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บทที่ 1

บทนํ า

ความเปนมาและความสํ าคัญของปญหา

หนีต้างประเทศของไทยในอดีตสวนใหญจะเปนหนี้ตางประเทศภาครัฐ สวนหนึ่ง
เพราะภาคเอกชนไมสามารถเขาถึงตลาดเงินทุนระหวางประเทศได แตภายหลังการเปดเสรีทาง
การเงิน หนีภ้าคเอกชนกเ็พิม่ข้ึนอยางเห็นไดชัดเจนและมีปริมาณมากกวาหนี้ภาครัฐ โดยทั่วไปแลว
หนีภ้าคเอกชนจะมสีวนประกอบที่เปนหนี้ระยะสั้นอยูมาก จึงทํ าใหหนี้ตางประเทศระยะสั้น
โดยรวมเพิม่ข้ึนอยางมหาศาลและกระทบตอสภาพคลองของประเทศในที่สุด และเมื่อเกิดวิกฤต
เศรษฐกจิในปพ.ศ. 2540 ประเทศไทยก็ตระหนักถึงปญหาในดานตางๆ ทั้งที่เปนปญหาทางดาน
สถาบนัการเงนิ ปญหาทางดานอัตราแลกเปลี่ยน และปญหาทางดานทุนสํ ารองระหวางประเทศ
ซึง่ปญหาเหลานีไ้ดสงผลกระทบซึ่งกันและกันจนลุกลามยากที่จะหยุดยั้ง ผลลัพธที่มองเห็นเปน
รูปธรรมอนัหนึง่ไดแก การกูเงินจากตางประเทศของภาครัฐบาลที่เปนเงินกูเพื่อสรางความมั่นคงให
ระดบัทนุส ํารองระหวางประเทศ เงินกูเพื่อปรับโครงสรางทางเศรษฐกิจ เงินกูเพื่อสนับสนุน
มาตรการกระตุนเศรษฐกิจหรือโครงการมิยาซาวา และอื่นๆ ซึ่งมีปริมาณเพิ่มข้ึนและสวนใหญเปน
หนีร้ะยะยาว ดงัจะเห็นไดวา ในป พ.ศ. 2539 ภาครัฐมีหนี้ตางประเทศระยะยาว 16,747 ลาน
เหรยีญดอลลารสหรัฐฯ แตในป 2542 มีหนี้ตางประเทศระยะยาวของภาครัฐอยู 36,098 ลาน
เหรยีญดอลลารสหรัฐฯ นอกจากนี้ หนี้ตางประเทศภาครัฐยังมีสัดสวนตอหนี้ตางประเทศทั้งหมดที่
เพิม่ข้ึนดวย คือเปลี่ยนแปลงจาก 15.5 เปอรเซ็นตในป 2539 เปน 40 เปอรเซ็นตในป 2545 ตาม
ล ําดบั ในขณะที่ หนี้ตางประเทศภาคเอกชนไดปรับตัวลดลง และโดยสวนมากเปนการลดลงในหนี้
ตางประเทศระยะสั้น ซึ่งเทากับวารัฐบาลไดเขาไปใหความชวยเหลือหนี้ตางประเทศของภาค
เอกชนดวยการเปลี่ยนหนี้ในระยะสั้นของภาคเอกชนเปนหนี้ระยะยาวของภาครัฐนั่นเอง หรืออาจ
กลาวไดวาเปนการผลักภาระหนี้ตางประเทศของคนกลุมหนึ่งมาเปนภาระของคนไทยทั้งประเทศ 
นัน่เอง

ถาพิจารณาความสามารถในการชํ าระหนี้ตางประเทศของไทยภายหลังวิกฤต
เศรษฐกจิจากดชันีตางๆ พบวา ในป 2541 นั้น สัดสวนหนี้ตางประเทศคงคางตอผลิตภัณฑ
มวลรวมภายในประเทศ (GDP)  หนีต้างประเทศคงคางตอมูลคาการสงออก และการชํ าระหนี้
ตางประเทศตอมูลคาการสงออก มีคารอยละ 93,  156  และ 21  ตามล ําดับ ซึ่งดัชนีทุกตัวมีคาสูง
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กวาระดบัหนี้ตางประเทศที่ยั่งยืนตามมาตรฐาน Enhanced HIPC ของกองทนุการเงินระหวาง
ประเทศ (IMF) และถาสดัสวนเหลานี้ยังคงระดับเดิมตอเนื่องประเทศไทยอาจประสบปญหา
การช ําระหนี้ตางประเทศได โดยทั่วไปแลว ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) และมูลคา
การสงออกสินคา จะแสดงถึง ความสามารถในการผลิตสินคาและบริการที่เกิดขึ้นภายในประเทศ
และความสามารถในการหารายไดที่เปนเงินตราตางประเทศของประเทศ ตามลํ าดับ ดังนั้น      
การเพิ่มข้ึนของดัชนีทั้งสาม หมายถึง การเพิ่มข้ึนของภาระแหงหนี้ และกระทบตอความนาเชื่อถือ
ของประเทศในที่สุด อยางไรก็ตาม หลังจากป 2541 สัดสวนทั้งสามก็ปรับลดลง โดยในป 2545   
หนีต้างประเทศคดิเปนรอยละ 47 ของ GDP และรอยละ 71 ของมูลคาการสงออก ซึ่งตํ่ ากวา
มาตรฐานที่ IMF ก ําหนด ใหมีหนี้ตางประเทศที่ระดับรอยละ 50 ของ GDP และ 150 ของมูลคา
การสงออก  ในขณะที่ ภาระการชํ าระหนี้ตางประเทศตอมูลคาการสงออกอยูคิดเปนรอยละ 18  ซึ่ง
ยงัสงูกวาสัดสวนดังกลาวที่ IMF ก ําหนดไว ณ ระดับรอยละ 15  ของมูลคาการสงออก

นอกจากการพจิารณาถึงภาระแหงหนี้ตางประเทศแลว ยังควรคํ านึงถึงผลกระทบ
ของหนีต้างประเทศที่มีตอการลงทุนและการบริโภค โดยเชื่อกันวา การกอหนี้ตางประเทศจะชวย
เพิม่การบรโิภคและการลงทุนภายในประเทศ ทั้งในกรณีที่กูยืมเปนในรูปเงินตราตางประเทศ หรือ
สนิเชือ่ทีม่าจากการนํ าเขาสินคาจากตางชาติ(Supplier’s credit)ก็ตาม ซึ่งประเทศนั้นจะสามารถ
ใชทรพัยากรดงักลาวในการพัฒนาประเทศผานการลงทุน การพัฒนากระบวนการผลิต หรือการ
จางงานภายในประเทศ เปนตน แตการกูยืมเงินจากตางประเทศนั้น มีสวนกระตุนความตองการ
สนิคาจากตางประเทศทั้งของภาครัฐและภาคเอกชนดวย อันจะสงผลตอดุลการคาของประเทศให
ขาดดลุเพิม่มากขึน้ได แมการไหลของเงินกูตางประเทศจะสงผลใหดุลการชํ าระเงินเพิ่มเปนบาง
สวน แตผลจากดุลบัญชีเดินสะพัดก็มีผลทางลบตอดุลการชํ าระเงิน โดยอาจทํ าใหเกิดปญหา
ขาดดลุการช ําระเงินขั้นรุนแรงได ดังนั้น จึงไมอาจแนใจผลกระทบที่มีตอดุลการชํ าระเงินที่แทจริง
ได  สิง่ทีต่องค ํานึงกอนการกอหนี้ตางประเทศอีกสวน ก็คือ ภาระของหนี้ที่มีตอประชาชนรุนตอไป
เนือ่งจากการกอหนี้  ตางประเทศจะไดรับและตองจายคืนในรูปของเงินตราตางประเทศ ซึ่ง
นอกจากคนรุนตอไปจะตองรับภาระหนี้เมื่อถึงอายุการไถถอนหนี้แลว  ยังตองแบกรับความเสี่ยง
อันเกดิจากอตัราแลกเปลี่ยนที่ลดคาลง ซึ่งจะเปนการเพิ่มมูลหนี้ และถานํ าเงินทุนสํ ารองระหวาง
ประเทศออกมาใชเพื่อปกปองคาเงินบาทอาจจะสงผลใหเกิดการโจมตีคาเงินบาทเหมือนเหตุการณ
ทีผ่านมาได
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แมการกอหนี้ตางประเทศนั้นจะกอใหเกิดความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจได       
กต็าม แตการกอหนี้ตางประเทศที่มีความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่ยั่งยืนนั้นจํ าเปนตองคํ านึงถึง
ความสามารถในการชํ าระคืนมูลหนี้พรอมดอกเบี้ยดวย เนื่องจากการที่สถาบันการเงินและประเทศ
ผูใหกู ไมสามารถเขาครอบครองสินทรัพยภายในประเทศไดโดยเฉพาะสินทรัพยที่รัฐบาลเปน      
เจาของ ผูใหกูดังกลาวจึงใหความสํ าคัญกับความนาเชื่อถือของผูกูเปนสํ าคัญ  ถาผูกูมีแนวโนมใน
การบอกปดช ําระหนี้ ผูใหกูก็จะหยุดการปลอยเงินกูใหมพรอมๆกันในทันที ทํ าใหความเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกจิของประเทศชะงักงันได ส่ิงสํ าคัญอีกประการในการพิจารณาในการกอหนี้ตาง
ประเทศทัง้ของภาครัฐและเอกชน คือ ประสิทธิภาพการใชทรัพยากรจากตางประเทศ จะตองคุม
กบัตนทนุของเงนิทุนทั้งที่เปนอัตราดอกเบี้ย คาธุระกรรมตางๆในการกอหนี้ และอัตราแลกเปลี่ยน
ตามทีไ่ดกลาวมา โดยควรนํ าทรัพยากรไปใชในกิจกรรมที่เกิดประโยชนในทางผลผลิต และ
สามารถหารายไดเปนเงินตราตางประเทศ  ไมควรนํ าเงินทุนตางประเทศที่มีกํ าหนดชํ าระคืนใน
ระยะสัน้ไปใชในกิจกรรมที่ใหผลตอบแทนในระยะยาว  เพราะจะขาดสภาพคลองจนไมสามารถ
ช ําระคืนหนี้ได

การพิจารณาประเด็นเกี่ยวกับหนี้ตางประเทศจะตองคํ านึงผลกระทบของหนี้               
ความสามารถในการชํ าระคืนหนี้ และประโยชนของหนี้ตางประเทศ เพื่อใชเปนแนวทางรวมใน
การวิเคราะหปริมาณการกอหนี้ตางประเทศใหอยูในระดับที่เหมาะสมกับประเทศไทยตามที่จะทํ า
การศึกษาตอไป
 
วตัถุประสงคของการวิจัย

เพื่อศึกษาถึงลักษณะและโครงสรางของหนี้ตางประเทศของประเทศไทยทั้งกอน
และหลงัการเกดิวกิฤตเศรษฐกิจ  รวมทั้งความสามารถในการกอหนี้ตางประเทศของประเทศไทย   
ภายใตความเชื่อมั่นจากผูใหกูตางประเทศ (Creditworthiness) ดวย 

ขอบเขตของการวิจัย

งานศึกษานี้จะทํ าการศึกษาเกี่ยวกับการกูยืมเงินตางประเทศและความสามารถใน
การกอหนีต้างประเทศภายใตความเชื่อมั่นจากผูใหกูของเศรษฐกิจไทย ในสวนการศึกษาการกูยืม
เงนิตางประเทศจะศึกษาจากหนีต้างประเทศโดยรวมทั้งระบบ ทั้งที่เปนหนี้ตางประเทศภาครัฐ ทั้ง
ในสวนที่รัฐบาลกูโดยตรง รัฐวิสาหกิจและหนวยงานอื่นๆที่เกี่ยวของกอข้ึน รวมทั้งหนี้ของธนาคาร
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แหงประเทศไทย และหนี้ของภาคเอกชน โดยทํ าการศึกษาจากขอมูลปตั้งแตป พ.ศ. 2532 ถึง
2545

ในขณะที ่ การหาความสามารถในการกอหนี้ตางประเทศในอนาคตนั้นตองการ
ความยืดหยุนของการสงออกของไทยตออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงและตอผลผลิตของประเทศที่นํ า
เขาสนิคาสงออกของไทย ซึ่งศึกษาจากตลาดสงออกของไทย 11 ประเทศ อันไดแก ประเทศสหรัฐ
อเมริกา ญีปุ่น สงิคโปร ฮองกง สหราชอาณาจักร ไตหวัน เยอรมัน ออสเตรเลีย เกาหลีใต แคนาดา
และอติาล ีนอกจากนี้ ในสวนนี้ยังตองการความยืดหยุนของผลผลิตของไทยตออัตราแลกเปลี่ยนที่
แทจริงอกีดวย ซึ่งตัวแปรที่ใชศึกษามาจากขอมูลรายไตรมาสหลังวิกฤตเศรษฐกิจ คือ ชวงตั้งแต
ไตรมาสที่ 4 ของป 2540 ถึงไตรมาสที่ 4 ของป 2544 เพื่อขจัดผลที่มาการเปลี่ยนแปลงโครงสราง
ทางเศรษฐกิจ

สํ าหรบัแหลงขอมูลของตัวแปรที่ใชในการศึกษานี้ คือ อัตราแลกเปลี่ยน ผลิตภัณฑ
มวลรวมประชาชาติ และดัชนีราคา ตลอดจน ตวัแปรและดัชนีตางๆของประเทศไทย สามารถหาได
จาก ธนาคารแหงประเทศไทย วารสารรายเดือนและรายปของIMF ฐานขอมูล CEIC และ Data
Stream และเว็บไซตของIMF หนวยงานของประเทศตางๆ  ตลอดจนหนวยงานของไทย

ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ

จากการศึกษานี้คาดวาจะทํ าใหทราบและเขาใจถึงลักษณะและโครงสรางของ     
หนีต้างประเทศทั้งกอนและหลังเกิดวิกฤตเศรษฐกิจของประเทศไทย และสามารถประเมินความ
สามารถในการกอหนี้ตางประเทศของประเทศไทยไดวาควรอยูในระดับใดที่จะไมกระทบกระเทือน
ถงึความเชื่อมั่นของผูใหกู รวมทั้งน ําความสามารถในการกอหนี้ดังกลาวมาเปนปจจัยหนึ่งในการ
ก ําหนดนโยบายการคลังและนโยบายการเงิน เพื่อใหสอดรับกับสถานการณที่อาจจะเกิดขึ้นใน
กรณีตางๆได

ล ําดับขัน้ตอนในการเสนอผลการศึกษา

งานศกึษานีแ้บงออกเปน 6 สวนดวยกัน ไดแก บทนํ า ซึ่งกลาวถึงความเปนมาและ
ความส ําคญัของปญหา วัตถุประสงค ขอบเขตของการวิจัย ประโยชนที่จะไดรับจากการวิจัย และ
ลํ าดับข้ันตอนในการเสนอผลการศึกษา สวนที่สอง คือ ทฤษฎีแนวคิดและงานศึกษาที่เกี่ยวของ 
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กลาวถงึ ทฤษฎทีีเ่กีย่วของและนํ ามาใชในงานศึกษานี้ และสรุปผลงานศึกษาที่เกี่ยวของในอดีต ใน
สวนที่สาม คือ โครงสรางและลักษณะหนี้ตางประเทศของประเทศไทย โดยในบทนี้จะชี้ใหเห็น
ปจจัยทางมหภาคของการกอหนี้ตางประเทศ โครงสรางตางๆของหนีต้างประเทศ และดัชนีที่ใชวัด
ความสามารถในการชํ าระหนี้ของไทย พรอมทั้งเปรียบเทียบดัชนีตางๆ กับประเทศก ําลังพัฒนาอื่นๆ    
สวนทีส่ีแ่ละหา คือ วิธีการศึกษาและผลการศึกษาตามลํ าดับ และสวนสุดทาย คือ บทสรุป



บทที่ 2

ทฤษฎแีนวคิดและงานศึกษาที่เกี่ยวของ

ในบทนี้จะแสดงแนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวกับการพึ่งพิงทรัพยากรจากตางประเทศใน
การการพฒันาประเทศ เพื่อแสดงปจจัยทางมหภาคในการกูหนี้ตางประเทศ สวนงานวิจัยที่เกี่ยวของ
นัน้จะแบงเปนสองลกัษณะคือ งานวิจัยที่แสดงปจจัยกํ าหนดความเชื่อมั่นจากผูใหกู และงานวิจัยที่
เกีย่วของกับความสามารถในการกอหนี้ตางประเทศ

ทฤษฎีแนวคิดทีเ่กี่ยวของ

ในการศึกษานี้จะมีแนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวของดังตอไปนี้ คือ แนวคิดและทฤษฎี
การพึง่พาเงนิทนุจากตางประเทศซึ่งสนันสนุนการกูจากตางประเทศนั้นไดใหเหตุผลวา ประเทศกํ าลัง
พฒันามกัขาดเงนิออมภายในประเทศ จึงควรกูยืมจากตางประเทศเพื่อเพิ่มการลงทุนภายในประเทศ
อันจะกอใหเกดิการพัฒนาประเทศตอไป ในขณะที่ ทฤษฎีพึ่งพิงเปนแนวคิดที่ไมสนับสนุนการพึ่งพา
เงนิทนุตางประเทศ โดยเนนวาการกูยืมเงินจากตางประเทศเปนกระบวนการหนึ่งของการครอบงํ า
ประเทศ และมักจะทํ าใหประเทศผูกูติดอยูในบวงหนี้ในที่สุด

1 แนวคดิทฤษฎีการพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศ

แนวคิดการพัฒนาประเทศที่เนนความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและรายไดประชาชาติ
เปนตัววัดสวัสดิการของประชาชนภายในประเทศนั้นไดใหความสํ าคัญกับการนํ าเขาเงินทุนจาก       
ตางประเทศทัง้ในรปูของเงินกู  เงินชวยเหลือในแบบตางๆ  การลงทุน รวมทั้งวิทยาการและความรูสมัย
ใหมจากตางประเทศ ซึ่งสิ่งเหลานี้จะชวยพัฒนาประสิทธิภาพการผลิตของประเทศผานการสะสมทุน
และเทคโนโลยี จนสามารถบรรลุถึงระดับความเจริญเติบโตของผลผลิตที่สูงเพียงพอที่จะสามารถ
พึง่พาตนเองไดอยางยั่งยืน โดยคาดหมายวาการเพิ่มข้ึนของอัตราการเจริญเติบโตของผลผลิตนี้เปน
เงือ่นไขทีจ่ ําเปนตอการเพิ่มสวัสดิการของประชาชน และเปนเงื่อนไขแรกที่ตองบรรลุกอนที่จะสามารถ
ไปถงึจดุมุงหมายอืน่ๆ อันไดแก โอกาสในการจางงานเพิ่มข้ึน การกระจายรายไดและความมั่งคั่งที่ดีข้ึน
ตลอดจนสงเสรมิส่ิงอํ านวยความสะดวกตางๆเพื่อการพัฒนาทรัพยากรมนุษยภายในประเทศ

กลยุทธของการพัฒนาเศรษฐกิจโดยการพึ่งพาทรัพยากรจากตางประเทศในระยะ      
เร่ิมแรก ไดแก แนวทฤษฎีของ W.W. Rostow (1956) ที่เห็นวา การพัฒนาประเทศของประเทศกํ าลัง
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พัฒนาควรพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศเพื่อผลักดันใหเศรษฐกิจของประเทศที่ขาดแคลนทรัพยากร   
พุงทะยานจนสามารถพึ่งพาตนเองได (Take off into self-sustaining growth) หรือเรียกไดวา
ทรัพยากรเหลือเฟอ (Mass consumption) ตามทฤษฎีของ Rostow ไดแบงขั้นของการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกจิออกเปน 5 ขั้น คือ ข้ันสังคมเกา (The traditional society) ที่โครงสรางสังคมอยูภายใต
ขอจํ ากดัของฟงกชั่นการผลิต ข้ันกอนการพุงทะยาน (The precondition for take off) ทีน่ ําเอาวิทยา
การสมยัใหมมาประยุกตใช  ข้ันพุงทะยาน (The  take off) เปนชวงทีอั่ตราการลงทุนเพิ่มข้ึนเชนเดียว
กบัผลผลิตที่แทจริงตอหัวที่เพิ่มข้ึน จนกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงเทคนิคในการผลิตและอุตสาหกรรม
ใหมๆ  รวมทัง้แนวโนมของการไหลเวียนของรายไดหรือเรียกไดวาอยูในขั้นอิ่มตัว (The drive to
maturity) ซึง่มกีารลงทนุใหมในลักษณะที่เปนการทดแทนการนํ าเขา โดยจะนํ าเขาวัตถุดิบที่ใชเพื่อการ
สงออกสนิคาในแนวใหม และจะเขาสูข้ันทรัพยากรเหลือเฟอ (The age of high mass consumption)
ซึ่งการผลิตจะเนนผลิตสินคาคงทนและมีแนวโนมการเพิ่มข้ึนของผลผลิตตอหัวเปนไปในลักษณะที่
ยั่งยืน

ในทฤษฎขีอง Rostow ยังไดแบงภาคเศรษฐกิจออกเปนภาคตัวเมือง และภาคชนบทซึ่ง
มแีรงงานแอบแฝงและเหลือเฟอ ฉะนัน้ จงึควรพฒันาการลงทุนในภาคตัวเมืองโดยอาศัยเงินออม
ภายในประเทศ เพือ่ดึงดูดแรงงานสวนเกินจากชนบท ลดการวางงานแอบแฝง และเปนการชวยการ
กระจายรายไดเทาเทียมกันมากขึ้น อยางไรก็ตาม เนื่องจากประเทศกํ าลังพัฒนามีเงินออมภายใน
ประเทศไมเพยีงพอทีจ่ะพัฒนาการลงทุนในตัวเมือง และมีบางสวนที่ตองนํ าเขาสินคาทุนจาก
ตางประเทศซึง่ตองการเงินตราตางประเทศ จึงควรพึ่งพาเงินทุนตางประเทศ โดย Rostow มิได
ประมาณการจ ํานวนเงินชวยเหลือจากตางประเทศที่เหมาะสมไว

แนวความคิดของ Albert O. Hirshman (1958) เชื่อวาการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ
ก ําลงัพฒันาควรเนนทางดานอุตสาหกรรมในภาคเมืองกอน โดยใหมีการลงทุนทางดานโครงสราง
พืน้ฐานทางเศรษฐกิจเพื่อสงเสริมประสิทธิภาพการผลิตของภาคอุตสาหกรรมใหเจริญเติบโต ซึ่งจะเปน
ผลใหผลตอบแทนของการลงทุนภาคอุตสาหกรรมมากกวาภาคเกษตรกรรม และในที่สุดความเจริญ
เตบิโตในภาคอุตสาหกรรมก็จะคอยๆกระจายไปสูภาคเกษตรกรรม (Trickle-down effect) โดยผาน
การดูดซับแรงงานที่วางงานตามฤดูการหรือทํ างานไมเต็มที่จากภาคเกษตรกรรมใหเขาไปทํ างานใน
ภาคอตุสาหกรรม นอกจากนี้ การขยายตัวของภาคอุตสาหกรรมยังเพิ่มความตองการวัตถุดิบและ
ทรัพยากรที่มีอุดมสมบูรณในแถบชนบทมาใชในกระบวนการผลติ ซึง่สิ่งตางเหลานี้จะทํ าใหรายไดและ
ชวีติความเปนอยูของชาวชนบทดีข้ึน
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ในขณะที่ Paul-Rosesstein-Rodan (1961) เสนอใหใชการพัฒนาทุกภาคทางเศรษฐกิจ
ทีส่ ําคญัๆ คอื ภาคเกษตร ภาคอุตสาหกรรม และภาคแรงงาน รวมทั้งโครงสรางพื้นฐานทางเศรษฐกิจ
(Infrastructure) ไปพรอมๆ กนั เพื่อผลักดันทั้งระบบเศรษฐกิจ (Big Push) ใหไดรับความเจริญเติบโต
อยูในอตัราทดัเทียมกัน (Balance Growth) ซึ่งวิธีการนี้จะชวยใหเศรษฐกิจกาวหนาไดรวดเร็วกวา
การพฒันาเพยีงบางสวนของเศรษฐกิจแลวหวังใหเกิดความเจริญเติบโตแบบลูกโซสูภาคอื่นๆ

อยางไรกต็าม Hirshman ก็เชื่อวายากที่จะทํ าใหเกิด Balance growth ไดเนื่องจาก
ความไมพรอมในดานตางๆของประเทศกํ าลังพัฒนาทั้งทางดานการเมือง วัฒนธรรม สถาบันการเงิน
และแรงงานกย็งัไมมีประสิทธิภาพเพียงพอซึ่งถาขจัดปญหาตางๆเหลานี้ได การนํ าเขาความชวยเหลือ
จากตางประเทศจะเปนปจจัยสํ าคัญใหประเทศกํ าลังพัฒนาเขาสูข้ันพึ่งพาตนเองได

ความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศกํ าลังพัฒนานั้นตองการทรัพยากรที่แทจริง 
(Real resource) เพือ่นํ าไปใชในการผลิตสินคาทุน1 ถาพจิารณาตามแนวความคิดของความตองการ
ทรัพยากรทีแ่ทจริงเพื่อการพัฒนาเศรษฐกิจแลว การสะสมทุนที่แทจริง (Real Capital Formation) ถือ
วามคีวามส ําคญัทัง้ที่มาจากทรัพยากรภายในประเทศหรือทรัพยากรจากตางประเทศก็ตาม พบวา
ทรัพยากรภายในประเทศ กรณีไมมีการคาและการกูยืมจากตางประเทศนั่น สามารถทํ าการสะสมทุน
เพิม่ภายในประเทศจากแหลงเดียวเทานั้น คือ การเพิ่มการอดออมหรือยอมสละการบริโภคในปจจุบัน
ของประชากรในประเทศ อยางไรก็ตาม ในเศรษฐกิจที่ใชเงินเปนสื่อในการแลกเปลี่ยนจะมีกลุมที่ออม
และกลุมที่ทํ าการลงทุนซึ่งจะมีกลไกดานการเงินและการใหสินเชื่อในการถายทอดทรัพยากรจากผูออม
ไปยงัผูกู ซึง่ปญหาดานการออมนั้นเปนเพียงสวนหนึ่งของการขาดแคลนการสะสมทุน สวนปญหาการ
นํ าเงินออมไปลงทุนมักจะเกิดปญหาจากความไมเต็มใจในการลงทุนที่เปนผลมาจากทัศนคติทางสังคม
หรือความเสีย่ง และปญหาที่มาจากการขาดความสามารถในการลงทุนซึ่งเกิดเพราะความขาดแคลน
ปจจัยในการผลติทีจ่ ําเปน ปญหาของการนํ าเงินออมมาลงทุนเหลานี้เปนสาเหตุที่ทํ าใหเกิดภาวะ
คอขวด (Bottleneck) ของระบบการผลิต ซึ่งการจัดการกับปญหาเหลานี้ไดโดยการคาและการกูยืมเงิน
จากตางประเทศ ดังนั้น  การสะสมทุนสามารถมาจาก  3  แหลง นั่นก็คือ

                                                          
1 สนิคาทุน หมายถงึโรงงานอุตสาหกรรม เครื่องจักรกล ทนุตางๆที่เกี่ยวกับไฟฟา ประปา หรือ

แมกระทั่ง สิง่อ ํานวยความสะดวกทางดานการศึกษา นัน่จงึหมายถึงการผลิตของสิ่งตางๆที่ไมสามารถ
ใชหมดไดทันทีแตไดใชประโยชนไดตอไปในอนาคต
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1. การลดการบริโภคในปจจุบันลงหรือการเพิ่มการออม (The abstinence from present
consumption) ซึง่จะใหผลแตกตางกันระหวางการออมโดยสมัครใจ การออมโดยไม
สมคัรใจ การออมเนื่องจากนโยบายเพิ่มผลผลิตในกรณีใชทรัพยากรเต็มที่และกรณีใช
ทรพัยากรไมเต็มที่

การวิเคราะหการใชทรัพยากรภายในประเทศเพื่อการพัฒนาประเทศในแงการเงินนั้น
สามารถวิเคราะหไดจาก  3 แนวคิด คือ

The prior-savings Approach หรอืทฤษฎีของสํ านักคลาสสิก เห็นวา การออมเปน
เงือ่นไขแรกทีจ่ะกอใหเกิดการลงทุนและการออมจะกอใหเกิดการลงทุนเสมอ จึงกลาวไดวาการออม
และการลงทนุเปนสิ่งเดียวกัน ดังนั้น นโยบายที่เพิ่มระดับการออมไมวาจะเปนไปดวยความสมัครใจ
หรือไมกต็ามกจ็ะสงผลตอการลงทุนและการพัฒนาเศรษฐกิจในที่สุด โดยที่ปจจัยกํ าหนดความ
สามารถในการออม ไดแก ระดับรายไดตอหัวเฉลี่ย อัตราการเจริญเติบโตของรายได และการกระจาย
รายได ในขณะทีค่วามพอใจในการออมขึ้นอยูกับปจจัยทางการเงิน อันไดแก ปริมาณสถาบันการเงินที่
เชือ่ถอืและไดรับการยอมรับ อัตราดอกเบี้ยเมื่อเปรียบเทียบกับความเสี่ยงและความพอใจในการเลือก
บริโภคในแตละชวงเวลา (Time preference) และทัศนคติโดยทั่วไปทางสังคม ในการบริโภคและ
การสะสมความมัง่คั่ง (Accumulation of wealth) ซึ่งปจจัยเหลานี้ทํ าใหฟงกชั่นการออมแตกตางกันไป
ในแตละประเทศ และนโยบายเพิ่มปริมาณเงินควรใชทํ าหนาที่เปนสื่อกลางในการแลกเปลี่ยนในระบบ
เศรษฐกจิและนโยบายเงินเฟอเปนสิ่งที่ควรหลีกเลี่ยง เนือ่งจากท ําใหระดับราคาเพิ่มข้ึนเทากับปริมาณ
เงนิทีเ่พิม่โดยไมเพิ่มระดับทรัพยากรที่แทจริง

Keynesian Approach ไมเชือ่วาการลงทุนถูกกํ าหนดจากการออม แตการลงทุนจะกอ
ใหเกดิการออมเพื่อการลงทุนขึ้น โดยผานการเพิ่มระดับผลผลิตในกรณีที่ระบบเศรษฐกิจใชทรัพยากร
ไมเตม็ความสามารถ แตในกรณีที่ระบบเศรษฐกิจใชทรัพยากรอยางเต็มที่แลวจะเกิดการกระจายรายได
ใหมระหวางกลุมที่ออมต่ํ าหรือผูที่ไดรับรายไดจากคาจางที่มีความโนมเอียงการออมตํ่ ากับกลุมที่ออม
สงูหรอืผูทีไ่ดรับรายไดจากกํ าไรที่มีความโนมเอียงการออมสูง นั่นเอง สวนความคิดเห็นเกี่ยวกับเงินเฟอ
Keynesian Approach เชือ่วาเงนิเฟอจะสนับสนุนการลงทุนผานการเพิ่มอัตราผลตอบแทนจากการ
ลงทนุทีเ่ปนตัวเงินและการลดลงของอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง

Quantity-theory Approach เนนทีบ่ทบาทของเงินเฟอของภาครัฐบาลเก็บผานภาษี
ของความตองการถือเงิน (Real money balance) โดยเงินเฟอจะสามารถถายโอนทรัพยากรเพื่อการ
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ลงทนุไปยงัภาครฐับาล เพราะเงินเฟอจะลดกํ าลังซื้อของเงินและทรัพยากรที่แทจริงของผูถือเงินและ
กลายมาเปนรายรับจากภาษีของรัฐบาลในที่สุด

ในกรณีที่ระบบเศรษฐกิจใชทรัพยากรอยางเต็มที่ตามความหมายของสํ านักเคนสจะ
หมายถงึความสามารถในอุตสาหกรรมสินคาเพื่อการบริโภคไมเหลือแลว ตามแนวความคิดของทั้ง
Keynesian Approach และ Quantity-theory Approach ใหใชเงินเฟอเพื่อการพัฒนาเศรษฐกิจ โดย
ใหเหตผุลวา กระบวนการเกิดเงินเฟอจะกอใหเกิดการกระจายรายไดระหวางกลุมผูออมตํ่ าไปยังกลุม
ผูออมสูงและรายรบัจากภาษีของเงิน ตามลํ าดับ ซึ่งทํ าใหทรัพยากรที่ใชในการลงทุนเพิ่มข้ึน แต
แนวความคดิของส ํานักคลาสสิกคิดวา ทรัพยากรที่ใชในการลงทุนจะมาจากการออมทั้งแบบสมัครใจ
และแบบไมสมคัรใจ แตไมเกี่ยวของกับเงินเฟอ สวนการลงทุนที่มากเกินการออม ณ ระดับทรัพยากร
เตม็ทีน่ัน้ จะผลักดันใหระดับราคาเพิ่มข้ึนเทานั้น

2. การคาระหวางประเทศ (International trade) จะชวยใหสามารถซื้อสินคาจากตางประเทศ
เนือ่งจากการคาระหวางประเทศจะนํ ามาซึ่งรายไดที่เปนเงินตราตางประเทศ ซึ่งสินคาตาง
ประเทศบางชนิดมีความจํ าเปนตอการผลิตภายในประเทศ และกอใหเกิดผลผลิตหรือประ
สทิธผิลมากกวาการใชทรัพยากรภายในประเทศในการผลิต อันจะทํ าลายภาวะคอขวดของ
ระบบการผลิตภายในประเทศ นัน่เอง

3. การใหและใหกูยืมจากตางประเทศ (Gift and foreign borrowing) จะชวยใหสามารถนํ าเขา
สนิคาตางประเทศไดมากกวาความสามารถในการนํ าเขาจากรายไดจากการสงออก ซึ่งเงินกู
หรือเงินใหเปลาดังกลาวจะชวยใหสามารถใชทรัพยากรในประเทศไดอยางเต็มประสิทธิภาพ
มากขึน้ ซึง่จะกลาวถึงทฤษฎีที่บงถึงความจํ าเปนในการกูเงินตางประเทศตอไป

การวัดความตองการทรัพยากรจากตางประเทศมาใชพัฒนาเศรษฐกิจนั้นสามารถวัด
และเปรยีบเทยีบกับทรัพยากรที่มีอยู โดยมีทฤษฎีสองชองวาง (Dual gap theory) ที่เชื่อมระหวาง
ชองวางการออม (Saving-investment gap) และชองวางการคา (Trade gap)1 โดย Hollis B.
Chenery and Alan M. Strout (1966) เชือ่วาการใชทรัพยากรจากตางประเทศ (External resource)
ในชวงระยะเวลาหนึ่งอาจจะชวยใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในดานตางๆซึ่งการเปลี่ยนแปลงเหลานี้ไดแก 
การเพิม่ทกัษะของแรงงาน  การเพิ่มระดับการลงทุนและการออม การรับเอาเทคโนโลยีที่ใหประสิทธิผล

                                                          
1 นกัเศรษฐศาสตรบางทานอาจเรียก  ชองวาการออม ( S-I gap ) วา Internal gap  และเรียก

ชองวางการคา ( Trade gap, M-X gap ) วา  External gap หรือ Foreign exchange gap



11

สงูมาใช การเปล่ียนแปลงในโครงสรางของผลผลิตและการจางงาน การพัฒนาสถาบัน และอื่นๆ   ที่จะ
กอใหเกิดความเจริญเติบโตอยางรวดเร็วและจะคอยลดการพึ่งพาทรัพยากรจากตางประเทศลงเรื่อย 
เนื่องจากประเทศผูรับทุนมีความสามารถในการดํ ารงไวซึ่งการพัฒนาทรัพยากรภายในประเทศของตน
อยางยั่งยืน

Chenery-Strout มองวา การจะเพิ่มระดับรายไดโดยไมพึ่งพาทรัพยากรจากตางประเทศ
จะตองอาศัยทรัพยากรทุกอยางอยางอุดมสมบูรณทั้งการเพิ่มทักษะหรือความสามารถในการผลิต    
การเพิม่การออมภายในประเทศ และการเพิ่มรายไดจากการสงออก รวมทั้งการจัดสรรทรัพยากรที่เพิ่ม
ขึน้นีใ้หเหมาะสม แตการจะทํ าใหปจจัยดังกลาวเกิดขึ้นพรอมๆกันเปนสิ่งที่ทํ าไดยาก ปจจัยบางตัวอาจ
ทํ าสํ าเร็จแตปจจัยตัวหนึ่งมีปญหาจะขัดขวางใหปจจัยอื่นๆใชไดไมเต็มที่ซึ่งมักจะเกิดกับปจจัยที่มี     
ประสิทธภิาพเฉพาะเจาะจง เชน ทรัพยากธรรมชาติแรงงาน เรียกวาเกิดภาวะคอขวด นั่นเอง

เงินชวยเหลือจากตางประเทศจะสามารถทํ าลายคอขวดนั้นไดนั่นก็คือจะชวยใหการใช
ทรัพยากรทัง้หมดสมบูรณมากขึ้นจนทํ าให การเพิ่มข้ึนของผลผลิตรวมสูงกวาการเพิ่มของผลผลิตรวมที่
เกดิจากปจจัยภายในประเทศที่ขาดแคลนหรือมีปญหามากที่สุด นอกจากนี้ยังชวยยืดเวลาใหปจจัยที่
จ ําเปนในการดํ ารงความเจริญเติบโตตอไปไดปรับตัวใหเหมาะสมไดทันทวงท ี เมือ่ถึงเวลาที่จะลด
การพึง่พาทรพัยากรตางประเทศ จะเกิดการพัฒนาอยางตอเนื่อง โดยสรุปแลว เงินทุนจากตางประเทศ
จะมบีทบาทสํ าคัญ 2  ประการ คือ

1 ขจดัความฝดเคืองดานเงินออม Saving Investment Gap
2 ขจดัชองวางการคา Trade gap เนื่องจาก มคีวามตองการน ําเขาสินคาจากตางประเทศที่
ภายในประเทศไมสามารถผลิตได และรายไดจากการสงออกอาจไมเพียงพอทีจ่ะนํ าเขา
สนิคาดังกลาว

การวดัชองวางทั้งสองมีวิธีการ 2 วิธี คือ
Ex post หรอื คือ I-S และ M-X มีคาเดียวกัน หรือกลาวไดวา Internal Gap เทากับ

External Gap นัน่เอง ดงัจะเหน็ไดวา สินคาในระบบเศรษฐกิจหนึ่งจะมาจากการผลิตภายในประเทศ
และน ําเขาจากตางประเทศ ซึ่งสินคาทั้งสองแหลงจะถูกนํ าไปใชบริโภค ลงทุน และสงออกไปขายยัง
ตางประเทศ โดยที่การบริโภคและลงทุนนี้รวมสินคาเพื่อใชบริโภคและลงทุนที่นํ าเขาจากตางประเทศไว
แลว จะไดสมการดังนี้

 Y+M = C+I+X
    Y   = C+I+X-M
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โดยทัว่ไปแลว ผลผลิตที่ผลิตขึ้นจะกอใหเกิดรายไดประชาชาติในระดับที่เทากับมูลคา
ของผลผลติ ซึง่รายไดดังกลาวก็จะใชถูกจับจายใชสอยออกไป และบางสวนก็จะเก็บออมเอาไว

ฉะนัน้   Y = C+S = C+I+X-M     จะเหน็ไดวาC อยูทั้งสองขางของสมการ
จะได I  =  S+M-X

จาก M- X คอื สวนการขาดดุลการคา ซึ่งเปนชองวางของเงินตราตางประเทศ ซึ่งจะ
เทากบัเงนิทนุไหลเขาสุทธิจากตางประเทศ ( Net Capital Inflow, F ) ในเงินทุนสํ ารองระหวางประเทศ
ซึง่แสดงถงึ ชองวางการออม เทากับชองวางการคา ในเชิงการจดบันทึกบัญชี

M-X   = F
ฉะนั้น  I-S    =  M- X = F

ดงัจะเห็นไดวา Ex post จะมีคา I – S  =  M-X    นัน่เอง

Ex ante หมายถงึ ชองวาง I – S ไมเทากับ M-X สาเหตุเนื่องจาก ในระยะยาวผูวางแผน
เศรษฐกิจไมใชคนเดียวกันตลอด  ฉะนัน้ ณ เวลาหนึง่ ชองวางทั้งสองจึงอาจไมเทากัน ณ ระดับความ
เจริญเตบิโตหนึง่ชองวางหนึ่งอาจมีคามากกวาอีกชองวางหนึ่ง  ดังนั้น  เงินทุนที่ไหลเขามาจาก
ตางประเทศสามารถอุดชองวางที่มากที่สุดได ก็จะกอใหเกิดอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจตามที่
ตองการได   พิจารณาไดจากกราฟที่ 1  พบวา ถากํ าหนดอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจไว ณ  r1
ซึง่ชองวางการคามากกวาชองวางการออม จะตองใชทุนจากตางประเทศ 0F1จึงจะเพียงพอที่จะนํ าไป
สูอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่ระดับตองการ (r1) ได ดงันั้น ถากํ าหนดอัตราการเจริญเติบโตไว
ที ่r2 จะตองพึง่เงนิทุนไหลเขาจากตางประเทศเทากับชองวางการออมนั่นก็คือ 0F2 นั่นเอง

A.P. Thirlwall (1976) อธบิายวา ชองวางระหวางความตองการการลงทุนกับทรัพยากร
ทีแ่ทจริงทีม่อียู เรียกวา Saving–investment gap โดยถาชองวางดังกลาวจํ ากัดความเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกจิแลว แสดงวา ความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจถูกจํ ากัดโดยการลงทุน ซึ่งสามารถขจัดปญหา
ดงักลาวไดโดย การเพิ่มออมภายในประเทศ การคา และการกูยืมจากตางประเทศ แตถาสินคานํ าเขา
เปนปริมาณทีค่งที่กับปริมาณผลผลิตภายในประเทศ ชองวางระหวางความตองการนํ าเขาและ
ความสามารถในการน ําเขามากกวาชองวางของการออมกับการลงทุนแลว ทรัพยากรที่จะมาเติม
เทากบัชองวางการออมเทานั่น จะไมเพียงพอที่จะกอใหเกิดความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจตามที่
ก ําหนดไว เนือ่งจากความสามารถในการนํ าเขาของประเทศจะไมถูกใชอยางเต็มที่ ฉะนั้นจะตองใช
ทรัพยากรจากตางประเทศเทากับชองวางที่มากที่สุดในสองชนิดนี้
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แผนภาพที่ 2-1
แสดงปรมิาณความตองการทรัพยากรตางประเทศ ณ เวลาหนึ่ง
เมือ่กํ าหนดอัตราความเจริญเติบโตของผลผลิตแตกตางกัน

Ex-ante gap ณ เวลาหนึ่งๆ

                                                                                         ( I – S )t
           F2                                                                              ( M – X )t
           F0                                                                 Q
           F1

                                                                                                       อัตราความเจริญเติบโต     
               0                                                         r1        r0   r2          ของผลผลิตที่ตองการ

มมุมองเกี่ยวกับ Ex ante ในเรือ่งความตองการทรัพยากรภายนอกประเทศของประเทศ
ก ําลงัพฒันานั้นมีอยู 2 ลักษณะ โดยแนวความคิดของ Chenery-Strout ใหความเห็นวาการไหลเขา
ของทรพัยากรภายนอกประเทศจะตางจากการเพิ่มการออมภายในประเทศ เนื่องจาก มีความทรงตัว
(Rigidity) อยู 2 ลักษณะ คอื ความทรงตัวทางดานอุปสงคจากตางประเทศและอุปทานภายในประเทศ
เนือ่งจากประเทศก ําลังพัฒนาจะมีขอจํ ากัดในการขยายรายไดจากการสงออก เพราะรายไดจากการ
สงออกถูกกํ าหนดจากอุปสงคจากตางประเทศและการเพิ่มปริมาณการสงออกสวนมากจะมาจาก    
ผลิตภัณฑสินคาสงออกใหมๆซึ่งสินคาใหมเหลานี้มักจะถูกจํ ากัดปริมาณการผลิตจากความสามารถใน
การผลิตและปจจัยทางดานสถาบันหรือองคกรที่ไมสามารถเปลี่ยนแปลงโครงสรางใหผลิตสินคาให   
ตรงตามอปุสงคทั้งภายในและนอกประเทศ ดังนั้น จึงไมควรลดการนํ าเขา ถาไมมีการกํ าหนดโทษให
แกการใชทรัพยากรที่ไมเต็มประสิทธิภาพจะท ําใหสถาบันหรือองคกรไมเปลี่ยนแปลงโครงสรางการผลิต
ใหตรงกับอุปสงคภายในและตางประเทศได

นอกจากนี ้ ความทรงตัว (Rigidity) ของปจจัยการผลิตที่ตองนํ าเขาจากตางประเทศซึ่ง
จํ าเปนตอการผลิตและฟงกชั่นการผลิตโดยรวมมักจะมีคาสัมประสิทธิ์ตอปจจัยการผลิตบางชนิดคงที่ 
คอื ถาพจิารณาในกรอบของความไมสมบูรณในการทดแทนกันของทรัพยากรภายในประเทศกับ
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ทรัพยากรจากตางประเทศ พบวา สินคานํ าเขามักจะมีลักษณะเฉพาะและความยืดหยุนระดับหนึ่งเมื่อ
พจิารณาตามความตองการของระบบการผลิตและความตองการของผูบริโภค

ความทรงตวัทัง้สองแบบนี้ทํ าให M – X อาจมีคาแตกตางจาก I – S หรือเปน Ex ante
ไดและเนือ่งจากวารายไดจากการสงออกไมสามารถขยายออกไปได และสินคานํ าเขาไมสามารถลด
จ ํานวนลงไดจงึอาจจะพบวา ชองวางการคาอาจจะมากกวาชองวางการออมและถาไมมีเงินชวยเหลือ
จากตางประเทศมาเติมชองวางที่มีคามากกวาก็อาจจะทํ าใหไมสามารถบรรลุเปาหมายระดับอัตราการ
เจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจที่ตองการได และถึงแมมีเงินชวยเหลือจากตางประเทศเขามาเทากับชองวาง
การออมกอ็าจสูญเปลาได เนื่องจากการผลิตสินคาเพื่อการบริโภคไมสามารถนํ ามาใชผลิตสินคา
พวกทนุและสนิคาสงออกไดโดยไมมีสินคานํ าเขาที่จํ าเปนมาใชประกอบ  ในทางตรงขาม ถาชองวาง
การออมมากกวาชองวางการคาแลวตัวที่จะจํ ากัดระบบเศรษฐกิจก็คือการขาดแคลนการออม

แนวความคิดที่แตกตางจาก Chenery-Strout คือ Henry J. Bruton เชือ่วาสินคาทุน
ภายในประเทศจะมากเพยีงพอ เนื่องจาก สามารถถายโอนการออมบางสวนเปนสิ่งของที่จํ าเปนจํ าพวก
ทนุเพือ่บรรลอัุตราการเจริญเติบโตที่กํ าหนดไดโดยไมตองผานการคาระหวางประเทศ ดังนั้น สินคาทุน
สามารถขยายไดเพียงพอที่จะเพิ่มความสามารถในการผลิต เมื่ออุปสงคของตางประเทศเพิ่มข้ึนแมจะ
ไมมรีายไดจากการสงออกเพิ่มก็จะสามารถเพิ่มการผลผลิตไดถามีอัตราการออมที่เพียงพอ และจะเห็น
วาทรัพยากรในประเทศและตางประเทศถือวาสามารถทดแทนเปลี่ยนแปลงไปมาไดซึ่งหมายความวา
ไมมอุีปสรรคในการเพิ่มการสะสมทุนถาเกิดการออมสามารถเคลื่อนไหวได    ดังนั้น  Bruton จึงมีความ
เห็นวาการจัดสรรทรัพยากรที่ผิดพลาดระหวางสินคาเพื่อการบริโภคกับสินคาเพื่อการลงทุนตางหากที่
ท ําใหเกิดปญหา

Bruton เหน็วาอตัราการเจริญเติบโตเศรษฐกิจจะเกิดขึ้นไดถาทรัพยากรที่สามารถนํ าไป
ใชลงทุนไดถูกนํ าไปประยุกตใชในกิจกรรมที่ตองการปจจัยการผลิตที่ใชสินคานํ าเขาตํ่ าหรือไมใชเลย
และถาอัตราการเจริญเติบโตเศรษฐกิจไมบรรลุระดับที่ตองการปญหาที่แทจริงก็คือการออมที่ตํ่ า นั่นเอง
นั่นหมายความวาการออมเปนขอจํ ากัดในกระบวนการพัฒนาที่สํ าคัญและยังมีระดับการทดแทนกันอยู
ในระดบัหนึง่ระหวางปจจัยการผลิตจากในประเทศและจากตางประเทศ

ถาพจิารณานยัทางดานนโยบาย ของมุมมองทั้งสองแบบนี้ จะเห็นวา ในกรณีที่ความ
ทรงตวัทีเ่กดิจากความยืดหยุนของอุปสงคของตางประเทศในสินคาสงออก กับความทรงตัวของปจจัย
การผลติทีต่องน ําเขาจากตางประเทศเปนตัวสรางความทรงตัวทางดานโครงสราง และความทรงตัวทาง
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ดานโครงสรางเปนตวัสรางความทรงตัวในประเทศกํ าลังพัฒนานั้น มาตรการทางดานนโยบายเชนการ
เปลีย่นแปลงราคาภายในประเทศ หรือการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนจะไมกระทบรายไดจากการ
สงออกและรายจายของการนํ าเขา ณ ระดับของรายไดและผลผลิตหนึ่ง  นัน่กค็อื ถาชองวางการคามาก
วาชองวางการออมแลว นโยบายทางดานราคาจะไมชวยปดชองวาง Ex ante  ดังนั้น ทรัพยากรจาก
ตางประเทศควรเทาชองวางการคาจึงจะชวยใหอัตราความเจริญเติบโตถึงระดับที่กํ าหนดไดโดย
ทรัพยากรจากตางประเทศจะชวยลดความทรงตัวไดดังนี้  คือ

- ชวยสงเสรมิการพัฒนาภายในประเทศในดานการกระจายโครงสรางของอุตสาหกรรมในการ
ผลิตสนิคาเพือ่ทดแทนการนํ าเขาและสินคาที่มีความยืดหยุนตออุปสงคของตางประเทศ

- ชวยหลอล่ืนในชวงเวลาที่ประเทศพัฒนาแลวเปลี่ยนแปลงขอจํ ากัดทางดานการคาตอสินคา
สงออกของประเทศกํ าลังพัฒนาได

ในขณะทีม่มุมองอีกแบบ เชื่อวา ถาราคายืดหยุนหรือนโยบายดานราคาและอัตรา
แลกเปลีย่นเหมาะสม ทรัพยากรจะถูกจัดสรรปนสวนไดอยางเหมาะสมทํ าใหไมเกิดความทรงตัวทาง
ดานโครงสราง นั่นหมายถึง จะไมมคีวามแตกตางระหวางความเจริญเติบโตที่เกิดจากสินคานํ าเขาและ
ความเจรญิเตบิโตที่เกิดจากการออมภายในประเทศ ซึ่งก็คือ ความแตกตางในชองวาง Ex ante ดังนั้น
ถาทรพัยากรถกูจดัสรรปนสวนไดอยางเหมาะสมแลว ก็จะมีขอจํ ากัดเพียงอยางเดียว คือ ชองวางการ
ออม แตถาชองวางการคามากกวาชองวางการออมแลวก็อาจสะทอนไดวาการจัดสรรปนสวนของ
ทรัพยากรในอดตีและปจจุบันผิดพลาด ซึ่งจะมาจากนโยบายดานราคาที่ผิดพลาดนั่นเอง ฉะนั้น การใช
ทรัพยากรจากตางประเทศแกปญหาจึงไมสมควร ในทางตรงกันขามควรใชการเปลี่ยนแปลงราคาแทน
การใชทรพัยากรจากตางประเทศ   นอกจากนี้ การสรางดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนจะชวยปรับ
ราคาสินคาเปรียบเทียบของในประเทศและตางประเทศและชวยจัดสรรทรัพยากรใหมในระบบ
เศรษฐกจิจากการผลิตเพื่ออุปสงคภายในประเทศเปนผลิตเพื่ออุปสงคของตางประเทศ และจาก
กจิกรรมทีใ่ชสนิคานํ าเขาเปนกิจกรรมที่ประหยัดสินคานํ าเขาแทน อยางไรก็ตามทรัพยากรจาก
ตางประเทศกย็งัคงจํ าเปนตอความขาดแคลนเงินออมของประเทศอยู แตไมใชเพื่อทดแทนนโยบายทาง
ดานราคาที่ไมเหมาะสมหรือไมใชใชขจัดการจัดสรรทรัพยากรที่ผิดพลาดในประเทศที่รับความ         
ชวยเหลือใหหมดสิ้นไป

แมแนวความคิดทั้งสองแบบจะแตกตางกันตามที่กลาวมาแลว แตทั้งสองแบบก็มีความ
เชือ่มัน่อยางเดยีวกันวา ทรัพยากรตางประเทศก็ยังเปนตัวที่จะชวยใหอัตราการเจริญเติบโตเศรษฐกิจ
สงูขึน้โดยการเพิ่มปจจัยการผลิตที่ขาดแคลน จะชวยลดแรงกดดันที่มีตอระบบโดยจะชวยลดสิ่งที่จะกอ
ใหระบบเศรษฐกิจเสียหายและยังชวยจัดหาทรัพยากรที่ประเทศสามารถทํ าหนาที่ตอไปไดโดยไมทํ าให
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เกดิความบดิเบือน หรือการเปลี่ยนแปลงโครงสรางประเทศที่จะพัฒนาเศรษฐกิจของตนโดยไมอาศัย
เงนิทนุจากตางประเทศจะตองหาทรัพยากรที่ตองการและจํ าเปนทั้งหมดดวยตนเอง หรือจากการนํ าเขา
จากตางประเทศที่ถูกจํ ากัดโดยรายรับจากการสงออก

นอกจากความตองการเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศ (DF) จะประกอบดวย ชองวาง
การออม หรือชองวางการคาแลว (F) โดยเลอืกเอาชองวางที่มีคามากกวาแลว การชํ าระคืนหนี้เงินกู
ตางประเทศ (DS) ซึ่งเปนสวนของเงินตน ดอกเบี้ยตามพันธะสัญญา และคาธุระกรรมอื่นๆ และ
การเปลีย่นแปลงของเงินทุนสํ ารองระหวางประเทศ d(FX) ซึ่งมักจะรักษาระดับใหคงที่เมื่อเปรียบเทียบ
กบัปริมาณการคากย็งัเปนอีกสวนหนึ่งที่จะกระทบความตองการเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศอีกดวย

ดังนั้น   DF = F + DS + d ( FX )

การศึกษาสวนที่ผานมาจะเนนถึงการประมาณความตองการเงินทุนตางประเทศเพื่อ
สามารถบรรลุอัตราการเจริญเติบโตที่กํ าหนดใหได แตมกีารศกึษาบางอันที่เนนถึงความสามารถในการ
ช ําระหนี้ เชน งานของ Dragoslav Avramovic (1964) ไดขยายผลการศึกษาผลของเงินทุนไหลเขาจาก
ตางประเทศทีม่ตีอความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยกลาวถึงปญหาความสามารถในการชํ าระหนี้
ตางประเทศวาเกิดจากสาเหตุประการสํ าคัญ คือ

1 ตนทนุของเงินทุนสูงกวาผลประโยชนของเงินกู นัน่คอื การพิจารณาความสามารถ
ในการชํ าระหนี้ตางประเทศของประเทศกํ าลังพัฒนาอาจพิจารณาจากตนทุนและผลประโยชนของทุน
ตางประเทศทีจ่ะมตีอกระบวนของการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ซึ่งทุนตางประเทศเปนสวนเพิ่มเติม
ทรัพยากรในประเทศและยังชวยเพิ่มระดับอัตราการสะสมทุนอีกดวย โดยชวยขยายระดับอัตราผลลัพธ
จากการลงทนุใหสูงขึ้นซึ่งจะทํ าใหเกิดอัตราการเพิ่มข้ึนของรายไดประชาชาติ นั่นเอง

แตในทางตรงขามตนทุนของทุนตางประเทศซึ่งก็คือการชํ าระคืนหนี้ตางประเทศ นั่นจะ
หมายถึงจะตองสละความสามารถในการซื้อสินคาเพื่อการบริโภคและการลงทุนในการชํ าระคืนหนี้   
เมือ่ถงึระยะเวลาชํ าระคืนหนี้ตางประเทศ

2 ปญหาการขาดสภาพคลองดานการเงินในระยะสั้น เกิดขึ้นจากปญหาการแปรผันใน
การสงออก การไหลเขาของเงินทุน และการนํ าเขา หรือปญหาการเคลื่อนยายเงินทุน หรือขอผูกพันใน
การชํ าระคืน โดยทั่วไปแลว ปญหาเรือ่งสภาพคลองมักจะมาจากความออนแอของโครงสรางทาง
เศรษฐกจิ ซึ่งปญหานี้มักจะคลี่คลายไดเองผานทางดุลการชํ าระเงิน
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3 ปญหาความไมสามารถชดเชยหนี้ที่ชํ าระออกไปดวยเงินทุนจากแหลงอื่นๆ (Roll over)
ซึ่งปญหานี้เกี่ยวพันกันความเชื่อมั่นของผูใหกู ที่มีตอประเทศผูรับทุนในดานความสามารถในการ    
ชํ าระหนี้ตางประเทศซึ่งขึ้นอยูกับความยากงายของประเทศนั่นๆในการปรับใหหนี้เขากันไดอยางเหมาะ
สมกบัทรพัยากรภายในประเทศ โดยยังมีอุปสงคในการบริโภคและการลงทุนที่สูงขึ้นและยังสามารถ
ด ําเนนิตามภาระผูกพันของหนี้ตางประเทศกับผูใหกูตางประเทศได แตปญหาที่เกิดจากการปรับหนี้ให
เขากบัทรพัยากรภายในประเทศนั้น จะขึ้นกับระยะเวลาในการพิจารณาดวย ในชวงเวลาหนึ่งอาจเกิด
ปญหาในระยะสั้นจากวิกฤตสภาพคลองซึ่งมักจะเปนปญหาจากความไมสมดุลของดุลบัญชีการชํ าระ
เงนิ โดยผูด ําเนนินโยบายของประเทศผูกูจะตองจัดการสวนที่ไมสามารถเปลี่ยนแปลงได เชน รักษา
ภาระผกูพนัของหนีต้างประเทศตามพันธะสัญญา หรือนํ าเขาเฉพาะสวนที่จํ าเปนและสวนที่สามารถ
ปรับเปลีย่นได เชน หาเงินทุนทดแทน และจะตองรักษาระดับหนี้ตางประเทศใหสัมพันธกับการสงออก
เพือ่หลกีเลีย่งการเลือ่นชํ าระหนี้ หรือการบอกปดการชํ าระหนี้ซึ่งจะทํ าลายความเชื่อมั่นและเงินใหกู
ระยะยาวจากตางประเทศในอนาคต จนอาจถึงขั้นถูกตัดขาดจากตลาดการเงินระหวางประเทศเลยก็ได
ดังนั้นประเทศผูกูจะตองรักษาสมดุลของผลประโยชนที่จะไดรับจากความสามารถในการบริโภคและ
การลงทุนที่สูงขึ้นกับผลกระทบตอความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่อาจจะเกิดขึ้นในอนาคตอัน       
เกดิจากความไมสามารถหาแหลงเงินทุนในตลาดการเงินระหวางประเทศ

อยางไรก็ตามการประเมินความเชื่อมั่นจากผูใหกูจะวิเคราะหเฉพาะในระยะสั้นเพียง
อยางเดยีวไมได เนื่องจาก ความสามารถในการชํ าระหนี้เกี่ยวโยงกับปญหาความเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกจิ โดยเฉพาะอยางยิ่งในการวิเคราะหประเทศกํ าลังพัฒนาที่มีรายไดตํ่ า ดังจะเห็นไดวา
การเจรจากอหนี้ในประเทศที่มีอัตราความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจสูงมักจะงายกวาประเทศที่มีอัตรา
การเจรญิเตบิโตทางเศรษฐกิจไมมาก ดังนั้น ความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศผูกูเปน
สิ่งสํ าคัญของการวิเคราะหในระยะยาวซึ่งตัวแปรที่เกียวกับการชํ าระหนี้ตางประเทศอยางตอเนื่อง      
จนสิน้สดุพนัธะสัญญา ไดแก ผลตอบแทนจากทุน การออม การลงทุน การเจริญเติบโตของผลผลิต
ปริมาณเงนิทนุไหลเขาจากตางประเทศที่ตองการ และอัตราสวนการชํ าระหนี้ (debt service ratio)

การศึกษาไมนาจะจํ ากัดอยูในเฉพาะตัวแปรภายในประเทศเพียงอยางเดียวเนื่องจาก
การเจรญิเติบโตของเศรษฐกิจของประเทศจะอยูภายใตกรอบของเศรษฐกิจโลกดวย ฉะนั้น การ
เจริญเติบโตที่เกิดขึ้นจริงจึงไมควรจะตองถูกจํ ากัดจากการเพิ่มอัตราการลงทุนและการออมเทานั้น     
รูปแบบของการผลิต ความสามารถในการแขงขันระหวางประเทศ ก็ยังเปนสวนสํ าคัญที่จะชวยให
ประเทศผูกูสามารถซื้อสินคาจากตางประเทศที่ภายในประเทศไดไมมีประสิทธิภาพได นอกจากนี้
สวนเกินระหวางการออมและการลงทุนภายในประเทศก็ยังสามารถเปลี่ยนแปลงเปนเงินตรา            
ตางประเทศไดไมยากนัก และถาความตองการระหวางประเทศที่มีตอสินคาในประเทศเพิ่มข้ึนเพียง
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เลก็นอยหรือเรียกไดวาความสามารถในการผลิตภายในประเทศไมดีนัก ประเทศดังกลาวจะเพิ่มอัตรา
รายไดทีแ่ทจริงไดจากสวนเกินของการออมจากตางประเทศ

2    แนวคิดทฤษฎีพึ่งพิง (Dependency theory)

แนวคดิทีแ่ตกตางกับที่กลาวมาโดยสิ้นเชิง เชื่อวา ทรัพยากรจากตางประเทศจะยับยั้ง
ความเจรญิเตบิโต เนื่องจาก ทรัพยากรตางประเทศจะไปทดแทนการออมและการลงทุนภายในประเทศ
มากกวาทีจ่ะชวยสงเสริม โดยจะทํ าใหดุลการชํ าระเงินของประเทศกํ าลังพัฒนาขาดดุลเมื่อมีการจาย
คนืหนี้ตามพันธะสัญญา

นอกจากนี้ ทฤษฎีพึ่งพิง (Dependency theory) มคีวามเห็นวากิจกรรมระหวางประเทศ
ตางๆ ทั้งการคา การลงทุนและการชวยเหลือจากตางประเทศทั้งที่เปนเงินกูและเงินใหเปลาตางเปน
เครื่องมือของจักรพรรดินิยมทางเศรษฐกิจที่ประเทศอุตสาหกรรมใชครอบงํ าประเทศกํ าลังพัฒนาที่สาม
โดยการระบายสินคามายังประเทศโลกกํ าลังพัฒนาและมุงหาทรัพยากรและวัตถุดิบในประเทศกํ าลัง
พัฒนากลับไปยังประเทศของตน และยังมีขอสงสัยในการใหความชวยเหลือดานเงินทุนของประเทศ
พัฒนาแลวกับประเทศกํ าลังพัฒนา ก็เพื่อใชเปนเครื่องมือของนโยบายตางประเทศ และมีเจตนาทาง
การเมือง วัฒนธรรมและความนึกคิดตามแบบประเทศพัฒนาแลว ในขณะที่การปลอยเงินกูเพื่อ       
การพัฒนาโครงสรางพื้นฐานทางเศรษฐกิจยังเปนหนทางเขามาลงทุนของบรรษัทขามชาติของประเทศ
พฒันาแลว  และเปาหมายตอมาคือใหประเทศกํ าลังพัฒนาเพิ่มการกูเงินจากประเทศพัฒนาแลวเพื่อ
การพัฒนาอุตสาหกรรม ผลที่ตามมาคือประเทศกํ าลังพัฒนาจะมีลักษณะพึ่งพิงทรัพยากรจาก        
ตางประเทศ และติดอยูในบวงหนี้ (Debt trap) ในที่สุดของ (ววิฒันชัย ,2526)

เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ

งานวิจัยทีเ่กีย่วของในการศึกษาครั้งนี้จะประกอบดวย งานวิจัยทีบ่งถึงปจจัยกํ าหนด
ความเชือ่มัน่จากผูใหกูตางประเทศ เพื่อใชแสดงถึงปจจัยสํ าคัญในการพิจารณาความสามารถใน
การกอหนีต้างประเทศโดยยังคงระดับความเชื่อมั่นของผูใหกูตางประเทศไว งานวิจัยอกีสวนที่เกี่ยวของ
กบัการศึกษาครั้งนี้ คือ ผลงานวจิัยทีเ่กีย่วกบัความสามารถในการกอหนี้ตางประเทศ

ความเชือ่มัน่จากผูใหกูตางประเทศนั้น (Creditworthiness) จะเกี่ยวกับความสามารถ
ในการจายคืน (Ability to pay) และความพอใจที่จะจายคืนหนี้ตางประเทศ (Willingness to pay) ซึ่ง
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การจะรกัษาใหความเชื่อมั่นจากผูใหกูตางประเทศอยูในระดับเดิมไดนั้น สามารถพิจารณาไดจาก
ผลงานทีก่ลาวถงึปจจัยกํ าหนดความเชื่อมั่นจากผูใหกูตางประเทศ หรือความสามารถในการชํ าระคืน
หนีต้างประเทศในสายตาของผูใหกูซึ่งใชทดแทนกับความเชื่อมั่นไดเปนอยางดี โดยในผลงานของ
Gershon Feder and Richard E. Just (1977) ไดท ําการศึกษาปจจัยกํ าหนดความสามารถใน
การช ําระหนีต้างประเทศรวม 41 ประเทศ โดยแบงเปนประเทศที่มีการเลื่อนการชํ าระหนี้ตางประเทศ
กบัประเทศทีไ่มเกิดเหตุการณดังกลาว และใชวิธีการวิเคราะหแบบ Logit ในขั้นแรกมีตัวแปรทั้งหมด 9
ตัว2 ประกอบดวยตัวแปรทั้งในระยะสั้นและระยะยาว แลวทํ าการตัดตัวแปรบางตัวออกเพื่อ
เปรียบเทยีบผลที่ได ซึ่งสามารถสรุปได ดังนี้ ข้ันแรกตัดตัวแปร Export fluctuation และสัดสวนการ
สงออกตอ GNP ออก แลวพิจารณาดวยความเชื่อมั่น 95 % จะพบวาการเพิ่มข้ึนของ GDP เทานั้นที่
ไมมนียัสํ าคญั จึงตัดตัวแปรดังกลาวออกในกรณีตอมาพบวาตัวแปรที่เหลือทั้ง 6 ตัวยังคงนัยสํ าคัญที่
ความเชือ่มัน่ 95 % อยู สาเหตุก็คือ การสงออกมีความสัมพันธกับการเพิ่มข้ึนของ GDP สูงซึ่งอาจเกิด
ในประเทศที่มีภาคการสงออกเปนภาคหลักของประเทศ ในขณะที่เมื่อตัดตัวแปรอัตราอายุการไถถอน
หนีต้อหนีค้งคาง เนือ่งจากความสัมพันธของอายุการไถถอนหนี้โดยเฉลี่ยกับความนาจะเปนในการบอก
ปดการช ําระหนีไ้มชัดเจน และการหาคาของอัตราอายุการไถถอนหนี้ตอหนี้ในกรณีตัวอยางที่มีการบอก
ปดการชํ าระหนี้นั้นมักจะเชื่อถือไมได ผลปรากฎวาสัมประสิทธิ์ของตวัแปรที่เหลือยังมีนัยสํ าคัญ
ณ ระดับ 7.5 % และคาสมัประสทิธิห์นาตัวแปรที่เหลือเกือบทุกตัวเปลี่ยนแปลงนอยมากนั้นอาจเพราะ
ความสามารถในการชํ าระหนี้ตางประเทศเปนตัวกระทบอายุการไถถอนของหนี้มากกวาที่อายุการ       
ไถถอนของหนีจ้ะเปนตัวกระทบความสามารถในการชํ าระหนี้ ดังนั้น ปจจัยที่ Feder and Just เห็นวามี
ความส ําคญัในการกํ าหนดความสามารถในการชํ าระหนี้ ทั้งในระยะสั้นและระยะยาว ก็คือ การเจริญ
เตบิโตของการสงออก  รายไดประชาชาติตอหัว และสัดสวนของเงินทุนไหลเขาตอการชํ าระคืนหนี้

สวน Andreas Savvides (1991) ทํ าการศึกษาบทบาทของเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศที่มี
สวนในการก ําหนดความเชื่อมั่นจากผูใหกูตางประเทศคลายกับกรณีของ Feder and Just ในขณะ
เดียวกัน ความเชือ่มัน่จากผูใหกูตางประเทศก็มีสวนในการกํ าหนดเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศดวย
จงึใชวิธีการศึกษาแบบ Two-stage method ทีศ่กึษาจากประเทศกํ าลังพัฒนา 47 ประเทศ ในชวง
ค.ศ.1980-1986 เพือ่ประมาณคาของสมการตอเนื่อง (Simultaneous  Equation) โดยมีสมการ ดังนี้

                                                          
2 เงนิทนุไหลเขาจากตางประเทศตอมูลคาการชํ าระหนี้ตางประเทศ    การเพิ่มข้ึนของมูลคา

การสงออก   รายไดประชาชาตติอหัว   อัตราการชํ าระคืนหนี้ตอรายไดจากการสงออก   มูลคาการนํ า
เขาตอทนุส ํารองระหวางประเทศ    การเพิ่มข้ึนของGDP   อัตราอายุการไถถอนหนี้ตอหนี้คงคาง   มูล
คาการน ําเขาตอ GNP  และการแกวงของมูลคาการสงออก ( Export  fluctuation )
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111211
* uyy ++= χβγ เปนสมการทีต่ัวแปรตามเปนการเลื่อนการชํ าระหนี้

โดย 11 =y  เมื่อ 01
* 〉y   ซึง่หมายถงึ การเลื่อนการชํ าระหนี้ตางประเทศ

แต  01 =y  ในกรณีอ่ืนๆ
โดย 2y เปนการไหลเขาของเงินทุนจากตางประเทศที่เปนตัวแปรภายในของสมการ

1
*y   และมสัีมประสิทธิ์เปน 1γ

สวน 1χ เปนชดุของตัวแปรภายนอก 6 ตัว ที่มทีัง้ตวัแปรที่เหมือนและแตกตางกับ งาน
ของ Feder and Just ตัวแปรเหมือนกัน คอื อัตราการชํ าระคืนหนี้ รายไดตอหัว การเพิ่มข้ึนของ GDP
สัดสวนหนี้ตางประเทศตอมูลคาการสงออก สวนทีแ่ตกตางออกไปจากงานของ Feder and Just คือ ใช
ทุนสํ ารองเงินตราระหวางประเทศตอมูลคาการนํ าเขาแทนมูลคาการนํ าเขาตอทุนสํ ารองเงินตรา
ระหวางประเทศ และสวนที่เพิ่มเขามา คอื อัตราการเพิ่มข้ึนของปริมาณเงิน โดยมีสมัประสิทธิ์ คือ 1β

1u   แสดง คาError term ในสมการการเลื่อนการชํ าระหนี้

2221
*

22 uyy ++= χβγ เป นสมการที่มีตัวแปรตามเป นเงินทุนไหลเข าจาก          
ตางประเทศ

โดย 1
*y เปนการเลื่อนชํ าระหนี้ที่เปนตัวแปรภายในของสมการนี้และคาสัมประสิทธิ์ของ

ตัวแปรเปน 2γ

สวน 2χ  คือ ชดุของตัวแปรภายนอก 5  ตัว อันไดแก รายไดตอหัว อัตราการลดคาลง
ของ Real effective exchange rate การเพิม่ข้ึนของมูลคาการสงออก และใชตัวแปรขอกํ าหนดของรัฐ
ที่มีตอธุระกรรมระหวางประเทศและตนทุนของธุระกรรมระหวางประเทศ ในการทดสอบความมีนัย
สํ าคญัแตไมไดรวมอยูในการหาปจจัยกํ าหนดเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศ มีคาสมัประสิทธิ์ คือ

2β
และ 2u  หมายถึง คาError term ในสมการของเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศ

จากสมการแรกจะเห็นไดวามีตัวแปรตามในสมการที่สอง นั่นก็คือ การไหลเขาของ
เงนิทนุโดยตรงจากตางประเทศ เปนปจจัยหนึ่งที่กํ าหนด 1

*y และจากสมการที่สองก็จะมีตัวแปรตาม
ในสมการที่หนึ่ง ( 1

*y ) เปนปจจัยหนึ่งที่กํ าหนด 2y
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กรณกีารเลื่อนการชํ าระหนี้ ( Rescheduling  (คา  1y  = 1 ) )จะเกิดเมื่อ 1
*y > 0

และกรณีไมเกิดการเลื่อนการชํ าระหนี้ ( Non-rescheduling )  จะมีคา 1y  = 0 การศกึษาช้ินนี้ศึกษา
จากกลุมตัวอยางรายปจากประเทศกํ าลังพัฒนา 47 ประเทศ ผลของการประเมินสมการลดรูปดวย
Probit Maximum likelihood ( ML ) ในโมเดลสมการตอเนื่อง พบวา อัตราสวนการชํ าระหนี้เมื่อ
เปรียบเทยีบกับมูลคาการสงออก  อัตราการเจริญเติบโตของปริมาณเงินอัตราสวนหนี้ตางประเทศ
คงคางตอการสงออก มีความสัมพันธตรงกันขามกับตัวแปรตาม ในขณะที่รายไดตอหัว  อัตราการเจริญ
เตบิโตของรายไดประชาชาติที่แทจริง และอัตราสวนระหวางเงินสํ ารองระหวางประเทศตอการนํ าเขามี
ความสมัพนัธเชงิบวกกับตัวแปรตาม ดังนั้น ตัวแปรทั้งหมดจึงเปนตัวแปรภายนอกที่กํ าหนดความนาจะ
เปนในการเลือ่นการช ําระหนี้อยางมีนัยสํ าคัญ  สวนการหาปจจัยที่กํ าหนดการไหลเขาของเงินทุนจาก
ตางประเทศนั้นใชวิธีการ OLS ผล  ปรากฎวา มเีครื่องหมายตามที่ไดคาดหมายไวและมีนัยสํ าคัญทาง
สถิติ

นอกจากนีใ้นการศึกษานี้ยังทดสอบตัวแปรทุกตัวที่ใชในสมการตอเนื่อง แตเปนกรณี
โมเดลสมการเดี่ยว (Single Equation Model) เพื่อเปรียบเทียบผลที่ไดกัน พบวา ตัวแปรภายนอก
แทบทกุตวัในโมเดลสมการเดี่ยวมีนัยสํ าคัญและมีความสัมพันธเปนไปตามที่คาดหมาย ยกเวน อัตรา
การช ําระหนี้ตอมูลคาการสงออกและรายไดตอหัว

ถ าพิจารณาตัวแปรภายในในกรณีสมการปจจัยกํ าหนดการเลื่อนการชํ าระหนี้          
ตางประเทศในสมการเดี่ยว พบวา สัมประสิทธิ์ที่อยูหนาตัวแปรเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศมีคาเปน
ลบ นัน่หมายถงึถามเีงนิทนุไหลเขามาจากตางประเทศก็มีการคาดหมายวาจะมีความเชื่อมั่นจากผูใหกู
สูงขึน้นัน่เอง และในทางตรงกันขามสัมประสิทธิ์ปจจัยการเลื่อนการชํ าระหนี้ตางประเทศก็มีคาเปนลบ
ซึง่หมายถงึวาการเลือ่นการชํ าระหนี้ตางประะเทศจะทํ าใหเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศลดลงนั่นเอง

สวนในการพจิารณาโมเดลสมการตอเนื่อง พบวา ตัวแปรเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศ
มีผลตอความเชื่อมั่นจากตางประเทศในทางลบหรือมีความสัมพันธทางบวกกับการเลื่อนการชํ าระหนี้
แสดงวา การไหลเขาของเงินทุนตางประเทศสงผลใหความเชื่อมั่นของผูใหกูลดลง ซึ่งแตกตางจากผลที่
เกดิขึน้ในสมการเดี่ยว Savvides ใชการอธิบายตาม Krugman ที่กลาวถึงปรากฎการณดังกลาววา       
เกดิจาก Defensive lending นั่นคือ การที่ผูใหกูขยายวงเงินกูใหมแกผูกูเพื่อปกปองมูลคาของหนี้ของ
ตน อยางไรก็ตาม ถามีการเลื่อนการชํ าระหนี้เกิดขึ้นก็ยังทํ าใหเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศลดลง 
เพราะทํ าใหอัตราผลตอบแทนในการลงทุนตางประเทศลดลงซึ่งจะลดจํ านวนเงินทุนจากตางประเทศ
และในขณะเดียวกัน การเงนิทนุจากตางประเทศก็จะทํ าใหเกิดปรากฎการณ Defensive lending
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ในงานของ Gershon Feder and Lily V. Uy (1985) กท็ ําการศึกษาปจจัยที่กํ าหนดความ
เชือ่มัน่ของผูใหกูตางประเทศผานการจัดอันดับความนาเชื่อถือของ Institutional Investor ใชขอมูล
ราย 6 เดือน โดยเริ่มจากครึ่งปหลังของป 1979 จนถงึครึ่งปแรกของ 1983 ใน 55 ประเทศ ซึ่งประมาณ
อันดบัความนาเชื่อถือจากตวัแปรภายนอก 10 ตัว3 ดวยวิธีการOLS พบวาตัวแปรทั้งหมดมีนัยสํ าคัญ
และมเีครือ่งหมายตามที่คาดหมาย เชน อัตราการเจริญเติบโตของการสงออกที่มีคาสูงจะอยูในลํ าดับ
ความนาเชือ่ถือมาก หรือสัดสวนของหนี้ตางประเทศตอผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ (GNP) ที่สูงขึ้น
จะมคีวามเชือ่มัน่จากผูใหกูเพิ่มข้ึนดวย แตตัวแปรแตละตัวไมสามารถอธิบายความสัมพันธไดดีนัก
จงึหาความสมัพนัธในเชิงความยืดหยุนระหวางลํ าดับความนาเชื่อถือกับตัวแปรแตละตัว ณ ระดับ
ความนาเชื่อถือที่ 95 % พบวาการเปลีย่นแปลงในตัวแปรหนึ่งจะกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของตัวแปร
อ่ืนๆ ฉะนัน้การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตนที่มีตอตัวแปรตามควรอยูภายใตกรอบการวิเคราะหทาง
มหเศรษฐศาสตรดวย  นอกจากนั้นการศกึษานีย้ังใช Simulation model เพื่อศึกษาผลของการ
เปลีย่นแปลงนโยบายทางมหเศรษฐศาสตรที่มีตอการกูยืมตางประเทศ ผลปรากฎวาการสงเสริมการ
สงออกและการขยายการสงออกจะปองกันการลดความเชื่อมั่นจากตางประเทศ นอกจากนี้ การขยาย
การสงออกและการกระจายสินคาสงออกเปนสิ่งที่จํ าเปนตอความเจริญเติบโตของเศรษฐกิจอยางยั่งยืน 
ถงึแมวาการกระจายสินคาสงออกดูเหมือนจะลดประสิทธิภาพการผลิตก็ตาม

จากงานศึกษาขางตนถึงปจจัยกํ าหนดความเชื่อมั่นของผูใหกูตางประเทศ จะเห็นไดวา
ตวัแปรทีใ่ชอธิบายถึงระดับความเชื่อมั่นของผูใหกูตางประเทศนั้น ไดแก อัตราการเจริญเติบโตของ
ผลผลิตมวลรวมประชาชาติ และอัตราการเพิ่มการสงออกเปนสํ าคัญ ดังนั้น ความสามารถในการกอ
หนี้ต างประเทศโดยรักษาความเชื่อมั่นจากตางประเทศเอาไว จึงตองพิจารณาหนี้ตางประเทศ       
เปรียบเทียบกับการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรทั้งสอง ซึง่ในงานศกึษาความสามารถในการกอหนี้
ตางประเทศทีไ่ดศึกษาผานมา ก็จะใชตัวแปรทั้งสองเปนดัชนีวัดระดับทรัพยากรและใชเปรียบเทียบกับ
ระดบัหนีต้างประเทศที่ยังคงความเชื่อมั่นของผูใหกูไว

                                                          
3 ตวัแปรภายนอกที่ใชเหมือนกับกรณีของ Savvides และ Feder and Just คอื รายไดตอหัว

ทนุส ํารองระหวางประเทศ  อัตราการเพิ่มของการสงออกและGDPเฉลี่ย  การแกวงของการสงออก    
สดัสวนหนี้คงคางตอ GNP และมีตัวแปรที่แตกตางออกไปไดแก อัตราการคา  นอกจากนี้ยังไดเพิ่มตัว
แปรหุนเขาไปอีก 3 ตัวคือ ตัวแปรหุนทางดานการสงออก การเมือง และปญหาของการชํ าระหนี้ในอดีต
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Daniel Cohen (1988) อธบิายถงึกลยุทธการบริหารหนี้ของประเทศกํ าลังพัฒนาดวยวิธี
การตางๆ เชน การยืดการชํ าระคืนหนี้ การควบคุมทั้งการสงออกและGDP และการควบคุมการเพิ่มหนี้
ภายในประเทศ เปนตน โดยใชประเทศบราซิลเปนกรณีศึกษาและอธิบายวาทรัพยากรของประเทศไม
สามารถวัดไดแตสามารถวัดคาของการสงออกและผลผลิตมวลรวมประชาชาติได โดยแบงใหประเทศ
หนึง่ผลติสนิคาสองอยาง คือสินคาภายในประเทศ และสินคาสงออก และใหประชากรในประเทศ
บริโภคเฉพาะสนิคาภายในประเทศ สวนสินคาที่นํ าเขาจากตางประเทศจะนํ ามาใชในกระบวนการผลิต
สนิคาภายในประเทศ  ประเทศทีกู่อาจบอกปดการชํ าระหนี้ถาตนทุนของจายคืนมากกวาระดับ
อรรถประโยชนของ endowment ณ เวลานั้น ดังนั้น ระดับการกูยืมที่เหมาะสมจะตองมีคาสัดสวนหนี้

ตางประเทศตอendowment ( tΩ ) ไมเกนิสดัสวนสูงสุดของหนี้ตางประเทศตอทรัพยากร *
t

t

t h
D

=
Ω

และถากลไกราคามีประสิทธิภาพแลวจะสามารถหาปริมาณทรัพยากรได

นอกจากนี ้ Cohen ยังเสนอวิธีการวัดทรัพยากรจากสวัสดิการ (Wealth) โดยให
ทรัพยากรประกอบดวย GDP และ การสงออกโดยมีการถวงนํ้ าหนักระหวางตัวแปรทั้งสอง  แลวหาคา
ความยดืหยุนของการสงออกและผลผลิตมวลรวม (GDP) ที่มีตออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของ
ประเทศบราซลิ ผลปรากฎวาตัวถวงนํ้ าหนักที่ได มีคา 0.9 และ 0.1 ตามลํ าดับ สวน Sweder van
Wijnbergen, et al. (1992) ไดใชวธิีการนี้ของ Cohen ทํ าการศึกษาความสามารถในการกอหนี้
ตางประเทศของตุรก ี และหาคาความยืดหยุนของอุปสงคของสินคาสงออกตออัตราแลกเปลี่ยนดวยวิธี
Two stage least square โดยแบงประเทศที่ทํ าการศึกษาออกเปนสองกลุมคือ การสงออกสินคาไปยัง
ประเทศตะวนัออกกลาง กับประเทศอื่นๆ เนื่องจากการสงออกไปยังประเทศตะวันออกกลางมีปริมาณ
เพิม่ข้ึนอยางมากถึงรอยละ 42  ตอปในชวงป 1980 - 1985 ในขณะที่การสงออกโดยรวมเพิ่มข้ึนรอยละ
25  ตอปในชวงเวลาดังกลาว ดังนั้น สัดสวนของการสงออกของประเทศตุรกีไปยังประเทศตะวันออก
กลางจงึเพิม่ข้ึนจากรอยละ  21.5  ในป 1980 เปนรอยละ  40.8  ในป 1985 จึงควรทํ าการศึกษาหา
ความยดืหยุนของอุปสงคตอสินคาสงออกของประเทศตุรกีแยกกัน และทํ าการคํ านวณหาคาถวง
นํ ้าหนกัของการสงออกและผลผลิตภายในประเทศได 0.6 และ 0.4  ตามลํ าดับ แลวคํ านวณหาคา
หนีส้ทุธติอทรัพยากรที่คํ านวณมาได และการหาคาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดตอผลิตภัณฑมวลรวม
ประชาชาติที่มีการเจริญเติบโตภายในประเทศรอยละ  6.0  และการเจริญเติบโตของประเทศที่เปน
ตลาดสงออกของตรุกีในระดับรอยละ  3.5  พบวา ตุรกีสามารถขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่ยังรักษาระดับ
ความเชื่อมั่นจากผูใหกูไวระดับเดิมไดรอยละ 2.5 ของตอผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ อยางไรก็ตาม
นโยบายทีรั่กษาระดบัหนี้ตอทรัพยากรใหตํ่ าที่สุดนั้นอาจไมเหมาะสม แมนโยบายดังกลาวจะบงชี้ถึง
ระดบัความเชือ่มัน่ของผูใหกูที่สูงก็ตาม แตตนทุนของการชํ าระคืนหนี้ที่มีอยูก็จะสูงขึ้นดวย
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การพจิารณาความเชื่อมั่นของประเทศที่มีหนี้ตางประเทศจํ านวนมากจึงตองเปรียบเทียบตนทุนของการ
บอกปดการช ําระหนีก้บัตนทุนของการชํ าระคืนหนี้ดวย จากงานศึกษาทั้งสองงานใชแนวคิดเดียวกันใน
การหาความสามารถในการกอหนี้ของประเทศ

เนื่องจากในการศึกษาครั้งนี้จะพิจารณาความสามารถในการกอหนี้ตางประเทศภาย
ใตความเชื่อมั่นจากผูใหกู จึงแสดงงานศกึษาเกีย่วกับปจจัยกํ าหนดความเชื่อมั่นของผูใหกูซึ่งจะแสดง
ดชันตีางๆทีต่างประเทศใหความสํ าคัญในการปลอยกู เมื่อดัชนีเหลานี้คงที่ก็นาจะแสดงถึงความเชื่อมั่น
ทีม่ตีอประเทศผูกูที่ไมเปลี่ยนไปดวย ดังนั้น การกอหนี้ตางประเทศที่สอดคลองกับดัชนีเหลานี้จะ
สามารถรกัษาระดบัความเชื่อมั่นจากผูใหกูไวได ซึ่งจะทํ าใหหนี้ตางประเทศที่กอข้ึนยั่งยืนได จากงาน
ศึกษาที่ผานมาพบวาตัวแปรที่กํ าหนดความเชื่อมั่นที่ทั้งสามงานเห็นวาเปนปจจัยกํ าหนดความเชื่อมั่น 
ไดแก สัดสวนการนํ าเขาตอทุนสํ ารองระหวางประเทศ  ในขณะที่ Feder and Just และ Savvides
เชือ่วาการชํ าระหนี้ตางประเทศตอมูลคาการสงออก(Debt service ratio) กเ็ปนปจจัยหนึ่งที่กํ าหนด
ความเชื่อมั่น สวนการเพิ่มข้ึนของมูลคาการสงออก ( Exports Growth) ไดถกูนํ ามาใชในงานของ
Savvides และ Feder and Uy และงานศกึษาทั้งสามไดนํ าเอา อัตราการเพิ่มข้ึนของผลผลิตเขามาเปน
ปจจัยก ําหนดความเชื่อมั่น แตงานศึกษาของ Feder and Just ไดตดัตัวแปรนี้ออก เนื่องจากการ
สงออกมคีวามสมัพนัธกับอัตราการเพิ่มข้ึนของผลผลิตสูง ดังนั้น อาจกลาวไดวาตัวแปรที่กํ าหนดความ
เชื่อมั่น ไดแก สัดสวนการน ําเขาตอทุนสํ ารองระหวางประเทศ ซึ่งถือไดวาเปนดัชนีวัดสภาพคลอง และ
ดชันทีีเ่กี่ยวการสงออก และผลผลิตภายในประเทศ

สวนงานศกึษาเกีย่วกับความสามารถในการกอหนี้ตางประเทศทั้งของ Cohen ที่ศึกษา
จากประเทศบราซลิ และ Wijnbergen, et al.ทีศ่กึษาจากประเทศตรุกนีัน้ สามารถหาคาถวงนํ้ าหนัก
การสงออกและผลผลิตภายในประเทศไดแตกตางกัน โดย Cohen พบวา คาถวงนํ้ าหนักการสงออก
ของประเทศบราซิลเปน 0.9 ในขณะที่ Wijnbergen, et al. พบวา คาถวงนํ้ าหนักการสงออกของ
ประเทศตรุกเีปน 0.6 ดังนั้น คาเฉลี่ยนถวงนํ ้าหนักของผลผลิตภายในประเทศบราซิลและตุรกีมีคา 0.1
และ 0.4 ตามล ําดบั จากงานศึกษาทั้งสองนี้จะสามารถใชเปนวิธีหาความสามารถในการกอหนี้
ตางประเทศของไทยภายใตความเชื่อมั่นของผูใหกูได
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ตารางที่ 2-1
สรุปปจจัยก ําหนดความเชื่อมั่นของผูใหกูจากงานศึกษาในอดีต

ปจจัยที่กํ าหนดCreditworthiness Feder and Just Savvides Feder and Uy
Imports-Reserves Ratio * * *
Amortization-Debt Ratio *

Debt-Service Ratio * *
Export Growth * *

Per Capita Income *
Capital inflow-Debt service Ratio *

Growth of Real GNP - * *
Debt-Exports ratio *

Growth of money supply *
Per Capita Income *
Debt -GNP Ratio *

Term of Trade *
Exports Vulnerability - *

Relative GNP Per Capita *
Oil Exporter Dummy *
Political Risk Dummy *

Debt Service Difficulty Dummy *

* หมายถงึ ปจจัยที่กํ าหนดความเชื่อมั่นของผูใหกูในงานศึกษาตางๆ



บทที่ 3

โครงสรางและลักษณะของหนี้ตางประเทศของประเทศไทย

ประเทศไทยเปนประเทศกํ าลังพัฒนาหนึ่งที่พึ่งพาเงินทุนจากตางชาติในการสราง
ความเจริญเติบโตใหกับประเทศ เนื่องจาก เงินออมของไทยไมเพียงพอตอความตองการการลงทุน
ภายในประเทศ ดงันั้น จึงเกิดชองวางระหวางการออมและการลงทุนภายในประเทศ ( S - I gap)
ประกอบกับความตองการเงินตราตางประเทศเพื่อซื้อสินคาทุนที่ใชเปนปจจัยการผลิตจากตางประเทศ
เพิ่มข้ึน(Foreign exchange gap) จงึมเีงนิทนุตางประเทศไหลเขามาลงทุนและเก็งกํ าไรจากกิจกรรม
ตางๆภายในประเทศ โดยพิจารณาชองวางของอัตราการออมและการลงทุนตอGDP ดงัตารางที่ 3-1  
พบวาเกิดชองวางอัตราการออมและการลงทุนขึ้นตั้งแตป พ.ศ. 2520 ถงึ 2540 ยกเวนป พ.ศ. 2529 ที่มี
อัตราการออมสูงกวาอัตราการลงทุนภายในประเทศแตก็มีคานอยมาก สวนชวงหลังเกิดวิกฤต
เศรษฐกจิในป 2540 จนถึงปจจุบัน อัตราการลงทุนไดลดลงอยางมาก ในขณะที่อัตราการออมยังคงที่
จึงทํ าใหระดับการออมมากกวาการลงทุน ซึ่งปจจัยหนึ่งที่ทํ าใหการลงทุนอยูในระดับต่ํ าก็อาจเนื่องมา
จากระบบธนาคารพาณิชยและสถาบันการเงินเผชิญกับปญหาหนี้ที่ไมกอรายได (NPLs) และจํ ากัด
การปลอยสนิเชื่อภายในประเทศทํ าใหอุปทานของการลงทุนถูกจํ ากัดไปดวย

นอกจากนี ้ ชองวางอัตราการออมและการลงทุนนั้น ยังสอดคลองกับสัดสวนการขาดดุล
บญัชีเดินสะพัดตอGDP ตลอดชวงป 2520 ถึง 2544 ตามตารางที่ 3-1 ซึ่งการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด
ในระดับสูงที่ติดตอกันเปนเวลาหลายปในชวงกอนป 2540 ก็เปนสาเหตุหนึ่งที่ทํ าใหเศรษฐกิจไทย
ประสบกับวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ และชี้ใหเห็นถึงปญหาของการพัฒนาประเทศภายใตโครงสราง
ทางเศรษฐกิจที่พึ่งพาเงินทุนตางชาติ โดยภายหลังการอนุญาติใหธนาคารพาณิชยประกอบกิจการ
วเิทศกิจ (BIBF) ในป 2536 สัดสวนของดุลบัญชีเดินสะพัดตอ GDP กเ็พิม่จากรอยละ 5.1 เปนรอยละ 
8.1 ทัง้ในป 2538 และ 2539 แตหลังเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจสดัสวนของดุลบัญชีเดินสะพัดตอ 
GDP กลบัมคีาเปนบวก ในป 2541 สัดสวนดังกลาวสูงถึงรอยละ 12.8 ตอ GDP เพราะมีการนํ าเขาที่
ลดลงมาก ในขณะที่การสงออกลดลงเพียงเล็กนอย อยางไรก็ตาม สัดสวนดุลบัญชีเดินสะพัดก็คอยๆ
ลดคาลง และมาหยุดอยูที่ระดับรอยละ 5.4  ตอ GDP ในป 2544

สวนหนีต้างประเทศคงคางในชวงป 2520 ถึง 2540 ก็มีปริมาณเพิ่มข้ึนเรื่อย โดยตั้งแตป 
2520 ถงึ 2529 มีหนี้ตางประเทศเพิ่มข้ึนประมาณ 16,289 ลานดอลลารสหรัฐ สวนชวงป 2530-2539 
กอหนี้ตางประเทศขึ้นประมาณ 88,723 ลานดอลลารสหรัฐ โดยปที่มีการกอหนี้ตางประเทศมากที่สุดได
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แกป 2538 คิดเปน 35,965 ลานดอลลารสหรัฐ  สวนอัตราการสะสมหนี้ตางประเทศตอปที่มากที่สุดคิด
เปนรอยละ 120 ของหนี้ตางประเทศคงคางปที่ผานมาเกิดขึ้นในป 2523 ในขณะที่ป 2538 อยูในอันดับ
รองลงมา ซึ่งคิดเปนรอยละ   55 ของของหนีต้างประเทศคงคางป 2537 แตภายหลังป 2540 ถึง 2545 
หนีต้างประเทศคงคางไดลดปริมาณลงทุกป หนี้ตางประเทศในป 2545 เหลือ 59,252 ลานดอลลาร
สหรัฐ พิจารณาไดจากตารางที่ 3-2

เมื่อเปรียบเทียบหนี้ตางประเทศคงคางของไทยที่ไมรวมเงินทุนสํ ารองระหวางประเทศ
กบัดลุบัญชีเดินสะพัดสะสม ตั้งแตป 2520 จนถึงป 25451 ตามแผนภูมิที่ 3-1 จะพบ ความสอดคลอง
ของเสนกราฟที่ดํ าเนินไปในแนวทางเดียวกันแบบภาพสะทอน ซึ่งแสดงความสัมพันธระยะยาวอยาง
คราวๆที่เกิดขึ้นระหวางการสะสมหนี้ตางประเทศกับการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดไดวา เมื่อเกิดการขาด
ดลุบัญชเีดนิสะพดั ก็มักจะอุดหนุนการขาดดุลดังกลาวดวยการกอหนี้ตางประเทศ นั่นเอง

ในบทนี้ จะใหความหมายของหนี้ตางประเทศตามคํ านิยามของธนาคารแหงประเทศ
ไทย ซึ่งหมายถึง ยอดคงคางหนี้สินสวนที่ไมใชทุนเรือนหุนของผูมีถิ่นฐานในประเทศกอข้ึนกับผูมี
ถิ่นฐานในตางประเทศ ทั้งหนี้สินที่มีดอกเบี้ยหรือไมมีดอกเบี้ย โดยมีภาระผูกพันที่จะตองชํ าระคืน
เงนิตน ทัง้นีร้วมหนี้สินทุกสกุลเงินและทุกประเภทของการกูยืม ( ธนาคารแหงประเทศไทย, 2545 )  
โดยจะทํ าการวิเคราะหหนี้ตางประเทศในแงมุมตางๆ ซึ่งในสวนที่หนึ่งจะแยกประเภทหนี้ตางประเทศ
ดวยวิธีการตางๆ เพื่อความเขาใจในโครงสรางของหนี้ตางประเทศของไทย ตอมาจะวิเคราะหหนี้ตาง
ประเทศของไทยดวยเครื่องชี้วัดตางๆ และสวนสุดทายจะเปรียบเทียบหนี้ตางประเทศของไทย และ
ปจจัยอ่ืนๆทีเ่กี่ยวของ กับกลุมประเทศกํ าลังพัฒนาและประเทศในภูมิภาคเดียวกัน

                                                          
1 ใชป 2520 เปนจุดเริ่มตนของการพิจารณา ตามปของขอมูลที่หาไดของหนี้ตางประเทศคงคาง และ
เนือ่งจาก ขอจํ ากัดทางดานขอมูลจึงใชทนุส ํารองระหวางประเทศแทนสินทรัพยตางประเทศ ( Foreign
asset )
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ตารางที่ 3-1
แสดง อัตราการลงทุน อัตราการออม ชองวางอัตราการออมและการลงทุน
และอัตราการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดตอ GDP ปพ.ศศศ. 2520 ถึง 2544

ป GDI/GDP GDS/GDP ชองวางอัตราการออม(S-I Gap) สัดสวนดุลบัญชีเดินสะพัดตอ GDP
2520 26.9 21.3 -5.6 -5.5
2521 28.1 23.2 -4.9 -4.8
2522 27.2 19.7 -7.5 -7.6
2523 29.1 22.8 -6.3 -6.8
2524 29.7 22.5 -7.2 -7.4
2525 26.5 23.9 -2.6 -2.7
2526 30 22.8 -7.2 -7.2
2527 29.5 24.5 -5 -5.0
2528 28.2 24.4 -3.8 -4.0
2529 25.9 26.5 0.6 0.5
2530 27.9 27.3 -0.6 -0.7
2531 32.6 30 -2.6 -2.6
2532 35.1 31.6 -3.5 -3.5
2533 41.4 32.8 -8.6 -8.5
2534 42.8 35.2 -7.6 -7.7
2535 40 34.4 -5.6 -5.7
2536 40 35 -5 -5.1
2537 40.3 34.7 -5.6 -5.6
2538 42.1 34.1 -8 -8.1
2539 41.8 33.8 -8 -8.1
2540 33.7 32.9 -0.8 -0.8
2541 20.4 33.3 12.9 12.8
2542 20.5 30.7 10.2 10.2
2543 22.7 30.3 7.6 7.6
2544 23.9 29.3 5.4 5.4
ทีม่า : สถติเิศรษฐกิจและการเงิน ธนาคารแหงประเทศไทยและมาจากการคํ านวณขอมูลดุลการชํ าระเงินและGDP
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แผนภาพที ่3 - 1 
หนีต้างประเทศคงคางทีไ่มรวมเงนิทนุสาํรองระหวางประเทศเปรยีบเทยีบกบัดลุบญัชีเดนิสะพดัสะสม
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หนีต้างประเทศทีไ่มรวมทนุสาํรองระหวางประเทศ

ดลุบญัชเีดนิสะพดัสะสม

3.1  โครงสรางของหนี้ตางประเทศของไทย

การพิจารณาโครงสรางหนี้ตางประเทศทํ าใหทราบถึงแงมุมตางๆและขอบเขตของหนี้
ตางประเทศทีก่ ําลงัพจิารณา โดยทั่วไป หนี้ตางประเทศสามารถตีความหมายไดหลากหลายแนวทาง 
เชน พจิารณาตามสกุลเงินที่ขอกูมา โดยสามารถตีมูลคาหนี้ในรูปเงินบาทหรือเปนเงินตราตางประเทศ
สกุลใดสกุลหนึ่ง พิจารณาตามแหลงที่ใหกูหรือประเทศผูปลอยกู พิจารณาตามแหลงผูกูวาเปนภาค
เอกชนหรอืรัฐบาล พิจารณาตามอายุไถถอนและลักษณะของอัตราดอกเบี้ยของหนี้ตางประเทศ เปนตน 
ดงันัน้ จะแบงหนี้ตางประเทศดวยวิธีการตางๆ ดังตอไปนี้
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3.1.1  หนีต้างประเทศแบงประเภทตามผูกู ( Sector)

หนี้ภาคทางการ  หมายถึงหนี้ตางประเทศที่ภาคทางการเปนผูกอข้ึนกับผูมีถิ่นฐานใน
ตางประเทศ ประกอบดวยหนี้ของรัฐบาลกลาง(กูในนามรัฐบาลไทย) หนี้ของรัฐวิสาหกิจ  และหนี้ของ
เอกชนทีรั่ฐบาลคํ้ าประกัน รวมทั้งหนี้ของธนาคารแหงประเทศไทย2

หนีภ้าคเอกชน  หมายถึงหนี้ตางประเทศที่ภาคเอกชนเปนผูกอข้ึนกับผูมีถิ่นฐานในตาง
ประเทศ  ประกอบดวยหนี้ของภาคธุรกิจธนาคาร (ธนาคารพาณิชยและกิจการวิเทศธนกิจ) และ
ภาคธรุกจิทีม่ใิชธนาคาร อาทิ บริษัทเงินทุน  บริษัทหลักทรัพย  นิติบุคคลที่ประกอบการคา
 การผลิต และบุคคลธรรมดา ( ธนาคารแหงประเทศไทย, 2545 )3

การแยกหนี้ต างประเทศเปนภาคทางการหรือภาคเอกชนและแยกภาคออกเป น
หนวยงานตางๆดวยความละเอียดถี่ถวน จะชวยใหเห็นถึงแนวโนมการเปลี่ยนแปลงของหนี้ตางประเทศ 
ทัง้จากปจจัยความตองการกอหนี้และปจจัยความตองการปลอยหนี้ของผูใหกู ตลอดจนผลกระทบของ
หนีต้างประเทศตอหนวยธุรกิจนั้นๆ ซึ่งแมในอดีตการกอหนี้ตางประเทศสวนใหญจะเปนของภาครัฐ แต
เมื่อตลาดทุนระหวางประเทศขยายตัวทํ าใหภาคเอกชนเขามามีบทบาทในการกอหนี้ตางประเทศมาก
ขึ้น จึงเปนการเพิ่มความสํ าคัญในการวิเคราะหตามภาคที่ขอกู โดยตนทุนในการกอหนี้ตางประเทศ 
ความตองการเงินตราตางประเทศ ตลอดจนความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนและปจจัยอื่นๆ จะเปน
ตัวกํ าหนดความตองการกอหนี้ของผูกู ในประเทศ ในขณะที่ การพักชํ าระหนี้ของภาครัฐจะทํ าให

                                                          
2 รัฐบาล ครอบคลุมถึงกระทรวง ทบวง กรม และสํ านักงานตางๆ ที่รัฐบาลจัดตั้งขึ้น และอยู

ภายใตการบริหารของรัฐบาลกลาง  รัฐวิสาหกิจ ครอบคลุมถึง องคการของรัฐบาล หนวยงานธุรกิจที่รัฐ
บาลเปนเจาของ  หรือรัฐบาลถือหุนในกิจการนั้นเกินกวารอยละ 50 ของทุนทั้งหมดรวมทั้งสถาบันการ
เงนิเฉพาะกจิ เชน ธนาคารอาคารสงเคราะห ธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณการเกษตร เปนตน
ธนาคารแหงประเทศไทย ครอบคลุมถึงเงินกูภายใตโครงการฟนฟูเศรษฐกิจจากกองทุนการเงินระหวาง
ประเทศ ธนาคารเพื่อการสงออกและนํ าเขาแหงประเทศญี่ปุน  และธนาคารกลางของประเทศตางๆ

3 ธรุกจิธนาคาร  ครอบคลุมถึงธนาคารพาณิชย และกิจการวิเทศธนกิจ  รวมทั้งบรรษัทเงินทุน
อุตสาหกรรมแหงประเทศไทย (ในสวนของเงินกูที่รัฐบาลไมคํ้ าประกัน) ธนาคารเพื่อการสงออกและนํ า
เขาแหงประเทศ  และบริษัทเงินทุนที่ไดรับอนุญาตใหประกอบธุรกิจขายเงินตราตางประเทศ ธุรกิจที่มิ
ใชธนาคาร หมายถึง ภาคเอกชนอืน่ทีไ่มใชธนาคาร อาทิ บริษัทเงินทุน  บริษัทหลักทรัพย  นิติบุคคลที่
ประกอบการคา การผลิต และบุคคลธรรมดา
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นักลงทุนตางชาติจะไมแนใจวารัฐบาลจะอนุญาตใหภาคเอกชนชํ าระคืนหนี้หรือเคลื่อนยายเงินตรา
ตางประเทศออกจากประเทศหรือไม จะสงผลกระทบตอการไหลเขาของเงินทุนจากตางประเทศทั้งหมด
ทนัท ี  หรอืธรุกจิธนาคารซึ่งโดยปกติแลวสัดสวนของหนี้สินที่กอข้ึนตอสินทรัพยทั้งหมดจะมีระดับที่สูง  
โดยธุรกิจธนาคารจะกูหรือรับฝากเงินจากชาวตางชาติจะไดรับผลกระทบจากพฤติกรรมการถอนเงิน
ฝากของผูฝาก ตลอดจนการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศ ซึ่ง
ถามีการประกันเงินฝากที่เหมาะสมจะชวยลดความเสี่ยงดังกลาวได ในขณะที่ ภาคเอกชนอื่นที่ไมใช
ธนาคารที่กู หนี้เปนเงินตราตางประเทศโดยเฉพาะหนี้ระยะสั้นสูง แตมีสินทรัพยที่เปนเงินตราตาง
ประเทศไมมาก เมื่อคาเงินภายในประเทศลดคาลงอาจทํ าใหหนวยธุรกิจดังกลาวเผชิญปญหาการขาด
สภาพคลองจนไมสามารถชํ าระหนี้ตางประเทศได

นอกจากนี้ แหลงของผู กู จะแสดงภาระการชํ าระหนี้ว าเปนของสวนใด โดยหนี้
ตางประเทศของภาครัฐจะถือเปนภาระในการชํ าระหนี้ของคนทั้งประเทศ ในขณะที่หนี้ตางประเทศ
ภาคเอกชน จะจ ํากัดการความรับผิดชอบเฉพาะจากภาคเอกชนนั่นๆ  จากตารางที่ 3-2 จะเห็นไดวา ใน
ชวงระหวางป 2532 ถึง 2539 หนี้ตางประเทศที่เพิ่มข้ึนสวนใหญนั่นมาจากภาคเอกชน คิดเปนรอยละ 
95  ของหนีต้างประเทศทีเ่พิม่ข้ึนทั้งหมดในชวงเวลาดังกลาว สาเหตุเพราะภาคเอกชนเห็นวาตนทุนของ
เงนิกูตางประเทศตํ่ ากวาตนทุนของเงินกูภายในประเทศ โดยอัตราดอกเบี้ยMLR ภายในประเทศมีความ
แตกตางจากอัตราดอกเบี้ยของตางประเทศมากทั้งในตลาดลอนดอน LIBOR และ Federal Fund 
Rate ของอเมริกา   และเกดิจากความเชื่อวาอัตราแลกเปลี่ยนจะคงที่ จึงมิไดคํ านึงถึงความเสี่ยงจาก
อัตราแลกเปลี่ยนประกอบการพิจารณากอหนี้ แตหลังเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในป 2540 ภาครัฐไดเร่ิมกูเงิน
จากตางประเทศดวยการยื่นเจตจํ านงในการขอกูเงินจาก IMF เพื่อใชรักษาเสถียรภาพของระบบ
เศรษฐกิจ และเปนเงนิทุนสํ ารองลดความผนัผวนของคาเงินบาท โดยมีระยะปลอดหนี้ที่ยังไมตองจาย
คนืเงนิตนเปนเวลา 3 ปนั้น พบวา ป 2542 หนี้ตางประเทศภาครัฐเพิ่มข้ึนรอยละ 116 ของหนี้ตาง
ประเทศภาครัฐในป 2539 โดยการกอหนี้ตางประเทศภาครัฐคร้ังนี้เปดโอกาสใหภาคเอกชนสามารถ
ช ําระหนี้ตางประเทศได ดังนั้น ภาคเอกชนไดรับประโยชนจากการกอหนี้ตางประเทศของภาครัฐในครั้ง
นี ้แตการทีภ่าครฐัตองแบกภาระหนี้ตางประเทศที่เพิ่มข้ึนมากนั้น หมายถึง ประชาชนทุกคนในประเทศ
ก็มีสวนแบกรับภาระหนี้ตางประเทศของภาคเอกชนกลุมเดียวในประเทศ แสดงถึง รัฐบาลไดสง
ผลกระทบจากคนกลุมนี้ไปสูประชาชนในประเทศนั่นเอง อยางไรก็ตาม หนี้ตางประเทศโดยรวมก็
ลดปริมาณลงและเปลี่ยนจากระยะสั้นเปนระยะยาว ซึ่งถือไดวาการแกไขหนี้ตางประเทศครั้งนี้เห็นผล
ชัดเจน
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3.1.2 หนีต้างประเทศแบงตามระยะการไถถอน ( Maturity)

หนีส้นิระยะยาว  หมายถึง หนี้ตางประเทศที่มีระยะเวลาครบกํ าหนดมากกวา 1 ปขึ้นไป 
ในขณะที ่หนีส้นิระยะสัน้  หมายถึง หนี้ตางประเทศที่มีระยะเวลาครบกํ าหนดนอยกวาหรือเทากับ 1 ป 
( ธนาคารแหงประเทศไทย, 2545 )

นอกจากนี ้ หนีต้างประเทศระยะสั้นยังสามารถแบงตามสัญญาเงินกูที่มีอายุการไถถอน
นอยกวาหรือเทากับ 1 ป( Original maturity basis) ทีเ่กดิขึน้ภายในปนั้นๆ ซึ่งเปนการแสดงขอมูลหนี้
ระยะสั้นในแงของการใหเครดิตของผูใหกูเปนสํ าคัญ แตถาแบงหนีร้ะยะสั้นตามหนี้ระยะสั้นคงคางหรือ
หนีร้ะยะสั้นที่ยังไมสิ้นอายุไถถอน ( Remaining maturity basis) จะแสดงภาระหนี้ตางประเทศระยะ
สัน้ทีต่องช ําระคืนภายในเวลานอยกวาหรือเทากับ 1 ป โดยการวิเคราะหในลักษณะนี้ก็เพื่อใชประกอบ
การพิจารณาสภาพคลองของประเทศวาเหมาะสมหรือไม สาเหตุที่ใหความสํ าคัญกับหนี้ตางประเทศ
ระยะสัน้ในการวเิคราะหสภาพคลองของประเทศ เพราะมีความผันผวนสูง และมักเปลี่ยนแปลงไปตาม
การคาดคะเนปจจัยเสี่ยงและผลตางตอบแทนที่คาดวาจะไดรับของนักลงทุนตางชาติ

โดยปกติแลว หนี้ตางประเทศระยะสั้นจะเปนของภาคเอกชนเปนสวนใหญ โดยถา
พจิารณาตัง้แตป 2532-2545 หนี้ระยะสั้นภาคเอกชนมีสัดสวนประมาณรอยละ 95-100 ของหนี้ระยะ
สั้นทั้งหมด แตถาพิจารณาหนีต้างประเทศระยะสั้นโดยรวมตอหนีต้างประเทศทั้งหมด กอนปลอยเสรี
ทางการเงินในป 2532 นั้นคิดเปนรอยละ 26 และสดัสวนนี้คอยๆเพิ่มข้ึนทุกป จนกระทั้งป 2538 หนี้ตาง
ประเทศระยะสั้นตอหนี้ตางประเทศทั้งหมดมีสัดสวนสูงสุดถึงรอยละ 52 หลังจากนั้นหนี้ตางประเทศ
ระยะสัน้กล็ดความสํ าคัญลงเรื่อยๆ โดยป 2544 คิดเปนรอยละ 20 ของหนี้ตางประเทศทั้งหมด ซึ่งหนี้
ตางประเทศระยะสั้นลดลงตามการลดลงของหนี้ตางประเทศภาคเอกชน นั่นเอง อยางไรก็ตาม เปนที่
นาสงัเกตวาสดัสวนนี้กลับเพิ่มข้ึนในป 2545 เล็กนอยเปนรอยละ 23 ของหนี้ตางประเทศทั้งหมด แต
การเพิม่ข้ึนนีม้ไิดมาจากภาคเอกชน แตมาจากกอหนี้ระยะสั้นของภาครัฐ ดังแสดงในตารางที่ 3-2

3.1.3 หนีต้างประเทศแบงตามประเทศผูใหกูหรือแหลงของเงินทุน ( Creditor)

หนีต้างประเทศที่แบงตามลักษณะนี้จะแสดงบทบาทและความสัมพันธขององคกร หรือ
ประเทศผูใหกูที่มีตอประเทศผูกู และเนื่องจากพฤติกรรมของผูใหกูจะแตกตางกันไป ดังนั้นการแยก
ประเภทดวยวิธีนี้จะชวยในการพิจารณาความสามารถในการเขาถึงเงินทุนในอนาคต ขอจํ ากัด และ
ขอผูกมัดของเงินกู แนวโนมภาระอัตราดอกเบี้ยของเงินกู ตลอดจนปจจัยเสี่ยงกรณีผูใหกูปรับเปลี่ยน
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กจิกรรมทางการเงนิของตน ซึ่งการกระจุกตัวของผูใหกูสูงอาจจะเปนการพึ่งพิงองคกรหรือประเทศหนึ่ง
มากเกินไป เมื่อมีการถอนเงินทุนจากประเทศผูกู จะทํ าใหประเทศนั้นประสบกับ ปญหาการขาด
สภาพคลองได จากขอมูล ณ วันที่ 28 กุมภาพันธ พ.ศ. 2545 ภาครัฐของไทยขอกูจากธนาคารเพื่อ
ความรวมมอืระหวางประเทศแหงญี่ปุนถึง รอยละ 43.91 ในขณะที่กูยืมจากธนาคารโลกเปนสัดสวน
รอยละ 14.91 ของหนี้ภาครัฐทั้งหมด

3.1.4 หนีต้างประเทศแบงตามสกุลเงินของเงินกู (Currency composition)

การวิเคราะหหนี้ตางประเทศตามสกุลเงินควรจะพิจารณาทั้งปริมาณและสวนประกอบ
ของเงนิตราตางประเทศในหนี้ตางประเทศ เนื่องจาก ภาระหนี้ที่ตองชํ าระคืนเมื่อถึงกํ าหนดสวนใหญจะ
ตองชํ าระเปนเงินสกุลที่กู ยืมแลว การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนจะกระทบปริมาณหนี้
ตางประเทศที่คิดเปนสกุลเงินภายในประเทศ และการลดลงของคาเงินภายในประเทศอาจจะทํ าให
สวสัดิการของคนในประเทศเปลี่ยนแปลงไปเมื่อเทียบกับสวัสดิการของตางประเทศ นอกจากนี้ การกอ
หนี้ตางประเทศอาจจะมีหลายสกุล ดังนั้น การเปลี่ยนของอัตราแลกเปลี่ยนที่เปน Cross-currency
exchange rate อาจจะกระทบหนี้ตางประเทศที่คิดอยูในรูปเงินตราตางประเทศสกุลหนึ่งสกุลใดดวย 
เชน “ หนีภ้าคเอกชนมีการชํ าระคืนทั้งสิ้น 4.0 พนัลานดอลลารสรอ. แตการที่เงินเยนคาแข็งขึ้นมาก เมื่อ
เทยีบกบัส้ินป 2544 ทํ าใหเมื่อแปลงหนี้เปนสกุลดอลลารสรอ. แลวยอดหนี้คงคางของภาคเอกชนลดลง
เพยีง 3.0 พันลานดอลลารสรอ.” (รายงานเศรษฐกิจและการเงิน,2545) นัน่หมายถึง การเปลี่ยนแปลง
ของCross-currency exchange rate สงผลกระทบตอการตีความหนี้ตางประเทศคงคางรายป นั่นเอง

การกูยืมจากตางประเทศของประเทศไทยสามารถแยกตามเงินตราตางประเทศไดหลาย
สกลุ แตสกลุเงนิหลักที่กูยืมจะมี 2 สกุล ไดแก ดอลลารสหรัฐฯ และเงินเยน ซึ่งถาพิจารณาตามลักษณะ
ดงักลาว หนีต้างประเทศคงคางในรูปเงินสกุลดอลลารสหรัฐ และเงินเยนมีสัดสวนถึงรอยละ 79.4 และ 
17.4 ในป 2539 ตามลํ าดับ แตภายหลังวิกฤตหนี้ตางประเทศที่เปนเงินดอลลารสหรัฐมีสัดสวนลดลง 
ในขณะที่สัดสวนของเงินเยนมีมากขึ้น ในป 2544 สัดสวนหนี้ตางประเทศคงคางที่เปนเงินดอลลาร
สหรัฐตอเงินเยนเปน 59 ตอ 30.8 พจิารณาจาก ตารางที่ 3-3 และยงัพบวาหนี้ตางประเทศที่เปนเงิน
ตราทั้งสองสกุลคิดเปนรอยละ 89 ถึง 98 ของหนี้ตางประเทศทั้งหมด การหารายไดที่เปนเงินตรา
ตางประเทศเพื่อมาใชชํ าระหนี้ตางประเทศนั่น ก็นาจะมีความสอดคลองกับสกุลเงินที่ขอกูมาดวย 
มเิชนนั้นผลของ Cross-currency exchange rate จะเขามามีบทบาทในการวิเคราะหหนี้ตางประเทศ
ดวย
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ตารางที่ 3-3
หนีต้างประเทศคงคาง แยกประเภทตามสกุลเงิน

% ของหนีต้างประเทศทั้งหมด 2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544
ดอลลารสหรัฐ 80.1 79.4 74.8 61.7 58.3 58.2 59.0
เยน 15.3 17.4 23.6 33.0 33.4 31.9 30.8
SDR - - - 3.8 3.6 3.8 2.5
ฟรังกสวิส 1.5 1.1 0.3 0.1 - - -
ดอยสมารก 1.4 0.8 0.7 0.6 1.1 1.2 0.8
อ่ืนๆ 1.7 1.3 0.6 0.8 3.6 4.9 6.9
รวม 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

ทีม่า: ธนาคารแหงประเทศไทย

3.1.5 หนีต้างประเทศแบงตามประเภทหนี้ (Instrument)

องคประกอบของหนี้ตางประเทศที่จํ าแนกตามประเภทหนี้ (Instrument) จะแบงรูปแบบ
ตามดลุการช ําระเงินเปน 4 ประเภท แตประเภทที่ไมมีสวนใดรวมอยูในหนี้ตางประเทศเลย คือ ตราสาร
อนุพันธ   

การลงทุนโดยตรงจากตางชาติ (Foreign direct investment) เปนการลงทุนของผูลงทุน
จากประเทศหนึ่งที่มีกิจการในอีกประเทศหนึ่งมักมีความสัมพันธระยะยาว และมักจะมีความผันผวน
นอยกวาหนี้ประเภทอื่น แมโดยทั่วไปนักลงทุนตางชาติจะสงผลกํ าไรกลับประเทศมากกวาที่จะลงทุน
เพิ่มเติมในประเทศที่มาตั้งถิ่นฐานก็ตาม โดยสวนที่เปนการกู ยืมระหวางบริษัทในประเทศกับ
ตางประเทศเทานั้นที่รวมอยูในหนี้ตางประเทศ



37

การลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio investment) ทีเ่ปนเงนิทุนระยะสั้น จะมีความผันผวน
มากกวาการลงทุนโดยตรงมาก (Siamwalla,Vajaraqupta., and Vichayanond. 1999) หลกัทรัพยใน
รูปตราสารจะออกโดยนักลงทุนทั่วๆไป และตราสารนั้นแบงออกได 2 ประเภท คือ

1. ตราสารหนี้ (Debt securities) ผูถือหลักทรัพยประเภทนี้จะแสดงความเปนเจาหนี้ 
ดงันัน้ จงึรวมสวนนี้ไวในหนี้ตางประเทศ ตัวอยางของตราสารหนี้ เชน พันธบัตร หรือ
หุนกู(Bonds) หรือ เครือ่งมือในตลาดเงินอื่นๆ เชน ตั๋วเงินคลัง เปนตน

2. ตราสารทุน (Equity securities) ผูถอืหลกัทรัพยประเภทนี้จะแสดงความเปนเจาของใน
สวนของทุน (Ownership of equity) ดงันัน้ ตราสารทุนเปนจึงไมรวมในหนี้ตางประเทศ

แมตราสารทุน เชน หุนสามัญ จะไมรวมอยูในเครื่องมือของหนี้ตางประเทศ แตเงิน
ปนผลของทุนจะรวมอยูในการชํ าระคืนหนี้ ฉะนั้นจึงตองตรวจสอบหลักทรัพยเหลานี้ดวย นอกจากนี้ 
การขายทุนโดยนักลงทุนทั้งในและตางประเทศจะกระทบตอระบบเศรษฐกิจโดยรวมซึ่งจะกระทบ
ความสามารถในเพิ่มหรือชํ าระหนี้ตอไป

ตราสารอนุพันธ (Financial derivatives) เปนเครื่องมือทางการเงินประเภทหนึ่งที่ไม
ถอืวาเปนหนีต้างประเทศ แตชวยในการวิเคราะหและบริหารหนี้ นอกจากนี้ ตราสารอนุพันธยังใชเพื่อ
การบรหิารความเสี่ยง โดยการถือตราสารจนครบกํ าหนดเวลา(Hedging) หรอืใชเพื่อการหากํ าไรจาก
ความตางของราคาตราสารระหวางตลาด(Arbitrage)และการเก็งกํ าไร(Speculation) ทั้งการหากํ าไร
และการเก็งกํ าไรในตลาดอาจจะชวยเพิ่มสภาพคลองและอํ านวยความสะดวกใหกับการถือตราสาร
จนครบกํ าหนดเวลา(Hedging)ได อยางไรก็ตาม ถามีการหาและเก็งกํ าไรอยางไมเหมาะสมจํ านวน
มากในตลาด จะทํ าใหเกิดการขาดทุนในตราสารอยางมหาศาลซึ่งจะนํ าไปสูวิกฤตเศรษฐกิจตอไป โดย
ทัว่ไปตราสารอนุพันธแบงตามรูปแบบสัญญาได 2 ประเภท คือ สัญญาแบบซื้อขายลวงหนาและการ
แลกเปลี่ยนเงินตราหรือดอกเบี้ยในรูปแบบตางๆ (Forward-type contracts and swaps) และสัญญา
แบบเผื่อเลือก (Option contracts) โดยตราสารอนุพันธเปนเครื่องมือที่ชวยในการขจัดความเสี่ยงจาก
เงินตราตางประเทศบางสวนหรือทั้งหมด เชน ถาการกูที่เปนเงินตราตางประเทศสามารถซื้อลวงหนา
ตราสารทีเ่กีย่วของกับเงินตราตางประเทศได ก็จะชวยกํ าจัดความเสี่ยงได นอกจากนี้ ยังชวยบริหาร
กระแสเงินสดที่อาจเปลี่ยนแปลงไปตามอัตราดอกเบี้ยแปรผันของเงินกูยืมในตลาดอัตราดอกเบี้ย โดย
การซื้อขายแลกเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (Interest rate swap)จะชวยใหมีการชํ าระอัตราดอกเบี้ยคงที่ได 
อยางไรกต็าม ถาความเสี่ยงจากความนาเชื่อถือ (Credit risk) พิม่ข้ึน ผูที่ออกตราสารจะตองจาย
Premium จงึไมสามารถกํ าจัดความเสี่ยงในอัตราดอกเบี้ยแปรผันไดทั้งหมด
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การลงทุนอื่นๆ (Other investment) เปนเงนิทีช่าวตางชาตินํ าเขามานอกเหนือจากเหตุ
ผลทีก่ลาวมา ประกอบดวย เงินกู  ซึ่งเปนภาระผูกพันที่กอข้ึน  โดยการทํ าสัญญาเงินกูระหวางผูกูและ
ผูใหกู  รวมทัง้เงนิกูจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ  ตราสารหนี้ที่ออกในประเทศและตางประเทศ
ซึง่ถอืโดยผูมีถิ่นฐานในตางประเทศ สินเชือ่ทางการคา  ไดแก สินเชื่อที่ผูนํ าเขาไดรับจากผูขายใน
ตางประเทศทีส่ ําคัญ ไดแก สินเชื่อนํ้ ามัน  สินเชื่อสินคาผอนชํ าระ  และการเปดบัญชีเงินเชื่อกับสถาบัน
การเงนิส ําหรบัท ําการคา รวมทั้งเงินไหลเขาระยะสั้นและระยะยาวที่ยังไมทราบวัตถุประสงคในการนํ า
ไปใช

 โดยประเภทของหนี้ที่เหมาะสมใชเครื่องมือในการกอหนี้ข้ึนนั้น จะขึ้นอยูกับความตองการ
ของผูใหกูยืมกับความพอใจของผูกูที่จะขอกูแบบใด โดยถาเปนการกูยืมเงิน (Borrowing loans) สวน
ใหญจะเปนการออกเงินกูของธนาคาร สวนสินเชื่อการคา (Trade Credits) ซึง่สวนใหญจะมีระยะเวลา
ไถถอนสัน้และเกดิขึ้นระหวางบริษัทที่มีการซื้อขายสินคาและบริการระหวางประเทศ ในขณะที่หลัก
ทรัพย (Securities) สวนใหญแลวผูลงทุนทั่วไปจะเปนเจาของหลักทรัพยนั้น

3.1.6 หนีต้างประเทศแบงตามสวนประกอบของอัตราดอกเบี้ยของเงินกูตางประเทศ

สวนประกอบของอัตราดอกเบี้ยของเงินกู ตางประเทศทั้งในระยะสั้นและระยะยาว
สามารถแยกสัดสวนเปน อัตราดอกเบี้ยคงที่ (Fixed rate) และอัตราดอกเบี้ยแบบลอยตัว (Floating
rate) ซึง่สวนใหญอัตราดอกเบี้ยแบบลอยตัวมักอางอิงจาก Libor (London Inter-Bank Offered Rate) 
เปนหลัก สัดสวนนี้จะมคีวามส ําคัญตอภาระหนี้ตางประเทศ โดยถาหนี้ตางประเทศประกอบดวยอัตรา
ดอกเบีย้แบบลอยตัวมาก การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยอยางรวดเร็วในตลาดอัตราดอกเบี้ย เชน 
Libor หรือ Sibor จะกระทบหนีต้างประเทศที่กํ าหนดอัตราดอกเบี้ยเปนแบบลอยตัว และอางอิงจาก
Libor หรือ Sibor ซึง่มผีลตอตนทนุทีแ่ทจริงของเงินทุน สํ าหรับในสวนของหนี้ตางประเทศที่กํ าหนด
อัตราดอกเบีย้เปนแบบคงที่ จะไมมีผลกระทบตอภาระหนี้ทั้งในระยะสั้นและระยะยาว จากตารางที่ 3-4  
พบวา สดัสวนอัตราดอกเบี้ยคงที่และอัตราดอกเบี้ยลอยตัวของประเทศไทยคอนขางสมํ่ าเสมอ ที่ระดับ
เฉลีย่ประมาณรอยละ 56 และ 36 ของหนี้ตางประเทศทั้งหมด โดยสัดสวนอัตราดอกเบี้ยลอยตัวจะ
กระจกุตวัในหนีต้างประเทศภาคเอกชนมากกวาหนี้ภาครัฐ ในทางตรงขาม สัดสวนอัตราดอกเบี้ยคงที่ก็
จะประกอบในหนี้ตางประเทศภาครัฐมากกวาหนี้ตางประเทศภาคเอกชน ดังจะสังเกตไดวา สัดสวน
อัตราดอกเบี้ยลอยตัวของภาคเอกชนจะสูงกวาอัตราดอกเบี้ยลอยตัวเฉลี่ยของหนี้ตางประเทศทั้งหมด 
และอัตราดอกเบีย้คงทีภ่าครฐัก็จะสูงกวาอัตราดอกเบี้ยคงที่เฉลี่ยของหนี้ตางประเทศโดยรวม เชนกัน
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ตารางที่ 3-4
สวนประกอบของอัตราดอกเบี้ยแบบคงที่กับอัตราดอกเบี้ยแบบลอยตัว

% ตอหนีต้างประเทศทั้งหมด 2542 2543 2544 2545*
รวม 100.0 100.0 100.0 100.0
   อัตราดอกเบี้ยคงที่ 53.1 57.6 57.3 55.2
   อัตราดอกเบี้ยลอยตัว 38.9 34.4 34.5 35.9
   อ่ืนๆ ** 8.0 8.0 8.2 8.9
ภาครัฐ (ไมรวม ธปท.) 100.0 100.0 100.0 100.0
   อัตราดอกเบี้ยคงที่ 67.7 69.2 64.6 64.2
   อัตราดอกเบี้ยลอยตัว 32.3 30.8 35.4 35.8
ภาคเอกชน 100.0 100.0 100.0 100.0
   อัตราดอกเบี้ยคงที่ 37.1 40.9 44.5 41.9
   อัตราดอกเบี้ยลอยตัว 50.0 45.1 41.4 43.0
   อ่ืนๆ ** 12.9 14.0 14.1 16.0

หมายเหตุ :  * เฉพาะไตรมาสแรก
** รวมหนีสิ้นอื่นๆ  สินเชื่อการคาและการปลอดดอกเบี้ย

ทีม่า : ธนาคารแหงประเทศไทย

3.1.7 หนีต้างประเทศแบงตามภาคอุตสาหกรรม (Industrial Concentration)

การควบคุมดูแลกระจุกตัวของหนี้ตางประเทศที่แบงแยกตามภาคอุตสาหกรรมตางๆ นั้น
เปนแนวทางที่ควรใหความสนใจ เนื่องจากการกระจุกตัวของหนี้อยูในภาคอุตสาหกรรมหนึ่งหรือเพียง
กลุมหนึง่ จะเพิม่ความเสี่ยงของความไมสามารถชํ าระหนี้ตางประเทศนั้นได จากกรณีเกิดความผิดปกติ
ทางเศรษฐกจิ เชน ความตองการทั่วโลกของสินคาในอุตสาหกรรมนั่นลดนอยลง  หรือเปนการกระจุก
ตวัของหนีต้างประเทศในภาคอุตสาหกรรมที่ไมสามารถหารายไดเปนเงินตราตางประเทศเพียงพอ
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3.2 หนีต้างประเทศและความสามารถในการชํ าระหนี้

ปจจัยที่แสดงความสามารถในการชํ าระหนี้ตางประเทศก็เปนอีกสิ่งหนึ่งที่ตองให
ความสํ าคัญ เนื่องจากผูใหกูหนี้ตางประเทศนั้น ไมสามารถบังคับใหผูกูชํ าระหนี้ตามกฎหมาย หรือ
เขามาครอบครองสนิทรัพยของผูกูภายในประเทศไทยไดเพียงบางสวนเทานั้น ดังนั้น ผูใหกูจะยึดความ
เชือ่มัน่ในผูใหกู และจะพิจารณาปลอยเงินกูจากความสามารถในการชํ าระหนี้ และผลตางตอบแทนที่
คาดวาจะไดรับเปนหลัก ในการวิเคราะหความสามารถในการชํ าระหนี้ตางประเทศของผูกูจะพิจารณา
จากสดัสวนหนีต้างประเทศคงคางหรือสัดสวนภาระการชํ าระหนี้ตางประเทศตอตัวแปรตางๆ โดยมักจะ
ใชสดัสวนหนี้ตางประเทศคงคางตอการสงออก และหนี้ตางประเทศคงคางตอ GDP เปนพื้นฐาน แต
บางครั้งไดมีการนํ าดัชนีวัดความสามารถในการชํ าระหนี้อ่ืนๆ เขามารวมพิจารณา เชน สัดสวน
ทนุส ํารองระหวางประเทศตอหนี้ตางประเทศในระยะสั้น เปนตน

3.2.1 สดัสวนหนี้ตางประเทศตอ GDP

หมายถงึ สดัสวนหนี้ตางประเทศคงคาง ณ สิ้นงวด ตอผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ
(GDP)ของปนั้น จะใชเปนดัชนีวัดความสามารถในการชํ าระหนี้ต างประเทศตัวหนึ่งที่แสดง
ขีดความสามารถในการผลิตสินคา โดยประเทศผูกูอาจจะโยกยายจากการผลิตสินคาที่ไมสามารถ
สงออกไดไปผลิตสินคาที่สามารถสงออกได และเนื่องจากมูลคาการสงออกนั้นจะรวมเอาเฉพาะสินคาที่
สงออกไปแลว (Exported goods) เทานัน้ แตมิไดรวมถึงสินคาที่สามารถสงออกได (Exportable 
goods) ที่ประเทศนั้นผลิต ในขณะที่ หนี้ตางประเทศตอผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติจะสามารถ
แสดงความสามารถในการชํ าระหนี้ในสวนที่การสงออกมิไดรวมเขาไว อยางไรก็ตาม สัดสวนดังกลาว
มกัมคีาตํ ่า ซึง่ถอืเปนการประเมินความสามารถในการชํ าระหนี้สูงกวาที่ควรจะเปน

กองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF) กํ าหนดใหมูลคาปจจุบันของสัดสวนหนี้
ตางประเทศเกินรอยละ 150 ของมูลคาการสงออกและมีสัดสวนภาระหนี้ตางประเทศอยูในระดับ
รอยละ 15 ของมูลคาการสงออกเปนเสนแบงระดับความยั่งยืนของหนี้ตางประเทศภายใตกรอบ
การพิจารณา Enhanced HIPC (Heavily Indebted Poor Countries) นอกจากนี้ ยังระบุสัดสวนการ
สงออกตอ GDPตองไมนอยกวารอยละ 30 ของGDP นัน่หมายถงึ ระดับหนี้ตางประเทศไมควรสูงกวา
รอยละ 50 ของGDP ดวย ถาพจิารณาตามตารางที่ 3-2 สัดสวนหนี้ตางประเทศตอ GDP เพิ่มข้ึนอยาง
มากจากรอยละ 44.9 ในป พ.ศ. 2537 ขึ้นมาสูงสุดถึงรอยละ  93.2  ในป พ.ศ. 2541 และคอยๆลด
ระดบัลง จนป 2545 หนี้ตางประเทศเปนรอยละ  47.1 ของ GDP ซึ่งในชวงป 2538 ถึง 2544 ประเทศ
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ไทยมีหนี้ตางประเทศตอ GDP สูงกวารอยละ 50 ที่กองทุนการเงินระหวางประเทศกํ าหนด โดย
สดัสวนหนีต้างประเทศตอ GDP อาจหมายถึง ถาประเทศจะชํ าระหนี้ตางประเทศใหหมดในปนั้นจะ
ตองลดรายจายของประเทศในสวนอื่นๆลงอีกกี่เปอรเซ็นต นั่นเอง

3.2.2 สดัสวนหนีต้างประเทศตอมูลคาการสงออก และมูลคาปจจุบันของสัดสวนหนี้ตางประเทศตอ
มลูคาการสงออก

สดัสวนหนีต้างประเทศตอมูลคาการสงออก หมายถึง สัดสวนหนี้ตางประเทศคงคาง ณ 
สิน้งวด ตอมลูคาสงออกสินคาและบริการของประเทศในชวง 1 ป ซึ่งใชวัดความยั่งยืนในการกอหนี้
ตางประเทศ เมือ่สัดสวนดังกลาวเพิ่มข้ึนโดยที่อัตราดอกเบี้ยยังคงที่ นั่นหมายถึง หนี้ตางประเทศโดย
รวมกํ าลังเพิ่มข้ึนเร็วกวาการเพิ่มข้ึนของแหลงที่มาของรายไดจากตางประเทศพื้นฐาน อยางไรก็ตาม 
ดชันนีีย้งัมขีอบกพรองบางประการ คือ การกูเงินตางประเทศอาจนํ ามาใชในการลงทุนใหผลผลิตสูงแต
ตองการระยะฟกตัวในการผลิตสินคาสงออกใหมีผลผลิตสูง ดังนั้น ในชวงเริ่มตนหนี้ตางประเทศตอ
มูลคาการสงออกอาจอยูในระดับสูง แตในเวลาตอมาสามารถผลิตสินคาสงออกไดอยางมีประสิทธิผล 
จงึท ําใหสดัสวนดังกลาวลดระดับลง จากแนวคิดนี้จึงเกิดมุมมองเกี่ยวกับการขามเวลา (Intertemporal 
perspective) ทีเ่ปนเวลาเฉลี่ยของระยะฟกตัวขึ้น เพื่อใชประมาณคาการสงออกในอนาคตขึ้น สวน
มูลคาหนี้พรอมดอกเบี้ยที่มีระดับความเสี่ยงเปนกลางในแตละงวดในอนาคตจะถูกปรับลดดวยอัตรา
ดอกเบีย้เฉลีย่ของหนี้ตางประเทศ เพื่อวิเคราะหความยั่งยืนของภาระการชํ าระในอนาคต ซึ่งการเพิ่มข้ึน
ของมูลคาปจจุบันของสัดสวนหนี้ตางประเทศตอการสงออกจะแสดงแนวโนมการชํ าระหนี้ที่ไมยั่งยืนใน
อนาคต

ดงัทีก่ลาวขางตน สัดสวนหนี้ตางประเทศตอมูลคาการสงออกจะไมรวมเอาสินคาที่ผลิต
ภายในประเทศและสามารถสงออกไดบางสวน จึงทํ าใหสัดสวนนี้มีคาสูงกวาที่ควรจะเปน ซึ่งถือวาเปน
ดชันทีีป่ระเมนิความสามารถในการชํ าระที่ตํ่ าเกินไปนั้น ยังมีบางกรณีที่สัดสวนนี้ประเมินความสามารถ
ในการชํ าระหนี้ตางประเทศที่สูงเกินไป เกิดขึ้นในประเทศที่มีการสงออกสินคาที่นํ าเขาในปริมาณสูงๆ 
(Re-export) ประเทศนีอ้าจจะมีมูลคาการสงออกที่สูงกวาผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ ในขณะเดียว
กนั กม็มีลูคาการน ําเขาที่สูงมากเชนกัน การวัดความสามารถในการชํ าระหนี้ตางประเทศโดยเทียบกับ
มลูคาการสงออกที่มีคาสูงกวาปกติในลักษณะนี้ก็เปนสิ่งที่ตองคํ านึงถึง

สํ าหรับประเทศไทยพบวาสัดสวนหนี้ตางประเทศตอมูลคาการสงออกของไทยไดเพิ่มข้ึน
เร่ือยๆตัง้แตป 2532 จนกระทั้งป 2541 สัดสวนนี้เพิ่มข้ึนมากจนถึงระดับรอยละ  156  ตามตารางที่ 3-2 
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นอกจากนี ้ ในปเดยีวกันยังพบวา สัดสวนภาระหนี้ตอมูลคาการสงออกและสัดสวนหนี้ตางประเทศตอ
GDP ยงัอยูที่ระดับรอยละ  21 และ 93 ตามล ําดับ ซึ่งสูงกวาระดับที่กองทุนการเงินระหวางประเทศ
ก ําหนด อยางไรก็ ตามสัดสวนหนี้ตางประเทศตอมูลคาการสงออกภายหลังป 2541 ก็คอยๆปรับตัว
ลดลง จนในป 2545 สัดสวนนี้อยูที่ระดับรอยละ  71 ของมูลคาการสงออก

3.2.3 สัดสวนทนุส ํารองระหวางประเทศตอหนี้ตางประเทศในระยะสั้น

เปนตัววัดสภาพคลองของประเทศในการกอหนี้ตางประเทศระยะสั้น โดยจะใชปริมาณ
ทนุส ํารองระหวางประเทศเปรียบเทียบกับปริมาณหนี้ตางประเทศในระยะสั้นคงคางในชวงเวลานั้น ซึ่ง
จะบงถึงระดับทุนสํ ารองระหวางประเทศวาเพียงพอกับกรณีเหตุการณฉุกเฉินที่อาจจะเกิดขึ้นหรือไม 
โดยเฉพาะอยางยิ่งในประเทศที่เปดเสรีใหเขาถึงตลาดทุนระหวางประเทศอาจจะมีการไหลของเขาออก
ของเงนิทนุระยะสัน้จ ํานวนมาก จึงควรสํ ารองเงินตราตางประเทศไวใชในกรณีฉุกเฉินมากขึ้น สํ าหรับ
ประเทศไทยสัดสวนนี้มีคานอยกวา 100 เปอรเซ็นต ในป 2538, 2539 และ 2540 โดยมีสัดสวนดังกลาว
เพียงรอยละ  70.7, 81.1 และ 70.4 นัน่หมายถึง เงินทุนสํ ารองระหวางประเทศของไทยในชวงเวลาดัง
กลาวไมสามารถส ํารองจายหนี้ตางประเทศระยะสั้นไดพอ 12 เดือน นั่นเอง อยางไรก็ตาม ยังสามารถ
ปรับใชสัดสวนนี้กับหนี้ตางประเทศระยะสั้น ระยะกลาง ระยะยาวและหนี้ตางประเทศทั้งหมดที่ตอง
ชํ าระในปนั้นๆได โดยจะแสดงความสามารถในการชํ าระหนี้ระยะตางๆดวยเงินทุนสํ ารองของประเทศ
เอง ซึ่งมีนัยสํ าคัญวาเมื่อประเทศถูกตัดออกจากการกูยืมเงินระหวางประเทศในปตอมา จะสามารถ
ช ําระหนีต้างประเทศที่รวมทั้งเงินตนและดอกเบี้ยในงวดหนาไดหรือไม ในขณะที่ ความเสี่ยงจากการมี
ปริมาณหนีต้างประเทศระยะสั้นเปรียบเทียบกับเงินสํ ารองระหวางประเทศสูง คือความเสี่ยงในการเกิด
วกิฤตสภาพคลอง (Liquidity crisis) แตพบวาหนี้ตางประเทศระยะสั้นตอทุนสํ ารองสูงอาจไมนํ าไปสู
วกิฤตสภาพคลองเสมอไป ถาประเทศนั้นมีการบริหารความเสี่ยงที่นาไววางใจ หรือมีนโยบายเศรษฐกิจ
มหาภาคที่ควบคุมดูแลการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดและใชอัตราแลกเปลี่ยนแบบไมคงที่ (Flexible 
exchange rate system) อาจจะสามารถลดความเสี่ยงจากการเกิดวิกฤตได

3.2.4 มลูคาปจจุบันของสัดสวนหนี้ตางประเทศภาครัฐตองบประมาณรายไดของรัฐ

หมายถึง สัดสวนของภาระหนี้ตางประเทศภาครัฐที่คาดการณไวและปรับลดดวยอัตรา
ดอกเบีย้ตามตลาดที่มีความเสี่ยงในระดับปกติแลว เปรียบเทียบกับงบประมาณรายไดของรัฐ สัดสวนนี้
มักใชกับประเทศที่เผชิญปญหาการชํ าระหนี้เพื่อวัดภาระทางการคลังในหนี้ตางประเทศ และความ
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สามารถในการโยกยายรายไดภายในประเทศของรัฐบาล เมื่อสัดสวนนี้เพิ่มข้ึนเรื่อยแสดงวาอาจจะ
เผชญิปญหาเกี่ยวกับงบประมาณที่จะใชในการชํ าระหนี้ตางประเทศได

จากตารางที่ 3-2 ป 2532 สัดสวนนี้อยูในระดับคอนขางสูงที่ระดับรอยละ  95 ของราย
ไดภาครัฐ แตสัดสวนนี้คอยๆลดลง เนื่องจาก รายไดของรัฐบาลเพิ่มข้ึนเพราะการขยายตัวทาง
เศรษฐกจิในชวงนั้น ในขณะที่ หนี้ภาครัฐไมเปลี่ยนเทาใดนัก โดยในป 2539 สัดสวนดังกลาวคิดเปน
รอยละ 50 ซึง่แสดงใหเห็นถึงวินัยในการกอหนี้ตางประเทศภาครัฐในชวงเวลาดังกลาว แตในปถัดมา
เกดิวกิฤตเศรษฐกิจสัดสวนหนี้ภาครัฐตอรายไดรัฐบาลเพิ่มเกือบเทาตัวเปนรอยละ  89 เนือ่งจาก การ
กูยืมเงินของภาครัฐในการรักษาคาเงินบาทและสภาพคลองของเศรษฐกิจ หลังจากนั้นหนี้ตางประเทศ
ภาครฐัตอรายไดรัฐบาลก็เพิ่มสูงขึ้นอยางมหาศาลในปถัดมา โดยในป 2541 และ 2542 สัดสวนนี้อยูที่
ระดบัรอยละ 182 และ 192 ของรายไดรัฐบาล สาเหตุที่สัดสวนดังกลาวพุงสูง ก็เพราะรายไดรัฐบาลที่
คดิเปนสกลุดอลลารสหรัฐฯลดลงอยางมากจากการลดคาเงินบาท ประกอบกับรายไดรัฐบาลที่เปนเงิน
บาทเองกล็ดลงดวยจากภาวะเศรษฐกิจถดถอย นอกจากนี้ ตัวมูลหนี้ตางประเทศภาครัฐที่เปนเงินสกุล
ดอลลารสหรัฐฯเองก็เพิ่มสูงขึ้นอยางมากอีกดวย อยางไรก็ตามสัดสวนดังกลาวคอยๆลดระดับลงหลัง
จากนัน้ โดยในป 2544 อยูที่ระดับรอยละ 62 ของรายไดรัฐบาล

ประเทศหนึ่งจะสามารถชํ าระหนี้ไดโดยไมบอกปดหรือเลื่อนการชํ าระหนี้(Solvency) 
ตองสามารถปฏบิตัิตามพันธะสัญญาของหนี้( Debt obligation) โดยตองสามารถรับภาระการชํ าระหนี้
(Debt Service Payment) คอื ตองสามารถจายคืนเงินตนและดอกเบี้ยตามเวลาที่กํ าหนด และตอง
ช ําระคนืเงนิตนงวดสุดทายเมื่อส้ินอายุไถถอนดวย ดังนั้น การควบคุมการชํ าระหนี้ควรพิจารณาและให
ความส ําคญัของจ ํานวนเงินที่จายชํ าระหนี้มากกวาราคาตลาดของหนี้นั้น อยางไรก็ตาม ปริมาณการ
ช ําระหนีท้ีแ่นนอนจะเกิดขึ้นเมื่อมีการชํ าระหนี้แลว ดังนั้น จึงมีการประมาณภาระการชํ าระหนี้ ณ เวลา
หนึง่ๆ ภายใตภาวะอัตราดอกเบี้ย อัตราแลกเปลี่ยน และวันเวลากํ าหนดชํ าระหนี้ที่คงที่ ซึ่งการเปลี่ยน
แปลงและความผันผวนของตัวแปรดังกลาวในเวลาถัดมาจะทํ าใหการประมาณภาระการชํ าระหนี้
เปลี่ยนแปลงไปดวย

เมือ่พจิารณาการชํ าระหนี้ตางประเทศของไทยพบวา ภาครัฐคอยๆลดสัดสวนการชํ าระหนี้ของ
ตนตอการช ําระตางประเทศทั้งหมดลงในชวง 2532 ถึง 2541 นั่นหมายถึงภาคเอกชนมีภาระการชํ าระ
หนีต้างประเทศเทยีบภาระหนี้ทั้งหมดเพิ่มข้ึนในชวงเวลาดังกลาวเชนกัน โดยป 2532 สัดสวนภาระหนี้
ภาคเอกชนคิดเปนรอยละ  42  ของภาระหนี้ทั้งหมด ในขณะที่ป 2541 คิดเปนรอยละ 85 ของภาระหนี้
ทัง้หมด อยางไรก็ตามภายหลังป 2541 สัดสวนภาระหนี้ภาคเอกชนตอภาระหนี้ตางประเทศเริ่มลดลง
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ในขณะที ่ ภาระหนีภ้าครัฐตอภาระหนี้ทั้งหมดก็เพิ่มสูงขึ้นเชนกัน จะเห็นไดวาสัดสวนภาระหนี้ภาครัฐ
ตอภาระหนี้ทั้งหมดในป 2541 และ 2545 เปนรอยละ  15  และรอยละ   44  ตามล ําดับ สวนปริมาณ
ของภาระหนีต้างประเทศของไทยในป 2540 จนถึง 2545 ลวนแตมีปริมาณสูงกวา 10,000 ลาน
ดอลลารสหรัฐฯ โดยในป 2539 ภาระหนี้ตางประเทศมีประมาณ 9,024 ลานดอลลารสหรัฐ ในขณะที่
ภาระหนี้ในป 2544 สูงถึง 16,081  ลานดอลลารสหรัฐฯ และถาพิจารณาจากแผนภาพที่ 3-2 จะเห็นวา
ในชวงป 2539 ถึง 2541 มีการชํ าระดอกเบี้ยของภาคเอกชนจํ านวนมาก และตั้งแตป 2540 ถึง 2545
ปริมาณการช ําระเงินตนภาคเอกชนก็มีปริมาณสูง เชนกัน   ในขณะที่ การชํ าระดอกเบี้ยของภาครัฐไม
สงูเทาใดนกั แตในป 2544 และ 2545 มีการชํ าระคืนเงินตนจํ านวนมาก เนื่องมาจากหมดระยะปลอด
หนีข้องเงินกูจาก IMF นัน่เอง จะเหน็ไดวาภาระการชํ าระดอกเบี้ยโดยรวมในชวงป 2544 และ 2545 ลด
ลงมาก เนือ่งจากการปรับตัวลดลงของอัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยของภาคเอกชน และหนี้ตางประเทศคงคางที่
ลดลง นั่นเอง

3.2.5 สดัสวนภาระหนี้ตอตัวแปรตางๆ(GDP มลูคาการสงออก และทุนสํ ารองระหวางประเทศ)
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แผนภาพที ่3 - 2
ภาระหนีต้างประเทศของไทย ต้ังแตป 2532 ถงึ 2545
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เปนดชันวีดัความยั่งยืนในการชํ าระหนี้ตางประเทศ ซึ่งแสดงสัดสวนภาระหนี้ตางประเทศ
ทัง้ทีเ่ปนเงนิตนและดอกเบี้ยของหนี้ระยะสั้นและระยะยาวเปรียบเทียบกับตัวแปรตางๆ คือมูลคาการสง
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ออก หรือGDP หรอืทนุส ํารองระหวางประเทศ โดยภาระหนี้ตางประเทศที่กลาวถึงจะไมไดรวมเอาเงิน
ตนของหนีต้างประเทศระยะสั้นที่เกิดและสิ้นสุดในชวงระหวางป ซึ่งสัดสวนภาระหนี้ตางประเทศตอมูล
คาการสงออกจะเปนการแสดงปริมาณการใชรายไดจากการสงออกในการชํ าระหนี้ตางประเทศ ใน
กรณทีีสั่ดสวนดงักลาวคงที่ การลดลงของการสงออกจะแสดงการลดความสามารถในการชํ าระหนี้ดวย
เนือ่งจาก โครงสรางขอตกลงตามพันธะสัญญาของหนี้มีสวนสํ าคัญตอความเชื่อมั่นของผูใหกู ฉะนั้น
การมีสัดสวนภาระหนี้ตางประเทศระยะสั้นตอหนี้ตางประเทศทั้งหมดในอัตราสูงก็จะมีภาระหนี้ตาง
ประเทศในแตละปสูง ซึ่งจะกระทบตอความเชื่อมั่นของผูใหกูไดเชนกัน อยางไรก็ตามนอกจากการ
เปรียบเทยีบภาระหนี้ตางประเทศตอการสงออกแลวยังมีการเปรียบเทียบภาระหนี้ตอGDP และทุน
ส ํารองระหวางประเทศดวย ซึ่งมีนัยสํ าคัญคลายๆกับสัดสวนภาระหนี้ตอการสงออก

ถาพจิารณาสดัสวนภาระตางประเทศตอการสงออกตามตารางที่ 3-2 จะพบวา ตั้งแตป
2534 สดัสวนดงักลาวจะเพิ่มข้ึนเรื่อย โดยในป  2540 จนถึง 2544 สัดสวนดังกลาวอยูในชวงรอยละ  
15-21 ถาพจิารณาตามระดับภาระการชํ าระหนี้ที่ IMFก ําหนดไวที่รอยละ 15  ของการสงออก จะ
ถอืไดวาภาระการชํ าระหนี้ชวงดังกลาวยังไมยั่งยืน ในขณะที่ การชํ าระหนี้ตางประเทศตอ GDP ในป
2541 และ 2544 อยูที่รอยละ 13 และ14 ของรายไดประชาชาติ ตามลํ าดับ นั่นหมายถึงประเทศใชจาย
ไปในกับการชํ าระหนี้ในป 2541 และ 2544 ไปรอยละ  13 และ 14 ของรายไดของประเทศ ในขณะที่
สดัสวนการชํ าระหนี้ตางประเทศภาครัฐตอ GDP ในป 2544 และ 2545 สูงถึงรอยละ 5.4 และ 5.2
ของGDP แสดงวาประชาชนทุกคนในประเทศตองใชจายไปกับการชํ าระหนี้ตางประเทศในปดังกลาว
เปนประมาณรอยละ  5 ของรายไดที่แตละคนไดรับ นั่นเอง ในขณะที่ การชํ าระหนี้ภาครัฐของป 2539
อยูที่ระดับรอยละ  1 ของ GDP และถาการเพิ่มข้ึนของการชํ าระหนี้ตางประเทศภาครัฐทั้งหมดมาจาก
การจดัการหนี้ตางประเทศที่มีปญหาของภาคเอกชน อาจถือไดวาภาครัฐไดสงผลกระทบของเอกชน
กลุมนัน้ไปสูประชาชนทุกคนในประเทศ

3.3 หนีต้างประเทศของไทยเปรียบเทียบกับกลุมประเทศตางๆ

นอกจากผูใหกูจะพิจารณาผลตอบแทนที่จะไดรับแลว ยังพิจารณาความเสี่ยงในการ
บอกปดชํ าระหนี้ตางประเทศดวย โดยจะเลือกปลอยกูกับประเทศที่มีความสามารถในการชํ าระหนี้สูง
กอน หรอือาจกลาวไดวานักลงทุนหรือผูใหกูมักจะพิจารณาการปลอยกูตามความเชื่อมั่นในประเทศใด
ประเทศหนึง่ ดงันัน้ ในการพิจารณาการเขาถึงเงินทุนในอนาคต จึงควรพิจารณาหนี้ตางประเทศของ
ไทยเทียบกับประเทศพัฒนาอื่นๆ สวนการเปรียบเทียบอัตราสวนหนี้ตางประเทศของไทยกับประเทศ
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เผชญิปญหาการชํ าระหนี้และประเทศที่มีปญหาหนี้ตางประเทศรุนแรง (HIPC) กเ็พือ่แสดงสถานการณ
หนีข้องไทยคราวๆในเชิงเทียบกับประเทศที่กํ าลังเผชิญปญหาวาแตกตางกันอยางไร

แมสัดสวนหนี้ตางประเทศตอ GDP ของประเทศไทยในชวงป 2537 ถึง 2545 มีคาตํ่ า
กวากลุมประเทศที่เผชิญปญหาหนี้ตางประเทศรนุแรง(HIPC) แตสัดสวนนี้ก็มีคาสงูกวาหนี้ตางประเทศ
ตอGDP ของกลุมประเทศกํ าลังพัฒนาโดยรวม และในป 2545 ยังสูงกวาสัดสวนหนี้ตางประเทศตอ
GDP ของกลุมประเทศกํ าลังพัฒนาในแถบเอเชียอยูอีกประมาณรอยละ 19 ซึ่งถาพิจารณาจากสัดสวน
ดงักลาวเปนหลกั ประเทศไทยอาจไดรับความนาเชื่อถือจากตางประเทศนอยกวาประเทศกํ าลังพัฒนา
อ่ืนๆ อยางไรก็ตาม เนื่องจากประเทศไทยมีมูลคาการสงออกตอ GDP สูง ดงันั้น สัดสวนหนี้ตาง
ประเทศตอมูลคาการสงออกจึงมีคาตํ่ ากวาสัดสวนเฉลี่ยของกลุมประเทศกํ าลังพัฒนาโดยรวมในชวง 
2537 ถงึ 2545 นอกจากนี้ ตั้งแตป 2537 ถึงกอนวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ สัดสวนหนี้ตางประเทศตอ
มูลคาการสงออกของไทยก็ไดปรับตัวเพิ่มข้ึนเรื่อยๆทํ าใหสัดสวนนี้มีคาสูงกวาคาเฉลี่ยของสัดสวนดัง
กลาวในกลุมประเทศกํ าลังพัฒนาแถบเอเชียในชวงป 2538 ถึง 2542 และภายหลังวิกฤตการณทาง
เศรษฐกจิ สดัสวนหนี้ตางประเทศตอมูลคาการสงออกของไทยที่ปรับตัวลดลง จนในชวงป 2543 ถึง
2545 สัดสวนนีก้อ็ยูตํ่ ากวาคาเฉลี่ยของกลุมประเทศกํ าลังพัฒนาในแถบเอเชีย

สวนสดัสวนภาระการชํ าระหนี้ตอมูลคาการสงออกของไทยในชวงป 2537 ถึงกอนวิกฤต
เศรษฐกิจนั้นอยูในระดับต่ํ าที่สุดเมื่อเปรียบเทียบกับกลุมทกุกลุม แตเมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจสัดสวนนี้ก็
พุงสงูขึน้ ชวงระหวางป 2539 และ 2541 สัดสวนนี้เพิ่มข้ึนถึงรอยละ  9  ท ําใหในป 2541 สัดสวนภาระ
การชํ าระหนี้ตางประเทศตอมูลคาการสงออกของไทยสูงกวาของกลุมประเทศกํ าลังพัฒนาแถบเอเชีย 
และกลุมประเทศเผชิญปญหาหนี้ตางประเทศรุนแรง (HIPC) มาอยูที่ระดับรอยละ 21.4 ของมูลคา
การสงออก
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แผนภาพที ่3-3
เปรยีบเทยีบหนีต้างประเทศตอGDPของไทยกบักลุมประเทศตางๆป2537-2545
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สัดสวนหนีต้างประเทศตอGDPของRescheduling countries1994-98 สัดสวนหนีต้างประเทศตอGDPของHIPC
สัดสวนหนีต้างประเทศตอGDPของกลุมประเทศกาํลังพฒันา สัดสวนหนีต้างประเทศตอGDPของกลุมประเทศกาํลังพฒันาในเอเชยี
สัดสวนหนีต้างประเทศตอ GDPของไทย

แผนภาพที ่3-4
เปรยีบเทียบหนีต้างประเทศตอมลูคาการสงออกของไทยเทยีบกบักลุมตางๆ ในชวงป 2537-2545
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สดัสวนหนีต้างประเทศตอมลูคาการสงออกของRescheduling countries1994-98
สดัสวนหนีต้างประเทศตอมลูคาการสงออกของกลุมประเทศกาํลงัพฒันา
สดัสวนหนีต้างประเทศตอมลูคาการสงออกของกลุมประเทศกาํลงัพฒันาในเอเชยี
สดัสวนหนีต้างประเทศตอมลูคาการสงออกของไทย
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ในชวงกอนวกิฤตเศรษฐกิจ นอกจากการขาดเงินออมภายในประเทศ และความตองการ
สนิคาตางประเทศแลว ผลกระทบจากการเปดเสรีเงินทุนตางประเทศก็มีสวนสํ าคัญใหเอกชนภายใน
ประเทศเขาถงึตลาดเงินทุนระหวางประเทศมากยิ่งขึ้น ซึ่งเปนสาเหตุใหหนี้ตางประเทศเปลี่ยนแปลง
โครงสรางจากหนีภ้าครัฐซึ่งเปนหนี้ระยะยาวมาเปนหนี้ระยะสั้นโดยภาคเอกชนเปนผูกอข้ึน ซึ่งหนี้ตาง
ประเทศระยะสั้นมักจะเปลี่ยนแปลงรวดเร็วทํ าใหตองสํ ารองเงินทุนระหวางประเทศเพื่อใชในกรณี 
ฉุกเฉนิเพิม่ข้ึน นอกจากนี้การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนยังกระทบตนทุนของการกูยืมเงินตาง
ประเทศผานการช ําระดอกเบี้ยของหนี้ตางประเทศอีกดวย ดังนั้นการนํ าเอาหนี้ตางประเทศระยะสั้นมา
ลงทนุในกจิกรรมทีใ่หผลตอบแทนในระยะยาวจะเปนการเพิ่มความเสี่ยงในการชํ าระหนี้ ซึ่งถาพิจารณา
ดชันวีดัความสามารถในการชํ าระหนี้ของไทย พบวา สัดสวนหนี้ตางประเทศของไทยตอ GDP  สัดสวน
หนีต้างประเทศตอมูลคาการสงออกปรับตัวสูงขึ้นเรื่อยๆ ตั้งแตป 2532 จนกระทั้งเกิดวิกฤตเศรษฐกิจซึ่ง
ในป 2541 สัดสวนทั้งสองนี้อยูในระดับที่สูงกวามาตรฐาน Enhanced HIPC ของIMF นอกจากนี้เมื่อ
พิจารณาระดับสภาพคลองของไทยจากสัดสวนเงินทุนสํ ารองระหวางประเทศตอหนี้ตางประเทศระยะ
สัน้ พบวา ตั้งแตป 2532 สภาพคลองของไทยไดปรับตัวลดลงเรื่อย จนเมื่อกอนวิกฤตเศรษฐกิจ คือ
ชวงป 2538 ถงึ 2540 ทุนสํ ารองระหวางประเทศของไทยมีปริมาณนอยกวาหนี้ตางประเทศระยะสั้นใน

แผนภาพที ่3- 5
เปรยีบเทยีบภาระหนีต้างประเทศตอมลูคาการสงออกของไทยกบักลุมตางๆในชวงป 2537- 2545
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สดัสวนภาระการชาํระหนีต้อมูลคาการสงออกของRescheduling countries1994-98
สดัสวนภาระการชาํระหนีต้อมูลคาการสงออกของHIPC
สดัสวนภาระการชาํระหนีต้อมูลคาการสงออกของกลุมประเทศกาํลงัพัฒนา
สดัสวนภาระการชาํระหนีต้อมูลคาการสงออกของกลุมประเทศกาํลงัพัฒนาในเอเชยี
สดัสวนภาระการชาํระหนีต้างประเทศตอมูลคาการสงออกของไทย
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ปนัน้ๆ อีกดวย  ในขณะที่ สถานการณสัดสวนหนี้ตางประเทศของไทยตอ GDP ชวงป 2537 ถึง 2540
ยงัสงูกวากลุมประเทศกํ าลังพัฒนาโดยรวม และสูงกวากลุมประเทศกํ าลังพัฒนาในแถบเอเชียดวย

ภายหลงัวกิฤตเศรษฐกิจจนกระทั่งป 2545 สัดสวนหนี้ตางประเทศตอ GDP และมูลคา
การสงออกกป็รับตัวลดลง แสดงถึงขีดความสามารถในการชํ าระหนี้ตางประเทศที่เพิ่มข้ึน นอกจากนี้
ระดบัทนุส ํารองระหวางประเทศตอหนี้ตางประเทศระยะสั้นก็ปรับตัวเพิ่มข้ึนอยางมาก ประเทศไทยจึงมี
สภาพคลองทีด่ข้ึีน ในขณะที่ สัดสวนหนี้ตางประเทศตอมูลคาการสงออกของไทยมีคาตํ่ ากวาสัดสวนนี้
ในกลุมประเทศกํ าลังพัฒนาโดยรวม และปรับตัวลดลงตํ่ าวาสัดสวนหนี้ตางประเทศตอมูลคาการ
สงออกของกลุมประเทศกํ าลังพัฒนาแถบเอเชีย แมสัดสวนหนี้ตางประเทศตอ GDP ของไทยจะสูงกวา
กลุมประเทศกํ าลังพัฒนาโดยรวมและแถบเอเชียอยูก็ตาม แตสัดสวนนี้ก็ไดปรับตัวลดตํ่ ากวาระดับ
มาตรฐาน  Enhanced HIPC ของ IMFแลว ในป 2545

บทนีไ้ดแสดงภาพคราวๆของโครงสรางและลักษณะหนี้ตางประเทศของไทย พรอมทั้ง
แสดงดชันวีดัความสามารถในการชํ าระหนี้ตางประเทศของไทย และเปรียบเทียบดัชนีบางตัวกับกลุม
ประเทศตางๆ เพือ่ใชพจิารณาความสามารถในการชํ าระหนี้ตางประเทศที่ยั่งยืนและความสามารถใน
การเขาถงึเงนิทุนโดยเปรียบเทียบ พรอมกับแสดงการเปลี่ยนแปลงของดัชนีวัดสภาพคลอง ดัชนีวัด
ภาระหนีต้างประเทศเพิ่มเติม ซึ่งการวิเคราะหเกี่ยวกับหนี้ตางประเทศตามความเชื่อมั่นของผูใหกูควร
วเิคราะหจากหลายวธิกีารทั้งที่กลาวมาทั้งหมดและวิธีการอื่นๆ เชน การพิจารณาขอตกลงตามพันธะ
สญัญาของหนีก้ย็งัมคีวามสํ าคัญในการกํ าหนดความสามารถในการชํ าระหนี้ของประเทศ เชน เงินกูที่มี
ขอพนัธะผูกพันใหซื้อสินคาและบริการจากประเทศผูใหกู เปนตน แมขอตกลงตามพันธะสัญญาเหลานี้
อาจไมสามารถวัดเปนตัวเลขได แตเปนภาระผูกพันที่ประเทศผูกูตองปฏิบัติตาม (พิจารณาขอมูลเกี่ยว
กบัแหลงเงินกูภาคทางการไดจาก ภาคผนวก ฉ.)



บทที่ 4

วิธีการศึกษา

วตัถปุระสงคของงานศึกษานี้ คือ การหาความสามารถในการกอหนี้ตางประเทศของ
ประเทศไทย ซึง่นอกจากการกอหนี้ตางประเทศนั้นจะตองคํ านึงถึงอัตราดอกเบี้ยและคาธรรมเนียมของ
เงนิกูซึง่ถอืเปนตนทุนโดยตรงของการกอหนี้แลว ระยะเวลาในการไถถอนและเงื่อนไขของเงินกูก็เปนอีก
สวนทีต่องน ํามาพจิารณาเชนกัน  นอกจากนี้ ยังตองคํ านึงถึงความเชื่อมั่นของผูใหกูดวย เพราะเมื่อผูให
กูขาดความเชือ่มัน่จากประเทศผูกูแลวอาจจะระงับเงินกูในอนาคตพรอมๆกันในทันที ซึ่งจะสงผลให
ประเทศผูกูเกดิความชะงักงันในการพัฒนาประเทศ โดยเฉพาะประเทศที่อาศัยเงินทุนจากตางประเทศ
เปนกลไกในการสรางความเจริญเติบโตใหกับประเทศดวยแลว สมควรยิ่งที่ตองใหความสนใจกับปจจัย
ดงักลาว

ในการศกึษาครัง้นี้ สวนแรกจะกลาวถึงปจจัยที่ทํ าใหสัดสวนหนี้ตางประเทศตอ GNP
เพิม่ข้ึน ในสวนทีส่องจะแสดงวิธีการหามูลคาหนี้ตางประเทศที่แทจริงโดยขจัดความผันผวนของอัตรา
แลกเปลีย่น และสวนที่สามจะใหคํ าจํ ากัดความและวิธีการหาตัววัดระดับปริมาณทรัพยากรในประเทศ
และจะแสดงวิธีการประเมินความสามารถในการกอหนี้ตางประเทศตอไป

4.1 ปจจยัทีท่ีก่อใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของสัดสวนหนี้ตางประเทศสุทธิตอผลิตภัณฑราย
ไดประชาชาติ (GNP)

จากสมการเอกลักษณของดุลการชํ าระเงิน ( Balance of payment identity) คือ ดุล
บญัชีเดินสะพัด( Current account ) จะเทากับ ดุลบัญชีทุน ( Capital account ) ดงันั้น เมื่อใหคํ า
นยิามหนีต้างประเทศในบทนี้เปนหนี้ตางประเทศสุทธิ (Net external debt) ทีค่ ํานวณจากหนี้ตาง
ประเทศทัง้หมด (Gross external debt) ที่หักสินทรัพยตางประเทศ (Foreign asset) ที่เปนของภาครัฐ
และภาคเอกชนไทย จะพบวา ดุลบัญชีเดินสะพัดจะเทากับการเปลี่ยนแปลงของมูลคาของหนี้ตาง
ประเทศสุทธิที่ไมรวมการขาดทุนที่มาจากการลดคาเงินบาทของอัตราแลกเปลี่ยนประสิทธิผลที่แทจริง 
(Real effective exchange rate : REER) ซึง่การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนประสิทธิผลที่แท
จริงเกิดข้ึนจากการเปลี่ยนแปลงในมูลคาที่แทจริงของเงินสกุลภายในประเทศกับเงินตราตางประเทศ
สกลุหลกั เชน ดอลลารสหรัฐ และเกิดจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนของเงินสกุลหลักกับ
เงนิตราตางประเทศอื่น เชน เงินเยนของญี่ปุน เปนตน
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ถาสมมตใิหมเีงนิตราตางประเทศมีเพียงสกุลเดียวและใหหนี้ตางประเทศทั้งหมดเทากับ
หนีต้างประเทศสุทธิแลวจะพบวา

cadbe =
•

* (4-1)

P
EP

e f
*

=  เปน อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของเงินบาทกับดอลลารสหรัฐ
E เปน อัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงินของเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ

*
fP    เปน ราคาสินคาตางประเทศ

P          เปน ราคาสินคาภายในประเทศ
*

**

fP
Bb = เปนมลูคาที่แทจริงของหนี้ตางประเทศที่อยูในรูปสินคาตางประเทศ

*B เปนมลูคาทีเ่ปนตัวเงินของหนี้ตางประเทศที่อยูในรูปสินคาตางประเทศ
PCADcad = เปนการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่แทจริง

CAD เปนการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่เปนตัวเงิน (Nominal current account
deficit)

∗∗
+

∗ −= tt bbb 1
& เปน การเปลี่ยนแปลงของหนี้ตางประเทศสุทธิที่แทจริงในชวงเวลา 1 ป

สวนการเคลื่อนยายทรัพยากรสุทธิ (RT ) คอื ปริมาณเงินกูใหม ( L ) ซึง่ไมรวมการชํ าระ
คนืหนีสุ้ทธทิีร่วมทั้งเงินตนและดอกเบี้ยจากประเทศผูกู ( S ) และหักดวยเงินทุนไหลออกสุทธิอ่ืนๆ จาก
ประเทศผูกู (O )ซึง่จะเขียนความสัมพันธไดดังนี้ SOLRT −−=  ซึง่การเคลื่อนยายทรัพยากรสุทธิ
เปนบวกแสดงวามีเงินกูใหมมากกวาการจายชํ าระหนี้ตางประเทศรวมกับเงินทุนไหลออกสุทธิจาก
ประเทศผูกู นัน่หมายถึง ประเทศผูกูไดรับทรัพยากรสุทธิจากตางประเทศ หรือสามารถนํ าเงินกูใหมไป
จายช ําระหนีต้างประเทศไดเพียงพอ ดังนั้น ประเทศผูกูจะไมบอกปดการชํ าระหนี้ตางประเทศอยางแน
นอน ในขณะที ่ เมือ่การเคลื่อนยายทรัพยากรสุทธิเปนลบแสดงวา เงินกูใหมนอยกวาการจายชํ าระหนี้
ตางประเทศรวมกบัเงินทุนไหลออกจากประเทศผูกู นั่นหมายถึง ประเทศผูกูโอนทรัพยากรสุทธิไปยัง
ตางประเทศ หรอืเงินกูใหมไมเพียงพอตอการชํ าระหนี้ตางประเทศ ซึ่งประเทศผูกูอาจจะบอกปดการ
ชํ าระหนี้ตางประเทศหรือไมก็ตอเมื่อตนทุนของการละเมิดขอตกลงในการชํ าระหนี้นอยกวาผล
ประโยชนจากการหยุดชํ าระหนี้
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การขาดดลุบัญชีเดินสะพัด หมายถึง การยืมทรัพยากรจากตางประเทศมาใชในเวลา
ปจจุบันซึ่งตองจายคืนในอนาคต ถาตองการบรรลุเปาหมายของ External balance ดลุบัญชีเดินสะพัด
ของประเทศหนึ่งจะตองไมขาดดุลจนทํ าใหประเทศนั้นไมสามารถจายคืนหนี้ตางประเทศในอนาคตได 
ในทางตรงขาม การเกินดุลบัญชีเดินสะพัด หมายถึง การฝากทรัพยากรไวกับตางประเทศในเวลา
ปจจุบนัซึง่จะไดรับคืนในอนาคต ดังนั้น ประเทศหนึ่งก็ไมควรเกินดุลจนชาวตางชาติไมคืนหนี้ที่กูยืมไป

เนือ่งจาก การเคลื่อนยายทรัพยากรสุทธิจากตางประเทศจะไมรวมการจายชํ าระ
ดอกเบี้ยตามมูลหนี้ ฉะนัน้ ถาลบการจายดอกเบี้ยออกจากทั้งสองขางของสมการที่ (4-1)  จะไดสมการ
การเคลือ่นยายทรัพยากรสุทธิ ซึ่งจะเทากับการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่ไมรวมการจายดอกเบี้ย
(Noninterest current account deficit ;  nicad )  จะไดวา

)( *** brbe −&          =     ebrcad **−     =     nicad         (4-2)

 ebr ** เปนการจายดอกเบี้ยของมูลหนี้ตางประเทศที่เปนมูลคาที่แทจริง
 *r เปนอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง

              
  จากสมการที่ (1-2) เมือ่หารดวยผลิตภัณฑรายไดประชาชาติที่แทจริงของประเทศ(real

GNP: y )เพือ่เปนการเปรียบเทียบหนี้ตางประเทศกับผลผลิตที่ประชากรของประเทศนั่นเปนผูผลิต และ
ใชสัญลักษณ  ~  กับตัวแปรที่วัดเปรียบเทียบกับผลิตภัณฑรายไดประชาชาติที่แทจริงจะไดสมการ

 adcnibr
y

be ~*
~

*
*

=−








 & (4-3)

ynicadadcni =~ เปนสัดสวนการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่ไมรวมดอกเบี้ย
yebb **

~
=  เปนมูลคาที่แทจริงของหนี้ตางประเทศสุทธิตอผลิตภัณฑรายได

ประชาชาติที่แทจริง นั่นคือสัดสวนหนี้ตางประเทศสุทธิตอผลิตภัณฑ
รายไดประชาชาติ (Net external debt-output ratio)

PGNPy /= เปนผลิตภัณฑรายไดประชาชาติที่แทจริงของประเทศ
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เมือ่หาการเปลี่ยนแปลงในสมการที่ (4-3) (Differentiation) ซึง่เปนสมการสัดสวนหนี้
ตางประเทศสุทธิตอผลิตภัณฑรายไดประชาชาติ *

~
b จะได

*
~

ˆ*
~

**
~*

~
bebnyebb

dt
bd

+−== && (4-4)

n เปนอัตราการเจริญเติบโตของผลผลิตที่แทจริง
ê เปนอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง
•
∗b เปนการสะสมมูลคาที่แทจริงหนี้ตางประเทศที่วัดในรูปสินคาตางประเทศ (External

debt accumulation in foreign goods)

*~•
b เปนการเพิ่มข้ึนของสัดสวนหนี้ตางประเทศสุทธิตอผลิตภัณฑรายไดประชาชาติ

เมื่อแทนคา    *~*~*
bradcni

y

b
e +=







 &  ในสมการที่ (4-3)  ลงในสมการที่ (4-4) จะได

สวนประกอบของการเปลี่ยนแปลงในสัดสวนหนี้ตางประเทศสุทธิตอผลิตภัณฑรายไดประชาชาติ
(Net external debt-output ratio) ดงัสมการที่ (1-5)

( ) *~ˆ*~~*~ * bebnradcnib +−+=& (4-5)

สมการที ่(1-5) แสดงสวนตางๆของการเพิ่มสัดสวนหนี้ตางประเทศสุทธิตอผลิตภัณฑ
รายไดประชาชาติ ไดเปน 3 สวน คือ

(1) การขาดดุลในดุลบัญชีเดินสะพัดที่ไมไดรวมสวนที่เปนดอกเบี้ย( adcni~ ) หรือการ      
เคลือ่นยายทรัพยากรสุทธิจากตางประเทศ

(2) สวนที่เปรียบเทียบการเพิ่มของการจายดอกเบี้ยในอดีตกับแนวโนมของการเพิ่มข้ึนของ      
ผลผลิตรายไดประชาชาติ หรือเรียกวา Debt dynamics term ซึ่งมีผลกระทบตอการเพิ่มข้ึน
ของสัดสวนหนี้ตางประเทศสุทธิตอผลิตภัณฑรายไดประชาชาติ โดยการเพิ่มข้ึนของอัตรา
ดอกเบีย้เฉลีย่ของหนี้ตางประเทศจะทํ าใหหนี้ตางประเทศสุทธิเพิ่มข้ึน และการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจจะทํ าใหผลิตภัณฑรายไดประชาชาติเพิ่มข้ึน

(3) สวนขาดทนุทีเ่กิดจากการลดคาเงินที่แทจริงที่มีตอหนี้ตางประเทศ
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4.2 การขจดัผลกระทบจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน

จากสมการที่(4-5) จะหาการเพิ่มข้ึนของสัดสวนหนี้ตางประเทศสุทธิตอผลิตภัณฑ   
รายไดประชาชาติ ( *~•

b ) ที่ขจัดผลของการขาดทุนที่เกิดจากการลดคาเงินที่แทจริงที่มีตอหนี้              
ตางประเทศ ( *~ˆbe ) โดยในสวนนี้จะแบงการวิเคราะหออกเปน 2 ข้ันตอน คือ

ขัน้แรก คือ การเพิ่มของสัดสวนหนี้ตางประเทศสุทธิตอผลิตภัณฑรายไดประชาชาติ จะ
หาจากการเปลีย่นแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงระหวางคาเงินบาทเทียบกับเงินดอลลารสหรัฐ

ขัน้ทีส่อง คือ ขจัดผลของ Cross-country effect ที่มีตอสัดสวนหนี้ตางประเทศสุทธิตอ
ผลิตภัณฑรายไดประชาชาติ

4.2.1 การขจดัผลของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงที่มีตอสัดสวนหนี้ตางประเทศสุทธิตอผลิตภัณฑ
รายไดประชาชาติ

                   จากอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง หมายถึง ราคาเปรียบเทียบของสินคาตางประเทศ        
ทัง้หมดเปรยีบเทียบกับราคาสินคาประเทศไทย ดังนั้น สามารถเขียนสมการ

   YBb /~
=∗ (4-6)

                                        ( ) yPEBb /*~ *= (4-7)
   ( )( )[ ] yPEPPBb ff //*~ ***=  (4-8)
   yebb **~

= (4-9)
*B เปนมลูคาทีเ่ปนตัวเงินของหนี้ตางประเทศที่อยูในรูปสินคาตางประเทศ

*b เปนมลูคาที่แทจริงของหนี้ตางประเทศที่อยูในรูปสินคาตางประเทศ
y เปนผลิตภัณฑรายไดประชาชาติที่แทจริงของประเทศ (Real GNP)

PEPe f
*=   เปนอตัราแลกเปลี่ยนที่แทจริงที่ป 2538 เปนปฐาน

E เปนอตัราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงิน (เงินบาทตอดอลลารสหรัฐ)
*
fP เปนดัชนีราคาขายสงของประเทศทีเ่ปนตลาดสงออกหลักของไทยจํ านวน 11

ประเทศ ซึง่ปรับฐานใหอยูในฐานดอลลารสหรัฐ(Dollar-based WPI)แลวถวง
นํ ้าหนักจากสดัสวนการสงออกของไทย ในป 2538  ทีค่ ํานวณดวยวิธีคาเฉลี่ย
Geometricของดัชนีราคาขายสงและตวัถวงนํ้ าหนักทัง้หมดบวกกันใหเทากับ
1

P เปนดัชนีราคาผูบริโภคของไทยที่มีป 2538 เปนปฐาน
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4.2.2 การขจัดผลของCross-currency exchange rate

4.2.2.1   การขจัดผลของ Cross-currency exchange rate ที่มีตอมูลคาหนี้ที่เปนรูปเงิน
ดอลลารสหรัฐฯ

ถึงแมอัตราแลกเปลี่ยนของไทยเทียบกับเงินดอลลารจะยังคงไมเปลี่ยนแปลง แตการ
เพิม่คาของเงินสกุลเยนเมือ่เทียบกับสกุลดอลลารสหรัฐฯ จะเปนการเพิ่มมูลคาของหนี้ตางประเทศ
ถาคดิหนี้ตางประเทศในรูปเงินสกุลดอลลารสหรัฐฯ เนือ่งจากบางสวนของหนี้ตางประเทศถูกตีคาเปน
เงินเยน นั่นเอง ดงันั้น เพือ่ทีจ่ะใหครอบคลุมผลดังกลาว มลูคาของหนี้ตางประเทศจะถูกคิดตามมูลคา
อัตราแลกเปลี่ยนแบบ Cross-currency (Cross-currency exchange rate) ในป 2538 โดยการปรับ
หนีต้างประเทศที่ไมอยูในสกุลดอลลารดวยอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Cross-currency ป 2538 และพบวา
การขาดทุนสะสมที่เกิดจากอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Cross-currency ตั้งแตป 2538 มีคาดังสมการ

***
cBBB −=δ (4-10)

EBB /* = เปนหนีต้างประเทศในรูปเงินดอลลารสหรัฐที่ใชอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงิน
(Actual exchange rate)

*
cB เปนหนี้ตางประเทศที่อัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงินถูกแกไขโดยรวมเอาผล

ของCross-currency ไวแลว(Actual cross-currency exchange rate)
*Bδ เปนการขาดทุนสะสมทีเ่กิดขึ้นตัง้แตป 2538 ทีเ่กดิจากการเปลี่ยนแปลงใน

Cross-currency exchange rate ซึง่จะเทากับผลรวมของความแตกตางของ
หนีต้างประเทศในรูปดอลลารสหรัฐทั่วไป กับหนี้ตางประเทศที่อัตราแลก
เปลี่ยนไดรวมเอาผลของ Cross-currency ไวแลว

4.2.2.2 การขจัดผลของ Cross-currency exchange rate ที่มีตอสัดสวนหนี้ตางประเทศ
สทุธิตอผลิตภัณฑรายไดประชาชาติที่แทจริง

นอกจากการเปลี่ยนแปลงใน Cross-currency exchange rate กระทบตอมูลคาของ
หนีต้างประเทศที่เปนดอลลารสหรัฐแลว ก็ยังกระทบตอระดับราคาตางประเทศพอๆกันดวย ดังนั้น ใน
การวิเคราะหสัดสวนหนี้ตางประเทศตอผลิตภัณฑรายไดประชาชาติที่แทจริงจะตองครอบคลุมผล      
ดงักลาวดวย โดยที่
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***
fcff PPP −=δ (4-11)

*
fcP เปนดชันีราคาตางประเทศที่มีฐานเปนดอลลารสหรัฐแลวถวงนํ้ าหนักดวยสัดสวนการ

สงออก ในป 2538 และประมาณดวยCross-currency exchange rate ณ ป 2538
*

fP เปนดัชนีราคาขายสงของประเทศทีเ่ปนตลาดสงออกหลักของไทยจํ านวน 11 ประเทศ
ซึ่งปรับฐานใหอยูในฐานดอลลารสหรัฐ(Dollar-based WPI)แลวถวงนํ ้าหนักจากสัด
สวนการสงออกของไทย ในป 2538

*
fPδ เปนความแตกตางระหวางระดับราคาตางประเทศ( Actual foreign price level) กับ

ระดับราคาที่ประเมินดวย Cross-currency exchange rate ณ ป 2538

จะสามารถหาตวัวดัมลูคาหนี้ที่แทจริงที่อยูในรูปสินคาตางประเทศและประเมินดวย
อัตราแลกเปลี่ยนแบบCross-currency ณ ป 2538 ไดดังนี้

*** / fccc PBb = (4-12)

4.2.2.3 การขจัดผลของ Cross-currency exchange rate ที่มีตออัตราดอกเบี้ยที่แทจริง

สวนอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงก็ยังไดรับผลกระทบจากอตัราแลกเปลี่ยนแบบ Cross-
currency โดยจะหาอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง ดังนี้ 

(1) อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินเฉลี่ย ควรที่จะถูกประเมินดวยอัตราแลกเปลี่ยน
แบบ Cross-currency ณ ป 2538  ซึ่งจะแทนตัววัดนี้วา *i  

(2) หาอตัราดอกเบี้ยที่แทจริงที่คํ านวณโดยใชอัตราเงินเฟอที่ปรับดังสูตร

( ) ( ) 1*ˆ1/1 ** −++= fPir (4-13)

*i เปนอตัราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินเฉลี่ย ที่ประเมินดวยอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Cross-
currency ณ ป 2538 แลว

*ˆ
fP เปนอัตราเงินเฟอที่คํ านวณจากดัชนีราคาขายสงของประเทศที่เปนตลาดสงออกหลัก

ของไทยจํ านวน 11 ประเทศ ซึ่งปรับฐานใหอยูในฐานดอลลารสหรัฐ(Dollar-based
WPI)แลวถวงนํ้ าหนักจากสดัสวนการสงออกของไทย ในป 2538
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4.3 คํ าจ ํากดัความและวิธีการหาตัววัดระดับทรัพยากรในประเทศ

4.3.1     วธิกีารหาตวัวดัระดับทรัพยากรในประเทศและสัดสวนหนี้ตางประเทศตอตัววัดระดับทรัพยากร

ผูใหกูใหความเชื่อมั่นกับผูกูในกรณีที่ตนทุนของการบอกปดการชํ าระหนี้นั้นนอยกวาตน
ทนุของหนีต้างประเทศ แตเนื่องจากไมสามารถหาตนทุนของการบอกปดการชํ าหนี้ไดจริง  ดังนั้น     
อาจจะถอืไดวา ประเทศที่บอกปดการชํ าระหนี้แลวเทานั้น ที่มีภาระแหงหนี้ของประเทศอยูตํ่ ากวาตน
ทนุของการบอกปดการชํ าระหนี้ ฉะนั้น การรักษาระดับความเชื่อมั่นจากผูใหกูไวได ก็ตองปองกันมิให
ภาระแหงหนีเ้พิม่ข้ึน การตีความภาระแหงหนี้จึงเปนสิ่งสํ าคัญ  นอกจากนี้ การจายคืนหนี้ตางประเทศ
นัน้จะเกดิขึน้กต็อเมื่อประเทศผูกูมีมูลคาของความมั่งคั่ง(Wealth)ที่สูงเพียงพอ และยังตองมีเงินตรา
ตางประเทศเพยีงพอที่จะใชจายชํ าระหนี้ตางประเทศ ซึ่งโดยทั่วไปแลวเงินตราตางประเทศจะไดรับจาก
การสงออกสินคาและบริการเปนสํ าคัญ

โดยทั่วไปแลว ผูใหกูมกัจะการพิจารณาความนาเชื่อถือของประเทศที่กูจากมูลคาการ
สงออกของประเทศ เนื่องจาก การสงออกเปนแหลงที่ไดมาของเงินตราตางประเทศในการชํ าระคืนเงินกู
ดงันัน้ การพจิารณาหาสัดสวนหนี้ตางประเทศตอการสงออกจึงเปนดัชนีวัดความสามารถในการชํ าระ
หนีเ้ปนอยางด ี อยางไรก็ตาม การพิจารณาเฉพาะหนี้ตางประเทศตอมูลคาการสงออกนั้นเปน
การประเมนิความสามารถในการชํ าหนี้ตางประเทศที่ตํ่ ากวาที่ควรจะเปน เนื่องจาก การสงออกที่กลาว
ถงึจะพจิารณาเฉพาะสินคาที่สงออกไปขายตางประเทศแลว (Exported goods) เทานั้น แตยังมีสินคา
บางประเภทที่สามารถสงออกไปขายตางประเทศได แตนํ ามาขายภายในประเทศ (Exportable goods)
จึงไมรวมอยูในมลูคาการสงออก และในระยะยาว ประเทศจะสามารถเคลื่อนยายการผลิตสินคาที่ไม
สามารถสงออกไดไปยังภาคการผลิตที่ผลิตสินคาที่สามารถสงออกขายตางประเทศได ในทางตรงขาม
การพิจารณาเฉพาะสัดสวนหนี้ตางประเทศตอผลิตผลมวลรวมภายในประเทศเปนการประเมินความ
สามารถในการช ําระหนี้ที่มากเกินจริง เนื่องจากสินคาที่ผลิตภายในประเทศก็มีบางสวนที่ไมสามารถสง
ขายตางประเทศได และยังไมไดนํ าไปใชชํ าระตางประเทศทั้งหมด เพราะ ถาประเทศผูกูไมมีความเต็ม
ใจจาย(Willingness to pay) แมจะมผีลิตผลภายในประเทศเพียงพอที่จะจายคืนหนี้ตางประเทศ แตก็
อาจบอกปด หรอืเลื่อนการชํ าระหนี้ตางประเทศก็ได ดังนั้น จะประเมินหาความสามารถในการชํ าระหนี้
ผานตวัวดัระดบัทรัพยากร ที่ถวงนํ้ าหนักมูลคาการสงออกกับมูลคาผลผลิตเพื่อใหใชเปนดัชนีวัดภาระ
หนี้ใหดียิง่ขึ้น  โดยที่
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( ) ** 1* YXR γγ −+= (4-14)

*R แทน ตวัวดัระดับทรัพยากร(Resource)

e
xX =* แทน มลูคาการสงออกที่วัดในรูปสินคาตางประเทศ

e
yY =* แทน มลูคาของผลผลิตที่ประเทศผลิตไดวดัในรูปสินคาตางประเทศ

γ แทน ตวัถวงนํ ้าหนักของมูลคาการสงออก
γ−1 แทน ตวัถวงนํ ้าหนักของมูลคาของผลผลิตที่ประเทศผลิตได

   
ตวัถวงนํ้ าหนักดังกลาว  (γ ) จะหาจากการดิฟ (Differentiate) *R ( de

dR * ) แลวให
เทากับ 0 ซึ่งแสดงวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง ( )e เพยีงเล็กนอยก็จะไมกระทบตอ

*R  หมายถึง จะตองไมมีแรงจูงใจใหเกิดความพยายามลดอัตราแลกเปลี่ยนเพื่อใหระดับหนี้           
ตางประเทศตอตัววัดระดับทรัพยากรเปลี่ยนแปลงไป

0* =de
dR (4-15)

จากสมการที่ (4-15)จะได

**
*

Y
e

X
eX

e
Y

εε
εγ

−Ψ
−=      (4-16)

 *X
eε    หมายถึง ความยดืหยุนของมูลคาการสงออก *X ทีม่ตีออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง ( )e
*Y
eε  หมายถึง ความยดืหยุนของผลผลิตของประเทศ *Y ทีม่ตีออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง

( )e
XΨ      มคีาเทากับ  ** YX เปนสัดสวนการสงออกตอผลผลิตภายในประเทศ

เมื่อหาคา *R  กน็ ํามาหา สัดสวนหนี้ตางประเทศ ( *b ) ตอตัววัดระดับทรัพยากร
( *R ) ได 

*
*
R

b (4-17)
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4.3.2     ความสามารถในการกอหนี้ตางประเทศภายใตความเชื่อมั่นจากผูใหกู

4.3.2.1 วธิกีารหาความสามารถในการกอหนี้ตางประเทศ

    ฉะนัน้ เมือ่หาสดัสวนดังกลาวไดแลว จะพิจารณาหาคาสัดสวนของหนี้ตางประเทศ ( *b )
ตอตัววัดระดับทรัพยากร ( *R ) ภายใตความเชื่อมั่นจากผูใหกู จากสมการดังตอไปนี้

0**
^^

=−Rb     (4-18)

*
^
b     หมายถงึ เปอรเซ็นตการเปลี่ยนแปลงของหนี้ตางประเทศทั้งหมด

*
^
R  หมายถงึ เปอรเซ็นตการเปลี่ยนแปลงของตัววัดระดับทรัพยากร

จากสมการ (4-2) ebrbenicad ***−=
•

**/**/ rebbeebnicad −=
• (4-19)

          **)/(*
^

rebnicadb +=  (4-20)

เนือ่งจากกํ าหนดให 0**
^^

=−Rb  และคา RnR =*
^

ฉะนั้น ( ) ** ebnrnicad R−−= (4-21)
            เนือ่งจาก Rnebbe =

•

*/* (4-22)

เมื่อแสดงตัวแปรตางๆในรูปของสัดสวนตอ GNP จะไดสมการที่แสดงการสะสมหนี้    
ตางประเทศ (Net external debt accumulation) เทยีบกับ GNP ดังนี้

( ) Rnyebybe /*/* =
•      (4-23)

Rn หมายถงึอัตราการเพิ่มของตัววัดระดับทรัพยากร *R และมีคา ดังนี้

( )
( )

( )γγ
γ

γγ
γ

−+Ψ

−
+

−+Ψ

Ψ
=

1
1

1
**

X

Y

X

XX

R

nn
n                        (4-24)
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             *Xn หมายถึง อัตราการเพิม่ของมลูคาการสงออกที่อยูในรูปของสินคาตางประเทศ
*Yn หมายถึง อัตราการเพิ่มของGNPภายในประเทศทีอ่ยูในรูปของสินคาตางประเทศ

เนือ่งจาก *Xn  มีความสัมพันธกับการเพิ่มข้ึนของผลผลิตของตลาดสนิคาสงออกไปขายดังนี้

∗= f
X
YX nn
f

*
** ε      (4-25)  

*fn หมายถงึ การเติบโตของผลผลิตของประเทศนํ าเขาสินคาจากประเทศไทย นั้นเอง
*
*
X
Yf
ε หมายถงึ ความยดืหยุนของมูลคาการสงออกที่มีตอผลผลิตในประเทศที่นํ าเขาสินคา

สงออกจากประเทศเรา

4.3.2.2 การประเมนิคาความยืดหยุนทั้งหมดที่ใชในสมการ

ความยืดหยุนสงออกตอราคาและความยืดหยุนของการสงออกตอความเจริญเติบโต
ของประเทศตลาดสินคาสงออกของไทย ที่ตองประมาณเพื่อใชในสมการที่ (4-16) และ (4-25) จะ
พจิารณาหาจากมลูคาการสงออกของไทยไปยังตางประเทศจ ํานวน 11 ประเทศ ไดแก สหรัฐอเมริกา
ญีปุ่น สิงคโปร ฮองกง อิตาลี เยอรมัน อังกฤษ เกาหลีใต ไตหวัน แคนนาดา และออสเตรเลีย ซึง่คิดเปน
รอยละ 66 ของมูลคาการสงออกของไทยทั้งหมด

โดยจะใชสมการดังตอไปนี้เพื่อหาคาความยืดหยุนของมูลคาการสงออกที่มีตออัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริง ( *X

eε ) ซึ่งก็คือ 2β  และหาความยืดหยุนของมูลคาการสงออกของประเทศไทยที่มี
ตอรายไดที่แทจริงของประเทศที่เปนตลาดสงออกของประเทศไทย ( *

*
X
Yf
ε ) อันไดแก 3β  ในสมการ

ความตองการสินคาสงออกของไทย ซึ่งมีสมการดังนี้

1
*

321
* logloglog εβββ +++= fd yeX    (4-26)

ในระยะสัน้ ความสามารถในการผลิตสินคาของภาคสงออกมีระดับใดระดับหนึ่ง ดังนั้น
ความยืดหยุนของปริมาณการสงออกดานอุปทานตอราคาจึงไมอยูที่ระยะอนันต (Infinite supply price
elasticity) ดงันัน้ จะประมาณคาความยืดหยุนของราคา( Price elasticity)ทีค่ ํานึงผลของอุปสงคการ
สงออกและอุปทานของการสงออกไปพรอมๆกัน โดยใชขอมูลรายไตรมาส ตั้งแตไตรมาสที่ 4 ป 2540
ถงึไตรมาสที่ 4 ป 2544 ซึ่งสมการของอุปทานของการสงออกคือ
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2654 *)log(loglog εβββ +++=∗ PPIeX s (4-27)

จากสมการที่ (4-27) สามารถจัดรูปใหมได ดังนี้

1310 *)log(loglog vPPIbXbbe s +++= ∗ (4-28)

โดยอตัราแลกเปลี่ยนที่แทจริงจะเปนตัวแปรภายใน (Endogenous variable) ของ
สมการที่ (4-26) ดังนั้นจะใชวิธีการ TSLS (Two-stage least squares) เพื่อประมาณคาสมการที่      
(4-26) และมี Instrumental variables คือ ∗

fy  และ ∗PPI  โดยเครื่องหมายหนาสัมประสิทธิ์ของ
ตวัแปรที่จะใชแทนความยืดหยุนของการสงออกตอราคา (Price elasticity : 2β ) และความยืดหยุนของ
การสงออกตอรายไดของตางชาติ(Income elasticity: 3β )ทีค่าดหมายจะมีคามากกวาศูนย ถาไมมี
การกดีกนัทางการคาและไมมีตนทุนในการเคลื่อนยายสินคา เมื่อราคาในตางประเทศสูงกวาราคา
ภายในประเทศโดยเปรียบเทียบนั่นคือ e  จะเพิม่ข้ึน จะผลักดันใหตางประเทศตองการสินคาสงออก
ของประเทศไทยทีม่รีาคาตํ่ ากวาโดยเปรียบเทียบเพิ่มข้ึน ในขณะที่ ถาสินคาที่สงออกเปนสินคาทั่วไป
(Normal Goods) การเพิม่ข้ึนของรายไดของตลาดนํ าเขาสินคาสงออกจากไทยจะทํ าใหประเทศที่มี
รายไดเพิม่ข้ึนตองการสินคาสงออกของไทยเพิ่มข้ึนดวย เชนกัน ดังนั้น เครื่องหมายของ 2β  และ 3β

ตามสมมติฐานในสมการ (4-27) จึงมีคาเปนบวก (+)

ในขณะที่สมการที่ใชหาความยืดหยุนของผลผลิตที่แทจริงของประเทศไทยตออัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริงจะพิจารณาไดจากคา 8β  ซึง่คาดวานาจะมีเครื่องหมายเปนลบ เนื่องจาก
เมือ่ระดับราคาภายในประเทศผูผลิตภายในประเทศจะลดปริมาณการผลิตลด จากสมการตอไปนี้

387
*log εββ ++= ey              (4-29)

∗
dx คือ มลูคาที่แทจริงของการสงออกของประเทศไทยทีต่างประเทศตองการทีว่ดัอยูในรูป

สนิคาตางประเทศ
∗
sx คอื มลูคาทีแ่ทจริงของการสงออกของประเทศไทยทางดานอุปทานที่วัดอยูในรูปสินคา

ตางประเทศ
e คือ อัตราแลกเปลี่ยนประสิทธิผลที่แทจริง หรือเปนระดับราคาของประเทศคูคาของ

ไทยโดยเปรียบเทียบกับราคาของไทย
*
fy คือ รายไดที่แทจริงของประเทศที่เปนตลาดสินคาสงออกของประเทศไทย
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∗PPI คอื ระดบัราคาผูผลิตภายในประเทศไทยเปรียบเทียบกับราคาของประเทศตลาดสินคา
สงออก

*y คอื ผลผลิตที่แทจริงของประเทศไทยที่วัดในรูปสินคาตางประเทศ



บทที่ 5

ผลการศึกษา

ในบทนีจ้ะใชแนววิเคราะหตามบทที่ 4 โดยจะหาปริมาณหนี้ตางประเทศตอ GNP ที่
ค ํานึงถึงผลของ Cross-currency พรอมทัง้ระบุถึงสาเหตุของการเพิ่มข้ึนของสัดสวนดังกลาว หลังจาก
นั้น จะคํ านวณตัววัดระดับทรัพยากรในประเทศ เพื่อเปรียบเทียบปริมาณหนี้ตางประเทศในลักษณะ
ของความสามารถในการชํ าระหนี้ตางประเทศในอดีต สุดทายจึงจะประมาณระดับความสามารถใน
การกอหนีต้างประเทศตอไป ดังนั้นจะแยกการผลการศึกษา ดังนี้

5.1 การวเิคราะหสัดสวนหนี้ตางประเทศสุทธิตอ GNP

จากสมการที ่ 4-5 พบวาปจจัยที่กอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของสัดสวนหนี้ตางประเทศ
ตอ GNP เกดิจาก สวนแรก คือ การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่ไมรวมการชํ าระดอกเบี้ย สวนที่สองเปน 
อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง และอัตราการเจริญเติบโตของผลผลิตภายในประเทศ หรือเรียกไดวา Debt 
dynamics term สวนสดุทายคอื การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง ในบทนี้จะวิเคราะห
เร่ิมจากการขจัดผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงออกกอน ( ∗be

~ˆ ) แลวจึง
ค ํานวณหาผลกระทบของ Debt dynamics term ( ∗− bnr

~)*( ) สวนผลที่กอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงใน
สัดสวนหนี้ตางประเทศสุทธิตอGNP ทีเ่หลอืกค็อื การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่ไมรวมการชํ าระดอกเบี้ย 
(nicad ) นัน่เอง

การตีความหนี้ตางประเทศแบบปตอปจะเกิดปญหาจากความผันผวนของอัตรา       
แลกเปลีย่น ซึง่จะตองพิจารณาผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงตอหนี้ตางประเทศ  โดยถาระบุ
หนี้ตางประเทศทั้งหมดที่เปนเงินตราหลายสกุลใหอยูในรูปเงินตราเพียงหลักสกุลเดียว ก็จะตองมี     
การประเมินผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Cross-currency exchange rate เขาไปดวย ดังนั้น 
การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนจะสงผลกระทบตอสัดสวนหนี้ตางประเทศตอ GNP โดย
สามารถเปรียบเทียบผลของอัตราแลกเปลี่ยนได 2 สวน คือ

1. ผลจากการเปลี่ยนแปลงของ Cross-Currency Exchange Rate ทีม่ผีลตอมูลคาหนี้
ตางประเทศของไทยที่คิดเปนเงินดอลลารสหรัฐอเมริกาตอผลิตภัณฑรายไดประชาชาติ
เปรียบเทียบกับหนี้ตางประเทศตอผลิตภัณฑรายไดประชาชาติทั่วไป
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2. ผลของการเปลี่ยนแปลงของ Real Exchange Rate ทีม่ผีลตอ สัดสวนหนี้ตางประเทศตอ
ผลิตภัณฑรายไดประชาชาติเปรียบเทียบกับผลจากการเปลี่ยนแปลงของ Cross-
Currency Exchange Rate ทีม่ผีลตอสัดสวนหนี้ตางประเทศตอผลิตภัณฑรายไดประชา
ชาติที่แทจริง

ถาพจิารณาหนี้ตางประเทศของประเทศไทยตามสกุลที่ตองชํ าระคืนนั้น จะแบงไดเปน 2
สกลุ คือ ดอลลารสหรัฐฯ และ เงินเยน ในการศกึษาครั้งนี้จะใชนํ้ าหนักของเงินสกุลทั้งสองในป 1995
ซึง่เปนปฐานและจะปรับใหเทากับ 1 ในการประเมินคาหนี้ตางประเทศเพียงสกุลเดียว เชน ดอลลาร
สหรัฐ จ ําเปนตองน ําเอาผลกระทบจากความสัมพันธระหวางสกุลเงินนั้นกับสกุลเงินที่เหลือเขามา
พจิารณา ถาพจิารณาความสัมพันธของอัตราแลกเปลี่ยนเงินเยนกับดอลลารสหรัฐฯ พบวา ในชวงป
2538 ถงึ 2540 คาเงินดอลลารสหรัฐฯแข็งคาขึ้น  แตชวงป 2541 และ 2542 คาเงินดอลลารเมื่อเทียบ
กบัเงนิเยนในชวงกอนหนานั้นก็กลับลดคาลง อยางไรก็ตาม หลังจากป 2542 จนกระทั่ง 2544 คาเงิน
เยนเมือ่เทยีบกับเงินดอลลารสหรัฐฯ ก็กลับลดคาลงอีก ดังที่แสดงในแผนภาพที่ 5-1

แผนภาพที ่5-1 
อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปลีย่น Yen/US$โดยใหป พ.ศ. 2538=100
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5.1.1     หนีต้างประเทศตอผลิตภัณฑรายไดประชาติทั่วไป และผลจากการเปลี่ยนแปลงของ Cross-
Currency Exchange Rate ทีม่ผีลตอมูลคาหนี้ตางประเทศของไทยที่คิดเปนเงินดอลลาร
สหรัฐอเมริกาตอผลิตภัณฑรายไดประชาติ

ในสวนแรกจะพิจารณาหนี้ตางประเทศตามมูลคาที่เกิดขึ้นเทียบกับหนี้ตางประเทศที่
รวมผลของ Cross Currency จะเห็นไดวาผลของ Cross-currency ท ําใหสัดสวนหนี้ตางประเทศตอ
GNP มคีาสงูขึน้ เนื่องจาก ในชวงการพิจารณาคาเงินเยนลดคาลงเมื่อเทียบเงินดอลลารสหรัฐฯในป
2538 ยกเวนป 2542 ที่เงินเยนเพิ่มคาสูงกวาปฐานแตนอยมากๆ อยางไรก็ตาม การแกวงของอัตรา
แลกเปลีย่นเยนตอดอลลารสหรัฐ ทํ าใหหนี้ตางประเทศที่คิดในรูปดอลลารสหรัฐตอ GNP แกวงเพิ่ม
มากขึน้ และทํ าใหการตีความหนี้ตางประเทศตอGNP แตกตางกันออกไป โดยในปลายป 2544 หนี้
ตางประเทศที่รวมผลของCross-currency ตอGNPมคีาสูงกวา หนี้ตางประเทศตอGNPทัว่ไป แสดงถึง
ผลกระทบของ Cross-currency ยงัคงเหลืออยู พิจารณาตามตารางที่ 5-1

5.1.2 สดัสวนหนีต้างประเทศตอผลิตภัณฑรายไดประชาติที่แทจริง และผลจากการเปลี่ยนแปลง
ของ Cross-Currency Exchange Rate ที่มีผลตอสัดสวนหนี้ตางประเทศตอผลิตภัณฑราย
ไดประชาชาติที่แทจริง

แผนภาพที่5-2 
ผลของCross-currency exchange rate ที่มีตอดัชนีอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง ป พ.ศ. 2538=100
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ถาหนี้ตางประเทศที่อยู ในรูปสินคาตางประเทศและผลิตภัณฑรายไดประชาชาติ     
(Real GNP) ทีแ่ทจริงไมเปลี่ยนแปลง การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงจะกระทบตอ
สดัสวนหนี้ตางประเทศตอ GNP ไปในทศิทางเดียวกัน เชน ถาคาเงินบาทเพิ่มข้ึน สัดสวนดังกลาวจะ
เพิม่ข้ึนดวย ดงัจะเห็นไดวาป 2539 คาเงินบาทแข็งคาขึ้นเปนผลใหสัดสวนหนี้ตอ GNP ทีแ่ทจริงใน
ชองที ่ 3 มีคาสูงกวาสัดสวนหนี้ตอ GNP ในชองที่ 1 (Actual value debt) ในทางตรงขาม ตั้งแตป
2540 ถงึ 2544 คาเงินบาทออนตัวลง สงผลใหสัดสวนหนี้ตอGNPทีแ่ทจริงในชองที่ 3 ตํ่ ากวาสัดสวน
หนี้ตอ GNP ในชองที่ 1 ตารางที่ 5-1

ตารางที่ 5-1
ผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนตอสัดสวนของหนี้ตางประเทศสุทธิตอGNP

ในชวงป พ.ศ.2538 ถึง 2544

%ตอGNP 1 2 3 4

ป
At actual value

debt
At 1995 cross

 curency value debt
At 1995 real

 exchange rate

At 1995 real and cross-
  currency exchange

rate
2538 33.11 33.11 33.11 33.11
2539 35.59 36.31 37.93 39.51
2540 76.05 80.13 51.25 56.49
2541 52.32 54.34 47.69 51.65
2542 38.79 38.70 33.84 34.18
2543 27.97 29.01 21.81 23.67
2544 16.45 17.70 13.57 15.73

ทีม่า : มาจากการคํ านวณ และพิจารณาภาคผนวก ค. ประกอบ

เมือ่เปรียบเทียบผลของอัตราแลกเปลี่ยนทีแ่ทจริงที่รวมและไมรวมเอาผลของ Cross-
currency exchange rate จะเห็นวาผลของ Cross-currency ท ําใหสัดสวนหนี้ตางประเทศสุทธิตอ
GNP ทีแ่ทจริงโดยรวมตลอดชวงที่พิจารณามีการเปลี่ยนแปลงนอยลง จากตารางที่ 5-1 แสดงใหเห็น
วาการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนกระทบตอการตีความสัดสวนหนี้ตางประเทศตอผลผลิตราย
ไดประชาชาติ เชน ถาพิจารณาผลของอัตราแลกเปลี่ยนที่เกิดขึ้นในป 2540 จะพบวาการเพิ่มข้ึนของ
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สัดสวนหนี้ตางประเทศตอผลผลิตรายไดประชาชาติที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน
ประมาณรอยละ 46 ของการเพิ่มข้ึนทั้งหมดของสัดสวนหนี้ตางประเทศตอผลผลิตรายไดประชาชาติ
และการลดลงของสัดสวนหนี้ตางประเทศตอผลผลิตรายไดประชาชาติที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราแลกเปลี่ยนประมาณรอยละ 4 ของการลดลงทั้งหมดสัดสวนหนี้ตางประเทศตอผลผลิตรายได
ประชาชาติ

การคํ านวณหาผลของสัดสวนหนี้ตางประเทศตอGNPทีร่วมเอาผลของอัตราแลกเปลี่ยน
ทัง้สองแบบไวแลว ทํ าใหสามารถพิจารณาปจจัยอื่นๆที่เหลือที่ทํ าใหสัดสวนหนี้ตอ GNP เปลี่ยนแปลง
ได (พจิารณาสมการที่4-5) โดยการเปลี่ยนแปลงของหนี้ตางประเทศตอGNPดงักลาวนี้ จะมาจาก
ผลของความแตกตางระหวางอัตราดอกเบี้ยของหนี้กับการเจริญเติบโตของผลผลิตภายในประเทศที่มี
ตอสัดสวนหนี้ตอ GNP สวนหนึง่ และสวนที่เหลือจะมาจากผลของการขาดดุลดุลบัญชีเดินสะพัดที่
ไมรวมการจายดอกเบี้ยหนี้ตางประเทศ ดังสมการตอไปนี้

∗
•
∗ −−= bnrbnicad c

~)*(~ (5-1)

อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินจะคํ านวณจากภาระการชํ าระดอกเบี้ยหักดวยผลตอบแทน
ของสนิทรัพยตางประเทศ1เปรียบเทยีบกบัหนี้ตางประเทศสุทธิ หลังจากนั้นนํ าไปคํ านวณหาผลกระทบ
ของ Cross-Curreancy exchange rate จะได ∗i  และปรับใหเปนอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง ( ∗r ) ดวย
อัตราเงนิเฟอ ตามสมการที่ (4-13) กอนที่จะนํ ามาหักออกจากอัตราความเจริญเติบโตของผลผลิต ซึ่ง
จะไดสัดสวนการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่ไมรวมการชํ าระดอกเบี้ยหนี้ตางประเทศในปนั้นตอ GNP
ตามตารางที่ 5-2 ดังจะเห็นไดวา สัดสวนหนี้ตางประเทศตอ GNP ทีน่ ํามาค ํานวณหาในตารางที่ 5-2
นัน้ มาจากชองที่ 4 ของตารางที่ 5-1 ซึ่งไดขจัดผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนทั้งหมดออกแลว

                                                          
1 เนื่องจาก การขาดขอมูลของผลตอบแทนจากสินทรัพยตางประเทศจึงจะประมาณผลตอบแทนโดยใชแยกสวน
ประกอบตามเงินตราตางประเทศเปนสกุลเงินดอลลารสหรัฐและสกุลเยน โดยใชนํ้ าหนักเดียวกับหนี้ตางประเทศใน
แตละป แลวประมาณผลตอบแทนที่ไดรับจากสินทรัพยในสวนที่เปนสกุลดอลลารสหรัฐดวย Federal fund rate ใน
ขณะเดียวกันจะประมาณผลตอบแทนที่ไดรับจากสินทรัพยในสวนที่เปนสกุลเยนจากอัตราดอกเบี้ยเงินกูระยะสั้นของ
ญี่ปุน
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ตารางที่ 5-2
สาเหตขุองการเปลี่ยนแปลงในสัดสวนหนี้ตางประเทศสุทธิตอGNP ในป พ.ศ. 2539 ถึง 2544

Cause of the change
ป  Debt-output ratio

Change in the
 debt-output ratio r*-n nicad/GNP

2538 33.11
2539 39.51 6.40 4.52 1.88
2540 56.49 16.98 19.90 -2.92
2541 51.65 -4.84 12.54 -17.39
2542 34.18 -17.47 1.14 -18.60
2543 23.67 -10.51 -0.43 -10.08
2544 15.73 -7.95 8.89 -16.83

    ทีม่า : มาจากการค ํานวณของสมการที่ 5-1 และพิจารณาภาคผนวก ค. ประกอบ
                                                           

จะเหน็ไดวาในป 2539 มีการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่ไมรวมการชํ าระดอกเบี้ยเกิดขึ้น
ในขณะทีป่ 2540 ถึง 2544 ดุลบัญชีเดินสะพัดที่ไมรวมการชํ าระดอกเบี้ยนั้นเกินดุล สวนความแตกตาง
ของอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงกับอัตราการเจริญเติบโตของประเทศในชวงป 2540 กับ 2541 ที่มีคาสูง
เนื่องจากวิกฤตเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นทํ าใหเศรษฐกิจประเทศไทยถดถอยจนอัตราการเจริญเติบโตของ
ประเทศติดลบ ในขณะที่ความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงกับอัตราการเจริญเติบโตในป 2544
มคีาสงูเนือ่งจาก อัตราดอกเบี้ยเงินกูระหวางธนาคารของสหรัฐและอัตราดอกเบี้ยเงินกูของญี่ปุนมีคา
ตํ ่ามาก จงึท ําใหผลตอบแทนที่ไดรับจากสินทรัพยตางประเทศมีคานอยจึงเสมือนเพิ่มอัตราดอกเบี้ยที่
เปนตวัเงนิใหกบัเงินกูตางประเทศ ในขณะที่การเปลี่ยนแปลงของสัดสวนหนี้ตางประเทศสุทธิตอ GNP
ในชวงป 2541 ถึง 2544 ลดลงโดยตลอด เนื่องจากมีการชํ าระคืนเงินตนของหนี้ตางประเทศโดยรวม
แตสนิทรพัยตางประเทศคงคางในป 2541 เพิ่มปริมาณมากขึ้นจึงทํ าใหสัดสวนดังกลาวลดลง

เนื่องจากความสามารถในการก อหนี้ต างประเทศประเมินจากสัดสวนของหนี้            
ตางประเทศตอตัววัดระดับทรัพยากร ภายใตเงื่อนไขที่วาจะตองคงระดับหนี้ตางประเทศตอตัววัดระดับ
ทรัพยากรใหคงที่ ดังนั้น จงึหลกีเลีย่งไมไดที่จะตองประมาณคาของตัววัดระดับทรัพยากร โดยในที่นี้จะ
ถวงนํ ้าหนักมูลคาการสงออกกับมูลคาผลผลิตภายในประเทศ โดยการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
แลกเปลีย่นทีแ่ทจริงจะตองไมกอใหเกิดแรงจูงใจเพื่อเพิ่มระดับทรัพยากร ฉะนั้น จะสามารถหาตัวถวง
นํ ้าหนกัจากสมการที่ 4 – 16 โดยตองประมาณคาความยืดหยุนของการสงออกที่มีอัตราแลกเปลี่ยนที่
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แทจริง ความยืดหยุนของการผลผลิตภายในประเทศที่มีตออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง และสัดสวนของ
การสงออกกับผลผลิตภายในประเทศ

5.2 สดัสวนหนีต้างประเทศสุทธิตอตัววัดระดับทรัพยากรในประเทศ และความสามารถ
ในการกอหนี้ตางประเทศของไทย

ในบทนีจ้ะหาความยืดหยุนของการสงออกตอราคา(Price elasticity) และรายไดของ
ตางชาติ (Income elasticity) เพือ่ใชค ํานวณหาตัวถวงนํ้ าหนักของการสงออกและผลผลิตภายใน
ประเทศ หลงัจากนั้นจะใชสัดสวนดังกลาวประมาณคาตัววัดระดับทรัพยากรภายในประเทศ เพื่อ
เปรียบเทยีบกบัหนีต้างประเทศสุทธิ สวนสุดทายจะประเมินความสามารถในการกอหนี้ตางประเทศ
ของไทยภายใตความเชื่อมั่นของผูใหกู

5.2.1     ตวัถวงนํ ้าหนกัการสงออกและผลผลิตภายในประเทศ และสัดสวนหนี้ตางประเทศสุทธิตอตัว
วดัระดับทรัพยากรในประเทศ

ในการวิเคราะหหาความยืดหยุนของการสงออกที่มีตออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงจะ
ประมาณคาจากหาสมการมูลคาการสงออก คือสมการที่ 4-26 ดวยวิธีการ Two-stage least squares
( TSLS ) โดยมี Instrument Variable คือ Real GDP ของประเทศทีน่ํ าเขาสินคาจากไทยที่ถวงนํ้ าหนัก
ดวยสัดสวนการสงออก และ ดชันรีาคาผูผลิตเปรียบเทียบกับดัชนีราคาสินคานํ าเขาของประเทศที่เปน
ตลาดสงออกของไทย ผลการศึกษาที่ได คือ

LOG( ∗
dx ) = -7.78 + 1.06*LOG( e ) + 2.72*LOG( *

fy ) (5-2)

2R  = 0.74 Durbin-Watson Stat = 2.01
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ตารางที่ 5-3
ผลการประมาณคาสมการมูลคาการสงออกของไทย

ตัวแปร เครือ่งหมายตามสมมติฐาน ผลการประมาณคา คา t-stat
C(1) -7.78* -4.65
e + 1.06* 4.93
*
fy + 2.72* 5.95

หมายเหต:ุ * หมายถึงตัวแปรอธิบายมีนัยสํ าคัญ ณ ระดับความเชื่อมั่นที่ 95% และมาจาก
สมการที่ 4-26 

        
คาสมัประสิทธิ์ของตัวแปรตนทั้งสองตามสมการ แสดงความยืดหยุนของการสงออกที่มี

ตออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง ( 2β ) กบัความยืดหยุนของการสงออกที่มีตอรายไดที่แทจริงของตลาด
สงออกของไทย ( 3β ) ซึง่มคีา เทากับ 1.06 และ 2.72 ตามล ําดับ โดยเครื่องหมายของคาสัมประสิทธิ์
ทัง้สองเปนบวกตามทฤษฎี ซึ่งสามารถตีความหมายของ 2β  ไดวา เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงมีคา
เพิม่ข้ึน นัน่หมายถงึ คาเงินบาทลดลง ในขณะที่ ราคาสินคาที่เปนเงินบาทคงเดิม สินคาดังกลาวเมื่อ
คดิในรูปเงนิตราตางประเทศจะถูกลง ทํ าใหความตองการสินคาสงออกเพิ่มข้ึน  สงผลใหการสงออก
ของไทยไปยงัประเทศคูคาเพิ่มข้ึนดวย จึงถือไดวาคาสัมประสิทธิ์ดังกลาวแทนความยืดหยุนของการสง
ออกที่มีตอราคา (Price Elasticity) นอกจากนี้ คาสัมประสิทธิ์ 3β แทนความยืดหยุนของการสงออกที่
มตีอระดับรายไดที่แทจริง (Income Elasticity) โดยมคีาเปนบวกนั้น หมายถึง เมื่อระดับรายไดของ
ชาวตางชาตเิพิม่ข้ึนจะมีความตองการสินคาสงออกของไทยเพิ่มข้ึนดวย จนทํ าใหการสงออกของไทย
เพิ่มข้ึนในที่สุด

นอกจากการประมาณคาสมการเพื่อหาความยืดหยุนของการสงออกแลว ในวิธีการ
ศึกษาครั้งนี้ยังตองการความยืดหยุนของรายไดภายในประเทศที่มีตออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงเพื่อ      
ใชในการค ํานวณหาตัวถวงนํ้ าหนักตอไป ซึ่งสมการผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติที่แทจริงของไทยที่
ประมาณได คือ

LOG( *y ) = 2.609112- 0.84*LOG( e ) (5-3)
                 (12.285)      (-5.137)

2R = 0.73    Durbin-Watson Stat = 1.57
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จะเหน็ไดวาคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรตนนี้ ( 4β ) มคีาเปนลบ นั่นหมายถึง เมื่ออัตรา
แลกเปลีย่นทีแ่ทจริงเพิ่มข้ึนจะสงผลใหรายไดของประเทศที่แทจริงลดลงดวย ซึ่งคาความยืดหยุนของ
รายไดที่แทจริงตออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงมีคาเทากับ -0.84 จะสามารถตีความหมายได ดังนี้คือ เมื่อ
อัตราแลกเปลีย่นทีแ่ทจริงของไทยเพิ่มข้ึนหมายถึงคาเงินบาทที่แทจริงลดลง รายไดที่อยูในรูปของ
สินคาตางประเทศของไทยจะลดลง

 
เมือ่แทนคาสัมประสิทธิ์ 2β จากสมการที่ 5-2 และสัมประสิทธิ์ 4β จากสมการที่ 5-3

และหาสดัสวนของการสงออกกับผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติเฉลี่ยไตรมาสที่ 4 ป 2540 ถึงไตรมาส
ที ่4 ป 2544 มีคา 0.52 แลวแทนคาลงในสมการที่ 4-16 ซึ่งจะไดคาถวงนํ้ าหนักของการสงออกที่ 0.60
และคาถวงนํ้ าหนักของผลผลิตภายในประเทศเปน 0.40 และสามารถหาตัววัดระดับทรัพยากร

ตารางที่ 5-4
สัดสวนหนีต้างประเทศสุทธิตอตัววัดความสามารถในการชํ าระหนี้

ป Net debt/Exports Net debt /GNP Net debt /Resources
2538 96.34 33.11 54.80
2539 112.84 35.59 60.61
2540 128.95 76.05 101.05
2541 117.22 52.32 78.55
2542 79.88 38.79 56.23
2543 45.30 27.97 36.36
2544 28.79 16.45 22.19

ที่มา : มาจากการคํ านวณ และพิจารณาภาคผนวก ง. ประกอบ

เมื่อสามารถวิเคราะหหาตัววัดระดับทรัพยากรภายในประเทศก็สามารถประเมินคาสวน
สัดสวนหนี้ตางประเทศสุทธิตอดัชนีวัดความสามารถในการชํ าระหนี้ที่ผู ใหกู ใหความเชื่อถือของ
ประเทศได นั่นก็คือ การสงออก ผลผลิตภายในประเทศ และตัววัดระดับทรัพยากรของประเทศ ในป
ตางๆ ดงัตารางที่ 5 – 4 จะเห็นไดวา สัดสวนหนี้ตางประเทศสุทธิตอตัววัดระดับทรัพยากรจะมีคาอยู
ระหวางสดัสวนหนี้ตางประเทศสุทธิตอมูลคาการสงออก และหนี้ตางประเทศสุทธิตอผลผลิตรายได
ประชาชาต ิเนื่องจาก ตัววัดระดับทรัพยากรเปนคาเฉลี่ยของตัวแปรทั้งสอง
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เมื่อสามารถประเมินสัดสวนหนี้ตางประเทศสุทธิตอตัววัดระดับทรัพยากรของปลาสุด
ได กจ็ะยดึคาสัดสวนดังกลาวเปนระดับการกอหนี้ตางประเทศภายใตความเชื่อมั่นของผูใหกู เพื่อ
ปองกันมใิหสดัสวนดงักลาวเพิ่มข้ึน นอกจากนี้ เมื่อสามารถกอหนี้ในระดับนี้แลวไมเกิดการบอกปด
การชํ าระหนี้ตางประเทศก็จะแสดงวาระดับหนี้ตางประเทศตอตัววัดระดับทรัพยากรมิไดสูงเกินไป        
มฉิะนัน้ จะเกดิการบอกปดการการชํ าระหนี้ตางประเทศในปดังกลาวแลว อยางไรก็ตาม ก็มิได
หมายความวาสัดสวนหนี้ตางประเทศตอตัววัดระดับทรัพยากรที่ตํ่ าที่สุดจะเปนทางเลือกที่เหมาะสม 
แมการมสีดัสวนดังกลาวอาจจะไดรับความเชื่อมั่นจากผูใหกูตางประเทศมากขึ้นก็ตาม แตการปรับ
เปลีย่นโครงสรางภายในประเทศเพื่อใหไดรับความเชื่อมั่นนั้น จะเพิ่มตนทุนในการชํ าระหนี้ในรูปแบบ
อ่ืนๆ

5.2.2     ความสามารถในการกอหนี้ของไทยภายใตความเชื่อมั่นของผูใหกู

สัดสวนหนี้ตางประเทศตอตัววัดระดับทรัพยากรจะขึ้นอยูกับอัตราการเจริญเติบโตของ
ประเทศไทยและของประเทศที่เปนคูคาของไทย เนื่องจาก การเจริญเติบโตของประเทศคูคาจะเปน    
ตัวแปรสํ าคัญกํ าหนดอัตราการเจริญเติบโตของการสงออก และอัตราการเจริญเติบโตของประเทศก็มี
ผลตอผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ นั่นเอง ถาอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศคูคา
ของไทยโดยเฉลีย่ตามมูลคาการสงออกของประเทศอยูในชวงรอยละ 0 ถึง 5.0 และความยืดหยุนของ
การสงออกตอรายไดของตลาดนํ าเขาสินคาจากไทยจากสมการที่ 5-3 มีคา 2.72 ดงัจะสามารถหา
อัตราการเพิ่มของมูลคาการสงออกที่อยูในรูปสินคาตางประเทศ ( *Xn ) ได ตามสมการที่ 4-25

ถาอัตราการเจริญเติบโตของประเทศไทย ( *Yn ) อยูในชวงรอยละ 2.0 ถึง 7.0 สวนคา
ถวงนํ ้าหนักของมูลคาการสงออกอยูที่ 0.60  คาถวงนํ ้าหนักของผลผลิตภายในประเทศเปน 0.40 และ
สัดสวนของการสงออกตอผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติเฉลี่ยมีคาเทากับ 0.52  ซึ่งมาจากตัวแปร     
ทัง้หมดทีใ่ชในสมการที่ 4-24 และสามารถคํ านวณหาอัตราการเจริญเติบโตของตัววัดระดับทรัพยากร
ของประเทศ ( Rn ) ได

ในขณะที ่ การคํ านวณหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่ไมกระทบความเชื่อมั่นจากผูใหกู
นั่นจะตองมีคาเทากับอัตราการเจริญเติบโตของตัววัดระดับทรัพยากรของประเทศที่สามารถสงผลให
สัดสวนหนี้ตางประเทศสุทธิตอGNPใหเพิ่มข้ึนได ตามสมการที่ 4-23  ซึง่จากการประมาณคาของ    
ตัวแปรและสมการที่ผานมาประเทศไทยสามารถขาดดุลบัญชีเดินสะพัด ณ ระดับอัตราการเจริญ     
เตบิโตทางเศรษฐกิจของไทยและตลาดสินคาสงออกของไทยตางๆกันออกไป ไดดังตาราง 5-5 จะเห็น
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ไดวาถาอัตราการเจริญเติบโตของตางประเทศอยูที่ระดับ 0 เปอรเซ็นต อัตราการเพิ่มของผลผลิต    
ภายในประเทศอยูที่รอยละ 2 ประเทศจะสามารถขาดดุลบัญชีเดินสะพัดไดรอยละ 0.18 ของ GNP แต
เมือ่การเจริญเติบโตของประเทศไทยเพิ่มข้ึน 5 เปอรเซ็นต มาอยูที่ระดับ 7 เปอรเซ็นต จะสามารถขาด
ดลุบัญชีเดินสะพัดไดเพิ่มรอยละ 0.44 ของ GNP แตถาเปนการเจริญเติบโตของผลผลิตประเทศคูคา
เพิ่มข้ึน 5 เปอรเซน็ตเชนกันจะสามารถขาดดุลบัญชีเดินสะพัดไดเพิ่มประมาณรอยละ 0.94 ของ GNP

 
ตารางที่ 5-5

สดัสวนการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดตอ GNP ณ อัตราการเจริญเติบโตของประเทศไทยกับ
อัตราการเจริญเติบโตของตลาดนํ าเขาสินคาสงออกของไทยในระดับตางๆตามเกณฑป พ.ศ. 2544

CAD/GNP Output growth rate of weighted thai trading partners
Output growth rate of Thailand 0 1 2 3 3.33 4 5

2 0.18 0.36 0.55 0.74 0.80 0.93 1.12
3 0.26 0.45 0.64 0.83 0.89 1.02 1.21
4 0.35 0.54 0.73 0.92 0.98 1.11 1.29

4.5 0.40 0.58 0.77 0.96 1.02 1.15 1.34
5 0.44 0.63 0.82 1.01 1.07 1.19 1.38
6 0.53 0.72 0.90 1.09 1.16 1.28 1.47
7 0.62 0.80 0.99 1.18 1.24 1.37 1.56

ทีม่า : มาจากการคํ านวณ และเปนสัดสวนการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดตอGNP ทีจ่ะสามารถคงระดับ
หนีต้างประเทศตอตัววัดระดับทรัพยากรในป 2544 ไว

นอกจากนี้ ถาประเทศไทยมีอัตราการเจริญเติบโตตามการคาดการณของธนาคาร    
แหงประเทศไทยที่ระดับรอยละ 4.5 และอัตราการเพิ่มของผลผลิตรายไดประชาชาติของประเทศนํ าเขา
สินคาสงออกจากไทยที่ IMF คาดการณไว โดยเฉลี่ยถวงนํ้ าหนักตามมูลคาการสงออกเปน 3.33
เปอรเซ็นตประเทศจะสามารถขาดดุลบัญชีเดินสะพัดตอ GNP ไดรอยละ 1.02 ของ GNP จงึจะคง
ระดบัความเชื่อมั่นจากตางประเทศในระดับป 2544 ได
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ในขณะที ่ถาพิจารณาระดับการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดโดยยึดเอาระดับหนี้ตางประเทศ
ตอตัววดัระดบัทรัพยากรในปที่มีสัดสวนหนี้ตางประเทศตอตัววัดระดับทรัพยากรสูงที่สุด คือ ป 2540 
ประเทศไทยจะสามารถขาดดุลบัญชีเดินสะพัดในป 2545 ไดในชวง 0.63 เปอรเซ็นต ถึง 5.60
เปอรเซ็นต ตอ GNP โดยก ําหนดอัตราความเจริญเติบโตของผลผลิตภายในประเทศอยูในชวง 2 ถึง 7
เปอรเซน็ตและอัตราการเจริญเติบโตของตลาดสงออกของไทยอยูในชวง 0 ถึง 5 เปอรเซ็นตเชนเดียว
กนั และเศรษฐกิจของไทยในป 2545 เติบโต ณ ระดับ 4.5 เปอรเซ็นต และเศรษฐกิจของตลาดสงออก
ของไทยเติบโต ณ ระดับ 3.33 เปอรเซ็นต ประเทศไทยจะสามารถขาดดุลบัญชีเดินสะพัดไดรอยละ 
3.68 ของ GNP ซึง่สงูกวาระดบัที่ประมาณจากหนี้ตางประเทศตอตัววัดระดับทรัพยากรป 2544 อยูถึง
รอยละ 2.66 ของ GNP

ตารางที่ 5-6
สดัสวนการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดตอ GNP ณ อัตราการเจริญเติบโตของประเทศไทยกับ

อัตราการเจริญเติบโตของตลาดนํ าเขาสินคาสงออกของไทยในระดับตางๆตามเกณฑป พ.ศ.2540

CAD/GNP Output growth rate of weighted Thai trading partners
Output growth rate of Thailand 0 1 2 3 3.33 4 5

2 0.63 1.31 1.99 2.66 2.89 3.34 4.02
3 0.95 1.62 2.30 2.98 3.20 3.66 4.33
4 1.26 1.94 2.62 3.29 3.52 3.97 4.65

4.5 1.42 2.10 2.78 3.45 3.68 4.13 4.81
5 1.58 2.26 2.93 3.61 3.83 4.29 4.96
6 1.89 2.57 3.25 3.93 4.15 4.60 5.28
7 2.21 2.89 3.56 4.24 4.47 4.92 5.60

ทีม่า : มาจากการคํ านวณ และเปนสัดสวนการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดตอGNP ทีจ่ะสามารถคงระดับ
หนีต้างประเทศตอตัววัดระดับทรัพยากรในป 2540 ไว

จากตารางที่ 5-5 และ 5-6 พบวา การเลือกใชสัดสวนหนี้ตางประเทศตอตัววัดระดับ
ทรัพยากรในปใดเปนมาตรฐานในการกอหนี้ตางประเทศในปตอมานั้นเปนทางเลือกทางนโยบายของ
ประเทศวาตองการใหมีความเชื่อมั่นจากผูใหกูอยางไร ในกรณีที่ประเทศตองการรักษาระดับความเชื่อ
มัน่จากผูใหกู เพื่อปองกันภาระแหงหนี้เพิ่มข้ึนจากปที่ผานมา ก็อาจยอมใหประเทศขาดดุลบัญชี
เดนิสะพัดในป 2545 เพียงรอยละ 1.01 ของGNP อยางไรก็ตาม การลดระดับหนี้ตางประเทศตอGNP
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อยูในระดบัทีต่ํ ่าทีสุ่ดเพื่อที่จะไดรับความเชื่อมั่นจากผูใหกูมาก เชน การจายคืนหนี้ตางประเทศเงินตน
ของหนีต้างประเทศทั้งที่ยังไมถึงกํ าหนดไถถอนนั้นก็จากกอใหเกิดการขาดสภาพคลองในประเทศ หรือ
การงดการกูยืมเงินจากตางประเทศทั้งที่อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศสูงนั้นจะทํ าใหตนทุนของเงิน    
ลงทนุภายในประเทศสูงขึ้นซึ่งจะกระทบการเจริญเติบโตของประเทศได

นอกจากการประเมินการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดตอGNPในปตอไปตามระดับหนี้     
ตางประเทศตอตัววัดระดับทรัพยากรในปตางๆแลว ยังสามารถพิจารณาระดับความสามารถในการ  
กอหนี้ตางประเทศในอดีตเพื่อตรวจสอบกับการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่เกิดขึ้นจริงในปตางๆ โดยใช
มาตรฐาน Enhanced HIPC ของ IMF ทีก่ ําหนดใหมีหนี้ตางประเทศทั้งหมด (Gross external debt) 
เปน รอยละ 150 ของมูลคาการสงออก และรอยละ 50 ของผลผลิตภายในประเทศ ซึ่งจะใหคํ านิยาม
ขอก ําหนดดังกลาวนี้วา IMF Rule โดยจะใช IMF Rule ในการหาปริมาณหนี้ตางประเทศสุทธิแลว
เปรียบเทียบกับGNP แลวจึงใชขอมูลอัตราการเจริญเติบโตของประเทศและตลาดสงออกของไทยใน
การคํ านวณหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดตอGNPในอดีต โดยยังคงใชตัวถวงนํ้ าหนักของการสงออก
ตวัถวงนํ้ าหนักของผลผลิตภายในประเทศ และสดัสวนของการสงออกตอผลผลิตภายในประเทศเฉลี่ย
เปนคาเดิม

จากตางรางที ่ 5-7 เปรียบเทียบความสามารถในการกอหนี้ตางประเทศในอดีตโดยใช
มาตรฐาน IMF พบวาในชวงป 2534 ถึง 2538 ประเทศไทยมีการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่สอดคลอง
ตาม IMF Rule แตในป 2539 ถึง 2541 ประเทศไทยมีบัญชีเดินสะพัดที่อยูในเกณฑสูงกวาระดับ IMF
Rule ดงัจะเหน็ไดวา ในป 2539 ถาจะรักษาระดับหนี้ตางประเทศตอตัววัดระดับทรัพยากรตาม IMF
Rule ไว ประเทศไทยควรมีการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดรอยละ 6.17 ของ GNP แตกลับพบวาประเทศ
ไทยกลับขาดดุลบัญชีเดินสะพัดจริงถึงรอยละ 8.25 ของ GNP ในขณะที่ ป 2540 และ 2541 ประเทศ
ไทยนาจะกอใหการเกินดุลบัญชีเดินสะพัดรอยละ 2.87 และ 15.06 ของ GNP ตามลํ าดับ แตบัญชี
เดนิสะพัดที่เกิดขึ้นจริงยังขาดดุลอยูรอยละ 0.87 ตอ GNP ในป 2540 และแมประเทศไทยจะสามารถ
กอใหดุลบัญชีเดินสะพัดเกินดุลไดถึงรอยละ 13.26 ตอ GNP ในปตอมา แตระดับดังกลาวยังไมสูงกวา
สดัสวนการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดตอGNP ตาม IMF Rule ซึง่ถายึดถือตาม IMF Rule แลว การ
ขาดดลุบัญชีเดินสะพัดในชวงป 2539 ถึง 2541 อาจตีความไดวาอยูในระดับที่ไมยั่งยืน
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ตารางที่ 5 - 7
แสดงสดัสวนการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่คํ านวณจาก IMF Rule เปรียบเทียบกับสัดสวนการขาดดุล

บญัชีเดินสะพัดที่เกิดขึ้นจริง

ป สดัสวนการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดตอ
GNP ตาม IMF Rule

สดัสวนการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดตอGNP
ที่เกิดขึ้นจริง

2534 7.73 7.83
2535 10.55 5.78
2536 9.88 5.17
2537 8.15 5.68
2538 9.60 8.22
2539 6.18 8.25
2540 -2.87 0.87
2541 -15.13 -13.26
2542 8.28 -10.42
2543 5.93 -7.68
2544 -2.86 -5.48

ทีม่า: มาจากการค ํานวณ และเครื่องหมายลบ หมายถึง ดุลบัญชีเดินสะพัดเกินดุล

แตในชวงตอมาคือ ป 2542 ถึง 2544 ดุลบัญชีเดินสะพัดของไทยที่เกิดขึ้นจริงยัง    เกิน
ดลุ เนือ่งจาก การลดของคาเงินบาททํ าใหการนํ าเขาปรับตัวลดลงอยางมาก ในขณะที่ การสงออกก็
เพิม่ข้ึนดวย สวนการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดตาม IMF Rule นัน้ ยอมใหขาดดุลไดในป 2542 และ
2543 เพราะ มกีารเพิ่มข้ึนของอัตราการเจริญเติบโตของตลาดสงออกของไทยทํ าใหมูลคาการสงออก
ของไทยเพิม่ข้ึน อยางไรก็ตาม ในป 2544 คาเฉลี่ยของอัตราการเจริญเติบโตของตลาดสงออกของไทย
มคีาเปนลบ ซึง่หมายถึง เศรษฐกิจของตลาดสงออกของไทยในปนั้นถดถอยลง ประเทศไทยจึงควร
เกนิดุลบัญชีเดินสะพัดไว ณ ระดับรอยละ 2.83 ของ GNP เพือ่ใหระดับหนี้ตางประเทศของไทยไปตาม
ขอกํ าหนดของ IMF ซึง่ดลุบัญชเีดนิสะพัดในปนั้นก็เกินดุลมากกวาระดับดังกลาวอยูรอยละ 2.65 ของ
GNP
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ในบทนี้แสดงใหเห็นวาแตละปจจัยกระทบตอสัดสวนหนี้ตางประเทศตอผลผลิตรายได
ประชาชาตอิยางไร  โดยเริ่มพิจารณาขจัดผลของอัตราแลกเปลี่ยนที่มีตอสัดสวนหนี้ตางประเทศตอ
GNP กอนดงัแสดงในตารางที่ 5-1 หลังจากนั้นจึงคํ านวณหาผลกระทบที่มาจาก Debt dynamics นั่น
คอืความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงกับอัตราการเจริญเติบโตที่แทจริง เมื่อสามารถคํ านวณหา
ผลกระทบจากทั้งสองสวนได การเปลี่ยนแปลงของสัดสวนหนี้ตางประเทศตอ GNP สวนทีเ่หลือก็จะมา
จากดลุบัญชีเดินสะพัดที่ไมรวมการชํ าระดอกเบี้ย ( Noninterest current account deficit ) ซึ่งแสดง
ปจจัยที่เหลือในตารางที่ 5-2

เพื่อวิเคราะหหาสัดสวนหนี้ตางประเทศตอตัววัดระดับทรัพยากรจึงประมาณคาสมการ
ความตองการสนิคาสงออกของไทย และสมการอุปทานของการผลิตภายในประเทศ เพื่อหาคาความ
ยดืหยุนของการสงออกตอราคา และความยืดหยุนของการผลิตตอราคา ซึ่งมีคา 1.06 และ 0.84 ตาม
ล ําดบั และจากความยืดหยุนทั้งสองจะสามารถประมาณตัวถวงนํ้ าหนักของการสงออกและผลิตภัณฑ
รายไดประชาชาติได คือ 0.60 และ 0.40 ตามลํ าดับ และสามารถประเมินสัดสวนหนี้ตางประเทศตอ
ตวัวดัระดับทรัพยากรในแตละปไดตามตารางที่ 5-4

เนือ่งจาก ความสามารถในการกอหนี้ตางประเทศจะเกี่ยวของกับการเจริญเติบโตของ
ตวัวดัระดับทรัพยากร ( Rn ) คอื ถาสามารถคงสัดสวนหนี้ตางประเทศตอตัววัดระดับทรัพยากรไวได ก็
จะสามารถรกัษาความเชื่อมั่นจากผูใหกูได ดังนั้น จึงตองคํ านวณหาการเจริญเติบโตของตัววัดระดับ
ทรัพยากร ซึง่ประกอบดวยสวนที่มาจากการเพิ่มข้ึนของการสงออก และสวนที่มาจากเพิ่มข้ึนของผล
ผลิตภายในประเทศ และการเพิ่มของการสงออกจะขึ้นอยูกับรายไดของประเทศที่นํ าเขาสินคาจากไทย
ดงันัน้ จงึตองประมาณคาความยืดหยุนของการสงออกตอรายไดของตลาดสินคาสงออกของไทยหลัก
11 ประเทศ โดยคาความยืดหยุนที่ไดมีคาเทากับ 2.71 ซึ่งอยูในชวง ∞<< ε1  จึงถอืวายืดหยุน
(elastic) ดงันัน้ การเพิม่ข้ึนของรายไดของตลาดสินคาสงออกจะทํ าใหประเทศไทยสามารถขาดดุล
บญัชเีดนิสะพดัการไดเพิ่มข้ึนมากกวาการเพิ่มข้ึนของผลผลิตภายในประเทศเอง

สวนสุดทายของบทนี้ไดทํ าการประมาณการขาดดุลการบัญชีเดินสะพัดเทียบกับ GNP
โดยใชความเชื่อมั่น 2 ระดับ คือความเชื่อมั่นในป 2544 เพื่อเปนการปองกันมิใหภาระหนี้เพิ่มข้ึน และ
ความเชือ่มั่นเหมือนในกรณีป 2540 ที่มีระดับหนี้ตางประเทศตอตัววัดระดับทรัพยากรสูงสุดในชวงที่
พจิารณา ผลที่ไดปรากฏฝนตารางที่ 5-5 และ 5-6 ซึ่งจะใหบงถึงปริมาณการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่
แตกตางกันซึ่งถือไดวาเปน Policy choice ทีผู่ด ําเนินนโยบายของประเทศจะกํ าหนด นอกจากนี้เพื่อ
เปนการตรวจสอบการกอหนี้ตางประเทศที่ผานมาในอดีตจึงนํ าเอาขอกํ าหนดของIMF ที่ใหชื่อวา IMF
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rule มาท ําการตรวจสอบกับขาดดุลบัญชีเดินสะพัดประเทศของไทยที่ผานมาวาสอดคลองกับ IMF
rule หรือไม ผลการศึกษาพบวา การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดของไทยในป 2539 ถึง 2541 อยูมนระดับที่
ไมยั่งยืนตามขอกํ าหนดของ IMF



บทที่ 6

สรุปผลการศึกษา อภิปรายผล และขอเสนอแนะ

จากการศึกษาพบวาหนี้ประเทศของไทยหลังการเปดเสรีทางการเงินไดเปลี่ยนแปลง
โครงสรางจากหนีร้ะยะยาวภาครัฐเปนหนี้ระยะสั้นภาคเอกชนซึ่งมีความผันผวนมากขึ้น และหนี้ตาง
ประเทศโดยรวมในทศวรรษที่ผานมาก็มีปริมาณเพิ่มข้ึนมาก โดยเฉพาะในชวงป พ.ศ. 2538 ถึง 2541 มี
หนีต้างประเทศโดยรวมมากกวาหนึ่งแสนลานดอลลารสหรัฐฯ โดยสดัสวนหนี้ตางประเทศคงคางตอ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) ในชวงเวลาดังกลาวมีคาสูงกวามาตรฐาน Enhanced HIPC
และสูงที่สุดในป 2541  แตเพือ่ประเมนิความสามารถในการชํ าระหนี้ และสภาพคลองของประเทศจึง
ใชดชันวีดัระดบัหนีต้างประเทศประเภทอื่นๆดวย  นอกจากนี้ ยังเปรียบเทียบหนี้ตางประเทศของไทย
กบักลุมประเทศก ําลังพัฒนาตางๆ เพื่อแสดงภาพสถานะหนี้ตางประเทศของไทยที่ชัดเจนยิ่งขึ้น    ใน
การศึกษานี้ยังทํ าการวิเคราะหปจจัยที่กระทบตอหนี้ตางประเทศสุทธิตอผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ 
ซึง่พบวา ในป 2540 การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนทํ าใหหนีต้างประเทศสุทธิตอผลิตภัณฑ
มวลรวมประชาชาติเพิ่มข้ึนรอยละ 46 และการเพิ่มข้ึนของหนีต้างประเทศสุทธิตอผลิตภัณฑมวลรวม
ประชาชาติรอยละ 57 มาจาก Debt dynamics ดงันัน้ ดลุบัญชีเดินสะพัดในสวนที่ไมรวมการชํ าระดอก
เบี้ยจึงกอใหเกิดการลดลงของหนีต้างประเทศสุทธิตอผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติรอยละ 2  อยางไร
กต็าม  การใชสัดสวนหนี้ตางประเทศสุทธิตอผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติแตเพียงอยางเดียวอาจไม
เหมาะสมนกั เนือ่งจากผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาตินั้นไดรวมเอาสินคาที่ไมสามารถสงออกไดไวดวย
จึงใชการสงออกที่เปนรายไดที่เปนเงินตราตางประเทศของไทยมาประกอบการวิเคราะหความสามารถ
ในการกอหนีต้างประเทศ โดยดัชนีที่ใชวัดในการศึกษาครั้งนี้ คือ ตัววัดระดับทรัพยากร ซึ่งเปนคาเฉลี่ย
ถวงนํ ้าหนกัระหวางมูลคาการสงออกและผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ โดยตัวถวงนํ้ าหนักใชจะตอง
ไมถกูกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง เพื่อปองกันมิใหการลดคาเงินที่แทจริงมีผลกระทบตอสัด
สวนหนีต้างประเทศตอตัววัดระดับทรัพยากร โดยตัวถวงนํ้ าหนักของการสงออกและผลิตภัณฑมวลรวม
ประชาชาตจิะเปนผลมาจากความยืดหยุนของการสงออกที่มีตออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง และความ
ยดืหยุนของผลผลิตประชาชาติภายในประเทศตออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง และสัดสวนของมูลคาการ
สงออกตอผลผลิตรายไดประชาชาติเฉลี่ย

จากการประมาณสมการความตองการสินคาสงออกของไทยและอุปทานของการผลิต
ภายในประเทศ พบวา ความยืดหยุนของการสงออกที่มีตออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงก็มีคามากกวา
ความยดืหยุนของผลผลิตประชาชาติภายในประเทศตออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงประมาณหนึ่งเทา ซึ่ง
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มคีา 1.06 และ 0.84 ตามลํ าดับ นอกจากนี้ สัดสวนมูลคาการสงออกตอผลผลิตรายไดประชาชาติเฉลี่ย
ในชวงป 2540 ถงึ 2544 มีคาประมาณ 0.52 จึงสามารถคํ านวณหาตัวถวงนํ้ าหนักที่จะใชถวงนํ้ าหนัก
การสงออกและผลผลิตภายในประเทศไดซึ่งมีคา 0.60 และ 0.40 ตามลํ าดับ เนื่องจาก ตัววัดระดับ
ทรัพยากรเปนคาเฉลี่ยถวงนํ้ าหนักของมูลคาการสงออกและผลผลิตมวลรวมประชาชาติ ดังนั้น จึง
ค ํานวณตวัวดัระดบัทรัพยากรในแตละปได จากการศึกษาพบวา สัดสวนหนี้ตางประเทศสุทธิตอตัววัด
ระดบัทรัพยากรจะมีคาระหวางสัดสวนหนี้ตางประเทศสุทธิตอมูลคาการสงออก และผลผลิตมวลรวม
ประชาชาต ิ โดยในชวงป พ.ศ. 2538 ถึง 2540 นั้นสัดสวนดังกลาวเพิ่มข้ึนเรื่อยจนมีคาสูงสุดถึงรอยละ
101 ในป 2540  อยางไรก็ตาม สัดสวนหนี้ตางประเทศสุทธิตอตัววัดระดับทรัพยากรในชวงป 2541 ถึง
2544 กไ็ดปรับตัวลดลงจนในป 2544 มีหนี้ตางประเทศสุทธิรอยละ 22 ของตัววัดระดับทรัพยากร ซึ่ง
หมายถงึ ระดับความเชื่อมั่นของผูใหกูในป 2544 สูงขึ้นจากป 2540

  สวนการประมาณคาความยืดหยุนของการสงออกที่มีตอรายไดของประเทศนํ าเขาสิน
คาสงออกจากไทยมีคาสูงกวาความยืดหยุนของการสงออกตออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงและความยืด
หยุนของผลผลิตภายในประเทศตออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงมาก ดงันั้น การเพิ่มข้ึนของรายไดเฉลี่ย
ของประเทศนํ าเขาสินคาสงออกจากไทยจึงสูงกวาสัดสวนผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติที่ถวงนํ้ าหนัก
ในตัววัดระดับทรัพยากร( ( ) ∗− Yγ1 )เมื่อเปรียบเทียบกับมูลคาการสงออกที่ถวงนํ้ าหนักในตัววัดระดับ
ทรัพยากร( ∗Xγ ) จงึท ําใหการเพิ่มข้ึนของอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศที่
น ําเขาสนิคาสงออกจากไทยเพิ่มชองวางใหประเทศไทยสามารถขาดดุลบัญชีเดินสะพัดตอ GNPไดมาก
กวาการเพิ่มข้ึนของอัตราการเจริญเติบโตภายในประเทศเอง  เพือ่ประเมินหาอัตราการเพิ่มข้ึนของตัว
วดัระดับทรัพยากรในป 2545 จะกํ าหนดปจจัยทีแ่ปรผันทั้งสองเปนชวง โดยใหอัตราการเจริญเติบโต
ของรายไดประชาชาติของประเทศไทยอยูในชวงรอยละ 2 ถึง 7 และจะกํ าหนดอัตราการเจริญเติบโต
ของตลาดสนิคาสงออกของไทยในชวงรอยละ 0 ถึง 5  ซึ่งพิจารณาปจจัยที่ใชคํ านวณอัตราการเพิ่มข้ึน
ของตวัวัดระดับทรัพยากรจากตารางที่ 6-1 จะเหน็ไดวาประเทศสงเสริมอุตสาหกรรมการผลิตเพื่อการ
สงออก (Export oriented industrialization) อาจจะทํ าใหประเทศสามารถกอหนี้ตางประเทศไดสูงขึ้น
เนือ่งจากจะชวยกระตุนการสงออกของประเทศ
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ตารางที่ 6-1
สรุปคาของตัวแปรเพื่อคํ านวณตัวถวงนํ้ าหนักและ ตัวแปรที่ใชคํ านวณ

อัตราการเพิ่มของตัววัดระดับทรัพยากร

ความยดืหยุนของการสงออกตออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง +1.06
ความยดืหยุนของผลผลิตภายในประเทศตออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง -0.84
สดัสวนของมูลคาการสงออกตอผลผลิตรายไดประชาชาติเฉลี่ย 0.52
ตวัถวงนํ้ าหนักของการสงออก 0.59
ตวัถวงนํ้ าหนักของผลผลิตภายในประเทศ 0.41
ความยดืหยุนของการสงออกตอผลผลิตของตลาดสินคาสงออกของไทย +2.71
อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของไทยในป พ.ศ.2545 2 ถงึ 7
อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของตลาดสินคาสงออกเฉลี่ย 0 ถงึ 5

หมายเหตุ : เครือ่งหมายบวก หมายถึง มีความสัมพันธไปในทางเดียวกัน
   เครือ่งหมายลบ  หมายถึง  มีความสัมพันธไปในตรงกันขาม

เพื่อรักษาความเชื่อมั่นของผูใหกูจะตองปองกันมิใหสัดสวนหนี้ตางประเทศสุทธิตอตัว
วดัระดบัทรพัยากรเพิ่มข้ึน นั่นคือ อัตราการเพิ่มข้ึนของตัววัดระดับทรัพยากรใชคํ านวณการขาดดุล
บญัชีเดินสะพัดตอ GNP นัน่เอง ถาพิจารณากรณีที่ประเทศไทยมีอัตราการเจริญเติบโตภายในประเทศ
และประเทศคูคามีอัตราการเจริญเติบโตของประเทศเฉลี่ยที่ 7% และ 5% ซึ่งเปนคาสูงสุดในกรณีที่ใช
สดัสวนหนีต้างประเทศสุทธิตอตัววัดระดับทรัพยากรในป 2544 ประเทศไทยจะสามารถขาดดุลบัญชี
เดนิสะพัดไดประมาณรอยละ 1.56 ตอ GNP โดยจะไมกระทบกระเทือนความ  เชื่อมั่นของผูใหกูตาง
ประเทศ อยางไรก็ตาม ถาอัตราการเจริญเติบโตของประเทศและประเทศคูคาของไทยเฉลี่ยเปนไปตาม
การคาดการณของของธนาคารแหงประเทศไทยและกองทุนการเงินระหวางประเทศในระดับรอยละ 4.5
และ 3.33 ตามลํ าดับ ประเทศจะสามารถขาดดุลบัญชีเดินสะพัดไดรอยละ 1.02 ตอ GNP นอกจากนี้
ถาประเมนิความสามารถในการกอหนี้ตางประเทศโดยยึดระดับความเชื่อมั่นอื่นที่ตํ่ ากวาในป 2544
ประเทศไทยก็จะสามารถขาดดุลบัญชีเดินสะพัดไดในระดับสูงขึ้น เชน ยึดระดับความเชื่อมั่นในป 2540
เปนเกณฑ ประเทศไทยจะสามารถขาดดุลบัญชีเดินสะพัดไดรอยละ 3.68 ของ GNP โดยที่อัตราการ
เจริญเตบิโตของประเทศและประเทศคูคาของไทยเฉลี่ยเปน 4.5 และ 3.33  แตอยางไรก็ตาม การขาด
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ดลุบัญชเีดนิสะพดัในระดับสูงๆ ซึ่งไดรับการชดเชยจากการกอหนี้ตางประเทศทั้งหมด จะทํ าใหประเทศ
ไทยมีระดับหนี้ตางประเทศตอ GNP สงูจนอาจเกินระดับการกอหนี้ที่ยั่งยืนได

การศึกษาถึงการกอหนี้ตางประเทศของไทยในอดีตจากการประเมินการขาดดุลบัญชี
เดินสะพัดตอ GNP ภายใต IMF rule พบวา การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดตอ GNP ในชวงป 2539 ถึง
2541 ไมสอดคลองกับ IMF rule ซึง่อาจถือวาการกอหนี้ในชวงเวลานั้นอยูในระดับที่ไมยั่งยืนได

ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย

ประเทศกํ าลังพัฒนาสวนใหญตองการเงินกูจากตางประเทศในการพัฒนาประเทศ     
ในขณะที่ ผูใหกูจะพิจารณาปลอยเงินกูตามความนาเชื่อถือของประเทศผูกู  ซึ่งโดยทั่วไปแลวจะ
พจิารณาจากการสงออกและผลผลิตภายในประเทศ หรืออาจกลาวไดวา ผูใหกูจะพิจารณาปลอยเงินกู
จากตัววัดระดับทรัพยากร(Resource)ของประเทศผูกู นัน่เอง ดงันัน้ กลยุทธของการกอหนี้ตางประเทศ
ทีย่ัง่ยนืจะตองสอดคลองกับความเชื่อมั่นของผูใหกูหรือตัววัดระดับทรัพยากร

เนือ่งจาก การสงออกเปนแหลงรายไดที่เปนเงินตราตางประเทศที่สํ าคัญ ดังนั้น นโยบาย
ทีส่งเสรมิการสงออกที่เหมาะสมจะชวยทํ าใหความสามารถในการกอหนี้ตางประเทศเพิ่มข้ึน โดยไม
กระทบตอความเชื่อมั่นของผูใหกู นั่นคือ แมหนี้ตางประเทศจะเพิ่มมากขึ้น แตการเพิ่มข้ึนของการ
สงออกจะชวยใหสัดสวนหนี้ตางประเทศตอตัววัดระดับทรัพยากรไมเปลี่ยนแปลง หรือถาไมกอหนี้
ตางประเทศเพิม่ข้ึน ก็จะชวยเพิ่มความเชื่อมั่นของผูใหกู  โดยทํ าใหสัดสวนหนี้ตางประเทศตอตัววัด
ระดบัทรัพยากรลดลง นั่นเอง การขยายตลาดสินคาสงออก เชน การรวมกลุมทางการคาจะชวยลด
การกดีกนัทางการคา และยังชวยสงเสริมใหเกิดการคาระหวางประเทศสมาชิกในระยะยาว อันจะทํ าให
การสงออกเพิม่ข้ึนและเติบโตไดในระยะยาว หรือการใหความชวยเหลือทางดานขอมูลขาวสารของ
ภาครัฐเพื่อเจาะตลาดสงออกใหม และการสงเสริมการอุตสาหกรรมที่ผลิตเพื่อการสงออกก็จะมี
สวนชวยความสามารถในการแขงขันในการสงออกได จากการศึกษายังพบวา การสงออกของไทย
ออนไหวตอรายไดของตลาดสงออกมาก หรือมีความยืดหยุนของการสงออกตอรายไดสูง ดังนั้น
การสงเสริมใหมีการผลิตสินคาที่มีคุณลักษณะและคุณภาพตรงตามความตองการของตลาดสงออกจะ
ชวยเพิม่ความตองการสินคาสงออก หรือการเพิ่มมูลคาใหกับสินคาสงออกเปนการเพิ่มรายไดจาก
การสงออกไดอีกทางหนึ่ง
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นอกจากการสงออกแลว รายไดประชาชาติก็มีสวนกํ าหนดความสามารถในการกอหนี้
ของประเทศ โดยการวางมาตรการระดมเงินออมและการเพิ่มประสิทธิภาพการลงทุนเพื่อใหผลตอบ
แทนจากการลงทนุสงูขึน้ หรือการสนับสนุนการลงทุนจากตางประเทศโดยเฉพาะการลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศซึง่มคีวามผันผวนนอย ตลอดจนการสงเสริมการทองเที่ยวภายในประเทศจะชวยเพิ่ม
รายไดประชาชาติและชวยเสรมิสรางรายไดที่เปนเงินตราตางประเทศอีกดวย

สวนแนวนโยบายในเชิงปฏิบัติเกี่ยวกับหนี้ตางประเทศนั้น ควรมีการควบคุมการขาดดุล
บัญชีเดินสะพัดไมใหเกินระดับที่สอดคลองกับเสถียรภาพระยะยาว โดยรักษาระดับใหสอดคลองกับ
ความสามารถในการชํ าระหนี้ตางประเทศ และความเชื่อมั่นของผูใหกูตามดัชนีที่ผูใหกูใหความสํ าคัญ  
เชน การรกัษาระดับหนี้ตางประเทศตอตัววัดระดับทรัพยากรใหคงที่ เพื่อปองกันมิใหภาระแหงหนี้เพิ่ม
มากขึ้น เปนตน แตการลดระดับหนี้ตางประเทศตอตัววัดระดับทรัพยากรใหตํ่ าที่สุดเพื่อเปนการเพิ่ม
ความเชื่อมั่นจากผูใหกูนั่นเปนนโยบายที่ไมจํ าเปนเพราะอาจจะกอใหตนทุนในการชํ าระหนี้เงินกูสูงขึ้น 
เชน การจายคนืเงนิตนและดอกเบี้ยของหนี้ตางประเทศจํ านวนกอนระยะเวลาไถถอนเพื่อเพิ่มความเชื่อ
มัน่อาจจะกอใหเกิดการขาดสภาพคลองในประเทศได  หรอืการงดการกูยืมจากตางประเทศที่มีตนทุน
ตํ่ ากวาเงินกูภายในประเทศจะกระทบการลงทุนภายในประเทศได นอกจากนี้ การสงเสริมนโยบาย    
การออมเพื่อลดชองวางของการออมและการลงทุน จะชวยเพิ่มความสามารถในการชํ าระหนี้           
ตางประเทศไดอีกทางหนึ่ง

จากการศกึษา พบวา การเปลี่ยนแปลงของสัดสวนหนี้ตางประเทศตอผลผลิตมวลรวม
ประชาชาติ เกิดจากการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่ไมรวมดอกเบี้ย การเปลี่ยนแปลงของอัตรา           
แลกเปลี่ยน และ Debt dynamics ซึง่เปนความแตกตางระหวางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงของเงินกูกับ   
การเจริญเติบโตภายในประเทศ ดังนั้น ณ ระดบัการเจริญเติบโตของประเทศระดับหนึ่ง เมื่อตนทุนของ
เงนิกูสงูขึน้จะท ําใหสามารถขาดดุลบัญชีเดินสะพัดไดลดลง ดังนั้น การเขาถึงแหลงเงินกูอ่ืนๆ ที่มีตนทุน
ตํ่ าจะชวยใหประเทศสามารถขาดดุลบัญชีเดินสะพัดไดมากขึ้น และเปนถือการจัดการหนี้ตางประเทศ
ดานผูใหกู เพราะการขยายแหลงเงินกูนั้นเปนการเพิ่มชองทางของการกูหนี้ตางประเทศ และเปน      
การเสรมิวงเงินกูตางประเทศกรณีเกิดเหตุการณฉุกเฉินดวย

นอกจากนี้ ในการกูที่เปนเงินตราตางประเทศควรพิจารณาถึงความเสี่ยงจากอัตรา    
แลกเปลี่ยนที่อาจจะเกิดขึ้น เนื่องจาก การชํ าระคืนหนี้ตางประเทศจะเปนสกุลเดียวกับสกุลของเงินกู 
ดงันัน้ ถารายไดของผูกูเปนสกุลเงินภายในประเทศก็ควรคํ านึงความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนระหวาง
สกุลภายในประเทศและสกุลเงินกู ถามีการกอหนี้ตางประเทศที่เปนเงินตราตางประเทศซึ่งสอดคลอง
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กับรายไดที่เปนเงินตราตางประเทศจะชวยลดความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนดังกลาวได อยางไร        
ก็ตาม ถารายไดที่เปนเงินตราตางประเทศไมใชสกุลเดียวกับเงินกูก็ควรคํ านึงถึงความเสี่ยงที่มาจาก
อัตราแลกเปลี่ยนแบบ Cross currency ดวย เพื่อปองกันมิใหผลของการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน
กระทบตอรายไดหรือรายจายที่เปนเงินตราตางประเทศ   สวนผูรักษาสภาพคลองของประเทศตอง
รักษาระดับทุนสํ ารองเงินตราตางประเทศตอหนี้ระยะสั้นใหเหมาะสมเพื่อปองกันภาระการชํ าระหนี้
ระยะสั้นที่สูงเกินไป ประกอบกับควรควบคุมดูแลอยางใกลชิดกับการกูหนี้ระยะสั้นเพราะมีความ       
ผันผวนสูงและหนี้ที่มีอัตราดอกเบี้ยที่ลอยตัวเพราะเปนกระทบตอตนทุนที่แทจริงของหนี้ตางประเทศ 
และเปนการปองกันมิใหภาระหนี้สูงเกินระดับสภาพคลองของประเทศ อยางไรก็ตาม ภาคเอกชนที่กูเงิน
ระยะสั้นไมควรนํ าเงินกูระยะสั้นไปลงทุนในในกิจกรรมที่ใหผลระยะยาวอยางไมสมควร เพราะอาจทํ า
ใหเกิดการขาดสภาพคลองของเศรษฐกิจโดยรวมได สวนการกูเงินของภาครัฐแมสวนมากจะเปนหนี้
ระยะยาวแตงบประมาณรายจายของภาครัฐก็ควรเหมาะสมกับหนี้ตางประเทศคงคาง ภาระการชํ าระ
หนี ้และเงนิทุนสํ ารองที่กํ าหนดไวดวย

ในขณะที ่ ขอมลูทีเ่กี่ยวกับการกูยืมเงินทั้งตนทุนของเงินกูและขอผูกมัดเงินกูตางๆ ก็มี
ความส ําคญั จึงควรมีการเปดเผยอยางรวดเร็ว และโปรงใส เพื่อเปนประโยชนแกการตัดสินใจของ
นกัลงทนุและเอือ้ประโยชนในการตรวจสอบ เชน การเผยแพรขอมูลขาวสารเกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ยเงินกู
ในแหลงตางๆ และขอผูกมัดเงินกูนั่นๆ เชน ระยะเวลาไถถอน ถาสามารถขยายระยะเวลาในการไถถอน
ใหกระจายออกไปจะชวยใหภาระการชํ าระหนี้ไมสูงนัก ขอมูลเหลานี้จะชวยใหผูกูเปรียบเทียบตนทุน
โดยตรงและทางออมของเงินกูไดชัดเจนยิ่งขึ้น ในขณะที่ กรณีเกิดปญหาเฉพาะกับอุตสาหกรรมหนึ่ง
อาจจะกระทบหนี้ตางประเทศโดยรวม จงึควรมกีารสํ ารวจผูกูรายอุตสาหกรรมซึ่งจะมีประโยชนใน
การวเิคราะหสถานะของประเทศทั้งความสามารถในการชํ าระหนี้และสภาพคลอง  เปนตน

ขอเสนอแนะสํ าหรับการศึกษาครั้งตอไป

ในการพิจารณาหนี้ตางประเทศนอกจากจะตองประเมินจากดัชนีความ
สามารถใน     การชํ าระหนี้ตางประเทศแลวควรมีการประเมินจากดัชนีวัดสภาพคลองของประเทศดวย
เนื่องจากหนี้ระยะสั้นและอัตราดอกเบี้ยลอยตัวซึ่งมีความผันผวนสูงทํ าใหความสํ าคัญของเงินทุน
ส ํารองระหวางประเทศไดเพิ่มมากขึ้น และภาระการชํ าระหนี้ตางประเทศในแตละปที่สูงเกินไปอาจทํ า
ใหประเทศเกดิการขาดสภาพคลอง และในการศึกษาครั้งนี้ ศึกษาเฉพาะหนี้ตางประเทศโดยรวมและไม
ไดน ําผลกระทบทีม่าจากหนี้ภาครัฐที่เปนหนี้ภายในประเทศเขามาพิจารณา เนื่องจาก ซึ่งกรณีที่ภาครัฐ
หนัไปกอหนีภ้ายในประเทศอยางไมเหมาะสม เชน เมื่อหนี้ภาครัฐเพิ่มข้ึนจํ านวนมากแลวรัฐบาลใชน
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โบายสรางเงินเฟอในระบบเศรษฐกิจ (Seigniorage) เพือ่เปนเครื่องมือในการเก็บภาษีจากภาคเอกชน
นอกเหนอืจากการเก็บภาษีมูลคาเพิ่มหรือภาษีรายได อาจสงผลกระทบผลกระทบทั้งทางตรงและทาง
ออมกบัการลงทุนภายในประเทศได อยางไรก็ตาม การใชนโยบาย Inflation targeting อาจจะเปนแนว
ทางหนึง่ทีช่วยไมใหภาครัฐกอเงินเฟอเพื่อเรียกเก็บภาษีจากประชาชน อยางไรก็ตาม จะเห็นไดวาภาค
รัฐไดมีการกํ าหนดขอบเขตการกอหนี้ทั้งในและตางประเทศไว โดยก ําหนดใหกูเงินจากแหลงเงินกูใน
ประเทศเพือ่ใชจายตามงบประมาณไดไมเกินรอยละ 20 ของงบประมาณรายจายประจํ าปและงบ
ประมาณรายจายเพิ่มเติมอีกรอยละ 80 ของงบประมาณรายจายที่ตั้งไวสํ าหรับชํ าระคืนตนเงินกู ใน
ขณะที่กํ าหนดใหการกูเงนิตางประเทศของกระทรวงการคลังในนามรัฐบาลไทยจากแหลงเงินกูตางๆ จะ
ตองไมเกินรอยละ 10 ของงบประมาณรายจายประจํ าปนั้นๆ (พิจารณาตามภาคผนวก จ.) เมื่อกํ าหนด
ขอบเขตหรือเพดานการกูเงินทั้งในและตางประเทศของภาครัฐไวก็ไมควรที่จะปรับเปลี่ยนขอบเขตไป
เมื่อเกิดวิกฤตหนี้ภาครัฐแตภาครัฐควรกํ าหนดนโยบายการบริหารจัดการหนี้ภาครัฐทั้งที่เปนหนี้ภายใน
ประเทศและตางประเทศและปฏิบัติตามอยางเครงครัด
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ภาคผนวก



ภาคผนวก ก

สูตรการคํ านวณอัตราแลกเปลี่ยนประสิทธิผลที่แทจริง

สตูรการคํ านวณดัชนีอัตราแลกเปลี่ยนประสิทธิผลที่แทจริง ( Real effective exchange
rate index หรือ REER) ทีใ่ชในงานศึกษานี้ มาจาก สดัสวนของอัตราแลกเปลี่ยนประสิทธิผลที่เปน
ตวัเงิน (Nominal effective exchange rate index: NEER) ตอ ดชันรีาคาเปรียบเทียบ (Relative price
index: RPI) โดยใชดัชนีราคาผูบริโภคของไทยเปรียบเทียบกับของดัชนีราคาผูบริโภคของตางประเทศที่
น ําเขาสนิคาสงออกจากไทยหลักๆ 11 ประเทศ  และตัวแปรที่มีการถวงนํ้ าหนักจะถวงนํ้ าหนักดวยสัด
สวนการสงออกของไทยกับประเทศคูคานั้นโดยมิไดคํ านึงถึงประเทศคูแขง (Bilateral weight) ในชวงป
พ.ศ.2540 ถึง 2544 นอกจากนี้ จะหาคาเฉลีย่ของตัวแปรตางๆที่มีการถวงนํ้ าหนักดวยวิธีหาคาเฉลี่ย
แบบเรขาคณิต (Geometric mean) และท ําการแปลงสูตรตามวิธีการดังตอไปนี้
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ภาคผนวก ข

ผลการประมาณสมการมูลคาการสงออกและผลผลิตรายไดประชาชาติของไทย

ผลการประมาณสมการมูลคาสงออกของไทยตามสมการที่ 4-26 ดวยวิธีการ Two-
stage least squares (TSLS) เพือ่ประมาณคาความยืดหยุนของมูลคาการสงออกของไทยตออัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริง (Price Elasticity) และคาความยืดหยุนของมูลคาการสงออกของไทยตอรายได
ของตลาดสินคาสงออกหลักของไทย 11 ประเทศ (Income elasticity) ได ดังนี้

1
*

321
* logloglog εβββ +++= fd yeX (11)

จะได    ** log717546.2log058293.17823.7log fd yeX ++−= (12)
        Std. Error            (1.675282)     (0.214846)     (0.456541)

 Prob.                 (0.0005)        (0.0003)          (0.0000)
0.739178 2 =R Durbin-Watson Statistic  = 2.013124

          ซึง่จะเหน็ไดวา สมการนี้สามารถใชอธิบาย *log dX  ไดเปนดีพอสมควร โดยมีคา 2R

อยูที่ 73.92 % นอกจากนี้ เมื่อทดสอบการเกิดปญหา autocorrelation จะพบวา uu ddd −〈〈 4 โดยที่ 
ud ณ 16,2 ==′ nk  มคีาเทากับ 1.539 ซึ่งแสดงวา ไมมีปญหา autocorrelation

Dependent Variable: LOG(THEXPORT)
Method: Two-Stage Least Squares
Sample(adjusted): 1997:4 2001:3
Included observations: 16 after adjusting endpoints
Instrument list: LOG(FOUTPUT) LOG(PPI)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) -7.782300  1.675282 -4.645367  0.0005

LOG(REER)  1.058293  0.214846  4.925831  0.0003
LOG(FOUTPUT)  2.717546  0.456541  5.952473  0.0000

R-squared  0.739178     Mean dependent var  2.238205
Adjusted R-squared  0.699052     S.D. dependent var  0.038151
S.E. of regression  0.020929     Sum squared resid  0.005694
F-statistic  20.90153     Durbin-Watson stat  2.013124
Prob(F-statistic)  0.000087
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สวนผลการประมาณสมการมูลคาสงออกของไทยตามสมการที่ 4-29 ดวยวิธีการ
Ordinary least squares (OLS) เพือ่ประมาณคาความยืดหยุนของผลผลิตของประเทศไทยตออัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริง ได ดังนี้

ttt ey εββ ++=∗ )log()log( 87  (13)
จะได     tt ey 835351.02.609112)log( −=∗ (14)

        Std. Error             (0.014173)   (0.134700)     
Prob.           (0.0000)       (0.0000)

0.7331262 =R Durbin-Watson Statistic  = 1.565802

          ซึง่จะเหน็ไดวา สมการนี้สามารถใชอธิบาย )log( ty∗  ไดเปนดีพอสมควร โดยมีคา 2R

อยูที่ 65.34 % นอกจากนี้ เมื่อทดสอบการเกิดปญหา autocorrelation จะพบวา uu ddd −〈〈 4 โดยที่ 
ud ณ 16,1 ==′ nk  มคีาเทากับ 1.371 ซึ่งแสดงวา ไมมีปญหา autocorrelation

Dependent Variable: LOG(THOUTPUT)
Method: Least Squares
Sample(adjusted): 1997:4 2001:3
Included observations: 16 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1)  2.609112  0.014173  184.0960  0.0000

LOG(REER) -0.835351  0.134700 -6.201552  0.0000
R-squared  0.733126     Mean dependent var  2.524390
Adjusted R-squared  0.714064     S.D. dependent var  0.028217
S.E. of regression  0.015088     Akaike info criterion -5.433309
Sum squared resid  0.003187     Schwarz criterion -5.336735
Log likelihood  45.46647     F-statistic  38.45924
Durbin-Watson stat  1.565802     Prob(F-statistic)  0.000023
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ความสัมพันธของสมการและตารางที่ 5-1 ถึง 5-2

Net External Debt = Gross External Debt – Foreign Asset

cadbe =∗&

ถา Gross External debt = Net External

nicadebrcadebrbe =−=− ∗∗∗∗∗&

เพื่อวัด Net transfer of resource จึงไมรวม Interest Payment

หารดวย Real GNP ( y )
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ความสัมพันธของสมการและตารางที่ 5-4 ถึง 5-5
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ขอบเขตการกอหนี้ภาครัฐ

กฎหมายไดกํ าหนดขอบเขตการกอหนี้ภาครัฐไว 2 ข้ันตอน คือ ขั้นตอนการกอหนี้ และ
ขัน้ตอนการชํ าระหนี้

(ก) ขอบเขตการกอหนี้และการคํ้ าประกันหนี้ภาครัฐ
การกูเงนิภายในประเทศ จํ ากัดวงเงินกูโดยมาตรา 9 ทวิ (1) และ (2) แหงพระราช

บญัญตัวิธิกีารงบประมาณ พ.ศ. 2502 โดยกํ าหนดใหกูเงินจากแหลงเงินกูในประเทศเพื่อใชจายตามงบ
ประมาณไดไมเกินรอยละ 20 ของงบประมาณรายจายประจํ าปและงบประมาณรายจายเพิ่มเติมอีก
รอยละ 80 ของงบประมาณรายจายที่ตั้งไวสํ าหรับชํ าระคืนตนเงินกู

การกูเงินจากตางประเทศ
2.1 การกูเงินของกระทรวงการคลังในนามรัฐบาลแหงราชอาณาจักรไทยจากแหลงเงินกูตอ

ไปนี ้จะตองไมเกินรอยละ 10 ของงบประมาณรายจายประจํ าปนั้นๆ
(1)       สถาบนัการเงินระหวางประเทศ
(2) รัฐบาลตางประเทศ
(3) สถาบนัการเงินของรัฐบาลตางประเทศ
(4) แหลงเงินกูของเอกชนในตางประเทศ
2.2 การกู เงินภายใตพระราชบัญญัติใหอํ านาจกระทรวงการคลังกู เงินจากรัฐบาลตาง

ประเทศเพือ่จัดซื้อยุทโธปกรณทางทหาร พ.ศ. 2524 เมื่อรวมกับการกูเงินภายใตพระราชบัญญัติให
อํ านาจกระทรวงการคลังกูเงินจากตางประเทศ พ.ศ. 2519 แลวตองไมเกินรอยละ 10 ของงบประมาณ
รายจายประจํ าปนั้นๆ

การคํ้ าประกันเงินกู
ตามพระราชบญัญตัิใหอํ านาจกระทรวงการคลังในการคํ้ าประกัน พ.ศ. 2510 กระทรวงการ

คลงัสามารถคํ้ าประกันได ดังนี้
3.1 ไมจํ ากัดวงเงินคํ้ าประกันกรณีสวนราชการและองคการของรัฐหรือรัฐวิสาหกิจที่จัดตั้ง

โดยกฎหมายเฉพาะ เชน การไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย ฯลฯ
3.2 การคํ้ าประกันเงินกู กรณี



99

(1) รัฐวสิาหกจิทีเ่ปนบริษัทจํ ากัดที่ภาครัฐมีทุนรวมดวยอยูไมนอยกวารอยละ 70
ไมเกนิ 6 เทาของเงินกองทุน

(2) สถาบันการเงินที่มีกฎหมายโดยเฉพาะจัดตั้งขึ้นสํ าหรับใหกู ยืมเงินเพื่อสง
เสริมเกษตรกรรม พาณิชยกรรม หรอือุตสาหกรรมไมเกิน 4 เทาของเงิน กอง
ทุน

การคํ ้าประกันตาม (1) และ (2) รวมกันไมเกินรอยละ 10 ของงบประมาณรายจายประ
จ ําป ทัง้นี ้ ไมใหน ําจํ านวนเงินคํ้ าประกันที่กระทรวงการคลังคํ้ าประกันโดยอาศัยอํ านาจตามกฎหมาย
อ่ืนมารวมคํ านวณดวย

ส ําหรบัการคํ ้าประกันเงินกูใหรัฐวิสาหกิจที่เปนสถาบันการเงิน  ซึ่งกฎหมายจัดตั้งโดย
เฉพาะไดระบุวงเงินคํ้ าประกันเปนกรณีพิเศษ มีดังนี้

- ธนาคารอาคารสงเคราะห ไมระบุจํ านวน
- ธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณ 12 เทาของเงินกองทุน
- ธนาคารเพื่อการสงออกและนํ าเขา 12 เทาของเงินกองทุน
- บรรษทัเงินทุนอุตสาหกรรมขนาดยอม 12 เทาของเงินกองทุน

กรณบีรรษทัเงนิทุนอุตสาหกรรมแหงประเทศไทยเปนนิติเอกชน ซึ่งกระทรวงการคลัง
สามารถคํ ้าประกันไดไมเกิน 12 เทาของเงินกองทุน ตามพระราชบัญญัติจัดตั้งฯ และประกาศคณะ
ปฏิวัติ ฉบับที่ 233 (พ.ศ.2515)

ในการจดัท ําแผนการกอหนี้จากตางประเทศของภาครัฐในแตละป ซึ่งดํ าเนินการตามนัย
ในขอ 5 (3) แหงระเบียบการกอหนี้ของประเทศ พ.ศ.2528 ซึ่งระบุไดวา “…ตองแสดงไดดวยวาวงเงินกู
ตามแผนดงักลาวเมือ่รวมกับวงเงินที่คาดวาจะกูในชวง 5 ป ตอไปแลว  ภาระหนี้เงินกูตางประเทศภาค
รัฐเมื่อเทียบเปนสัดสวนกับรายไดที่เปนเงินตราตางประเทศที่คาดวาจะหาไดจากการขายสินคาและ
บริการในปตอๆ ไป จะตองมีอัตราสวนไมเกินกวารอยละ 9” เปนการจํ ากัดขอบเขตความสามารถใน
การกอหนีต้างประเทศของภาครัฐในแตละป ใหสอดคลองกับความสามารถในการชํ าระหนี้ได ซึ่งวัดได
จากภาระหนีเ้งนิกูจากตางประเทศ เมื่อเทียบเปนสัดสวนกับรายไดที่เปนเงินตราตางประเทศ (Debt
Service Ratio) ตามที่กลาว

ส ําหรบัภาระหนี้ทั้งหมดที่เกิดขึ้นจากการกอหนี้ของรัฐบาลทั้งในและตางประเทศ จะ
ช ําระตามก ําหนดของสัญญาเงินกู โดยจายจากเงินงบประมาณควบคูไปกับการบริหารจัดการหนี้ และ
ภาระหนีใ้นสวนทีรั่ฐบาลคํ้ าประกันรัฐวิสาหกิจหรือหนวยงานนั้นๆ จะเปนผูรับภาระชํ าระคืนเอง
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ขอมูลเกี่ยวกับแหลงเงินกูทางการ

ธนาคารเพือ่ความรวมมือระหวางประเทศแหงญี่ปุน (JBIC)

บทบาทของธนาคารเพื่อความรวมมือระหวางประเทศแหงญี่ปุน (Japan Bank for
International Cooperation : JBIC) ธนาคารเพือ่ความรวมมือระหวางประเทศแหงญี่ปุน (JBIC) เกิด
จากการรวมกองทนุความรวมมือทางเศรษฐกิจโพนทะเลแหงญี่ปุน (OECF) และธนาคารเพื่อการสง
ออกและนํ าเขาแหงญี่ปุน(J-EXIM)

1. ธนาคารฯ มีจุดมุงหมายหลัก คือ
1.1 ใหความชวยเหลอืทางการเงิน และดํ าเนินกิจกรรมทางการเงินอื่น ๆ เพื่อการพัฒนา

ของประเทศญี่ปุนและการพัฒนาระหวางประเทศ
1.2 สงเสรมิและสนับสนุนการสงออกการนํ าเขา และการลงทุนในตางประเทศของญี่ปุน
1.3 พฒันาเศรษฐกิจและสังคมในประเทศกํ าลังพัฒนา
1.4 สนบัสนนุการสรางเสถียรภาพและระเบียบทางการเงินระหวางประเทศ
1.5 หลกีเลีย่งการแขงขันกับสถาบันการเงินเชิงพาณิชย

2. ขณะที่ธนาคารโลกและธนาคารพัฒนาเอเซียเปนสถาบันที่มุงเนนการบรรเทาปญหาความยาก
จน JBIC จะมุงเนนการใหความชวยเหลือเฉพาะดาน เชน การสรางโครงสรางพื้นฐานทางเศรษฐกิจ
และสงัคม รวมทัง้การใหการสนับสนุนภาคเอกชนของญี่ปุนและตางประเทศ ซึ่งเปนกลไกสํ าคัญของ
การพัฒนา

3. เงนิกูของ JBIC เกิดจากการรวมเงินกูของ JEXIM และเงินกูระยะยาวของ OECFเขาดวยกัน
โดยมเีงือ่นไขอตัราดอกเบี้ย ซึ่งมีความผอนปรนสูงจะชวยใหการจัดสรรเงินชวยเหลือของJBIC มีความ
ยดืหยุนมากยิง่ขึน้นอกจากนี้การใหเงินกูรวม (Co-financing) กับธนาคารพาณิชยและสถาบันการเงิน
ตาง ๆยงัถอืเปนเครื่องมือที่สํ าคัญในการดํ าเนินงานของ JBIC

4. JBIC เปนเครือ่งมอืทีส่ํ าคัญของรัฐบาลญี่ปุนในการใหความชวยเหลือทางการเงินแกประเทศที่
ประสบกบัวกิฤตกิารณทางเศรษฐกิจโดยมีบทบาทคลายคลึงกับกองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF)
เชน การใหเงินกูยามฉุกเฉนิ (Emergency Loans) โดยในชวงวิกฤติการณทางการเงินในเอเซียที่ผาน
มา JBIC เปนตวักลางในการเบิกจายเงินกูจากรัฐบาลญี่ปุน ภายใตโครงการเงินกูมิยาซาวาและยังเปน
ผูคํ ้าประกนัพนัธบตัรซึ่งออกโดยประเทศผูรับความชวยเหลือเงินกูดังกลาวอีกดวย ดังนั้น JBICจึงเปน
องคกรทีม่บีทบาทเสรมิการดํ าเนินงานของสถาบันการเงินระหวางประเทศและแหลงเงินกูเอกชนตาง ๆ
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แตจะมีขอบเขตการปฏิบัติงานกวางขวางกวาสรุปผลการกูเงินภายใตโครงการเงินกูเงินเยนจากรัฐบาล
ญี่ปุน

ธนาคารโลก (World Bank)

ธนาคารโลก กอต้ังขึ้นในป 2489 เปนองคกรเพื่อการพัฒนาชวยเหลือประเทศกํ าลัง
พฒันา ในการตอสูความยากจนและยกระดับคุณภาพชีวิต โดยใหการสนับสนุนดานเงินกู คํ าปรึกษา
ดานนโยบาย ดานวิชาการ และความรูตางๆ ประเทศสมาชิกจะเปนผูถือหุนในธนาคารฯ ปจจุบัน
ธนาคารโลกประกอบดวย 5 สถาบัน ไดแก ธนาคารระหวางประเทศเพื่อการบูรณะและพัฒนา (IBRD)
สมาคมพฒันาการระหวางประเทศ(IDA) บรรษัทการเงินระหวางประเทศ(IFC) สถาบันคํ้ าประกันการ
ลงทนุแบบพหภุาค(ีMIGA) และศูนยระหวางประเทศวาดายระงับขอพิพาทเกี่ยวกับการลงทุน(ICSID)
ปจจุบนัธนาคารโลกมีประเทศที่เปนสมาชิกทั้งสิ้น 181 ประเทศ มีวงเงินกูใหแกประเทศสมาชิก
349,400 ลานเหรียญสหรัฐ ในปงบประมาณ 2000 แบงเปน

1. เงนิกูแบบเงือ่นไขไมผอนปรน จํ านวน 10,919 ลานเหรียญสหรัฐ ใหแกประเทศสมาชิก ที่มีราย
ไดตอหัวเกิน 900 เหรียญสหรัฐ/ป ทั้งนี้ประเทศไทยอยูในประเภทแรก

2. เงนิกูแบบผอนปรน (IDA) จํ านวน 4,358 ลานเหรียญสหรัฐ ใหแกประเทศสมาชิกที่มี รายไดตอ
หวัตํ ่ากวา 900 เหรียญสหรัฐ/ป

ธนาคารพัฒนาเอเซีย (Asian Development Bank)

ธนาคารพัฒนาเอเซยี เปนสถาบันการเงินเพื่อการพัฒนาระหวางประเทศในภูมิภาคเอ
เซยีจดัตัง้ขึน้ตามมติของที่ประชุมระดับรัฐมนตรีวาดวยการประสานงานดานเศรษฐกิจ คร้ังที่ 1 (First
Ministerial Conference on Asian Economic Cooperation) และเริม่ดํ าเนินการในเดือนธันวาคม
2509 มวีตัถปุระสงคเพื่อสงเสริมความเจริญทางเศรษฐกิจและความรวมมือในภูมิภาค ชวยเรงรัดการ
พฒันาเศรษฐกจิของประเทศสมาชิกที่กํ าลังพัฒนาในภูมิภาคนี้ ดวยการใหความชวยเหลือทางการเงิน
และทางวชิาการ โดยใหความสํ าคัญตอความกาวหนาทางเศรษฐกิจในระดับภูมิภาค อนุภูมิภาค และ
ระดบัประเทศตามลํ าดับ และใหความสนใจเปนพิเศษแกประเทศเล็กที่มีการพัฒนาในระดับต่ํ า โดย
เนนการพฒันาภาคเกษตร การพลังงาน การขนสงและคมนาคม
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นาย ชาติชัย พงคพนาไกร เกิดเมื่อวันที่ 30 ตุลาคม พ.ศ. 2520  ที่จังหวัดอุบลราชธานี
ส ําเรจ็การศึกษาระดับประถมศึกษาจากโรงเรียนมารยีอุปถัมภ จังหวัดศรีสะเกษ ในปการศึกษา 2532
จากนัน้ไดศกึษาตอระดับมัธยมศึกษาตอนตนและตอนปลายที่กรุงเทพมหานคร จนสํ าเร็จการศึกษา
จากโรงเรยีนสามเสนวิทยาลัย และโรงเรียนโยธินบูรณะ ในปการศึกษา 2535 และ 2537 ตามลํ าดับ
และเขารับการศึกษาตอคณะเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร และไดรับปริญญาเศรษฐศาสตร
บณัฑติ ในปการศึกษา 2541 จากนั้นไดศึกษาตอในระดับปริญญามหาบัณฑิต ที่คณะเศรษฐศาสตร
จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย  ในปการศึกษา 2542
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