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ก่อหนีใ้หม่อย่างไรให้ยั่งยืน 

ช าระคืนหนีเ้ก่าอย่างไรให้มีเสถียรภาพ   
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ความเป็นมา – ประเด็นปัญหา – ข้อเสนอแนะของโครงการวิจัย 

2 การทบทวนวรรณกรรมที่เกี่ยวข้อง : กรอบการช าระหนี.้..ตัวชี้วัดวินัยการคลังที่หายไป 
 “.. ทุกประเทศไม่มีกฎหมายระบุเกี่ยวกับการช าระคืนหนี้ไว้อย่างชัดเจน แต่จะมีการระบุเกี่ยวกับการก่อหนี้ใหม่ไว้อย่างชัดเจน และมีการก าหนดสัดส่วนหนี้สาธารณะไว้เป็นกรอบแนวทาง
เท่านั้น ซึ่งคล้ายคลึงกับสิ่งท่ีประเทศไทยปฏิบัติ ยกเว้นในกรณีของประเทศไทยรัฐบาลสามารถออกกฎหมายพิเศษท่ีรัฐบาลมีอ านาจก าหนดกรอบวงเงนิกู้เพ่ิมเติมได้เอง โดยไมต่้องนับรวมภายใต้
กรอบกฎหมายปกติ และประกอบกับการไม่ช าระคืนต้นเงินกู้อย่างเหมาะสม จึงส่งผลให้หนี้สาธารณะมีการเพ่ิมขึ้นอย่างกา้วกระโดด” 

1 บทน า : สัญญาณความเสี่ยงทางการคลัง 
 “เมื่อพิจารณาอย่างผิวเผิน จะเห็นว่า ในช่วงเกือบ 2 ทศวรรษท่ีผ่านมา รัฐบาลกู้เงินภายใต้กรอบการบริหารหนี้สาธารณะท่ีเคร่งครัด โดยยึดตัวชี้วัด 3 ประการ คือ (1) มีการรักษาสัดส่วน
หนี้สาธารณะคงค้างไม่เกินร้อยละ 60 ของ GDP (2) มีการกู้เงินใหม่ท่ีเป็นไปตามกรอบกฎหมาย และ (3) มีภาระหนี้ไม่เกินร้อยละ 15 ของ งปม. รายจ่าย แต่เมื่อพิจารณาเชงิลึก ถึงปริมาณหนี้ท่ี
เพ่ิมขึ้นเกือบเท่าตวัในระยะเวลาเพียง 1 ทศวรรษท่ีผ่านมา จาก 3.2 ลลบ. ในปี 2547 เป็น 5.7 ลลบ. ในปี 2557 ประกอบกับทิศทางการด าเนินนโยบายของรัฐบาลท่ีมุ่งเน้นการกระตุ้นเศรษฐกิจ 
โดยการออกกฎหมายพิเศษต่างๆ คณะผู้วิจัยจึงเห็นว่า กรอบการบริหารหนี้สาธารณะท่ีมีอยู่ในปัจจุบันยังไม่ครบถ้วนเพียงพอในการส่งสัญญาณและท าหน้าท่ีเป็นระบบเตือนภัยของความเสี่ยง
ทางการคลังได้อย่างมีเสถียรภาพ”  

5 ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย : การเติมเต็มความยั่งยืนทางการคลัง โดยการก าหนด “กรอบการช าระหนี”้ ใน 2 กรณี  
 “..กรณีท่ีหนึ่ง การช าระหนี้คงค้างเดิมและหนี้ท่ีจะก่อใหม่ภายใต้กฎหมายปัจจบุัน คณะผู้วิจัยเสนอให้เพ่ิมตัวชีว้ัดการช าระคืนหนี้ “ภายใต้กรอบความยั่งยืนทางการคลัง” โดยบรรจุ “งบช าระ
คืนต้นเงินกู้” ไม่ต่ ากว่าร้อยละ 3 ของงบประมาณรายจ่ายประจ าปี  เช่นเดียวกับตัวชีว้ัดสัดสว่นหนี้สาธารณะต่อ GDP ท่ีถึงแม้ไม่มีผลบังคับใช้ตามกฎหมายแต่เป็นกรอบนโยบายท่ีกระทรวงการคลัง
ถือปฏิบัติและคณะผู้วิจัยเห็นควรก าหนดให้รัฐบาลต้องรายงานตอ่รัฐสภาเพ่ือทราบ หากไม่สามารถด าเนินการตามตัวชี้วัดได้ ท้ังนี้ เพ่ือเป็นการรักษาวินัยทางการคลังและเอื้อให้รัฐบาลมีความ
ยืดหยุ่นเพียงพอในการบริหารเศรษฐกิจของประเทศ..”  
 “..กรณีท่ีสอง การช าระหนี้ท่ีจะก่อใหม่ภายใต้กฎหมายพิเศษท่ีจะตราขึ้นในอนาคต คณะผู้วิจัยเสนอให้น า Redemption rule ของรัฐบาลญี่ปุ่นมาประยุกต์ใช้ โดยการเพ่ิมกรอบกฎหมาย  
ให้มีการก าหนดแหล่งเงนิในการช าระหนี้ให้ชัดเจน และกรอบระยะเวลาท่ีจะใช้คืนหนี้ให้สอดคล้องกับประโยชน์ที่จะได้รับจากโครงการเงินกู้ดงักลา่ว..” ซึ่งเมื่อเปรียบเทียบกับแนวทางการช าระคืน
ต้นเงินกู้ในกรณีท่ีหนึ่งแล้วจะเห็นวา่ กรณีท่ีสองมีความยืดหยุ่นน้อยกว่า ท้ังนี้เนื่องจากการกู้เงนิในกรณีท่ีสองเป็นการก่อหนี้ใหม่ท่ียังไม่มีหนี้คงคา้งสะสมเหมือนกรณีท่ีหนึง่ จึงเห็นควรก าหนด     
แนวทางการช าระหนี้คืนให้ชัดเจนในกฎหมายใหม่ เพ่ือเป็นการสร้างความตระหนักและส่งเสริมวินัยทางการคลังท่ีเคร่งครัดตั้งแต่เริ่มก่อหนี้ก้อนแรก 

4 การวิเคราะห์ด้วยแบบจ าลอง : เครื่องเตือนภัยของความเสี่ยงทางการคลัง 
“เนื่องจากหนี้สาธารณะคงค้างต่อ GDP ในปัจจุบัน (มิ.ย. 2558) อยู่ที่ร้อยละ 42.36 ซึ่งต่ ากว่ากรอบความยั่งยืนทางการคลังท่ีร้อยละ 60 ของ GDP อยู่พอสมควร แบบจ าลองชี้ว่าภายใต้กรณี

ท่ีดีที่สุดและกรณีท่ีแย่ท่ีสุด หนี้สาธารณะคงค้างต่อ GDP จะเคลื่อนไหวอยู่ระหว่างร้อยละ 48 – 69 ในช่วง 10 ปีข้างหน้า หรือ “กรอบแตกอย่างไม่มีนัยส าคัญ” งานวิจัยนี้จึงเป็นการกระตุ้นเตือนให้
รัฐบาลตระหนักถึงการรักษาวินัยในการก่อหนีแ้ละการช าระหนี้ท่ีสะท้อนความรับผิดชอบทางการคลังท่ีแท้จริง” 

2 

3 สภาพปัญหาในปัจจุบัน : หมุนหน้ีเดิม-เติมหนี้ใหม ่
 “สาเหตุหลักของการท่ีหนี้สาธารณะ “ไม่ลดลงเลย” มาจากเหตุผล 2 ประการคือ (1) การช าระคืนต้นเงินท่ีมีแนวโน้มลดลงอย่างต่อเนื่อง (2) การก่อหนี้ใหม่ในวงเงนิท่ีสูงขึน้อย่างต่อเนื่อง 
หรือกล่าวสั้นๆ ได้ว่า รัฐบาลหมุนหนี้เดิม – เติมหนี้ใหม่ เพ่ิมขึ้นเสมอมา..” โดยในช่วง 10 ปีท่ีผ่านมารัฐบาลมีการ Rollover หนี้ท่ีครบก าหนดสะสมรวม 0.85 ลลบ. และหากรัฐบาลยังคงช าระคืน
ต้นเงินกู้ในแบบเดิม ในช่วง 5 ปีข้างหน้าจะมีการ Rollover หนี้ท่ีครบก าหนดสะสมขั้นต่ ารวม 1.07 ลลบ.  



ประเทศไทยมีความ
จ าเป็นต้องลงทุนใน
โครงสร้างพื้นฐานใน
วงเงินสูงเพ่ือพัฒนา

เศรษฐกิจของ
ประเทศและยกขีด

ความสามารถในการ
แข่งขันในระยะยาว 

การก าหนดกรอบการช าระหนี้ : Why Now? 

การลงทุน
เพื่อพัฒนา
ประเทศ 
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หน่วย : ล้านบาท 

สมาคมตราสารหนี้ไทย ธนาคารแห่งประเทศไทย ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ ประมาณการโดย 

ต้นทุนต่ า 

ข้อมูล ณ วันที่ 1 ก.ย. 2558 

อายุตราสารหนี้รัฐบาลและต้นทุน 



1  สัญญาณความเสี่ยงทางการคลัง..  
กู้เงินใหมใ่ต้ พ.ร.บ. หนี้ฯ ปกติ มีกรอบ “กฎหมายก าหนด” 
 

กู้เงินใหม่ใต้ พ.ร.ก. พิเศษต่างๆ  ไม่มีกรอบก าหนด 
 

หนี้สาธารณะคงค้างต่อ GDP  มีกรอบ “ความยั่งยืนทางการคลัง”  
 
 

งบช าระคืนต้นเงินกู้     ไม่มีกรอบก าหนด 
 
 ข้อเสนอแนะของงานวิจัย : แนวทางการบรรจุ  

“กรอบการช าระหนี้” ให้เป็น “เป้าหมายทางการคลังระดับชาต”ิ 

ข อ บ เ ข ต ง า น วิ จั ย  
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1.หนี้คงค้าง 2.หนี้ก่อใหม่ 3.ช าระคืนต้น หนี้สาธารณะ GDP (กรา เส้น) (แกนขวา)

ล้านบาท หนี้สาธารณะ(ร้อยละของ GDP)
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กรอบการช าระหนี้ : เป้าหมายความยั่งยืนทางการคลัง… ที่หายไป

เป้าหมายของกรอบความยั่งยืนทางการคลัง 2544 2545 2546 2547 2552

ยอดหน้ีสาธารณะคงค้าง GDP  ร้อยละ  65  60  55  50  60

ภาระหน ้ งบประมาณ  ร้ ยละ  16  16  16  15  15

รายจ่ายลงทุน งบประมาณ   ร้ ยละ N/A N/A N/A  25  25

1. กฎหมายการก่อหน้ี

1.1 ตามสัดส่วนของงบประมาณรายจ่าย   %
- ก ้ในประเทศ   าดดุล    ั นาตลาด  20%
- ก ้ต่างประเทศ  เ  ่  ั นาเศรษฐกิจและสังคม   ให้ก ้ต่  10%
- ให้ก ้ต่   บาท    ค้ าประกัน 20%

1.2 ตามสัดส่วนของงบช าระหน้ีเงินต้น   %

2. กฎหมายพิเศษอ่ืนๆ  (IMF,  FIDF3, TKK) เป็นไปตามที่กฎหมายก าหนด

ท ่มา: ส านักนโยบายการคลัง ส านักงานเศรษฐกิจการคลัง กระทรวงการคลัง

      ช าระหน้ี ไม่มีกรอบการช าระหนี้   3.

      หนี้คงค้าง มกีรอบความยั่งยืนทางการคลัง1.       หนี้ก่อใหม่ มีกรอบกฎหมาย2.

  

2.

1.

3.

ส านักงานบริหารหน ้สาธารณะ

กรอบการช าระหนี ้: เป้าหมายความยั่งยืนทางการคลงั... ที่หายไป  
โครงการวิจัย เร ่ ง การ ั นากร บการช าระหน ้  งรัฐบาล เ  ่ การรักษาวินัยการคลัง ย่างยั่งย น 

2. 

1. 

3. 

?? 

3 ช าระหน้ี ไมม่กีรอบการช าระหน้ี ???

2 หน้ีก่อใหม่

     ก าหนดวงเงิน

มกีรอบกฎหมาย
1. กฎหมายการบรหิารหน้ีสาธารณะ

     20% งบประมาณรายจ่ายฯ + 80% งบช าระคืนต้นเงินกู้

     10% งบประมาณรายจ่ายฯ
     20% งบประมาณรายจ่ายฯ

2. กฎหมายพิเศษอ่ืนๆ

   (FIDF1,3 TKK, น้ า, ประกันภัยพิบติั)

 กูใ้นประเทศ (ขาดดุล + พฒันาตลาดฯ)
 กูต่้างประเทศ
      (พฒันาเศรษฐกจิและสังคม + ใหกู้ต่้อ)
 ใหกู้ต่้อ (บาท) + ค  าประกนั

1 หน้ีคงค้าง มีกรอบความยั่งยืนทางการคลัง 

  2544 2545 2546 2547 2552 

ยอดหนี้สาธารณะคงค้าง GDP (ร้อยละ) ≤65 ≤60 ≤55 ≤50 ≤60 

ภาระหน้ี งบประมาณ (ร้อยละ) ≤16     ≤15   

ดุลงบประมาณ (สมดุลภายในปี) 2552 2551 2548     

รายจ่ายลงทุน งบประมาณ (ร้อยละ) N/A N/A N/A ≥25   



หนี้สาธารณะคงค้าง (ข้อมูล ณ มิถุนายน 2558) = 5.68 ล้านล้านบาท (42.36% ต่อ GDP) 

ท่ีมา : ศูนย์เทคโนโลยสีารสนเทศ ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ 

หนี้ที่รัฐบาลกู้โดยตรง  

53.46%  

 3.03 ล้านล้านบาท 

หนี้ที่รัฐบาลกู้ 
เพ่ือชดใช้ความเสียหาย 

ให้แก่กองทุนเพ่ือการ ้ืน ูฯ 
(FIDF) 

18.15%  

1.03 ล้านล้านบาท 

หนี้รัฐวิสาหกิจ 

ที่ไม่เป็นสถาบันการเงิน  
18.40%  

1.05 ล้านล้านบาท 

หนี้รัฐวิสาหกิจที่เป็นสถาบันการเงิน 
(รัฐบาลค้ าประกัน) 

9.88%  

0.56 ล้านล้านบาท 

หนี้หน่วยงานของรัฐ  
0.11%  

0.006 ล้านล้านบาท 

องค์ประกอบหนี้สาธารณะ หน่วย : ล้านบาท 

1. หนี้ที่รัฐบาลกู้โดยตรง (ไม่รวม FIDF)        3,038,658 

2. หนี้ที่รัฐบาลกู้เพ่ือชดใช้ความเสียหายให้แก่กองทุนเพ่ือการ ้ืน ูฯ(FIDF)        1,031,536 

3. หนี้รัฐวิสาหกิจที่ไม่เป็นสถาบันการเงิน         1,046,280 

4. หนี้รัฐวิสาหกิจที่เป็นสถาบันการเงิน (รัฐบาลค้ าประกัน)            561,979  

5. หนี้หน่วยงานของรัฐ                  6,038 

หนี้สาธารณะคงค้าง       5,684,491 
*รวมหนี้ต่างประเทศ จ านวน 77,173 ล้านบาท 

* 

โครงการวิจัย เร ่ ง การ ั นากร บการช าระหน ้  งรัฐบาล เ  ่ การรักษาวินัยการคลัง ย่างยั่งย น 
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หนี้สาธารณะทีร่ัฐบาลรบัภาระ + หนี้รัฐบาล FIDF (แบ่งตามการครบก าหนดช าระ)  
โครงการวิจัย เรื่อง การพัฒนากรอบการช าระหน้ีของรัฐบาล เพื่อการรักษาวินัยการคลังอย่างย่ังยืน 

รัฐบาล (FIDF) 

หนี้ ธ.ก.ส.  =  476,135 ล้านบาท 

หนี้ ขสมก. และ ร ท. =  156,567 ล้านบาท 

TTM          1                 5                  10                                              20                                                     30                                                                                                  50 
ปีงบประมาณ     
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รัฐวิสาหกิจ 

หนี้ FIDF = 1,031,568 ล้านบาท 

รัฐบาลกู้โดยตรง 

ล้านบาท 

ข้อมูล ณ มิถุนายน 2558 
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82% 

12% 6% ธ.ก.ส. =  476,135 ล้านบาท 

หนี้รัฐวิสาหกิจที่ไม่เป็นสถาบันการเงิน =    62,652 ล้านบาท 

หนี้หน่วยงานของรัฐ =      2,127 ล้านบาท 
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หนี้สาธารณะทีร่ัฐบาลรบัภาระ + หนี้รัฐบาล FIDF (แบ่งตามการครบก าหนดช าระ)  
โครงการวิจัย เรื่อง การพัฒนากรอบการช าระหน้ีของรัฐบาล เพื่อการรักษาวินัยการคลังอย่างย่ังยืน 

 3,018,127 ล้านบาท 

รัฐบาล (FIDF) 

หนี้ ธ.ก.ส.  =  476,135 ล้านบาท 

หนี้ ขสมก. และ ร ท. =  156,567 ล้านบาท 

TTM          1                 5                  10                                              20                                                     30                                                                                                  50 
ปีงบประมาณ     
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รัฐวิสาหกิจ 

หนี้ FIDF = 1,031,568 ล้านบาท 

รัฐบาลกู้โดยตรง 

1,031,536 ล้านบาท 

ล้านบาท 

ข้อมูล ณ มิถุนายน 2558 

  Interest Rate Risk (Cost) 
  Refinancing Risk (Bunching Risk) 
  Credit Risk 
  Operational Risk 

  Interest Rate Risk (Cost) 
  Refinancing Risk (Bunching Risk) 
  Credit Risk 
  Operational Risk 

  Interest Rate Risk (Cost) 
  Refinancing Risk (Bunching Risk) 
  Credit Risk 
  Operational Risk 
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        หนี้สาธารณะที่รัฐบาลรับภาระ + หนี้รัฐบาล FIDF รวม 4.59 ล้านล้านบาท (81% ของหน้ีสาธารณะ) 

1-5 ปี 6-10 ปี 11-50 ปี 

TTM 1                   5 6               10 11                 15                            20                           25                         30         ……………………………   39           ……………………….        47 
ปีงบประมาณ     

ล้านบาท 

โครงการวิจัย เร ่ ง การ ั นากร บการช าระหน ้  งรัฐบาล เ  ่ การรักษาวินัยการคลัง ย่างย่ังย น 

48% 

(2.21 ล้านล้านบาท) 

22% 
(1.01 ล้านล้านบาท) 

 
30% 

(1.37 ล้านล้านบาท) 

ข้อมูล ณ มิถุนายน 2558 

ภาระ 
ต่องบประมาณ ชื่อรัฐบาล 

   

   

    

   

   

หน้ีรัฐบาลกู้โดยตรง (ไม่นับรวม FIDF)  

หนี้ที่รัฐบาลกู้เพื่อชดใช้ความเสียหายให้แก่กองทุนเพื่อการ ื้น ูฯ(FIDF)  

หนี้รัฐวิสาหกิจที่ไม่เป็นสถาบันการเงิน  

หนี้รัฐวิสาหกิจที่เป็นสถาบันการเงิน (รัฐบาลค้ าประกัน)  

หนี้หน่วยงานของรัฐ  



- นิยาม ความหมาย และเหตุผลความจ าเป็นของการมีวินัยทางการคลัง 
- ผลการศึกษาเกี่ยวกับวินัยทางการคลังในต่างประเทศ 
- ทฤษฎีและแนวคิดเกี่ยวกับความยั่งยืนทางการคลัง 

กรอบวินัยทางการคลังต่างๆ ที่เกี่ยวกับการกู้เงินและการบริหารหนี้สาธารณะของประเทศไทย 
 - กรอบกฎหมาย (Legal Framework) 
 - กรอบนโยบายการคลัง (Fiscal Policy Framework) 

          การทบทวนวรรณกรรม : กรอบช าระหนี้...ตัวชี้วัดวินัยการคลังที่หายไป 

ให้ความส าคัญเร่ือง : รายจ่ายและการก ่หน ้ใหม่ / รัดกุม / โปร่งใส / 
ม ประสิทธิภา  / ตรวจส บได้ ผ่านการท าแผนการคลังระยะสัน้–กลาง–ยาว  
ท ่ส ดรับกับเป้าหมายทางเศรษฐกิจ  งแต่ละประเทศ 
 

กลุ่มประเทศ : EU / OECD / Latin America / 87 EMs / ASEAN 4 
 

ประเทศ : ญ ่ปุ่น ฟิลิปปินส์ กร ซ ปาก สถาน  ินเด ย  
 

Economists : Adam Smith (1776) Keynes (1923) Domar (1944)   

กรอบกฎหมาย (Legal Framework) 
 มีกรอบกฎหมายเร่ืองกู้เงินใหม่ : แม้ไม่เคยกร บแตก แต่รัฐบาลม การ  กกฎหมาย ิเศษ

เ  ่ ก ้เ ิ่มเติมน กกร บงบประมาณปกติเสม  (FIDF 1/3, ไทยเ ้มแ ็ง, น้ า, ก งทุนประกันภัย ิบัติ) 
 

กรอบนโยบายการคลัง (Fiscal Policy Framework) 
 มีกรอบร้อยละของหนี้สาธารณะคงค้าง ต่อ GDP ซ่ึงในปัจจุบันอยู่ท่ีไม่เกินร้อยละ 60 ของ GDP  
ข้อสังเกต : ในช่วงกว่า 10 ปีท ่ผ่านมา รัฐบาลม การปรับเปล ย่นกร บ 4 ครั้ง ระหว่างร้ ยละ    
50 – 65 เ  ่ ให้ส ดรับกับสถานการณก์ารคลัง 

 

 มีกรอบภาระหนี้ต่องบประมาณรายจ่าย ซ่ึงในปัจจุบันอยู่ท่ีไม่เกนิร้อยละ 15 ของ งปม. รายจ่าย  
ข้อสังเกต : ภาระหน ้ต่ งบประมาณรายจ่ายประจ าปี ค   ค่าเป้าหมายท ่ถ กก าหนดว่าควรจัดสรร
งบช าระหน ้เท่าใดในแต่ละปี จึงจะ “ไม่เบ ยดบังงบลงทุน” (ซึ่งก าหนดไว้ท ่ไม่ต่ ากว่าร้ ยละ 25 
  ง งปม. รายจ่าย) ดังนั้น ภาระหน ้ดังกล่าว จึงไม่ใช่และไม่ได้ถ กก าหนดให้สะท้ น “ภาระหน ้  
ท ่แท้จริง” ท ่ครบก าหนดช าระในแต่ละปี  

Findings : ประเทศต่างๆ ไม่ได้มีการก าหนดกรอบการ
ช าระหน้ีไว้อย่างชัดเจน ยกเว้นประเทศญ่ีปุ่น ที่มีการ
ช าระคืนต้นเงินกู้ภายใต้ Redemption Rule 

2 
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โครงการวิจัย เรื่อง การพัฒนากรอบการช าระหน้ีของรัฐบาล เพื่อการรักษาวินัยการคลังอย่างยั่งยืน 

อัพเดท 



2559-62 หากช าระคืนเงินต้นปีละ          
หรือเฉลี่ยปีละ 100,xxx ลบ. 

ก.  จะมีเงินต้นที่ต้องหมุนไปข้างหน้าเฉลี่ยปีละ    250,xxx ลบ. 

ข.  จะเกิดภาระดอกเบี้ยเพ่ิมขึ้นเฉลี่ยปีละ          50,xxx ลบ. 3% ข 
ก 



   
  
  3  สภาพปัญหา 

เหตุ… การก ้เงินในระบบและน กระบบงบประมาณ และการก ้เงิน

ภายใต้กฎหมาย ิเศษ / การไม่ช าระหน ้  งรัฐบาล ย่างเหมาะสม 
/ การปรับโครงสร้างหน ้ต้นเงินไป ้างหน้า 

 

ผล... ภาระหน ้ต้นเงินคงค้างสะสมกลายเป็นหน ้สาธารณะท ่ไมย่ั่งย น  
/ ความเส ่ยงทางเครดิต / ภาระด กเบ ้ยเ ิ่ม ึ้น (กระทบ Fiscal Space) 



สาเหตุที่หนี้รัฐบาลไม่ลดลง •  ก่อ “หนี้ใหม”่        เพิ่มขึ้น 
•  ช าระคืน “หนี้เดิม”         ลดลง 

2.2% 
0.91% 

วันนี ้10 ปี ผ่านมา 

หนี้ต้นเงินไม่ช าระสะสม = 0.85 ล้านล้านบาท 5 ปี ข้างหน้า 

= 1.07 ล้านล้านบาท 

-11.9 

โครงการวิจัย เร ่ ง การ ั นากร บการช าระหน ้  งรัฐบาล เ  ่ การรักษาวินัยการคลัง ย่างยั่งย น 



โครงการวิจัย เร ่ ง การ ั นากร บการช าระหน ้  งรัฐบาล เ  ่ การรักษาวินัยการคลัง ย่างยั่งย น 

ใช้อันนี ้1.09.58 

 เมื่อ GDP ตก     ...รัฐบาลใช้จ่ายเพิ่ม 

 เมื่อ GDP เพิ่ม     ...รัฐบาลใช้จ่ายลด 
รัฐบาลคือ...ผู้ท าหน้าที่ ืน้ ูเศรษฐกิจเสมอ 

 277,391  

 463,353  

 156,362   107,849  

 475,000  

 76,000  

 279,988  

 62,000  
 116,339  

 166,200   165,000  

 544,195   523,225  

 276,836  

 399,473  

 316,002   273,484  

-10.2% 

4.6% 4.5% 
2.2% 

6.1% 

7.2% 
6.3% 

4.5% 

5.1% 

5.4% 

2.6% 

-2.2% 

7.5% 

0.8% 

7.3% 

2.8% 

0.9% 

-12%

-7%

-2%

3%

8%

 (1,500,000)

 (750,000)

 -

 750,000

 1,500,000

2541 2542 2543 2544 2545 2546 2547 2548 2549 2550 2551 2552 2553 2554 2555 2556 2557

การกู้เงินของรัฐบาล (หนี้ก่อใหม่) ภายใต้ พ.ร.บ. หนี้ฯ และ พ.ร.ก. ฉุกเฉินต่างๆ (ล้านบาท) ปี งปม. 

อัตราการขยายตัวของ GDP (ร้อยละ) ปีปฏิทิน 

วิกฤตการเงิน 
ในประเทศ 

มหาอุทกภัย 
วิกฤตเศรษฐกิจโลก 

10% 

-10% 

5% 

0% 

-5% 

อัตราการขยายตัวของ GDP (%) ล้านบาท 



71% 
งบช าระดอกเบี้ยนับรวมอยู่ในงบรายจ่ายประจ า  
ในปัจจุบัน (2558) ภาระดอกเบ้ียคิดเป็นร้อยละ   =  6.3 ของงบประจ า  
... และหากจ่ายคืนต้นเงินร้อยละ 2 เท่าเดิม 
ใน 5 ปี ข้างหน้า (2562) ภาระดอกเบี้ยคิดเป็นร้อยละ  = 6.8 ของงบประจ า  

80% 

32% 

16% 

งบลงทุนที่ลดลงจาก 32% เป็น 16% เกิดจาก... งบประจ าที่เพิ่มขึ้นจาก 71% เป็น 80%  

งบประจ าที่เพิ่มขึ้น... มีสาเหตุส่วนหนึ่งมาจากภาระดอกเบี้ยที่เกิดจากการไม่ช าระคืนต้นเงินอย่างเหมาะสม 
โครงการวิจัย เร ่ ง การ ั นากร บการช าระหน ้  งรัฐบาล เ  ่ การรักษาวินัยการคลัง ย่างยั่งย น 



   
  
    4 แบบจ าลอง...  

แนวทางการก าหนดกรอบการช าระคืนต้นเงินกู ้
เพื่อลดความเสี่ยงของหนี้สาธารณะในระยะยาว 

 
 

ข้อเท็จจริงคือ ถ้ารัฐบาล...  
ก่ หน ้ใหม.่.  ปีละ 600,000 ลบ. (เท ยบเท่า 4.4%   ง GDP)  

ช าระค นหน ้เดิม..  ปีละ 50,000 ลบ.   (เท ยบเท่า 0.4%   ง GDP)  

 

GDP ต้องขยายตัวไม่ต่ ากว่าร้อยละ 4 ต่อปี เพ่ือให้หนี้สาธารณะต่อ GDP ไม่เพิ่มสูงขึ้น  

 

หนี้สาธารณะ ต่อ GDP 
เพิ่มขึ้นปีละ 4% 



ไม่ใช่.. ทั้งหมด  งหน ้สาธารณะเป็นภาระ  งงบประมาณรายจ่าย   

องค์ประกอบของหนี้สาธารณะ “ทั้งหมด” 

5.68 ล้านล้านบาท 

หนี้ที่รัฐบาลกู้โดยตรง  
53.46%  

 หนี้ที่รัฐบาลกู้ 
เพื่อชดใช้ความเสียหาย 

ให้แก่กองทุนเพื่อการ ื้น ูฯ 
(FIDF) 

18.15%  

 

หนี้รัฐวิสาหกิจ 

ที่ไม่เป็นสถาบันการเงิน  
18.40%  

 

หนี้รัฐวิสาหกิจที่เป็นสถาบันการเงิน 
(รัฐบาลค้ าประกัน) 

9.88%  

 

หนี้หน่วยงานของรัฐ  
0.11%  

 

หนี้รัฐวิสาหกิจ 
ทีเ่ป็นสถาบันการเงิน  

(รัฐรับภาระ) 
8.38%  

 

หนี้ที่รัฐบาลกู้โดยตรง  
53.31%  

 

หนี้รัฐวิสาหกิจ 
ทีไ่ม่เป็นสถาบันการเงิน 

(รัฐรับภาระ)  
1.10%  

 

หนี้ที่รัฐบาลกู้โดยตรง  
53.10%  

 

100% 63% 

องค์ประกอบของหนี้สาธารณะ  
“ที่เป็นภาระต่องบประมาณ” 

3.56 ล้านล้านบาท 

ข้อมูล ณ มิถุนายน 2558 

โครงการวิจัย เร ่ ง การ ั นากร บการช าระหน ้  งรัฐบาล เ  ่ การรักษาวินัยการคลัง ย่างยั่งย น 

หนี้หน่วยงานของรัฐ 

(รัฐรับภาระ)  
0.04%  

 



69.09% 

88.79% 

114.13% 

48.87% 

42.75% 
37.40% 

48.23% 52.33% 
47.75% 

42.90% 

62.12% 

68.57% 
74.54% 

73.98% 

99.16% 

130.90% 

44.90% 

58.01% 
61.39% 

64.99% 
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*รวมการก เ้งิน  งรฐัวสิาหกิจและการก เ้งินเ  ่ การลงทุนแผน ั นาโครงสรา้ง  ้นฐาน 

แบบจ าลองเพื่อประเมินความเสีย่งของหนี้สาธารณะในระยะยาว 

Shock 1 

Scenario 
GDP Growth 
(nominal) 

งบช าระต้นเงิน ก่อหนี้ใหม่ 

Best 6 % 
ร้อยละ 1.97 

  ง งปม. รายจ่าย  
ร้ ยละ 10      

  ง งปม.รายจ่าย 
Base 4 % 
Worst 2 % 

Shock 2 

Shock 3 

                                    ก ้เงิน : 20%  าดดุล   
                              10% กฎหมาย ิเศษ Shock (ทุกๆ 10 ปี) 

วันนี ้

2587 

2540 2567 2577 2587 

2558 

กรอบความยั่งยืนทางการคลัง 

โครงการวิจัย เร ่ ง การ ั นากร บการช าระหน ้  งรัฐบาล เ  ่ การรักษาวินัยการคลัง ย่างยั่งย น 

ร้อยละของหนี้สาธารณต่อ GDP 

(สิ้นปี งปม.) 



เพื่อให้ปริมาณการช าระหนี้ในแต่ละปี สอดคล้องกับสัดส่วนการใช้จ่ายของภาครัฐ  

ข้อสังเกต ท าใหส้ านักงบประมาณสามารถวางแผนในการจัดท างบประมาณได้ล่วงหน้า ไม่กระทบต่องบส่วนอื่นๆ จึงมีความยืดหยุ่นและเหมาะสม         

ที่จะพัฒนาเป็น “กรอบการช าระหนี้คงค้างเดิม และหนี้ที่จะก่อใหม่ภายใต้กฎหมายปัจจุบัน”  

เพื่อสะท้อนความสามารถในการช าระหนี้ตามภาวะเศรษฐกิจของประเทศ 
ข้อสังเกต  โครงสร้างเศรษฐกิจของภาครัฐมีสัดส่วนต่ ากว่าของภาคเอกชน อัตราการเจริญเติบโตของ GDP จึงขึ้นอยู่กับภาคเอกชน  ไม่ใช่รัฐบาล 

แนวทางการก าหนด “กรอบการช าระหนี้ของรฐับาล” 

หนี้เงินกู้ 
ที่ครบก าหนด 

หนี้ก่อใหม ่

GDP 

วงเงินงบประมาณ
รายจ่ายประจ าปี 

เพื่อควบคุมปริมาณการช าระหนี้ให้อยู่ในสัดส่วนที่สมดุลกับภาระหนี้ท่ีครบก าหนดแตล่ะปี 

เพื่อควบคุมปริมาณการช าระหนี้ให้มีความสมดุลกับสัดส่วนการก่อหน้ีใหม่ 

ข้อสังเกต หนี้ที่ครบก าหนดในแต่ละปีมีวงเงินไม่สม่ าเสมอ ท าให้ยากต่อการจัดท างบประมาณในภาพรวม  
                (บางปีรัฐบาลมีหนี้ครบก าหนดถึง 500,000 ล้านบาท (ปี 2562) ในขณะที่ปี 2563 มีหนี้ครบก าหนดไม่ถึง 50,000 ล้านบาท) 

ข้อสังเกต  อาจท าให้การด าเนินนโยบายการคลังขาดความยืดหยุ่น โดยเฉพาะในช่วงที่ประเทศต้องเผชิญกับวิกฤตการณ์ต่างๆ  
 และรัฐบาลจ าเป็นต้องกู้เงินเพ่ือแก้ปัญหา โดยรัฐบาลจะมีรายจ่ายในการช าระหนี้สูงขึ้น 

2 

3 

หนี้คงค้าง 
เพื่อสะท้อนภาระและความเสี่ยงของหนี้สาธารณะ  (หลัก 60 -Year Redemption) 
ข้อสังเกต  ตัวชี้วัดนี้ใชก้ารค านวณค่าเสื่อมทางเศรษฐกิจและอายุเฉลี่ยของโครงการลงทุนของรัฐบาล แม้จะไม่สอดคล้องกับ Portfolio  
 ของหนี้คงค้างในปัจจุบัน ซ่ึงส่วนใหญ่เกิดจากการกู้เงินเพ่ือชดเชยการขาดดุลฯ และการปรับโครงสร้างหนี้  

                แต่สามารถพัฒนาเป็น “กรอบการช าระหนี้ส าหรับกฎหมายพิเศษ” ที่มีวัตถุประสงค์เพ่ือด าเนินโครงการลงทุนได้ในอนาคต 

5 

1 

4 

วิเคราะห์ทางเลือก : แนวทางการก าหนด “กรอบการช าระหน้ี” เป็นสัดส่วนของ... 
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งบช าระต้น ในกรณ ช าระต้นเงิน 3%   งงบประมาณรายจ่าย 

งบช าระต้น ในกรณ ช าระต้นเงิน 2%   งงบประมาณรายจ่าย 

งบช าระต้น ในกรณ ช าระต้นเงิน 1%   งงบประมาณรายจ่าย 

งบช าระต้นเงินระหว่างปี 40-57 

“กรอบการช าระหนี้” ต่องบประมาณรายจ่าย 

ลา้นบาท 

งบประมาณช าระต้นเงิน 

วันนี ้ 2587 
2540 30 ปีข้างหน้า 

2558 

โครงการวิจัย เร ่ ง การ ั นากร บการช าระหน ้  งรัฐบาล เ  ่ การรักษาวินัยการคลัง ย่างยั่งย น 
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   มองต่างมุม… ภาระดอกเบี้ยจากงบประมาณรายได้  Private Sector : Best Practice 
Public Sector :  Prudent 

ร้อยละของภาระดอกเบี้ยต่องบประมาณรายจ่าย ร้อยละของภาระดอกเบี้ยต่องบประมาณรายได้ 

5% 5% 

ไม่ช าระ 

ช าระต้น 1% 

ช าระต้น 2% 

ช าระต้น 3% 

ไม่ช าระ 

ช าระต้น 1% 

ช าระต้น 2% 

ช าระต้น 3% 

5.10% 

7.29% 

 ดอกเบี้ยที่สามารถประหยัดได้   ช าระต้นเงิน 3%        ช าระต้นเงิน 2%             ช าระต้นเงิน 1% 
ภาระดอกเบี้ย          ด กเบ ้ยรัฐบาล          ด กเบ ้ย FIDF   

9.32% 

8.54% 

10.05% 

6.56% 

4.59% 

4.74% 
5.29% 

วันนี ้ 2587 2540 30 ปีข้างหน้า 2587 2540 30 ปีข้างหน้า วันนี ้
2558 2558 

โครงการวิจัย เร ่ ง การ ั นากร บการช าระหน ้  งรัฐบาล เ  ่ การรักษาวินัยการคลัง ย่างยั่งย น 
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โครงสร้าง

หน  ้
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หน  ้ ปรับ
โครงสร้าง

หน  ้
ปรับ

โครงสร้าง
หน  ้ ปรับ 

โครงสร้างหน ้ 

ต้นเงินกู้ 

แบบจ าลอง : ใช้ 60-Year Redemption ในการก าหนดกรอบช าระหนี้ภายใต้กฎหมายพิเศษ (ต้นเงินกู้ 400,000 ล้านบาท) 
  
การก าหนดให้รัฐบาลต้องช าระหนี้เงินกู้ภายใต้กฎหมายพิเศษ ท าให้รัฐบาลต้องมีแหล่งเงินพิเศษส าหรับช าระคืนต้นเงินกู้  
 เป็นวงเงินเท่ากับ 1 ใน 6 ของต้นเงินกู้ หรือเท่ากับ  66,666 ล้านบาท ในทุกๆ 10 ปี 
 สามารถประหยัดดอกเบี้ยได้ รวม 60 ปี เท่ากับ  400,000 ล้านบาท 

ประหยัดดอกเบี้ยได้ 400,000 ล้านบาท ล้านบาท 

อายุเงินกู้เฉลี่ย 10 ปี 
(ปรับโครงสร้างหน ้เม ่ ครบก าหนด) 
 

อัตราดอกเบี้ย  ร้อยละ 4 ต่อปี 

กู้เงิน 400,000 ลบ. 
ภายใตก้ฎหมาย ิเศษ 
เ  ่ ลงทุนในโครงสร้าง 
  ้นฐาน  งประเทศ 

     60-Year Redemption 

โครงการวิจัย เร ่ ง การ ั นากร บการช าระหน ้  งรัฐบาล เ  ่ การรักษาวินัยการคลัง ย่างยั่งย น 

        แบบจ าลองการจัดท ากรอบช าระหนี้ของเงินกู้ภายใต้กฎหมายพิเศษ 



5  ข้อเสนอแนะเชิงนโยบายเพื่อก าหนด 

“กรอบการช าระหนี้ของรัฐบาล”  
 
ส าหรับ...  

  5.1 หนีค้งค้างเดิมและหนี้ที่จะก่อใหม่ภายใต้กฎหมายปัจจุบัน  

  5.2 หนี้ที่จะก่อใหม่ภายใต้กฎหมายพิเศษที่จะตราขึ้นในอนาคต  
 
 



5.1 หนี้คงค้างเดิมและหนี้ที่จะ 
ก่อใหม่ภายใต้กฎหมายปัจจุบัน  

5.2 หนี้ที่จะก่อใหม่ภายใต้กฎหมาย
พิเศษที่จะตราขึ้นในอนาคต  

ยอดหนี้คงค้างในปัจจุบัน (มิ.ย. 58) = 3.56 ล้านล้านบาท ยอดหนี้คงค้างในปัจจุบัน = 0 ล้านล้านบาท 

1 กรอบการก่อหน้ีใหม่ มีกรอบกฎหมายก าหนดชัดเจน 

  วัตถุประสงค์ ร้ ยละ   ง งปม. รายจ่าย 

  1.1 กู้ในประเทศ ( าดดุล+ ั นาตลาด ) 20% 

  1.2 กู้ต่างประเทศ ( ั นาเศรษฐกิจสังคม+ให้ก ้ต่ ) 10% 

  1.3 ให้กู้ต่อ (บาท) + ค้ าประกัน 20% 

+80% งบช าระค นต้นเงินก ้ 

2 หนี้สาธารณะคงค้าง มีกรอบความยั่งยืนทางการคลัง 

  ตัวชี้วัด ร้ ยละ   ง GDP 

   ย ดหน ้สาธารณะคงค้าง ≤ 60 

3 งบช าระคืนต้นเงินกู ้ ไม่มี 

  

ข้อเสนอแนะ ร้อยละ      % 
ของ งปม. รายจ่าย 

1 กรอบการก่อหน้ีใหม่ มีกรอบกฎหมายชัดเจน 
ตามที่ "รัฐบาลเป็นผู้ก าหนด" 

เป็นคราวๆ ไป 
โดย "ไม่ม"ี กรอบเพดาน 

วัตถุประสงค์ 
  FIDF 1 / FIDF 3 
   .ร.ก. ไทยเ ้มแ ็ง 
   .ร.ก. น้ า 
   .ร.ก. ประกันภัย ิบัติ 

2 หนี้สาธารณะคงค้าง มีกรอบความยั่งยืนทางการคลัง 

ตัวชี้วัด ร้ ยละ   ง GDP 

 ย ดหน ้สาธารณะคงค้าง ≤ 60 

3 งบช าระคืนต้นเงินกู ้ ไม่มี 

ข้อเสนอแนะ 
 

ร้อยละ                 % 
ของ หนี้คงค้าง 

"60-year Redemption Rule" 

1.6 

โครงการวิจัย เร ่ ง การ ั นากร บการช าระหน ้  งรัฐบาล เ  ่ การรักษาวินัยการคลัง ย่างยั่งย น 

3 



เป้าหมายของกรอบความยั่งยืนทางการคลัง ปัจจุบัน ข้อเสนอของคณะผู้วิจัย 
 1) ย ดหน ้สาธารณะคงค้างต่  GDP (ร้ ยละ) 

  2) ภาระหน ้ต่ งบประมาณ (ร้ ยละ) 
 

  3) งบช าระคืนต้นเงินกู้ (รัฐบาล+รัฐวิสาหกิจที่รัฐรับภาระ)  

       (ร้อยละของงบประมาณรายจ่ายประจ าป)ี 
 

 4) ดุลงบประมาณ (ตามระบบงบประมาณ)  

 5) รายจ่ายลงทุนต่ งบประมาณ 

 60 

 15 
 

- 

 

 

สมดุลภายในปี 2560 

 25 

 
 

 

   3  
 

 เป
้าห

มา
ย 

Policy Framework  : กรอบความย่ังยืนทางการคลงั 

3) งบช าระคืนต้นเงินกู้ (รัฐบาล+รัฐวิสาหกิจที่รัฐรับภาระ)  

    (ร้อยละของงบประมาณรายจ่ายประจ าปี) 

 

5.1 หนี้คงค้างเดิมและหนี้ที่จะก่อใหม่ภายใต้กฎหมายปัจจุบัน 
 

 3  

กร
อบ

 
โครงการวิจัย เร ่ ง การ ั นากร บการช าระหน ้  งรัฐบาล เ  ่ การรักษาวินัยการคลัง ย่างย่ังย น 

3 ไม่มีงบช าระคืนต้นเงินกู้

* 

 หมายเหต ุ * ตามบนัทกึข้อตกลงระหวา่งกระทรวงการคลงัและส านกังบประมาณ เมื่อวนัท่ี 9 สงิหาคม 2553   



เป
้าห

มา
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Legal Framework : กรอบกฎหมาย 

กฎหมายพิเศษที่จะตราขึ้นในอนาคต 
o ก าหนดกรอบเวลาในการช าระหนี ้
     - ช าระคืนต้นเงินกู้ 1.6% ของหนี้คงค้าง ตามหลัก“60-Year Redemption Rule” (Infrastructure Project) 
     - 20-30 ปี (Social Project) 

o ก าหนดแหล่งเงินในการช าระหน้ี 
     - รายได้ที่รัฐวิสาหกิจ หน่วยงานของรัฐน าส่ง 
     - เงินจากการจัดเก็บรายได้เกนิเป้า 

Special A/C 

5.2 หนี้ที่จะก่อใหม่ภายใต้กฎหมายพิเศษที่จะตราขึ้นในอนาคต  
กร

อบ
 

ผลักดันให้ก าหนดหลักการน้ีไว้ในร่าง พ.ร.บ.ประกอบรัฐธรรมนูญว่าด้วยการคลังและการงบประมาณภาครัฐ ดังนี้ 
 “การกู้เงินนอกเหนอืจากที่บัญญัตไิว้ในกฎหมายว่าด้วยการบริหารหนีส้าธารณะ ให้กระทรวงการคลังกระท าไดก้แ็ต่ 
โดยอาศัยอ านาจตามกฎหมายที่ตราขึ้นเป็นการเฉพาะในกรณีที่มคีวามจ าเป็นเพื่อป้องกันและแกไ้ขปัญหาของประเทศ 
 กฎหมายที่ตราขึ้นตามวรรคหนึ่ง ต้องระบุวัตถุประสงค์ของการกู้เงิน แผนการใช้จ่ายเงินกู้ และหน่วยงานของรัฐ  
ซึ่งเป็นผู้รับผิดชอบในการใช้จ่ายเงินกู้นั้น พร้อมทั้งต้องก าหนดระยะเวลาและแหล่งเงินในการช าระหนี้ไว้เป็นการ 
เฉพาะนอกเหนือจากเงินงบประมาณรายจ่าย” 

โครงการวิจัย เร ่ ง การ ั นากร บการช าระหน ้  งรัฐบาล เ  ่ การรักษาวินัยการคลัง ย่างย่ังย น 

3 ไม่มีงบช าระคืนต้นเงินกู้



ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ (สบน.) 
Public Debt Management Office (PDMO)  

 

ถาม-ตอบ 



 



หนี้ใหม่ก่อเพิ่ม 

หนี้เดิมไม่ช าระ 



0

150,000

300,000

450,000

บริหารจัดการน้ า ไทยเ ้มแ ็ง  .ร.บ. หน ้สาธารณะ 

0

150,000

300,000

450,000
หน ้หน่วยงาน  งรัฐ หน ้รัฐวิสาหกิจท ่ไม่เป็นสถาบนัการเงิน หน ้รัฐวิสาหกิจท ่เป็นสถาบนัการเงิน  

0

150,000

300,000

450,000
FIDF 1 FIDF 3

หนี้สาธารณะทีร่ัฐบาลรบัภาระ + หนี้รัฐบาล FIDF (แบ่งตามการครบก าหนดช าระ)  
โครงการวิจัย เรื่อง การพัฒนากรอบการช าระหน้ีของรัฐบาล เพื่อการรักษาวินัยการคลังอย่างย่ังยืน 

 3,018,127 ล้านบาท 

รัฐบาล (FIDF) 

หนี้ ธ.ก.ส.  =  476,135 ล้านบาท 

หนี้ ขสมก. และ ร ท. =  156,567 ล้านบาท 
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รัฐวิสาหกิจ 

หนี้ FIDF = 1,031,568 ล้านบาท 

รัฐบาลกู้โดยตรง 

1,031,536 ล้านบาท 

ธ.ก.ส. =  476,135 ล้านบาท 

หนี้รัฐวิสาหกิจที่ไม่เป็นสถาบันการเงิน =    62,652 ล้านบาท 

หนี้หน่วยงานของรัฐ =      2,127 ล้านบาท 

ล้านบาท 

ข้อมูล ณ มิถุนายน 2558 
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หนี้ของรัฐวิสาหกิจและหน่วยงานของรฐัที่รฐับาลรบัภาระ  
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หนี้ที่รัฐบาลกู้โดยตรง(ไม่รวม FIDF) 

**Excluding  76,048 THB Mil. of Foreign Debt 
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Maturity Profile 

Maturity Profile 

ล้านบาท 

โครงการวิจัย เรื่อง การพัฒนากรอบการช าระหน้ีของรัฐบาล เพื่อการรักษาวินัยการคลังอย่างยั่งยืน 

TTM 1                   5 6               10 11                 15                            20                           25                         30         ………..………………   39           …………….………….        47 
ปีงบประมาณ     

2
0

2
4

 

2
0

2
1

 

2
0

1
5

 

2
0

1
6

 

2
0

1
7

 

2
0

1
8

 

2
0

1
9

 

2
0

2
0

 

2
0

2
2

 

2
0

2
3

 

2
0

2
5

 

2
0

2
6

 

2
0

2
8

 

2
0

2
9

 

2
0

3
1

 

2
0

3
2

 

2
0

3
4

 

2
0

3
8

 

2
0

4
1

 

2
0

4
4

 

2
0

6
1

 

หนี้รัฐบาลกู้โดยตรง (ไม่นับรวม FIDF)= 3,018,127  ล้านบาท 

(ณ มิถุนายน 2558) 
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**Excluding  76,048 THB Mil. of Foreign Debt 

หนี้ FIDF = 1,031,536 ล้านบาท 

34% 28% 
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Maturity Profile 
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(ณ มิถุนายน 2558) 





ข้อเสนอของคณะผู้วิจัย 
กรณีปกต ิ 

เงินกู้ตามกฎหมายบริหารหน้ีสาธารณะ  เงินกู้ภายใต้กฎหมายพิเศษ 

กร บการช าระหน ้ ก าหนดให้ม การช าระต้นเงินก ้ร้ ยละ 3   ง
งบประมาณรายจ่ายประจ าปี 

ก าหนดให้ม การช าระค นต้นเงินก ้ส าหรับการก ้เงินตาม
กฎหมาย ิเศษ ดังน ้ 
- ร้ ยละ 1.6   งย ดหน ้คงค้างส าหรับโครงการ

โครงสร้าง  ้นฐาน (60-Year Redemption) 
- ร้ ยละ 3.3 - 5   งย ดหน ้คงค้างส าหรับโครงการ

ทางด้านสังคม (ช าระค นเงินต้นภายใน 20-30 ปี) 

แหล่งท ่มา  งงบช าระหน ้ งบประมาณรายจ่ายประจ าปี การก ้เงินตามกฎหมาย ิเศษจะต้ งม การก าหนดแหล่งท ่มา
  งงบช าระหน ้ ซึ่งสามารถมาได้จากหลายแหล่ง ดังน ้ 
- งบประมาณรายจ่ายประจ าปี 
- รายได้ท ่จัดเก็บได้เกินกว่าประมาณการ 
- รายได้ท ่รัฐวิสาหกิจหร  หน่วยงาน  งรัฐน าส่ง 
- แหล่งเงิน  ่นโดยความเห็นช บ  งคณะรัฐมนตร  

วัตถุประสงค์ เ  ่ เสริมสร้างวินัยทางการคลังในการช าระหน ้ 
และลดระดับ  งหน ้สาธารณะตล ดจน
ค่าใช้จ่ายด กเบ ้ยเงินก ้ 

เ  ่ เป็นการเสริมสร้างวินัยทางการคลังท ่ไม่ส่งผ่านภาระหน ้
ไปยังคนรุ่นต่ ไปท ่ไม่ได้รับประโยชน์จากการก่ หน ้ตาม
กฎหมาย ิเศษ 

ข้อเสนอกรอบการช าระหนี้ของคณะผู้วิจัย 
โครงการวิจัย เรื่อง การพัฒนากรอบการช าระหน้ีของรัฐบาล เพื่อการรักษาวินัยการคลังอย่างยั่งยืน 



 แหล่งรายได้ส าหรับการช าระต้นเงนิก ภ้ายใต้กฎหมาย ิเศษ น กเหน  จากงบประมาณรายจา่ย
ประจ าปี (เช่น รายได้ท ่จัดเก็บไดเ้กนิกว่าประมาณการ และรายได้ท ่รัฐวิสาหกิจหร  หน่วยงาน  ง
รัฐน าส่ง เป็นต้น)  าจจะไม่สามารถ ึ่ง าให้เป็นแหล่งรายได้หลักในการช าระหน ้ได้ เน ่ งจาก าด
ความแน่น น  งกระแสรายรับ ดังนั้น สุดท้ายแล้ว การช าระหน ้ภายใตก้ฎหมาย ิเศษดงักล่าว 
จึงจ าเป็นต ้ง ึ่ง าการจัดสรรงบประมาณรายจา่ยประจ าป ี

ข้อเสนอกรอบการช าระหนีข้องคณะผู้วิจัย (ต่อ) 

ข้อสังเกต การก าหนดกรอบการช าระหนี้ตามข้อเสนอของคณะผู้วิจัยดังกล่าว  
อาจก่อให้เกิดข้อจ ากัดทางด้านงบประมาณ 

 การก าหนดใหร้ะบุแหล่งท ่มา  งรายได้เ  ่ การช าระหน แ้ละการก าหนด ตัราในการช าระหน ้ 
ในแต่ละป ีส าหรับเงินก ้ตามกฎหมาย ิเศษ (เช่น ร้ ยละ 1.6   งย ดหน ้คงค้างส าหรบัโครงการ
โครงสร้าง  ้นฐาน) จะท าให้รัฐบาลจ าเป็นต ้งจัดสรรงบประมาณรายจา่ยประจ าปีส าหรับการ
ช าระหน ้เงินก ้เ ิ่ม ึ้นจากร้ ยละ 3 (ส าหรับการช าระหน ้กรณ ปกติ) ซึ่งจะเป็น ้ จ ากดัทางดา้น
งบประมาณ  งรัฐบาลใน นาคต 

โครงการวิจัย เรื่อง การพัฒนากรอบการช าระหน้ีของรัฐบาล เพื่อการรักษาวินัยการคลังอย่างยั่งยืน 



บทสรุปและประเด็นชวนคิด     บทที่ 6 

บทที่ 1-2 
• ทุกประเทศไม่มีกฎหมายเกี่ยวกับการช าระคืนหนี้เงินต้น  

ยกเว้นญ่ีปุ่น (60-Year Redemption Rule) 
• รัฐบาลไทยออกกฎหมายพิเศษได้ โดยไม่นับรวมในกรอบกฎหมายปกติ 

บทที่ 3 
• ความผ่อนปรนของกฎหมายมีเจตนารมณ์เพื่อเพิ่มความยืดหยุ่นในการด าเนิน

นโยบายการคลัง แต่แนวทางการช าระคืนเงินต้นที่ผ่านมา สะท้อนถึงการสะสม
ความเสี่ยงทางการคลังในอนาคต 

บทที่ 4 

บทที่ 5 

• ภายใต้สถานการณ์ที่แย่ที่สุด กรอบความยั่งยืนทางการคลังไม่แตก  
แต่ช่องว่างของนโยบายการคลัง (Fiscal Space) ลดลง 

• เกิดความเสี่ยงทางการคลังต่อรุ่นลูกหลานในอนาคต (Inter-Generation 
Transferring)  

• การรักษาความสมดุล อัตราการขยายตัว VS เสถียรภาพทางเศรษฐกิจ 
• บรรจุข้อเสนอแนะของ “งบช าระคืนหนี้เงินต้น” เป็นส่วนหนึ่งของการรักษาวินัย

ทางการคลังท่ีเป็น “Best Practice” 

โครงการวิจัย เรื่อง การพัฒนากรอบการช าระหน้ีของรัฐบาล เพื่อการรักษาวินัยการคลังอย่างยั่งยืน 

ปรับ พพ 
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ทุกประเทศมีหนี้สาธารณะ... เศรษฐกิจแข็งแกร่งมีหนี้ท่วมได้ 
ร้อยละต่อ GDP 

ประเทศท่ีมีการพัฒนาระดับสูงมาก 

ประเทศท่ีมีการพัฒนาระดับสูง 

ประเทศท่ีมีการพัฒนาระดับกลาง 

ประเทศท่ีมีการพัฒนาระดับต่ า 

ประมาณการระดับการพัฒนาในปี 2557 

11. Singapore 

   107% 

78. Thailand 

   46.76% 

World Average 

59% 

As of March 2015 

2 

ที่มา : CIA – The World Fact Book และ United Nations Development Programme (UNDP)   

1. Japan 

   227% 

2. Zimbabwe 

   202% 

11. Sudan 

   111% 

39. America 

   71% 

35. Germany 

   75% 

18. India 

   94% 

86. Thailand 

   42.36% 

ณ มิ.ย. 2558 

   54% 

63. Malaysia 

67. India 

   51% 

71. Philippines 

   48% 

101. South Korea 

   37% 

134. China 

   22% 

130. Indonesia 

   24% 

124. Nepal 

   30% 



ร่าง “พรบ.ให้อ านาจกระทรวงการคลังกู้เงินเพื่อชดเชยภาระทางการเงินแก่หน่วยงานของรัฐ พ.ศ. ...”  

**Excluding  76,048 THB Mil. of Foreign Debt 

โครงการวิจัย เรื่อง การพัฒนากรอบการช าระหน้ีของรัฐบาล เพื่อการรักษาวินัยการคลังอย่างยั่งยืน 

พรบ. ให้อ านาจกระทรวงการคลังกู้เงินเพื่อชดเชยภาระทางการเงิน 
แก่หน่วยงานของรัฐ พ.ศ. ...  
วงเงินรวม 730,000 ลบ. 

ชดเชยตามมติ ครม. ชดเชยตามกฎหมาย 

เพ่ือชดเชยการด าเนินโครงการ 
รับจ าน าผลผลิตทางการเกษตร
และโครงการประกันรายได้  
ตั้งแต่ปีการผลิต 2551   2557 
 
วงเงินไม่เกิน 515,000 ลบ. 

เพ่ือชดเชยหนี้เงินกู้คงค้าง 
และดอกเบี้ยของ ขสมก. ที่
รัฐบาลต้องรับภาระในฐาน 
ผู้ค้ าประกัน (ณ วันที่ 30  
ก.ย. 57) 
วงเงินไม่เกิน 82,000 ลบ. 

เพ่ือชดเชยผลขาดทุนสะสม
ค้างช าระของ ร ท. ตั้งแต่
ปีงบประมาณ 2551 -2557 
(ณ วันที่ 30 ก.ย. 57) 

วงเงินไม่เกิน 76,000 ลบ. 

เพ่ือชดเชยเงินสมทบที่
รัฐบาลต้องจ่ายเข้ากองทุน
ประกันสังคม ตั้งแต่
ปีงบประมาณ 2555 - 2557 

วงเงินไม่เกิน 57,000 ลบ. 



เปรียบเทียบต้นทุนการกู้เงนิของรฐับาลและรัฐวิสาหกิจ 

ท ่มา : ThaiBMA 

ปรับ 
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สาเหตุที่หนี้รัฐบาลไม่ลดลง •  ก่อ “หนี้ใหม”่        เพิ่มขึ้น 
•  ช าระคืน “หนี้เดิม”         ลดลง 

เพิ่ม 





Thai export forecasts for 2015 



ตารางเปรียบเทียบประมาณการอัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจ  ปี 2558 

หน่วยงานท่ีท าประมาณการ ณ 15 ธ.ค. 2557 ณ 8 มิ.ย. 2558 18 ส.ค. 58 

ส านักงานคณะกรรมการ ั นาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ 4.0 3.0 - 4.0 2.7 – 3.2 

ส านักงานเศรษฐกิจการคลัง 4.1 3.7 

ธนาคารแห่งประเทศไทย 4.0 3.0 

Kasikorn Research 4.0 2.8 

Standard Chartered 6.0 4.1 

JP Morgan 4.2 3.5 

HSBC 4.5 3.6 

Nomura  3.3 2.7 

Maybank Kim Eng 4.0 3.5 

DBS Bank 3.8 3.2 

Tisco Securities 4.5 3.2 
ท ่มา : 1. รายงานนโยบายการเงิน ธันวาคม 2557 และ รายงานนโยบายการเงิน มิถุนายน 2558 ธนาคารแห่งประเทศไทย 
        2. ส านักงานคณะกรรมการ ั นาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ   

 ประมาณการอัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยในปี 2558 มีแนวโน้มลดลง 
• ประมาณการอัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยในปี 2558 ของหน่วยงานวิจัยต่างๆ มีทิศทางเดียวกัน  
        โดยปรับตัวลดลงจากการประมาณการในช่วงปลายปีที่แล้ว 

เพิ่ม 



ประมาณการ GDP & Inflation ปี 2559 

 ประมาณการ  GDP และเงินเ ้อปี 2559 
• หน่วยงาน  งรัฐท ่ม การประมาณการ GDP & Inflation ม  3 แห่งได้แก่ สศค. สศช.  

     และ ธปท. ซึ่งโดยปกติในการจัดท าแบบจ าล งจะ ้าง ิงตัวเล ประมาณการ  งหน่วยงาน   

     ภาครัฐดังกล่าว 

• ปัจจุบัน สศช. และ สศค. ยังไม่ได้เผยแ ร่ประมาณการปี 2559 

• ธปท. มีการประมาณการ Real GDP ปี 2559 = 4.1 

ท ่มา : รายงานนโยบายการเงิน มิถุนายน 2558 ธนาคารแห่งประเทศไทย   

เพิ่ม 



     Japanese Case Study 

GDCF Special A/C 

General A/C 

ท ่มา: Debt Management Report 2014: The Government Debt Management and the State of Public Debts , JMOF  
       (Fig. 2-14  หน้าท ่ 64) 

 
Transfer 

- Fixed-rate transfer  
- Special transfer on tax 

reduction-related 
Special Deficit-
financing Bonds 

- Transfer of budgetary 
surplus 

- Direct budget transfer 
 

-Proceeds from sales of government-
owned shares belonging to the GDCF 
Special Account 
-Revenues from investment 
management 
-Revenue from tobacco special tax 

Private Sector 
Public Sector 

Redemption 

Revenues from 
Refunding Bond Issues 

Mechanism of Redemption 

 
Fixed – rate transfer = 1.6% of total Gov bond 

 



การออกพันธบัตรรฐับาลและการช าระหนี้ของประเทศญี่ปุ่น 

Construction Bonds 

Special Deficit-Financing Bonds 

Reconstruction Bonds 

Fiscal Investment and Loan Program 
Bonds (FILP Bonds) 

Refunding Bonds 

ประเภท 
เ  ่ การด าเนินงานโครงสร้าง
ทั่วไป  งรัฐบาล 

Treasury Discount Bills (T-Bill) 
   - Treasury Bills (TBs) 
   - Financing Bills (FBs) 

ก ้เ  ่ ชดเชยการ าดดุล
งบประมาณ 

เ  ่ ระดมทุนในบัญช  Great East 
Japan Earthquake Disasters 
Recovery 

เ  ่ ปรับโครงสร้างหน ้ 

Special Bonds for covering Public Pension Funding 
เ  ่ ชดเชยการ าดดุลใน 
Pension Fund 

เ  ่ ลงทุนใน Fiscal  Loan Fund 

วัตถุประสงค์ การช าระคืน 
60-Year Redemption Rule 
แหล่งเงินท ่น ามาช าระค น : 
1) งบประมาณจากรฐับาล (1.6%    งย ดคงค้าง  ง

 ันธบัตรรัฐบาล)  
2) เงินโ น ิเศษจากส่วนต่างภาษ  
3) เงินจากงบประมาณเกินดุล 
4) เงินโ นจากงบประมาณ (เ ิ่มเติม) 
 
 

ช าระค นในปีงบประมาณ   .ศ. 2580 
แหล่งเงินท ่น ามาช าระค น  : 
1) รายรับจากภาษ  ิเศษ และ 2) รายรับ  ่นท ่ไม่ใช่ภาษ  

ช าระค นในปีงบประมาณ   .ศ. 2576 
แหล่งเงินท ่น ามาช าระค น : Consumption Tax 

ช าระผ่านก งทุน Fiscal Loan Fund 
แหล่งเงินท ่น ามาช าระค น  รายได้จากการลงทุน 

เ  ่ รักษาเสถ ยรภา เงินคงคลังใน
ระยะสั้นหร  ช่วยรักษาสมดุลใน
ระยะสั้น  งบัญช  ิเศษ  ง
รัฐบาล 

ช าระค นทั้งหมดเม ่ สิ้นปีงบประมาณ 
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โครงการวิจัย เรื่อง การพัฒนากรอบการช าระหน้ีของรัฐบาล เพื่อการรักษาวินัยการคลังอย่างยั่งยืน 
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วิกฤตการณ์น้ ามัน ครั้งที่ 2 

สงครามอ่าวเปอร์เซีย 
- วิกฤต องสบู่ในหุ้นเทคโนโลยี 
- วิกฤตการณ์การเงินเอเชีย 

วิกฤตการณ์สินเชื่อซับไพรม์  

GDP Growth (%) 

Empirical Findings  วิกฤตเศรษฐกิจ (สหรัฐอเมริกา) จะเกิดขึ้นทุกๆ 10 ปี 
 หลังวิกฤตการเงินในเอเชีย เศรษฐกิจไทยแปรผันตามเศรษฐกิจสหรัฐอเมริกามากขึ้น 


