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Abstract 

 Thailand has adopted a public debt to GDP ratio at the maximum of 60 percent as a 
fiscal sustainability framework.  This rule of thumb, however, is questionable since we have 
witnessed debt crises happened in some European countries that follow a similar rule of EU. 
Using Reinhart (2010) dataset, we find that not only debt to GDP ratio but also other 
macroeconomic conditions determine a chance of a crisis. For Thailand, as in 2008 economic 
condition, the stress test indicates that the level of debt to GDP that triggers a debt crisis is 
around 80-90 percent. However, the level is lowered to 60-70 percent in a period of severe 
contraction. Nonetheless, past evidences showed that debt crises often occurred with or 
followed other types of crises (e.g. banking crisis); such situation could easily double the 
public debt to GDP ratio because of the government bailout practice. We therefore propose to 
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reduce the maximum debt to GDP ratio to 40-45 percent as a new fiscal sustainability 
framework of Thailand.  

Keywords: Debt crisis, public debt, fiscal policy 
 

บทคัดยอ  

 กรอบความยั่งยืนทางการคลังท่ีกําหนดใหสัดสวนหนี้สาธารณะคงคางตอ GDP อยูใน
ระดับไมเกินรอยละ 60 นั้น เปนระดับท่ีเหมาะสมและสมควรใชในการกํากับเศรษฐกิจของ
ประเทศไทยไดอยางแทจริงหรือไม โดยเฉพาะตอการลดความเส่ียงของการเกิดวิกฤติหนี้ งาน
ศึกษานี้พบวา ไมเพียงปจจัยสัดสวนหนี้สาธารณะคงคางตอ GDP ท่ีมีผลตอการเกิดวิกฤติหนี้ แต
ก็ยังมีปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคอ่ืนๆ ท่ีมีผลตอโอกาสของการเกิดวิกฤติหนี้ของประเทศ 
อยางไรก็ตาม งานศึกษานี้ไดทําการทดสอบภาวะวิกฤติ (Stress test) โดยหากใชระดับเศรษฐกิจ
มหภาคของประเทศไทยในป ค.ศ. 2008 เปนเกณฑ ผลจากการศึกษาช้ีวา ระดับหนี้สาธารณะข้ัน
สูงท่ีไมกอใหเกิดวิกฤติหนี้ของประเทศไทยจะอยูท่ีระดับไมเกินรอยละ 80-90 ของ GDP แตถา
หากอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจเกิดการหดตัวลงอยางรุนแรง ระดับหนี้สาธารณะข้ันสูงท่ีไม
กอใหเกิดวิกฤติหนี้ของประเทศไทยจะถูกปรับระดับลดลงมาที่ไมเกินรอยละ 60-70 ของ GDP 
โดยงานศึกษานี้ไดเสนอใหกรอบความยั่งยืนทางการคลังกําหนดระดับหนี้สาธารณะไวไมเกิน
คร่ึงหนึ่งของระดับหนี้ข้ันสูงท่ีไมกอใหเกิดวิกฤติ เนื่องจากลักษณะวิกฤติหนี้ในอดีตมักเกิดข้ึน
พรอมกับวิกฤติทางเศรษฐกิจอ่ืนๆ ท่ีสงผลใหยอดหนี้สาธารณะของประเทศเพิ่มข้ึนเกือบสอง
เทาภายในชวงระยะเวลาอันส้ัน อันเปนผลจากการที่รัฐบาลเขารับภาระหนี้จากภาคเอกชนและ
ภาครัฐวิสาหกิจของประเทศ  
 

บทนํา 

 วิกฤติหนี้ยุโรปท่ีเกิดข้ึนในป ค.ศ. 2009-2010 ไดกอใหเกิดคําถามติดตามมากมาย
โดยเฉพาะในเร่ืองขอกําหนดทางเศรษฐกิจท่ีสหภาพยุโรปไดกําหนดใหแกประเทศสมาชิก
ปฎิบัติตาม ท้ังในเร่ืองการบังคับใชและในเร่ืองตัวขอกําหนดท่ีต้ังไว เชน กําหนดใหประเทศ
สมาชิกมีระดับการขาดดุลงบประมาณไมเกินรอยละ 3 ของผลผลิตมวลรวมประชาชาติ (GDP) 
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และมีระดับหนี้สาธารณะของประเทศไมเกินรอยละ 60 ของ GDP เปนตน เม่ือพิจารณาถึงระดับ
หนี้สาธารณะของกลุมประเทศหลักท่ีเกิดวิกฤติหนี้ในคร้ังนี้ ซ่ึงคือกลุมประเทศ PIIGS 
(Portugal, Ireland, Italy, Greece and Spain) เปนท่ีนาสังเกตวา ประเทศสเปนมีระดับหนี้ในป 
ค.ศ. 2009 อยูในระดับท่ีตํ่ากวารอยละ 60 ตอ GDP ซ่ึงเปนระดับตํ่ากวาท่ีสหภาพยุโรปได
กําหนดไว แตยังเกิดปญหาวิกฤติหนี้ข้ึนได ในขณะเดียวกัน หลายๆ ประเทศในสหภาพยุโรปท่ีมี
ระดับหนี้เกินรอยละ 60 ตอ GDP กลับไมประสบปญหาวิกฤติเศรษฐกิจแตอยางใด  
 Reinhart et al. (2003) ไดช้ีวา ระดับหนี้ของประเทศท่ีถือวาอยูในระดับปลอดภัยท่ีจะไม
เกิดวิกฤติหนี้ ข้ึนอยูกับประวัติการหยุดพักชําระหนี้ (Default) ท่ีผานมาและอัตราเงินเฟอของ
ประเทศเปนสําคัญ ในบางประเทศ ระดับหนี้ภายนอกประเทศตอผลิตภัณฑประชาชาติ (GNP) ท่ี
ปลอดภัยนั้นไมควรเกินรอยละ 15 Manasse and Roubini (2009) พบวา นอกจากระดับหนี้
สาธารณะท่ีเหมาะสมแลว ปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคอ่ืนๆ เชน ระดับยอดหนี้รวมตางประเทศ 
ระดับยอดหน้ีระยะส้ัน ระดับการขยายตัวทางเศรษฐกิจ อัตราเงินเฟอ และปจจัยอ่ืนๆ อีกมากมาย 
ลวนมีผลตอการเกิดวิกฤติหนี้ ซ่ึง Manasse and Roubini ไดช้ีวา การตั้งขอกําหนดท่ีปราศจาก
เง่ือนไข (Unconditional thresholds) เชน ระดับภาระหนี้รวมตอ GDP แทบไมมีคุณคาในการ
ประเมินถึงโอกาสของประเทศท่ีจะเกิดวิกฤติหนี้ไดเลย ดังนั้นขอกําหนดท่ีควรใชเพื่อปองกัน
ไมใหประเทศประสบปญหาวิกฤติเศรษฐกิจ โดยเฉพาะอยางยิ่งวิกฤติหนี้ (Debt crisis) จึงอาจมี
ความแตกตางกันในแตละประเทศ ซ่ึงอาจมีขอบเขตเกินกวาขอกําหนดทางนโยบายการคลัง โดย
อาจรวมขอกําหนดทางนโยบายทางการเงินไวดวย  

นอกจากนี้ วิกฤติหนี้ยังแบงออกไดเปน วิกฤติหนี้ท่ีเกิดข้ึนโดยการผิดนัดชําระหนี้หรือ
พักชําระหนี้ภายในประเทศ (Domestic debt default) วิกฤติหนี้ท่ีเกิดข้ึนโดยการผิดนัดชําระหนี้
หรือพักชําระหนี้ภายนอกประเทศ (External debt default) และยังมีวิกฤติเศรษฐกิจท่ีประเทศเขา
รับความชวยเหลือทางการเงินจากโครงการของ IMF (Memorandum item on IMF program) ซ่ึง
ขอกําหนดท่ีใชในการปองกันมิใหวิกฤติหนี้หรือวิกฤติเศรษฐกิจในแตละประเภทอาจมีความ
แตกตางกันอยางมาก   
 ในสวนของประเทศไทย รัฐธรรมนูญแหงราชอาณาจักรไทย พ.ศ. 2550 หมวด 8 
การเงิน การคลัง และงบประมาณ มาตรา 167 วรรคสาม ได “กําหนดใหมีกฎหมายการเงินการ
คลังของรัฐ เพื่อกําหนดกรอบวินัยการเงินการคลัง ซ่ึงรวมถึงหลักเกณฑเกี่ยวกับการวางแผน
การเงินระยะปานกลาง การจัดหารายได การกําหนดแนวทางในการจัดทํางบประมาณรายจาย
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ของแผนดิน.... ตามหลักการรักษาเสถียรภาพ พัฒนาทางเศรษฐกิจอยางยั่งยืน และความเปน
ธรรมในสังคม” ซ่ึงแสดงใหเห็นวา รัฐธรรมนูญของไทยฉบับปจจุบันไดใหความสําคัญเปน
อยางมากกับการกําหนดกรอบวินัยการเงินการคลังของประเทศในการรักษาเสถียรภาพทาง
เศรษฐกิจของประเทศ โดยท้ังนี้ กระทรวงการคลังไดมีการจัดทํากรอบความยั่งยืนทางการคลัง 
ซ่ึงเปนกฎเกณฑท่ีเกี่ยวของกับการจัดทํางบประมาณและระดับหนี้สาธารณะของประเทศ 
นับต้ังแตป พ.ศ. 2544 โดยตัวช้ีวัดความยั่งยืนทางการคลังท่ีใชในปจจุบันไดแก หนึ่ง สัดสวน
ยอดหนี้สาธารณะคงคางตอ GDP ไมเกินรอยละ 60 สอง ภาระหนี้ตองบประมาณไมเกินรอยละ 
15 สาม การจัดทํางบประมาณสมดุล ซ่ึงกระทรวงการคลังมีเปาหมายในการจัดทํางบประมาณ
สมดุล โดยไมนับรวมการจัดสรรภาระดอกเบ้ียและเงินตนในป พ.ศ. 2557 และส่ี สัดสวน
รายจายลงทุนตองบประมาณไมตํ่ากวารอยละ 25 สําหรับขอกําหนดในการกอหนี้รายปนั้น 
ภายใตพระราชบัญญัติการบริหารหนี้สาธารณะป พ.ศ. 2548 ไดมีขอกําหนดใหรัฐบาลสามารถกู
เงินเพื่อชดเชยการขาดดุลงบประมาณไดไมเกินรอยละ 20 ของงบประมาณรายจายประจําป และ
ไมเกินรอยละ 80 ของงบประมาณท่ีต้ังไวเพื่อชําระคืนเงินตน (มาตรา 21) แตท้ังนี้เปนท่ีสงสัยวา
ขอกําหนดที่ระบุไวในกรอบความยั่งยืนทางการคลัง โดยเฉพาะอยางยิ่งในสวนของขอกําหนด
ท่ีวาดวยสัดสวนยอดหนี้สาธารณะคงคางตอ GDP ไมเกินรอยละ 60 นั้น เปนระดับท่ีเหมาะสม
และสมควรใชในการกํากับเศรษฐกิจของประเทศไทยอยางแทจริงหรือไม โดยเฉพาะตอการลด
ความเส่ียงของการเกิดวิกฤติหนี้ของประเทศ 
 งานศึกษาชิ้นนี้จึงมีจุดมุงหมายสําคัญในการศึกษาเพื่อประเมินขอกําหนดท่ีวาดวยยอด
หนี้สาธารณะคงคางตอ GDP ท่ีถูกระบุไวในกรอบความยั่งยืนทางการคลังท่ีถูกใชในปจจุบัน วา
มีความเหมาะสมและชวยปองกันไมใหประเทศไทยประสบปญหาวิกฤติหนี้ในอนาคตหรือไม 
ผลของการศึกษาที่ไดจะเปนขอมูลสําคัญท่ีสะทอนใหเห็นถึงความเหมาะสมของกรอบความ
ยั่งยืนทางการคลัง ซ่ึงผูกําหนดนโยบายสามารถนําผลของการศึกษาที่ไดไปใชในการกําหนด
กรอบความยั่งยืนทางการคลังใหมีความเหมาะสมยิ่งข้ึน และชวยลดความเส่ียงในการเกิดวิกฤติ
หนี้ของประเทศไทยตอไปในอนาคต 
 โดยสรุปแลว วัตถุประสงคของการศึกษามีดังนี้ คือ หนึ่ง เพื่อศึกษาถึงลักษณะของ
วิกฤตหนี้และระดับหนี้สาธารณะของประเทศไทยท่ีผานมา สอง เพื่อศึกษาถึงความสัมพันธเชิง
ประจักษระหวางสัดสวนยอดหนี้สาธารณะคงคางตอ GDP กับโอกาสของการวิกฤติหนี้ สาม 
เพื่อประเมินถึงความสามารถของขอกําหนดท่ีวาดวยยอดหนี้สาธารณะคงคางตอ GDP ท่ีถูกระบุ
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ไวในกรอบความยั่งยืนทางการคลังในการปองกันการเกิดวิกฤติหนี้ และ ส่ี เพื่อนําเสนอ
ขอเสนอแนะเชิงนโยบายท่ีเกี่ยวของกับกรอบความยั่งยืนทางการคลังของประเทศไทย 
 

วิกฤติหน้ีและหน้ีสาธารณะของประเทศไทย 

 คําจํากัดความของ “วิกฤติหนี้” นั้นมีหลากหลาย ซ่ึงคําจํากัดความโดยกวางท่ีสุดคือ 
สถานการณท่ีประเทศไมสามารถชําระหนี้ไดตามกําหนด โดย Reinhart and Rogoff (2009) ได
ใหคําจํากัดความไววา วิกฤติหนี้ภายนอกประเทศคือ สถานการณท่ีประเทศหยุดชําระหนี้ ไม
สามารถชําระหนี้ได (เงินตนหรือดอกเบ้ีย) ภายในระยะเวลาท่ีกําหนด การเล่ือนชําระและการ
ปรับโครงสรางหนี้ วิกฤติหนี้ภายในประเทศคือ สถานการณเชนเดียวกับวิกฤติหนี้ภายนอก
ประเทศ แตยังรวมถึงการท่ีภาครัฐยึดเงินฝากของสถาบันการเงิน นอกจากนี้ Reinhart (2010) ยัง
เพิ่มสถานการณ ท่ีประเทศเขา รับความชวยเหลือทางการเ งินจากโครงการของ  IMF 
(Memorandum item on IMF program) ในคําจํากัดความของวิกฤติหนี้อีกดวย  

สําหรับคําจํากัดความท่ีมีความละเอียดมากข้ึน ไดแก การมียอดชําระคงคางของเงินตน
และดอกเบ้ียมากกวารอยละ 5 ของยอดท้ังหมดและการปรับโครงสรางหน้ีของ Detragiache and 
Spilimbergo (2001) หรือแยกเปนยอดเงินตนคางชําระมากกวารอยละ 15 และดอกเบ้ียรอยละ 5 
และการเล่ือนกําหนดการชําหระหน้ีหรือการปรับโครงสรางหน้ีของ De Paoli et al. (2006) แต
ท้ังนี้ Pescatori and Sy (2004) ไดกลาววา การใหคําจํากัดความท่ีพิจารณาเพียงปญหาในการจาย
หนี้นั้นแคบเกินไป ท่ีถูกตองควรรวมความถึง สวนตางอัตราผลตอบแทนพันธบัตร (Bond 
spread) ของประเทศท่ีสูงข้ึนถึงระดับหนึ่ง (1,000 basis points) โดยสวนตางอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรนี้เปนตัวบงช้ีท่ีดีถึงปญหาวิกฤติหนี้ท่ีจะเกิดข้ึน ท้ังนี้เนื่องจากในปจจุบันมีการพัฒนา
ตลาดทุนระหวางประเทศมากข้ึนและประเทศเศรษฐกิจเกิดใหมไดออกพันธบัตรเพ่ือการกูยืมใน
ตลาดนี้เพิ่มข้ึนมาก  

Reinhart and Rogoff (2010) ไดอธิบายถึงลักษณะของการเกิดวิกฤติหนี้ท่ีเกิดข้ึนสวน
ใหญไววา วิกฤติสถาบันการเงิน (Banking crisis) มักเกิดข้ึนกอนแลวจึงนําไปสูวิกฤติหนี้ หรือ
วิกฤติท้ังสองมักเกิดข้ึนพรอมๆ กัน โดยหนี้ของภาคเอกชนมักเพิ่มข้ึนอยางมาก ซ่ึงมักเกิดข้ึนไป
พรอมกับการเปดเสรีทางการเงินและการเคล่ือนยายเงินทุนในระดับสูง ซ่ึง Reinhart and 
Reinhart (2009) เรียกวา “Capital flow bonanza” การเคล่ือนยายเงินทุนท่ีเกิดข้ึนนั้น จะไปเพิ่ม
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โอกาสหรือความเส่ียงของการเกิดวิกฤติสถาบันการเงิน และเม่ือวิกฤติสถาบันการเงินเกิดข้ึน
แลว วิกฤติหนี้มักเกิดข้ึนตามมา เนื่องจากภาครัฐมักเขาอุมหรือรับภาระหนี้ (Bail out) ของ
สถาบันการเงิน พรอมท้ังตองเพ่ิมงบประมาณในการกระตุนเศรษฐกิจ ประกอบกับรายไดจาก
การจัดเก็บภาษีท่ีลดลง สงผลใหรัฐบาลขาดดุลงบประมาณเพิ่มข้ึน นอกจากนี้ เนื่องจากภาครัฐ
มักมีหนี้ท่ีมิไดเปดเผย (Hidden debt) เม่ือเกิดวิกฤติ ยอดหนี้สาธารณะจึงพุงข้ึนสูงอยางมาก ซ่ึง 
Reinhart and Rogoff พบวาโดยเฉล่ียยอดหนี้สาธารณะจะเพิ่มข้ึนถึงรอยละ 86 สามปภายหลัง
การเกิดวิกฤติสถาบันการเงิน นอกจากนี้ De Paoli et al.  (2006) รายงานวา จากขอมูลป ค.ศ. 
1970-2000 การเกิดวิกฤติหนี้เพียงอยางเดียวนั้นมีโอกาสเกิดข้ึนนอยมาก วิกฤติหนี้ท่ีเกิดข้ึนมัก
เกิดควบคูกับวิกฤติสถาบันการเงินหรือพรอมไปกับวิกฤติอัตราแลกเปล่ียน และท่ีพบบอยท่ีสุด
ประมาณคร่ึงหนึ่งของขอมูลคือไตรวิกฤติ (Triple crises) คือ การเกิดวิกฤติท้ังสามประเภทใน
เวลาเดียวกัน 

สําหรับผลที่เกิดตอประเทศจากวิกฤติหนี้ หรืออีกนัยหนึ่งคือผลของการหยุดชําระหนี้
ไดแก ผลกระทบตอตนทุนทางการเงินท่ีเพิ่มสูงข้ึน จากความยากในการหาแหลงเงินทุนใน
อนาคต ปญหาท่ีอาจเกิดในดานการคาระหวางประเทศ (เนื่องจากขาดสภาพคลองหรือเงินทุน
หมุนเวียนในการบริหารจัดการ) และอาจเกิดปญหาจากการขาดเงินลงทุนจากตางประเทศ 
(เนื่องจากนักลงทุนขาดความม่ันใจ)  นอกจากนี้ Cohen (1992) ยังพบวา วิกฤติหนี้มีผลตอการ
ขยายตัวทางเศรษฐกิจ โดยในชวงทศวรรษท่ี 80 ซ่ึงเปนชวงท่ีหลายประเทศมีปญหาวิกฤติหนี้ 
อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจเม่ือเปรียบเทียบกับสองทศวรรษกอนหนานั้นพบวา ประเทศ
เหลานั้นโดยเฉล่ียมีอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจตํ่าลงรอยละ 4.9 ซ่ึงอัตราการขยายตัวท่ีตํ่าลง
นี้กวาคร่ึงหนึ่งเปนปรากฏการณท่ีเกิดข้ึนกับทุกประเทศท่ัวโลก ในขณะท่ีรอยละ 0.8 เกิดจาก
อัตราแลกเปล่ียนการคา (Terms of trade)1 ท่ีลดลง รอยละ 0.5  เปนการลดลงของการลงทุน และ
รอยละ 0.9 เปนสวนท่ีไมทราบสาเหตุหรือเปนการลดลงของผลิตผล (Productivity) นอกจากนี้
หากวัดเปนความสูญเสียของผลผลิต (Output loss) เม่ือเทียบกับคาแนวโนม (Hodrick-Prescott 
filter) ของประเทศในชวงท่ีมีวิกฤติหนี้ De Paoli et al.  (2006) ซ่ึงใชขอมูลป ค.ศ. 1970-2000 
พบวาคาเฉล่ียมัธยฐานของความสูญเสียอยูท่ีรอยละ 7 ตอป และหากวิกฤติหนี้เกิดข้ึนพรอมกับ

                                                 
1 อัตราแลกเปลี่ยนการคา คิดคํานวณจากอัตราสวนระหวางราคาสงออกกับราคานําเขาสินคาของประเทศ 
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วิกฤติสถาบันการเงิน ความสูญเสียจะเกิดมากข้ึนเปนรอยละ 10.8 ตอป และความสูญเสียจะ
รุนแรงท่ีสุดหากเปนไตรวิกฤติท่ีระดับรอยละ 22.1 ตอป  

สาเหตุท่ีไตรวิกฤติเกิดข้ึนบอยและไดกอความสูญเสียตอผลผลิตมากนั้น De Paoli et al. 
ไดอธิบายวา ประเทศเศรษฐกิจเกิดใหมมักใชการกูยืมเงินจากสถาบันการเงินภายในประเทศเปน
สวนใหญ ดังนั้นหากรัฐบาลปรับโครงสรางหนี้หรือหยุดชําระหนี้ตอธนาคารเหลานี้ยอมเปนการ
สรางปญหาใหกับธนาคาร และกอใหเกิดปญหาสภาพคลอง หากไมลมละลายก็อาจตองเพิ่มทุน 
และไมสามารถเปนตัวกลางทางการเงินใหกับระบบเศรษฐกิจตอไปได ซ่ึงยอมสงผลตอภาคการ
ผลิตและการบริโภค วิกฤติสถาบันการเงินนี้จะยิ่งสงผลใหวิกฤติหนี้สาธารณะย่ําแยลง
โดยเฉพาะอยางยิ่งหากประเทศนั้นไมสามารถหาแหลงเงินทุนจากภายนอกได หรือไดดวย
ตนทุนท่ีแพง เม่ือวิกฤติสถาบันการเงินเกิดข้ึนในขณะท่ีสถานะทางการคลังของประเทศออนแอ 
รัฐบาลยอมไมมีเคร่ืองมือในการจัดการกับวิกฤติ สงผลใหวิกฤติลุกลามและรุนแรงมากข้ึนกวา
การเกิดวิกฤติหนี้เพียงอยางเดียว ในขณะเดียวกัน หากประเทศมีวิกฤติหนี้ภายนอกประเทศ
เกิดข้ึนดวย จะกอใหเกิดขอสงสัยวาประเทศนั้นยังมีเงินตราตางประเทศสํารองเพียงพอในการ
ปกปองอัตราแลกเปล่ียนไดหรือไม หากเกิดการโจมตีคาเงิน (Speculative attack) เกิดข้ึน อัตรา
แลกเปลี่ยนท่ีออนคาลงยอมสงผลใหยอดหนี้และตนทุนในการชําระหนี้เพิ่มข้ึน และหาก
ประเทศใชนโยบายทางการเงินตึงตัวเพื่อชวยพยุงอัตราแลกเปล่ียน ก็ยอมสงผลกระทบตอสภาพ
คลองในระบบการเงินและอุปสงครวมของประเทศใหลดลง อยางไรก็ตามอัตราแลกเปล่ียนท่ี
ออนคาลง ยอมมีสวนชวยเพิ่มความสามารถในการแขงขันทางดานการคาระหวางประเทศใหดี
ข้ึน แตก็ตองใชระยะเวลาหนึ่งจึงจะสามารถชวยบรรเทาผลผลิตท่ีลดลงนั้น 

จากขอมูลและภายใตคําจํากัดความวิกฤติหนี้ของ Reinhart (2010) ในชวงป ค.ศ. 1976-
2009 ประเทศไทยประสบปญหาวิกฤติหนี้ท่ีเปนการเขาในโครงการรับความชวยเหลือทาง
การเงินของ IMF เปนจํานวนหาคร้ัง ในป ค.ศ. 1978 1981 1982 1985 และ 1997 และเปนปญหา
วิกฤติหนี้ตางประเทศท่ีตองดําเนินการปรับโครงสรางหนี้ในป ค.ศ. 1997 และ 1998 แตท้ังนี้ 
ประเทศไทยยังไมเคยประสบปญหาวิกฤติหนี้ในประเทศ (รูปท่ี 1) สําหรับวิกฤติหนี้ท่ีสงผล
กระทบอยางมากสําหรับประเทศไทยนั้นไดแกวิกฤติหนี้ป ค.ศ. 1997 และ 1998 ซ่ึงถือวาเปน
ไตรวิกฤติ โดยเกิดวิกฤติธนาคารในป ค.ศ. 1996 หลังจากการเปดเสรีทางการเงินและมีการไหล
เขาของเงินทุนอยางสูง จนทําใหเกิดภาวะฟองสบูในตลาดอสังหาริมทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
หนี้ภาคเอกชนปรับตัวสูงมาก และเม่ือเงินทุนไหลออกก็กอใหเกิดวิกฤติสถาบันการเงิน ภาครัฐ
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ตองเขารับภาระหนี้เอกชนจากธนาคารและสถาบันการเงินท่ีมีปญหา ในขณะเดียวกันก็เกิด
ปญหาคาเงินบาท เนื่องจากในชวงป ค.ศ. 1995 สหรัฐฯ มีเศรษฐกิจท่ีแข็งแกรง ในขณะท่ี
เศรษฐกิจญ่ีปุนซบเซา คาเงินดอลลารจึงเพิ่มคาเม่ือเทียบกับเงินเยน เงินบาทซ่ึงผูกคาเงินไวกับ
ดอลลารสหรัฐฯ จึงมีมูลคาสูงเกินจริง Over value เม่ือเทียบกับเงินเยนและเงินตราสกุลอ่ืนๆ  

นอกจากนี้ ประเทศไทยก็มีปญหาขาดดุลบัญชีเดินสะพัดเกิดข้ึนเปนเวลานาน (การขาด
ดุลบัญชีเดินสะพัดท่ีเกิดข้ึนเปนเวลานานไดรับการชดเชยดวยอัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจท่ี
สูง) โดยขาดดุลถึงรอยละ 8.5 ของ GDP ในป ค.ศ. 1996 ประกอบกับอัตราการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจปรับตัวลดลงเหลือเพียงรอยละ 5.9 ซ่ึงลดลงจากคาเฉล่ียท่ีประมาณการไวท่ีรอยละ 9.5 
ตอป (ในชวงสิบปท่ีผานมา) ดังนั้นในป ค.ศ. 1997 จึงเกิดวิกฤติอัตราแลกเปล่ียนสงผลให
ประเทศไทยตองลอยตัวคาเงินบาท และทําใหคาเงินบาทออนคาลงอยางมาก  

จากวิกฤติสถาบันการเงินประกอบกับวิกฤติอัตราแลกเปล่ียนท่ีเกิดข้ึนสงผลใหยอดหนี้
สาธารณะของประทเศไทยเพิ่มข้ึนมากกวาเทาตัว จากการเขารับภาระหนี้ภาคเอกชน และคาเงิน
บาทท่ีออนคาลง โดยในป ค.ศ. 1997 ยอดหนี้คงคางตอ GDP เพิ่มข้ึนไปเปนรอยละ 40.2 จาก
รอยละ 14.9 ในปกอนหนานั้น และปรับตัวเพิ่มข้ึนตอเนื่องจนไปสูระดับสูงสุดท่ีรอยละ 57.2 ใน
ป ค.ศ. 2001 (รูปท่ี 2) โดยหนี้ท่ีเกิดข้ึนสวนใหญนั้นเปนหนี้ระยะส้ัน ประกอบกับการที่เงินคง
คลังลดลงอยางมาก จนเกิดปญหาในการชําระหนี้ในป ค.ศ. 1997 และ ป ค.ศ. 1998 ประเทศไทย
ตองขอรับความชวยเหลือจาก IMF จากไตรวิกฤติที่เกิดข้ึนนี้สงผลใหไทยมีอัตราการหดตัวทาง
เศรษฐกิจอยางรุนแรงท่ีสุดในประวัติการณถึงรอยละ 10.5 ในป ค.ศ. 1998 

ดังนั้นจึงเห็นไดวาในอดีตท่ีผานมา ประเทศไทยมิไดมีสัดสวนหนี้สาธารณะในอัตราท่ี
สูงนักเม่ือเทียบกับ GDP โดยคาเฉล่ียในชวงป ค.ศ. 1970-1996 อยูที่ประมาณรอยละ 28.1 แต
ประเทศไทยก็ประสบปญหาวิกฤติหนี้ได โดยเฉพาะอยางยิ่งประเทศไทยเกิดวิกฤติหนี้ในขณะท่ี
สัดสวนหน้ีมีเพียงรอยละ 14.9 ในป ค.ศ. 1996 และหลังจากวิกฤติคาเฉล่ียของสัดสวนหน้ีตอ 
GDP อยูท่ีระดับรอยละ 47.6 ซ่ึงเปนการปรับตัวเพิ่มข้ึนอยางมากจากชวงกอนหนาการเกิดวิกฤติ  

จากการประมาณการสัดสวนหนี้ตอ GDP ในป ค.ศ. 2011-2019 ของสํานักงานบริหาร
หนี้สาธารณะพบวา สัดสวนหน้ีจะคอยๆปรับตัวเพิ่มข้ึนจากระดับ ณ เดือน พฤศจิกายน ค.ศ. 
2010 ท่ีรอยละ 41.4 เปนรอยละ 44.8 ในป ค.ศ. 2011 และสูจุดสูงสุดท่ีรอยละ 48.4 ในป ค.ศ. 
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2015 และคอยๆ ปรับตัวลดลงไปอยูท่ีรอยละ 44.6 ในป ค.ศ. 20152 ดังแสดงในรูปท่ี 3 ซ่ึงเปน
การประมาณการท่ีสัดสวนหน้ีสาธารณะตอ GDP ยังอยูภายใตกรอบความยั่งยืนการคลังท่ี
กําหนดไวท่ีอัตรารอยละ 60 อยางไรก็ตาม ประเทศไทยก็มีความเปนไปไดท่ีสัดสวนหนี้ตอ GDP 
จะเกินกวาท่ีกรอบความยั่งยืนทางการคลังกําหนดไว สุรจิต ลักษณะสุต และคณะ (2010) แสดง
ใหเห็นในรูปท่ี 4 โดยสาเหตุสําคัญท่ีอาจทําใหยอดหน้ีสูงกวารอยละ 60 คือ ความสามารถใน
การเพิ่มรายไดของภาครัฐท่ียังมีขอจํากัด ในขณะท่ีรายจายประจําท่ีมีภาระผูกพันมีแนวโนมเพิ่ม
สูงข้ึนมาก (รูปท่ี 5) โดยรายจายประจําท่ีมีภาระผูกพันท่ีสําคัญ ไดแก รายจายดานการศึกษา 
(นโยบายเรียนฟรี 15 ป กองทุนกูยืมเพื่อการศึกษา การสนับสนุนสถานศึกษาของรัฐ) รายจาย
ดานสาธารณะสุข (กองทุนหลักประกันสุขภาพถวนหนา กองทุนประกันสังคม คาใชจายในการ
รักษาพยาบาลของขาราชการ ลูกจางและพนักงานของรัฐ) ซ่ึงจะกลายเปนภาระมากข้ึนจากการ
เขาสูสังคมคนชราของประเทศ รายจายดานอ่ืนๆ ท่ีสําคัญ เชน เงินเบ้ียหวัด บําเหน็จ บํานาญ
ขาราชการ โครงการเบี้ยผูสูงอายุ และกองทุนการออมแหงชาติ ท่ีอาจเปนภาระสําคัญตอไปใน
อนาคต นอกจากนี้ ประเทศไทยยังมีนโยบายอ่ืนๆ เพื่อเพิ่มสวัสดิการ และชวยเหลือผูดอยโอกาส
ทางเศรษฐกิจและสังคม เชนโครงการประชาภิวัฒน ซ่ึงบางแผนงานของโครงการอาจกอใหเกิด
รายจายผูกพันในอนาตคท่ีสูงได เชนแผนสงเสริมใหแรงงานนอกระบบเขาถึงสินเช่ือสถาบัน
การเงิน เปนตน 

ภาครัฐจึงตองเผชิญกับความทาทายทางการคลัง ท่ีอาจกลายเปนปญหาวิกฤติเศรษฐกิจ
ของประเทศไดในอนาคต ดังนั้นจึงมีความจําเปนและสําคัญอยางยิ่งในการศึกษาเพื่อทบทวน
และตรวจสอบขอกําหนดในกรอบความยั่งยืนทางการคลังท่ีใชในปจจุบัน วาสามารถชวยลด
หรือปองกันความเส่ียงของการเกิดวิกฤติเศรษฐกิจท่ีจะเกิดข้ึนกับประเทศในอนาคต  
 

 

 

                                                 
2 ภายใตการประมาณการ GDP และขอมูลการขาดดุลงบประมาณจากสํานักงานเศรษฐกิจการคลัง (Nominal 

GDP growth rate ป ค.ศ. 2011 ที่รอยละ 7 ป ค.ศ. 2012  ที่รอยละ 8 ป ค.ศ. 2013 - 2019 ที่รอยละ 7.5 ตอป) ขอสมมุติ
การกูเพื่อการลงทุนสุทธิของรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจ ต้ังแตป ค.ศ. 2012 เปนตนไปใหขยายตัวเทา  Nominal GDP 
growth rate และกําหนดใหงบชําระเงินตนเปนรอยละ 3 ของงบประมาณรายจาย  
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วิธีการศึกษา 

- แบบจําลองวิกฤติหนี้ 
 การศึกษาถึงความสัมพันธเชิงประจักษระหวางโอกาสของการเกิดวิกฤติหนี้กับสัดสวน
ยอดหนี้สาธารณะตอ GDP ซ่ึงเปนตัวแปรท่ีสนใจของการศึกษานี้ แบบจําลองทางเศรษฐมิติท่ีใช
ดัดแปลงมาจากแบบจําลองวิกฤติหนี้ท่ีใชในงานศึกษาของ Manasse and Roubini (2009) และ 
Manesse et al. (2003) โดยมีการเพิ่มเติมตัวแปรหุนสัดสวนยอดหน้ีสาธารณะในระดับตางๆ  
เพื่อแสดงถึงอิทธิผลท่ีเกิดจากระดับหนี้สาธารณะในระดับตางๆ ท่ีอาจมีผลตอการเปล่ียนแปลง
โครงสราง (Structural change) ความนาจะเปนของการเกิดวิกฤติหนี้ได แบบจําลองวิกฤติหนี้ท่ี
ใชมีลักษณะดังนี้ 

tititititi TriggerYYXCrisis ,,3,2,10,    
 

  คือ คาสัมประสิทธ์ิคงท่ีท่ีประมาณได (Estimated coefficient)   คือ คาความคลาดเคลื่อน 
(Error term)  
 ตัวแปรตามหรือตัวแปรวิกฤติหนี้ tiCrisis ,  คือ เซตของตัวแปรหุนของการเกิดวิกฤติ
หนี้ ซ่ึงประกอบดวย 

tiCrisis ,1     = 1  ถาประเทศ i มีวิกฤติหนี้ท่ีเกิดข้ึนโดยการผิดนัดชําระหนีห้รือ
การพักชําระหนี้ภายนอกประเทศ (External debt crisis) ใน
ป t 

                    = 0  ในกรณีอ่ืนๆ 

tiCrisis ,2    = 1 ถาประเทศ i มีวิกฤติหนีท่ี้เกิดข้ึนโดยการผิดนัดชําระหนี้หรือ
การพักชําระหนี้ภายในประเทศ (Domestic debt crisis) ใน
ป t 

          = 0  ในกรณีอ่ืนๆ 
นอกจากนี้ คณะผูวิจัยยังไดพิจารณาวิกฤติเศรษฐกิจ ท่ีประเทศเขารับความชวยเหลือทางการเงิน
ในโครงการของกองทุนการเงินระหวางประเทศ IMF  

tiCrisis ,3     = 1  ถาประเทศ i อยูในโครงการชวยเหลือทางการเงินจาก IMF 
(Memorandum item on IMF program) ในป t 

            = 0  ในกรณีอ่ืนๆ  
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สําหรับ X  คือ เซตของตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาค (Macroeconomic variables) ท่ีเคย
ถูกระบุในงานศึกษาอ่ืนๆ ท่ีผานมาวาเปนปจจัยสําคัญท่ีใชในการกําหนดโอกาสของการวิกฤติ
หนี้ ซ่ึงไดแก ตัวแปรสัดสวนดุลบัญชีเดินสะพัดตอ GDP (Current account balance in percent of 
GDP, CA) ตัวแปรอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันของสหรัฐอเมริกา (US Treasury bill rate, US T-Bill) 
เพื่อใชวัดสภาพความตึงตัวของสภาพคลองทางการเงินในระดับโลก นอกจากนี้ คณะผูวิจัยยังได
เพิ่มตัวแปรอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงในประเทศ (Real interest rate, Interest) เพื่อใชวัดสภาพความ
ตึงตัวของสภาพคลองทางการเงินในประเทศ  
 ตัวแปรอิสระอ่ืนๆ ยังประกอบไปดวย ตัวแปรอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ (Real 
GDP growth, GDPG) ตัวแปรสัดสวนมูลคาการลงทุนทางตรงจากตางประเทศสุทธิตอ GDP 
(FDI net inflows in percent of GDP, FDI) และตัวแปรท่ีใชวัดระดับการเปดประเทศ 
(Openness) ซ่ึงปกติแลวจะคํานวนจากสัดสวนรวมมูลคาสงออกและนําเขาตอ GDP แตเนื่องจาก
คณะผูวิจัยมีสมมติฐานวา ลักษณะเศรษฐกิจท่ีข้ึนอยูกับประเทศอื่นๆ ในดานการสงออกและใน
ดานการนําเขาอาจมีผลตอโอกาสของการเกิดวิกฤติหนี้ท่ีแตกตางกัน คณะผูวิจัยจึงไดแบงตัว
แปรระดับการเปดประเทศออกเปนตัวแปรสัดสวนการนําเขาตอ GDP (Import in percent of 
GDP, IMP) และตัวแปรสัดสวนการสงออกตอ GDP (Export in percent of GDP, EXP)  

คณะผูวิจัยยังไดนําตัวแปรสัดสวนทุนสํารองระหวางประเทศรวมทั้งหมดตอ GDP 
(Total reserve in percent of GDP, Reserve) และตัวแปรท่ีใชวัดความผันผวนของอัตราเงินเฟอ 
(Inflation Volatility, STDINF) ซ่ึงวัดจากคาสวนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอัตราเงินเฟอท่ีประมาณ
การได นอกจากนี้ คณะผูวิจัยยังไดนําตัวแปรแนวโนมชวงเวลา (Time trend, Trend) เพื่อวัดผล
ของแนวโนมชวงเวลาท่ีมีตอโอกาสในการเกิดวิกฤติหนี้เขาไวในแบบจําลองอีกดวย 
 ตัวแปรท่ีสนใจของงานศึกษาช้ินนี้ไดแก Y ซ่ึงคือ ตัวแปรสัดสวนหนี้สาธารณะตอ 
GDP (Public debt in percent of GDP, PDEBT) และ TriggerY ซ่ึงคือ เซตของตัวแปรหุนระดับ 
Trigger level ของสัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP ท่ีอาจกอใหเกิดการเปล่ียนแปลงโครงสราง
ของโอกาสในการเกิดวิกฤติหนี้ โดยหากมีระดับหนี้สาธารณะท่ีกอใหเกิดการเปล่ียนแปลงของ
โอกาสในการเกิดวิกฤติหนี้ท่ีนอกเหนือจากแนวโนมโดยปกติแลว ตัวแปรหุนTriggerY จะ
แสดงทิศทางและนัยสําคัญทางสถิติ โดย TriggerY ประกอบดวยตัวแปรหุนระดับสัดสวนยอด
หนี้สาธารณะท่ีเร่ิมตนจากระดับยอดหนี้สาธารณะตอ GDP ข้ันตํ่ามากกวา 10% (DPDEBT>10) 
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(ซ่ึงจะมีคาเทากับ 1 ในกรณีอ่ืนๆจะมีคาเทากับ 0) ตัวแปรหุนระดับสัดสวนยอดหนี้สาธารณะตอ 
GDP มากกวา 20% (DPDEBT>20) (โดยปรับเพิ่มคาตัวแปรหุนข้ึนคร้ังละ 10%) ไปจนถึงตัว
แปรหุนระดับสัดสวนยอดหนี้สาธารณะตอ GDP ข้ันตํ่ามากกวา 120% (DPDEBT>120)  
 คณะผูวิจัยไดประมาณการแบบจําลองวิกฤติหนี้ออกเปน 3 ลักษณะ คือ หนึ่ง 
แบบจําลองวิกฤติหนี้ท่ีเปนพื้นฐาน (Base model) ท่ีไมไดมีการนําตัวแปรหุนTriggerY เขาไว
ในแบบจําลอง สอง แบบจําลองพื้นฐานท่ีนําชุดตัวแปรหุนสัดสวนยอดหน้ีสาธารณะตอ GDP 
ในระดับตํ่า ไมเกินรอยละ 60 (DPDEBT>10,...,DPDEBT>60) เขาไวในแบบจําลอง (Base 
model with low debt dummies) และแบบจําลองพื้นฐานท่ีนําชุดตัวแปรหุนสัดสวนยอดหนี้
สาธารณะตอ GDP ในระดับสูง ท่ีเกินรอยละ 60 (DPDEBT>70,...,DPDEBT>120) เขาไวใน
แบบจําลอง (Base model with high debt dummies) เพื่อเปรียบเทียบผลการประมาณการท่ีได ใน
ดานความสามารถในการคาดการณวิกฤติหนี้ท่ีผานมา 
 

- ขอมูลและประเด็นทางเศรษฐมิติ 
 ขอมูลของตัวแปรหุนของการเกิดวิกฤติหนี้ท้ังสามประเภทไดมาจาก Reinhart (2010) 
ขอมูลระดับสัดสวนยอดหนี้สาธารณะตอ GDP มาจากขอมูลท่ีพึ่งถูกรวบรวมโดย IMF’s Fiscal 
Monitor ในเดือนธันวาคม 20103 ซ่ึงเปนฐานขอมูลหนี้สาธารณะท่ีมีความครอบคลุมประเทศ
ตางๆ มากถึง 164 ประเทศ ครอบคลุมท้ังประเทศท่ีพัฒนาแลวและประเทศท่ีกําลังพัฒนา ขอมูล
ของ IMF’s Fiscal Monitor มีความครบถวนสมบูรณมากกวาฐานขอมูลหนี้ท่ีนิยมถูกใชในงาน
ศึกษาอ่ืนๆ ท่ีผานมา ซ่ึงสวนใหญมาจากฐานขอมูล World Bank’s Global Development Finance 
ท่ีมีขอมูลจํากัดเฉพาะในกลุมประเทศที่กําลังพัฒนาเทานั้น (Abbas et al., 2010) สําหรับ
แหลงขอมูลของตัวแปรอ่ืนๆ มาจากฐานขอมูลของ World Bank ไดแก Word Development 
Indicators และ Global Development Finance และฐานขอมูลของ IMF ไดแก International 
Financial Statistics  
 แมวาฐานขอมูลของตัวแปรตามหรือตัวแปรการเกิดวิกฤติหนี้จะมาจากฐานขอมูลของ 
Reinhart (2010) ท่ีครอบคลุมถึง 70 ประเทศดวยกัน แตผลท่ีไดจากการประมาณการแบบจําลอง
วิกฤติหนี้ท่ีไดพบวา มีเพียง 66 ประเทศท่ีมีขอมูลเพียงพอในการประมาณการในแบบจําลองได 

                                                 
3 สามารถดึงขอมูลไดจาก http://www.imf.org/external/ns/cs.aspx?id=262 
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สําหรับชวงเวลาท่ีใชในการศึกษาครอบคลุมต้ังแตป ค.ศ. 1970-2009 และฐานขอมูลท่ีใชเปน 
Unbalanced panel ตามลักษณะของขอมูลท่ีมีในแตละประเทศ 
 สําหรับวิธีการประมาณการแบบจําลอง งานศึกษานี้เร่ิมตนโดยใชวิธีการประมาณการ
แบบจําลองดวยวิธี OLS ซ่ึงไดเพิ่มตัวแปรหุนของแตประเทศ (Country fixed effects) เพื่อแสดง
อิทธิผลท่ีเกิดจากลักษณะประเทศที่แตกตางกัน นอกจากนี้งานศึกษานี้ยังไดใชวิธีการประมาณ
การแบบจําลองดวย Logit model ซ่ึงจะมีความเหมาะสมกวาแบบจําลอง Probit ในกรณีท่ีตัวแปร
ตามมีลักษณะการกระจายตัวของความนาจะเปนท่ีมีลักษณะไมปกติมากกวา นอกจากนี้ 
คณะผูวิจัยไดประมาณการแบบจําลองวิกฤติหนี้โดยใชขอมูลรวมของทุกประเทศและแยก
ประมาณเฉพาะกลุมประเทศท่ีกําลังพัฒนา เพื่อเปรียบเทียบผลท่ีไดซ่ึงอาจมีความแตกตางกัน 
นอกจากนี้ คณะผูวิจัยไดใชวิธีการประมาณการแบบ Robust variance estimator เพื่อควบคุม
ปญหา Heterogeneity ท่ีอาจเกิดข้ึนระหวางประเทศท่ีอาจมีได4 สําหรับตัวแปรอิสระท่ีใชใน
แบบจําลองท้ังหมด  
 ลักษณะวิกฤติหนี้ท่ีเคยปรากฎน้ัน ตารางท่ี 1 แสดง สถิติเชิงพรรณา (Descriptive 
statistics) ของสัดสวนยอดหนี้สาธารณะตอ GDP ของกลุมประเทศท่ีเกิดวิกฤติหนี้ (Crisis 
countries) และกลุมประเทศท่ีไมเกิดวิกฤติหนี้ (Non-crisis countries) ในชวงป ค.ศ. 1970-2009 
เม่ือพิจารณาขอมูลรวมของทุกประเทศพบวา วิกฤติหนี้ท่ีเกิดโดยการผิดนัดชําระหนี้หรือการพัก
ชําระหนี้ภายนอกประเทศ (External debt crisis) เกิดข้ึนรอยละ16.2 ของขอมูลท้ังหมด โดย
สัดสวนหนี้ตอ GDP ท่ีตํ่าสุดของกลุมประเทศท่ีเกิดวิกฤติหนี้อยูท่ีรอยละ 9.96 (ประเทศเกาหลี
ใตในป ค.ศ. 1997) ในขณะท่ีสัดสวนหนี้ตอ GDP สูงสุดของประเทศท่ีไมเกิดวิกฤติหนี้อยูท่ีรอย
ละ 244.52 (ประเทศแซมเบียในป ค.ศ. 1998) ในขณะเดียวกัน วิกฤติหนี้ท่ีเกิดโดยการผิดนัด
ชําระหนี้หรือการพักชําระหนี้ภายในประเทศ (Domestic debt crisis) เกิดข้ึนรอยละ 3.6 ซ่ึงเปน
สัดสวนท่ีนอยมากเม่ือเปรียบเทียบกับวิกฤติหนี้ท่ีเกิดโดยการผิดนัดชําระหน้ีหรือการพักชําระ

                                                 
4 คณะผูวิจัยไดทดลองประมาณการแบบจําลองโดยใชตัวแปรอิสระท่ีมีคายอนหลัง 1 ป (One-year lagged 

period) เพื่อหลีกเลี่ยงปญหา Endogeneity ที่อาจมีได แตทั้งนี้ผลการศึกษาที่ได มีความใกลเคียงกันกับผลท่ีไดจาก
แบบจําลองที่ไดมีการกําหนดตัวแปรอิสระที่มีคาในปปจจุบัน แตทั้งนี้เม่ือพิจารณามีความแมนยําในการคาดการณ
โอกาสของการเกิดวิกฤติหนี้ที่ผานมาของประเทศไทย ผลที่ไดจากแบบจําลองที่ใชคาตัวแปรอิสระในปปจจุบันมีความ
แมนยํากวา ดังนั้นคณะผูวิจัยจึงตัดสินใจใชแบบจําลองที่ใชตัวแปรอิสระในปปจจุบันในการประมาณการโอกาสของ
การเกิดวิกฤติหนี้  
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หนี้ภายนอกประเทศ โดยสัดสวนหนี้สาธารณะตํ่าสุดของประเทศท่ีเกิดวิกฤติหนี้ท่ีเกิดโดยการ
ผิดนัดชําระหนี้หรือการพักชําระหนี้ภายในประเทศอยูท่ีรอยละ 5.04  (ประเทศกานาในป ค.ศ. 
1982) สําหรับวิกฤติเศรษฐกิจท่ีประเทศไดเขารับความชวยเหลือทางการเงินของโครงการ
กองทุนการเงินระหวางประเทศ IMF เกิดข้ึนรอยละ 13.7 ของขอมูลท้ังหมด โดยประเทศท่ีเกิด
วิกฤติหนี้ท่ีมีสัดสวนยอดหนี้สาธารณะตํ่าสุดอยูท่ีรอยละ 1.98 (ประเทศฟนแลนดในป ค.ศ. 
1975) 
 เม่ือพิจารณาขอมูลเฉพาะในสวนของกลุมประเทศที่พัฒนาแลวพบวา วิกฤติหนี้ท่ี
เกิดข้ึนโดยการผิดนัดชําระหน้ีหรือการพักชําระหนี้ภายนอกประเทศเกิดข้ึนเพียงรอยละ 0.5% 
หรือเกิดข้ึนเพียง 5 ขอมูลจากขอมูลท่ีมีท้ังหมด 935 ขอมูล นอกจากนี้ในกลุมประเทศท่ีพัฒนา
แลว ไมพบวามีวิกฤติหนี้ท่ีเกิดข้ึนโดยการผิดนัดชําระหนี้หรือการพักชําระหนี้ภายในประเทศ
เกิดข้ึน สําหรับวิกฤติเศรษฐกิจท่ีประเทศไดเขาในโครงการชวยเหลือทางการเงินของกองทุน
การเงินระหวางประเทศ IMF พบวา เกิดข้ึนเพียงรอยละ 2.9 ของขอมูลท้ังหมด ซ่ึงนับวานอย
มากเม่ือเปรียบเทียบกับขอมูลของกลุมประเทศท่ีกําลังพัฒนา  
 สําหรับประเทศท่ีกําลังพัฒนาพบวา วิกฤติหนี้ท่ีเกิดข้ึนโดยการผิดนัดชําระหนี้หรือการ
พักชําระหนี้ภายนอกประเทศสูงถึงรอยละ 25.3 ของขอมูลท้ังหมด โดยประเทศท่ีเกิดวิกฤติหนี้ท่ี
พบสัดสวนยอดหนี้สาธารณะตอ GDP ตํ่าสุดอยูท่ีรอยละ 19.61 (ประเทศกานาในป ค.ศ. 1982) 
ซ่ึงเปนระดับท่ีสูงกวาระดับตํ่าสุดของประเทศท่ีเกิดวิกฤติในกลุมประเทศท่ีพัฒนาแลวอยางมาก 
สําหรับวิกฤติหนี้ท่ีเกิดข้ึนโดยการผิดนัดชําระหนี้หรือการพักชําระหนี้ภายในประเทศเกิดข้ึน
รอยละ 5.6 โดยสัดสวนหน้ีสาธารณะต่ําสุดของประเทศท่ีเกิดวิกฤติหนี้อยู ท่ีรอยละ 5.04 
(ประเทศกานาในป ค.ศ. 1982) เปนท่ีนาสังเกตวา มีเพียงกลุมประเทศท่ีกําลังพัฒนาเทานั้นท่ีพบ
วิกฤติหนี้ท่ีเกิดข้ึนโดยการผิดนัดชําระหนี้หรือการพักชําระหนี้ภายในประเทศเกิดข้ึน สุดทาย 
วิกฤติเศรษฐกิจท่ีประเทศไดเขารับความชวยเหลือทางการเงินของโครงการกองทุนการเงิน
ระหวางประเทศ IMF สําหรับกลุมประเทศท่ีกําลังพัฒนาพบวา เกิดข้ึนรอยละ 19.9 ของขอมูล
ท้ังหมด โดยประเทศท่ีเกิดวิกฤติหนี้ท่ีพบสัดสวนยอดหนี้สาธารณะตอ GDP ตํ่าสุดอยูท่ีรอยละ 
2.7 (ประเทศโรมาเนียในป ค.ศ. 1991) 
 ขอมูลในตารางท่ี 2 แสดงใหเห็นถึงคาสหสัมพันธ (Correlation) ระหวางวิกฤติหนี้ท้ัง
สามประเภท วิกฤติหนี้ที่เกิดข้ึนโดยการผิดนัดชําระหนี้หรือการพักชําระหนี้ภายนอกประเทศมี
ความสัมพันธท่ีมีนัยสําคัญในทิศทางบวกกับวิกฤติหนี้ท่ีเกิดข้ึนโดยการผิดนัดชําระหนี้หรือการ



 

 

53 

พักชําระหนี้ภายในประเทศและวิกฤติเศรษฐกิจท่ีประเทศไดเขารับความชวยเหลือทางการเงิน
ของโครงการกองทุนการเงินระหวางประเทศ IMF นั่นคือประเทศท่ีประสบปญหาวิกฤติหนี้ท่ี
เกิดข้ึนโดยการผิดนัดชําระหนี้หรือการพักชําระหนี้ภายนอกประเทศ มีโอกาสที่จะประสบ
ปญหาจากวิกฤติหนี้อีกสองประเภทท่ีเหลือพรอมกันดวย แตในขณะเดียวกัน กลับไมพบ
ความสัมพันธท่ีมีนัยสําคัญทางสถิติระหวางวิกฤติหนี้ท่ีเกิดข้ึนโดยการผิดนัดชําระหนี้หรือการ
พักชําระหนี้ภายในประเทศกับวิกฤติเศรษฐกิจท่ีประเทศไดเขารับความชวยเหลือทางการเงิน
ของโครงการกองทุนการเงินระหวางประเทศ IMF แตอยางใด 
 ดังนั้นขอมูลวิกฤติหนี้ท่ีปรากฎสามารถสรุปไดดังนี้ โอกาสของการเกิดวิกฤติหนี้
ประเภทตางๆ มีความแตกตางกันอยางมากระหวางกลุมประเทศท่ีพัฒนาแลวและกลุมประเทศท่ี
กําลังพัฒนา โดยวิกฤติหนี้ท่ีเกิดข้ึนสวนใหญเกิดข้ึนในกลุมประเทศที่กําลังพัฒนา แตท้ังนี้
สัดสวนยอดหนี้สาธารณะตอ GDP ตํ่าสุดของกลุมประเทศท่ีเกิดวิกฤติหนี้ในกลุมของประเทศ
กําลังพัฒนาท่ีพบอยูในระดับท่ีสูงกวาในกลุมประเทศท่ีพัฒนาแลว ดังนั้นสัดสวนหน้ีสาธารณะ
ตอ GDP ท่ีเหมาะสมในการปองกันมิใหวิกฤติหนี้เกิดข้ึนจึงอาจมีความแตกตางกันระหวางกลุม
ประเทศที่พัฒนาแลวและกลุมประเทศท่ีกําลังพัฒนา นอกจากนี้ ประเทศท่ีประสบปญหาวิกฤติ
หนี้ท่ีเกิดข้ึนโดยการผิดนัดชําระหนี้หรือการพักชําระหนี้ภายนอกประเทศมีแนวโนมท่ีจะ
ประสบวิกฤติหนี้ท่ีเกิดข้ึนโดยการผิดนัดชําระหนี้หรือการพักชําระหนี้ภายในประเทศกับวิกฤติ
เศรษฐกิจและวิกฤติเศรษฐกิจท่ีประเทศไดเขารับความชวยเหลือทางการเงินของโครงการ
กองทุนการเงินระหวางประเทศ IMF ไปพรอมกัน 
 

ผลการศึกษา 

 ผลการประมาณการแบบจําลองท่ีไดดวยวิธีการ OLS ถูกแสดงในตารางท่ี 3 ถึง 5 และ
ผลการประมาณการท่ีไดดวยแบบจําลอง Logit ถูกแสดงในตารางท่ี 6 ถึง 8 ซ่ึงสามารถสรุปตาม
ประเภทวิกฤติหนี้ไดดังนี้ 

- วิกฤติหนี้ท่ีเกิดขึ้นโดยการผิดนัดชําระหนี้หรือการพักชําระหนี้ภายนอกประเทศ  
 เม่ือใชขอมูลรวมของทุกประเทศ ผลท่ีไดดวยวิธีการ OLS (สมการท่ี 1 ในตารางท่ี 3) ช้ี
วา การเพิ่มข้ึนของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ (GDPG)  และสัดสวนทุนสํารองระหวาง
ประเทศรวมทั้งหมดตอ GDP (Reserve) มีสวนชวยลดคาความนาจะเปนของประเทศท่ีจะเกิด
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วิกฤติหนี้ แตเปนท่ีนาแปลกใจท่ีการเพิ่มข้ึนของสัดสวนการสงออกตอ GDP (EXP) กลับมีผลทํา
ใหประเทศมีโอกาสที่จะเกิดวิกฤติหนี้เพิ่มข้ึน (แตความสัมพันธท่ีพบไมแข็งแกรงนัก โดยเม่ือ
เปล่ียนชุดขอมูลเปนขอมูลเฉพาะประเทศกําลังพัฒนา หรือใชวิธีการประมาณดวยแบบจําลอง 
Logit คาสัมประสิทธ์ิหนาตัวแปรสัดสวนการสงออกตอ GDP กลับไมมีนัยสําคัญทางสถิติ) 
สําหรับตัวแปรแนวโนมชวงเวลาพบวา มีแนวโนมของการเกิดวิกฤติหนี้ท่ีเกิดข้ึนโดยการผิดนัด
ชําระหนี้หรือการพักชําระหนี้ภายนอกประเทศลดลงอยางมีนัยสําคัญ สําหรับตัวแปรอ่ืนๆ ใน
เซตของตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคไมพบวามีนัยสําคัญทางสถิติกับความนาจะเปนของการเกิด
วิกฤติหนี้ นอกจากนี้ สัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP (PDEBT) พบวา มีความสัมพันธท่ีมี
นัยสําคัญทางสถิติกับความนาจะเปนของประเทศท่ีจะเกิดวิกฤติหนี้ โดยหากสัดสวนยอดหนี้
สาธารณะเพิ่มข้ึนรอยละ 1 จะสงผลใหโอกาสของการเกิดวิกฤติหนี้ท่ีเกิดโดยการผิดนัดชําระหนี้
หรือการพักชําระหนี้ภายนอกประเทศเพิ่มข้ึนรอยละ 0.0039  

เม่ือพิจารณาชุดตัวแปรหุนสัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP (สมการท่ี 1 ในตารางท่ี 4 
และ 5) พบวา ระดับสัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP ท่ีสงผลใหเกิดการเปล่ียนแปลงโครงสราง 
(เพิ่มข้ึน) ของโอกาสในการเกิดวิกฤติหนี้อยูท่ีระดับรอยละ 50 (ในแบบจําลองพื้นฐานท่ีนําชุด
ตัวแปรหุนสัดสวนยอดหนี้สาธารณะตอ GDPในระดับตํ่า) และท่ีระดับรอยละ 70 (ใน
แบบจําลองพื้นฐานท่ีนําชุดตัวแปรหุนสัดสวนยอดหนี้สาธารณะตอ GDP ในระดับสูง) 
 ผลท่ีไดจากการประมาณการเม่ือใชขอมูลเฉพาะของประเทศกําลังพัฒนา (สมการท่ี 2 
ในตารางที่ 3 ถึง 5) พบวา มีความใกลเคียงกับผลที่ไดเม่ือใชขอมูลรวมของทุกประเทศ โดย
ความแตกตางสําคัญท่ีพบไดแก ตัวแปรสัดสวนการสงออกตอ GDP และตัวแปรสัดสวนทุน
สํารองระหวางประเทศรวมท้ังหมดตอ GDP ไมพบความสัมพันธท่ีมีนัยสําคัญทางสถิติกับ
โอกาสของการเกิดวิกฤติหนี้ โดยสรุปแลว สําหรับประเทศกําลังพัฒนา ปจจัยท่ีมีผลตอการเกิด
วิกฤติหนี้คือ ปจจัยอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ (-) ปจจัยสัดสวนระดับหนี้สาธารณะตอ GDP 
(+) และแนวโนมชวงเวลา (-)   
 เม่ือพิจารณาผลที่ประมาณการไดดวยแบบจําลอง Logit (สมการท่ี 1 และ 2 ในตารางท่ี 
6 ถึง 8) ความแตกตางสําคัญท่ีพบไดแก ปจจัยในเซตของตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาคใดๆ ไม
พบความสัมพันธท่ีมีนัยสําคัญทางสถิติกับความนาจะเปนของการเกิดวิกฤติหนี้ ยกเวนเพียงตัว
แปรแนวโนมชวงเวลาเทานั้นท่ียังพบความสัมพันธในเชิงลบเกิดข้ึน สําหรับตัวแปรท่ีสนใจของ
การศึกษาซ่ึงคือ สัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP พบวา มีความสัมพันธท่ีมีนัยสําคัญทางสถิติใน
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ทิศทางบวกกับความนาจะเปนของการเกิดวิกฤติหนี้ สุดทายสําหรับชุดตัวแปรหุนสัดสวนหน้ี
สาธารณะตอ GDP เม่ือใชขอมูลรวมของทุกประเทศ ไมพบคาสัมประสิทธ์ิหนาตัวแปรหุนใดๆ 
ท่ีมีนัยสําคัญทางสถิติ แตเม่ือใชขอมูลเฉพาะของประเทศกําลังพัฒนา พบวาท่ีระดับสัดสวนหน้ี
สาธารณะตอ GDP รอยละ 50 มีผลทําใหโอกาสของการเกิดวิกฤติหนี้เพิ่มข้ึนไดอยางมีนัยสําคัญ 

- วิกฤติหนี้ท่ีเกิดขึ้นโดยการผิดนัดชําระหนี้หรือการพักชําระหนี้ภายในประเทศ  
 เม่ือพิจารณาผลการประมาณการดวยวิธีการ OLS ท้ังในขอมูลรวมของทุกประเทศและ
ในขอมูลเฉพาะของประเทศกําลังพัฒนา (สมการท่ี 3 และ 4 ในตารางท่ี 3 ถึง 5) พบวา ในเซต
ของตัวแปรทางเศรษฐกิจมหภาค มีเพียงตัวแปรอัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงในประเทศ (Real interest 
rate, Interest) และตัวแปรทุนสํารองระหวางประเทศรวมท้ังหมดตอ GDP (Reserve) ท่ีมี
ความสัมพันธทางสถิติกับความนาจะเปนของการเกิดวิกฤติหนี้ โดยหากอัตราดอกเบี้ยท่ีแทจริง
ภายนอกประเทศเพิ่มข้ึน จะชวยลดโอกาสของการเกิดวิกฤติหนี้ที่เกิดข้ึนโดยการผิดนัดชําระหนี้
หรือการพักชําระหนี้ภายในประเทศ โดยอาจเปนเพราะการขึ้นดอกเบ้ียชวยลดโอกาสของการ
เกิดปญหาฟองสบูในสินทรัพย และเชนเดียวกัน หากประเทศมีระดับทุนสํารองระหวางประเทศ
เพิ่มข้ึนจะชวยลดโอกาสของการเกิดวิกฤติหนี้ได  
 สําหรับตัวแปรแนวโนมชวงเวลา ความนาจะเปนของการเกิดวิกฤติหนี้ท่ีเกิดข้ึนโดยการ
ผิดนัดชําระหนี้หรือการพักชําระหนี้ภายในประเทศพบวามีแนวโนมท่ีลดลงอยางมีนัยสําคัญ 
นอกจากนี้ สัดสวนหน้ีสาธารณะตอ GDP (PDEBT) พบวา มีความสัมพันธทางสถิติกับความ
นาจะเปนของประเทศท่ีจะเกิดวิกฤติหนี้ โดยหากประเทศสัดสวนหน้ีสาธารณะตอ GDP เพิ่มข้ึน 
จะมีสวนเพิ่มโอกาสของการเกิดวิกฤติหนี้ของประเทศท่ีพิจารณา สุดทายเม่ือพิจารณาชุดตัวแปร
หุนสัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP พบวา สวนใหญแลวไมมีนัยสําคัญทางสถิติท่ีกอใหเกิดการ
เปล่ียนแปลงโครงสรางของความนาจะเปนของการเกิดวิกฤติหนี้  
 เม่ือพิจารณาผลที่ประมาณการไดดวยแบบจําลอง Logit (สมการท่ี 3 และ 4 ในตารางท่ี 
6 ถึง 8) ผลท่ีไดมีความใกลเคียงกันกับผลที่ประมาณการไดดวยแบบจําลอง OLS ยกเวน ปจจัย
อัตราดอกเบ้ียท่ีแทจริงในประเทศและปจจัยแนวโนมชวงเวลาท่ีไมพบความสัมพันธท่ีมี
นัยสําคัญทางสถิติกับโอกาสของการเกิดวิกฤติหนี้ท่ีเกิดข้ึน นอกจากนี้ เม่ือพิจารณาผลจาก
แบบจําลองท่ีรวมชุดตัวแปรหุนสัดสวนยอดหนี้สาธารณะตอ GDP ในระดับสูงพบวา ท่ีระดับ
สัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP รอยละ 80 จะเปนระดับท่ีมีนัยสําคัญท่ีเพิ่มโอกาสในการเกิด
วิกฤติหนี้ 
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- วิกฤติเศรษฐกิจท่ีประเทศเขารับความชวยเหลือทางการเงินจาก IMF 
 เม่ือพิจารณาผลการประมาณการท่ีไดดวยวิธีการ OLS (สมการท่ี 5 และ6 ในตารางท่ี 3 
ถึง 5) พบวา ปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลตอการเกิดวิกฤติเศรษฐกิจของประเทศอยางมี
นัยสําคัญทางสถิติ ไดแก สัดสวนดุลบัญชีเดินสะพัดตอ GDP อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ 
สัดสวนการนําเขาตอ GDP (พบเฉพาะในขอมูลของประเทศกําลังพัฒนา) สัดสวนทุนสํารอง
ระหวางประเทศรวมท้ังหมดตอ GDP (พบเฉพาะในขอมูลรวมของทุกประเทศ) และปจจัยความ
ผันผวนของอัตราเงินเฟอ 
 หากสัดสวนดุลบัญชีเดินสะพัดตอ GDP เพิ่มข้ึน จะเพิ่มโอกาสของประเทศท่ีจะเกิด
วิกฤติเศรษฐกิจและเขารับความชวยเหลือทางการเงินจาก IMF5 ท้ังนี้อาจเนื่องจาก เม่ือประเทศ
ประสบปญหาเศรษฐกิจและเขารับความชวยเหลือทางการเงินจาก IMF เงินกูยืมท่ีไดรับในปนั้น
จะมีผลทําใหตัวเลขดุลบัญเดินสะพัดในปนั้นแสดงตัวเลขท่ีเพิ่มข้ึน อัตราการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจท่ีเพิ่มข้ึนจะชวยลดโอกาสของประเทศท่ีจะเกิดวิกฤติเศรษฐกิจข้ึน สําหรับปจจัยการ
นําเขาสินคาตอ GDP นั้น การนําเขาท่ีเพิ่มข้ึน จะทําใหประเทศมีความตองการใชเงินตรา
ตางประเทศในการชําระคาสินคาท่ีเพิ่มข้ึน และอาจสงผลใหโอกาสของการเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ
ของประเทศเพิ่มข้ึน ในทางกลับกัน หากประเทศมีทุนสํารองระหวางประเทศมากข้ึน ก็จะมีสวน
สําคัญในการลดโอกาสของประเทศที่จะเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ สําหรับปจจัยความผันผวนของ
อัตราเงินเฟอ ผลท่ีไดคอนขางนาแปลกใจที่พบความสัมพันธในเชิงลบกับโอกาสของการเกิดวิกฤติ
เศรษฐกิจ แตท้ังนี้เม่ือพิจารณาผลที่ไดจากแบบจําลอง Logit ความผันผวนของอัตราเงินเฟอกลับ
ไมพบความสัมพันธท่ีมีนัยสําคัญทางสถิติ 
 คาสัมประสิทธ์ิหนาตัวแปรแนวโนมชวงเวลาช้ีวา ความนาจะเปนของการเกิดวิกฤติ
เศรษฐกิจ ท่ีประเทศจะเขารับความชวยเหลือทางการเงินจาก IMF มีแนวโนมลดลงอยางมี
นัยสําคัญ สําหรับตัวแปรสัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP และชุดตัวแปรหุนสัดสวนยอดหนี้

                                                 
5 คณะผูวิจัยไดลองทดสอบปญหา Multicollinearity ที่อาจเกิดข้ึนระหวางตัวแปรดุลบัญชีเดินสะพัดกับตัว

แปรการสงออกและตัวแปรการนําเขา จากการพิจารณาคาสหสัมพันธ (Correlation) พบวา คาสหสัมพันธที่ไดยังอยูใน
ระดับตํ่า (0.3) นอกจากนี้ คณะผูวิจัยไดลองถอดตัวแปรการสงออก และตัวแปรการนําเขาออกจากแบบจําลอง ผลการ
ประมาณการที่ไดยังมีลักษณะเหมือนเดิม ที่คาสัมประสิทธ์ิหนาตัวแปรดุลบัญชีเดินสะพัดยังมีเคร่ืองหมายบวกและมี
นัยสําคัญทางสถิติ  
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สาธารณะตอ GDP ท่ีระดับตางๆ ผลท่ีประมาณการสวนใหญท่ีได ไมพบความสัมพันธท่ีมี
นัยสําคัญทางสถิติกับโอกาสของการเกิดวิกฤติเศรษฐกิจของประเทศ 
 เม่ือพิจารณาผลที่ประมาณการไดจากแบบจําลอง Logit (สมการท่ี 5 และ6 ในตารางท่ี 6 
ถึง 8) ผลท่ีไดมีความสอดคลองกับผลท่ีประมาณการไดดวยวิธีการ OLS ความแตกตางท่ีพบ
ไดแก การเพิ่มข้ึนของสัดสวนการสงออกตอ GDP พบวา มีผลชวยลดโอกาสของการเกิดวิกฤติ
เศรษฐกิจของประเทศได ในขณะท่ีปจจัยสัดสวนทุนสํารองระหวางประเทศรวมท้ังหมดตอ 
GDP และความผันผวนของอัตราเงินเฟอท่ีไดกลับไมพบความสัมพันธทางสถิติกับโอกาสของ
การเกิดวิกฤติเศรษฐกิจ 
 

ความสามารถในการคาดการณวิกฤติหน้ีของประเทศไทยท่ีผานมา 

 สําหรับความสามารถของผลการประมาณการท่ีไดโดยแบบจําลองในการคาดการณ
วิกฤติหนี้ซ่ึงเคยเกิดข้ึนท่ีผานมาของประเทศไทย  คณะผูวิจัยไดนําคาคาดการณ (Predicted 
value) ท่ีไดของคาความนาจะเปนในการเกิดเหตุการณท่ีไดจากสมการท่ีใชขอมูลรวมเฉพาะของ
ประเทศกําลังพัฒนาท้ังหมด โดยหากคาคาดการณท่ีไดของประเทศไทยสูงกวาหรือเทากับ
คาเฉล่ียของคาความนาจะเปนของการเกิดวิกฤติหนี้ท่ีผานมา ผลท่ีไดจะคาดการณวาประเทศ
ไทยมีวิกฤติหนี้เกิดข้ึน ในขณะเดียวกัน หากคาคาดการณท่ีไดอยูในระดับท่ีตํ่ากวาคาเฉล่ียของคา
ความนาจะเปนของการเกิดวิกฤติหนี้ท่ีเกิดข้ึน ผลท่ีไดจะคาดการณวาประเทศไทยไมมีวิกฤติหนี้
เกิดข้ึน ท้ังนี้ วิธีการใชคาเฉล่ียของคาความนาจะเปนในการเกิดเหตุการณท่ีผานมาเปนตัวตัดสิน
นั้น ถูกนําเสนอและนํามาใชในงานศึกษากอนหนานี้อยางเชน Manasse and Roubini (2009) 
และ Manesse et al. (2003) เปนตน 
 ดังท่ีไดกลาวมาแลว (ตารางท่ี 1) ในชวงป ค.ศ. 1970-2009 คาความนาจะเปนของการ
เกิดวิกฤติหนี้ท่ีเกิดข้ึนโดยการผิดนัดชําระหนี้หรือการพักชําระหนี้ภายนอกประเทศสําหรับ
ประเทศท่ีกําลังพัฒนาอยูท่ีรอยละ 25.3 (พบ 409 ขอมูล จากท้ังหมด 1618 ขอมูล) คาความนาจะ
เปนของการเกิดวิกฤติหนี้ท่ีเกิดข้ึนโดยการผิดนัดชําระหนี้หรือการพักชําระหนี้ภายในประเทศ
อยูท่ีรอยละ 5.6 (พบ 91 ขอมูล จากท้ังหมด 1618 ขอมูล) และคาความนาจะเปนของการเกิด
วิกฤติเศรษฐกิจท่ีประเทศเขารับความชวยเหลือทางการเงินจาก IMF อยูท่ีรอยละ 19.9 (พบ 322 
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ขอมูล จากท้ังหมด 1617 ขอมูล) ซ่ึงคาความนาจะเปนเหลานี้จะถูกใชเปนระดับความนาจะเปน
ของการเกิดวิกฤติหนี้ (Crisis P) 
 รูปท่ี 6 ถึง 8 แสดงใหเห็นถึง คาความนาจะเปนของการเกิดวิกฤติหนี้ท่ีผานมาของ
ประเทศ โดยเปรียบเทียบระหวางคาท่ีเกิดข้ึนจริง (คาความนาจะเปนมีคาเทากับ 1 ถาประเทศ
ไทยในปนั้นเกิดวิกฤติหนี้เกิดข้ึน และมีคาเทากับ 0 ถาประเทศไทยในปนั้นไมเกิดวิกฤติหนี้
เกิดข้ึน) กับคาท่ีประมาณการไดจากวิธีการ OLS และจากแบบจําลอง Logit ซ่ึงผลท่ีไดสามารถ
นํามาเขียนสรุปถึงความแมนยําในการคาดการณวิกฤติหนี้ของประเทศไทยท่ีผานมาในตารางท่ี 9 
และ 10 
  เม่ือพิจารณาถึงความสามารถในการคาดการณวิกฤติหนี้ท่ีผานมาไดอยางถูกตอง ใน
กรณีของวิกฤติหนี้ท่ีเกิดข้ึนโดยการผิดนัดชําระหนี้หรือการพักชําระหนี้ภายนอกประเทศท่ี
เกิดข้ึน 2 คร้ัง ผลจากแบบจําลอง OLS ในกรณีท่ีไมรวมชุดตัวแปรหุนระดับหนี้สาธารณะตอ 
GDP และในกรณีท่ีรวมชุดตัวแปรหุนระดับหนี้สาธารณะตอ GDP ในระดับสูง ไมสามารถ
คาดการณเหตุการณวิกฤติหนี้ได แตผลจากแบบจําลอง OLS ในกรณีท่ีรวมชุดตัวแปรหุนระดับ
หนี้สาธารณะตอ GDP ในระดับตํ่า และผลจากแบบจําลอง Logit สามารถคาดการณวิกฤติหนี้ท่ี
เกิดข้ึนในป ค.ศ. 1998 ไดอยางถูกตอง แตไมสามารถคาดการณวิกฤติหนี้ท่ีเกิดข้ึนในป ค.ศ. 
1997 ได ดังนั้นความแมนยําของการคาดการณท่ีไดอยูท่ีระดับรอยละ 50 
 สําหรับความสามารถในการคาดการณวิกฤติหนี้ท่ีเกิดข้ึนโดยการผิดนัดชําระหนี้หรือ
การพักชําระหนี้ภายในประเทศ เนื่องจากประเทศไทยยังไมเคยเกิดวิกฤติหนี้ประเภทดังกลาว จึง
ไมสามารถประเมินความสามารถของแบบจําลองในการคาดการณวิกฤติหนี้ท่ีผานมาได ในกรณี
ของวิกฤติเศรษฐกิจท่ีประเทศไทยเขารับความชวยเหลือทางการเงินจาก IMF ซ่ึงมีท้ังส้ิน 5 คร้ัง 
ผลจากแบบจําลองท่ีไดท้ังจากวิธีการ OLS และแบบจําลอง Logit สามารถคาดการณไดถูกตอง 4 
คร้ัง (ความแมนยําของการคาดการณอยูท่ีระดับรอยละ 80) โดยมีเพียงวิกฤติท่ีเกิดข้ึนในป ค.ศ. 
1997 เทานั้น ท่ีผลจากแบบจําลองไมสามารถคาดการณได ท้ังนี้อาจเปนเพราะวิกฤติหนี้ท่ีเกิดข้ึน
ในป ค.ศ. 1997 ไดเร่ิมตนจากวิกฤติทางการเงิน (Financial crisis) กอน แลวจึงลุกลามจนมาเปน
วิกฤติหนี้ ซ่ึงแบบจําลองท่ีใชในงานศึกษานี้ เปนแบบจําลองวิกฤติหนี้ ซ่ึงไมไดรวมปจจัยเส่ียง
ของวิกฤติทางการเงินไว จึงไมสามารถคาดการณวิกฤติเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึนในป ค.ศ. 1997 ได
อยางถูกตอง 
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 เม่ือพิจารณาถึงความสามารถในการคาดการณเหตุการณท่ีไมเกิดวิกฤติหนี้ท่ีผานมาได
อยางถูกตอง ในกรณีของวิกฤติหนี้ ท่ีเกิดข้ึนโดยการผิดนัดชําระหนี้หรือการพักชําระหน้ี
ภายนอกประเทศพบวา ผลจากการประมาณการแบบจําลองโดยวิธีการ OLS ใหความแมนยํา
มากกวาผลจากแบบจําลอง Logit แตในกรณีของวิกฤติหนี้ท่ีเกิดข้ึนโดยการผิดนัดชําระหนี้หรือ
การพักชําระหนี้ภายในประเทศและในกรณีของวิกฤติเศรษฐกิจท่ีประเทศไทยเขารับความ
ชวยเหลือทางการเงินจาก IMF ผลท่ีไดกลับพบวา ความแมนยําของผลจากแบบจําลอง Logit มี
มากกวาผลจากวิธีการ OLS นอกจากนี้ เม่ือพิจารณาถึงคาเฉล่ียของความแมนยําในการคาดการณ
เหตุการณท่ีไมเกิดวิกฤติหนี้ท่ีผานมาไดอยางถูกตองพบวา แบบจําลองท่ีใหความแมนยําสูงสุด 3 
อันดับแรก ไดแก แบบจําลอง OLS ท่ีรวมชุดตัวแปรหุนระดับหนี้สาธารณะตอ GDP ใน
ระดับสูง แบบจําลอง OLS ท่ีไมรวมท่ีรวมชุดตัวแปรหุนระดับหนี้สาธารณะตอ GDP และ
แบบจําลอง Logit ท่ีรวมชุดตัวแปรหุนระดับหนี้สาธารณะตอ GDP ในระดับตํ่า ตามลําดับ  
 สําหรับวิธีการประเมินวาแบบจําลองใดท่ีมีความสามารถในการคาดการณวิกฤติหนี้ท่ี
ผานมาไดดีท่ีสุดนั้น เพื่อใชในการกําหนดระดับหนี้สาธารณะข้ันสูงของประเทศไทยท่ีไม
กอใหเกิดวิกฤติหนี้ในสวนตอไป คณะผูวิจัยจะพิจารณาจากแบบจําลองท่ีใหความผิดพลาดนอย
ท่ีสุดของการไมสามารถคาดการณวิกฤติหนี้ท่ีผานมาท้ังท่ีเกิดเหตุการณวิกฤติหนี้ข้ึน ซ่ึงคือความ
ผิดพลาดทางสถิติประเภทท่ี 1 หรือ Type I error ทางสถิติ แลวจึงเลือกแบบจําลองท่ีใหความ
ผิดพลาดนอยท่ีสุดของการคาดการณวาเกิดวิกฤติหนี้ข้ึนท้ังท่ีไมมีเหตุการณเกิดข้ึน ซ่ึงคือความ
ผิดพลาดทางสถิติประเภทท่ี 2 หรือ Type II error ทางสถิติ ซ่ึงคณะผูวิจัยพิจารณาวาความ
ผิดพลาดทางสถิติประเภทท่ี 1 มีความรุนแรงมากกวาความผิดพลาดทางสถิติประเภทท่ี 2 ผลจาก
การประเมินขางตนช้ีวา ในกรณีของประเทศไทย ผลจากแบบจําลอง Logit ท่ีรวมชุดตัวแปรหุน
ระดับหนี้สาธารณะตอ GDP ในระดับตํ่าใหผลการคาดการณวิกฤติหนี้ท่ีดีท่ีสุด 
  

ระดับหน้ีสาธารณะขั้นสูงท่ีไมกอใหเกิดวิกฤติหน้ีของประเทศไทย 

 ผลจากแบบจําลองท่ีไดแสดงใหเห็นวา ปจจัยท่ีสงผลตอการเกิดวิกฤติหนี้ของประเทศ
นั้นไมไดมีเพียงปจจัยสัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP เทานั้น แตยังมีปจจัยเศรษฐกิจมหภาคอ่ืนๆ 
เชน อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจท่ีสงผลตอความนาจะเปนของการเกิดวิกฤติหนี้ นอกจากนี้
ปจจัยท่ีสงผลตอการเกิดวิกฤติหนี้ยังข้ึนอยูกับประเภทวิกฤติหนี้ท่ีพิจารณาอีกดวย ดังนั้นใน
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เบ้ืองตนผลจากงานศึกษาชิ้นนี้จึงช้ีวา ไมมีกฎเกณฑท่ีตายตัวของระดับหนี้สาธารณะข้ันสูงท่ีผู
กําหนดนโยบายสามารถใชกําหนดเพ่ือปองกันไมใหประเทศเกิดวิกฤติหนี้เกิดข้ึน เนื่องจากยังมี
ปจจัยอ่ืนๆ ท่ีสามารถมีผลตอโอกาสของการเกิดวิกฤติหนี้ของประเทศ 
 คณะผูวิจัยไดลองทําการทดสอบภาวะวิกฤติ (Stress test) เพื่อแสดงใหเห็นถึงระดับหนี้
สาธารณะข้ันสูงท่ีไมกอใหเกิดวิกฤติหนี้ของประเทศไทยท่ีสามารถเปล่ียนแปลงไปตามลักษณะ
เศรษฐกิจมหภาคของประเทศ โดยกําหนดสถานการณของการศึกษาไว 2 สถานการณ ใน
สถานการณท่ี 1 ไดกําหนดใหใชการประมาณการแบบจําลองโดยอางอิงขอมูลเศรษฐกิจมหภาค
ของประเทศไทยในป ค.ศ. 2008 ซ่ึงมีอัตราการขยายตัวของ GDP อยูท่ี 2.46% แลวจึงทดลอง
เปล่ียนระดับสัดสวนหน้ีสาธารณะตอ GDP ในชวงรอยละ 0 ถึงรอยละ 120 เพื่อหาระดับหนี้
สาธารณะตํ่าสุดท่ีผลจากแบบจําลองคาดการณวาเกิดวิกฤติหนี้ข้ึน และในสถานการณท่ี 2 
คณะผูวิจัยไดกําหนดใหการประมาณการแบบจําลองโดยอางอิงขอมูลในป ค.ศ. 2008 
เชนเดียวกันกับในสถานการณท่ี 1 ยกเวนแตอัตราการขยายตัวของ GDP ถูกกําหนดใหอยูใน
ระดับ -5% ซ่ึงเปนระดับประมาณคาเฉล่ียของอัตราการขยายตัวของ GDP ท่ีเกิดข้ึนกับประเทศ
ไทยในป ค.ศ. 1997-1998 ผลท่ีไดท้ังสองสถานการณถูกรวบรวมไวในตารางท่ี 11 และ 12 ซ่ึง
สามารถสรุปไดดังนี้  
 คณะผูวิจัยไดเร่ิมตนโดยการพิจารณาผลจากแบบจําลองท่ีคาดการณวิกฤติหนี้ท่ีเคย
เกิดข้ึนในประเทศไทย โดยใชผลจากสมการท่ีใชขอมูลรวมเฉพาะของประเทศกําลังพัฒนา
ท้ังหมด และใหความผิดพลาดทางสถิติประเภทท่ี 1 เกิดข้ึนนอยท่ีสุด ซ่ึงคือ ผลจากแบบจําลองท่ี
ประมาณการดวยวิธีการ OLS ในกรณีท่ีรวมชุดตัวแปรหุนระดับหนี้สาธารณะตอ GDP ในระดับ
ตํ่า ผลจากแบบจําลอง Logit ในกรณีท่ีไมรวมชุดตัวแปรหุนระดับหนี้สาธารณะตอ GDP และใน
กรณีท่ีรวมชุดตัวแปรหุนระดับหนี้สาธารณะตอ GDP ในระดับตํ่าและในระดับสูง ซ่ึงมีความ
แมนยําของการคาดการณวิกฤติหนี้ท่ีเกิดข้ึนในประเทศไทยท่ีผานมาไดเทากัน  
 สําหรับวิกฤติหนี้ท่ีเกิดข้ึนโดยการผิดนัดชําระหนี้หรือการพักชําระหนี้ภายนอกประเทศ
พบวา ระดับหนี้สาธารณะตอ GDP ข้ันสูงของประเทศไทยในสถานการณท่ี 1 ควรอยูในระดับท่ี
ไมเกินรอยละ 60-70 เม่ือใชวิธีการ OLS  และไมเกินรอยละ 70-80 เม่ือใชแบบจําลอง Logit และ
เม่ือนําผลท่ีไดไปเปรียบเทียบกับสถานการณท่ี 2 พบวา ระดับหนี้สาธารณะตอ GDP ข้ันสูงของ
ประเทศไทยท่ีไมกอใหเกิดวิกฤติหนี้ในแบบจําลอง Logit ถูกปรับระดับลงมาอยูในระดับท่ีไม
เกินรอยละ 60-70 ซ่ึงเปนระดับเดียวกันกับผลท่ีไดจากวิธีการประมาณดวยวิธีการ OLS 
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  สําหรับวิกฤติหนี้ท่ีเกิดข้ึนโดยการผิดนัดชําระหนี้หรือการพักชําระหนี้ภายในประเทศ 

ผลในสถานการณท่ี 1 ท่ีไดดวยวิธีการ OLS ช้ีวา ระดับหนี้สาธารณะตอ GDP ข้ันสูงของประเทศ

ไทยท่ีไมกอใหเกิดวิกฤติหนี้ควรอยูท่ีระดับไมเกินรอยละ 60 ในขณะท่ีผลจากแบบจําลอง Logit 

ไมสามารถระบุระดับหนี้ท่ีกอใหเกิดวิกฤติหนี้ได สําหรับผลที่ไดในสถานการณท่ี 2 ในกรณีท่ี

ใชวิธีการ OLS พบวาระดับหนี้สาธารณะตอ GDP ข้ันสูงของประเทศไทยท่ีไมกอใหเกิดวิกฤติ

หนี้ไดลดระดับลงเล็กนอยมาอยูท่ีระดับไมเกินรอยละ 50-60 แตท้ังนี้ เนื่องจากประเทศไทยยัง

ไมเคยเกิดวิกฤติหนี้ในลักษณะนี้เกิดข้ึน ระดับหนี้สาธารณะท่ีระบุไดในสวนนี้อาจเปนระดับท่ี

คาดการณวาเกิดวิกฤติหนี้ท้ังท่ีไมไดเกิดเหตุการณข้ึน สุดทายในกรณีของวิกฤติเศรษฐกิจท่ี

ประเทศไทยเขารับความชวยเหลือทางการเงินจาก IMF เนื่องจากผลจากแบบจําลองท่ีพบช้ีวา 

สัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP ไมใชปจจัยหลักท่ีมีนัยสําคัญในการกอใหเกิดวิกฤติเศรษฐกิจข้ึน 

ดังนั้นผลจากแบบจําลองท่ีไดจึงไมสามารถระบุระดับหนี้ท่ีกอใหเกิดวิกฤติหนี้ได 

 ตอมา คณะผูวิจัยไดพิจารณาผลจากแบบจําลองท่ีคาดการณวิกฤติหนี้ท่ีเคยเกิดข้ึนใน

ประเทศไทยท่ีใหความผิดพลาดทางสถิติประเภทท่ี 1 และความผิดพลาดทางสถิติประเภทท่ี 2 

เกิดข้ึนนอยท่ีสุด ซ่ึงคือผลจากแบบจําลอง Logit ท่ีรวมชุดตัวแปรหุนระดับหนี้สาธารณะตอ 

GDP ในระดับตํ่า (ดังท่ีไดกลาวแลวขางตน) ผลจากแบบจําลองไมสามารถระบุระดับหนี้

สาธารณะตอ GDP ท่ีกอใหเกิดวิกฤติหนี้ท่ีเกิดข้ึนโดยการผิดนัดชําระหนี้หรือการพักชําระหนี้

ภายในประเทศและวิกฤติเศรษฐกิจท่ีประเทศตองเขารับความชวยเหลือทางการเงินจาก IMF ได 

แตสําหรับวิกฤติหนี้ท่ีเกิดข้ึนโดยการผิดนัดชําระหนี้หรือการพักชําระหนี้ภายนอกประเทศ ผล

จากแบบจําลองช้ีวาระดับหนี้สาธารณะข้ันสูงท่ีไมกอใหเกิดวิกฤติหนี้ของประเทศไทยในกรณีท่ี

เศรษฐกิจขยายตัวเปนไปอยางปกติอยูท่ีระดับไมเกินรอยละ 80-90 ของ GDP ในขณะท่ีหาก

เศรษฐกิจของประเทศไทยหดตัวลงอยางรุนแรง ระดับหนี้สาธารณะข้ันสูงท่ีไมกอใหเกิดวิกฤติ

หนี้ของประเทศไทยจะถูกปรับระดับลงมาอยูท่ีระดับไมเกินรอยละ 60-70 ของ GDP 
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บทสรุป  

 งานศึกษาชิ้นนี้ไดศึกษาถึงปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคท่ีมีผลตอการเกิดวิกฤติหนี้ โดย
ผลการศึกษาที่ไดพบวา ไมเพียงปจจัยสัดสวนหน้ีสาธารณะตอ GDP เทานั้นท่ีมีผลตอการเกิด
วิกฤติหนี้ท่ีเกิดข้ึนโดยการผิดนัดชําระหนี้หรือการพักชําระหนี้ท้ังภายในและภายนอกประเทศ 
แตท้ังนี้ ยังมีปจจัยทางเศรษฐกิจมหภาคอ่ืนๆ ท่ีสงผลตอโอกาสของการเกิดวิกฤติหนี้ นอกจากนี้ 
เปนท่ีสังเกตวา ปจจัยสัดสวนหน้ีสาธารณะตอ GDP กลับไมใชปจจัยท่ีมีนัยสําคัญตอการเกิด
วิกฤติเศรษฐกิจท่ีประเทศตองเขารับความชวยเหลือทางการเงินจาก IMF แตอยางใด นอกจากนี้ 
ปจจัยและโอกาสของการเกิดวิกฤติหนี้พบวามีความแตกตางกันระหวางประเทศท่ีพัฒนาแลว
และประเทศท่ีกําลังพัฒนา ดังนั้นงานศึกษานี้จึงไมสามารถระบุในเบ้ืองตนไดวา ระดับหนี้
สาธารณะท่ีเหมาะสมและตายตัวของประเทศไทยท่ีสามารถใชกําหนดเพื่อปองกันไมใหเกิด
วิกฤติหนี้ได เนื่องจากยังมีปจจัยเศรษฐกิจอ่ืนๆ ท่ีมีผลตอโอกาสของการเกิดวิกฤติหนี้ของ
ประเทศได 
 แตท้ังนี้ หากใชระดับเศรษฐกิจมหภาคของประเทศไทยในป ค.ศ. 2008 เปนเกณฑ ผล
จากการทดสอบภาวะวิกฤติช้ีวา ระดับหนี้สาธารณะข้ันสูงท่ีไมกอใหเกิดวิกฤติหนี้ของประเทศ
ไทยในกรณีท่ีเศรษฐกิจขยายตัวเปนไปอยางปกติจะอยูท่ีระดับไมเกินรอยละ 80-90 ของ GDP 
ในขณะที่หากอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศไทยเกิดการหดตัวลงอยางรุนแรง 
ระดับหนี้สาธารณะข้ันสูงท่ีไมกอใหเกิดวิกฤติหนี้ของประเทศไทยจะถูกปรับระดับลงมาที่ไม
เกินรอยละ  60-70  ของ GDP    ซ่ึงเปนระดับท่ีใกลเคียงกันกับระดับสัดสวนยอดหนี้สาธารณะ
คงคางตอ GDP   ท่ีกําหนดไวในกรอบความยั่งยืนทางการคลังในปจจุบัน ท่ีกําหนดไวไมเกิน
รอยละ 60 
 เม่ือพิจารณาถึงลักษณะวิกฤติหนี้ท่ีเคยเกิดข้ึนในอดีต วิกฤติหนี้มักเกิดขึ้นพรอมวิกฤติ
ทางการเงินอ่ืนๆ ท่ีสงผลใหยอดหนี้สาธารณะของประเทศเพ่ิมข้ึนเปนเกือบสองเทาภายในชวง
ระยะเวลาอันส้ัน จากการที่รัฐบาลเขารับภาระหนี้จากภาคเอกชนและภาครัฐวิสาหกิจของ
ประเทศ ดังนั้นงานศึกษานี้จึงเสนอใหกรอบความยั่งยืนทางการคลังกําหนดระดับหนี้สาธารณะ
ไวไมเกินคร่ึงหนึ่งของระดับหนี้ข้ันสูงท่ีไมกอใหเกิดวิกฤติ หรือ สัดสวนหนี้ควรอยูไมเกินรอย
ละ 40-45 ของ GDP ในกรณีท่ีเศรษฐกิจของประเทศขยายตัวอยางปกติและไมเกินรอยละ 30-35 
ของ GDP ในกรณีท่ีเศรษฐกิจของประเทศเกิดการหดตัวอยางรุนแรง 
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 แมวาผลการศึกษาท่ีไดนี้สามารถชวยในการประเมินกรอบความยั่งยืนทางการคลัง ใน
เร่ืองระดับหนี้สาธารณะตอ GDP ข้ันสูงของประเทศไทย แตอยางไรก็ดี งานศึกษาช้ินนี้ก็ยัง
สามารถนําไปพัฒนาตอยอดได โดยเฉพาะในเรื่องการศึกษาถึงปจจัยทางดานเศรษฐกิจและ
นโยบายท่ีสําคัญอ่ืนๆ เชน ปจจัยดานการออมของประเทศ หรือ ประเภทของเจาหนี้ (เจาหนี้
ภายในประเทศและเจาหนี้ภายนอกประเทศ) ซ่ึงอาจมีผลตอการเกิดวิกฤติหนี้ของประเทศใน
ระดับท่ีแตกตางกัน โดยผลการศึกษาท่ีจะไดนั้นจะเปนขอมูลสําคัญท่ีมีสวนชวยภาครัฐในการ
ดําเนินนโยบายท่ีเกี่ยวของกับการบริหารจัดการหนี้ของประเทศไดดียิ่งข้ึน 
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ตารางที่ 1 Descriptive statistics of public debt crisis 1970-2009 

  

 
Obs. 

 
Mean 

 
S.D. 

 
Min 

   
Max 

   

All countries               

External debt crisis        
 - Crisis countries 
 

414 
(16.2%) 

94.48 
 

118.99 
 

9.96 
 

Korea (1997) 
 

2092.92 
 

Nicaragua (1990) 
 

 - Non-crisis countries 
 

2139 
(83.8%) 

49.26 
 

31.36 
 

0.97 
 

China (1984) 
 

244.52 
 

Zambia (1998) 
 

Domestic debt crisis        
 - Crisis countries 
 

91 
(3.6%) 

105.42 
 

228.52 
 

5.04 
 

Ghana (1982) 
 

2092.92 
 

Nicaragua (1990) 
 

 - Non-crisis countries 2462 54.79 38.96 0.97 China (1984) 448.59 Nicaragua (1992) 

 (96.4%)       

Memorandum countries         
 - Crisis countries 
 

349 
(13.7%) 

61.14 
 

47.11 
 

1.98 
 

Finland (1975) 
 

446.57 
 

Nicaragua (1994) 
 

 - Non-crisis countries 
 

2203 
(86.3%) 

55.83 
 

59.79 
 

0.97 
 

China (1984) 
 

2092.92 
 

Nicaragua (1990) 
 

        

Developed countries        

External debt crisis        
 - Crisis countries 
 

5 
(0.5%) 

45.00 
 

39.19 
 

9.96 
 

Korea (1997) 
 

99.87 
 

Iceland (2009) 
 

 - Non-crisis countries 
 

930 
(99.5%) 

53.38 
 

29.55 
 

1.72 
 

Finland (1974) 
 

217.60 
 

Japan (2009) 
 

Domestic debt crisis        
 - Crisis countries 
 

0 
(0%) 

- 
 

- 
 

- 
 

- 
 

- 
 

- 
 

 - Non-crisis countries 935 53.33 29.59 1.72 Finland (1974) 217.60 Japan (2009) 

 (100%)       
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Memorandum countries         
 - Crisis countries 
 

27 
(2.9%) 

44.14 
 

36.19 
 

1.98 
 

Finland (1975) 
 

127.63 
 

Hungary (1991) 
 

 - Non-crisis countries 
 

908 
(97.1%) 

53.61 
 

29.349 
 

1.72 
 

Finland (1974) 
 

217.60 
 

Japan (2009) 
 

        

Developing countries        

External debt crisis        
 - Crisis countries 
 

409 
(25.3%) 

95.08 
 

119.52 
 

19.61 
 

Ghana (1974) 
 

2092.92 
 

Nicaragua (1990) 
 

 - Non-crisis countries 1209 46.09 32.34 0.97 China (1984) 244.52 Zambia (1998) 

 (74.7%)       

Domestic debt crisis        
 - Crisis countries 
 

91 
(5.6%) 

105.42 
 

228.52 
 

5.04 
 

Ghana (1982) 
 

2092.92 
 

Nicaragua (1990) 
 

 - Non-crisis countries 
 

1527 
(94.4%) 

55.67 
 

43.70 
 

0.97 
 

China (1984) 
 

448.59 
 

Nicaragua (1992) 
 

Memorandum countries         
 - Crisis countries 
 

322 
(19.9%) 

62.56 
 

47.68 
 

2.695 
 

Romania (1991) 
 

446.57 
 

Nicaragua (1994) 
 

 - Non-crisis countries 
 

1295 
(80.1%) 

57.39 
 

73.98 
 

0.97 
 

China (1984) 
 

2092.92 
 

Nicaragua (1990) 
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ตารางท่ี 2  
Spearman correlation 

 

  

 
External debt 
crisis 
 

Domestic debt 
crisis 
 

Memorandum 
countries  
 

 
External debt crisis 
 

1 
   

 
Domestic debt crisis 
 

0.2063*** 
 

1 
  

 
Memorandum countries  
 

0.1321*** 
 

0.0001 
 

1 
 

 
Note: *** = Significant at 1%. 
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ตารางท่ี 3   
Debt crisis (OLS model with country fixed effects) 

 
 External debt crisis Domestic debt crisis Memorandum (IMF) 
 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 
Variables All 

countries 
Developing 

countries 
All 

countries 
Developing 

countries 
All 

countries 
Developing 

countries 
       
CA t -0.0020 0.0043 0.0007 0.0021 0.0061* 0.0112*** 
 (0.0038) (0.0045) (0.0014) (0.0018) (0.0033) (0.0040) 
US T-Bill t -0.0005 -0.0016 0.0004 0.0011 0.0011 0.0004 
 (0.0032) (0.0060) (0.0014) (0.0029) (0.0045) (0.0084) 
Interest t 0.0001 0.0006 -0.0019** -0.0019** -0.0001 0.0004 
 (0.0010) (0.0010) (0.0008) (0.0009) (0.0011) (0.0012) 
GDPG t -0.0060** -0.0060* -0.0028 -0.0033 -0.0111*** -0.0114*** 
 (0.0029) (0.0034) (0.0018) (0.0023) (0.0032) (0.0038) 
FDI t -0.0012 -0.0003 0.0009 0.0035 0.0033 0.0042 
 (0.0024) (0.0054) (0.0016) (0.0043) (0.0029) (0.0055) 
IMP t -0.0033 0.0006 0.0018 0.0022 0.0045 0.0078* 
 (0.0032) (0.0038) (0.0011) (0.0014) (0.0035) (0.0041) 
EXP t 0.0065** 0.0017 -0.0001 -0.0006 -0.0025 -0.0053 
 (0.0031) (0.0040) (0.0010) (0.0014) (0.0031) (0.0041) 
Reserve t -0.0035*** -0.0004 -0.0012* -0.0011 -0.0043*** -0.0034 
 (0.0013) (0.0022) (0.0006) (0.0011) (0.0016) (0.0027) 
STDINF t -0.0000 -0.0001 0.0000 0.0000 -0.0001*** -0.0001** 
 (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) 
Trend -0.0076*** -0.0125*** -0.0015*** -0.0018* -0.0058*** -0.0098*** 
 (0.0012) (0.0022) (0.0005) (0.0010) (0.0015) (0.0027) 
PDEBT t 0.0039*** 0.0049*** 0.0012*** 0.0015*** 0.0010** 0.0008 
 (0.0004) (0.0006) (0.0002) (0.0003) (0.0005) (0.0007) 
Constant -0.4679* 0.5776*** -0.2672*** -0.2537*** 0.1114 0.2817* 
 (0.2575) (0.1995) (0.0949) (0.0876) (0.0731) (0.1672) 
       
Observations 1,540 906 1,540 906 1,539 905 
R-squared 0.5170 0.4877 0.5085 0.5019 0.2039 0.1421 

Note:  Robust standard errors are in parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, and * p<0.1. 
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ตารางท่ี 4   
Debt crisis (OLS model with country fixed effects and low debt dummies) 

 

 External debt crisis Domestic debt crisis Memorandum (IMF) 
 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 
Variables All 

countries 
Developing 

countries 
All 

countries 
Developing 

countries 
All 

countries 
Developing 
countries 

       
CA t -0.0018 0.0051 0.0010 0.0029 0.0058* 0.0104*** 
 (0.0038) (0.0045) (0.0014) (0.0019) (0.0033) (0.0039) 
US T-Bill t 0.0002 0.0011 0.0006 0.0024 0.0009 0.0001 
 (0.0031) (0.0059) (0.0014) (0.0029) (0.0045) (0.0084) 
Interest t -0.0002 -0.0000 -0.0019** -0.0019** -0.0003 0.0001 
 (0.0010) (0.0010) (0.0008) (0.0009) (0.0011) (0.0012) 
GDPG t -0.0058** -0.0052 -0.0028 -0.0033 -0.0110*** -0.0109*** 
 (0.0029) (0.0033) (0.0019) (0.0023) (0.0032) (0.0038) 
FDI t -0.0020 -0.0026 0.0008 0.0029 0.0035 0.0041 
 (0.0024) (0.0055) (0.0016) (0.0043) (0.0029) (0.0055) 
IMP t -0.0022 0.0037 0.0021* 0.0032** 0.0042 0.0072* 
 (0.0032) (0.0038) (0.0011) (0.0014) (0.0035) (0.0041) 
EXP t 0.0056* -0.0012 -0.0003 -0.0012 -0.0025 -0.0052 
 (0.0031) (0.0039) (0.0010) (0.0014) (0.0031) (0.0041) 
Reserve t -0.0033** -0.0000 -0.0014** -0.0022* -0.0046*** -0.0031 
 (0.0013) (0.0022) (0.0006) (0.0011) (0.0016) (0.0028) 
STDINF t -0.0000 -0.0000 0.0000 0.0000 -0.0001*** -0.0001** 
 (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) 
Trend -0.0078*** -0.0125*** -0.0015*** -0.0013 -0.0058*** -0.0100*** 
 (0.0012) (0.0022) (0.0005) (0.0010) (0.0015) (0.0027) 
PDEBT t 0.0025*** 0.0024*** 0.0010*** 0.0011** 0.0007 0.0005 
 (0.0005) (0.0007) (0.0003) (0.0004) (0.0007) (0.0009) 
DPDEBT>10 t 0.0240 0.0981** 0.0300 0.0597 0.1353** 0.2169*** 
 (0.0496) (0.0451) (0.0383) (0.0696) (0.0642) (0.0834) 
DPDEBT>20 t -0.0139 0.0230 -0.0467*** -0.0911*** 0.0276 0.0959 
 (0.0286) (0.0487) (0.0165) (0.0299) (0.0439) (0.0731) 
DPDEBT>30 t 0.0282 0.0482 -0.0079 -0.0117 -0.0269 -0.0338 
 (0.0308) (0.0436) (0.0207) (0.0314) (0.0378) (0.0570) 
DPDEBT>40 t 0.0170 0.0311 0.0141 0.0253 0.0032 -0.0031 
 (0.0250) (0.0379) (0.0142) (0.0224) (0.0291) (0.0448) 
DPDEBT>50 t 0.0845*** 0.1689*** 0.0078 0.0190 0.0326 0.0908 
 (0.0259) (0.0485) (0.0117) (0.0230) (0.0326) (0.0597) 
DPDEBT>60 t 0.0317 0.0569 0.0136 0.0327 -0.0108 -0.0710 
 (0.0273) (0.0557) (0.0127) (0.0267) (0.0323) (0.0662) 
Constant -0.5143** 0.5170*** -0.2644*** -0.2445** -0.0203 0.0285 
 (0.2525) (0.1632) (0.0977) (0.1013) (0.0945) (0.1848) 
Observations 1,540 906 1,540 906 1,539 905 
R-squared 0.5255 0.5101 0.5123 0.5101 0.2071 0.1509 

Note:  Robust standard errors are in parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, and * p<0.1. 

 
 



 

 

69 

ตารางท่ี 5 
Debt crisis (OLS model with country fixed effects and high debt dummies) 

 

 External debt crisis Domestic debt crisis Memorandum (IMF) 
 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 
Variables All 

countries 
Developing 
countries 

All 
countries 

Developing 
countries 

All 
countries 

Developing 
countries 

       
CA t -0.0011 0.0060 0.0008 0.0022 0.0067** 0.0119*** 
 (0.0038) (0.0046) (0.0014) (0.0019) (0.0033) (0.0040) 
US T-Bill t 0.0000 -0.0005 0.0003 0.0008 0.0015 0.0012 
 (0.0032) (0.0060) (0.0014) (0.0028) (0.0045) (0.0084) 
Interest t -0.0001 0.0003 -0.0019** -0.0019** -0.0001 0.0003 
 (0.0010) (0.0010) (0.0008) (0.0009) (0.0011) (0.0012) 
GDPG t -0.0060** -0.0059* -0.0028 -0.0034 -0.0110*** -0.0113*** 
 (0.0029) (0.0034) (0.0018) (0.0023) (0.0032) (0.0038) 
FDI t -0.0010 0.0008 0.0010 0.0037 0.0037 0.0047 
 (0.0024) (0.0053) (0.0016) (0.0043) (0.0028) (0.0056) 
IMP t -0.0018 0.0030 0.0019 0.0024 0.0052 0.0091** 
 (0.0032) (0.0038) (0.0012) (0.0015) (0.0035) (0.0042) 
EXP t 0.0055* -0.0003 -0.0002 -0.0008 -0.0030 -0.0062 
 (0.0031) (0.0040) (0.0010) (0.0015) (0.0031) (0.0041) 
Reserve t -0.0038*** -0.0010 -0.0012** -0.0012 -0.0043*** -0.0036 
 (0.0013) (0.0022) (0.0006) (0.0011) (0.0016) (0.0027) 
STDINF t -0.0000 -0.0000 0.0000 0.0000 -0.0001*** -0.0000** 
 (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) 
Trend -0.0076*** -0.0125*** -0.0015*** -0.0018* -0.0059*** -0.0098*** 
 (0.0012) (0.0022) (0.0005) (0.0010) (0.0015) (0.0027) 
PDEBT t 0.0036*** 0.0048*** 0.0009*** 0.0010** 0.0006 0.0009 
 (0.0006) (0.0009) (0.0003) (0.0005) (0.0007) (0.0011) 
DPDEBT>70 t 0.0785** 0.1133* 0.0097 0.0197 0.0657 0.0524 
 (0.0386) (0.0587) (0.0154) (0.0253) (0.0448) (0.0663) 
DPDEBT>80 t -0.0121 0.0086 0.0291 0.0493 -0.0642 -0.0801 
 (0.0445) (0.0684) (0.0197) (0.0319) (0.0491) (0.0763) 
DPDEBT>90 t 0.0294 0.0165 -0.0129 -0.0291 0.0738 0.0973 
 (0.0450) (0.0698) (0.0243) (0.0387) (0.0540) (0.0888) 
DPDEBT>100 t -0.0320 -0.0517 0.0044 0.0147 0.0166 0.0164 
 (0.0526) (0.0850) (0.0326) (0.0535) (0.0707) (0.1181) 
DPDEBT>110 t 0.0081 0.0294 -0.0155 -0.0218 -0.0140 -0.0372 
 (0.0706) (0.1012) (0.0341) (0.0535) (0.1061) (0.1512) 
DPDEBT>120 t -0.0949 -0.1811* 0.0241 0.0289 -0.0679 -0.1277 
 (0.0743) (0.0982) (0.0398) (0.0584) (0.1056) (0.1389) 
Constant -0.5608** 0.5763*** -0.2631*** -0.2323*** 0.1245 0.2610 
 (0.2573) (0.1840) (0.0995) (0.0843) (0.0822) (0.1714) 
Observations 1,540 906 1,540 906 1,539 905 
R-squared 0.5217 0.4974 0.5099 0.5046 0.2076 0.1468 

Note:  Robust standard errors are in parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, and * p<0.1. 

 
 



 

 

70 

ตารางท่ี 6 
Debt crisis (Logit model) 

 
 External debt crisis Domestic debt crisis Memorandum (IMF) 
 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 
Variables All 

countries 
Developing 

countries 
All 

countries 
Developing 

countries 
All 

countries 
Developing 

countries 
       
CA t 0.0003 0.0299 0.0069 0.0254 0.0389* 0.0478*** 
 (0.0444) (0.0433) (0.0306) (0.0282) (0.0222) (0.0180) 
US T-Bill t 0.0006 -0.0165 0.0200 0.0190 0.0057 -0.0050 
 (0.0251) (0.0427) (0.0287) (0.0403) (0.0335) (0.0547) 
Interest t 0.0058 0.0045 -0.0186 -0.0163 0.0012 0.0043 
 (0.0094) (0.0084) (0.0129) (0.0116) (0.0076) (0.0052) 
GDPG t -0.0341 -0.0357 -0.0186 -0.0222 -0.0833*** -0.0890*** 
 (0.0299) (0.0264) (0.0430) (0.0362) (0.0250) (0.0238) 
FDI t -0.0032 0.0075 0.0163 0.0446 0.0326* 0.0361 
 (0.0330) (0.0585) (0.0222) (0.0438) (0.0171) (0.0296) 
IMP t -0.0345 -0.0124 -0.0175 -0.0121 0.0476** 0.0418** 
 (0.0477) (0.0464) (0.0327) (0.0288) (0.0227) (0.0190) 
EXP t 0.0419 0.0203 0.0273 0.0243 -0.0487** -0.0438** 
 (0.0437) (0.0414) (0.0316) (0.0292) (0.0219) (0.0183) 
Reserve t -0.0215 -0.0112 -0.0451** -0.0492** -0.0182 -0.0209 
 (0.0219) (0.0219) (0.0188) (0.0213) (0.0154) (0.0170) 
STDINF t -0.0002 -0.0002 0.0001 0.0001 -0.0009 -0.0007 
 (0.0003) (0.0003) (0.0002) (0.0002) (0.0014) (0.0006) 
Trend -0.0520*** -0.0690*** -0.0170 -0.0166 -0.0434*** -0.0572*** 
 (0.0155) (0.0260) (0.0119) (0.0218) (0.0089) (0.0144) 
PDEBT t 0.0212*** 0.0254*** 0.0128*** 0.0114*** 0.0053* 0.0029 
 (0.0043) (0.0069) (0.0034) (0.0039) (0.0028) (0.0027) 
Constant -1.6078** -0.5976 -3.2922*** -2.7689*** -0.6713 0.4503 
 (0.6547) (0.9645) (0.7556) (1.0173) (0.4732) (0.7593) 
       
Observations 1,540 906 1,540 906 1,539 905 
Countries 66 41 66 41 66 41 

Note:  Robust standard errors are in parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, and * p<0.1. 
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ตารางท่ี 7 
Debt crisis (Logit model with low debt dummies) 

 

 External debt crisis Domestic debt crisis Memorandum (IMF) 
 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 
Variables All 

countries 
Developing 

countries 
All 

countries 
Developing 

countries 
All 

countries 
Developing 

countries 
       
CA t 0.0024 0.0309 0.0020 0.0201 0.0370* 0.0438** 
 (0.0558) (0.0444) (0.0300) (0.0286) (0.0217) (0.0180) 
US T-Bill t 0.0172 0.0013 0.0189 0.0288 0.0064 -0.0049 
 (0.0376) (0.0484) (0.0326) (0.0544) (0.0330) (0.0562) 
Interest t 0.0037 0.0030 -0.0206 -0.0192 -0.0009 0.0010 
 (0.0101) (0.0074) (0.0144) (0.0132) (0.0084) (0.0060) 
GDPG t -0.0304 -0.0287 -0.0154 -0.0194 -0.0842*** -0.0853*** 
 (0.0376) (0.0305) (0.0471) (0.0439) (0.0251) (0.0239) 
FDI t 0.0076 0.0119 0.0161 0.0405 0.0333** 0.0402 
 (0.0567) (0.0678) (0.0229) (0.0465) (0.0167) (0.0296) 
IMP t -0.0461 -0.0214 -0.0234 -0.0229 0.0457** 0.0363* 
 (0.0463) (0.0459) (0.0369) (0.0326) (0.0217) (0.0186) 
EXP t 0.0405 0.0231 0.0302 0.0293 -0.0489** -0.0423** 
 (0.0443) (0.0429) (0.0348) (0.0299) (0.0211) (0.0182) 
Reserve t -0.0024 -0.0122 -0.0503** -0.0674*** -0.0177 -0.0186 
 (0.0349) (0.0286) (0.0198) (0.0238) (0.0156) (0.0174) 
STDINF t -0.0001 -0.0002 0.0001 0.0001 -0.0009 -0.0007 
 (0.0003) (0.0002) (0.0002) (0.0002) (0.0015) (0.0007) 
Trend -0.0567*** -0.0750*** -0.0104 0.0040 -0.0430*** -0.0580*** 
 (0.0197) (0.0284) (0.0123) (0.0311) (0.0093) (0.0161) 
PDEBT t 0.0145*** 0.0134*** 0.0089** 0.0071 0.0034 0.0007 
 (0.0055) (0.0052) (0.0042) (0.0046) (0.0029) (0.0028) 
DPDEBT>10 t   0.6090** 0.7978** 1.1208 1.6021*** 
   (0.2904) (0.3459) (0.8418) (0.5308) 
DPDEBT>20 t 0.4726  -1.0482 -1.6084 0.2570 0.5377 
 (1.6613)  (0.8352) (1.5155) (0.4753) (0.7064) 
DPDEBT>30 t 0.8929  -0.1410 -0.1483 -0.1664 -0.3024 
 (0.6942)  (1.5634) (2.1718) (0.3121) (0.3695) 
DPDEBT>40 t 0.2720 0.5956 0.4445 0.5942 0.1831 0.0227 
 (0.4318) (0.5319) (0.5267) (0.7204) (0.1733) (0.2053) 
DPDEBT>50 t 0.5871 0.9384** 0.2862 0.4000  0.6289 
 (0.4029) (0.4345) (0.3124) (0.5282)  (0.3892) 
DPDEBT>60 t 0.0732 0.0310 0.2639 0.3651 0.0728 -0.3634 
 (0.3358) (0.3190) (0.2934) (0.5543) (0.2154) (0.3201) 
Constant -3.4016** -1.0722 -3.2549*** -2.8172** -1.8510** -1.3180 
 (1.4754) (1.0292) (0.7991) (1.1135) (0.8004) (0.8098) 
Observations 1,540 906 1,540 906 1,539 905 
Countries 66 41 66 41 66 41 

Note:  Robust standard errors are in parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, and * p<0.1. 
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ตารางท่ี 8 
Debt crisis (Logit model with high debt dummies) 

 

 External debt crisis Domestic debt crisis Memorandum (IMF) 
 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 
Variables All 

countries 
Developing 

countries 
All 

countries 
Developing 

countries 
All 

countries 
Developing 

countries 
       
CA t 0.0066 0.0397 -0.0005 0.0177 0.0352 0.0479*** 
 (0.0430) (0.0424) (0.0298) (0.0266) (0.0230) (0.0183) 
US T-Bill t 0.0070 -0.0071 0.0123 0.0098 0.0043 -0.0027 
 (0.0253) (0.0437) (0.0308) (0.0429) (0.0341) (0.0524) 
Interest t 0.0039 0.0031 -0.0199 -0.0175 0.0015 0.0030 
 (0.0086) (0.0076) (0.0134) (0.0122) (0.0075) (0.0053) 
GDPG t -0.0335 -0.0337 -0.0163 -0.0211 -0.0833*** -0.0904*** 
 (0.0300) (0.0273) (0.0449) (0.0393) (0.0242) (0.0238) 
FDI t 0.0014 0.0157 0.0151 0.0443 0.0324* 0.0458 
 (0.0326) (0.0573) (0.0235) (0.0467) (0.0173) (0.0293) 
IMP t -0.0255 -0.0032 -0.0185 -0.0142 0.0486** 0.0443** 
 (0.0462) (0.0455) (0.0333) (0.0299) (0.0224) (0.0183) 
EXP t 0.0313 0.0112 0.0300 0.0276 -0.0494** -0.0469*** 
 (0.0422) (0.0411) (0.0316) (0.0291) (0.0215) (0.0174) 
Reserve t -0.0226 -0.0155 -0.0495** -0.0546** -0.0186 -0.0215 
 (0.0219) (0.0225) (0.0197) (0.0223) (0.0149) (0.0166) 
STDINF t -0.0002 -0.0002 0.0001 0.0001 -0.0009 -0.0007 
 (0.0003) (0.0003) (0.0002) (0.0002) (0.0015) (0.0006) 
Trend -0.0506*** -0.0701*** -0.0170 -0.0145 -0.0424*** -0.0562*** 
 (0.0157) (0.0262) (0.0126) (0.0242) (0.0089) (0.0151) 
PDEBT t 0.0231*** 0.0296** 0.0063 0.0052 -0.0002 0.0042 
 (0.0084) (0.0126) (0.0058) (0.0060) (0.0032) (0.0048) 
DPDEBT>70 t 0.3932 0.3068 0.3601 0.3699 0.5908** 0.2461 
 (0.2566) (0.3300) (0.4304) (0.5174) (0.2491) (0.3229) 
DPDEBT>80 t -0.0712 0.0526 0.3775** 0.4509** -0.5487 -0.5080 
 (0.2647) (0.3454) (0.1733) (0.2280) (0.3497) (0.4299) 
DPDEBT>90 t 0.0008 -0.1644 -0.1345 -0.1723 0.6750* 0.6640 
 (0.2498) (0.3793) (0.3493) (0.3866) (0.3585) (0.4721) 
DPDEBT>100 t -0.2384 -0.3790 0.0917 0.0726 -0.0736 0.0404 
 (0.3271) (0.4762) (0.5055) (0.5734) (0.3044) (0.5173) 
DPDEBT>110 t -0.1429 0.1376 -0.1040 -0.0456  -0.3209 
 (0.3895) (0.5714) (0.5231) (0.5439)  (0.5306) 
DPDEBT>120 t -0.3777 -0.8641 0.2873 0.1677  -0.6357 
 (0.5334) (0.6167) (0.4454) (0.5104)  (0.6568) 
Constant -1.7831*** -0.8936 -3.1853*** -2.7229*** -0.5300 0.3282 
 (0.6887) (1.1287) (0.7388) (1.0359) (0.4674) (0.6856) 
Observations 1,540 906 1,540 906 1,539 905 
Countries 66 41 66 41 66 41 

Note:  Robust standard errors are in parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, and * p<0.1. 
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ตารางที่ 9 
Prediction of Thailand debt crisis (1976-2008): Correctly called crisis episodes 

      
OLS model Logit model 

Model External debt 
crisis  

(2 episodes) 

Domestic debt 
crisis  

(0 episodes) 

Memorandum 
(IMF)  

(5 episodes) 

External debt 
crisis  

(2 episodes) 

Domestic debt 
crisis  

(0 episodes) 

Memorandum 
(IMF)  

(5 episodes) 
Base model 0  (0%)  - 4  (80%) 1  (50%)  - 4  (80%) 

Base model with low debt dummies 1  (50%)  - 4  (80%) 1  (50%)  - 4  (80%) 
Base model with high debt dummies 0  (0%)  - 4  (80%) 1  (50%)  - 4  (80%) 

 
 
 
 

ตารางที่ 10 
Prediction of Thailand debt crisis (1976-2008): Correctly called non-crisis episodes 

      
OLS model Logit model 

Model External debt 
crisis  

(31 episodes) 

Domestic debt 
crisis  

(33 episodes) 

Memorandum 
(IMF)  

(28 episodes) 

External debt 
crisis  

(31 episodes) 

Domestic debt 
crisis  

(33 episodes) 

Memorandum 
(IMF)  

(28 episodes) 
Base model 31  (100%) 31  (94%) 20  (71%) 21  (68%) 31  (94%) 20  (71%) 

Base model with low debt dummies 28  (90%) 30  (91%) 16  (57%) 28  (90%) 32  (97%) 19  (68%) 
Base model with high debt dummies 31  (100%) 32  (97%) 20  (71%) 24  (77%) 33  (100%) 21  (75%) 

 
 
 
 
 



 

 

74 

 
 

ตารางที่ 11 
Thailand trigger levels of public debt (% of GDP) when GDP growth is 2.46% (2008 level) 

       
OLS model Logit model 

Model External debt 
crisis 

Domestic debt 
crisis 

Memorandum 
(IMF) 

External debt 
crisis 

Domestic debt 
crisis 

Memorandum 
(IMF) 

Base model 90-100 60  - 70-80  -  - 
Base model with low debt dummies 60-70 60  - 80-90  -  - 
Base model with high debt dummies 70-80 70 100-110 70-80  -  - 
 
 
 
 
       

ตารางที่ 12 
Thailand trigger levels of public debt (% of GDP) when GDP growth is -5% (1997-1998 average level) 

       
OLS model Logit model 

Model External debt 
crisis 

Domestic debt 
crisis 

Memorandum 
(IMF) 

External debt 
crisis 

Domestic debt 
crisis 

Memorandum 
(IMF) 

Base model 80-90 40-50 110 60-70 110-120  - 
Base model with low debt dummies 60-70 50-60  - 60-70  -  - 
Base model with high debt dummies 70-80 40-50 70-80 70-80  -  - 
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รูปท่ี 1 
สัดสวนหน้ีสาธารณะตอ GDP (รอยละ) และวิกฤติหน้ีของไทย 

 

 
ที่มา: ขอมูลจาก Reinhart (2010) 
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รูปท่ี 2 
สัดสวนหน้ีสาธารณะตอ GDP (รอยละ) อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ (รอยละ) และวิกฤติหน้ีของไทย 

 
ที่มา: ขอมูลจาก Reinhart (2010) 
 

รูปท่ี 3 
ประมาณการหน้ีสาธารณะตอ GDP ป พ.ศ. 2554-2562 

 

 
ที่มา: สํานักบริหารหน้ีสาธารณะ 
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รูปท่ี 4 
ประมาณการหนี้สาธารณะตอ GDP ป พ.ศ. 2554-2572 

 

 
  ที่มา: สุรจิต ลักษณะสุต และคณะ  (2553) 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

F
Y

 2
54

8

F
Y

 2
55

0

F
Y

 2
55

2

F
Y

 2
55

4

F
Y

 2
55

6

F
Y

 2
55

8

F
Y

 2
56

0

F
Y

 2
56

2

F
Y

 2
56

4

F
Y

 2
56

6

F
Y

 2
56

8

F
Y

 2
57

0

F
Y

 2
57

2

ระดบัหน้ีสาธารณะตอGDP

กรณี GDP ลดลงรอยละ 1

กรณีฐาน



 

 

78 

รูปท่ี 5 
ประมาณการรายไดและรายจายรัฐบาล 

 

 
ที่มา: สุรจิต ลักษณะสุต และคณะ  (2553) 
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รูปท่ี 6 
Actual vs predicted probability of Thailand external debt crisis 
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รูปท่ี 7 
Actual vs predicted probability of Thailand domestic debt crisis 
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รูปท่ี 8 
Actual vs predicted probability of Thailand memorandum (IMF) 
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