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อนญุาตลว่งหนา้เป็นลายลกัษณอ์กัษรจาก KResearch และ/หรือบคุคลท่ีสาม (แลว้แตก่รณี) 

 

 
 
 

 
 

 
   

 

 คณะกรรมการวินัยการเงินการคลงัมีมติเห็นชอบขยายกรอบเพดานหน้ีสาธารณะจาก 60% ต่อ GDP 

เป็น 70% ตอ่ GDP เพ่ือเป็นการเพ่ิมพ้ืนท่ีทางการคลงัใหก้ับรฐับาล และไม่เป็นอุปสรรคหากรฐับาล

มีความจ  าเป็นตอ้งกูเ้งินเพื่อด าเนินนโยบายการคลงัในระยะปานกลาง โดยยงัคงมีความสามารถใน

การช าระหน้ีอยูใ่นเกณฑดี์ ทั้งน้ี การทบทวนกรอบสดัส่วนการบริหารหน้ีสาธารณะในครั้งน้ีเป็นไป

ตามความในมาตรา 50 แห่งพระราชบญัญติัวินัยการเงินการคลงัของรฐั พ.ศ. 2561 ท่ีก าหนดใหมี้

การทบทวนสดัส่วนตา่งๆ อยา่งนอ้ยทุกสามปี 

- วิกฤติเศรษฐกิจท่ีเกิดจากสถานการณ์โควิดส่งผลใหส้ดัส่วนหน้ีสาธารณะไทยคาดว่าจะเพิ่ม

สูงข้ึนเกือบ 20% ของ GDP ณ ส้ินปี 2564 ก่อนวิกฤติ ระดับหน้ีสาธารณะอยูท่ี่ 41.7% ต่อ

GDP แต่หลงัจากเกิดวกิฤติโควิด-19 ภาครฐัไดมี้การใชจ้่ายเพ่ือบรรเทาผลกระทบจากโควิด-19 

ผ่านทางมาตรการทางการคลงั โดยผ่านแหล่งเงินงบประมาณประจ าปี 2563-2564 และ พรก.

กูเ้งิน 1 ลา้นลา้นบาท และการกูเ้งินจาก พ.ร.ก.กูเ้งิน 5 แสนลา้นบาท รวมถึงการกูเ้งินขาดดุล

งบประมาณท่ีมีแนวโน้มท่ีจะยงัอยูใ่นระดับสูง ซ่ึงเม็ดเงินกูต่้างๆ เหล่าน้ี ประกอบกับฐาน GDP 

ไทยท่ีหดตัวลึก คาดว่าจะส่งผลใหร้ะดับหน้ีสาธารณะของไทยแตะระดับ 60% ต่อ GDP ในปี 

2564 น้ีเป็นอยา่งเร็ว  

- หลายประเทศทัว่โลกมีสดัส่วนหน้ีสาธารณะตอ่ GDP ท่ีเพ่ิมข้ึนมากเช่นกนั ในแทบทุกประเทศ

ทัว่โลกมีการอดัฉีดมาตรการการคลงัในการเยยีวยาประชากรและกระตุน้เศรษฐกิจ ดังน้ัน จะเห็น

ยอดหน้ีสาธารณะคงคา้งเพ่ิมสูงขึ้ นในหลายประเทศทัว่โลก หากเทียบช่วงก่อนเกิดวิกฤติกับ

ปัจจุบัน ญ่ีปุ่นมีสัดส่วนหน้ีสาธารณะเพ่ิมมากท่ีสุดในบรรดาเศรษฐกิจหลัก จากการอัดฉีด

มาตรการการคลงัในการเยียวยาประชากรและกระตุน้เศรษฐกิจ ตามมาดว้ยสหรฐัฯ และสหราช

อาณาจกัร  ซ่ึงจากการประเมินของ IMF ณ เดือนเม.ย. 2564 หน้ีสาธารณะในประเทศพฒันา

แลว้ไดเ้พ่ิมขึ้ นจากระดับ 103.8% ต่อ GDP ในปี 2562 มาอยูท่ี่ระดับ 120.1% ต่อ GDP ในปี 

2563 และคาดวา่จะอยูท่ี่ราว 122.5% ต่อ GDP ในปี 2564 ท าใหก้ารขยายกรอบเพดานหน้ี

สาธารณะไม่ได้เกิดขึ้ นในไทยเท่าน้ัน มาเลเซียก็มีการปรับขยายกรอบเพดานหน้ีสาธารณะ

ECONOMIC BRIEF 
ปีที่ 27 ฉบบัท่ี 3949 

วนัท่ี 21 กนัยายน 2564 

 

ขยายกรอบเพดานหน้ีสาธารณะ…คาดไม่กระทบเสถียรภาพ

ทางการคลงัในระยะสั้น แตร่ะยะยาวตอ้งหารายไดเ้พ่ิม 
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2 ECONOMIC BRIEF 

เช่นเดียวกนั โดยมีแผนท่ีจะขยายกรอบเพดานหน้ีสาธารณะเป็น 65% ต่อ GDP หลงัจากก่อน

หน้าน้ีไดมี้การปรบัเพ่ิมจาก 55% ต่อ GDP เป็น 60% ต่อ GDP ในเดือนส.ค. 2563 ซ่ึงมาเลเซีย

เป็นประเทศท่ีมีมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจเพ่ือบรรเทาผลกระทบจากสถานการณ์โควดิ -19 มาก

ท่ีสุดในอาเซียนรองจากสิงคโปร ์ขณะท่ี สหรฐัฯ อาจจ าเป็นตอ้งพิจารณาเพ่ิมเพดานหน้ีสาธารณะ 

เน่ืองจากสหรฐัฯ มีความเส่ียงท่ีจะผิดนัดช าระหน้ีในเดือนต.ค.หรือพ.ย. ท่ีจะถึงน้ี 

 ศูนยวิ์จยักสิกรไทยมองว่า สัดส่วนหน้ีสาธารณะท่ีเพ่ิมข้ึนอย่างรวดเร็วจนน ามาสู่การขยายกรอบ

เพดานหน้ีสาธารณะจะไม่กระทบเสถียรภาพทางการคลงัในระยะสั้น โดยรฐับาลยงัมีความสามารถใน

การช าระหน้ีท่ีครบก าหนดได ้เน่ืองจากโครงสรา้งหน้ีสาธารณะของไทยส่วนใหญ่เป็นการระดมทุนใน

ประเทศและเป็นหน้ีระยะยาว โดย ณ เดือน ก.ค. 2564 สดัส่วนหน้ีในประเทศอยูท่ี่รอ้ยละ 98.2 ของ

หน้ีสาธารณะรวม ท าใหส้ัดส่วนหน้ีต่างประเทศในหน้ีสาธารณะของไทยอยู่ในระดับต า่มากเม่ือเทียบกับ

ประเทศอ่ืนๆ ดังน้ัน ความเส่ียงท่ีเกิดจากปัจจยัภายนอก อาทิ ความเช่ือมัน่ของนักลงทุนต่างชาติ และ

อตัราแลกเปล่ียน จึงอาจมีผลกระทบไม่มากนัก นอกจากน้ี โครงสรา้งหน้ีสาธารณะของไทยราวรอ้ยละ 94 

เป็นหน้ีระยะยาว ท าใหค้วามเส่ียงท่ีจะเกิดการ roll over หน้ีท่ีครบก าหนดไม่ทันมีอยูจ่ ากดั นอกจากน้ี 

อตัราดอกเบ้ียในปัจจุบนัก็ยงัคงอยู่ในระดบัต า่มาก ซ่ึงจะช่วยเอ้ือใหต้น้ทุนของภาระหน้ี (debt service 

burden) ในกรอบเวลาระยะสั้นน้ันยงัอยูใ่นระดบัต า่  

 อยา่งไรก็ดี จุดสนใจอยูท่ี่การบริหารจดัการการคลงัในระยะกลางถึงยาวท่ีจ  าเป็นตอ้งมีแผนการจดัหา

รายไดภ้าครฐัเพิ่มเติมเพื่อลดการขาดดุลทางการคลงัในระยะขา้งหนา้ ในขณะท่ีการใชง้บประมาณ

ตอ้งก่อใหเ้กิดประสิทธิภาพสูงสุด ในระยะสั้น หากระดับหน้ีสาธารณะจะสูงเกินกรอบความยัง่ยืน

ทางการคลังจนตอ้งมีการขยับเพดานก็เป็นเร่ืองท่ีพอจะเขา้ใจได้ว่าเป็นสถานการณ์ฉุกเฉินท่ีมีความ

จ าเป็นตอ้งใชเ้งินภาครฐัมาดูแลผลกระทบท่ีเกิดขึ้ นกับระบบเศรษฐกิจ ไม่ไดเ้ป็นการกูเ้งินมาใชโ้ดยไม่มี

ความจ าเป็น แต่ในระยะ 3-5 ปีขา้งหน้า ภาครฐัตอ้งสรา้งความเช่ือมัน่ใหส้าธารณชน โดยเฉพาะผูท่ี้ถือ

พนัธบตัรรฐับาลเช่ือมัน่วา่จะสามารถบริหารหน้ีสาธารณะใหก้ลบัมายัง่ยืน นัน่หมายถึงขนาดการขาดดุล

การคลงัตอ้งทยอยลดลงจนเขา้สู่สมดุลในท่ีสุด ทั้งน้ี ท่ามกลางรายจ่ายงบประมาณท่ีปรบัลดไดอ้ยา่งจ ากดั 

เน่ืองจากในแต่ละปีรายจ่ายงบประมาณท่ีตอ้งช าระตามกฎหมาย อาทิ เงินเดือนและค่าจา้ง การใชสิ้นคา้

และบริการ รวมถึงรายจ่ายดอกเบ้ียท่ีรวมแลว้มีสดัส่วนเกือบคร่ึงหน่ึงของกรอบวงเงินงบประมาณรายจ่าย

ประจ าปี และรายจ่ายดังกล่าวมีแนวโน้มเพ่ิมขึ้ นทุกปี ดังน้ัน จุดส าคญัจึงอยู่ท่ีความสามารถในการจดัหา

รายไดเ้พ่ิมเติมของภาครฐั โดยเฉพาะรายไดจ้ากภาษีท่ีอาจจะตอ้งหาฐานภาษีใหม่ๆ เขา้มาเพ่ิมรายได้

จดัเก็บเพ่ือใหเ้พียงพอต่อการลดการขนาดการขาดดุลการคลงั อาทิ ภาษีจากฐานสินทรพัย ์เป็นตน้ 

ทา้ยน้ี ระดับหน้ีสาธารณะท่ีเพ่ิมสูงขึ้ นจะมีความเส่ียงมากหรือน้อยยงัอยูท่ี่ความสามารถในการช าระหน้ี 

ซ่ึงทา้ยท่ีสุดจะขึ้ นอยู่กับอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ หากเศรษฐกิจมีแนวโน้มท่ีจะขยายตัวไดดี้ในระยะ

ขา้งหน้า ระดับหน้ีสาธารณะท่ีเพ่ิมขึ้ นอาจไม่น่ากังวลเท่าหากเศรษฐกิจมีแนวโน้มท่ีจะชะลอตัวหรือเติบโตใน
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ค  าแนะน า หรือจงูใจในการตดัสินใจเพ่ือด  าเนินการใดๆ แตอ่ย่างใด ดงันัน้ ท่านควรศกึษาขอ้มลูดว้ยความระมดัระวงัและใชวิ้จารณญาณอย่างรอบคอบก่อนตดัสินใจใดๆ KResearch จะไมร่บัผิดในความเสียหายใด
ท่ีเกิดขึน้จากการใชข้อ้มลูดงักลา่ว  
ขอ้มลูใดๆ ท่ีปรากฎในรายงานวิจยันีถื้อเป็นทรพัยส์ินของ KResearch และ/หรือบคุคลท่ีสาม (แลว้แตก่รณี) การน าขอ้มลูดงักลา่ว (ไมว่า่ทัง้หมดหรือบางสว่น) ไปใชต้อ้งแสดงขอ้ความถึงสิทธิความเป็นเจา้ของแก ่
KResearch และ/หรือบคุคลท่ีสาม (แลว้แตก่รณี) หรือแหลง่ท่ีมาของขอ้มลูนัน้ๆ ทัง้นี ้ท่านจะไมท่  าซ  า้ ปรบัปรุง ดดัแปลง แกไ้ข สง่ตอ่ เผยแพร ่หรือกระท าในลกัษณะใดๆ เพ่ือวตัถปุระสงคใ์นทางการคา้ โดยไมไ่ดร้บั
อนญุาตลว่งหนา้เป็นลายลกัษณอ์กัษรจาก KResearch และ/หรือบคุคลท่ีสาม (แลว้แตก่รณี) 
 

3 ECONOMIC BRIEF 

อตัราท่ีต า่ ดงัน้ัน บทสรุปสุดทา้ยจึงอยูก่ารแกปั้ญหาเชิงโครงสรา้งเพ่ือเพ่ิมขีดความสามารถทางการแข่งขนัของ

ไทย และขบัเคล่ือนเศรษฐกิจไทยใหเ้ติบโตอยา่งยัง่ยนืไดใ้นอนาคต  

 

รูปท่ี 1: เปรียบเทียบระดบัหน้ีสาธารณะต่อ GDP ก่อนวกิฤติโควดิ-19 กบัปัจจุบนั ( ธ.ค. 2562 vs มี.ค. 

2564) 

คว ิ

 

รูปท่ี 2: สดัส่วนหน้ีต่างประเทศต่อหน้ีรฐับาลทั้งหมด  
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ท่ีมา : CEIC, PDMO, FRED 
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