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บทที่ 1

บทนํ า

ความเปนมาและความสํ าคัญของปญหา

หนีต้างประเทศของไทยในอดีตสวนใหญจะเปนหนี้ตางประเทศภาครัฐ สวนหนึ่ง
เพราะภาคเอกชนไมสามารถเขาถึงตลาดเงินทุนระหวางประเทศได แตภายหลังการเปดเสรีทาง
การเงิน หนีภ้าคเอกชนกเ็พิม่ข้ึนอยางเห็นไดชัดเจนและมีปริมาณมากกวาหนี้ภาครัฐ โดยทั่วไปแลว
หนีภ้าคเอกชนจะมสีวนประกอบที่เปนหนี้ระยะสั้นอยูมาก จึงทํ าใหหนี้ตางประเทศระยะสั้น
โดยรวมเพิม่ข้ึนอยางมหาศาลและกระทบตอสภาพคลองของประเทศในที่สุด และเมื่อเกิดวิกฤต
เศรษฐกจิในปพ.ศ. 2540 ประเทศไทยก็ตระหนักถึงปญหาในดานตางๆ ทั้งที่เปนปญหาทางดาน
สถาบนัการเงนิ ปญหาทางดานอัตราแลกเปลี่ยน และปญหาทางดานทุนสํ ารองระหวางประเทศ
ซึง่ปญหาเหลานีไ้ดสงผลกระทบซึ่งกันและกันจนลุกลามยากที่จะหยุดยั้ง ผลลัพธที่มองเห็นเปน
รูปธรรมอนัหนึง่ไดแก การกูเงินจากตางประเทศของภาครัฐบาลที่เปนเงินกูเพื่อสรางความมั่นคงให
ระดบัทนุส ํารองระหวางประเทศ เงินกูเพื่อปรับโครงสรางทางเศรษฐกิจ เงินกูเพื่อสนับสนุน
มาตรการกระตุนเศรษฐกิจหรือโครงการมิยาซาวา และอื่นๆ ซึ่งมีปริมาณเพิ่มข้ึนและสวนใหญเปน
หนีร้ะยะยาว ดงัจะเห็นไดวา ในป พ.ศ. 2539 ภาครัฐมีหนี้ตางประเทศระยะยาว 16,747 ลาน
เหรยีญดอลลารสหรัฐฯ แตในป 2542 มีหนี้ตางประเทศระยะยาวของภาครัฐอยู 36,098 ลาน
เหรยีญดอลลารสหรัฐฯ นอกจากนี้ หนี้ตางประเทศภาครัฐยังมีสัดสวนตอหนี้ตางประเทศทั้งหมดที่
เพิม่ข้ึนดวย คือเปลี่ยนแปลงจาก 15.5 เปอรเซ็นตในป 2539 เปน 40 เปอรเซ็นตในป 2545 ตาม
ล ําดบั ในขณะที่ หนี้ตางประเทศภาคเอกชนไดปรับตัวลดลง และโดยสวนมากเปนการลดลงในหนี้
ตางประเทศระยะสั้น ซึ่งเทากับวารัฐบาลไดเขาไปใหความชวยเหลือหนี้ตางประเทศของภาค
เอกชนดวยการเปลี่ยนหนี้ในระยะสั้นของภาคเอกชนเปนหนี้ระยะยาวของภาครัฐนั่นเอง หรืออาจ
กลาวไดวาเปนการผลักภาระหนี้ตางประเทศของคนกลุมหนึ่งมาเปนภาระของคนไทยทั้งประเทศ 
นัน่เอง

ถาพิจารณาความสามารถในการชํ าระหนี้ตางประเทศของไทยภายหลังวิกฤต
เศรษฐกจิจากดชันีตางๆ พบวา ในป 2541 นั้น สัดสวนหนี้ตางประเทศคงคางตอผลิตภัณฑ
มวลรวมภายในประเทศ (GDP)  หนีต้างประเทศคงคางตอมูลคาการสงออก และการชํ าระหนี้
ตางประเทศตอมูลคาการสงออก มีคารอยละ 93,  156  และ 21  ตามล ําดับ ซึ่งดัชนีทุกตัวมีคาสูง
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กวาระดบัหนี้ตางประเทศที่ยั่งยืนตามมาตรฐาน Enhanced HIPC ของกองทนุการเงินระหวาง
ประเทศ (IMF) และถาสดัสวนเหลานี้ยังคงระดับเดิมตอเนื่องประเทศไทยอาจประสบปญหา
การช ําระหนี้ตางประเทศได โดยทั่วไปแลว ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) และมูลคา
การสงออกสินคา จะแสดงถึง ความสามารถในการผลิตสินคาและบริการที่เกิดขึ้นภายในประเทศ
และความสามารถในการหารายไดที่เปนเงินตราตางประเทศของประเทศ ตามลํ าดับ ดังนั้น      
การเพิ่มข้ึนของดัชนีทั้งสาม หมายถึง การเพิ่มข้ึนของภาระแหงหนี้ และกระทบตอความนาเชื่อถือ
ของประเทศในที่สุด อยางไรก็ตาม หลังจากป 2541 สัดสวนทั้งสามก็ปรับลดลง โดยในป 2545   
หนีต้างประเทศคดิเปนรอยละ 47 ของ GDP และรอยละ 71 ของมูลคาการสงออก ซึ่งตํ่ ากวา
มาตรฐานที่ IMF ก ําหนด ใหมีหนี้ตางประเทศที่ระดับรอยละ 50 ของ GDP และ 150 ของมูลคา
การสงออก  ในขณะที่ ภาระการชํ าระหนี้ตางประเทศตอมูลคาการสงออกอยูคิดเปนรอยละ 18  ซึ่ง
ยงัสงูกวาสัดสวนดังกลาวที่ IMF ก ําหนดไว ณ ระดับรอยละ 15  ของมูลคาการสงออก

นอกจากการพจิารณาถึงภาระแหงหนี้ตางประเทศแลว ยังควรคํ านึงถึงผลกระทบ
ของหนีต้างประเทศที่มีตอการลงทุนและการบริโภค โดยเชื่อกันวา การกอหนี้ตางประเทศจะชวย
เพิม่การบรโิภคและการลงทุนภายในประเทศ ทั้งในกรณีที่กูยืมเปนในรูปเงินตราตางประเทศ หรือ
สนิเชือ่ทีม่าจากการนํ าเขาสินคาจากตางชาติ(Supplier’s credit)ก็ตาม ซึ่งประเทศนั้นจะสามารถ
ใชทรพัยากรดงักลาวในการพัฒนาประเทศผานการลงทุน การพัฒนากระบวนการผลิต หรือการ
จางงานภายในประเทศ เปนตน แตการกูยืมเงินจากตางประเทศนั้น มีสวนกระตุนความตองการ
สนิคาจากตางประเทศทั้งของภาครัฐและภาคเอกชนดวย อันจะสงผลตอดุลการคาของประเทศให
ขาดดลุเพิม่มากขึน้ได แมการไหลของเงินกูตางประเทศจะสงผลใหดุลการชํ าระเงินเพิ่มเปนบาง
สวน แตผลจากดุลบัญชีเดินสะพัดก็มีผลทางลบตอดุลการชํ าระเงิน โดยอาจทํ าใหเกิดปญหา
ขาดดลุการช ําระเงินขั้นรุนแรงได ดังนั้น จึงไมอาจแนใจผลกระทบที่มีตอดุลการชํ าระเงินที่แทจริง
ได  สิง่ทีต่องค ํานึงกอนการกอหนี้ตางประเทศอีกสวน ก็คือ ภาระของหนี้ที่มีตอประชาชนรุนตอไป
เนือ่งจากการกอหนี้  ตางประเทศจะไดรับและตองจายคืนในรูปของเงินตราตางประเทศ ซึ่ง
นอกจากคนรุนตอไปจะตองรับภาระหนี้เมื่อถึงอายุการไถถอนหนี้แลว  ยังตองแบกรับความเสี่ยง
อันเกดิจากอตัราแลกเปลี่ยนที่ลดคาลง ซึ่งจะเปนการเพิ่มมูลหนี้ และถานํ าเงินทุนสํ ารองระหวาง
ประเทศออกมาใชเพื่อปกปองคาเงินบาทอาจจะสงผลใหเกิดการโจมตีคาเงินบาทเหมือนเหตุการณ
ทีผ่านมาได
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แมการกอหนี้ตางประเทศนั้นจะกอใหเกิดความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจได       
กต็าม แตการกอหนี้ตางประเทศที่มีความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่ยั่งยืนนั้นจํ าเปนตองคํ านึงถึง
ความสามารถในการชํ าระคืนมูลหนี้พรอมดอกเบี้ยดวย เนื่องจากการที่สถาบันการเงินและประเทศ
ผูใหกู ไมสามารถเขาครอบครองสินทรัพยภายในประเทศไดโดยเฉพาะสินทรัพยที่รัฐบาลเปน      
เจาของ ผูใหกูดังกลาวจึงใหความสํ าคัญกับความนาเชื่อถือของผูกูเปนสํ าคัญ  ถาผูกูมีแนวโนมใน
การบอกปดช ําระหนี้ ผูใหกูก็จะหยุดการปลอยเงินกูใหมพรอมๆกันในทันที ทํ าใหความเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกจิของประเทศชะงักงันได ส่ิงสํ าคัญอีกประการในการพิจารณาในการกอหนี้ตาง
ประเทศทัง้ของภาครัฐและเอกชน คือ ประสิทธิภาพการใชทรัพยากรจากตางประเทศ จะตองคุม
กบัตนทนุของเงนิทุนทั้งที่เปนอัตราดอกเบี้ย คาธุระกรรมตางๆในการกอหนี้ และอัตราแลกเปลี่ยน
ตามทีไ่ดกลาวมา โดยควรนํ าทรัพยากรไปใชในกิจกรรมที่เกิดประโยชนในทางผลผลิต และ
สามารถหารายไดเปนเงินตราตางประเทศ  ไมควรนํ าเงินทุนตางประเทศที่มีกํ าหนดชํ าระคืนใน
ระยะสัน้ไปใชในกิจกรรมที่ใหผลตอบแทนในระยะยาว  เพราะจะขาดสภาพคลองจนไมสามารถ
ช ําระคืนหนี้ได

การพิจารณาประเด็นเกี่ยวกับหนี้ตางประเทศจะตองคํ านึงผลกระทบของหนี้               
ความสามารถในการชํ าระคืนหนี้ และประโยชนของหนี้ตางประเทศ เพื่อใชเปนแนวทางรวมใน
การวิเคราะหปริมาณการกอหนี้ตางประเทศใหอยูในระดับที่เหมาะสมกับประเทศไทยตามที่จะทํ า
การศึกษาตอไป
 
วตัถุประสงคของการวิจัย

เพื่อศึกษาถึงลักษณะและโครงสรางของหนี้ตางประเทศของประเทศไทยทั้งกอน
และหลงัการเกดิวกิฤตเศรษฐกิจ  รวมทั้งความสามารถในการกอหนี้ตางประเทศของประเทศไทย   
ภายใตความเชื่อมั่นจากผูใหกูตางประเทศ (Creditworthiness) ดวย 

ขอบเขตของการวิจัย

งานศึกษานี้จะทํ าการศึกษาเกี่ยวกับการกูยืมเงินตางประเทศและความสามารถใน
การกอหนีต้างประเทศภายใตความเชื่อมั่นจากผูใหกูของเศรษฐกิจไทย ในสวนการศึกษาการกูยืม
เงนิตางประเทศจะศึกษาจากหนีต้างประเทศโดยรวมทั้งระบบ ทั้งที่เปนหนี้ตางประเทศภาครัฐ ทั้ง
ในสวนที่รัฐบาลกูโดยตรง รัฐวิสาหกิจและหนวยงานอื่นๆที่เกี่ยวของกอข้ึน รวมทั้งหนี้ของธนาคาร
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แหงประเทศไทย และหนี้ของภาคเอกชน โดยทํ าการศึกษาจากขอมูลปตั้งแตป พ.ศ. 2532 ถึง
2545

ในขณะที ่ การหาความสามารถในการกอหนี้ตางประเทศในอนาคตนั้นตองการ
ความยืดหยุนของการสงออกของไทยตออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงและตอผลผลิตของประเทศที่นํ า
เขาสนิคาสงออกของไทย ซึ่งศึกษาจากตลาดสงออกของไทย 11 ประเทศ อันไดแก ประเทศสหรัฐ
อเมริกา ญีปุ่น สงิคโปร ฮองกง สหราชอาณาจักร ไตหวัน เยอรมัน ออสเตรเลีย เกาหลีใต แคนาดา
และอติาล ีนอกจากนี้ ในสวนนี้ยังตองการความยืดหยุนของผลผลิตของไทยตออัตราแลกเปลี่ยนที่
แทจริงอกีดวย ซึ่งตัวแปรที่ใชศึกษามาจากขอมูลรายไตรมาสหลังวิกฤตเศรษฐกิจ คือ ชวงตั้งแต
ไตรมาสที่ 4 ของป 2540 ถึงไตรมาสที่ 4 ของป 2544 เพื่อขจัดผลที่มาการเปลี่ยนแปลงโครงสราง
ทางเศรษฐกิจ

สํ าหรบัแหลงขอมูลของตัวแปรที่ใชในการศึกษานี้ คือ อัตราแลกเปลี่ยน ผลิตภัณฑ
มวลรวมประชาชาติ และดัชนีราคา ตลอดจน ตวัแปรและดัชนีตางๆของประเทศไทย สามารถหาได
จาก ธนาคารแหงประเทศไทย วารสารรายเดือนและรายปของIMF ฐานขอมูล CEIC และ Data
Stream และเว็บไซตของIMF หนวยงานของประเทศตางๆ  ตลอดจนหนวยงานของไทย

ประโยชนที่คาดวาจะไดรับ

จากการศึกษานี้คาดวาจะทํ าใหทราบและเขาใจถึงลักษณะและโครงสรางของ     
หนีต้างประเทศทั้งกอนและหลังเกิดวิกฤตเศรษฐกิจของประเทศไทย และสามารถประเมินความ
สามารถในการกอหนี้ตางประเทศของประเทศไทยไดวาควรอยูในระดับใดที่จะไมกระทบกระเทือน
ถงึความเชื่อมั่นของผูใหกู รวมทั้งน ําความสามารถในการกอหนี้ดังกลาวมาเปนปจจัยหนึ่งในการ
ก ําหนดนโยบายการคลังและนโยบายการเงิน เพื่อใหสอดรับกับสถานการณที่อาจจะเกิดขึ้นใน
กรณีตางๆได

ล ําดับขัน้ตอนในการเสนอผลการศึกษา

งานศกึษานีแ้บงออกเปน 6 สวนดวยกัน ไดแก บทนํ า ซึ่งกลาวถึงความเปนมาและ
ความส ําคญัของปญหา วัตถุประสงค ขอบเขตของการวิจัย ประโยชนที่จะไดรับจากการวิจัย และ
ลํ าดับข้ันตอนในการเสนอผลการศึกษา สวนที่สอง คือ ทฤษฎีแนวคิดและงานศึกษาที่เกี่ยวของ 
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กลาวถงึ ทฤษฎทีีเ่กีย่วของและนํ ามาใชในงานศึกษานี้ และสรุปผลงานศึกษาที่เกี่ยวของในอดีต ใน
สวนที่สาม คือ โครงสรางและลักษณะหนี้ตางประเทศของประเทศไทย โดยในบทนี้จะชี้ใหเห็น
ปจจัยทางมหภาคของการกอหนี้ตางประเทศ โครงสรางตางๆของหนีต้างประเทศ และดัชนีที่ใชวัด
ความสามารถในการชํ าระหนี้ของไทย พรอมทั้งเปรียบเทียบดัชนีตางๆ กับประเทศก ําลังพัฒนาอื่นๆ    
สวนทีส่ีแ่ละหา คือ วิธีการศึกษาและผลการศึกษาตามลํ าดับ และสวนสุดทาย คือ บทสรุป



บทที่ 2

ทฤษฎแีนวคิดและงานศึกษาที่เกี่ยวของ

ในบทนี้จะแสดงแนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวกับการพึ่งพิงทรัพยากรจากตางประเทศใน
การการพฒันาประเทศ เพื่อแสดงปจจัยทางมหภาคในการกูหนี้ตางประเทศ สวนงานวิจัยที่เกี่ยวของ
นัน้จะแบงเปนสองลกัษณะคือ งานวิจัยที่แสดงปจจัยกํ าหนดความเชื่อมั่นจากผูใหกู และงานวิจัยที่
เกีย่วของกับความสามารถในการกอหนี้ตางประเทศ

ทฤษฎีแนวคิดทีเ่กี่ยวของ

ในการศึกษานี้จะมีแนวคิดและทฤษฎีที่เกี่ยวของดังตอไปนี้ คือ แนวคิดและทฤษฎี
การพึง่พาเงนิทนุจากตางประเทศซึ่งสนันสนุนการกูจากตางประเทศนั้นไดใหเหตุผลวา ประเทศกํ าลัง
พฒันามกัขาดเงนิออมภายในประเทศ จึงควรกูยืมจากตางประเทศเพื่อเพิ่มการลงทุนภายในประเทศ
อันจะกอใหเกดิการพัฒนาประเทศตอไป ในขณะที่ ทฤษฎีพึ่งพิงเปนแนวคิดที่ไมสนับสนุนการพึ่งพา
เงนิทนุตางประเทศ โดยเนนวาการกูยืมเงินจากตางประเทศเปนกระบวนการหนึ่งของการครอบงํ า
ประเทศ และมักจะทํ าใหประเทศผูกูติดอยูในบวงหนี้ในที่สุด

1 แนวคดิทฤษฎีการพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศ

แนวคิดการพัฒนาประเทศที่เนนความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและรายไดประชาชาติ
เปนตัววัดสวัสดิการของประชาชนภายในประเทศนั้นไดใหความสํ าคัญกับการนํ าเขาเงินทุนจาก       
ตางประเทศทัง้ในรปูของเงินกู  เงินชวยเหลือในแบบตางๆ  การลงทุน รวมทั้งวิทยาการและความรูสมัย
ใหมจากตางประเทศ ซึ่งสิ่งเหลานี้จะชวยพัฒนาประสิทธิภาพการผลิตของประเทศผานการสะสมทุน
และเทคโนโลยี จนสามารถบรรลุถึงระดับความเจริญเติบโตของผลผลิตที่สูงเพียงพอที่จะสามารถ
พึง่พาตนเองไดอยางยั่งยืน โดยคาดหมายวาการเพิ่มข้ึนของอัตราการเจริญเติบโตของผลผลิตนี้เปน
เงือ่นไขทีจ่ ําเปนตอการเพิ่มสวัสดิการของประชาชน และเปนเงื่อนไขแรกที่ตองบรรลุกอนที่จะสามารถ
ไปถงึจดุมุงหมายอืน่ๆ อันไดแก โอกาสในการจางงานเพิ่มข้ึน การกระจายรายไดและความมั่งคั่งที่ดีข้ึน
ตลอดจนสงเสรมิส่ิงอํ านวยความสะดวกตางๆเพื่อการพัฒนาทรัพยากรมนุษยภายในประเทศ

กลยุทธของการพัฒนาเศรษฐกิจโดยการพึ่งพาทรัพยากรจากตางประเทศในระยะ      
เร่ิมแรก ไดแก แนวทฤษฎีของ W.W. Rostow (1956) ที่เห็นวา การพัฒนาประเทศของประเทศกํ าลัง
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พัฒนาควรพึ่งพาเงินทุนจากตางประเทศเพื่อผลักดันใหเศรษฐกิจของประเทศที่ขาดแคลนทรัพยากร   
พุงทะยานจนสามารถพึ่งพาตนเองได (Take off into self-sustaining growth) หรือเรียกไดวา
ทรัพยากรเหลือเฟอ (Mass consumption) ตามทฤษฎีของ Rostow ไดแบงขั้นของการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกจิออกเปน 5 ขั้น คือ ข้ันสังคมเกา (The traditional society) ที่โครงสรางสังคมอยูภายใต
ขอจํ ากดัของฟงกชั่นการผลิต ข้ันกอนการพุงทะยาน (The precondition for take off) ทีน่ ําเอาวิทยา
การสมยัใหมมาประยุกตใช  ข้ันพุงทะยาน (The  take off) เปนชวงทีอั่ตราการลงทุนเพิ่มข้ึนเชนเดียว
กบัผลผลิตที่แทจริงตอหัวที่เพิ่มข้ึน จนกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงเทคนิคในการผลิตและอุตสาหกรรม
ใหมๆ  รวมทัง้แนวโนมของการไหลเวียนของรายไดหรือเรียกไดวาอยูในขั้นอิ่มตัว (The drive to
maturity) ซึง่มกีารลงทนุใหมในลักษณะที่เปนการทดแทนการนํ าเขา โดยจะนํ าเขาวัตถุดิบที่ใชเพื่อการ
สงออกสนิคาในแนวใหม และจะเขาสูข้ันทรัพยากรเหลือเฟอ (The age of high mass consumption)
ซึ่งการผลิตจะเนนผลิตสินคาคงทนและมีแนวโนมการเพิ่มข้ึนของผลผลิตตอหัวเปนไปในลักษณะที่
ยั่งยืน

ในทฤษฎขีอง Rostow ยังไดแบงภาคเศรษฐกิจออกเปนภาคตัวเมือง และภาคชนบทซึ่ง
มแีรงงานแอบแฝงและเหลือเฟอ ฉะนัน้ จงึควรพฒันาการลงทุนในภาคตัวเมืองโดยอาศัยเงินออม
ภายในประเทศ เพือ่ดึงดูดแรงงานสวนเกินจากชนบท ลดการวางงานแอบแฝง และเปนการชวยการ
กระจายรายไดเทาเทียมกันมากขึ้น อยางไรก็ตาม เนื่องจากประเทศกํ าลังพัฒนามีเงินออมภายใน
ประเทศไมเพยีงพอทีจ่ะพัฒนาการลงทุนในตัวเมือง และมีบางสวนที่ตองนํ าเขาสินคาทุนจาก
ตางประเทศซึง่ตองการเงินตราตางประเทศ จึงควรพึ่งพาเงินทุนตางประเทศ โดย Rostow มิได
ประมาณการจ ํานวนเงินชวยเหลือจากตางประเทศที่เหมาะสมไว

แนวความคิดของ Albert O. Hirshman (1958) เชื่อวาการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ
ก ําลงัพฒันาควรเนนทางดานอุตสาหกรรมในภาคเมืองกอน โดยใหมีการลงทุนทางดานโครงสราง
พืน้ฐานทางเศรษฐกิจเพื่อสงเสริมประสิทธิภาพการผลิตของภาคอุตสาหกรรมใหเจริญเติบโต ซึ่งจะเปน
ผลใหผลตอบแทนของการลงทุนภาคอุตสาหกรรมมากกวาภาคเกษตรกรรม และในที่สุดความเจริญ
เตบิโตในภาคอุตสาหกรรมก็จะคอยๆกระจายไปสูภาคเกษตรกรรม (Trickle-down effect) โดยผาน
การดูดซับแรงงานที่วางงานตามฤดูการหรือทํ างานไมเต็มที่จากภาคเกษตรกรรมใหเขาไปทํ างานใน
ภาคอตุสาหกรรม นอกจากนี้ การขยายตัวของภาคอุตสาหกรรมยังเพิ่มความตองการวัตถุดิบและ
ทรัพยากรที่มีอุดมสมบูรณในแถบชนบทมาใชในกระบวนการผลติ ซึง่สิ่งตางเหลานี้จะทํ าใหรายไดและ
ชวีติความเปนอยูของชาวชนบทดีข้ึน
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ในขณะที่ Paul-Rosesstein-Rodan (1961) เสนอใหใชการพัฒนาทุกภาคทางเศรษฐกิจ
ทีส่ ําคญัๆ คอื ภาคเกษตร ภาคอุตสาหกรรม และภาคแรงงาน รวมทั้งโครงสรางพื้นฐานทางเศรษฐกิจ
(Infrastructure) ไปพรอมๆ กนั เพื่อผลักดันทั้งระบบเศรษฐกิจ (Big Push) ใหไดรับความเจริญเติบโต
อยูในอตัราทดัเทียมกัน (Balance Growth) ซึ่งวิธีการนี้จะชวยใหเศรษฐกิจกาวหนาไดรวดเร็วกวา
การพฒันาเพยีงบางสวนของเศรษฐกิจแลวหวังใหเกิดความเจริญเติบโตแบบลูกโซสูภาคอื่นๆ

อยางไรกต็าม Hirshman ก็เชื่อวายากที่จะทํ าใหเกิด Balance growth ไดเนื่องจาก
ความไมพรอมในดานตางๆของประเทศกํ าลังพัฒนาทั้งทางดานการเมือง วัฒนธรรม สถาบันการเงิน
และแรงงานกย็งัไมมีประสิทธิภาพเพียงพอซึ่งถาขจัดปญหาตางๆเหลานี้ได การนํ าเขาความชวยเหลือ
จากตางประเทศจะเปนปจจัยสํ าคัญใหประเทศกํ าลังพัฒนาเขาสูข้ันพึ่งพาตนเองได

ความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศกํ าลังพัฒนานั้นตองการทรัพยากรที่แทจริง 
(Real resource) เพือ่นํ าไปใชในการผลิตสินคาทุน1 ถาพจิารณาตามแนวความคิดของความตองการ
ทรัพยากรทีแ่ทจริงเพื่อการพัฒนาเศรษฐกิจแลว การสะสมทุนที่แทจริง (Real Capital Formation) ถือ
วามคีวามส ําคญัทัง้ที่มาจากทรัพยากรภายในประเทศหรือทรัพยากรจากตางประเทศก็ตาม พบวา
ทรัพยากรภายในประเทศ กรณีไมมีการคาและการกูยืมจากตางประเทศนั่น สามารถทํ าการสะสมทุน
เพิม่ภายในประเทศจากแหลงเดียวเทานั้น คือ การเพิ่มการอดออมหรือยอมสละการบริโภคในปจจุบัน
ของประชากรในประเทศ อยางไรก็ตาม ในเศรษฐกิจที่ใชเงินเปนสื่อในการแลกเปลี่ยนจะมีกลุมที่ออม
และกลุมที่ทํ าการลงทุนซึ่งจะมีกลไกดานการเงินและการใหสินเชื่อในการถายทอดทรัพยากรจากผูออม
ไปยงัผูกู ซึง่ปญหาดานการออมนั้นเปนเพียงสวนหนึ่งของการขาดแคลนการสะสมทุน สวนปญหาการ
นํ าเงินออมไปลงทุนมักจะเกิดปญหาจากความไมเต็มใจในการลงทุนที่เปนผลมาจากทัศนคติทางสังคม
หรือความเสีย่ง และปญหาที่มาจากการขาดความสามารถในการลงทุนซึ่งเกิดเพราะความขาดแคลน
ปจจัยในการผลติทีจ่ ําเปน ปญหาของการนํ าเงินออมมาลงทุนเหลานี้เปนสาเหตุที่ทํ าใหเกิดภาวะ
คอขวด (Bottleneck) ของระบบการผลิต ซึ่งการจัดการกับปญหาเหลานี้ไดโดยการคาและการกูยืมเงิน
จากตางประเทศ ดังนั้น  การสะสมทุนสามารถมาจาก  3  แหลง นั่นก็คือ

                                                          
1 สนิคาทุน หมายถงึโรงงานอุตสาหกรรม เครื่องจักรกล ทนุตางๆที่เกี่ยวกับไฟฟา ประปา หรือ

แมกระทั่ง สิง่อ ํานวยความสะดวกทางดานการศึกษา นัน่จงึหมายถึงการผลิตของสิ่งตางๆที่ไมสามารถ
ใชหมดไดทันทีแตไดใชประโยชนไดตอไปในอนาคต
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1. การลดการบริโภคในปจจุบันลงหรือการเพิ่มการออม (The abstinence from present
consumption) ซึง่จะใหผลแตกตางกันระหวางการออมโดยสมัครใจ การออมโดยไม
สมคัรใจ การออมเนื่องจากนโยบายเพิ่มผลผลิตในกรณีใชทรัพยากรเต็มที่และกรณีใช
ทรพัยากรไมเต็มที่

การวิเคราะหการใชทรัพยากรภายในประเทศเพื่อการพัฒนาประเทศในแงการเงินนั้น
สามารถวิเคราะหไดจาก  3 แนวคิด คือ

The prior-savings Approach หรอืทฤษฎีของสํ านักคลาสสิก เห็นวา การออมเปน
เงือ่นไขแรกทีจ่ะกอใหเกิดการลงทุนและการออมจะกอใหเกิดการลงทุนเสมอ จึงกลาวไดวาการออม
และการลงทนุเปนสิ่งเดียวกัน ดังนั้น นโยบายที่เพิ่มระดับการออมไมวาจะเปนไปดวยความสมัครใจ
หรือไมกต็ามกจ็ะสงผลตอการลงทุนและการพัฒนาเศรษฐกิจในที่สุด โดยที่ปจจัยกํ าหนดความ
สามารถในการออม ไดแก ระดับรายไดตอหัวเฉลี่ย อัตราการเจริญเติบโตของรายได และการกระจาย
รายได ในขณะทีค่วามพอใจในการออมขึ้นอยูกับปจจัยทางการเงิน อันไดแก ปริมาณสถาบันการเงินที่
เชือ่ถอืและไดรับการยอมรับ อัตราดอกเบี้ยเมื่อเปรียบเทียบกับความเสี่ยงและความพอใจในการเลือก
บริโภคในแตละชวงเวลา (Time preference) และทัศนคติโดยทั่วไปทางสังคม ในการบริโภคและ
การสะสมความมัง่คั่ง (Accumulation of wealth) ซึ่งปจจัยเหลานี้ทํ าใหฟงกชั่นการออมแตกตางกันไป
ในแตละประเทศ และนโยบายเพิ่มปริมาณเงินควรใชทํ าหนาที่เปนสื่อกลางในการแลกเปลี่ยนในระบบ
เศรษฐกจิและนโยบายเงินเฟอเปนสิ่งที่ควรหลีกเลี่ยง เนือ่งจากท ําใหระดับราคาเพิ่มข้ึนเทากับปริมาณ
เงนิทีเ่พิม่โดยไมเพิ่มระดับทรัพยากรที่แทจริง

Keynesian Approach ไมเชือ่วาการลงทุนถูกกํ าหนดจากการออม แตการลงทุนจะกอ
ใหเกดิการออมเพื่อการลงทุนขึ้น โดยผานการเพิ่มระดับผลผลิตในกรณีที่ระบบเศรษฐกิจใชทรัพยากร
ไมเตม็ความสามารถ แตในกรณีที่ระบบเศรษฐกิจใชทรัพยากรอยางเต็มที่แลวจะเกิดการกระจายรายได
ใหมระหวางกลุมที่ออมต่ํ าหรือผูที่ไดรับรายไดจากคาจางที่มีความโนมเอียงการออมตํ่ ากับกลุมที่ออม
สงูหรอืผูทีไ่ดรับรายไดจากกํ าไรที่มีความโนมเอียงการออมสูง นั่นเอง สวนความคิดเห็นเกี่ยวกับเงินเฟอ
Keynesian Approach เชือ่วาเงนิเฟอจะสนับสนุนการลงทุนผานการเพิ่มอัตราผลตอบแทนจากการ
ลงทนุทีเ่ปนตัวเงินและการลดลงของอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง

Quantity-theory Approach เนนทีบ่ทบาทของเงินเฟอของภาครัฐบาลเก็บผานภาษี
ของความตองการถือเงิน (Real money balance) โดยเงินเฟอจะสามารถถายโอนทรัพยากรเพื่อการ
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ลงทนุไปยงัภาครฐับาล เพราะเงินเฟอจะลดกํ าลังซื้อของเงินและทรัพยากรที่แทจริงของผูถือเงินและ
กลายมาเปนรายรับจากภาษีของรัฐบาลในที่สุด

ในกรณีที่ระบบเศรษฐกิจใชทรัพยากรอยางเต็มที่ตามความหมายของสํ านักเคนสจะ
หมายถงึความสามารถในอุตสาหกรรมสินคาเพื่อการบริโภคไมเหลือแลว ตามแนวความคิดของทั้ง
Keynesian Approach และ Quantity-theory Approach ใหใชเงินเฟอเพื่อการพัฒนาเศรษฐกิจ โดย
ใหเหตผุลวา กระบวนการเกิดเงินเฟอจะกอใหเกิดการกระจายรายไดระหวางกลุมผูออมตํ่ าไปยังกลุม
ผูออมสูงและรายรบัจากภาษีของเงิน ตามลํ าดับ ซึ่งทํ าใหทรัพยากรที่ใชในการลงทุนเพิ่มข้ึน แต
แนวความคดิของส ํานักคลาสสิกคิดวา ทรัพยากรที่ใชในการลงทุนจะมาจากการออมทั้งแบบสมัครใจ
และแบบไมสมคัรใจ แตไมเกี่ยวของกับเงินเฟอ สวนการลงทุนที่มากเกินการออม ณ ระดับทรัพยากร
เตม็ทีน่ัน้ จะผลักดันใหระดับราคาเพิ่มข้ึนเทานั้น

2. การคาระหวางประเทศ (International trade) จะชวยใหสามารถซื้อสินคาจากตางประเทศ
เนือ่งจากการคาระหวางประเทศจะนํ ามาซึ่งรายไดที่เปนเงินตราตางประเทศ ซึ่งสินคาตาง
ประเทศบางชนิดมีความจํ าเปนตอการผลิตภายในประเทศ และกอใหเกิดผลผลิตหรือประ
สทิธผิลมากกวาการใชทรัพยากรภายในประเทศในการผลิต อันจะทํ าลายภาวะคอขวดของ
ระบบการผลิตภายในประเทศ นัน่เอง

3. การใหและใหกูยืมจากตางประเทศ (Gift and foreign borrowing) จะชวยใหสามารถนํ าเขา
สนิคาตางประเทศไดมากกวาความสามารถในการนํ าเขาจากรายไดจากการสงออก ซึ่งเงินกู
หรือเงินใหเปลาดังกลาวจะชวยใหสามารถใชทรัพยากรในประเทศไดอยางเต็มประสิทธิภาพ
มากขึน้ ซึง่จะกลาวถึงทฤษฎีที่บงถึงความจํ าเปนในการกูเงินตางประเทศตอไป

การวัดความตองการทรัพยากรจากตางประเทศมาใชพัฒนาเศรษฐกิจนั้นสามารถวัด
และเปรยีบเทยีบกับทรัพยากรที่มีอยู โดยมีทฤษฎีสองชองวาง (Dual gap theory) ที่เชื่อมระหวาง
ชองวางการออม (Saving-investment gap) และชองวางการคา (Trade gap)1 โดย Hollis B.
Chenery and Alan M. Strout (1966) เชือ่วาการใชทรัพยากรจากตางประเทศ (External resource)
ในชวงระยะเวลาหนึ่งอาจจะชวยใหเกิดการเปลี่ยนแปลงในดานตางๆซึ่งการเปลี่ยนแปลงเหลานี้ไดแก 
การเพิม่ทกัษะของแรงงาน  การเพิ่มระดับการลงทุนและการออม การรับเอาเทคโนโลยีที่ใหประสิทธิผล

                                                          
1 นกัเศรษฐศาสตรบางทานอาจเรียก  ชองวาการออม ( S-I gap ) วา Internal gap  และเรียก

ชองวางการคา ( Trade gap, M-X gap ) วา  External gap หรือ Foreign exchange gap
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สงูมาใช การเปล่ียนแปลงในโครงสรางของผลผลิตและการจางงาน การพัฒนาสถาบัน และอื่นๆ   ที่จะ
กอใหเกิดความเจริญเติบโตอยางรวดเร็วและจะคอยลดการพึ่งพาทรัพยากรจากตางประเทศลงเรื่อย 
เนื่องจากประเทศผูรับทุนมีความสามารถในการดํ ารงไวซึ่งการพัฒนาทรัพยากรภายในประเทศของตน
อยางยั่งยืน

Chenery-Strout มองวา การจะเพิ่มระดับรายไดโดยไมพึ่งพาทรัพยากรจากตางประเทศ
จะตองอาศัยทรัพยากรทุกอยางอยางอุดมสมบูรณทั้งการเพิ่มทักษะหรือความสามารถในการผลิต    
การเพิม่การออมภายในประเทศ และการเพิ่มรายไดจากการสงออก รวมทั้งการจัดสรรทรัพยากรที่เพิ่ม
ขึน้นีใ้หเหมาะสม แตการจะทํ าใหปจจัยดังกลาวเกิดขึ้นพรอมๆกันเปนสิ่งที่ทํ าไดยาก ปจจัยบางตัวอาจ
ทํ าสํ าเร็จแตปจจัยตัวหนึ่งมีปญหาจะขัดขวางใหปจจัยอื่นๆใชไดไมเต็มที่ซึ่งมักจะเกิดกับปจจัยที่มี     
ประสิทธภิาพเฉพาะเจาะจง เชน ทรัพยากธรรมชาติแรงงาน เรียกวาเกิดภาวะคอขวด นั่นเอง

เงินชวยเหลือจากตางประเทศจะสามารถทํ าลายคอขวดนั้นไดนั่นก็คือจะชวยใหการใช
ทรัพยากรทัง้หมดสมบูรณมากขึ้นจนทํ าให การเพิ่มข้ึนของผลผลิตรวมสูงกวาการเพิ่มของผลผลิตรวมที่
เกดิจากปจจัยภายในประเทศที่ขาดแคลนหรือมีปญหามากที่สุด นอกจากนี้ยังชวยยืดเวลาใหปจจัยที่
จ ําเปนในการดํ ารงความเจริญเติบโตตอไปไดปรับตัวใหเหมาะสมไดทันทวงท ี เมือ่ถึงเวลาที่จะลด
การพึง่พาทรพัยากรตางประเทศ จะเกิดการพัฒนาอยางตอเนื่อง โดยสรุปแลว เงินทุนจากตางประเทศ
จะมบีทบาทสํ าคัญ 2  ประการ คือ

1 ขจดัความฝดเคืองดานเงินออม Saving Investment Gap
2 ขจดัชองวางการคา Trade gap เนื่องจาก มคีวามตองการน ําเขาสินคาจากตางประเทศที่
ภายในประเทศไมสามารถผลิตได และรายไดจากการสงออกอาจไมเพียงพอทีจ่ะนํ าเขา
สนิคาดังกลาว

การวดัชองวางทั้งสองมีวิธีการ 2 วิธี คือ
Ex post หรอื คือ I-S และ M-X มีคาเดียวกัน หรือกลาวไดวา Internal Gap เทากับ

External Gap นัน่เอง ดงัจะเหน็ไดวา สินคาในระบบเศรษฐกิจหนึ่งจะมาจากการผลิตภายในประเทศ
และน ําเขาจากตางประเทศ ซึ่งสินคาทั้งสองแหลงจะถูกนํ าไปใชบริโภค ลงทุน และสงออกไปขายยัง
ตางประเทศ โดยที่การบริโภคและลงทุนนี้รวมสินคาเพื่อใชบริโภคและลงทุนที่นํ าเขาจากตางประเทศไว
แลว จะไดสมการดังนี้

 Y+M = C+I+X
    Y   = C+I+X-M
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โดยทัว่ไปแลว ผลผลิตที่ผลิตขึ้นจะกอใหเกิดรายไดประชาชาติในระดับที่เทากับมูลคา
ของผลผลติ ซึง่รายไดดังกลาวก็จะใชถูกจับจายใชสอยออกไป และบางสวนก็จะเก็บออมเอาไว

ฉะนัน้   Y = C+S = C+I+X-M     จะเหน็ไดวาC อยูทั้งสองขางของสมการ
จะได I  =  S+M-X

จาก M- X คอื สวนการขาดดุลการคา ซึ่งเปนชองวางของเงินตราตางประเทศ ซึ่งจะ
เทากบัเงนิทนุไหลเขาสุทธิจากตางประเทศ ( Net Capital Inflow, F ) ในเงินทุนสํ ารองระหวางประเทศ
ซึง่แสดงถงึ ชองวางการออม เทากับชองวางการคา ในเชิงการจดบันทึกบัญชี

M-X   = F
ฉะนั้น  I-S    =  M- X = F

ดงัจะเห็นไดวา Ex post จะมีคา I – S  =  M-X    นัน่เอง

Ex ante หมายถงึ ชองวาง I – S ไมเทากับ M-X สาเหตุเนื่องจาก ในระยะยาวผูวางแผน
เศรษฐกิจไมใชคนเดียวกันตลอด  ฉะนัน้ ณ เวลาหนึง่ ชองวางทั้งสองจึงอาจไมเทากัน ณ ระดับความ
เจริญเตบิโตหนึง่ชองวางหนึ่งอาจมีคามากกวาอีกชองวางหนึ่ง  ดังนั้น  เงินทุนที่ไหลเขามาจาก
ตางประเทศสามารถอุดชองวางที่มากที่สุดได ก็จะกอใหเกิดอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจตามที่
ตองการได   พิจารณาไดจากกราฟที่ 1  พบวา ถากํ าหนดอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจไว ณ  r1
ซึง่ชองวางการคามากกวาชองวางการออม จะตองใชทุนจากตางประเทศ 0F1จึงจะเพียงพอที่จะนํ าไป
สูอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่ระดับตองการ (r1) ได ดงันั้น ถากํ าหนดอัตราการเจริญเติบโตไว
ที ่r2 จะตองพึง่เงนิทุนไหลเขาจากตางประเทศเทากับชองวางการออมนั่นก็คือ 0F2 นั่นเอง

A.P. Thirlwall (1976) อธบิายวา ชองวางระหวางความตองการการลงทุนกับทรัพยากร
ทีแ่ทจริงทีม่อียู เรียกวา Saving–investment gap โดยถาชองวางดังกลาวจํ ากัดความเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกจิแลว แสดงวา ความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจถูกจํ ากัดโดยการลงทุน ซึ่งสามารถขจัดปญหา
ดงักลาวไดโดย การเพิ่มออมภายในประเทศ การคา และการกูยืมจากตางประเทศ แตถาสินคานํ าเขา
เปนปริมาณทีค่งที่กับปริมาณผลผลิตภายในประเทศ ชองวางระหวางความตองการนํ าเขาและ
ความสามารถในการน ําเขามากกวาชองวางของการออมกับการลงทุนแลว ทรัพยากรที่จะมาเติม
เทากบัชองวางการออมเทานั่น จะไมเพียงพอที่จะกอใหเกิดความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจตามที่
ก ําหนดไว เนือ่งจากความสามารถในการนํ าเขาของประเทศจะไมถูกใชอยางเต็มที่ ฉะนั้นจะตองใช
ทรัพยากรจากตางประเทศเทากับชองวางที่มากที่สุดในสองชนิดนี้
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แผนภาพที่ 2-1
แสดงปรมิาณความตองการทรัพยากรตางประเทศ ณ เวลาหนึ่ง
เมือ่กํ าหนดอัตราความเจริญเติบโตของผลผลิตแตกตางกัน

Ex-ante gap ณ เวลาหนึ่งๆ

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

                                                                                                       อัตราความเจริญเติบโต     
               0                                                         r1        r0   r2          ของผลผลิตที่ตองการ

มมุมองเกี่ยวกับ Ex ante ในเรือ่งความตองการทรัพยากรภายนอกประเทศของประเทศ
ก ําลงัพฒันานั้นมีอยู 2 ลักษณะ โดยแนวความคิดของ Chenery-Strout ใหความเห็นวาการไหลเขา
ของทรพัยากรภายนอกประเทศจะตางจากการเพิ่มการออมภายในประเทศ เนื่องจาก มีความทรงตัว
(Rigidity) อยู 2 ลักษณะ คอื ความทรงตัวทางดานอุปสงคจากตางประเทศและอุปทานภายในประเทศ
เนือ่งจากประเทศก ําลังพัฒนาจะมีขอจํ ากัดในการขยายรายไดจากการสงออก เพราะรายไดจากการ
สงออกถูกกํ าหนดจากอุปสงคจากตางประเทศและการเพิ่มปริมาณการสงออกสวนมากจะมาจาก    
ผลิตภัณฑสินคาสงออกใหมๆซึ่งสินคาใหมเหลานี้มักจะถูกจํ ากัดปริมาณการผลิตจากความสามารถใน
การผลิตและปจจัยทางดานสถาบันหรือองคกรที่ไมสามารถเปลี่ยนแปลงโครงสรางใหผลิตสินคาให   
ตรงตามอปุสงคทั้งภายในและนอกประเทศ ดังนั้น จึงไมควรลดการนํ าเขา ถาไมมีการกํ าหนดโทษให
แกการใชทรัพยากรที่ไมเต็มประสิทธิภาพจะท ําใหสถาบันหรือองคกรไมเปลี่ยนแปลงโครงสรางการผลิต
ใหตรงกับอุปสงคภายในและตางประเทศได

นอกจากนี ้ ความทรงตัว (Rigidity) ของปจจัยการผลิตที่ตองนํ าเขาจากตางประเทศซึ่ง
จํ าเปนตอการผลิตและฟงกชั่นการผลิตโดยรวมมักจะมีคาสัมประสิทธิ์ตอปจจัยการผลิตบางชนิดคงที่ 
คอื ถาพจิารณาในกรอบของความไมสมบูรณในการทดแทนกันของทรัพยากรภายในประเทศกับ
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ทรัพยากรจากตางประเทศ พบวา สินคานํ าเขามักจะมีลักษณะเฉพาะและความยืดหยุนระดับหนึ่งเมื่อ
พจิารณาตามความตองการของระบบการผลิตและความตองการของผูบริโภค

ความทรงตวัทัง้สองแบบนี้ทํ าให M – X อาจมีคาแตกตางจาก I – S หรือเปน Ex ante
ไดและเนือ่งจากวารายไดจากการสงออกไมสามารถขยายออกไปได และสินคานํ าเขาไมสามารถลด
จ ํานวนลงไดจงึอาจจะพบวา ชองวางการคาอาจจะมากกวาชองวางการออมและถาไมมีเงินชวยเหลือ
จากตางประเทศมาเติมชองวางที่มีคามากกวาก็อาจจะทํ าใหไมสามารถบรรลุเปาหมายระดับอัตราการ
เจริญเตบิโตทางเศรษฐกิจที่ตองการได และถึงแมมีเงินชวยเหลือจากตางประเทศเขามาเทากับชองวาง
การออมกอ็าจสูญเปลาได เนื่องจากการผลิตสินคาเพื่อการบริโภคไมสามารถนํ ามาใชผลิตสินคา
พวกทนุและสนิคาสงออกไดโดยไมมีสินคานํ าเขาที่จํ าเปนมาใชประกอบ  ในทางตรงขาม ถาชองวาง
การออมมากกวาชองวางการคาแลวตัวที่จะจํ ากัดระบบเศรษฐกิจก็คือการขาดแคลนการออม

แนวความคิดที่แตกตางจาก Chenery-Strout คือ Henry J. Bruton เชือ่วาสินคาทุน
ภายในประเทศจะมากเพยีงพอ เนื่องจาก สามารถถายโอนการออมบางสวนเปนสิ่งของที่จํ าเปนจํ าพวก
ทนุเพือ่บรรลอัุตราการเจริญเติบโตที่กํ าหนดไดโดยไมตองผานการคาระหวางประเทศ ดังนั้น สินคาทุน
สามารถขยายไดเพียงพอที่จะเพิ่มความสามารถในการผลิต เมื่ออุปสงคของตางประเทศเพิ่มข้ึนแมจะ
ไมมรีายไดจากการสงออกเพิ่มก็จะสามารถเพิ่มการผลผลิตไดถามีอัตราการออมที่เพียงพอ และจะเห็น
วาทรัพยากรในประเทศและตางประเทศถือวาสามารถทดแทนเปลี่ยนแปลงไปมาไดซึ่งหมายความวา
ไมมอุีปสรรคในการเพิ่มการสะสมทุนถาเกิดการออมสามารถเคลื่อนไหวได    ดังนั้น  Bruton จึงมีความ
เห็นวาการจัดสรรทรัพยากรที่ผิดพลาดระหวางสินคาเพื่อการบริโภคกับสินคาเพื่อการลงทุนตางหากที่
ท ําใหเกิดปญหา

Bruton เหน็วาอตัราการเจริญเติบโตเศรษฐกิจจะเกิดขึ้นไดถาทรัพยากรที่สามารถนํ าไป
ใชลงทุนไดถูกนํ าไปประยุกตใชในกิจกรรมที่ตองการปจจัยการผลิตที่ใชสินคานํ าเขาตํ่ าหรือไมใชเลย
และถาอัตราการเจริญเติบโตเศรษฐกิจไมบรรลุระดับที่ตองการปญหาที่แทจริงก็คือการออมที่ตํ่ า นั่นเอง
นั่นหมายความวาการออมเปนขอจํ ากัดในกระบวนการพัฒนาที่สํ าคัญและยังมีระดับการทดแทนกันอยู
ในระดบัหนึง่ระหวางปจจัยการผลิตจากในประเทศและจากตางประเทศ

ถาพจิารณานยัทางดานนโยบาย ของมุมมองทั้งสองแบบนี้ จะเห็นวา ในกรณีที่ความ
ทรงตวัทีเ่กดิจากความยืดหยุนของอุปสงคของตางประเทศในสินคาสงออก กับความทรงตัวของปจจัย
การผลติทีต่องน ําเขาจากตางประเทศเปนตัวสรางความทรงตัวทางดานโครงสราง และความทรงตัวทาง
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ดานโครงสรางเปนตวัสรางความทรงตัวในประเทศกํ าลังพัฒนานั้น มาตรการทางดานนโยบายเชนการ
เปลีย่นแปลงราคาภายในประเทศ หรือการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยนจะไมกระทบรายไดจากการ
สงออกและรายจายของการนํ าเขา ณ ระดับของรายไดและผลผลิตหนึ่ง  นัน่กค็อื ถาชองวางการคามาก
วาชองวางการออมแลว นโยบายทางดานราคาจะไมชวยปดชองวาง Ex ante  ดังนั้น ทรัพยากรจาก
ตางประเทศควรเทาชองวางการคาจึงจะชวยใหอัตราความเจริญเติบโตถึงระดับที่กํ าหนดไดโดย
ทรัพยากรจากตางประเทศจะชวยลดความทรงตัวไดดังนี้  คือ

- ชวยสงเสรมิการพัฒนาภายในประเทศในดานการกระจายโครงสรางของอุตสาหกรรมในการ
ผลิตสนิคาเพือ่ทดแทนการนํ าเขาและสินคาที่มีความยืดหยุนตออุปสงคของตางประเทศ

- ชวยหลอล่ืนในชวงเวลาที่ประเทศพัฒนาแลวเปลี่ยนแปลงขอจํ ากัดทางดานการคาตอสินคา
สงออกของประเทศกํ าลังพัฒนาได

ในขณะทีม่มุมองอีกแบบ เชื่อวา ถาราคายืดหยุนหรือนโยบายดานราคาและอัตรา
แลกเปลีย่นเหมาะสม ทรัพยากรจะถูกจัดสรรปนสวนไดอยางเหมาะสมทํ าใหไมเกิดความทรงตัวทาง
ดานโครงสราง นั่นหมายถึง จะไมมคีวามแตกตางระหวางความเจริญเติบโตที่เกิดจากสินคานํ าเขาและ
ความเจรญิเตบิโตที่เกิดจากการออมภายในประเทศ ซึ่งก็คือ ความแตกตางในชองวาง Ex ante ดังนั้น
ถาทรพัยากรถกูจดัสรรปนสวนไดอยางเหมาะสมแลว ก็จะมีขอจํ ากัดเพียงอยางเดียว คือ ชองวางการ
ออม แตถาชองวางการคามากกวาชองวางการออมแลวก็อาจสะทอนไดวาการจัดสรรปนสวนของ
ทรัพยากรในอดตีและปจจุบันผิดพลาด ซึ่งจะมาจากนโยบายดานราคาที่ผิดพลาดนั่นเอง ฉะนั้น การใช
ทรัพยากรจากตางประเทศแกปญหาจึงไมสมควร ในทางตรงกันขามควรใชการเปลี่ยนแปลงราคาแทน
การใชทรพัยากรจากตางประเทศ   นอกจากนี้ การสรางดุลยภาพของอัตราแลกเปลี่ยนจะชวยปรับ
ราคาสินคาเปรียบเทียบของในประเทศและตางประเทศและชวยจัดสรรทรัพยากรใหมในระบบ
เศรษฐกจิจากการผลิตเพื่ออุปสงคภายในประเทศเปนผลิตเพื่ออุปสงคของตางประเทศ และจาก
กจิกรรมทีใ่ชสนิคานํ าเขาเปนกิจกรรมที่ประหยัดสินคานํ าเขาแทน อยางไรก็ตามทรัพยากรจาก
ตางประเทศกย็งัคงจํ าเปนตอความขาดแคลนเงินออมของประเทศอยู แตไมใชเพื่อทดแทนนโยบายทาง
ดานราคาที่ไมเหมาะสมหรือไมใชใชขจัดการจัดสรรทรัพยากรที่ผิดพลาดในประเทศที่รับความ         
ชวยเหลือใหหมดสิ้นไป

แมแนวความคิดทั้งสองแบบจะแตกตางกันตามที่กลาวมาแลว แตทั้งสองแบบก็มีความ
เชือ่มัน่อยางเดยีวกันวา ทรัพยากรตางประเทศก็ยังเปนตัวที่จะชวยใหอัตราการเจริญเติบโตเศรษฐกิจ
สงูขึน้โดยการเพิ่มปจจัยการผลิตที่ขาดแคลน จะชวยลดแรงกดดันที่มีตอระบบโดยจะชวยลดสิ่งที่จะกอ
ใหระบบเศรษฐกิจเสียหายและยังชวยจัดหาทรัพยากรที่ประเทศสามารถทํ าหนาที่ตอไปไดโดยไมทํ าให
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เกดิความบดิเบือน หรือการเปลี่ยนแปลงโครงสรางประเทศที่จะพัฒนาเศรษฐกิจของตนโดยไมอาศัย
เงนิทนุจากตางประเทศจะตองหาทรัพยากรที่ตองการและจํ าเปนทั้งหมดดวยตนเอง หรือจากการนํ าเขา
จากตางประเทศที่ถูกจํ ากัดโดยรายรับจากการสงออก

นอกจากความตองการเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศ (DF) จะประกอบดวย ชองวาง
การออม หรือชองวางการคาแลว (F) โดยเลอืกเอาชองวางที่มีคามากกวาแลว การชํ าระคืนหนี้เงินกู
ตางประเทศ (DS) ซึ่งเปนสวนของเงินตน ดอกเบี้ยตามพันธะสัญญา และคาธุระกรรมอื่นๆ และ
การเปลีย่นแปลงของเงินทุนสํ ารองระหวางประเทศ d(FX) ซึ่งมักจะรักษาระดับใหคงที่เมื่อเปรียบเทียบ
กบัปริมาณการคากย็งัเปนอีกสวนหนึ่งที่จะกระทบความตองการเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศอีกดวย

ดังนั้น   DF = F + DS + d ( FX )

การศึกษาสวนที่ผานมาจะเนนถึงการประมาณความตองการเงินทุนตางประเทศเพื่อ
สามารถบรรลุอัตราการเจริญเติบโตที่กํ าหนดใหได แตมกีารศกึษาบางอันที่เนนถึงความสามารถในการ
ช ําระหนี้ เชน งานของ Dragoslav Avramovic (1964) ไดขยายผลการศึกษาผลของเงินทุนไหลเขาจาก
ตางประเทศทีม่ตีอความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ โดยกลาวถึงปญหาความสามารถในการชํ าระหนี้
ตางประเทศวาเกิดจากสาเหตุประการสํ าคัญ คือ

1 ตนทนุของเงินทุนสูงกวาผลประโยชนของเงินกู นัน่คอื การพิจารณาความสามารถ
ในการชํ าระหนี้ตางประเทศของประเทศกํ าลังพัฒนาอาจพิจารณาจากตนทุนและผลประโยชนของทุน
ตางประเทศทีจ่ะมตีอกระบวนของการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ซึ่งทุนตางประเทศเปนสวนเพิ่มเติม
ทรัพยากรในประเทศและยังชวยเพิ่มระดับอัตราการสะสมทุนอีกดวย โดยชวยขยายระดับอัตราผลลัพธ
จากการลงทนุใหสูงขึ้นซึ่งจะทํ าใหเกิดอัตราการเพิ่มข้ึนของรายไดประชาชาติ นั่นเอง

แตในทางตรงขามตนทุนของทุนตางประเทศซึ่งก็คือการชํ าระคืนหนี้ตางประเทศ นั่นจะ
หมายถึงจะตองสละความสามารถในการซื้อสินคาเพื่อการบริโภคและการลงทุนในการชํ าระคืนหนี้   
เมือ่ถงึระยะเวลาชํ าระคืนหนี้ตางประเทศ

2 ปญหาการขาดสภาพคลองดานการเงินในระยะสั้น เกิดขึ้นจากปญหาการแปรผันใน
การสงออก การไหลเขาของเงินทุน และการนํ าเขา หรือปญหาการเคลื่อนยายเงินทุน หรือขอผูกพันใน
การชํ าระคืน โดยทั่วไปแลว ปญหาเรือ่งสภาพคลองมักจะมาจากความออนแอของโครงสรางทาง
เศรษฐกจิ ซึ่งปญหานี้มักจะคลี่คลายไดเองผานทางดุลการชํ าระเงิน
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3 ปญหาความไมสามารถชดเชยหนี้ที่ชํ าระออกไปดวยเงินทุนจากแหลงอื่นๆ (Roll over)
ซึ่งปญหานี้เกี่ยวพันกันความเชื่อมั่นของผูใหกู ที่มีตอประเทศผูรับทุนในดานความสามารถในการ    
ชํ าระหนี้ตางประเทศซึ่งขึ้นอยูกับความยากงายของประเทศนั่นๆในการปรับใหหนี้เขากันไดอยางเหมาะ
สมกบัทรพัยากรภายในประเทศ โดยยังมีอุปสงคในการบริโภคและการลงทุนที่สูงขึ้นและยังสามารถ
ด ําเนนิตามภาระผูกพันของหนี้ตางประเทศกับผูใหกูตางประเทศได แตปญหาที่เกิดจากการปรับหนี้ให
เขากบัทรพัยากรภายในประเทศนั้น จะขึ้นกับระยะเวลาในการพิจารณาดวย ในชวงเวลาหนึ่งอาจเกิด
ปญหาในระยะสั้นจากวิกฤตสภาพคลองซึ่งมักจะเปนปญหาจากความไมสมดุลของดุลบัญชีการชํ าระ
เงนิ โดยผูด ําเนนินโยบายของประเทศผูกูจะตองจัดการสวนที่ไมสามารถเปลี่ยนแปลงได เชน รักษา
ภาระผกูพนัของหนีต้างประเทศตามพันธะสัญญา หรือนํ าเขาเฉพาะสวนที่จํ าเปนและสวนที่สามารถ
ปรับเปลีย่นได เชน หาเงินทุนทดแทน และจะตองรักษาระดับหนี้ตางประเทศใหสัมพันธกับการสงออก
เพือ่หลกีเลีย่งการเลือ่นชํ าระหนี้ หรือการบอกปดการชํ าระหนี้ซึ่งจะทํ าลายความเชื่อมั่นและเงินใหกู
ระยะยาวจากตางประเทศในอนาคต จนอาจถึงขั้นถูกตัดขาดจากตลาดการเงินระหวางประเทศเลยก็ได
ดังนั้นประเทศผูกูจะตองรักษาสมดุลของผลประโยชนที่จะไดรับจากความสามารถในการบริโภคและ
การลงทุนที่สูงขึ้นกับผลกระทบตอความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่อาจจะเกิดขึ้นในอนาคตอัน       
เกดิจากความไมสามารถหาแหลงเงินทุนในตลาดการเงินระหวางประเทศ

อยางไรก็ตามการประเมินความเชื่อมั่นจากผูใหกูจะวิเคราะหเฉพาะในระยะสั้นเพียง
อยางเดยีวไมได เนื่องจาก ความสามารถในการชํ าระหนี้เกี่ยวโยงกับปญหาความเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกจิ โดยเฉพาะอยางยิ่งในการวิเคราะหประเทศกํ าลังพัฒนาที่มีรายไดตํ่ า ดังจะเห็นไดวา
การเจรจากอหนี้ในประเทศที่มีอัตราความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจสูงมักจะงายกวาประเทศที่มีอัตรา
การเจรญิเตบิโตทางเศรษฐกิจไมมาก ดังนั้น ความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศผูกูเปน
สิ่งสํ าคัญของการวิเคราะหในระยะยาวซึ่งตัวแปรที่เกียวกับการชํ าระหนี้ตางประเทศอยางตอเนื่อง      
จนสิน้สดุพนัธะสัญญา ไดแก ผลตอบแทนจากทุน การออม การลงทุน การเจริญเติบโตของผลผลิต
ปริมาณเงนิทนุไหลเขาจากตางประเทศที่ตองการ และอัตราสวนการชํ าระหนี้ (debt service ratio)

การศึกษาไมนาจะจํ ากัดอยูในเฉพาะตัวแปรภายในประเทศเพียงอยางเดียวเนื่องจาก
การเจรญิเติบโตของเศรษฐกิจของประเทศจะอยูภายใตกรอบของเศรษฐกิจโลกดวย ฉะนั้น การ
เจริญเติบโตที่เกิดขึ้นจริงจึงไมควรจะตองถูกจํ ากัดจากการเพิ่มอัตราการลงทุนและการออมเทานั้น     
รูปแบบของการผลิต ความสามารถในการแขงขันระหวางประเทศ ก็ยังเปนสวนสํ าคัญที่จะชวยให
ประเทศผูกูสามารถซื้อสินคาจากตางประเทศที่ภายในประเทศไดไมมีประสิทธิภาพได นอกจากนี้
สวนเกินระหวางการออมและการลงทุนภายในประเทศก็ยังสามารถเปลี่ยนแปลงเปนเงินตรา            
ตางประเทศไดไมยากนัก และถาความตองการระหวางประเทศที่มีตอสินคาในประเทศเพิ่มข้ึนเพียง
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เลก็นอยหรือเรียกไดวาความสามารถในการผลิตภายในประเทศไมดีนัก ประเทศดังกลาวจะเพิ่มอัตรา
รายไดทีแ่ทจริงไดจากสวนเกินของการออมจากตางประเทศ

2    แนวคิดทฤษฎีพึ่งพิง (Dependency theory)

แนวคดิทีแ่ตกตางกับที่กลาวมาโดยสิ้นเชิง เชื่อวา ทรัพยากรจากตางประเทศจะยับยั้ง
ความเจรญิเตบิโต เนื่องจาก ทรัพยากรตางประเทศจะไปทดแทนการออมและการลงทุนภายในประเทศ
มากกวาทีจ่ะชวยสงเสริม โดยจะทํ าใหดุลการชํ าระเงินของประเทศกํ าลังพัฒนาขาดดุลเมื่อมีการจาย
คนืหนี้ตามพันธะสัญญา

นอกจากนี้ ทฤษฎีพึ่งพิง (Dependency theory) มคีวามเห็นวากิจกรรมระหวางประเทศ
ตางๆ ทั้งการคา การลงทุนและการชวยเหลือจากตางประเทศทั้งที่เปนเงินกูและเงินใหเปลาตางเปน
เครื่องมือของจักรพรรดินิยมทางเศรษฐกิจที่ประเทศอุตสาหกรรมใชครอบงํ าประเทศกํ าลังพัฒนาที่สาม
โดยการระบายสินคามายังประเทศโลกกํ าลังพัฒนาและมุงหาทรัพยากรและวัตถุดิบในประเทศกํ าลัง
พัฒนากลับไปยังประเทศของตน และยังมีขอสงสัยในการใหความชวยเหลือดานเงินทุนของประเทศ
พัฒนาแลวกับประเทศกํ าลังพัฒนา ก็เพื่อใชเปนเครื่องมือของนโยบายตางประเทศ และมีเจตนาทาง
การเมือง วัฒนธรรมและความนึกคิดตามแบบประเทศพัฒนาแลว ในขณะที่การปลอยเงินกูเพื่อ       
การพัฒนาโครงสรางพื้นฐานทางเศรษฐกิจยังเปนหนทางเขามาลงทุนของบรรษัทขามชาติของประเทศ
พฒันาแลว  และเปาหมายตอมาคือใหประเทศกํ าลังพัฒนาเพิ่มการกูเงินจากประเทศพัฒนาแลวเพื่อ
การพัฒนาอุตสาหกรรม ผลที่ตามมาคือประเทศกํ าลังพัฒนาจะมีลักษณะพึ่งพิงทรัพยากรจาก        
ตางประเทศ และติดอยูในบวงหนี้ (Debt trap) ในที่สุดของ (ววิฒันชัย ,2526)

เอกสารและงานวิจัยที่เกี่ยวของ

งานวิจัยทีเ่กีย่วของในการศึกษาครั้งนี้จะประกอบดวย งานวิจัยทีบ่งถึงปจจัยกํ าหนด
ความเชือ่มัน่จากผูใหกูตางประเทศ เพื่อใชแสดงถึงปจจัยสํ าคัญในการพิจารณาความสามารถใน
การกอหนีต้างประเทศโดยยังคงระดับความเชื่อมั่นของผูใหกูตางประเทศไว งานวิจัยอกีสวนที่เกี่ยวของ
กบัการศึกษาครั้งนี้ คือ ผลงานวจิัยทีเ่กีย่วกบัความสามารถในการกอหนี้ตางประเทศ

ความเชือ่มัน่จากผูใหกูตางประเทศนั้น (Creditworthiness) จะเกี่ยวกับความสามารถ
ในการจายคืน (Ability to pay) และความพอใจที่จะจายคืนหนี้ตางประเทศ (Willingness to pay) ซึ่ง
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การจะรกัษาใหความเชื่อมั่นจากผูใหกูตางประเทศอยูในระดับเดิมไดนั้น สามารถพิจารณาไดจาก
ผลงานทีก่ลาวถงึปจจัยกํ าหนดความเชื่อมั่นจากผูใหกูตางประเทศ หรือความสามารถในการชํ าระคืน
หนีต้างประเทศในสายตาของผูใหกูซึ่งใชทดแทนกับความเชื่อมั่นไดเปนอยางดี โดยในผลงานของ
Gershon Feder and Richard E. Just (1977) ไดท ําการศึกษาปจจัยกํ าหนดความสามารถใน
การช ําระหนีต้างประเทศรวม 41 ประเทศ โดยแบงเปนประเทศที่มีการเลื่อนการชํ าระหนี้ตางประเทศ
กบัประเทศทีไ่มเกิดเหตุการณดังกลาว และใชวิธีการวิเคราะหแบบ Logit ในขั้นแรกมีตัวแปรทั้งหมด 9
ตัว2 ประกอบดวยตัวแปรทั้งในระยะสั้นและระยะยาว แลวทํ าการตัดตัวแปรบางตัวออกเพื่อ
เปรียบเทยีบผลที่ได ซึ่งสามารถสรุปได ดังนี้ ข้ันแรกตัดตัวแปร Export fluctuation และสัดสวนการ
สงออกตอ GNP ออก แลวพิจารณาดวยความเชื่อมั่น 95 % จะพบวาการเพิ่มข้ึนของ GDP เทานั้นที่
ไมมนียัสํ าคญั จึงตัดตัวแปรดังกลาวออกในกรณีตอมาพบวาตัวแปรที่เหลือทั้ง 6 ตัวยังคงนัยสํ าคัญที่
ความเชือ่มัน่ 95 % อยู สาเหตุก็คือ การสงออกมีความสัมพันธกับการเพิ่มข้ึนของ GDP สูงซึ่งอาจเกิด
ในประเทศที่มีภาคการสงออกเปนภาคหลักของประเทศ ในขณะที่เมื่อตัดตัวแปรอัตราอายุการไถถอน
หนีต้อหนีค้งคาง เนือ่งจากความสัมพันธของอายุการไถถอนหนี้โดยเฉลี่ยกับความนาจะเปนในการบอก
ปดการช ําระหนีไ้มชัดเจน และการหาคาของอัตราอายุการไถถอนหนี้ตอหนี้ในกรณีตัวอยางที่มีการบอก
ปดการชํ าระหนี้นั้นมักจะเชื่อถือไมได ผลปรากฎวาสัมประสิทธิ์ของตวัแปรที่เหลือยังมีนัยสํ าคัญ
ณ ระดับ 7.5 % และคาสมัประสทิธิห์นาตัวแปรที่เหลือเกือบทุกตัวเปลี่ยนแปลงนอยมากนั้นอาจเพราะ
ความสามารถในการชํ าระหนี้ตางประเทศเปนตัวกระทบอายุการไถถอนของหนี้มากกวาที่อายุการ       
ไถถอนของหนีจ้ะเปนตัวกระทบความสามารถในการชํ าระหนี้ ดังนั้น ปจจัยที่ Feder and Just เห็นวามี
ความส ําคญัในการกํ าหนดความสามารถในการชํ าระหนี้ ทั้งในระยะสั้นและระยะยาว ก็คือ การเจริญ
เตบิโตของการสงออก  รายไดประชาชาติตอหัว และสัดสวนของเงินทุนไหลเขาตอการชํ าระคืนหนี้

สวน Andreas Savvides (1991) ทํ าการศึกษาบทบาทของเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศที่มี
สวนในการก ําหนดความเชื่อมั่นจากผูใหกูตางประเทศคลายกับกรณีของ Feder and Just ในขณะ
เดียวกัน ความเชือ่มัน่จากผูใหกูตางประเทศก็มีสวนในการกํ าหนดเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศดวย
จงึใชวิธีการศึกษาแบบ Two-stage method ทีศ่กึษาจากประเทศกํ าลังพัฒนา 47 ประเทศ ในชวง
ค.ศ.1980-1986 เพือ่ประมาณคาของสมการตอเนื่อง (Simultaneous  Equation) โดยมีสมการ ดังนี้

                                                          
2 เงนิทนุไหลเขาจากตางประเทศตอมูลคาการชํ าระหนี้ตางประเทศ    การเพิ่มข้ึนของมูลคา

การสงออก   รายไดประชาชาตติอหัว   อัตราการชํ าระคืนหนี้ตอรายไดจากการสงออก   มูลคาการนํ า
เขาตอทนุส ํารองระหวางประเทศ    การเพิ่มข้ึนของGDP   อัตราอายุการไถถอนหนี้ตอหนี้คงคาง   มูล
คาการน ําเขาตอ GNP  และการแกวงของมูลคาการสงออก ( Export  fluctuation )



20

111211
* uyy ++= χβγ เปนสมการทีต่ัวแปรตามเปนการเลื่อนการชํ าระหนี้

โดย 11 =y  เมื่อ 01
* 〉y   ซึง่หมายถงึ การเลื่อนการชํ าระหนี้ตางประเทศ

แต  01 =y  ในกรณีอ่ืนๆ
โดย 2y เปนการไหลเขาของเงินทุนจากตางประเทศที่เปนตัวแปรภายในของสมการ

1
*y   และมสัีมประสิทธิ์เปน 1γ

สวน 1χ เปนชดุของตัวแปรภายนอก 6 ตัว ที่มทีัง้ตวัแปรที่เหมือนและแตกตางกับ งาน
ของ Feder and Just ตัวแปรเหมือนกัน คอื อัตราการชํ าระคืนหนี้ รายไดตอหัว การเพิ่มข้ึนของ GDP
สัดสวนหนี้ตางประเทศตอมูลคาการสงออก สวนทีแ่ตกตางออกไปจากงานของ Feder and Just คือ ใช
ทุนสํ ารองเงินตราระหวางประเทศตอมูลคาการนํ าเขาแทนมูลคาการนํ าเขาตอทุนสํ ารองเงินตรา
ระหวางประเทศ และสวนที่เพิ่มเขามา คอื อัตราการเพิ่มข้ึนของปริมาณเงิน โดยมีสมัประสิทธิ์ คือ 1β

1u   แสดง คาError term ในสมการการเลื่อนการชํ าระหนี้

2221
*

22 uyy ++= χβγ เป นสมการที่มีตัวแปรตามเป นเงินทุนไหลเข าจาก          
ตางประเทศ

โดย 1
*y เปนการเลื่อนชํ าระหนี้ที่เปนตัวแปรภายในของสมการนี้และคาสัมประสิทธิ์ของ

ตัวแปรเปน 2γ

สวน 2χ  คือ ชดุของตัวแปรภายนอก 5  ตัว อันไดแก รายไดตอหัว อัตราการลดคาลง
ของ Real effective exchange rate การเพิม่ข้ึนของมูลคาการสงออก และใชตัวแปรขอกํ าหนดของรัฐ
ที่มีตอธุระกรรมระหวางประเทศและตนทุนของธุระกรรมระหวางประเทศ ในการทดสอบความมีนัย
สํ าคญัแตไมไดรวมอยูในการหาปจจัยกํ าหนดเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศ มีคาสมัประสิทธิ์ คือ

2β
และ 2u  หมายถึง คาError term ในสมการของเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศ

จากสมการแรกจะเห็นไดวามีตัวแปรตามในสมการที่สอง นั่นก็คือ การไหลเขาของ
เงนิทนุโดยตรงจากตางประเทศ เปนปจจัยหนึ่งที่กํ าหนด 1

*y และจากสมการที่สองก็จะมีตัวแปรตาม
ในสมการที่หนึ่ง ( 1

*y ) เปนปจจัยหนึ่งที่กํ าหนด 2y
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กรณกีารเลื่อนการชํ าระหนี้ ( Rescheduling  (คา  1y  = 1 ) )จะเกิดเมื่อ 1
*y > 0

และกรณีไมเกิดการเลื่อนการชํ าระหนี้ ( Non-rescheduling )  จะมีคา 1y  = 0 การศกึษาช้ินนี้ศึกษา
จากกลุมตัวอยางรายปจากประเทศกํ าลังพัฒนา 47 ประเทศ ผลของการประเมินสมการลดรูปดวย
Probit Maximum likelihood ( ML ) ในโมเดลสมการตอเนื่อง พบวา อัตราสวนการชํ าระหนี้เมื่อ
เปรียบเทยีบกับมูลคาการสงออก  อัตราการเจริญเติบโตของปริมาณเงินอัตราสวนหนี้ตางประเทศ
คงคางตอการสงออก มีความสัมพันธตรงกันขามกับตัวแปรตาม ในขณะที่รายไดตอหัว  อัตราการเจริญ
เตบิโตของรายไดประชาชาติที่แทจริง และอัตราสวนระหวางเงินสํ ารองระหวางประเทศตอการนํ าเขามี
ความสมัพนัธเชงิบวกกับตัวแปรตาม ดังนั้น ตัวแปรทั้งหมดจึงเปนตัวแปรภายนอกที่กํ าหนดความนาจะ
เปนในการเลือ่นการช ําระหนี้อยางมีนัยสํ าคัญ  สวนการหาปจจัยที่กํ าหนดการไหลเขาของเงินทุนจาก
ตางประเทศนั้นใชวิธีการ OLS ผล  ปรากฎวา มเีครื่องหมายตามที่ไดคาดหมายไวและมีนัยสํ าคัญทาง
สถิติ

นอกจากนีใ้นการศึกษานี้ยังทดสอบตัวแปรทุกตัวที่ใชในสมการตอเนื่อง แตเปนกรณี
โมเดลสมการเดี่ยว (Single Equation Model) เพื่อเปรียบเทียบผลที่ไดกัน พบวา ตัวแปรภายนอก
แทบทกุตวัในโมเดลสมการเดี่ยวมีนัยสํ าคัญและมีความสัมพันธเปนไปตามที่คาดหมาย ยกเวน อัตรา
การช ําระหนี้ตอมูลคาการสงออกและรายไดตอหัว

ถ าพิจารณาตัวแปรภายในในกรณีสมการปจจัยกํ าหนดการเลื่อนการชํ าระหนี้          
ตางประเทศในสมการเดี่ยว พบวา สัมประสิทธิ์ที่อยูหนาตัวแปรเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศมีคาเปน
ลบ นัน่หมายถงึถามเีงนิทนุไหลเขามาจากตางประเทศก็มีการคาดหมายวาจะมีความเชื่อมั่นจากผูใหกู
สูงขึน้นัน่เอง และในทางตรงกันขามสัมประสิทธิ์ปจจัยการเลื่อนการชํ าระหนี้ตางประเทศก็มีคาเปนลบ
ซึง่หมายถงึวาการเลือ่นการชํ าระหนี้ตางประะเทศจะทํ าใหเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศลดลงนั่นเอง

สวนในการพจิารณาโมเดลสมการตอเนื่อง พบวา ตัวแปรเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศ
มีผลตอความเชื่อมั่นจากตางประเทศในทางลบหรือมีความสัมพันธทางบวกกับการเลื่อนการชํ าระหนี้
แสดงวา การไหลเขาของเงินทุนตางประเทศสงผลใหความเชื่อมั่นของผูใหกูลดลง ซึ่งแตกตางจากผลที่
เกดิขึน้ในสมการเดี่ยว Savvides ใชการอธิบายตาม Krugman ที่กลาวถึงปรากฎการณดังกลาววา       
เกดิจาก Defensive lending นั่นคือ การที่ผูใหกูขยายวงเงินกูใหมแกผูกูเพื่อปกปองมูลคาของหนี้ของ
ตน อยางไรก็ตาม ถามีการเลื่อนการชํ าระหนี้เกิดขึ้นก็ยังทํ าใหเงินทุนไหลเขาจากตางประเทศลดลง 
เพราะทํ าใหอัตราผลตอบแทนในการลงทุนตางประเทศลดลงซึ่งจะลดจํ านวนเงินทุนจากตางประเทศ
และในขณะเดียวกัน การเงนิทนุจากตางประเทศก็จะทํ าใหเกิดปรากฎการณ Defensive lending
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ในงานของ Gershon Feder and Lily V. Uy (1985) กท็ ําการศึกษาปจจัยที่กํ าหนดความ
เชือ่มัน่ของผูใหกูตางประเทศผานการจัดอันดับความนาเชื่อถือของ Institutional Investor ใชขอมูล
ราย 6 เดือน โดยเริ่มจากครึ่งปหลังของป 1979 จนถงึครึ่งปแรกของ 1983 ใน 55 ประเทศ ซึ่งประมาณ
อันดบัความนาเชื่อถือจากตวัแปรภายนอก 10 ตัว3 ดวยวิธีการOLS พบวาตัวแปรทั้งหมดมีนัยสํ าคัญ
และมเีครือ่งหมายตามที่คาดหมาย เชน อัตราการเจริญเติบโตของการสงออกที่มีคาสูงจะอยูในลํ าดับ
ความนาเชือ่ถือมาก หรือสัดสวนของหนี้ตางประเทศตอผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ (GNP) ที่สูงขึ้น
จะมคีวามเชือ่มัน่จากผูใหกูเพิ่มข้ึนดวย แตตัวแปรแตละตัวไมสามารถอธิบายความสัมพันธไดดีนัก
จงึหาความสมัพนัธในเชิงความยืดหยุนระหวางลํ าดับความนาเชื่อถือกับตัวแปรแตละตัว ณ ระดับ
ความนาเชื่อถือที่ 95 % พบวาการเปลีย่นแปลงในตัวแปรหนึ่งจะกอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของตัวแปร
อ่ืนๆ ฉะนัน้การเปลี่ยนแปลงของตัวแปรตนที่มีตอตัวแปรตามควรอยูภายใตกรอบการวิเคราะหทาง
มหเศรษฐศาสตรดวย  นอกจากนั้นการศกึษานีย้ังใช Simulation model เพื่อศึกษาผลของการ
เปลีย่นแปลงนโยบายทางมหเศรษฐศาสตรที่มีตอการกูยืมตางประเทศ ผลปรากฎวาการสงเสริมการ
สงออกและการขยายการสงออกจะปองกันการลดความเชื่อมั่นจากตางประเทศ นอกจากนี้ การขยาย
การสงออกและการกระจายสินคาสงออกเปนสิ่งที่จํ าเปนตอความเจริญเติบโตของเศรษฐกิจอยางยั่งยืน 
ถงึแมวาการกระจายสินคาสงออกดูเหมือนจะลดประสิทธิภาพการผลิตก็ตาม

จากงานศึกษาขางตนถึงปจจัยกํ าหนดความเชื่อมั่นของผูใหกูตางประเทศ จะเห็นไดวา
ตวัแปรทีใ่ชอธิบายถึงระดับความเชื่อมั่นของผูใหกูตางประเทศนั้น ไดแก อัตราการเจริญเติบโตของ
ผลผลิตมวลรวมประชาชาติ และอัตราการเพิ่มการสงออกเปนสํ าคัญ ดังนั้น ความสามารถในการกอ
หนี้ต างประเทศโดยรักษาความเชื่อมั่นจากตางประเทศเอาไว จึงตองพิจารณาหนี้ตางประเทศ       
เปรียบเทียบกับการเปลี่ยนแปลงของตัวแปรทั้งสอง ซึง่ในงานศกึษาความสามารถในการกอหนี้
ตางประเทศทีไ่ดศึกษาผานมา ก็จะใชตัวแปรทั้งสองเปนดัชนีวัดระดับทรัพยากรและใชเปรียบเทียบกับ
ระดบัหนีต้างประเทศที่ยังคงความเชื่อมั่นของผูใหกูไว

                                                          
3 ตวัแปรภายนอกที่ใชเหมือนกับกรณีของ Savvides และ Feder and Just คอื รายไดตอหัว

ทนุส ํารองระหวางประเทศ  อัตราการเพิ่มของการสงออกและGDPเฉลี่ย  การแกวงของการสงออก    
สดัสวนหนี้คงคางตอ GNP และมีตัวแปรที่แตกตางออกไปไดแก อัตราการคา  นอกจากนี้ยังไดเพิ่มตัว
แปรหุนเขาไปอีก 3 ตัวคือ ตัวแปรหุนทางดานการสงออก การเมือง และปญหาของการชํ าระหนี้ในอดีต
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Daniel Cohen (1988) อธบิายถงึกลยุทธการบริหารหนี้ของประเทศกํ าลังพัฒนาดวยวิธี
การตางๆ เชน การยืดการชํ าระคืนหนี้ การควบคุมทั้งการสงออกและGDP และการควบคุมการเพิ่มหนี้
ภายในประเทศ เปนตน โดยใชประเทศบราซิลเปนกรณีศึกษาและอธิบายวาทรัพยากรของประเทศไม
สามารถวัดไดแตสามารถวัดคาของการสงออกและผลผลิตมวลรวมประชาชาติได โดยแบงใหประเทศ
หนึง่ผลติสนิคาสองอยาง คือสินคาภายในประเทศ และสินคาสงออก และใหประชากรในประเทศ
บริโภคเฉพาะสนิคาภายในประเทศ สวนสินคาที่นํ าเขาจากตางประเทศจะนํ ามาใชในกระบวนการผลิต
สนิคาภายในประเทศ  ประเทศทีกู่อาจบอกปดการชํ าระหนี้ถาตนทุนของจายคืนมากกวาระดับ
อรรถประโยชนของ endowment ณ เวลานั้น ดังนั้น ระดับการกูยืมที่เหมาะสมจะตองมีคาสัดสวนหนี้

ตางประเทศตอendowment ( tΩ ) ไมเกนิสดัสวนสูงสุดของหนี้ตางประเทศตอทรัพยากร *
t

t

t h
D

=
Ω

และถากลไกราคามีประสิทธิภาพแลวจะสามารถหาปริมาณทรัพยากรได

นอกจากนี ้ Cohen ยังเสนอวิธีการวัดทรัพยากรจากสวัสดิการ (Wealth) โดยให
ทรัพยากรประกอบดวย GDP และ การสงออกโดยมีการถวงนํ้ าหนักระหวางตัวแปรทั้งสอง  แลวหาคา
ความยดืหยุนของการสงออกและผลผลิตมวลรวม (GDP) ที่มีตออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของ
ประเทศบราซลิ ผลปรากฎวาตัวถวงนํ้ าหนักที่ได มีคา 0.9 และ 0.1 ตามลํ าดับ สวน Sweder van
Wijnbergen, et al. (1992) ไดใชวธิีการนี้ของ Cohen ทํ าการศึกษาความสามารถในการกอหนี้
ตางประเทศของตุรก ี และหาคาความยืดหยุนของอุปสงคของสินคาสงออกตออัตราแลกเปลี่ยนดวยวิธี
Two stage least square โดยแบงประเทศที่ทํ าการศึกษาออกเปนสองกลุมคือ การสงออกสินคาไปยัง
ประเทศตะวนัออกกลาง กับประเทศอื่นๆ เนื่องจากการสงออกไปยังประเทศตะวันออกกลางมีปริมาณ
เพิม่ข้ึนอยางมากถึงรอยละ 42  ตอปในชวงป 1980 - 1985 ในขณะที่การสงออกโดยรวมเพิ่มข้ึนรอยละ
25  ตอปในชวงเวลาดังกลาว ดังนั้น สัดสวนของการสงออกของประเทศตุรกีไปยังประเทศตะวันออก
กลางจงึเพิม่ข้ึนจากรอยละ  21.5  ในป 1980 เปนรอยละ  40.8  ในป 1985 จึงควรทํ าการศึกษาหา
ความยดืหยุนของอุปสงคตอสินคาสงออกของประเทศตุรกีแยกกัน และทํ าการคํ านวณหาคาถวง
นํ ้าหนกัของการสงออกและผลผลิตภายในประเทศได 0.6 และ 0.4  ตามลํ าดับ แลวคํ านวณหาคา
หนีส้ทุธติอทรัพยากรที่คํ านวณมาได และการหาคาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดตอผลิตภัณฑมวลรวม
ประชาชาติที่มีการเจริญเติบโตภายในประเทศรอยละ  6.0  และการเจริญเติบโตของประเทศที่เปน
ตลาดสงออกของตรุกีในระดับรอยละ  3.5  พบวา ตุรกีสามารถขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่ยังรักษาระดับ
ความเชื่อมั่นจากผูใหกูไวระดับเดิมไดรอยละ 2.5 ของตอผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ อยางไรก็ตาม
นโยบายทีรั่กษาระดบัหนี้ตอทรัพยากรใหตํ่ าที่สุดนั้นอาจไมเหมาะสม แมนโยบายดังกลาวจะบงชี้ถึง
ระดบัความเชือ่มัน่ของผูใหกูที่สูงก็ตาม แตตนทุนของการชํ าระคืนหนี้ที่มีอยูก็จะสูงขึ้นดวย
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การพจิารณาความเชื่อมั่นของประเทศที่มีหนี้ตางประเทศจํ านวนมากจึงตองเปรียบเทียบตนทุนของการ
บอกปดการช ําระหนีก้บัตนทุนของการชํ าระคืนหนี้ดวย จากงานศึกษาทั้งสองงานใชแนวคิดเดียวกันใน
การหาความสามารถในการกอหนี้ของประเทศ

เนื่องจากในการศึกษาครั้งนี้จะพิจารณาความสามารถในการกอหนี้ตางประเทศภาย
ใตความเชื่อมั่นจากผูใหกู จึงแสดงงานศกึษาเกีย่วกับปจจัยกํ าหนดความเชื่อมั่นของผูใหกูซึ่งจะแสดง
ดชันตีางๆทีต่างประเทศใหความสํ าคัญในการปลอยกู เมื่อดัชนีเหลานี้คงที่ก็นาจะแสดงถึงความเชื่อมั่น
ทีม่ตีอประเทศผูกูที่ไมเปลี่ยนไปดวย ดังนั้น การกอหนี้ตางประเทศที่สอดคลองกับดัชนีเหลานี้จะ
สามารถรกัษาระดบัความเชื่อมั่นจากผูใหกูไวได ซึ่งจะทํ าใหหนี้ตางประเทศที่กอข้ึนยั่งยืนได จากงาน
ศึกษาที่ผานมาพบวาตัวแปรที่กํ าหนดความเชื่อมั่นที่ทั้งสามงานเห็นวาเปนปจจัยกํ าหนดความเชื่อมั่น 
ไดแก สัดสวนการนํ าเขาตอทุนสํ ารองระหวางประเทศ  ในขณะที่ Feder and Just และ Savvides
เชือ่วาการชํ าระหนี้ตางประเทศตอมูลคาการสงออก(Debt service ratio) กเ็ปนปจจัยหนึ่งที่กํ าหนด
ความเชื่อมั่น สวนการเพิ่มข้ึนของมูลคาการสงออก ( Exports Growth) ไดถกูนํ ามาใชในงานของ
Savvides และ Feder and Uy และงานศกึษาทั้งสามไดนํ าเอา อัตราการเพิ่มข้ึนของผลผลิตเขามาเปน
ปจจัยก ําหนดความเชื่อมั่น แตงานศึกษาของ Feder and Just ไดตดัตัวแปรนี้ออก เนื่องจากการ
สงออกมคีวามสมัพนัธกับอัตราการเพิ่มข้ึนของผลผลิตสูง ดังนั้น อาจกลาวไดวาตัวแปรที่กํ าหนดความ
เชื่อมั่น ไดแก สัดสวนการน ําเขาตอทุนสํ ารองระหวางประเทศ ซึ่งถือไดวาเปนดัชนีวัดสภาพคลอง และ
ดชันทีีเ่กี่ยวการสงออก และผลผลิตภายในประเทศ

สวนงานศกึษาเกีย่วกับความสามารถในการกอหนี้ตางประเทศทั้งของ Cohen ที่ศึกษา
จากประเทศบราซลิ และ Wijnbergen, et al.ทีศ่กึษาจากประเทศตรุกนีัน้ สามารถหาคาถวงนํ้ าหนัก
การสงออกและผลผลิตภายในประเทศไดแตกตางกัน โดย Cohen พบวา คาถวงนํ้ าหนักการสงออก
ของประเทศบราซิลเปน 0.9 ในขณะที่ Wijnbergen, et al. พบวา คาถวงนํ้ าหนักการสงออกของ
ประเทศตรุกเีปน 0.6 ดังนั้น คาเฉลี่ยนถวงนํ ้าหนักของผลผลิตภายในประเทศบราซิลและตุรกีมีคา 0.1
และ 0.4 ตามล ําดบั จากงานศึกษาทั้งสองนี้จะสามารถใชเปนวิธีหาความสามารถในการกอหนี้
ตางประเทศของไทยภายใตความเชื่อมั่นของผูใหกูได
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ตารางที่ 2-1
สรุปปจจัยก ําหนดความเชื่อมั่นของผูใหกูจากงานศึกษาในอดีต

ปจจัยที่กํ 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 ปจจัยที่กํ าหนดความเชื่อมั่นของผูใหกูในงานศึกษาตางๆ



บทที่ 3

โครงสรางและลักษณะของหนี้ตางประเทศของประเทศไทย

ประเทศไทยเปนประเทศกํ าลังพัฒนาหนึ่งที่พึ่งพาเงินทุนจากตางชาติในการสราง
ความเจริญเติบโตใหกับประเทศ เนื่องจาก เงินออมของไทยไมเพียงพอตอความตองการการลงทุน
ภายในประเทศ ดงันั้น จึงเกิดชองวางระหวางการออมและการลงทุนภายในประเทศ ( S - I gap)
ประกอบกับความตองการเงินตราตางประเทศเพื่อซื้อสินคาทุนที่ใชเปนปจจัยการผลิตจากตางประเทศ
เพิ่มข้ึน(Foreign exchange gap) จงึมเีงนิทนุตางประเทศไหลเขามาลงทุนและเก็งกํ าไรจากกิจกรรม
ตางๆภายในประเทศ โดยพิจารณาชองวางของอัตราการออมและการลงทุนตอGDP ดงัตารางที่ 3-1  
พบวาเกิดชองวางอัตราการออมและการลงทุนขึ้นตั้งแตป พ.ศ. 2520 ถงึ 2540 ยกเวนป พ.ศ. 2529 ที่มี
อัตราการออมสูงกวาอัตราการลงทุนภายในประเทศแตก็มีคานอยมาก สวนชวงหลังเกิดวิกฤต
เศรษฐกจิในป 2540 จนถึงปจจุบัน อัตราการลงทุนไดลดลงอยางมาก ในขณะที่อัตราการออมยังคงที่
จึงทํ าใหระดับการออมมากกวาการลงทุน ซึ่งปจจัยหนึ่งที่ทํ าใหการลงทุนอยูในระดับต่ํ าก็อาจเนื่องมา
จากระบบธนาคารพาณิชยและสถาบันการเงินเผชิญกับปญหาหนี้ที่ไมกอรายได (NPLs) และจํ ากัด
การปลอยสนิเชื่อภายในประเทศทํ าใหอุปทานของการลงทุนถูกจํ ากัดไปดวย

นอกจากนี ้ ชองวางอัตราการออมและการลงทุนนั้น ยังสอดคลองกับสัดสวนการขาดดุล
บญัชีเดินสะพัดตอGDP ตลอดชวงป 2520 ถึง 2544 ตามตารางที่ 3-1 ซึ่งการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด
ในระดับสูงที่ติดตอกันเปนเวลาหลายปในชวงกอนป 2540 ก็เปนสาเหตุหนึ่งที่ทํ าใหเศรษฐกิจไทย
ประสบกับวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ และชี้ใหเห็นถึงปญหาของการพัฒนาประเทศภายใตโครงสราง
ทางเศรษฐกิจที่พึ่งพาเงินทุนตางชาติ โดยภายหลังการอนุญาติใหธนาคารพาณิชยประกอบกิจการ
วเิทศกิจ (BIBF) ในป 2536 สัดสวนของดุลบัญชีเดินสะพัดตอ GDP กเ็พิม่จากรอยละ 5.1 เปนรอยละ 
8.1 ทัง้ในป 2538 และ 2539 แตหลังเกิดวิกฤตการณทางเศรษฐกิจสดัสวนของดุลบัญชีเดินสะพัดตอ 
GDP กลบัมคีาเปนบวก ในป 2541 สัดสวนดังกลาวสูงถึงรอยละ 12.8 ตอ GDP เพราะมีการนํ าเขาที่
ลดลงมาก ในขณะที่การสงออกลดลงเพียงเล็กนอย อยางไรก็ตาม สัดสวนดุลบัญชีเดินสะพัดก็คอยๆ
ลดคาลง และมาหยุดอยูที่ระดับรอยละ 5.4  ตอ GDP ในป 2544

สวนหนีต้างประเทศคงคางในชวงป 2520 ถึง 2540 ก็มีปริมาณเพิ่มข้ึนเรื่อย โดยตั้งแตป 
2520 ถงึ 2529 มีหนี้ตางประเทศเพิ่มข้ึนประมาณ 16,289 ลานดอลลารสหรัฐ สวนชวงป 2530-2539 
กอหนี้ตางประเทศขึ้นประมาณ 88,723 ลานดอลลารสหรัฐ โดยปที่มีการกอหนี้ตางประเทศมากที่สุดได
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แกป 2538 คิดเปน 35,965 ลานดอลลารสหรัฐ  สวนอัตราการสะสมหนี้ตางประเทศตอปที่มากที่สุดคิด
เปนรอยละ 120 ของหนี้ตางประเทศคงคางปที่ผานมาเกิดขึ้นในป 2523 ในขณะที่ป 2538 อยูในอันดับ
รองลงมา ซึ่งคิดเปนรอยละ   55 ของของหนีต้างประเทศคงคางป 2537 แตภายหลังป 2540 ถึง 2545 
หนีต้างประเทศคงคางไดลดปริมาณลงทุกป หนี้ตางประเทศในป 2545 เหลือ 59,252 ลานดอลลาร
สหรัฐ พิจารณาไดจากตารางที่ 3-2

เมื่อเปรียบเทียบหนี้ตางประเทศคงคางของไทยที่ไมรวมเงินทุนสํ ารองระหวางประเทศ
กบัดลุบัญชีเดินสะพัดสะสม ตั้งแตป 2520 จนถึงป 25451 ตามแผนภูมิที่ 3-1 จะพบ ความสอดคลอง
ของเสนกราฟที่ดํ าเนินไปในแนวทางเดียวกันแบบภาพสะทอน ซึ่งแสดงความสัมพันธระยะยาวอยาง
คราวๆที่เกิดขึ้นระหวางการสะสมหนี้ตางประเทศกับการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดไดวา เมื่อเกิดการขาด
ดลุบัญชเีดนิสะพดั ก็มักจะอุดหนุนการขาดดุลดังกลาวดวยการกอหนี้ตางประเทศ นั่นเอง

ในบทนี้ จะใหความหมายของหนี้ตางประเทศตามคํ านิยามของธนาคารแหงประเทศ
ไทย ซึ่งหมายถึง ยอดคงคางหนี้สินสวนที่ไมใชทุนเรือนหุนของผูมีถิ่นฐานในประเทศกอข้ึนกับผูมี
ถิ่นฐานในตางประเทศ ทั้งหนี้สินที่มีดอกเบี้ยหรือไมมีดอกเบี้ย โดยมีภาระผูกพันที่จะตองชํ าระคืน
เงนิตน ทัง้นีร้วมหนี้สินทุกสกุลเงินและทุกประเภทของการกูยืม ( ธนาคารแหงประเทศไทย, 2545 )  
โดยจะทํ าการวิเคราะหหนี้ตางประเทศในแงมุมตางๆ ซึ่งในสวนที่หนึ่งจะแยกประเภทหนี้ตางประเทศ
ดวยวิธีการตางๆ เพื่อความเขาใจในโครงสรางของหนี้ตางประเทศของไทย ตอมาจะวิเคราะหหนี้ตาง
ประเทศของไทยดวยเครื่องชี้วัดตางๆ และสวนสุดทายจะเปรียบเทียบหนี้ตางประเทศของไทย และ
ปจจัยอ่ืนๆทีเ่กี่ยวของ กับกลุมประเทศกํ าลังพัฒนาและประเทศในภูมิภาคเดียวกัน

                                                          
1 ใชป 2520 เปนจุดเริ่มตนของการพิจารณา ตามปของขอมูลที่หาไดของหนี้ตางประเทศคงคาง และ
เนือ่งจาก ขอจํ ากัดทางดานขอมูลจึงใชทนุส ํารองระหวางประเทศแทนสินทรัพยตางประเทศ ( Foreign
asset )
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ตารางที่ 3-1
แสดง อัตราการลงทุน อัตราการออม ชองวางอัตราการออมและการลงทุน
และอัตราการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดตอ GDP ปพ.ศศศ. 2520 ถึง 2544

ป GDI/GDP GDS/GDP ชองวางอัตราการออม(S-I Gap) สัดสวนดุลบัญชีเดินสะพัดตอ 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 ธนาคารแหงประเทศไทยและมาจากการคํ านวณขอมูลดุลการชํ าระเงินและGDP
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แผนภาพที ่3 - 1 
หนีต้างประเทศคงคางทีไ่มรวมเงนิทนุสาํรองระหวางประเทศเปรยีบเทยีบกบัดลุบญัชีเดนิสะพดัสะสม
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ดลุบญัชเีดนิสะพดัสะสม

3.1  โครงสรางของหนี้ตางประเทศของไทย

การพิจารณาโครงสรางหนี้ตางประเทศทํ าใหทราบถึงแงมุมตางๆและขอบเขตของหนี้
ตางประเทศทีก่ ําลงัพจิารณา โดยทั่วไป หนี้ตางประเทศสามารถตีความหมายไดหลากหลายแนวทาง 
เชน พจิารณาตามสกุลเงินที่ขอกูมา โดยสามารถตีมูลคาหนี้ในรูปเงินบาทหรือเปนเงินตราตางประเทศ
สกุลใดสกุลหนึ่ง พิจารณาตามแหลงที่ใหกูหรือประเทศผูปลอยกู พิจารณาตามแหลงผูกูวาเปนภาค
เอกชนหรอืรัฐบาล พิจารณาตามอายุไถถอนและลักษณะของอัตราดอกเบี้ยของหนี้ตางประเทศ เปนตน 
ดงันัน้ จะแบงหนี้ตางประเทศดวยวิธีการตางๆ ดังตอไปนี้
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3.1.1  หนีต้างประเทศแบงประเภทตามผูกู ( Sector)

หนี้ภาคทางการ  หมายถึงหนี้ตางประเทศที่ภาคทางการเปนผูกอข้ึนกับผูมีถิ่นฐานใน
ตางประเทศ ประกอบดวยหนี้ของรัฐบาลกลาง(กูในนามรัฐบาลไทย) หนี้ของรัฐวิสาหกิจ  และหนี้ของ
เอกชนทีรั่ฐบาลคํ้ าประกัน รวมทั้งหนี้ของธนาคารแหงประเทศไทย2

หนีภ้าคเอกชน  หมายถึงหนี้ตางประเทศที่ภาคเอกชนเปนผูกอข้ึนกับผูมีถิ่นฐานในตาง
ประเทศ  ประกอบดวยหนี้ของภาคธุรกิจธนาคาร (ธนาคารพาณิชยและกิจการวิเทศธนกิจ) และ
ภาคธรุกจิทีม่ใิชธนาคาร อาทิ บริษัทเงินทุน  บริษัทหลักทรัพย  นิติบุคคลที่ประกอบการคา
 การผลิต และบุคคลธรรมดา ( ธนาคารแหงประเทศไทย, 2545 )3

การแยกหนี้ต างประเทศเปนภาคทางการหรือภาคเอกชนและแยกภาคออกเป น
หนวยงานตางๆดวยความละเอียดถี่ถวน จะชวยใหเห็นถึงแนวโนมการเปลี่ยนแปลงของหนี้ตางประเทศ 
ทัง้จากปจจัยความตองการกอหนี้และปจจัยความตองการปลอยหนี้ของผูใหกู ตลอดจนผลกระทบของ
หนีต้างประเทศตอหนวยธุรกิจนั้นๆ ซึ่งแมในอดีตการกอหนี้ตางประเทศสวนใหญจะเปนของภาครัฐ แต
เมื่อตลาดทุนระหวางประเทศขยายตัวทํ าใหภาคเอกชนเขามามีบทบาทในการกอหนี้ตางประเทศมาก
ขึ้น จึงเปนการเพิ่มความสํ าคัญในการวิเคราะหตามภาคที่ขอกู โดยตนทุนในการกอหนี้ตางประเทศ 
ความตองการเงินตราตางประเทศ ตลอดจนความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนและปจจัยอื่นๆ จะเปน
ตัวกํ าหนดความตองการกอหนี้ของผูกู ในประเทศ ในขณะที่ การพักชํ าระหนี้ของภาครัฐจะทํ าให

                                                          
2 รัฐบาล ครอบคลุมถึงกระทรวง ทบวง กรม และสํ านักงานตางๆ ที่รัฐบาลจัดตั้งขึ้น และอยู

ภายใตการบริหารของรัฐบาลกลาง  รัฐวิสาหกิจ ครอบคลุมถึง องคการของรัฐบาล หนวยงานธุรกิจที่รัฐ
บาลเปนเจาของ  หรือรัฐบาลถือหุนในกิจการนั้นเกินกวารอยละ 50 ของทุนทั้งหมดรวมทั้งสถาบันการ
เงนิเฉพาะกจิ เชน ธนาคารอาคารสงเคราะห ธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณการเกษตร เปนตน
ธนาคารแหงประเทศไทย ครอบคลุมถึงเงินกูภายใตโครงการฟนฟูเศรษฐกิจจากกองทุนการเงินระหวาง
ประเทศ ธนาคารเพื่อการสงออกและนํ าเขาแหงประเทศญี่ปุน  และธนาคารกลางของประเทศตางๆ

3 ธรุกจิธนาคาร  ครอบคลุมถึงธนาคารพาณิชย และกิจการวิเทศธนกิจ  รวมทั้งบรรษัทเงินทุน
อุตสาหกรรมแหงประเทศไทย (ในสวนของเงินกูที่รัฐบาลไมคํ้ าประกัน) ธนาคารเพื่อการสงออกและนํ า
เขาแหงประเทศ  และบริษัทเงินทุนที่ไดรับอนุญาตใหประกอบธุรกิจขายเงินตราตางประเทศ ธุรกิจที่มิ
ใชธนาคาร หมายถึง ภาคเอกชนอืน่ทีไ่มใชธนาคาร อาทิ บริษัทเงินทุน  บริษัทหลักทรัพย  นิติบุคคลที่
ประกอบการคา การผลิต และบุคคลธรรมดา
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นักลงทุนตางชาติจะไมแนใจวารัฐบาลจะอนุญาตใหภาคเอกชนชํ าระคืนหนี้หรือเคลื่อนยายเงินตรา
ตางประเทศออกจากประเทศหรือไม จะสงผลกระทบตอการไหลเขาของเงินทุนจากตางประเทศทั้งหมด
ทนัท ี  หรอืธรุกจิธนาคารซึ่งโดยปกติแลวสัดสวนของหนี้สินที่กอข้ึนตอสินทรัพยทั้งหมดจะมีระดับที่สูง  
โดยธุรกิจธนาคารจะกูหรือรับฝากเงินจากชาวตางชาติจะไดรับผลกระทบจากพฤติกรรมการถอนเงิน
ฝากของผูฝาก ตลอดจนการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ยระหวางประเทศ ซึ่ง
ถามีการประกันเงินฝากที่เหมาะสมจะชวยลดความเสี่ยงดังกลาวได ในขณะที่ ภาคเอกชนอื่นที่ไมใช
ธนาคารที่กู หนี้เปนเงินตราตางประเทศโดยเฉพาะหนี้ระยะสั้นสูง แตมีสินทรัพยที่เปนเงินตราตาง
ประเทศไมมาก เมื่อคาเงินภายในประเทศลดคาลงอาจทํ าใหหนวยธุรกิจดังกลาวเผชิญปญหาการขาด
สภาพคลองจนไมสามารถชํ าระหนี้ตางประเทศได

นอกจากนี้ แหลงของผู กู จะแสดงภาระการชํ าระหนี้ว าเปนของสวนใด โดยหนี้
ตางประเทศของภาครัฐจะถือเปนภาระในการชํ าระหนี้ของคนทั้งประเทศ ในขณะที่หนี้ตางประเทศ
ภาคเอกชน จะจ ํากัดการความรับผิดชอบเฉพาะจากภาคเอกชนนั่นๆ  จากตารางที่ 3-2 จะเห็นไดวา ใน
ชวงระหวางป 2532 ถึง 2539 หนี้ตางประเทศที่เพิ่มข้ึนสวนใหญนั่นมาจากภาคเอกชน คิดเปนรอยละ 
95  ของหนีต้างประเทศทีเ่พิม่ข้ึนทั้งหมดในชวงเวลาดังกลาว สาเหตุเพราะภาคเอกชนเห็นวาตนทุนของ
เงนิกูตางประเทศตํ่ ากวาตนทุนของเงินกูภายในประเทศ โดยอัตราดอกเบี้ยMLR ภายในประเทศมีความ
แตกตางจากอัตราดอกเบี้ยของตางประเทศมากทั้งในตลาดลอนดอน LIBOR และ Federal Fund 
Rate ของอเมริกา   และเกดิจากความเชื่อวาอัตราแลกเปลี่ยนจะคงที่ จึงมิไดคํ านึงถึงความเสี่ยงจาก
อัตราแลกเปลี่ยนประกอบการพิจารณากอหนี้ แตหลังเกิดวิกฤตเศรษฐกิจในป 2540 ภาครัฐไดเร่ิมกูเงิน
จากตางประเทศดวยการยื่นเจตจํ านงในการขอกูเงินจาก IMF เพื่อใชรักษาเสถียรภาพของระบบ
เศรษฐกิจ และเปนเงนิทุนสํ ารองลดความผนัผวนของคาเงินบาท โดยมีระยะปลอดหนี้ที่ยังไมตองจาย
คนืเงนิตนเปนเวลา 3 ปนั้น พบวา ป 2542 หนี้ตางประเทศภาครัฐเพิ่มข้ึนรอยละ 116 ของหนี้ตาง
ประเทศภาครัฐในป 2539 โดยการกอหนี้ตางประเทศภาครัฐคร้ังนี้เปดโอกาสใหภาคเอกชนสามารถ
ช ําระหนี้ตางประเทศได ดังนั้น ภาคเอกชนไดรับประโยชนจากการกอหนี้ตางประเทศของภาครัฐในครั้ง
นี ้แตการทีภ่าครฐัตองแบกภาระหนี้ตางประเทศที่เพิ่มข้ึนมากนั้น หมายถึง ประชาชนทุกคนในประเทศ
ก็มีสวนแบกรับภาระหนี้ตางประเทศของภาคเอกชนกลุมเดียวในประเทศ แสดงถึง รัฐบาลไดสง
ผลกระทบจากคนกลุมนี้ไปสูประชาชนในประเทศนั่นเอง อยางไรก็ตาม หนี้ตางประเทศโดยรวมก็
ลดปริมาณลงและเปลี่ยนจากระยะสั้นเปนระยะยาว ซึ่งถือไดวาการแกไขหนี้ตางประเทศครั้งนี้เห็นผล
ชัดเจน
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3.1.2 หนีต้างประเทศแบงตามระยะการไถถอน ( Maturity)

หนีส้นิระยะยาว  หมายถึง หนี้ตางประเทศที่มีระยะเวลาครบกํ าหนดมากกวา 1 ปขึ้นไป 
ในขณะที ่หนีส้นิระยะสัน้  หมายถึง หนี้ตางประเทศที่มีระยะเวลาครบกํ าหนดนอยกวาหรือเทากับ 1 ป 
( ธนาคารแหงประเทศไทย, 2545 )

นอกจากนี ้ หนีต้างประเทศระยะสั้นยังสามารถแบงตามสัญญาเงินกูที่มีอายุการไถถอน
นอยกวาหรือเทากับ 1 ป( Original maturity basis) ทีเ่กดิขึน้ภายในปนั้นๆ ซึ่งเปนการแสดงขอมูลหนี้
ระยะสั้นในแงของการใหเครดิตของผูใหกูเปนสํ าคัญ แตถาแบงหนีร้ะยะสั้นตามหนี้ระยะสั้นคงคางหรือ
หนีร้ะยะสั้นที่ยังไมสิ้นอายุไถถอน ( Remaining maturity basis) จะแสดงภาระหนี้ตางประเทศระยะ
สัน้ทีต่องช ําระคืนภายในเวลานอยกวาหรือเทากับ 1 ป โดยการวิเคราะหในลักษณะนี้ก็เพื่อใชประกอบ
การพิจารณาสภาพคลองของประเทศวาเหมาะสมหรือไม สาเหตุที่ใหความสํ าคัญกับหนี้ตางประเทศ
ระยะสัน้ในการวเิคราะหสภาพคลองของประเทศ เพราะมีความผันผวนสูง และมักเปลี่ยนแปลงไปตาม
การคาดคะเนปจจัยเสี่ยงและผลตางตอบแทนที่คาดวาจะไดรับของนักลงทุนตางชาติ

โดยปกติแลว หนี้ตางประเทศระยะสั้นจะเปนของภาคเอกชนเปนสวนใหญ โดยถา
พจิารณาตัง้แตป 2532-2545 หนี้ระยะสั้นภาคเอกชนมีสัดสวนประมาณรอยละ 95-100 ของหนี้ระยะ
สั้นทั้งหมด แตถาพิจารณาหนีต้างประเทศระยะสั้นโดยรวมตอหนีต้างประเทศทั้งหมด กอนปลอยเสรี
ทางการเงินในป 2532 นั้นคิดเปนรอยละ 26 และสดัสวนนี้คอยๆเพิ่มข้ึนทุกป จนกระทั้งป 2538 หนี้ตาง
ประเทศระยะสั้นตอหนี้ตางประเทศทั้งหมดมีสัดสวนสูงสุดถึงรอยละ 52 หลังจากนั้นหนี้ตางประเทศ
ระยะสัน้กล็ดความสํ าคัญลงเรื่อยๆ โดยป 2544 คิดเปนรอยละ 20 ของหนี้ตางประเทศทั้งหมด ซึ่งหนี้
ตางประเทศระยะสั้นลดลงตามการลดลงของหนี้ตางประเทศภาคเอกชน นั่นเอง อยางไรก็ตาม เปนที่
นาสงัเกตวาสดัสวนนี้กลับเพิ่มข้ึนในป 2545 เล็กนอยเปนรอยละ 23 ของหนี้ตางประเทศทั้งหมด แต
การเพิม่ข้ึนนีม้ไิดมาจากภาคเอกชน แตมาจากกอหนี้ระยะสั้นของภาครัฐ ดังแสดงในตารางที่ 3-2

3.1.3 หนีต้างประเทศแบงตามประเทศผูใหกูหรือแหลงของเงินทุน ( Creditor)

หนีต้างประเทศที่แบงตามลักษณะนี้จะแสดงบทบาทและความสัมพันธขององคกร หรือ
ประเทศผูใหกูที่มีตอประเทศผูกู และเนื่องจากพฤติกรรมของผูใหกูจะแตกตางกันไป ดังนั้นการแยก
ประเภทดวยวิธีนี้จะชวยในการพิจารณาความสามารถในการเขาถึงเงินทุนในอนาคต ขอจํ ากัด และ
ขอผูกมัดของเงินกู แนวโนมภาระอัตราดอกเบี้ยของเงินกู ตลอดจนปจจัยเสี่ยงกรณีผูใหกูปรับเปลี่ยน
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กจิกรรมทางการเงนิของตน ซึ่งการกระจุกตัวของผูใหกูสูงอาจจะเปนการพึ่งพิงองคกรหรือประเทศหนึ่ง
มากเกินไป เมื่อมีการถอนเงินทุนจากประเทศผูกู จะทํ าใหประเทศนั้นประสบกับ ปญหาการขาด
สภาพคลองได จากขอมูล ณ วันที่ 28 กุมภาพันธ พ.ศ. 2545 ภาครัฐของไทยขอกูจากธนาคารเพื่อ
ความรวมมอืระหวางประเทศแหงญี่ปุนถึง รอยละ 43.91 ในขณะที่กูยืมจากธนาคารโลกเปนสัดสวน
รอยละ 14.91 ของหนี้ภาครัฐทั้งหมด

3.1.4 หนีต้างประเทศแบงตามสกุลเงินของเงินกู (Currency composition)

การวิเคราะหหนี้ตางประเทศตามสกุลเงินควรจะพิจารณาทั้งปริมาณและสวนประกอบ
ของเงนิตราตางประเทศในหนี้ตางประเทศ เนื่องจาก ภาระหนี้ที่ตองชํ าระคืนเมื่อถึงกํ าหนดสวนใหญจะ
ตองชํ าระเปนเงินสกุลที่กู ยืมแลว การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนจะกระทบปริมาณหนี้
ตางประเทศที่คิดเปนสกุลเงินภายในประเทศ และการลดลงของคาเงินภายในประเทศอาจจะทํ าให
สวสัดิการของคนในประเทศเปลี่ยนแปลงไปเมื่อเทียบกับสวัสดิการของตางประเทศ นอกจากนี้ การกอ
หนี้ตางประเทศอาจจะมีหลายสกุล ดังนั้น การเปลี่ยนของอัตราแลกเปลี่ยนที่เปน Cross-currency
exchange rate อาจจะกระทบหนี้ตางประเทศที่คิดอยูในรูปเงินตราตางประเทศสกุลหนึ่งสกุลใดดวย 
เชน “ หนีภ้าคเอกชนมีการชํ าระคืนทั้งสิ้น 4.0 พนัลานดอลลารสรอ. แตการที่เงินเยนคาแข็งขึ้นมาก เมื่อ
เทยีบกบัส้ินป 2544 ทํ าใหเมื่อแปลงหนี้เปนสกุลดอลลารสรอ. แลวยอดหนี้คงคางของภาคเอกชนลดลง
เพยีง 3.0 พันลานดอลลารสรอ.” (รายงานเศรษฐกิจและการเงิน,2545) นัน่หมายถึง การเปลี่ยนแปลง
ของCross-currency exchange rate สงผลกระทบตอการตีความหนี้ตางประเทศคงคางรายป นั่นเอง

การกูยืมจากตางประเทศของประเทศไทยสามารถแยกตามเงินตราตางประเทศไดหลาย
สกลุ แตสกลุเงนิหลักที่กูยืมจะมี 2 สกุล ไดแก ดอลลารสหรัฐฯ และเงินเยน ซึ่งถาพิจารณาตามลักษณะ
ดงักลาว หนีต้างประเทศคงคางในรูปเงินสกุลดอลลารสหรัฐ และเงินเยนมีสัดสวนถึงรอยละ 79.4 และ 
17.4 ในป 2539 ตามลํ าดับ แตภายหลังวิกฤตหนี้ตางประเทศที่เปนเงินดอลลารสหรัฐมีสัดสวนลดลง 
ในขณะที่สัดสวนของเงินเยนมีมากขึ้น ในป 2544 สัดสวนหนี้ตางประเทศคงคางที่เปนเงินดอลลาร
สหรัฐตอเงินเยนเปน 59 ตอ 30.8 พจิารณาจาก ตารางที่ 3-3 และยงัพบวาหนี้ตางประเทศที่เปนเงิน
ตราทั้งสองสกุลคิดเปนรอยละ 89 ถึง 98 ของหนี้ตางประเทศทั้งหมด การหารายไดที่เปนเงินตรา
ตางประเทศเพื่อมาใชชํ าระหนี้ตางประเทศนั่น ก็นาจะมีความสอดคลองกับสกุลเงินที่ขอกูมาดวย 
มเิชนนั้นผลของ Cross-currency exchange rate จะเขามามีบทบาทในการวิเคราะหหนี้ตางประเทศ
ดวย
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ตารางที่ 3-3
หนีต้างประเทศคงคาง แยกประเภทตามสกุลเงิน

% ของหนีต้างประเทศทั้งหมด 2538 2539 2540 2541 2542 2543 2544
ดอลลารสหรัฐ 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
ฟรังกสวิส 1.5 1.1 0.3 0.1 - - -
ดอยสมารก 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: ธนาคารแหงประเทศไทย

3.1.5 หนีต้างประเทศแบงตามประเภทหนี้ (Instrument)

องคประกอบของหนี้ตางประเทศที่จํ าแนกตามประเภทหนี้ (Instrument) จะแบงรูปแบบ
ตามดลุการช ําระเงินเปน 4 ประเภท แตประเภทที่ไมมีสวนใดรวมอยูในหนี้ตางประเทศเลย คือ ตราสาร
อนุพันธ   

การลงทุนโดยตรงจากตางชาติ (Foreign direct investment) เปนการลงทุนของผูลงทุน
จากประเทศหนึ่งที่มีกิจการในอีกประเทศหนึ่งมักมีความสัมพันธระยะยาว และมักจะมีความผันผวน
นอยกวาหนี้ประเภทอื่น แมโดยทั่วไปนักลงทุนตางชาติจะสงผลกํ าไรกลับประเทศมากกวาที่จะลงทุน
เพิ่มเติมในประเทศที่มาตั้งถิ่นฐานก็ตาม โดยสวนที่เปนการกู ยืมระหวางบริษัทในประเทศกับ
ตางประเทศเทานั้นที่รวมอยูในหนี้ตางประเทศ
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การลงทุนในหลักทรัพย (Portfolio investment) ทีเ่ปนเงนิทุนระยะสั้น จะมีความผันผวน
มากกวาการลงทุนโดยตรงมาก (Siamwalla,Vajaraqupta., and Vichayanond. 1999) หลกัทรัพยใน
รูปตราสารจะออกโดยนักลงทุนทั่วๆไป และตราสารนั้นแบงออกได 2 ประเภท คือ

1. ตราสารหนี้ (Debt securities) ผูถือหลักทรัพยประเภทนี้จะแสดงความเปนเจาหนี้ 
ดงันัน้ จงึรวมสวนนี้ไวในหนี้ตางประเทศ ตัวอยางของตราสารหนี้ เชน พันธบัตร หรือ
หุนกู(Bonds) หรือ เครือ่งมือในตลาดเงินอื่นๆ เชน ตั๋วเงินคลัง เปนตน

2. ตราสารทุน (Equity securities) ผูถอืหลกัทรัพยประเภทนี้จะแสดงความเปนเจาของใน
สวนของทุน (Ownership of equity) ดงันัน้ ตราสารทุนเปนจึงไมรวมในหนี้ตางประเทศ

แมตราสารทุน เชน หุนสามัญ จะไมรวมอยูในเครื่องมือของหนี้ตางประเทศ แตเงิน
ปนผลของทุนจะรวมอยูในการชํ าระคืนหนี้ ฉะนั้นจึงตองตรวจสอบหลักทรัพยเหลานี้ดวย นอกจากนี้ 
การขายทุนโดยนักลงทุนทั้งในและตางประเทศจะกระทบตอระบบเศรษฐกิจโดยรวมซึ่งจะกระทบ
ความสามารถในเพิ่มหรือชํ าระหนี้ตอไป

ตราสารอนุพันธ (Financial derivatives) เปนเครื่องมือทางการเงินประเภทหนึ่งที่ไม
ถอืวาเปนหนีต้างประเทศ แตชวยในการวิเคราะหและบริหารหนี้ นอกจากนี้ ตราสารอนุพันธยังใชเพื่อ
การบรหิารความเสี่ยง โดยการถือตราสารจนครบกํ าหนดเวลา(Hedging) หรอืใชเพื่อการหากํ าไรจาก
ความตางของราคาตราสารระหวางตลาด(Arbitrage)และการเก็งกํ าไร(Speculation) ทั้งการหากํ าไร
และการเก็งกํ าไรในตลาดอาจจะชวยเพิ่มสภาพคลองและอํ านวยความสะดวกใหกับการถือตราสาร
จนครบกํ าหนดเวลา(Hedging)ได อยางไรก็ตาม ถามีการหาและเก็งกํ าไรอยางไมเหมาะสมจํ านวน
มากในตลาด จะทํ าใหเกิดการขาดทุนในตราสารอยางมหาศาลซึ่งจะนํ าไปสูวิกฤตเศรษฐกิจตอไป โดย
ทัว่ไปตราสารอนุพันธแบงตามรูปแบบสัญญาได 2 ประเภท คือ สัญญาแบบซื้อขายลวงหนาและการ
แลกเปลี่ยนเงินตราหรือดอกเบี้ยในรูปแบบตางๆ (Forward-type contracts and swaps) และสัญญา
แบบเผื่อเลือก (Option contracts) โดยตราสารอนุพันธเปนเครื่องมือที่ชวยในการขจัดความเสี่ยงจาก
เงินตราตางประเทศบางสวนหรือทั้งหมด เชน ถาการกูที่เปนเงินตราตางประเทศสามารถซื้อลวงหนา
ตราสารทีเ่กีย่วของกับเงินตราตางประเทศได ก็จะชวยกํ าจัดความเสี่ยงได นอกจากนี้ ยังชวยบริหาร
กระแสเงินสดที่อาจเปลี่ยนแปลงไปตามอัตราดอกเบี้ยแปรผันของเงินกูยืมในตลาดอัตราดอกเบี้ย โดย
การซื้อขายแลกเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ย (Interest rate swap)จะชวยใหมีการชํ าระอัตราดอกเบี้ยคงที่ได 
อยางไรกต็าม ถาความเสี่ยงจากความนาเชื่อถือ (Credit risk) พิม่ข้ึน ผูที่ออกตราสารจะตองจาย
Premium จงึไมสามารถกํ าจัดความเสี่ยงในอัตราดอกเบี้ยแปรผันไดทั้งหมด
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การลงทุนอื่นๆ (Other investment) เปนเงนิทีช่าวตางชาตินํ าเขามานอกเหนือจากเหตุ
ผลทีก่ลาวมา ประกอบดวย เงินกู  ซึ่งเปนภาระผูกพันที่กอข้ึน  โดยการทํ าสัญญาเงินกูระหวางผูกูและ
ผูใหกู  รวมทัง้เงนิกูจากกองทุนการเงินระหวางประเทศ  ตราสารหนี้ที่ออกในประเทศและตางประเทศ
ซึง่ถอืโดยผูมีถิ่นฐานในตางประเทศ สินเชือ่ทางการคา  ไดแก สินเชื่อที่ผูนํ าเขาไดรับจากผูขายใน
ตางประเทศทีส่ ําคัญ ไดแก สินเชื่อนํ้ ามัน  สินเชื่อสินคาผอนชํ าระ  และการเปดบัญชีเงินเชื่อกับสถาบัน
การเงนิส ําหรบัท ําการคา รวมทั้งเงินไหลเขาระยะสั้นและระยะยาวที่ยังไมทราบวัตถุประสงคในการนํ า
ไปใช

 โดยประเภทของหนี้ที่เหมาะสมใชเครื่องมือในการกอหนี้ข้ึนนั้น จะขึ้นอยูกับความตองการ
ของผูใหกูยืมกับความพอใจของผูกูที่จะขอกูแบบใด โดยถาเปนการกูยืมเงิน (Borrowing loans) สวน
ใหญจะเปนการออกเงินกูของธนาคาร สวนสินเชื่อการคา (Trade Credits) ซึง่สวนใหญจะมีระยะเวลา
ไถถอนสัน้และเกดิขึ้นระหวางบริษัทที่มีการซื้อขายสินคาและบริการระหวางประเทศ ในขณะที่หลัก
ทรัพย (Securities) สวนใหญแลวผูลงทุนทั่วไปจะเปนเจาของหลักทรัพยนั้น

3.1.6 หนีต้างประเทศแบงตามสวนประกอบของอัตราดอกเบี้ยของเงินกูตางประเทศ

สวนประกอบของอัตราดอกเบี้ยของเงินกู ตางประเทศทั้งในระยะสั้นและระยะยาว
สามารถแยกสัดสวนเปน อัตราดอกเบี้ยคงที่ (Fixed rate) และอัตราดอกเบี้ยแบบลอยตัว (Floating
rate) ซึง่สวนใหญอัตราดอกเบี้ยแบบลอยตัวมักอางอิงจาก Libor (London Inter-Bank Offered Rate) 
เปนหลัก สัดสวนนี้จะมคีวามส ําคัญตอภาระหนี้ตางประเทศ โดยถาหนี้ตางประเทศประกอบดวยอัตรา
ดอกเบีย้แบบลอยตัวมาก การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยอยางรวดเร็วในตลาดอัตราดอกเบี้ย เชน 
Libor หรือ Sibor จะกระทบหนีต้างประเทศที่กํ าหนดอัตราดอกเบี้ยเปนแบบลอยตัว และอางอิงจาก
Libor หรือ Sibor ซึง่มผีลตอตนทนุทีแ่ทจริงของเงินทุน สํ าหรับในสวนของหนี้ตางประเทศที่กํ าหนด
อัตราดอกเบีย้เปนแบบคงที่ จะไมมีผลกระทบตอภาระหนี้ทั้งในระยะสั้นและระยะยาว จากตารางที่ 3-4  
พบวา สดัสวนอัตราดอกเบี้ยคงที่และอัตราดอกเบี้ยลอยตัวของประเทศไทยคอนขางสมํ่ าเสมอ ที่ระดับ
เฉลีย่ประมาณรอยละ 56 และ 36 ของหนี้ตางประเทศทั้งหมด โดยสัดสวนอัตราดอกเบี้ยลอยตัวจะ
กระจกุตวัในหนีต้างประเทศภาคเอกชนมากกวาหนี้ภาครัฐ ในทางตรงขาม สัดสวนอัตราดอกเบี้ยคงที่ก็
จะประกอบในหนี้ตางประเทศภาครัฐมากกวาหนี้ตางประเทศภาคเอกชน ดังจะสังเกตไดวา สัดสวน
อัตราดอกเบี้ยลอยตัวของภาคเอกชนจะสูงกวาอัตราดอกเบี้ยลอยตัวเฉลี่ยของหนี้ตางประเทศทั้งหมด 
และอัตราดอกเบีย้คงทีภ่าครฐัก็จะสูงกวาอัตราดอกเบี้ยคงที่เฉลี่ยของหนี้ตางประเทศโดยรวม เชนกัน
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ตารางที่ 3-4
สวนประกอบของอัตราดอกเบี้ยแบบคงที่กับอัตราดอกเบี้ยแบบลอยตัว

% ตอหนีต้างประเทศทั้งหมด 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 (ไมรวม 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  สินเชื่อการคาและการปลอดดอกเบี้ย

ทีม่า : ธนาคารแหงประเทศไทย

3.1.7 หนีต้างประเทศแบงตามภาคอุตสาหกรรม (Industrial Concentration)

การควบคุมดูแลกระจุกตัวของหนี้ตางประเทศที่แบงแยกตามภาคอุตสาหกรรมตางๆ นั้น
เปนแนวทางที่ควรใหความสนใจ เนื่องจากการกระจุกตัวของหนี้อยูในภาคอุตสาหกรรมหนึ่งหรือเพียง
กลุมหนึง่ จะเพิม่ความเสี่ยงของความไมสามารถชํ าระหนี้ตางประเทศนั้นได จากกรณีเกิดความผิดปกติ
ทางเศรษฐกจิ เชน ความตองการทั่วโลกของสินคาในอุตสาหกรรมนั่นลดนอยลง  หรือเปนการกระจุก
ตวัของหนีต้างประเทศในภาคอุตสาหกรรมที่ไมสามารถหารายไดเปนเงินตราตางประเทศเพียงพอ
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3.2 หนีต้างประเทศและความสามารถในการชํ าระหนี้

ปจจัยที่แสดงความสามารถในการชํ าระหนี้ตางประเทศก็เปนอีกสิ่งหนึ่งที่ตองให
ความสํ าคัญ เนื่องจากผูใหกูหนี้ตางประเทศนั้น ไมสามารถบังคับใหผูกูชํ าระหนี้ตามกฎหมาย หรือ
เขามาครอบครองสนิทรัพยของผูกูภายในประเทศไทยไดเพียงบางสวนเทานั้น ดังนั้น ผูใหกูจะยึดความ
เชือ่มัน่ในผูใหกู และจะพิจารณาปลอยเงินกูจากความสามารถในการชํ าระหนี้ และผลตางตอบแทนที่
คาดวาจะไดรับเปนหลัก ในการวิเคราะหความสามารถในการชํ าระหนี้ตางประเทศของผูกูจะพิจารณา
จากสดัสวนหนีต้างประเทศคงคางหรือสัดสวนภาระการชํ าระหนี้ตางประเทศตอตัวแปรตางๆ โดยมักจะ
ใชสดัสวนหนี้ตางประเทศคงคางตอการสงออก และหนี้ตางประเทศคงคางตอ GDP เปนพื้นฐาน แต
บางครั้งไดมีการนํ าดัชนีวัดความสามารถในการชํ าระหนี้อ่ืนๆ เขามารวมพิจารณา เชน สัดสวน
ทนุส ํารองระหวางประเทศตอหนี้ตางประเทศในระยะสั้น เปนตน

3.2.1 สดัสวนหนี้ตางประเทศตอ GDP

หมายถงึ สดัสวนหนี้ตางประเทศคงคาง ณ สิ้นงวด ตอผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ
(GDP)ของปนั้น จะใชเปนดัชนีวัดความสามารถในการชํ าระหนี้ต างประเทศตัวหนึ่งที่แสดง
ขีดความสามารถในการผลิตสินคา โดยประเทศผูกูอาจจะโยกยายจากการผลิตสินคาที่ไมสามารถ
สงออกไดไปผลิตสินคาที่สามารถสงออกได และเนื่องจากมูลคาการสงออกนั้นจะรวมเอาเฉพาะสินคาที่
สงออกไปแลว (Exported goods) เทานัน้ แตมิไดรวมถึงสินคาที่สามารถสงออกได (Exportable 
goods) ที่ประเทศนั้นผลิต ในขณะที่ หนี้ตางประเทศตอผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติจะสามารถ
แสดงความสามารถในการชํ าระหนี้ในสวนที่การสงออกมิไดรวมเขาไว อยางไรก็ตาม สัดสวนดังกลาว
มกัมคีาตํ ่า ซึง่ถอืเปนการประเมินความสามารถในการชํ าระหนี้สูงกวาที่ควรจะเปน

กองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF) กํ าหนดใหมูลคาปจจุบันของสัดสวนหนี้
ตางประเทศเกินรอยละ 150 ของมูลคาการสงออกและมีสัดสวนภาระหนี้ตางประเทศอยูในระดับ
รอยละ 15 ของมูลคาการสงออกเปนเสนแบงระดับความยั่งยืนของหนี้ตางประเทศภายใตกรอบ
การพิจารณา Enhanced HIPC (Heavily Indebted Poor Countries) นอกจากนี้ ยังระบุสัดสวนการ
สงออกตอ GDPตองไมนอยกวารอยละ 30 ของGDP นัน่หมายถงึ ระดับหนี้ตางประเทศไมควรสูงกวา
รอยละ 50 ของGDP ดวย ถาพจิารณาตามตารางที่ 3-2 สัดสวนหนี้ตางประเทศตอ GDP เพิ่มข้ึนอยาง
มากจากรอยละ 44.9 ในป พ.ศ. 2537 ขึ้นมาสูงสุดถึงรอยละ  93.2  ในป พ.ศ. 2541 และคอยๆลด
ระดบัลง จนป 2545 หนี้ตางประเทศเปนรอยละ  47.1 ของ GDP ซึ่งในชวงป 2538 ถึง 2544 ประเทศ
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ไทยมีหนี้ตางประเทศตอ GDP สูงกวารอยละ 50 ที่กองทุนการเงินระหวางประเทศกํ าหนด โดย
สดัสวนหนีต้างประเทศตอ GDP อาจหมายถึง ถาประเทศจะชํ าระหนี้ตางประเทศใหหมดในปนั้นจะ
ตองลดรายจายของประเทศในสวนอื่นๆลงอีกกี่เปอรเซ็นต นั่นเอง

3.2.2 สดัสวนหนีต้างประเทศตอมูลคาการสงออก และมูลคาปจจุบันของสัดสวนหนี้ตางประเทศตอ
มลูคาการสงออก

สดัสวนหนีต้างประเทศตอมูลคาการสงออก หมายถึง สัดสวนหนี้ตางประเทศคงคาง ณ 
สิน้งวด ตอมลูคาสงออกสินคาและบริการของประเทศในชวง 1 ป ซึ่งใชวัดความยั่งยืนในการกอหนี้
ตางประเทศ เมือ่สัดสวนดังกลาวเพิ่มข้ึนโดยที่อัตราดอกเบี้ยยังคงที่ นั่นหมายถึง หนี้ตางประเทศโดย
รวมกํ าลังเพิ่มข้ึนเร็วกวาการเพิ่มข้ึนของแหลงที่มาของรายไดจากตางประเทศพื้นฐาน อยางไรก็ตาม 
ดชันนีีย้งัมขีอบกพรองบางประการ คือ การกูเงินตางประเทศอาจนํ ามาใชในการลงทุนใหผลผลิตสูงแต
ตองการระยะฟกตัวในการผลิตสินคาสงออกใหมีผลผลิตสูง ดังนั้น ในชวงเริ่มตนหนี้ตางประเทศตอ
มูลคาการสงออกอาจอยูในระดับสูง แตในเวลาตอมาสามารถผลิตสินคาสงออกไดอยางมีประสิทธิผล 
จงึท ําใหสดัสวนดังกลาวลดระดับลง จากแนวคิดนี้จึงเกิดมุมมองเกี่ยวกับการขามเวลา (Intertemporal 
perspective) ทีเ่ปนเวลาเฉลี่ยของระยะฟกตัวขึ้น เพื่อใชประมาณคาการสงออกในอนาคตขึ้น สวน
มูลคาหนี้พรอมดอกเบี้ยที่มีระดับความเสี่ยงเปนกลางในแตละงวดในอนาคตจะถูกปรับลดดวยอัตรา
ดอกเบีย้เฉลีย่ของหนี้ตางประเทศ เพื่อวิเคราะหความยั่งยืนของภาระการชํ าระในอนาคต ซึ่งการเพิ่มข้ึน
ของมูลคาปจจุบันของสัดสวนหนี้ตางประเทศตอการสงออกจะแสดงแนวโนมการชํ าระหนี้ที่ไมยั่งยืนใน
อนาคต

ดงัทีก่ลาวขางตน สัดสวนหนี้ตางประเทศตอมูลคาการสงออกจะไมรวมเอาสินคาที่ผลิต
ภายในประเทศและสามารถสงออกไดบางสวน จึงทํ าใหสัดสวนนี้มีคาสูงกวาที่ควรจะเปน ซึ่งถือวาเปน
ดชันทีีป่ระเมนิความสามารถในการชํ าระที่ตํ่ าเกินไปนั้น ยังมีบางกรณีที่สัดสวนนี้ประเมินความสามารถ
ในการชํ าระหนี้ตางประเทศที่สูงเกินไป เกิดขึ้นในประเทศที่มีการสงออกสินคาที่นํ าเขาในปริมาณสูงๆ 
(Re-export) ประเทศนีอ้าจจะมีมูลคาการสงออกที่สูงกวาผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ ในขณะเดียว
กนั กม็มีลูคาการน ําเขาที่สูงมากเชนกัน การวัดความสามารถในการชํ าระหนี้ตางประเทศโดยเทียบกับ
มลูคาการสงออกที่มีคาสูงกวาปกติในลักษณะนี้ก็เปนสิ่งที่ตองคํ านึงถึง

สํ าหรับประเทศไทยพบวาสัดสวนหนี้ตางประเทศตอมูลคาการสงออกของไทยไดเพิ่มข้ึน
เร่ือยๆตัง้แตป 2532 จนกระทั้งป 2541 สัดสวนนี้เพิ่มข้ึนมากจนถึงระดับรอยละ  156  ตามตารางที่ 3-2 
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นอกจากนี ้ ในปเดยีวกันยังพบวา สัดสวนภาระหนี้ตอมูลคาการสงออกและสัดสวนหนี้ตางประเทศตอ
GDP ยงัอยูที่ระดับรอยละ  21 และ 93 ตามล ําดับ ซึ่งสูงกวาระดับที่กองทุนการเงินระหวางประเทศ
ก ําหนด อยางไรก็ ตามสัดสวนหนี้ตางประเทศตอมูลคาการสงออกภายหลังป 2541 ก็คอยๆปรับตัว
ลดลง จนในป 2545 สัดสวนนี้อยูที่ระดับรอยละ  71 ของมูลคาการสงออก

3.2.3 สัดสวนทนุส ํารองระหวางประเทศตอหนี้ตางประเทศในระยะสั้น

เปนตัววัดสภาพคลองของประเทศในการกอหนี้ตางประเทศระยะสั้น โดยจะใชปริมาณ
ทนุส ํารองระหวางประเทศเปรียบเทียบกับปริมาณหนี้ตางประเทศในระยะสั้นคงคางในชวงเวลานั้น ซึ่ง
จะบงถึงระดับทุนสํ ารองระหวางประเทศวาเพียงพอกับกรณีเหตุการณฉุกเฉินที่อาจจะเกิดขึ้นหรือไม 
โดยเฉพาะอยางยิ่งในประเทศที่เปดเสรีใหเขาถึงตลาดทุนระหวางประเทศอาจจะมีการไหลของเขาออก
ของเงนิทนุระยะสัน้จ ํานวนมาก จึงควรสํ ารองเงินตราตางประเทศไวใชในกรณีฉุกเฉินมากขึ้น สํ าหรับ
ประเทศไทยสัดสวนนี้มีคานอยกวา 100 เปอรเซ็นต ในป 2538, 2539 และ 2540 โดยมีสัดสวนดังกลาว
เพียงรอยละ  70.7, 81.1 และ 70.4 นัน่หมายถึง เงินทุนสํ ารองระหวางประเทศของไทยในชวงเวลาดัง
กลาวไมสามารถส ํารองจายหนี้ตางประเทศระยะสั้นไดพอ 12 เดือน นั่นเอง อยางไรก็ตาม ยังสามารถ
ปรับใชสัดสวนนี้กับหนี้ตางประเทศระยะสั้น ระยะกลาง ระยะยาวและหนี้ตางประเทศทั้งหมดที่ตอง
ชํ าระในปนั้นๆได โดยจะแสดงความสามารถในการชํ าระหนี้ระยะตางๆดวยเงินทุนสํ ารองของประเทศ
เอง ซึ่งมีนัยสํ าคัญวาเมื่อประเทศถูกตัดออกจากการกูยืมเงินระหวางประเทศในปตอมา จะสามารถ
ช ําระหนีต้างประเทศที่รวมทั้งเงินตนและดอกเบี้ยในงวดหนาไดหรือไม ในขณะที่ ความเสี่ยงจากการมี
ปริมาณหนีต้างประเทศระยะสั้นเปรียบเทียบกับเงินสํ ารองระหวางประเทศสูง คือความเสี่ยงในการเกิด
วกิฤตสภาพคลอง (Liquidity crisis) แตพบวาหนี้ตางประเทศระยะสั้นตอทุนสํ ารองสูงอาจไมนํ าไปสู
วกิฤตสภาพคลองเสมอไป ถาประเทศนั้นมีการบริหารความเสี่ยงที่นาไววางใจ หรือมีนโยบายเศรษฐกิจ
มหาภาคที่ควบคุมดูแลการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดและใชอัตราแลกเปลี่ยนแบบไมคงที่ (Flexible 
exchange rate system) อาจจะสามารถลดความเสี่ยงจากการเกิดวิกฤตได

3.2.4 มลูคาปจจุบันของสัดสวนหนี้ตางประเทศภาครัฐตองบประมาณรายไดของรัฐ

หมายถึง สัดสวนของภาระหนี้ตางประเทศภาครัฐที่คาดการณไวและปรับลดดวยอัตรา
ดอกเบีย้ตามตลาดที่มีความเสี่ยงในระดับปกติแลว เปรียบเทียบกับงบประมาณรายไดของรัฐ สัดสวนนี้
มักใชกับประเทศที่เผชิญปญหาการชํ าระหนี้เพื่อวัดภาระทางการคลังในหนี้ตางประเทศ และความ
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สามารถในการโยกยายรายไดภายในประเทศของรัฐบาล เมื่อสัดสวนนี้เพิ่มข้ึนเรื่อยแสดงวาอาจจะ
เผชญิปญหาเกี่ยวกับงบประมาณที่จะใชในการชํ าระหนี้ตางประเทศได

จากตารางที่ 3-2 ป 2532 สัดสวนนี้อยูในระดับคอนขางสูงที่ระดับรอยละ  95 ของราย
ไดภาครัฐ แตสัดสวนนี้คอยๆลดลง เนื่องจาก รายไดของรัฐบาลเพิ่มข้ึนเพราะการขยายตัวทาง
เศรษฐกจิในชวงนั้น ในขณะที่ หนี้ภาครัฐไมเปลี่ยนเทาใดนัก โดยในป 2539 สัดสวนดังกลาวคิดเปน
รอยละ 50 ซึง่แสดงใหเห็นถึงวินัยในการกอหนี้ตางประเทศภาครัฐในชวงเวลาดังกลาว แตในปถัดมา
เกดิวกิฤตเศรษฐกิจสัดสวนหนี้ภาครัฐตอรายไดรัฐบาลเพิ่มเกือบเทาตัวเปนรอยละ  89 เนือ่งจาก การ
กูยืมเงินของภาครัฐในการรักษาคาเงินบาทและสภาพคลองของเศรษฐกิจ หลังจากนั้นหนี้ตางประเทศ
ภาครฐัตอรายไดรัฐบาลก็เพิ่มสูงขึ้นอยางมหาศาลในปถัดมา โดยในป 2541 และ 2542 สัดสวนนี้อยูที่
ระดบัรอยละ 182 และ 192 ของรายไดรัฐบาล สาเหตุที่สัดสวนดังกลาวพุงสูง ก็เพราะรายไดรัฐบาลที่
คดิเปนสกลุดอลลารสหรัฐฯลดลงอยางมากจากการลดคาเงินบาท ประกอบกับรายไดรัฐบาลที่เปนเงิน
บาทเองกล็ดลงดวยจากภาวะเศรษฐกิจถดถอย นอกจากนี้ ตัวมูลหนี้ตางประเทศภาครัฐที่เปนเงินสกุล
ดอลลารสหรัฐฯเองก็เพิ่มสูงขึ้นอยางมากอีกดวย อยางไรก็ตามสัดสวนดังกลาวคอยๆลดระดับลงหลัง
จากนัน้ โดยในป 2544 อยูที่ระดับรอยละ 62 ของรายไดรัฐบาล

ประเทศหนึ่งจะสามารถชํ าระหนี้ไดโดยไมบอกปดหรือเลื่อนการชํ าระหนี้(Solvency) 
ตองสามารถปฏบิตัิตามพันธะสัญญาของหนี้( Debt obligation) โดยตองสามารถรับภาระการชํ าระหนี้
(Debt Service Payment) คอื ตองสามารถจายคืนเงินตนและดอกเบี้ยตามเวลาที่กํ าหนด และตอง
ช ําระคนืเงนิตนงวดสุดทายเมื่อส้ินอายุไถถอนดวย ดังนั้น การควบคุมการชํ าระหนี้ควรพิจารณาและให
ความส ําคญัของจ ํานวนเงินที่จายชํ าระหนี้มากกวาราคาตลาดของหนี้นั้น อยางไรก็ตาม ปริมาณการ
ช ําระหนีท้ีแ่นนอนจะเกิดขึ้นเมื่อมีการชํ าระหนี้แลว ดังนั้น จึงมีการประมาณภาระการชํ าระหนี้ ณ เวลา
หนึง่ๆ ภายใตภาวะอัตราดอกเบี้ย อัตราแลกเปลี่ยน และวันเวลากํ าหนดชํ าระหนี้ที่คงที่ ซึ่งการเปลี่ยน
แปลงและความผันผวนของตัวแปรดังกลาวในเวลาถัดมาจะทํ าใหการประมาณภาระการชํ าระหนี้
เปลี่ยนแปลงไปดวย

เมือ่พจิารณาการชํ าระหนี้ตางประเทศของไทยพบวา ภาครัฐคอยๆลดสัดสวนการชํ าระหนี้ของ
ตนตอการช ําระตางประเทศทั้งหมดลงในชวง 2532 ถึง 2541 นั่นหมายถึงภาคเอกชนมีภาระการชํ าระ
หนีต้างประเทศเทยีบภาระหนี้ทั้งหมดเพิ่มข้ึนในชวงเวลาดังกลาวเชนกัน โดยป 2532 สัดสวนภาระหนี้
ภาคเอกชนคิดเปนรอยละ  42  ของภาระหนี้ทั้งหมด ในขณะที่ป 2541 คิดเปนรอยละ 85 ของภาระหนี้
ทัง้หมด อยางไรก็ตามภายหลังป 2541 สัดสวนภาระหนี้ภาคเอกชนตอภาระหนี้ตางประเทศเริ่มลดลง
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ในขณะที ่ ภาระหนีภ้าครัฐตอภาระหนี้ทั้งหมดก็เพิ่มสูงขึ้นเชนกัน จะเห็นไดวาสัดสวนภาระหนี้ภาครัฐ
ตอภาระหนี้ทั้งหมดในป 2541 และ 2545 เปนรอยละ  15  และรอยละ   44  ตามล ําดับ สวนปริมาณ
ของภาระหนีต้างประเทศของไทยในป 2540 จนถึง 2545 ลวนแตมีปริมาณสูงกวา 10,000 ลาน
ดอลลารสหรัฐฯ โดยในป 2539 ภาระหนี้ตางประเทศมีประมาณ 9,024 ลานดอลลารสหรัฐ ในขณะที่
ภาระหนี้ในป 2544 สูงถึง 16,081  ลานดอลลารสหรัฐฯ และถาพิจารณาจากแผนภาพที่ 3-2 จะเห็นวา
ในชวงป 2539 ถึง 2541 มีการชํ าระดอกเบี้ยของภาคเอกชนจํ านวนมาก และตั้งแตป 2540 ถึง 2545
ปริมาณการช ําระเงินตนภาคเอกชนก็มีปริมาณสูง เชนกัน   ในขณะที่ การชํ าระดอกเบี้ยของภาครัฐไม
สงูเทาใดนกั แตในป 2544 และ 2545 มีการชํ าระคืนเงินตนจํ านวนมาก เนื่องมาจากหมดระยะปลอด
หนีข้องเงินกูจาก IMF นัน่เอง จะเหน็ไดวาภาระการชํ าระดอกเบี้ยโดยรวมในชวงป 2544 และ 2545 ลด
ลงมาก เนือ่งจากการปรับตัวลดลงของอัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยของภาคเอกชน และหนี้ตางประเทศคงคางที่
ลดลง นั่นเอง

3.2.5 สดัสวนภาระหนี้ตอตัวแปรตางๆ(GDP มลูคาการสงออก และทุนสํ ารองระหวางประเทศ)
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แผนภาพที ่3 - 2
ภาระหนีต้างประเทศของไทย ต้ังแตป 2532 ถงึ 2545
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เปนดชันวีดัความยั่งยืนในการชํ าระหนี้ตางประเทศ ซึ่งแสดงสัดสวนภาระหนี้ตางประเทศ
ทัง้ทีเ่ปนเงนิตนและดอกเบี้ยของหนี้ระยะสั้นและระยะยาวเปรียบเทียบกับตัวแปรตางๆ คือมูลคาการสง
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ออก หรือGDP หรอืทนุส ํารองระหวางประเทศ โดยภาระหนี้ตางประเทศที่กลาวถึงจะไมไดรวมเอาเงิน
ตนของหนีต้างประเทศระยะสั้นที่เกิดและสิ้นสุดในชวงระหวางป ซึ่งสัดสวนภาระหนี้ตางประเทศตอมูล
คาการสงออกจะเปนการแสดงปริมาณการใชรายไดจากการสงออกในการชํ าระหนี้ตางประเทศ ใน
กรณทีีสั่ดสวนดงักลาวคงที่ การลดลงของการสงออกจะแสดงการลดความสามารถในการชํ าระหนี้ดวย
เนือ่งจาก โครงสรางขอตกลงตามพันธะสัญญาของหนี้มีสวนสํ าคัญตอความเชื่อมั่นของผูใหกู ฉะนั้น
การมีสัดสวนภาระหนี้ตางประเทศระยะสั้นตอหนี้ตางประเทศทั้งหมดในอัตราสูงก็จะมีภาระหนี้ตาง
ประเทศในแตละปสูง ซึ่งจะกระทบตอความเชื่อมั่นของผูใหกูไดเชนกัน อยางไรก็ตามนอกจากการ
เปรียบเทยีบภาระหนี้ตางประเทศตอการสงออกแลวยังมีการเปรียบเทียบภาระหนี้ตอGDP และทุน
ส ํารองระหวางประเทศดวย ซึ่งมีนัยสํ าคัญคลายๆกับสัดสวนภาระหนี้ตอการสงออก

ถาพจิารณาสดัสวนภาระตางประเทศตอการสงออกตามตารางที่ 3-2 จะพบวา ตั้งแตป
2534 สดัสวนดงักลาวจะเพิ่มข้ึนเรื่อย โดยในป  2540 จนถึง 2544 สัดสวนดังกลาวอยูในชวงรอยละ  
15-21 ถาพจิารณาตามระดับภาระการชํ าระหนี้ที่ IMFก ําหนดไวที่รอยละ 15  ของการสงออก จะ
ถอืไดวาภาระการชํ าระหนี้ชวงดังกลาวยังไมยั่งยืน ในขณะที่ การชํ าระหนี้ตางประเทศตอ GDP ในป
2541 และ 2544 อยูที่รอยละ 13 และ14 ของรายไดประชาชาติ ตามลํ าดับ นั่นหมายถึงประเทศใชจาย
ไปในกับการชํ าระหนี้ในป 2541 และ 2544 ไปรอยละ  13 และ 14 ของรายไดของประเทศ ในขณะที่
สดัสวนการชํ าระหนี้ตางประเทศภาครัฐตอ GDP ในป 2544 และ 2545 สูงถึงรอยละ 5.4 และ 5.2
ของGDP แสดงวาประชาชนทุกคนในประเทศตองใชจายไปกับการชํ าระหนี้ตางประเทศในปดังกลาว
เปนประมาณรอยละ  5 ของรายไดที่แตละคนไดรับ นั่นเอง ในขณะที่ การชํ าระหนี้ภาครัฐของป 2539
อยูที่ระดับรอยละ  1 ของ GDP และถาการเพิ่มข้ึนของการชํ าระหนี้ตางประเทศภาครัฐทั้งหมดมาจาก
การจดัการหนี้ตางประเทศที่มีปญหาของภาคเอกชน อาจถือไดวาภาครัฐไดสงผลกระทบของเอกชน
กลุมนัน้ไปสูประชาชนทุกคนในประเทศ

3.3 หนีต้างประเทศของไทยเปรียบเทียบกับกลุมประเทศตางๆ

นอกจากผูใหกูจะพิจารณาผลตอบแทนที่จะไดรับแลว ยังพิจารณาความเสี่ยงในการ
บอกปดชํ าระหนี้ตางประเทศดวย โดยจะเลือกปลอยกูกับประเทศที่มีความสามารถในการชํ าระหนี้สูง
กอน หรอือาจกลาวไดวานักลงทุนหรือผูใหกูมักจะพิจารณาการปลอยกูตามความเชื่อมั่นในประเทศใด
ประเทศหนึง่ ดงันัน้ ในการพิจารณาการเขาถึงเงินทุนในอนาคต จึงควรพิจารณาหนี้ตางประเทศของ
ไทยเทียบกับประเทศพัฒนาอื่นๆ สวนการเปรียบเทียบอัตราสวนหนี้ตางประเทศของไทยกับประเทศ
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เผชญิปญหาการชํ าระหนี้และประเทศที่มีปญหาหนี้ตางประเทศรุนแรง (HIPC) กเ็พือ่แสดงสถานการณ
หนีข้องไทยคราวๆในเชิงเทียบกับประเทศที่กํ าลังเผชิญปญหาวาแตกตางกันอยางไร

แมสัดสวนหนี้ตางประเทศตอ GDP ของประเทศไทยในชวงป 2537 ถึง 2545 มีคาตํ่ า
กวากลุมประเทศที่เผชิญปญหาหนี้ตางประเทศรนุแรง(HIPC) แตสัดสวนนี้ก็มีคาสงูกวาหนี้ตางประเทศ
ตอGDP ของกลุมประเทศกํ าลังพัฒนาโดยรวม และในป 2545 ยังสูงกวาสัดสวนหนี้ตางประเทศตอ
GDP ของกลุมประเทศกํ าลังพัฒนาในแถบเอเชียอยูอีกประมาณรอยละ 19 ซึ่งถาพิจารณาจากสัดสวน
ดงักลาวเปนหลกั ประเทศไทยอาจไดรับความนาเชื่อถือจากตางประเทศนอยกวาประเทศกํ าลังพัฒนา
อ่ืนๆ อยางไรก็ตาม เนื่องจากประเทศไทยมีมูลคาการสงออกตอ GDP สูง ดงันั้น สัดสวนหนี้ตาง
ประเทศตอมูลคาการสงออกจึงมีคาตํ่ ากวาสัดสวนเฉลี่ยของกลุมประเทศกํ าลังพัฒนาโดยรวมในชวง 
2537 ถงึ 2545 นอกจากนี้ ตั้งแตป 2537 ถึงกอนวิกฤตการณทางเศรษฐกิจ สัดสวนหนี้ตางประเทศตอ
มูลคาการสงออกของไทยก็ไดปรับตัวเพิ่มข้ึนเรื่อยๆทํ าใหสัดสวนนี้มีคาสูงกวาคาเฉลี่ยของสัดสวนดัง
กลาวในกลุมประเทศกํ าลังพัฒนาแถบเอเชียในชวงป 2538 ถึง 2542 และภายหลังวิกฤตการณทาง
เศรษฐกจิ สดัสวนหนี้ตางประเทศตอมูลคาการสงออกของไทยที่ปรับตัวลดลง จนในชวงป 2543 ถึง
2545 สัดสวนนีก้อ็ยูตํ่ ากวาคาเฉลี่ยของกลุมประเทศกํ าลังพัฒนาในแถบเอเชีย

สวนสดัสวนภาระการชํ าระหนี้ตอมูลคาการสงออกของไทยในชวงป 2537 ถึงกอนวิกฤต
เศรษฐกิจนั้นอยูในระดับต่ํ าที่สุดเมื่อเปรียบเทียบกับกลุมทกุกลุม แตเมื่อเกิดวิกฤตเศรษฐกิจสัดสวนนี้ก็
พุงสงูขึน้ ชวงระหวางป 2539 และ 2541 สัดสวนนี้เพิ่มข้ึนถึงรอยละ  9  ท ําใหในป 2541 สัดสวนภาระ
การชํ าระหนี้ตางประเทศตอมูลคาการสงออกของไทยสูงกวาของกลุมประเทศกํ าลังพัฒนาแถบเอเชีย 
และกลุมประเทศเผชิญปญหาหนี้ตางประเทศรุนแรง (HIPC) มาอยูที่ระดับรอยละ 21.4 ของมูลคา
การสงออก
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แผนภาพที ่3-3
เปรยีบเทยีบหนีต้างประเทศตอGDPของไทยกบักลุมประเทศตางๆป2537-2545
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สัดสวนหนีต้างประเทศตอGDPของRescheduling countries1994-98 สัดสวนหนีต้างประเทศตอGDPของHIPC
สัดสวนหนีต้างประเทศตอGDPของกลุมประเทศกาํลังพฒันา สัดสวนหนีต้างประเทศตอGDPของกลุมประเทศกาํลังพฒันาในเอเชยี
สัดสวนหนีต้างประเทศตอ GDPของไทย

แผนภาพที ่3-4
เปรยีบเทียบหนีต้างประเทศตอมลูคาการสงออกของไทยเทยีบกบักลุมตางๆ ในชวงป 2537-2545
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สดัสวนหนีต้างประเทศตอมลูคาการสงออกของRescheduling countries1994-98
สดัสวนหนีต้างประเทศตอมลูคาการสงออกของกลุมประเทศกาํลงัพฒันา
สดัสวนหนีต้างประเทศตอมลูคาการสงออกของกลุมประเทศกาํลงัพฒันาในเอเชยี
สดัสวนหนีต้างประเทศตอมลูคาการสงออกของไทย



48

ในชวงกอนวกิฤตเศรษฐกิจ นอกจากการขาดเงินออมภายในประเทศ และความตองการ
สนิคาตางประเทศแลว ผลกระทบจากการเปดเสรีเงินทุนตางประเทศก็มีสวนสํ าคัญใหเอกชนภายใน
ประเทศเขาถงึตลาดเงินทุนระหวางประเทศมากยิ่งขึ้น ซึ่งเปนสาเหตุใหหนี้ตางประเทศเปลี่ยนแปลง
โครงสรางจากหนีภ้าครัฐซึ่งเปนหนี้ระยะยาวมาเปนหนี้ระยะสั้นโดยภาคเอกชนเปนผูกอข้ึน ซึ่งหนี้ตาง
ประเทศระยะสั้นมักจะเปลี่ยนแปลงรวดเร็วทํ าใหตองสํ ารองเงินทุนระหวางประเทศเพื่อใชในกรณี 
ฉุกเฉนิเพิม่ข้ึน นอกจากนี้การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนยังกระทบตนทุนของการกูยืมเงินตาง
ประเทศผานการช ําระดอกเบี้ยของหนี้ตางประเทศอีกดวย ดังนั้นการนํ าเอาหนี้ตางประเทศระยะสั้นมา
ลงทนุในกจิกรรมทีใ่หผลตอบแทนในระยะยาวจะเปนการเพิ่มความเสี่ยงในการชํ าระหนี้ ซึ่งถาพิจารณา
ดชันวีดัความสามารถในการชํ าระหนี้ของไทย พบวา สัดสวนหนี้ตางประเทศของไทยตอ GDP  สัดสวน
หนีต้างประเทศตอมูลคาการสงออกปรับตัวสูงขึ้นเรื่อยๆ ตั้งแตป 2532 จนกระทั้งเกิดวิกฤตเศรษฐกิจซึ่ง
ในป 2541 สัดสวนทั้งสองนี้อยูในระดับที่สูงกวามาตรฐาน Enhanced HIPC ของIMF นอกจากนี้เมื่อ
พิจารณาระดับสภาพคลองของไทยจากสัดสวนเงินทุนสํ ารองระหวางประเทศตอหนี้ตางประเทศระยะ
สัน้ พบวา ตั้งแตป 2532 สภาพคลองของไทยไดปรับตัวลดลงเรื่อย จนเมื่อกอนวิกฤตเศรษฐกิจ คือ
ชวงป 2538 ถงึ 2540 ทุนสํ ารองระหวางประเทศของไทยมีปริมาณนอยกวาหนี้ตางประเทศระยะสั้นใน

แผนภาพที ่3- 5
เปรยีบเทยีบภาระหนีต้างประเทศตอมลูคาการสงออกของไทยกบักลุมตางๆในชวงป 2537- 2545
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สดัสวนภาระการชาํระหนีต้อมูลคาการสงออกของRescheduling countries1994-98
สดัสวนภาระการชาํระหนีต้อมูลคาการสงออกของHIPC
สดัสวนภาระการชาํระหนีต้อมูลคาการสงออกของกลุมประเทศกาํลงัพัฒนา
สดัสวนภาระการชาํระหนีต้อมูลคาการสงออกของกลุมประเทศกาํลงัพัฒนาในเอเชยี
สดัสวนภาระการชาํระหนีต้างประเทศตอมูลคาการสงออกของไทย
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ปนัน้ๆ อีกดวย  ในขณะที่ สถานการณสัดสวนหนี้ตางประเทศของไทยตอ GDP ชวงป 2537 ถึง 2540
ยงัสงูกวากลุมประเทศกํ าลังพัฒนาโดยรวม และสูงกวากลุมประเทศกํ าลังพัฒนาในแถบเอเชียดวย

ภายหลงัวกิฤตเศรษฐกิจจนกระทั่งป 2545 สัดสวนหนี้ตางประเทศตอ GDP และมูลคา
การสงออกกป็รับตัวลดลง แสดงถึงขีดความสามารถในการชํ าระหนี้ตางประเทศที่เพิ่มข้ึน นอกจากนี้
ระดบัทนุส ํารองระหวางประเทศตอหนี้ตางประเทศระยะสั้นก็ปรับตัวเพิ่มข้ึนอยางมาก ประเทศไทยจึงมี
สภาพคลองทีด่ข้ึีน ในขณะที่ สัดสวนหนี้ตางประเทศตอมูลคาการสงออกของไทยมีคาตํ่ ากวาสัดสวนนี้
ในกลุมประเทศกํ าลังพัฒนาโดยรวม และปรับตัวลดลงตํ่ าวาสัดสวนหนี้ตางประเทศตอมูลคาการ
สงออกของกลุมประเทศกํ าลังพัฒนาแถบเอเชีย แมสัดสวนหนี้ตางประเทศตอ GDP ของไทยจะสูงกวา
กลุมประเทศกํ าลังพัฒนาโดยรวมและแถบเอเชียอยูก็ตาม แตสัดสวนนี้ก็ไดปรับตัวลดตํ่ ากวาระดับ
มาตรฐาน  Enhanced HIPC ของ IMFแลว ในป 2545

บทนีไ้ดแสดงภาพคราวๆของโครงสรางและลักษณะหนี้ตางประเทศของไทย พรอมทั้ง
แสดงดชันวีดัความสามารถในการชํ าระหนี้ตางประเทศของไทย และเปรียบเทียบดัชนีบางตัวกับกลุม
ประเทศตางๆ เพือ่ใชพจิารณาความสามารถในการชํ าระหนี้ตางประเทศที่ยั่งยืนและความสามารถใน
การเขาถงึเงนิทุนโดยเปรียบเทียบ พรอมกับแสดงการเปลี่ยนแปลงของดัชนีวัดสภาพคลอง ดัชนีวัด
ภาระหนีต้างประเทศเพิ่มเติม ซึ่งการวิเคราะหเกี่ยวกับหนี้ตางประเทศตามความเชื่อมั่นของผูใหกูควร
วเิคราะหจากหลายวธิกีารทั้งที่กลาวมาทั้งหมดและวิธีการอื่นๆ เชน การพิจารณาขอตกลงตามพันธะ
สญัญาของหนีก้ย็งัมคีวามสํ าคัญในการกํ าหนดความสามารถในการชํ าระหนี้ของประเทศ เชน เงินกูที่มี
ขอพนัธะผูกพันใหซื้อสินคาและบริการจากประเทศผูใหกู เปนตน แมขอตกลงตามพันธะสัญญาเหลานี้
อาจไมสามารถวัดเปนตัวเลขได แตเปนภาระผูกพันที่ประเทศผูกูตองปฏิบัติตาม (พิจารณาขอมูลเกี่ยว
กบัแหลงเงินกูภาคทางการไดจาก ภาคผนวก ฉ.)



บทที่ 4

วิธีการศึกษา

วตัถปุระสงคของงานศึกษานี้ คือ การหาความสามารถในการกอหนี้ตางประเทศของ
ประเทศไทย ซึง่นอกจากการกอหนี้ตางประเทศนั้นจะตองคํ านึงถึงอัตราดอกเบี้ยและคาธรรมเนียมของ
เงนิกูซึง่ถอืเปนตนทุนโดยตรงของการกอหนี้แลว ระยะเวลาในการไถถอนและเงื่อนไขของเงินกูก็เปนอีก
สวนทีต่องน ํามาพจิารณาเชนกัน  นอกจากนี้ ยังตองคํ านึงถึงความเชื่อมั่นของผูใหกูดวย เพราะเมื่อผูให
กูขาดความเชือ่มัน่จากประเทศผูกูแลวอาจจะระงับเงินกูในอนาคตพรอมๆกันในทันที ซึ่งจะสงผลให
ประเทศผูกูเกดิความชะงักงันในการพัฒนาประเทศ โดยเฉพาะประเทศที่อาศัยเงินทุนจากตางประเทศ
เปนกลไกในการสรางความเจริญเติบโตใหกับประเทศดวยแลว สมควรยิ่งที่ตองใหความสนใจกับปจจัย
ดงักลาว

ในการศกึษาครัง้นี้ สวนแรกจะกลาวถึงปจจัยที่ทํ าใหสัดสวนหนี้ตางประเทศตอ GNP
เพิม่ข้ึน ในสวนทีส่องจะแสดงวิธีการหามูลคาหนี้ตางประเทศที่แทจริงโดยขจัดความผันผวนของอัตรา
แลกเปลีย่น และสวนที่สามจะใหคํ าจํ ากัดความและวิธีการหาตัววัดระดับปริมาณทรัพยากรในประเทศ
และจะแสดงวิธีการประเมินความสามารถในการกอหนี้ตางประเทศตอไป

4.1 ปจจยัทีท่ีก่อใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของสัดสวนหนี้ตางประเทศสุทธิตอผลิตภัณฑราย
ไดประชาชาติ (GNP)

จากสมการเอกลักษณของดุลการชํ าระเงิน ( Balance of payment identity) คือ ดุล
บญัชีเดินสะพัด( Current account ) จะเทากับ ดุลบัญชีทุน ( Capital account ) ดงันั้น เมื่อใหคํ า
นยิามหนีต้างประเทศในบทนี้เปนหนี้ตางประเทศสุทธิ (Net external debt) ทีค่ ํานวณจากหนี้ตาง
ประเทศทัง้หมด (Gross external debt) ที่หักสินทรัพยตางประเทศ (Foreign asset) ที่เปนของภาครัฐ
และภาคเอกชนไทย จะพบวา ดุลบัญชีเดินสะพัดจะเทากับการเปลี่ยนแปลงของมูลคาของหนี้ตาง
ประเทศสุทธิที่ไมรวมการขาดทุนที่มาจากการลดคาเงินบาทของอัตราแลกเปลี่ยนประสิทธิผลที่แทจริง 
(Real effective exchange rate : REER) ซึง่การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนประสิทธิผลที่แท
จริงเกิดข้ึนจากการเปลี่ยนแปลงในมูลคาที่แทจริงของเงินสกุลภายในประเทศกับเงินตราตางประเทศ
สกลุหลกั เชน ดอลลารสหรัฐ และเกิดจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนของเงินสกุลหลักกับ
เงนิตราตางประเทศอื่น เชน เงินเยนของญี่ปุน เปนตน
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ถาสมมตใิหมเีงนิตราตางประเทศมีเพียงสกุลเดียวและใหหนี้ตางประเทศทั้งหมดเทากับ
หนีต้างประเทศสุทธิแลวจะพบวา

cadbe =
•

* (4-1)

P
EP

e f
*

=  เปน อัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงของเงินบาทกับดอลลารสหรัฐ
E เปน อัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงินของเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ

*
fP    เปน ราคาสินคาตางประเทศ

P          เปน ราคาสินคาภายในประเทศ
*

**

fP
Bb = เปนมลูคาที่แทจริงของหนี้ตางประเทศที่อยูในรูปสินคาตางประเทศ

*B เปนมลูคาทีเ่ปนตัวเงินของหนี้ตางประเทศที่อยูในรูปสินคาตางประเทศ
PCADcad = เปนการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่แทจริง

CAD เปนการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่เปนตัวเงิน (Nominal current account
deficit)

∗∗
+

∗ −= tt bbb 1
& เปน การเปลี่ยนแปลงของหนี้ตางประเทศสุทธิที่แทจริงในชวงเวลา 1 ป

สวนการเคลื่อนยายทรัพยากรสุทธิ (RT ) คอื ปริมาณเงินกูใหม ( L ) ซึง่ไมรวมการชํ าระ
คนืหนีสุ้ทธทิีร่วมทั้งเงินตนและดอกเบี้ยจากประเทศผูกู ( S ) และหักดวยเงินทุนไหลออกสุทธิอ่ืนๆ จาก
ประเทศผูกู (O )ซึง่จะเขียนความสัมพันธไดดังนี้ SOLRT −−=  ซึง่การเคลื่อนยายทรัพยากรสุทธิ
เปนบวกแสดงวามีเงินกูใหมมากกวาการจายชํ าระหนี้ตางประเทศรวมกับเงินทุนไหลออกสุทธิจาก
ประเทศผูกู นัน่หมายถึง ประเทศผูกูไดรับทรัพยากรสุทธิจากตางประเทศ หรือสามารถนํ าเงินกูใหมไป
จายช ําระหนีต้างประเทศไดเพียงพอ ดังนั้น ประเทศผูกูจะไมบอกปดการชํ าระหนี้ตางประเทศอยางแน
นอน ในขณะที ่ เมือ่การเคลื่อนยายทรัพยากรสุทธิเปนลบแสดงวา เงินกูใหมนอยกวาการจายชํ าระหนี้
ตางประเทศรวมกบัเงินทุนไหลออกจากประเทศผูกู นั่นหมายถึง ประเทศผูกูโอนทรัพยากรสุทธิไปยัง
ตางประเทศ หรอืเงินกูใหมไมเพียงพอตอการชํ าระหนี้ตางประเทศ ซึ่งประเทศผูกูอาจจะบอกปดการ
ชํ าระหนี้ตางประเทศหรือไมก็ตอเมื่อตนทุนของการละเมิดขอตกลงในการชํ าระหนี้นอยกวาผล
ประโยชนจากการหยุดชํ าระหนี้
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การขาดดลุบัญชีเดินสะพัด หมายถึง การยืมทรัพยากรจากตางประเทศมาใชในเวลา
ปจจุบันซึ่งตองจายคืนในอนาคต ถาตองการบรรลุเปาหมายของ External balance ดลุบัญชีเดินสะพัด
ของประเทศหนึ่งจะตองไมขาดดุลจนทํ าใหประเทศนั้นไมสามารถจายคืนหนี้ตางประเทศในอนาคตได 
ในทางตรงขาม การเกินดุลบัญชีเดินสะพัด หมายถึง การฝากทรัพยากรไวกับตางประเทศในเวลา
ปจจุบนัซึง่จะไดรับคืนในอนาคต ดังนั้น ประเทศหนึ่งก็ไมควรเกินดุลจนชาวตางชาติไมคืนหนี้ที่กูยืมไป

เนือ่งจาก การเคลื่อนยายทรัพยากรสุทธิจากตางประเทศจะไมรวมการจายชํ าระ
ดอกเบี้ยตามมูลหนี้ ฉะนัน้ ถาลบการจายดอกเบี้ยออกจากทั้งสองขางของสมการที่ (4-1)  จะไดสมการ
การเคลือ่นยายทรัพยากรสุทธิ ซึ่งจะเทากับการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่ไมรวมการจายดอกเบี้ย
(Noninterest current account deficit ;  nicad )  จะไดวา

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

 ebr ** เปนการจายดอกเบี้ยของมูลหนี้ตางประเทศที่เปนมูลคาที่แทจริง
 *r เปนอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง

              
  จากสมการที่ (1-2) เมือ่หารดวยผลิตภัณฑรายไดประชาชาติที่แทจริงของประเทศ(real

GNP: y )เพือ่เปนการเปรียบเทียบหนี้ตางประเทศกับผลผลิตที่ประชากรของประเทศนั่นเปนผูผลิต และ
ใชสัญลักษณ  ~  กับตัวแปรที่วัดเปรียบเทียบกับผลิตภัณฑรายไดประชาชาติที่แทจริงจะไดสมการ

 adcnibr
y

be ~*
~

*
*

=−








 & (4-3)

ynicadadcni =~ เปนสัดสวนการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่ไมรวมดอกเบี้ย
yebb **

~
=  เปนมูลคาที่แทจริงของหนี้ตางประเทศสุทธิตอผลิตภัณฑรายได

ประชาชาติที่แทจริง นั่นคือสัดสวนหนี้ตางประเทศสุทธิตอผลิตภัณฑ
รายไดประชาชาติ (Net external debt-output ratio)

PGNPy /= เปนผลิตภัณฑรายไดประชาชาติที่แทจริงของประเทศ
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เมือ่หาการเปลี่ยนแปลงในสมการที่ (4-3) (Differentiation) ซึง่เปนสมการสัดสวนหนี้
ตางประเทศสุทธิตอผลิตภัณฑรายไดประชาชาติ *

~
b จะได

*
~

ˆ*
~

**
~*

~
bebnyebb

dt
bd

+−== && (4-4)

n เปนอัตราการเจริญเติบโตของผลผลิตที่แทจริง
ê เปนอัตราการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง
•
∗b เปนการสะสมมูลคาที่แทจริงหนี้ตางประเทศที่วัดในรูปสินคาตางประเทศ (External

debt accumulation in foreign goods)

*~•
b เปนการเพิ่มข้ึนของสัดสวนหนี้ตางประเทศสุทธิตอผลิตภัณฑรายไดประชาชาติ

เมื่อแทนคา    *~*~*
bradcni

y

b
e +=







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

สวนประกอบของการเปลี่ยนแปลงในสัดสวนหนี้ตางประเทศสุทธิตอผลิตภัณฑรายไดประชาชาติ
(Net external debt-output ratio) ดงัสมการที่ (1-5)

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

สมการที ่(1-5) แสดงสวนตางๆของการเพิ่มสัดสวนหนี้ตางประเทศสุทธิตอผลิตภัณฑ
รายไดประชาชาติ ไดเปน 3 สวน คือ

(1) การขาดดุลในดุลบัญชีเดินสะพัดที่ไมไดรวมสวนที่เปนดอกเบี้ย( adcni~ ) หรือการ      
เคลือ่นยายทรัพยากรสุทธิจากตางประเทศ

(2) สวนที่เปรียบเทียบการเพิ่มของการจายดอกเบี้ยในอดีตกับแนวโนมของการเพิ่มข้ึนของ      
ผลผลิตรายไดประชาชาติ หรือเรียกวา Debt dynamics term ซึ่งมีผลกระทบตอการเพิ่มข้ึน
ของสัดสวนหนี้ตางประเทศสุทธิตอผลิตภัณฑรายไดประชาชาติ โดยการเพิ่มข้ึนของอัตรา
ดอกเบีย้เฉลีย่ของหนี้ตางประเทศจะทํ าใหหนี้ตางประเทศสุทธิเพิ่มข้ึน และการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจจะทํ าใหผลิตภัณฑรายไดประชาชาติเพิ่มข้ึน

(3) สวนขาดทนุทีเ่กิดจากการลดคาเงินที่แทจริงที่มีตอหนี้ตางประเทศ



54

4.2 การขจดัผลกระทบจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน

จากสมการที่(4-5) จะหาการเพิ่มข้ึนของสัดสวนหนี้ตางประเทศสุทธิตอผลิตภัณฑ   
รายไดประชาชาติ ( *~•

b ) ที่ขจัดผลของการขาดทุนที่เกิดจากการลดคาเงินที่แทจริงที่มีตอหนี้              
ตางประเทศ ( *~ˆbe ) โดยในสวนนี้จะแบงการวิเคราะหออกเปน 2 ข้ันตอน คือ

ขัน้แรก คือ การเพิ่มของสัดสวนหนี้ตางประเทศสุทธิตอผลิตภัณฑรายไดประชาชาติ จะ
หาจากการเปลีย่นแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงระหวางคาเงินบาทเทียบกับเงินดอลลารสหรัฐ

ขัน้ทีส่อง คือ ขจัดผลของ Cross-country effect ที่มีตอสัดสวนหนี้ตางประเทศสุทธิตอ
ผลิตภัณฑรายไดประชาชาติ

4.2.1 การขจดัผลของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงที่มีตอสัดสวนหนี้ตางประเทศสุทธิตอผลิตภัณฑ
รายไดประชาชาติ

                   จากอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง หมายถึง ราคาเปรียบเทียบของสินคาตางประเทศ        
ทัง้หมดเปรยีบเทียบกับราคาสินคาประเทศไทย ดังนั้น สามารถเขียนสมการ

   YBb /~
=∗ (4-6)

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

= (4-9)
*B เปนมลูคาทีเ่ปนตัวเงินของหนี้ตางประเทศที่อยูในรูปสินคาตางประเทศ

*b เปนมลูคาที่แทจริงของหนี้ตางประเทศที่อยูในรูปสินคาตางประเทศ
y เปนผลิตภัณฑรายไดประชาชาติที่แทจริงของประเทศ (Real GNP)

PEPe f
*=   เปนอตัราแลกเปลี่ยนที่แทจริงที่ป 2538 เปนปฐาน

E เปนอตัราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงิน (เงินบาทตอดอลลารสหรัฐ)
*
fP เปนดัชนีราคาขายสงของประเทศทีเ่ปนตลาดสงออกหลักของไทยจํ านวน 11

ประเทศ ซึง่ปรับฐานใหอยูในฐานดอลลารสหรัฐ(Dollar-based WPI)แลวถวง
นํ ้าหนักจากสดัสวนการสงออกของไทย ในป 2538  ทีค่ ํานวณดวยวิธีคาเฉลี่ย
Geometricของดัชนีราคาขายสงและตวัถวงนํ้ าหนักทัง้หมดบวกกันใหเทากับ
1

P เปนดัชนีราคาผูบริโภคของไทยที่มีป 2538 เปนปฐาน
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4.2.2 การขจัดผลของCross-currency exchange rate

4.2.2.1   การขจัดผลของ Cross-currency exchange rate ที่มีตอมูลคาหนี้ที่เปนรูปเงิน
ดอลลารสหรัฐฯ

ถึงแมอัตราแลกเปลี่ยนของไทยเทียบกับเงินดอลลารจะยังคงไมเปลี่ยนแปลง แตการ
เพิม่คาของเงินสกุลเยนเมือ่เทียบกับสกุลดอลลารสหรัฐฯ จะเปนการเพิ่มมูลคาของหนี้ตางประเทศ
ถาคดิหนี้ตางประเทศในรูปเงินสกุลดอลลารสหรัฐฯ เนือ่งจากบางสวนของหนี้ตางประเทศถูกตีคาเปน
เงินเยน นั่นเอง ดงันั้น เพือ่ทีจ่ะใหครอบคลุมผลดังกลาว มลูคาของหนี้ตางประเทศจะถูกคิดตามมูลคา
อัตราแลกเปลี่ยนแบบ Cross-currency (Cross-currency exchange rate) ในป 2538 โดยการปรับ
หนีต้างประเทศที่ไมอยูในสกุลดอลลารดวยอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Cross-currency ป 2538 และพบวา
การขาดทุนสะสมที่เกิดจากอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Cross-currency ตั้งแตป 2538 มีคาดังสมการ

***
cBBB −=δ (4-10)

EBB /* = เปนหนีต้างประเทศในรูปเงินดอลลารสหรัฐที่ใชอัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงิน
(Actual exchange rate)

*
cB เปนหนี้ตางประเทศที่อัตราแลกเปลี่ยนที่เปนตัวเงินถูกแกไขโดยรวมเอาผล

ของCross-currency ไวแลว(Actual cross-currency exchange rate)
*Bδ เปนการขาดทุนสะสมทีเ่กิดขึ้นตัง้แตป 2538 ทีเ่กดิจากการเปลี่ยนแปลงใน

Cross-currency exchange rate ซึง่จะเทากับผลรวมของความแตกตางของ
หนีต้างประเทศในรูปดอลลารสหรัฐทั่วไป กับหนี้ตางประเทศที่อัตราแลก
เปลี่ยนไดรวมเอาผลของ Cross-currency ไวแลว

4.2.2.2 การขจัดผลของ Cross-currency exchange rate ที่มีตอสัดสวนหนี้ตางประเทศ
สทุธิตอผลิตภัณฑรายไดประชาชาติที่แทจริง

นอกจากการเปลี่ยนแปลงใน Cross-currency exchange rate กระทบตอมูลคาของ
หนีต้างประเทศที่เปนดอลลารสหรัฐแลว ก็ยังกระทบตอระดับราคาตางประเทศพอๆกันดวย ดังนั้น ใน
การวิเคราะหสัดสวนหนี้ตางประเทศตอผลิตภัณฑรายไดประชาชาติที่แทจริงจะตองครอบคลุมผล      
ดงักลาวดวย โดยที่
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***
fcff PPP −=δ (4-11)

*
fcP เปนดชันีราคาตางประเทศที่มีฐานเปนดอลลารสหรัฐแลวถวงนํ้ าหนักดวยสัดสวนการ

สงออก ในป 2538 และประมาณดวยCross-currency exchange rate ณ ป 2538
*

fP เปนดัชนีราคาขายสงของประเทศทีเ่ปนตลาดสงออกหลักของไทยจํ านวน 11 ประเทศ
ซึ่งปรับฐานใหอยูในฐานดอลลารสหรัฐ(Dollar-based WPI)แลวถวงนํ ้าหนักจากสัด
สวนการสงออกของไทย ในป 2538

*
fPδ เปนความแตกตางระหวางระดับราคาตางประเทศ( Actual foreign price level) กับ

ระดับราคาที่ประเมินดวย Cross-currency exchange rate ณ ป 2538

จะสามารถหาตวัวดัมลูคาหนี้ที่แทจริงที่อยูในรูปสินคาตางประเทศและประเมินดวย
อัตราแลกเปลี่ยนแบบCross-currency ณ ป 2538 ไดดังนี้

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

4.2.2.3 การขจัดผลของ Cross-currency exchange rate ที่มีตออัตราดอกเบี้ยที่แทจริง

สวนอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงก็ยังไดรับผลกระทบจากอตัราแลกเปลี่ยนแบบ Cross-
currency โดยจะหาอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง ดังนี้ 

(1) อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินเฉลี่ย ควรที่จะถูกประเมินดวยอัตราแลกเปลี่ยน
แบบ Cross-currency ณ ป 2538  ซึ่งจะแทนตัววัดนี้วา *i  

(2) หาอตัราดอกเบี้ยที่แทจริงที่คํ านวณโดยใชอัตราเงินเฟอที่ปรับดังสูตร

( ) ( ) 1*ˆ1/1 ** −++= fPir (4-13)

*i เปนอตัราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินเฉลี่ย ที่ประเมินดวยอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Cross-
currency ณ ป 2538 แลว

*ˆ
fP เปนอัตราเงินเฟอที่คํ านวณจากดัชนีราคาขายสงของประเทศที่เปนตลาดสงออกหลัก

ของไทยจํ านวน 11 ประเทศ ซึ่งปรับฐานใหอยูในฐานดอลลารสหรัฐ(Dollar-based
WPI)แลวถวงนํ้ าหนักจากสดัสวนการสงออกของไทย ในป 2538
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4.3 คํ าจ ํากดัความและวิธีการหาตัววัดระดับทรัพยากรในประเทศ

4.3.1     วธิกีารหาตวัวดัระดับทรัพยากรในประเทศและสัดสวนหนี้ตางประเทศตอตัววัดระดับทรัพยากร

ผูใหกูใหความเชื่อมั่นกับผูกูในกรณีที่ตนทุนของการบอกปดการชํ าระหนี้นั้นนอยกวาตน
ทนุของหนีต้างประเทศ แตเนื่องจากไมสามารถหาตนทุนของการบอกปดการชํ าหนี้ไดจริง  ดังนั้น     
อาจจะถอืไดวา ประเทศที่บอกปดการชํ าระหนี้แลวเทานั้น ที่มีภาระแหงหนี้ของประเทศอยูตํ่ ากวาตน
ทนุของการบอกปดการชํ าระหนี้ ฉะนั้น การรักษาระดับความเชื่อมั่นจากผูใหกูไวได ก็ตองปองกันมิให
ภาระแหงหนีเ้พิม่ข้ึน การตีความภาระแหงหนี้จึงเปนสิ่งสํ าคัญ  นอกจากนี้ การจายคืนหนี้ตางประเทศ
นัน้จะเกดิขึน้กต็อเมื่อประเทศผูกูมีมูลคาของความมั่งคั่ง(Wealth)ที่สูงเพียงพอ และยังตองมีเงินตรา
ตางประเทศเพยีงพอที่จะใชจายชํ าระหนี้ตางประเทศ ซึ่งโดยทั่วไปแลวเงินตราตางประเทศจะไดรับจาก
การสงออกสินคาและบริการเปนสํ าคัญ

โดยทั่วไปแลว ผูใหกูมกัจะการพิจารณาความนาเชื่อถือของประเทศที่กูจากมูลคาการ
สงออกของประเทศ เนื่องจาก การสงออกเปนแหลงที่ไดมาของเงินตราตางประเทศในการชํ าระคืนเงินกู
ดงันัน้ การพจิารณาหาสัดสวนหนี้ตางประเทศตอการสงออกจึงเปนดัชนีวัดความสามารถในการชํ าระ
หนีเ้ปนอยางด ี อยางไรก็ตาม การพิจารณาเฉพาะหนี้ตางประเทศตอมูลคาการสงออกนั้นเปน
การประเมนิความสามารถในการชํ าหนี้ตางประเทศที่ตํ่ ากวาที่ควรจะเปน เนื่องจาก การสงออกที่กลาว
ถงึจะพจิารณาเฉพาะสินคาที่สงออกไปขายตางประเทศแลว (Exported goods) เทานั้น แตยังมีสินคา
บางประเภทที่สามารถสงออกไปขายตางประเทศได แตนํ ามาขายภายในประเทศ (Exportable goods)
จึงไมรวมอยูในมลูคาการสงออก และในระยะยาว ประเทศจะสามารถเคลื่อนยายการผลิตสินคาที่ไม
สามารถสงออกไดไปยังภาคการผลิตที่ผลิตสินคาที่สามารถสงออกขายตางประเทศได ในทางตรงขาม
การพิจารณาเฉพาะสัดสวนหนี้ตางประเทศตอผลิตผลมวลรวมภายในประเทศเปนการประเมินความ
สามารถในการช ําระหนี้ที่มากเกินจริง เนื่องจากสินคาที่ผลิตภายในประเทศก็มีบางสวนที่ไมสามารถสง
ขายตางประเทศได และยังไมไดนํ าไปใชชํ าระตางประเทศทั้งหมด เพราะ ถาประเทศผูกูไมมีความเต็ม
ใจจาย(Willingness to pay) แมจะมผีลิตผลภายในประเทศเพียงพอที่จะจายคืนหนี้ตางประเทศ แตก็
อาจบอกปด หรอืเลื่อนการชํ าระหนี้ตางประเทศก็ได ดังนั้น จะประเมินหาความสามารถในการชํ าระหนี้
ผานตวัวดัระดบัทรัพยากร ที่ถวงนํ้ าหนักมูลคาการสงออกกับมูลคาผลผลิตเพื่อใหใชเปนดัชนีวัดภาระ
หนี้ใหดียิง่ขึ้น  โดยที่
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( ) ** 1* YXR γγ −+= (4-14)

*R แทน ตวัวดัระดับทรัพยากร(Resource)

e
xX =* แทน มลูคาการสงออกที่วัดในรูปสินคาตางประเทศ

e
yY =* แทน มลูคาของผลผลิตที่ประเทศผลิตไดวดัในรูปสินคาตางประเทศ

γ แทน ตวัถวงนํ ้าหนักของมูลคาการสงออก
γ−1 แทน ตวัถวงนํ ้าหนักของมูลคาของผลผลิตที่ประเทศผลิตได

   
ตวัถวงนํ้ าหนักดังกลาว  (γ ) จะหาจากการดิฟ (Differentiate) *R ( de

dR * ) แลวให
เทากับ 0 ซึ่งแสดงวาการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง ( )e เพยีงเล็กนอยก็จะไมกระทบตอ

*R  หมายถึง จะตองไมมีแรงจูงใจใหเกิดความพยายามลดอัตราแลกเปลี่ยนเพื่อใหระดับหนี้           
ตางประเทศตอตัววัดระดับทรัพยากรเปลี่ยนแปลงไป

0* =de
dR (4-15)

จากสมการที่ (4-15)จะได

**
*

Y
e

X
eX

e
Y

εε
εγ

−Ψ
−=      (4-16)

 *X
eε    หมายถึง ความยดืหยุนของมูลคาการสงออก *X ทีม่ตีออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง ( )e
*Y
eε  หมายถึง ความยดืหยุนของผลผลิตของประเทศ *Y ทีม่ตีออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง

( )e
XΨ      มคีาเทากับ  ** YX เปนสัดสวนการสงออกตอผลผลิตภายในประเทศ

เมื่อหาคา *R  กน็ ํามาหา สัดสวนหนี้ตางประเทศ ( *b ) ตอตัววัดระดับทรัพยากร
( *R ) ได 

*
*
R

b (4-17)
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4.3.2     ความสามารถในการกอหนี้ตางประเทศภายใตความเชื่อมั่นจากผูใหกู

4.3.2.1 วธิกีารหาความสามารถในการกอหนี้ตางประเทศ

    ฉะนัน้ เมือ่หาสดัสวนดังกลาวไดแลว จะพิจารณาหาคาสัดสวนของหนี้ตางประเทศ ( *b )
ตอตัววัดระดับทรัพยากร ( *R ) ภายใตความเชื่อมั่นจากผูใหกู จากสมการดังตอไปนี้

0**
^^

=−Rb     (4-18)

*
^
b     หมายถงึ เปอรเซ็นตการเปลี่ยนแปลงของหนี้ตางประเทศทั้งหมด

*
^
R  หมายถงึ เปอรเซ็นตการเปลี่ยนแปลงของตัววัดระดับทรัพยากร

จากสมการ (4-2) ebrbenicad ***−=
•

**/**/ rebbeebnicad −=
• (4-19)

          **)/(*
^

rebnicadb +=  (4-20)

เนือ่งจากกํ าหนดให 0**
^^

=−Rb  และคา RnR =*
^

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

•

*/* (4-22)

เมื่อแสดงตัวแปรตางๆในรูปของสัดสวนตอ GNP จะไดสมการที่แสดงการสะสมหนี้    
ตางประเทศ (Net external debt accumulation) เทยีบกับ GNP ดังนี้

( ) Rnyebybe /*/* =
•      (4-23)

Rn หมายถงึอัตราการเพิ่มของตัววัดระดับทรัพยากร *R และมีคา 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 อัตราการเพิม่ของมลูคาการสงออกที่อยูในรูปของสินคาตางประเทศ
*Yn หมายถึง อัตราการเพิ่มของGNPภายในประเทศทีอ่ยูในรูปของสินคาตางประเทศ

เนือ่งจาก *Xn  มีความสัมพันธกับการเพิ่มข้ึนของผลผลิตของตลาดสนิคาสงออกไปขายดังนี้

∗= f
X
YX nn
f

*
** ε      (4-25)  

*fn หมายถงึ การเติบโตของผลผลิตของประเทศนํ าเขาสินคาจากประเทศไทย นั้นเอง
*
*
X
Yf
ε หมายถงึ ความยดืหยุนของมูลคาการสงออกที่มีตอผลผลิตในประเทศที่นํ าเขาสินคา

สงออกจากประเทศเรา

4.3.2.2 การประเมนิคาความยืดหยุนทั้งหมดที่ใชในสมการ

ความยืดหยุนสงออกตอราคาและความยืดหยุนของการสงออกตอความเจริญเติบโต
ของประเทศตลาดสินคาสงออกของไทย ที่ตองประมาณเพื่อใชในสมการที่ (4-16) และ (4-25) จะ
พจิารณาหาจากมลูคาการสงออกของไทยไปยังตางประเทศจ ํานวน 11 ประเทศ ไดแก สหรัฐอเมริกา
ญีปุ่น สิงคโปร ฮองกง อิตาลี เยอรมัน อังกฤษ เกาหลีใต ไตหวัน แคนนาดา และออสเตรเลีย ซึง่คิดเปน
รอยละ 66 ของมูลคาการสงออกของไทยทั้งหมด

โดยจะใชสมการดังตอไปนี้เพื่อหาคาความยืดหยุนของมูลคาการสงออกที่มีตออัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริง ( *X

eε ) ซึ่งก็คือ 2β  และหาความยืดหยุนของมูลคาการสงออกของประเทศไทยที่มี
ตอรายไดที่แทจริงของประเทศที่เปนตลาดสงออกของประเทศไทย ( *

*
X
Yf
ε ) อันไดแก 3β  ในสมการ

ความตองการสินคาสงออกของไทย ซึ่งมีสมการดังนี้

1
*

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

ในระยะสัน้ ความสามารถในการผลิตสินคาของภาคสงออกมีระดับใดระดับหนึ่ง ดังนั้น
ความยืดหยุนของปริมาณการสงออกดานอุปทานตอราคาจึงไมอยูที่ระยะอนันต (Infinite supply price
elasticity) ดงันัน้ จะประมาณคาความยืดหยุนของราคา( Price elasticity)ทีค่ ํานึงผลของอุปสงคการ
สงออกและอุปทานของการสงออกไปพรอมๆกัน โดยใชขอมูลรายไตรมาส ตั้งแตไตรมาสที่ 4 ป 2540
ถงึไตรมาสที่ 4 ป 2544 ซึ่งสมการของอุปทานของการสงออกคือ
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2654 *)log(loglog εβββ +++=∗ PPIeX s (4-27)

จากสมการที่ (4-27) สามารถจัดรูปใหมได ดังนี้

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

โดยอตัราแลกเปลี่ยนที่แทจริงจะเปนตัวแปรภายใน (Endogenous variable) ของ
สมการที่ (4-26) ดังนั้นจะใชวิธีการ TSLS (Two-stage least squares) เพื่อประมาณคาสมการที่      
(4-26) และมี Instrumental variables คือ ∗

fy  และ ∗PPI  โดยเครื่องหมายหนาสัมประสิทธิ์ของ
ตวัแปรที่จะใชแทนความยืดหยุนของการสงออกตอราคา (Price elasticity : 2β ) และความยืดหยุนของ
การสงออกตอรายไดของตางชาติ(Income elasticity: 3β )ทีค่าดหมายจะมีคามากกวาศูนย ถาไมมี
การกดีกนัทางการคาและไมมีตนทุนในการเคลื่อนยายสินคา เมื่อราคาในตางประเทศสูงกวาราคา
ภายในประเทศโดยเปรียบเทียบนั่นคือ e  จะเพิม่ข้ึน จะผลักดันใหตางประเทศตองการสินคาสงออก
ของประเทศไทยทีม่รีาคาตํ่ ากวาโดยเปรียบเทียบเพิ่มข้ึน ในขณะที่ ถาสินคาที่สงออกเปนสินคาทั่วไป
(Normal Goods) การเพิม่ข้ึนของรายไดของตลาดนํ าเขาสินคาสงออกจากไทยจะทํ าใหประเทศที่มี
รายไดเพิม่ข้ึนตองการสินคาสงออกของไทยเพิ่มข้ึนดวย เชนกัน ดังนั้น เครื่องหมายของ 2β  และ 3β

ตามสมมติฐานในสมการ (4-27) จึงมีคาเปนบวก (+)

ในขณะที่สมการที่ใชหาความยืดหยุนของผลผลิตที่แทจริงของประเทศไทยตออัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริงจะพิจารณาไดจากคา 8β  ซึง่คาดวานาจะมีเครื่องหมายเปนลบ เนื่องจาก
เมือ่ระดับราคาภายในประเทศผูผลิตภายในประเทศจะลดปริมาณการผลิตลด จากสมการตอไปนี้

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

∗
dx คือ มลูคาที่แทจริงของการสงออกของประเทศไทยทีต่างประเทศตองการทีว่ดัอยูในรูป

สนิคาตางประเทศ
∗
sx คอื มลูคาทีแ่ทจริงของการสงออกของประเทศไทยทางดานอุปทานที่วัดอยูในรูปสินคา

ตางประเทศ
e คือ อัตราแลกเปลี่ยนประสิทธิผลที่แทจริง หรือเปนระดับราคาของประเทศคูคาของ

ไทยโดยเปรียบเทียบกับราคาของไทย
*
fy คือ รายไดที่แทจริงของประเทศที่เปนตลาดสินคาสงออกของประเทศไทย
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∗PPI คอื ระดบัราคาผูผลิตภายในประเทศไทยเปรียบเทียบกับราคาของประเทศตลาดสินคา
สงออก

*y คอื ผลผลิตที่แทจริงของประเทศไทยที่วัดในรูปสินคาตางประเทศ



บทที่ 5

ผลการศึกษา

ในบทนีจ้ะใชแนววิเคราะหตามบทที่ 4 โดยจะหาปริมาณหนี้ตางประเทศตอ GNP ที่
ค ํานึงถึงผลของ Cross-currency พรอมทัง้ระบุถึงสาเหตุของการเพิ่มข้ึนของสัดสวนดังกลาว หลังจาก
นั้น จะคํ านวณตัววัดระดับทรัพยากรในประเทศ เพื่อเปรียบเทียบปริมาณหนี้ตางประเทศในลักษณะ
ของความสามารถในการชํ าระหนี้ตางประเทศในอดีต สุดทายจึงจะประมาณระดับความสามารถใน
การกอหนีต้างประเทศตอไป ดังนั้นจะแยกการผลการศึกษา ดังนี้

5.1 การวเิคราะหสัดสวนหนี้ตางประเทศสุทธิตอ GNP

จากสมการที ่ 4-5 พบวาปจจัยที่กอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงของสัดสวนหนี้ตางประเทศ
ตอ GNP เกดิจาก สวนแรก คือ การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่ไมรวมการชํ าระดอกเบี้ย สวนที่สองเปน 
อัตราดอกเบี้ยที่แทจริง และอัตราการเจริญเติบโตของผลผลิตภายในประเทศ หรือเรียกไดวา Debt 
dynamics term สวนสดุทายคอื การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง ในบทนี้จะวิเคราะห
เร่ิมจากการขจัดผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงออกกอน ( ∗be

~ˆ ) แลวจึง
ค ํานวณหาผลกระทบของ Debt dynamics term ( ∗− bnr

~)*( ) สวนผลที่กอใหเกิดการเปลี่ยนแปลงใน
สัดสวนหนี้ตางประเทศสุทธิตอGNP ทีเ่หลอืกค็อื การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่ไมรวมการชํ าระดอกเบี้ย 
(nicad ) นัน่เอง

การตีความหนี้ตางประเทศแบบปตอปจะเกิดปญหาจากความผันผวนของอัตรา       
แลกเปลีย่น ซึง่จะตองพิจารณาผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงตอหนี้ตางประเทศ  โดยถาระบุ
หนี้ตางประเทศทั้งหมดที่เปนเงินตราหลายสกุลใหอยูในรูปเงินตราเพียงหลักสกุลเดียว ก็จะตองมี     
การประเมินผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนแบบ Cross-currency exchange rate เขาไปดวย ดังนั้น 
การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนจะสงผลกระทบตอสัดสวนหนี้ตางประเทศตอ GNP โดย
สามารถเปรียบเทียบผลของอัตราแลกเปลี่ยนได 2 สวน คือ

1. ผลจากการเปลี่ยนแปลงของ Cross-Currency Exchange Rate ทีม่ผีลตอมูลคาหนี้
ตางประเทศของไทยที่คิดเปนเงินดอลลารสหรัฐอเมริกาตอผลิตภัณฑรายไดประชาชาติ
เปรียบเทียบกับหนี้ตางประเทศตอผลิตภัณฑรายไดประชาชาติทั่วไป
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2. ผลของการเปลี่ยนแปลงของ Real Exchange Rate ทีม่ผีลตอ สัดสวนหนี้ตางประเทศตอ
ผลิตภัณฑรายไดประชาชาติเปรียบเทียบกับผลจากการเปลี่ยนแปลงของ Cross-
Currency Exchange Rate ทีม่ผีลตอสัดสวนหนี้ตางประเทศตอผลิตภัณฑรายไดประชา
ชาติที่แทจริง

ถาพจิารณาหนี้ตางประเทศของประเทศไทยตามสกุลที่ตองชํ าระคืนนั้น จะแบงไดเปน 2
สกลุ คือ ดอลลารสหรัฐฯ และ เงินเยน ในการศกึษาครั้งนี้จะใชนํ้ าหนักของเงินสกุลทั้งสองในป 1995
ซึง่เปนปฐานและจะปรับใหเทากับ 1 ในการประเมินคาหนี้ตางประเทศเพียงสกุลเดียว เชน ดอลลาร
สหรัฐ จ ําเปนตองน ําเอาผลกระทบจากความสัมพันธระหวางสกุลเงินนั้นกับสกุลเงินที่เหลือเขามา
พจิารณา ถาพจิารณาความสัมพันธของอัตราแลกเปลี่ยนเงินเยนกับดอลลารสหรัฐฯ พบวา ในชวงป
2538 ถงึ 2540 คาเงินดอลลารสหรัฐฯแข็งคาขึ้น  แตชวงป 2541 และ 2542 คาเงินดอลลารเมื่อเทียบ
กบัเงนิเยนในชวงกอนหนานั้นก็กลับลดคาลง อยางไรก็ตาม หลังจากป 2542 จนกระทั่ง 2544 คาเงิน
เยนเมือ่เทยีบกับเงินดอลลารสหรัฐฯ ก็กลับลดคาลงอีก ดังที่แสดงในแผนภาพที่ 5-1

แผนภาพที ่5-1 
อตัราการเปล่ียนแปลงของอตัราแลกเปลีย่น Yen/US$โดยใหป พ.ศ. 2538=100
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5.1.1     หนีต้างประเทศตอผลิตภัณฑรายไดประชาติทั่วไป และผลจากการเปลี่ยนแปลงของ Cross-
Currency Exchange Rate ทีม่ผีลตอมูลคาหนี้ตางประเทศของไทยที่คิดเปนเงินดอลลาร
สหรัฐอเมริกาตอผลิตภัณฑรายไดประชาติ

ในสวนแรกจะพิจารณาหนี้ตางประเทศตามมูลคาที่เกิดขึ้นเทียบกับหนี้ตางประเทศที่
รวมผลของ Cross Currency จะเห็นไดวาผลของ Cross-currency ท ําใหสัดสวนหนี้ตางประเทศตอ
GNP มคีาสงูขึน้ เนื่องจาก ในชวงการพิจารณาคาเงินเยนลดคาลงเมื่อเทียบเงินดอลลารสหรัฐฯในป
2538 ยกเวนป 2542 ที่เงินเยนเพิ่มคาสูงกวาปฐานแตนอยมากๆ อยางไรก็ตาม การแกวงของอัตรา
แลกเปลีย่นเยนตอดอลลารสหรัฐ ทํ าใหหนี้ตางประเทศที่คิดในรูปดอลลารสหรัฐตอ GNP แกวงเพิ่ม
มากขึน้ และทํ าใหการตีความหนี้ตางประเทศตอGNP แตกตางกันออกไป โดยในปลายป 2544 หนี้
ตางประเทศที่รวมผลของCross-currency ตอGNPมคีาสูงกวา หนี้ตางประเทศตอGNPทัว่ไป แสดงถึง
ผลกระทบของ Cross-currency ยงัคงเหลืออยู พิจารณาตามตารางที่ 5-1

5.1.2 สดัสวนหนีต้างประเทศตอผลิตภัณฑรายไดประชาติที่แทจริง และผลจากการเปลี่ยนแปลง
ของ Cross-Currency Exchange Rate ที่มีผลตอสัดสวนหนี้ตางประเทศตอผลิตภัณฑราย
ไดประชาชาติที่แทจริง

แผนภาพที่5-2 
ผลของCross-currency exchange rate ที่มีตอดัชนีอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง ป พ.ศ. 2538=100
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ถาหนี้ตางประเทศที่อยู ในรูปสินคาตางประเทศและผลิตภัณฑรายไดประชาชาติ     
(Real GNP) ทีแ่ทจริงไมเปลี่ยนแปลง การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงจะกระทบตอ
สดัสวนหนี้ตางประเทศตอ GNP ไปในทศิทางเดียวกัน เชน ถาคาเงินบาทเพิ่มข้ึน สัดสวนดังกลาวจะ
เพิม่ข้ึนดวย ดงัจะเห็นไดวาป 2539 คาเงินบาทแข็งคาขึ้นเปนผลใหสัดสวนหนี้ตอ GNP ทีแ่ทจริงใน
ชองที ่ 3 มีคาสูงกวาสัดสวนหนี้ตอ GNP ในชองที่ 1 (Actual value debt) ในทางตรงขาม ตั้งแตป
2540 ถงึ 2544 คาเงินบาทออนตัวลง สงผลใหสัดสวนหนี้ตอGNPทีแ่ทจริงในชองที่ 3 ตํ่ ากวาสัดสวน
หนี้ตอ GNP ในชองที่ 1 ตารางที่ 5-1

ตารางที่ 5-1
ผลกระทบของอัตราแลกเปลี่ยนตอสัดสวนของหนี้ตางประเทศสุทธิตอGNP

ในชวงป พ.ศ.2538 ถึง 2544

%ตอGNP 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

เมือ่เปรียบเทียบผลของอัตราแลกเปลี่ยนทีแ่ทจริงที่รวมและไมรวมเอาผลของ Cross-
currency exchange rate จะเห็นวาผลของ Cross-currency ท ําใหสัดสวนหนี้ตางประเทศสุทธิตอ
GNP ทีแ่ทจริงโดยรวมตลอดชวงที่พิจารณามีการเปลี่ยนแปลงนอยลง จากตารางที่ 5-1 แสดงใหเห็น
วาการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนกระทบตอการตีความสัดสวนหนี้ตางประเทศตอผลผลิตราย
ไดประชาชาติ เชน ถาพิจารณาผลของอัตราแลกเปลี่ยนที่เกิดขึ้นในป 2540 จะพบวาการเพิ่มข้ึนของ
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สัดสวนหนี้ตางประเทศตอผลผลิตรายไดประชาชาติที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน
ประมาณรอยละ 46 ของการเพิ่มข้ึนทั้งหมดของสัดสวนหนี้ตางประเทศตอผลผลิตรายไดประชาชาติ
และการลดลงของสัดสวนหนี้ตางประเทศตอผลผลิตรายไดประชาชาติที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลงของ
อัตราแลกเปลี่ยนประมาณรอยละ 4 ของการลดลงทั้งหมดสัดสวนหนี้ตางประเทศตอผลผลิตรายได
ประชาชาติ

การคํ านวณหาผลของสัดสวนหนี้ตางประเทศตอGNPทีร่วมเอาผลของอัตราแลกเปลี่ยน
ทัง้สองแบบไวแลว ทํ าใหสามารถพิจารณาปจจัยอื่นๆที่เหลือที่ทํ าใหสัดสวนหนี้ตอ GNP เปลี่ยนแปลง
ได (พจิารณาสมการที่4-5) โดยการเปลี่ยนแปลงของหนี้ตางประเทศตอGNPดงักลาวนี้ จะมาจาก
ผลของความแตกตางระหวางอัตราดอกเบี้ยของหนี้กับการเจริญเติบโตของผลผลิตภายในประเทศที่มี
ตอสัดสวนหนี้ตอ GNP สวนหนึง่ และสวนที่เหลือจะมาจากผลของการขาดดุลดุลบัญชีเดินสะพัดที่
ไมรวมการจายดอกเบี้ยหนี้ตางประเทศ ดังสมการตอไปนี้

∗
•
∗ −−= bnrbnicad c

~)*(~ (5-1)

อัตราดอกเบี้ยที่เปนตัวเงินจะคํ านวณจากภาระการชํ าระดอกเบี้ยหักดวยผลตอบแทน
ของสนิทรัพยตางประเทศ1เปรียบเทยีบกบัหนี้ตางประเทศสุทธิ หลังจากนั้นนํ าไปคํ านวณหาผลกระทบ
ของ Cross-Curreancy exchange rate จะได ∗i  และปรับใหเปนอัตราดอกเบี้ยที่แทจริง ( ∗r ) ดวย
อัตราเงนิเฟอ ตามสมการที่ (4-13) กอนที่จะนํ ามาหักออกจากอัตราความเจริญเติบโตของผลผลิต ซึ่ง
จะไดสัดสวนการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่ไมรวมการชํ าระดอกเบี้ยหนี้ตางประเทศในปนั้นตอ GNP
ตามตารางที่ 5-2 ดังจะเห็นไดวา สัดสวนหนี้ตางประเทศตอ GNP ทีน่ ํามาค ํานวณหาในตารางที่ 5-2
นัน้ มาจากชองที่ 4 ของตารางที่ 5-1 ซึ่งไดขจัดผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนทั้งหมดออกแลว

                                                          
1 เนื่องจาก การขาดขอมูลของผลตอบแทนจากสินทรัพยตางประเทศจึงจะประมาณผลตอบแทนโดยใชแยกสวน
ประกอบตามเงินตราตางประเทศเปนสกุลเงินดอลลารสหรัฐและสกุลเยน โดยใชนํ้ าหนักเดียวกับหนี้ตางประเทศใน
แตละป แลวประมาณผลตอบแทนที่ไดรับจากสินทรัพยในสวนที่เปนสกุลดอลลารสหรัฐดวย Federal fund rate ใน
ขณะเดียวกันจะประมาณผลตอบแทนที่ไดรับจากสินทรัพยในสวนที่เปนสกุลเยนจากอัตราดอกเบี้ยเงินกูระยะสั้นของ
ญี่ปุน
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ตารางที่ 5-2
สาเหตขุองการเปลี่ยนแปลงในสัดสวนหนี้ตางประเทศสุทธิตอGNP 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
                                                           

จะเหน็ไดวาในป 2539 มีการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่ไมรวมการชํ าระดอกเบี้ยเกิดขึ้น
ในขณะทีป่ 2540 ถึง 2544 ดุลบัญชีเดินสะพัดที่ไมรวมการชํ าระดอกเบี้ยนั้นเกินดุล สวนความแตกตาง
ของอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงกับอัตราการเจริญเติบโตของประเทศในชวงป 2540 กับ 2541 ที่มีคาสูง
เนื่องจากวิกฤตเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นทํ าใหเศรษฐกิจประเทศไทยถดถอยจนอัตราการเจริญเติบโตของ
ประเทศติดลบ ในขณะที่ความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงกับอัตราการเจริญเติบโตในป 2544
มคีาสงูเนือ่งจาก อัตราดอกเบี้ยเงินกูระหวางธนาคารของสหรัฐและอัตราดอกเบี้ยเงินกูของญี่ปุนมีคา
ตํ ่ามาก จงึท ําใหผลตอบแทนที่ไดรับจากสินทรัพยตางประเทศมีคานอยจึงเสมือนเพิ่มอัตราดอกเบี้ยที่
เปนตวัเงนิใหกบัเงินกูตางประเทศ ในขณะที่การเปลี่ยนแปลงของสัดสวนหนี้ตางประเทศสุทธิตอ GNP
ในชวงป 2541 ถึง 2544 ลดลงโดยตลอด เนื่องจากมีการชํ าระคืนเงินตนของหนี้ตางประเทศโดยรวม
แตสนิทรพัยตางประเทศคงคางในป 2541 เพิ่มปริมาณมากขึ้นจึงทํ าใหสัดสวนดังกลาวลดลง

เนื่องจากความสามารถในการก อหนี้ต างประเทศประเมินจากสัดสวนของหนี้            
ตางประเทศตอตัววัดระดับทรัพยากร ภายใตเงื่อนไขที่วาจะตองคงระดับหนี้ตางประเทศตอตัววัดระดับ
ทรัพยากรใหคงที่ ดังนั้น จงึหลกีเลีย่งไมไดที่จะตองประมาณคาของตัววัดระดับทรัพยากร โดยในที่นี้จะ
ถวงนํ ้าหนักมูลคาการสงออกกับมูลคาผลผลิตภายในประเทศ โดยการเปลี่ยนแปลงของอัตรา
แลกเปลีย่นทีแ่ทจริงจะตองไมกอใหเกิดแรงจูงใจเพื่อเพิ่มระดับทรัพยากร ฉะนั้น จะสามารถหาตัวถวง
นํ ้าหนกัจากสมการที่ 4 – 16 โดยตองประมาณคาความยืดหยุนของการสงออกที่มีอัตราแลกเปลี่ยนที่
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แทจริง ความยืดหยุนของการผลผลิตภายในประเทศที่มีตออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง และสัดสวนของ
การสงออกกับผลผลิตภายในประเทศ

5.2 สดัสวนหนีต้างประเทศสุทธิตอตัววัดระดับทรัพยากรในประเทศ และความสามารถ
ในการกอหนี้ตางประเทศของไทย

ในบทนีจ้ะหาความยืดหยุนของการสงออกตอราคา(Price elasticity) และรายไดของ
ตางชาติ (Income elasticity) เพือ่ใชค ํานวณหาตัวถวงนํ้ าหนักของการสงออกและผลผลิตภายใน
ประเทศ หลงัจากนั้นจะใชสัดสวนดังกลาวประมาณคาตัววัดระดับทรัพยากรภายในประเทศ เพื่อ
เปรียบเทยีบกบัหนีต้างประเทศสุทธิ สวนสุดทายจะประเมินความสามารถในการกอหนี้ตางประเทศ
ของไทยภายใตความเชื่อมั่นของผูใหกู

5.2.1     ตวัถวงนํ ้าหนกัการสงออกและผลผลิตภายในประเทศ และสัดสวนหนี้ตางประเทศสุทธิตอตัว
วดัระดับทรัพยากรในประเทศ

ในการวิเคราะหหาความยืดหยุนของการสงออกที่มีตออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงจะ
ประมาณคาจากหาสมการมูลคาการสงออก คือสมการที่ 4-26 ดวยวิธีการ Two-stage least squares
( TSLS ) โดยมี Instrument Variable คือ Real GDP ของประเทศทีน่ํ าเขาสินคาจากไทยที่ถวงนํ้ าหนัก
ดวยสัดสวนการสงออก และ ดชันรีาคาผูผลิตเปรียบเทียบกับดัชนีราคาสินคานํ าเขาของประเทศที่เปน
ตลาดสงออกของไทย 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
ผลการประมาณคาสมการมูลคาการสงออกของไทย

ตัวแปร เครือ่งหมายตามสมมติฐาน ผลการประมาณคา คา 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 

        
คาสมัประสิทธิ์ของตัวแปรตนทั้งสองตามสมการ แสดงความยืดหยุนของการสงออกที่มี

ตออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง ( 2β ) กบัความยืดหยุนของการสงออกที่มีตอรายไดที่แทจริงของตลาด
สงออกของไทย ( 3β ) ซึง่มคีา เทากับ 1.06 และ 2.72 ตามล ําดับ โดยเครื่องหมายของคาสัมประสิทธิ์
ทัง้สองเปนบวกตามทฤษฎี ซึ่งสามารถตีความหมายของ 2β  ไดวา เมื่ออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงมีคา
เพิม่ข้ึน นัน่หมายถงึ คาเงินบาทลดลง ในขณะที่ ราคาสินคาที่เปนเงินบาทคงเดิม สินคาดังกลาวเมื่อ
คดิในรูปเงนิตราตางประเทศจะถูกลง ทํ าใหความตองการสินคาสงออกเพิ่มข้ึน  สงผลใหการสงออก
ของไทยไปยงัประเทศคูคาเพิ่มข้ึนดวย จึงถือไดวาคาสัมประสิทธิ์ดังกลาวแทนความยืดหยุนของการสง
ออกที่มีตอราคา (Price Elasticity) นอกจากนี้ คาสัมประสิทธิ์ 3β แทนความยืดหยุนของการสงออกที่
มตีอระดับรายไดที่แทจริง (Income Elasticity) โดยมคีาเปนบวกนั้น หมายถึง เมื่อระดับรายไดของ
ชาวตางชาตเิพิม่ข้ึนจะมีความตองการสินคาสงออกของไทยเพิ่มข้ึนดวย จนทํ าใหการสงออกของไทย
เพิ่มข้ึนในที่สุด

นอกจากการประมาณคาสมการเพื่อหาความยืดหยุนของการสงออกแลว ในวิธีการ
ศึกษาครั้งนี้ยังตองการความยืดหยุนของรายไดภายในประเทศที่มีตออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงเพื่อ      
ใชในการค ํานวณหาตัวถวงนํ้ าหนักตอไป ซึ่งสมการผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติที่แทจริงของไทยที่
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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จะเหน็ไดวาคาสัมประสิทธิ์ของตัวแปรตนนี้ ( 4β ) มคีาเปนลบ นั่นหมายถึง เมื่ออัตรา
แลกเปลีย่นทีแ่ทจริงเพิ่มข้ึนจะสงผลใหรายไดของประเทศที่แทจริงลดลงดวย ซึ่งคาความยืดหยุนของ
รายไดที่แทจริงตออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงมีคาเทากับ -0.84 จะสามารถตีความหมายได ดังนี้คือ เมื่อ
อัตราแลกเปลีย่นทีแ่ทจริงของไทยเพิ่มข้ึนหมายถึงคาเงินบาทที่แทจริงลดลง รายไดที่อยูในรูปของ
สินคาตางประเทศของไทยจะลดลง

 
เมือ่แทนคาสัมประสิทธิ์ 2β จากสมการที่ 5-2 และสัมประสิทธิ์ 4β จากสมการที่ 5-3

และหาสดัสวนของการสงออกกับผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติเฉลี่ยไตรมาสที่ 4 ป 2540 ถึงไตรมาส
ที ่4 ป 2544 มีคา 0.52 แลวแทนคาลงในสมการที่ 4-16 ซึ่งจะไดคาถวงนํ้ าหนักของการสงออกที่ 0.60
และคาถวงนํ้ าหนักของผลผลิตภายในประเทศเปน 0.40 และสามารถหาตัววัดระดับทรัพยากร

ตารางที่ 5-4
สัดสวนหนีต้างประเทศสุทธิตอตัววัดความสามารถในการชํ 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

เมื่อสามารถวิเคราะหหาตัววัดระดับทรัพยากรภายในประเทศก็สามารถประเมินคาสวน
สัดสวนหนี้ตางประเทศสุทธิตอดัชนีวัดความสามารถในการชํ าระหนี้ที่ผู ใหกู ใหความเชื่อถือของ
ประเทศได นั่นก็คือ การสงออก ผลผลิตภายในประเทศ และตัววัดระดับทรัพยากรของประเทศ ในป
ตางๆ ดงัตารางที่ 5 – 4 จะเห็นไดวา สัดสวนหนี้ตางประเทศสุทธิตอตัววัดระดับทรัพยากรจะมีคาอยู
ระหวางสดัสวนหนี้ตางประเทศสุทธิตอมูลคาการสงออก และหนี้ตางประเทศสุทธิตอผลผลิตรายได
ประชาชาต ิเนื่องจาก ตัววัดระดับทรัพยากรเปนคาเฉลี่ยของตัวแปรทั้งสอง
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เมื่อสามารถประเมินสัดสวนหนี้ตางประเทศสุทธิตอตัววัดระดับทรัพยากรของปลาสุด
ได กจ็ะยดึคาสัดสวนดังกลาวเปนระดับการกอหนี้ตางประเทศภายใตความเชื่อมั่นของผูใหกู เพื่อ
ปองกันมใิหสดัสวนดงักลาวเพิ่มข้ึน นอกจากนี้ เมื่อสามารถกอหนี้ในระดับนี้แลวไมเกิดการบอกปด
การชํ าระหนี้ตางประเทศก็จะแสดงวาระดับหนี้ตางประเทศตอตัววัดระดับทรัพยากรมิไดสูงเกินไป        
มฉิะนัน้ จะเกดิการบอกปดการการชํ าระหนี้ตางประเทศในปดังกลาวแลว อยางไรก็ตาม ก็มิได
หมายความวาสัดสวนหนี้ตางประเทศตอตัววัดระดับทรัพยากรที่ตํ่ าที่สุดจะเปนทางเลือกที่เหมาะสม 
แมการมสีดัสวนดังกลาวอาจจะไดรับความเชื่อมั่นจากผูใหกูตางประเทศมากขึ้นก็ตาม แตการปรับ
เปลีย่นโครงสรางภายในประเทศเพื่อใหไดรับความเชื่อมั่นนั้น จะเพิ่มตนทุนในการชํ าระหนี้ในรูปแบบ
อ่ืนๆ

5.2.2     ความสามารถในการกอหนี้ของไทยภายใตความเชื่อมั่นของผูใหกู

สัดสวนหนี้ตางประเทศตอตัววัดระดับทรัพยากรจะขึ้นอยูกับอัตราการเจริญเติบโตของ
ประเทศไทยและของประเทศที่เปนคูคาของไทย เนื่องจาก การเจริญเติบโตของประเทศคูคาจะเปน    
ตัวแปรสํ าคัญกํ าหนดอัตราการเจริญเติบโตของการสงออก และอัตราการเจริญเติบโตของประเทศก็มี
ผลตอผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ นั่นเอง ถาอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศคูคา
ของไทยโดยเฉลีย่ตามมูลคาการสงออกของประเทศอยูในชวงรอยละ 0 ถึง 5.0 และความยืดหยุนของ
การสงออกตอรายไดของตลาดนํ าเขาสินคาจากไทยจากสมการที่ 5-3 มีคา 2.72 ดงัจะสามารถหา
อัตราการเพิ่มของมูลคาการสงออกที่อยูในรูปสินคาตางประเทศ ( *Xn ) ได ตามสมการที่ 4-25

ถาอัตราการเจริญเติบโตของประเทศไทย ( *Yn ) อยูในชวงรอยละ 2.0 ถึง 7.0 สวนคา
ถวงนํ ้าหนักของมูลคาการสงออกอยูที่ 0.60  คาถวงนํ ้าหนักของผลผลิตภายในประเทศเปน 0.40 และ
สัดสวนของการสงออกตอผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติเฉลี่ยมีคาเทากับ 0.52  ซึ่งมาจากตัวแปร     
ทัง้หมดทีใ่ชในสมการที่ 4-24 และสามารถคํ านวณหาอัตราการเจริญเติบโตของตัววัดระดับทรัพยากร
ของประเทศ ( Rn ) ได

ในขณะที ่ การคํ านวณหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่ไมกระทบความเชื่อมั่นจากผูใหกู
นั่นจะตองมีคาเทากับอัตราการเจริญเติบโตของตัววัดระดับทรัพยากรของประเทศที่สามารถสงผลให
สัดสวนหนี้ตางประเทศสุทธิตอGNPใหเพิ่มข้ึนได ตามสมการที่ 4-23  ซึง่จากการประมาณคาของ    
ตัวแปรและสมการที่ผานมาประเทศไทยสามารถขาดดุลบัญชีเดินสะพัด ณ ระดับอัตราการเจริญ     
เตบิโตทางเศรษฐกิจของไทยและตลาดสินคาสงออกของไทยตางๆกันออกไป ไดดังตาราง 5-5 จะเห็น
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ไดวาถาอัตราการเจริญเติบโตของตางประเทศอยูที่ระดับ 0 เปอรเซ็นต อัตราการเพิ่มของผลผลิต    
ภายในประเทศอยูที่รอยละ 2 ประเทศจะสามารถขาดดุลบัญชีเดินสะพัดไดรอยละ 0.18 ของ GNP แต
เมือ่การเจริญเติบโตของประเทศไทยเพิ่มข้ึน 5 เปอรเซ็นต มาอยูที่ระดับ 7 เปอรเซ็นต จะสามารถขาด
ดลุบัญชีเดินสะพัดไดเพิ่มรอยละ 0.44 ของ GNP แตถาเปนการเจริญเติบโตของผลผลิตประเทศคูคา
เพิ่มข้ึน 5 เปอรเซน็ตเชนกันจะสามารถขาดดุลบัญชีเดินสะพัดไดเพิ่มประมาณรอยละ 0.94 ของ GNP

 
ตารางที่ 5-5

สดัสวนการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดตอ GNP ณ อัตราการเจริญเติบโตของประเทศไทยกับ
อัตราการเจริญเติบโตของตลาดนํ าเขาสินคาสงออกของไทยในระดับตางๆตามเกณฑป 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 และเปนสัดสวนการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดตอGNP ทีจ่ะสามารถคงระดับ
หนีต้างประเทศตอตัววัดระดับทรัพยากรในป 2544 ไว

นอกจากนี้ ถาประเทศไทยมีอัตราการเจริญเติบโตตามการคาดการณของธนาคาร    
แหงประเทศไทยที่ระดับรอยละ 4.5 และอัตราการเพิ่มของผลผลิตรายไดประชาชาติของประเทศนํ าเขา
สินคาสงออกจากไทยที่ IMF คาดการณไว โดยเฉลี่ยถวงนํ้ าหนักตามมูลคาการสงออกเปน 3.33
เปอรเซ็นตประเทศจะสามารถขาดดุลบัญชีเดินสะพัดตอ GNP ไดรอยละ 1.02 ของ GNP จงึจะคง
ระดบัความเชื่อมั่นจากตางประเทศในระดับป 2544 ได
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ในขณะที ่ถาพิจารณาระดับการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดโดยยึดเอาระดับหนี้ตางประเทศ
ตอตัววดัระดบัทรัพยากรในปที่มีสัดสวนหนี้ตางประเทศตอตัววัดระดับทรัพยากรสูงที่สุด คือ ป 2540 
ประเทศไทยจะสามารถขาดดุลบัญชีเดินสะพัดในป 2545 ไดในชวง 0.63 เปอรเซ็นต ถึง 5.60
เปอรเซ็นต ตอ GNP โดยก ําหนดอัตราความเจริญเติบโตของผลผลิตภายในประเทศอยูในชวง 2 ถึง 7
เปอรเซน็ตและอัตราการเจริญเติบโตของตลาดสงออกของไทยอยูในชวง 0 ถึง 5 เปอรเซ็นตเชนเดียว
กนั และเศรษฐกิจของไทยในป 2545 เติบโต ณ ระดับ 4.5 เปอรเซ็นต และเศรษฐกิจของตลาดสงออก
ของไทยเติบโต ณ ระดับ 3.33 เปอรเซ็นต ประเทศไทยจะสามารถขาดดุลบัญชีเดินสะพัดไดรอยละ 
3.68 ของ GNP ซึง่สงูกวาระดบัที่ประมาณจากหนี้ตางประเทศตอตัววัดระดับทรัพยากรป 2544 อยูถึง
รอยละ 2.66 ของ GNP

ตารางที่ 5-6
สดัสวนการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดตอ GNP ณ อัตราการเจริญเติบโตของประเทศไทยกับ

อัตราการเจริญเติบโตของตลาดนํ าเขาสินคาสงออกของไทยในระดับตางๆตามเกณฑป 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 และเปนสัดสวนการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดตอGNP ทีจ่ะสามารถคงระดับ
หนีต้างประเทศตอตัววัดระดับทรัพยากรในป 2540 ไว

จากตารางที่ 5-5 และ 5-6 พบวา การเลือกใชสัดสวนหนี้ตางประเทศตอตัววัดระดับ
ทรัพยากรในปใดเปนมาตรฐานในการกอหนี้ตางประเทศในปตอมานั้นเปนทางเลือกทางนโยบายของ
ประเทศวาตองการใหมีความเชื่อมั่นจากผูใหกูอยางไร ในกรณีที่ประเทศตองการรักษาระดับความเชื่อ
มัน่จากผูใหกู เพื่อปองกันภาระแหงหนี้เพิ่มข้ึนจากปที่ผานมา ก็อาจยอมใหประเทศขาดดุลบัญชี
เดนิสะพัดในป 2545 เพียงรอยละ 1.01 ของGNP อยางไรก็ตาม การลดระดับหนี้ตางประเทศตอGNP
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อยูในระดบัทีต่ํ ่าทีสุ่ดเพื่อที่จะไดรับความเชื่อมั่นจากผูใหกูมาก เชน การจายคืนหนี้ตางประเทศเงินตน
ของหนีต้างประเทศทั้งที่ยังไมถึงกํ าหนดไถถอนนั้นก็จากกอใหเกิดการขาดสภาพคลองในประเทศ หรือ
การงดการกูยืมเงินจากตางประเทศทั้งที่อัตราดอกเบี้ยภายในประเทศสูงนั้นจะทํ าใหตนทุนของเงิน    
ลงทนุภายในประเทศสูงขึ้นซึ่งจะกระทบการเจริญเติบโตของประเทศได

นอกจากการประเมินการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดตอGNPในปตอไปตามระดับหนี้     
ตางประเทศตอตัววัดระดับทรัพยากรในปตางๆแลว ยังสามารถพิจารณาระดับความสามารถในการ  
กอหนี้ตางประเทศในอดีตเพื่อตรวจสอบกับการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่เกิดขึ้นจริงในปตางๆ โดยใช
มาตรฐาน Enhanced HIPC ของ IMF ทีก่ ําหนดใหมีหนี้ตางประเทศทั้งหมด (Gross external debt) 
เปน รอยละ 150 ของมูลคาการสงออก และรอยละ 50 ของผลผลิตภายในประเทศ ซึ่งจะใหคํ านิยาม
ขอก ําหนดดังกลาวนี้วา IMF Rule โดยจะใช IMF Rule ในการหาปริมาณหนี้ตางประเทศสุทธิแลว
เปรียบเทียบกับGNP แลวจึงใชขอมูลอัตราการเจริญเติบโตของประเทศและตลาดสงออกของไทยใน
การคํ านวณหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดตอGNPในอดีต โดยยังคงใชตัวถวงนํ้ าหนักของการสงออก
ตวัถวงนํ้ าหนักของผลผลิตภายในประเทศ และสดัสวนของการสงออกตอผลผลิตภายในประเทศเฉลี่ย
เปนคาเดิม

จากตางรางที ่ 5-7 เปรียบเทียบความสามารถในการกอหนี้ตางประเทศในอดีตโดยใช
มาตรฐาน IMF พบวาในชวงป 2534 ถึง 2538 ประเทศไทยมีการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่สอดคลอง
ตาม IMF Rule แตในป 2539 ถึง 2541 ประเทศไทยมีบัญชีเดินสะพัดที่อยูในเกณฑสูงกวาระดับ IMF
Rule ดงัจะเหน็ไดวา ในป 2539 ถาจะรักษาระดับหนี้ตางประเทศตอตัววัดระดับทรัพยากรตาม IMF
Rule ไว ประเทศไทยควรมีการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดรอยละ 6.17 ของ GNP แตกลับพบวาประเทศ
ไทยกลับขาดดุลบัญชีเดินสะพัดจริงถึงรอยละ 8.25 ของ GNP ในขณะที่ ป 2540 และ 2541 ประเทศ
ไทยนาจะกอใหการเกินดุลบัญชีเดินสะพัดรอยละ 2.87 และ 15.06 ของ GNP ตามลํ าดับ แตบัญชี
เดนิสะพัดที่เกิดขึ้นจริงยังขาดดุลอยูรอยละ 0.87 ตอ GNP ในป 2540 และแมประเทศไทยจะสามารถ
กอใหดุลบัญชีเดินสะพัดเกินดุลไดถึงรอยละ 13.26 ตอ GNP ในปตอมา แตระดับดังกลาวยังไมสูงกวา
สดัสวนการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดตอGNP ตาม IMF Rule ซึง่ถายึดถือตาม IMF Rule แลว การ
ขาดดลุบัญชีเดินสะพัดในชวงป 2539 ถึง 2541 อาจตีความไดวาอยูในระดับที่ไมยั่งยืน
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ตารางที่ 5 - 7
แสดงสดัสวนการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่คํ านวณจาก IMF Rule เปรียบเทียบกับสัดสวนการขาดดุล

บญัชีเดินสะพัดที่เกิดขึ้นจริง

ป สดัสวนการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดตอ
GNP ตาม IMF Rule

สดัสวนการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดตอGNP
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

แตในชวงตอมาคือ ป 2542 ถึง 2544 ดุลบัญชีเดินสะพัดของไทยที่เกิดขึ้นจริงยัง    เกิน
ดลุ เนือ่งจาก การลดของคาเงินบาททํ าใหการนํ าเขาปรับตัวลดลงอยางมาก ในขณะที่ การสงออกก็
เพิม่ข้ึนดวย สวนการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดตาม IMF Rule นัน้ ยอมใหขาดดุลไดในป 2542 และ
2543 เพราะ มกีารเพิ่มข้ึนของอัตราการเจริญเติบโตของตลาดสงออกของไทยทํ าใหมูลคาการสงออก
ของไทยเพิม่ข้ึน อยางไรก็ตาม ในป 2544 คาเฉลี่ยของอัตราการเจริญเติบโตของตลาดสงออกของไทย
มคีาเปนลบ ซึง่หมายถึง เศรษฐกิจของตลาดสงออกของไทยในปนั้นถดถอยลง ประเทศไทยจึงควร
เกนิดุลบัญชีเดินสะพัดไว ณ ระดับรอยละ 2.83 ของ GNP เพือ่ใหระดับหนี้ตางประเทศของไทยไปตาม
ขอกํ าหนดของ IMF ซึง่ดลุบัญชเีดนิสะพัดในปนั้นก็เกินดุลมากกวาระดับดังกลาวอยูรอยละ 2.65 ของ
GNP
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ในบทนี้แสดงใหเห็นวาแตละปจจัยกระทบตอสัดสวนหนี้ตางประเทศตอผลผลิตรายได
ประชาชาตอิยางไร  โดยเริ่มพิจารณาขจัดผลของอัตราแลกเปลี่ยนที่มีตอสัดสวนหนี้ตางประเทศตอ
GNP กอนดงัแสดงในตารางที่ 5-1 หลังจากนั้นจึงคํ านวณหาผลกระทบที่มาจาก Debt dynamics นั่น
คอืความแตกตางของอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงกับอัตราการเจริญเติบโตที่แทจริง เมื่อสามารถคํ านวณหา
ผลกระทบจากทั้งสองสวนได การเปลี่ยนแปลงของสัดสวนหนี้ตางประเทศตอ GNP สวนทีเ่หลือก็จะมา
จากดลุบัญชีเดินสะพัดที่ไมรวมการชํ าระดอกเบี้ย ( Noninterest current account deficit ) ซึ่งแสดง
ปจจัยที่เหลือในตารางที่ 5-2

เพื่อวิเคราะหหาสัดสวนหนี้ตางประเทศตอตัววัดระดับทรัพยากรจึงประมาณคาสมการ
ความตองการสนิคาสงออกของไทย และสมการอุปทานของการผลิตภายในประเทศ เพื่อหาคาความ
ยดืหยุนของการสงออกตอราคา และความยืดหยุนของการผลิตตอราคา ซึ่งมีคา 1.06 และ 0.84 ตาม
ล ําดบั และจากความยืดหยุนทั้งสองจะสามารถประมาณตัวถวงนํ้ าหนักของการสงออกและผลิตภัณฑ
รายไดประชาชาติได คือ 0.60 และ 0.40 ตามลํ าดับ และสามารถประเมินสัดสวนหนี้ตางประเทศตอ
ตวัวดัระดับทรัพยากรในแตละปไดตามตารางที่ 5-4

เนือ่งจาก ความสามารถในการกอหนี้ตางประเทศจะเกี่ยวของกับการเจริญเติบโตของ
ตวัวดัระดับทรัพยากร ( Rn ) คอื ถาสามารถคงสัดสวนหนี้ตางประเทศตอตัววัดระดับทรัพยากรไวได ก็
จะสามารถรกัษาความเชื่อมั่นจากผูใหกูได ดังนั้น จึงตองคํ านวณหาการเจริญเติบโตของตัววัดระดับ
ทรัพยากร ซึง่ประกอบดวยสวนที่มาจากการเพิ่มข้ึนของการสงออก และสวนที่มาจากเพิ่มข้ึนของผล
ผลิตภายในประเทศ และการเพิ่มของการสงออกจะขึ้นอยูกับรายไดของประเทศที่นํ าเขาสินคาจากไทย
ดงันัน้ จงึตองประมาณคาความยืดหยุนของการสงออกตอรายไดของตลาดสินคาสงออกของไทยหลัก
11 ประเทศ โดยคาความยืดหยุนที่ไดมีคาเทากับ 2.71 ซึ่งอยูในชวง ∞<< ε1  จึงถอืวายืดหยุน
(elastic) ดงันัน้ การเพิม่ข้ึนของรายไดของตลาดสินคาสงออกจะทํ าใหประเทศไทยสามารถขาดดุล
บญัชเีดนิสะพดัการไดเพิ่มข้ึนมากกวาการเพิ่มข้ึนของผลผลิตภายในประเทศเอง

สวนสุดทายของบทนี้ไดทํ าการประมาณการขาดดุลการบัญชีเดินสะพัดเทียบกับ GNP
โดยใชความเชื่อมั่น 2 ระดับ คือความเชื่อมั่นในป 2544 เพื่อเปนการปองกันมิใหภาระหนี้เพิ่มข้ึน และ
ความเชือ่มั่นเหมือนในกรณีป 2540 ที่มีระดับหนี้ตางประเทศตอตัววัดระดับทรัพยากรสูงสุดในชวงที่
พจิารณา ผลที่ไดปรากฏฝนตารางที่ 5-5 และ 5-6 ซึ่งจะใหบงถึงปริมาณการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่
แตกตางกันซึ่งถือไดวาเปน Policy choice ทีผู่ด ําเนินนโยบายของประเทศจะกํ าหนด นอกจากนี้เพื่อ
เปนการตรวจสอบการกอหนี้ตางประเทศที่ผานมาในอดีตจึงนํ าเอาขอกํ าหนดของIMF ที่ใหชื่อวา IMF
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rule มาท ําการตรวจสอบกับขาดดุลบัญชีเดินสะพัดประเทศของไทยที่ผานมาวาสอดคลองกับ IMF
rule หรือไม ผลการศึกษาพบวา การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดของไทยในป 2539 ถึง 2541 อยูมนระดับที่
ไมยั่งยืนตามขอกํ าหนดของ IMF



บทที่ 6

สรุปผลการศึกษา อภิปรายผล และขอเสนอแนะ

จากการศึกษาพบวาหนี้ประเทศของไทยหลังการเปดเสรีทางการเงินไดเปลี่ยนแปลง
โครงสรางจากหนีร้ะยะยาวภาครัฐเปนหนี้ระยะสั้นภาคเอกชนซึ่งมีความผันผวนมากขึ้น และหนี้ตาง
ประเทศโดยรวมในทศวรรษที่ผานมาก็มีปริมาณเพิ่มข้ึนมาก โดยเฉพาะในชวงป พ.ศ. 2538 ถึง 2541 มี
หนีต้างประเทศโดยรวมมากกวาหนึ่งแสนลานดอลลารสหรัฐฯ โดยสดัสวนหนี้ตางประเทศคงคางตอ
ผลิตภัณฑมวลรวมภายในประเทศ (GDP) ในชวงเวลาดังกลาวมีคาสูงกวามาตรฐาน Enhanced HIPC
และสูงที่สุดในป 2541  แตเพือ่ประเมนิความสามารถในการชํ าระหนี้ และสภาพคลองของประเทศจึง
ใชดชันวีดัระดบัหนีต้างประเทศประเภทอื่นๆดวย  นอกจากนี้ ยังเปรียบเทียบหนี้ตางประเทศของไทย
กบักลุมประเทศก ําลังพัฒนาตางๆ เพื่อแสดงภาพสถานะหนี้ตางประเทศของไทยที่ชัดเจนยิ่งขึ้น    ใน
การศึกษานี้ยังทํ าการวิเคราะหปจจัยที่กระทบตอหนี้ตางประเทศสุทธิตอผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ 
ซึง่พบวา ในป 2540 การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนทํ าใหหนีต้างประเทศสุทธิตอผลิตภัณฑ
มวลรวมประชาชาติเพิ่มข้ึนรอยละ 46 และการเพิ่มข้ึนของหนีต้างประเทศสุทธิตอผลิตภัณฑมวลรวม
ประชาชาติรอยละ 57 มาจาก Debt dynamics ดงันัน้ ดลุบัญชีเดินสะพัดในสวนที่ไมรวมการชํ าระดอก
เบี้ยจึงกอใหเกิดการลดลงของหนีต้างประเทศสุทธิตอผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติรอยละ 2  อยางไร
กต็าม  การใชสัดสวนหนี้ตางประเทศสุทธิตอผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติแตเพียงอยางเดียวอาจไม
เหมาะสมนกั เนือ่งจากผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาตินั้นไดรวมเอาสินคาที่ไมสามารถสงออกไดไวดวย
จึงใชการสงออกที่เปนรายไดที่เปนเงินตราตางประเทศของไทยมาประกอบการวิเคราะหความสามารถ
ในการกอหนีต้างประเทศ โดยดัชนีที่ใชวัดในการศึกษาครั้งนี้ คือ ตัววัดระดับทรัพยากร ซึ่งเปนคาเฉลี่ย
ถวงนํ ้าหนกัระหวางมูลคาการสงออกและผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติ โดยตัวถวงนํ้ าหนักใชจะตอง
ไมถกูกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง เพื่อปองกันมิใหการลดคาเงินที่แทจริงมีผลกระทบตอสัด
สวนหนีต้างประเทศตอตัววัดระดับทรัพยากร โดยตัวถวงนํ้ าหนักของการสงออกและผลิตภัณฑมวลรวม
ประชาชาตจิะเปนผลมาจากความยืดหยุนของการสงออกที่มีตออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง และความ
ยดืหยุนของผลผลิตประชาชาติภายในประเทศตออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง และสัดสวนของมูลคาการ
สงออกตอผลผลิตรายไดประชาชาติเฉลี่ย

จากการประมาณสมการความตองการสินคาสงออกของไทยและอุปทานของการผลิต
ภายในประเทศ พบวา ความยืดหยุนของการสงออกที่มีตออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงก็มีคามากกวา
ความยดืหยุนของผลผลิตประชาชาติภายในประเทศตออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงประมาณหนึ่งเทา ซึ่ง
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มคีา 1.06 และ 0.84 ตามลํ าดับ นอกจากนี้ สัดสวนมูลคาการสงออกตอผลผลิตรายไดประชาชาติเฉลี่ย
ในชวงป 2540 ถงึ 2544 มีคาประมาณ 0.52 จึงสามารถคํ านวณหาตัวถวงนํ้ าหนักที่จะใชถวงนํ้ าหนัก
การสงออกและผลผลิตภายในประเทศไดซึ่งมีคา 0.60 และ 0.40 ตามลํ าดับ เนื่องจาก ตัววัดระดับ
ทรัพยากรเปนคาเฉลี่ยถวงนํ้ าหนักของมูลคาการสงออกและผลผลิตมวลรวมประชาชาติ ดังนั้น จึง
ค ํานวณตวัวดัระดบัทรัพยากรในแตละปได จากการศึกษาพบวา สัดสวนหนี้ตางประเทศสุทธิตอตัววัด
ระดบัทรัพยากรจะมีคาระหวางสัดสวนหนี้ตางประเทศสุทธิตอมูลคาการสงออก และผลผลิตมวลรวม
ประชาชาต ิ โดยในชวงป พ.ศ. 2538 ถึง 2540 นั้นสัดสวนดังกลาวเพิ่มข้ึนเรื่อยจนมีคาสูงสุดถึงรอยละ
101 ในป 2540  อยางไรก็ตาม สัดสวนหนี้ตางประเทศสุทธิตอตัววัดระดับทรัพยากรในชวงป 2541 ถึง
2544 กไ็ดปรับตัวลดลงจนในป 2544 มีหนี้ตางประเทศสุทธิรอยละ 22 ของตัววัดระดับทรัพยากร ซึ่ง
หมายถงึ ระดับความเชื่อมั่นของผูใหกูในป 2544 สูงขึ้นจากป 2540

  สวนการประมาณคาความยืดหยุนของการสงออกที่มีตอรายไดของประเทศนํ าเขาสิน
คาสงออกจากไทยมีคาสูงกวาความยืดหยุนของการสงออกตออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงและความยืด
หยุนของผลผลิตภายในประเทศตออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริงมาก ดงันั้น การเพิ่มข้ึนของรายไดเฉลี่ย
ของประเทศนํ าเขาสินคาสงออกจากไทยจึงสูงกวาสัดสวนผลิตภัณฑมวลรวมประชาชาติที่ถวงนํ้ าหนัก
ในตัววัดระดับทรัพยากร( ( ) ∗− Yγ1 )เมื่อเปรียบเทียบกับมูลคาการสงออกที่ถวงนํ้ าหนักในตัววัดระดับ
ทรัพยากร( ∗Xγ ) จงึท ําใหการเพิ่มข้ึนของอัตราการเจริญเติบโตของผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศที่
น ําเขาสนิคาสงออกจากไทยเพิ่มชองวางใหประเทศไทยสามารถขาดดุลบัญชีเดินสะพัดตอ GNPไดมาก
กวาการเพิ่มข้ึนของอัตราการเจริญเติบโตภายในประเทศเอง  เพือ่ประเมินหาอัตราการเพิ่มข้ึนของตัว
วดัระดับทรัพยากรในป 2545 จะกํ าหนดปจจัยทีแ่ปรผันทั้งสองเปนชวง โดยใหอัตราการเจริญเติบโต
ของรายไดประชาชาติของประเทศไทยอยูในชวงรอยละ 2 ถึง 7 และจะกํ าหนดอัตราการเจริญเติบโต
ของตลาดสนิคาสงออกของไทยในชวงรอยละ 0 ถึง 5  ซึ่งพิจารณาปจจัยที่ใชคํ านวณอัตราการเพิ่มข้ึน
ของตวัวัดระดับทรัพยากรจากตารางที่ 6-1 จะเหน็ไดวาประเทศสงเสริมอุตสาหกรรมการผลิตเพื่อการ
สงออก (Export oriented industrialization) อาจจะทํ าใหประเทศสามารถกอหนี้ตางประเทศไดสูงขึ้น
เนือ่งจากจะชวยกระตุนการสงออกของประเทศ
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ตารางที่ 6-1
สรุปคาของตัวแปรเพื่อคํ านวณตัวถวงนํ้ าหนักและ ตัวแปรที่ใชคํ านวณ

อัตราการเพิ่มของตัววัดระดับทรัพยากร

ความยดืหยุนของการสงออกตออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง +1.06
ความยดืหยุนของผลผลิตภายในประเทศตออัตราแลกเปลี่ยนที่แทจริง -0.84
สดัสวนของมูลคาการสงออกตอผลผลิตรายไดประชาชาติเฉลี่ย 0.52
ตวัถวงนํ้ าหนักของการสงออก 0.59
ตวัถวงนํ้ าหนักของผลผลิตภายในประเทศ 0.41
ความยดืหยุนของการสงออกตอผลผลิตของตลาดสินคาสงออกของไทย +2.71
อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของไทยในป พ.ศ.2545 2 ถงึ 7
อัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของตลาดสินคาสงออกเฉลี่ย 0 ถงึ 5

หมายเหตุ : เครือ่งหมายบวก หมายถึง มีความสัมพันธไปในทางเดียวกัน
   เครือ่งหมายลบ  หมายถึง  มีความสัมพันธไปในตรงกันขาม

เพื่อรักษาความเชื่อมั่นของผูใหกูจะตองปองกันมิใหสัดสวนหนี้ตางประเทศสุทธิตอตัว
วดัระดบัทรพัยากรเพิ่มข้ึน นั่นคือ อัตราการเพิ่มข้ึนของตัววัดระดับทรัพยากรใชคํ านวณการขาดดุล
บญัชีเดินสะพัดตอ GNP นัน่เอง ถาพิจารณากรณีที่ประเทศไทยมีอัตราการเจริญเติบโตภายในประเทศ
และประเทศคูคามีอัตราการเจริญเติบโตของประเทศเฉลี่ยที่ 7% และ 5% ซึ่งเปนคาสูงสุดในกรณีที่ใช
สดัสวนหนีต้างประเทศสุทธิตอตัววัดระดับทรัพยากรในป 2544 ประเทศไทยจะสามารถขาดดุลบัญชี
เดนิสะพัดไดประมาณรอยละ 1.56 ตอ GNP โดยจะไมกระทบกระเทือนความ  เชื่อมั่นของผูใหกูตาง
ประเทศ อยางไรก็ตาม ถาอัตราการเจริญเติบโตของประเทศและประเทศคูคาของไทยเฉลี่ยเปนไปตาม
การคาดการณของของธนาคารแหงประเทศไทยและกองทุนการเงินระหวางประเทศในระดับรอยละ 4.5
และ 3.33 ตามลํ าดับ ประเทศจะสามารถขาดดุลบัญชีเดินสะพัดไดรอยละ 1.02 ตอ GNP นอกจากนี้
ถาประเมนิความสามารถในการกอหนี้ตางประเทศโดยยึดระดับความเชื่อมั่นอื่นที่ตํ่ ากวาในป 2544
ประเทศไทยก็จะสามารถขาดดุลบัญชีเดินสะพัดไดในระดับสูงขึ้น เชน ยึดระดับความเชื่อมั่นในป 2540
เปนเกณฑ ประเทศไทยจะสามารถขาดดุลบัญชีเดินสะพัดไดรอยละ 3.68 ของ GNP โดยที่อัตราการ
เจริญเตบิโตของประเทศและประเทศคูคาของไทยเฉลี่ยเปน 4.5 และ 3.33  แตอยางไรก็ตาม การขาด
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ดลุบัญชเีดนิสะพดัในระดับสูงๆ ซึ่งไดรับการชดเชยจากการกอหนี้ตางประเทศทั้งหมด จะทํ าใหประเทศ
ไทยมีระดับหนี้ตางประเทศตอ GNP สงูจนอาจเกินระดับการกอหนี้ที่ยั่งยืนได

การศึกษาถึงการกอหนี้ตางประเทศของไทยในอดีตจากการประเมินการขาดดุลบัญชี
เดินสะพัดตอ GNP ภายใต IMF rule พบวา การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดตอ GNP ในชวงป 2539 ถึง
2541 ไมสอดคลองกับ IMF rule ซึง่อาจถือวาการกอหนี้ในชวงเวลานั้นอยูในระดับที่ไมยั่งยืนได

ขอเสนอแนะเชิงนโยบาย

ประเทศกํ าลังพัฒนาสวนใหญตองการเงินกูจากตางประเทศในการพัฒนาประเทศ     
ในขณะที่ ผูใหกูจะพิจารณาปลอยเงินกูตามความนาเชื่อถือของประเทศผูกู  ซึ่งโดยทั่วไปแลวจะ
พจิารณาจากการสงออกและผลผลิตภายในประเทศ หรืออาจกลาวไดวา ผูใหกูจะพิจารณาปลอยเงินกู
จากตัววัดระดับทรัพยากร(Resource)ของประเทศผูกู นัน่เอง ดงันัน้ กลยุทธของการกอหนี้ตางประเทศ
ทีย่ัง่ยนืจะตองสอดคลองกับความเชื่อมั่นของผูใหกูหรือตัววัดระดับทรัพยากร

เนือ่งจาก การสงออกเปนแหลงรายไดที่เปนเงินตราตางประเทศที่สํ าคัญ ดังนั้น นโยบาย
ทีส่งเสรมิการสงออกที่เหมาะสมจะชวยทํ าใหความสามารถในการกอหนี้ตางประเทศเพิ่มข้ึน โดยไม
กระทบตอความเชื่อมั่นของผูใหกู นั่นคือ แมหนี้ตางประเทศจะเพิ่มมากขึ้น แตการเพิ่มข้ึนของการ
สงออกจะชวยใหสัดสวนหนี้ตางประเทศตอตัววัดระดับทรัพยากรไมเปลี่ยนแปลง หรือถาไมกอหนี้
ตางประเทศเพิม่ข้ึน ก็จะชวยเพิ่มความเชื่อมั่นของผูใหกู  โดยทํ าใหสัดสวนหนี้ตางประเทศตอตัววัด
ระดบัทรัพยากรลดลง นั่นเอง การขยายตลาดสินคาสงออก เชน การรวมกลุมทางการคาจะชวยลด
การกดีกนัทางการคา และยังชวยสงเสริมใหเกิดการคาระหวางประเทศสมาชิกในระยะยาว อันจะทํ าให
การสงออกเพิม่ข้ึนและเติบโตไดในระยะยาว หรือการใหความชวยเหลือทางดานขอมูลขาวสารของ
ภาครัฐเพื่อเจาะตลาดสงออกใหม และการสงเสริมการอุตสาหกรรมที่ผลิตเพื่อการสงออกก็จะมี
สวนชวยความสามารถในการแขงขันในการสงออกได จากการศึกษายังพบวา การสงออกของไทย
ออนไหวตอรายไดของตลาดสงออกมาก หรือมีความยืดหยุนของการสงออกตอรายไดสูง ดังนั้น
การสงเสริมใหมีการผลิตสินคาที่มีคุณลักษณะและคุณภาพตรงตามความตองการของตลาดสงออกจะ
ชวยเพิม่ความตองการสินคาสงออก หรือการเพิ่มมูลคาใหกับสินคาสงออกเปนการเพิ่มรายไดจาก
การสงออกไดอีกทางหนึ่ง
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นอกจากการสงออกแลว รายไดประชาชาติก็มีสวนกํ าหนดความสามารถในการกอหนี้
ของประเทศ โดยการวางมาตรการระดมเงินออมและการเพิ่มประสิทธิภาพการลงทุนเพื่อใหผลตอบ
แทนจากการลงทนุสงูขึน้ หรือการสนับสนุนการลงทุนจากตางประเทศโดยเฉพาะการลงทุนโดยตรงจาก
ตางประเทศซึง่มคีวามผันผวนนอย ตลอดจนการสงเสริมการทองเที่ยวภายในประเทศจะชวยเพิ่ม
รายไดประชาชาติและชวยเสรมิสรางรายไดที่เปนเงินตราตางประเทศอีกดวย

สวนแนวนโยบายในเชิงปฏิบัติเกี่ยวกับหนี้ตางประเทศนั้น ควรมีการควบคุมการขาดดุล
บัญชีเดินสะพัดไมใหเกินระดับที่สอดคลองกับเสถียรภาพระยะยาว โดยรักษาระดับใหสอดคลองกับ
ความสามารถในการชํ าระหนี้ตางประเทศ และความเชื่อมั่นของผูใหกูตามดัชนีที่ผูใหกูใหความสํ าคัญ  
เชน การรกัษาระดับหนี้ตางประเทศตอตัววัดระดับทรัพยากรใหคงที่ เพื่อปองกันมิใหภาระแหงหนี้เพิ่ม
มากขึ้น เปนตน แตการลดระดับหนี้ตางประเทศตอตัววัดระดับทรัพยากรใหตํ่ าที่สุดเพื่อเปนการเพิ่ม
ความเชื่อมั่นจากผูใหกูนั่นเปนนโยบายที่ไมจํ าเปนเพราะอาจจะกอใหตนทุนในการชํ าระหนี้เงินกูสูงขึ้น 
เชน การจายคนืเงนิตนและดอกเบี้ยของหนี้ตางประเทศจํ านวนกอนระยะเวลาไถถอนเพื่อเพิ่มความเชื่อ
มัน่อาจจะกอใหเกิดการขาดสภาพคลองในประเทศได  หรอืการงดการกูยืมจากตางประเทศที่มีตนทุน
ตํ่ ากวาเงินกูภายในประเทศจะกระทบการลงทุนภายในประเทศได นอกจากนี้ การสงเสริมนโยบาย    
การออมเพื่อลดชองวางของการออมและการลงทุน จะชวยเพิ่มความสามารถในการชํ าระหนี้           
ตางประเทศไดอีกทางหนึ่ง

จากการศกึษา พบวา การเปลี่ยนแปลงของสัดสวนหนี้ตางประเทศตอผลผลิตมวลรวม
ประชาชาติ เกิดจากการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่ไมรวมดอกเบี้ย การเปลี่ยนแปลงของอัตรา           
แลกเปลี่ยน และ Debt dynamics ซึง่เปนความแตกตางระหวางอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงของเงินกูกับ   
การเจริญเติบโตภายในประเทศ ดังนั้น ณ ระดบัการเจริญเติบโตของประเทศระดับหนึ่ง เมื่อตนทุนของ
เงนิกูสงูขึน้จะท ําใหสามารถขาดดุลบัญชีเดินสะพัดไดลดลง ดังนั้น การเขาถึงแหลงเงินกูอ่ืนๆ ที่มีตนทุน
ตํ่ าจะชวยใหประเทศสามารถขาดดุลบัญชีเดินสะพัดไดมากขึ้น และเปนถือการจัดการหนี้ตางประเทศ
ดานผูใหกู เพราะการขยายแหลงเงินกูนั้นเปนการเพิ่มชองทางของการกูหนี้ตางประเทศ และเปน      
การเสรมิวงเงินกูตางประเทศกรณีเกิดเหตุการณฉุกเฉินดวย

นอกจากนี้ ในการกูที่เปนเงินตราตางประเทศควรพิจารณาถึงความเสี่ยงจากอัตรา    
แลกเปลี่ยนที่อาจจะเกิดขึ้น เนื่องจาก การชํ าระคืนหนี้ตางประเทศจะเปนสกุลเดียวกับสกุลของเงินกู 
ดงันัน้ ถารายไดของผูกูเปนสกุลเงินภายในประเทศก็ควรคํ านึงความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนระหวาง
สกุลภายในประเทศและสกุลเงินกู ถามีการกอหนี้ตางประเทศที่เปนเงินตราตางประเทศซึ่งสอดคลอง
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กับรายไดที่เปนเงินตราตางประเทศจะชวยลดความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนดังกลาวได อยางไร        
ก็ตาม ถารายไดที่เปนเงินตราตางประเทศไมใชสกุลเดียวกับเงินกูก็ควรคํ านึงถึงความเสี่ยงที่มาจาก
อัตราแลกเปลี่ยนแบบ Cross currency ดวย เพื่อปองกันมิใหผลของการเปลี่ยนแปลงอัตราแลกเปลี่ยน
กระทบตอรายไดหรือรายจายที่เปนเงินตราตางประเทศ   สวนผูรักษาสภาพคลองของประเทศตอง
รักษาระดับทุนสํ ารองเงินตราตางประเทศตอหนี้ระยะสั้นใหเหมาะสมเพื่อปองกันภาระการชํ าระหนี้
ระยะสั้นที่สูงเกินไป ประกอบกับควรควบคุมดูแลอยางใกลชิดกับการกูหนี้ระยะสั้นเพราะมีความ       
ผันผวนสูงและหนี้ที่มีอัตราดอกเบี้ยที่ลอยตัวเพราะเปนกระทบตอตนทุนที่แทจริงของหนี้ตางประเทศ 
และเปนการปองกันมิใหภาระหนี้สูงเกินระดับสภาพคลองของประเทศ อยางไรก็ตาม ภาคเอกชนที่กูเงิน
ระยะสั้นไมควรนํ าเงินกูระยะสั้นไปลงทุนในในกิจกรรมที่ใหผลระยะยาวอยางไมสมควร เพราะอาจทํ า
ใหเกิดการขาดสภาพคลองของเศรษฐกิจโดยรวมได สวนการกูเงินของภาครัฐแมสวนมากจะเปนหนี้
ระยะยาวแตงบประมาณรายจายของภาครัฐก็ควรเหมาะสมกับหนี้ตางประเทศคงคาง ภาระการชํ าระ
หนี ้และเงนิทุนสํ ารองที่กํ าหนดไวดวย

ในขณะที ่ ขอมลูทีเ่กี่ยวกับการกูยืมเงินทั้งตนทุนของเงินกูและขอผูกมัดเงินกูตางๆ ก็มี
ความส ําคญั จึงควรมีการเปดเผยอยางรวดเร็ว และโปรงใส เพื่อเปนประโยชนแกการตัดสินใจของ
นกัลงทนุและเอือ้ประโยชนในการตรวจสอบ เชน การเผยแพรขอมูลขาวสารเกี่ยวกับอัตราดอกเบี้ยเงินกู
ในแหลงตางๆ และขอผูกมัดเงินกูนั่นๆ เชน ระยะเวลาไถถอน ถาสามารถขยายระยะเวลาในการไถถอน
ใหกระจายออกไปจะชวยใหภาระการชํ าระหนี้ไมสูงนัก ขอมูลเหลานี้จะชวยใหผูกูเปรียบเทียบตนทุน
โดยตรงและทางออมของเงินกูไดชัดเจนยิ่งขึ้น ในขณะที่ กรณีเกิดปญหาเฉพาะกับอุตสาหกรรมหนึ่ง
อาจจะกระทบหนี้ตางประเทศโดยรวม จงึควรมกีารสํ ารวจผูกูรายอุตสาหกรรมซึ่งจะมีประโยชนใน
การวเิคราะหสถานะของประเทศทั้งความสามารถในการชํ าระหนี้และสภาพคลอง  เปนตน

ขอเสนอแนะสํ าหรับการศึกษาครั้งตอไป

ในการพิจารณาหนี้ตางประเทศนอกจากจะตองประเมินจากดัชนีความ
สามารถใน     การชํ าระหนี้ตางประเทศแลวควรมีการประเมินจากดัชนีวัดสภาพคลองของประเทศดวย
เนื่องจากหนี้ระยะสั้นและอัตราดอกเบี้ยลอยตัวซึ่งมีความผันผวนสูงทํ าใหความสํ าคัญของเงินทุน
ส ํารองระหวางประเทศไดเพิ่มมากขึ้น และภาระการชํ าระหนี้ตางประเทศในแตละปที่สูงเกินไปอาจทํ า
ใหประเทศเกดิการขาดสภาพคลอง และในการศึกษาครั้งนี้ ศึกษาเฉพาะหนี้ตางประเทศโดยรวมและไม
ไดน ําผลกระทบทีม่าจากหนี้ภาครัฐที่เปนหนี้ภายในประเทศเขามาพิจารณา เนื่องจาก ซึ่งกรณีที่ภาครัฐ
หนัไปกอหนีภ้ายในประเทศอยางไมเหมาะสม เชน เมื่อหนี้ภาครัฐเพิ่มข้ึนจํ านวนมากแลวรัฐบาลใชน
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โบายสรางเงินเฟอในระบบเศรษฐกิจ (Seigniorage) เพือ่เปนเครื่องมือในการเก็บภาษีจากภาคเอกชน
นอกเหนอืจากการเก็บภาษีมูลคาเพิ่มหรือภาษีรายได อาจสงผลกระทบผลกระทบทั้งทางตรงและทาง
ออมกบัการลงทุนภายในประเทศได อยางไรก็ตาม การใชนโยบาย Inflation targeting อาจจะเปนแนว
ทางหนึง่ทีช่วยไมใหภาครัฐกอเงินเฟอเพื่อเรียกเก็บภาษีจากประชาชน อยางไรก็ตาม จะเห็นไดวาภาค
รัฐไดมีการกํ าหนดขอบเขตการกอหนี้ทั้งในและตางประเทศไว โดยก ําหนดใหกูเงินจากแหลงเงินกูใน
ประเทศเพือ่ใชจายตามงบประมาณไดไมเกินรอยละ 20 ของงบประมาณรายจายประจํ าปและงบ
ประมาณรายจายเพิ่มเติมอีกรอยละ 80 ของงบประมาณรายจายที่ตั้งไวสํ าหรับชํ าระคืนตนเงินกู ใน
ขณะที่กํ าหนดใหการกูเงนิตางประเทศของกระทรวงการคลังในนามรัฐบาลไทยจากแหลงเงินกูตางๆ จะ
ตองไมเกินรอยละ 10 ของงบประมาณรายจายประจํ าปนั้นๆ (พิจารณาตามภาคผนวก จ.) เมื่อกํ าหนด
ขอบเขตหรือเพดานการกูเงินทั้งในและตางประเทศของภาครัฐไวก็ไมควรที่จะปรับเปลี่ยนขอบเขตไป
เมื่อเกิดวิกฤตหนี้ภาครัฐแตภาครัฐควรกํ าหนดนโยบายการบริหารจัดการหนี้ภาครัฐทั้งที่เปนหนี้ภายใน
ประเทศและตางประเทศและปฏิบัติตามอยางเครงครัด
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ภาคผนวก



ภาคผนวก ก

สูตรการคํ านวณอัตราแลกเปลี่ยนประสิทธิผลที่แทจริง

สตูรการคํ านวณดัชนีอัตราแลกเปลี่ยนประสิทธิผลที่แทจริง ( Real effective exchange
rate index หรือ REER) ทีใ่ชในงานศึกษานี้ มาจาก สดัสวนของอัตราแลกเปลี่ยนประสิทธิผลที่เปน
ตวัเงิน (Nominal effective exchange rate index: NEER) ตอ ดชันรีาคาเปรียบเทียบ (Relative price
index: RPI) โดยใชดัชนีราคาผูบริโภคของไทยเปรียบเทียบกับของดัชนีราคาผูบริโภคของตางประเทศที่
น ําเขาสนิคาสงออกจากไทยหลักๆ 11 ประเทศ  และตัวแปรที่มีการถวงนํ้ าหนักจะถวงนํ้ าหนักดวยสัด
สวนการสงออกของไทยกับประเทศคูคานั้นโดยมิไดคํ านึงถึงประเทศคูแขง (Bilateral weight) ในชวงป
พ.ศ.2540 ถึง 2544 นอกจากนี้ จะหาคาเฉลีย่ของตัวแปรตางๆที่มีการถวงนํ้ าหนักดวยวิธีหาคาเฉลี่ย
แบบเรขาคณิต (Geometric mean) และท ําการแปลงสูตรตามวิธีการดังตอไปนี้
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ภาคผนวก ข

ผลการประมาณสมการมูลคาการสงออกและผลผลิตรายไดประชาชาติของไทย

ผลการประมาณสมการมูลคาสงออกของไทยตามสมการที่ 4-26 ดวยวิธีการ Two-
stage least squares (TSLS) เพือ่ประมาณคาความยืดหยุนของมูลคาการสงออกของไทยตออัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริง (Price Elasticity) และคาความยืดหยุนของมูลคาการสงออกของไทยตอรายได
ของตลาดสินคาสงออกหลักของไทย 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

          ซึง่จะเหน็ไดวา สมการนี้สามารถใชอธิบาย *log dX  ไดเปนดีพอสมควร โดยมีคา 2R

อยูที่ 73.92 % นอกจากนี้ เมื่อทดสอบการเกิดปญหา autocorrelation จะพบวา uu ddd −〈〈 4 โดยที่ 
ud ณ 16,2 ==′ nk  มคีาเทากับ 1.539 ซึ่งแสดงวา ไมมีปญหา 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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สวนผลการประมาณสมการมูลคาสงออกของไทยตามสมการที่ 4-29 ดวยวิธีการ
Ordinary least squares (OLS) เพือ่ประมาณคาความยืดหยุนของผลผลิตของประเทศไทยตออัตรา
แลกเปลี่ยนที่แทจริง 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

          ซึง่จะเหน็ไดวา สมการนี้สามารถใชอธิบาย )log( ty∗  ไดเปนดีพอสมควร โดยมีคา 2R

อยูที่ 65.34 % นอกจากนี้ เมื่อทดสอบการเกิดปญหา autocorrelation จะพบวา uu ddd −〈〈 4 โดยที่ 
ud ณ 16,1 ==′ nk  มคีาเทากับ 1.371 ซึ่งแสดงวา ไมมีปญหา 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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ภาคผนวก ค

ความสัมพันธของสมการและตารางที่ 5-1 ถึง 5-2

Net External Debt = Gross External Debt – Foreign Asset

cadbe =∗&

ถา Gross External debt = Net External

nicadebrcadebrbe =−=− ∗∗∗∗∗&

เพื่อวัด Net transfer of resource จึงไมรวม Interest Payment

หารดวย Real GNP ( y )
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ภาคผนวก ง

ความสัมพันธของสมการและตารางที่ 5-4 ถึง 5-5
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ภาคผนวก จ

ขอบเขตการกอหนี้ภาครัฐ

กฎหมายไดกํ าหนดขอบเขตการกอหนี้ภาครัฐไว 2 ข้ันตอน คือ ขั้นตอนการกอหนี้ และ
ขัน้ตอนการชํ าระหนี้

(ก) ขอบเขตการกอหนี้และการคํ้ าประกันหนี้ภาครัฐ
การกูเงนิภายในประเทศ จํ ากัดวงเงินกูโดยมาตรา 9 ทวิ (1) และ (2) แหงพระราช

บญัญตัวิธิกีารงบประมาณ พ.ศ. 2502 โดยกํ าหนดใหกูเงินจากแหลงเงินกูในประเทศเพื่อใชจายตามงบ
ประมาณไดไมเกินรอยละ 20 ของงบประมาณรายจายประจํ าปและงบประมาณรายจายเพิ่มเติมอีก
รอยละ 80 ของงบประมาณรายจายที่ตั้งไวสํ าหรับชํ าระคืนตนเงินกู

การกูเงินจากตางประเทศ
2.1 การกูเงินของกระทรวงการคลังในนามรัฐบาลแหงราชอาณาจักรไทยจากแหลงเงินกูตอ

ไปนี ้จะตองไมเกินรอยละ 10 ของงบประมาณรายจายประจํ าปนั้นๆ
(1)       สถาบนัการเงินระหวางประเทศ
(2) รัฐบาลตางประเทศ
(3) สถาบนัการเงินของรัฐบาลตางประเทศ
(4) แหลงเงินกูของเอกชนในตางประเทศ
2.2 การกู เงินภายใตพระราชบัญญัติใหอํ านาจกระทรวงการคลังกู เงินจากรัฐบาลตาง

ประเทศเพือ่จัดซื้อยุทโธปกรณทางทหาร พ.ศ. 2524 เมื่อรวมกับการกูเงินภายใตพระราชบัญญัติให
อํ านาจกระทรวงการคลังกูเงินจากตางประเทศ พ.ศ. 2519 แลวตองไมเกินรอยละ 10 ของงบประมาณ
รายจายประจํ าปนั้นๆ

การคํ้ าประกันเงินกู
ตามพระราชบญัญตัิใหอํ านาจกระทรวงการคลังในการคํ้ าประกัน พ.ศ. 2510 กระทรวงการ

คลงัสามารถคํ้ าประกันได ดังนี้
3.1 ไมจํ ากัดวงเงินคํ้ าประกันกรณีสวนราชการและองคการของรัฐหรือรัฐวิสาหกิจที่จัดตั้ง

โดยกฎหมายเฉพาะ เชน การไฟฟาฝายผลิตแหงประเทศไทย ฯลฯ
3.2 การคํ้ าประกันเงินกู กรณี
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(1) รัฐวสิาหกจิทีเ่ปนบริษัทจํ ากัดที่ภาครัฐมีทุนรวมดวยอยูไมนอยกวารอยละ 70
ไมเกนิ 6 เทาของเงินกองทุน

(2) สถาบันการเงินที่มีกฎหมายโดยเฉพาะจัดตั้งขึ้นสํ าหรับใหกู ยืมเงินเพื่อสง
เสริมเกษตรกรรม พาณิชยกรรม หรอือุตสาหกรรมไมเกิน 4 เทาของเงิน กอง
ทุน

การคํ ้าประกันตาม (1) และ (2) รวมกันไมเกินรอยละ 10 ของงบประมาณรายจายประ
จ ําป ทัง้นี ้ ไมใหน ําจํ านวนเงินคํ้ าประกันที่กระทรวงการคลังคํ้ าประกันโดยอาศัยอํ านาจตามกฎหมาย
อ่ืนมารวมคํ านวณดวย

ส ําหรบัการคํ ้าประกันเงินกูใหรัฐวิสาหกิจที่เปนสถาบันการเงิน  ซึ่งกฎหมายจัดตั้งโดย
เฉพาะไดระบุวงเงินคํ้ าประกันเปนกรณีพิเศษ มีดังนี้

- ธนาคารอาคารสงเคราะห ไมระบุจํ านวน
- ธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณ 12 เทาของเงินกองทุน
- ธนาคารเพื่อการสงออกและนํ าเขา 12 เทาของเงินกองทุน
- บรรษทัเงินทุนอุตสาหกรรมขนาดยอม 12 เทาของเงินกองทุน

กรณบีรรษทัเงนิทุนอุตสาหกรรมแหงประเทศไทยเปนนิติเอกชน ซึ่งกระทรวงการคลัง
สามารถคํ ้าประกันไดไมเกิน 12 เทาของเงินกองทุน ตามพระราชบัญญัติจัดตั้งฯ และประกาศคณะ
ปฏิวัติ ฉบับที่ 233 (พ.ศ.2515)

ในการจดัท ําแผนการกอหนี้จากตางประเทศของภาครัฐในแตละป ซึ่งดํ าเนินการตามนัย
ในขอ 5 (3) แหงระเบียบการกอหนี้ของประเทศ พ.ศ.2528 ซึ่งระบุไดวา “…ตองแสดงไดดวยวาวงเงินกู
ตามแผนดงักลาวเมือ่รวมกับวงเงินที่คาดวาจะกูในชวง 5 ป ตอไปแลว  ภาระหนี้เงินกูตางประเทศภาค
รัฐเมื่อเทียบเปนสัดสวนกับรายไดที่เปนเงินตราตางประเทศที่คาดวาจะหาไดจากการขายสินคาและ
บริการในปตอๆ ไป จะตองมีอัตราสวนไมเกินกวารอยละ 9” เปนการจํ ากัดขอบเขตความสามารถใน
การกอหนีต้างประเทศของภาครัฐในแตละป ใหสอดคลองกับความสามารถในการชํ าระหนี้ได ซึ่งวัดได
จากภาระหนีเ้งนิกูจากตางประเทศ เมื่อเทียบเปนสัดสวนกับรายไดที่เปนเงินตราตางประเทศ (Debt
Service Ratio) ตามที่กลาว

ส ําหรบัภาระหนี้ทั้งหมดที่เกิดขึ้นจากการกอหนี้ของรัฐบาลทั้งในและตางประเทศ จะ
ช ําระตามก ําหนดของสัญญาเงินกู โดยจายจากเงินงบประมาณควบคูไปกับการบริหารจัดการหนี้ และ
ภาระหนีใ้นสวนทีรั่ฐบาลคํ้ าประกันรัฐวิสาหกิจหรือหนวยงานนั้นๆ จะเปนผูรับภาระชํ าระคืนเอง
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ขอมูลเกี่ยวกับแหลงเงินกูทางการ

ธนาคารเพือ่ความรวมมือระหวางประเทศแหงญี่ปุน (JBIC)

บทบาทของธนาคารเพื่อความรวมมือระหวางประเทศแหงญี่ปุน (Japan Bank for
International Cooperation : JBIC) ธนาคารเพือ่ความรวมมือระหวางประเทศแหงญี่ปุน (JBIC) เกิด
จากการรวมกองทนุความรวมมือทางเศรษฐกิจโพนทะเลแหงญี่ปุน (OECF) และธนาคารเพื่อการสง
ออกและนํ าเขาแหงญี่ปุน(J-EXIM)

1. ธนาคารฯ มีจุดมุงหมายหลัก คือ
1.1 ใหความชวยเหลอืทางการเงิน และดํ าเนินกิจกรรมทางการเงินอื่น ๆ เพื่อการพัฒนา

ของประเทศญี่ปุนและการพัฒนาระหวางประเทศ
1.2 สงเสรมิและสนับสนุนการสงออกการนํ าเขา และการลงทุนในตางประเทศของญี่ปุน
1.3 พฒันาเศรษฐกิจและสังคมในประเทศกํ าลังพัฒนา
1.4 สนบัสนนุการสรางเสถียรภาพและระเบียบทางการเงินระหวางประเทศ
1.5 หลกีเลีย่งการแขงขันกับสถาบันการเงินเชิงพาณิชย

2. ขณะที่ธนาคารโลกและธนาคารพัฒนาเอเซียเปนสถาบันที่มุงเนนการบรรเทาปญหาความยาก
จน JBIC จะมุงเนนการใหความชวยเหลือเฉพาะดาน เชน การสรางโครงสรางพื้นฐานทางเศรษฐกิจ
และสงัคม รวมทัง้การใหการสนับสนุนภาคเอกชนของญี่ปุนและตางประเทศ ซึ่งเปนกลไกสํ าคัญของ
การพัฒนา

3. เงนิกูของ JBIC เกิดจากการรวมเงินกูของ JEXIM และเงินกูระยะยาวของ OECFเขาดวยกัน
โดยมเีงือ่นไขอตัราดอกเบี้ย ซึ่งมีความผอนปรนสูงจะชวยใหการจัดสรรเงินชวยเหลือของJBIC มีความ
ยดืหยุนมากยิง่ขึน้นอกจากนี้การใหเงินกูรวม (Co-financing) กับธนาคารพาณิชยและสถาบันการเงิน
ตาง ๆยงัถอืเปนเครื่องมือที่สํ าคัญในการดํ าเนินงานของ JBIC

4. JBIC เปนเครือ่งมอืทีส่ํ าคัญของรัฐบาลญี่ปุนในการใหความชวยเหลือทางการเงินแกประเทศที่
ประสบกบัวกิฤตกิารณทางเศรษฐกิจโดยมีบทบาทคลายคลึงกับกองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF)
เชน การใหเงินกูยามฉุกเฉนิ (Emergency Loans) โดยในชวงวิกฤติการณทางการเงินในเอเซียที่ผาน
มา JBIC เปนตวักลางในการเบิกจายเงินกูจากรัฐบาลญี่ปุน ภายใตโครงการเงินกูมิยาซาวาและยังเปน
ผูคํ ้าประกนัพนัธบตัรซึ่งออกโดยประเทศผูรับความชวยเหลือเงินกูดังกลาวอีกดวย ดังนั้น JBICจึงเปน
องคกรทีม่บีทบาทเสรมิการดํ าเนินงานของสถาบันการเงินระหวางประเทศและแหลงเงินกูเอกชนตาง ๆ
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แตจะมีขอบเขตการปฏิบัติงานกวางขวางกวาสรุปผลการกูเงินภายใตโครงการเงินกูเงินเยนจากรัฐบาล
ญี่ปุน

ธนาคารโลก (World Bank)

ธนาคารโลก กอต้ังขึ้นในป 2489 เปนองคกรเพื่อการพัฒนาชวยเหลือประเทศกํ าลัง
พฒันา ในการตอสูความยากจนและยกระดับคุณภาพชีวิต โดยใหการสนับสนุนดานเงินกู คํ าปรึกษา
ดานนโยบาย ดานวิชาการ และความรูตางๆ ประเทศสมาชิกจะเปนผูถือหุนในธนาคารฯ ปจจุบัน
ธนาคารโลกประกอบดวย 5 สถาบัน ไดแก ธนาคารระหวางประเทศเพื่อการบูรณะและพัฒนา (IBRD)
สมาคมพฒันาการระหวางประเทศ(IDA) บรรษัทการเงินระหวางประเทศ(IFC) สถาบันคํ้ าประกันการ
ลงทนุแบบพหภุาค(ีMIGA) และศูนยระหวางประเทศวาดายระงับขอพิพาทเกี่ยวกับการลงทุน(ICSID)
ปจจุบนัธนาคารโลกมีประเทศที่เปนสมาชิกทั้งสิ้น 181 ประเทศ มีวงเงินกูใหแกประเทศสมาชิก
349,400 ลานเหรียญสหรัฐ ในปงบประมาณ 2000 แบงเปน

1. เงนิกูแบบเงือ่นไขไมผอนปรน จํ านวน 10,919 ลานเหรียญสหรัฐ ใหแกประเทศสมาชิก ที่มีราย
ไดตอหัวเกิน 900 เหรียญสหรัฐ/ป ทั้งนี้ประเทศไทยอยูในประเภทแรก

2. เงนิกูแบบผอนปรน (IDA) จํ านวน 4,358 ลานเหรียญสหรัฐ ใหแกประเทศสมาชิกที่มี รายไดตอ
หวัตํ ่ากวา 900 เหรียญสหรัฐ/ป

ธนาคารพัฒนาเอเซีย (Asian Development Bank)

ธนาคารพัฒนาเอเซยี เปนสถาบันการเงินเพื่อการพัฒนาระหวางประเทศในภูมิภาคเอ
เซยีจดัตัง้ขึน้ตามมติของที่ประชุมระดับรัฐมนตรีวาดวยการประสานงานดานเศรษฐกิจ คร้ังที่ 1 (First
Ministerial Conference on Asian Economic Cooperation) และเริม่ดํ าเนินการในเดือนธันวาคม
2509 มวีตัถปุระสงคเพื่อสงเสริมความเจริญทางเศรษฐกิจและความรวมมือในภูมิภาค ชวยเรงรัดการ
พฒันาเศรษฐกจิของประเทศสมาชิกที่กํ าลังพัฒนาในภูมิภาคนี้ ดวยการใหความชวยเหลือทางการเงิน
และทางวชิาการ โดยใหความสํ าคัญตอความกาวหนาทางเศรษฐกิจในระดับภูมิภาค อนุภูมิภาค และ
ระดบัประเทศตามลํ าดับ และใหความสนใจเปนพิเศษแกประเทศเล็กที่มีการพัฒนาในระดับต่ํ า โดย
เนนการพฒันาภาคเกษตร การพลังงาน การขนสงและคมนาคม
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ประวัติผูเขียนวิทยานิพนธ

นาย ชาติชัย พงคพนาไกร เกิดเมื่อวันที่ 30 ตุลาคม พ.ศ. 2520  ที่จังหวัดอุบลราชธานี
ส ําเรจ็การศึกษาระดับประถมศึกษาจากโรงเรียนมารยีอุปถัมภ จังหวัดศรีสะเกษ ในปการศึกษา 2532
จากนัน้ไดศกึษาตอระดับมัธยมศึกษาตอนตนและตอนปลายที่กรุงเทพมหานคร จนสํ าเร็จการศึกษา
จากโรงเรยีนสามเสนวิทยาลัย และโรงเรียนโยธินบูรณะ ในปการศึกษา 2535 และ 2537 ตามลํ าดับ
และเขารับการศึกษาตอคณะเศรษฐศาสตร มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร และไดรับปริญญาเศรษฐศาสตร
บณัฑติ ในปการศึกษา 2541 จากนั้นไดศึกษาตอในระดับปริญญามหาบัณฑิต ที่คณะเศรษฐศาสตร
จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย  ในปการศึกษา 2542
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