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ดัชนีวดัฐานะทางการคลงัของไทย 
 

ณพล  สุกใส 
 
บทคัดย่อ 
 
 การด าเนินนโยบายการคลงัมีความส าคญัต่อระบบเศรษฐกิจ แต่เพื่อรักษาฐานะทางการคลงัให้อยูใ่น
ระดบัท่ีเหมาะสม คือ มีความสมดุลของการใชจ่้าย การหารายได ้และระดบัหน้ีสาธารณะ ดงันั้น รัฐบาลจึง
ตอ้งมีการด าเนินนโยบายภายใตก้รอบความย ัง่ยืนทางการคลงั อยา่งไรก็ตาม นบัจากท่ีไทยไดน้ ากรอบความ
ย ัง่ยนืทางการคลงัมาใช ้พบวา่ ในอดีตมีบางช่วงเวลาท่ีรัฐบาลไม่ไดด้ าเนินการตามกรอบดงักล่าว  

จึงมีประเด็นท่ีน่าสนใจของบทความน้ีวา่การด าเนินมาตรการทางการคลงัของรัฐบาลยงัอยูใ่นภาวะ
ท่ีมีความย ัง่ยืนหรือไม่ โดยวดัจากดชันีฐานะทางการคลงั (Fiscal stance index) นอกจากน้ี จะใช้ดชันี
ดงักล่าวเพื่อพยากรณ์ฐานะทางการคลงัในอีก 1 ปีขา้งหน้าภายใตเ้ง่ือนไขทางเศรษฐกิจท่ีสมมติข้ึน ไดแ้ก่
กรณีท่ี 1 เม่ือการใชจ่้ายของรัฐบาลเพิ่มข้ึนจากค่าเฉล่ีย 1%, 3%, 5%, 7% และ 9% ขณะท่ีปัจจยัอ่ืนๆ คงท่ี 
เทียบกบัค่าเฉล่ียของสถานการณ์ปัจจุบนั และกรณีท่ี 2 เม่ืออตัราคิดลด (Discount rate) เพิ่มข้ึนจากค่าเฉล่ีย 
1%, 3%, 5%, 7% และ 9% ขณะท่ีปัจจยัอ่ืนๆ คงท่ี เทียบกบัค่าเฉล่ียของสถานการณ์ปัจจุบนั 
 ผลการศึกษา พบวา่ช่วงไตรมาส 2 พ.ศ.2537 – ไตรมาส 3 พ.ศ.2542 ค่าดชันีมีค่าต ่ากวา่ 1 จึงสรุปวา่
ฐานะทางการคลงัในช่วงเวลาดงักล่าวมีความไม่ย ัง่ยืน เน่ืองจาก ปัญหาวิกฤตเศรษฐกิจ พ.ศ.2540 ซ่ึงท าให้
หน้ีสาธารณะต่อ GDP เพิ่มข้ึน ขณะท่ีรัฐบาลตอ้งใชม้าตรการขาดดุลทางการคลงั และอตัราดอกเบ้ียสูงเม่ือ
เทียบกบัอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ จึงท าให้หน้ีสาธารณะท่ีเกิดข้ึนไม่สามารถถูกชดเชยไดด้ว้ยการ
เกินดุลการคลงัในระยะเวลา 1 ปีถดัไปได ้จึงเกิดความไม่ย ัง่ยนืทางการคลงัข้ึน 
 นอกจากน้ี ยงัพบวา่ไตรมาส 4 พ.ศ.2551 – ไตรมาส 1 พ.ศ.2552, ไตรมาส 4 พ.ศ.2554, ไตรมาส 3 
พ.ศ.2556, ไตรมาส 1 พ.ศ.2557 และไตรมาส 3 พ.ศ.2557 ค่าดชันีมีค่าต ่ากวา่ 1 จึงสรุปวา่ฐานะทางการคลงั
ในช่วงเวลาดงักล่าวมีความไม่ย ัง่ยืน อย่างไรก็ตาม ความไม่ย ัง่ยืนทางการคลงัในช่วงต่างๆ น้ีเกิดในระยะ
สั้นๆ ซ่ึงรัฐบาลสามารถปรับการด าเนินนโยบายการคลงัใหก้ลบัเขา้สู่ภาวะท่ีย ัง่ยนืได ้
 ส าหรับการพยากรณ์ฐานะทางการคลงัในอนาคตอีก 1 ปีนบัจากไตรมาส 4 พ.ศ.2557 พบวา่ หาก
เง่ือนไขทางเศรษฐกิจเป็นตามค่าเฉล่ียของขอ้มูลในอดีตแลว้ ดชันีฐานะทางการคลงัจะมีค่าเท่ากบั 1.252 
แสดงวา่ฐานะทางการคลงัจะยงัคงมีความย ัง่ยืน และเม่ือค านวณดชันีฐานะทางการคลงัในกรณีท่ีการใชจ่้าย
ของรัฐบาลต่อ GDP เพิ่มข้ึน 1%, 3%, 5% และ 7% ก็พบวา่ ดชันีดงักล่าวเร่ิมมีค่าลดลงเร่ือยๆ แต่ยงัคงมีค่า
เกิน 1 จึงแสดงวา่ยงัมีความย ัง่ยืนทางการคลงั แต่ก็มีความเส่ียงกบัความไม่ย ัง่ยืนทางการคลงัเพิ่มข้ึนเร่ือยๆ 
และหากสัดส่วนรายจ่ายของรัฐบาลต่อ GDP ข้ึน 9% จากปัจจุบนัก็จะเกิดความไม่ย ัง่ยืนทางการคลัง 
เน่ืองจาก ดชันีฐานะทางการคลงัมีผลค านวณเท่ากบั 0.996 
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นอกจากน้ี หากอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงเพิ่มข้ึนและ/หรืออตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจลดลงจน
ส่งผลใหอ้ตัราคิดลด (Discount rate) เพิ่มข้ึน 1%, 3%, 5%, 7% และ 9% จากค่าเฉล่ียในอดีต พบวา่ฐานะ
ทางการคลงัในอีก 1 ปีขา้งหนา้จากไตรมาส 4 พ.ศ.2557 จะยงัคงอยูใ่นภาวะท่ีมีความย ัง่ยืน เน่ืองจากผลการ
ค านวณไดค้่าดชันีฐานะทางการคลงัมากกวา่ 1 แต่การท่ีอตัราคิดลดสูงข้ึนก็มีแนวโนม้ท าให้มีความเส่ียงต่อ
ความไม่ย ัง่ยนืทางการคลงัเพิ่มข้ึน 

ขอ้เสนอแนะส าหรับการด าเนินนโยบาย ประการแรก คือ รัฐบาลจะตอ้งมีวินยัทางการคลงัโดยมี
การใชจ่้ายต่างๆ ท่ีไม่เพิ่มสูงข้ึนมากจนเกินไปจนสร้างเง่ือนไขให้เกิดการก่อหน้ีสาธารณะใหม่ในระดบัสูง 
เพราะจะมีความเส่ียงต่อความไม่ย ัง่ยนืทางการคลงั 

ประการสอง คือ รัฐบาลจะตอ้งรักษาระดบัอตัราดอกเบ้ียให้อยู่ในระดบัท่ีไม่สูงมากจนเป็นผลให้
เกิดการสะสมหน้ีสาธารณะในสัดส่วนต่อ GDP ท่ีเพิ่มข้ึน 

ประการสุดท้าย คือ รัฐบาลควรให้ความส าคญักับการใช้จ่ายรัฐบาลท่ีมีความคุ้มค่า ท่ีสามารถ
กระตุน้ใหเ้กิดการขยายตวัทางเศรษฐกิจไดใ้นอตัราท่ีสูงข้ึน โดยเฉพาะการให้ความส าคญักบัการใชจ่้ายดา้น
การลงทุนของรัฐบาล ซ่ึงในปัจจุบนัยงัพบวา่อยูใ่นระดบัต ่ากวา่เป้าหมายในกรอบความย ัง่ยนืทางการคลงั 
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1. บทน า 
 
 การด าเนินนโยบายการคลังมีความส าคญัต่อระบบเศรษฐกิจ ทั้งในด้านการกระตุ้นให้เกิดการ
เจริญเติบโต และในดา้นการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ โดยรัฐบาลสามารถใช้เคร่ืองมือทางดา้นการใช้
จ่ายของรัฐบาล การหารายไดข้องรัฐบาล โดยหากเกิดสถานการณ์ท่ีรัฐบาลมีการขาดดุลทางการคลงั คือ มี
รายไดไ้ม่เพียงพอกบัการใชจ่้าย รัฐบาลอาจจะเลือกชดเชยการขาดดุลดงักล่าวโดยการก่อหน้ีสาธารณะและ
จะเป็นภาระผกูพนักบัการด าเนินนโยบายการคลงัในอนาคตเน่ืองจากรัฐบาลจะตอ้งมีการจดัสรรงบประมาณ
เพื่อช าระคืนเงินกูพ้ร้อมดอกเบ้ีย และจะเป็นการเบียดบงัทรัพยากรของรัฐท่ีจะใช้ไปในวตัถุประสงค์อ่ืนๆ 
เพื่อการพฒันาเศรษฐกิจและสังคม จึงอาจจะมีผลต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในอนาคต หรือหาก
รัฐบาลไม่เลือกชดเชยการจาดดุลทางการคลงัโดยการก่อหน้ีสาธารณะ รัฐบาลอาจจะเลือกใชว้ิธีพิมพธ์นบตัร
ออกมาใชห้มุนเวียนเพิ่มข้ึน ซ่ึงยอ่มส่งผลให้ระดบัราคาสินคา้โดยทัว่ไปเพิ่มข้ึน น ามาสู่ภาวะเงินเฟ้อไดใ้น
ท่ีสุด 
 นกัเศรษฐศาสตร์จึงพยายามสร้างกรอบเง่ือนไขส าหรับการด าเนินนโยบายทางการคลงัเพื่อให้ฐานะ
ทางการคลงัของประเทศอยูใ่นระดบัท่ีเหมาะสมหรือมีความย ัง่ยืนทางการคลงั ซ่ึงโดยส่วนมากจะเป็นกรอบ
ท่ีพิจารณาถึงความสมดุลระหวา่งขนาดการขาดดุลทางการคลงักบัขนาดของหน้ีสาธารณะ เช่น การพยายาม
ด าเนินนโยบายการคลงัท่ีจะรักษาระดับของสัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP ท่ีเหมาะสมมีค่าอยูใ่นระดบัใด
ระดบัหน่ึงท่ีคงเส้นคงวาหรือมีเสถียรภาพ หรือการด าเนินนโยบายการคลงัท่ีจะท าให้ไม่เผชิญกบัความเส่ียง
ในการช าระหน้ีไม่ได ้
 ส าหรับประเทศไทย นบัจากปี พ.ศ.2531 – 2536 มีการด าเนินนโยบายการคลงัเกินดุลโดยตลอด จึง
สามารถช าระหน้ีสาธารณะจนท าใหร้ะดบัหน้ีสาธารณะต่อ GDP ลดลงอยา่งต่อเน่ืองจากระดบัร้อยละ 40 ใน
ปีงบประมาณ 2531 เป็นร้อยละ 18 ในปีงบประมาณ 25391 แต่ภายหลงัจากเกิดวิกฤตการเงินในปี พ.ศ.2540 
หน้ีสาธารณะต่อ GDP ก็กลบัเพิ่มข้ึนเป็นกวา่ร้อยละ 50 ในช่วงปีงบประมาณ 2540 – 2545 สถานการณ์
ดงักล่าวท าใหเ้กิดภาระทางการคลงัเพิ่มสูงข้ึน  

ดว้ยเหตุน้ีรัฐบาลจึงให้ความส าคญักบัปัญหาการด าเนินนโยบายเพื่อความย ัง่ยืนทางการคลงัจึงได้
ก าหนดใหมี้กรอบความย ัง่ยนืทางการคลงัข้ึน และไดน้ าใชต้ั้งแต่ปี พ.ศ.2545 เป็นตน้มา โดยมีเป้าหมายและ
ตวัช้ีวดัดงัท่ีแสดงในตาราง 1  

                                         
1 สาวติรี  สจัจาภินนัท ์ อศัวานุชิต, วรพฒัน์  เจนสวสัดิชยั, บูญวรรณ  หมัน่วชิาชยั และ วลิดา  มีแยม้. “ความยัง่ยนืทางการ
คลงักบัเป้าหมายเงนิเฟ้อ: การผสมผสานนโยบายทีเ่หมาะสม,” สายนโยบายการเงิน ธนาคารแห่งประเทศไทย, 2551. 
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ตาราง 1 กรอบความย ัง่ยนืทางการคลงั 
ปีงบประมาณ 2545 2546 2547 2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557 

เป้าหมายและตวัช้ีวดักรอบความยัง่ยนืทางด้านการคลงั 

 ยอดหน้ีสาธารณะคงคา้ง/ 
GDP (ปีงบประมาณ)   

≤ 60 ≤ 55 ≤ 50 ≤ 50 ≤ 50 ≤ 50 ≤ 50 ≤ 60 ≤ 60 ≤ 60 ≤ 60 ≤ 60 ≤ 60 

 ภาระหน้ี/งบประมาณ  ≤ 16 ≤ 16 ≤ 15 ≤ 15 ≤ 15 ≤ 15 ≤ 15 ≤ 15 ≤ 15 ≤ 15 ≤ 15 ≤ 15 ≤ 15 

 ดุลงบประมาณ (ตามระบบ
งบประมาณ)  (ลา้นบาท)  

สมดุลภายในปี 2548 สมดุลภายในปี 2560 

 รายจ่ายลงทุน/งบประมาณ  - - ≥ 25 ≥ 25 ≥ 25 - - - ≥ 25 ≥ 25 ≥ 25 ≥ 25 ≥ 25 

 ผลการด าเนินงานภายใต้กรอบความยัง่ยนืทางการคลงั  

 ยอดหน้ีสาธารณะคงคา้ง/ 
GDP (ปีงบประมาณ)   

54.0 49.4 48.1 46.1 41.2 36.9 37.3 44.3 41.9 43.6 42.6 48.6 48.1 

 ภาระหน้ี/งบประมาณ  10.3 10.7 9.9 9.9 10.7 11.3 10.4 10.2 12.6 10.0 9.3 7.4 7.4 

 ดุลงบประมาณ (ตามระบบ
งบประมาณ)  (ลา้นบาท)  

-200,000 -174,900 -99,900 - - -146,200 -165,000 -347,060 -350,000 -399,968 -400,000 -300,000 -250,000 

 รายจ่ายลงทุน/งบประมาณ  21.9 21.2 25.2 25.5 26.3 23.9 24.1 22.0 12.6 16.4 18.4 18.8 17.5 

ท่ีมา: ส านกังานบริหารหน้ีสาธารณะ กระทรวงการคลงั 
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จากตาราง 1 จะเห็นวา่การด าเนินมาตรการเพื่อให้เกิดความย ัง่ยืนทางการคลงัให้ความส าคญักบั 1) 
ระดบัหน้ีสาธารณะต่อ GDP 2) ภาระหน้ีต่องบประมาณ 3) ความสมดุลในดุลงบประมาณ และ 4) สัดส่วน
รายจ่ายลงทุนต่องบประมาณ ซ่ึงการด าเนินการตามกรอบเป้าหมายดงักล่าวน้ีท าเพื่อให้เกิดเสถียรภาพดา้น
การคลงัในระยะปานกลางและระยะยาว โดยตามกรอบความย ัง่ยืนทางการคลงัก าหนดให้ในปีงบประมาณ 
2545 มีหน้ีสาธารณะต่อ GDP ไม่เกินร้อยละ 60 และตอ้งมีภาระหน้ีต่องบประมาณไม่เกินร้อยละ 16 
นอกจากน้ียงัก าหนดให้รัฐบาลตอ้งปรับดุลงบประมาณให้เขา้สู่ภาวะสมดุลภายในปีงบประมาณ 2548 ส่วน
ในปีงบประมาณ 2546 ได้มีการปรับลดเป้าหมายหน้ีสาธารณะต่อ GDP ลงเป็นร้อยละ 55 และใน
ปีงบประมาณ 2547 และ 2548 ลดเป็นร้อยละ 50 ตามล าดบั ผลการด าเนินการในปีดงักล่าวแมว้า่จะมีระดบั
หน้ีสาธารณะต่อ GDP ในระดบัสูง แต่ก็ถือวา่บรรลุเป้าหมายของกรอบความย ัง่ยืน เน่ืองจากตลอดช่วงเวลา
ดงักล่าวสัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP และภาระหน้ีต่องบประมาณไม่เกินกรอบท่ีตั้งไว ้และสามารถเขา้สู่
ภาวะสมดุลงบประมาณไดใ้นปีงบประมาณ 2548 และ 2549 

อย่างไรก็ตาม แมว้่าภายหลงัจากปีงบประมาณ 2550 จะมีหน้ีสาธารณะต่อ GDP ลดลง แต่กลบั
พบวา่ดุลงบประมาณขาดดุลอยา่งต่อเน่ือง ขณะเดียวกนัตั้งแต่ปีงบประมาณ 2553 เป็นตน้มาก็พบวา่สัดส่วน
รายจ่ายลงทุนต่องบประมาณอยู่ในระดบัต ่ากว่าร้อยละ 25 จึงแสดงถึงความเส่ียงท่ีจะไม่บรรลุกรอบเป้า
หมายความย ัง่ยนืทางการคลงั 

จากท่ีกล่าวมาขา้งตน้ แสดงให้เห็นว่าการด าเนินนโยบายการคลงัในอดีตบางช่วงเวลา และบาง
ตวัช้ีวดัท่ีไม่ไดเ้ป็นไปตามกรอบความย ัง่ยนืทางการคลงั จึงมีประเด็นท่ีน่าสนใจของบทความน้ีวา่การด าเนิน
มาตรการทางการคลงัของรัฐบาลยงัอยู่ในภาวะท่ีมีความย ัง่ยืนหรือไม่ โดยจะวดัผ่านดชันีวดัฐานะทางการ
คลงั (Fiscal stance index) เพื่อตรวจสอบวา่มีช่วงเวลาใดในอดีตท่ีฐานะทางการคลงัมีความไม่ย ัง่ยืนหรือไม่ 
และหากช่วงเวลาใดฐานะทางการคลงัแสดงถึงความไม่ย ัง่ยืน ก็จะท าการวิเคราะห์ถึงสาเหตุของความไม่
ย ัง่ยนืดว้ย  

นอกจากน้ี ในบทความน้ียงัไดพ้ยากรณ์ฐานะทางการคลงัในอนาคตภายใตเ้ง่ือนไขทางเศรษฐกิจท่ี
สมมติข้ึน ไดแ้ก่ เง่ือนไขของอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ อตัราดอกเบ้ียเงินกู ้และอตัราเงินเฟ้อ ซ่ึงจะ
ช่วยให้สามารถปรับเปล่ียนการด าเนินนโยบายการคลงัในอนาคตเพื่อให้ฐานะทางการคลงัยงัอยู่ในภาวะ
ย ัง่ยนืได ้
 
2. วตัถุประสงค์การศึกษา 
 
 1) เพื่อสร้างดชันีวดัฐานะทางการคลงัในอดีต ซ่ึงจะท าให้สามารถทราบว่ามีช่วงเวลาใดท่ีฐานะ
ทางการคลงัมีความไม่ย ัง่ยนืหรือไม่ 
 2) เพื่อพยากรณ์ดชันีวดัฐานะทางการคลงัในอนาคต ภายใตส้ถานการณ์สมมติต่างๆ 
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3. ทบทวนวรรณกรรมทีเ่กีย่วข้อง 
 
จากงานของ Burnside (2005)2 สามารถสรุปไดว้า่แนวคิดพื้นฐานของความย ัง่ยืนทางการคลงัมาจาก

สมการขอ้จ ากดังบประมาณของรัฐบาล (The government budget constraint) ซ่ึงในช่วงเวลาหน่ึงๆ การ
เปล่ียนแปลงหน้ีสาธารณะ จะมีค่า เท่ากบัส่วนต่างของดอกเบ้ียจากหน้ีสาธารณะท่ีครบก าหนดในขณะนั้น
กบัดุลงบประมาณ และออกพนัธบตัรกูย้มืเงินจากธนาคารกลาง (Seigniorage)  

จากแนวคิดพื้นฐานดงักล่าวสามารถแบ่งวิธีการวดัฐานะทางการคลงัท่ีแสดงถึงความย ัง่ยืนทางการ
คลงั เป็น 2 ประเภท คือ ประเภทแรก คือ การศึกษาบนพื้นฐานจากแบบจ าลองท่ีมีระยะเวลาอนนัต ์(Infinite 
Horizon Model) และประเภทท่ีสอง คือ การศึกษาบนพื้นฐานจากแบบจ าลองท่ีมีระยะเวลาจ ากดั (Finite 
Horizon Model)  

งานศึกษาประเภทแรกท่ีส าคญัและถูกอา้งอิงถึงบ่อย คือ การศึกษาของ Hamilton and Flavin 
(1986)3 ซ่ึงท าการทดสอบความย ัง่ยืนทางการคลงัโดยใช้สมการขอ้จ ากดังบประมาณของรัฐบาลในมูลค่า
ปัจจุบนั (The present value government budget constraint) คือ หากค่าคาดหวงัของการกูย้ืมมีค่าเป็นศูนยใ์น
ระยะอนันต์มูลค่าปัจจุบนัของหน้ีสาธารณะจะเท่ากับผลรวมของค่าคาดหวงัของการเกินดุลเบ้ืองตน้ใน
อนาคต จึงสรุปวา่ฐานะทางการคลงัอยูใ่นภาวะย ัง่ยืน Hamilton and Flavin (1986) ใชข้อ้มูลการขาดดุลการ
คลงัและหน้ีสาธารณะของสหรัฐอเมริกาในช่วงปี ค.ศ.1960 – 1984 มาทดสอบ Unit root พบว่าขอ้มูล
ดงักล่าวมีภาวะน่ิง (Stationary) จึงสรุปวา่ฐานะการคลงัของสหรัฐอเมริกาในช่วงดงักล่าวมีความย ัง่ยนื 

ขณะท่ี Trehan and Walsh (1988)4 อาศยัความสัมพนัธ์ของการเปล่ียนแปลงการก่อหน้ีสาธารณะท่ี
เท่ากบัรายจ่ายช าระหน้ีเดิมรวมกบัขนาดการขาดดุลเบ้ืองตน้ในสมการขอ้จ ากดังบประมาณของรัฐบาลใน
มูลค่าปัจจุบนัมาท าการทดสอบ โดยหากน าขอ้มูลการเปล่ียนแปลงการก่อหน้ีสาธารณะมาทดสอบ Unit root 
แลว้พบวา่ขอ้มูลดงักล่าวมีภาวะน่ิง (Stationary) ก็จะสรุปไดว้า่รายจ่ายช าระหน้ีเดิมรวมกบัขนาดการขาดดุล
เบ้ืองตน้มีภาวะน่ิง (Stationary) ตามไปดว้ย 

                                         
2 Burnside, Craig. “Theoretical Prerequisites for Fiscal Sustainability Analysis,” In Burnside Craig, editor. Fiscal 
Sustainability in Theory and Practice: A Handbook. Washington, DC: The World Bank, p.11 – 33, 2005. 
3 อา้งจาก Chalk, Nigel and Hemming, Richard. “Assessing Fiscal Sustainability in Theory and Practice,” IMF 
Working Paper, 2000. 
4 Trehan, Bharat and Walsh, Carl. “Common Trends, The Government’s Budget Constraint, and Revenue Smoothing,” 
Journal of Economic Dynamic and Control, Vol.12, p.425 – 444, 1988. 
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นอกจากน้ี ยงัมีอีกหลายงานศึกษาท่ีอาศยัทดสอบความย ัง่ยืนทางการคลงัจากการทดสอบ Unit root 
ของตวัแปรช้ีวดัฐานะทางการคลงั เช่น Lockwood, Philippopoulos and Tzavalis (2001)5 ซ่ึงศึกษาเก่ียวกบั
ฐานะทางการคลงัของประเทศกรีซในช่วง ค.ศ.1960 – 1997 พบวา่ ขอ้มูลฐานะทางการคลงัของกรีซไม่อยู่
ในภาวะน่ิง (Non-stationary) จึงแสดงถึงความไม่ย ัง่ยนืทางการคลงัในช่วงดงักล่าว  

Brovo and Silvestre (2002)6 ไดท้ดสอบ Cointegration ระหวา่งรายไดข้องรัฐบาลต่อ GDP และ
รายจ่ายของรัฐบาลต่อ GDP หากพบว่าขอ้มูลดงักล่าวมี Cointegration จะสรุปว่าฐานะทางการคลงัมีความ
ย ัง่ยืน ทั้งน้ีเน่ืองจาก การท่ีรายไดข้องรัฐบาลต่อ GDP และรายจ่ายของรัฐบาลต่อ GDP มีความสัมพนัธ์หรือ
สมดุลกนัในระยะยาว จะแสดงถึงความคงเส้นคงวาของระดบัหน้ีสาธารณะ Brovo and Silvestre (2002) ใช้
ขอ้มูลการคลงัของ 11 ประเทศในกลุ่มสหภาพยุโรปมาท าการทดสอบ พบว่า ประเทศออสเตรีย ฝร่ังเศส 
เยอรมนี เนเธอร์แลนด์ และสหราชอาณาจกัร มีความย ัง่ยืนทางการคลงั เพราะรายไดข้องรัฐบาลต่อ GDP 
และรายจ่ายของรัฐบาลต่อ GDP มี Cointegration ขณะท่ีประเทศเบลเยียม เดนมาร์ค ไอร์แลนด์ โปรตุเกส 
อิตาลี และฟินแลนด ์ไม่มีความย ัง่ยนืทางการคลงัดว้ยเหตุผลในทางตรงขา้ม 

ส่วนการศึกษาของ Afonso (2004)7 ศึกษาความย ัง่ยืนทางการคลงัของประเทศในกลุ่มสหภาพยุโรป 
จ านวน 15 ประเทศ ระหว่างปี ค.ศ.1970 – 2003 ดว้ยวิธีการเดียวกบั Brovo and Silvestre (2002) พบว่า 
ประเทศเบลเยยีม เดนมาร์ค ฝร่ังเศส กรีซ ไอร์แลนด ์อิตาลี สเปน สวเีดน สหราชอาณาจกัร ลกัเซมเบิร์ก ไม่มี 
Cointegration ระหวา่งรายไดข้องรัฐบาลต่อ GDP และรายจ่ายของรัฐบาลต่อ GDP จึงสรุปวา่ประเทศท่ีกล่าว
มาน้ีไม่มีความย ัง่ยืนทางการคลงั ส่วนประเทศออสเตรีย เยอรมนี ฟินแลนด์ เนเธอร์แลนด์ และโปรตุเกส มี
ความย ัง่ยนืทางการคลงั คือ หากให้ตวัแปรรายจ่ายของรัฐบาลอยูท่างซ้ายมือและข้ึนอยูก่บัค่าทางขวามือ คือ 
รายได้ของรัฐบาล สัมประสิทธ์ิหน้าตวัแปรรายไดข้องรัฐบาลจะมีค่าน้อยกว่า 1 ซ่ึงแสดงถึงความย ัง่ยืน
ทางการคลัง แต่อย่างไรก็ตาม ประเทศเหล่าน้ีก็มีความเส่ียงท่ีจะเกิดความไม่ย ัง่ยืนทางการคลังข้ึนได ้
เน่ืองจากอตัราการขยายตวัของรายจ่ายของรัฐบาลสูงกวา่อตัราการขยายตวัของรายรับของรัฐบาล 

Abdullah, Mustaf and Dahalan (2012)8 ศึกษาความย ัง่ยนืทางการคลงัของมาเลเซียในช่วง ค.ศ.1970 
– 2009 โดยใช้ตวัแปรทางการคลงัต่างๆ โดยพบว่ามี Cointegration ระหว่างสัดส่วนรายไดข้องรัฐบาลต่อ 
                                         
5 Lockwood, Ben, Philippopoulos, Apostolis and Tzavalis, Elias. “Fiscal Policy and Politics: Theory and Evidence 
from Greece 1960 – 1997,” Economic Modelling, Vol.18, p.253 – 268, 2001. 
6 Bravo Ana Bela, Santos and Silvestre Antonio, Luis. “Intertemporal Sustainability of Fiscal Policies: Some Test for 
European Countries,” European Journal of Political Economy, Vol.18, p.517 – 528, 2002. 
7 Afonso, Antonio. “Fiscal Policy Sustainability: Some Unpleasant European Evidence,” Department of Economics, 
Instituto Superior de Economia e Gestao, Univerdade Tecnica de Lisboa, Portugal, 2000. 
8 Abdullah, Hussin, Mustafa Muszafarshah, Mohd and Dahalan, Jauhari. “An Empirical Study on Fiscal Sustainability 
in Malaysia,” International Journal of Academic Research in Business and Socail Sciences, Vol.2, No.1, p.72 – 90, 
2012. 
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GDP, สัดส่วนรายจ่ายของรัฐบาลต่อ GDP, สัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP, อตัราการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ, อตัราเงินเฟ้อ และอตัราดอกเบ้ียในรูป Natural logarithm   

นอกจากน้ี ยงัมีการศึกษาท่ีทดสอบความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรทางการคลงัโดยใชแ้บบจ าลองทาง
เศรษฐมิติท่ีมีแนวคิดเดียวกบัการหา Cointegration ระหวา่งตวัแปรทางการคลงั คือ งานของ Greine, Koller 
and Semmler (2004)9 ในงานน้ีไดห้าความสัมพนัธ์ระหวา่งตวัแปรการเกินดุลเบ้ืองตน้ซ่ึงเป็นตวัแปรตามกบั
ตวัแปรอิสระต่างๆ ไดแ้ก่ สัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP ในช่วงก่อนหนา้รวมทั้งตวัแปรฐานะทางเศรษฐกิจ
ต่างๆ ของประเทศฝร่ังเศส เยอรมนี โปรตุเกส อิตาลี และสหรัฐอเมริกา ผลการศึกษา พบวา่สัมประสิทธ์ิหนา้
ตวัแปรสัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP ในช่วงก่อนหนา้มีค่าเป็นบวก แสดงวา่เม่ือในช่วงก่อนหนา้มีสัดส่วน
หน้ีสาธารณะต่อ GDP เพิ่มข้ึนจะส่งผลให้เกิดการเกินดุลการคลงัเบ้ืองตน้ในช่วงปัจจุบนั ซ่ึงแสดงถึงความ
ย ัง่ยนืทางการคลงั 

ส่วนประเภทท่ีสอง คือ การศึกษาบนพื้นฐานจากแบบจ าลองท่ีมีระยะเวลาจ ากดั เร่ิมตน้จากบทความ
ช่ือ Suggestions for a New Set of Fiscal Indicators ของ Blanchard (1990)10 ซ่ึงในประเด็นเก่ียวกบัดชันีวดั
ความย ัง่ยืนทางการคลงัมีประเด็นค าถามท่ีส าคญัคือ ภายใตก้ารด าเนินนโยบายการคลงัในปัจจุบนั รัฐบาล
จะตอ้งใชเ้คร่ืองมือทางการคลงั (เช่น การใชจ่้ายของรัฐบาล การเก็บภาษี การก่อหน้ีสาธารณะ) อยา่งไรเพื่อ
ท าให้ฐานะการคลงัมีความย ัง่ยืน Blanchard (1990) เสนอดชันีวดัความย ัง่ยืน 3 ดชันี ไดแ้ก่ Primary gap ซ่ึง
เป็นการวดัส่วนต่างระหวา่งการเกินดุลเบ้ืองตน้ต่อ GDP กบัหน้ีสาธารณะต่อ GDP ซ่ึงคูณกบัส่วนต่างของ
อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงกบัอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ดงันั้น ภายใตด้อกเบ้ียท่ีแทจ้ริงกบัอตัราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจค่าหน่ึงท่ีคงท่ี จะสามารถทราบไดว้่าฐานะทางการคลงัอยูใ่นภาวะสมดุลหรือไม่ 
เพราะเป็นการพิจารณาส่วนต่างระหว่างการเกินดุลเบ้ืองตน้ท่ีเกิดข้ึนว่ามีความเพียงพอต่อการช าระหน้ี
สาธารณะหรือไม ่

ส่วน Medium-term tax gap เป็นการวดัฐานะทางการคลงัในระยะเวลา 3 ปี นบัจากปัจจุบนั ดงันั้น 
จึงค านวณจากขนาดรายจ่ายของรัฐบาลต่อ GDP ท่ีเกิดข้ึนในปีปัจจุบนัและอีก 2 ปีขา้งหน้ารวมกบัหน้ี
สาธารณะในปัจจุบนัต่อ GDP ท่ีคูณอยู่กบัส่วนต่างของดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงกบัอตัราการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ ทั้งหมดน้ีลบกบัภาษีต่อ GDP ในปัจจุบนั ดงันั้น ภายใตด้อกเบ้ียท่ีแทจ้ริงกบัอตัราการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจค่าหน่ึงท่ีคงท่ี รัฐบาลสามารถพิจารณาการเปล่ียนแปลงขนาดการใชจ่้ายของรัฐบาลในช่วงเวลา
ปัจจุบนั และในอีก 2 ปีถดัไปท่ีจะท าให้ฐานะทางการคลงัมีความย ัง่ยืน และดชันีสุดทา้ย คือ Long-term tax 
gap ซ่ึงเป็นหลกัการเดียวกบั medium-term tax gap แต่เป็นการพิจารณาในระยะยาว 50 ปี ในบทความของ 

                                         
9 Greiner, Alfred, Koller, Uwe and Semmler, Willi. “Debt Sustainability in the European Monetary Union: Theory 
and Empirical Evidence for Selected Countries,” Center for Empirical Macroeconomics Working paper, 2004. 
10 Blanchard, Oliver. “Suggestions for a New Set of Fiscal Indicators,” OECD Economics Department Working Paper, 
1990. 
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Blanchard et al. (1990)11 ไดใ้ชด้ชันีทั้ง 3 ท่ีกล่าวมาขา้งตน้เพื่อค านวณฐานะทางการคลงัของประเทศในกลุ่ม 
OECD ทั้งในกลุ่มประเทศใหญ่และขนาดเล็กในช่วงปี ค.ศ.1983 – 1989 บทความดงักล่าวไดแ้สดงให้เห็นวา่
รัฐบาลสามารถใช ้Primary gap หรือท่ีในบทความน้ีเรียกวา่ Short-term gap และ Medium-term tax gap 
ส าหรับการปรับเปล่ียนมาตรการทางการคลงัในระยะสั้นและระยะกลางเพื่อให้ฐานะทางการคลงัเขา้สู่ภาวะ
ย ัง่ยืน ส่วน Long-term tax gap บทความน้ีพบว่าเม่ือส่วนต่างของอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงกบัอตัราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจมีค่าเพิ่มข้ึนจะมีผลต่อ Long-term tax gap ใน 2 ดา้น คือ ในดา้นแรก จะตอ้งข้ึน
การเกินดุลเบ้ืองตน้เพื่อรักษาระดบัหน้ีสาธารณะให้คงท่ี ในด้านท่ีสอง จะมีผลต่อมูลค่าของการใช้จ่าย
รัฐบาลระหวา่งเวลาปัจจุบนักบัอนาคต โดยจะท าใหก้ารใชจ่้ายรัฐบาลในอนาคตมีมูลค่าลดลง 

Broda and Weinstein (2004)12 อาศยัแนวคิดของ Blanchard (1990) เพื่อสร้างดชันีวดัความย ัง่ยืน
ทางการคลงัท่ีเรียกวา่ Tax gap ซ่ึงเป็นการวดัส่วนต่างระหวา่งสัดส่วนภาษีต่อ GDP ท่ีจะท าให้ฐานะทางการ
คลงัมีความย ัง่ยนืกบัสัดส่วนภาษีต่อ GDP ท่ีเกิดข้ึนจริง ซ่ึงหากดชันีดงักล่าวมีค่าเป็นบวกแสดงวา่อตัราภาษี
ท่ีใชอ้ยูใ่นปัจจุบนัต ่ากวา่ระดบัท่ีสามารถท าใหเ้กิดความย ัง่ยืนทางการคลงั อยา่งไรก็ตาม Tax gap ท่ีมีค่าเป็น
บวกน้ี จะแสดงถึงความเส่ียงต่อฐานะการคลงัเม่ือในปัจจุบนัมีอตัราภาษีในระดบัสูง เน่ืองจากรัฐบาลจะมี
ความจ ากดัของการข้ึนอตัราภาษี ในบทความดงักล่าวไดท้  าการพยากรณ์ฐานะทางการคลงัของประเทศญ่ีปุ่น
จาก ค.ศ.2040 – 2100 พบวา่ฐานะทางการคลงัของญ่ีปุ่นมีความย ัง่ยืน โดยท่ีหน้ีสาธารณะของญ่ีปุ่นยงัไม่สูง
จนถึงระดบัท่ีสามารถสร้างปัญหาทางการคลงั 

แนวคิดของ Blanchard (1990) ยงัมีอิทธิพลต่อการการศึกษาของ Kennedy and Matier (2002)13 ซ่ึง
ไดส้ร้างดชันีท่ีเรียกวา่ Fiscal gap เพื่อพยากรณ์ความย ัง่ยืนทางการคลงัของแคนาดา และสหรัฐอเมริกาใน
อนาคต คือ ค.ศ.2025, 2050 และ 2075 จากขอ้มูลในอดีต ผลการพยากรณ์ไปในอนาคตพบวา่แคนาดามีความ
ย ัง่ยนืทางการคลงั ขณะท่ีสหรัฐอเมริกาประสบปัญหาความไม่ย ัง่ยนืทางการคลงั 

Polito and Wickens (2006)14 เสนอแนวทางการวดัฐานะทางการคลงัโดยใชแ้นวคิดท่ีไม่ต่างจาก 
Blanchard (1990) คือ อา้งอิงจากขอ้จ ากดังบประมาณของรัฐบาลเพื่อสร้างเป็นดชันีวดัฐานะทางการคลงั 
(Fiscal stance index) เพื่อพยากรณ์ฐานะทางการคลงัในเวลาถดัไป n ช่วงเวลา ดชันีน้ีสร้างข้ึนจากส่วนต่าง

                                         
11 Blanchard, Oliver, Chouraqui, Jean-Claude, Hagemann, Robert and Scartor, Nicola. “The Sustainability of Fiscal 
Policy: New Answers to an Old Question,” OECD Economic Studies, No.15, 1990. 
12 Broda, Christian and Weinstein, David E. “Happy News from the Dismal Science: Reassessing Japanese Fiscal 
Policy and Sustainability,” NBER Working Paper, 2004. 
13 Kennedy, Suzanne and Matier, Chris. “Comparing the Long-run Fiscal Outlook for Canada and the United states 
Using Fiscal gaps,” Department of Finance Working Paper, 2002. 
14 Polito, Vito and Wickens, Mike. “Measuring the Fiscal Stance,” Department of Economics and Related Studies, 
University of York Discussion Papers in Economics, 2007. 
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ของสัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP กบัดุลการคลงัต่อ GDP ท่ีพยากรณ์ข้ึนไปขา้งหน้า n ช่วงเวลา เพื่อ
พิจารณาวา่ฐานะทางการคลงัในอนาคตจะมีความสมดุลกบัหน้ีสาธารณะท่ีเกิดในปัจจุบนัหรือไม่ โดยท่ีการ
พยากรณ์ฐานะทางการคลงัในอนาคตท าโดยการสร้างความสัมพนัธ์ของตวัแปรสัดส่วนรายจ่ายรัฐบาลต่อ 
GDP, รายไดภ้าษีต่อ GDP และอตัราคิดลด (Discount rate) ท่ีค  านวณจากอตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจ 
และอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง โดยใชแ้บบจ าลอง Vector Autoregressive (VAR) ขอ้ดีของวิธีน้ี คือ สามารถใช้
ผลการประมาณค่าจากแบบจ าลอง VAR เพื่อค านวณฐานะทางการคลงัในอนาคต n ช่วงเวลาท่ีตอ้งการท่ี
เปรียบเทียบกบัเป้าหมายหน้ีสาธารณะต่อ GDP ท่ีตั้งไวไ้ด ้

โดยในงานของ Polito and Wickens (2006) ไดส้ร้างดชันีวดัฐานะทางการคลงัของสหรัฐอเมริกา 
สหราชอาณาจกัร และเยอรมนี โดยส าหรับสหรัฐอเมริกาใชข้อ้มูลในช่วง ค.ศ.1960 – 2005 พบวา่ฐานะ
ทางการคลงัของสหรัฐอเมริกามีความย ัง่ยืนทางการคลงัในช่วง ค.ศ.1960 – 2002 แต่นบัจาก ค.ศ.2003 – 
2005 พบวา่ฐานะทางการคลงัไม่มีความย ัง่ยืน ซ่ึงเกิดจากในช่วงดงักล่าวอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงมีแนวโน้ม
สูงข้ึนเม่ือเทียบกับอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ขณะท่ีประเทศมีสัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP 
เพิ่มข้ึน 

ส าหรับสหราชอาณาจกัร Polito and Wickens (2006) ใช้ขอ้มูลในช่วง ค.ศ.1970 – 2005 เพื่อ
ประมาณค่าแบบจ าลอง VAR และเม่ือค านวณดชันีฐานะทางการคลงั พบวา่ จนถึง ค.ศ.2000 ฐานะทางการ
คลงัของสหราชอาณาจกัรมีความย ัง่ยนืทางการคลงั แต่หลงัจากนั้นพบวา่ไม่มีความย ัง่ยืนทางการคลงั ขณะท่ี
การศึกษาในช่วงเวลาเดียวกนั พบวา่ ฐานะทางการคลงัของเยอรมนีมีความย ัง่ยนืทางการคลงัเฉพาะในปี ค.ศ.
1991 เท่านั้น ซ่ึงสอดคลอ้งกบัสัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP ท่ีเพิ่มข้ึนอยา่งต่อเน่ืองนบัจากปี ค.ศ.1991 

ส าหรับการศึกษาเก่ียวกบัความย ัง่ยืนทางการคลงัในประเทศไทยมีงานวิจยัท่ีส าคญั คือ การศึกษา
ความย ัง่ยนืทางการคลงัและหน้ีสาธารณะของไทย โดยสมบูรณ์ วฒันาอาษากิจ (2546)15 ซ่ึงศึกษาความย ัง่ยืน
ทางการคลงัภายหลงัจากวิกฤตการเงิน พ.ศ.2540 โดยพบวา่ในช่วง พ.ศ.2544 – 2549 ฐานะทางการคลงัของ
ประเทศมีความเส่ียงต่อการขาดความย ัง่ยืน เน่ืองจากภายใตเ้ป้าหมายท่ีตั้งข้ึนระดบัหน้ีสาธารณะและระดบั
ดุลการคลงัท่ีก าหนดไวไ้ม่ไดส้มดุลกนัอยา่งเพียงพอท่ีสามารถท าให้ฐานะทางการคลงัมีความย ัง่ยืนได ้แต่
หน้ีต่างประเทศสุทธิของไทยยงัมีความย ัง่ยืน เน่ืองจากการเกินดุลบัญชีเดินสะพดั และการออมสุทธิ
ภาคเอกชนท่ีเพิ่มข้ึน 

ในงานของสมบูรณ์ วฒันาอาษากิจ (2546) ยงัไดค้น้พบอีกวา่ความย ัง่ยืนทางการคลงัข้ึนอยูก่บัปัจจยั
ต่างๆ ไดแ้ก่ ตน้ทุนการก่อหน้ี ความผนัผวนของอตัราแลกเปล่ียน อตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ดุล
การคลงั และการออมสุทธิภาคเอกชน 

                                         
15 สมบูรณ์  วฒันาอาษากิจ. “ความยัง่ยนืทางการคลงัและหนีส้าธารณะของไทย,” วทิยานิพนธ์เศรษฐศาสตรมหาบณัฑิต 
คณะเศรษฐศาสตร์ มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร์, 2546. 
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อีกงานหน่ึงของ Puangpeth (2001)16 ค  านวณดชันี Primary gap และ Medium-term tax gap ตามวิธี
ของ Blanchard (1990) พบวา่ ในช่วง ค.ศ.1967 – 1999 ฐานะทางการคลงัไทยอยูใ่นภาวะไม่ย ัง่ยืนทางการ
คลงั และจากการพยากรณ์ไปในอนาคต คือ ค.ศ.2001 – 2009 พบวา่ไม่มีความย ัง่ยนืทางการคลงั 

ส่วนพรรณี สถาวโรดม (2544)17 ศึกษาความย ัง่ยืนทางการคลงัของไทยในปี พ.ศ.2543 – 2552 
พบวา่หน้ีสาธารณะต่อ GDP มีความอ่อนไหวต่ออตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจสูง แต่มีความอ่อนไหวต่อ
อตัราดอกเบ้ียเงินกูไ้ม่มาก 

สรินทร์ อศัดรศกัด์ิ (2551)18 ศึกษาความย ัง่ยืนทางการคลงัของไทยโดยใช้วิธีการของ Polito and 
Wickens (2006) ในการศึกษาดงักล่าวใชข้อ้มูลรายไตรมาสในช่วงปี พ.ศ.2539 – 2550 เพื่อพยากรณ์ดชันี
ความย ัง่ยืนทางการคลงัในอนาคต 1, 2 และ 5 ปีขา้งหนา้ พบวา่ ภายใตฐ้านะทางการคลงัในอดีตจนถึง พ.ศ.
2550 ฐานะทางการคลงัของไทยในปี พ.ศ.2551, 2552 และ 2555 อยูใ่นภาวะท่ีมีความย ัง่ยืน คือ ฐานะหน้ี
สาธารณะต่อ GDP ในขณะนั้น อยูใ่นระดบัต ่าเม่ือเทียบกบัค่าพยากรณ์ของการเกินดุลเบ้ืองตน้ใน 1, 2 และ 5 
ปีขา้งหนา้ 

นอกจากน้ี ในการศึกษาความสัมพนัธ์ระหวา่งระดบัหน้ีสาธารณะของประเทศไทยกบัวิกฤติหน้ีของ 
ศาสตรา สุดสวาสด์ิ และประสพโชค มัง่สวสัด์ิ (2555)19 พบวา่ ภายใตภ้าวะทางเศรษฐกิจมหภาคในปี พ.ศ.
2551 ช้ีวา่ระดบัหน้ีสาธารณะต่อ GDP ขั้นสูงท่ีไม่ก่อให้เกิดวิกฤติหน้ีของประเทศอยูใ่นระดบัไม่เกินร้อยละ 
80 – 90 แต่หากอตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจลดลงอย่างรุนแรงระดบัหน้ีสาธารณะท่ีไม่ก่อให้เกิด
วกิฤติคือไม่เกินร้อยละ 60 – 70 

  
4. กรอบแนวคิดทีใ่ช้ในการศึกษา 
  

ความย ัง่ยนืทางการคลงัหมายถึงการด าเนินนโยบายการคลงั ซ่ึงไดแ้ก่การเปล่ียนแปลงขนาดการใช้
จ่าย และการหารายได้ของรัฐบาล ท่ีมีความสมดุลกบัระดับการก่อหน้ีสาธารณะ ดงันั้น กรอบแนวคิดท่ี
ส าคญัของการศึกษาน้ี คือ สมการขอ้จ ากดังบประมาณของรัฐบาลขา้มช่วงเวลา และจากสมการดงักล่าวจะ
ไดพ้ฒันาเป็นดชันีวดัความย ัง่ยนืทางการคลงัในขั้นถดัไป  

                                         
16 Puangpeth, P. “Fiscal Vulnerability,” Master of Economics, Faculty of Economics, Thammasat University, 2001. 
17 พรรณี  สถาวโรดม. “การสร้างความยัง่ยนืทางการคลงัภายหลงัวกิฤตเิศรษฐกจิ,” เอกสารวจิยัส่วนบุคคลของนกัศึกษา
หลกัสูตรป้องกนัราชอาณาจกัร, วทิยาลยัป้องกนัราชอาณาจกัร, 2544. 
18 สรินทร์  อศัดรศกัด์ิ. “ดชันีวดัความยัง่ยนืทางการคลงัของประเทศไทย,” วทิยานิพนธ์เศรษฐศาสตรมหาบณัฑิต คณะ
เศรษฐศาสตร์ มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร์, 2551. 
19 ศาสตรา  สุดสวาสด์ิ และ ประสพโชค  มัง่สวสัด์ิ. “ระดบัหนีส้าธารณะของประเทศไทยกบัวกิฤตหินี,้” วารสาร
เศรษฐศาสตร์ธรรมศาสตร์, ปีท่ี 30, ฉบบัท่ี 1, 2555. 
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4.1 ข้อจ ากดังบประมาณของรัฐบาล (Government budget constraint) 
 

การศึกษาน้ีอาศยัแนวทางของ Polito and Wickens (2012) ซ่ึงก าหนดก าหนดขอ้จ ากดังบประมาณ
ของรัฐบาลในรูปตวัเงิน (Nominal government budget constraint) ดงัน้ี  

   11t t t t t t t tPg R B B M PT      (1) 
 

โดยท่ี 
tP  คือ ระดบัราคา, 

tg  คือ รายจ่ายของรัฐบาลท่ีแทจ้ริง ซ่ึงรวมถึงเงินโอนของรัฐบาล, 
tT  คือ 

รายไดภ้าษีรวมท่ีแทจ้ริง, 
tM  คือ สินเช่ือสุทธิท่ีระบบการเงินให้แก่รัฐบาลในรูปตวัเงินเม่ือเร่ิมตน้เวลา t , 

tB  คือ พนัธบตัรรัฐบาลในรูปตวัเงินท่ีออกเม่ือส้ินสุดเวลา t , tR  คือ ค่าเฉล่ียของอตัราดอกเบ้ียพนัธบตัร
รัฐบาลในรูปตวัเงินท่ีออกเม่ือส้ินสุดเวลา 1t   และ 

1t tR B 
 คือ ดอกเบ้ียรวมท่ีตอ้งจ่ายในเวลา t   

สมการ (1) ขา้งตน้แสดงถึงความย ัง่ยนืทางการคลงัโดยท่ีค่ารายจ่ายรวมของรัฐบาลท่ีเป็นตวัเงินท่ีอยู่
ทางซา้ยมือของสมการมีค่าเท่ากบัรายรับโดยรวมของรัฐบาลท่ีมาจากรายไดภ้าษีและรายรับจากการกูย้ืมของ
รัฐบาลท่ีอยูท่างขวามือของสมการ 

เพื่อให้ไดข้อ้จ ากดังบประมาณของรัฐบาลในรูปท่ีแทจ้ริง (Real government budget constraint) จึง
หารตลอดสมการ (1) ดว้ยระดบัราคา (

tP ) จะได ้

   1 1 1 1

1 1

1 t t t t t t
t t t

t t t t t t

P B B M P M
g R T

P P P P P P

   

 

       (2) 

 
เม่ือให ้

1t t tP P    คือ อตัราเงินเฟ้อ, 
tm  คือ สินเช่ือสุทธิของรัฐบาลท่ีแทจ้ริงในเวลา t , tb  คือ 

หน้ีรัฐบาลคงคา้งในรูปท่ีแทจ้ริงในเวลา t , tr  คือ อตัราดอกเบ้ียพนัธบตัรรัฐบาลในรูปท่ีแทจ้ริงในเวลา t  ซ่ึง 
   1 1 1t t tr R      และ 

t t tr R   
ดงันั้น จากสมการ (2) จึงไดข้อ้จ ากดังบประมาณของรัฐบาลในรูปท่ีแทจ้ริง คือ 

   1 1

1
1

1
t t t t t t t

t

g r b T b m m


      
  (3) 

 
หารตลอดสมการ (3) ดว้ย 

ty  ซ่ึงคือผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศท่ีแทจ้ริง (Real GDP) จะได้
ขอ้จ ากดังบประมาณของรัฐบาลในรูปสัดส่วนต่อ GDP คือ 

 
 

     
1 1

1 1

1 1

1 1 1 1

tt t t t t t

t t t t t t t t t t

Rg b T b m m

y y y y y y   
 

 


    

     (4) 

 
โดยท่ี 

1t t ty y   คือ อตัราการขยายตวัของ Real GDP และ 
t tT y  คือ อตัราภาษีเฉล่ีย 

จากสมการ (1) การขาดดุลรวมของรัฐบาลในรูปตวัเงิน  t tPD  ซ่ึงก็คือมูลค่าการกูย้ืมของรัฐท่ี
จะตอ้งด าเนินการเพื่อชดเชยการขาดดุลรวมของรัฐบาล ก าหนดตามสมการต่อไปน้ี 
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 1t t t t t t t t tPD Pg R B PT M     (5) 
 
ดงันั้น หากหารตลอดดว้ย 

t tP y  ซ่ึงคือผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศในรูปตวัเงิน (Nominal 
GDP) จะได ้

 
     

  

1 1

1 1

1

1

1

1 1 1 1

1
    

1 1

t t t t t t t

t t t t t t t t t t

t t

t t t t

D g R b T m m

y y y y y y

b b

y y

   

 

 

 





    
   

 
 

 (6) 

 
โดยท่ี

t tD y  คือ การขาดดุลของรัฐบาลท่ีแทจ้ริงต่อ GDP ส่วนค่าทางขวามือของสมการ (6) 
หมายถึงการกูย้มืสุทธิท่ีแทจ้ริงต่อ GDP ท่ีจ  าเป็นต่อขนาดการขาดดุลของรัฐบาลท่ีแทจ้ริงต่อ GDP 

ก าหนดใหก้ารขาดดุลเบ้ืองตน้ในรูปตวัเงิน  t tPd  หมายถึงการขาดดุลรวมของรัฐบาลในรูปตวัเงิน
ลบดอกเบ้ียจากการก่อหน้ีท่ีตอ้งจ่ายในเวลา t  

 1t t t t t tPd PD R B    (7) 
 
หรือเขียนในรูปสัดส่วนต่อ GDP คือ 

   
1

11 1

t t t t

t t t t t

d D R b

y y y 




 
   (8) 

 
แทนค่าสมการ (6) ในสมการ (8) จะไดส้ัดส่วนของการขาดดุลเบ้ืองตน้ต่อ GDP ดงัน้ี 

      
1 1

1 1

11

1 1 1 1

t t t t t t t t

t t t t t t t t t t t

d g T m m b R b

y y y y y y y   
 

 


     

     (9) 

 
เม่ือก าหนดใหอ้ตัราคิดลด (Discount rate) คือ 

t  ซ่ึงมีค่าประมาณดว้ย 
t t tR     ดงันั้น  

   

1
1

1 1

t
t

t t

R


 


 

   (10) 

 
ดงันั้น สมการ (9) จึงเขียนไดเ้ป็น 

   1

1

1t t t
t

t t t

b b d

y y y
 



    (11) 

 
 สมการ (11) อธิบายวา่สัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP ท่ีก่อเม่ือส้ินสุดเวลา t  ตอ้งมีความสมดุลกบั
หน้ีสาธารณะต่อ GDP ท่ีไดก่้อไวเ้ม่ือส้ินสุดเวลาก่อนหน้ารวมในรูปมูลค่าปัจจุบนั และขนาดการขาดดุล
เบ้ืองตน้ของรัฐบาลต่อ GDP ในเวลา t   
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ดงันั้น สมการ (11) จึงเป็นหลกัการพื้นฐานส าหรับการอธิบายความย ัง่ยืนทางการคลงั กล่าวคือ 
ความย ัง่ยนืทางการคลงัจะข้ึนอยูก่บัค่า 

t t t t t tR r        จึงได ้

  1 1

1 1

t t t t
t t

t t t t

b b b d
r

y y y y
 

 

     (12) 

 
สมการ (12) อธิบายวา่ความย ัง่ยนืของฐานะทางการคลงั ข้ึนอยูก่บัเง่ือนไขอตัราการเจริญเติบโตทาง

เศรษฐกิจ และอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริง โดยหากมีความย ัง่ยืนทางการคลังค่าทางซ้ายมือของสมการ (12) 
จะตอ้งแสดงวา่สัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP จะตอ้งไม่เพิ่มข้ึน ซ่ึงข้ึนอยูก่บัเง่ือนไขของค่าทางขวามือของ
สมการ คือ อตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงตอ้งมีแนวโน้มลดลง ขณะท่ีอตัราการเจริญเตอบโตทางเศรษฐกิจควรมี
แนวโนม้เพิ่มข้ึน ภายใตก้ารขาดดุลต่อ GDP ค่าหน่ึง 

หากปรับสมการ (11) และใชเ้ง่ือนไขในสมการ (8) และ (10) เพื่อจดัรูปใหม่ จะได ้

   
1

1

1

1 1

t t t

t t t t t

b b D

y y y 




 
   (13) 

 
สมการ (13) แสดงในรูปความสัมพนัธ์ระหวา่งสัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP ท่ีก่อเม่ือส้ินสุดเวลา 

t  กบัการขาดดุลรวมของรัฐบาลต่อ GDP ในเวลา t  และจะเกิดความย ัง่ยืนทางการคลงัเม่ืออตัราเงินเฟ้อและ
อตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเป็นบวก 

จากสมการ (13) ซ่ึงเป็นขอ้จ ากดังบประมาณของรัฐบาลในรูปมูลค่าปัจจุบนัระหวา่งคู่เวลา t  และ 
1t   น ามาเขียนเป็นขอ้จ ากดังบประมาณของรัฐบาลในรูปมูลค่าปัจจุบนัตลอดระยะเวลา n  จะได ้

 1 11

1 1

1 1

nn st t n t s
t s t is

t t s t n t i t s

b b d
E E

y y y 
 

 
   

      
         

       
  (14) 

 
โดยเง่ือนไขท่ีแสดงถึงความย ัง่ยนืทางการคลงั คือ 

 1

1
lim 0

1

n t n
t s

n
t s t n

b
E

y





 

  
   

  
 (15) 

 
ซ่ึงเง่ือนไขดงักล่าวจะเป็นจริงเม่ือ  

 11

1

1

n st t s
t is

t t i t s

b d
E

y y



 

   
    

   
  (16) 

 
สมการ (16) อธิบายวา่การเกินดุลในปัจจุบนัและอนาคตต่อ GDP ท่ีค านวณเป็นมูลค่าปัจจุบนัจะตอ้ง

หกัลา้งกบัขนาดหน้ีสาธารณะต่อ GDP ท่ีมีในปัจจุบนั ซ่ึงมีความหมายในอนาคตรัฐบาลมีความสามารถเพียง
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พอท่ีจะหารายไดม้าใชส้ าหรับการช าระหน้ีสาธารณะท่ีก่อข้ึนในปัจจุบนั ดงันั้น หากการเกินดุลในปัจจุบนั
และอนาคตมีไม่เพียงพอหรือนอ้ยกวา่หน้ีสาธารณะในปัจจุบนัก็ยอ่มแสดงถึงความไม่ย ัง่ยนืทางการคลงั 

นอกจากน้ี ความย ัง่ยืนทางการคลงัยงัข้ึนอยู่กบัอตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจในรูปตวัเงิน ซ่ึงใช้
เป็นอตัราคิดลด (Discount rate) ดว้ย โดยหากขนาดหน้ีสาธารณะต่อ GDP ในปัจจุบนัคงท่ี อตัราคิดลดมีค่า
สูงข้ึน จะตอ้งมีขนาดการเกินดุลการคลงัในอนาคตท่ีตอ้งเพิ่มข้ึนเพื่อสามารถรักษาฐานะทางการคลงัให้อยู่
ในระดบัท่ีเกิดความย ัง่ยนื ซ่ึงสอดคลอ้งกบัค าอธิบายในสมการ (12) 
 
4.2 ดัชนีวดัฐานะทางการคลงั (Fiscal stance index) 
 
 ในขอ้จ ากดังบประมาณของรัฐบาลการขาดดุลเบ้ืองตน้ท่ีสามารถมีค่าเป็นลบได ้ดงันั้น จึงตอ้งท าให้
สมการขอ้จ ากดังบประมาณของรัฐบาลประกอบดว้ยรายจ่ายรัฐบาล  tg  และรายรับรวมของรัฐบาล  t  
ซ่ึงมีค่าเป็นบวก ดงันั้น จากสมการ (4) จึงเขียนขอ้จ ากดังบประมาณของรัฐบาลในรูปสัดส่วนต่อ GDP ใหม่
ไดด้งัน้ี 

   1

1

1t t t t
t

t t t t

b g v b

y y y y
 



     (17) 

 
โดยท่ี  

   
1

1

1

1 1

t t t t

t t t t t t

v T m m

y y y y 




  
   (18) 

 
 ค่าโดยประมาณของขอ้จ ากดังบประมาณของรัฐบาลท่ี Steady-state ซ่ึงตวัแปรต่างๆ คงท่ี คือ 

 
b g v

y y y
    (19) 

 
ท าให้ขอ้จ ากดังบประมาณของรัฐบาลในรูปสัดส่วนต่อ GDP ในสมการ (17) อยู่ในรูป Log-linear 

โดยก าหนดให ้

 

 

  1

1

exp ln exp ln exp ln

              exp ln 1 ln 0

t t t
t

t t t

t
t

t

b g v
f x

y y y

b

y
 



     
       

     

 
    

 

 (20) 

  
 จาก First-order Taylor approximation    exp lnt th x x  ซ่ึง    1 ln lnt th x x x x     
ดงันั้น  
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     1

1

1 ln ln 1 ln ln 1 ln ln

                          1 1 ln 1 ln ln 1 ln

t t t

t t t

t
t

t

b g vb b g g v v

y y y y y y y y y

bb b

y y y
  



          
                 
          

 
        

 

 (21) 

  
จัดรูปสมการ (21) ใหม่จะได้สมการข้อจ ากัดงบประมาณของรัฐบาลในรูป log-linear 

approximation ดงัน้ี 

       1

1

ln ln ln 1 ln 1 1 lnt t t t
t

t t t t

b g v bg v
c

y b y b y y
   



        (22) 

 
 โดยท่ี 

    ln ln ln 1 ln 1
b g g v v

c
y b y b y

          (23) 

 
 เพื่อให้ Difference equation เป็น Stable ดงันั้น จึงสมมติให้ 0   และเม่ือท าให้สมการดงักล่าว
อธิบายความสัมพนัธ์ตลอดระยะเวลา n ดงันั้น เขียนไดใ้หม่เป็น ดงัน้ี 

      
1

ln 1 ln 1
nn st t n

t t t ss
t t n

b b
E E k

y y
 

 




 
    

 
  (24) 

 
 โดยท่ี 

tk

 
หมายถึง การขาดดุลการคลงัเบ้ืองตน้ในรูป Natural logarithm ซ่ึงมีค่าเป็นดงัสมการ

ต่อไปน้ี 

    ln ln 1 ln 1t t
t t

t t

g vg v
k c

b y b y
        (25) 

 
ซ่ึงเม่ือเขา้สู่ระยะอนนัต ์  n  จะไดว้า่ 

  lim 1 ln 0
n t n

t
n

t n

b
E

y
 




 
  

 
 (26) 

 
 แสดงวา่เม่ือเขา้สู่ระยะอนนัต ์

    
1

ln 1
n st

t t ss
t

b
E k

y





    (27) 

 
 สมการ (24) อธิบายวา่ หาก 

tk  อยูใ่นภาวะน่ิง (stationary) ท่ีระดบั หรือ  0tk I  จะสามารถสรุป
ได้ว่า  ln t tb y  รวมถึง t tb y  อยู่ในภาวะน่ิงตามไปด้วย ซ่ึงมีความหมายว่ามีความย ัง่ยืนทางการคลัง 
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อยา่งไรก็ตาม แมว้า่ 
tk  จะอยูใ่นภาวะน่ิง (stationary) ท่ีผลต่างอนัดบัหน่ึง หรือ  1tk I  ก็อาจจะสรุปได้

วา่มีความย ัง่ยืนทางการคลงัไดเ้ช่นกนั ถา้เป็นกรณีท่ี 
tk  Cointegrated โดยมี Cointegrating equation ท่ี

เหมาะสมสอดคลอ้งกบัสมการ (22) และ (23) คือ 

 
 

 
1

ln ln ln ln 1t t t
t

t t t

b g vc g v

y b y b y




   


      (28) 

  
จากสมการ (24) น ามาสร้างดชันีท่ีสามารถอธิบายได้ว่าการใช้นโยบายการคลงับรรลุเป้าหมาย

สัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP ท่ีก าหนดเป็นเป้าหมายหรือไม่ โดยก าหนดให้เป้าหมายดังกล่าว คือ 
 

*
ln t n t nb y 

 และแทนในสมการ (24)  จะได ้

      
*

1
1 ln ln 1

nn st n t
t t ss

t n t

b b
E k

y y
 

 




 
    

 
  (29) 

 
 ค่าทางซา้ยมือของสมการ (29) คือ ระดบัเป้าหมายสัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP ในเวลา t n  ซ่ึง
ไดคิ้ดลดเป็นมูลค่าปัจจุบนัแลว้ ขณะท่ีค่าทางขวา คือ ค่าพยากรณ์ของสัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP ในเวลา 
t n  ซ่ึงไดคิ้ดลดเป็นมูลค่าปัจจุบนัแลว้ ซ่ึงค่าในสมการดงักล่าวอยู่ในรูป Natural logarithm โดยท่ี 

t sk 
 

เป็นค่าท่ีไม่สามารถทราบไดแ้ต่สามารถคาดการณ์ไดโ้ดยการใชข้อ้มูลในเวลา  t  
 ดงันั้น การวดัฐานะทางการคลงั (Fiscal stance) เพื่อเปรียบเทียบว่าระดบัหน้ีสาธารณะต่อ GDP 
บรรลุเป้าหมายท่ีตั้งไวห้รือไม่ จึงเป็นการเปรียบเทียบระหวา่งค่าทางซา้ยและขวามือของสมการท่ี (29) ดงัน้ี 

        
*

1
, 1 ln ln 1 0

nn st n t
t t ss

t n t

b b
FS t n E k

y y
 

 




   
      

   
  (30) 

 
  ,FS t n  คือ ฐานะทางการคลงั (Fiscal stance) ในเวลา t n

 
ซ่ึงพยากรณ์จากขอ้มูลในเวลา t  

โดยหากฐานะทางการคลงัในเวลา t n  ขา้งหนา้จะแสดงถึงความไม่ย ัง่ยืนทางการคลงั ค่า  ,FS t n  จะมี
ค่านอ้ยกวา่ 0 ซ่ึงเกิดจาก 

     
*

1
1 ln ln 1

nn st n t
t t ss

t n t

b b
E k

y y
 

 




  
     
   

  

 
 ซ่ึงหมายความวา่การเปล่ียนแปลงของหน้ีสาธารณะต่อ GDP ในอนาคต (ในรูป Natural logarithm) 
ไม่สามารถถูกช าระไดอ้ยา่งเพียงพอจากการเกินดุลการคลงัต่อ GDP ในอนาคต (ในรูป Natural logarithm) 

ดงันั้น ฐานะทางการคลงัท่ีแสดงถึงความย ัง่ยืนทางการคลงั จะเกิดเม่ือ  ,FS t n  มีค่ามากกวา่หรือ
เท่ากบั 0 ซ่ึงแสดงวา่ในอนาคตรัฐบาลมีการเกินดุลการคลงัมากพอท่ีจะช าระหน้ีสาธารณะได ้
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ดงันั้น จากสมการ (30) ค่า  exp ,FS t n    จะเป็นดชันีฐานะทางการคลงั (Fiscal stance index) 
ดงัน้ี 

     ,
, exp ,

t n

t t

K
FSI t n FS t n

b y
     (31) 

 โดยท่ี 

      
*

, 1
ln 1 ln 1

nn st n
t n t t ss

t n

b
K E k

y
 

 




 
    

 
  (32) 

            ln ln 1 ln 1t t
t t

t t

g vg v
k c

b y b y
        (25) 

              ln ln ln 1 ln 1
b g g v v

c
y b y b y

          (23) 

 
พจน์แรกทางขวามือของสมการ (32) จะมีค่าเป็น 0 เม่ือเข้าสู่ระยะอนันต์  n  ท าให ้

 ,FSI t n  เป็นอัตราส่วนระหว่างระดับเป้าหมายระดับหน้ีสาธารณะต่อ GDP กับทรัพยากรหรือ
งบประมาณของรัฐบาลในอนาคตส าหรับการช าระหน้ีท่ีก่อไว้

 
ดงันั้น  ,FSI t n  จึงอาจจะมีค่าเท่ากบั หรือ

นอ้ยกวา่ หรือมากกวา่ 1 ก็ได ้
i) หาก  , 1FSI t n   แสดงว่า ค่าพยากรณ์ระดบัหน้ีสาธารณะต่อ GDP ในเวลา t n  

อยูท่ี่เป้าหมาย 
ii) หาก  , 1FSI t n   แสดงว่า ค่าพยากรณ์ระดบัหน้ีสาธารณะต่อ GDP ในเวลา t n  

อยูต่  ่ากวา่เป้าหมาย 
iii) หาก  , 1FSI t n   แสดงวา่ ค่าพยากรณ์ระดบัหน้ีสาธารณะต่อ GDP ในเวลา t n  

อยูสู่งกวา่เป้าหมาย  
 

กรณี iii) ซ่ึงดชันีฐานะทางการคลงั (Fiscal stance index) มีค่าน้อยกวา่ 1 แสดงถึงความไม่ย ัง่ยืน
ทางการคลงั จากการท่ีค่าพยากรณ์ของหน้ีสาธารณะต่อ GDP มีค่าสูงกว่าระดบัเป้าหมาย โดยเป็นการ
พยากรณ์ในระยะยาว คือ ในระยะเวลา n  ซ่ึงมีแนวโนม้เขา้สู่อนนัต ์  n  

ในทางปฏิบติั Buiter and Blanchard เสนอวิธีการวดัความย ัง่ยืนทางการคลงัโดยสมมติวา่รัฐบาลได้
ก าหนดใหส้ัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP คงท่ีตลอดช่วงเวลา ดงันั้น จึงท าให้ไดก้รณีเฉพาะของสมการ (30) 
คือ 

        
1

, 1 1 ln 1 0
nn st

t t ss
t

b
FS t n E k

y
 

 



           
  (32) 

 
จากสมการ (32) น ามาสร้างดชันีฐานะทางการคลงั (Fiscal stance index)  ดงัน้ี 
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    
*

,
, exp ,

t n

t t

K
FSI t n FS t n

b y
     (33) 

 
โดยท่ีค่า *

,t nK  ในกรณีน้ีคือ 

      *

, 1
ln 1 ln 1

nn st
t n t t ss

t

b
K E k

y
 

 


     (34) 

 
ซ่ึงเม่ือใชส้มการ (32) จะได ้

 
     

 
   

1

1

ln 1 ln 1

1
        1

1 1

nn st t
t t ss

t t

n s

t t sn s

b b
E k

y y

E k

 




 





 

   

  
 




 (35) 

 
แทนค่าสมการ (35) ในสมการ (34) จะไดเ้ง่ือนไขของ ค่า *

,t nK  คือ 

 
 

   *

, 1

1
ln 1

1 1

n s

t n t t sn s
K E k





 
  

 
  (36) 

 
ค่า *

,t nK  ในสมการ (33) ซ่ึงนิยามในสมการ (36) แสดงถึงมูลค่าปัจจุบนัของการเกินดุลการคลงั
เบ้ืองตน้ต่อ GDP โดยหาก *

,t nK  มีค่าลดลงจะท าใหฐ้านะทางการคลงัแยล่ง โดยท่ีค่าดงักล่าวลดลงจากปัจจยั
ต่างๆ เช่น รายจ่ายรัฐบาลท่ีเพิ่มข้ึน การจดัเก็บรายไดภ้าษีไดล้ดลง หรือหากอตัราคิดลด (Discount rate) มีค่า
เพิ่มข้ึนจากอตัราดอกเบ้ียท่ีเพิ่มข้ึนหรืออตัราการขยายตวัทางเศรษฐกิจท่ีเป็นตวัเงินลดลง 

เปรียบเทียบดชันีฐานะทางการคลงั (Fiscal stance index) ในวิธีการแรกท่ีแสดงในสมการ (31) กบั
วิธีการท่ีสองในสมการ (33) จะเห็น  n  ข้อแตกต่างท่ีส าคญั คือ ในวิธีการแรกอาศยัเง่ือนไขท่ี
ระยะเวลาท่ีมีแนวโนม้เขา้สู่อนนัต ์จึงอาศยัขอ้มูลอนุกรมเวลาในอดีตของการขาดดุลหรือหน้ีท่ีสมมติให้ไม่มี
การเปล่ียนแปลงในอดีตจนถึงระยะอนนัต์ในอนาคต จึงเป็นการวดัท่ีไม่ไดน้ าเอาความผนัผวนของฐานะ
ทางการคลงัเขา้มาพิจารณาร่วมดว้ย ส่วนวิธีการหลงัเป็นการวดัฐานะการคลงัท่ีแต่ละจุดเวลาและพยากรณ์
ไปในอนาคตท่ีมีเวลาส้ินสุด  
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5. แบบจ าลองและวธีิการศึกษา 
 
 จากแนวคิดท่ีใชใ้นการศึกษาน ามาสร้างเป็นแบบจ าลอง Vector Autoregressive (VAR) และท าการ
ค านวณดชันีฐานะทางการคลงั ดงัน้ี 
 
5.1 แบบจ าลอง 
 

จากสมการ (33) และ (36) ท าให้ทราบวา่การค านวณดชันีฐานะทางการคลงั (Fiscal stance index)  
จะตอ้งมีการพยากรณ์ค่า 

t sk 
 ซ่ึงเป็นตวัแปรแสดงการขาดดุลการคลงัเบ้ืองตน้ในรูป Natural logarithm ใน

อนาคตโดยใชข้อ้มูลในเวลา  t  
เน่ืองจาก 

tk  ก าหนดข้ึนจากความสัมพนัธ์เชิงเส้นของรายจ่ายรัฐบาลต่อ GDP  รายรับรวมของ
รัฐบาลต่อ GDP และอตัราคิดลด (Discount rate) ดงัสมการ (25)  

    ln ln 1 ln 1t t
t t

t t

g vg v
k c

b y b y
        (25) 

  
สมการ (25) เขียนใหม่ไดเ้ป็น 

 
t tk a  β z  (37) 

 

โดยท่ี    ln ln ln 1 ln 1
b g g v v

a c
y b y b y

           ส่วน β  คือ เวคเตอร์ของ

ค่าพารามิเตอร์ในสมการ (25) คือ  , ,1g b v b    β และ 
tz  คือ เวคเตอร์ของตวัแปรฐานะทางการ

คลงัทางขวามือในสมการ (25) ซ่ึง      ln , ln , ln 1t t t t t tg y v y     z   

ดงันั้น เพื่อพยากรณ์ t sk   จึงตอ้งพยากรณ์ t sz  โดยอาศยัขอ้มูลท่ีทราบในเวลา t  ซ่ึงท าโดยการใช้
แบบจ าลอง Vector Autoregressive (VAR) ดงัน้ี 
 0 1

p

t i t i ti 
  z A A z e  (38) 

 
เพื่อพยากรณ์ค่าตวัแปรฐานะทางการคลงัไปในอนาคต จึงก าหนดให ้

 0 1t t t  Z B BZ u  (39) 
 
โดยท่ี 

1 2 1, , ,...,t t t t t p   
       Z z z z z

 
,  ,0,0,...,0t t
 u e  ,  0 0 ,0,0,...,0 B A  และ
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1 2 1. .

0 0 . .

0 . . .

. . . . .

. . . 0

p 
 
 
 
 
 
  

A A A

I

B I

I

 

 
 ดงันั้น เพื่อพยากรณ์ t nZ พยากรณ์ไปขา้งหนา้ t n

 
จากขอ้มูลในเวลา t  จึงก าหนดจาก 

  
1

00

s i s

t s ti
E



 
 Z B B B Z  (40) 

 เพื่อให ้  ,0,0,0,...,0S I

 
เป็นเมตริกซ์ท่ีมี Order เหมาะสมท่ีท าให ้

 
t tz SZ  (41) 

 
 ดงันั้น จากสมการ (32) และ (34) จะได ้

   *

,, ln ln t
t n

t

b
FS t n K

y

 
   

 
 (42) 

 
 แทนค่าสมการ (36) ในสมการ (42) จะได ้

  
 

   
1

1
, 1 ln

1 1

n s t
t t sn s

t

b
FS t n E k

y






 

 
     

   
  (43) 

 
 จากสมการขา้งตน้ ใชเ้ง่ือนไขในสมการ (37), (40) และ (41) จะได ้
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5.2 ข้อมูลและวธีิการศึกษา 
 

1) ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา 
จากตัวแปรฐานะทางการคลัง ต่ างๆ  ดัง ท่ีแสดงในแบบจ าลอง  VAR คือ  

tz  ซ่ึ ง 
     ln , ln , ln 1t t t t t tg y v y     z  จึงใชข้อ้มูลของตวัแปรต่างๆ รายไตรมาสในช่วงปี พ.ศ.2536 – 

2557 ดงัน้ี 
(1) รายจ่ายของรัฐบาล  หมายถึง รายจ่ายของรัฐบาลท่ีหักลบดว้ยรายจ่ายดอกเบ้ียเงินกู ้ซ่ึงไดจ้าก

ฐานขอ้มูลของธนาคารแห่งประเทศไทย 
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(2) รายไดรั้ฐบาล หมายถึง รายไดภ้าษีและท่ีมิใช่ภาษี ซ่ึงไดจ้ากฐานขอ้มูลของธนาคารแห่งประเทศ
ไทย 

(3) หน้ีสาธารณะ หมายถึง หน้ีของรัฐบาล20 หน้ีรัฐวิสาหกิจท่ีไม่เป็นสถาบันการเงิน21 หน้ี
รัฐวิสาหกิจท่ีเป็นสถาบนัการเงิน22 หน้ีกองทุนเพื่อการฟ้ืนฟูฯ23 และหน้ีหน่วยงานอ่ืนของรัฐ24 
ซ่ึงหน้ีสาธารณะตามองค์ประกอบต่างๆ น้ีเป็นตามนิยามของส านกังานบริหารหน้ีสาธารณะ 
กระทรวงการคลงั 

(4) ผลิตภณัฑ์มวลรวมภายในประเทศในรูปตัวเงิน (GDP) ได้จากฐานข้อมูลของส านักงาน
คณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ 

(5) อตัราเงินเฟ้อ ค านวณจากตวัปรับค่า GDP (GDP Deflator) ไดจ้ากฐานขอ้มูลของส านกังาน
คณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ 

(6) อตัราดอกเบ้ีย ใชอ้ตัราดอกเบ้ียเงินกูลู้กหน้ีชั้นดีของธนาคารพาณิชย ์ซ่ึงไดจ้ากฐานขอ้มูลของ
ธนาคารแห่งประเทศไทย 

 
จากขอ้มูลต่างๆ ขา้งตน้ ท าการค านวณ สัดส่วนรายจ่ายของรัฐบาลต่อ GDP (

t tg y ), สัดส่วน
รายได้ของรัฐบาลต่อ GDP (

t tv y ) สัดส่วนการขาดดุลการคลงัต่อ GDP (    t t t t t td y g y v y  ), 
สัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP (

t tb y ),อตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (Growth rate)  (
t ), อตัราเงิน

เฟ้อ (Inflation rate) (
t ) และอตัราคิดลด (Discount rate) (

t t t t t tR r       ) 
ขอ้มูลขา้งตน้ท่ีมีความถ่ีรายไตรมาสในช่วงปี พ.ศ.2536 – 2557 มีค่าเฉล่ียตลอดช่วงเวลา และ

ค่าเฉล่ียเฉพาะช่วงหลงัวกิฤติเศรษฐกิจในไตรมาส 3 ปี พ.ศ.2540 ดงัแสดงในตาราง 2 
 

 
 
 
 
 

                                         
20 หน้ีของรัฐบาล ไดแ้ก่ หน้ีท่ีรัฐบาลกูโ้ดยตรง หน้ีท่ีรัฐบาลกูเ้พ่ือชดใชค้วามเสียหายใหแ้ก่กองทุนฟ้ืนฟฯู และหน้ีเงินกู้
ล่วงหนา้เพ่ือปรับโครงสร้างหน้ี 
21 หน้ีรัฐวสิาหกิจท่ีไม่เป็นสถาบนัการเงิน ไดแ้ก่ หน้ีท่ีรัฐบาลค ้าประกนั และหน้ีท่ีรัฐบาลไม่ค ้าประกนั 
22 หน้ีรัฐวสิาหกิจท่ีเป็นสถาบนัการเงิน ไดแ้ก่ หน้ีต่างประเทศ และหน้ีในประเทศ 
23 หน้ีกองทุนเพ่ือการฟ้ืนฟฯู ไดแ้ก่ หน้ีท่ีรัฐบาลค าประกนั และหน้ีท่ีรัฐบาลไม่ค ้าประกนั 
24 หน้ีหน่วยงานอ่ืนของรัฐ ไดแ้ก่ หน้ีท่ีรัฐบาลค ้าประกนั และหน้ีท่ีรัฐบาลไม่ค ้าประกนั 
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ตาราง 2 ค่าเฉล่ียของตวัแปร 

ตวัแปร 
ไตรมาส 2 พ.ศ.2536 – 
ไตรมาส 4 พ.ศ.2557 

ไตรมาส 3 พ.ศ.2540 – 
ไตรมาส 4 พ.ศ.2557 

t tg y  0.1678417 0.1654375 

t tv y  0.1721299 0.1688485 

t td y  0.0042882 0.0034111 

t tb y  0.3822781 0.4365539 

t  -0.0170467 -0.0147935 

t  -0.007354 -0.0064053 

t  0.0599362 0.0541252 
 ln t tg y  -1.793091 -1.810054 

 ln t tv y  -1.775025 -1.797185 

 ln t tb y  -1.036938 -0.8441654 

 ln 1 t  0.0162094 0.0139511 

 ln 1 t  0.0071149 0.0061435 

 ln 1 t  0.0570675 0.0515476 
 ท่ีมา: จากการค านวณ 

 
รูป 1 ต่อไปน้ีเป็นกราฟแสดงแนวโนม้ของขอ้มูลต่างๆ ขา้งตน้ 
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รูป 1 ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา 
a) สัดส่วนรายจ่ายของรัฐบาลต่อ GDP b) สัดส่วนรายไดข้องรัฐบาลต่อ GDP 

  
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย, ส านกังานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและ

สังคมแห่งชาติ และจากการค านวณ 
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย, ส านกังานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและ

สังคมแห่งชาติ และจากการค านวณ 
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รูป 1 ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา (ต่อ) 
c) สัดส่วนการขาดดุลการคลงัต่อ GDP d) สัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP 

  
ท่ีมา: ธนาคารแห่งประเทศไทย, ส านกังานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและ

สังคมแห่งชาติ และจากการค านวณ 
ท่ีมา: ส านกังานบริหารหน้ีสาธารณะ, ส านกังานคณะกรรมการพฒันาการ

เศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ และจากการค านวณ 
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รูป 1 ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา (ต่อ) 
e) อตัราคิดลด (Discount rate) f) อตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ (Growth rate) 

  
ท่ีมา: จากการค านวณ ท่ีมา: ส านกังานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ และจาก

การค านวณ 
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รูป 1 ข้อมูลทีใ่ช้ในการศึกษา (ต่อ) 
g) อตัราเงินเฟ้อ (Inflation rate) 

 
ท่ีมา: ส านกังานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ และจากการค านวณ 
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2) วธีิการศึกษา 
จากตวัแปรฐานะทางการคลงัท่ีอยูใ่นแบบจ าลอง VAR จะตอ้งท าการทดสอบ Unit root ของแต่ละ

ตวัแปรก่อน ซ่ึงจะท าให้ทราบวา่ตวัแปรในแบบจ าลอง VAR อยูใ่นภาวะน่ิง (Stationary) หรือไม่ โดยใน
การศึกษาน้ีจะใชว้ธีิ Augmented Dickey-Fuller test (ADF test) 

ภายหลงัจากท่ีทราบว่าตวัแปรในแบบจ าลองอยู่ในภาวะน่ิงแลว้ จึงท าการประมาณค่าแบบจ าลอง 
VAR เพื่อน าค่าสัมประสิทธ์ิในแบบจ าลองมาใช้ในการค านวณดัชนีฐานะทางการคลังในขั้นถัดไป 
นอกจากน้ี ยงัไดท้  าการทดสอบ Granger causality ระหวา่งตวัแปรในแบบจ าลอง VAR เพื่อยืนยนัวา่ตวัแปร
ต่างๆ ท่ีน ามาสร้างแบบจ าลองมีความสัมพนัธ์ต่อกนัดว้ย 

การค านวณดชันีฐานะทางการคลงั ซ่ึงเป็นดชันีท่ีสามารถอธิบายภาวะความย ัง่ยืนทางการคลงั จะท า
แบ่งการค านวณเป็น 2 ส่วน 

ส่วนแรก การค านวณดชันีฐานะทางการคลงัในอดีตครอบคลุมช่วงเวลาตั้งแต่ปี พ.ศ.2536 – 2557 
ส่วนท่ีสอง การพยากรณ์ดชันีฐานะทางการคลงัในอนาคต 1 ปี คือ ใช้ขอ้มูลท่ีมีจนส้ินไตรมาส 4 

พ.ศ.2557 เพื่อพยากรณ์ฐานะทางการคลงัในไตรมาส 4 พ.ศ.2558 ในกรณีต่างๆ ดงัน้ี 
กรณีท่ี 1 เม่ือการใชจ่้ายของรัฐบาลเพิ่มข้ึนจากค่าเฉล่ีย 1%, 3%, 5%, 7% และ 9% ขณะท่ี

ปัจจยัอ่ืนๆ คงท่ี เทียบกบัค่าเฉล่ียของสถานการณ์ปัจจุบนั 
กรณีท่ี 2 เม่ืออตัราคิดลด (Discount rate) เพิ่มข้ึนจากค่าเฉล่ีย 1%, 3%, 5%, 7% และ 9% 

ขณะท่ีปัจจยัอ่ืนๆ คงท่ี เทียบกบัค่าเฉล่ียของสถานการณ์ปัจจุบนั 
 
6. ผลการศึกษา 
 
6.1 ผลการทดสอบ Unit root 
 

ผลการทดสอบ Unit root ตวัแปร  ln t tg y ,  ln t tv y  และ  ln 1 t  แสดงในตาราง 3 ผล
การทดสอบตวัแปรสัดส่วนรายจ่ายของรัฐบาลต่อ GDP ในรูป Natural logarithm  หรือก็คือ  ln t tg y  ได้
ค่าสถิติ t มากกวา่ค่าวิกฤตท่ีระดบันยัส าคญั 1% จึงสรุปวา่ตวัแปรดงักล่าวท่ีอยูใ่นภาวะน่ิง (Stationary) ณ 
ระดบั หรือเป็น I(0) ท่ีระดบันยัส าคญั 1% 
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ตาราง 3 ผลการทดสอบ Unit root 
ตวัแปร ค่าสถิติ Intercept Intercept and trend สรุป 
 ln t tg y  t-statistic -9.035*** -9.238*** I(0) 

 (p-value) (0.0000) (0.0000)  
 ln t tv y  t-statistic -8.586*** -8.533*** I(0) 

 (p-value) (0.0000) (0.0000)  

 ln 1 t  t-statistic -9.764*** -9.770*** I(0) 
 (p-value) (0.0000) (0.0000)  

ค่าวกิฤติ ระดบันยัส าคญั 1% -3.530 -4.071  
 ระดบันยัส าคญั 5% -2.901 -3.464  
 ระดบันยัส าคญั 10% -2.586 -3.158  

ท่ีมา: จากการค านวณ 
หมายเหตุ: *** หมายถึง มีนยัส าคญัท่ีระดบันยัส าคญั 1%, 

    **   หมายถึง มีนยัส าคญัท่ีระดบันยัส าคญั 5% และ 
    *     หมายถึง นยัส าคญัท่ีระดบันยัส าคญั 10% 

 
ส่วนผลการทดสอบตวัแปรรายไดข้องรัฐบาลต่อ GDP และอตัราคิดลด (Discount rate) ท่ีอยูใ่นรูป 

Natural logarithm  คือ  ln t tv y  และ  ln 1 t  ตามล าดบั แต่ละตวัแปรไดค้่าสถิติ t มากกวา่ค่าวิกฤตท่ี
ระดบันยัส าคญั 1% จึงสรุปวา่ตวัแปรทั้งสองอยูใ่นภาวะน่ิง ณ ระดบั เช่นกนั 

เม่ือตวัแปรทั้งสามตวัอยูใ่นภาวะน่ิง ณ ระดบั ดงันั้น จึงสามารถน าตวัแปรทั้งสามมาประมาณค่าใน
แบบจ าลอง VAR ได ้

 
6.2 ผลการประมาณค่าแบบจ าลอง 
 
 การประมาณค่าแบบจ าลอง VAR ดงัท่ีแสดงในสมการ (38) เร่ิมจากการทดสอบหาระดบัความล่า
ของตวัแปรท่ีเหมาะสม (Optimal lag) ของการประมาณค่า ซ่ึงไดผ้ลการทดสอบ ดงัน้ี 
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ตาราง 4 ผลการทดสอบหาระดบัความล่าของตวัแปรท่ีเหมาะสม (Optimal lag) 
ความล่า (Lag) AIC HQIC SBIC 

1 -4.74096 -4.70491 -4.65098 
2 -4.90152 -4.75732 -4.5416 
3 -5.38288 -5.13054 -4.75303 
4 -7.06985* -6.60122* -5.90012* 
5 -7.02108 -6.44431 -5.58142 
6 -6.99452 -6.3096 -5.28492 
7 -6.82468 -6.03161 -4.84514 
8 -6.68036 -5.77915 -4.43088 

 ท่ีมา: จากการค านวณ 
 หมายเหตุ: * หมายถึง ความล่าของตวัแปรท่ีเหมาะสม (Optimal lag) 
 
 จากตาราง 4 เม่ือพิจารณาค่าสถิติ AIC พบวา่ ท่ีความล่าของตวัแปรเท่ากบั 4 ไตรมาส ค่า AIC ซ่ึง
เท่ากบั -7.06985 มีค่านอ้ยท่ีสุดเม่ือเทียบกบัค่า AIC ท่ีความล่าอ่ืนๆ ดงันั้น จากการใชค้่าสถิติ AIC จึงสรุปวา่
แบบจ าลอง VAR ท่ีมีตวัแปร 3 ตวั ไดแ้ก่  ln t tg y ,  ln t tv y  และ  ln 1 t  มีความสัมพนัธ์โดยมี
ความล่าท่ีเหมาะสม คือ 4 ไตรมาส และในท านองเดียวกนั การใช้ค่าสถิติ HQIC และ SBIC ก็ไดข้อ้สรุป
เช่นเดียวกนั 
 จากนั้นท าการประมาณค่าแบบจ าลอง VAR ในสมการ (38) โดยใช้เง่ือนไขความสัมพนัธ์ของตวั
แปรท่ีเหมาะสม 4 ไตรมาส ซ่ึงไดผ้ลการประมาณค่าดงัตาราง 5 
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ตาราง 5 ผลการประมาณค่าแบบจ าลอง VAR 

  
Coefficient 

Standard  
Error 

z-statistic p-value 
95% Confidence 

Interval 
 ln t tg y  

       
 

 ln t tg y  
      

 
Lag 1 -0.11856 0.100856 -1.18 0.24 -0.31623 0.079117 

 
Lag 2 -0.20664 0.101862 -2.03 0.042 -0.40629 -0.007 

 
Lag 3 -0.00285 0.101622 -0.03 0.978 -0.20202 0.196329 

 
Lag 4 0.286553 0.086352 3.32 0.001 0.117306 0.455801 

        

 
 ln t tv y  

      
 

Lag 1 -0.11853 0.107789 -1.1 0.271 -0.32979 0.092735 

 
Lag 2 0.41595 0.097354 4.27 0 0.22514 0.606759 

 
Lag 3 -0.07678 0.10639 -0.72 0.471 -0.2853 0.131745 

 
Lag 4 0.304813 0.100093 3.05 0.002 0.108634 0.500991 

        

 
 ln 1 t  

      
 

Lag 1 1.54119 0.30137 5.11 0 0.950515 2.131865 

 
Lag 2 -0.08256 0.340388 -0.24 0.808 -0.7497 0.584593 

 
Lag 3 0.272889 0.337284 0.81 0.418 -0.38817 0.933953 

 
Lag 4 -0.22722 0.358522 -0.63 0.526 -0.92991 0.475468 

        

 
Constant -1.02447 0.426289 -2.4 0.016 -1.85998 -0.18896 

        

Root Mean Squares Error (RMSR) 0.12065    
R-square 0.5299    

chi2 93.56114    
(p-value) 0.0000    

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตาราง 5 ผลการประมาณค่าแบบจ าลอง VAR (ต่อ) 

  Coefficient 
Standard  

Error 
z-statistic p-value 

95% Confidence 
Interval 

 ln t tv y         
  ln t tg y        
 Lag 1 -0.03025 0.056469 -0.54 0.592 -0.14093 0.080427 
 Lag 2 -0.01896 0.057032 -0.33 0.74 -0.13074 0.09282 
 Lag 3 -0.11204 0.056898 -1.97 0.049 -0.22355 -0.00052 
 Lag 4 -0.01613 0.048349 -0.33 0.739 -0.11089 0.078635 
        

  ln t tv y        
 Lag 1 0.095896 0.06035 1.59 0.112 -0.02239 0.21418 
 Lag 2 -0.09074 0.054508 -1.66 0.096 -0.19758 0.016089 
 Lag 3 0.074546 0.059568 1.25 0.211 -0.0422 0.191296 
 Lag 4 0.840506 0.056042 15 0 0.730666 0.950346 
        

  ln 1 t        
 Lag 1 -0.35987 0.168736 -2.13 0.033 -0.69059 -0.02916 
 Lag 2 -0.02147 0.190582 -0.11 0.91 -0.395 0.352064 
 Lag 3 -0.37653 0.188844 -1.99 0.046 -0.74666 -0.00641 
 Lag 4 0.266594 0.200735 1.33 0.184 -0.12684 0.660028 
        
 Constant -0.43437 0.238678 -1.82 0.069 -0.90217 0.033434 
        

Root Mean Squares Error (RMSR) 0.067552    

R-square 0.8706    

chi2 558.4299    

(p-value) 0.0000    

ท่ีมา: จากการค านวณ 
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ตาราง 5 ผลการประมาณค่าแบบจ าลอง VAR (ต่อ) 

  Coefficient 
Standard  

Error 
z-statistic p-value 

95% Confidence 
Interval 

 ln 1 t         
  ln t tg y        
 Lag 1 -0.04706 0.033947 -1.39 0.166 -0.11359 0.019477 
 Lag 2 -0.04319 0.034286 -1.26 0.208 -0.11039 0.02401 
 Lag 3 0.021068 0.034205 0.62 0.538 -0.04597 0.088107 
 Lag 4 0.034199 0.029065 1.18 0.239 -0.02277 0.091166 
        

  ln t tv y        
 Lag 1 -0.01206 0.03628 -0.33 0.74 -0.08317 0.059051 
 Lag 2 0.047354 0.032768 1.45 0.148 -0.01687 0.111579 
 Lag 3 -0.02417 0.03581 -0.68 0.5 -0.09436 0.046014 
 Lag 4 0.13183 0.03369 3.91 0 0.065798 0.197861 
        

  ln 1 t        
 Lag 1 0.0928 0.101438 0.91 0.36 -0.10601 0.291615 
 Lag 2 0.129264 0.114571 1.13 0.259 -0.09529 0.353819 
 Lag 3 0.290997 0.113526 2.56 0.01 0.06849 0.513504 
 Lag 4 0.200721 0.120674 1.66 0.096 -0.0358 0.437239 
        

 Constant 0.207531 0.143484 1.45 0.148 -0.07369 0.488754 
        

Root Mean Squares Error (RMSR) 0.04061    

R-square 0.4014    

chi2 55.64934    

(p-value) (0.0000)    

ท่ีมา: จากการค านวณ 
 
 เพื่อยืนยนัว่าตัวแปรต่างๆ ได้แก่  ln t tg y ,  ln t tv y  และ  ln 1 t  มีความสัมพนัธ์ท่ีมี
ความสมเหตุสมผลต่อกนั ดงันั้น จึงใชก้ารทดสอบ Granger causality ไดผ้ลดงัแสดงในตารางต่อไปน้ี 
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ตาราง 6 ผลการทดสอบ Granger causality 
Equation Excluded chi2 Degree of freedom p-value 
 ln t tg y   ln t tv y  19.569 4 0.001 

  ln 1 t  30.598 4 0.000 
 all 45.629 8 0.000 

 ln t tv y   ln t tg y  3.9064 4 0.419 
  ln 1 t  11.046 4 0.026 
 all 19.958 8 0.010 

 ln 1 t   ln t tg y  6.3001 4 0.178 
  ln t tv y  17.024 4 0.002 
 all 22.988 8 0.003 

ท่ีมา: จากการค านวณ 
 
 ผลการทดสอบ Granger causality พบว่า ท่ีระดบันัยส าคญั 5%  ln t tg y  ถูกก าหนดจาก 
 ln t tv y  และ   ln 1 t  ส่ วน   ln t tv y  ถู กก าหนดจาก   ln 1 t  แ ต่ ไม่ ถู กก าหนดจาก 
 ln t tg y  และสุดทา้ย  ln 1 t  ถูกก าหนดจาก  ln t tv y  แต่ไม่ถูกก าหนดจาก  ln t tg y  

ผลการทดสอบขา้งตน้ช้ีใหเ้ห็นวา่ตวัแปรทั้งหมดท่ีน ามาทดสอบมีความสัมพนัธ์กนั สมควรน ามาหา
ความสัมพนัธ์กนัในแบบจ าลอง VAR 
 
6.3 ผลการค านวณดัชนีฐานะทางการคลงั 
 
 น าผลการประมาณค่าแบบจ าลอง VAR มาใช้ค  านวณค่าดชันีฐานะทางการคลงั (Fiscal stance 
index) ซ่ึงแบ่งการค านวณเป็น 2 ส่วน ดงัน้ี 

ส่วนแรก การค านวณดชันีฐานะทางการคลงัในอดีตครอบคลุมช่วงเวลาตั้งแต่ปี พ.ศ.2536 – 2557 
โดยการพยากรณ์ดชันีฐานะทางการคลงัไปขา้งหน้า 1 ปี หมายความว่าส าหรับไตรมาส t  ใดๆ จะไดด้ชันี
ฐานะทางการคลงัในอีก 1 ปีขา้งหนา้ (คือ อีก 4 ไตรมาส, 4t  ) ซ่ึงค านวณจากขอ้มูลฐานะทางการคลงัใน
เวลา 3t  , 2t   , 1t   และ t   

ดงันั้น จากสูตรในสมการ (44) จึงได ้
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    ,4 exp ,4FSI t FS t     (46) 
 

ผลการค านวณดชันีฐานะทางการคลงัในส่วนแรกเป็น ดงัน้ี 
 

รูป 2 ดชันีฐานะทางการคลงัในอดีต 

 
 ท่ีมา: จากการค านวณ 
 
 จากผลการค านวณดชันีฐานะทางการคลงัในอดีต พบวา่ ในช่วงไตรมาส 2 พ.ศ.2537 – ไตรมาส 3 
พ.ศ.2542, ไตรมาส 4 พ.ศ.2551 – ไตรมาส 1 พ.ศ.2552, ไตรมาส 4 พ.ศ.2554, ไตรมาส 3 พ.ศ.2556, ไตร
มาส 1 พ.ศ.2557 และไตรมาส 3 พ.ศ.2557 ค่าดชันีมีค่าต ่ากว่า 1 จึงสรุปว่าฐานะทางการคลงัในช่วงเวลา
ดงักล่าวมีความไม่ย ัง่ยนื 
 ส าหรับในช่วงไตรมาส 2 พ.ศ.2537 – ไตรมาส 3 พ.ศ.2542 เป็นช่วงท่ีเศรษฐกิจเผชิญกบัปัญหา
วกิฤตทางการเงิน ท าให้หน้ีสาธารณะต่อ GDP เพิ่มข้ึนสูง (ดูรูป 1-d)) รัฐบาลจึงใชม้าตรการขาดดุลทางการ
คลัง ซ่ึงต่างกบัช่วงก่อนหน้าท่ีรัฐบาลมีการเกินดุลทางการคลัง (ดูรูป 1-c)) ขณะเดียวกันอตัราคิดลด 
(Discount rate) สูงข้ึน (ดูรูป 1-e)) ซ่ึงเกิดจากอตัราดอกเบ้ียสูงเม่ือเทียบกบัอตัราการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ จึงท าให้หน้ีสาธารณะท่ีเกิดข้ึนไม่สามารถถูกชดเชยไดด้ว้ยการเกินดุลการคลงัในระยะเวลา 1 ปี
ถดัไปได ้จึงเกิดความไม่ย ัง่ยนืทางการคลงัข้ึน 
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 ส่วนระหวา่งไตรมาส 4 พ.ศ.2551 – ไตรมาส 1 พ.ศ.2552 เป็นช่วงท่ีประเทศไดรั้บผลกระทบจาก
วกิฤตเศรษฐกิจโลก รัฐบาลใชม้าตรการขาดดุลการคลงัมากข้ึนเม่ือเทียบกบัช่วงก่อนหนา้  (ดูรูป 1-c)) ขณะท่ี
อตัราคิดลดสูงข้ึน (ดูรูป 1-e)) ซ่ึงเกิดจากการชะลอตวัทางเศรษฐกิจ จึงท าให้หน้ีสาธารณะท่ีเกิดข้ึนไม่
สามารถถูกชดเชยไดด้ว้ยการเกินดุลการคลงัในระยะเวลา 1 ปีถดัไปได ้จึงเกิดความไม่ย ัง่ยนืทางการคลงัข้ึน 
 ขณะท่ีไตรมาส 4 พ.ศ.2554 , ไตรมาส 3 พ.ศ.2556, ไตรมาส 1 พ.ศ.2557 และไตรมาส 3 พ.ศ.2557 
เป็นการเกิดความไม่ย ัง่ยืนในช่วงสั้นๆ ปัจจยัท่ีเป็นสาเหตุร่วมกนั คือ ภาวะหน้ีสาธารณะต่อ GDP ในช่วง
เหล่าน้ีเพิ่มสูงข้ึน นอกจากน้ี ในไตรมาส 4 พ.ศ.2554, ไตรมาส 3 พ.ศ.2556 และไตรมาส 3 พ.ศ.2557 ยงัมีอีก
สาเหตุท่ีส าคญั คือ อตัราคิดลดสูงข้ึนมากเม่ือเทียบกบัช่วงก่อนหนา้ ปัจจยัเหล่าน้ีท าให้ในระยะเวลาสั้นๆ น้ี
การเกินดุลการคลงัในอนาคตไม่สามารถชดเชยการหน้ีสาธารณะท่ีเกิดในขณะนั้นได ้
 

ส่วนท่ีสอง การพยากรณ์ดชันีฐานะทางการคลงัในอนาคต 1 ปี คือ ใช้ขอ้มูลท่ีมีจนส้ินไตรมาส 4 
พ.ศ.2557 เพื่อพยากรณ์ฐานะทางการคลงัในไตรมาส 4 พ.ศ.2558 ในกรณีต่างๆ ดงัน้ี 

กรณีท่ี 1 เม่ือการใชจ่้ายของรัฐบาลเพิ่มข้ึนจากค่าเฉล่ีย 1%, 3%, 5%, 7% และ 9% ขณะท่ี
ปัจจยัอ่ืนๆ คงท่ี เทียบกบัค่าเฉล่ียของสถานการณ์ปัจจุบนั 

กรณีท่ี 2 เม่ืออตัราคิดลด (Discount rate) เพิ่มข้ึนจากค่าเฉล่ีย 1%, 3%, 5%, 7% และ 9% 
ขณะท่ีปัจจยัอ่ืนๆ คงท่ี เทียบกบัค่าเฉล่ียของสถานการณ์ปัจจุบนั 
ในกรณีน้ีจึงมีสูตรการค านวณเดียวกบัท่ีแสดงในสมการ (45) และ (46) และไดผ้ลการค านวณ โดย

การค านวณดชันีฐานะทางการคลงัในกรณีท่ี 1 แสดงในตาราง 7 ดงัน้ี 
 

ตาราง 7 ดชันีฐานะทางการคลงั กรณีท่ี 1 
 ดชันีฐานะทางการคลงั 

ค่าเฉล่ียของสถานการณ์ปัจจุบนั 1.251743 
เม่ือการใชจ่้ายของรัฐบาล 

เพิ่มข้ึนจากค่าเฉล่ีย   
1% 1.058949 
3% 1.042291 
5% 1.026209 
7% 1.010671 
9% 0.995649 

  ท่ีมา: จากการค านวณ 
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จากตาราง 7 จะเห็นวา่เม่ือพยากรณ์ดชันีฐานะทางการคลงัไปขา้งหนา้ 1 ปีนบัจากไตรมาส 4 พ.ศ.
2557 เม่ือภาวะทางเศรษฐกิจอยู่ท่ีค่าเฉล่ียของสถานการณ์ปัจจุบนั จะพบว่า ดัชนีฐานะทางการคลังมี
ค่าประมาณ 1.252 ซ่ึงแสดงถึงความย ัง่ยืนทางการคลงั อนัเน่ืองจากหน้ีสาธารณะต่อ GDP ท่ีเกิดในขณะน้ี
สามารถชดเชยไดด้ว้ยการเกินดุลทางการคลงัเบ้ืองตน้ใน 4 ไตรมาสถดัไป 

เม่ือพิจารณาในสถานการณ์ท่ีรัฐบาลมีการเพิ่มสัดส่วนรายจ่ายของรัฐบาลต่อ GDP ข้ึน 1%, 3%, 5% 
และ 7% จากค่าเฉล่ียในอดีต พบวา่ในอีก 1 ปีขา้งหนา้จากไตรมาส 4 พ.ศ.2557 ฐานะทางการคลงัจะยงัคงอยู่
ในภาวะท่ีมีความย ัง่ยืน เน่ืองจาก ผลการค านวณไดค้่าดชันีฐานะทางการคลงัประมาณ 1.060, 1.042, 1.026 
และ 1.011 ตามล าดบั  

อยา่งไรก็ตามผลการค านวณน้ีแสดงให้เห็นวา่การเพิ่มรายจ่ายของรัฐบาลต่อ GDP ข้ึน 1% – 7% ก็มี
แนวโนม้จะท าให้ฐานะทางการคลงัเขา้สู่ภาวะท่ีไม่มีความย ัง่ยืนได ้ดงัจะเห็นวา่ดชันีฐานะทางการคลงัมีค่า
สูงกวา่ 1 เพียงเล็กน้อยเท่านั้น และเม่ือรัฐบาลมีการเพิ่มสัดส่วนรายจ่ายของรัฐบาลต่อ GDP ข้ึน 9% จาก
ค่าเฉล่ียในอดีต พบว่าในอีก 1 ปีขา้งหน้าจากไตรมาส 4 พ.ศ.2557 ฐานะทางการคลงัจะอยูใ่นภาวะท่ีไม่มี
ความย ัง่ยนื เน่ืองจาก ผลการค านวณไดค้่าดชันีฐานะทางการคลงัเท่ากบั 0.996  

การค านวณดชันีฐานะทางการคลงัในกรณีท่ี 2 แสดงในตาราง 8 ดงัน้ี 
 

ตาราง 8 ดชันีฐานะทางการคลงั กรณีท่ี 2 
 ดชันีฐานะทางการคลงั 

ค่าเฉล่ียของสถานการณ์ปัจจุบนั 1.251743 
เม่ืออตัราคิดลด (Discount rate) 

เพิ่มข้ึนจากค่าเฉล่ีย   
1% 1.048395 
3% 1.025359 
5% 1.012968 
7% 1.00611 
9% 1.002479 

  ท่ีมา: จากการค านวณ 
 
จากตาราง 8 จะเห็นวา่ค่าพยากรณ์ดชันีฐานะทางการคลงัไปขา้งหน้า 1 ปีนบัจากไตรมาส 4 พ.ศ.

2557 เม่ือภาวะทางเศรษฐกิจอยู่ท่ีค่าเฉล่ียของสถานการณ์ปัจจุบนั จะพบว่า ดัชนีฐานะทางการคลังมี
ค่าประมาณ 1.252 และเม่ืออตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงเพิ่มข้ึน และ/หรืออตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจลดลง 
จนส่งผลท าใหอ้ตัราคิดลด (Discount rate) เพิ่ม 1%, 3%, 5%, 7% และ 9% จากค่าเฉล่ียในอดีต พบวา่ในอีก 1 
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ปีขา้งหน้าจากไตรมาส 4 พ.ศ.2557 ฐานะทางการคลงัจะยงัคงอยู่ในภาวะท่ีมีความย ัง่ยืน เน่ืองจาก ผลการ
ค านวณไดค้่าดชันีฐานะทางการคลงัประมาณ 1.048, 1.025, 1.013, 1.006 และ 1.002 ตามล าดบั 

จากผลการค านวณท่ีได ้พบว่าดชันีฐานะทางการคลงัมีค่าสูงกวา่  1 เพียงเล็กนอ้ย แสดงให้เห็นว่า
หากอตัราดอกเบ้ียท่ีแทจ้ริงเพิ่มข้ึน และ/หรืออตัราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจลดลง จนส่งผลท าให้อตัรา
คิดลด (Discount rate) เพิ่มข้ึน 1% – 9% ก็มีแนวโนม้จะท าให้ฐานะทางการคลงัเขา้สู่ภาวะท่ีไม่มีความย ัง่ยืน
ได ้ 
 
7. สรุปและนัยเชิงนโยบาย 
 
 จากการสร้างดชันีวดัฐานะทางการคลงัในอดีต แสดงให้เห็นวา่ในช่วงไตรมาส 2 พ.ศ.2537 – ไตร
มาส 3 พ.ศ.2542, ไตรมาส 4 พ.ศ.2551 – ไตรมาส 1 พ.ศ.2552, ไตรมาส 4 พ.ศ.2554, ไตรมาส 3 พ.ศ.2556, 
ไตรมาส 1 พ.ศ.2557 และไตรมาส 3 พ.ศ.2557 ค่าดชันีมีค่าต ่ากวา่ 1 จึงสรุปวา่ฐานะทางการคลงัในช่วงเวลา
ดงักล่าวมีความไม่ย ัง่ยนื 
 ส าหรับความไม่ย ัง่ยืนทางการคลงัระหวา่งไตรมาส 2 พ.ศ.2537 – ไตรมาส 3 พ.ศ.2542 มีสาเหตุ
หลกัมาจากปัญหาวกิฤตเศรษฐกิจในขณะนั้น แต่หลงัจากนั้นก็มีเคร่ืองแสดงถึงความไม่ย ัง่ยืนทางการคลงัใน
บางช่วงเวลาดงัรายละเอียดท่ีกล่าวไปในส่วนก่อนหน้า แต่อยา่งไรก็ตาม ความไม่ย ัง่ยืนทางการคลงัในช่วง
ต่างๆ น้ีเกิดในระยะสั้นๆ ซ่ึงรัฐบาลสามารถปรับการด าเนินนโยบายการคลงัใหก้ลบัเขา้สู่ภาวะท่ีย ัง่ยนืได ้
 ส าหรับการพยากรณ์ฐานะทางการคลงัในอนาคตอีก 1 ปีนบัจากไตรมาส 4 พ.ศ.2557 พบวา่ หาก
เง่ือนไขทางเศรษฐกิจเป็นตามค่าเฉล่ียของขอ้มูลในอดีตแลว้พบวา่ฐานะทางการคลงัยงัคงมีความย ัง่ยืน แต่
เม่ือรัฐบาลเพิ่มการใช้จ่ายข้ึนฐานะทางการคลงัก็เร่ิมจะเผชิญกบัความไม่ย ัง่ยืนทางการคลงั จนเม่ือรัฐบาล
เพิ่มสัดส่วนรายจ่ายของรัฐบาลต่อ GDP ข้ึน 9% ฐานะทางการคลงัก็เร่ิมจะเขา้สู่ระดบัท่ีไม่ย ัง่ยนื  

เม่ืออตัราคิดลด (Discount rate) เพิ่ม 1%, 3%, 5%, 7% และ 9% จากค่าเฉล่ียในอดีต พบวา่ในอีก 1 ปี
ขา้งหน้าจากไตรมาส 4 พ.ศ.2557 ฐานะทางการคลงัจะยงัคงอยู่ในภาวะท่ีมีความย ัง่ยืน เน่ืองจาก ผลการ
ค านวณไดค้่าดชันีฐานะทางการคลงัประมาณ 1.048, 1.025, 1.013, 1.006 และ 1.002 ตามล าดบั 

นยัของการด าเนินนโยบาย ประการแรก คือ รัฐบาลจะตอ้งมีวินยัทางการคลงัโดยมีการใชจ่้ายต่างๆ 
ท่ีไม่เพิ่มสูงข้ึนมากจนเกินไป เพราะภายใตส้ถานการณ์ท่ีรัฐไม่สามารถหารายไดม้าจุนเจือการใชจ่้ายไดม้าก
พอจะท าใหรั้ฐบาลจะตอ้งก่อหน้ีสาธารณะเพิ่มข้ึน และยอ่มเส่ียงต่อความไม่ย ัง่ยนืทางการคลงั 

ประการสอง คือ หากภาวะอตัราดอกเบ้ียเงินกูเ้พิ่มข้ึนย่อมส่งผลให้อตัราคิดลด (Discount rate) 
เพิ่มข้ึน และเส่ียงต่อความไม่ย ัง่ยืนทางการคลงัในอนาคต ดงันั้น รัฐบาลจ าเป็นตอ้งสร้างความน่าเช่ือถือแก่
เจา้หน้ีเพื่อไม่ท าให้อตัราดอกเบ้ียเงินกูเ้พิ่มสูงข้ึน เน่ืองจาก หากท่ีอตัราดอกเบ้ียเพิ่มข้ึนจะส่งผลให้สัดส่วน
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หน้ีสาธารณะต่อ GDP มีแนวโนม้เพิ่มข้ึน และมีความเส่ียงท่ีจะไม่สามารถควบคุมให้สัดส่วนดงักล่าวอยูใ่น
กรอบความย ัง่ยนืทางการคลงัได ้

ประการสุดท้าย คือ รัฐบาลจะต้องตระหนักว่าหากต้องการก่อหน้ีเพิ่มข้ึน หน้ีดังกล่าวควรถูก
น าไปใช้จ่ายเพื่อประโยชน์ต่อการขยายตวัทางเศรษฐกิจอย่างคุม้ค่า เน่ืองจากอตัราการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจมีแนวโนม้เพิ่มข้ึน และจะช่วยควบคุมให้สัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP มีแนวโนม้คงท่ีหรือลดลง 
จึงท าใหเ้กิดความย ัง่ยนืทางการคลงั  

ขอ้เสนอแนะประการสุดทา้ยขา้งตน้เช่ือมโยงกบักรอบความย ัง่ยืนทางการคลงัท่ีนบัจากปี พ.ศ.2553 
ไดก้ าหนดเป้าหมายให้มีสัดส่วนรายจ่ายการลงทุนต่องบประมาณไม่นอ้ยกวา่ 25% แต่กลบัพบวา่ตลอดช่วง 
พ.ศ.2553-2557 รัฐบาลไม่สามารถด าเนินการให้เป็นตามกรอบความย ัง่ยืนได ้คือ มีรายจ่ายการลงทุนต่อ
งบประมาณไม่ถึง 20% ดงันั้น หากในอนาคตรัฐบาลควรใหค้วามส าคญักบัการเพิ่มรายจ่ายดา้นการลงทุนให้
เพิ่มข้ึนเป็น 25% หรือสูงกว่า ก็จะท าให้เศรษฐกิจมีการขยายตวัในอตัราท่ีสูงข้ึนและสามารถรักษาฐานะ
ทางการคลงัใหเ้กิดความย ัง่ยนืได ้
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