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Abstract

This study assesses Thailand’s fiscal sustainability in two perspectives: debt  
dynamics and fiscal limits. Investigating ‘debt dynamics’ helps understand behaviors of 
fiscal policy that cause debt accumulation to project the future paths. ‘Fiscal limits’ can 
be used as a tool to examine the country’s maximum debt level based on economic  
fundamentals which the government is able and willing to service over the finite horizon. 
The study shows that Thailand has been facing a fiscal mismatch between its revenue and 
expenditure. After entering the aged society, healthcare costs and other aged-related 
spendings are expected to grow remarkably causing an exponential increase in the public 
debt to GDP ratio in the near future. The ratio tends to grow faster taking into account a 
lower potential economic growth under new environments of supply-side constraints and 
an interest ratenormalization. If the government makes a strong commitment to fiscal 
reforms, the adjustment could alleviate fiscal mismatch and provide sufficient policy space 
to withstand any unexpected shocks to the Thai economy and/or the financial system. 
Hence, fiscal reform efforts at the early stage could promote fiscal sustainability and  
lower probability of future fiscal crisis.
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ความยั่งยืนทางการคลังของไทย: มุมมองจากพลวัตหนี้สาธารณะ

และขีดจ�ำกัดทางการคลัง

ฐิติมา ชูเชิด

ศราวัลย์ อังกลมเกลียว 

และปัณฑา อภัยทาน 
ฝ่ายนโยบายการเงิน สายนโยบายการเงิน ธนาคารแห่งประเทศไทย ประเทศไทย

บทคัดย่อ

งานวจิยันีป้ระเมนิความยัง่ยนืทางการคลงัของไทยจาก (1) พลวตัหนีส้าธารณะ (Debt Dynamics) เพือ่ให้เข้าใจ

ถึงพฤติกรรมการด�ำเนินนโยบายการคลังจากสาเหตุที่อาจท�ำให้หนี้สาธารณะก่อตัวขึ้นอย่างไม่ยั่งยืนในอนาคต และ (2) 

ขีดจ�ำกัดทางการคลัง (Fiscal Limit) ท่ีใช้ประเมินศักยภาพของประเทศจากปัจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจในการรองรับ

ภาระทางการคลงัหลงัเข้าสู่สงัคมผู้สูงอายุโดยสมบูรณ์ การศกึษาพบว่าภาคการคลงัของไทยก�ำลงัเผชิญปัญหาโครงสร้าง

รายได้และรายจ่ายไม่สมดุล ในระยะข้างหน้า รายจ่ายสวัสดิการสังคมด้านสุขภาพและชราภาพจะเร่งตัวสูงประกอบกับ

แนวโน้มเศรษฐกิจไทยในบริบทใหม่ท่ีอาจเติบโตในอัตราไม่สูงนัก เนื่องจากข้อจ�ำกัดเชิงโครงสร้างด้านอุปทานและแนว

โน้มอตัราดอกเบีย้ทีจ่ะปรบัสงูขึน้สูร่ะดบัปกตติามการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิ ส่งผลให้หนีส้าธารณะโตเรว็กว่าขนาดเศรษฐกจิ

จนท�ำให้สัดส่วนหนี้สาธารณะต่อ GDP เพิ่มขึ้นเร็วจนท�ำให้ความยั่งยืนทางการคลังกลายเป็นประเด็นที่น่ากังวลในระยะ

ยาวได้หากรัฐเตรียมรับมือกับสภาพแวดล้อมใหม่ที่จะเผชิญด้วยการเร่งปฏิรูปภาคการคลังในโอกาสแรก ก็จะช่วยรักษา

พื้นที่ทางการคลังให้เพียงพอรองรับเหตุการณ์ภายนอกที่จะมากระทบเศรษฐกิจหรือระบบการเงิน รวมถึงการลดโอกาส

ที่จะเกิดวิกฤตการคลังขึ้นในประเทศไทยได้

ค�ำส�ำคัญ: ความย่ังยืนทางการคลัง พลวัตหนี้สาธารณะ ขีดจ�ำกัดทางการคลัง สังคมผู้สูงอายุ พ้ืนที่ทางการคลัง วิกฤต

การคลัง
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1. บทน�ำ

ความยัง่ยนืทางการคลงัเป็นประเดน็ทีส่าธารณะและต่างประเทศสนใจความเสีย่งทางการคลงัของประเทศต่างๆ 

ประสบเร่ือยมา ส�ำหรับประเทศไทยนั้น ฐานะทางการคลังค่อนข้างแข็งแกร่งตลอดทศวรรษ ก่อนปี 1997 รัฐบาล 

เกินดุลการคลังอย่างต่อเนื่อง มีหนี้สาธารณะไม่สูงมากที่ร้อยละ 15.2 ของ GDP แต่ความเปราะบางของสถาบันการเงิน

ในช่วงวิกฤตเศรษฐกิจปี 1997 น�ำไปสู่ปัญหาขาดความเชื่อมั่นผู้ฝากเงินและเจ้าหนี้สถาบันการเงินจนรัฐบาลต้องเข้า 

รับภาระ ซึ่งมีมูลค่าความเสียหายสูงถึงร้อยละ 25 ต่อ GDP (Lindgren et al 1999) ยอดหนี้สาธารณะในรูปเงินบาทสูง

เร็วขึ้นมาก จากผลของค่าเงินบาทอ่อนท่ีกระทบต่อหนี้ต่างประเทศ ประกอบกับอัตราดอกเบี้ยที่อยู่ในระดับสูง ท�ำให้

สัดส่วนหนี้ต่อ GDP เร่งตัวจนไปอยู่ในระดับสูงสุดที่ร้อยละ57.8 ในปี 2000 แต่หลังจากนั้น รัฐบาลได้พยายามรักษาวินัย

ทางการคลังและบริหารหนี้ให้กลับมาสู่ระดับก่อนวิกฤตได้อีกครั้งก่อนปี 2008

แต่หลังจากนั้น ประเทศไทยได้รับผลกระทบจากวิกฤตการเงินโลกปี 2008-2009 นโยบายการคลังได้เข้ามา 

มบีทบาทส�ำคญัอกีครัง้ในการประคองเศรษฐกจิเพือ่ลดผลกระทบจากปัจจยัภายนอก จนท�ำให้เศรษฐกจิฟ้ืนตัวกลบัมาได้

ในปี 2010 อย่างไรกด็ ีรัฐยงัคงด�ำเนนินโยบายการคลงัแบบขาดดลุต่อเนือ่งตัง้แต่ปี 2011 ทีป่ระสบกบั มหาอทุกภยั ท�ำให้

ปัญหาโครงสร้างรายได้และรายจ่ายไม่สมดุลจึงเริ่มชัดเจนขึ้น แม้จะยังไม่ถึงขั้นก่อให้เกิดปัญหาความยั่งยืนทางการคลัง

ในปัจจบุนั แต่หากมองไปข้างหน้า ประเทศไทยจะกลายเป็นสังคมผู้สูงอายโุดยสมบรูณ์ในอกีไม่ถงึ 10 ปี1 เสถยีรภาพภาค

การคลังอาจกลายเป็นประเด็นที่น่ากังวล เพราะรัฐบาลจะมีภาระรายจ่ายสวัสดิการสังคมก้อนใหญ่ที่ต้องดูแล 

ผู้สูงอายุสูงตามสิทธิพื้นฐาน

การประเมินความเสี่ยงและความยั่งยืนทางการคลังจึงอยู่ในความสนใจของผู้ด�ำเนินนโยบายและมีการศึกษา 

มาเป็นระยะ2 แต่ส่วนใหญ่จะเน้นประมาณการจากโครงสร้างรายได้และ รายจ่ายของรัฐบาล เพื่อใช้ประมาณการ 

แนวโน้มหนี้สาธารณะในระยะ 5-10 ปี เพื่อประเมินว่าหนี้ยังอยู่ในวิสัยที่จัดการได้ในกรอบความยั่งยืนทางการคลังที่

กระทรวงการคลังก�ำหนดเพดานหนี้สาธารณะไว้ที่ร้อยละ 60 ต่อ GDP หรือไม่

งานวิจัยนี้ประเมินความเสี่ยงและความยั่งยืนทางการคลังด้วยมุมมองที่ต่างไปโดยอาศัย (1) แนวคิด 

พลวัตหนี้สาธารณะ (Debt Dynamics) เพื่อให้เข้าใจถึงพฤติกรรมและแนวโน้มการด�ำเนินนโยบายการคลังจากสาเหตุที่

อาจท�ำให้หนี้ก่อตัวอย่างไม่ยั่งยืนในอนาคต และ (2) แนวคิดขีดจ�ำกัดทางการคลัง (Fiscal Limit) ที่ใช้ส�ำหรับ 

การประเมินความสามารถของประเทศท่ีจะรองรับภาระทางการคลังที่จะก่อตัวสูงขึ้นในอนาคตหลังเข้าสู่สังคมผู้สูงอายุ

โดยสมบูรณ์

การวเิคราะห์พลวตัหนีส้าธารณะจะช่วยให้เข้าใจทีม่าของหนีส้าธารณะ และ ปัจจยัของหนีท้ีเ่ปลีย่นไปในแต่ละ

ช่วงเวลา ประกอบกับการใช้เครื่องช้ีวัดที่สะท้อนทิศทางการด�ำเนินนโยบายการคลังมาช่วยเสริมเพื่อประมาณการแนว

โน้มหนีส้าธารณะในระยะยาวในกรณฐีานและกรณศึีกษา ซ่ึงมลัีกษณะเป็นการวิเคราะห์แบบดลุยภาพเฉพาะส่วน (Partial 

equilibrium) ขั้นตอนต่อมา คือ การประเมินขีดจ�ำกัดทางการคลังสะท้อนให้เห็นถึงความสามารถของประเทศในการ

รองรบัหนีส้าธารณะตามปัจจยัพืน้ฐานทางเศรษฐกจิและการเตรยีมความพร้อมของรฐับาลเพือ่ดแูลหนีส้าธารณะให้ยัง่ยนื 

วิธีนี้เป็นมุมมองเพิ่มเติมจากวิธีในปัจจุบันโดยอาศัยแบบจ�ำลองดุลยภาพทั่วไป ซึ่งค�ำนึงถึงการตัดสินใจของภาคส่วนใน

ระบบเศรษฐกจิต่อการด�ำเนนินโยบายของรฐับาล ขดีจ�ำกดัทางการคลังจงึสะท้อนลักษณะเฉพาะของประเทศ และขึน้อยู่

กับช่วงเวลา นอกจากนี้การกระจายตัวสะท้อนความเป็นไปได้ที่หนี้แต่ละระดับจะเข้าใกล้ขีดจ�ำกัดสูงสุดที่แต่ละประเทศ

รับได้ไม่เท่ากัน

ส่วนที่ 2 ของงานวิจัยเป็นส่วนการน�ำเสนอกรอบแนวคิดของพลวัตหนี้สาธารณะและขีดจ�ำกัดทางการคลัง  

ส่วนที่ 3 น�ำเสนอภาพรวมโครงสร้างภาคการคลังของไทยที่ไม่สมดุล ในส่วนที่ 4 และ 5 ประเมินความเสี่ยงทางการคลัง

1 ประเทศก�ำลังก้าวเข้าสู่สังคมผู้สูงอายุ (Aging Society) เมื่อมีสัดส่วนผู้มีอายุมากกว่า 60 ปีเกินร้อยละ 10 ของประชากรประเทศเป็นสังคม

ผู้สูงอายุโดยสมบูรณ์ (Aged Society) เมื่อมีสัดส่วนผู้มีอายุมากกว่า 60 ปีเกินร้อยละ 20 ของประชากร
2 อาท ิวรพฒัน์ เจนสวัสดิชยั และคณะ. (2545), บุณฑรีก์ (2550). ทรงธรรม ป่ินโต และคณะ (2550) สรุจติและคณะ (2553) นรพัชร์ (2556)
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และประมาณการหนี้สาธารณะในระยะยาวในบริบทของสังคมไทยเมื่อโครงสร้างประชากรเปลี่ยนไป การประเมินความ

ยั่งยืนทางการคลังจากการประยุกต์โดยใช้แนวคิดพลวัตหนี้ ซึ่งเป็นการศึกษาแบบดุลยภาพ เฉพาะส่วนประกอบกับการ

ประยุกต์แนวคิดขีดจ�ำกัดทางการคลัง ซึ่งเป็นการวิเคราะห์แบบดุลยภาพทั่วไป ท�ำให้การศึกษาครอบคลุมกว่าวิธีการ

ปัจจุบันยิ่งขึ้น ส่วนที่ 6 ชี้ให้เห็นความจ�ำเป็นของการปฏิรูปทางการคลังเพื่อเพิ่มพื้นที่ทางการคลัง ซึ่งจะช่วยสร้างความ

ยั่งยืนทางการคลังได้ในอนาคต และส่วนสุดท้าย คือ การสรุปผลการศึกษา

2. กรอบแนวคิด

	งานวจิยันีอ้าศยัแนวคดิ 2 แนวคิดประกอบกันในการประเมนิความยัง่ยืนทางการคลงั คอื (1) พลวตัหนีส้าธารณะ 

(Debt Dynamics) ท่ีจะช่วยสร้างความเข้าใจในพฤติกรรมการด�ำเนินนโยบายการคลังในระดับจุลภาค (Micro  

Perspectives) ผ่านการวิเคราะห์สาเหตุที่ท�ำให้หน้ีเปล่ียนแปลงในช่วงที่ผ่านมา เพื่อใช้เป็นข้อมูลส�ำหรับประมาณการ

แนวโน้มหน้ีสาธารณะในอนาคต จากน้ันในการประเมินว่าหนี้สาธารณะจะยั่งยืนหรือไม่นั้น งานศึกษาที่ผ่านมา 

มักใช้เพดานหนี้สาธารณะตามกรอบความยั่งยืนทางการคลังที่ก�ำหนดไว้ร้อยละ 60 ของ GDP มาเป็นเกณฑ์ แต่อันที่จริง

เกณฑ์นี้ยังไม่ได้ค�ำนึงถึงปัจจัยพื้นฐานท่ีสะท้อนศักยภาพการก่อหนี้ของประเทศ งานวิจัยนี้จึงน�ำเสนอแนวคิด  

(2) ขีดจ�ำกัดทางการคลัง (Fiscal limit) เพื่อช่วยประเมินความยั่งยืนทางการคลังจากมุมมองในระดับมหภาค (Macro 

Perspectives) ท่ีอาศัยแบบจ�ำลองดุลยภาพทั่วไปในการอธิบายความสามารถการรองรับหนี้ของรัฐบาล ซึ่งขึ้นอยู่กับ

ศักยภาพของเศรษฐกิจและโครงสร้างภาคการคลัง

2.1 พลวัตหนี้สาธารณะ (Debt Dynamics)

กรอบการศกึษาความยัง่ยนืทางการคลังในปัจจบุนัอาจแบ่งได้ 2 มิต ิคือ (1) มติฐิานะการคลงั (Fiscal Position) 

ทีพ่จิารณาดลุการคลงัทัง้ดุลในและนอกงบประมาณ3 เป็นเครือ่งชีท้ีส่ะท้อนเป้าหมายและทศิทางของการด�ำเนนินโยบาย

การคลัง และ (2) มิติหนี้สาธารณะ (Debt Sustainability Approach) มองว่าประเทศหนึ่งๆ มีความยั่งยืนทางการคลัง 

หากสามารถบริหารจัดการภาระหน้ีที่จะต้องจ่าย (เงินต้นและดอกเบี้ย) และรักษาระดับหนี้สาธารณะให้อยู่ในวิสัย 

ที่ควบคุมได้ในแต่ละช่วงเวลา

การวิเคราะห์พลวัตหนี้สาธารณะเป็นมุมมองตามมิติหนี้สาธารณะ ซึ่งใช้เสริมการวิเคราะห์ความยั่งยืนทางการ

คลังของไทยในมิติแรกได้ด้วยการวิเคราะห์ตัวแปรหนี้สาธารณะทั้งหนี้สาธารณะ และ ปัจจัยที่ท�ำให้หนี้เปลี่ยนแปลงของ

การก่อหนี้ใหม่สุทธิ ซึ่งเป็นภาระโดยตรงของรัฐ (Direct Liabilities) รวมถึงภาระเสี่ยง (Contingent Liabilities) ที่อาจ

กลายเป็นภาระของรัฐในอนาคตซึ่งสอดคล้องกับบริบทของการด�ำเนินนโยบายการคลังผ่านการใช้เงินนอกงบประมาณ

มากขึ้น

การวิเคราะห์พลวัตหนี้สาธารณะในงานวิจัยนี้อ้างอิงแนวคิด Public Debt Sustainability Approach  (DSA) 

ของ IMF (2008,2011b) ทีส่นใจระดบัหนีส้าธารณะ (stock) และปัจจยัทีท่�ำให้หนีเ้ปล่ียนแปลง (flow) ในแต่ละช่วงเวลา

ส�ำหรับใช้ประมาณการแนวโน้มหนี้สาธารณะในกรณีฐานและกรณีศึกษา (Scenario Testing) อย่างไรก็ตามผลการ

วเิคราะห์ตามกรอบแนวคดิ DSA ขึน้กบัสมมตฐิานทีใ่ช้ เช่น การขยายตวัทางเศรษฐกจิ อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาล 

ขนาดการขาดดุลงบประมาณ และความต้องการกู้เงินใหม่สุทธิของหน่วยงานภาครัฐอื่นๆ นอกจากนี้ ผลของกรณีศึกษา

ที่ได้เกิดจากการก�ำหนดให้ตัวแปรนอกเหนือจากตัวแปรที่สนใจไม่ได้รับผลกระทบตามไปด้วย (Partial Equilbrium 

Analysis)

3 ระบบ Government Finance Statistics (GFS 2001) นิยาม ”ดุลนอกงบประมาณ” ให้ครอบคลุมการเปลี่ยนแปลงในบัญชีเงินฝากของ

ส่วนราชการและยอดสุทธิของกองทุนเงินหมุนเวียนของรัฐบาล รวมถึงรายจ่ายท่ีเกิดจากอ�ำนาจตามกฎหมายนอกระบบงบประมาณ เช่น 

พ.ร.ก. ไทยเข้มแข็ง พ.ร.ก. บริหารจัดการน�้ำ
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กรอบแนวคิด DSA แสดงให้เห็นว่าพลวัตหนี้มี 3 องค์ประกอบ คือ (1) ปัจจัยอัตโนมัติ (Automatic Debt 

Dynamic: ADD) (2) ดุลการคลังเบื้องต้น (Overall Primary Balance: OPB) และ (3) ปัจจัยอื่น (Stock–Flow  

Adjustment: SFA) สามารถเขียนสมการพลวัตหนี้ได้ดังนี้

โดย	 	 คือ หนี้สาธารณะต่อ GDP

		 	 คือ อัตราดอกเบี้ยเงินกู้รัฐบาล (ถ่วงน�้ำหนักเงินกู้ในและต่างประเทศ)4

		 	 คือ อัตราการขยายตัวที่แท้จริงของ GDP

		 	 คือ อัตราเงินเฟ้อ

		 	 คือ อัตราการเปลี่ยนแปลงของค่าเงิน ( ,เงินบาทอ่อนค่าเทียบดอลลาร์ สรอ.)

		 	 คือ สัดส่วนหนี้ต่างประเทศต่อหนี้สาธารณะ

		 	 คือ ดุลการคลังเบื้องต้นต่อ GDP

		 	 คือ การก่อหนีใ้หม่ทีเ่กิดจากปัจจยัอืน่ นอกจากการกู้เพือ่ชดเชยการขาดดลุการคลงัเบือ้งต้น

	 2.1.1 ปัจจัยอัตโนมัติ (Automatic Debt Dynamic: ADD)

องค์ประกอบนีส้ะท้อนภาระดอกเบีย้ของหนีส้าธารณะคงค้างในช่วงเวลา t ซึง่มสีมมตฐิานส�ำคญัคอืรฐัสามารถ

ต่ออายุหน้ีและกู้เงินมาช�ำระดอกเบ้ียได้ตราบเท่าท่ีผู้เล่นในตลาดการเงินยังเชื่อมั่นว่ารัฐสามารถบริหารจัดการหนี้ใน

อนาคตได้ปัจจัยอัตโนมัติมี 2 องค์ประกอบ คือ 

(1) Interest rate-growth differential (IRGD) หาก IRGD > 0 นั่นคือ  >  แสดงว่าตัวเศษของสัดส่วนหนี้

สาธารณะต่อ GDP เพิ่มขึ้น ซึ่งก็คือ อัตราดอกเบ้ียจ่ายสูงกว่าการเติบโตของตัวส่วน ซ่ึงก็คือการขยายตัวของเศรษฐกิจ 

ส่งผลให้หนี้สาธารณะต่อ GDP เพิ่มขึ้น ในทางกลับกัน เมื่อ IRGD < 0 หรือ  <  แสดงว่าภาระดอกเบี้ยจ่ายโตช้ากว่า

อัตราการเติบโตของเศรษฐกิจส่งผลให้หนี้สาธารณะต่อ GDP ลดลง 

(2) Exchange Rate Depreciation เงินบาทที่อ่อนค่าจะท�ำให้มูลค่าหนี้ต่างประเทศในรูปเงินบาทสูงขึ้น ทั้งนี้

ผลกระทบของค่าเงินจะมากหรือน้อยนั้น ขึ้นอยู่กับสัดส่วนของหนี้สาธารณะที่กู้จากต่างประเทศ

แม้รัฐจะด�ำเนินนโยบายการคลังแบบสมดุลและไม่มีการก่อหนี้อื่นเพิ่ม สัดส่วนหนี้สาธารณะต่อ GDP  

ก็สามารถลดลงได้จาก IRGD หากอัตราดอกเบี้ยโตช้ากว่าการเติบโตทางเศรษฐกิจ ในกรณีนี้รัฐสามารถด�ำเนินนโยบาย

การคลังแบบขาดดุลกระตุ้นเศรษฐกิจได้ในระดับหนึ่งโดยท่ียังสามารถรักษาเสถียรภาพของหนี้อยู่ ได้ ในทางตรงข้าม 

หากอตัราดอกเบีย้โตเรว็กว่าการเติบโตทางเศรษฐกิจ กจ็ะมผีลท�ำให้สัดส่วนหนีส้าธารณะเพิม่ขึน้อย่างรวดเรว็ได้ ตวัอย่าง

เช่น กลุม่ประเทศยโุรปทีป่ระสบวกิฤตหนีส้าธารณะ รฐับาลสูญเสียความน่าเช่ือถอืในการบรหิารหนีส่้งผลให้อตัราดอกเบีย้

พันธบัตรรัฐบาลสูงขึ้นมาก และส่งผลกระทบต่อเน่ืองไปยังภาคเศรษฐกิจจริง ท�ำให้การจัดเก็บรายได้ของรัฐต�่ำลงและ 

ต้องก่อหน้ีมาช�ำระภาระดอกเบ้ียท่ีเพิ่มข้ึนไม่สิ้นสุด กรณีนี้ IRGD ขยายใหญ่ขึ้นจนไม่สามารถควบคุมได้ (Snowball 

Effect) และต้องเข้าสู่แผนการปฏิรูปการคลังอย่างเร่งด่วน โดยต้องจ�ำกัดการขาดดุลการคลังและก�ำหนดแผนปรับปรุง

ฐานะการคลังให้ดีขึ้นในระยะยาว5

4  ค�ำนวณจากอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี ขจัดผลเงินเฟ้อด้วย GDP Deflator
5 European Enonomy (2013)
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	 2.1.2 ดุลการคลังเบื้องต้น (Overall Primary Balance: OPB)

ดลุการคลงัเบือ้งต้น (Primary Balance) คอืผลรวมของดลุในงบประมาณ (ไม่รวมรายจ่ายดอกเบีย้ รายจ่ายคนื

ต้นเงนิกู ้และชดใช้เงนิคงคลงั) กับดลุนอกงบประมาณ การแยกวิเคราะห์องค์ประกอบนีจ้ะช่วยให้เหน็ทศิทางของนโยบาย

การคลงั (Fiscal Stance) หากรัฐด�ำเนินนโยบายการคลังแบบขยายตวั (Expansionary Fiscal Policy) มรีายจ่ายมากกว่า

รายได้ ดุลการคลังเบ้ืองต้นขาดดุล รัฐต้องกู้มาใช้จ่ายชดเชยการขาดดุล ในทางตรงข้ามหากรัฐด�ำเนินนโยบายการคลัง

แบบหดตวั (Contractionary Fiscal Policy) ใช้จ่ายน้อยกว่ารายได้ ดลุการคลงัเบือ้งต้นจะเกนิดลุ รฐัสามารถคนืหนีเ้งนิ

ท�ำให้ยอดหนี้สะสมลดลงได้

การค�ำนวณทิศทางของนโยบายการคลัง (Fiscal Stance) จากข้อมูลดุลการคลังเบื้องต้นท�ำได้โดยการค�ำนวณ

ดุลในส่วนท่ีรัฐตั้งใจจะต้านวัฏจักรเศรษฐกิจ (Cyclically-adjusted Primary Balance) ออกมาซึ่งงานวิจัยนี้ใช้วิธีการ

ของ Bornhorst et al (2011) ที่แยกดุลการคลังเบื้องต้น (OPB) เป็น 2 ส่วน คือ

(1) ดุลการคลังตามวัฏจักรเศรษฐกิจ (Cyclically Primary Balance: CPB) สะท้อนนโยบายการคลังที่ช่วยลด

ความผนัผวนของวฏัจกัรเศรษฐกจิโดยอตัโนมติั (Automatic Stabilizer) เช่น ในกรณทีีเ่ศรษฐกจิตกต�ำ่ ภาษบีางประเภท

จะจัดเก็บจากรายได้น้อย ขณะที่รายจ่ายบางรายการจะมีเพิ่มขึ้น เช่น สวัสดิการช่วยเหลือผู้ว่างงาน

(2) ดุลการคลังที่ขจัดผลจากวัฏจักรเศรษฐกิจ (Cyclically-adjusted Primary Balance: CAPB) สะท้อนการ

ด�ำเนินนโยบายการคลังตามดุลยพินิจที่รัฐตั้งใจ (Discretionary Fiscal Policy) 

ดุลการคลังเบื้องต้นสามารถเขียนเป็นสมการได้ดังนี้

โดย	 	 คือ รายได้รัฐบาล (รายได้น�ำส่งตามเกณฑ์ดุลเงินสด)

		 	 คือ รายจ่ายรัฐบาล (รายจ่ายที่ไม่นับรวมรายจ่ายดอกเบี้ย)

		 	 คือ การขจัดผลจากวัฏจักรเศรษฐกิจ (Cyclical-Adjusted)

		 	 คือ ระดับผลผลิตตามศักยภาพ (Potential Output)

		 	 คือ ระดับผลผลิตที่เกิดขึ้นจริง

		 	 คือ ช่องว่างการผลิต (Output Gap)

		  และ  คือ ความยืดหยุ่นของรายได้และรายจ่ายต่อ Output Gap ตามล�ำดับ

การค�ำนวณหา CAPB ท�ำได้โดย (1) ขจดัปัจจยั One-off ซึง่เป็นปัจจยัพเิศษทีท่�ำให้รายได้และรายจ่าย  ผันผวน

เกิน  ของค่าเฉลี่ย และ (2) ขจัดผลจากวัฏจักรเศรษฐกิจ ข้ึนอยู่กับค่าความยืดหยุ่นของรายได้และรายจ่ายต่อ 

Output Gap ซึ่งอาจท�ำได้ 2 วิธี คือ Aggregate Approach โดยใช้สมการถดถอยหาความยืดหยุ่นของรายได้รวมและ

รายจ่ายรวมต่อ Output Gap6 และ Disaggregated Approach ที่ค�ำนวณค่าความยืดหยุ่นของรายได้และรายจ่ายแยก

ประเภท (ด้านรายได้ แบ่งเป็น ภาษีบุคคลธรรมดา ภาษีนิติบุคคล ภาษีการบริโภค และรายได้อื่น ส�ำหรับด้านรายจ่าย 

แบ่งเป็น Social Benefit และรายจ่ายอืน่) แล้วจึงค�ำนวณค่าความยดืหยุน่ตวัรวมแบบถ่วงน�ำ้หนกัตามสัดส่วนรายได้และ

รายจ่ายแต่ละประเภท

6  คือ รายได้หรือรายจ่าย
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	 2.1.3 ปัจจัยอื่น (Stock–Flow Adjustment: SFA) 

องค์ประกอบนี้ครอบคลุมถึงการก่อหนี้ที่นอกเหนือจากการกู้เพื่อชดเชยการขาดดุลการคลัง ส่วนใหญ่อธิบาย

จาก (1) การรบัรูภ้าระนอกงบประมาณ (Off-budget activities) จากการท่ีรฐัต้องจ่ายชดเชยให้รฐัวสิาหกจิทีด่�ำเนนิการ

สนองนโยบายรัฐ เช่น ค่าชดเชยสภาพคล่องให้ ธกส. จากการด�ำเนินโครงการดูแลผลผลิตการเกษตรและมาตรการช่วย

เหลือเกษตรกร และการจ่ายชดเชยต้นทุนให้รัฐวิสาหกิจที่ด�ำเนินโครงการรถเมล์รถไฟฟรี (2) การรับรู้ภาระเสี่ยง  

(Contingent Liabilities) ที่รัฐอาจต้องเข้าไปแบกรับภาระแทนหน่วยงานภาครัฐและภาคส่วนอื่นๆ หากเกิดเหตุการณ์

บางอย่างขึ้น โดยอาจจะปรากฏเป็นรายจ่ายงบประมาณน�ำไปสู่การก่อหนี้เพื่อชดเชยการขาดดุล หรือการที่รัฐก่อหนี้ 

นอกงบประมาณในภายหลัง เช่น การค�้ำประกันหนี้ของรัฐวิสาหกิจ การรับภาระหนี้ของกองทุนฟื้นฟูฯ (FIDF)

2.2 ขีดจ�ำกัดทางการคลัง (Fiscal Limit)

การประเมินความยั่งยืนทางการคลังโดยพิจารณาดุลการคลังและเพดานหนี้สาธารณะต่อ GDP ที่ใช้ในปัจจุบัน

ยังไม่เพียงพอท่ีจะประเมินได้ว่าด้วยปัจจัยพื้นฐานที่แต่ละประเทศมี (Fundamental Perspectives) ประเทศหนึ่งๆ  

มีศักยภาพที่จะก่อหนี้ได้มากเพียงใดในทางทฤษฎี ซึ่งขึ้นกับว่ารัฐจะสามารถเก็บภาษีได้มากสุดเท่าใดโดยไม่ลดแรงจูงใจ

ในการท�ำงานของผู้เสียภาษีและรัฐมีความเต็มใจในการปรับโครงสร้างภาคการคลังเพื่อเพิ่มความสามารถในการจัดเก็บ

รายได้ให้พอใช้จ่ายและสร้างเสถียรภาพของหนี้สาธารณะในระยะยาวมากเพียงใด

	 2.2.1 แนวคิด

Fiscal Limit คือ ระดับหน้ีสูงสุดตามศักยภาพเศรษฐกิจที่รัฐสามารถรับภาระได้ด้วยการเกินดุลการคลัง 

ในอนาคตโดยตัดปัจจัยความเชื่อมั่นของผู้ถือตราสารหนี้รัฐบาลออกก่อนว่าจะยอมให้ระดับหนี้สาธารณะเข้าใกล้ Fiscal 

Limit ในทางทฤษฎีก่อน ค่อยหมดความเช่ือถือในความสามารถช�ำระคืนหนี้ของรัฐบาล หรือจะยังคงถือตราสารหนี้ 

ภาครัฐอยู่แม้หนี้สะสมจะเลย Fiscal Limitไปแล้วก็ตาม 

ในทางปฏิบัติ ระดับหน้ีสาธารณะท่ีตลาดยังคงเชื่อมั่น โดยยอมให้รัฐออกพันธบัตรกู้ยืมเงินเพิ่มหรือเพื่อปรับ

โครงสร้างหนี้ (Roll–over) ตามก�ำลังฐานะการคลังของประเทศได้นั้นมักต�่ำกว่า Fiscal Limit ในทางทฤษฎี อย่างไร

ก็ตาม อาจมีกรณีที่ระดับหนี้สาธารณะที่ตลาดการเงินยังคงยอมให้รัฐก่อหนี้สูงกว่าระดับที่ค�ำนวณได้ทางทฤษฎี ทั้งนี้ขึ้น

อยู่กับความน่าเชื่อถือของรัฐบาลประเทศนั้นๆ ผ่านมุมมองของนักลงทุนที่ต่างกันไป เช่น กรณีสหรัฐอเมริกา (จะกล่าว

ถึงในส่วนท่ี 5) ในทางทฤษฎีน้ัน หากระดับหนี้สาธารณะเกินจากจุดที่เป็น Fiscal Limit ถือว่ารัฐก่อหนี้เกินตัว เพราะ 

ไม่สามารถออกมาตรการภาษีหรือมาตรการรายจ่ายเพื่อช่วยให้ฐานะการคลังเกินดุลมาช�ำระคืนหนี้ได้ หนี้ที่ก่อไว้ม ี

แนวโน้มไม่ยั่งยืนในระยะยาวและอาจท�ำให้เกิดการผิดนัดช�ำระหนี้อย่างไรก็ดี ในกรณีที่หนี้ยังไม่ถึงขีดจ�ำกัดทางการคลัง

แต่ก็สะท้อนความเป็นไปได้ที่จะเข้าใกล้จุดที่จะก่อหนี้เกินตัวที่แตกต่างไปตามระดับหนี้

Fiscal Limit ค�ำนวณได้จากการหาผลรวมมูลค่าปัจจุบันของการเกินดุลการคลังในอนาคต ที่ได้จากกลไก  

Forward-looking Behavior ของผูเ้ล่นในระบบเศรษฐกจิทีม่ต่ีอการด�ำเนนินโยบายของรัฐ เช่น ครวัเรอืนตดัสินใจบรโิภค 

จัดสรรเวลาท�ำงาน/พักผ่อน และลงทุนในตราสารหน้ีภาครัฐเพื่ออรรถประโยชน์สูงสุด ก็จะค�ำนึงถึงการด�ำเนินนโยบาย

ภาษี การขาดดุลการคลัง และความสามารถในการจ่ายคืนหนี้ของรัฐด้วย

Fiscal Limit มีลักษณะท่ีไม่แน่นอนแตกต่างกันไปในแต่ละประเทศและในแต่ละช่วงเวลา เพราะเกิดขึ้นจาก

การคาดการณ์ของผูเ้ล่นในระบบเศรษฐกจิ นอกจากนีย้งัขึน้อยูก่บัปัจจยัพืน้ฐานและปัจจยัทางการเมอืงของประเทศนัน้ๆ  

ตลอดจนเกิดปัจจัยภายนอกที่มากระทบและการตอบสนองของนโยบายรัฐ Fiscal Limit จึงไม่ได้มีเพียงค่าเดียว7  

แต่ปรากฏในรปูของ Probability Distribution ซึง่ทกุจดุบนเส้น Distribution แสดงความเป็นไปได้ทีห่นีส้าธารณะแต่ละ

ระดับจะเข้าใกล้ขีดจ�ำกัดทางการคลัง ดังภาพที่ 1 แสดงให้เห็นว่า ณ สัดส่วนหนี้ต่อ GDP อยู่ที่ร้อยละ 80 ของประเทศ

มีความเสี่ยงที่ไม่ยั่งยืนในระยะยาวและมีโอกาสผิดนัดช�ำระหนี้ร้อยละ 20

7 แม้ Reinhart and Rogoff(R&R) (2010, 2012) จะน�ำเสนอไว้ว่ามีThreshold ณ สัดส่วนหนี้ต่อ GDP อยู่ที่ร้อยละ 90 เท่ากันส�ำหรับ

ประเทศพัฒนาแล้วและก�ำลงัพัฒนา ต่อมาหลายงานศึกษาเห็นสอดคลอ้งกันว่าไมม่ี Threshold ทีช่ัดเจนส�ำหรับแต่ละประเทศในระยะปาน

กลาง   เช่น European Commission (2012) Herdon et al (2013)
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อย่างไรก็ดี เส้น Fiscal Limit Distribution เปลี่ยนแปลงได้หากประเทศมีการปฏิรูปเศรษฐกิจ (Structural 

Reform) เช่น นโยบายเพิม่ผลผลติศกัยภาพ จากภาพที ่2 แสดงเป็นตวัอย่างให้เห็นว่า จากสถานะเดมิตามภาพที ่1 หาก

รัฐมีนโยบายยกระดับศักยภาพประเทศ  เส้น Fiscal Limit Distribution จะขยับดีขึ้นไปทางขวา ณ สัดส่วนหนี้ต่อ GDP 

ร้อยละ 80 ทีเ่ดมินัน้ โอกาสทีป่ระเทศจะเข้าใกล้ขดีจ�ำกดัทางการคลงัจะลดลงเหลอืไม่ถงึร้อยละ 10 ในทางตรงข้าม ความ

เป็นไปได้น้ีอาจเพิ่มขึ้น หากมีปัจจัยที่ท�ำให้ระดับผลผลิตศักยภาพประเทศลดลง เช่น การเข้าสู่สังคมผู้สูงอายุท�ำให้

โครงสร้างประชากรเปลี่ยน ประเทศมีก�ำลังแรงงานลดลงเส้น Fiscal Limit Distribution จะขยับแย่ลงไปทางซ้าย  

นั่นคือระดับหนี้เท่าเดิมแต่โอกาสที่ประเทศจะถูกมองว่าก่อหนี้เกินก�ำลังจะสูงขึ้นมาก

ภาพ 1 Fiscal Limit Distribution ภาพ 2 Fiscal Limit กับ Productivity Growth

ที่มา: แนวคิดจาก Bi & Leeper (2013) และ Ulbrich 2013

	 2.2.2 แบบจ�ำลองขีดจ�ำกัดทางการคลัง

แบบจ�ำลองในงานวิจัยนี้ประยุกต์จาก Bi (2011, 2012) และ Bi and Leeper (2013) ที่จะสะท้อนพฤติกรรม

ของนโยบายการคลัง Fiscal Limit และโอกาสที่จะเกิด Sovereign Debt Default ซึ่งมีลักษณะเป็นแบบจ�ำลองแบบ 

Dynamic Stochasitc General Equilibrium (DSGE) ของเศรษฐกิจปิดอย่างง่ายที่อาศัยแนวคิดว่า ระดับหน้ีสูงสุดท่ี

รัฐจะแบกรับได้ต้องมาจากการเกินดุลการคลังในอนาคตรายได้ภาษีสูงสุดที่รัฐจะจัดเก็บได้จะค�ำนึงถึงการคาดการณ์ 

ล่วงหน้าของผู้เล่นในระบบเศรษฐกิจ Fiscal Limit ที่หาได้จากแบบจ�ำลองจะขึ้นกับ 4 ปัจจัย คือ (1) ปัจจัยเศรษฐกิจ

ด้านความพร้อมท�ำงานของแรงงานผู้เสยีภาษ ี (2) ปัจจยัการคลัง เกีย่วข้องกบัขนาดและโครงสร้างภาคการคลัง พฤตกิรรม

ของนโยบายการคลัง (3) ปัจจัยสถาบัน สะท้อนตั้งใจของรัฐที่จะเกินดุลการคลังตามศักยภาพประเทศ และ (4) ปัจจัย

ภายนอก เช่น ระดับเทคโนโลยี ซึ่งไม่อาจควบคุมได้

แบบจ�ำลองดุลยภาพทั่วไป

ก�ำหนดให้ระบบเศรษฐกิจประกอบด้วยฟังก์ชันการผลิตมวลรวม  แบบเส้นตรง ซึ่งใช้แรงงาน  และระดับ

เทคโนโลยี  เป็นปัจจัยการผลิตหลัก นั่นคือ  ผลผลิตมวลรวมส�ำหรับการบริโภคของครัวเรือน  และการ 

ใช้จ่ายของรัฐ 

ครัวเรือนมีรายได้จากการท�ำงานและมีอรรถประโยชน์ 

จากการบริโภค และชั่วโมงพักผ่อน  (เท่ากับ ) ขณะที่รัฐบาลมีรายได้ภาษีที่เก็บจากเงินได้ครัวเรือน 

 ในอตัรา   เพือ่น�ำไปใช้จ่ายซือ้สนิค้า และจดัสรรเงนิโอน  ให้ครวัเรอืน (ก�ำหนดให้  และ  เป็นตวัแปรภายนอก)

โดยภาษีเงนิได้มลีกัษณะบดิเบือนแรงจูงใจในการท�ำงาน (Distortionary Tax) เพราะหากจดัเกบ็ในอตัราสงูเกินไป แรงงาน
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จะไม่อยากท�ำงานเพิ่ม หากรัฐเก็บภาษีไม่เพียงพอต่อการใช้จ่าย ท�ำให้ต้องก่อหน้ีด้วยการออกพันธบัตรรัฐบาล  เพื่อ 

กูเ้งนิจากครวัเรอืนในราคา  โดยครวัเรอืนรบัรูข้้อมลูความเส่ียงของตราสารหนีร้ฐัทีม่โีอกาสผิดนดัช�ำระหนี ้(Sovereign 

Default Risk) ในอัตรา  ท�ำให้จ�ำนวนพันธบัตรรัฐบาลที่ครัวเรือนจะสามารถเรียกคืนได้ ( )  สะท้อนความเสี่ยง 

ตัวนี้ด้วย นั่นคือ  ทั้งนี้  จะมีค่าคงที่เท่ากับ  หากระดับหนี้ไม่สูงเกิน Fiscal Limit

สามารถแสดงสมการ Budget Constraint ของภาคครัวเรือนและภาครัฐบาล ได้ดังนี้

 (Household budget constraint)

 (Government budget constraint)

ในการก่อหนี้ของรัฐบาลอยู่บนเงื่อนไขที่ว่า รัฐไม่สามารถก่อหน้ีเพิ่มได้โดยไม่มีที่ส้ินสุดแต่จะต้องใช้คืนหนี้ 

ในเวลาใดเวลาหนึ่ง การศึกษาผลกระทบของนโยบายการคลังในแบบจ�ำลองนี้ ก�ำหนดให้ใช้ Tax Reaction Function 

เป็น Policy Rule อย่างง่ายทีแ่สดงให้เหน็ว่า รฐัจะปรบัอตัราภาษใีนขนาด  เพือ่รกัษาเสถยีรภาพของระดบัหนีส้าธารณะ

ที่ผันผวนไปจากระดับดุลยภาพในระยะยาว 

แบบจ�ำลองนี้ก�ำหนดให้ตัวแปรเทคโนโลยี รายจ่ายรัฐบาล (ไม่รวมเงินโอน) และรายจ่ายเงินโอนรัฐบาลเป็น

ตัวแปรภายนอก โดยให้ 2 ตัวแปรแรกมีพลวัตแบบ AR(1) process ดังนี้ 

 คือ persistent parameter

 คือ persistent parameter

ส่วนรายจ่ายเงินโอนให้มีพลวัตแบบ Markov Regime-switching Process เพื่อให้สามารถก�ำหนดให้เงินโอน

มลีกัษณะเป็น regime switching คอื เปลีย่นจากลกัษณะทีค่วบคมุได้ (stationary) เป็นแบบทีค่วบคมุไม่ได้ (explosive) 

ในกรณีที่รายจ่ายเงินโอนมีแนวโน้มขาขึ้น ( >1)

โดย  คือ Regime-switching Index ที่ขึ้นกับ Transition Matrix   นอกจากนี้หาก

รายจ่ายเงินโอนมีลักษณะต้านวัฏจักรเศรษฐกิจ ค่า  จะมีค่าลบ 

	 ดุลยภาพของระบบเศรษฐกิจ (Equilibrium Dynamics)

สามารถหาได้จากการตัดสินใจของครัวเรือน (Optimization) สมการอุปสงค์มวลรวม สมการข้อจ�ำกัดด้าน 

งบประมาณของรัฐบาล (Government Budget Constraint) และ Tax Policy Rule ดังนี้ 

 
(Equilibrium Consumption)

(Equilibrium Labor Supply)

(Equilibrium Bond Prices)

(Equilibrium Tax Revenue)
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โดย  คือ Discount Factor และ  คือ อรรถประโยชน์หน่วยสุดท้ายจากการบริโภค

	 Laffer Curve 

สมการรายได้รัฐหรือ Laffer Curve ขึ้นกับ State Variables  สมการนี้แสดงถึงความสัมพันธ์ระหว่าง

รายได้รฐับาลกบัอตัราภาษทีีจ่ดัเกบ็ ดงัภาพที ่3 แสดงให้เหน็ว่า รายได้ภาษขีองรฐัเพิม่ตามอตัราการจดัเกบ็ภาษ ีจดุสงูสดุ

ของ Laffer Curve สะท้อนอัตราภาษีสูงสุด  ที่รัฐสามารถจัดเก็บได้ รายได้ภาษีสูงสุดจึงอยู่ที่ 

ที่มา : ผู้จัดท�ำ

ค่า  สะท้อนความส�ำคัญของการพักผ่อนเทียบกับการบริโภคในอรรถประโยชน์ของครัวเรือน ค�ำนวณได้จาก

สมการดุลยภาพการตัดสินใจของครัวเรือนในการบริโภคและท�ำงานณ Steady State  9ค่าน้ีเป็นการ

เทียบมูลค่าตัวเงินของการพักผ่อนหลังหักภาษีกับการบริโภค ซ่ึงขึ้นกับโครงสร้างภาคการคลัง และ ความพร้อมในการ

ท�ำงานของแรงงานผู้เสียภาษี 

	 Fiscal Limit

เมื่อได้  และ  ก็จะสามารถค�ำนวณหาขนาดสูงสุดของการเกินดุลการคลัง  ได้ 

ซึ่งจะถูกทอนด้วยค่า  สะท้อนความเต็มใจหรือประสิทธิภาพของรัฐที่จะเก็บภาษีให้ได้ถึงระดับสูงสุด ซึ่งในล�ำดับต่อไป 

จะน�ำไปใช้ค�ำนวณหา Fiscal Limit  ซึ่งมีค่าเท่ากับผลรวมของมูลค่าปัจจุบันของ  ตลอดช่วงเวลาที่ศึกษา

ได้ 

8  หาได้จาก  และ  ค�ำนวณจาก  ซึ่งขึ้นกับ 
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การท�ำ Markov Chain Monte Carlo Simulation จะช่วยให้เราสามารถหา UniqueMapping ระหว่าง 

State Space  กับ  ได้น�ำมาซึ่ง Fiscal Limit  ดังนี้

	 Fiscal Limit Distribution

Fiscal Limit Distribution สร้างขึ้นได้จากการสุ่มหาSet ของ State Variables  โดยในแต่ละ 

Set ที่เปลี่ยนไปจะให้ค่า Effective Fiscal Limit 1 ค่า การสุ่มตัวอย่าง Set ของ State Variables ในจ�ำนวนมากพอ 

ท�ำให้ Sovereign Default Risk เกิดขึ้นในภาวะดุลยภาพ10

หากก�ำหนดโครงสร้างพื้นฐานเศรษฐกิจของประเทศในช่วงเวลาหนึ่ง แล้วท�ำ Simulation หา Fiscal Limit  

ณ ระดับหน้ีต่างๆ เม่ือตัวแปรภายนอกและ/หรือพฤติกรรมของนโยบายการคลังเปลี่ยนไป ก็จะสามารถสร้าง “Fiscal  

Limit Distribution”  ขึน้ได้ ซ่ึงสะท้อนโอกาสทีภ่าคการคลงัจะไม่ยัง่ยนืจากการทีห่นีเ้ข้าใกล้เพดานสงูสดุทีเ่ศรษฐกจิจะ

รองรับได้ หรือมีโอกาสที่รัฐจะผิดนัดช�ำระหนี้ (Sovereign Debt Default)

3. ภาคการคลังไทยในภาพรวม

โครงสร้างรายได้และรายจ่ายของรฐับาลมแีนวโน้มไม่สมดลุมากขึน้ในช่วง 2 ทศวรรษทีผ่่านมา ดงัภาพที ่4 แสดง

ให้เห็นว่าสัดส่วนรายได้ต่อ GDP มีแนวโน้มคงที่ ต่างจากสัดส่วนรายจ่ายต่อ GDP ที่มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง

ภาพที่ 4  รายได้และรายจ่ายของรัฐบาลไทย

ที่มา: http:/dw.mof.go.th/foc/gfs/

3.1 รายได้ของรัฐบาล 

ในช่วง 2 ทศวรรษที่ผ่านมา รายได้ของรัฐบาลมีแนวโน้มค่อนข้างคงที่ประมาณร้อยละ 17 ต่อ GDP เนื่องจาก

รัฐใช้เครื่องมือภาษีเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจ ส่งเสริมการลงทุน และรักษาความสามารถในการแข่งขันของประเทศ  

แทนท่ีจะใช้เป็นเครื่องมือในการหารายได้ให้เพียงพอส�ำหรับรัฐบาลเพื่อด�ำเนินนโยบายการคลังที่จ�ำเป็น รายได้รัฐบาล

10 รายละเอียดใน Bi (2013)
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พึ่งพาภาษี 4 ประเภท ได้แก่ ภาษีมูลค่าเพิ่ม (VAT)ภาษีสรรพสามิตน�้ำมัน ภาษีเงินได้นิติบุคคล (Corporate Income 

Tax: CIT) และภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา (Personal Income Tax: PIT) ซ่ึงคิดเป็นร้อยละ 79 ของรายได้รวม  

การด�ำเนินนโยบายการคลังผ่านมาตรการในช่วงที่ผ่านมาแบ่งได้ 2 ลักษณะ คือ 

	(ก) การลดอัตราภาษี

ประเทศ ไทยเก็บ VAT และ CIT ในอัตราที่ต�่ำกว่าค่าเฉลี่ยของเอเชียและโลก ยกเว้น PIT (ตาราง 1) ที่ผ่านมา 

รฐับาลไทยใช้มาตรการลดภาษมีาอย่างต่อเนือ่ง จากสาเหตใุนการกระตุน้เศรษฐกจิ การลดต้นทนุผูป้ระกอบการเพือ่เพิม่

ความสามารถในการแข่งขัน และการช่วยลดค่าครองชีพให้ประชาชน เช่น การปรับลด CIT จากร้อยละ 30 - 35 ใน

ทศวรรษ 80s เป็นร้อยละ 30 ในทศวรรษ 90s – ปี 2011 และเหลือร้อยละ 20 ในปัจจุบัน การปรับลด PIT จากอัตรา

สงูสดุทีร้่อยละ 65 ในทศวรรษ 80s และปรบัลดลงเป็นระยะจนกระทัง่อยูท่ีร้่อยละ 35 ในปัจจบุนั การปรับลดอตัรา VAT 

จากร้อยละ 10 ในช่วงปี 1997 – 1999 เหลือร้อยละ 7 ในปัจจุบัน และการตรึงอัตราภาษีสรรพสามิตน�้ำมันดีเซลจาก

อัตราเพดานตาม พ.ร.บ. สรรพสามิตน�้ำมันที่ 10 บาทต่อลิตร มาอยู่ที่ 0.05 บาทต่อลิตร เป็นเวลายาวนาน จนมีผล

บิดเบือนกลไกตลาดและกระทบต่อการปรับตัวเพื่อรักษาระดับความสามารถในการแข่งขันของภาคเอกชน จนเพิ่งมีการ

ปรับอัตราภาษีสรรพสามิตขึ้นตามนโยบายปฏิรูปโครงสร้างราคาพลังงานช่วงปลายปี 2014

	(ข) การให้สิทธิประโยชน์ทางภาษี (Tax expenditure) 

ทีผ่่านมารฐัใช้มาตรการนีผ่้านการลดภาษใีห้นติบิคุคลทีไ่ด้รบัการสนบัสนนุจากส�ำนกังานคณะกรรมการส่งเสรมิ

การลงทุน การลดภาษีให้ผู้ซ้ือรถยนต์คันแรกหรือบ้านหลังแรก การยกเว้นหรือลดหย่อนภาษีส�ำหรับบุคคลธรรมดา ซึ่ง

ส่งผลกระทบให้อัตราภาษีที่จัดเก็บได้จริง (Effective tax rate) ต�่ำกว่าอัตราภาษีตามที่กฎหมายก�ำหนดไว้ และส่งผลให้

ฐานภาษีแคบกว่าความเป็นจริง11 

ตารางที่ 1 อัตราภาษีและสัดส่วนรายได้ต่อ GDP เทียบต่างประเทศ

หมายเหตุ: 1. ค่าเฉลี่ยนกลุ่มประเทศเอเชีย (เฉพาะประเทศก�ำลังพัฒนา) ข้อมูลจาก WEO April 2014

2. ค่าเฉลี่ยกลุ่มประเทศพัฒนาแล้วและก�ำลังพัฒนาแบบไม่ถ่วงน�้ำหนัก ข้อมูลจาก WEO April 2014

ที่มา: www.kpmg.com

3.2 รายจ่ายของรัฐบาล

รายจ่ายรฐับาลต่อ GDP ในช่วงเกือบ 2 ทศวรรษทีผ่่านมามแีนวโน้มเพิม่ขึน้ โดยเฉพาะรายจ่ายประจ�ำทีล่ดทอน

ไม่ได้ รายจ่ายส่วนนีค้ดิเป็นสดัส่วนประมาณคร่ึงหนึง่ของรายจ่ายทัง้หมดได้แก่ ค่าจ้างเงนิเดอืนและค่าตอบแทนข้าราชการ 

ค่าสาธารณปูโภค เงนิอดุหนนุให้หน่วยงานภาครฐัอืน่ๆ และรายจ่ายเงนิโอนสวสัดกิารสังคม รวมถงึรายจ่ายค้างจ่ายต่างๆ 

ที่รัฐต้องจ่ายคืนหน่วยงานรัฐอื่นหลังจากด�ำเนินการสนองนโยบายไปแล้ว ซึ่งส่วนใหญ่เป็นการด�ำเนินกิจกรรมนอกงบ

ประมาณผ่านรฐัวสิาหกิจทัง้ทีเ่ป็นและไม่เป็นสถาบนัการเงนิ รวมถงึกองทนุนอกงบประมาณ ท�ำให้เกดิเป็นภาระค้างจ่าย

เงนิอดุหนนุบรกิารสาธารณะและภาระจากการด�ำเนนิกจิกรรมกึง่การคลงั เช่น ภาระค้างจ่ายจากการด�ำเนนิโครงการดแูล

ราคาผลผลิตการเกษตรและมาตรการช่วยเหลือเกษตรกร (ผ่านธนาคารเกษตรและสหกรณ์) ภาระค้างจ่ายจากโครงการ

11 Effective tax rate ของ CIT ในไทยอยู่ที่ร้อยละ 12.1 ในปี 2012 เทียบกับร้อยละ 23 ซึ่งเป็นอัตราตามที่กฎหมายก�ำหนด(อ้างอิงจาก 

Tax and Budget Bulletin, September 2013 โดย CATO Institute)
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รถเมล์รถไฟฟรี (ผ่านองค์การขนส่งมวลชนกรุงเทพ และ รถไฟไทย) ซึ่งเป็นภาระที่รัฐจ�ำเป็นต้องทยอยจ่ายเงินคืน 

หน่วยงานรัฐในภายหลัง

ในรายจ่ายประจ�ำท่ีลดทอนไม่ได้ดังกล่าวนี้ มีส่วนที่เป็นรายจ่ายสวัสดิการสังคมที่รัฐต้องจัดให้ประชาชน 

ตามสิทธิขั้นพื้นฐานที่ควรได้รับตามกฎหมาย คิดเป็นสัดส่วนประมาณร้อยละ 20 ของรายจ่ายทั้งหมด ซึ่งมีทั้งส่วนที่ต้อง

พึ่งพาเงินงบประมาณทั้งหมดและส่วนที่รัฐต้องจ่ายสมทบ เช่น รายจ่ายสวัสดิการสังคมในการจัดหาหลักประกันสุขภาพ 

การดูแลคนชรา การจัดบริการด้านการศึกษา การดูแลผู้ด้อยโอกาสและผู้ว่างงาน

4. ความยั่งยืนทางการคลังของไทย:  มุมมองพลวัตหนี้สาธารณะ

หนี้สาธารณะของไทย ณ สิ้นปี 2014 อยู่ที่ 5.6 ล้านล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 46.311 ต่อ GDP ซึ่งใกล้เคียงกับ

ค่าเฉล่ียของกลุ่มประเทศก�ำลังพัฒนาท่ีร้อยละ 43.1 ต่อ GDP12 แต่ยังต�่ำกว่าค่าเฉลี่ยของกลุ่มประเทศพัฒนาแล้วที ่

ร้อยละ 82.6 ต่อ GDP อยู่มาก เนื่องจากหลายประเทศในยุโรป เช่น ประเทศในกลุ่ม PIIGS (โปรตุเกส อิตาลี ไอร์แลนด์ 

กรซี สเปน) ประสบปัญหาวกิฤตหนีส้าธารณะมาตัง้แต่ปี 2009 ในการศกึษาพลวตัหนีส้าธารณะของไทย สามารถอธบิาย

พัฒนาการของหนี้สาธารณะด้วย 3 องค์ประกอบ คือ ปัจจัยอัตโนมัติ ดุลการคลังเบื้องต้น และปัจจัยอื่นๆ ตามกรอบ

แนวคดิพลวตัหนีท้ีก่ล่าวไว้ในส่วนที ่2 โดยสามารถแบ่งช่วงการวเิคราะห์ตัง้แต่ก่อนวกิฤตเศรษฐกจิปี 1997 ถงึปัจจบุนัได้ 

3 ช่วง

ภาพ 5 พัฒนาการหนี้สาธารณะของไทย ภาพ 6 องค์ประกอบพลวัตหนี้สาธารณะ

ที่มา: WEO April 2014 และ สบน. ที่มา: ค�ำนวณโดยผู้วิจัย

	 ช่วงวิกฤตการเงิน (ปี 1996 – 2000)

หนี้สาธารณะเพ่ิมขึ้นอย่างรวดเร็วจากร้อยละ 15.2 ต่อ GDP ในช่วงก่อนเกิดวิกฤตเศรษฐกิจปี 1997เป็น 

ร้อยละ 57.8 ในปี 2000 หนีเ้พิม่ขึน้มากถงึร้อยละ 42.6 ต่อ GDPภายใน 4 ปี เป็นผลมาจากทัง้ 3 องค์ประกอบของพลวัต

หนี้ที่มีส่วนท�ำให้หนี้สาธารณะต่อ GDP เร่งตัวสูงมากสามารถแยกวิเคราะห์ได้ ดังนี้

11 ข้อมลูหนีส้าธารณะต่อ GDP ท่ีใช้ในงานศึกษายังค�ำนวณโดยใช้อนกุรม GDP ตามระบบ SNA1993 ซึง่เป็นชดุก่อนที ่ส�ำนกังานคณะกรรมการ

พัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ (สศช.) จะประกาศใช้อนุกรมใหม่แบบ SNA2008 ซึ่งจะท�ำให้อนุกรมหนี้สาธารณะต่อ GDP ลดลง

ราว 3% จากเดิม แต่ไม่ได้เปลี่ยนข้อค้นพบหลักแต่อย่างใด
12 ข้อมูลค่าเฉลี่ยหนี้สาธารณะต่อ GDP ของกลุ่มประเทศก�ำลังพัฒนาและประเทศพัฒนาแล้ว ค�ำนวณจากค่าเฉลี่ยแบบไม่ถ่วงน�้ำหนักของ 

หนี้สาธารณะต่อ GDP ณ สิ้นปี 2013 (ข้อมูลจาก WEO Database April 2014) 
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ปัจจัยอัตโนมัติท�ำให้หนี้เพิ่มขึ้นร้อยละ 33.8 ต่อ GDPวิกฤตค่าเงินในภูมิภาคเอเชียส่งผลให้การตีมูลค่าหนี้เพิ่ม

ขึน้อย่างรวดเร็วตามการเปลีย่นแปลงของค่าเงนิในช่วงเวลานัน้ รวมถงึส่งผลให้ส่วนต่างระหว่างดอกเบีย้เงนิกูข้องรฐับาล

และอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจของไทย (IRGD) มีค่าเป็นบวก ภาระดอกเบี้ยที่รัฐต้องจ่ายปรับเพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็ว

และมากกว่าการขยายตัวทางเศรษฐกิจโดยอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลที่แท้จริงเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 8 ขณะที่เศรษฐกิจ

ที่แท้จริงขยายตัวเฉลี่ยได้เพียงร้อยละ 3

ภาพ 7 IRGD ของไทย

ที่มา: ThaiBMA และ สศช. ค�ำนวณโดยผู้วิจัย

ปัจจัยอัตโนมัติท�ำให้หนี้เพิ่มขึ้นร้อยละ 33.8 ต่อ GDP วิกฤตค่าเงินในภูมิภาคเอเชียส่งผลให้การตีมูลค่าหนี้เพิ่ม

ขึน้อย่างรวดเร็วตามการเปลีย่นแปลงของค่าเงนิในช่วงเวลานัน้ รวมถงึส่งผลให้ส่วนต่างระหว่างดอกเบีย้เงนิกูข้องรฐับาล

และอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจของไทย (IRGD) มีค่าเป็นบวก ภาระดอกเบี้ยที่รัฐต้องจ่ายปรับเพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็ว

และมากกว่าการขยายตัวทางเศรษฐกิจโดยอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลที่แท้จริงเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 8 ขณะที่เศรษฐกิจ

ที่แท้จริงขยายตัวเฉลี่ยได้เพียงร้อยละ 3 

การขาดดุลการคลังเบื้องต้นท�ำให้หน้ีเพิ่มขึ้นร้อยละ 7.4 ต่อ GDP ในช่วงที่ประเทศประสบวิกฤตเศรษฐกิจ 

รัฐบาลขาดดุลการคลังเบื้องต้นราวร้อยละ 2- 3 ต่อ GDP ก่อนทยอยลดการขาดดุลลงเหลือร้อยละ 1 ต่อ GDPขณะที่รัฐ

จัดเก็บรายได้เฉลี่ยร้อยละ 16.6 ต่อ GDP รายได้รัฐบาลขยายตัวช้ากว่าการเติบโตของเศรษฐกิจในช่วงน้ี Revenue 

Buoyancy13 อยู่ที่ร้อยละ 0.9 เท่านั้น ขณะที่รายจ่ายรัฐบาลมีสัดส่วนสูงกว่าเฉลี่ยร้อยละ 17.7 ต่อ GDP

ปัจจยั SFA อธบิายการเพิม่ขึน้ของหนีไ้ด้ร้อยละ 1.4 ต่อ GDP รฐัต้องเข้ารบัภาระความเสียหายของระบบสถาบนั

การเงนิ (Fiscalization)โดยทยอยกูช้ดเชยความเสียหายให้กองทนุเพือ่การ ฟ้ืนฟแูละพฒันาระบบสถาบนัการเงนิ (FIDF) 

ตั้งแต่ปี 1998 – 2008 รวมประมาณ 1.3 ล้านล้านบาท แบ่งเป็น FIDF1 เริ่มกู้ปี 1998 วงเงิน0.5 ล้านล้านบาท FIDF2 

เริ่มกู้ปี 2000 วงเงิน 0.112 ล้านล้านบาท และ FIDF 3 เริ่มกู้ปี 2002 วงเงิน 0.78 ล้านล้านบาทอย่างไรก็ตาม หนี้อื่นๆ 

ลดลงจากการบริหารจัดการหน้ีของหน่วยงานอื่นๆ ของภาครัฐ โดยเฉพาะหน้ีของรัฐวิสาหกิจที่ไม่เป็นสถาบันการเงินท่ี

รัฐบาลค�้ำประกัน

13 Revenue Buoyancy = 
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	 ช่วงก่อนวิกฤตการเงินโลก(ปี 2000 – 2008)

หนี้สาธารณะลดลงต่อเนื่องหลังจากที่ท�ำสถิติสูงสุดร้อยละ 57.8 ในปี 2000 มาอยู่ที่ร้อยละ 37.3 ในปี 2008 

การที่สัดส่วนหนี้ลดลงได้ถึงร้อยละ 20.6 ต่อ GDP ในช่วงนี้ก็สามารถอธิบายได้ด้วย 3 องค์ประกอบของพลวัตหนี้ 

ปัจจัยอัตโนมัติอธิบายการลดลงของหนี้ได้ร้อยละ 17.6 ต่อ GDP เงินบาทแข็งค่าขึ้นต่อเนื่องสอดคล้องกับพื้น

ฐานเศรษฐกจิท�ำให้มลูค่าหนีต่้างประเทศในรปูเงนิบาทลดลงประกอบกบัการเร่งปรับโครงสร้างหนีต่้างประเทศและป้องกัน

ความเสี่ยงค่าเงินของรัฐบาล นอกจากนี้ปัจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจที่ขยายตัวได้ในเกณฑ์ดีและต่อเนื่องปัจจัย IRGD จึง

มค่ีาเป็นลบ อตัราดอกเบีย้พนัธบตัรรฐับาลทีแ่ท้จรงิเฉลีย่อยูท่ีร้่อยละ 2 ขณะทีเ่ศรษฐกจิทีแ่ท้จรงิขยายตวัเฉลีย่ได้ร้อยละ 

5 ภาระดอกเบี้ยจ่ายที่แท้จริงของรัฐบาลจึงลดลงได้เร็ว

การขาดดุลการคลังเบื้องต้น อธิบายการลดลงของหนี้ได้ร้อยละ 0.4 ต่อ GDP ช่วงนี้เศรษฐกิจเติบโตดีมี

เสถียรภาพ ดุลการคลังเบื้องต้นค่อนข้างสมดุลรัฐจัดเก็บรายได้รัฐดีขึ้นเป็นร้อยละ 16.9 ต่อ GDP และขยายตัวได้สูงกว่า

เศรษฐกิจ (Revenue Buoyancy มีค่า 1.2) ขณะที่รายจ่ายรัฐเฉลี่ยใกล้เคียงกันที่ร้อยละ 16.9 ต่อ GDP

	ปัจจัย SFA อธิบายการลดลงของหนี้ได้ร้อยละ 2.6 ต่อ GDP รัฐบาลทยอยชดเชยหนี้ FIDF และหนี้ส่วนหนึ่ง

ลดลงได้จากการช�ำระคืนต้นเงินกู้ของรัฐวิสาหกิจที่ไม่เป็นสถาบันการเงิน

	 ช่วงหลังวิกฤตการเงินโลก (ปี 2008– 2013)

หนีส้าธารณะกลบัมามแีนวโน้มเพ่ิมขึน้ในช่วงนีป้ระมาณร้อยละ 8.6 ต่อ GDP ซึง่หากพจิารณาองค์ประกอบของ

พลวัตหนี้พบว่าเป็นผลมาจากปัจจัยดุลการคลังเบื้องต้น และปัจจัย SFA เป็นส�ำคัญ โดยปัจจัยอัตโนมัติยังคงมีส่วนช่วย

ให้สัดส่วนหนี้ลดลง 

ปัจจัยอัตโนมัติมีส่วนช่วยให้หนี้ลดลงร้อยละ 4.9 ต่อ GDP ส่วนต่างระหว่างดอกเบี้ยเงินกู้ของรัฐบาลและอัตรา

การขยายตวัทางเศรษฐกจิของไทยยงัเป็นลบ อตัราดอกเบีย้พนัธบตัรรฐับาลทีแ่ท้จรงิเฉลีย่ร้อยละ 1 ขณะทีเ่ศรษฐกจิทีแ่ท้

จริงขยายตัวเฉลี่ยร้อยละ 3 ประกอบกับเงินบาทที่ปรับแข็งค่าขึ้นเล็กน้อยจากภาวะเงินทุนไหลเข้าหลังวิกกฤตการเงิน

โลก ส่งผลให้การตีมูลค่าหนี้ลดลง 

การขาดดุลการคลังเบื้องต้น เป็นสาเหตุหลักที่ท�ำให้หนี้เพิ่มขึ้นร้อยละ 11.6 ต่อ GDP ในปี 2009 รัฐบาลต้องกู้

เงินชดเชยการขาดดุลสูงขึ้นเพราะจัดเก็บรายได้ต�่ำกว่าเป้า (รัฐบาลขาดดุลในงบประมาณ 0.5 ล้านล้านบาท สูงกว่า 

เป้าขาดดุล0.35 ล้านล้านบาท) ขณะที่ยังคงมีรายจ่ายจ�ำนวนมากเพื่อพยุงเศรษฐกิจในช่วงนั้นนอกจากนี้ รัฐบาลยังกู้เงิน

นอกงบประมาณตามพระราชก�ำหนดไทยเข้มแขง็อกี 0.35 ล้านล้านบาท ต่อมาเศรษฐกจิฟ้ืนตวัได้เรว็ในปี 2010 – 2011 

รัฐมีความจ�ำเป็นในการใช้จ่ายเพื่อพยุงเศรษฐกิจน้อยลง ส�ำหรับในช่วงไม่กี่ปีที่ผ่านมา พฤติกรรมการด�ำเนินนโยบายการ

คลังก็เปลี่ยนไป โดยในปี 2012 แม้เศรษฐกิจไทยได้รับผลกระทบจากมหาอุทกภัย แต่รัฐกลับขาดดุลต�่ำกว่าเป้าหมาย 

ส่วนหนึ่งเพราะไม่สามารถลงทุนก่อสร้างได้ในหลายพื้นที่ประสบปัญหา 

ปัจจยั SFA อธิบายการเพิม่ขึน้ของหนีไ้ด้ร้อยละ 1.9 ต่อ GDP การก่อหนีข้องรฐัวสิาหกจิโดยเฉพาะทีเ่ป็นสถาบนั

การเงินเพ่ิมข้ึนอย่างมีนัยส�ำคัญจากทิศทางการด�ำเนินนโยบายแบบกึ่งการคลังของรัฐบาล เช่น การก่อหนี้ของธนาคาร

เกษตรและสหกรณ์เพิ่มขึ้นมาถึงร้อยละ 3.8 ต่อ GDP 

4.1 ประมาณการแนวโน้มหนี้สาธารณะระยะยาว

ความเข้าใจเกีย่วกบัพฤตกิรรมและบรบิททางการคลงัจากการวเิคราะห์พลวตัหนีใ้นช่วงทีผ่่านมา สามารถใช้เป็น

ข้อมูลประกอบการประเมินภาพพลวัตหนี้และประมาณการแนวโน้มหนี้สาธารณะในอนาคตได้

	 4.1.1 องค์ประกอบของพลวัตหนี้ในอนาคต

(1)  ปัจจัยอัตโนมัติ (ADD) 

ปัจจยัตัวนีเ้ปลีย่นจากการเป็นต้นเหตทุีท่�ำให้หนีเ้พิม่ในช่วงก่อนปี 2000 มาเป็นต้นเหตทุีท่�ำให้หนีล้ดลง เนือ่งจาก

ส่วนต่างระหว่างอตัราดอกเบีย้และอตัราการเตบิโตทางเศรษฐกจิ (IRGD) มแีนวโน้มลดลงกระทัง่ตดิลบ(ยกเว้นในปี 2009 

และ 2012 ที่ IRGD เป็นบวกเพราะเศรษฐกิจไทยหดตัวจากวิกฤตการเงินโลกและมหาอุทกภัย)โดยช่วงก่อนปี 2000 

สัดส่วนหนี้สาธารณะเพ่ิมเร็ว ส่วนหนึ่งเพราะเงินบาทอ่อนค่าเร็วมากหลังวิกฤตปี 1997 ประกอบกับมีสัดส่วนหน้ี 
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ต่างประเทศสงูเกอืบร้อยละ 20 ต่อ GDP แต่ต่อมาหลังปี 2000 ปัจจยัอตัโนมตัน้ีิกลับเป็นปัจจยัช่วยให้สดัส่วนหนีส้าธารณะ

ลดลงอย่างต่อเนือ่ง ค่าเงนิบาทกลบัมาแขง็ค่าและรฐัมกีารปรบัโครงสร้างหนีต่้างประเทศ นอกจากนี ้ยงัม ีIRGD ทีท่ศิทาง

ลดลงจนติดลบในระยะหลังเป็นตัวเสริมอีกด้วย

การที่ IRGD มีค่าลบเป็นปรากฏการณ์ระดับโลก Escolano et al (2011) อธิบายว่า IRGD มีทิศทางโน้มลงใน

ระยะยาวเพราะทศิทางนโยบายการเงนิของโลกเปลีย่นมาใช้เสถยีรภาพด้านราคาเป็นพนัธกจิหลกั ขณะที ่Turner (2011) 

ชีว่้าอาจมปัีจจยัทีท่�ำให้ IRGD กลบัมาเป็นบวกได้ในระยะต่อไป เพราะ (1) อตัราดอกเบีย้นโยบายของกลุ่มประเทศพฒันา

แล้วมแีนวโน้มจะสงูขึน้และทยอยกลบัสูภ่าวะปกติเมือ่เศรษฐกจิฟ้ืน (Monetary Policy Normalization) (2) แรงกดดนั

จาก Global Saving Glut จากการเกินดุลการค้าประกอบกับเงินทุนไหลเข้าในระดับสูง ส่งผลให้เกิดช่องว่างการออม

และการลงทุนมากเกินไป โดยเฉพาะในจีนและประเทศก�ำลังพัฒนาอื่น ขณะที่ในระยะต่อไป ช่องว่างการออมจะลดลง

จากความต้องการลงทุนที่เพิ่มขึ้นตามภาวะเศรษฐกิจที่ขยายตัว และจะกดดันให้อัตราดอกเบี้ยโน้มเพิ่มขึ้นได้

ส�ำหรับไทย  IRGD  เป็นปัจจัยตัวหนึ่งที่อธิบายการลดลงของหนี้สาธารณะได้อย่างต่อเนื่อง ในช่วงที่เศรษฐกิจ

ขยายตัวสูงกว่าอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลที่ยังอยู่ในระดับต�่ำ (ภาพ 7) อย่างไรก็ดี  IRGD  ในระยะต่อไป อาจไม่ช่วย

ให้หนี้ลดลงมากอย่างท่ีผ่านมา เน่ืองจากทิศทาง  Normalization ของอัตราดอกเบี้ย ประกอบกับแนวโน้มการเติบโต

ทางเศรษฐกิจที่อาจต�่ำกว่าระดับศักยภาพในอดีตจากข้อจ�ำกัดเชิงโครงสร้างด้านอุปทาน

(2)  ดุลการคลังเบื้องต้น (OPB) 

ปัจจัยน้ีมีแนวโน้มขาดดุลมากข้ึนอย่างมีนัยส�ำคัญตั้งแต่ปี 2008 และนับเป็นปัจจัยหลักที่ท�ำให้สัดส่วนหนี้

สาธารณะต่อ GDP เพิ่มข้ึน ภาพท่ี 8 ช้ีให้เห็นว่ารัฐด�ำเนินนโยบายการคลังแบบขยายตัวในช่วงหลายปีท่ีผ่านมาดุลการ

คลงัเบือ้งต้นขาดดลุเฉลีย่ร้อยละ 2 ต่อ GDP เมือ่เทียบกบัช่วงก่อนหน้าทีด่ลุการคลงัค่อนข้างสมดลุ และเม่ือแยกวเิคราะห์

ดุลการคลังออกเป็น 2 ส่วน คือ ส่วนที่ขึ้นกับวัฏจักรเศรษฐกิจและไม่ขึ้นกับวัฏจักรเศรษฐกิจ พบว่าดุลการคลังส่วนที่ไม่

ขึ้นกับวัฏจักรเศรษฐกิจเริ่มไม่ท�ำหน้าที่ต้านวัฏจักรเศรษฐกิจ สะท้อนให้เห็นว่ารัฐบาลสร้างแรงกระตุ้นทางการคลังเกิน

จ�ำเป็น ซึ่งอาจกระทบต่อเสถียรภาพการเติบโตของเศรษฐกิจ และความยั่งยืนทางการคลังในระยะยาวได้

ภาพที่ 8  ดุลการคลังเบื้องต้น

ที่มา : ค�ำนวณโดยผู้วิจัยจากวิธีการของ IMF (2013)
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ปัจจัยนี้มีแนวโน้มที่จะเพิ่มขึ้นต่อเนื่องในระยะยาว  สาเหตุส�ำคัญมาจาก 1) พฤติกรรมการด�ำเนินนโยบายการ

คลังที่มีลักษณะต้านวัฏจักรเศรษฐกิจน้อยลง  รัฐมีแนวโน้มที่จะมีภาระใช้จ่ายจากการด�ำเนินกิจกรรมนอกงบประมาณ/

กจิกรรมก่ึงการคลงัสงู  เนือ่งจากปัจจบุนัยงัไม่มกีฎเกณฑ์ควบคมุการใช้เงนิส่วนนีข้องรฐับาลได้โดยตรง15 โดยเฉพาะภาระ

ค้างจ่ายสถาบันการเงินเฉพาะกิจที่ใช้สภาพคล่องของตนด�ำเนินการสนองนโยบายรัฐไปก่อนแล้ว และ 2) การเข้าสูส่ังคม

ผู้สูงอายุโดยสมบูรณ์ในอีกไม่ถึง 10 ปี ข้างหน้าจะท�ำให้รัฐบาลต้องเผชิญกับภาระรายจ่ายมหาศาลที่ไม่อาจหลีกเลี่ยงได้

(3) ปัจจัยอื่น (SFA) 

ปัจจยันีม้ส่ีวนท�ำให้สดัส่วนหนีส้าธารณะต่อ GDP เพิม่ขึน้และเริม่ส่งสญัญาณการเพิม่ขึน้อย่างมนียัส�ำคญัตัง้แต่

ปี 2008 จากการรับรู้ภาระเสี่ยง (Contingent Liabilities) ที่เกิดจากการค�้ำประกันหนี้รัฐวิสาหกิจที่เป็นสถาบันการเงิน 

(SFIs)ในช่วงก่อนปี 2000 ปัจจัย SFA มีส่วนท�ำให้หนี้สาธารณะเพิ่มขึ้นจากการที่รัฐก่อหนี้เพื่อชดเชยให้กองทุนเพื่อการ

ฟื้นฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงินวงเงินประมาณ 1.3 ล้านล้านบาท คิดเป็นสัดส่วนหน้ีสาธารณะที่เพิ่มขึ้นร้อยละ 

23.7 ต่อ GDP ต่อมาการบรหิารจดัการหนีข้องหน่วยงานอืน่ๆ ของภาครฐั โดยเฉพาะหนี ้SFIs มส่ีวนช่วยให้หนีส้าธารณะ

ลดลงได้ในช่วงปี 2000 -2008

อย่างไรกต็าม นบัตัง้แต่ปี 2008 เป็นต้นมา ปัจจยั SFA กลบัส่งผลให้หนีส้าธารณะเพิม่ขึน้อกีครัง้จากการก่อหนี้

ใหม่ของ SFIs เพิ่มขึ้นถึงร้อยละ 3.5 ต่อ GDP เทียบกับสัดส่วนหนี้สาธารณะที่เพิ่มขึ้นทั้งหมดร้อยละ 8.6 ต่อ GDP แม้

การก่อหนีใ้หม่ของรฐัวสิาหกจิทีไ่ม่เป็นสถาบนัการเงนิหนีห้น่วยงานอืน่ๆของรฐัและหนี ้FIDFจะลดลงอย่างต่อเนือ่งกต็าม 

ในการประเมนิความยัง่ยนืทางการคลงั หากพลวตัของหนีถ้กูอธบิายด้วย SFA ในสัดส่วนทีม่าก จะเป็นการบ่งชีว่้ารฐัก�ำลงั

ด�ำเนินกิจกรรมนอกเหนือจากท่ีรับรู้โดยระบบงบประมาณหรือนอกเหนือจากดุลการคลัง ซึ่งเป็นปัจจัยที่สะท้อนถึง 

ความโปร่งใสในการด�ำเนินนโยบายการคลัง15 แนวโน้มในระยะต่อไปของปัจจัย SFA จึงขึ้นอยู่กับความโปร่งใสในการ

ด�ำเนินนโยบายการคลัง เป็นส�ำคัญ

	 4.1.2 ประมาณการหนี้สาธารณะในระยะยาว

การประมาณการแนวโน้มหนี้สาธารณะในอีก 50 ปีข้างหน้าในส่วนน้ีท�ำได้ 2 กรณี คือ (1) กรณีฐานโดยจะ

ก�ำหนดสมมติฐานด้านรายได้และรายจ่ายแต่ละประเภทตามพฤติกรรมในการด�ำเนินนโยบายการคลังที่ผ่านมา ภายใต้

สภาพแวดล้อมที่ประเทศไทยจะเข้าสู่สังคมผู้สูงอายุโดยสมบูรณ์ในอีกไม่ถึง 10 ปี และ (2) กรณีศึกษา ซึ่งจะก�ำหนด

สมมติฐานให้มีการเปลี่ยนแปลงพฤติกรรมในการด�ำเนินนโยบายการคลังเชิงบวก คือ ให้ปฏิรูปเพื่อเพิ่มรายได้และ 

ลดรายจ่ายเงินโอนในส่วนที่ไม่ใช่สวัสดิการสังคมลง

สมมติฐาน

•	 โครงสร้างประชากรตามประมาณการของสหประชาชาติ (United Nation) ปี 2012 ก�ำหนดอตัราเจรญิพนัธุ์

ในระดบัปานกลาง (Medium-fertility assumption) และอตัราการตายในระดบัปกต ิ(Normal-mortality 

assumption) และยังไม่ให้มกีารย้ายถิน่ฐาน พบว่า ประเทศไทยเข้าสู่สังคมผู้สูงอายตุัง้แต่ปี 1997 และก�ำลงั

จะเข้าสู่สังคมผู้สูงอายุโดยสมบูรณ์ในปี 2020 

•	 อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ ร้อยละ 4 และอัตราเงินเฟ้อร้อยละ 3 ตลอดช่วงประมาณการ

•	 งบประมาณขาดดุลต่อเนื่องตามโครงสร้างรายได้และรายจ่ายไม่สมดุล

14 ความโปร่งใสในการจัดท�ำบัญชีของหน่วยงานภาครัฐที่ด�ำเนินกิจกรรมกึ่งการคลังตามนโยบายรัฐ และการตรวจสอบบัญชีของรัฐเอง เช่น 

การจัดท�ำ Public Service Account (PSA) ของ SFIs และ Public Service Obligation (PSO) ของรัฐวิสาหกิจที่ไม่เป็นสถาบันการเงินจะ

ช่วยบรรเทาปัญหานี้ได้ในระดับหนึ่ง
15 กรณีท่ีปัจจัย SFA มีค่าเป็นบวก (ส่งผลให้สัดส่วนหนี้สาธารณะต่อ GDP เพิ่มขึ้น) พบได้ในหลายประเทศโดยเฉพาะประเทศก�ำลังพัฒนา 

โดยมีส่วนอธิบายการเพิ่มขึ้นของหนี้สาธารณะได้ถึงร้อยละ 75 ของสัดส่วนหนี้สาธารณะต่อ GDP ที่เพิ่มขึ้นทั้งหมดในช่วง 3 ทศวรรษที่ผ่าน

มา (Weber 2012)
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16 รายละเอียดในภาคผนวก 1

o	 อัตราการเติบโตของรายได้รัฐบาลต่ออัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ (Revenue Buoyancy) ใน

กรณีศึกษาท่ี 0.85 (ค�ำนวณจากค่าเฉล่ียถ่วงน�้ำหนักย้อนหลัง 10 ปีโดยให้น�้ำหนักในปีปัจจุบัน

มากกว่าในอดตี) และในกรณศีกึษาที ่1.05 (ค่าเฉลีย่ย้อนหลงัตัง้แต่ปี 1994 ยกเว้นปีทีม่เีหตกุารณ์

ไม่ปกติ)

o	 รายจ่ายค่าตอบแทนแรงงานขยายตวัตามค่าเฉล่ียย้อนหลัง 10 ปี (สัดส่วนคงทีร้่อยละ 6.3 ต่อ GDP)

o	 รายจ่ายค่าซื้อสินค้าและบริการและรายจ่ายลงทุนขยายตัวตามค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 10 ปี (สัดส่วน

คงที่ร้อยละ 2.4 ต่อ GDP)

o	 รายจ่ายสวสัดกิารสงัคมขยายตวัตามโครงสร้างประชากร และรายจ่ายเงนิโอนอืน่ (ทีไ่ม่ใช่สวัสดกิาร

สังคม) ขยายตัวตามค่าเฉลี่ยย้อนหลัง 10 ปี ยกเว้นปีที่ขยายตัวสูงหรือต�่ำผิดปกติ

o	 รายจ่ายดอกเบี้ย ขึ้นกับอัตราดอกเบี้ยและยอดหนี้คงค้าง โดยก�ำหนดอัตราผลตอบแทนพันธบัตร

รัฐบาลอายุ 10 ปีที่ร้อยละ 4 

o	 รายจ่ายช�ำระคืนต้นเงินกู้ร้อยละ 3 ต่องบประมาณ ตามแนวทางในการบริหารหน้ีสาธารณะของ

ส�ำนักงานบริหารหน้ีสาธารณะ และไม่มีรายการใช้จ่ายจากเงินคงคลังเพิ่มเติมเพราะจัดสรรงบ 

ไม่พอใช้

•	 การค�้ำประกันเงินกู้รัฐวิสาหกิจ รัฐวิสาหกิจกู้เพื่อด�ำเนินงานเพิ่มตามอัตราเงินเฟ้อ และกู้เพื่อลงทุนเพิ่มตาม 

Nominal GDP ส�ำหรับสถาบันการเงินเฉพาะกิจ ไม่มีการกู้เงินที่ต้องให้รัฐค�้ำประกัน

ประมาณการรายจ่ายสวัสดิการสังคม17

การเข้าสูส่งัคมผูส้งูอายจุะท�ำให้ภาระสวสัดกิารสงัคมทีร่ฐัต้องจ่ายสงูขึน้ ทัง้ส่วนของภาระทีแ่น่นอนและชดัเจน

ทีร่ฐัต้องจัดสรรงบประมาณให้ตามกฎหมาย (Direct and Explicit Liabilities)  และส่วนทีเ่ป็นภาระท่ีแน่นอนแต่แอบแฝง 

(Direct and Implicit Liabilities) ทีร่ฐัต้องจ่ายชดเชยให้แก่กองทนุประกนัสงัคม หากประสบผลขาดทนุและไม่สามารถ

จ่ายคืนผลประโยชน์ให้แก่สมาชิกของผู้มีสิทธิได้ 

ภาพที่ 9 แนวโน้มภาระรายจ่ายสวัสดิการสังคม

ที่มา : คณะผู้วิจัย
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รายจ่ายสวัสดิการสังคมแบ่งได้ 4 ด้านคือ

(1) สวัสดิการด้านการรักษาพยาบาล ได้แก่ กองทุนหลักประกันสุขภาพถ้วนหน้ากองทุนประกันสังคม 4 กรณี 

และสวัสดิการรักษาพยาบาลข้าราชการ 

(2) สวัสดิการด้านชราภาพ ได้แก่ เบี้ยยังชีพผู้สูงอายุ กองทุนประกันสังคม 2กรณี กองทุนบ�ำเหน็จบ�ำนาญ

ข้าราชการ เบี้ยหวัดบ�ำเหน็จบ�ำนาญข้าราชการ และกองทุนผู้สูงอายุ 

(3) สวัสดิการด้านการศึกษา ได้แก่ การศึกษาขั้นพื้นฐาน 15 ปี กองทุนการให้กู้ยืมเพื่อการศึกษา และกองทุน

เงินกู้ยืมที่ผูกพันรายได้ในอนาคต 

(4) สวัสดิการผู้ด้อยโอกาสและอื่นๆได้แก่ กองทุนประกันสังคม (กรณีว่างงาน) และเบี้ยคนพิการ

การประมาณการแบ่งได้ 2 ส่วน คือ (1) ภาระที่แน่นอนและชัดแจ้ง เป็นสวัสดิการที่พึ่งพาเงินงบประมาณ 

อย่างเดียว ค�ำนวณได้จากประมาณการจ�ำนวนสมาชิกของสวัสดิการแต่ละประเภทให้มีสัดส่วนตามโครงสร้างประชากร 

และค่าใช้จ่ายต่อหวั ขยายตวัตามแนวโน้มในอดตี หรอืตามประมาณการอตัราเงนิเฟ้อ และ (2) ภาระทีแ่น่นอนแต่แอบแฝง 

เป็นสวสัดกิารทีร่ฐัต้องจ่ายสมทบร่วมกบัภาคส่วนอืน่ ในการประเมนิขนาดและช่วงเวลาทีก่องทนุประกนัสงัคมจะขาดทนุ

ค�ำนวณได้จากกระแสเงินสดรับจ่าย และสินทรัพย์สุทธิของกองทุนฯ

การศึกษาพบว่า รายจ่ายสวัสดิการสังคมมีแนวโน้มที่จะเพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็วตามภาพที่ 9 คิดเป็นรายจ่ายที่

รฐับาลต้องรบัภาระสงูถงึ 0.86 ล้านล้านบาทในปี 2020 และภาระรายจ่ายนีจ้ะเร่งตวัเป็น 18.9 ล้านล้านบาทในปี 2065 

(ร้อยละ 4.9 ต่อ GDP) จ�ำแนกได้เป็นภาระที่แน่นอนและชัดแจ้งร้อยละ 4.7 ต่อ GDP และภาระที่แน่นอนแต่แอบแฝง

ร้อยละ 0.2 ต่อ GDP (เป็นผลจากการที่รัฐต้องเข้ารับผลขาดทุนของกองทุนประกันสังคมตั้งแต่ปี 2044)

นอกจากน้ี การเปลี่ยนแปลงโครงสร้างประชากรยังจะส่งผลกระทบต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและ 

ผลติภาพของประเทศ สะท้อนจากอัตราส่วนพึง่พิง17 ซึง่คาดว่าจะอยูท่ีร้่อยละ 55 ในปี 2020 และจะเพิม่เป็นร้อยละ 97.2 

ในปี 2065 ข้อมลูนีช้ี้ว่า ประชากรวยัท�ำงาน 1 คน จะต้องรบัภาระดแูลเดก็และผูส้งูอาย ุ0.97 คน การมสีดัส่วนประชากร

วัยพึ่งพิงสูงกว่าวัยท�ำงานจะมีผลต่อการสร้างรายได้ในระบบเศรษฐกิจ และมีผลกระทบต่อการจัดเก็บรายได้ของรัฐบาล 

ท�ำให้รัฐบาลอาจต้องเพิ่มขนาดการขาดดุลและหนี้สาธารณะในระยะยาว18 

	 ประมาณการหนี้สาธารณะระยะยาว

กรณีฐาน

จากข้อสมมติข้างต้นน�ำมาซึ่งประมาณการหนี้สาธารณะตามภาพ 10 ซึ่งชี้ว่าพฤติกรรมการด�ำเนินนโยบายการ

คลงัในอดตี โดยเฉพาะรายจ่ายเงนิโอนและอดุหนนุเพ่ือใช้ในกจิกรรมก่ึงการคลัง ในสภาวะทีม่กีารเปล่ียนแปลงโครงสร้าง

ประชากรไทยเข้าสู่สังคมผู้สูงอายุโดยสมบูรณ์ จะกดดันให้ หนี้สาธารณะเร่งสูงขึ้นไม่มีสิ้นสุด ประมาณการหนี้สาธารณะ

ในกรณีฐานจะทยอยเพิ่มขึ้นในช่วง 10 ปีแรกจากร้อยละ 47.2 ในปี 2015 มาอยู่ที่ร้อยละ 61.6 ในปี 2025 และจะเพิ่ม

อย่างรวดเร็วแบบยกก�ำลังไม่สิ้นสุด (Exponential Growth) ในอีก 40 ปีต่อมาโดยเฉพาะช่วงหลังปี 2044 ที่กองทุน

ประกนัสงัคมจะเริม่ประสบภาวะขาดทนุและรฐัต้องเข้ารบัภาระ ซึง่จะท�ำให้ประมาณการหนีเ้พิม่ขึน้มาอยูท่ีร้่อยละ 148.9 

ในปี 2045 และร้อยละ 347 ในปี 2065และมีแนวโน้มที่หนี้จะเพิ่มสูงอย่างไม่มีที่สิ้นสุด

17 อัตราส่วนพึ่งพิง คือ อัตราส่วนระหว่างผลรวมของประชากรเด็กและผู้สูงอายุต่อประชากรวัยท�ำงาน
18 จากข้อจ�ำกัดของวิธีการประเมินพลวัตหนี้สาธารณะ ท่ีมีสมมติฐานให้ตัวแปรไม่มีผลกระทบซึ่งกันและกัน งานศึกษาจึงไม่ได้ประเมิน 

ผลกระทบจากการเข้าสู่สังคมผู้สูงอายุต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจที่อาจจะกลับมากระทบดุลการคลังผ่านการจัดเก็บรายได้ของรัฐบาล
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ภาพที่ 10 ประมาณการหนี้สาธารณะของไทย (กรณีฐาน)

ที่มา: ประมาณการโดยผู้วิจัย

กรณีศึกษา

หากมกีารเปลีย่นแปลงพฤตกิรรมการด�ำเนนินโยบายการคลงัในเชิงบวก คอื ก�ำหนดให้เพิม่ความสามารถในการ

จดัเกบ็รายได้ และให้จ�ำกดัการขยายตวัของรายจ่ายเงนิโอนและอดุหนนุทีไ่ม่ใช่สวสัดกิารสังคม หนีส้าธารณะในระยะ 50 

ปีข้างหน้ามแีนวโน้มปรบัตวักลบัสูร่ะดบัทีม่เีสถยีรภาพได้ หากมกีารปรบัพฤตกิรรมการด�ำเนนินโยบายการคลังในเชงิบวก

มากพอ

5. ความยั่งยืนทางการคลังของไทย: มุมมองขีดจ�ำกัดทางการคลัง
	

ในการประเมินความยั่งยืนทางการคลังด้วย Fiscal Limit จากแบบจ�ำลอง DSGE กรณีไทยนั้นต้องใช้ค่า  

Structural Parameters ของ 4 ปัจจัยที่เป็นตัวขับเคลื่อนแบบจ�ำลอง ซึ่งสะท้อนปัจจัยพื้นฐานของเศรษฐกิจโครงสร้าง

และพฤติกรรมนโยบายการคลังของไทยในช่วงที่ผ่านมาและภาพในอนาคต เพ่ือท�ำ Simulation หา Fiscal Limit  

Distribution ที่มีลักษณะเฉพาะของแต่ละประเทศและขึ้นกับช่วงเวลาที่เปลี่ยนไป

5.1 ความยั่งยืนทางการคลังในปัจจุบัน

	ภาพที่ 11 แสดง Fiscal Limit Distribution ของไทยหลังก�ำหนดค่า Structural Parameters จากค่าเฉลี่ย

ระยะยาวในอดตี (ช่วงปี 1994–2013) และโครงสร้างรายได้รายจ่ายและเงนิโอนของรัฐบาลทีส่ะท้อนพฤตกิรรมการด�ำเนนิ

นโยบายการคลงัในช่วง 4–5 ปีทีผ่่านมา จากตาราง 2 พบว่า แม้รฐับาลจะมแีนวโน้มใช้จ่ายสงูขึน้ไม่สอดคล้องกบัสดัส่วน

รายได้ทีค่่อนข้างคงที ่รวมถงึยงัมภีาระค้างจ่ายสงูขึน้จากการด�ำเนนินโยบายกึง่การคลงั แต่สัดส่วนหนีส้าธารณะในปัจจบุนั

ยงัถอืว่าอยูใ่นระดบัต�ำ่เมือ่เทยีบกับศกัยภาพประเทศในการจดัเกบ็ภาษใีห้มรีายได้สงูสดุบน Laffer Curve โอกาสทีร่ะดับ

หนี้ปัจจุบันจะเข้าใกล้ Fiscal Limit เป็นร้อยละ 0 และมีพื้นที่การคลัง (Fiscal Space) เหลืออยู่ค่อนข้างมากเมื่อเทียบ

ระดับหนี้ปัจจุบันกับระดับหนี้สูงสุดตามศักยภาพเศรษฐกิจที่รัฐจะก่อนขึ้นได้ 

	เมื่อพิจารณาสมการ   ประกอบการวิเคราะห์ จะพบว่าสาเหตุคือ (ก) 

ประเทศไทยมีสัดส่วนการจัดเก็บรายได้ภาครัฐ (General Government Concept) ในช่วงที่ผ่านมาค่อนข้างต�่ำเพียง

ร้อยละ 20 ของ GDP (เทียบกลุ่มประเทศพัฒนาแล้วที่ร้อยละ 36 หรือมาเลเซียที่ร้อยละ 25) ขณะที่ปัจจัยพื้นฐานของ

เศรษฐกิจไทยยังมีศักยภาพที่จะรองรับการจัดเก็บภาษีได้สูงกว่านี้อีกมากในอนาคต เห็นได้จากค่า = 0.3 ที่สะท้อนว่า

แรงงานไทยให้เวลาท�ำงานร้อยละ 30 ของเวลาทีม่ ีซึง่สูงกว่าประเทศอืน่ (ตารางที ่3) หากรฐับาลเก็บภาษเีงนิได้ในอตัรา

สูงขึ้นก็จะมีผลลดแรงจูงใจในการท�ำงานของแรงงานไม่มากรัฐจึงสามารถเพิ่มอัตราภาษีเพื่อเพิ่ม  ได้ค่อนข้างสูง
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นอกจากนี้ (ข)  ท่ีประเมินว่าอยู่ในระดับสูงนี้เพียงพอท่ีจะครอบคลุมรายจ่ายภาครัฐในการซื้อสินค้า  

การลงทุน และเงินโอน (คิดเป็นร้อยละ 25 ของ GDP ตาม General Government Concept)แม้รายจ่ายเงินโอนจะมี

แนวโน้มเร่งตัวในระยะหลัง แต่งบประมาณของรัฐบาลก็ไม่ได้ขาดดุลสูงนัก  ส่วนหนึ่งเพราะทางการมีกรอบความยั่งยืน

ทางการคลังที่ระบุให้จัดท�ำงบประมาณสมดุลในเวลาที่เหมาะสม (ค) แม้  จะถูกทอนด้วยค่า  สะท้อนความเต็มใจ

ที่รัฐจะปรับนโยบายการคลังเพื่อเพิ่ม Fiscal Surplus ไปบ้างแล้ว ผลรวมมูลค่าปัจจุบันของ  ในอนาคตก็ยังสูงมาก 

ท�ำให้สามารถรองรับการก่อหนี้ได้สูงกว่าระดับในปัจจุบัน

ภาพที่ 11 Fiscal Limit Distribution ไทย (ปัจจุบัน)

ที่มา: ค�ำนวณโดยผู้วิจัย

ตารางที่ 2 Model Calibration กรณีไทย

Parameters Definition ค่า

Discount rate 0.96

สัดส่วนเวลาท�ำงานต่อสัปดาห์ เฉลี่ย 0.30

Leisure preference 2.25

Persistence และ s.d. ของ 0.50,0.06

Persistence และ s.d. ของ 0.50,0.07

Tax adjustment parameter 0.04

รายได้ภาครัฐต่อ GDP เฉลี่ย 0.22

รายจ่ายภาครัฐต่อ GDP เฉลี่ย 0.17

รายจ่ายเงินโอนภาครัฐต่อ GDP เฉลี่ย 0.08

ความยืดหยุ่นเงินโอนต่อรายได้ต่อหัว -3.55

ความยืดหยุ่นเงินโอนต่อการเติบโตของเศรษฐกิจ -0.20

1 + transfer/GDP growth rate 1.080

Regime-switching parameters 0.95/0.60

Government effectiveness index 0.636

Sovereign default rate  0.024

ที่มา: รายละเอียดในภาคผนวก 2
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หากประยุกต์ใช้แนวคิดเดียวกันนี้ในการสร้าง Fiscal Limit Distribution ของต่างประเทศโดยใช้ Structural 

Parameters ตามตารางที ่3 รูปบนของภาพที ่12 แสดงให้เหน็ว่าประเทศต่างๆ ในภมูภิาคจัดอยูใ่นกลุม่ทีย่งัมเีสถียรภาพ

ภาคการคลังในปัจจุบันแข็งแกร่ง เช่น สิงคโปร์ ฟิลิปปินส์ มาเลเซีย อินโดนีเซีย รวมทั้งเกาหลี และส่วนที่แรเงาแสดง

ระดับหนี้สาธารณะในปี 2013 ของแต่ละประเทศ  พบว่าอยู่ทาง Left Tail ของ Distribution โอกาสที่จะเข้าใกล้ Fiscal 

Limit เป็นศูนย์ ณ ระดับหนี้ปัจจุบัน และมีพื้นที่การคลังเหลือค่อนข้างมาก เพราะมีขนาดภาคการคลังไม่ใหญ่มากและ

ยังไม่ใช้จ่ายเกินตัวมากนักนับจากอดีต

ตารางที่ 3 Model Calibration กรณีไทยและต่างประเทศ

Parameters DCs GRC SWE JAP USA SGP KOR MYS IDN PHL THA

0.250 0.250 0.213 0.238 0.230 0.272 0.267 0.282 0.235 0.246 0.300

0.424 0.420 0.540 0.300 0.288 0.262 0.234 0.249 0.176 0.186 0.220

0.240 0.210 0.300 0.200 0.196 0.246 0.232 0.246 0.146 0.151 0.170

0.200 0.230 0.230 0.122 0.171 0.049 0.111 0.092 0.084 0.035 0.080

2.53 2.47 2.24 2.80 2.97 2.20 2.74 2.54 2.92 2.87 2.25

0.00 -0.45 -1.65 -3.03 -1.03 0.00 0.00 0.00 -1.53 -2.82 -3.55

0.00 -0.03 -0.08 -0.09 -0.04 0.00 0.00 0.00 -0.01 -0.02 -0.08

1.015 1.015 1.015 1.027 1.015 1.100 1.020 1.043 1.100 1.015 1.080

0.917 0.728 0.979 0.875 0.917 0.989 0.800 0.822 0.423 0.545 0.636

0.019 0.325 0.00 0.012 0.00 0.00 0.012 0.012 0.024 0.024 0.024

หมายเหตุ: โครงสร้างภาคการคลัง (รายได้ รายจ่าย และเงินโอน) ในระดับ General Government

	 DCs = Developed Countries; GRC = Greece; SWE = Sweden; JPA = Japan; USA = United States; 

	 SGP = Singapore; KOR = Korea; MYS = Malaysia; IDN = Indonesia; PHL = Philippines; THA = Thailand

ที่มา: ภาคผนวก 2

ภาพที่ 12 Fiscal Limit Distribution ไทยเทียบต่างประเทศ
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แต่ส�ำหรับกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว พบว่ามี Fiscal Space เหลืออยู่ไม่มากนัก (รูปล่างของภาพที่ 12) ความ

เสี่ยงที่ประเทศต่างๆ เข้าถึงขีดจ�ำกัดทางการคลังมีมาก ณ ระดับหนี้ปัจจุบันที่แรเงาไว้ ผล Simulation  แสดงให้เห็นว่า 

ณ สิ้นปี 2013 ที่สัดส่วนหนี้ต่อ GDP เฉลี่ยในกลุ่มประเทศพัฒนาแล้วสูงถึงร้อยละ 87.9 พบความเป็นไปได้มากถึง 

ร้อยละ 90 ทีจ่ะเข้าใกล้ขดีจ�ำกดัทางการคลงั19 โดยเฉพาะสหรฐัอเมรกิาทีแ่ทบจะไม่มพีืน้ทีก่ารคลังเหลือแล้ว ดงัเช่นกรณี

เมื่อต้นปี 2014 ที่ผ่านมา สภาคองเกรสยอมให้เพิ่ม Debt Ceiling ชั่วคราวโดยไม่มีเงื่อนไขให้ต้องเพิ่มอัตราภาษีหรือลด

รายจ่ายเพือ่แก้ไขความไม่สมดลุของฐานะการคลงัเป็นการถาวรแต่อย่างใด20 รวมถงึญีปุ่น่ ซึง่มคีวามเสีย่งสงูมากทีจ่ะเกดิ

วิกฤตหนี้สาธารณะ การปฏิรูปภาษีเพิ่ม VAT จากร้อยละ 5 เป็นร้อยละ 8 ในเดือนเมษายนปีนี้ จึงเป็นแนวทางหนึ่งของ

รัฐบาลญี่ปุ่นท่ีจะช่วยลดความเสี่ยงทางการคลังลง  นอกจากนี้ยังพบข้อสังเกตประการหน่ึงที่น่าสนใจคือ Distribution 

ของไทยมีลักษณะแผ่กว้าง (Dispersed) คล้ายญี่ปุ่นซ่ึงเกิดขึ้นจากรายจ่ายเงินโอนที่เร่งตัวขึ้นมากในระยะหลัง โดยเงิน

โอนมีลักษณะ Counter-cyclical สะท้อนจากค่า  ที่เป็นลบใกล้เคียงกัน (หากเศรษฐกิจแย่  รัฐใช้จ่ายเงินโอนเพิ่ม)

	ในกรณีกรีซ พบว่า พื้นที่การคลังติดลบไปมากแล้วเมื่อเทียบกับระดับหนี้ปัจจุบันที่ร้อยละ 173.8   ฐานะการ

คลงัยากทีจ่ะท�ำให้เกนิดลุมากไปกว่าทีเ่ป็นอยู ่โอกาส Default เป็นร้อยละ 100 สอดคล้องกบัข้อเทจ็จรงิทีพ่บว่าในเดอืน

มีนาคมของปี 2010 รัฐบาลกรีซผิดนัดช�ำระหนี้ ท�ำให้พันธบัตรรัฐบาลถูกปรับลดอันดับจาก Investment Grade ระดับ 

“A” มาเป็น Junk Bond ระดับ “C”  ส�ำหรับสวีเดนเป็นตัวอย่างประเทศที่มี Fiscal Reform รายจ่ายบ�ำเหน็จบ�ำนาญ

และสวสัดกิารสงัคมได้ส�ำเรจ็ตัง้แต่ช่วงปี 1990s ในครัง้ทีม่คีวามเสีย่งจะเกดิวกิฤตหนีส้าธารณะสงูมาก ระดับหนีใ้นปัจจบุนั

สะท้อนโอกาสเกิดวิกฤตหนี้ลดลงมาก

5.2 ความยั่งยืนทางการคลังในอนาคต

ในอีก 50 ปีข้างหน้า โครงสร้างเศรษฐกิจและลักษณะพื้นฐานของไทยจะเปลี่ยนไปหลังเข้าสู่สังคมผู้สูงอายุ 

โดยสมบูรณ์ตั้งแต่ปี 2020 รัฐบาลจะมีรายจ่ายสวัสดิการสังคมสูงขึ้นมาก โดยรายจ่ายเงินโอนจะมีแนวโน้มเร่งตัวเฉลี่ย 

ไม่ต�ำ่กว่าร้อยละ 8 ต่อปี ซึง่จะท�ำให้โครงสร้างภาคการคลงัเปลีย่นไปจากภาพปัจจบุนัทีป่ระเมนิไว้ การศกึษาในส่วนนีจ้ะ

แสดงให้เห็นถึงภาพความยั่งยืนทางการคลังในอนาคต หากรัฐบาลยังคงมีพฤติกรรมเช่นในอดีตไม่เตรียมตัวรับมือกับ 

สิ่งที่จะเกิดขึ้น การปฏิรูปทางการคลัง และ/หรือการปฏิรูปเศรษฐกิจ จะเป็นความท้าทายของผู้ด�ำเนินนโยบายเพื่อสร้าง

ความยั่งยืนทางการคลังได้อย่างไร

การประเมินภาพความย่ังยืนทางการคลังในระยะยาวสามารถออกแบบได้เป็น 2 กรณี โดยก�ำหนดค่า  

Structural Parameters ที่เกี่ยวกับการด�ำเนินนโยบายการคลังในอนาคต ดังตารางที่ 4 ในกรณีแรกจะประเมินภาพที่

รฐัยงัคงพฤตกิรรมเช่นทีผ่่านมาในอดตี และให้รฐัปฏิรปูภาคการคลังในกรณทีีเ่หลอื ซึง่ท�ำได้โดยการเปล่ียน Parameters 

ปัจจยัการคลงัและปัจจยัสถาบนั ซึง่เป็นปัจจยั 2 ปัจจยัทีร่ฐัพอจะควบคุมได้ในบรรดาปัจจยัขบัเคล่ือนแบบจ�ำลองทีม่กีาร

ปฏิรูปการคลังสะท้อนผ่านวิธีการ คือ (1) เพิ่มรายได้ (2) ลดรายจ่ายเงินโอนที่ไม่จ�ำเป็น (3) รัฐมีความตั้งใจที่จะเกินดุล

เพิ่มเพื่อความยั่งยืนของหนี้สาธารณะผ่านปัจจัยสถาบันที่ดีขึ้น 

19 ใกล้เคียงกับผลการศึกษาของ European Commission (2012) ซึ่งประมาณการหนี้ในปี 2013-2017 ว่าจะอยู่ในช่วง 86-96%ต่อ GDP 

และมโีอกาสจะเข้าใกล้ Fiscal Limit สูงถงึ80% น�ำมาซึง่ข้อเสนอในการปรบัปรงุฐานะการคลงัด้วยการเพิม่ Structural Balanceปีละ 0.5% 

ต่อ GDP ตั้งแต่ปี 2014เพื่อให้สัดส่วนหนี้ลดลงต�่ำกว่าเกณฑ์ 60% ต่อ GDP ตามข้อตกลง Stability Growth Pact ภายในปี 2030
20  Callegari and Kotlikoff (2013) พบว่า ในปี 2013 ความไม่สมดุลทางการคลัง (Fiscal Gap) ของสหรัฐฯ ที่ค�ำนวณได้จากมูลค่าปัจจุบัน

ของกระแสรายจ่ายและรายได้ในอนาคตอยู่ที่ 200 ล้านล้านดอลลาร์ สรอ. (ศึกษาต่อเนื่องจาก Congressional Budget Office ที่ประมาณ

การไว้ 222 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐอเมริกา ในปี 2012) ซึ่งคิดเป็น 13 เท่าของ Debt Ceiling ณ 11 Feb 2014 ที่ 17.2 ล้านล้านดอลลาร์

สหรฐัอเมรกิา หากรฐัสามารถเพิม่ภาษแีละ/หรอืลดรายจ่ายให้ฐานะการคลงัดขีึน้ในขนาดเท่ากบั Fiscal Gap นีไ้ด้ กจ็ะสามารถรกัษาสดัส่วน

หนี้ต่อ GDP ไม่ให้สูงขึ้นในอนาคต
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ตารางที่ 4 Scenarios ในการประเมินความยั่งยืนทางการคลังในระยะยาว

Parameters ปัจจุบัน กรณีฐาน กรณีปฏิรูป

0.22 0.22 0.25

0.25 0.27 0.25

0.08 0.12 0.09

0.64 0.64 0.80

ที่มา : ค�ำนวณโดยผู้วิจัย

	 5.2.1 กรณีฐาน

หากรัฐมีพฤติกรรมเช่นเดิม  คือ  ยังคงไม่สามารถเพิ่มสัดส่วนรายได้ต่อ GDP เพราะมีการใช้มาตรการลดภาษี/

เพิ่มสิทธิประโยชน์ทางภาษีและเพิ่มรายจ่าย โดยยังไม่มีการปฏิรูปทางการคลังใด Fiscal Limit Distribution จะขยับไป

ทางซ้ายจากปัจจุบัน  (ภาพที่ 13)  และเมื่อน�ำการประมาณการหนี้จากบทที่ 4  มาเทียบให้เห็นในระยะข้างหน้าเป็นบาง

ช่วง  จะเห็นได้ว่าในปี 2015 หนี้อยู่ที่ร้อยละ 47 อาจยังไม่เห็นความเส่ียง  แต่อีก 40 ปีต่อมาหน้ีจะเร่งตัวเป็นร้อยละ 

232 ตวัเลขถกุต้องไหม ในปี 2055 โอกาสทีร่ฐัจะไม่สามารถคืนหนีท้ีก่่อ ณ ระดบันัน้ได้ในอนาคตจะเริม่สูงถงึร้อยละ 100

ภาพที่ 13 Fiscal Limit Distribution ในอนาคต: กรณีฐาน

ที่มา : ค�ำนวณโดยผู้วิจัย

หมายเหตุ : แสดงประมาณการหนี้ในแต่ละช่วงเวลาที่ตัดกับ Distribution กรณีฐาน

	 5.2.2 กรณีปฏิรูปทางการคลัง

หากพิจารณาค่ากลาง (Mean) ของระดับหนี้ในกรณีฐานท่ีร้อยละ 150 พบว่ามีโอกาสที่จะเข้าใกล้ขีดจ�ำกัด

ทางการคลังสูงถึงกว่าร้อยละ 40 แต่หากรัฐบาลปฏิรูปทางการคลังด้วย 3 วิธีการในแบบจ�ำลองจะช่วยให้เห็นภาพการ

ทยอยปรบัตัวทีด่ขีึน้ของ Distributionได้ ภาพที ่14 แสดง Distribution ทีเ่ริม่ขยบัไปทางขวา ณ ระดบัหนีท้ีร้่อยละ 150 

โอกาสชนเพดานหนี้จะลดต�่ำลงเรื่อยๆ ไปอยู่ราวร้อยละ 2-10 เมื่อทดลองให้มีการเพิ่มสัดส่วนรายได้ต่อ GDP ได้อีก 

ร้อยละ 1 จากนั้นให้ลดสัดส่วนเงินโอนลงได้ส�ำเร็จร้อยละ 1 และตามมาด้วยผลจากการแสดงความแน่วแน่ตั้งใจจริงมาก

ขึ้นที่จะเกินดุลการคลังในอนาคตมาชดใช้หนี้อีก 1 percentile

หากรัฐเตรียมรับมือกับความไม่สมดุลทางการคลังที่จะเกิดข้ึนในอนาคตได้ด้วยการปฏิรูปทางการคลัง ภาพที่ 

15 แสดงให้เห็นการประเมนิความยัง่ยนืทางการคลงัในอนาคตหลงัมกีารปฏรูิปทางการคลงัทัง้ 3 วิธ ีโดยก�ำหนดเป้าหมาย
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ที่จะให้โครงสร้างการคลังระยะยาวสมดุลขึ้น นั่นคือ (1)  รัฐบาลสามารถเพิ่มสัดส่วนรายได้ภาครัฐต่อ GDP จาก 

ร้อยละ 22 ให้เท่ากับค่าเฉลี่ยของกลุ่มประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในเอเชียที่ร้อยละ 25 (2) รัฐบาลสามารถลดรายจ่าย

อุดหนุนที่ไม่จ�ำเป็นลงได้จากร้อยละ 12 ต่อ GDP ในกรณีฐานเหลือร้อยละ 9 เพื่อให้สามารถชดเชยรายจ่ายสวัสดิการที่

จะสูงขึ้นได้ สัดส่วนการใช้จ่ายภาครัฐโดยรวมจะอยู่ที่ร้อยละ 25 โครงสร้างภาคการคลังระยะยาวมีความสมดุล สะท้อน

การหาได้พอกับที่จ่ายออก และ (3) ความแน่วแน่ตั้งใจจริงที่จะปฏิรูปการคลังให้สะท้อนจากค่าปัจจัยสถาบันที่มี  

Percentile สูงขึ้นจาก .64 เป็น .80 ซึ่งเป็นอันดับที่ใกล้เคียงกับมาเลเซีย

ภาพที่ 14 MarginalImprovement การปฏิรูปการคลัง

ภาพที่ 15 Fiscal LimitDistributionในอนาคต: กรณีปฏิรูป

ที่มา : ค�ำนวณโดยผู้วิจัย

หมายเหตุ : แสดงประมาณการหนี้ที่ตัดกับ Distribution กรณีปฏิรูป

หากการปฏิรปูการคลงัเริม่ได้เรว็ ประมาณการหนีจ้ะมเีสถียรภาพในระดบัไม่สูงไปกว่าปัจจบุนัมากนกั นอกจาก

นี้การปรับโครงสร้างทางการคลังจะมีผลให้ Distribution ขยับไปทางขวา  ปัจจุบันโอกาสที่ประเทศจะมีปัญหาเข้าใกล้ 

Fiscal Limit ณ ระดบัหนีต่้างๆ นัน้จะเป็นศนูย์ ภาคการคลงัจะมเีสถยีรภาพแขง็แกร่งได้ในระยะยาว มีพืน้ทีท่างการคลงั

เหลือมากพอที่จะใช้รองรับเหตุการณ์ภายนอกที่จะมากระทบได้ เช่น มาตรการการคลังกระตุ้นเศรษฐกิจ ความเสียหาย

จากการด�ำเนินกิจกรรมกึ่งการคลัง หรือภาวะ Bank Run ในระบบการเงินที่อาจส่งผลให้รัฐต้องเข้ารับภาระความเสีย

หายแทน (Fiscalization) และหากว่ารัฐปฏิรูปเศรษฐกิจ (Structural Reform) ควบคู่ไปกับการปฏิรูปภาคการคลัง  

การเพ่ิมระดับศักยภาพของประเทศจะช่วยให้ GDP สูงขึ้น ประชาชนมีรายได้ต่อ หัวสูงขึ้น ท�ำให้การจัดเก็บภาษีท�ำได้

มากขึ้น ขนาดการเกินดุลการคลังในอนาคตจะสูงขึ้นอีก เมื่อปัจจัยต่างๆ ไม่เปลี่ยนแปลงยกเว้น High Productivity 

Shock ที่เกิดขึ้น จะท�ำให้ Distribution จะขยับไปทางขวามากขึ้นตามหลักการที่น�ำเสนอไปในภาพที่ 11 
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6. นัยเชิงนโยบาย

6.1 เร่งปฏิรูปทางการคลังเพื่อสร้างความยั่งยืนการคลังระยะยาว

	 6.1.1 ปฏิรูปภาษีเพื่อเพิ่มรายได้รัฐ

ในสภาวะทีป่ระเทศก�ำลงัจะเผชิญภาระทางการคลงัทีส่งูขึน้อย่างไม่อาจหลีกเลีย่งได้จากการจดัเตรยีมสวสัดกิาร

เพือ่ดแูลคนไทยในสงัคมผูสู้งอาย ุการปฏริปูภาษจีะช่วยให้ฐานะการคลงัของประเทศดขีึน้ได้ในอนาคต ซึง่ในปัจจบัุน การ

จัดเก็บรายได้รัฐบาลไทยต่อ GDP ยังไม่สูงนักเมื่อเทียบกับค่าเฉลี่ยของกลุ่มประเทศเอเชียที่ก�ำลังพัฒนา รวมถึงประเทศ

ในภูมิภาคท่ีมีระดับการพัฒนาอยู่ในกลุ่มประเทศรายได้ปานกลางถึงสูงคล้ายกับประเทศไทย เช่น มาเลเซีย จีน 

ประเทศไทยจึงยังพอมีทางที่จะเพิ่มความสามารถในการหารายได้ให้รัฐ และน�ำรายได้นั้นใช้จ่ายเพิ่มสวัสดิการสังคมให้

ทั่วถึงและมีคุณภาพยิ่งขึ้นกลับคืนสู่เศรษฐกิจ

แนวทางการปฏิรูปภาษีเพื่อเพิ่มรายได้ให้รัฐ

(1) ขยายฐานภาษีที่มีอยู่ให้ครอบคลุมผู้เสียภาษีมากขึ้นและทบทวนการหักค่าลดหย่อน เช่น การจัดเก็บภาษี

เงินได้บุคคลธรรมดาในปัจจุบัน ยังมีผู้ที่ไม่อยู่ในระบบภาษีอีกเป็นจ�ำนวนมาก โดยเฉพาะแรงงานนอกระบบการจ้างงาน

แบบเป็นทางการ (Informal Workers) ซึง่พบว่ามแีนวโน้มของแรงงานทีป่ระกอบกจิการตนเอง (Self-employed) เพิม่

สดัส่วนมากขึน้เรือ่ยๆ ขณะทีข้่อมลูจ�ำนวนผูเ้สยีภาษขีองกรมสรรพากรปี 2012 ชีว่้าในแต่ละปีมผู้ียืน่แบบภาษเีพยีง 11.5 

ล้านคนจากก�ำลงัแรงงานไทยกว่า 38 ล้านคนเท่านัน้ และยิง่กว่านัน้มเีพยีง 6.5 ล้านคนทีต้่องช�ำระภาษจีรงิ  ส่วนทีเ่หลอื

ได้รบัการยกเว้นภาษ ีโดยเฉพาะรายการหกัลดหย่อนรายจ่ายในการลงทนุในกองทนุรวมหุน้ระยะยาว (LTF) ซึง่การศึกษา

จ�ำนวนมากชี้ว่าไม่เป็นธรรม  เนื่องจากเป็นการช่วยเหลือผู้มีรายได้ปานกลางถึงรายได้สูง ท�ำให้ภาษีมีลักษณะก้าวหน้า 

(Progressive) ซึ่งเป็นคุณสมบัติที่ภาษีควรจะมีต�่ำลง

(2) เพิ่มฐานภาษี  ประเทศไทยยังขาดการจัดเก็บภาษีจากฐานทรัพย์สินท่ีจะช่วยสร้างรายได้ให้รัฐอย่างมี

เสถียรภาพและไม่ผันผวนไปตามวัฏจักรเศรษฐกิจ ได้แก่ ภาษีที่ดินและสิ่งปลูกสร้าง ซึ่งมีความเป็นธรรมในตัวเพราะเก็บ

จากมลูค่าทรัพย์สนิทีถื่อครองและการน�ำไปใช้ประโยชน์ นอกจากช่วยเพิม่รายได้แล้ว ยงัจะช่วยให้เกดิการใช้ทีด่นิให้เป็น

ประโยชน์ได้ดีกว่าที่เป็นอยู่

(3) น�ำระบบการช�ำระเงินทางอิเล็กทรอนิกส์มาใช้เพิ่มประสิทธิภาพและลดการรั่วไหลของภาษี จากการศึกษา

ของธนาคารโลกชี้ว่า การจัดเก็บภาษีมูลค่าเพิ่มของไทยจากการซื้อขายสินค้าและบริการมีส่วนที่รั่วไหลอยู่มากท�ำให้เก็บ

ภาษีได้ต�่ำกว่าท่ีควรจะเป็นถึงร้อยละ 30 นอกจากนี้กระแสการค้าขายแบบ E-Commerce ในยุคโลกาภิวัตน์ ก็มีส่วน

ท�ำให้รัฐเสียรายได้จ�ำนวนมากจากการช�ำระเงินระหว่างผู้ซ้ือและผู้ขายทางโดยตรงไม่อยู่ในระบบการรายงานภาษี 

มูลค่าเพิ่ม

(4) ทบทวนการให้สทิธปิระโยชน์ทางภาษเีพือ่ส่งเสรมิการลงทนุจากต่างประเทศ  ทีผ่่านมาประเทศไทยสญูเสีย

รายจ่ายภาษี (Tax Expenditure) จากการยกเว้นการจัดเก็บภาษีเงินได้นิติบุคคลและให้สิทธิประโยชน์ในการลงทุน 

เพิม่เตมิเพือ่ดึงดดูเมด็เงนิลงทนุจากต่างชาตปีิละหลายแสนล้านบาท นอกเหนอืจากการปรบัลดอตัราภาษเีงนิได้นติบิคุคล

ลงอย่างต่อเนือ่งจนเหลอืร้อยละ 20 เป็นการถาวรให้สามารถแข่งขนักบัประเทศในภมูภิาคได้นัน้ จ�ำเป็นต้องมกีารทบทวน

ว่ารายจ่ายภาษีท่ีเสียไปคุ้มค่ากับผลประโยชน์ที่ประเทศได้รับกลับมามากเพียงใด และยังมีความจ�ำเป็นหรือไม่ที่

ประเทศไทยยงัต้องให้สทิธปิระโยชน์นีแ้ก่นกัลงทนุต่างชาตใินภาวะทีร่ฐับาลมทีางเลือกในการเพิม่รายได้ให้ประเทศจ�ำกดั

	 6.1.2 ลดรายจ่ายประชานิยมที่ไม่จ�ำเป็น

การด�ำเนินนโยบายการคลังในระยะหลังมีลักษณะของการใช้จ่ายเงินโอน/เงินอุดหนุนในส่วนที่ไม่ใช่สวัสดิการ

สังคมมากขึ้น โดยเฉพาะรายจ่ายในการท�ำนโยบายประชานิยม เช่น โครงการรถคันแรก แท็บเลตฟรี โครงการรับจ�ำน�ำ

ข้าว การจัดตั้งกองทุนนอกงบประมาณที่ไม่จ�ำเป็น  นอกจากนี้ภาระการคลังจากการใช้จ่ายนอกงบประมาณก็สูงขึ้นมาก 

ทัง้จากการออกกฎหมายพเิศษให้อ�ำนาจกูเ้งนิเป็นการเฉพาะและการด�ำเนนิกจิกรรมกึง่การคลงัผ่านรฐัวสิาหกิจ พฤตกิรรม
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เช่นนี้เกิดขึ้น เพราะฝ่ายบริหารสบช่องทางกฎหมายการคลังในปัจจุบันท่ีให้ความยืดหยุ่นรัฐบาลใช้จ่ายเงินนอกระบบ 

งบประมาณได้โดยไม่ต้องผ่านการร่วมอนมุตัจิากรัฐสภาในรายละเอียด ท�ำให้กระบวนการใช้จ่ายเงินแผ่นดนิโปร่งใสตรวจ

สอบได้เฉพาะเงินในระบบงบประมาณเท่านั้น รัฐบาลจึงมีช่องทางในการควบคุมรายจ่ายนโยบายประชานิยม รวมถึงให้

แก้ไขบทบญัญตัทิางกฎหมายเพือ่ให้การด�ำเนนิกจิกรรมนอกงบประมาณและกจิกรรมกึง่การคลังมคีวามโปร่งใส โดยผ่าน

การพิจารณาและตรวจสอบจากรัฐสภาในการใช้จ่ายเงินแผ่นดินเพิ่มเติมจากวิธีปฏิบัติที่ผ่านมา

	 6.1.3 ปฏิรูประบบสวัสดิการสังคมเพื่อลดภาระรัฐ

ภาระการคลังจากรายจ่ายสวัสดิการสังคมที่มีแนวโน้มสูงขึ้นอาจเป็นส่ิงที่รัฐไม่สามารถหลีกเล่ียงได้แต่สามารถ

ลดภาระได้ด้วยการส่งเสรมิการออมเพือ่วยัเกษยีณ ตลอดจนการปรบัปรงุระบบการร่วมจ่ายในระบบหลักประกนัสุขภาพ

ให้เหมาะสมตามก�ำลังและเป็นธรรม และการก�ำหนดสิทธิประโยชน์ของสวัสดิการท่ีรัฐจะจัดดูแลให้เหมาะสมกับก�ำลัง 

ในการหารายได้ของรัฐเอง เพื่อสร้างความยั่งยืนของรายจ่ายรักษาพยาบาลข้าราชการ กองทุนหลักประกันสุขภาพ และ

กองทุนประกันสังคม

	 6.1.4 ยกระดับเกณฑ์เพดานหนี้สาธารณะต่อ GDP ให้มีผลในทางปฏิบัติ

จากผลการศึกษาพบว่า ประมาณการหนี้สาธารณะในระยะยาวจะเร่งตัวแบบยกก�ำลังหลังจากเข้าสู่สังคม 

ผูส้งูอายโุดยสมบรูณ์ หากไม่มกีารก�ำหนดเกณฑ์นีใ้ห้มผีลทางกฎหมาย  เพดานหนีท้ีเ่หน็ในปัจจบุนัจะสามารถปรบัให้ขยบั

ออกไปได้เรือ่ยเป็นการแก้ปัญหาเฉพาะหน้า งานวจิยันีจ้งึเสนอให้ยกระดบัเกณฑ์เพดานหนีส้าธารณะต่อ GDP ทีส่าธารณะ

เข้าใจดีอยู่แล้วในปัจจุบันให้มีความศักด์ิสิทธิ์ทางกฎหมาย เพื่อให้เป็นกลไกในการผลักดันให้รัฐบาลเร่งปฏิรูปโครงสร้าง

ทางการคลังอย่างจริงจัง ไม่ว่าจะเป็นการเพ่ิมรายได้หรือลดรายจ่ายที่ไม่จ�ำเป็นลง (เช่นเดียวกับวิธีแก้ปัญหา Debt  

Ceiling ในสหรฐัอเมรกิาเมือ่เดอืนกมุภาพนัธ์ปี 2014 ทีส่ภาคองเกรสยอมให้ขยบัเพดานหนีอ้อกไปได้ช่ัวคราวจนถงึเดอืน

มนีาคมปี 2015 จงึค่อยพจิารณาหาทางแก้ปัญหาเชงิโครงสร้าง) เกณฑ์เพดานหนีท้ีข่ยบัออกไปจะเข้าใกล้ขดีจ�ำกดัทางการ

คลัง (Fiscal Limit) ตามศักยภาพของประเทศในที่สุด   และมีโอกาสสูงมากที่ตลาดจะขาดความเชื่อมั่นในความสามารถ

ของรัฐบาลว่าจะเกินดุลการคลังในอนาคตมาช�ำระหนี้ในปัจจุบันได้

6.2   การสร้างความยั่งยืนทางการคลังจะช่วยสนับสนุนเสถียรภาพระบบการเงินได้

ภาคการคลงัและระบบการเงินเชือ่มโยงกนัทัง้ในทางตรงและทางอ้อม จากข้อมลู ณ สิน้ปี 2013 พบว่า สถาบนั

การเงินไทยมีความเชื่อมโยงในทางตรง (Direct Exposure)  จากการถือครองพันธบัตรรัฐบาล ในฐานะที่เป็นหลักทรัพย์

ที่มีความเสี่ยงต�่ำและมีสภาพคล่องสูงเพียงร้อยละ 20 ของเงินลงทุนตราสารหนี้ในประเทศ แม้ความเชื่อมโยงในทางตรง

อาจมีไม่มาก แต่กลับมีความเชื่อมโยงในทางอ้อม (Indirect Exposure) ในหลายลักษณะคือ22

(1) สถาบันการเงินใช้พันธบัตรรัฐบาลค�้ำประกันการกู้ยืมระหว่างกันและเข้าถึงสภาพคล่องของธนาคารกลาง 

(2) อันดับเครดิตของตราสารหน้ีท่ีออกโดยสถาบันการเงินเกี่ยวโยงกับอันดับเครดิตของประเทศ เมื่อ 16 Apr 

2009 Fitch เคยปรับลดอันดับของไทยจาก “BBB+” เป็น “BBB” และปรับ Outlook จาก Stable เป็น Negative 

เพราะปัญหาความไม่สงบทางการเมือง ต่อมาในวันเดียวกันก็ประกาศลดอันดับเครดิตธนาคารพาณิชย์ไทย 4 แห่ง โดย

ให้เหตุผลว่าความสามารถของรัฐบาลในการเข้าช่วยเหลือสถาบันการเงินในยามจ�ำเป็น (Systemic Support) ลดลง 

(3) สถาบันจัดอันดับมีมุมมองว่า ปัจจัยความช่วยเหลือจากรัฐในยามจ�ำเป็นตัวนี้มีส่วนช่วยให้ตราสารหนี้ของ

สถาบันการเงินเฉพาะกิจและธนาคารพาณิชย์ที่รัฐถือหุ้นได้รับการจัดอันดับสูงกว่า Investment Grade อยู่มาก

จะเหน็ได้ว่าภาคการคลงัและระบบการเงินมคีวามเชือ่มโยงระหว่างกนั ความเสีย่งในภาคการคลงัจะกระทบต่อ

สภาพคล่อง ต้นทุนการระดมทนุ และความเชือ่มัน่ต่อเสถยีรภาพระบบการเงนิในท่ีสุด  แต่หากภาคการคลังยัง่ยนื ประเทศ

ก็จะมีพื้นที่การคลังมากพอที่จะท�ำหน้าที่เป็นส่วนสุดท้ายเพื่อช่วยหยุดการลุกลามของความเช่ือม่ันผู้ฝากเงินและเจ้าหนี้

ให้กลับคืนมาได้ หากมีความเสี่ยงท่ีจะเกิดวิกฤตในระบบการเงินขึ้น ดังเช่นที่เคยเกิดในกรณีวิกฤตเศรษฐกิจการเงิน 

ในปี 1997

21 ดูเพิ่มเติมใน ฐิติมา ชูเชิด และคณะ (2014).
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บทสรุป

งานวิจัยนี้ประเมินความยั่งยืนทางการคลังด้วยมุมมองของ (1) พลวัตหนี้สาธารณะ (Debt Dynamics) ซึ่งช่วย

ให้เข้าใจทศิทางการด�ำเนนินโยบายการคลงัในอนาคตได้จาก 3 องค์ประกอบท่ีใช้อธบิายการเปลีย่นแปลงของ (1) สัดส่วน

หนี้สาธารณะต่อ GDP ได้แก่ ปัจจัยอัตโนมัติ ดุลการคลังเบื้องต้น และการรับรู้ภาระเสี่ยงทางการคลัง และ (2) ขีดจ�ำกัด

ทางการคลงั (Fiscal Limit) เพือ่ประเมนิความสามารถของภาคการคลงัในการรองรบัหนีส้าธารณะบนศกัยภาพประเทศ

ในการเกนิดลุการคลงัในอนาคตมาช�ำระคนืหนีท้ีก่่อขึน้ได้ ซึง่จะชีใ้ห้เห็นว่าขดีจ�ำกดัทางการคลงัจะแตกต่างกนัไปในแต่ละ

ประเทศและช่วงเวลา ไม่มีเพดานหน้ีท่ีตายตัว วิธีการนี้จะช่วยเสริมมุมมองในการประเมินความยั่งยืนทางการคลังด้วย

การใช้เพดานหนี้ร้อยละ 60 ต่อ GDP ตามกรอบความยั่งยืนทางการคลังในปัจจุบัน

จากมุมมองของพลวัตหน้ี พบว่า (1) ทิศทางอัตราดอกเบี้ยมีแนวโน้มต�่ำกว่าอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ  

ซึ่งเป็นสาเหตุส�ำคัญที่ท�ำให้สัดส่วนหนี้สาธารณะต่อ GDP มีแนวโน้มลดลงในช่วงที่ผ่านมา แต่ในระยะต่อไป ปัจจัยนี้อาจ

ไม่ช่วยรักษาเสถียรภาพหนี้ได้อีก เมื่อทิศทางนโยบายการเงินกลับสู่ภาวะปกติหลังเศรษฐกิจฟื้นตัว (2) ดุลการคลังเบื้อง

ต้นมแีนวโน้มขาดดลุต่อเนือ่งตามรายจ่ายประจ�ำทีม่แีนวโน้มสงูขึน้ นโยบายการคลังอาจไม่ท�ำหน้าทีต้่านวฏัจกัรเศรษฐกิจ

ได้มากนักตามบทบาทท่ีควรจะเป็น และ(3) การรับรู้ภาระเสี่ยงจากการด�ำเนินกิจกรรมกึ่งการคลังผ่านสถาบันการเงิน

เฉพาะกิจมากข้ึนในระยะหลัง สะท้อนว่ามีการด�ำเนินนโยบายทางการคลังผ่านกระบวนการนอกระบบงบประมาณซึ่งมี

กระบวนการพิจารณาท่ีไม่เข้มงวดมากนัก  และการตรวจสอบมีความโปร่งใสอยู่มากเมื่อเทียบกับกระบวนการใน 

งบประมาณ จากพฤตกิรรมการด�ำเนนินโยบายการคลังในอดตีโดยเฉพาะรายจ่าย       เงนิโอนและอดุหนนุการท�ำกจิกรรม

กึ่งการคลังผ่าน SFIs ร่วมกับการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างประชากรเข้าสู่สังคมผู้สูงอายุ จะกดดันให้การประมาณการหนี้

สาธารณะเร่งสูงขึ้นไม่มีที่สิ้นสุดในระยะยาว 

มมุมองของขีดจ�ำกดัทางการคลงัทีใ่ช้การประเมนิความสามารถของภาคการคลงัในการรองรบัหนีส้าธารณะด้วย 

Fiscal Limit Distribution ซึง่สะท้อนโอกาสทีห่นีส้าธารณะแต่ละระดบัจะเข้าใกล้ระดบัหนีสู้งสุดตามศักยภาพเศรษฐกจิ

ที่รัฐบาลจะสามารถรับภาระได้ด้วยการเกินดุลการคลังในอนาคต ท�ำให้ Distribution ขึ้นกับโครงสร้างเศรษฐกิจและ

พฤติกรรมนโยบายการคลังการศึกษา พบว่าระดับหนี้สาธารณะในปัจจุบันยังไม่เข้าใกล้ขีดจ�ำกัดทางการคลังที่ประเทศ

รับได้ พื้นที่การคลังยังเหลืออยู่พอสมควร ทั้งนี้เพราะรัฐบาลเก็บภาษีในสัดส่วนต่อ GDP ไม่สูงนักเมื่อเทียบกับศักยภาพ

ทีจ่ะจดัเกบ็ได้ และแรงงานของประเทศไทยกมี็ความพร้อมท�ำงานสงูเมือ่เทยีบกบัแรงงานของประเทศอืน่ ท�ำให้การปรบั

เพิม่อตัราภาษมีผีลลดแรงจงูใจในการท�ำงานไม่มากเท่า ขณะทีสั่ดส่วนรายจ่ายยงัไม่สูงมากจนรฐับาลต้องขาดดลุการคลงั

สูงจนยืดเยื้อ ภาพความยั่งยืนทางการคลังที่แข็งแกร่งนี้พบได้ในประเทศอื่นในอาเซียนเช่นกันเพราะมีโครงสร้างทางการ

คลังที่ไม่ใช้จ่ายเกินตัวนับจากอดีต

อย่างไรก็ดี ในอนาคตท่ีโครงสร้างทางการคลังของไทยเปล่ียนไปหลังเข้าสู ่สังคมผู้สูงอายุโดยสมบูรณ์  

Distribution จะขยับต�่ำลงไปทางซ้าย เม่ือพิจารณาร่วมกับการประมาณการหนี้สาธารณะที่จะเร่งสูงแบบยกก�ำลัง 

ไม่สิ้นสุดแล้ว หากรัฐบาลไม่เตรียมพร้อมรับมือกับปัญหานี้ในโอกาสแรก ประเทศไทยก็จะมีปัญหาความยั่งยืนทางการ

คลังในไม่ช้า การปฏิรูปการคลังด้วยการเพิ่มสัดส่วนรายได้และลดรายจ่ายเงินโอนที่ไม่จ�ำเป็นลง พร้อมกับความตั้งใจ 

ของรัฐทีจ่ะปฏริปูการคลังให้สัมฤทธิผ์ลจะช่วยแกป้ญัหานี้ได ้ซึ่งจะท�ำให ้Distribution ขยับเพิม่ขึ้นไปทางขวา ในขณะที่

การประมาณการหนีส้าธารณะมแีนวโน้มลดลงอย่างต่อเนือ่ง ซึง่จะช่วยรักษาพืน้ทีท่างการคลงัให้เพยีงพอรองรบัเหตกุารณ์

ภายนอกที่จะมากระทบได้ เช่น การใช้มาตรการทางการคลังกระตุ้นเศรษฐกิจ การชดเชยความเสียหายจากการด�ำเนิน

กจิกรรมก่ึงการคลงั หรอืการหยดุภาวะ Bank Run ในระบบการเงนิรวมถงึลดโอกาสการเกิดวกิฤตการคลงัในประเทศไทย

ลงได้
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กิตติกรรมประกาศ

งานวิจัยนี้เป็นส่วนหนึ่งของบทความ “สร้างรากฐานความยั่งยืนทางการคลัง...สู่เสถียรภาพระบบการเงินไทย” 

ที่น�ำเสนอในงานสัมมนาวิชาการธนาคารแห่งประเทศไทย เมื่อ 17 ตุลาคม 2557 คณะผู้เขียนขอขอบคุณ ดร.ปิติ ดิษย

ทัต  ดร.ทรงธรรม ปิ่นโต ดร.พรเพ็ญ สดศรีชัย  ดร.สุรัช แทนบุญ คุณทศพล อภัยทานดร.สมชัย จิตสุชน และดร.วรเวศม์ 

สุวรรณรดา ส�ำหรับค�ำแนะน�ำและข้อคิดเห็นที่เป็นประโยชน์ รวมถึงขอบคุณผู้ทรงคุณวุฒิที่ประเมินบทความทั้ง 2 ท่าน 

ส�ำหรับข้อแนะน�ำที่เป็นประโยชน์ในการปรับปรุงงานวิจัยให้สมบูรณ์ยิ่งขึ้น
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ภาคผนวก 1

สมมติฐานในการประมาณการรายจ่ายด้านสวัสดิการสังคม
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ภาคผนวก 2

Model Calibration ในแบบจ�ำลอง DSGE

	ข้อมูลส�ำหรับกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว (Developed Countries: DCs) ครอบคลุม 20 ประเทศ ได้แก่ 

ออสเตรเลยี ออสเตรยี เบลเยยีม แคนาดา เดนมาร์ก ฟินแลนด์ ฝร่ังเศส กรซี ไอร์แลนด์ อติาลี เยอรมนั ญีปุ่น่ เนเธอร์แลนด์ 

นวิซแีลนด์ นอร์เวย์ สเปน สวเีดน สวสิเซอร์แลนด์ สหราชอาณาจกัร และสหรฐัอเมรกิา ส�ำหรบัรายละเอยีดข้อมลูส�ำหรบั 

parameter calibration ในแบบจ�ำลองข้อมลู Public Debtได้จาก World Economic Outlook (April 2014) ส�ำหรบั

ข้อมูลอื่น ดังสรุปในตาราง

หมายเหตุ: 1/ เนื่องจากข้อจ�ำกัดของข้อมูลการลงทุนภาครัฐของ Indonesia และ Singapore  จึงใช้ข้อสมมติสัดส่วน Public Investment 

ต่อ Gross Fixed Capital Formation ของ Indonesia ที่ร้อยละ 20 (ใกล้เคียงค่าเฉลี่ยของไทยและมาเลเซีย) และของ 

Singapore ที่ร้อยละ 55 (ข้อมูลในอดีตช่วงปี 1965-95 ตาม Hopf (2009))


