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 การวิจัยเรื่องการใช้เงินกู้ต่างประเทศเพ่ือสนับสนุนการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม ตาม
ยุทธศาสตร์ชาติ มีวัตถุประสงค์ขึ้นเพ่ือศึกษาแนวทางและกลยุทธ์การจัดหาแหล่งเงินกู้ต่างประเทศ 
ต้นทุนและเงื่อนไขการกู้เงิน และขั้นตอนการกู้เงินเพ่ือสนับสนุนการลงทุนด้านโครงสร้างพ้ืนฐานของ
ประเทศ และเพ่ือศึกษา วิเคราะห์สภาพปัญหาเศรษฐกิจและความต้องการใช้เงินกู้เพ่ือสนับสนุนการ
พัฒนาเศรษฐกิจและสังคม โดยการขอใช้เงินกู้ต่างประเทศจากแหล่งเงินกู้ทางการ อีกทั้งเพ่ือ
เสนอแนะนโยบายและแนวทางการกู้เงินต่างประเทศ รวมถึงการบริหารหนี้สาธารณะและจัดการ
ความเสี่ยงจากแหล่งเงินกู้ทางการภายใต้ต้นทุนที่เหมาะสมและสอดคล้องกับสภาวะการณ์ในปัจจุบัน 
โดยการวิจัยครั้งนี้เป็นการวิจัยเชิงคุณภาพ ซึ่งเก็บรวบรวมข้อมูลจากทฤษฎีและข้อมูลทุติยภูมิ โดย
วิเคราะห์ข้อมูลด้วยโปรแกรมทางสถิติ 
 จากการศึกษาพบว่า ประเทศไทยมีปัญหาความต้องการแหล่งเงินลงทุนในการใช้เงินกู้เพ่ือ
สนับสนุนการพัฒนาเศรษฐกิจอันเกิดจากข้อจ ากัดด้านงบประมาณ โดยโครงการที่เหมาะสมกับการก่อ
หนี้ต่างประเทศควรเป็นโครงการที่มีลักษณะมีผลตอบแทนทางเศรษฐกิจและสังคมสูง ซึ่งแนวทางการ
จัดหาแหล่งเงินกู้นั้น จะพิจารณาถึงความเหมาะสม ต้นทุน และเงื่อนไขการผ่อนปรนจากแหล่งเงินกู้
ทางการ อีกทั้งต้องมีการจัดการความเสี่ยงของการกู้เงินทั้งในและต่างประเทศ ทั้งด้านการคลัง ความ
เสี่ยงทางการเงิน และประเมินผลกระทบภายใต้สถานการณ์ต่างๆ ต่อต้นทุน โดยใช้วิธีการปิดความ
เสี่ยงด้วยการท าธุรกรรมแปลงหนี้จากสกุลเงินตราต่างประเทศเป็นสกุลเงินบาท หรือการใช้วิธีการกู้
เงินใหม่เพ่ือช าระหนี้เงินกู้เดิม  

จากผลการวิจัยผู้วิจัยมีข้อเสนอแนะ ดังต่อไปนี้ ประการแรก ควรพิจารณาลดขั้นตอนที่
ซ้ าซ้อนและใช้ระยะเวลาให้น้อยลงในกระบวนการกู้เงินต่างประเทศ ประการต่อมาควรพิจารณาเลือก
เครื่องมือทางการเงินในการบริหารความเสี่ยงหนี้ต่างประเทศให้เหมาะสม ควรพิจารณาแหล่งเงินกู้
ต่างประเทศที่เป็นแหล่งเงินกู้ทางการ และพิจารณาแหล่งเงินกู้ที่ให้เงื่อนไขการกู้เงินที่ดีต้นทุนที่
เหมาะสม อายุเงินกู้ที่ยาว และระยะเวลาปลอดหนี้ รวมถึงพิจารณาผลประโยชน์ร่วมกัน ทั้งในแง่เชิง
เศรษฐศาสตร์ นอกจากนี้แล้ว การกู้เงินต่างประเทศจะส่งผลต่อการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมของ
ประเทศแล้ว ยังเป็นการช่วยพัฒนาความสัมพันธ์ระหว่างประเทศกับแหล่งเงินกู้ทางการและรัฐบาล
ต่างประเทศไปพร้อมกัน 
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 The objectives of this research were : 1) To study guidelines and strategies for 
providing foreign currency sources of borrowing , costs of borrowing, terms and 
conditions of concessional loan and borrowing process to support investment in nation 
infrastructure project. 2) To study and analyze economic problems and demand for 
external loan to support economic and social development byexternal borrowing from 
official development sources. 3) In additions, to recommend policies and guidelines for 
foreign currency borrowings as well as public debt management and risk management 
from official development sources at reasonable costs and  is in line with current financial 
circumstances. This research is a qualitative research. The methodology includes both 
primary and secondary data collection and analyzed by statistical programs. 
 The research results found that Thailand has problems on the need for 
investment capital which results from the budget limitation to support economic and 
social development for infrastructure projects. The projects that are suitable for 
incurring foreign debt should have high economic and social returns. The approach to 
financing the borrowing need should be preliminary based on loan lending sources at 
reasonable cost terms and conditions. Risk management to mitigate foreign country 
exposure under Medium-Term Debt Management Strategy (MTDS) has been 
implementing such as cross currency swap to hedge the uncertainty from foreign 
exchange rate risk exposure. 

The research gives three recommendations. Firstly, the external borrowing 
procedure should be shortened in order to facilitate the project policy. Secondly, 
currency risk management tool should be considered appropriately. Thirdly, mutual 
benefit and sustainable cooperation between lending sources and government should be 
considered.  

 
 



ค ำน ำ 
 
 ประเทศไทยเป็นประเทศก ำลังพัฒนำ กำรลงทุนของภำครัฐจึงมีควำมจ ำเป็นต่อกำรขับเคลื่อน
เศรษฐกิจของประเทศ แต่ปัญหำกำรพัฒนำเศรษฐกิจและสังคมของประเทศที่ผ่ำนมำ พบว่ำเกิดควำม
ไม่ควำมต่อเนื่องและมีเม็ดเงินไม่เพียงพอ เมื่องบประมำณของประเทศมีข้อจ ำกัดไม่เพียงพอต่อกำร
พัฒนำ รัฐบำลจึงมีควำมจ ำเป็นต้องด ำเนินนโยบำยกำรคลังแบบขำดดุล ส่งผลท ำให้รัฐบำลจะต้องจัดหำ
เงินมำชดเชยส่วนที่ขำดดุลโดยกำรก่อหนี้สำธำรณะ โดยแหล่งเงินกู้ท่ีส ำคัญได้แก่ แหล่งเงินกู้ในประเทศ 
และแหล่งเงินกู้ต่ำงประเทศที่เป็นแหล่งเงินกู้ทำงกำรเป็นหลัก ซึ่งแม้ว่ำที่ผ่ำนมำประเทศยังมีเสถียรภำพ
และมีสภำพคล่องในประเทศสูงซึ่งเอ้ืออ ำนวยให้รัฐบำลสำมำรถกู้เงินในประเทศได้ แต่รัฐบำลยังคงมี
ควำมจ ำเป็นต้องพ่ึงพำแหล่งเงินกู้ท่ีเป็นต่ำงประเทศในหลำยๆ กรณี อำทิ สนับสนุนกำรด ำเนินโครงกำร
ลงทุนที่มีควำมจ ำเป็นในกำรน ำเข้ำสินค้ำที่เป็นเงินตรำต่ำงประเทศ กำรได้รับควำมช่วยเหลือทำง
วิชำกำร และถ่ำยทอดเทคโนโลยีที่ทันสมัยจำกต่ำงประเทศ หรือหำกมีข้อจ ำกัดหรือเกิดภำวะตลำด
กำรเงินในประเทศมีสภำพคล่องของเฉกเช่นวิกฤติกำรณ์กำรแพร่ระบำดโรคไวรัสโคโรนำ 2019 ใน
ปัจจุบัน แหล่งเงินกู้ต่ำงประเทศจะกลำยเป็นแหล่งเงินทุนที่ส ำคัญที่รัฐบำลสำมำรถน ำมำใช้ในกำร
แก้ปัญหำ ซึ่งจะมีส่วนช่วยเพ่ิมกำรใช้จ่ำยกำรลงทุนในประเทศ กำรจ้ำงงำน และเป็นกำรเพ่ิมปริมำณ
เงินในระบบเศรษฐกิจ จะน ำมำซึ่งกำรเจริญเติบโตทำงเศรษฐกิจของประเทศในระยะยำว ดังนั้น
กำรศึกษำแนวทำงกำรใช้แหล่งเงินกู้ต่ำงประเทศจำกแหล่งเงินกู้ทำงกำรที่มีเงื่อนไขทำงกำรเงินที่
เหมำะสม ค ำนึงถึงต้นทุนและกำรบริหำรควำมเสี่ยงหนี้ต่ำงประเทศ โดยใช้เครื่องมือทำงเศรษฐศำสตร์
และทำงกำรเงิน จะเป็นประโยชน์ต่อกำรก ำหนดยุทธศำสตร์กำรลงทุนและนโยบำยกำรบริหำร
เศรษฐกิจผ่ำนกำรบริหำรหนี้สำธำรณะของประเทศต่อไป 
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แก้ไข ข้อบกพร่องต่างๆ จนกระท่ังการวิจัยครั้งนี้ส าเร็จเรียบร้อยด้วยดี 

ขอขอบคุณบุคลากรของส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ ที่ได้ให้ความช่วยเหลือในการให้
ข้อมูลอันเป็นประโยชน์แก่ผู้วิจัยด้วยดีตลอดมา ตลอดจนขอบคุณครอบครัวที่ คอยให้ก าลังใจจน
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เกี่ยวข้องและผู้ที่สนใจศึกษาต่อไป 
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   บทที่ 1  
                                   บทน ำ 

ควำมเป็นมำและควำมส ำคัญของปัญหำ 

 ประเทศไทยเป็นประเทศก ำลังพัฒนำ กำรลงทุนของภำครัฐจึงมีควำมจ ำเป็นต่อกำร
ขับเคลื่อนเศรษฐกิจของประเทศในภำคเกษตรกรรม ภำคบริกำร และภำคอุตสำหกรรม รวมถึงเป็น
กำรเสริมสร้ำงควำมสำมำรถในกำรแข่งขันของประเทศ (Competitive Advantage) โดยเฉพำะ
อย่ำงยิ่งกำรลงทุนในส่วนของระบบโครงสร้ำงพ้ืนฐำน (Infrastructure) เพ่ือสนับสนุนและรองรับกำร
ด ำเนินกิจกรรมทำงเศรษฐกิจในภำคเศรษฐกิจต่ำงๆ ของประเทศได้อย่ำงมีประสิทธิภำพ อีกทั้ง
กำรลงทุนดังกล่ำวยังถือเป็นส่วนหนึ่งในกำรกระตุ้นเศรษฐกิจผ่ำนกำรใช้จ่ำยของภำครัฐ  หำกกรณี
ประเทศประสบปัญหำวิกฤตทำงเศรษฐกิจและกำรเงินจำกปัจจัยเชิงลบทั้งในและต่ำงประเทศ 
กำรลงทุนภำครัฐ จึงนับเป็นปัจจัยหลักที่ส ำคัญในกำรท ำให้ผลิตภัณฑ์มวลรวมภำยในประเทศ (GDP - 
Gross Domestic Product) มีมูลค่ำเพ่ิมสูงขึ้น และเป็นเครื่องยนต์ในกำรน ำพำประเทศให้ผ่ำนพ้น
วิกฤตกำรณ์ดังกล่ำว อันเป็นผลสะท้อนถึงกำรเจริญเติบโตทำงเศรษฐกิจของประเทศในแต่ละช่วงเวลำ  
 กำรลงทุนโครงสร้ำงพื้นฐำนภำครัฐ  จึงมีควำมส ำคัญต่อกำรพัฒนำเศรษฐกิจและ
สังคมของประเทศ ซึ่งเป็นส่วนหนึ่งในกำรสนับสนุนแผนยุทธศำสตร์ชำติ 20 ปี ในส่วนของกำรพัฒนำ
โครงสร้ำงพ้ืนฐำน (Economic Infrastructure Development) และกำรเพิ่มขีดควำมสำมำรถในกำร
แข่งขันของประเทศ (National Competitiveness) รวมถึงเป็นกำรยกระดับผลิตภำพในกำรผลิต 
(Productivity) โดยจะครอบคลุมกำรลงทุนในสำขำเศรษฐกิจและสังคมต่ำงๆ อำทิ สำขำคมนำคม
ขนส่ง ได้แก่ โครงกำรพัฒนำระบบรถไฟฟ้ำในเมือง โครงกำรรถไฟรำงคู่ และโครงกำรปรับปรุงทำงหลวง 
สำขำพลังงำน เช่น โครงกำรปรับปรุงระบบสำยไฟฟ้ำอำกำศเป็นสำยใต้ดิน โครงกำรพัฒนำโครงข่ำยไฟฟ้ำ
อัจฉริยะ (Smart Grid) และโครงกำรพัฒนำพลังงำนทดแทน สำขำสำธำรณูปโภค เช่น โครงกำร
พัฒนำที่อยู่อำศัย และโครงกำรขยำยกำรประปำในภูมิภำค และสำขำอ่ืนๆ เช่น โครงกำรพัฒนำ
ก ำลังคนด้ำนวิศวกรรมศำสตร์ เทคโนโลยี และนวัตกรรมสนับสนุนกำรลงทุนและเพ่ิมขีดควำมสำมำรถ
ภำคอุตสำหกรรมในประเทศและภูมิภำค (Thai KOSEN) ประกอบกับแผนพัฒนำเศรษฐกิจและสังคม
แห่งชำติ ฉบับที่ 12 (2560-2564) มีแนวคิดในกำรปฏิรูปประเทศเพ่ือแก้ปัญหำพ้ืนฐำนที่ส ำคัญภำยใต้
สถำนกำรณ์โลกที่มีกำรปรับตัวเปลี่ยนแปลงไปอย่ำงรวดเร็ว ซึ่งนับเป็นประเด็นที่มีควำมท้ำทำยต่อ
กำรพัฒนำประเทศเป็นอย่ำงมำกภำยใต้แผนพัฒนำดังกล่ำว คือ กำรเร่งรัดกำรขยำยกำรลงทุนโครงสร้ำง
พ้ืนฐำนตำมแผนงำนกำรพัฒนำภำยใต้ยุทธศำสตร์กำรพัฒนำโครงสร้ำงพ้ืนฐำนด้ำนคมนำคมขนส่ง
ของไทย พ.ศ. 2558-2565 ที่เป็นระบบโครงข่ำยคมนำคมเชื่อมโยงเศรษฐกิจในภูมิภำคเพ่ือรองรับ
กำรเข้ำสู่ประชำคมอำเซียนให้มำกขึ้น รวมถึงกำรแก้ไขปัญหำจรำจรจำกเมืองหลักในภูมิภำคสู่
ปริมณฑลและกรุงเทพมหำนครด้วยระบบรถไฟฟ้ำขนส่งมวลชนและรถไฟทำงคู่ในเส้นทำงรถไฟเดิม  
เพื่อเป็นกำรเพิ่มขีดควำมสำมำรถในกำรแข่งขันของประเทศ รวมถึงกำรให้ควำมส ำคัญในกำรท ำให้



2 
     

ประชำชนมีชีวิตควำมเป็นอยู่ที่ดีขึ้น เพ่ือให้ไทยก้ำวสู่กำรเป็นประเทศที่มีรำยได้สูงในปี 2569 หลุดพ้น
จำกกำรเป็นประเทศที่ติดกับดักรำยได้ปำนกลำง (Middle Income Trap) เป็นเวลำนำนนับ 10 กว่ำปี 

กำรพัฒนำเศรษฐกิจและสังคมของประเทศผ่ำนกำรขับเคลื่อนกำรลงทุนในโครงสร้ำง
พ้ืนฐำนต่ำงๆ โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งกำรลงทุนในกำรเพ่ิมศักยภำพด้ำนกำรคมนำคมขนส่ง กำรส่งเสริม
ศักยภำพทำงด้ำนทรัพยำกรมนุษย์ และอ่ืนๆ ข้ำงต้น เป็นที่ทรำบกันดีว่ำกำรลงทุนดังกล่ำวต้องใช้เม็ดเงิน
ลงทุนที่สูงในแต่ละปีงบประมำณ ท ำให้รัฐบำลจ ำเป็นต้องเป็นผู้รับภำระกำรลงทุนเองเป็นส่วนใหญ่ 
ซึ่งแหล่งเงินลงทุนที่ส ำคัญได้แก่ งบลงทุนภำยใต้งบประมำณรำยจ่ำยประจ ำปี เงินรำยได้ และเงินกู้ เป็นต้น 
โดยส่วนใหญ่กำรลงทุนจะเกิดภำยใต้ระบบงบประมำณของประเทศเป็นหลัก แต่เมื่องบประมำณ
ของประเทศมีข้อจ ำกัดไม่เพียงพอต่อกำรพัฒนำโครงกำรลงทุนภำครัฐที่ส ำคัญ รัฐบำลจึงมีควำม
จ ำเป็นต้องก่อหนี้สำธำรณะ ซึ่งเป็นกลไกและเครื่องมือหลักท่ีส ำคัญในกำรพัฒนำเศรษฐกิจของประเทศ 
โดยรัฐบำลจะมีกำรจัดหำแหล่งเงินกู้เพ่ือน ำมำสนับสนุนกำรลงทุนได้อย่ำงมีประสิทธิภำพ แหล่งเงินกู้
ที่ส ำคัญได้แก่ แหล่งเงินกู้ในประเทศ และแหล่งเงินกู้ต่ำงประเทศท่ีเป็นแหล่งเงินกู้ทำงกำรเป็นหลัก  

 กำรกู้เงินจำกแหล่งเงินกู้ในประเทศนับเป็นแหล่งเงินลงทุนหลักที่ส ำคัญของรัฐบำล 
ซึ่งกำรกู้เงินดังกล่ำวจะขึ้นอยู่สภำพคล่องของตลำดกำรเงินในประเทศที่เพียงพอและต้นทุนกำรกู้ยืม 
ถึงแม้ในช่วง 10 กว่ำปีที่ผ่ำนมำสภำพคล่องของเงินในประเทศมีจ ำนวนที่สูงมำกเพียงพอ ประกอบกับ
ต้นทุนกำรกู้ยืมในประเทศที่สะท้อนผ่ำนอัตรำผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบำล (Government Bond 
Yield) จะอยู่ในระดับที่ค่อนข้ำงต่ ำ ซึ่งถือว่ำเป็นภำวะตลำดกำรเงินที่เอ้ืออ ำนวยต่อกำรกู้เงินได้ครบ
จ ำนวนก็ตำม อย่ำงไรก็ดี รัฐบำลยังคงมีควำมจ ำเป็นต้องพ่ึงพำแหล่งเงินกู้ที่ เป็นต่ำงประเทศส ำหรับ
สนับสนุนกำรด ำเนินโครงกำรลงทุนที่มีควำมจ ำเป็นในกำรน ำเข้ำสินค้ำที่เป็นเงินตรำต่ำงประเทศ 
(Import Content) กำรได้รับควำมช่วยเหลือทำงวิชำกำร (Technology Knowledge) และถ่ำยทอด
เทคโนโลยีที่ทันสมัยจำกต่ำงประเทศ (Technology Transfer) ซึ่งในอนำคตข้ำงหน้ำรัฐบำลอำจมี
ควำมจ ำเป็นต้องใช้เงินกู้ต่ำงประเทศเป็นแหล่งเงินทำงเลือกหนึ่งในกำรระดมทุนจำกตลำดเงิน
ในต่ำงประเทศเพ่ือน ำมำพัฒนำโครงกำรลงทุนโครงสร้ำงพ้ืนฐำนต่ำงๆ ให้สำมำรถด ำเนินกำรได้อย่ำง
ต่อเนื่อง หำกมีข้อจ ำกัดเกิดขึ้นในกรณีที่ภำวะตลำดกำรเงินในประเทศมีสภำพคล่องของเงินในระบบ
ไม่เพียงพอที่จะเอื้ออ ำนวยให้รัฐบำลสำมำรถกู้เงินในประเทศได้ครบตำมควำมต้องกำรลงทุน
ของภำครัฐ หรือหำกประเทศเกิดวิกฤตเศรษฐกิจและกำรเงินตกต่ ำอย่ำงรุนแรง แหล่งเงินกู้
ต่ำงประเทศจะเป็นแหล่งเงินทุนที่ส ำคัญที่รัฐบำลสำมำรถน ำมำใช้ในกำรแก้ปัญหำวิกฤตกำรณ์
กำรเงินดังกล่ำวได้   

กำรกู้เงินจำกแหล่งเงินกู้ต่ำงประเทศเพ่ือน ำมำสนับสนุนกำรพัฒนำเศรษฐกิจและสังคม
ของประเทศ โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งกำรด ำเนินโครงกำรโครงสร้ำงพ้ืนฐำนด้ำนคมนำคมขนส่ง  จะมีส่วน
ช่วยเพิ่มกำรใช้จ่ำยกำรลงทุนในประเทศ กำรจ้ำงงำน และเป็นกำรเพิ่มปริมำณเงินในระบบ
เศรษฐกิจจะน ำมำซึ ่งกำรเจริญเติบโตทำงเศรษฐกิจของประเทศในระยะยำว  โดยแหล่งเงินกู้
ต่ำงประเทศท่ีเป็นแหล่งเงินกู้ทำงกำรในปัจจุบัน อำทิ ธนำคำรโลก (World Bank: WB) ธนำคำรพัฒนำ
เอเชีย (Asian Development Bank: ADB) องค์กรควำมร่วมมือระหว่ำงประเทศแห่งญี่ปุ่น (Japan 
International Cooperation Agency: JICA) ธนำคำรเพ่ือกำรน ำเข้ำและส่งออกแห่งสำธำรณรัฐ
ประชำชนจีน (Export-Import Bank of China: CEXIM) ธนำคำรเพ่ือกำรลงทุนโครงสร้ำงพ้ืนฐำนแห่ง
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เอเซีย (Asian Infrastructure Investment Bank: AIIB) และส ำนักงำนเพ่ือกำรพัฒนำแห่งสำธำรณรัฐ
ฝรั่งเศส (French Development Agency: AFD) โดยแหล่งเงินต่ำงๆ เหล่ำนี้จะมีหลักเกณฑ์และ
เงื่อนไขกำรให้เงินกู้ที่แตกต่ำงกัน ซึ่งรัฐบำลจะพิจำรณำเลือกเงื่อนไขทำงกำรเงินที่ได้รับจำกแหล่งเงินกู้
ต่ำงประเทศที่เป็นแหล่งเงินกู้ทำงกำรที่เหมำะสมและสอดคล้องในแต่ละสถำนกำรณ์  นอกจำกนี้ 
กำรกู้เงินดังกล่ำวยังก่อให้เกิดกำรพัฒนำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงประเทศกับแหล่งเงินกู้ทำงกำร
เพ่ือประโยชน์ในอนำคตอันจะท ำให้ประเทศไทยมีบทบำทส ำคัญในเวทีประชำคมโลกอีกด้วย 

ถึงแม้กำรใช้เงินกู้ต่ำงประเทศจำกแหล่งเงินกู้ทำงกำรรัฐบำลจะได้รับประโยชน์จำก
เงื่อนไขกำรขอใช้เงินกู้ที่ดีและเหมำะสมที่สุดก็ตำม แต่กำรใช้เงินกู้ต่ำงประเทศเพื่อมำด ำเนินกำร
โครงกำรดังกล่ำวจะมีผลกระทบต่อกำรบริหำรหนี้และควำมเสี่ยงด้ำนกำรบริหำรหนี้สำธำรณะของ
ประเทศ โดยเฉพำะควำมเสี่ยงด้ำนอัตรำแลกเปลี่ยน (Foreign Exchange Risk) ซึ่งจะเป็นภำระหนี้
ที่รัฐบำลจะต้องให้ควำมส ำคัญและระมัดระวัง มีกรอบวินัยกำรคลังที่ชัดเจนเพื่อก ำกับดูแลกำรบริหำร
ควำมเสี่ยงด้ำนกำรบริหำรจัดกำรหนี้ต่ำงประเทศให้เป็นไปอย่ำงรัดกุม (Prudent Debt Management) 
โดยต้องค ำนึงถึงภำระต้นทุนและควำมเสี่ยงที่เหมำะสม รวมถึงควำมสำมำรถในกำรช ำระหนี้ของ
ประเทศภำยใต้กรอบกำรบริหำรหนี ้สำธำรณะให้อยู่ภำยใต้กรอบวินัยกำรคลังที่ก ำหนดไว้ใน
พระรำชบัญญัติวินัยกำรเงินกำรคลังของรัฐ พ.ศ. 2561  

ปัจจุบันระดับหนี้สำธำรณะคงค้ำงของไทยที่เกิดจำกกำรกู้เงินทั้งในและต่ำงประเทศ
ในภำพรวมยังถือว่ำอยู่ในระดับที่สำมำรถบริหำรจัดกำรได้ส ำหรับประเทศที่มีระดับรำยได้ปำนกลำง 
(Middle Income country) อย่ำงประเทศไทย โดย ณ เดือนพฤษภำคม 2563 สัดส่วนหนี้สำธำรณะ
ต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภำยในประเทศ (Gross Domestic Product : GDP) อยู่ที่ประมำณร้อยละ 
44.71 ซึ่งยังอยู่ภำยใต้กรอบควำมยั่งยืนทำงกำรคลังและกรอบกำรบริหำรหนี้สำธำรณะของประเทศ
ที่ก ำหนดไว้คือไม่เกินร้อยละ 60 โดยประเทศไทยมีหนี้เงินกู้ในประเทศอยู่ที่ 7,199,627.30 ล้ำนบำท 
หรือคิดเป็นหนี้ในประเทศร้อยละ 98.06 ของหนี้สำธำรณะทั้งหมด และหนี้เงินกู้ต่ำงประเทศอยู่ที่ 
5,850.07 ล้ำนดอลล่ำร์สหรัฐ คิดเป็น 142,188.23 ล้ำนบำท หรือคิดเป็นหนี้ต่ำงประเทศร้อยละ 
1.94 ของหนี้สำธำรณะทั้งหมด โดยในภำพรวมหนี้สำธำรณะของประเทศไทยมีควำมเสี่ยงค่อนข้ำงต่ ำมำก 
และอำยุหนี้ เฉลี่ย (Average Time to Maturity) อยู่ที่  9 ปี 11 เดือน ซ่ึงจะเห็นได้ว่ำรัฐบำลยังคงมี
ควำมสำมำรถในกำรกู้เงินจำกแหล่งเงินกู้ทั้งในและต่ำงประเทศ (Fiscal Space) เพ่ือน ำมำสนับสนุน
กำรลงทุนในโครงสร้ำงพ้ืนฐำนเพ่ือกำรพัฒนำเศรษฐกิจและสังคมของประเทศให้เพียงพอกับควำม
ต้องกำรลงทุนของภำครัฐได้ ดังที่แสดงไว้ในแผนภำพที่ 1-1 และแผนภำพที่ 1-2   
 

แผนภำพที่ 1-1 หนี้สำธำรณะคงค้ำงของประเทศ ปีงบประมำณ พ.ศ. 2541 – 2563 
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ที่มำ : ส ำนักงำนบริหำรหนี้สำธำรณะ กระทรวงกำรคลัง 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
แผนภำพที่ 1-2 หนี้สำธำรณะและกรอบบริหำรควำมเสี่ยงด้ำนอัตรำแลกเปลี่ยน 
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ที่มำ : ส ำนักงำนบริหำรหนี้สำธำรณะ กระทรวงกำรคลัง 

 จำกประเด็นปัญหำควำมต้องกำรเงินลงทุนเพ่ือกำรพัฒนำเศรษฐกิจและสังคมให้มีควำม
ต่อเนื่องและยั่งยืน โดยเฉพำะผ่ำนกำรขับเคลื่อนกำรลงทุนในโครงสร้ำงพ้ืนฐำนต่ำงๆ แต่ด้วยรัฐบำล
ยังคงมีข้อจ ำกัดในด้ำนกำรจัดหำแหล่งเงินลงทุนดังกล่ำว จึงควรมีกำรศึกษำแนวทำงกำรใช้แหล่งเงินกู้
ต่ำงประเทศจำกแหล่งเงินกู้ทำงกำรที่มีเงื่อนไขทำงกำรเงินที่เหมำะสม ค ำนึงถึงต้นทุนและกำรบริหำร
ควำมเสี่ยงหนี้ต่ำงประเทศ โดยใช้เครื่องมือกลยุทธ์กำรบริหำรหนี้สำธำรณะระยะปำนกลำง (Medium 
Term Debt Management Strategy: MTDS) เพ่ือสนับสนุนและรองรับกำรด ำเนินโครงกำรลงทุน 
ในโครงสร้ำงพ้ืนฐำนของประเทศให้มีประสิทธิภำพ ซึ่งจะเป็นประโยชน์ต่อกำรก ำหนดยุทธศำสตร์
กำรลงทุนและนโยบำยกำรบริหำรเศรษฐกิจผ่ำนกำรบริหำรหนี้สำธำรณะของประเทศ โดยสำมำรถ
ตอบสนองควำมต้องกำรเงินลงทุนเพ่ือพัฒนำประเทศของรัฐบำล พร้อมกับกำรรักษำกรอบวินัยทำง
กำรเงินกำรคลังทีม่ีควำมยั่งยืนในระยะยำว 

วัตถุประสงค์ของกำรวิจัย 

 1. เพ่ือศึกษำแนวทำงและกลยุทธ์กำรจัดหำแหล่งเงินกู้ต่ำงประเทศ ต้นทุนและเงื่อนไข
กำรกู้เงิน และขั้นตอนหรือวิธีกำรกู้เงินต่ำงประเทศจำกแหล่งเงินกู้ทำงกำร เพ่ือสนับสนุนกำร
ลงทุนด้ำนโครงสร้ำงพื้นฐำนของประเทศ  
 2. เพ่ือศึกษำ วิเครำะห์สภำพปัญหำเศรษฐกิจและควำมต้องกำรใช้เงินกู้ เพื่อสนับสนุน
กำรพัฒนำเศรษฐกิจและสังคม โดยเฉพำะกำรลงทุนด้ำนโครงสร้ำงพ้ืนฐำนเพ่ือเพ่ิมขีดควำมสำมำรถ  
ในกำรแข่งขันของประเทศภำยใต้ยุทธศำสตร์ชำติ 20 ปี โดยกำรขอใช้เงินกู้ต่ำงประเทศจำกแหล่งเงินกู้
ทำงกำร ได้แก่ ธนำคำรโลก ธนำคำรพัฒนำเอเชีย และองค์กรควำมร่วมมือระหว่ำงประเทศแห่งญี่ปุ่น 
เป็นต้น 
 3. เพ่ือเสนอแนะนโยบำยและแนวทำงกำรกู้เงินต่ำงประเทศจำกแหล่งเงินกู้ทำงกำร
ภำยใต้ต้นทุนที่เหมำะสมและสอดคล้องกับสภำวะกำรณ์ในปัจจุบัน รวมถึงกำรบริหำรหนี้สำธำรณะ
และจัดกำรควำมเสี่ยงอันเกิดจำกกำรใช้เงินกู้ต่ำงประเทศภำยใต้กรอบกำรบริหำรหนี้สำธำรณะและ
กรอบวินัยกำรคลังที่ก ำหนดไว้ในพระรำชบัญญัติวินัยกำรเงินกำรคลังของรัฐ พ.ศ. 2561  

ขอบเขตของกำรวิจัย 

 1. ขอบเขตด้ำนเนื้อหำ       
  1.1 ศึกษำสภำพปัญหำเศรษฐกิจ ควำมต้องกำรใช้เงินกู้ และวิเครำะห์โครงกำรลงทุน
ที่มีควำมจ ำเป็นในกำรขอใช้เงินกู้ต่ำงประเทศจำกแหล่งเงินกู้ทำงกำรได้แก่ ธนำคำรโลก ธนำคำร
พัฒนำเอเซีย และองค์กรควำมร่วมมือระหว่ำงประเทศแห่งญี่ปุ่น เป็นต้น   
  1.2 ศึกษำ วิเครำะห์ต้นทุนและเงื่อนไขกำรกู้ เงินของแหล่งเงินกู้ต่ำงประเทศ และ
ขั้นตอนหรือวิธีกำรกู้เงินต่ำงประเทศจำกแหล่งเงินกู้ทำงกำรเพื่อพัฒนำเศรษฐกิจและสังคม  
  1.3 ศึกษำแนวทำงและก ำหนดกลยุทธ์กำรกู้เงินต่ำงประเทศจำกแหล่งเงินกู้ทำงกำร
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ที่เหมำะสมและสอดคล้องกับสภำวะกำรณ์ในปัจจุบัน รวมถึงกำรบริหำรหนี้สำธำรณะและกำรจัดกำร
ควำมเสี่ยงจำกกำรใช้เงินกู้ต่ำงประเทศ  
 2. ขอบเขตด้ำนประชำกร       
  2.1 แหล่งเงินกู้ต่ำงประเทศที่เป็นแหล่งเงินกู้ทำงกำร ได้แก่ ธนำคำรโลก ธนำคำร
พัฒนำเอเชีย และองค์กรควำมร่วมมือระหว่ำงประเทศแห่งญี่ปุ่น เป็นต้น   
  2.2 หน่วยงำนภำครัฐ ได้แก่ กำรรถไฟฟ้ำขนส่งมวลชนแห่งประเทศไทย (Mass 
Rapid Transit Authority of Thailand) กำรรถไฟแห่งประเทศไทย (State Railway of Thailand) 
กรมทำงหลวง และส ำนักงำนคณะกรรมกำรกำรศึกษำขั้นพ้ืนฐำน เป็นต้น   
 3. ขอบเขตด้ำนเวลำ        
  กำรศึกษำโดยใช้ข้อมูลกำรกู้เงินต่ำงประเทศจำกแหล่งเงินกู้ทำงกำรเพ่ือด ำเนินกำร
โครงกำรลงทุนโครงสร้ำงพื้นฐำนตั้งแต่ปี 2556 – 2563 

 

 

วิธีด ำเนินกำรวิจัย 

วิจัยครั้งนี ้เป็นกำรวิจัยเชิงคุณภำพ (Qualitative Research) ร่วมกับใช้กำรวิจัย
เชิงพรรณนำ (Descriptive Research) ที่ได้จำกกำรค้นคว้ำจำกเอกสำรทำงวิชำกำร (Document Research) 
ที่เก่ียวข้องกับกำรก่อหนี้ต่ำงประเทศจำกแหล่งเงินทำงกำร โดยมีวิธีด ำเนินกำรวิจัย ดังนี้ 
 1. กำรเก็บรวบรวมข้อมูล 

1.1 ข้อมูลทุติยภูมิจำกกำรศึกษำแนวคิด ทฤษฎี ทบทวนงำนวิจัย บทควำม และ
เอกสำรที่เกี่ยวข้อง          
  1.2 ข้อมูลปฐมภูมิจำกข้อมูลสถิติซึ่งเป็นฐำนข้อมูลที่ได้จำกกำรเจรจำหำรือร่วมกัน
กับแหล่งเงินกู้ทำงกำรที่เก่ียวข้องกับกำรกู้เงินต่ำงประเทศ  
 2. กำรวิเครำะห์ข้อมูล 

ผู้วิจัยน ำข้อมูลข้ำงต้นมำท ำกำรวิเครำะห์และสังเครำะห์ตำมทฤษฎี แนวคิด และ
หลักกำร สภำพปัญหำที่เกี่ยวข้อง เพื่อจัดท ำข้อเสนอแนะแนวทำงกำรกู้เงินต่ำงประเทศจำกแหล่ง
เงินกู้ทำงกำรภำยใต้ต้นทุนที่เหมำะสมและสอดคล้องกับสภำวะกำรณ์ในปัจจุบันเพื่อสนับสนุน
กำรพัฒนำเศรษฐกิจและสังคม รวมถึงกำรบริหำรหนี้สำธำรณะและควำมเสี่ยงอันเกิดจำกกำร
กู้เงินต่ำงประเทศ         
 3. กำรน ำเสนอข้อมูล       
     ผู้วิจัยจะน ำเสนอข้อมูลแบบรำยงำนวิจัยเชิงพรรณำและวิเครำะห์แนวทำงกำรกู้ เงิน
ต่ำงประเทศจำกแหล่งเงินกู้ทำงกำร เพื่อเสนอแนะแนวทำงและวิธีกำรจัดหำเงินกู้ในรูปแบบใหม่ๆ 
จำกกำรวิจัย     
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ประโยชน์ที่ได้รับจำกกำรวิจัย 

 1. ท ำให้ทรำบถึงแนวทำงและกลยุทธ์กำรจัดหำแหล่งเงินกู้ต่ำงประเทศจำกแหล่ง
เงินกู ้ทำงกำรเพ่ือกำรพัฒนำเศรษฐกิจและสังคมผ่ำนโครงกำรลงทุนที่มีควำมจ ำเป็นต้องใช้เงินกู้
ต่ำงประเทศ 
 2. ท ำให้ทรำบสภำพปัญหำเศรษฐกิจและควำมต้องกำรใช้เงินกู้เพ่ือสนับสนุนกำรพัฒนำ
เศรษฐกิจและสังคม โดยเฉพำะกำรลงทุนด้ำนโครงสร้ำงพ้ืนฐำนเพ่ือเพ่ิมขีดควำมสำมำรถในกำร
แข่งขันของประเทศภำยใต้ยุทธศำสตร์ชำติ 20 ปี      
 3. ท ำให้ทรำบแนวทำงกำรบริหำรหนี้และจัดกำรควำมเสี่ยงของกำรกู้เงินต่ำงประเทศ
ภำยใต้กรอบกำรบริหำรหนี้สำธำรณะและกรอบวินัยกำรคลังที่ก ำหนดไว้ในพระรำชบัญญัติวินัยกำรเงิน
กำรคลังของรัฐ พ.ศ. 2561 และมีแนวทำงในกำรเสนอแนะข้อมูลเชิงนโยบำยแก่รัฐบำลส ำหรับกำร
จัดหำแหล่งเงินกู้ต่ำงประเทศภำยใต้ต้นทุนและเงื่อนไขกำรกู้เงินที่เหมำะสมและสอดคล้องกับ
สถำนะกำรณ์ปัจจุบัน รวมถึงกำรพัฒนำควำมสัมพันธ์ระหว่ำงประเทศกับแหล่งเงินกู้ทำงกำรและ
รัฐบำลต่ำงประเทศ 

ค ำจ ำกัดควำม 
 

หนี้สำธำรณะ (Public Debt)          
 หมำยถึง  หนี้ที่กระทรวงกำรคลัง หน่วยงำนของรัฐ หรือรัฐวิสำหกิจกู้ หรือหนี้ที่กระทรวง 
    กำรคลังค้ ำประกัน แต่ไม่รวมถึงหนี้ของรัฐวิสำหกิจที่ท ำธุรกิจให้กู้ยืมเงิน ธุรกิจ
    บริหำรสินทรัพย์หรือธุรกิจประกันสินเชื่อ โดยกระทรวงกำรคลังไม่ได้ค้ ำประกัน
    และหนี้ของธนำคำรแห่งประเทศไทย ไม่นับรวมหนี้ขององค์กรปกครอง
   ส่วนท้องถิน่เป็นส่วนหนึ่งของหนี้สำธำรณะ 
เงินกู้ต่ำงประเทศ (Foreign Debt) 
   หมำยถึง  หนี้ที่รัฐบำลกู้เงินโดยตรงจำกแหล่งเงินกู้ต่ำงประเทศ และหนี้ที่รัฐบำลค้ ำประกัน   
        ให้แก่หน่วยงำนรัฐวิสำหกิจ เพ่ือมำด ำเนินโครงกำรลงทุนโครงสร้ำงพ้ืนฐำนของ
   ประเทศ 
แหล่งเงินกู้ทำงกำร (Official Loan) 
 หมำยถึง เป็นแหล่งเงินกู้ที่มีเงื่อนไขผ่อนปรน อัตรำดอกเบี้ยต่ ำกว่ำอัตรำตลำด ระยะเวลำ
   กำรช ำระคืนเงินกูร้ะยะยำว ได้แก่ ธนำคำรโลก (World Bank: WB) ธนำคำรพัฒนำ
   เอเชีย (Asian Development Bank: ADB) องค์กรควำมร่วมมือระหว่ำง
   ปร ะ เทศแห่ งญี่ ปุ่ น  (Japan International Cooperation Agency: JICA) 
   ธนำคำรเพ่ือกำรน ำเข้ำและส่งออกแห่งสำธำรณรัฐประชำชนจีน (Export-
   Import Bank of China: CEXIM) ธนำคำรเพ่ือกำรลงทุนโครงสร้ำงพ้ืนฐำน
   แห่งเอเชีย (Asian Infrastructure Investment Bank: AIIB) และส ำนักงำน
   เพ่ือกำรพัฒนำแห่งสำธำรณรัฐฝรั่งเศส (French Development Agency: AFD) 
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กรอบกำรบริหำรควำมเสี่ยงหนี้สำธำรณะ (Risk Management)      
 หมำยถึง กลยุทธ์กำรบริหำรหนี้สำธำรณะระยะปำนกลำง (Medium Term Debt 
   Management Strategy: MTDS) ครอบคลุมควำมเสี่ยง 3 ด้ำน ได้แก่ ด้ำน
   อัตรำแลกเปลี่ยน ด้ำนอัตรำดอกเบี้ย และด้ำนกำรปรับโครงสร้ำงหนี้ 
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บทที่ 2 

 แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวขอ้ง     

                     แนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับการวิจัยครั้งนี้ ผู้วิจัยได้ศึกษาค้นคว้า แนวคิด
ทฤษฎี จากเอกสาร ต ารา และงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง แล้วรวบรวมสาระส าคัญ เพ่ือน ามาใช้ประโยชน์ในการ
ก าหนดกรอบแนวคิดของการวิจัย การศึกษานโยบายและยุทธศาสตร์ที่เกี่ยวข้อง เพ่ือเสนอแนะ
นโยบายและแนวทางการกู้เงินต่างประเทศจากแหล่งเงินกู้ทางการภายใต้ต้นทุนที่เหมาะสมและ
สอดคล้องกับสภาวะการณ์ในปัจจุบัน รวมถึงการบริหารหนี้สาธารณะและจัดการความเสี่ยงอันเกิด
จากการใช้เงินกู้ต่างประเทศภายใต้กรอบการบริหารหนี้สาธารณะและกรอบวินัยการคลังที่ก าหนดไว้
ในพระราชบัญญัติวินัยการเงินการคลังของรัฐ พ.ศ. 2561 โดยเนื้อหาในการน าเสนอมีล าดับ ดังนี้ 
 1. ยุทธศาสตร์ชาติ 20 ปี (พ.ศ. 2561-2580) ด้านการสร้างความสามารถในการแข่งขัน
 2. แนวคิด และทฤษฎีที่เก่ียวข้องกับการก่อหนี้จากแหล่งเงินกูต้่างประเทศ  
 3. กรอบกฎหมาย และวินัยการเงินการคลังที่เกี่ยวข้องกับการบริหารหนี้สาธารณะของประเทศไทย
 4. การบริหารหนี้และความเสี่ยงหนี้สาธารณะ (Risk Management) 
 5. งานวิจัยที่เก่ียวข้อง  
 6. กรอบแนวคิดของการวิจัย 
 7. สรุป  

ยุทธศาสตร์ชาติ 20 ปี (พ.ศ. 2561-2580) ด้านการสร้างความสามารถ
ในการแข่งขัน 

 ยุทธศาสตร์ชาติ ระยะ 20 ปี ก าหนดวิสัยทัศน์ประเทศไทย “ประเทศไทย มีความม่ันคง 
มั่งคั่ง ยั่งยืน เป็นประเทศพัฒนาแล้ว ด้วยการพัฒนาตามหลักปรัชญาของเศรษฐกิจ  พอเพียง” 
เพื่อสนองตอบต่อผลประโยชน์แห่งชาติ อันได้แก่ การมีเอกราช อธิปไตย การด ารงอยู่  อย่างมั่นคง 
และยั่งยืนของสถาบันหลักของชาติและประชาชนจากภัยคุกคามทุกรูปแบบ การอยู่ร่วมกันในชาติ
อย่างสันติสุขเป็นปึกแผ่นมีความมั่นคงทางสังคมท่ามกลางพหุสังคมและการมีเกียรติและศักดิ์ศรีของ
ความเป็นมนุษย์ ความเจริญเติบโตของชาติ ความเป็นธรรมและความอยู่ดีมีสุขของประชาชน ความยั่งยืน
ของฐานทรัพยากรธรรมชาติสิ่งแวดล้อม ความมั่นคงทางพลังงานและอาหาร ความสามารถในการ
รักษาผลประโยชน์ของชาติภายใต้การเปลี่ยนแปลงของสภาวะแวดล้อมระหว่างประเทศ และการอยู่
ร่วมกันอย่างสันติประสานสอดคล้องกับด้านความมั่นคงในประชาคมอาเซียนและประชาคมโลก
อย่างมีเกียรติและศักดิ์ศรี เป้าหมายการพัฒนาประเทศ คือ “ประเทศชาติมั่นคง ประชาชนมีความสุข 
เศรษฐกิจพัฒนาอย่างต่อเนื่อง สังคมเป็นธรรม ฐานทรัพยากรธรรมชาติยั่งยืน” โดยยกระดับศักยภาพ
ของประเทศในหลากหลายมิติ พัฒนาคนในทุกมิติและในทุกช่วงวัยให้เป็นคนดี  เก่ง และมีคุณภาพ 
สร้างโอกาสและความเสมอภาคทางสังคม สร้างการเติบโตบนคุณภาพชีวิตที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อม 
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และมีภาครัฐของประชาชนเพ่ือประชาชนและประโยชน์ส่วนรวม โดยการประเมินผลการพัฒนาตาม
ยุทธศาสตร์ชาติ ประกอบด้วย 1) ความอยู่ดีมีสุขของคนไทยและสังคมไทย 2) การพัฒนาเศรษฐกิจ
และการกระจายรายได้ 3) การพัฒนาทรัพยากรมนุษย์ของประเทศ 4) ความเท่าเทียมและความเสมอ
ภาคของสังคม 5) ความหลากหลายทางชีวภาพ คุณภาพสิ่ งแวดล้อม และความยั่ งยืนของ 
ทรัพยากรธรรมชาติ และ 6) ประสิทธิภาพการบริหารจัดการและการเข้าถึงการให้บริการของภาครัฐ
 เพ่ือให้ประเทศไทยสามารถยกระดับการพัฒนาให้บรรลุตามวิสัยทัศน์ “ประเทศไทย 
มีความมั่นคง มั่งคั่ง ยั่งยืน เป็นประเทศพัฒนาแล้ว ด้วยการพัฒนาตามหลักปรัชญาของเศรษฐกิจ 
พอเพียง” และเป้าหมายการพัฒนาประเทศข้างต้น จึงจ าเป็นต้องก าหนดยุทธศาสตร์การพัฒนา 
ประเทศระยะยาวที่จะท าให้ประเทศไทยมีความมั่นคงในเอกราชและอธิปไตย มีภูมิคุ้มกันต่อการ
เปลี่ยนแปลงจากปัจจัยภายในและภายนอกประเทศในทุกมิติทุกรูปแบบและทุกระดับ ภาคเกษตรกรรม 
ภาคอุตสาหกรรม และภาคบริการของประเทศได้รับการพัฒนายกระดับไปสู่การใช้เทคโนโลยีและ
นวัตกรรมในการสร้างมูลค่าเพ่ิม และพัฒนากลไกที่ส าคัญในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจใหม่ที่จะสร้างและ
เพ่ิมศักยภาพในการแข่งขันของประเทศ เพ่ือยกระดับฐานรายได้ของประชาชนในภาพรวมและกระจาย
ผลประโยชน์ไปสู่ภาคส่วนต่างๆ ได้อย่างเหมาะสม คนไทยได้รับการพัฒนาให้เป็นคนดี เก่ง มีวินัย ค านึงถึง
ผลประโยชน์ส่วนรวม และมีศักยภาพในการคิด วิเคราะห์ สามารถ “รู้ รับ ปรับใช้” เทคโนโลยีใหม่ได้อย่าง
ต่อเนื่อง สามารถเข้าถึงบริการพ้ืนฐาน ระบบสวัสดิการและกระบวนการยุติธรรมได้อย่างเท่าเทียมกัน 
โดยไม่มีใครถูกทิ้งไว้ข้างหลัง การพัฒนาประเทศในช่วงระยะเวลาของยุทธศาสตร์ชาติจะมุ่งเน้น
การสร้างสมดุลระหว่างการพัฒนาความมั่นคง เศรษฐกิจ สังคม และสิ่งแวดล้อม โดยประกอบด้วย 6 
ยุทธศาสตร์ ได้แก่ (1) ยุทธศาสตร์ชาติด้านความมั่นคง (2) ยุทธศาสตร์ชาติด้านการสร้างความสามารถ
ในการแข่งขัน (3) ยุทธศาสตร์ชาติด้านการพัฒนาและเสริมสร้างศักยภาพทรัพยากรมนุษย์ (4) 
ยุทธศาสตร์ชาติด้านการสร้างโอกาสและความเสมอภาคทางสังคม (5) ยุทธศาสตร์ชาติด้านการสร้าง
การเติบโตบนคุณภาพชีวิตที่เป็นมิตรกับสิ่งแวดล้อม และ (6) ยุทธศาสตร์ชาติด้านการปรับสมดุล
และพัฒนาระบบการบริหารจัดการภาครัฐ (ยุทธศาสตร์ชาติ 20 ปี, ออนไลน์, 2561)  
 ประเด็นยุทธศาสตร์ที่เกี่ยวข้องโดยตรงกับภารกิจ ได้แก่  ประเด็นยุทธศาสตร์ที่ 2 
ยุทธศาสตร์ชาติด้านการสร้างความสามารถในการแข่งขัน มีเป้าหมายการพัฒนาที่มุ่งเน้นการยกระดับ
ศักยภาพของประเทศในหลากหลายมิติบนพ้ืนฐานแนวคิด 3 ประการ ได้แก่ (1) “ต่อยอดอดีต” 
โดยมองกลับไปที่รากเหง้าทางเศรษฐกิจ อัตลักษณ์ วัฒนธรรม ประเพณี วิถีชีวิต และจุดเด่นทาง
ทรัพยากรธรรมชาติที่หลากหลาย รวมทั้งความได้เปรียบเชิงเปรียบเทียบของประเทศในด้านอ่ืนๆ มา
ประยุกต์ผสมผสานกับเทคโนโลยีและนวัตกรรม เพ่ือให้สอดรับกับบริบทของเศรษฐกิจและสังคมโลก
สมัยใหม่ (2) “ปรับปัจจุบัน” เพ่ือปูทางสู่อนาคตผ่านการพัฒนาโครงสร้างพ้ืนฐานของประเทศในมิติต่างๆ 
ทั้งโครงข่ายระบบคมนาคมและขนส่ง โครงสร้างพ้ืนฐาน วิทยาศาสตร์ เทคโนโลยี และดิจิทัล และการ
ปรับสภาพแวดล้อมให้เอ้ือต่อการพัฒนาอุตสาหกรรม และบริการอนาคต และ (3) “สร้างคุณค่าใหม่
ในอนาคต” ด้วยการเพิ่มศักยภาพของผู้ประกอบการ พัฒนาคนรุ่นใหม่ รวมถึงปรับรูปแบบธุรกิจ
เพ่ือตอบสนองต่อความต้องการของตลาดผสมผสานกับยุทธศาสตร์ที่รองรับอนาคตบนพื้นฐานของการ
ต่อยอดอดีตและปรับปัจจุบัน พร้อมทั้งการส่งเสริมและสนับสนุนจากภาครัฐให้ประเทศไทยสามารถ
สร้างฐานรายได้และการจ้างงานใหม่ ขยายโอกาสทางการค้าและการลงทุนในเวทีโลก ควบคู่ไปกับการ
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ยกระดับรายได้และการกินดีอยู่ดี รวมถึงการเพ่ิมขึ้นของคนชั้นกลางและลดความเหลื่อมล้ าของคน 
ในประเทศได้ในคราวเดียวกัน แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ ฉบับที่ 12 (พ.ศ. 2560-2564) 
เป็น 5 ปีแรก ของการขับเคลื่อนยุทธศาสตร์ชาติ ระยะ 20 ปี (พ.ศ. 2561-2580) สู่การปฏิบัติ
โดยที่ยุทธศาสตร์ชาติ ระยะ 20 ปี เป็นแผนแม่บทหลักของการพัฒนาประเทศไทยให้มีความมั่นคง มั่งคั่ง
และยั่งยืน และก าหนดเป้าหมายอนาคตประเทศไทยในระยะ 20 ปี พร้อมทั้งประเด็นยุทธศาสตร์และ
แนวทางหลักที่จะขับเคลื่อนไปสู่เป้าหมายระยะยาวของประเทศที่ได้ก าหนดไว้ โดยมีแผนพัฒนาฯ 
ฉบับที่ 12 เป็นเครื่องมือหรือกลไกส าคัญที่สุดที่ถ่ายทอดยุทธศาสตร์ชาติระยะ 20 ปี (พ.ศ. 2561-2580) 
สู่การปฏิบัติในล าดับแรกที่ขับเคลื่อนไปสู่การบรรลุเป้าหมายในระยะยาวได้ในที่สุด ทั้งนี้ แผนพัฒนาฯ 
ฉบับที่ 12 ได้ก าหนดเป้าหมายที่จะต้องบรรลุใน 5 ปีแรกอย่างชัดเจน ทั้งในมิติเศรษฐกิจ สังคม และ
สิ่งแวดล้อม เป้าหมายการพัฒนาในแผนพัฒนาฯ ฉบับที่ 12 ทั้งในระดับภาพรวมและรายสาขาของ
การพัฒนาจึงเป็นรายละเอียดและองค์ประกอบของเป้าหมายของยุทธศาสตร์ชาติระยะ 20 ปี ในทุกด้าน
และในแผนพัฒนาฯ ฉบับต่อๆ ไป ก็จะก าหนดเป้าหมายและแนวทางการพัฒนามารับช่วงต่อไป  
(สรุปสาระส าคัญแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ ฉบับที่ 12, ออนไลน์, 2560)  
 ยุทธศาสตร์ที่เกี่ยวข้องโดยตรงกับการพัฒนาระบบเศรษฐกิจและสังคมของประเทศ คือ 
ยุทธศาสตร์ที่ 2 ยุทธศาสตร์การสร้างความสามารถในการแข่งขัน โดยระบบคมนาคมที่มีประสิทธิภาพ 
จะช่วยส่งเสริมการค้า การลงทุน อุตสาหกรรม การท่องเที่ยว และเพ่ิมขีดความสามารถในการแข่งขันของ
ประเทศ การพัฒนาเขตเศรษฐกิจพิเศษชายแดน และการพัฒนาพ้ืนที่เศรษฐกิจบริเวณชายฝั่งทะเล 
ตะวันออก ด้านการขนส่ง ปรับเปลี่ยนรูปแบบการขนส่งสินค้าทางถนนสู่การขนส่งที่ต้นทุนต่ า รวมทั้ง 
การพัฒนาโครงสร้างพ้ืนฐานและสิ่งอ านวยความสะดวกในการเดินทางและขนส่งไปสู่เมืองศูนย์กลาง 
ของภูมิภาคทั่วประเทศ และเชื่อมโยงกับประเทศเพ่ือนบ้าน และพัฒนาอุตสาหกรรมระบบราง  และ
อุตสาหกรรมซ่อมบ ารุงอากาศยานและการผลิตชิ้นส่วนอากาศยาน เพ่ือสร้างฐานอุตสาหกรรมใหม่
ของประเทศ ตลอดจนการเชื่อมโยงกับภูมิภาคและเศรษฐกิจโลก รวมทั้งการพัฒนาระบบสาธารณสุข
และการศึกษาให้มีประสิทธิภาพ เพ่ือพัฒนาคุณภาพชีวิตของประชาชนให้มีคุณภาพมากยิ่งขึ้น
กระทรวงการคลังโดยส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ ในฐานะหน่วยงานที่มีอ านาจหน้าที่ในการบริหาร
หนี้สาธารณะของประเทศ ซึ่งมียุทธ์ศาสตร์หนึ่งที่ส าคัญที่สนับสนุนยุทธ์ศาสตร์ชาติ 20 ปี และ
แผนพัฒนาฯ คือ การจัดหาแหล่งเงินลงทุนเพ่ือสนับสนุนการลงทุนพัฒนาระบบเศรษฐกิจและสังคม
ผ่านการด าเนินโครงการลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานของประเทศในด้านต่างๆ เพ่ือเพ่ิมขีดความสามารถ 
ในการแข่งขันของประเทศในระยะยาว 

แนวคิด และทฤษฎีที่เกีย่วข้องกับการก่อหนี้จากแหล่งเงินกู้ต่างประเทศ 

 1. แนวคิด ทฤษฎีการคลังสาธารณะ (Public Finance)  
  1.1 การคลังสาธารณะ (Public Finance)    
   เป็นการหารายได้เพ่ือน ามาใช้จ่ายให้บรรลุเป้าหมายทางเศรษฐกิจที่ต้องการของ
สังคม ซึ่งบางครั้งอาจหารายได้ไม่พียงพอกับค่าใช้จ่าย รัฐบาลจะต้องกู้ยืมเพ่ิมเติม  
       รายรับของรัฐบาล ประกอบด้วย รายได้ของรัฐบาลที่ได้มาจากการเก็บภาษีอากร 
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รายได้ที่มิใช่ภาษีอากร รายรับที่ไม่ใช่รายได้ของรัฐบาลที่ได้มาจากเงินกู้ยืม และเงินคงคลัง 
   รายจ่ายของรัฐบาล เป็นการใช้จ่ายในสิ่งที่รัฐบาลต้องท าเพ่ือประโยชน์ของคนท้ัง
ประเทศเช่น การลงทุนในสาธารณูปโภค มีผลต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและการรักษา
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ทั้งนี้ การใช้จ่ายของรัฐบาลอาจไม่ขึ้นกับรายได้ของรัฐบาลก็ได้ ทั้งนี้ รายจ่าย
ของรัฐบาล ประกอบด้วย รายจ่ายเงินในงบประมาณและรายจ่ายเงินนอกงบประมาณที่อยู่ในรูปของ
รายจ่ายเพ่ือการลงทุน เช่น รายจ่ายจากเงินช่วยเหลือจากต่างประเทศ และเงินกู้จากต่างประเทศ เป็นต้น 
  1.2 หนี้สาธารณะ (Public Debt)     
   การก่อหนี้สาธารณะเนื่องจากรายจ่ายของรัฐบาลมีมากกว่ารายได้ที่รัฐบาลเรียก
เก็บได้เช่น การกู้เพื่อลงทุนในสาธารณูปโภค ท าให้รัฐบาลต้องกู้ยืมจากสถาบันการเงิน ซึ่งแบ่ง
หนี้สาธารณะจากแหล่งเงินกู้ได้เป็น 2 ประเภทคือ หนี้ภายในประเทศ และหนี้ต่างประเทศ ซึ่งหนี้ต่าง 
ประเทศจะเป็นหนี้ที่กู้จากสถาบันการเงินระหว่างประเทศ รัฐบาลต่างประเทศ กองทุนส ารองเลี้ยงชีพ 
และสถาบันการเงินในต่างประเทศ         
   1.2.1 ความหมายของหนี้สาธารณะ แบ่งออกได้ 2 ความหมาย ดังนี้  
          1.2.1.1 ความหมายทั่วไปของหนี้สาธารณะ   
                   หนี้สาธารณะ หมายความว่า หนี้ของรัฐบาลที่เกิดจากการกู้ยืมและ
การค้ าประกันเงินกู้โดยรัฐบาล เพราะหนี้เหล่านี้จะต้องช าระด้วยภาษีอากรที่เรียกเก็บจากประชาชน
ทั้งประเทศ                 
     1.2.1.2 ความหมายตามพระราชบัญญัติการบริหารหนี้สาธารณะ พ.ศ. 2548 
และท่ีแก้ไขเพ่ิมเติม พ.ศ. 2561          
        หนี้สาธารณะ หมายความว่า หนี้ที่กระทรวงการคลัง หน่วยงาน
ของรัฐ หรือรัฐวิสาหกิจกู้เงิน หรือหนี้ที่กระทรวงการคลังค้ าประกัน แต่ไม่รวมถึงหนี้ของรัฐวิสาหกิจ
ที่ท าธุรกิจให้กู้ยืมเงินธุรกิจบริหารสินทรัพย์ หรือธุรกิจประกันสินเชื่อ โดยกระทรวงการคลังไม่ได้
ค้ าประกันและหนี้ของธนาคารแห่งประเทศไทย      
   1.2.2 สาเหตุที่ท าให้เกิดการก่อหนี้สาธารณะ    
        เนื่องจากรายจ่ายของรัฐบาลมีมากกว่ารายได้ที่รัฐบาลเรียกเก็บได้ท าให้
รัฐบาลต้องกู้ยืมจากสถาบันการเงินมี 5 ประการ คือ      
      1.2.2.1 กู้เพ่ือลงทุนในสาธารณูปโภค เช่น การสร้างถนน และสร้างเขื่อน เป็นต้น 
ซึ่งจะท าให้เกิดการสะสมทุน และเกิดการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ซึ่งการกู้เงินมาใช้จ่ายในโครงการต่างๆ 
ต้องมีการเปรียบเทียบต้นทุนและประโยชน์อย่างรอบคอบแล้ว    
       1.2.2.2 กู้เพ่ือชดเชยรายได้ที่เก็บไม่ทันรายจ่าย จะเกิดขึ้นในช่วงต้น
ปีงบประมาณซึ่งมีรายจ่ายที่จะต้องจ่าย แต่ยังเก็บภาษีได้ไม่เพียงพอจะมีการออกตั๋วเงินคงคลังมาขาย
เพ่ือกู้ยืมในระยะสั้น              
      1.2.2.3 กู้เพ่ือชดเชยรายได้ที่เก็บได้น้อยกว่าค่าใช้จ่าย เกิดจากการใช้จ่ายของ
รัฐบาลก าหนดขึ้นตามนโยบายของรัฐบาลโดยไม่ข้ึนกับรายได้ ท าให้บางปีมีรายจ่ายมากกว่ารายได้จาก
ภาษีอากร                
      1.2.2.4 กู้เพ่ือใช้จ่ายยามสงครามหรือกรณีจ าเป็นเร่งด่วน เช่น เกิดภัย
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ธรรมชาติรุนแรง เป็นต้น ซึ่งต้องใช้เงินจ านวนมากและไม่ได้ตั้งงบประมาณไว้   
      1.2.2.5 กู้เพ่ือช าระหนี้เก่าที่ถึงก าหนด ในกรณีรายได้ไม่เพียงพอที่จะ
ช าระหนี้นั้น                 
             การกู้ยืมเพ่ือการลงทุนจะให้ผลตอบแทนในอนาคต ซึ่งสามารถ
ใช้ช าระเงินกู้และดอกเบี้ยได้ จึงไม่เป็นภาระแก่คนรุ่นหลัง แต่เงินกู้ที่น ามาใช้เป็นค่าใช้จ่ายประจ า     
จะไม่มีผลตอบแทนจึงเป็นภาระแก่คนรุ่นหลังในการช าระหนี้เหล่านั้นด้วยการจ่ายภาษี  
   1.2.3 ประเภทของหนี้สาธารณะ     
        การแบ่งประเภทของหนี้สาธารณะ อาจแบ่งได้ 2 วิธี คือ  
      1.2.3.1 การแบ่งประเภทของหนี้สาธารณะตามแหล่งเงินกู้ ซึ่งแบ่งได้เป็น 
2 ประเภท คือ               
          1. หนี้ภายในประเทศ จะเป็นหนี้ที่ กู้ยืมจากสถาบันการเงิน
ภายในประเทศด้วยการประมูลขายตั๋วเงินคลัง และขายพันธบัตรรัฐบาล ถ้าเป็นการกู้ยืมจากธนาคาร
แห่งประเทศไทย จะท าให้มีการพิมพ์ธนบัตรเพิ่มท าให้ปริมาณเงินเพ่ิมข้ึน   
           2. หนี้ต่างประเทศ จะเป็นหนี้ที่กู้จากสถาบันการเงินระหว่าง
ประเทศ รัฐบาลต่างประเทศ กองทุนส ารองเลี้ยงชีพและสถาบันการเงินในต่างประเทศด้วยการขาย
พันธบัตรรัฐบาลที่ได้รับการจัดอันดับเครดิตในระดับท่ีลงทุนได ้    
      1.2.3.2 การแบ่งประเภทของหนี้สาธารณะตามระยะเวลาของการกู้ยืม  
ซึ่งแบ่งได้เป็น 3 ประเภท คือ          
           1. หนี้ระยะสั้น เป็นหนี้ที่มีระยะเวลากู้ยืมไม่เกิน 1 ปี จะกู้ยืม
ด้วยการประมูลขายตั๋วเงินคงคลัง แก่สถาบันการเงิน      
            2. หนี้ระยะปานกลาง เป็นหนี้ที่มีระยะเวลากู้ยืมมากกว่า 1 ปี  
แต่ไม่เกิน 5 ปี จะกู้ยืมด้วยการขายพันธบัตรรัฐบาล      
          3. หนี้ระยะยาว เป็นหนี้ที่มีระยะเวลากู้ยืมมากกว่า 5 ปี จะกู้ยืม
ด้วยการขายพันธบัตรรัฐบาล          
 2. แนวคิด ทฤษฎีการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของฮาร์รอด-โดมาร์ 
(Harrod-Domar Growth Model) 

 Harrod – Domar ได้กล่าวว่า ทฤษฎีนี้ให้ความส าคัญกับการออมและการสะสมทุน 
ซึ่งถือว่าเป็นปัจจัยที่ส าคัญอันจะส่งผลต่อผลผลิตรวมของประเทศเพ่ิมมากขึ้น และยังจะผลักดันให้
ระบบเศรษฐกิจเจริญเติบโตต่อไป การสะสมทุนที่เพ่ิมขึ้นเกิดจากการลงทุนที่เพ่ิมขึ้น ซึ่งจะมากหรือ
น้อยขึ้นกับการออมทั้งหมดของประเทศ ตัวแบบการเจริญเติบโตของ Harrod – Domar นั้น อธิบายว่า 
อัตราการเจริญเติบโตของระบบเศรษฐกิจในระยะสั้น ถูกก าหนดโดยการออมของประเทศและ
อัตราส่วนของทุนต่อผลผลิตระบบเศรษฐกิจจะขยายตัวสูงได้จะต้องอาศัยการออมและการลงทุน
ในประเทศที่สูง ในทางตรงข้ามประเทศต่างๆ ต้องพยายามให้อัตราส่วนของทุน (Capital) ต่อผลผลิตลดลง 
ซึ่งสามารถสรุปได้ว่าเศรษฐกิจของประเทศชาติจะเจริญได้นั้นมาจากการออมของประชาชน
ภายในประเทศ รวมทั้งการลดการบริโภคในสินค้าที่ไม่จ าเป็นลงไป นอกจากนี้ Harrod - Domar 
Growth Model เห็นว่า การพัฒนาระบบเศรษฐกิจให้เจริญเติบโตจ าเป็นต้องมีการพ่ึงพาเงินทุนจาก
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ต่างประเทศ ภายหลังจากที่เงินทุนต่างประเทศหรือความช่วยเหลือจากต่างประเทศไหลเข้ามาในประเทศ 
จะส่งผลท าให้ระดับการออมภายในประเทศเพ่ิมขึ้น และอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจจะเพ่ิมขึ้น
ตามไปด้วย อย่างไรก็ดี ทฤษฎีที่ว่าด้วยการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจจะมีข้อบกพร่องในหลายประเด็น 
ดังนี้  

 2.1 ขอบเขตของปัจจัยเพ่ือการพัฒนาแคบเกินไป กล่าวคือ มีการเน้นเฉพาะเรื่องการออม
และการเพ่ิมประสิทธิภาพในการผลิตของปัจจัยทุน โดยไม่ค านึงความส าคัญของปัจจัยแรงงาน ซึ่งมีอยู่
เป็นจ านวนมากในประเทศก าลังพัฒนาจนท าให้อัตราค่าจ้างแรงงานต่ า ซึ่งต่างจากปัจจัยทุนของ
ประเทศพัฒนาแล้ว 

2.2 อัตราการออมและการลงทุนสูงๆ อย่างเดียวไม่พอที่จะเร่งรัดการเจริญเติบโต  
ทางเศรษฐกิจ 

2.3 ขาดการพิจารณาเรื่องการปรับปรุงด้านวิชาการ และเทคโนโลยี 
2.4 ในประเทศด้อยพัฒนา ระดับการออมอาจไม่ท าให้เกิดระดับการลงทุนในด้าน

ที่ก่อให้เกิดผลผลิตสูงตามไปด้วย เพราะว่าสภาพต่างๆ ยังไม่เอ้ืออ านวยพอที่จะกระตุ้นให้เกิดการลงทุน
ในด้านอุตสาหกรรม และเกษตรกรรมขนาดใหญ่ไม่ว่าจะเป็นด้านการตลาด การขนส่ง และการ
คมนาคม 

2.5 ประชาชนในประเทศขาดการตระหนักในการออม 

2.6 ประชาชนนิยมบริโภคสินค้าที่มาจากต่างประเทศ โดยเฉพาะจากประเทศที่พัฒนาแล้ว 

 3. แนวคิด ทฤษฎีการพ่ึงพิงเงินทุนจากต่างประเทศ   
  แนวคิดการพัฒนาประเทศที่ เน้นความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและรายได้
ประชาชาติเป็นตัววัดสวัสดิการของประชาชนภายในประเทศนั้นได้ให้ความส าคัญกับการน าเข้าเงินทุน
จากต่างประเทศทั้งในรูปของเงินกู้ เงินช่วยเหลือในแบบต่างๆ การลงทุน รวมทั้งวิทยาการและความรู้
สมัยใหม่จากต่างประเทศ ซึ่งสิ่งเหล่านี้จะช่วยพัฒนาประสิทธิภาพการผลิตของประเทศผ่านการสะสมทุน
และเทคโนโลยี จนสามารถบรรลุถึงระดับความเจริญเติบโตของผลผลิตที่สูงเพียงพอที่จะสามารถพ่ึงพา
ตนเองได้อย่างยั่งยืน โดยคาดหมายว่าการเพ่ิมขึ้นของอัตราการเจริญเติบโตของผลผลิตนี้เป็นเงื่อนไข 
ที่จ าเป็นต่อการเพ่ิมสวัสดิการของประชาชน และเป็นเงื่อนไขแรกที่ต้องบรรลุก่อนที่จะสามารถไปถึง
จุดมุ่งหมายอ่ืนๆ อันได้แก่ โอกาสในการจ้างงานเพ่ิมขึ้น การกระจายรายได้และความมั่นคั่งที่ดีขึ้น
ตลอดจนส่งเสริมสิ่งอ านวยความสะดวกต่างๆ เพ่ือการพัฒนาทรัพยากรมนุษย์ภายในประเทศ 
 4. แนวคิด ทฤษฎีความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจตามล าดับขั้น (The 
Stages of Economic Growth Theory)      
  W.W. Rostow (1956) ได้กล่าวถึง ขั้นตอนการพัฒนาของประเทศต่างๆ ในโลก 
เพ่ือให้มีทรัพยากรจากภายนอกเพียงพอส าหรับที่จะพัฒนาประเทศ ไม่ว่าจะเป็นทรัพยากรทางการเงิน
หรือความรู้และเทคโนโลยีที่ก้าวหน้ากว่าจากแหล่งภายนอกหรือมาจากต่างประเทศ เพ่ือมาช่วย
ผลักดันให้เกิดการเจริญเติบโตของประเทศก าลังพัฒนา โดย Rostow เชื่อว่า การพัฒนาประเทศ
ทั้งหมดจะต้องมีการเปลี่ยนแปลงทางเศรษฐกิจตามล าดับขั้นการพัฒนา 5 ขั้นตอน ดังนี้  
  4.1 ขั้นสังคมแบบดั้งเดิม (Traditional Society) โครงสร้างสังคมอยู่ภายใต้ข้อจ ากัด
ของฟังก์ชั่นการผลิต           
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  4.2 ขั้นเตรียมการ (Preconditions for Take-off) เป็นขั้นที่เริ่มเอาวิทยาการสมัยใหม่
มาประยุกต์ใช้ในการผลิต         
  4.3 ขั้นพุ่งทะยานขึ้น (Take-off) เป็นช่วงที่อัตราการลงทุนเพ่ิมขึ้นเช่นเดียวกับ
ผลผลิตที่แท้จริงต่อหัวเพ่ิมข้ึน จนก่อให้เกิดการเปลี่ยนแปลงเทคนิคในการผลิตและอุตสาหกรรมใหม่ๆ 
  4.4 ขั้นไปสู่ความเจริญเติบโตเต็มที่ (Drive to Maturity) เป็นการลงทุนใหม่ในลักษณะ
ที่เป็นการทดแทนการน าเข้า โดยจะน าเข้าวัตถุดิบที่ใช้เพ่ือการส่งออกสินค้าในแนวใหม่  
  4.5 ขั้นทรัพยากรเหลือเฟือ (The Age of High Mass Consumption) เป็นการผลิต
สินค้าคงทนและมีแนวโน้มการเพิ่มขึ้นของผลผลิตต่อหัวที่มีลักษณะยั่งยืน   
   ประเทศต่างๆ จะมีการพัฒนาด าเนินตามขั้นตอนทั้ง 5 ขั้นตอนตามล าดับ แต่ไม่
จ าเป็นที่การพัฒนาของทุกประเทศจะต้องเกิดขึ้นทุกข้ันตอน สามารถข้ามล าดับขั้นตอนได้บางครั้งและ
แต่ละขั้นตอนไม่จ าเป็นต้องมีระยะเวลาเท่ากัน ความช่วยเหลือตามทฤษฎีนี้ ประเทศพัฒนาแล้วได้ให้
ความช่วยเหลือแก่ประเทศก าลังพัฒนาในรูปแบบต่างๆ ทั้งในรูปแบบทางการเงิน การสร้างโครงสร้างพ้ืนฐาน 
การรับการถ่ายทอดเทคโนโลยีวิทยาการเพ่ือพัฒนาประเทศให้หลุดพ้นจากสภาวะขั้นต้นๆ และการ
พัฒนาไปสู่ระดับการเจริญเติบโตที่สูงขึ้น ตัวอย่างที่ใช้ในการศึกษาคือ ระบบเศรษฐกิจของยุโรป
ตะวันตกหลังจากการปฏิวัติอุตสาหกรรม เช่น ประเทศอังกฤษเป็นประเทศแรกท่ีอยู่ในขั้นพุ่งทะยานขึ้น
ในระหว่าง ค.ศ. 1783-1802 ส่วนประเทศสหรัฐอเมริกาเป็นประเทศแรกที่เข้าสู่ขั้นนี้ตั้งแต่ ค.ศ. 1950 
เป็นต้นมา ส่วนประเทศด้อยพัฒนานั้นส่วนมากจะอยู่ในขั้นสังคมแบบดั้งเดิมและขั้นเตรียมการ ดังนั้น 
การพัฒนาประเทศในบางประเทศโดยเฉพาะประเทศด้อยพัฒนาหรือก าลังพัฒนาจ าเป็นต้องได้รับการ
สนับสนุนด้านเงินทุนเพ่ือการพัฒนาประเทศให้มีมาตรฐานการครองชีพสูงมากมีเครื่องมือเครื่องใช้ที่มี
คุณภาพสูงคอยอ านวยความสะดวก       
   5. แนวคิด ทฤษฎีพึ่งพาอาศัยกันและกัน (Interdependence 
Theory)  Robert O. Keohane and Joseph S. Nye ได้กล่าวว่า การให้ความส าคัญในประเด็น
เศรษฐกิจที่เกี่ยวข้องกับความม่ันคงและสวัสดิการ โดยถือว่าการพ่ึงพาอาศัยกันจะเพ่ิมข้ึนอย่างรวดเร็ว 
เมื่อสังคมนั้นๆ กลายเป็นสังคมอุตสาหกรรมและมีการท าให้ทันสมัย นอกจากนี้ ยังกล่าว อีกว่า 
ความสัมพันธ์แบบพ่ึงพาอาศัยกันนี้จะก่อให้เกิดการพ่ึงพาอาศัยที่เพ่ิมขึ้นเรื่อยๆ ระหว่างประเทศต่างๆ จน
เกิดเป็นการพ่ึงพาที่ซับซ้อนทั้งในระดับทวิภาคีและพหุภาคีจนน าไปสู่ความร่วมมือระดับภูมิภาค      
ซึ่งผลจากการพึ่งพาอาศัยจะก่อให้เกิดผลส าคัญต่อประเทศ ดังต่อไปนี้    
  5.1 การพ่ึงพาอาศัยจะก่อให้ เกิดความสัมพันธ์ที่ซับซ้อน ลักษณะส าคัญคือ
ความสัมพันธ์ที่ซับซ้อนทางเศรษฐกิจผ่านช่องทางเลือกที่หลากหลาย เกิดจากการเปลี่ยนนโยบายของ
แต่ละประเทศ เพ่ือให้สอดคล้องกับล าดับของความส าคัญและการแก้ไขปัญหา ทั้งนี้ แสนยานุภาพ
ทางการทหารจะมิใช่เครื่องมือที่ได้ผลในการด าเนินนโยบายต่างประเทศอีกต่อไป  
  5.2 ระดับการพ่ึงพาอาศัยที่เพ่ิมมากข้ึนจะลดความสามารถของรัฐบาลในการปกครอง
ตนเอง โดยจะมีการปฏิบัติตามกฎระเบียบข้อตกลงระหว่างประเทศมากยิ่งขึ้น ลดอ านาจอธิปไตยของ
ตนเองลง เพ่ือแลกเปลี่ยนกับความก้าวหน้าทางเศรษฐกิจ     
  5.3 รัฐมิใช่ตัวแสดงที่ส าคัญเพียงหนึ่งเดียวในระบบความสัมพันธ์ระหว่างประเทศ
อีกต่อไป ตัวแสดงอ่ืนๆ เช่น บรรษัทข้ามชาติ องค์การระหว่างประเทศ จะมีความส าคัญมากยิ่งขึ้น 
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นอกจากนี้ ผลประโยชน์แห่งชาติจะมีความซับซ้อนมากยิ่งขึ้น แปรผันไปตามการพ่ึงพาอาศัยซึ่งกันและกัน 
และการมีผลประโยชน์ร่วมกัน        
  5.4 การพึ่งพาอาศัยจะน าไปสู่การพัฒนาที่ทันสมัย ซึ่งจะท าให้เกิดผลต่อเนื่อง 
คือ การพ่ึงพาอาศัยกันมากยิ่งขึ้น        
 6. แนวคิด ทฤษฎีความจ าเป็นพื้นฐาน (Basic Needs Theory) 
  ทฤษฎีความจ าเป็นพ้ืนฐานเกิดจากแนวคิดของนักวิชาการกลุ่มองค์การกรรมกร 
ระหว่างประเทศ (International Labour Organization: ILO) และนักเศรษฐศาสตร์ เช่น Duley 
Seer, Pual Streeten Gunnar Myrdal ซึ่งเรียกร้องให้มีการด าเนินการวิเคราะห์เพ่ือก าหนดเงื่อนไข
ทางสังคมและการจัดเตรียมสถาบันต่างๆ ก่อนการพัฒนาตามทฤษฎีนี้แนวทางการพัฒนามาจากกรอบ
ความคิดในการวางแผนจากส่วนกลางไปสู่การวางแผนจากระดับล่าง (Bottom-Up Planning) ตาม
ความต้องการความจ าเป็นขั้นพ้ืนฐานของประเทศ จุดเน้นส าคัญของทฤษฎีความจ าเป็นพ้ืนฐาน คือ
  6.1 เน้นการพัฒนาที่ตอบสนองความต้องการที่จ าเป็นพ้ืนฐานของประชาชน 
  6.2 เน้นการกระจายอ านาจ (Decentralization) และความเจริญไปยังพ้ืนที่
เป้าหมายอย่างทั่วถึง           
  6.3 ให้ความส าคัญกับการพัฒนาภาคเกษตรกรรม และพ้ืนที่ชนบทมาก 
  6.4 สนับสนุนการใช้เทคโนโลยีที่เหมาะสม (Appropriate Technology) 
  6.5 เน้นการพัฒนาคุณภาพชีวิต (Quality of Life) ของประเทศ  
  6.6 เน้นการพัฒนาทุกๆ ด้านไปพร้อมๆ กันแบบบูรณาการ (Integration) ทั้งด้าน
เศรษฐกิจ สังคม การเมือง การบริหาร ทรัพยากรธรรมชาติและสิ่งแวดล้อม   
  6.7 สนับสนุนการใช้แรงงาน และทุนภายในประเทศ (Labour & Capital) 
  6.8 เน้นการมีส่วนร่วม (Participation) ของประชาชนในชุมชน  
 7. แนวคิด ทฤษฎีภาวะความทันสมัย (Modernization Theory) 
  Wilbert Moore ได้กล่าวว่า ทฤษฎีภาวะทันสมัย หมายถึง การเปลี่ยนผ่านของ
สังคมเดิมไปสู่สังคมของความก้าวหน้าทางเทคโนโลยี ความมั่งคั่งทางเศรษฐกิจ และเกี่ยวพันกับ
เสถียรภาพของประเทศตะวันตก โดยมีสถาบันการเมืองที่ทรงประสิทธิภาพเป็นผู้ตัดสินนโยบายการ
ประเมินทัศนะ และปัญหาการพัฒนาของตนเอง ซึ่งทฤษฎีนี้ตั้งอยู่บนสมมติฐานที่ว่าความเจริญหรื อ
การพัฒนาสามารถที่จะแผ่ขยายจากประเทศที่เจริญกว่าไปยังประเทศที่ล้าหลัง โดยประเทศที่เจริญ
กว่าเป็นผู้ให้ความช่วยเหลือทางเศรษฐกิจ เป็นต้น เพ่ือให้ประเทศที่ล้าหลังสามารถเปลี่ยนแปลง
สภาวะต่างๆ ให้มีลักษณะเหมือนกับประเทศที่เจริญเคยใช้มา ทฤษฎีนี้เป็นที่ยอมรับขององค์ การ
สหประชาชาติ จึงจัดตั้งโครงการช่วยเหลือการพัฒนาระหว่างประเทศและองค์กรระหว่างประเทศข้ึน 
เช่น ธนาคารเพ่ือการพัฒนาระหว่างประเทศ (International Bank for Reconstruction and 
Development: IBRD) กองทุนการเงินระหว่างประเทศ (International Monetary Fund: IMF) 
และธนาคารโลก (World Bank: WB)       
 8. แนวคิด ทฤษฎีสองช่องว่าง (Two - Gap Model) ของการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจ                 
  H.B. Chenery and A.M. Strout (1966) ได้กล่าวว่า บทบาทของเงินลงทุนต่างประเทศ
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หรือความช่วยเหลือจากต่างประเทศเพ่ือชดเชยช่องว่างการออม จะมีผลกระทบในทางบวกต่อระดับ
การออมภายในประเทศ ซึ่งจะท าให้เกิดการขยายตัวของการสะสมทุนและความเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจช่วยลดช่องว่างการออมหรือก่อให้เกิดความเป็นไปได้ที่การขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศ
ก าลังพัฒนาจะสูงขึ้นมากกว่าที่จะพ่ึงพาเฉพาะทรัพยากรภายในประเทศโดยล าพังในแบบจ าลอง Two - Gap 
Model ของ Chenery การขยายตัวทางเศรษฐกิจและระดับการออมภายในประเทศจะถูกก าหนดโดยการ
ไหลเข้าของเงินตราต่างประเทศหรือการไหลเข้าของทรัพยากรต่างประเทศโดยความสัมพันธ์ไปในทิศทาง
เดียวกัน โดยตามทฤษฎี Chenery and Strout ชี้ให้เห็นว่า เงินออมจากต่างประเทศมีบทบาทโดยเป็นส่วน
ขจัดความฝืดเคืองเงินออมในประเทศ ซึ่งส่วนนี้จะถูกน าไปลงทุนเพ่ิมผลผลิตให้ประเทศมีรายได้ประชาชาติ
สูงขึ้นในอัตราที่ต้องการและการพัฒนาต้องอาศัยเครื่องมือหลายประเภท และถ้าอธิบายตาม Harrod-
Domar Growth Model พบว่า ภายหลังจากท่ีเงินทุนต่างประเทศหรือความช่วยเหลือจากต่างประเทศ
ไหลเข้ามาในประเทศ มีผลท าให้ระดับการออมภายในประเทศเพ่ิมข้ึน และอัตราการเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจเพ่ิมขึ้น ในขณะที่ Mankiw เห็นว่าตามรูปแบบของความเท่ากันในบัญชีรายได้ประชาชาติ 
(The National Income Accounts Identity) แสดงถึงความสัมพันธ์ระหว่างกระแสเงินทุนต่างประเทศ
เพ่ือการสะสมทุนหรือช่องว่างการออม – การลงทุน (Saving – Investment Gap) กับการส่งออกสุทธิ
หรือดุลการค้า (Trade Balance) ซึ่ง Mankiw เห็นว่า กระแสทุนต่างประเทศจะสามารถจุนเจือ
การสะสมทุนและดุลการค้าของประเทศได้        
 9. แนวคิด ทฤษฎีการกู้เงินมาใช้จ่ายของรัฐบาล    
     แนวคิดในการจัดท างบประมาณแผ่นดินในระยะแรกถือหลักว่า การจัดหารายได้ของ
รัฐบาลจะต้องสูงกว่าหรือเท่ากับรายจ่าย กรณีที่การจัดเก็บรายได้ไม่เป็นไปตามเป้าหมายก็ต้องเพ่ิม
อัตราภาษีหรือตัดทอนรายจ่ายลง ไม่ยอมให้รัฐบาลกู้เงินมาใช้จ่าย เพราะเกรงว่ารัฐบาลอาจน ามาใช้จ่าย
โดยไม่ระมัดระวังและประชาชนต้องเสียภาษีเพ่ือน ามาใช้หนี้เป็นจ านวนมาก และการกู้เงินมาใช้จ่าย
จ านวนมากโดยไม่ระมัดระวังอาจท าให้ประเทศล้มละลายได้ในที่สุด และในระยะต่อมาแนวความคิดใน
การจัดท างบประมาณได้เปลี่ยนแปลงไปโดยเห็นว่า รัฐบาลควรจัดท างบประมาณเพ่ือสนับสนุนให้เกิด
การจ้างงานเพ่ือให้คนมีงานท า มีรายได้ และมีอ านาจซื้อ ซึ่งจะก่อให้เกิดการลงทุนผลิตสินค้าบริการ
ออกขายและท าให้ภาวะเศรษฐกิจโดยส่วนรวมดีขึ้น รัฐบาลก็จะจัดเก็บภาษีอากรได้มากขึ้น ดังนั้น    
แม้รัฐบาลจะต้องมีการกู้ยืมเงินมาใช้จ่ายบ้างก็ควรท า แนวคิดและทฤษฎีเกี่ยวกับการกู้เงินมาใช้จ่าย
ของรัฐบาลจึงมีอยู่ 2 แนวความคิด (Anderson 1973)     
  9.1 แนวคิดของนักเศรษฐศาสตร์ในยุคเก่า     
       นักเศรษฐศาสตร์ในยุคนี้ได้แก่ เดวิส อูม อดัมสมิท และจอห์น สจ๊วดมิล ไม่เห็น
ด้วยกับการที่รัฐบาลกู้เงินมาใช้จ่ายเพราะมีความเห็นโดยสรุปว่า    
       9.1.1 การกู้เงินหรือก่อหนี้ของรัฐบาลก่อให้เกิดความเดือดร้อนแก่ประเทศเป็น
การสร้างภาระภาษีแก่คนรุ่นหลัง        
       9.1.2 การกู้เงินมาใช้จ่าย รัฐบาลมีแนวโน้มจะใช้จ่ายโดยไม่ระมัดระวัง อาจน าไปใช้
ในทางท่ีไมเ่หมาะสมเพราะหามาได้ง่ายกว่าการเก็บภาษีโดยตรง    
       9.1.3 การกู้เงินของรัฐบาลเป็นการแย่งทุนมาจากเอกชน ท าให้อัตราดอกเบี้ย
สูงขึ้น ทั้งๆ ที่การใช้จ่ายของรัฐบาลก่อให้เกิดการลงทุนเพ่ิมผลผลิตน้อยกว่าภาคเอกชน   
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       9.1.4 จะก่อให้เกิดปัญหาเงินเฟ้อ     
       9.1.5 เมื่อรัฐบาลเริ่มมีการกู้เงินขึ้นมาแล้ว มักไม่สามารถหยุดการกู้ยืมได้ แต่จะ
ขยายการกู้เงินข้ึนเรื่อยๆ จนอาจจะท าให้ประเทศประสพภาวะล้มละลายได้ในที่สุด  
  9.2 แนวคิดของนักเศรษฐศาสตร์ยุคใหม่     
       นักเศรษฐศาสตร์ยุคใหม่คนส าคัญ ได้แก่ เจมส์ สจ๊วต โรเบิร์ต มัลทัส และอเล็ก
ซานเดอร์ แฮมิลตัน มีความคิดสนับสนุนการกู้เงินมาใช้จ่ายของรัฐบาลเพราะเห็นว่า  
   9.2.1 การกู้เงินมาใช้จ่ายท าให้มีปริมาณเงินหมุนเวียนในตลาดเพ่ิมมากขึ้น 
ก่อให้เกิดการขยายตัวของการผลิต        
   9.2.2 การกู้เงินของรัฐบาลมาใช้จ่ายของรัฐบาล เป็นสิ่งจ าเป็นเพ่ือป้องกันการขาด
แคลนอ านาจซื้อโดยเฉพาะอย่างยิ่งในภาวะเศรษฐกิจซบเซารัฐบาล ควรเพ่ิมการใช้จ่ายเพ่ือให้เกิดการ
สร้างงานเพ่ิมข้ึน            
    9.2.3 รัฐบาลควรมีบทบาทส าคัญในการสร้างความเจริญเติบโตของเศรษฐกิจ
ของประเทศ การกู้ยืมเงินมาใช้จ่ายของรัฐบาลจึงเป็นสิ่งจ าเป็นเพ่ือเพ่ิมปริมาณและการลงทุน อันจะ
ท าให้ประเทศชาติมีความเจริญรุ่งเรืองข้ึนในที่สุด      
  ในปัจจุบันรัฐบาลส่วนใหญ่มักยึดถือตามแนวความคิดของนักเศรษฐศาสตร์ยุคใหม่ 
จึงยอมรับว่าการกู้เงินมาใช้จ่ายของรัฐบาลไม่ใช่เรื่องที่เสียหาย โดยเฉพาะอย่างยิ่งส าหรับประเทศที่
ก าลังพัฒนาได้น าแนวคิดนี้มาใช้ในการจัดท างบประมาณของประเทศ เนื่องจากประเทศที่ก าลังพัฒนา
มีความจ าเป็นต้องใช้จ่ายเงินจ านวนมากในการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมของประเทศ จึงควรกู้เงินมา
ใช้จ่ายด าเนินการ ทั้งนี้ เพ่ือยกระดับฐานะความเป็นอยู่ของประชาชนให้ดีขึ้น เมื่อประชาชนมีรายได้ดี
รัฐบาลก็จะเก็บภาษีได้มากขึ้น และสามารถช าระหนี้ได้ ดังนั้น แนวคิดในการกู้เงินเพ่ือลงทุนพัฒนา
ประเทศจึงเป็นเรื่องที่ยอมรับกันทั่วไป และได้มีการจัดตั้งสถาบันการเงินระหว่างประเทศ เพ่ือให้การ
กู้ยืมเงินแก่ประเทศที่ก าลังพัฒนาหลายสถาบัน เช่น ธนาคารโลก และธนาคารพัฒนาเอเซีย  เป็นต้น 
ซึ่งประเทศไทยก็ได้ถือหลักการจัดงบประมาณตามแนวทางนี้ กล่าวคือ เห็นสมควรกู้เงินมาใช้จ่ายเพราะ
ประเทศเป็นประเทศที่ก าลังพัฒนาย่อมจ าเป็นต้องใช้จ่ายเงินเพ่ือการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมเป็น
จ านวนมากและอย่างต่อเนื่อง การจัดเก็บภาษีอากรซึ่งเป็นรายได้หลักอันส าคัญเพียงประการเดียวย่อม
ไม่อาจสนองตอบความต้องการในการใช้จ่ายของรัฐบาลได้ ฉะนั้นการกู้ยืมเงินมาใช้จ่ายตามความจ าเป็น
เร่งด่วนในขณะใดขณะหนึ่งหรือเพื่อการลงทุนในโครงการพัฒนาต่างๆ ของรัฐบาลจึงมีความจ าเป็น
อย่างยิ่งส าหรับประเทศไทย         
  อย่างไรก็ตาม ถ้าพิจารณาแนวคิดของนักเศรษฐศาสตร์ในยุคเก่าแก่อย่างแท้จริงอาจ
ถือได้ว่ามิได้มีแนวความคิดที่ไม่ยอมรับการกู้เงินมาใช้จ่ายของรัฐบาลในทุกกรณี เพราะมีแนวคิดว่า 
ไม่ควรก่อหนี้เพราะอาจจะน าไปใช้จ่ายอย่างฟุ่มเฟือยและขาดประสิทธิภาพ ก็อาจตีความได้ว่า ถ้าน าเงิน
ไปใช้อย่างมีประสิทธิภาพและเป็นประโยชน์แล้วก็น่าจะกู้ได้ (วันรักษณ์ มิ่งมณีนาคิน 2528) ดังนั้น  
จึงอาจกล่าวได้ว่า นักเศรษฐศาสตร์ในทุกยุคท่ีผ่านมามีแนวความคิดที่สอดคล้องต้องกันว่า การกู้เงินมา
ใช้จ่ายของรัฐบาลควรเป็นการกู้เงินเพ่ือน าไปใช้จ่ายอย่างมีประสิทธิภาพด้วยความประหยัดและ
ไม่สูญเปล่า             
 10. แนวคิด ทฤษฎีการกู้เงินจากต่างประเทศของรัฐบาล  
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   10.1 ประวัติการกู้เงินจากต่างประเทศ     
    การคลังของประเทศไทยแต่เดิมนั้น ไม่มีนโยบายกู้เงินมาใช้จ่ายเพราะ
ขอบเขตรายจ่ายของรัฐบาลไทยในสมัยก่อนยังอยู่ในวงแคบจนกระท่ังในปี พ.ศ. 2537 ได้มีผู้เชี่ยวชาญ
ทางด้านการคลังชาวอังกฤษชื่อ Mr. Michel Innes ซึ่งประเทศไทยได้ขอตัวมาจากต าแหน่งที่ปรึกษา
การคลังของประเทศอิยิปต์เป็นเวลา 3 ปี ได้ท าบันทึกรายงานเสนาบดีกระทรวงการคลังโดยสรุปว่า
     10.1.1 การคลังของประเทศไทยขณะนั้นนับว่ามั่นคงมาก มีงบประมาณ
สมดุล (Balance Budget) เก็บภาษีได้เท่าใดก็จ่ายเท่านั้น     
     10.1.2 การด าเนินการดังกล่าว จะท าให้การท านุบ ารุงบ้านเมืองให้
เจริญรุ่งเรืองได้ช้ากว่าประเทศอ่ืน เพราะมีรายได้เหลือส าหรับการพัฒนาประเทศ เช่น การสร้างทาง
รถไฟ หรือด้านอ่ืนๆ ได้น้อย         
        10.1.3 ประเทศไทยจึงต้องเลือกระหว่างการใช้
วิธีไม่มีหนี้เพื่อรักษาชื่อเสียงของประเทศหรือยอมเป็นหนี้เพ่ือความเจริญทัดเทียมประเทศอ่ืนๆ 
       พระบาทสมเด็จพระจุลจอมเกล้าเจ้าอยู่หัว รัชกาลที่ 5 
ทรงเห็นด้วยกับกรณี ที่จะกู้เงินมาด าเนินการที่ก่อให้เกิดประโยชน์ แต่การด าเนินการกู้เงินได้เริ่มกัน
อย่างจริงจังในปลายปี พ.ศ. 2445 ในที่สุดเมื่อปลายปี พ.ศ. 2447 ประเทศไทยก็ได้ด าเนินการกู้เงิน
โดยออกพันธบัตรจ าหน่ายในตลาดการเงินลอนดอนและปารีส เรียกว่า เงินกู้ยุโรป พ.ศ. 2447 จ านวน 
1,000,000 ปอนด์สเตอร์ลิงค์ โดยให้ธนาคารฮ่องกงและธนาคารอินโดจีนเป็นตัวแทน อัตรา
ดอกเบี้ยเงินกู้ร้อยละ 4.5 ต่อปี จ่ายดอกเบี้ยปีละ 2 ครั้ง ก าหนดช าระคืน 40 ปี วัตถุประสงค์ก็เพ่ือ
น าไปลงทุนสร้างทางรถไฟ การกู้เงินครั้งนี้มีผู้เสนอให้กู้ถึง 8 เท่าของจ านวนที่ขอกู้ และได้ช าระเงินกู้คืน
ทั้งหมดเม่ือปี 2487      การกู้เงินครั้งนี้นับเป็นก้าวแรกที่รัฐบาลไทยได้
เปลี่ยนแปลงนโยบายการคลังจากที่เคยใช้จ่ายเฉพาะจากรายได้ที่จัดหามาได้เป็นการใช้นโยบายการกู้
เงินด้วย หลังจากการกู้เงินครั้งแรกนี้แล้ว ก็มีการกู้เงินต่างประเทศโดยการออกพันธบัตรขายอีก 4 ครั้ง 
เงินกู้ยุโรป พ.ศ. 2450 จ านวน 3,000,000 ปอนด์สเตอร์ลิงค์ เงินกู้จากสหรัฐมลายู พ.ศ. 2452 จ านวน 
4,630,000 ปอนด์สเตอร์ลิงค์ เงินกู้ยุโรป พ.ศ. 2465 จ านวน 2,000,000 ปอนด์สเตอร์ลิงค์ และเงินกู้
ยุโรป พ.ศ. 2467 จ านวน 2,000,000 ปอนด์สเตอร์ลิงค์ ต่อจากนั้นก็ไม่มีการกู้เงินต่างประเทศโดย
วิธีการออกพันธบัตรขายในตลาดเงินอีกเลย จนกระทั่งถึงปัจจุบันได้เปลี่ยนเป็นการกู้เงินโดยตรงจาก
สถาบันการเงินระหว่างประเทศ รัฐบาลต่างประเทศ และองค์การระหว่างประเทศแทน ซึ่งต้องจัดท า
เป็นโครงการ (Projects) และต้องผ่านการพิจารณาหลายขั้นตอนก่อนที่จะด าเนินการกู้เงินจาก
ต่างประเทศ    10.2 ความจ าเป็นที่จะต้องกู้เงินจากต่างประเทศ   
     การกู้เงินระหว่างประเทศถือว่าเป็นเรื่องของการระดมเงินทุนจาก
ประเทศที่มีเงินทุนมากไปยังประเทศที่มีเงินทุนน้อยหรือไม่มีเงินทุน โดยความจ าเป็นในการกู้เงินจาก
ต่างประเทศ สรุปได้ 4 ประการ คือ       
       10.2.1 การลงทุนเพ่ือการพัฒนาประเทศ  
                การคลังของประเทศไทยแต่เดิมนั้นใช้วิธีงบประมาณ
สมดุล คือ รายได้เท่ากับรายจ่าย ท าให้ไม่สามารถพัฒนาประเทศได้เท่าที่ควร เพราะรายได้และเงินออม
ของประเทศมีน้อย เมื่อต้องการเงินทุนมาพัฒนาประเทศ ประเทศไทยจึงต้องมีนโยบายการกู้เงินจาก



  20 

ต่างประเทศมาเพ่ือพัฒนาประเทศเป็นครั้งแรกในสมัยพระบาทสมเด็จพระจุลจอมเกล้าเจ้าอยู่หัว รัชกาลที่ 5 การ
กู้เงินในครั้งแรก  ๆนั้น เป็นการกู้แบบครั้งคราว แต่เมื่อมีการประกาศใช้แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม
แห่งชาติ ฉบับที่ 1 เมื่อปี พ.ศ. 2504 รัฐบาลไทยจึงได้ใช้นโยบายการกู้เงินจากต่างประเทศต่อเนื่องกัน
มาจนถึงปัจจุบัน    10.2.2 การขาดแคลนเงินตราระหว่างประเทศ   
             การลงทุนส่วนใหญ่เป็นการลงทุนซื้อสินค้าประเภททุน (Capital 
Goods) ซึ่งประเทศไทยผลิตเองไม่ได้หรือผลิตได้น้อย ต้องสั่งซื้อจากต่างประเทศในการซื้อสินค้า
จากต่างประเทศนั้น จะต้องจ่ายช าระค่าสินค้าเป็นเงินตราต่างประเทศท่ีเป็นที่ยอมรับ ได้แก่ ดอลล่าห์
สหรัฐ ปอนด์สเตอร์ลิงค์ ดอยช์มาร์ค เยน สวิสฟรังค์ และฟรังค์ฝรั่งเศส เป็นต้น เมื่อซื้อสินค้าประเภททุน
เข้ามามากๆ จ านวนเงินตราต่างประเทศที่เป็นเงินทุนส ารองมีไม่เพียงพอ จึงต้องใช้วิธีการกู้เงินจาก
ต่างประเทศส าหรับช าระเป็นค่าสินค้าและบริการที่จะต้องจัดหาจากต่างประเทศ  
    10.2.3 การรักษาการไหลเข้าของเงินทุนที่เป็นเงินตราต่างประเทศ (Capital Inflow)
            ในแต่ละปีเงินทุนที่เป็นเงินตราต่างประเทศจะมีการไหลเข้าไหลออก
ตลอดเวลา ตัวอย่างเงินทุนไหลเข้า ได้แก่ เมื่อประเทศไทยกู้เงินจากต่างประเทศหรือเมื่อคนไทยไป
ลงทุนในต่างประเทศได้รับก าไรแล้วน าเงินตราต่างประเทศกลับมายังประเทศไทย ท านองเดียวกันเมื่อ
ประเทศไทยช าระคืนเงินต้นหรือดอกเบี้ยเงินกู้ในแต่ละปีก็เป็นเงินทุนไหลออก (Capital Outflow) 
ดังนั้น ถ้าต้องการเงินทุนไหลเข้าเพ่ือเป็นเงินทุนส ารองก็ต้องกู้เงินจากต่างประเทศ  
    10.2.4 การขาดแคลนเงินบาทสมทบ     
             ในการกู้เงินจากต่างประเทศมาด าเนินงานตามโครงการเงินกู้รายจ่าย
บางส่วนของโครงการเงินกู้ ผู้กู้ต้องจัดหาเงินมาสมทบเอง ตัวอย่างเช่นเมื่อรัฐบาลไทยกู้เงินจาก
ต่างประเทศมาสร้างเขื่อน สมมติว่าเขื่อนนี้ราคา 1,000 ล้านบาท สถาบันเงินกู้จะให้กู้ส่วนที่จะต้องซื้อ
สินค้าประเภททุนหรือจ้างงานก่อสร้างที่ต้องช าระเป็นเงินตราต่างประเทศ (Foreign Exchange 
Component) โดยจะก าหนดจากโครงการทั้งหมดว่าจะให้รัฐบาลไทยกู้เงินกี่เปอร์เซ็นต์ของเงินลงทุน
ทั้งสิ้น (Total Investment Cost) ถ้าให้กู้ 60 เปอร์เซ็นต์ อีก 40 เปอร์เซ็นต์ ของเงินที่ลงทุนใน
โครงการนั้น ถ้าเป็นโครงการของส่วนราชการ รัฐบาลไทยก็ต้องจัดเงินงบประมาณสมทบให้ แต่ถ้าเป็น
โครงการของรัฐวิสาหกิจก็ต้องใช้เงินรายได้ของตนเองมาสมทบ ในกรณีที่เงินสมทบมีไม่เพียงพอก็ต้อง
ใช้วิธีการกู้เงินจากต่างประเทศมาสมทบ        
 11. แนวคิด ทฤษฎีการเจรจาต่อรอง (Negotiation Theory)  
    Watkins (2003), Fossum (2009), Lewicki, Barry and Sounders (2010) ไ ด้
กล่าวว่า การเจรจาระหว่างบุคคลสองคนหรือมากกว่าที่ตกลงเจรจาเพ่ือหาข้อยุติในประเด็นของการที่
จะต้องตัดสินใจข้อขัดแย้ง หรือในประเด็นที่เป็นผลประโยชน์ที่ต่างฝ่ายก็มีผลประโยชน์เพื่อให้ได้
ข้อสรุปที่ยอมรับกันได้ของคู่เจรจา ซึ่งมีรูปแบบการเจรจาต่อรองเป็น 2 รูปแบบ คือ การเจรจาต่อรอง
แบบแข่งขันซึ่งเป็นการเจรจาต่อรองที่มีแพ้ มีชนะ ถ้าไม่ชนะก็ให้แพ้กันทั้งสองฝ่ายกับการเจรจาต่อรอง
แบบบูรณาการซึ่งทุกฝ่ายที่เข้าเจรจาต่างฝ่ายต่างได้ประโยชน์ ไม่มีแพ้ หรือไม่มีชนะ ทั้งนี้ ผู้เจรจาจะเป็น
คนก าหนดการเจรจาด้วยตัวเอง เพ่ือให้ได้รับผลประโยชน์จากการเจรจามากที่สุดหรือสูญเสีย
ประโยชน์น้อยที่สุด    
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กรอบกฎหมาย และวินัยการเงินการคลังที่เกี่ยวข้องกับการบริหารหนี้สาธารณะ
ของประเทศไทย 
 

การด าเนินการกู้เงินและการบริหารหนี้สาธารณะของประเทศไทย รัฐบาลจ าเป็นต้อง
ด าเนินการภายใต้กรอบวินัยทางการคลังที่เกี่ยวกับการก่อหนี้สาธารณะที่รัฐบาลยึดถือเป็นหลักปฏิบัติ
ในการด าเนินนโยบายการคลัง โดยสามารถแบ่งออกได้เป็น 2 กรอบหลัก คือ กรอบกฎหมาย (Legal 
Framework) และกรอบนโยบายทางการคลัง (Fiscal Policy Framework) ซึ่งจะกล่าวในรายละเอียด
ต่อไป 

1. กรอบกฎหมาย (Legal Framework) 
1.1 กฎหมายการบริหารหนี้สาธารณะ 

  ปัจจุบันการกู้เงินของประเทศไทยอยู่ภายใต้พระราชบัญญัติการบริหารหนี้
สาธารณะ พ.ศ. 2548 และที่แก้ไขเพ่ิมเติม พ.ศ. 2551 ซึ่งถือเป็นกฎหมายหลักที่ก าหนดหลักเกณฑ์
และเงื่อนไขเกี่ยวกับการบริหารหนี้สาธารณะ รวมถึงก าหนดกลไกในการก ากับดูแลหนี้ของหน่วยงาน
ภาครัฐ ส าหรับการกู้เงินของรัฐบาลภายใต้กฎหมายฉบับนี้ก าหนดให้รัฐบาลสามารถกู้เงินได้ทั้งใน
ระบบงบประมาณ (On-Budget) และการกู้เงินนอกระบบงบประมาณ (Off-Budget) ซึ่งกฎหมาย
ดังกล่าวได้ก าหนดให้รัฐบาลกู้เงินได้ 5 วัตถุประสงค์ โดยแต่ละวัตถุประสงค์มีเงื่อนไขและเพดานใน
การกู้เงิน ดังนี้ 

1.1.1 การกู้เงินเพื่อชดเชยการขาดดุลงบประมาณหรือเมื่อมีรายจ่ายสูงกว่า
รายได้ เป็นการกู้เงินในประเทศเพ่ือใช้จ่ายตามกระบวนการงบประมาณ (On-budget) โดยกฎหมาย
ก าหนดให้รัฐบาลกู้ได้ไม่เกินร้อยละ 20 ของงบประมาณรายจ่ายประจ าปีที่ใช้บังคับอยู่ในขณะนั้นและ
งบประมาณรายจ่ายเพ่ิมเติม กับอีกร้อยละ 80 ของงบประมาณรายจ่ายที่ตั้งไว้ส าหรับช าระคืนเงินต้น 
(มาตรา 21) 

1.1.2 การกู้เงินเพื่อพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม เป็นการกู้เงินต่างประเทศเพ่ือใช้
จ่ายนอกระบบงบประมาณ (Off Budget) ในกรณีที่มีความจ าเป็นต้องใช้จ่ายเงินนอกเหนือจาก
งบประมาณรายจ่ายประจ าปีและต้องใช้เป็นเงินตราต่างประเทศ หรือจ าเป็นต้องกู้เงินเพ่ือเสริมสร้าง
ความมั่นคงทางการเงินของประเทศ โดยกฎหมายก าหนดให้รัฐบาลกู้ ได้ไม่เกินร้อยละ 10 ของ
งบประมาณรายจ่ายประจ าปี และต้องระบุวัตถุประสงค์ของการใช้เงินให้ชัดเจน อย่างไรก็ตาม 
หากภาวะตลาดการเงินในประเทศเอ้ืออ านวยและเป็นประโยชน์ต่อการพัฒนาระบบการเงินการคลัง 
และตลาดทุน รัฐบาลอาจกู้เงินในประเทศแทนการกู้เงินต่างประเทศก็ได้ (มาตรา 22 และมาตรา 23) 

 1.1.3 การกู้เงินเพื่อปรับโครงสร้างหนี้สาธารณะ เป็นการกู้เงินรายใหม่เพ่ือ
ช าระหนี้เดิม (Refinance) ในกรณีที่ต้องการลดภาระอัตราดอกเบี้ย ลดความเสี่ยงในอัตราแลกเปลี่ยน 
หรือกระจายภาระการช าระหนี้ โดยกฎหมายก าหนดให้รัฐบาลกู้ได้ไม่เกินจ านวนหนี้เดิม นอกจากนี้ 
รัฐบาลยังสามารถกู้เพ่ือปรับโครงสร้างหนี้ที่รัฐบาลค้ าประกันได้ด้วย (มาตรา 24) 



  22 

  นอกจากนี้ ในกรณีที่หนี้ที่ครบก าหนดซึ่งจะท าการปรับโครงสร้างหนี้มีจ านวน
เงินสูงมากและไม่สมควรกู้เงินเพ่ือปรับโครงสร้างหนี้ในคราวเดียว กฎหมายยังได้ให้อ านาจรัฐบาล
ในการทยอยกู้เงินเพ่ือปรับโครงสร้างหนี้ล่วงหน้า (Pre-funding) ก่อนถึงก าหนดช าระหนี้ได้ไม่เกิน 12 เดือน 
โดยเงินกู้ที่ได้รับก่อนจะครบก าหนดช าระหนี้นั้น กฎหมายก าหนดให้น าส่งเข้ากองทุนบริหารเงินกู้เพ่ือ
การปรับโครงสร้างหนี้สาธารณะและพัฒนาตลาดตราสารหนี้ในประเทศ (กองทุนฯ) เพ่ือน าไปลงทุนทั้ง
ในประเทศและต่างประเทศภายใต้กรอบที่กฎหมายก าหนด เมื่อครบก าหนดช าระหนี้ดังกล่าวก็ให้กองทุนฯ 
น าส่งเงินคืนเพ่ือช าระหนี้ (มาตรา 24/1) 

1.1.4 การกู้เงินเพื่อให้หน่วยงานอ่ืนกู้ต่อ ในกรณีที่หน่วยงานของรัฐ หน่วยงาน
ในก ากับดูแลของรัฐ องค์กรปกครองส่วนท้องถิ่น รัฐวิสาหกิจ หรือสถาบันการเงินภาครัฐมีความ
จ าเป็นต้องใช้เงินส าหรับด าเนินโครงการหรือแผนงานที่รัฐบาลเห็นว่ามีความจ าเป็นเพ่ือพัฒนาเศรษฐกิจ
และสังคม รัฐบาลสามารถกู้เงินเพ่ือน ามาให้หน่วยงานดังกล่าวกู้ต่อได้ในกรณีที่เป็นการประหยัดและ
ท าให้การบริหารหนี้สาธารณะมีประสิทธิภาพยิ่งขึ้น โดยหากเป็นการกู้เงินในประเทศกฎหมาย
ก าหนดให้นับรวมในวงเงินค้ าประกัน (ไม่เกินร้อยละ 20 ของงบประมาณรายจ่ายประจ าปีที่ใช้บังคับ
อยู่ในขณะนั้นและงบประมาณรายจ่ายเพิ่มเติม) แต่หากเป็นการกู้เงินต่างประเทศให้นับรวมในวงเงินกู้
เพ่ือพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม (ไม่เกินร้อยละ 10 ของงบประมาณรายจ่ายประจ าปี) (มาตรา 25) 

1.1.5 การกู้เงินเพื่อพัฒนาตลาดตราสารหนี้ภายในประเทศ เป็นการกู้เงินใน
ประเทศ โดยการออกตราสารหนี้ตามความจ าเป็นในการสร้างอัตราดอกเบี้ยอ้างอิง (Benchmark)  
ในตลาดตราสารหนี้ โดยกฎหมายก าหนดให้รัฐบาลน าเงินกู้ดังกล่าวส่งให้กองทุนฯ เพื่อน าไปลงทุน
ทั้งในประเทศและต่างประเทศภายใต้กรอบที่กฎหมายก าหนด เมื่อครบก าหนดช าระดอกเบี้ยหรือไถ่
ถอนตราสารหนี้ดังกล่าว ก็ให้กองทุนฯ น าส่งเงินคืนเพ่ือช าระหนี้ โดยกฎหมายก าหนดให้นับรวมใน
วงเงินการกู้เงินเพื่อชดเชยการขาดดุลงบประมาณ (ไม่เกินร้อยละ 20 ของงบประมาณรายจ่ายประจ าปี 
ที่ใช้บังคับอยู่ในขณะนั้นและงบประมาณรายจ่ายเพ่ิมเติม กับอีกร้อยละ 80 ของงบประมาณรายจ่าย
ที่ตั้งไว้ส าหรับช าระคืนเงินต้น) (มาตรา 25/1) 

  โดยจะเห็นได้ว่า กฎหมายการบริหารหนี้สาธารณะข้างต้นได้ให้อ านาจรัฐบาล
กู้เงินได้ทั้งในระบบงบประมาณ (On-budget) และนอกระบบงบประมาณ (Off Budget) โดยภายใต้
กรอบการกู้เงินทั้ง 5 วัตถุประสงค์ข้างต้น รัฐบาลสามารถน าเงินกู้มาใช้เพ่ือสนับสนุนการลงทุนใน
โครงสร้างพ้ืนฐานของภาครัฐได้ 3 วัตถุประสงค์ คือ 1) การกู้เงินเพ่ือชดเชยการขาดดุลงบประมาณฯ 
2) การกู้เงินเพ่ือพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม และ 3) การกู้เงินเพ่ือให้หน่วยงานอื่นกู้ต่อ ทั้งนี้ หากรัฐบาล 
จะใช้แหล่งเงินกู้ต่างประเทศเพ่ือสนับสนุนการลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานด้านต่างๆ จะสามารถด าเนินการ 
ไดต้ามกรอบการกู้เงินตามวัตถุประสงค์ข้างต้น คือ การกู้เงินเพ่ือพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม และการกู้เงิน
เพ่ือให้หน่วยงานอืน่กู้ต่อ  

  อย่างไรก็ตาม มีข้อสังเกตว่าการกู้เงินเพ่ือชดเชยการขาดดุลงบประมาณซึ่งถือ
เป็นช่องทางการระดมทุนหลักของรัฐบาลในการบริหารการคลังของประเทศ ปัจจุบันมีข้อจ ากัด
ค่อนข้างมากเนื่องจากโครงสร้างงบประมาณของประเทศมีสัดส่วนรายจ่ายประจ าค่อนข้างสูง 
โดยเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 77 ของงบประมาณรายจ่ายประจ าปี (เฉลี่ยระหว่างปี 2550 – 2562) ส่งผลให้
เบียดบังรายจ่ายงบลงทุนที่ได้รับการจัดสรรในแต่ละปีให้มีแนวโน้มลดลงอย่างต่อเนื่องจากร้อยละ 24 
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ในปีงบประมาณ 2550 มาอยู่ที่ระดับร้อยละ 13 – 20 ในช่วงปี 2553 – 2562 ซึ่งถือเป็นปัญหาด้าน
การคลังที่ส าคัญยิ่งในการพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานของประเทศมาโดยตลอด 

1.2 กฎหมายพิเศษ 
        นอกจากการกู้เงินภายใต้กฎหมายการบริหารหนี้สาธารณะข้างต้นแล้ว ในกรณี
ฉุกเฉินจ าเป็นเร่งด่วนอันไม่อาจหลีกเลี่ยงได้ตามเงื่อนไขท่ีก าหนดในรัฐธรรมนูญแห่งราชอาณาจักรไทย 
พุทธศักราช 2550 มาตรา 172 บัญญัติว่า “ในกรณีเพ่ือประโยชน์ในอันที่จะรักษาความปลอดภัยของ
ประเทศ ความปลอดภัยสาธารณะ ความมั่นคงในทางเศรษฐกิจของประเทศ หรือป้องปัดภัยพิบัติ
สาธารณะ พระมหากษัตริย์จะทรงตราพระราชก าหนดให้ใช้บังคับดังเช่นพระราชบัญญัติก็ได้การตรา
พระราชก าหนดตามวรรคหนึ่ง ให้กระท าได้เฉพาะเมื่อคณะรัฐมนตรีเห็นว่าเป็นกรณีฉุกเฉินที่มีความ
จ าเป็นรีบด่วนอันมิอาจจะหลีกเลี่ยงได้...” รัฐบาลยังสามารถตราพระราชก าหนดเพื่อเพิ่มอ านาจ
การกู้เงินในช่วงวิกฤตการณ์ต่างๆ ได้ โดยรัฐบาลที่เสนอกฎหมายในช่วงเวลานั้นๆ จะเป็นผู้ก าหนด 
“วงเงิน” “วัตถุประสงค์” ตลอดจน “ระยะเวลาในการกู้เงิน” ตามความจ าเป็นและเหมาะสมของ
สถานการณ ์ซึ่งที่ผ่านมามีการตรากฎหมายในลักษณะดังกล่าวอย่างต่อเนื่อง ดังนี้  

 1.2.1 พระราชก าหนดให้อ านาจกระทรวงการคลังกู้เงินและจัดการเงินกู้เพ่ือ
ช่วยเหลือกองทุนเพ่ือการฟื้นฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน พ.ศ. 2541 วงเงิน 500,000 ล้านบาท 
(พ.ร.ก. FIDF1) 

 1.2.2 พระราชก าหนดให้อ านาจกระทรวงการคลังกู้เงินเพ่ือเสริมสร้างความม่ันคง
ของระบบสถาบันการเงิน พ.ศ. 2541 วงเงิน 300,000 ล้านบาท (พ.ร.ก. Tier 1-2) 

 1.2.3 พระราชก าหนดให้อ านาจกระทรวงการคลังกู้เงินจากต่างประเทศเพื่อ
ฟ้ืนฟูเศรษฐกิจ พ.ศ. 2541 วงเงิน 200,000 ล้านบาท (พ.ร.ก. เงินกู้ SAL) 

 1.2.4 พระราชก าหนดให้อ านาจกระทรวงการคลังกู้เงินและจัดการเงินกู้เพ่ือ
ช่วยเหลือกองทุนเพ่ือการฟ้ืนฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน ระยะที่สอง พ.ศ. 2545 วงเงิน 
780,000 ล้านบาท (พ.ร.ก. FIDF3) 

 1.2.5 พระราชก าหนดให้อ านาจกระทรวงการคลังกู้เงินเพ่ือฟ้ืนฟูและเสริมสร้าง
ความมั่นคงทางเศรษฐกิจ พ.ศ. 2552 วงเงิน 400,000 ล้านบาท (พ.ร.ก. ไทยเข้มแข็ง 2555) 

 1.2.6 พระราชก าหนดให้อ านาจกระทรวงการคลังกู้เงินเพ่ือการวางระบบบริหาร
จัดการน้ าและสร้างอนาคตประเทศ พ.ศ. 2555 วงเงิน 350,000 ล้านบาท (พ.ร.ก. บริหารจัดการน้ า) 

 1.2.7 พระราชก าหนดกองทุนส่งเสริมการประกันภัยพิบัติ พ.ศ. 2555 วงเงิน 
50,000 ล้านบาท 

 1.2.8 พระราชก าหนดให้อ านาจกระทรวงการคลังกู้ เงินเพ่ือเยียวยาและ
ช่วยเหลือผู้ได้รับผลกระทบจากการระบาดของไวรัสโควิด 19 พ.ศ. 2563 วงเงิน 1,000,000 ล้านบาท 
(พ.ร.ก. เราไม่ทิ้งกัน 2020) 

โดยจะเห็นได้ว่า การเสนอกฎหมายพิเศษท่ีผ่านมาส่วนใหญ่จะเกิดขึ้นจากความจ าเป็น          
ในการระดมเงินทุนเพ่ือแก้ไขปัญหาวิกฤตการณ์ต่างๆ อย่างเร่งด่วน แต่วงเงินหรือกรอบเพดานการกู้เงิน 
ตลอดจนวัตถุประสงค์และเงื่อนไขในการใช้จ่ายเงินกู้ภายใต้กฎหมายการบริหารหนี้สาธารณะ
ในสถานการณ์ปกติมีไม่เพียงพอและไม่สามารถรองรับได้ รัฐบาลจึงจ าเป็นต้องเสนอกฎหมายพิเศษ
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เพื่อเพ่ิมช่องทางในการระดมทุนเพ่ือน ามาใช้แก้ไขปัญหาวิกฤตการณ์ต่างๆ ของประเทศ ซึ่งที่ผ่านมา  
มีกฎหมายพิเศษเพียง 3 ฉบับเท่านั้นที่มีวัตถุประสงค์ในการใช้จ่ายเงินกู้เพ่ือด าเนินโครงการลงทุนของ
ภาครัฐ ได้แก่ 1) พ.ร.ก. เงินกู้ SAL 2) พ.ร.ก. ไทยเข้มแข็ง และ 3) พ.ร.ก. บริหารจัดการน้ า อย่างไรก็ตาม 
เนื่องจากกฎหมายพิเศษดังกล่าวมีเจตนารมณ์ในการใช้แก้ไขปัญหาวิกฤตการณ์ของประเทศ
อย่างเร่งด่วน การใช้จ่ายเงินกู้เพ่ือด าเนินโครงการลงทุนของภาครัฐภายใต้กรอบกฎหมายพิเศษ
ดังกล่าวจึงมีข้อจ ากัดในเรื่องของกรอบระยะเวลาในการด าเนินการค่อนข้างมาก  แนวทางการกู้เงิน
ภายใต้กฎหมายดังกล่าวจึงไม่สามารถรองรับหรือสนับสนุนโครงการลงทุนเพื่อพัฒนาโครงสร้าง
พ้ืนฐานของประเทศในระยะยาวได้  

1.3 พระราชบัญญัติวินัยการเงินการคลังของรัฐ พ.ศ. 2561 
      ปัจจุบันการกู้เงินของประเทศไทย นอกจากจะต้องอยู่ภายใต้พระราชบัญญัติ  

การบริหารหนี้สาธารณะ พ.ศ. 2548 และที่แก้ไขเพ่ิมเติม พ.ศ. 2551 แล้ว ยังต้องปฏิบัติตาม
พระราชบัญญัติวินัยการเงินการคลังของรัฐ พ.ศ. 2561 ที่เกี่ยวข้องกับการก่อหนี้และการบริหารหนี้
อย่างเคร่งครัดด้วย ดังนี้ 

   1.3.1 การก่อหนี้และการบริหารหนี้สาธารณะ และหนี้ของหน่วยงานของรัฐต้อง
เป็นไปตามกฎหมายและอยู่ภายใต้ขอบวัตถุประสงค์และอ านาจหน้าที่ของหน่วยงานของรัฐผู้กู้ ทั้งนี้ 
เพ่ือประโยชน์ของประเทศและหน่วยงานของรัฐ โดยต้องกระท าด้วยความรอบคอบ และค านึงถึงความ
คุ้มค่าความสามารถในการช าระหนี้ การกระจายภาระการช าระหนี้ เสถียรภาพและความยั่งยืนทาง
การเงินการคลัง ตลอดจนความน่าเชื่อถือของประเทศและของหน่วยงานของรัฐผู้กู้ (มาตรา 49) 

 1.3.2 ให้คณะกรรมการประกาศก าหนดสัดส่วนดังต่อไปนี้เพ่ือใช้เป็นกรอบใน
การบริหารหนี้สาธารณะ 

   1.3.2.1 สัดส่วนหนี้สาธารณะต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ 
   1.3.2.2 สัดส่วนภาระหนี้ของรัฐบาลต่อประมาณการรายได้ประจ าปี

งบประมาณ 
   1.3.2.3 สัดส่วนหนี้สาธารณะที่เป็นเงินตราต่างประเทศต่อหนี้สาธารณะ

ทั้งหมด 
   1.3.2.4 สัดส่วนภาระหนี้สาธารณะที่เป็นเงินตราต่างประเทศต่อรายได้

จากการส่งออกสินค้าและบริการ 
   1.3.2.5 สัดส่วนอื่นๆ ที่คณะกรรมการเห็นสมควร 
   ภาระหนี้ของรัฐบาลตาม 2) ประกอบด้วย ต้นเงินกู้ ดอกเบี้ย และค่าใช้จ่าย

ในการกู้เงินของรัฐบาลและหนี้เงินกู้ของหน่วยงานของรัฐ ซึ่งรัฐบาลรับภาระที่ต้องช าระในแต่ละปีงบประมาณ 
โดยการก าหนดสัดส่วนข้างต้น ให้คณะกรรมการรายงานสัดส่วนดังกล่าวให้คณะรัฐมนตรีทราบ และ
เปิดเผยต่อสาธารณชน รวมทั้งเผยแพร่ผ่านทางสื่ออิเล็กทรอนิกส์ด้วย (มาตรา 50)  
  1.3.3 ให้กระทรวงการคลังรายงานสัดส่วนหนี้ตามมาตรา 50 ที่เกิดขึ้นจริงต่อ
คณะรัฐมนตรีและคณะกรรมการทุกหกเดือน 
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   ในกรณีที่การบริหารหนี้สาธารณะไม่สามารถด าเนินการได้ตามสัดส่วน
ที่ก าหนดตามมาตรา 50 ให้รัฐมนตรีรายงานเหตุผล วิธีการ และระยะเวลาในการท าให้สัดส่วนดังกล่าว
อยู่ภายในสัดส่วนที่ก าหนดเสนอต่อคณะรัฐมนตรี (มาตรา 51) 

 1.3.4 การกู้เงินของรัฐบาล และการค้ าประกันการช าระหนี้ของหน่วยงานของรัฐ
โดยรัฐบาล ให้ปฏิบัติตามที่บัญญัติในกฎหมายว่าด้วยการบริหารหนี้สาธารณะโดยเคร่งครัด  

   การก่อหนี้ของหน่วยงานของรัฐที่ไม่เป็นไปตามมาตรา 49 รัฐบาลจะ
ค้ าประกันการช าระหนี้นั้นไม่ได้ (มาตรา 52) 

 1.3.5 การกู้เงินของรัฐบาลนอกเหนือจากที่บัญญัติไว้ในกฎหมายว่าด้วยการ
บริหารหนี้สาธารณะ ให้กระทรวงการคลังกระท าได้ก็แต่โดยอาศัยอ านาจตามกฎหมายที่ตราขึ้นเป็น
การเฉพาะและเฉพาะกรณีท่ีมีความจ าเป็นที่จะต้องด าเนินการโดยเร่งด่วนและอย่างต่อเนื่องเพ่ือแก้ไข
ปัญหาวิกฤติของประเทศ โดยไม่อาจตั้งงบประมาณรายจ่ายประจ าปีได้ทัน 

   กฎหมายที่ตราขึ้นตามวรรคหนึ่ง ต้องระบุวัตถุประสงค์ของการกู้เงิน 
ระยะเวลาในการกู้เงิน แผนงานหรือโครงการที่ใช้จ่ายเงินกู้ วงเงินที่อนุญาตให้ใช้จ่ายเงินกู้ และ
หน่วยงานของรัฐ ซึ่งเป็นผู้รับผิดชอบการด าเนินแผนงานหรือโครงการที่ใช้จ่ายเงินกู้นั้น  

   เงินที่ได้รับจากการกู้เงินตามวรรคหนึ่ง ให้กระทรวงการคลังเก็บรักษาไว้
เพ่ือให้หน่วยงานของรัฐเบิกไปใช้จ่ายตามแผนงานหรือโครงการตามที่กฎหมายก าหนดได้โดยไม่ต้อง
น าส่งคลังเว้นแต่จะมีกฎหมายบัญญัติไว้เป็นอย่างอ่ืน (มาตรา 53) 

 1.3.6 การเบิกจ่ายเงินกู้ตามกฎหมายกู้เงินที่ตราขึ้นเป็นการเฉพาะตามมาตรา 53 
ให้หน่วยงานของรัฐที่ใช้จ่ายเงินกู้ด าเนินการเบิกจ่ายเงินกู้ให้เป็นไปตามวัตถุประสงค์ของการกู้เงินและ
ระเบียบการเบิกจ่ายเงินกู้อย่างเคร่งครัด และใช้จ่ายเงินกู้ให้เป็นไปอย่างโปร่งใส คุ้มค่า และประหยัด 
(มาตรา 54) 

 1.3.7 การกู้เงินเพ่ือชดเชยการขาดดุลงบประมาณหรือเมื่อมีรายจ่ายสูงกว่า
รายได้ตามกฎหมายว่าด้วยการบริหารหนี้สาธารณะ ให้กระทรวงการคลังด าเนินการให้สอดคล้องกับ
สถานะของเงินคงคลัง โดยค านึงถึงประมาณการรายได้และแผนการเบิกจ่ายเงินงบประมาณในแต่ละ
ช่วงเวลาด้วย  

   เมื่อปรากฏว่า ในระหว่างปีงบประมาณรัฐบาลสามารถจัดเก็บรายได้เกิน
กว่าประมาณการ หรือมีการเบิกจ่ายเงินงบประมาณต่ ากว่าประมาณการ ให้กระทรวงการคลังพิจารณา
ปรับลดวงเงินที่จะกู้ตามวรรคหนึ่งลงตามความจ าเป็นและเหมาะสม (มาตรา 55) 

 1.3.8 การกู้เงินเพ่ือพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมตามกฎหมายว่าด้วยการบริหาร
หนี้สาธารณะ ในกรณีที่มีความจ าเป็นต้องใช้จ่ายเงินนอกเหนือจากงบประมาณรายจ่ายประจ าปี และ
ต้องใช้เป็นเงินตราต่างประเทศให้กระท าได้เฉพาะกรณีที่มีความจ าเป็นเร่งด่วนต้องด าเนินการโดยไม่
อาจใช้จ่ายจากงบประมาณรายจ่ายได้ โดยต้องมีการก าหนดวัตถุประสงค์ของการใช้จ่ายเงิน หน่วยงาน
ของรัฐ ซึ่งเป็นผู้รับผิดชอบการด าเนินการแผนงานหรือโครงการ และจ านวนเงินกู้ที่ต้องใช้จ่ายตาม
แผนงานหรือโครงการนั้นด้วย (มาตรา 56) 

 1.3.9 การกู้เงินตามมาตรา 53 และมาตรา 56 จะกระท าได้แต่เฉพาะเพ่ือใช้จ่าย
ตามแผนงานหรือโครงการที่มีความคุ้มค่าทางเศรษฐกิจหรือสังคม และเมื่อหน่วยงานของรัฐซึ่งเป็น
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เจ้าของแผนงานหรือโครงการมีความพร้อมที่จะด าเนินการตามแผนงานหรือโครงการที่จะใช้จ่ายเงินกู้
นั้นแล้ว (มาตรา 57) 

 1.3.10 เมื่อได้มีการใช้จ่ายเงินกู้ตามมาตรา 53 และมาตรา 56 แล้ว ให้มีการ
ติดตาม ประเมินผล และการรายงานผลการใช้จ่ายเงินกู้ ทั้งนี้ ตามหลักเกณฑ์และวิธีการที่รัฐมนตรี
ก าหนดโดยความเห็นชอบของคณะรัฐมนตรี (มาตรา 58) 

 1.3.11 เงินที่กระทรวงการคลังกู้ตามมาตรา 53 และมาตรา 56 ให้หน่วยงานของรัฐ 
ซึ่งเป็นผู้รับผิดชอบการใช้จ่ายเงินกู้น าไปใช้จ่ายตามแผนงานหรือโครงการจนเสร็จสิ้น และถ้ามี เงิน
เหลือหรือไม่มีการด าเนินการหรือไม่มีความจ าเป็นที่จะต้องใช้จ่ายเงินตามแผนงานหรือโครงการนั้นอีก
ให้น าส่งคลัง 

     ในกรณีที่หน่วยงานของรัฐไม่ได้เบิกเงินกู้ไปใช้จ่าย เนื่องจากแผนงาน
หรือโครงการเสร็จสิ้น หรือไม่มีการด าเนินการ หรือไม่มีความจ าเป็นที่จะต้องใช้จ่ายเงินตามแผนงาน
หรือโครงการนั้นอีก ให้กระทรวงการคลังน าเงินกู้ที่เหลืออยู่ส่งคลัง แต่ในกรณีที่กระทรวงการคลัง
ยังไม่ได้เบิกเงินจากผู้ให้กู้ให้ยกเลิกวงเงินกู้ที่ยังไม่ได้เบิกนั้น (มาตรา 59) 

2. กรอบนโยบายการคลัง (Fiscal Policy Framework) 
  นอกจากกรอบวินัยทางการคลังที่มีการก าหนดไว้โดยกฎหมายฉบับต่างๆ ดังที่ได้
กล่าวข้างต้น หากพิจารณาวินัยทางการคลังในมิติด้านเศรษฐศาสตร์แล้วเห็นว่า วินัยทางการคลังอาจ
อยู่ในรูปของกฎเกณฑ์ทางตัวเลข (Numerical Rules) โดยเป็นการก าหนดตัวชี้วัดและเป้าหมายที่เป็น
ตัวเลขที่ชัดเจน หรืออาจอยู่ในรูปของกฎเกณฑ์ที่เป็นแนวทางการปฏิบัติ (Procedure Rules) ก็ได้ 
ส าหรับกฎเกณฑ์ทางการคลังเกี่ยวกับการกู้ยืม (Borrowing Rule) หมายถึง ข้อห้ามหรือเงื่อนไขในการ
กู้ยืมเงินของรัฐบาล และการก าหนดเพดานในการกู้ยืมของรัฐบาล ส าหรับกฎเกณฑ์เกี่ยวกับหนี้ (Debt 
Rules) หมายถึง การก าหนดเพดานหนี้คงค้าง ซึ่งอาจจะอยู่ในรูปของหนี้โดยรวมหรือหนี้สุทธิ โดยคิด
เป็นสัดส่วนของ GDP เพ่ือช่วยควบคุมและลดยอดหนี้สาธารณะคงค้าง นอกจากนี้ หลักเกณฑ์และ
แนวทางปฏิบัติที่ดีของการก่อหนี้ของภาครัฐตามมาตรฐานสากล ยังก าหนดหลักการส าคัญไว้ด้วยว่า
ภาครัฐไม่ควรก่อหนี้เพ่ือน ามาใช้เป็นรายจ่ายประจ า การก่อหนี้ที่ท าให้เกิดภาระต่อสาธารณชนนั้นไม่
ควรน ามาใช้ในการชดเชยการขาดดุลจากการด าเนินงาน (Current Balance) แต่หากจ าเป็นควรกู้ยืมเงิน
เพ่ือน ามาใช้ในการลงทุนที่เป็นประโยชน์ต่อสาธารณะเท่านั้น 
  โดยก่อนที่จะมีการประกาศใช้พระราชบัญญัติวินัยการเงินการคลังของรัฐ พ.ศ. 2561 
กระทรวงการคลังโดยส านักงานเศรษฐกิจการคลังได้จัดท ากรอบความยั่งยืนทางการคลังในชั้นนี้จะได้
กล่าวถึงเหตุผลและที่มาของการจัดท ากรอบความยั่งยืนทางการคลัง รวมทั้งความจ าเป็นในการ
ปรับปรุงกรอบความยั่งยืนทางการคลังดังกล่าว ส าหรับการจัดท ากรอบความยั่งยืนทางการคลังได้มี
การริเริ่มจัดท าขึ้นเป็นครั้งแรกเมื่อเดือนพฤศจิกายน 2544 โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือรักษาความยั่งยืน
หรือเสถียรภาพทางการคลังในระยะปานกลางและระยะยาว โดยในการจัดท ากรอบความยั่งยืน
ด้านการคลังได้อาศัยเครื่องมือส าคัญ ได้แก่ แบบจ าลองความยั่งยืนด้านการคลัง (Fiscal Sustainability 
Model) หรือแบบจ าลองที่ใช้ในการประมาณการรายได้ รายจ่าย ดุลการคลัง และหนี้สาธารณะ
ของรัฐบาล ซึ่งในการประมาณการดังกล่าวได้มีการน าสมมติฐานต่างๆ เกี่ยวกับรายได้และรายจ่ายใน
กรอบงบประมาณที่มาจากแผนและมาตรการด าเนินการตามนโยบายของรัฐบาล เช่น รายจ่ายช าระ
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คืนต้นเงินกู้ รายจ่ายลงทุนจากงบประมาณของโครงการลงทุนขนาดใหญ่ของภาครัฐ (Mega Projects) 
มารวมไว้ด้วย ทั้งนี้ ส านักงานเศรษฐกิจการคลังได้มีการปรับปรุงตัวชี้วัดหรือเป้าหมายเพ่ือให้สอดคล้อง
กับสถานการณ์ทางเศรษฐกิจในแต่ละช่วงเวลามาแล้ว 5 ครั้ง โดยมีรายละเอียด ดังนี้ 
 

ตารางท่ี 2-1 ความเป็นมาของการปรับปรุงตัวชี้วัดกรอบความยั่งยืนทางการคลัง 
 

ครั้งที ่ ก าหนดเวลา เหตุผลในการด าเนินการ 
1 พฤศจิกายน 2544 จัดท ากรอบความยั่ งยืนทางการคลังและก าหนดให้มี  3 ตัวชี้ วัด 

ประกอบด้วย ด้านหนี้สาธารณะ ได้แก่ ตัวชี้วัดที่ 1 ยอดหนี้สาธารณะ  
คงค้างต่อ GDP (เป้าหมายไม่เกินร้อยละ 65) และตัวชี้วัดที่ 2 ภาระหนี้
ต่องบประมาณ (เป้าหมายไม่เกินร้อยละ 16) และด้านการจัดท า
งบประมาณ ได้แก่ ตัวชี้วัดที่ 3 การจัดท างบประมาณสมดุล (เป้าหมาย
ภายในปี 2552) 

2 มิถุนายน 2545 กระทรวงการคลังได้เข้ารับภาระความเสียหายของกองทุนเพื่อการฟื้นฟู
และพัฒนาระบบสถาบันการเงิน (FIDF) จึงได้มีการปรับปรุงเป้าหมาย
ของกรอบความยั่งยืนทางการคลัง โดยปรับเป้าหมายของตัวชี้วัดที่ 1 
ยอดหนี้สาธารณะคงค้างต่อ GDP จากไม่เกินร้อยละ 65 เป็นร้อยละ 60 
และเป้าหมายของตัวชี้วัดที่ 3 การจัดท างบประมาณสมดุลจากภายในปี 
2552 เป็น ภายในปี 2551 

3 กรกฎาคม 2546 ปรับปรุงเป้าหมายของตัวชี้วัดที่ 1 ยอดหนี้สาธารณะคงค้างต่อ GDP   
จากไม่เกินร้อยละ 60 เป็น ร้อยละ 55 และเป้าหมายของตัวชี้วัดที่ 3 
การจัดท างบประมาณสมดุลจากภายในปี 2551 เป็น ภายในปี 2548 
และปี 2549  

4 เมษายน 2547 ปรับปรุงเป้าหมายของตัวชี้วัดที่ 1 ยอดหนี้สาธารณะคงค้างต่อ GDP จาก
ไม่เกินร้อยละ 55 เป็น ร้อยละ 50 และได้มีการเพิ่มตัวชี้วัดเกี่ยวกับ    
การจัดท างบประมาณ ได้แก่ ตัวชี้วัดที่ 4 รายจ่ายลงทุนต่องบประมาณ 
(เป้าหมายไม่ต่ ากว่าร้อยละ 25) 

5 สิงหาคม 2552 ปรับปรุงเป้าหมายของตัวชี้วัดที่ 1 ยอดหนี้สาธารณะคงค้างต่อ GDP   
จากไม่เกินร้อยละ 50 เป็น ร้อยละ 60 

ที่มา : ส านักงานเศรษฐกิจการคลัง กระทรวงการคลัง 

  การปรับปรุงกรอบความยั่งยืนทางการคลังในครั้งล่าสุด ถือว่าเป็นครั้งแรกที่ได้ปรับ
ลดความเข้มข้นของเป้าหมายด้านหนี้สาธารณะ เนื่องจากการด าเนินนโยบายและมาตรการของรัฐบาล
ในช่วงที่ผ่านมา ท าให้รัฐบาลจ าเป็นต้องจัดท างบประมาณขาดดุล ในปีงบประมาณ พ.ศ. 2552 
ประกอบกับประมาณการรายได้รัฐบาลปี 2552 ในขณะนั้นบ่งชี้ว่า รัฐบาลจะมีการจัดเก็บรายได้ที่ต่ า
กว่าเป้าหมาย ท าให้คาดว่าจะมีการกู้เพ่ือชดเชยการขาดดุลการคลังในจ านวนที่สูงกว่าที่คาดการณ์ไว้ 
อีกทั้งรัฐบาลจะมีการจัดท างบประมาณขาดดุลในปี 2553 นอกจากนี้ รัฐบาลได้มีการค้ าประกันการกู้เงิน
ให้แก่ ธนาคารเพ่ือการเกษตรและสหกรณ์การเกษตรส าหรับโครงการรับจ าน าสินค้าเกษตร รวมทั้ง
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ได้จัดท าแผนปฏิบัติการไทยเข้มแข็ง 2555 โดยมีเป้าหมายเพ่ือฟ้ืนฟูและกระตุ้นเศรษฐกิจอย่าง
ต่อเนื่อง ซึ่งภายใต้แผนดังกล่าวจ าเป็นต้องอาศัยแหล่งเงินกู้ประมาณ 1 ล้านล้านบาท ทั้งจากการกู้
โดยตรงของรัฐบาลและการกู้เงินของรัฐวิสาหกิจ ด้วยเหตุผลดังกล่าวข้างต้นท าให้คาดว่าจะส่งผลให้
ระดับหนี้สาธารณะคงค้างเพ่ิมสูงขึ้น ท าให้จ าเป็นต้องปรับเป้าหมายตัวชี้วัดที่ 1 ยอดหนี้สาธารณะคงค้าง
ต่อ GDP จากไม่เกินร้อยละ 50 เป็น ไม่เกินร้อยละ 60 ซึ่งยังคงต่ ากว่าเป้าหมายที่รองรับวิกฤติในช่วงปี 
2540 เป็นที่มาของการจัดท ากรอบความยั่งยืนทางการคลัง (ยอดหนี้สาธารณะคงค้างต่อ GDP ไม่เกิน
ร้อยละ 65) เพื่อให้สอดคล้องกับสภาวะเศรษฐกิจและนโยบายการคลังของรัฐบาล โดยสามารถ
สรุปพัฒนาการของตัวชี้วัดและเป้าหมายของกรอบความยั่งยืนทางการคลังตามตารางที่ 2-2 
 

ตารางท่ี 2-2 การปรับปรุงตัวชี้วัดกรอบความย่ังยืนทางการคลังท่ีผ่านมา 
 

ตัวช้ีวัด 
ค่าเป้าหมาย 

2544 2545 2546 2547 2552 
1. ยอดหนี้สาธารณะคงคา้งต่อ GDP ≤ 65% ≤ 60% ≤ 55% ≤ 50% ≤ 60% 
2. ภาระหนี้ต่องบประมาณ ≤ 16% ≤ 16% ≤ 16% ≤ 15% ≤ 15% 
3. การจัดท างบประมาณสมดุล 2552 2551 2548 2548 2560 
4. รายจ่ายลงทนุต่องบประมาณ - - - ≥ 25% ≥ 25% 

ที่มา : ส านักงานเศรษฐกิจการคลัง กระทรวงการคลัง 

  นอกจากกระทรวงการคลังและหน่วยงานที่เกี่ยวข้องจะใช้กรอบความยั่งยืนทางการคลัง
เป็นกฎเกณฑ์เกี่ยวกับการจัดท างบประมาณแล้ว ยังใช้เป็นกฎเกณฑ์ส าคัญในการก่อหนี้สาธารณะ   
โดยรัฐบาลด้วย โดยใช้ยอดหนี้สาธารณะคงค้างต่อ GDP เป็นดัชนีที่ใช้ในการวิเคราะห์ความสามารถ
ในการก่อหนี้สาธารณะโดยใช้รายได้ของประเทศชี้วัดศักภาพในการช าระคืนหนี้เงินกู้ จึงถือว่ากรอบ
ความยั่งยืนทางการคลังเป็นเครื่องมือในการรักษาระดับหนี้สาธารณะคงค้างไม่ให้เกินไปกว่าศักยภาพ
ของรัฐบาลในการจัดเก็บรายได้และความสามารถในการช าระหนี้คืนในอนาคต และแม้ว่าระบบการ
บริหารหนี้สาธารณะของประเทศไทยในปัจจุบันได้น าเอากรอบความยั่งยืนทางการคลังมาเป็นแนวทาง
ส าคัญในการบริหารหนี้สาธารณะ โดยก าหนดไว้ในระเบียบกระทรวงการคลังว่าด้วยการบริหารหนี้สาธารณะ 
พ.ศ. 2549 ข้อ 4 (1) และ (3) ซึ่งจะเห็นได้ว่า กรอบความยั่งยืนทางการคลังข้างต้นได้ก าหนดตัวชี้วัด
ที่เกี่ยวข้องกับหนี้สาธารณะ 2 ตัวชี้วัด คือ สัดส่วนหนี้สาธารณะคงค้างต่อ GDP และสัดส่วนภาระหนี้
ต่องบประมาณ โดยตัวชี้วัดที่ 1 “หนี้สาธารณะคงค้างต่อ GDP” เป็นการควบคุมปริมาณหนี้สาธารณะ
เพ่ือไม่ให้เกินไปกว่าศักยภาพและระดับรายได้ของประเทศ ตัวชี้วัดนี้จึงเป็นเครื่องที่แสดงให้เห็นว่า
รัฐบาลได้ก่อหนี้ไปเพ่ือการลงทุนและเพ่ิมผลผลิตของประเทศ (Productive Spending) ตามอัตรา
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่สูงขึ้น อย่างไรก็ตาม กรอบความยั่งยืนทางการคลังเป็นเพียงกฎเกณฑ์
ภายในที่ฝ่ายบริหารก าหนดขึ้น ซึ่งไม่มีสภาพบังคับตามกฎหมายที่จะผูกพันให้ฝ่ายบริหารต้อง
ด าเนินการตามแนวทางดังกล่าว และฝ่ายบริหารสามารถปรับเปลี่ยนหลักเกณฑ์และตัวชี้วัดได้
ตามสภาวการณ์ทางเศรษฐกิจที่เปลี่ยนแปลงไป       
  โดยจะเห็นได้ว่า กรอบความยั่งยืนทางการคลังเป็นกรอบนโยบายการคลัง (Fiscal 
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Policy Framework) ที่ส านักงานเศรษฐกิจการคลังเป็นผู้จัดท าขึ้นและเสนอให้รัฐมนตรีว่าการ
กระทรวงการคลังให้ความเห็นชอบเพ่ือใช้เป็นกรอบแนวทางในการด าเนินนโยบายการคลังของรัฐบาล
และเมื่อพิจารณาจากข้อมูลที่ผ่านมาพบว่า มีการปรับเปลี่ยนกรอบดังกล่าวในหลายครั้งเพ่ือให้มีความ
เหมาะสมและสอดคล้องกับสถานการณ์และความจ าเป็นทางเศรษฐกิจในแต่ละช่วงเวลา อย่างไรก็ตาม 
การด าเนินนโยบายการคลังที่จะสามารถรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจและความยั่งยืนทางการคลังไว้ได้ 
รัฐบาลและองค์กรของรัฐทุกภาคส่วนจะต้องตระหนักและให้ความส าคัญกับการรักษาวินัยทางการคลัง
อย่างเคร่งครัด 

การบริหารหนี้และความเสี่ยงหนี้สาธารณะ (Risk Management) 

 ปัจจุบันส านักงานบริหารหนี้สาธารณะได้มีการก าหนดกรอบการบริหารหนี้และความเสี่ยง
หนี้สาธารณะ (Risk Management) ภายใต้พระราชบัญญัติวินัยการเงินการคลังของรัฐ พ.ศ. 2561 
และพระราชบัญญัติการบริหารหนี้สาธารณะ พ.ศ. 2548 และที่แก้ไขเพ่ิมเติม พ.ศ. 2551 เพื่อใช้
ส าหรับการบริหารหนี้และความเสี่ยงหนี้สาธารณะ ดังนี้     
 1. กรอบการบริหารหนี้สาธารณะ      
     พระราชบัญญัติวินัยการเงินการคลังของรัฐ พ.ศ. 2561 ตามมาตรา 50 ได้ก าหนดให้
คณะกรรมการนโยบายการเงินการคลังของรัฐประกาศสัดส่วนตัวชี้วัดข้อมูลหนี้สาธารณะที่เกี่ยวข้อง
ส าหรับใช้เป็นกรอบการบริหารหนี้สาธารณะทั้งสิ้น 4 ตัวชี้วัด เพ่ือให้สะท้อนถึงการมีระดับหนี้
สาธารณะที่เหมาะสมสอดคล้องกับขนาดเศรษฐกิจของประเทศ การมีรายได้เพียงพอต่อการช าระ
ภาระหนี้ในแต่ละปีโดยไม่ก่อให้เกิดการฉุดรั้งในการน ารายได้ของรัฐไปจัดสรรลงทุนในด้านอ่ืน และ
การมีสัดส่วนหนี้สาธารณะที่เป็นเงินตราต่างประเทศในระดับที่ไม่ก่อให้เกิดความเสี่ยงด้านอัตรา
แลกเปลี่ยนและมีความสอดคล้องกับความสามารถในการรับเงินตราต่างประเทศจากการส่งออกสินค้า
และบริการ ซึ่งเป็นกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่ส าคัญอันหนึ่งของประเทศ     
   การก าหนดสัดส่วนตัวชี้วัดอย่างชัดเจนในพระราชบัญญัติดังกล่าวถือเป็นพัฒนาการ
ที ่ส าคัญในการรักษาวินัยในการก่อหนี้ของรัฐบาลเพ่ือให้ฐานะทางการเงินการคลังของรัฐบาล            
มีเสถียรภาพและมั่นคงอย่างยั่งยืน เนื่องจากที่ผ่านมามีเพียงการก าหนดกรอบความยั่งยืนทางการคลัง
เพ่ือใช้เป็นแนวปฏิบัติเท่านั้นอย่างที่ได้กล่าวไปแล้วข้างต้น โดยไม่ได้มีการก าหนดไว้ในกฎหมายอย่าง
ชัดเจนอย่างเช่นปัจจุบัน ซึ่งมี 4 ตัวชี้วัด สามารถสรุปประเด็นส าคัญได้ ดังนี้   
  1.1 สัดส่วนหนี้สาธารณะต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศไม่เกินร้อยละ 60 
        เพ่ือวัดความยั่งยืนและเสถียรภาพทางการคลังในระยะปานกลางและระยะยาว
โดยพิจารณาจากระดับหนี้สาธารณะคงค้าง (Level of Debt) โดยเปรียบเทียบกับกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจทั้งหมดที่เกิดขึ้นในประเทศ ทั้งนี้ ประเทศไทยใช้ตัวเลขหนี้สาธารณะซึ่งนับรวมทั้งหนี้รัฐบาล
และหนี้รัฐวิสาหกิจ เพ่ือเป็นการติดตามและค านึงถึงความเสี่ยงของรัฐวิสาหกิจและน าไปสู่การติดตาม
และควบคุมหนี้รัฐบาลและภาระทางการคลังของประเทศได้อย่างครอบคลุม   
  1.2 สัดส่วนภาระหนี้ของรัฐบาลต่อประมาณการรายได้ประจ าปีงบประมาณไว้ไม่
เกินร้อยละ 35           
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        เพ่ือวัดความสามารถในการช าระหนี้ (Debt Affordability) ที่รัฐบาลกูต้ลอดจน
หนี้ที่รัฐบาลรับภาระ โดยสะท้อนจากภาระหนี้ที่แท้จริง กล่าวคือ หนี้ที่ครบก าหนดทั้งหมดที่รัฐบาล
กู้และรับภาระ โดยเปรียบเทียบกับรายได้ที่สามารถจัดเก็บและน ามาช าระภาระหนี้เงินต้นและ
ดอกเบี้ยได้จริง ซึ่งสอดคล้องกับหลักการของสัดส่วนหนี้ต่อรายได้ (Debt to Income Ration) ที่ใช้
กันอย่างแพร่หลายในภาคธนาคาร        
   1.3 สัดส่วนหนี้สาธารณะที่เป็นเงินตราต่างประเทศต่อหนี้สาธารณะทั้งหมดไว้ไม่
เกินร้อยละ 10           
        เพื่อสะท้อนระดับหนี้สาธารณะที่เป็นเงินตราต่างประเทศเมื่อเปรียบเทียบ
กับหนี้สาธารณะทั้งหมด ดังนั้น หากระดับหนี้สาธารณะที่เป็นเงินตราต่างประเทศมีสัดส่วนค่อนข้างสูง
เมื่อเปรียบเทียบกับจ านวนหนี้สาธารณะทั้งหมดนั้นย่อมก่อให้เกิดความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน 
ซึ่งจะส่งผลต่อภาระในการช าระคืนต้นเงินกู้และดอกเบี้ย      
  1.4 สัดส่วนภาระหนี้สาธารณะที่เป็นเงินตราต่างประเทศต่อรายได้จากการส่งออก
สินค้าและบริการไม่เกินร้อยละ 5        
        เพ่ือวัดความสามารถในการช าระหนี้ในสกุลเงินตราต่างประเทศ (Foreign 
Currency Debt Affordability) กล่าวคือ วัดว่าประเทศมีรายได้เงินตราต่างประเทศเพียงพอส าหรับ
การช าระหนี้สกุลเงินตราต่างประเทศหรือไม่      
 2. กรอบการบริหารความเสี่ยงหนี้สาธารณะ    
  การก าหนดกรอบการบริหารจัดการความเสี่ยง (Risk Management) ที่เป็นมาตรฐาน
ระดับสากล จะครอบคลุมความเสี่ยงทั้ง 4 ด้าน ดังนี้ 
 

 
 
แผนภาพที่ 2-1 การบริหารความเสี่ยงและตัวชี้วัด 
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ที่มา : ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ กระทรวงการคลัง 
 

  2.1 ความเสี่ยงด้านการคลัง (Fiscal Risk) หมายถึง โอกาสและผลกระทบของปัจจัย
เสี่ยงที่ส่งผลให้ฐานะทางการคลังของรัฐบาลไม่เป็นไปตามเป้าหมายที่คาดการณ์ไว้ ซึ่งกระทรวงการคลัง
โดยส านักงานบริหารหนี้สาธารณะได้ก ากับและติดตามความเสี่ยงดังกล่าวผ่านการก ากับและติดตาม 4 
สัดส่วนตัวชี้วัดในการบริหารหนี้สาธารณะ ซึ่งถูกก าหนดไว้ในพระราชบัญญัติวินัยการเงินการคลังดังกล่าว
ข้างต้น ประกอบด้วย 1) หนี้สาธารณะคงค้างต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ 2) ภาระหนี้ของรัฐบาลต่อ
ประมาณการรายได้ประจ าปีงบประมาณ 3) หนี้สาธารณะที่เป็นเงินตราต่างประเทศต่อหนี้สาธารณะ
ทั้งหมด และ 4) ภาระหนี้สาธารณะที่เป็นเงินตราต่างประเทศต่อรายได้จากการส่งออกสินค้าและบริการ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

แผนภาพที่ 2-2 สัดส่วนความเสี่ยงทางด้านการคลัง 
 



  32 

 
 
 

ที่มา : ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ กระทรวงการคลัง 
 

 2.2 ความเสี่ยงทางการเงิน (Market Risk) หมายถึง ความเสี่ยงที่เกิดขึ้นจากความผันผวน
ของตลาดเงิน ประกอบด้วย ความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยน อัตราดอกเบี้ย และการปรับโครงสร้างหนี้                    
ซึ่งกระทรวงการคลังโดยส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ ได้มีการก าหนดและทบทวนความเหมาะสม
ของกลยุทธ์การบริหารหนี้สาธารณะระยะปานกลาง (Medium-Term Debt Management Strategy: 
MTDS) เพ่ือใช้ในการก ากับและติดตามความเสี่ยงทางการเงินทั้ง 3 ด้าน รวมทั้งการประเมินต้นทุน
ของการบริหารหนี้ไว้ด้วย  
 
 
 
 
 
 

แผนภาพที่ 2-3 สัดส่วนความเสี่ยงทางด้านตลาดการเงิน 
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ที่มา : ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ กระทรวงการคลัง 
 

 2.3 ความเสี่ยงจากภาระผูกพันทางการคลัง (Contingent Liability Risk) หมายถึง           
ความเสี่ยงต่อภาระงบประมาณที่อาจจะเกิดขึ้นในอนาคตจากข้อผูกพันที่เป็นภาระทางการคลัง 
ประกอบด้วย หนี้ที่รัฐบาลค้ าประกันและไม่รับภาระ (Explicit Contingent Liability) และหนี้ที่รัฐบาล
ไม่ค้ าประกันและไม่รับภาระ (Implicit Contingent Liability) และความเสี่ยงของคู่สัญญาที่ท าธุรกรรม
บริหารความเสี่ยง (Counterparty Risk) โดยส านักงานบริหารหนี้สาธารณะได้มีแนวทางการบริหาร
ความเสี่ยงหนี้ในส่วนดังกล่าวผ่านแนวทางการบริหารความเสี่ยงหนี้รัฐวิสาหกิจ การติดตามสถานะ
ความเสี่ยงโดยการจัดท า Credit Scoring ส าหรับรัฐวิสากิจที่รัฐบาลค้ าประกันและการก าหนดให้
รัฐวิสาหกิจและหน่วยงานในก ากับดูแลของรัฐรายงานผลการวิเคราะห์ต้นทุนและความเสี่ยงของหนี้
ทุกไตรมาสเพื่อการติดตามสถานะความเสี่ยงที่ใกล้ชิดมากยิ่งข้ึน  
 2.4 Non-Market Risk ได้แก่ ความเสี่ยงด้านการด าเนินงาน (Operational Risk) 
อาทิ ความเสี่ยงจากภัยพิบัติ และโรคระบาดที่รุนแรง เป็นต้น     
 ตามระเบียบคณะกรรมการนโยบายและก ากับการบริหารหนี้สาธารณะว่าด้วย
หลักเกณฑ์การบริหารหนี้สาธารณะ พ.ศ. 2561 ซึ่งบังคับใช้เมื่อวันที่ 13 ธันวาคม 2561 ตามนัยข้อ 6 
ก าหนดให้ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะจัดท ากลยุทธ์การบริหารหนี้สาธารณะระยะปานกลาง 
(Medium-Term Debt Management Strategy : MTDS) (5 ปี ) และจัดท ากรอบการบริหารหนี้  
(Portfolio Benchmark) เพ่ือใช้ในการวิเคราะห์ต้นทุนและความเสี่ยงในการบริหารหนี้ของรัฐบาลและหนี้
ที่เป็นภาระต่องบประมาณ โดยกรอบการด าเนินตามกลยุทธ์การกู้เงินที่ใช้อยู่ในปัจจุบันยังมีพ้ืนที่ให้
สามารถด าเนินการยืดอายุเฉลี่ยของหนี้ได้อีก เพ่ือ lock ต้นทุนก่อนที่จะเป็นช่วงดอกเบี้ยขาขึ้น 
กล่าวคือ อายุเฉลี่ยของหนี้ในปัจจุบันค่อนข้างยาวอยู่แล้ว (12.3 ปี) ซึ่งยังต่ ากว่าเป้าหมายตัวชี้วัด
ระยะ 5 ปี ตามกลยุทธ์การกู้เงินในปัจจุบันก าหนดไว้ที่ 15 ปี ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ จึงได้
ก าหนดกลยุทธ์การบริหารหนี้ที่ ใช้อยู่ในปัจจุบัน ซึ่งใช้พันธบัตรรัฐบาล (Benchmark Bond) เป็น
เครื่องมือหลักในการกู้เงินคิดเป็นสัดส่วนประมาณร้อยละ 55 - 65 ของความต้องการกู้เงินทั้งหมด 
ประกอบด้วย การออกพันธบัตรใหม่ และการท า Bond Switching เพื่อตอบสนองวัตถุประสงค์
ในการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ในประเทศและส่งเสริมให้เกิดสภาพคล่องในตลาดรองของตราสารหนี้ 
โดยสัดส่วนที่เหลือเป็นเครื่องมืออ่ืนๆ เช่น พันธบัตรออมทรัพย์ พันธบัตรธนาคารเพ่ือการเกษตรและ
สหกรณ์ ตราสารหนี้ระยะสั้นที่มีอายุไม่เกิน 1 ปี (Bill) สัญญาเงินกู้ (Term Loan) และตั๋วสัญญาใช้เงิน 
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(Promissory Note : PN) เป็นต้น พร้อมกับติดตามสภาวะตลาดอย่างใกล้ชิดในช่วงสภาวะตลาดผันผวน 
โดยก าหนดกรอบกลยุทธ์การบริหารความเสี่ยงหนี ้สาธารณะผ่าน MTDS ส าหรับปีงบประมาณ 
2563-2567 ดังนี้   
 

แผนภาพที่ 2-4 กรอบ MTDS ส าหรับปีงบประมาณ 2563-2567 
 

 

ที่มา : ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ กระทรวงการคลัง 
  

  โดยภายใต้กรอบ MTDS ส าหรับปีงบประมาณ 2563 – 2567 ปัจจุบันส านักงาน
บริหารหนี้สาธารณะได้มีการประเมินสถานะความเสี่ยงในแต่ละด้านไว้ ดังนี้ 
   1. ความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนต่ ามาก เนื่องจากนโยบายการปิดความเสี่ยงด้าน
อัตราแลกเปลี่ยนด้วยการท า Cross Currency Swap (CCS) และการจ่ายคืนหนี้ก่อนครบก าหนด 
(Prepayment) ส่งผลให้สัดส่วนหนี้ต่างประเทศที่ยังไม่ปิดความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยน คิดเป็นร้อยละ 
0.48 ของหนี้ทั้งหมด 
 

 
 
 
 
 
 
แผนภาพที่ 2-5  สัดส่วนหนี้ต่างประเทศที่ยังไม่ปิดความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยนต่อหนี้ทั้งหมด  
                   ณ 31 ตุลาคม 2562 
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ที่มา : ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ กระทรวงการคลัง 

   2. ความเสี่ยงด้านอัตราดอกเบี้ยต่ า เนื่องจากส านักงานบริหารหนี้สาธารณะกู้เงิน
ด้วยการออกพันธบัตรรัฐบาลที่มีอัตราดอกเบี้ยคงที่ป็นหลัก ส่งผลให้สัดส่วนหนี้ส่วนใหญ่เป็นหนี้อัตรา
ดอกเบี้ยคงที่ (ร้อยละ 84.64) และท าให้หนี้ที่จะต้องปรับอัตราดอกเบี้ยใน 1 ปี มีสัดส่วนไม่มากนัก 
(ร้อยละ 18.62) ทั้งนี้ สาเหตุที่สัดส่วนหนี้อัตราดอกเบี้ยคงที่ในเดือนตุลาคม 2562 ต่ ากว่าเป้าหมาย
ตัวชี้วัดระยะ 5 ปีที่ก าหนด (ร้อยละ 85) เกิดจากการที่รัฐวิสาหกิจที่รัฐบาลรับภาระปรับโครงสร้างหนี้
ด้วยการใช้เงินกู้ระยะสั้น (Term loan) ซึ่งเป็นอัตราดอกเบี้ยลอยตัวบางส่วนเพ่ือรอการจัดสรร
งบประมาณเพ่ือช าระหนี้ โดยส่วนที่เหลือจากการจัดสรรงบประมาณจะปรับเป็นพันธบัตรซึ่งมีอัตรา
ดอกเบี้ยคงที่ในล าดับถัดไป ผลดังกล่าวจึงเป็นผลกระทบจากการปรับโครงสร้างหนี้ชั่วคราวเท่านั้น 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
แผนภาพที่ 2-6 สัดส่วนหนี้อัตราดอกเบี้ยคงท่ีต่อหนี้ทั้งหมดและสัดส่วนหนี้ที่จะต้อง 

            ปรับอัตราดอกเบี้ย (Re-fixing) ใน 1 ปีต่อหนี้ทั้งหมด ณ 31 ตุลาคม 2562 
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ที่มา : ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ กระทรวงการคลัง 

   3. ความเสี่ยงด้านปรับโครงสร้างหนี้ต่ า เนื่องจากส านักงานบริหารหนี้สาธารณะกู้เงิน
ด้วยการออกพันธบัตรรัฐบาลที่มีอัตราดอกเบี้ยคงที่ในหลายรุ่นอายุ ได้แก่ 5 ปี 10 ปี 15 ปี 20 ปี 30 ปี 
และ 50 ปี ส่งผลให้อายุเฉลี่ยหนี้ (Average-time-to-Maturity :ATM) ปัจจุบันยาวมาก (12.30 ปี) 
เมื่อเทียบกับค่าเฉลี่ยในกลุ่มประเทศองค์การเพ่ือความร่วมมือทางเศรษฐกิจและการพัฒนา 
(Organization for Economic Co-operation and Development :OECD) ที่ 8 ปี รวมถึงการใช้
เครื่องมือในการบริหารหนี้ของส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ เช่น การท าธุรกรรมแลกเปลี่ยนพันธบัตร 
(Bond Switching) และการกู้เงินเพ่ือปรับโครงสร้างหนี้ล่วงหน้า (Pre-funding) เป็นต้น ส่งผลให้สัดส่วนหนี้  
ที่ครบก าหนดใน 1 ปี และ 3 ปี ต่ า (ร้อยละ 7.83 และร้อยละ 26.45 ตามล าดับ) ซึ่งต่ ากว่าค่าเฉลี่ยใน
กลุ่มประเทศ OECD เช่นกัน ทั้งนี้ สาเหตุที่สัดส่วนหนี้ที่จะครบก าหนดใน 1 ปี ในเดือนตุลาคม 2562 
ต่ ากว่าขอบล่างของเป้าหมายตัวชี้วัดระยะ 5 ปี ที่ก าหนด (ร้อยละ 8) ซึ่งแม้จะแสดงให้เห็นว่า Portfolio 
หนี้รัฐบาลและหนี้รัฐวิสาหกิจที่รัฐบาลรับภาระในปัจจุบันมีความเสี่ยงจากการปรับโครงสร้างหนี้ต่ ากว่า
ค่าเป้าหมายแต่ก็อาจจะต้องแลกกับการมีต้นทุนการกู้เงินที่มากขึ้น เกิดจากผลจากการปรับโครงสร้างหนี้
ทั้งการท าธุรกรรมแลกเปลี่ยนพันธบัตร (Bond Switching) และการกู้เงินเพ่ือปรับโครงสร้างหนี้
ล่วงหน้า (Pre-funding)  

 

 

แผนภาพที่ 2-7 อายุเฉลี่ยของหนี้ (ปี) ณ 31 ตุลาคม 2562 
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แผนภาพที่ 2-8 สัดส่วนหนี้ที่จะครบก าหนดใน 1 ปี และ3 ปี ต่อหนี้ทั้งหมด ณ 31 ตุลาคม 2562 
 

 
 

ที่มา : ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ กระทรวงการคลัง 

งานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

 การศึกษาถึงการใช้แหล่งเงินกู้จากต่างประเทศเพ่ือน ามาสนับสนุนการพัฒนาเศรษฐกิจ
และสังคมของประเทศผ่านโครงการลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานในด้านต่างๆ ซึ่งที่ผ่านมามีงานวิจัยที่ศึกษา
เกี่ยวกับการก่อหนี้ต่างประเทศของรัฐบาลทั้งในและต่างประเทศ รวมถึงการศึกษาความสามารถ
ในการช าระหนี้ต่างประเทศ โดยการศึกษาส่วนใหญ่จะชี้ให้เห็นถึงความจ าเป็นของการก่อหนี้
ต่างประเทศเพ่ือการลงทุน การออม และสร้างความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศก าลังพัฒนา
เป็นหลัก นอกจากนี้ มีงานวิจัยที่เกี่ยวข้องกับการลงทุนเพ่ือพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานที่ใช้เงินกู้ทั้ง
ในและต่างประเทศเพ่ือสนับสนุนการลงทุนต่างๆ ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
และเพ่ิมขีดความสามารถในการแข่งขันของประเทศในระยะยาว    
 1. งานวิจัยในต่างประเทศ      
   ในงานวิจัยในต่างประเทศได้มีการศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธ์เชิงเหตุผลระหว่างการ
ก่อหนี้ต่างประเทศกับความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ การศึกษาผลของการก่อหนี้ต่างประเทศที่มีต่อ
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การลงทุน การออม และความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และความสามารถในการช าระหนี้ต่างประเทศ 
รวมถึงการก่อหนี้เพ่ือพัฒนาการลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานที่มีผลต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ได้แก่
  Catherine Pattillo and others (2002) ได้ศึกษาเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่าง
หนี้ต่างประเทศกับความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของกลุ่มประเทศก าลังพัฒนา จ านวน 93 ประเทศ 
ครอบคลุมประเทศแถบ Sub-Saharan Africa เอเชีย ละตินอเมริกา และตะวันออกกลาง โดยใช้
ข้อมูลในช่วงปี ค.ศ. 1969 – 1998 และได้ท าการทดสอบความสัมพันธ์โดยการใช้วิธีการทางเศรษฐมิติ
ที่แตกต่างกัน อาทิ Ordinary Least Square, Fixed Effects, Instrumental Variables, and GMM 
เป็นต้น รวมถึงใช้ดัชนีวัดระดับหนี้ต่างประเทศที่แตกต่างกัน เพ่ือทดสอบถึงผลกระทบของการก่อหนี้
ต่างประเทศที่มีผลต่อความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจว่ามีลักษณะที่ไม่ใช่เชิงเส้นตรงตามทฤษฎีหรือไม่ 
ซึ่งผลการศึกษาพบว่า ปริมาณหนี้ต่างประเทศมีความสัมพันธ์ที่ไม่ใช่เชิ งเส้นตรงกับการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจ นอกจากนี้ ยังพบว่า ประเทศที่มีปริมาณหนี้ต่างประเทศสูงจะส่งผลให้การเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจลดลง โดยผ่านประสิทธิภาพการลงทุนมากกว่าปริมาณการลงทุน   
  Iyoha (1999) และ Maureen Were (2001) ได้ศึกษาถึงความสัมพันธ์ระหว่าง
การก่อหนี้ต่างประเทศกับความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจในกลุ่มประเทศ Sub-Saharan African 
(SSA) และกรณีของประเทศเคนยา ซึ่งประเทศในกลุ่มนี้มีการก่อหนี้ต่างประเทศและประสบปัญหา
ด้านหนี้ต่างประเทศค่อนข้างมาก โดยได้มีการทดสอบถึงปัญหา Debt Overhang ซึ่งเกิดจากการ
สะสมหนี้  และ Crowding Out Effect ที่มีต่อการลงทุนภาคเอกชนและความเจริญเติบโตทาง
เศรษฐกิจของประเทศ วิเคราะห์ข้อมูลระหว่างปี ค.ศ. 1970 – 1994 และ 1970 – 1995 ผลการศึกษา
พบว่า ปริมาณการสะสมหนี้และการช าระหนี้ในปัจจุบันของ SSA และกรณีของประเทศเคนยา ท าให้
การลงทุนลดลงโดยผ่านทั้งผลของ Debt Overhang และ Crowding Out Effect เนื่องจากต้องอาศัย
ทรัพยากรในการช าระหนี้เป็นจ านวนมาก นอกจากนี้ Iyoha ยังได้ท า Policy Simulation เพ่ือตรวจสอบ
ผลของ Debt Reduction Packages ในระดับ 5%, 10%, 20% และ 50% ที่มีต่อการลงทุน
และการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ซึ่งพบว่าการลดลงของปริมาณหนี้จะช่วยส่งเสริมให้ทั้งการลงทุน
และการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเพิ่มขึ้น        
   Tran Van Hoa (2007) ได้ศึกษาเกี่ยวกับการให้เงินช่วยเหลือจากแหล่งเงินกู้ทางการ
ต่างประเทศกับการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลในศึกษาการให้เงินช่วยเหลือในกลุ่ม
ประเทศก าลังพัฒนาตั้งแต่ก่อนปี 2006 ถึงปี 2007 ซึ่งหน่วยงานหรือองค์กรระหว่างประเทศ ได้แก่ 
World Bank, IMF, และ Asian Development Bank ให้เงินช่วยเหลือประเทศต่างๆ มีวัตถุประสงค์
เพ่ือกระตุ้นให้เศรษฐกิจโลกมีการเจริญเติบโต ลดความเหลื่อมล้ า และสร้างความไม่เท่าเทียมกัน
ในระหว่างประเทศ ผลการศึกษาพบว่า การเจริญเติบโตของเศรษฐกิจโลกโดยรวมมีการถดถอยลง 
ส าหรับประเทศไทยพบว่า การให้เงินช่วยเหลือหรือเงินกู้ต่างประเทศจากแหล่งเงินกู้ทางการดังกล่าว 
มีส่วนช่วยในการพัฒนาระบบเศรษฐกิจไทยให้เติบโตได้ระดับหนึ่ง    
  Malik et al. (2010) ได้ท าการศึกษาบทบาทของเงินช่วยเหลือหรือแหล่งเงินกู้
ต่างประเทศมีผลต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศปากีสถาน โดยใช้ข้อมูลในการศึกษา
ตั้งแต่ปี 1972-2005 มาวิเคราะห์ด้วยวิธีทางเศรษฐมิติ (Time Series Econometric Technique) 
ผลการศึกษาพบว่า หนี้ต่างประเทศมีผลกระทบในทางลบต่อการเจริญเติบ โตทางเศรษฐกิจของ
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ประเทศ นอกจากนี้ การเพิ่มขึ้นของหนี้ต่างประเทศจะท าให้การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของ
ประเทศลดลงอีกด้วย         
   Ngassam (1991) ได้ศึกษาเรื่องปัจจัยที่มีผลต่อความสามารถในการช าระหนี้ของ
กลุ่มประเทศแอฟริกัน โดยใช้ข้อมูลของประเทศแอฟริกัน 45 ประเทศ ตั้งแต่ปี ค.ศ. 1975-1987 มา
วิเคราะห์ด้วยวิธีวิเคราะห์ปัจจัย (Factor Analysis) เพ่ือลดปัญหาความสัมพันธ์ระหว่างตัวแปรจากนั้น
จึงไดว้ิเคราะห์โดยใช้แบบจ าลองโลจิต (Logit) ผลการศึกษาพบว่า ปัจจัยส าคัญที่มีผลต่อความสามารถ
ในการช าระหนี้ของประเทศกลุ่มนี้ คือ สัดส่วนภาระหนี้ สัดส่วนทุนส ารองระหว่างประเทศต่อมูลค่า
การน าเข้า สัดส่วนของ Debt-Service Payment ต่อเงินทุนไหลเข้าจากต่างประเทศ อัตราการ
เจริญเติบโตของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic Product: GDP) อัตราเงินเฟ้อ
ในประเทศและการขาดดุลของรัฐบาลสุทธิต่อ GDP   
   ส าหรับความสัมพันธ์ระหว่างการลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐานและความสามารถในการ
แข่งขัน ผลิตภาพ และ/หรือการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจนั้น ได้มีการศึกษาวิจัยต่างๆ ที่น่าสนใจ เช่น 
ธนาคารโลก (Infrastructure and Growth (n.d.), ออนไลน์, 2557) ได้มีการศึกษาเบื้องต้นพบว่า การเพ่ิม
การลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐานร้อยละ 10 จะท าให้ได้ผลผลิต (Output) เพ่ิมขึ้นประมาณร้อยละ 1      
ในระยะยาว โดยเฉพาะอย่างยิ่งในประเทศก าลังพัฒนาการเพ่ิมคุณภาพของโครงสร้างพ้ืนฐานจะท าให้
การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจเพ่ิมข้ึนถึงร้อยละ 30 เช่น ในประเทศอียิปต์มีการศึกษาว่า ค่าใช้จ่ายด้าน
โครงสร้างพ้ืนฐานที่เพ่ิมขึ้นจากร้อยละ 5 เป็นร้อยละ 6 ของ GDP มีผลท าให้อัตราการเพ่ิมขึ้นของ 
GDP ต่อหัวต่อปีเพิ่มขึ้นร้อยละ 0.5 ในระยะเวลา 10 ปี     
   Norman Loayza และ  Rei Odawara (2010) ได้ท าการศึกษาในลั กษณะ
คล้ายกัน ได้แก่ Calderón (2010) ซึ่งวิเคราะห์ข้อมูลปริมาณโครงสร้างพ้ืนฐานจาก 88 ประเทศ 
ในช่วงปี 1960 - 2000 โดยใช้สูตรค านวณการผลิต (Production Function) ที่ใช้ปัจจัยการค านวณ 
ได้แก่ แรงงาน ปัจจัยการผลิตเชิงกายภาพ และดัชนีโครงสร้างพ้ืนฐานเป็นส่วนประกอบ โดยมีผล
การศึกษาเมื่อปริมาณโครงสร้างพ้ืนฐานเพ่ิมขึ้นร้อยละ 1 ผลผลิตรวมจะเพ่ิมขึ้นประมาณร้อยละ 0.07 - 0.10 
   Betancor et al. (2013) ได้ศึกษาผลกระทบของการลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานด้าน
คมนาคมขนส่งที่มีต่อความสามารถในการแข่งขันของประเทศในกลุ่มประเทศยุโรป โดยวัดความสัมพันธ์
ระหว่างความสามารถในการแข่งขันทั้งในระดับประเทศและระดับภูมิภาคกับการลงทุน โครงสร้าง
พ้ืนฐานด้านคมนาคมขนส่ง พบว่า การลงทุนด้านคมนาคมขนส่งของแต่ละประเทศเป็นตัวแปรที่ส าคัญ   
ที่จะผลักดันให้ประเทศเกิดการพัฒนาและมีความสามารถในการแข่งขันในระดับประเทศและระดับ
ภูมิภาคได้ ซึ่งในระยะยาวการที่ประเทศมีศักยภาพด้านคมนาคมขนส่งที่เพ่ิมข้ึนนั้นจะส่งผลต่อการเพิ่ม
ประสิทธิภาพ ความน่าเชื่อถือ และคุณภาพการให้บริการที่ดียิ่งขึ้นด้วย ซึ่งจะท าให้สามารถลดต้นทุน
การขนส่งและประหยัดเวลา ส่งผลให้เกิดประสิทธิภาพในภาคการผลิต ความสามารถในการแข่งขัน 
และการเติบโตทางเศรษฐกิจได้ในที่สุด ทั้งนี้ ได้สรุปว่า ปัจจัยด้านต่างๆ ที่มีผลท าให้โครงสร้างพ้ืนฐาน
ด้านคมนาคมขนส่งเสริมความสามารถในการแข่งขันของประเทศและในภูมิภาค ได้แก่ 1) ต้นทุนการ
เดินทาง 2) แรงจูงใจหรือโอกาสของผู้เดินทาง 3) ระยะเวลา 4) อรรถประโยชน์ส่วนเพ่ิม และ 5) เวลา
กับอรรถประโยชน์ที่ได้รับเพ่ิมขึ้น ทั้งนี้ Mačiulis et al. (2009) ได้มีความเห็นสอดคล้องและได้สรุป
ความสัมพันธ์ของโครงสร้างพ้ืนฐานด้านคมนาคมต่อความสามารถในการแข่งขันของประเทศ 
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   Luis Serven (2000) ได้ศึกษาเกี่ยวกับความเชื่อมโยงระหว่างการลงทุนโครงสร้าง
พ้ืนฐานกับการเจริญเติบโต โดยแบ่งการศึกษาออกเป็น 2 รูปแบบ คือ 1) การวิเคราะห์การลงทุนภาครัฐ
เพ่ือการได้รับบริการจากโครงสร้างพ้ืนฐาน โดยแสวงหาต้นทุนที่เหมาะสมในการลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐาน 
และ 2) การวิเคราะห์โครงสร้างพ้ืนฐานต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ เพ่ือชี้ให้เห็นถึงผลิตภาพจาก
โครงสร้างพ้ืนฐานของประเทศ โดย Luis Serven พบว่า งานวิจัยส่วนใหญ่จะเป็นการศึกษาในรูปแบบที่ 
2 สามารถแบ่งการวิเคราะห์ข้อมูลออกมาได้เป็น 2 รูปแบบ คือ (1) การใช้ Regression วิเคราะห์
ความสัมพันธ์ของการเจริญเติบโตและหน่วยวัดการลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐาน (คุณภาพ/กายภาพ) เช่น 
ระยะทางของถนน (2) การวิเคราะห์โครงสร้างพ้ืนฐานในฐานะปัจจัยน าเข้าของฟังก์ชั่นการผลิตรวม
หรือต้นทุนรวม โดยไม่ว่าจะเป็นการวิเคราะห์ในรูปแบบใด การลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานก็มีผลกระทบ
ในเชิงบวกอย่างมีนัยส าคัญต่อผลิตภาพและอัตราการเจริญเติบโตทั้งสิ้น เช่น การศึกษาการวิเคราะห์
ความสัมพันธ์ของอัตราการเจริญเติบโตกับโครงสร้างพ้ืนฐานด้านการสื่อสาร โทรคมนาคม และพลังงาน
ของ Calderon-Serven ในปี 2009 และผลกระทบการลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานต่ออัตราการเจริญเติบโต  
ในประเทศที่มีระดับการพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานต่ าจะสูงกว่าผลกระทบการลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน
ในประเทศท่ีมีระดับการพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานที่ดีอยู่แล้ว  
 
  2. งานวิจัยในประเทศ       
   งานศึกษาในประเทศไทยส่วนใหญ่เป็นการศึกษาถึงผลกระทบของการก่อหนี้
ต่างประเทศท้ังของรัฐบาลและเอกชนที่มีต่อระบบเศรษฐกิจ โดยมีรายละเอียดดังต่อไปนี้  
   สันต์สนี ประสงค์ (2545) ได้ศึกษาผลกระทบของการก่อหนี้ต่างประเทศต่อการ
ลงทุนและการเติบโตทางเศรษฐกิจของไทย โดยได้แบ่งการศึกษาออกเป็น 2 ส่วน คือ ส่วนแรกเป็น
การศึกษาก่อหนี้ต่างประเทศของภาครัฐและเอกชนว่ามีผลต่อการลงทุนและการเติบโตทางเศรษฐกิจ
ของประเทศไทยในทิศทางใด ซึ่งใช้ข้อมูลรายไตรมาสตั้งแต่ไตรมาสที่ 1 ปี พ.ศ. 2533 ถึงไตรมาสที่ 4 
ปี พ.ศ. 2542 ในการประมาณค่าในแบบจ าลองผลของการก่อหนี้ต่างประเทศเป็นระบบสมการ
ต่อเนื่อง (Simultaneous Equation) ด้วยวิธี Two-Stage Least Square Method (2SLS) ผลการศึกษา
ในส่วนนี้พบว่า การก่อหนี้ต่างประเทศภาครัฐส่งผลให้เกิดการเติบโตทางเศรษฐกิจ เป็นไปตาม
สมมติฐานที่ตั้งไว้ แต่กลับท าให้การลงทุนภายในประเทศลดลง โดยสันต์สนีได้ให้เหตุผลว่า             
อาจเนื่องมาจากการก่อหนี้ต่างประเทศไม่ได้น ามาใช้ในการลงทุนโดยตรง แต่อาจน ามาเพ่ิมการใช้จ่าย
ภาครัฐในส่วนอื่น หรือโครงการที่ไม่ก่อให้เกิดการลงทุน ส่วนการก่อหนี้ภาคเอกชนได้ส่งผลให้ทั้ง
การลงทุนในประเทศและการเติบโตทางเศรษฐกิจลดลง ซึ่งไม่เป็นไปตามสมมติฐานที่ตั้งไว้ ทั้งนี้ 
เนื่องจากการก่อหนี้น ามาใช้เพ่ือการบริโภคในรูปแบบการน าเข้ามากกว่าการลงทุน นอกจากนี้ อาจมี
ผลสืบเนื่องมาจากการก่อหนี้ภาครัฐแล้วน ามาใช้จ่ายท าให้อัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น ไม่เอ้ืออ านวยต่อการ
ลงทุน และในส่วนที่สอง เป็นการศึกษาถึงปัจจัยที่ก าหนดปริมาณหนี้ต่างประเทศสุทธิทั้งของรัฐบาล
และเอกชนด้วยวิธีก าลังสองน้อยที่สุด (Ordinary Least Squares : OLS) โดยใช้ข้อมูลในช่วงก่อน
วิกฤตการณ์เท่านั้น คือ ตั้งแต่ไตรมาสที่ 1 ปี พ.ศ. 2533 ถึงไตรมาสที่ 4 ปี พ.ศ. 2539 พบว่า ปัจจัย     
ทีก่ าหนดปริมาณหนี้ต่างประเทศภาครัฐที่มีนัยส าคัญ ได้แก่ ดุลงบประมาณ และดุลบัญชีเดินสะพัด 
ส่วนปัจจัยที่ก าหนดปริมาณหนี้ต่างประเทศภาคเอกชน ซึ่งใช้ข้อมูลจนถึงไตรมาสที่ 4 ปี พ.ศ. 2542 
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พบว่า ปัจจัยส าคัญได้แก่ ส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยปรับด้วยการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยน
ช่องว่างระหว่างการลงทุนกับการออมในไตรมาสก่อนการเปิดกิจการวิเทศธนกิจ และวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจ
   ขวัญใจ ดารกมาศ (2535) ได้ศึกษาเกี่ยวกับสาเหตุของการก่อหนี้ต่างประเทศ 
โดยการวิเคราะห์ในเชิงพรรณนาและเชิงปริมาณด้วยวิธีการวิเคราะห์สมการถดถอยหลายตัวแปร 
เพื่อศึกษาถึงปัจจัยที่มีผลกระทบต่อการช าระหนี้ต่างประเทศของไทย ซึ่งใช้ข้อมูลรายปีตั้งแต่ปี พ.ศ. 
2514 – 2533 รวม 19 ปี พบว่า สาเหตุของการก่อหนี้ต่างประเทศเป็นผลมาจากช่องว่าง 2 ประเภท คือ 
ช่องว่างรายได้และรายจ่ายเงินตราต่างประเทศ และช่องว่างการออมและการลงทุนภายในประเทศ ท าให้
ต้องพ่ึงพิงเงินทุนจากต่างประเทศ ส่วนการวิเคราะห์เชิงปริมาณพบว่า ปัจจัยที่มีผลกระทบต่อยอดหนี้
ต่างประเทศคงค้างที่เบิกจ่ายแล้ว คือการลงทุนในประเทศ การออมในประเทศ การขาดดุลทางการค้า 
และทุนส ารองระหว่างประเทศ         
   ณรงค์ ปล้องอ้วน (2541) ได้ศึกษาวิเคราะห์ความสามารถในการช าระหนี้
ต่างประเทศของประเทศไทย โดยใช้ข้อมูลในช่วงปี พ.ศ. 2524 – 2539 มาท าการวิเคราะห์เพ่ือจัด
กลุ่มดัชนีที่แสดงถึงความสามารถในการช าระหนี้ โดยสามารถจัดกลุ่มได้ 3 กลุ่ม คือ กลุ่มพ่ึงพา
ต่างประเทศ ได้แก่ ยอดหนี้โดยรวมต่อรายได้ประชาชาติ ภาระหนี้สินต่อรายได้ส่งออก ยอดหนี้
ต่างประเทศระยะสั้นต่อยอดหนี้ต่างประเทศโดยรวม เงินไหลเข้าสุทธิต่อภาระหนี้ การน าเข้าต่อทุน
ส ารองระหว่างประเทศ รายจ่ายน าเข้าสินค้าจ าเป็นต่อรายจ่ายน าเข้าทั้งหมด ดัชนีความผันผวนของ
รายได้ส่งออก และดัชนีการกระจายประเภทสินค้าส่งออก กลุ่มที่วัดความสามารถในการช าระหนี้ 
ได้แก่ ยอดหนี้ต่างประเทศต่อรายได้ส่งออก อัตราการเติบโตของรายได้ส่งออก อัตราการเติบโตของ
รายได้ประชาชาติ อัตราการสะสมทุนเบื้องต้น และกลุ่มที่เป็นอุปสรรคต่อการช าระหนี้ ได้แก่ อัตรา
การเติบโตของหนี้ต่างประเทศ ส่วนขาดดุลการค้าต่อทุนส ารองระหว่างประเทศ และอัตราการค้า  
นอกจากนี้ ยังได้วิเคราะห์ขนาดความสัมพันธ์ของดัชนีที่ชี้ถึงความสามารถในการช าระหนี้ต่างประเทศ 
พบว่า ประเทศไทยมีความสามารถในการช าระหนี้อยู่ในเกณฑ์ที่อยู่ในขั้นวิกฤตเป็นอย่างมาก 
เนื่องจากประเทศไทยได้พ่ึงพาต่างประเทศค่อนข้างมาก โดยเฉพาะเงินกู้ระยะสั้นท าให้เกิดการกระจุก
ตัวของหนี้ ส่งผลให้มีภาระหนี้ในอัตราสูง        
    ชาติชัย พงคพนาไกร (2545) ได้ศึกษาความสามารถในการก่อหนี้ต่างประเทศ
ในระดับที่ไม่กระทบกระเทือนความเชื่อมั่นของผู้ให้กู้ หรือคงระดับสัดส่วนหนี้ต่างประเทศสุทธิต่อตัว
วัดระดับทรัพยากรที่เป็นค่าเฉลี่ยถ่วงน้ าหนักระหว่างมูลค่าการส่งออกและผลผลิตมวลรวมประชาชาติ 
ซึ่งการเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนที่แท้จริงจะต้องไม่กระทบตัวถ่วงน้ าหนักที่ใช้หาตัววัดระดับ
ทรัพยากร โดยจะประมาณการการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมประชาชาติ ในกรณีที่
มีอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยและตลาดสินค้าส่งออกหลักของไทยในลักษณะต่างๆ 
ผลการศึกษาพบว่า ประเทศไทยจะสามารถขาดดุลบัญชีเดินสะพัดได้ในช่วงร้อยละ 0.63 ถึง 5.60 ของ
ผลิตภัณฑ์มวลรวมประชาชาติ เพ่ือคงระดับความเชื่อมั่นในปี พ.ศ. 2540 ไว้ เมื่อก าหนดอัตราการ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยไว้ในช่วงร้อยละ 2 ถึง 7 และก าหนดอัตราการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจของตลาดสินค้าส่งออกหลัก 11 ประเทศของไทยไว้ในช่วงร้อยละ 0 ถึง 5 อย่างไรก็ตาม 
ถ้าอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศไทยและตลาดสินค้าส่งออกหลักเฉลี่ยถ่วงน้ าหนัก
ของไทยอยู่ในระดับ 4.5 และ 3.33 ตามล าดับ ประเทศไทยจะสามารถขาดดุลบัญชีเดินสะพัดได้
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ร้อยละ 3.68 ของผลิตภัณฑ์มวลรวมประชาชาติ โดยยังคงระดับความเชื่อมั่นของผู้ให้กู้ได้ ส่วนการศึกษา
การก่อหนี้ต่างประเทศของไทยในช่วงปี พ.ศ. 2533 ถึง 2544 พบว่า การก่อหนี้ต่างประเทศในช่วงปี 
พ.ศ. 2539 ถึง 2541 เกินระดับมาตรฐานของ IMF ที่ก าหนดให้หนี้ต่างประเทศคงค้างไม่เกินร้อยละ 
150 ของมูลค่าการส่งออก และร้อยละ 50 ของผลิตภัณฑ์มวลรวมประชาชาติ จึงจะอยู่ในระดับที่
ยั่งยืน นอกจากนี้ ยังพบว่า การเพ่ิมขึ้นของอัตราการเจริญเติบโตของตลาดสินค้าส่งออกไทยจะสร้าง
ช่องว่างให้ประเทศไทยขาดดุลบัญชีเดินสะพัดได้มากกว่าการเพ่ิมของอัตราการเจริญเติบโตของ
เศรษฐกิจไทยเอง เนื่องจากผลกระทบของการเปลี่ยนแปลงของรายได้ของตลาดสินค้ าส่งออกหลัก
ของไทยที่มีต่อการส่งออกมีมากกว่าสัดส่วนที่มาจากส่วนประกอบของผลิตภัณฑ์มวลรวมประชาชาติ
ในตัววัดระดับทรัพยากรต่อส่วนประกอบของการส่งออกในตัววัดระดับทรัพยากร  
   สุจิตตา ไชยภูมิ และบันฑิต ชัยวิชญชาติ (2553) ได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
หนี้ต่างประเทศ ความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ และการพัฒนาทางการเงิน โดยได้น าวิธีการศึกษา
ความสัมพันธ์ของเชิงเหตุและผลของ Geweke Casulity Test มาวิเคราะห์หาความสัมพันธ์ ซึ่งใช้
ข้อมูลรายไตรมาสตั้งแต่ปี พ.ศ. 2542 ถึงปี พ.ศ. 2552 พบว่า หนี้ต่างประเทศก่อให้เกิดความ
เจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและการพัฒนาทางการเงิน นอกจากนี้ ยังพบว่า หนี้ต่างประเทศกับการพัฒนา
ทางการเงินสามารถเกื้อกูลกันได้ในขณะเวลาเดียวกัน ตลอดจนความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจท าให้
เกิดการพัฒนาทางการเงิน และสามารถเกื้อกูลกันได้ในขณะเวลาเดียวกันด้วย ดังนั้น โดยเฉพาะรัฐบาล 
จึงควรมีการบริหารจัดการเงินกู้ที่ได้มาเพ่ือก่อให้เกิดประโยชน์สูงสุด รวมถึงการมองไปถึงความสามารถ
ในการช าระหนี้คืน ทั้งนี้ เพ่ือไม่ให้เป็นภาระแก่คนรุ่นหลังต่อไป    

กรอบแนวคิดของการวิจัย 

  จากหลักการแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยต่างๆ ที่ได้กล่าวข้างต้น นักเศรษฐศาสตร์ต่าง
เชื่อว่า การพึ่งพาเงินช่วยเหลือหรือเงินกู้จากต่างประเทศเพ่ือน ามาสนับสนุนโครงการลงทุนจะเป็นการ
ช่วยส่งเสริมการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศ อีกทั้งยังเป็นการช่วยให้ประเทศก าลังพัฒนา
ได้รับการถ่ายทอดเทคโนโลยีที่ทันสมัยจากต่างประเทศ (Technology Transfer) โดยงานศึกษาของ 
Chowdhury (1994) ชี้ให้เห็นว่า การเพ่ิมขึ้นของหนี้ต่างประเทศส่งผลท าให้ผลิตภัณฑ์มวลรวม
ประชาชาติของประเทศเพ่ิมขึ้น และ Tran Van Hoa (2007) พบว่า การให้เงินช่วยเหลือหรือเงินกู้
ต่างประเทศจากแหล่งเงินกู้ทางการดังกล่าวมีส่วนช่วยในการพัฒนาระบบเศรษฐกิจไทยให้เจริญเติบโต
ได้ระดับหนึ่ง รวมถึงงานศึกษาของเฉิดฉันท์ ไมตรีบริรักษ์ (2528) และวารุณี สิทธิถาวร (2546) พบว่า 
การก่อหนี้ต่างประเทศของไทยทั้งภาครัฐและเอกชนมีความสัมพันธ์กับการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ 
นอกจากนี้ Patrick (1966) เห็นว่า ความเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจสามารถน าไปสู่ 2 ความสัมพันธ์ 
คือ Supply-Leading หรือการพัฒนาทางการเงินท าให้เกิดความเจริญเติบโต และ Demand-Following 
กล่าวคือ ความเจริญเติบโตท าให้เกิดการพัฒนาทางการเงินตามมา เป็นต้น จากแนวคิดทฤษฎีดังกล่าวข้างต้น 
สามารถสร้างกรอบแนวคิดในการวิจัยได้ดังแผนภาพที่ 2-9 
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แผนภาพที่ 2-9 กรอบแนวคิดของการวิจัย 
 

                                        

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ที่มา : จากการศึกษาของผู้วิจัย (2563) 

สรุป 

 การก่อหนี้ต่างประเทศจากแหล่งเงินกู้ทางการของประเทศไทยมีมาตั้งแต่อดีตเป็น
ระยะเวลากว่า 50 ปีที่ผ่านมา โดยในช่วงวิกฤตเศรษฐกิจปี 2540 จะพบว่า ประเทศไทยมีการกู้เงิน
ต่างประเทศจากแหล่งเงินกู้ทางการต่างๆ ได้แก่ ธนาคารโลก (World Bank) กองทุนการเงินระหว่าง
ประเทศ (International Monetary Fund) และธนาคารพัฒนาเอเชีย (Asian Development Bank) 
เป็นต้น เพ่ือน ามาแก้ปัญหาวิกฤตทางการเงินและพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศไทยเป็นจ านวนมาก      
ในเวลานั้น แต่ในช่วงหลังปี 2550 เป็นต้นมา พบว่า การใช้เงินกู้ต่างประเทศจะเริ่มลดน้อยลงเรื่อยๆ 
เนื่องจากสภาพคล่องของตลาดการเงินในประเทศเอื้ออ านวยเพียงพอ ท าให้รัฐบาลสามารถระดม
เงินทุนจากแหล่งเงินกู้ในประเทศเพ่ือพัฒนาโครงการลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานได้มากขึ้น แต่อย่างไรก็ตาม 
ที่ผ่านมายังคงมีเม็ดเงินไม่เพียงพอต่อความต้องการในการสนับสนุนการลงทุนเพ่ือพัฒนาเศรษฐกิจ
และสังคมของประเทศให้เจริญเติบโตและเพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขันของประเทศได้

ศึกษา/วิเคราะห์ 

ศึกษาสภาพปัญหา
เศรษฐกิจ/วิเคราะห์

โครงการท่ีขอใช้
เงินกู ้

ศึกษาการบริหาร 
หนี้สาธารณะและ
ความเสี่ยงจากการ
ใช้เงินกู้ต่างประเทศ 

วิเคราะห์องค์ประกอบ       
และปัจจัยท่ีเกี่ยวข้อง        
กับการจัดหาเงินกู้           
จากต่างประเทศ 

ศึกษาความต้องการ 
ใช้เงินกู้จากหน่วยงาน

รัฐและรัฐวิสาหกิจ 

วิเคราะห์ต้นทุนและ
เงื่อนไขการกู้เงิน   
ของแหล่งเงินกู้
ต่างประเทศ 

ทฤษฎี/
แนวทาง

และกลยุทธ์
การจัดหา
แหล่งเงินกู้
ต่างประเทศ 

แนวทางและกลยุทธ์
การจัดหาแหล่งเงินกู้
ต่างประเทศภายใต้
ต้นทุนและเงื่อนไข

การกู้เงิน             
ท่ีเหมาะสม 

แนวทางการบริหาร
หนี้และจัดการความ
เสี่ยงของการกู้เงิน

ต่างประเทศ 

การเสนอแนะข้อมูล
การกู้เงิน

ต่างประเทศ       
เชิงนโยบายแก่

รัฐบาล 

สร้างแนวทางใหม่ ค้นคว้า 
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ตามหลักการแนวคิด ทฤษฎี และงานวิจัยต่างๆ อย่างที่ได้กล่าวไปแล้วข้างต้น อีกท้ังหากประเทศเกิด
วิกฤตเศรษฐกิจและการเงินตกต่ าอย่างรุนแรงแหล่งเงินกู้ต่างประเทศจะเป็นแหล่งเงินทุนทางเลือก     
ที่ส าคัญที่รัฐบาลจะสามารถน ามาใช้ในการแก้ปัญหาดังกล่าวได้ ดังนั้น รัฐบาลจึงยังคงมีความจ าเป็นต้อง
พ่ึงพาแหล่งเงินกู้ที่เป็นต่างประเทศในปัจจุบัน อาทิ ธนาคารโลก (World Bank) ธนาคารพัฒนาเอเชีย 
(Asian Development Bank) องค์กรความร่วมมือระหว่างประเทศแห่งญี่ปุ่น (Japan International 
Cooperation Agency) ธนาคารเพ่ือการน าเข้าและส่งออกแห่งสาธารณรัฐประชาชนจีน (Import Bank 
of China) ธนาคารเพ่ือการลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานแห่งเอเซีย (Asian Infrastructure Investment 
Bank) และส านักงานเพื่อการพัฒนาแห่งสาธารณรัฐฝรั่งเศส (French Development Agency) 
เพื่อน ามาสนับสนุนการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมของประเทศ โดยเฉพาะอย่างยิ่งเพ่ือน ามาด าเนิน
โครงการโครงสร้างพ้ืนฐานด้านคมนาคมขนส่งและด้านสังคม เพ่ือพัฒนาคุณภาพชีวิตของประชาชน 
รวมถึงเพื่อเป็นการพัฒนาความสัมพันธ์ระหว่างประเทศกับแหล่งเงินกู้ทางการเพ่ือประโยชน์ของ
ประเทศในอนาคตอีกด้วย ทั้งนี้ ยังเป็นความท้าทายของรัฐบาลในแง่ของการบริหารหนี้และความเสี่ยง
ด้านการบริหารหนี้สาธารณะของประเทศให้เหมาะสมและสอดคล้องกับสภาวะการณ์ทางเศรษฐกิจ
ในแต่ละช่วงเวลา 
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บทที่ 3 

ความต้องการเงินลงทุนเพื่อพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานของประเทศ 

                     ผู้วิจัยได้มีการศึกษาถึงความจ าเป็นที่รัฐบาลมีความต้องการใช้เงินลงทุนโดยเฉพาะการใช้
เงินกู้ต่างประเทศจากแหล่งเงินกู้ทางการเพ่ือสนับสนุนการพัฒนาโครงการด้านโครงสร้างพ้ืนฐานและ
สังคมมาตั้งแต่อดีตถึงปัจจุบัน การลงทุนภาครัฐมีความจ าเป็นในการเสริมสร้างความสามารถในการ
แข่งขัน (Competitive Advantage) โดยเฉพาะอย่างยิ่งการลงทุนในส่วนของการพัฒนาโครงสร้าง
พื้นฐานของประเทศทั้งในระยะสั้นและระยะยาว เพื่อให้เป็นไปตามแผนยุทธศาสตร์ชาติ 20 ปี 
(พ.ศ. 2561-2580) และแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ ฉบับที่ 12 (2560 – 2564) ที่มี
แนวคิดในการปฏิรูปประเทศเพ่ือแก้ปัญหาพ้ืนฐานที่สั่งสมมานานท่ามกลางสถานการณ์โลกที่ปรับตัว
อย่างรวดเร็ว เพ่ือก าหนดทิศทางการพัฒนาประเทศให้มีความชัดเจน โดยเฉพาะประเด็นหลักที่ส าคัญ
ในแผนดังกล่าว คือ แนวทางการขยายการลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานของประเทศ เพ่ือการพัฒนาคุณภาพ
ชีวิตของประชาชนให้ดีขึ้น และเป็นการเพ่ิมขีดความสามารถในการแข่งขันของประเทศ โดยในบทนี้
ผู้วิจัยจะน าเสนอสภาพปัญหาเศรษฐกิจและความต้องการงินลงทุนเพื่อสนับสนุนการลงทุน
ตามยุทธศาสตร์ชาติ 20 ปี (พ.ศ. 2561-2580) การวิเคราะห์โครงการลงทุนตามแผนความต้องการ
เงินกู้ระยะปานกลาง ระยะ 5 ปี และการวิเคราะห์โครงการลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานที่เหมาะสมกับ
การใช้เงินกู้ต่างประเทศจากแหล่งเงินกู้ทางการ ได้แก่ ธนาคารโลก ธนาคารพัฒนาเอเชีย องค์กร
ความร่วมมือระหว่างประเทศแห่งญี่ปุ่น ตลาดการเงินต่างประเทศ และอ่ืนๆ เป็นต้น    

สภาพปัญหาเศรษฐกิจและความต้องการเงินลงทุนเพื่อสนับสนุนการลงทุน
ตามยุทธศาสตร์ชาติ 20 ปี (พ.ศ. 2561-2580)   

ประเทศไทยเป็นประเทศก าลังพัฒนาที่มีเป้าหมายต้องการหลุดพ้นจากการเป็นประเทศที่
ติดกับดักรายได้ปานกลาง (Middle Income Trap) ซึ่งโครงสร้างทางเศรษฐกิจของประเทศมีความ
เปราะบางในขั้นฐานราก และส่วนใหญ่จะเป็นการพึ่งพารายได้จากการส่งออกและการท่องเที่ยว
เป็นหลัก เมื่อเศรษฐกิจและการเงินโลกเกิดวิกฤติประสบปัญหาความผันผวน เศรษฐกิจชะลอตัวหรือ
หดตัวอย่างรุนแรง จะส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทยไม่ว่าจะเป็นภาคการส่งออก การผลิต การบริโภค 
การท่องเที่ยว และการลงทุนของภาคเอกชน รวมถึงส่งผลกระทบต่อรายได้ของรัฐบาล  อาทิ 
วิกฤตการณ์ทางการเงิน (ต้มย ากุ้ง) ปี 2540 และวิกฤตเศรษฐกิจ Hamburger Crisis ปี 2552 รวมถึง
วิกฤตเศรษฐกิจที่ได้รับผลกระทบจากการแพร่ระบาดโรคไวรัสโคโรนาอย่างรุนแรงทั่วโลก (COVID-
19) ส่งผลให้รัฐบาลมีความจ าเป็นต้องใช้เงินกู้เพื่อแก้ปัญหาและกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านการใช้จ่ายของ
ภาครัฐมาโดยตลอดในช่วง 10 กว่าปีที่ผ่านมา ในขณะเดียวกันรัฐบาลมีความจ าเป็นต้องสนับสนุนการ
ลงทุนเพ่ือพัฒนาโครงสร้างพ้ืนฐานภาครัฐเป็นสิ่งส าคัญในการสนับสนุนแผนยุทธศาสตร์ชาติ 20 ปี ในส่วน
ของการพัฒนาเศรษฐกิจและส ังคม เ พื ่อยกระดับความเป็นอยู่ของประชาชน และเพ่ิมขีด
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ความสามารถในการแข่งขันของประเทศ แต่การลงทุนเพ่ือการพัฒนาโครงสร้างพ้ืนฐานโดยเฉพาะด้าน
คมนาคมขนส่งและโลจิสติกส์ พลังงานไฟฟ้า และสาธารณูปโภคเป็นการลงทุนที่จ าเป็นต้องใช้วงเงิน
ลงทุนจ านวนมหาศาลแต่ในขณะที่รายได้ของรัฐบาลที่จัดเก็บได้จากภาษีอากรในแต่ละปีมีอยู่อย่างค่อนข้าง
จ ากัดและไม่เพียงพอต่อความต้องการในการลงทุนโครงสร้างพื้นฐานของประเทศที่มีเป็นจ านวน
มาก ท าให้ที่ผ่านมารัฐบาลยังมีข้อจ ากัดไม่สามารถสนับสนุนเงินลงทุนเพ่ือการพัฒนาเศรษฐกิจและ
สังคมผ่านการขับเคลื่อนการลงทุนในโครงการโครงสร้างพ้ืนฐานต่างๆ ได้มากเพียงพอต่อการยกระดับให้
เป็นประเทศทีมี่ความสามารถแข่งขันสูงกว่าค่าเฉลี่ยของประเทศในภูมิภาคเอเซียและระดับโลก 

 จากการจัดอันดับความสามารถในการแข่งขันของ 63 ประเทศทั่วโลก ซึ่งจัดท าโดย
สถาบันการจัดการนานาชาติ (International Institute for Management Development: IMD) 
พบว่า อันดับขีดความสามารถในการแข่งขันของประเทศไทยในภาพรวมดีขึ้นจากอยู่ล าดับที่ 30 
ในปี 2561 มาอยู่อันดับที่ 25 ในปี 2562 แต่มีข้อสังเกตเพ่ิมเติมเมื่อศึกษาลงไปในรายละเอียดของ
อันดับความสามารถในการแข่งขันที ่เพิ่มขึ ้นนั ้น  จะยังพบว่ามีอันดับย่อยในเรื ่องของโครงสร้าง
พ้ืนฐานในด้านวิทยาศาสตร์อยู่ในอันดับที่ 45 ด้านสมรรถนะทางเศรษฐกิจอยู่ในอันดับที่ 8 และอันดับ
ด้านประสิทธิภาพของภาครัฐอยู่ในอันดับที่ 20 จากทั้งหมด 63 ประเทศ ซึ่งประเด็นด้านการพัฒนา
โครงสร้างพ้ืนฐานที่ยังคงต้องได้รับการพัฒนาอย่างต่อเนื่องเพราะปัจจัยดังกล่าวเป็นปัจจัยพ้ืนฐานของ
การพัฒนาประเทศในระยะยาว รายละเอียดปรากฏตามแผนภาพที่ 3-1   

แผนภาพที่ 3-1 ผลการจัดอันดับความสามารถในการแข่งขันของประเทศ 

ที่มา : International Institute for Management Development (IMD) 2019  

แผนภาพที่ 3-1 ผลการจัดอันดับความสามารถในการแข่งขันของประเทศ (ต่อ)  
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   ที่มา : The Global Competitiveness Report 2019, World Economic Forum 

 เมื่อพิจารณาผลการจัดอันดับความสามารถในการแข่งขันของสภาเศรษฐกิจโลกหรือ  
เวิลด์ อี โคโนมิก  ฟอรั่ ม  (World Economic Forum: WEF) ได้มีการเผยแพร่รายงาน  Global 
Competitiveness Report (GCR) ปี 2561 - 2562 แสดงให้เห็นว่า จากการจัดอันดับ 141 ประเทศทั่วโลก 
ประเทศไทยได้รับการจัดให้อยู่ในอันดับที่ 40 ได้คะแนน 68 คะแนน โดยเมื่อเปรียบเทียบกับปี 2561 
ที่ได้มีการจัดอันดับ 140 ประเทศทั่วโลกพบว่า ประเทศไทยมีอันดับลดลง 2 อันดับ ซึ่งในปี 2561 

Index Component Value Score Rank/140 Best Performer 
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นั้นประเทศไทยถูกจัดให้อยู่ในอันดับที่ 38 ไดค้ะแนน 67.5 คะแนน ทั้งนี้ เมื่อเปรียบเทียบขีดความสามารถ
ทางการแข่งขันของประเทศไทยกับประเทศในกลุ่มอาเซียนพบว่า ขีดความสามารถทางการแข่งขันของ
ประเทศไทยถูกจัดอยู่ในอันดับที่ 3 รองจากประเทศสิงคโปร์ และมาเลเซีย อย่างไรก็ตาม ประเทศ
ไทยไม่ควรนิ่งนอนใจ เพราะแม้ว่าที่ผ่านมาประเทศไทยจะเป็นรองเพียงแค่ประเทศสิงคโปร์และ
มาเลเซีย แต่จากผลการประเมินได้ชี้ให้เห็นแล้วว่าในช่วงที่ผ่านมาประเทศที่มีคะแนนตามหลังไทย อย่าง
อินโดนีเซีย บรูไน และเวียดนาม มีคะแนนที่ดีขึ้นอย่างต่อเนื่อง ซึ่งแสดงให้เห็นว่าประเทศเพ่ือนบ้าน
ของไทยและในภูมิภาคอาเซียนมีความตื่นตัวในเรื่องการเพ่ิมขีดความสามารถทางการแข่งขันเป็นอย่างมาก
โดยเฉพาะการเพ่ิมการลงทุนโครงสร้างพื้นฐานของประเทศ 
 รัฐบาลจึงได้ให้ความส าคัญและสนับสนุนการพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานมาโดยตลอด 
อันเนื่องจากเป็นหนึ่งในปัจจัยที่ส่งผลต่อการยกระดับความสามารถในการแข่งขันของประเทศ แต่ด้วย
ข้อจ ากัดของแหล่งเงินที่ใช้ในการสนับสนุนการลงทุนดังกล่าวมีไม่เพียงพอ โดยเฉพาะข้อจ ากัดของเงิน
งบประมาณรายจ่ายประจ าปี ท าให้ส านักงบประมาณไม่สามารถจัดสรรงบประมาณเพื่อการลงทุน
ของประเทศ ซึ่งจะเห็นได้ว่าตั้งแต่ปี 2552 งบประมาณรายจ่ายด้านการลงทุนเริ่มลดลงต่ ากว่าร้อยละ 25 
ของงบประมาณรายจ่ายรวมมาอย่างต่อเนื่อง โดยในปี 2563 งบประมาณรายจ่ายการลงทุนอยู่ที่ร้อยละ 
20.49 ของงบประมาณรายจ่าย รายละเอียดปรากฏตามแผนภาพที่ 3–2 

แผนภาพที่ 3-2 สัดส่วนงบลงทุนต่องบประมาณและสัดส่วนการลงทุนภาครัฐต่อ GDP 

 
 

 
 

 
 
 

ที่มา : 
ส านักงานบริหารหนี้ สาธารณะ กระทรงการคลัง 
  นอกจากนี้ เมื่อพิจารณาจากสัดส่วนการลงทุนภาครัฐต่อ GDP ตั้งแต่ปี พ.ศ. 2550 – 2562 
พบว่าสัดส่วนการลงทุนต่อ GDP ไม่ขยายตัวเท่าที่ควรและลดต่ าลงในช่วงวิกฤตเศรษฐกิจ รัฐบาลจึง
จ าเป็นต้องกู้เงินเพ่ือส่งเสริมการลงทุนของประเทศ โดยในปี 2563 สัดส่วนการลงทุนภาครัฐต่อ GDP 
อยู่ที่ร้อยละ 5.82 ซึ่งถือว่าน้อยมากเมื่อเปรียบเทียบกับความต้องการในการเพิ่มขีดความสามารถ
ในการแข่งขันของประเทศและยกระดับความเป็นอยู่ของประชาชน    
  ด้วยข้อจ ากัดด้านงบประมาณและความจ าเป็นในการลงทุนด้านโครงสร้างพ้ืนฐาน ดังนั้น 
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รัฐบาลจ าเป็นต้องหาแหล่งทุนอื่นเพื่อสนับสนุนการลงทุนด้านการพัฒนาโครงสร้างพ้ืนฐานโดยการ
ก่อหนี้สาธารณะที่ถือว่าเป็นแหล่งเงินทุนขนาดใหญ่ที่ส าคัญของประเทศ ซึ่งเป็นกลไกและเครื่องมือ
หลักที่ส าคัญในการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ รัฐบาลจึงมีความจ าเป็นต้องกู้เงินทั้งในและ
ต่างประเทศเพ่ือสนับสนุนโครงการโครงสร้างพ้ืนฐานขนาดใหญ่ ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะในฐานะ
ที่เป็นหน่วยงานที่มีพันธกิจส าคัญในกู้เงินสนับสนุนการลงทุนตามนโยบายของรัฐบาล การบริหารหนี้
สาธารณะ การปรับโครงสร้างหนี้สาธารณะ และการบริหารความเสี่ยงหนี้สาธารณะจึงต้องเป็นผู้
พิจารณาถึงความเหมาะสมของแหล่งเงินที่จะน ามาใช้ส าหรับการลงทุนในโครงการลงทุนพ้ืนฐานของ
ภาครัฐ ซึ่งต้องพิจารณาให้อยู่ภายใต้กรอบความยั่งยืนทางการคลัง และกรอบวินัยทางการเงินการคลัง
   ปัจจุบันรัฐบาลโดยกระทรวงการคลังจะเน้นการระดมทุนจากการกู้เงินในประเทศเป็นหลัก
เพ่ือสนับสนุนการพัฒนาโครงการลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐาน เนื่องจากสภาพคล่องในประเทศยังมีอยู่ใน
ระดับค่อนข้างสูง และต้นทุนการเงินอยู่ในระดับที่ต่ าจากนโยบายการเงินที่ผ่อนคลายของธนาคารแห่ง
ประเทศไทย ซึ่งจะช่วยสนับสนุนการกู้เงินของรัฐบาลได้  แต่จากในภาวะตลาดการเงินโลกมีความไม่
แน่นอนสูง เนื่องจากสถานการณ์โรคระบาดที่ส่งผลกระทบต่อตลาดการเงินและสภาวะเศรษฐกิจโลก 
การเลือกเครื่องมือในการระดมทุนให้เหมาะสมกับภาวะตลาดเป็นเรื่องที่ส าคัญ อย่างไรก็ดี การใช้
แหล่งเงินกู้จากต่างประเทศจะเป็นทางเลือกหนึ่งที่รัฐบาลยังคงมีความจ าเป็นต้องพ่ึงพาแหล่งเงินกู้
ต่างประเทศเพ่ือสนับสนุนการพัฒนาโครงสร้างพ้ืนฐานที่ส าคัญโดยเฉพาะโครงการลงทุนที่มีความ
จ าเป็นในการน าเข้าสินค้าที่เป็นเงินตราต่างประเทศ และการได้รับการถ่ายทอดโนโลยีที่ทันสมัยจาก
ต่างประเทศ รวมถึงการกู้เงินจากต่างประเทศจะมีอายุหนี้ที่ค่อนข้างยาว และยังช่วยลดการแย่งแหล่ง
เงินทุนในประเทศกับภาคเอกชนได้อีกด้วย (Crowding Out) นอกจากนี้ หากประเทศเกิดวิกฤติ
เศรษฐกิจและการเงิน หรือโรคระบาดรุนแรงอย่างเช่นในปัจจุบัน แหล่งเงินกู้ต่างประเทศจะเป็นแหล่ง
เงินทุนที่ส าคัญที่รัฐบาลสามารถน ามาใช้ในการแก้ปัญหาดังกล่าวได้   

 

 

ตารางท่ี 3-1 โครงการเงินกู้เพื่อพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม ปีงบประมาณ 2551 – 2562 
                                 หน่วย: ล้านบาท 

โครงการ หน่วยงาน วงเงินกู้ แหล่งเงินกู ้ หมายเหตุ 

ปี 2551     
1. โครงการรถไฟฟ้าสายสีมว่ง  
บางใหญ่-ราษฎร์บรูณะ           
ช่วงบางใหญ–่บางซื่อ 

การรถไฟฟ้า
ขนส่งมวลชนแห่ง

ประเทศไทย 

19,876.79         
(62,442 ล้านเยน) 

JICA  

ปี 2552     
2. โครงการระบบขนส่งทางราง
ในพื้นที่กรุงเทพฯ และปริมณฑล 
(สายสีแดง) บางซื่อ – รังสิต 

การรถไฟ     
แห่งประเทศไทย 

23,134.41 
(63,018 ล้านเยน) 

JICA ให้กู้ต่อแก ่
การรถไฟ   
แห่งประเทศ
ไทย 
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โครงการ หน่วยงาน วงเงินกู้ แหล่งเงินกู ้ หมายเหตุ 

ปี 2553     
3. โครงการก่อสร้างสะพาน 
ข้ามแม่น้ าเจ้าพระยาบริเวณ
ถนนนนทบุรี 1  

กรมทางหลวง
ชนบท 

2,653.05 
(7,307 ล้านเยน) 

JICA  

4. โครงการก่อสร้างทางสาย
หลักให้เป็น 4 ช่วงจราจร  
(ระยะที่ 2) 

กรมทางหลวง 2,573.87 
(79.30 ล้านเหรียญ) 

2,502.47 
(77.16 ล้านเหรียญ) 

World Bank 
 

ADB 
 

 
 
 
 

ปี 2554     
5. เงินกู้เพื่อฟ้ืนฟูเศรษฐกิจและ
พัฒนาโครงสร้างพื้นฐาน (DPL) 

กระทรวง 
การคลัง 

9,229.74 
(300 ล้านเหรียญ) 

ADB  
 
 

ปี 2555     
6. เงินกู้เพื่อฟ้ืนฟูเศรษฐกิจและ
พัฒนาโครงสร้างพื้นฐาน (DPL) 

กระทรวง 
การคลัง 

31,000.00 
(1,000 ล้านเหรียญ) 

World Bank  
 
 

ปี 2557     
7. เงินกู้เพื่อฟ้ืนฟูเศรษฐกิจและ
พัฒนาโครงสร้างพื้นฐาน (DPL) 

กระทรวง 
การคลัง 

 

6,000.00 
 

สถาบัน
การเงิน 
ในประเทศ 

การกู้เงินบาท
ทดแทนเงินกู้
ต่างประเทศ 
 
 

ตารางท่ี 3–1 โครงการเงินกู้เพื่อพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม ปีงบประมาณ 2551 – 2562 (ต่อ) 
หน่วย: ล้านบาท 

โครงการ หน่วยงาน วงเงินกู้ แหล่งเงินกู ้ หมายเหตุ 

ปี 2558     
8. เงินกู้เพื่อฟ้ืนฟูเศรษฐกิจและ
พัฒนาโครงสร้างพื้นฐาน (DPL) 

กระทรวง 
การคลัง 

 

5,700.00 
 

สถาบันการเงิน 
ในประเทศ 

การกู้เงินบาท
ทดแทนเงินกู้
ต่างประเทศ 

9. เงินกู้เพื่อการพัฒนาระบบ
บริหารจดัการทรัพยากรน้ า    
และระบบขนส่งทางถนน     
ระยะเร่งด่วน: มาตรการ    
กระตุ้นเศรษฐกิจระยะที่ 2 

กระทรวง 
การคลัง 

 

20,000.00 
 

การกู้เงินบาท
ทดแทนเงินกู้
ต่างประเทศ 

การกู้เงินบาท
ทดแทนเงินกู้
ต่างประเทศ 

10. โครงการระบบขนส่งทางราง 
ในพื้นที่กรุงเทพฯ และปริมณฑล 
(สายสีแดง) บางซื่อ-รังสิต 

การรถไฟ      
แห่งประเทศไทย 

10,696.84 
(38,203 ล้านเยน) 

JICA ให้กู้ต่อแก ่ 
การรถไฟแห่ง
ประเทศไทย 
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โครงการ หน่วยงาน วงเงินกู้ แหล่งเงินกู ้ หมายเหตุ 

11. ซื้อคืนเครื่องบิน A340-600  
ล าที่ 1-6 

การบินไทย 5,194.19 
(150 ล้านเหรียญ) 

ECP ให้กู้ต่อ       
แก่การบินไทย 
 
 

ปี 2559     
12. โครงการก่อสรา้งทางสาย
หลักเป็น 4 ช่องจราจร       
(ระยะที่ 2) ทางหลวงหมายเลข 
12 พิษณุโลก-หล่มสัก, ทางหลวง
หมายเลข 359               
อ าเภอพนมสารคาม - สระแก้ว 

กรมทางหลวง 2,266.26 
 

ADB  

ปี 2561     
13. โครงการรถไฟฟ้ามหานคร 
สายเฉลิมรัชมงคล (สายสีน้ าเงิน 
ช่วงหัวล าโพง-บางซื่อ)  

การรถไฟฟ้า
ขนส่งมวลชน

แห่งประเทศไทย 

79,967.55 
 

JICA การร่วมลงทุน
ระหว่างภาครัฐ
และเอกชน 
(PPP) 
 
 

ตารางท่ี 3–1 โครงการเงินกู้เพื่อพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม ปีงบประมาณ 2551 – 2562 (ต่อ) 
หน่วย: ล้านบาท 

โครงการ หน่วยงาน วงเงินกู้ แหล่งเงินกู ้ หมายเหตุ 

ปี 2561     
14. โครงการรถไฟฟ้ามหานคร 
สายฉลองรัชธรรม (สายสมี่วง 
ช่วงบางใหญ่-บางซื่อ) 

การรถไฟฟ้า
ขนส่งมวลชน

แห่งประเทศไทย 

27,738.12 
 

JBIC, JICA การร่วมลงทุน
ระหว่างภาครัฐ
และเอกชน 
(PPP) 
 

ปี 2562     
15. โครงการพัฒนาก าลังคน 
ด้านวิศวกรรมศาสตร์ เทคโนโลยี
และนวัตกรรมสนับสนุนการ
ลงทุนและเพิ่มขดีความสามารถ
อุตสาหกรรมในประเทศ       
และภมูิภาค (KOSEN) 

กระทรวง   
ศึกษาธิการ 

2,700.00 
(9,434 ล้านเยน) 

JICA  

ที่มา : ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ กระทรวงการคลัง 

โครงการลงทุนตามแผนความต้องการใช้เงินกู้ระยะปานกลาง ระยะ 5 ปี 
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 ปัจจุบันตามระเบียบคณะกรรมการนโยบายและก ากับการบริหารหนี้สาธารณะว่าด้วย
หลักเกณฑ์การบริหารหนี้สาธารณะ พ.ศ. 2561 ข้อ 10 ก าหนดให้หน่วยงานของรัฐ หน่วยงานในก ากับ
ดูแลของรัฐ รัฐวิสาหกิจ และสถาบันการเงินภาครัฐ ส่งแผนความต้องการใช้เงินกู้ส าหรับโครงการพัฒนา
หรือโครงการที่จะมีผลเป็นการก่อหนี้สาธารณะของประเทศในระยะ 5 ปี โดยได้ก าหนดกรอบการจัดท า
แผนความต้องการเงินกู้ระยะปานกลาง 5 ปี (ปีงบประมาณ 2563 - 2567) ดังนี้   
 1. ยุทธศาสตร์ในการจัดท าแผนความต้องการเงินกู้ระยะปานกลาง (5 ปี) เพ่ือสนับสนุน
แผนยุทธศาสตร์ชาติ 20 ปี เรื่องการพัฒนาโครงสร้างพ้ืนฐานและการเพ่ิมขีดความสามารถในการ
แข่งขันของประเทศ และเพ่ือสนับสนุนการลงทุนตามยุทธศาสตร์ชาติ 20 ปี ให้เกิดความต่อเนื่อง 
 2. การจัดล าดับความส าคัญของโครงการตามยุทธศาสตร์ต้องเป็นโครงการต่อเนื ่อง 
เพื่อให้ขับเคลื่อนเศรษฐกิจในระยะต่อไป และเป็นโครงการตามยุทธศาสตร์ชาติระยะ 20 ปี ที่พร้อม
ด าเนินโครงการ              
 3. หลักเกณฑ์ในการพิจารณาความพร้อมของโครงการ ต้องมีความพร้อมของโครงการ 
และความพร้อมของหน่วยงาน         
 จากกรอบการจัดท าแผนข้างต้น ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะร่วมกับส านักงาน            
สภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมได้มีการวิเคราะห์โครงการที่ขอใช้เงินกู้และจัดท าแผนความต้องการ
เงินกู้ระยะปานกลาง 5 ปี เป็นประจ าทุกปี โดยมีหลักการคือ ต้องเป็นโครงการลงทุนสาขาเศรษฐกิจ 
(Economic Sector) ที่ใช้เงินกู้ก่อสร้างโครงสร้างพ้ืนฐาน และเป็นงานต่อเนื่องภายใต้โครงการโครงสร้าง
พ้ืนฐานที่ต้องด าเนินการต่อ เช่น งานจัดท าระบบ (Operating System) งานด้านบริการ (Operating 
Service) และงานด้านซ่อมแซมและบ ารุงรักษา (Operating and Maintenance) เห็นควรเน้นการเพ่ิม
บทบาทของภาคเอกชนลงทุนและด าเนินการเพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพและสนับสนุนการให้บริการ
โครงสร้างพื้นฐาน โดยโครงการลงทุนที่ใช้เงินกู้ในระยะ 5 ปี จะต้องเป็นโครงการที่เป็นไปกรอบการ
จัดท าแผนความต้องการเงินกู้ข้างต้น ซึ่งต้องสอดคล้องกับแผนยุทธศาสตร์ชาติระยะ 20 ปี แผนพัฒนา
เศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติฉบับที่ 12 นโยบายรัฐบาล เป็นโครงการต่อเนื่อง จ าเป็นเร่งด่วน และมี
ความพร้อมที่จะเริ่มด าเนินการสูง หรือเป็นโครงการที่อยู่ระหว่างรอผลการพิจารณาโครงการของ
หน่วยงานที่เกี่ยวข้องและคณะรัฐมนตรี ทั้งนี้ ส าหรับโครงการที่ใช้แหล่งเงินอ่ืนๆ เช่น งบประมาณ 
Public Private Partnership (PPP) และ Thailand Future Fund (TFF) จะไม่อยู่ในแผนความต้องการกู้
เงินระยะปานกลาง ระยะ 5 ปี 

แผนภาพที่ 3-3 หลักเกณฑ์การจัดล าดับความส าคัญของโครงการ 
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ที่มา: ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ กระทรวงการคลัง 

  แผนความต้องการเงินกู้ระยะปานกลาง 5 ปี (2563 - 2567) จะมีหน่วยงานรายงานแผน
ความต้องการกู้เงินรวมทั้งสิ้น 23 แห่ง เสนอขอใช้เงินกู้ทั้งในและต่างประเทศ 257 โครงการ วงเงินกู้
รวม 2,004,486.34 ล้านบาท ซึ่งส านักงานบริหารหนี้สาธารณะได้จัดล าดับความส าคัญและพิจารณา
ตามหลักเกณฑ์แล้วแบ่งได้ดังนี้ 
  1. โครงการที่เห็นควรสนับสนุน 238 โครงการ วงเงินกู้ 1,201,119 ล้านบาท (โครงการ
ต่อเนื่อง มีมติคณะรัฐมนตรี และอยู่ระหว่างเสนอคณะรัฐมนตรี จ านวน 195 โครงการ วงเงิน 
954,538.86 ล้านบาท และโครงการที่อยู่ระหว่างศึกษาความเหมาะสมของโครงการ จ านวน 43 
โครงการ วงเงิน 246,580.14 ล้านบาท) โดยเป็นโครงการที่รัฐบาลรับภาระ วงเงินกู้รวม 534,973.89 
ล้านบาท และรัฐวิสาหกิจรับภาระ 657,145.11 ล้านบาท โดยสามารถจ าแนกสาขาหลักตามแผนความ
ต้องการเงินกู้ระยะปานกลาง 5 ปี (2563 - 2567) คือ สาขาคมนาคมขนส่ง วงเงินกู้รวม 827,071 ล้าน
บาท สาขาพลังงาน วงเงินกู้รวม 259,553 ล้านบาท สาขาสาธารณูปการ วงเงินกู้รวม 70,995 ล้าน
บาท และสาขาอ่ืนๆ วงเงินกู้รวม 43,500 ล้านบาท  
  2. โครงการที่เห็นควรใช้แหล่งเงินลงทุนอ่ืน จ านวน 19 โครงการ วงเงิน 803,367.34 
ล้านบาท  

แผนภาพที่ 3-4 แผนความต้องการเงินกู้ระยะปานกลาง ระยะ 5 ปี (2563 - 2567)  
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ที่มา: ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ กระทรวงการคลัง  

  ส าหรับแผนความต้องการเงินกู้ระยะปานกลาง ระยะ 5 ปี วงเงินกู้ 1,201,119 ล้านบาท 
จะส่งผลท าให้การประมาณการหนี้สาธารณะต่อ GDP สูงสุดอยู่ที่ร้อยละ 47.05 ในช่วงปี 2566 - 2567 
และเมื่อพิจารณาการลงทุนทั้งหมดต่อ GDP พบว่า สัดส่วนการลงทุนต่อ GDP สูงสุดอยู่ที่ประมาณร้อย
ละ 5.82 ซึ่งถือว่าเป็นสัดส่วนที่อยู่ในระดับที่ดี และในกรณีที่ร่วมการลงทุนของรัฐบาลในการอุดหนุน 
(Subsidy) PPP อยู่ที่ประมาณร้อยละ 48.20   

แผนภาพที่ 3-5 ประมาณการสัดส่วนหนี้สาธารณะต่อ GDP 
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ที่มา: 

ส านักงานบริหารหนี้
สาธารณะ กระทรวงการคลัง 

 นอกจากนี้ จากการเกิดการแพร่ระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) 
อย่างมาก ส่งผลกระทบรุนแรงต่อเศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจไทย รวมทั้งกระทบต่อชีวิตความเป็นอยู่
ของประชาชน เกษตรกร และผู้ประกอบการในประเทศเป็นวงกว้าง ซึ่งการระบาดมีแนวโน้มทวีความ
รุนแรงมากขึ้น รัฐบาลจึงจ าเป็นต้องมีแหล่งเงินเพ่ิมเติมเพ่ือแก้ไขปัญหา เยียวยา ฟ้ืนฟูเศรษฐกิจและ
สังคมอย่างเร่งด่วน ดังนั้น จึงได้มีการตราพระราชก าหนดกระทรวงการคลังกู้เงิน เพ่ือแก้ไขปัญหา 
เยียวยา และฟ้ืนฟูเศรษฐกิจและสังคมที่ได้รับผลกระทบจากการระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 
2019 พ.ศ. 2563 วงเงินกู้ 1 ล้านล้านบาท ซึ่งการกู้เงินตามพระราชก าหนดดังกล่าวจะส่งผลท าให้
รัฐบาลมีความต้องการกู้เงินเพ่ิมขึ้นจากแผนความต้องการกู้เงินระยะปานกลาง 5 ปี (2563 - 2567)  
โดยมีวัตถุประสงคก์ารกู้เงิน 3 ประการ ได้แก่       
 1. แผนงานหรือโครงการที่มีวัตถุประสงค์ทางการแพทย์และสาธารณสุข เพ่ือแก้ไขปัญหา
การระบาดของ COVID-19 วงเงิน 45,000 ล้านบาท       
 2. แผนงานหรือโครงการที่มีวัตถุประสงค์ เพ่ือช่วยเหลือ เยียวยา และชดเชยให้กับภาค
ประชาชน เกษตรกร และผู้ประกอบการที่ได้รับผลกระทบจากสถานการณ์การระบาดของ COVID-19 
วงเงิน 555,000 ล้านบาท          
 3. แผนงานหรือโครงการที่มีวัตถุประสงค์เพ่ือฟ้ืนฟูเศรษฐกิจและสังคมที่ได้รับผลกระทบ
จากการระบาดของ COVID-19 วงเงิน 400,000 ล้านบาท โดยร่างกรอบการฟ้ืนฟูเศรษฐกิจและสังคมของ
ประเทศในเบื้องต้น จะมุ่งเน้นการสร้างงาน สร้างรายได้ในกลุ่มเกษตรกร สถาบันเกษตรกรต่างๆ ผู้ประกอบการ
ขนาดกลางและขนาดเล็ก รวมทั้งแรงงานและบัณฑิตจบใหม่ โดยครอบคลุมโครงการที่มีวัตถุประสงค์ ดังนี้
  3.1 การพัฒนาฟ้ืนฟูภาคเกษตร อุตสาหกรรม การค้าและการลงทุน ท่องเที่ยวและ
บริการ เช่น เกษตรแปรรูป อุตสาหกรรมอาหาร การท่องเที่ยวและบริการที่เน้นคุณภาพ  
  3.2 การฟ้ืนฟูเศรษฐกิจท้องถิ่นและชุมชน (Local Economy) เพ่ือสร้างงาน สร้าง
อาชีพในชุมชน โดยส่งเสริมตลาดส าหรับผลผลิต พัฒนาผลิตภัณฑ์ของธุรกิจชุมชนให้เชื่อมโยงกับ
การท่องเที่ยวและบริการอ่ืนๆ        
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  3.3 การพัฒนาโครงสร้างพ้ืนฐาน โดยมุ่งเน้นโครงการขนาดเล็กท่ีมีความพร้อม ได้แก่ 
การพัฒนาแหล่งและระบบกักเก็บน้ า และอ่างเก็บน้ าขนาดเล็ก เป็นต้น   
  3.4 การกระตุ้นการบริโภคในภาคครัวเรือนและเอกชน ได้แก่ การจัดรูปแบบการ
กระจายสินค้าและมาตรการจูงใจให้จับจ่ายใช้สอยซื้อสินค้าและบริการ โดยเฉพาะสินค้าจากเกษตรกร 
วิสาหกิจชุมชนและสินค้า OTOP ให้สอดคล้องกับพฤติกรรมผู้บริโภคหลังการระบาดของ COVID-19 
การจูงใจให้นักท่องเที่ยวไทยท่องเที่ยวและใช้จ่ายในประเทศมากข้ึน    
  ส าหรับการพิจารณาโครงการที่จะใช้จ่ายเงินกู้ตามแผนที่ 3 แผนงานหรือโครงการ
จะต้องสอดคล้องกับกรอบนโยบายฟื้นฟูเศรษฐกิจและสังคมของประเทศ เป็นโครงการที่มีความจ าเป็น
เร่งด่วนแต่ไม่ได้รับจัดสรรงบประมาณหรือได้รับจัดสรรงบประมาณไม่เพียงพอ เป็นโครงการที่มี
ความพร้อม และมีความคุ้มค่าในการด าเนินการและก่อให้เกิดประโยชน์ทางเศรษฐกิจและสังคม 
  โดยพระราชก าหนดกระทรวงการคลังกู้เงินดังกล่าว ได้ให้อ านาจกระทรวงการคลัง
สามารถกู้เงินได้จากทั้งแหล่งเงินกู้ในประเทศและต่างประเทศ โดยเน้นการกู้เงินจากแหล่งเงินกู้ใน
ประเทศเป็นหลักไม่ต่ ากว่าร้อยละ 75 เนื่องจากสภาพคล่องในประเทศยังคงมีอยู่ในระดับค่อนข้างสูง และ
ต้นทุนการกู้เงินอยู่ในระดับที่ต่ าจากนโยบายการเงินที่ผ่อนคลายของธนาคารแห่งประเทศไทย ส าหรับ
การกู้เงินจากต่างประเทศไม่เกินร้อยละ 25 จะเป็นทางเลือกหนึ่งของกระทรวงการคลัง เพื่อเป็น
เครื่องมือในการบริหารจัดการหนี้ของรัฐบาล เนื่องจากเงินกู้ต่างประเทศมีอายุหนี้ที่ค่อนข้างยาว อีกทั้ง
การกู้เงินจากแหล่งเงินกู้ต่างประเทศจะช่วยลดการแย่งแหล่งเงินในประเทศกับภาคเอกชน (Crowding 
Out) อย่างไรก็ดี หากมีการกู้เงินตามพระราชก าหนดดังกล่าวครบในปีงบประมาณ 2564 ส านักงาน
บริหารหนี้สาธารณะได้มีการประมาณการสัดส่วนหนี้สาธารณะต่อ GDP คิดเป็นร้อยละ 57.96 ซึ่งยังคง
อยู่ภายใต้กรอบวินัยทางการคลังที่ร้อยละ 60  

โครงการลงทุนโครงสร้างพื้นฐานที่เหมาะสมกับการใช้เงินกู้ต่างประเทศ 
 

1. การวิเคราะห์โครงการลงทุน 
การใช้เงินกู้เพ่ือสนับสนุนการลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐานของประเทศมีความจ าเป็น

ที่จะต้องพิจารณาถึงความคุ้มค่าทางเศรษฐกิจและการเงินที่เกิดขึ้นจากการลงทุนของภาครัฐ ซึ่งเป็น
หลักการวิเคราะห์โครงการลงทุนโดยทั่วไปเหมือนกันกับแหล่งเงินลงทุนอ่ืน เพ่ือที่จะสามารถประเมิน
ถึงความสามารถในการช าระคืนเงินกู้ของรัฐบาลและการบริหารหนี้สาธารณะของประเทศได้ 
นอกจากนี้ ยังสามารถใช้เป็นเครื่องมือในการพิจารณาคัดเลือกโครงการลงทุนที่เหมาะสมและ
สอดคล้องกับยุทธศาสตร์ชาติ 20 ปี และแผนการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมของประเทศ ส่งผลให้
โครงการลงทุนของภาครัฐก่อให้เกิดประโยชน์และมีความคุ้มค่าในการลงทุนอย่างแท้จริง ซึ่ง จะ
ช่วยให้รัฐบาลมีความสามารถในการช าระคืนหนี้สาธารณะและสามารถบริหารหนี้สาธารณะของ
ประเทศให้มีประสิทธิภาพและยั่งยืน รายละเอียดปรากฏตามแผนภาพที่ 3-6  

แผนภาพที่ 3-6 หลักการพิจารณาความเหมาะสมของโครงการ  
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ทีม่า : ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ กระทรวงการคลัง 

  การพิจารณาคัดเลือกโครงการลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานของภาครัฐจะต้องวิเคราะห์ถึง
ความเหมาะสมและเป็นไปได้ในการด าเนินโครงการ และพิจารณาแนวทางการลงทุนและการรับภาระ
การลงทุนที่เหมาะสม   
  1.1 การพิจารณาความเหมาะสมของและความเป็นไปได้ของโครงการ (Project 
Viability) จะพิจารณาถึงความคุ้มค่าทางเศรษฐกิจ  (Economic Rate of Return: EIRR) และ           
ความสอดคล้องกับยุทธศาสตร์การพัฒนาประเทศ โดยโครงการจะต้องมีผลตอบแทนทางเศรษฐกิจ
ที่คุ้มค่าต่อการลงทุน รวมถึงต้องมีความสอดคล้องกับยุทธศาสตร์ชาติของประเทศ และแผนพัฒนา
เศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ โดยมีการพิจารณาความเหมาะสมและความเป็นไปได้ของโครงการ  

  1.1.1 ความสอดคล้องกับยุทธศาสตร์ของประเทศ และแผนพัฒนาเศรษฐกิจและ
สังคมแห่งชาติโดยจะพิจารณาและวิเคราะห์ว่า โครงการมีเป้าหมาย วัตถุประสงค์ และผลที่จะได้รับ       
จากการด าเนินโครงการที่สามารถตอบสนองต่อยุทธศาสตร์ของประเทศและนโยบายของรัฐบาล 
รวมถึงแผนพัฒนาเฉพาะด้านหรือแผนพัฒนาเชิงพ้ืนที่ตามท่ีได้ก าหนดไว้ 

  1.1.2 ความคุ้มค่าในทางเศรษฐกิจและสังคมของโครงการ โดยวิเคราะห์ถึงความ
เป็นไปได้ของโครงการ (Feasibility Study) ทั้งในด้านวิศวกรรม (Engineering) ด้านเศรษฐกิจและ
การเงิน (Economic and Finance) ด้านสังคมและสิ่งแวดล้อม (Social and Environment) ทั้งนี้
เพ่ือประเมินความเป็นไปได้และความคุ้มค่าในการลงทุน รวมถึงผลกระทบของโครงการที่มีต่อสังคม 
ชุมชน และสิ่งแวดล้อม 



  62 

   1.2 การพิจารณาแนวทางการลงทุนและการรับภาระการลงทุน  พิจารณาถึง
ผลตอบแทนทางการเงิน (Financial Rate of Return : FIRR) ของโครงการ เพ่ือประเมินถึงความ
คุ้มค่าทางการเงินของโครงการ และการรับภาระการลงทุน โดยโครงการลงทุนที่มีผลตอบแทนทาง
การเงินสูง แสดงว่าโครงการดังกล่าวมีผลตอบแทนทางการเงินที่เพียงพอในการลงทุน และหน่วยงาน
เจ้าของโครงการสามารถลงทุนและรับภาระการลงทุนได้ในลักษณะของ Project Financing     
อย่างไรก็ดี โครงการลงทุนด้านโครงสร้างพ้ืนฐานส่วนใหญ่จะมีผลตอบแทนทางการเงินต่ า เนื่องจาก
ต้องใช้เงินลงทุนจ านวนมาก และมีข้อจ ากัดในการจัดเก็บค่าบริการจากผู้ใช้บริการ เนื่องจากเป็นการ
ให้บริการสาธารณะขั้นพื้นฐานที่รัฐพึงจัดให้แก่ประชาชน หรือจัดเก็บได้ไม่เพียงพอกับต้นทุนการ
ให้บริการ ดังนั้น รัฐบาลจึงมีความจ าเป็นต้องเป็นผู้รับภาระการลงทุนทั้งหมดหรือบางส่วน 
  2. การวิเคราะห์รูปแบบการระดมทุนส าหรับโครงการลงทุนโครงสร้าง
พื้นฐาน            
      การระดมทุนส าหรับโครงการโครงสร้างพ้ืนฐานมีหลายรูปแบบ โดยทั่วไปการพิจารณา
จัดสรรงบประมาณส าหรับการด าเนินโครงการจะขึ้นอยู่กับวงเงินงบประมาณรายจ่ายแต่ละปี           
ซึ่งงบประมาณของภาครัฐมีจ ากัด แต่รัฐบาลจ าเป็นต้องลงทุนด้านการพัฒนาโครงสร้างพื้นฐาน
เพื่อรองรับการขยายตัวทางเศรษฐกิจและสังคมของประเทศให้เป็นไปอย่างต่อเนื่อง ดังนั้น รัฐบาลจึง
ต้องวิเคราะห์และจัดหาแนวทางในการระดมทุนที่เหมาะสมส าหรับโครงการลงทุนของภาครัฐในแต่ละ
ประเภท ทั้งนี้ เพื่อให้สามารถจัดสรรทรัพยากรที่มีอยู่อย่างจ ากัดได้อย่างคุ้มค่าและเกิดประโยชน์
สูงสุด โดยโครงการที่มีความคุ้มค่าในการลงทุนจะต้องเป็นโครงการที่มีความคุ้มค่าในทางเศรษฐกิจและ
สังคม โดยใช้เกณฑ์ของ EIRR ที่จะต้องผ่านเกณฑ์ที่ร้อยละ 9 ซึ่งเป็นมาตรฐานขั้นต่ าส าหรับการ
ลงทุนของภาครัฐ รวมถึงจะต้องผ่านการพิจารณาถึงผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อมและผลกระทบต่อสุขภาพ
ของประชาชน (Environmental Impact Assessment : EIA และ Environmental Health Impact 
Assessment : EHIA) แล้ว อย่างไรก็ดี การวิเคราะห์รูปแบบการระดมทุนเพ่ือการพัฒนาโครงการลงทุน
โครงสร้างพื้นฐานจะต้องใช้เกณฑ์ของ FIRR มาประกอบในการพิจารณาด้วย ทั้งนี้ เพื่อประเมินถึง
รูปแบบการลงทุนและการรับภาระการลงทุนของรัฐบาล โดยแบ่งเป็น 2 ประเภท คือ 
 2.1 โครงการที่มีผลตอบแทนทางเศรษฐกิจและสังคม (EIRR) สูง แต่ผลตอบแทน
ทางการเงิน (FIRR) ต่ า เป็นโครงการลงทุนด้านโครงสร้างพ้ืนฐานของภาครัฐที่มีผลตอบแทนทาง
เศรษฐกิจและสังคมสูง และมีความจ าเป็นต้องด าเนินการ เนื่องจากเป็นโครงสร้างพ้ืนฐานหลักของ
ประเทศ เช่น โครงสร้างพ้ืนฐานด้านการศึกษา สาธารณสุข หรือระบบคมนาคมขนส่งขั้นพ้ืนฐานของ
ประเทศ โดยโครงการเหล่านี้จะไม่มีผลตอบแทนทางการเงินโดยตรงจากการลงทุน เนื่องจากเป็นการ
ให้บริการสาธารณะขั้นพื้นฐานที่รัฐธรรมนูญก าหนดให้เป็นหน้าที่ที่รัฐพึงจัดให้แก่ประชาชน หรืออาจมี
ผลตอบแทนทางการเงินต่ า เนื่องจากมีข้อจ ากัดในการจัดเก็บค่าบริการจากผู้ใช้บริการ ท าให้รายได้
ของโครงการไม่เพียงพอกับต้นทุนการลงทุนและการให้บริการ ดังนั้น รัฐบาลจึงมีแนวทางในการ
รับภาระการลงทุน  
   2.1.1 รัฐบาลเป็นผู้รับภาระการลงทุนทั้งหมด เนื่องจากไม่สามารถเรียกเก็บค่า        
ใช้บริการจากผู้ใช้บริการได้ ส่วนใหญ่เป็นโครงการลงทุนสาธารณะขั้นพ้ืนฐาน เช่น โครงการถนน/
สะพานที่เป็นระบบพ้ืนฐานที่ไม่มีการเรียกเก็บค่าบริการ โครงการก่อสร้างโรงเรียน และโรงพยาบาล 
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เป็นต้น โดยรัฐบาลเป็นผู้รับภาระการลงทุน โดยใช้เงินงบประมาณรายจ่ายประจ าปี หรือการกู้เงิน    
โดยรัฐบาลเป็นผู้กู้และรับภาระหนี้ทั้งหมด 
    2.1.2 รัฐบาลเป็นผู้รับภาระการลงทุนบางส่วน เช่น โครงการก่อสร้างทางหลวง
พิเศษระหว่างเมือง (Motorway) หรือการลงทุนในระบบโครงสร้างพ้ืนฐานทางราง (Rail) โดยรัฐบาล
เป็นผู้รับภาระการลงทุนส าหรับค่าใช้จ่ายในส่วนของค่าก่อสร้างโครงสร้างพ้ืนฐาน (Fixed Infrastructure) 
ซึ่งเป็นการลงทุนที่ต้องใช้เงินลงทุนค่อนข้างสูงและผลตอบแทนทางการเงินต่ า และส าหรับการลงทุน 
ในส่วนของระบบการบริหารจัดการและการให้บริการ เช่น การจัดหาระบบรถไฟหรือรถไฟฟ้า หรือ
ระบบการให้บริการที่เกี่ยวข้อง หน่วยงานเจ้าของโครงการสามารถเป็นผู้รับภาระการลงทุนได้ โดยสามารถ
เรียกเก็บค่าบริการจากผู้ใช้บริการได้โดยตรง หรือสามารถเปิดให้เอกชนเข้าร่วมลงทุนในรูปแบบPublic 
Private Partnership (PPPs) เพ่ือลดภาระการลงทุนของภาครัฐและเพ่ิมประสิทธิภาพในการให้บริการ
ได ้
 2.2 โครงการที่มีผลตอบแทนทางเศรษฐกิจและสังคม (EIRR) และผลตอบแทน
ทางการเงิน (FIRR) สูง เป็นโครงการลงทุนด้านโครงสร้างพ้ืนฐานที่มีความเป็นไปได้ในเชิงพาณิชย์ 
และมีผลตอบแทนทางการเงินสูงเพียงพอกับการลงทุน เช่น โครงการพัฒนาท่าอากาศยานนานาชาติ 
โครงการพัฒนาท่าเรือพาณิชย์ และโครงการทางพิเศษในกรุงเทพมหานครและปริมณฑล เป็นต้น 
โดยโครงการเหล่านี้เป็นโครงการลงทุนในเชิงพาณิชย์ที่สามารถเรียกเก็บค่าบริการโดยตรงจาก
ผู้ใช้บริการได้เพียงพอกับต้นทุนการลงทุนและต้นทุนการให้บริการ ดังนั้น หน่วยงานเจ้าของโครงการ
สามารถรับภาระในการลงทุนเองได้ โดยใช้เงินรายได้หรือเงินกู้ในลักษณะ Project Finance หรือ
สามารถเปิดให้ภาคเอกชนเข้ามาร่วมลงทุนได้   

แผนภาพที่ 3–7 แนวทางการวิเคราะห์รูปแบบการระดมทุนโครงการ 

  
ที่มา: จากการศึกษาของผู้วิจัย (2563) 

โครงการมีความเป็นไปได้ทางเศรษฐกิจและสังคม
(Economic and Financial Viable)

Economic Viable / 
Non Financial Viable

งบประมาณ /เงินกู้ใน
หรือต่างประเทศ

PPPs

Economic and 
Financial Viable

รัฐวิสาหกิจลงทุนเอง PPPs

รัฐวิสาหกิจ                       
รับภาระการลงทนุ 

รัฐบาล 

รับภาระการลงทนุ 
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  ปัจจุบันจะเห็นได้ว่า แหล่งเงินกู้ทั้งในและต่างประเทศกลายเป็นแหล่งเงินลงทุนหลัก
ทีร่ัฐบาลใช้ในการสนับสนุนโครงการลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานของประเทศ เนื่องจากข้อจ ากัดของแหล่ง
เงินงบประมาณที่มีไม่เพียงพอในการจัดสรรเงินลงทุนในแต่ละปี โดยเฉพาะแหล่งเงินกู้ต่างประเทศจึง
นับว่ามีบทบาทส าคัญในการสนับสนุนการลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานขนาดใหญ่ของประเทศ ถือเป็น
ยุทธศาสตร์ในการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมของชาติที่มีความส าคัญ และภาครัฐต้องเร่งรัดด าเนินการ
ให้เป็นไปตามเป้าหมาย อย่างไรก็ดี โครงการลงทุนเหล่านี้ส่วนใหญ่มีผลตอบแทนทางการเงินต่ า และ
ต้องใช้เงินลงทุนจ านวนมาก ดังนั้น รัฐบาลจึงต้องรับผิดชอบในการจัดหาเงินลงทุนโดยนอกจากการ
จัดเก็บรายได้จากภาษีอากรเพื่อน ามาเป็นค่าใช้จ่ายเพ่ือการลงทุนในแต่ละปีงบประมาณแล้ว รัฐบาลยัง
มีความจ าเป็นต้องก่อหนี้สาธารณะเพ่ือจัดหาเงินลงทุนเพ่ิมเติม ทั้งนี้ เพ่ือเร่งรัดลงทุนในโครงสร้าง
พ้ืนฐานที่มีความจ าเป็นต่อการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมของประเทศเป็นไปอย่างต่อเนื่อง และ
สามารถรองรับการขยายตัวทางเศรษฐกิจในอนาคต นอกจากนี้ รัฐบาลยังให้ความส าคัญในการส่งเสริม
การมีส่วนร่วมของภาคเอกชน (PPP) ในการลงทุนในโครงการลงทุนของภาครัฐ โดยจัดท าแผน
ยุทธศาสตร์การให้เอกชนร่วมลงทุนในกิจการของรัฐ ระบุแนวนโยบายการให้เอกชนร่วมลงทุนในระยะ 
5 ปี โดยต้องสอดคล้องกับแนวนโยบายพื้นฐานแห่งรัฐตามรัฐธรรมนูญและแผนพัฒนาเศรษฐกิจและ
สังคมแห่งชาติ ทั้งนี้ แผนดังกล่าวจะก าหนดประเภทและลักษณะของสาขากิจการที่สมควรให้เอกชน
ร่วมลงทุนตลอดจนความส าคัญและเร่งด่วนและล าดับการด าเนินกิจการโดยพิจารณาขีดความสามารถ
ในการด าเนินการของหน่วยงานภาครัฐและเอกชนที่เกี่ยวข้องด้วย  
 3. หลักเกณฑ์การพิจารณาความเหมาะสมของโครงการที่ขอใช้เงินกู้
ต่างประเทศ 

ปัจจุบันส านักงานบริหารหนี้สาธารณะได้ใช้หลักเกณฑ์การพิจารณาความเหมาะสม
ของโครงการลงทุนที่จะมาขอใช้เงินกู้ต่างประเทศ โดยจะพิจารณาในประเด็นหลักที่ส าคัญ ดังต่อไปนี้ 

3.1 ผลตอบแทนทาง เศรษฐกิ จ  (Economic Internal Rate of Return: EIRR) 
โครงการที่จะขอใช้เงินกู้ควรมีผลตอบแทนทางเศรษฐกิจไม่ต่ ากว่าร้อยละ 9 แล้วแต่ลักษณะของ
โครงการ ทั้งนี้ เว้นแต่โครงการที่มีความจ าเป็นต้องด าเนินการและสอดคล้องกับนโยบายของรัฐบาล 
อาจพิจารณาให้การสนับสนุนได้ เช่น ช่วยยกระดับคุณภาพชีวิตของประชาชนให้มีความเป็นอยู่ดีขึ้น   

3.2 ผลตอบแทนทางการเงิน (Financial Internal Rate of Return: FIRR) พิจารณา
โครงการตามหลักเกณฑ์ที่ส านักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติก าหนด รวมถึง
การวิเคราะห์ความคุ้มค่าทางการเงิน (Value for Money: VFM) เพ่ือน ามาใช้ในการก าหนดแนวทาง   
การรับภาระการลงทุน แหล่งเงิน และแนวทางการระดมทุนที่เหมาะสม 

3.3 ความสามารถในการช าระหนี้ของหน่วยงานเจ้าของโครงการ  โดยหน่วยงาน
จะต้องมีสัดส่วนความสามารถในการหารายได้ เทียบกับภาระหนี้ ของกิจการ (Debt Service 
Coverage Ratio: DSCR) ในอัตราไม่ต่ ากว่า 1 กรณีรัฐวิสาหกิจ 

3.4 โครงการที่ขอใช้ เงินกู้จะต้องมีสัดส่วนในการน าเข้าสินค้าที่ เป็นเงินตรา
ต่างประเทศ (Import Content)      

3.5 เป็นโครงการลงทุนที่มีการรับความช่วยเหลือทางวิชาการ (Technology 
Knowledge) และถ่ายทอดเทคโนโลยีที่ทันสมัยจากต่างประเทศ (Technology Transfer)  
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3.6 ความพร้อมของโครงการให้พิจารณาประเด็นต่างๆ เช่น รายงานผลการศึกษาความ
เหมาะสมของโครงการ แบบรายละเอียดการก่อสร้าง (Detailed Design) และความพร้อมของการเข้า
ใช้พ้ืนที่ เป็นต้น            
  3.7 กรณีประเทศเกิดวิกฤตเศรษฐกิจหรือสภาพคล่องในประเทศอาจมีไม่เพียงพอ รัฐบาล
อาจมีความจ าเป็นต้องกู้เงินจากต่างประเทศ ซึ่งเป็นทางเลือกหนึ่งเพ่ือใช้เป็นเครื่องมือในการบริหาร
จัดการหนี้ของรัฐบาล เนื่องจากเงินกู้ต่างประเทศมีอายุหนี้ที่ยาว และการกู้เงินจากแหล่งเงินกู้
ต่างประเทศจะช่วยลดการแย่งแหล่งเงินในประเทศกับภาคเอกชน (Crowding Out)   

นอกจากนี้ โครงการที่ขอใช้เงินกู้จะเป็นโครงการลงทุนที่รัฐบาลรับภาระลงทุน
ในประเภทบริการสาธารณะของหน่วยงานของรัฐ หน่วยงานในก ากับของรัฐ หรือรัฐวิสาหกิจที่มี
ผลตอบแทนทางเศรษฐกิจสูง แต่มีผลตอบแทนทางการเงินต่ า โดยรัฐบาลอาจพิจารณารับภาระการ
ลงทุนทั้งหมดหรือบางส่วน เฉพาะค่าใช้จ่ายส าหรับโครงสร้างพื้นฐานก็ได้   
  โดยจากการวิเคราะห์ตามหลักเกณฑ์ข้างต้นพบว่า จะมีโครงการที่อยู่ในเกณฑ์ที่
สามารถขอใช้เงินกู้ต่างประเทศได้ในเบื้องต้นจะเป็นกลุ่มโครงการคมนาคมขนส่งเป็นส่วนใหญ่ดัง
ปรากฏตามตารางที่ 3-2 
 

ตารางท่ี 3-2 โครงการที่เข้าหลักเกณฑ์ที่จะขอใช้เงินกู้ต่างประเทศ 
                  หน่วย: ล้านบาท 

โครงการ หน่วยงาน 
วงเงินที่ ครม. 

อนุมัติ 
วงเงินกู้

ต่างประเทศ 
แหล่งเงินกู ้

1. โครงการความร่วมมือ     
พัฒนาระบบรถไฟ ไทย-จีน             
ช่วงกรุงเทพฯ-นครราชสีมา 

การรถไฟแห่ง
ประเทศไทย 

126,532.68  38,558.38  แหล่งเงินกู้รัฐบาลจีน 
(Bilateral Loan) 

2. โครงการระบบทางด่วน       
ขั้นที่ 3 สายเหนือ ตอน N2   
เชื่อมต่อไปยังถนนวงแหวนรอบ
นอกกรุงเทพมหานคร (ช่ือเดิม 
คือ โครงการระบบทางด่วน      
ขั้นที่ 3 สายเหนือ ตอน N2 และ 
E-W Corridor ด้านตะวันออก)  

การทางพิเศษ
แห่งประเทศ

ไทย  
 

14,382.00             
 

14,382.00             
 

แหล่งเงินกู้ทางการ 
(Multilateral Loan) 

3. โครงการทางหลวงพิเศษ
ระหว่างเมือง สายนครปฐม - 
ชะอ า  

กรมทางหลวง 79,777.40 
 

79,777.40 
 

แหล่งเงินกู้ทางการ 
(Multilateral Loan) 

 
ตารางท่ี 3-2 โครงการที่เข้าหลักเกณฑ์ที่จะขอใช้เงินกู้ต่างประเทศ (ต่อ) 
                  หน่วย: ล้านบาท 

โครงการ หน่วยงาน 
วงเงินที่ ครม. 

อนุมัติ วงเงินกู้
ต่างประเทศ 

แหล่งเงินกู ้
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4. โครงการทางหลวงพิเศษ
ระหว่างเมือง สายหาดใหญ่-
ชายแดนไทย/มาเลเซยี  

กรมทางหลวง 30,500.00 30,500 
 

แหล่งเงินกู้ทางการ 
(Multilateral Loan) 

5. โครงการก่อสร้างสะพาน    
ข้ามแม่น้ าเจ้าพระยาบริเวณ   
พระสมุทรเจดีย ์จ. สมุทรปราการ 
- ถนนเช่ือมต่อ - สะพานข้าม     
แม่น้ าท่าจีนบริเวณท่าฉลอม         
จ. สมุทรสาคร  
 

กรมทางหลวง
ชนบท 

49,350.00          
 

4,150  
 

แหล่งเงินกู้ทางการ 
(Multilateral Loan) 

6. โครงการก่อสร้างสะพาน
บริเวณสนามบินน้ า จ.นนทบุร ี 
 

กรมทางหลวง
ชนบท 

3,466.50               
 

         931.50  

 
แหล่งเงินกู้ทางการ 

(Multilateral Loan) 

7. โครงการจัดหาเครื่องบินด้วย    
วิธีซื้อด าเนินการจ านวน 15 ล า 
ตามโครงการจดัหาเครื่องบิน     
ปี 2554-2565  

การบินไทย 67,446.40            
 

67,446.40            
 

ตลาดการเงิน 

8. แผนงานหรือโครงการเงินกู้ 
เพื่อแก้ปัญหา เยียวยา และฟื้นฟู
เศรษฐกิจและสังคมที่ไดร้ับ
ผลกระทบจากการระบาด       
ของโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 
(COVID-19 

กระทรวง    
การคลังและ
หน่วยงาน 
ที่เกี่ยวข้อง 

1,000,000 90,000 แหล่งเงินกู้ทางการ 
(Multilateral Loan) 
หรือการออกพันธบัตร
สกุลเงินตา่งประเทศ 

รวม 325,745.68  

ทีม่า : จากการศึกษาของผู้วิจัย (2563) 

 
 
 
สรุป              
 จากความต้องการเงินลงทุนเพ่ือการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมผ่านโครงการโครงสร้าง
พ้ืนฐานของประเทศตามแผนยุทธศาสตร์ชาติ 20 ปี (พ.ศ. 2561-2580) และแผนพัฒนาเศรษฐกิจและ
สังคมแห่งชาติฉบับที่ 12 (2560-2564) เพ่ือยกระดับคุณภาพชีวิตประชาชนให้ดีขึ้น และเพ่ิมขีด
ความสามารถในการแข่งขันของประเทศให้ไปอยู่ในระดับสูงกว่าค่าเฉลี่ยในเอเซียและอาเซียน แต่ด้วย
ข้อจ ากัดของแหล่งเงินงบประมาณที่มีไม่เพียงพอในการจัดสรรเงินลงทุนในแต่ละปี  ท าให้ประเทศ
มีข้อจ ากัดในการพัฒนาโครงสร้างพ้ืนฐานที่เป็นปัจจัยส าคัญในการยกระดับความสามารถในการ
แข่งขัน ดังนั้น แหล่งเงินกู้ทั้งในประเทศและต่างประเทศจึงกลายเป็นแหล่งเงินลงทุนหลักที่รัฐบาลจะ
พิจารณาเลือกใช้ในการสนับสนุนการลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานของประเทศ โดยเฉพาะแหล่งเงินกู้
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ต่างประเทศได้ถูกน ามาใช้เป็นแหล่งเงินทุนทางเลือกหนึ่งที่มีบทบาทส าคัญในการสนับสนุนการลงทุน
โครงการขนาดใหญ่ ซึ่งโครงการลงทุนที่เหมาะสมกับการใช้เงินกู้ต่างประเทศส่วนใหญ่ล้วนจะเป็น
โครงการที่มีผลตอบแทนทางเศรษฐกิจและสังคมสูง แต่มีผลตอบแทนทางการเงินต่ าและต้องใช้เงิน
ลงทุนจ านวนมาก รวมถึงเป็นโครงการที่มีสัดส่วนในการน าเข้าสินค้าที่เป็นเงินตราต่างประเทศ 
(Import Content) และได้รับการถ่ายทอดเทคโนโลยี (Technology Transfer) จากต่างประเทศ 
โดยจะเห็นได้ว่า โครงการที่เหมาะสมในการใช้เงินกู้ส่วนใหญ่จะเป็นโครงการด้านคมนาคมขนส่ง 
การศึกษา และสาธารณสุข เป็นต้น แต่ในปัจจุบันโครงการที่จะใช้เงินกู้ต่างประเทศส่วนใหญ่จะเป็น
โครงการพัฒนาระบบขนส่งทางถนน ทางหลวงพิเศษระหว่างเมือง (Motorway) และสะพานข้ามแม่น้ า
ขนาดใหญ่ อย่างไรก็ดี ส าหรับโครงการประเภทพัฒนาระบบรถไฟฟ้าหลายโครงการมีความเหมาะสมที่
จะสามารถใช้เงินกู้ต่างประเทศได้เช่นกัน แต่ด้วยโครงการเหล่านี้เป็นโครงการที่มีความคุ้มค่าทาง
เศรษฐกิจและการเงินค่อนข้างสูง รัฐบาลจึงผลักดันให้โครงการประเภทนี้ ไปให้เอกชนเข้ามามี
ส่วนร่วมลงทุนในรูปแบบ Public Private Partnership (PPPs) เพ่ือเป็นการลดภาระการลงทุนของ
ภาครัฐและเพ่ิมประสิทธิภาพในการให้บริการ  
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บทที่ 4 

การกู้เงินต่างประเทศจากแหล่งเงนิกู้ทางการเพื่อการพัฒนา
เศรษฐกิจและสังคม 

                     ผู้วิจัยได้มีการศึกษาถึงแนวทางและกลยุทธ์การจัดหาแหล่งเงินกู้ต่างประเทศ รวมถึง
วิเคราะห์ต้นทุนและเงื่อนไขการกู้เงิน เพ่ือสนับสนุนการลงทุนด้านโครงสร้างพ้ืนฐานของประเทศ โดยใน
บทนี้ผู้วิจัยจะน าเสนอวิธีการและขั้นตอนการจัดหาเงินกู้ต่างประเทศจากแหล่งเงินกู้ทางการ อาทิ 
ธนาคารโลก (World Bank) ธนาคารพัฒนาเอเชีย (Asian Development Bank) และองค์กรความร่วมมือ
ระหว่างประเทศญี่ปุ่น (Japan International Cooperation Agency) เป็นต้น การพิจารณาแหล่งเงินกู้
ต่างประเทศแต่ละแหล่งเพื่อสนับสนุนโครงการลงทุนโครงสร้างพื้นฐานแต่ละประเภทโครงการ
ที่เหมาะสมว่า ควรจะใช้เงินกู้ต่างประเทศจากแหล่งเงินกู้ทางการแหล่งใดนั้น จ าเป็นต้องมีการวิเคราะห์
ต้นทุนและเงื่อนไขการกู้เงินจากต่างประเทศ การเจรจาการกู้เงินกับแหล่งเงินกู้ทางการเพ่ือให้ประเทศ
ได้ประโยชน์สูงสุด และแนวทางการบริหารหนี้สาธารณะและการจัดการความเสี่ยงหนี้สาธารณะ
ที่เกิดขึ้นจากการใช้เงินกู้ต่างประเทศภายใต้กรอบวินัยการเงินการคลังที่เกี่ยวข้องกับการก่อหนี้
สาธารณะที่รัฐบาลยึดถือเป็นหลักปฏิบัติในการด าเนินนโยบายการคลัง รวมถึงการประเมินผลกระทบ
ต่อการบริหารหนี้สาธารณะและความเสี่ยงหนี้สาธารณะที่จะเกิดข้ึนจากการกู้เงินเพ่ิมขึ้นทั้งในประเทศ
และต่างประเทศ และการจ าลองผลกระทบต่อความเสี่ยงทางการเงินภายใต้สถานการณ์ต่างๆ ต่อ
ต้นทุน (Scenario Analysis) เพ่ือคาดการณ์ผลกระทบต่อต้นทุนการกู้เงินที่จะเกิดขึ้นในอนาคต 
 

วิธีการและขั้นตอนการจัดหาเงินกู้ต่างประเทศจากแหล่งเงินกู้ทางการ   

 จากการที่รัฐบาลมีความจ าเป็นต้องลงทุนเพ่ือการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมผ่าน
โครงการโครงสร้างพ้ืนฐานของประเทศเพ่ือเป็นการเพ่ิมขีดความสามารถในการแข่งขันของประเทศ 
แต่เนื่องจากข้อจ ากัดของเงินงบประมาณของประเทศที่มีอยู่อย่างจ ากัดไม่เพียงพอต่อการสนับสนุน
ความต้องการลงทุนในโครงการโครงสร้างพ้ืนฐานขนาดใหญ่ที่มีอยู่เป็นจ านวนมาก ท าให้รัฐบาล
มีความจ าเป็นต้องให้กระทรวงการคลังโดยส านักงานบริหารหนี้สาธารณะพิจารณาจัดหาแหล่งเงินทุน
เพ่ิมเติมจากการจัดหาเงินกู้ต่างประเทศที่เป็นแหล่งเงินกู้ทางการเพ่ือสนับสนุนการด าเนินโครงการ
ขนาดใหญ่ของภาครัฐ โดยปัจจุบันประเทศไทยมีการด าเนินความร่วมมือระหว่างประเทศด้านเงินกู้
และความช่วยเหลือทางวิชาการ (Technology Assistance) ประกอบด้วย องค์การความร่วมมือ
ระหว่างประเทศของญี่ปุ่น (Japan International Cooperation Agency หรือ JICA) ธนาคารพัฒนา
เอเชีย (Asian Development Bank หรือ ADB) และธนาคารโลก (World Bank) ซึ่งต่อมาภายหลัง
เริ่มมีแหล่งเงินกู้จากประเทศต่างๆ ทั้งแหล่งเงินกู้ทางการและธนาคารของรัฐเข้ามายื่นข้อเสนอให้
กระทรวงการคลังโดยส านักงานบริหารหนี้สาธารณะพิจารณากู้เงินเพ่ิมข้ึน อาทิ ธนาคารเพ่ือการน าเข้า
และส่งออกแห่งสาธารณรัฐประชาชนจีน (Export-Import Bank of China: CEXIM) ธนาคารเพ่ือการ
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ลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานแห่งเอเซีย (Asian Infrastructure Investment Bank: AIIB) และส านักงานเพื่อ
การพัฒนาแห่งสาธารณรัฐฝรั่งเศส (French Development Agency: AFD) โดยแหล่งเงินกู้แต่ละ
แหล่งจะมีหลักเกณฑ์ วิธีการขั้นตอน และเงื่อนไขการให้เงินกู้ที่แตกต่างกัน ซึ่งรัฐบาลจะพิจารณา
เลือกเงื่อนไขทางการเงินที่ได้รับจากแหล่งเงินกู้ต่างประเทศที่เป็นแหล่งเงินกู้ทางการที่เหมาะสมและ
สอดคล้องในแต่ละสถานการณ์ จากการศึกษาและวิเคราะห์ขั้นตอนการจัดหาเงินกู้จากแหล่งเงินกู้
ทางการส าหรับโครงการที่เหมาะสมที่จะขอใช้เงินกู้ต่างประเทศดังที่ได้กล่าวในบทที่  3 ผู ้ว ิจัยได้
จ าแนกวิธีการและขั้นตอนการจัดหาเงินกู้ต่างประเทศจากแหล่งเงินกู้ทางการออกเป็น 2 กลุ่มหลัก 
ได้แก่ 1) การจัดหาเงินกู้จากรัฐบาลญี่ปุ่น (เงินกูป้ระเภท Bilateral Loan) และ 2) การจัดหาเงินกู้จาก
ธนาคารพัฒนาเอเชีย และธนาคารโลก (เงินกูป้ระเภท Multilateral Loan)    
 1. ขั้นตอนการจัดหาเงินกู้จากรัฐบาลญี่ปุ่น (องค์กรความร่วมมือระหว่าง
ประเทศของญี่ปุ่น (Japan International Cooperation Agency หรือ JICA)) 
  รัฐบาลญี่ปุ่นได้เริ่มให้ความร่วมือเพ่ือการพัฒนาอย่างเป็นทางการ (Official 
Development Assistant: ODA) แก่ประเทศไทยมาตั้งแต่ปี 2497 โดยได้มีการให้ความช่วยเหลือ
ทางการเงินในหลายรูปแบบ เช่น ความช่วยเหลือทางวิชาการ (Technical Assistance) ความร่วมมือ
ทางการเงินแบบให้เปล่า (Grants) ความร่วมมือทางการเงินในรูปแบบเงินกู้เงื่อนไขผ่อนปรน (Official 
Development Assistant Loan: ODA Loan) และการให้ความช่วยเหลือแก่ผู้ประสบภัยพิบัติต่างๆ 
โดยในอดีตที่ผ่านมาจะเห็นได้ว่า รัฐบาลไทยได้มีการกู้เงินต่างประเทศจากรัฐบาลญี่ปุ่นเพ่ือมาด าเนิน
โครงการโครงสร้างพ้ืนฐานจ านวนหลายโครงการ ซึ่งโครงการส่วนใหญ่จะเป็นการรับความช่วยเหลือ
ทางการเงินในรูปเงินกู้เงื่อนไขผ่อนปรนเพ่ือการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมมาอย่างต่อเนื่อง ทั้งนี้ 
เนื่องจากเงื่อนไขเงินกู้ของรัฐบาลญี่ปุ่นจะเป็นเงินกู้เงื่อนไขผ่อนปรนที่ดีกว่าเงื่อนไขจากแหล่งเงินกู้อ่ืน 
คือ อัตราดอกเบี้ยต่ า และระยะเวลาช าระคืนเงินกู้ยาว     
  1.1 ขั้อตอนการกู้เงินจากรัฐบาลญี่ปุ่น 
  การกู้เงินจากรัฐบาลญี่ปุ่นผ่านองค์การความร่วมมือระหว่างประเทศของญี่ปุ่น 
(Japan International Cooperation Agency: JICA) อยู่ภายใต้หลักการและรูปแบบของความร่วมมือ
ระหว่างรัฐบาลต่อรัฐบาล จึงเป็นเงินกู้เงื่อนไขผ่อนปรน (ODA Loan) คือ มีอัตราดอกเบี้ยต่ าและ
ก าหนดระยะช าระคืนเงินต้นยาว โดยมีขั้นตอนการด าเนินการตามล าดับ ดังนี้  

 1.1.1 หน่วยงานเจ้าของโครงการน าเสนอโครงการต่อคณะกรรมการพัฒนาการ
เศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ เพ่ือพิจารณาความเหมาะสมและน าเสนอคณะรัฐมนตรีอนุมัติโครงการ
 1.1.2 เมื่อคณะรัฐมนตรีอนุมัติโครงการ กระทรวงการคลังสั่งการให้ส านักงาน
บริหารหนี้สาธารณะตรวจสอบรายละเอียดโครงการ วงเงินกู้  จัดหาแหล่งเงินกู้ที่เหมาะสม และร่าง
หนังสือทาบทามการขอใช้ เงินกู้รัฐบาลญี่ปุ่นอย่างเป็นทางการ เพ่ือเสนอให้รัฐมนตรีว่าการ
กระทรวงการคลังลงนาม 

 1.1.3 รัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลังลงนามหนังสือทาบทามการขอใช้เงินกู้
รัฐบาลญี่ปุ ่นอย่างเป็นทางการ (Official Request) โดยผ่านสถานเอกอัครราชทูตญี่ปุ ่นประจ า
ประเทศไทย เพ่ือเสนอรายชื่อโครงการ วงเงินที่จะขอใช้เงินกู้รัฐบาลญี่ปุ่น พร้อมรายละเอียดโครงการ
ซึ่งจัดเตรียมโดยหน่วยงานผู้กู้เพ่ือให้รัฐบาลญี่ปุ่นพิจารณา 
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 1.1.4 JICA ส่งคณะเจ้าหน้าที่ศึกษารายละเอียด ความเป็นไปได้ของโครงการ 
ความพร้อมของโครงการ และรับทราบสถานะโครงการ (Fact Finding Mission)  
 1.1.5 เมื่อผู้บริหารระดับสูง JICA อนุมัติเพ่ือให้เกิดการประเมินโครงการ รัฐบาล
ญี่ปุ่นจัดส่งคณะผู้แทนรัฐบาลญี่ปุ่น (Government Mission) ประกอบด้วย ผู้แทนจากกระทรวงการคลัง 
กระทรวงการต่างประเทศ กระทรวงการค้าและอุตสาหกรรม กระทรวงที่มีส่วนเกี่ยวข้องกับโครงการ และ
ผู้แทน JICA มาเพ่ือร่วมประชุมกับผู้แทนฝ่ายไทย ในการหารือประเมินภาวะเศรษฐกิจและนโยบาย
การพัฒนาของประเทศไทย รวมทั้งความเหมาะสมและความพร้อมของโครงการที่ขอใช้เงินกู้จาก
รัฐบาลญี่ปุ่น 

 1.1.6 JICA รายงานผลการประเมินแก่รัฐบาลญี่ปุ่นเพ่ืออนุมัติให้เกิดการประเมิน
โครงการ  

 1.1.7 เมื่อโครงการผ่านการอนุมัติในรายละเอียดจาก JICA หน่วยงานเจ้าของ
โครงการมีหนังสือถึงกระทรวงการคลังเพ่ือขอบรรจุโครงการในแผนการบริหารหนี้สาธารณะ 
คณะกรรมการนโยบายและก ากับการบริหารหนี้สาธารณะจะพิจารณาและบรรจุโครงการในแผนการ
บริหารหนี้ต่างประเทศภายใต้แผนการบริหารหนี้สาธารณะประจ าปีงบประมาณ แล้วน าเสนอ
คณะรัฐมนตรีเพ่ือพิจารณาอนุมัติต่อไป  

 1.1.8 หลังจากนั้น JICA จะส่งคณะเจ้าหน้าที่วิเคราะห์และประเมินรายละเอียด
โครงการ (Appraisal Mission) ในส่วนที่เกี่ยวกับการด าเนินงาน ค่าลงทุนในโครงการทั้งในส่วน
เงินตราต่างประเทศและเงินบาทสมทบ โดยจะหารือกับผู้แทนส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ ผู้แทน
หน่วยราชการ และรัฐวิสาหกิจเจ้าของโครงการ รวมถึงตรวจสอบความก้าวหน้าของโครงการลงทุน
หลังจากท่ีอนุมัติโครงการ 
  1.1.9 เมื่อโครงการลงทุนมีความก้าวหน้ามากขึ้นและมีความพร้อมด าเนิน
โครงการ คณะกรรมการ JICA จะพิจารณาอนุมัติผลการประเมินโครงการ  

 1.1.10 JICA รายงานผลการพิจารณาให้รัฐบาลญี่ปุ่นทราบผลการประเมิน
โครงการเพ่ือประกอบการอนุมัติเงินกู้และรัฐบาลญี่ปุ่นแจ้งไปยังกลุ่มประเทศองค์การเพ่ือความร่วมมือ
ทางเศรษฐกิจและการพัฒนา (Organization for Economic Co-operation and Development: 
OECD) ต่อไป         
 1.1.11 เมื่อรัฐบาลญี่ปุ่นได้รับข้อมูลต่างๆ ครบถ้วน รัฐบาลญี่ปุ่นจะพิจารณา
และแจ้งผลการพิจารณาการให้เงินกู้แก่ประเทศไทยอย่างเป็นทางการ (Pledge) โดยระบุถึงโครงการ
และวงเงินที่รัฐบาลจะให้กู้ และเงื่อนไขของเงินกู้ ประกอบด้วย อัตราดอกเบี้ย ระยะเวลาการช าระหนี้ 
รวมระยะปลอดหนี้ รวมถึงเงื่อนไขการจัดซื้อจัดจ้าง ซึ่งเป็นกรอบความตกลงในระดับรัฐบาล จากนั้น
สถานเอกอัครราชทูตญี่ปุ่นประจ าประเทศไทยจะส่งร่างหนังสือแลกเปลี่ยนว่าด้วยความร่วมมือทาง
การเงินระหว่างรัฐบาลไทยกับรัฐบาลญี่ปุ่น (Exchange of Note) มาให้กระทรวงการคลังพิจารณา 

 1.1.12 JICA จะส่งคณะผู้แทนมายังประเทศไทยเพ่ือเจรจาเงื่อนไขและร่าง
สัญญาเงินกู้ ร่างสัญญาค้ าประกันเงินกู้  เอกสารที่เกี่ยวข้อง และค าถามข้อกฎหมายที่เกี่ยวข้อง
ในฐานะผู้กู้หรือผู้ค้ าประกันเงินกู้ (Legal Questionnaire) มาให้ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะตอบ
ในนามกระทรวงการคลังในฐานะผู้กู้หรือผู้ค้ าประกันเงินกู้ร่วมกับหน่วยงานเจ้าของโครงการ โดยมี
ผู้อ านวยการส านักงานบริหารหนี้สาธารณะเป็นหัวหน้าคณะ  
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 1.1.13 กระทรวงการคลังโดยส านักงานบริหารหนี้สาธารณะน าเสนอคณะรัฐมนตรี
เพ่ือพิจารณาอนุมัติร่างหนังสือแลกเปลี่ยนว่าด้วยความร่วมมือทางการเงินระหว่างรัฐบาลไทยกับ
รัฐบาลญี่ปุ่น ร่างสัญญาเงินกู้ ร่างสัญญาค้ าประกันเงินกู้ และขออนุมัติลงนามในเอกสารต่างๆ 
ที่เกี่ยวข้อง โดยหนังสือแลกเปลี่ยนและสัญญาเงินกู้จะมีเนื้อหาสาระส าคัญตามหนังสือแลกเปลี่ยนว่า
ด้วยความร่วมมือทางการเงินระหว่างรัฐบาลไทยกับรัฐบาลญี่ปุ่น 
  1.1.14 คณะรัฐมนตรีญี่ปุ่นพิจารณาอนุมัติ ให้ความเห็นชอบร่างหนังสือ
แลกเปลี่ยนว่าด้วยความร่วมมือทางการเงินระหว่างรัฐบาลไทยกับรัฐบาลญี่ปุ่น ร่างสัญญาเงินกู้ และ
ร่างสัญญาค้ าประกันเงินกู้ และขออนุมัติลงนามในเอกสารต่างๆ ที่เก่ียวข้อง 

 1.1.15 รัฐมนตรีว่าการกระทรวงคลังหรือผู้แทนลงนามในร่างสัญญาเงินกู้และ
เอกสารที่เกี่ยวข้องร่วมกับ JICA เพ่ือตกลงการท าสัญญาเงินกู้และสัญญาค้ าประกันเงินกู้ 

 1.1.16 เมื่อลงนามในสัญญาเงินกู้และสัญญาค้ าประกันเงินกู้แล้วกระทรวงการคลัง 
จะรายงานต่อคณะรัฐมนตรีเพื่อรับทราบผลการลงนาม และลงประกาศการกู้เงินโครงการ ของ
ส่วนราชการในราชกิจจานุเบกษาซึ่งเป็นไปตามพระราชบัญญัติการบริหารหนี้สาธารณะ พ.ศ. 2548 
มาตรา 16 ที่บัญญัติว่า “ในการกู้เงินแต่ละครั้งให้กระทรวงการคลังประกาศแหล่งเงินกู้  สกุลเงินกู้ 
จ านวนเงินกู้ การค านวณเงินตราต่างประเทศเป็นเงินบาท อัตราดอกเบี้ย ค่าธรรมเนียม ค่าใช้จ่าย 
ค่าส่วนลด ระยะเวลาการช าระเงินต้นคืน วัตถุประสงค์ของการใช้จ่ายเงินกู้ เงื่อนไข วิธีการและ
สาระส าคัญอ่ืนใดตามที่จ าเป็นในราชกิจจานุเบกษาภายในหกสิบวันนับแต่วันที่ท าสัญญากู้หรือออก
ตราสารหนี้แล้วแต่กรณี”         
 1.1.17 กระทรวงการคลังขอให้คณะรัฐมนตรีสั่งการส านักงานคณะกรรมการ
กฤษฎีกาจัดท าความเห็นทางกฎหมาย (Legal Opinion) 
  1.1.18 สัญญาเงินกู้มีผลบังคับใช้ และหน่วยงานสามารถเบิกจ่ายเงินกู้ได้ โดยใน
ระเบียบของแหล่งเงินกู้ JICA ระบุที่จะให้ผู้กู้ส่งเอกสารต่างๆ เพ่ือให้สัญญาเงินกู้มีผลใช้บังคับภายใน 
120 วัน นับจากวันลงนามในสัญญาเงินกู้และสัญญาค้ าประกันเงินกู้ ประกอบด้วย ความเห็นทาง
กฎหมาย และลายมือชื่อผู้มีอ านาจเบิกจ่ายเงินกู้ น าส่งและลงนามในเอกสารที่เกี่ยวข้องกับการด าเนิน
โครงการ           
 1.2 หนังสือแลกเปลี่ยนว่าด้วยความร่วมมือทางการเงินระหว่างรัฐบาลไทยกับ
รัฐบาลญี่ปุ่น ประกอบด้วย         
  1.2.1 รายชื่อโครงการและวงเงินที่รัฐบาลญี่ปุ่นจะให้เงินกู้ 

  1.2.2 เงื่อนไขเงินกู้: อัตราดอกเบี้ย ระยะเวลาการช าระเงินกู้ ระยะปลอดหนี้ 
และระยะเวลาการเบิกจ่ายเงินกู ้

 1.2.3 การกู้เงินของรัฐวิสาหกิจและสถาบันการเงินที่มีกฎหมายจัดตั้งโดยเฉพาะ 
กระทรวงการคลังในนามรัฐบาลจะต้องเป็นผู้ค้ าประกัน 
  1.2.4 การช าระคืนเงินต้นและดอกเบี้ยภายใต้เงินกู้รัฐบาลญี่ปุ่น  จะได้รับการ
ยกเว้นในเรื่องภาษีอากรทีใ่ช้บังคับในราชอาณาจักร 
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 1.2.5 รัฐบาลไทยจะอ านวยความสะดวกให้แก่บุคคลสัญชาติญี่ปุ่นที่เดินทางเข้า
มาในประเทศไทยเพ่ือปฏิบัติงานตามโครงการเงินกู้ รวมทั้งการพ านักอยู่ในประเทศไทยได้ตามกฎหมาย
เท่าท่ีจ าเป็น 
 1.2.6 ส าหรับการขนส่งทางเรือและประกันภัยทางทะเลของสินค้าที่จัดซื้อด้วยเงินกู้ 
รัฐบาลไทยต้องงดเว้นการก าหนดข้อบังคับใดที่อาจเป็นอุปสรรคต่อการแข่งขันโดยเสรีและเป็นธรรม
ระหว่างบริษัทเดินเรือและบริษัทประกันภัยของประเทศท้ังสอง 

  1.3 สัญญาเงินกู้ ประกอบด้วย 3 ส่วนส าคัญ ดังนี้ 
 1.3.1 วงเงิน วัตถุประสงค์ และขอบเขตการด าเนินโครงการ 

 1.3.2 การช าระคืนเงินกู้ ดอกเบี้ย เงื่อนไขเงินกู้ และค่าธรรมเนียมผูกพันเงินกู้ 
 1.3.3 ขั้นตอนการจัดซื้อจัดจ้าง แนวทางการเบิกจ่ายเงินกู้ และแนวทางในการ
ใช้เงินกู ้
แผนภาพที่ 4-1 ขั้นตอนการจัดหาเงินกู้จากรัฐบาลญี่ปุ่น 

 ที่มา : ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ กระทรวงการคลัง 

 2. ขั้นตอนการจัดหาเงินกู้จากธนาคารพัฒนาเอเชียและธนาคารโลก 
  ธนาคารพัฒนาเอเชีย (Asian Development Bank: ADB) เริ่มให้ความร่วมมือ
เพ่ือการพัฒนาอย่างเป็นทางการ (Official Development Assistant: ODA) แก่ประเทศไทยตั้งแต่ปี 
พ.ศ.2 511 ในรูปแบบต่างๆ ได้แก่ เงินกู้ส าหรับโครงการโครงสร้างพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจ เช่น ด้าน
สาธารณูปโภค พลังงาน คมนาคม และการเกษตร เป็นต้น ความช่วยเหลือทางวิชาการ (Technical 
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Assistance) ความร่วมมือทางการเงินแบบให้เปล่า (Grants) และเงินกู้จากความร่วมมือระหว่างภาครัฐ
และเอกชน (PPP) 

 ส าหรับธนาคารโลก (World Bank) เริ่มให้ความช่วยเหลือแก่รัฐบาลไทยครั้งแรก
เมื่อปี พ.ศ. 2493 ซึ่งเป็นโครงการที่ช่วยเร่งฟื้นฟูและสร้างเสถียรภาพให้แก่ระบบเศรษฐกิจของ
ประเทศในรูปแบบของเงินกู้ เงินกู้ดอกเบี้ยต่ า เงินกู้ปราศจากดอกเบี้ย เงินแบบให้เปล่า (Grants) และ
ความช่วยเหลือทางวิชาการเพื่อใช้สนับสนุนโครงการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมในด้านต่างๆ 
จนกระทั่งเมื่อประเทศไทยได้พัฒนาเป็นประเทศที่มีรายได้ปานกลางระดับสูง (Upper Middle Income 
Country) ความสัมพันธ์ระหว่างประเทศไทยกับธนาคารโลกมีความก้าวหน้าจากความสัมพันธ์
ในลักษณะผู้กู้และผู้ให้กู้มาสู่การเป็นภาคพัฒนาอย่างแท้จริง คือ ในรูปแบบการแลกเปลี่ยนความรู้ด้าน
การพัฒนา และการให้ค าปรึกษาด้านนโยบายในประเด็นหลักๆ ที่สอดคล้องกับแผนพัฒนาเศรษฐกิจ
และสังคมแห่งชาติ รวมถึงการให้ค าปรึกษาแบบมีค่าใช้จ่าย (Reimbursable Advisory Services: 
RAS)               
  2.1 ขั้นตอนการกู้เงินจากธนาคารพัฒนาเอเชียและธนาคารโลก  
    การกู้เงินจากแหล่งเงินกู้ทางการผ่านธนาคารพัฒนาเอเชีย (ADB) และ ธนาคารโลก 
(World Bank) อยู่ภายใต้หลักการและรูปแบบของเงินกู้ส าหรับโครงการโครงสร้างพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจ
ต่างๆ เช่น ด้านสาธารณูปโภค พลังงาน คมนาคม และการเกษตร เป็นต้น ความช่วยเหลือทางวิชาการ 
(Technical Assistance) ความร่วมมือทางการเงินแบบให้เปล่า (Grants) และเงินกู้จากความร่วมมือ
ระหว่างภาครัฐและเอกชน (PPP) โดยมีขั้นตอนการด าเนินการตามล าดับ ดังนี้  

 2.1.1 หน่วยงานเจ้าของโครงการน าเสนอโครงการต่อคณะกรรมการพัฒนาการ
เศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ เพ่ือพิจารณาความเหมาะสมและน าเสนอคณะรัฐมนตรีอนุมัติโครงการ 

 2.1.2 เมื่อคณะรัฐมนตรีอนุมัติโครงการ ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะจะตรวจสอบ
รายละเอียดโครงการ วงเงินกู้ จัดหาแหล่งเงินกู้ที่เหมาะสม และร่างหนังสือทาบทามการขอใช้เงินกู้
จากแหล่งเงินกูท้างการอย่างเป็นทางการเพ่ือเสนอให้รัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลังลงนาม 

 2.1.3 รัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลังลงนามหนังสือทาบทามการขอใช้เงินกู้
จากแหล่งเงินกู้ทางการอย่างเป็นทางการ (Official Request) ถึงธนาคารพัฒนาเอเชีย (ADB) หรือ
ธนาคารโลก (World Bank) เพ่ือเสนอรายชื่อโครงการ วงเงินที่จะขอใช้เงินกู้จากแหล่งเงินกู้ทางการ 
พร้อมรายละเอียดโครงการซึ่งจัดเตรียมโดยหน่วยงานผู้กู้เพ่ือให้แหล่งเงินกู้ทางการพิจารณา 

 2.1.4 แหล่งเงินกู้ทางการ (ADB & World Bank) จะส่งคณะเจ้าหน้าที่ศึกษา
รายละเอียดความเป็นไปได้ของโครงการ ความพร้อมของโครงการ รับทราบสถานะโครงการ (Fact 
Finding Mission) และรายงานผลต่อคณะกรรมการธนาคารพัฒนาเอเชีย (ADB) หรือธนาคารโลก 
(World Bank) เพ่ือพิจารณาอนุมัติ 

 2.1.5 แหล่งเงินกูท้างการจะส่งคณะเจ้าหน้าที่วิเคราะห์และประเมินรายละเอียด
โครงการ (Appraisal Mission) ในส่วนที่เกี่ยวกับการด าเนินงาน ค่าลงทุนในโครงการทั้งในส่วน
เงินตราต่างประเทศและเงินบาทสมทบ โดยจะหารือกับผู้แทนส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ ผู้แทน
หน่วยราชการ และรัฐวิสาหกิจเจ้าของโครงการ รวมถึงตรวจสอบความก้าวหน้าของโครงการลงทุน
หลังจากท่ีอนุมัติโครงการ 
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 2.1.6 เมื่อแหล่งเงินกู้ทางการอนุมัติโครงการและวงเงินกู้แล้ว แหล่งเงินกู้
ทางการจะส่งคณะผู้แทนมายังประเทศไทยเพ่ือเจรจาเงื่อนไขและร่างสัญญาเงินกู้ ร่างสัญญาค้ า
ประกันเงินกู้ เอกสารที่เกี่ยวข้อง และค าถามข้อกฎหมายที่เกี่ยวข้องในฐานะผู้กู้หรือผู้ค้ าประกันเงินกู้ 
(Legal Questionnaire) มาให้ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะตอบในนามกระทรวงการคลังในฐานะ
ผู้กู้หรือผู้ค้ าประกันเงินกู้ร่วมกับหน่วยงานเจ้าของโครงการ โดยมีผู้อ านวยการส านักงานบริหารหนี้
สาธารณะเป็นหัวหน้าคณะ  

  2.1.7 เมื่อโครงการผ่านการอนุมัติในรายละเอียดจากแหล่งเงินกู้ ทางการ 
หน่วยงานเจ้าของโครงการมีหนังสือถึงกระทรวงการคลังเพ่ือรอบรรจุโครงการไว้ในแผนการบริหารหนี้
สาธารณะ โดยคณะกรรมการนโยบายและก ากับการบริหารหนี้สาธารณะเห็นชอบให้บรรจุแผนการ
บริหารหนี้จากต่างประเทศภายใต้แผนการบริหารหนี้สาธารณะประจ าปีงบประมาณ แล้วน าเสนอ
คณะรัฐมนตรีเพื่อพิจารณาอนุมัติต่อไป  

 2.1.8 หลังจากการเจรจาเงื่อนไขและร่างสัญญาเงินกู้ ร่างสัญญาค้ าประกันเงินกู้ 
และเอกสารที่เกี่ยวข้อง ระหว่างส านักงานบริหารหนี้สาธารณะในนามกระทรวงการคลังและแหล่ง
เงินกู้ทางการ ส่งให้ส านักงานอัยการสูงสุดพิจารณาร่างสัญญาเงินกู้ ร่างสัญญาค้ าประกันเงินกู้  
และเอกสารที่เกี่ยวข้อง 

 2.1.9 กระทรวงการคลังโดยส านักงานบริหารหนี้สาธารณะน าเสนอคณะรัฐมนตรี
เพ่ือพิจารณาอนุมัติก่อนเสนอรัฐสภาเพ่ือให้ความเห็นชอบร่างสัญญาเงินกู้ และร่างสัญญาค้ าประกัน
เงินกู้ และขออนุมัติลงนามในเอกสารต่างๆ ที่เกี่ยวข้อง โดยหนังสือแลกเปลี่ยนและสัญญาเงินกู้จะมี
เนื้อหาสาระส าคัญตามหนังสือแลกเปลี่ยนว่าด้วยความร่วมมือทางการเงินระหว่างรัฐบาลไทยกับ
แหล่งเงินกู้ทางการ จากนั้นแหล่งเงินกู้ทางการจะเสนอร่างสัญญาเงินกู้ระหว่างรัฐบาลไทยกับแหล่ง
เงินกูท้างการ และเอกสารที่เกี่ยวข้องให้คณะกรรมการบริหารอนุมัติ 

 2.1.10 รัฐมนตรีว่าการกระทรวงคลังหรือผู้แทนลงนามในร่างสัญญาเงินกู้และ
เอกสารที่เกี่ยวข้องร่วมกับแหล่งเงินกู้ทางการ เพ่ือตกลงการท าสัญญาเงินกู้และสัญญาค้ าประกันเงินกู ้

  2.1.11 เมื่ อลงนามในสัญญาเงิ นกู้ และและสัญญาค้ าประกันเงิ นกู้ แล้ ว
กระทรวงการคลังจะรายงานต่อคณะรัฐมนตรีเพ่ือรับทราบผลการลงนาม และลงประกาศการกู้เงิน
โครงการของส่วนราชการในราชกิจจานุเบกษา ซึ่งเป็นไปตามพระราชบัญญัติการบริหารหนี้สาธารณะ 
พ.ศ. 2548 มาตรา 16 ที่บัญญัติว่า “ในการกู้เงินแต่ละครั้งให้กระทรวงการคลังประกาศแหล่งเงินกู้ 
สกุลเงินกู้ จ านวนเงินกู้ การค านวณเงินตราต่างประเทศเป็นเงินบาท อัตราดอกเบี้ย ค่าธรรมเนียม 
ค่าใช้จ่าย ค่าส่วนลด ระยะเวลาการช าระเงินต้นคืน วัตถุประสงค์ของการใช้จ่ายเงินกู้ เงื่อนไข วิธีการ
และสาระส าคัญอ่ืนใดตามที่จ าเป็นในราชกิจจานุเบกษาภายในหกสิบวันนับแต่วันที่ท าสัญญากู้หรือ
ออกตราสารหนี้แล้วแต่กรณี” 

 2.1.12 กระทรวงการคลังขอให้คณะรัฐมนตรีสั่งการส านักงานคณะกรรมการ
กฤษฎีกาจัดท าความเห็นทางกฎหมาย (Legal Opinion)  

 2.1.13 สัญญาเงินกู้มีผลบังคับใช้ และหน่วยงานสามารถเบิกจ่ายเงินกู้ได้ โดยใน
ระเบียบของแหล่งเงินกู้ทางการ (ADB และ World Bank) ระบุที่จะให้ผู้กู้ส่งเอกสารต่างๆ เพ่ือให้
สัญญาเงินกู้มีผลใช้บังคับภายใน 120 วัน นับจากวันลงนามในสัญญาเงินกู้และสัญญาค้ าประกันเงินกู้ 
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ประกอบด้วย ความเห็นทางกฎหมาย และลายมือชื่อผู้มีอ านาจเบิกจ่ายเงินกู้ น าส่งและลงนาม
ในเอกสารที่เกี่ยวข้องกับการด าเนินโครงการ 
 2.2 หนังสือแลกเปลี่ยนว่าด้วยความร่วมมือทางการเงินระหว่างรัฐบาลไทยกับ
แหล่งเงินกู้ทางการ ประกอบด้วย        
  2.2.1 รายชื่อโครงการและวงเงินที่แหล่งเงินกู้ทางการจะให้เงินกู้ 

  2.2.2 เงื่อนไขเงินกู้: อัตราดอกเบี้ย ระยะเวลาการช าระเงินกู้ ระยะปลอดหนี้  
และระยะเวลาการเบิกจ่ายเงินกู ้

 2.2.3 การกู้เงินของรัฐวิสาหกิจและสถาบันการเงินที่มีกฎหมายจัดตั้งโดยเฉพาะ 
กระทรวงการคลังในนามรัฐบาลจะต้องเป็นผู้ค้ าประกัน 
  2.2.4 การช าระคืนเงินต้นและดอกเบี้ยภายใต้แหล่งเงินกู้ทางการ จะได้รับการ
ยกเว้นในเรื่องภาษีอากรที่ใช้บังคับในราชอาณาจักร 
 2.2.5 ส าหรับการขนส่งทางเรือและประกันภัยทางทะเลของสินค้าที่จัดซื้อด้วยเงินกู้ 
รัฐบาลไทยต้องงดเว้นการก าหนดข้อบังคับใดที่อาจเป็นอุปสรรคต่อการแข่งขันโดยเสรีและเป็นธรรม
ระหว่างบริษัทเดินเรือและบริษัทประกันภัยของประเทศท้ังสอง 

  2.3 สัญญาเงินกู้ ประกอบด้วย 3 ส่วนส าคัญ ดังนี้ 
 2.3.1 วงเงิน วัตถุประสงค์ และขอบเขตการด าเนินโครงการ 

 2.3.2 การช าระคืนเงินกู้ ดอกเบี้ย เงื่อนไขเงินกู้ และค่าธรรมเนียมผูกพันเงินกู้ 
 2.3.3 ขั้นตอนการจัดซื้อจัดจ้าง แนวทางการเบิกจ่ายเงินกู้ และแนวทางในการ
ใช้เงินกู ้
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แผนภาพที่ 4-2 ขั้นตอนการจัดหาเงินกู้จากธนาคารพัฒนาเอเชียและธนาคารโลก 

ที่มา : ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ กระทรวงการคลัง 

การวิเคราะห์ต้นทุนการกู้เงินต่างประเทศจากแหล่งเงินกู้ทางการ 

 การพิจารณาแหล่งเงินกู้ต่างประเทศแต่ละแหล่งเพ่ือสนับสนุนโครงการลงทุนโครงสร้าง
พ้ืนฐานแต่ละประเภทโครงการทีเ่หมาะสมว่า ควรจะใช้เงินกู้ต่างประเทศจากแหล่งเงินกู้ทางการแหล่งใดนั้น 
ซึ่งจะมีประเด็นการพิจารณาที่แตกต่างกันไปในแต่ประเภทโครงการ กระทรวงการคลังโดยส านักงาน
บริหารหนี้สาธารณะจะเป็นผู้พิจารณาแหล่งเงินกู้ที่เหมาะสมกับโครงการแต่ละประเภท ได้แก่ อายุ
เงินกู้ สอดคล้องกับลักษณะโครงการ ต้นทุนการกู้เงินจากแหล่งเงินกู้ เงื่อนไขผ่อนปรน และเงื่อนไข
เงินกู้ที่ดีที่สุดของแต่ละแหล่ง เป็นต้น จากกระบวนการและขั้นตอนการกู้เงินจากแหล่งเงินกู้
ต่างประเทศจากแหล่งเงินกู้ทางการข้างต้นจะเห็นว่า เมื่อคณะรัฐมนตรีอนุมัติโครงการลงทุนโครงสร้าง
พ้ืนฐาน (Project Loan) หรือแผนงานโครงการเงินกู้ในลักษณะ Program Loan แล้ว ส านักงานบริหาร
หนี้สาธารณะจะพิจารณาตรวจสอบรายละเอียดโครงการ วงเงินกู้ และจัดหาแหล่งเงินกู้ที่เหมาะสมกับ
ประเภทโครงการ โดยจะประสานและเจรจากับแหล่งเงินกู้เพ่ือพิจารณาต้นทุนการกู้เงิน และเงื่อนไข
การกู้เงินจากแหล่งเงินกู้ต่างๆ ที่ดีที่สุด รวมถึงจะด าเนินการร่างหนังสือทาบทามการขอใช้เงินกู้จาก
แหล่งเงินกูอ้ย่างเป็นทางการเพ่ือเสนอให้รัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลังลงนาม  
 1. การวิเคราะห์เปรียบเทียบต้นทุนการกู้เงินต่างประเทศแต่ละแหล่ง 
  ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะจะศึกษา วิเคราะห์ และค านวณต้นทุนการกู้เงิน
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ทั้งหมด (All in cost) ประกอบด้วย อัตราดอกเบี้ย และค่าธรรมเนียมต่างๆ เป็นต้น รวมถึงมีการ
ประสานและเจรจากับแหล่งเงินกู้ ได้แก่ สถาบันการเงินและองค์กรระหว่างประเทศแต่ละแหล่ง อาทิ 
ธนาคารโลก (World Bank) ธนาคารพัฒนาเอเชีย (ADB) และองค์การความร่วมมือระหว่างประเทศ
ของญี่ปุ่น (JICA) เพ่ือให้ได้ต้นทุนการกู้เงินที่เหมาะสมและดีที่สุด รวมถึงจะพิจารณาเลือกแหล่งเงินกู้
ที ่เหมาะสมกับโครงการที่จะขอใช้เงินกู้ต่างประเทศในแต่ละประเภท ซึ่งจะพิจารณารายละเอียด
ต้นทุนการกู้เงินทั้งหมด (All in cost) ของแต่ละแหล่ง     
  1.1 อายุเงินกู ้        
  1.2 อัตราดอกเบี้ยเงินกูแ้ต่ละแหล่ง      
  1.3 ค่าธรรมเนียม (Fees) ต่างๆ ซึ่งขึ้นอยู่กับแหล่เงินกู้เรียกเก็บที่แตกต่างกันออกไป 
อาท ิ1) ค่าธรรมเนียมจัดการเงินกู้ (Management Fee, Front-End Fee, Upfront Fee) ซ่ึงเป็นค่าธรรมเนียม
ที่เรียกเก็บในตอนแรกก่อนเบิกจ่ายเงินกู้ โดยคิดเป็นร้อยละจากวงเงินกู้ทั้งหมด หรือเรียกว่าแบบ Flat 
Rate และ 2) ค่าธรรมเนียมผูกพันเงินกู้ (Commitment Fee) จะคิดจากจ านวนเงินกู้ที่ยังไม่ได้เบิก
โดยเป็นค่าเสียโอกาสที่แหล่งเงินกู้ต้องกันวงเงินนี้ไว้ให้กับผู้กู้ในช่วงระยะเวลาของการเบิกจ่ายเงินกู้ 
เมื่อผู้กู้ยังไม่ได้เบิกเงินกู้ออกไปจะยังไม่ต้องจ่ายดอกเบี้ย ในขณะที่แหล่งเงินกู้มีภาระผูกพันที่ต้อง
เตรียมเงินจ านวนนี้ไว้ให้พร้อมที่เบิกจ่ายได ้       
  1.4 พิจารณาเงื่อนไขการกู้เงินที่ดีที่สุดจาก เพ่ือเปรียบเทียบต้นทุนการกู้เงิน และ
เงื่อนไขการผ่อนปรนหรือระยะปลอดหนี้ (Grace period) ของแต่ละแหล่ง    
 2. การเปรียบเทียบต้นทุนการกู้เงินในประเทศกับต่างประเทศที่เป็นแหล่ง
เงินกู้ทางการ          
  เมื ่อพิจารณาต้นทุนการกู ้เง ินจากแหล่งเง ินกู ้ต ่างประเทศแต่ละแหล่งแล้ว 
ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะจะพิจารณาเปรียบเทียบต้นทุนการกู้เงินจากต่างประเทศกับการกู้เงิน
ในประเทศเป็นหลัก โดยใช้ต้นทุนในการแปลงหนี้ต่างประเทศเป็นหนี้เงินบาท (Swap Rate) เทียบกับ
ต้นทุนการกู้เงินในประเทศตามระยะเวลาเงินกู้โดยเฉลี่ย ซึ่งจะใช้ อัตราดอกเบี้ยอ้างอิงของอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล (Government Bond Yield) ในการเปรียบเทียบต้นทุนการกู้เงินจาก
ต่างประเทศ ซึ่งพบว่า การกู้เงินจากต่างประเทศท่ีเป็นแหล่งเงินกู้ทางการจะมีต้นทุนการกู้เงินโดยเฉลี่ย
ทั้งที่ต่ ากว่าหรือสูงกว่าต้นทุนการกู้เงินในประเทศขึ้นอยู่กับภาวะตลาดการเงินในประเทศในขณะนั้น 
แต่ด้วยการกู้เงินต่างประเทศจะมาพร้อมกับเงื่อนไขการผ่อนปรนหรือระยะปลอดหนี้ (Grace period) 
ในช่วงปีแรกๆ รวมถึงการได้รับการถ่ายทอดเทคโนโลยีที่ทันสมัย ส่งผลท าให้ประเทศชาติได้ประโยชน์
จากการกู้เง ินต่างประเทศซึ่งเป็นไปตามหลักการเจรจาต่อรองที่ต่างฝ่ายต่างได้ประโยชน์ โดยมี
รายละเอียดการเปรียบเทียบต้นทุนเงินกู้จากแหล่งเงินกู้ต่างประเทศและต้นทุนการกู้เงินในประเทศ
ตามตารางท่ี 4-1 และแผนภาพที่ 4-3 

ตารางท่ี 4-1 ตัวอย่างการเปรียบเทียบต้นทุนเงินกู้จากแหล่งเงินกู้ต่างประเทศ 
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ที่มา : ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ กระทรวงการคลัง 

แผนภาพที่ 4-3 การเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยอ้างอิง (อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล) 
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ที่มา :  ThaiBMA Government Bond Yield Curve และส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ  
 กระทรวงการคลัง ณ วันที่ 19 มิถุนายน 2563 

การเจรจาต่อรองกับแหล่งเงินกู้ต่างประเทศ 

 การเจรจาต่อรองเงื่อนไขการกู้เงิน ต้นทุนเงินกู้ และสัญญาการกู้เงินกับแหล่งเงินกู้
ต่างประเทศ ซึ่งผู้วิจัยเห็นว่า การเจรจาต่อรองกับแหล่งเงินกู้ถือเป็นขั้นตอนที่ส าคัญและผู้แทนที่ท า
หน้าที่ในการเจรจาต้องมีประสบการณ์เชี่ยวชาญในการกู้เงินต่างประเทศ รวมถึงมีความเข้าใจในโครงการ
ที่จะใช้เงินกู้ต่างประเทศ เนื่องจากเป็นการเจรจาเงื่อนไขสัญญาระหว่างกระทรวงการคลัง หน่วยงาน
เจ้าของโครงการ และแหล่งเงินกู้ต่างประเทศที่มีการพิจารณาต่อรองเงื่อนไขสัญญาเงินกู้ของโครงการ
ในประเด็นต่างๆ เพื่อให้ประเทศชาติได้เงื ่อนไขการกู้เงินต่างประเทศที่เหมาะสมและดีที่สุด 
โดยกระบวนการนี้จะด าเนินการเมื่อคณะรัฐมนตรีได้พิจารณาอนุมัติโครงการที่ขอใช้เงินกู้ต่างประเทศ
ของหน่วยงานเจ้าของโครงการที่บรรจุไว้ภายใต้แผนการบริหารหนี้สาธารณะ ประจ าปีงบประมาณนั้นๆ แล้ว 
กระทรวงการคลังโดยส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ และหน่วยงานเจ้าของโครงการจะร่วมด าเนินการ
เจรจากับผู้แทนจากแหล่งเงินกู้ต่างประเทศเพื่อจัดท าร่างสัญญาเงินกู้ และสัญญาค้ าประกันเงินกู้ 
โดยจะพิจารณาวัตถุประสงค์ของโครงการ ต้นทุนเงินกู้ อายุหนี้เงินกู้ เงื่อนไขการกู้เงินที่เหมาะสม 
เงื่อนไขการผ่อนปรนเงินกู้หรือระยะปลอดหนี้ (Grace period) รวมถึงการบริหารโครงการของ
แหล่งเงินกู้ที่ไม่มีเงื่อนไขในการด าเนินโครงการที่ยุ่งยากมากเกินไปส าหรับหน่วยงานเจ้าของโครงการ 
อาทิ การเบิกจ่ายเงินกู้ และกระบวนการรายงานความคืบหน้าโครงการเงินกู้ รวมถึงการติดตาม
และประเมินผลโครงการ เป็นต้น หลังจากนั้นส านักงานบริหารหนี้สาธารณะจะส่งร่างสัญญาเงินกู้
ที ่เป็นแบบสัญญามาตรฐานที่กระทรวงการคลังกับแหล่งเงินกู้ทางการได้ก าหนดระหว่างกันให้
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ส านักงานอัยการสูงสุดพิจารณาตรวจร่างสัญญาดังกล่าว และกระทรวงการคลังโดยส านักงานบริหาร
หนี้สาธารณะจะน าเสนอคณะรัฐมนตรีพิจารณาอนุมัติร่างสัญญาเงินกู้และเอกสารที่เกี่ยวข้อง โดยเมื่อ
คณะรัฐมนตรีได้อนุมัติแล้ว กระทรวงการคลังโดยส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ และหน่วยงาน
เจ้าของโครงการจึงสามารถด าเนินการกู้เงินต่างประเทศกับแหล่งเงินกู้ทางการต่างๆ ได้ตาม
กระบวนการและขั้นตอนต่อไป โดยปกติกว่าหน่วยงานเจ้าของโครงการจะสามารถลงนามสัญญาเงินกู้
และเบิกจ่ายเงินกู้ได้จะใช้ระยะเวลาค่อนข้างนานถึง 12-16 เดือน จึงจะสามารถเริ่มด าเนินโครงการ
ก่อสร้างได้ 

แผนภาพที่ 4-4 ตัวอย่างโครงการลงทุนที่ใช้เงินกู้จากต่างประเทศจากแหล่งเงินกู้ทางการ 

 

ที่มา : ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ กระทรวงการคลัง 

 

กรอบกฎหมายหนี้สาธารณะ และกรอบนโยบายทางการคลังของประเทศ 

 การกู้เงินทั้งในประเทศและต่างประเทศ การปรับโครงสร้างหนี้ รวมถึงการบริหารหนี้
สาธารณะของประเทศไทย รัฐบาลจ าเป็นต้องด าเนินการภายใต้กรอบวินัยทางการคลังที่เกี่ยวข้อง
กับการก่อหนี้สาธารณะที่รัฐบาลยึดถือเป็นหลักปฏิบัติในการด าเนินนโยบายการคลัง โดยสามารถ
แบ่งออกได้เป็น 2 กรอบหลัก คือ กรอบกฎหมาย (Legal Framework) และกรอบนโยบายทางการคลัง 
(Fiscal Policy Framework) ซึ่งกระทรวงการคลังโดยส านักงานบริหารหนี้สาธารณะเป็นหน่วยงานเดียว
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ในประเทศไทยที่มีอ านาจในการก่อหนี้สาธารณะ และการบริหารหนี้สาธารณะของประเทศให้เป็นไป
ตามกฎหมายที่เกี่ยวข้องกับพระราชบัญญัติวินัยการเงินการคลังของรัฐ พ.ศ. 2561 และพระราชบัญญัติ
การบริหารหนี้สาธารณะ พ.ศ. 2548 และที่แก้ไขเพ่ิมเติม พ.ศ. 2551 รวมถึงระเบียบคณะกรรมการ 
นโยบายและก ากับการบริหารหนี้สาธารณะว่าด้วย หลักเกณฑ์การบริหารหนี้สาธารณะ พ.ศ. 2561 
เพื่อให้การจัดหาเงินกู้ของรัฐบาลเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ และสามารถระดมเงินทุนจากแหล่ง
เงินทุนทั้งในประเทศและต่างประเทศได้อย่างเพียงพอกับความต้องการเงินลงทุนในโครงการลงทุน
โครงสร้างพ้ืนฐานของประเทศในระยะยาว  ทั้งนี้ ผู้วิจัยได้ศึกษา วิเคราะห์ และประเมินผลกระทบ
กรณีที่รัฐบาลมีความต้องการกู้เงินทั้งในประเทศและต่างประเทศที่เพิ่มขึ้นภายใต้กรอบที่ได้กล่าว
ข้างต้น ซึ่งจะกล่าวในรายละเอียดต่อไป       
 1. กรอบกฎหมาย (Legal Framework)    
  1.1 กฎหมายการบริหารหนี้สาธารณะ     
   ปัจจุบันการกู้เงินทั้งในประเทศและต่างประเทศต้องปฏิบัติภายใต้พระราชบัญญัติ
การบริหารหนี้สาธารณะ พ.ศ. 2548 และที่แก้ไขเพิ่มเติม พ.ศ. 2551 ซึ่งถือเป็นกฎหมายหลัก
ที่ก าหนดหลักเกณฑ์และเงื่อนไขเกี่ยวกับการบริหารหนี้สาธารณะ รวมถึงก าหนดกลไกในการก ากับ
ดูแลหนี้ของหน่วยงานภาครัฐ ส าหรับการกู้เงินของรัฐบาลภายใต้กฎหมายฉบับนี้ก าหนดให้รัฐบาล
สามารถกู้เงินได้ทั้งในระบบงบประมาณ (On-Budget) และการกู้เงินนอกระบบงบประมาณ (Off-
Budget) ซึ่งกฎหมายดังกล่าวได้ก าหนดให้รัฐบาลกู้เงินได้ 5 วัตถุประสงค์ โดยแต่ละวัตถุประสงค์
มีเงื่อนไขและเพดานในการกู้เงิน ได้แก่ (1) การกู้เงินเพ่ือชดเชยการขาดดุลงบประมาณหรือเมื่อมี
รายจ่ายสูงกว่ารายได้ (2) การกู้เงินเพ่ือพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม (3) การกู้เงินเพ่ือปรับโครงสร้าง
หนี้สาธารณะ (4) การกู้เงินเพื่อให้หน่วยงานอื่นกู้ต่อ (5) การกู้เงินเพื่อพัฒนาตลาดตราสารหนี้
ภายในประเทศ ซึ่งโครงการเงินกู้ทุกโครงการที่จะขอใช้เงินกู้ทั้งในประเทศและต่างประเทศ 
กระทรวงการคลังโดยส านักงานบริหารหนี้สาธารณะจะพิจารณากรอบวงเงินกู้ในแต่ละวัตถุประสงค์
ไม่ให้เกินกรอบเพดานการกู้เงินดังกล่าว โดยมีรายละเอียดปรากฏตามแผนภาพที่ 4-5  
 

แผนภาพที่ 4-5 กรอบเพดานการกู้เงินภายใต้กฎหมายการบริหารหนี้สาธารณะในปีงบประมาณ 2563 
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ที่มา : ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ กระทรวงการคลัง 

   โดยจะเห็นได้ว่า กฎหมายการบริหารหนี้สาธารณะข้างต้นได้ให้อ านาจรัฐบาลกู้เงิน
จากแหล่งเงินกู้ต่างประเทศเพ่ือสนับสนุนการลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานด้านต่างๆ จะสามารถด าเนินการ
ได้ตามกรอบการกู้เงินตามวัตถุประสงค์ข้างต้นได้ 2 วัตถุประสงค์ คือ การกู้เงินเพ่ือพัฒนาเศรษฐกิจ
และสังคม และการกู้เงินเพื่อให้หน่วยงานอื่นกู้ต่อ ซึ่งการกู้เงินต่างประเทศจากแหล่งเงินกู้ทางการ
ในแต่ละครั้ง กระทรวงการคลังโดยส านักงานบริหารหนี้สาธารณะจะพิจารณาโครงการเงินกู้
ต่างประเทศเพ่ือขอบรรจุแผนการบริหารหนี้สาธารณะ ประจ าปีงบประมาณให้เป็นไปตามกรอบ
กฎหมายการบริหารหนี้สาธารณะ ได้แก่ 1) มาตรา 22 และมาตรา 23 เป็นการกู้เงินเพ่ือการพัฒนา
เศรษฐกิจและสังคม และ 2) มาตรา 24 (2) และมาตรา 25 (1) เป็นการกู้เงินตราต่างประเทศมาให้กู้ต่อ 
โดยมีกรอบวงเงินกู้ต่างประเทศรวมในแต่ละปีจะต้องไม่เกินร้อยละ 10 ของงบประมาณรายจ่าย
ประจ าปีนั้นๆ (กรอบวงเงินกู้ต่างประเทศในปีงบประมาณ 2563 อยู่ที่ 320,000 ล้านบาท) โดยจะพบว่า 
ณ วันที่ 31 มกราคม 2563 รัฐบาลมีหนี้ต่างประเทศทั้งที่รัฐบาลกู้โดยตรง และรัฐบาลค้ าประกันให้แก่
รัฐวิสาหกิจคงค้างอยู่ที่ 4,074 ล้านเหรียญสหรัฐ หรือเทียบเท่า 127,499.50 ล้านบาท ซึ่งที่ผ่านมา
กระทรวงการคลังกู้เงินตราต่างประเทศต่ า เนื่องจากต้องการปิดความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยน
จากความผันผวนของตลาดการเงิน (Market risk) 
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แผนภาพที่ 4-6 หนี้ต่างประเทศคงค้าง ณ วันที่ 31 มกราคม 2563 

 1.2 กฎหมายวินัยการเงินการคลังของรัฐ  
 ปัจจุบันการกู้เงินของประเทศไทย นอกจากจะต้องอยู่ภายใต้พระราชบัญญัติ  

การบริหารหนี้สาธารณะ พ.ศ. 2548 และที่แก้ไขเพ่ิมเติม พ.ศ. 2551 ข้างต้นแล้ว ยังต้องปฏิบัติตาม
พระราชบัญญัติวินัยการเงินการคลังของรัฐ พ.ศ. 2561 ที่เกี่ยวข้องกับการก่อหนี้และการบริหารหนี้
อย่างเคร่งครัดด้วย ซึ่งกฎหมายดังกล่าวในมาตรา 49 ได้ก าหนดให้การก่อหนี้และการบริหารหนี้
สาธารณะ และหนี้ของหน่วยงานของรัฐต้องเป็นไปตามกฎหมายและอยู่ภายใต้ขอบวัตถุประสงค์และ
อ านาจหน้าที่ของหน่วยงานของรัฐผู้กู้ ทั้งนี้ เพ่ือประโยชน์ของประเทศและหน่วยงานของรัฐ โดยต้อง
กระท าด้วยความรอบคอบ และค านึงถึงความคุ้มค่า ความสามารถในการช าระหนี้ การกระจาย
ภาระการช าระหนี้ เสถียรภาพและความยั่งยืนทางการเงินการคลัง ตลอดจนความน่าเชื่อถือของ
ประเทศและของหน่วยงานของรัฐผู ้กู ้ นอกจากนี ้ มาตรา 56 ก าหนดให้การกู ้เงินเพื่อพัฒนา
เศรษฐกิจและสังคมตามกฎหมายว่าด้วยการบริหารหนี้สาธารณะ ในกรณีที่มีความจ าเป็นต้องใช้
จ่ายเงินนอกเหนือจากงบประมาณรายจ่ายประจ าปี และต้องใช้เป็นเงินตราต่างประเทศให้กระท าได้
เฉพาะกรณีที่มีความจ าเป็นเร่งด่วนต้องด าเนินการโดยไม่อาจใช้จ่ายจากงบประมาณรายจ่ายได้ 
โดยต้องมีการก าหนดวัตถุประสงค์ของการใช้จ่ายเงิน หน่วยงานของรัฐ ซึ ่งเป็นผู้รับผิดชอบการ
ด าเนินการแผนงานหรือโครงการ และจ านวนเงินกู้ที่ต้องใช้จ่ายตามแผนงานหรือโครงการนั้นด้วย 
  โดยจะเห็นได้ว่า กฎหมายวินัยการเงินการคลังได้ให้อ านาจรัฐบาลกู้ เงิน
ต่างประเทศเพ่ือพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมให้กระท าได้ และการบริหารหนี้สาธารณะเป็นไปตาม
กฎหมายและอยู่ภายในวัตถุประสงค์และอ านาจหน้าที่ของหน่วยงานของรัฐผู้กู้ตามกรอบกฎหมาย
มาตรา 49 และมาตรา 56 ทั้งนี้ เพ่ือประโยชน์ของประเทศและหน่วยงานของรัฐ โดยให้ พิจารณา
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กระท าอย่างรอบคอบ และค านึงถึงความคุ้มค่า ความสามารถในการช าระหนี้ การการกระจายภาระ
การช าระหนี้ เสถียรภาพและความยั่งยืนทางการเงินการคลัง  
  1.3 กฎหมายพิเศษ 
  จากการที่รัฐบาลได้ให้กระทรวงการคลังโดยส านักงานบริหารหนี้สาธารณะตรา
พระราชก าหนดให้อ านาจกระทรวงการคลังกู้เงิน เพ่ือแก้ไขปัญหา เยียวยา และฟ้ืนฟูเศรษฐกิจและ
สังคมที่ได้รับผลกระทบจากการระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 (COVID-19) พ.ศ. 2563 
วงเงินกู้ 1 ล้านล้านบาท (พ.ร.ก. เราไม่ทิ้งกัน 2020) ซึ่งเป็นพระราชก าหนดที่ประกาศใช้เมื่อวันที่ 
19 เมษายน 2563 ที่รัฐบาลออกเพ่ือแก้ปัญหาภาวะวิกฤตการณ์แพร่ระบาดของไวรัส COVID-19 
อย่างรุนแรงทั่วโลก ส่งผลกระทบต่อระบบเศรษฐกิจของประเทศไทยท าให้เกิดการชะลอตัวหรือหดตัว
ทางเศรษฐกิจโดยเฉพาะด้านการท่องเที่ยวและการส่งออกได้รับผลกระทบอย่างรุนแรง อันเนื่องมาจาก
เศรษฐกิจของประเทศคู่ค้า และการหยุดชะงักของห่วงโซ่การผลิตในหลายประเทศ ส่งผลให้รายได้ของ
ธุรกิจและครัวเรือนภายในประเทศได้รับผลกระทบเป็นวงกว้าง อุปสงค์ภายในประเทศทั้ง การลงทุน
และการบริโภคภาคเอกชนมีแนวโน้มหดตัวอย่างรุนแรง  รัฐบาลจึงจ าเป็นต้องกู้เงินจ านวนมาก
เพ่ือช่วยเหลือเยียวยาภาคประชาชน เกษตรกร และภาคเศรษฐกิจต่างๆ อย่างทั่วถึงและครอบคลุม
ที ่ต้องด าเนินการโดยเร่งด่วนเพ่ือให้ทันต่อสถานการณ์ อันวิกฤติรุนแรง ซึ่งกระทรวงการคลังโดย
ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะได้พิจารณาแหล่งเงินกู้ทั้งในประเทศและต่างประเทศ โดยจะกู้เงินจาก
ภายในประเทศเป็นหลัก (ไม่ต่ ากว่า 75%) เนื่องจากสภาพคล่องในประเทศยังคงมีอยู่ในระดับค่อนข้างสูง 
และต้นทุนการกู้เงินอยู่ในระดับที่ต่ าจากนโยบายการเงินที่ผ่อนคลายของธนาคารแห่งประเทศไทย 
โดยจะใช้เครื่องมือในการกู้เงินที่หลากหลายประเภททั้งระยะสั้น ระยะปานกลาง และระยะยาวที่มี
ความยืดหยุ่น เหมาะสมกับสถานการณ์ ภาวะตลาด ตลอดจนความต้องการระดมทุนภายใต้ต้นทุน
ทางการเงินและกรอบความเสี่ยงที่เหมาะสม อาทิ พันธบัตรรัฐบาล (Loan Bond) พันธบัตรออมทรัพย์ 
(Savings Bond) ตั๋วสัญญาใช้เงิน (Promissory Note) สัญญากู้เงิน (Term Loan) ตั๋วเงินคลัง (T-Bill) 
เป็นต้น ส าหรับการกู้เงินจากต่างประเทศ (ไม่เกิน 25%) จะเป็นทางเลือกทางหนึ่งของกระทรวงการคลัง 
เพ่ือเป็นเครื่องมือในการบริหารจัดการหนี้ของรัฐบาล เนื่องจากการกู้เงินต่างประเทศมีอายุหนี้ที่ยาว 
อีกทั้งการกู้เงินจากแหล่งเงินกู้ต่างประเทศจะช่วยลดการแย่งแหล่งเงินทุนในประเทศกับภาคเอกชน 
(Crowding Out) อาทิ สถาบันการเงินระหว่างประเทศ เช่น ธนาคารพัฒนาเอเชีย (ADB) ธนาคารโลก 
(World Bank) และตลาดทุนต่างประเทศ (Capital Market) อาทิ การออกพันธบัตรต่างประเทศ 
(Foreign Bond) เช่น Yankee bond (ออกในตลาดสหรัฐอเมริกา) และ Samurai bond (ออกใน
ตลาดญี่ปุ่น) เป็นต้น  
  โดยจะเห็นได้ว่า การกู้เงินตามพระราชก าหนดดังกล่าวข้างต้น เมื่อพิจารณาแล้ว
จึงถือเป็นการกู้เงินในกรณีฉุกเฉินจ าเป็นเร่งด่วนอันไม่อาจหลีกเลี่ยงได้ตามเงื่อนไขที่ก าหนด
ในรัฐธรรมนูญแห่งราชอาณาจักรไทย พุทธศักราช 2560 มาตรา 172 บัญญัติว่า “ในกรณีเพ่ือ
ประโยชน์ในอันที่จะรักษาความปลอดภัยของประเทศ ความปลอดภัยสาธารณะ ความมั่นคงในทาง
เศรษฐกิจของประเทศ หรือป้องปัดภัยพิบัติสาธารณะ พระมหากษัตริย์จะทรงตราพระราชก าหนดให้
ใช้บังคับดังเช่นพระราชบัญญัติก็ได้การตราพระราชก าหนดตามวรรคหนึ่ง ให้กระท าได้เฉพาะเมื่อ
คณะรัฐมนตรีเห็นว่าเป็นกรณีฉุกเฉินที่มีความจ าเป็นรีบด่วนอันมิอาจจะหลีกเลี่ยงได้... ” และ
พระราชบัญญัติวินัยการเงินการคลังของรัฐ พ.ศ. 2561 มาตรา 53 ได้บัญญัติว่า “หากมีความ
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จ าเป็นที่ต้องด าเนินการโดยเร่งด่วน และอย่างต่อเนื่อง เพื่อแก้ไขปัญหาวิกฤติของประเทศ โดยไม่
อาจตั ้งงบประมาณรายจ่ายประจ าปีได้ทัน” นอกจากนี ้ พระราชบัญญัติดังกล่าวมีการบัญญัติ
รองรับให้รัฐบาลสามารถออกกฎหมายกู้เงินและใช้จ่ายเงินกู้ตามกฎหมายพิเศษได้ เพื่อให้รัฐบาล
สามารถด าเนินมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจและสังคมได้อย่างทันท่วงที และเรียกความเชื่อมั่น
ให้แก่ระบบเศรษฐกิจไทยได้อย่างต่อเนื่องในปี 2563 – 2564 ซ่ึงมีสาระส าคัญในการตราพระราชก าหนด
เพื่อเพิ่มอ านาจการกู้เงินในช่วงวิกฤตการณ์ต่างๆ ได้ คือ ต้องมีการระบุวัตถุประสงค์ของการกู้เงิน 
ระยะเวลาการกู้เงิน แผนงานหรือโครงการ วงเงินกู้ และหน่วยงานของรัฐที่ด าเนินแผนงาน/โครงการ
ให้มีความชัดเจน  

แผนภาพที่ 4-7 โครงการเงินกู้ตาม พ.ร.ก. เราไม่ทิ้งกัน 2020 

 

ที่มา : ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ กระทรวงการคลัง 

 2. กรอบนโยบายการคลัง (Fiscal Policy Framework)   
  ถึงแม้รัฐบาลจะมีแนวโน้มที่จะกู้เงินทั้งในประเทศและต่างประเทศเพิ่มขึ้นในช่วงปี 
2563 – 2564 เพื่อการลงทุนโครงสร้างพื้นฐานของประเทศ การแก้ปัญหาวิกฤตการณ์แพร่ระบาด
ของไวรัส COVID-19 และกระตุ้นเศรษฐกิจของประเทศผ่านมาตรการและเครื่องมือต่างๆ เพ่ือเข้าไป
ช่วยเหลือและเยียวยาประชาชนและภาคธุรกิจที่ได้รับผลกระทบ โดยเฉพาะผู้ประกอบการรายย่อย 
ประชาชนกลุ่มเปราะบาง และเกษตรกรซึ่งเป็นเศรษฐกิจฐานรากของประเทศ แต่เมื่อพิจารณากรอบ
ความยั่งยืนทางการคลังที่ได้ก าหนดตัวชี้วัดที่เกี่ยวข้องกับการบริหารหนี้สาธารณะ 2 ตัวชี้วัด คือ 
สัดส่วนหนี้สาธารณะคงค้างต่อ GDP และสัดส่วนภาระหนี้ต่องบประมาณ โดยตัวชี้วัดที่ 1 “หนี้
สาธารณะคงค้างต่อ GDP” เป็นการควบคุมปริมาณหนี้สาธารณะเพ่ือไม่ให้เกินไปกว่าศักยภาพและ
ระดับรายได้ของประเทศ ตัวชี้วัดนี้จึงเป็นเครื่องที่แสดงให้เห็นว่ารัฐบาลได้ก่อหนี้ไปเพ่ือการลงทุนและ
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เพ่ิมผลผลิตของประเทศ (Productive Spending) ตามอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่สูงขึ้น 
ส่วนตัวชี้วัดที่ 2 “ภาระหนี้ต่องบประมาณ” เป็นการควบคุมปริมาณรายจ่ายเพ่ือการช าระหนี้ของ
ภาครัฐไม่ให้เบียดบังสัดส่วนของงบประมาณที่จะน าไปใช้พัฒนาเศรษฐกิจและสังคมของประเทศ 

โดยเมื่อพิจารณาหนี้สาธารณะคงค้างในปัจจุบันพบว่า มีสัดส่วนอยู่ที่ร้อยละ 44.01 
ของ GDP และมีภาระหนี้ร้อยละ 8.5 ต่องบประมาณรายจ่าย (ข้อมูล ณ วันที่ 31 พฤษภาคม 2563) 
ซึ่งยังคงอยู่ภายใต้กรอบความยั่งยืนทางการคลัง แต่เนื่องจากในช่วงปี 2563-2564 รัฐบาลมีแนวโน้ม
ที่จะกู้เงินทั้งในประเทศและต่างประเทศเพิ่มขึ้นจากโครงการลงทุนโครงสร้างพื้นฐานและเงินกู้
ตามพระราชก าหนดเราไม่ทิ้งกัน 2020 ดังกล่าวข้างต้น กระทรวงการคลังโดยส านักงานบริหาร
หนี้สาธารณะได้มีการประเมินภาระหนี้สาธารณะต่อ GPD และภาระหนี้ต่องบประมาณในช่วงปี 2563 – 2565 
หากกรณีรัฐบาลกู้เงินตามแผนการกู้เงินประจ าปีงบประมาณปกติ และพระราชก าหนดเราไม่ทิ้งกัน 
2020 ครบจ านวนภายในปี 2564 จะส่งผลให้ระดับหนี้สาธารณะของประเทศไทยเพ่ิมสูงขึ้นต่อ GDP 
อยู่ที่ร้อยละ 57.96 ซึ่งยังคงอยู่ภายใต้กรอบวินัยทางการคลังที่ร้อยละ 60 และภาระหนี้ต่องบประมาณ
ก็ยังไม่เกินกรอบที่ร้อยละ 15 โดยจะเห็นได้ว่า การบริหารจัดการหนี้สาธารณะที่ผ่านมารัฐบาล
ได้ด าเนินการภายใต้กรอบกฎหมายและกรอบวินัยการคลังโดยเคร่งครัด ส่งผลให้ปัจจุบันรัฐบาลยังมี
พื้นที่ทางการคลัง (Fiscal space) เพียงพอที่จะรองรับการลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานของภาครัฐ
และการกู้เงินตามพระราชก าหนดฉุกเฉินดังกล่าวได้  ในขณะเดียวกันหากในอนาคตรัฐบาลมีการ
กู้เงินเพื่อลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐานย่อมท าให้สัดส่วนของ GDP ขยายตัวเพ่ิมขึ้น ซึ่งย่อมส่งผลให้
รัฐบาลมีพ้ืนที่ทางการคลัง (Fiscal space) เพิ่มขึ้นเช่นเดียวกัน จากที่กล่าวมาข้างต้นจะเห็นได้
ชัดเจนว่า รัฐบาลจ าเป็นต้องกู้เงินเพ่ือน ามาใช้จ่ายให้เกิดประโยชน์ต่อส่วนรวม โดยด าเนินการภายใต้
บทบัญญัติของกฎหมายและกรอบความยั่งยืนทางการคลัง ดังนั ้น จึงมั่นใจได้ว่าการก่อหนี้ของ
ภาครัฐด าเนินการด้วยหลักเกณฑ์ที่ค านึงถึงความคุ้มค่าและจ าเป็น ตลอดจนมีตัวชี้วัดที่ชัดเจน เพื่อ
รักษาสัดส่วนหนี้สาธารณะคงค้างต่อ GDP และภาระหนี้ต่องบประมาณให้อยู่ภายใต้เกณฑ์ที่
สามารถบริหารจัดการได้ตามเป้าหมาย  

 

ตารางท่ี 4-2 ตัวชี้วัดภายใต้กรอบความยั่งยืนทางการคลัง 
 

ตัวช้ีวัด 
   กรอบเป้าหมาย               ประมาณการ 

2552 2563 2564 
1. ยอดหนี้สาธารณะคงคา้งต่อ GDP ≤ 60% 51.20 57.96 
2. ภาระหนี้ต่องบประมาณ ≤ 15% 8.50 8.89 

ที่มา : ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ กระทรวงการคลัง 

การประเมินผลกระทบต่อการบริหารหนี้สาธารณะ และการบริหารความเสี่ยง
จากการกู้เงินทั้งในประเทศและต่างประเทศ 

การที่รัฐบาลมีความจ าเป็นต้องจัดหาแหล่เงินทุนเพ่ิมเติมจากการจัดหาเงินกู้ต่างประเทศ
ที่เป็นแหล่งเงินกู้ทางการเพื่อสนับสนุนการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมผ่านการลงทุนโครงการ
โครงสร้างพ้ืนฐานที่ส าคัญต่อการพัฒนาประเทศในโครงการต่างๆ ที่เหมาะสมที่จะใช้เงินกู้ต่างประเทศ 
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และกรณีประเทศเกิดวิกฤตเศรษฐกิจและการเงิน หรือการแพร่ระบาดโรคไวรัสโคโรนา 2019 
รุนแรงเฉกเช่นในปัจจุบัน แหล่งเงินกู้ต่างประเทศจะเป็นแหล่งเงินทุนที่ส าคัญที่รัฐบาลสามารถ
น ามาใช้ในการแก้ปัญหาดังกล่าวได้ตามหลักเกณฑ์ที่ได้กล่าวไว้ในบทที่ 3 ปัจจุบันการกู้เงินใหม่ทั้ง
ในประเทศและต่างประเทศ รวมถึงการปรับโครงสร้างหนี ้ เดิมของรัฐบาล จะต้องเป็นไปตาม
กรอบการบริหารหนี้สาธารณะ และการบริหารความเสี่ยงหนี้สาธารณะ (Risk Management) 
ที่ก าหนดไว้ภายใต้พระราชบัญญัติวินัยการเงินการคลังของรัฐ พ.ศ. 2561 และพระราชบัญญัติการ
บริหารหนี้สาธารณะ พ.ศ. 2548 และที่แก้ไขเพิ่มเติม พ.ศ. 2551 ทั้งนี ้ เพื่อให้การบริหารหนี้
สาธารณะและความเสี่ยงที่เกิดจากการกู้เงินนั้นมีประสิทธิภาพ ซึ่งจะช่วยให้รัฐบาลสามารถจัดหา
แหล่งเงินลงทุนเพ่ือใช้ลงทุนในการพัฒนาประเทศได้อย่างเพียงพอ และมีต้นทุนการกู้เงินและ
ความเสี ่ยงในการบริหาร Portfolio หนี ้สาธารณะของประเทศที่เหมาะสม ในขณะเดียวกันก็
สามารถรักษาวินัยทางการเงินการคลังของประเทศให้มีความยั่งยืนในระยะยาว ทั้งนี้ ผู้วิจัยได้ศึกษา 
วิเคราะห์ และประมาณการหรือประเมินผลกระทบการบริหารหนี้สาธารณะและประเมินความเสี่ยง
หนี้สาธารณะของประเทศจากแบบจ าลองความเสี่ยงหนี้สาธารณะ (Risk Modeling) จากกรณี
ที่รัฐบาลมีความต้องกู้เงินใหม่เพ่ิมขึ้นทั้งในประเทศและต่างประเทศ และกรณีที่ประเทศเกิดวิกฤต
เศรษฐกิจและการเงิน หรือวิกฤตผลกระทบการแพร่ระบาดโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 ทั่วโลกเฉกเช่น
ปัจจุบันในช่วง 5 ปีข้างหน้า (ปี 2563 – 2567) ว่าจะส่งผลกระทบต่อการบริหารหนี้สาธารณะ (Portfolio 
Benchmark) และการบริหารความเสี่ยงภายใต้กรอบกฎหมายที่กล่าวข้างต้นที่มีการก าหนดสัดส่วน
ตัวชี้วัดข้อมูลหนี้สาธารณะไว้ 4 ตัวชี้วัด เพ่ือสะท้อนความเสี่ยงทางการคลัง (Fiscal risk) และกรอบกลยุทธ์
การบริหารหนี้สาธารณะระยะปานกลาง (Medium-Term Debt Management Strategy: MTDS) ที่
คาดวว่าจะเกิดขึ้นอย่างไร และที่ส าคัญภาระหนี้ที่เกิดขึ้นจะส่งผลกระทบต่อการบริหารหนี้สาธารณะ
และความเสี่ยงหนี้สาธาณะของประเทศในอนาคตหรือไม่ ซึ่งจะกล่าวในรายละเอียดต่อไป 
   1. ความต้องการกู้เงิน (Funding Needs) 
  จากปัจจัยแวดล้อมต่างๆ โดยเฉพาะความต้องการเพิ่มขีดความสามารถในการ
แข่งขันของประเทศท าให้ความต้องการเงินลงทุนเพื่อสนับสนุนโครงการลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน
เพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง และการชะลอตัวของระบบเศรษฐกิจไทยส่งผลต่อความเสี่ยงทางการคลัง 
(Fiscal Risk) ที่ต้องการกู้เงินเพ่ิมเพ่ือมาด าเนินมาตรการฟ้ืนฟูและกระตุ้นเศรษฐกิจอันเนื่องมาจาก
ผลกระทบวิกฤตการณ์แพร่ระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 ประกอบกับการขาดดุล
งบประมาณที่อาจเพ่ิมขึ้นจากการจัดเก็บรายได้ที่ลดลงทั้งจากการด าเนินมาตรการผ่อนคลายทางภาษี
และการชะลอตัวของกิจกรรมทางเศรษฐกิจในประเทศ ซึ่งล้วนส่งผลให้สัดส่วนภาระดอกเบี้ยต่อ
รายได้เพิ่มสูงขึ้นหรือความสามารถในการช าระหนี้ (Debt affordability) ลดลงตามที่ได้กล่าว
ข้างต้น ส่งผลท าให้รัฐบาลเผชิญกับความท้าทายในการระดมทุนเนื่องจากประมาณการความต้องการ
กู้เงิน (Funding Needs) ส าหรับปีงบประมาณ 2563-2567 ที่คาดว่าจะเพิ่มสูงขึ้นมาก คิดเป็น
วงเงินประมาณปีละ 890,450 – 1,682,951 ล้านบาท ประกอบด้วย กู้เงินเพ่ือใช้ในการชดเชยการขาดดุล
งบประมาณรายจ่าย การกู้เงินเพื่อลงทุนในโครงสร้างพื้นฐาน และการกู้เงินเพื่อปรับโครงสร้างหนี้
ทั้งหนี้รัฐบาลและหนี้รัฐวิสาหกิจที่รัฐรับภาระ รวมถึงการกู้เงินตามพระราชก าหนดเราไม่ทิ้งกัน 2020 
วงเงิน 1 ล้านล้านบาท  
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แผนภาพที่ 4-8 ความต้องการเงินกู้เพิ่มขึ้น (Funding Needs) FY2563 – FY2567 

 

 

 

 

 

ที ่ม า 
: 

ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ กระทรวงการคลัง 

  โดยจะเห็นว่า จากการประมาณการความต้องการกู้เงินที่เพ่ิมขึ้นในแต่ละปีในช่วง 
5 ปีข้างหน้า (FY2563 - FY2567) วงเงินรวม 6,578,143 ล้านบาท โดยจะมีส่วนที่เป็นการกู้เงิน
เพื่อลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐาน (On-lending) เฉลี่ยปีละ 110,000 ล้านบาท และการกู้เงินตามพระ
ราชก าหนดเราไม่ทิ้งกัน 2020 (Decree 1 trillion) วงเงินประมาณ 90,000 ล้านบาท ซึ่งจะใช้แหล่ง
เง ินกู ้ต่างประเทศจากแหล่งเงินกู้ทางการ หรือตลาดทุนต่างประเทศ (Capital Market (Foreign 
Bond)) อยู่ที่ประมาณ 200,000 ล้านบาท ส าหรับวงเงินส่วนที่เหลือไม่ว่าจะเป็นการกู้เงินเพ่ือชดเชย
การขาดดุล (Deficit) การกู้เงินเพ่ือปรับโครงสร้างหนี้เดิม (Refinance) และการกู้เงินตามพระราช
ก าหนดเราไม่ทิ้งกัน 2020 (Decree 1 trillion) วงเงินประมาณ 910,000 ล้านบาท จะเป็นการกู้เงิน
ในประเทศทั้งหมด ดังนั้น ความต้องการกู้เงินใหม่ที่เพ่ิมข้ึนทั้งในประเทศและต่างประเทศ และการกู้เงิน
เพ่ือปรับโครงสร้างหนี้เดิม จะเป็นสมมติฐานหลักที่ส าคัญที่ใช้ในการวิเคราะห์ในแบบจ าลองเพ่ือ
ประเมินผลกระทบต่อกรอบการบริหารหนี้สาธารณะ และการบริหารความเสี่ยงหนี้สาธารณะของ
ประเทศ รวมถึงอัตราการขยายตัวของ GDP มีการปรับตัวต่ าลง ซึ่งจะส่งผลท าให้สัดส่วนหนี้
สาธารณะคงค้างต่อ GDP ปรับตัวสูงขึ้น และสัดส่วนภาระหนี้สาธารณะที่เป็นเงินตราต่างประเทศ
ต่อรายได้จากการส่งออกสินค้าและบริการปรับเพิ่มสูงขึ้น 
 2. กรอบการบริหารหนี้สาธารณะภายใต้พระราชบัญญัติวินัยการเงิน
การคลัง พ.ศ. 2561          
   การประเมินผลกระทบต่อความเสี่ยงทางการคลัง (Fiscal risk) ของประเทศ เพ่ือใช้
เป็นกรอบการบริหารหนี้สาธารณะที่สะท้อนความเสี่ยงทางการคลัง โดยภายใต้สมมติฐานหลักที่ส าคัญ
ในแบบจ าลองความเสี่ยง ได้แก่ 1) ความต้องการเงินกู้ทั้งในประเทศและต่างประเทศที่เพ่ิมขึ้น 
(Funding Needs) ในช่วง 5 ปีข้างหน้า (FY2563 - FY2567) วงเงินรวม 6,578,143 ล้านบาท (รวมวงเงิน
การกู้เงินตามพระราชก าหนดเราไม่ทิ้งกัน 2020 จ านวน 1 ล้านล้านบาท) เฉลี่ยความต้องการกู้เงิน
ปีละ 1,315,628 ล้านบาท และ 2) การคาดการณ์ภาวะเศรษฐกิจที่จะมีการปรับลดการขยายตัวของ 
GDP ที่ลดต่ าลง ซึ่งคาดว่า การเติบโตของเศรษฐกิจในปี 2563 และปี 2564 จะติดลบอยู่ที่ -7.7% 
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และ +5.0% ตามล าด ับ จากการคาดการณ์ของหน่วยงานประเมินภาวะเศรษฐกิจทั้งในและ
ต่างประเทศ อาทิ กองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF) ธนาคารแห่งประเทศไทย ส านักงานสภา
พัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ และส านักงานเศรษฐกิจการคลัง เป็นต้น 
  โดยจากการประเมินผลกระทบความเสี่ยงทางการคลัง (Fiscal Risk) พบว่า การกู้เงิน
ทั้งในและต่างประเทศที่เพ่ิมขึ้น โดยเฉพาะการกู้เงินตามพระราชก าหนดเราไม่ทิ้งกัน 2020 วงเงิน 
1 ล้านล้านบาท การกู้เงินเพื่อลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐาน (On-lending) และการกู้เงินเพื่อชดเชยการ
ขาดดุลเพ่ิมขึ้น รวมถึงการจัดเก็บรายได้ของรัฐบาลต่ ากว่าเป้าที่ประมาณการไว้ ส่งผลให้ความเสี่ยง
ทางการคลังเพิ่มขึ้น แต่ยังคงอยู่ภายใต้กรอบสัดส่วนตัวชี้วัดในการบริหารความเสี่ยงหนี้สาธารณะ
รวมทั้งสิ้น 4 ตัวชี้วัดภายใต้พระราชบัญญัติวินัยการเงินการคลังของรัฐ พ.ศ. 2561 ตามมาตรา 50 
และมาตรา 51 ได้แก่ 1) สัดส่วนหนี้สาธาณณะต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ 2) สัดส่วนภาระ
หนี้ของรัฐบาลต่อประมาณการรายได้ประจ าปีงบประมาณ 3) สัดส่วนหนี้สาธารณะที่เป็นเงินตรา
ต่างประเทศต่อหนี้สาธารณะทั้งหมด และ 4) สัดส่วนภาระหนี้สาธารณะที่เป็นเงินตราต่างประเทศต่อ
รายได้จากการส่งออกสินค้าและบริการ ทั้งนี้ การจัดท าและพัฒนาสัดส่วนดังกล่าวเพื่อสะท้อนถึง
การมีระดับหนี ้สาธารณะที่เหมาะสมสอดคล้องกับขนาดเศรษฐกิจของประเทศ การ มีรายได้
เพียงพอต่อการช าระภาระหนี้ในแต่ละปีโดยไม่ก่อให้เกิดการฉุดรั ้งในการน ารายได้ของรัฐไป
จัดสรรลงทุนในด้านอ่ืน และการมีสัดส่วนหนี้สาธารณะที่เป็นเงินตราต่างประเทศในระดับที่ไม่ก่อให้เกิด
ความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนและมีความสอดคล้องกับความสามารถในการรับเงินตราต่างประเทศ
จากการส่งออกสินค้าและบริการ   

แผนภาพที่ 4-9 กรอบตัวช้ีวัดความเสี่ยงทางการคลังในการบริหารหนี้สาธารณะ (Fiscal Risk) 

ที่มา : ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ กระทรวงการคลัง 

  2.1 สัดส่วนหนี้สาธารณะต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศไม่เกินร้อยละ 60 
   ประมาณการระดับหนี้สาธารณะคงค้างต่อ GDP เพ่ือใช้วัดความยั่งยืนและ
เสถียรภาพทางการคลังในระยะปานกลางและระยะยาว (Fiscal Sustainability) พบว่า สัดส่วนหนี้
สาธารณะต่อ GDP จะปรับตัวสูงขึ้น แต่ยังคงอยู่ภายใต้กรอบวินัยที่ไม่เกินร้อยละ 60 โดยในปี 
2563 อยู่ที่ร้อยละ 51.30 และในปี 2564 อยู่ที่ร้อยละ 56.74 ซึ่งแสดงให้เห็นถึงความเข้มแข็งและ
เสถียรภาพทางการคลังของไทยอันเนื่องมาจากการรักษาวินัยทางการคลังที่เคร่งครัดในอดีต ถึงแม้
รัฐบาลมีความจ าเป็นต้องกู้เงินทั้งในประเทศและต่างประเทศเพ่ิมขึ้นเพ่ือลงทุนในโครงการโครงสร้าง
พื้นฐานของประเทศ และด าเนินการตามมาตรการต่างๆ เพื่อบรรเทาผลกระทบจากโรค ระบาด
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ไวรัสโคโรนา 2019 ทั้งนี้ การกู้เงินเพิ่มขึ้นทุก 1 แสนล้านบาท จะส่งผลให้สัดส่วนหนี้สาธารณะ
คงค้างต่อ GDP จะปรับเพ่ิมข้ึนร้อยละ 0.63 
 
 
 

แผนภาพที่ 4-10 สัดส่วนหนี้สาธารณะต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ 

 
 

  
 
 
 
 
 
 
ที ่ม า  : ส า น ัก ง า น
บ ร ิห า ร หนี้สาธารณะ 
กระทรวงการคลัง 

  2.2 สัดส่วนภาระหนี้ของรัฐบาลต่อประมาณการรายได้ประจ าปีงบประมาณไว้
ไม่เกินร้อยละ 35           
   ประมาณการสัดส่วนภาระหนี้ต่อรายได้ในช่วง 2 ปีข้างหน้า เ พ่ือใช้วัด
ความสามารถในการช าระหนี้ (Debt Affordability) ที่รัฐบาลกู้ตลอดจนหนี้ที่รัฐบาลรับภาระ 
โดยเปรียบเทียบกับรายได้ที่สามารถจัดเก็บและน ามาช าระภาระหนี้เงินต้นและดอกเบี้ย พบว่า จะอยู่
ที่ร้อยละ 21.0 – 21.2 อยู่ภายใต้มาตรฐานสากลที่ก าหนดไว้ไม่เกินร้อยละ 35 และภาระดอกเบี้ยต่อ
รายได้ พบว่า จะอยู่ที่ร้อยละ 6.6 – 7.9 ซึ่งอยู่ภายใต้มาตรฐานสากลที่ก าหนดไว้ไม่เกินร้อยละ 10 
ทั้งนี้ เนื่องจากการ Lock ต้นทุนการกู้เงินในอดีตและภาวะดอกเบี้ยต่ า ท าให้ปัจจัยเสี่ยงต่างๆ กระทบ
ต้นทุนการกู้เงินไม่มากนัก  
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แผนภาพที่ 4-11 สัดส่วนภาระหนี้ของรัฐบาลต่อประมาณการรายได้ประจ าปีงบประมาณ 

 
 
 
 
 
 
 

ที ่ม า  : ส า น ัก ง า น
บริหารหนี้สาธารณะ กระทรวงการคลัง 

  2.3 สัดส่วนหนี้สาธารณะที่เป็นเงินตราต่างประเทศต่อหนี้สาธารณะทั้งหมดไว้
ไม่เกินร้อยละ 10           
   ประมาณการสัดส่วนหนี้สาธารณะที่เป็นเงินตราต่างประเทศต่อหนี้สาธารณะ
ทั้งหมด เพื่อใช้วัดความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยน (FX Risk) พบว่า จะอยู่ที่ร้อยละ 2.71-2.53 
ซึ่งเป็นระดับหนี้สาธารณะที่เป็นเงินตราต่างประเทศที่มีสัดส่วนค่อนข้างต่ า เมื่อเปรียบเทียบกับ
จ านวนหนี้สาธารณะทั้งหมดนั ้นย่อมก่อให้เกิดความเสี ่ยงจากอัตราแลกเปลี ่ยน ค่อนข้างน้อย 
ถึงแม้ว่ารัฐบาลอาจมีความจ าเป็นต้องกู้เงินต่างประเทศเพ่ิมข้ึนประมาณ 150,000-200,000 ล้านบาท 
แล้วก็ตาม ส่งผลต่อภาระในการช าระคืนต้นเงินกู้และดอกเบี้ยค่อนข้างต่ าไปด้วย โดยจะเห็นได้ว่า 
ความเสี ่ยงหนี ้ต ่างประเทศยังคงอยู ่ภายใต้กรอบวินัยการเงินการคลัง ดังนั้น รัฐบาลจึงยังมี
ความสามารถในการกู้เงินต่างประเทศเพ่ือการลงทุนในโครงการโครงสร้างพ้ืนฐานของประเทศ  และ
การแก้ปัญหาวิกฤตเศรษฐกิจและการเงิน รวมถึงการแก้ปัญหาและฟ้ืนฟูผลกระทบจากการแพร่
ระบาดจากโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 ได้ค่อนข้างมาก  
 

แผนภาพที่ 4-12 สัดส่วนหนี้สาธารณะท่ีเป็นเงินตราต่างประเทศต่อหนี้สาธารณะทั้งหมด 
 
 
 
 
 
 

 

ที ่ม า  : ส าน ักงาน
บริหารหนี้สาธารณะ กระทรวงการคลัง 
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  2.4 สัดส่วนภาระหนี้สาธารณะที่เป็นเงินตราต่างประเทศต่อรายได้จากการส่งออก
สินค้าและบริการไม่เกินร้อยละ 5        
   ประมาณการสัดส่วนภาระหนี้สาธารณะที่เป็นเงินตราต่างประเทศต่อรายได้จาก
การส่งออกสินค้าและบริการ เพ่ือใช้วัดความสามารถในการช าระหนี้ในสกุลเงินตราต่างประเทศ 
(Foreign Currency Debt Affordability) กล่าวคือ วัดว่าประเทศมีรายได้เงินตราต่างประเทศ
เพียงพอส าหรับการช าระหนี้สกุลเงินตราต่างประเทศหรือไม่ โดยพบว่า จะอยู่ที่ร้อยละ 0.16-0.19 
ซึ่งถือว่าเป็นสัดส่วนภาระหนี้สาธารณะที่เป็นเงินตราต่างประเทศต่อรายได้จากการส่งออกสินค้าและ
บริการที่ค่อนข้างต่ ามาก 
แผนภาพที่ 4-13 สัดส่วนภาระหนี้สาธารณะที่เป็นเงินตราต่างประเทศต่อรายได้จากการส่งออก
    สินค้าและบริการ 
 
 
 
 
 
 
 
 

ที ่ม า  : ส านักงาน
บริหารหนี้สาธารณะ กระทรวงการคลัง 

 3. กรอบการบริหารความเสี่ยงหนี้สาธารณะ (Risk Management) 
  3.1 การประเมินความเสี่ยงทางการเงิน (Market Risk)  
  การประเมินความเสี่ยงทางการเงิน (Market Risk) ที่สะท้อนความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้น
จากความผันผวนของตลาดการเงินภายใต้กรอบกลยุทธ์การบริหารหนี้สาธารณะระยะปานกลาง 
(Medium-Term Debt Management Strategy: MTDS) ระยะ 5 ปี (FY2563 - FY2567) เพ่ือใช้ใน
การก ากับและติดตามความเสี่ยงทางการเงินทั้ง 3 ด้าน ได้แก่ (1) ความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยน 
(FX risk) (2) อัตราดอกเบี้ย (Interest rate risk) และ (3) การปรับโครงสร้างหนี้ (Refinancing risk) และ
จัดท ากรอบการบริหารหนี้สาธารณะ (Portfolio Benchmark) เพ่ือใช้ในการวิเคราะห์ต้นทุนและความเสี่ยง
ในการบริหารหนี้ของรัฐบาลและหนี้ที่เป็นภาระต่องบประมาณ โดยกรอบการด าเนินงานตามกลยุทธ์
การกู้เงินที่ใช้อยู่ในปัจจุบันยังมีพ้ืนที่ให้สามารถด าเนินการยืดอายุเฉลี่ยของหนี้ได้อีก เพ่ือ Lock ต้นทุน
ก่อนที่จะเป็นช่วงดอกเบี้ยขาข้ึน กล่าวคือ อายุเฉลี่ยของหนี้ในปัจจุบันค่อนข้างยาวอยู่แล้ว (12.3 ปี) 
ซึ่งยังต่ ากว่าเป้าหมายตัวชี้วัดระยะ 5 ปี ตามกลยุทธ์การกู้เงินในปัจจุบันก าหนดไว้ที่ 15 ปี ส านักงาน
บริหารหนี้สาธารณะได้ก าหนดกลยุทธ์การบริหารหนี้ที่ ใช้อยู่ ในปัจจุบัน ซึ่งใช้พันธบัตรรัฐบาล 
(Benchmark Bond) เป็นเครื่องมือหลักในการกู้เงินคิดเป็นสัดส่วนประมาณร้อยละ 55 - 65 ของ
ความต้องการกู้เงินทั้งหมด ประกอบด้วย การออกพันธบัตรใหม่ และการท า Bond Switching 
เพ่ือตอบสนองวัตถุประสงค์ในการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ในประเทศและส่งเสริมให้เกิดสภาพคล่อง
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ในตลาดรองของตราสารหนี้ โดยสัดส่วนที่เหลือเป็นเครื่องมืออ่ืนๆ เช่น พันธบัตรออมทรัพย์ พันธบัตร
ธนาคารเพ่ือการเกษตรและสหกรณ์ ตราสารหนี้ระยะสั้นที่มีอายุไม่เกิน 1 ปี (Bill) สัญญาเงินกู้ (Term 
Loan) และตั๋วสัญญาใช้เงิน (Promissory Note : PN) เป็นต้น โดยได้ก าหนดกรอบกลยุทธ์การบริหาร
หนี้สาธารณะระยะปานกลาง (MTDS) ส าหรับปีงบประมาณ 2563-2567 เพ่ือบริหารความเสี่ยงทาง
การเงินที่จะเกิดข้ึนจากความผันผวนของตลาดการเงิน   
 

แผนภาพที่ 4-14 กลยุทธ์การบริหารหนี้สาธารณะระยะปานกลาง (MTDS) FY2563-2567 

 
 

ที่มา : ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ กระทรวงการคลัง 
 

แผนภาพที่ 4-15 ขอบเขตหนี้ภายใต้กลยุทธ์การบริหารหนี้สาธารณะระยะปานกลาง (MTDS) 
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ที่มา : 

ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ กระทรวงการคลัง 
   โดยจากการประเมินสถานะความเสี่ยงในแต่ละด้านภายใต้กรอบกลยุทธ์การ
บริหารหนี้สาธารณะระยะปานกลาง (MTDS) ส าหรับปีงบประมาณ 2563 – 2567 คิดเป็นจ านวน 
5,793,610 ล้านบาท ครอบคลุมร้อยละ 79 ของหนี้สาธารณะที่เป็นภาระต่องบประมาณ ประกอบด้วย 
หนี้รัฐบาล หนี้ที่รัฐบาลให้รัฐวิสาหกิจกู้ต่อ และหนี้รัฐวิสาหกิจที่รัฐบาลรับภาระ โดยความเสี่ยงด้าน
การเงิน (Market Risk) ของหนี้รัฐบาล ปัจจุบันยังอยู่ในระดับต่ าเป็นผลจากการกู้เงินที่เน้นความเสี่ยงต่ า
ในอดีต โดยหนี้ส่วนใหญ่เป็นหนี้ในประเทศและมีอัตราดอกเบี้ยคงที่ ต้นทุนการกู้ยืมเงินเฉลี่ยคิดเป็น
ร้อยละ 3.06 ต่อปี สถานะความเสี่ยงของหนี้ตามตัวชี้วัดความเสี่ยงเป้าหมายใน 5 ปีข้างหน้า ดังนี้ 
   3.1.1 ความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนต่ ามาก เนื่องจากนโยบายการปิดความ
เสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนด้วยการท า Cross Currency Swap (CCS) และการจ่ายคืนหนี้ก่อนครบ
ก าหนด (Prepayment) ส่งผลให้สัดส่วนหนี้ต่างประเทศที่ยังไม่ปิดความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ ยน 
คิดเป็นร้อยละ 0.54 ของหนี้ทั้งหมด 
 

แผนภาพที่ 4-16  สัดส่วนหนี้ต่างประเทศที่ยังไม่ปิดความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยนต่อหนี้ทั้งหมด  
                     ณ 31 พฤษาคม 2563 
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ที่มา : ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ กระทรวงการคลัง 

   3.1.2 ความเสี่ยงด้านอัตราดอกเบี้ยต่ า เนื่องจากส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ
กู้เงินด้วยการออกพันธบัตรรัฐบาลที่มีอัตราดอกเบี้ยคงที่ป็นหลัก ส่งผลให้สัดส่วนหนี้ส่วนใหญ่เป็นหนี้
อัตราดอกเบี้ยคงที่ (ร้อยละ 82.03) และท าให้หนี้ที่จะต้องปรับอัตราดอกเบี้ยใน 1 ปีมีสัดส่วนไม่มากนัก 
(ร้อยละ 21.80)  

 

 

แผนภาพที่ 4-17 สัดส่วนหนี้อัตราดอกเบี้ยคงท่ีต่อหนี้ทั้งหมดและสัดส่วนหนี้ที่จะต้อง 
                   ปรับอัตราดอกเบี้ย (Re-fixing) ใน 1 ปีต่อหนี้ทั้งหมด ณ 31 พฤษภาคม 2563 

 
 

ที่มา : ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ กระทรวงการคลัง 

    3.1.3 ความเสี่ยงด้านปรับโครงสร้างหนี้ต่ า เนื่องจากส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ
กู้เงินด้วยการออกพันธบัตรรัฐบาลที่มีอัตราดอกเบี้ยคงที่ในหลายรุ่นอายุ ได้แก่ 5 ปี 10 ปี 15 ปี 20 ปี 
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30 ปี และ 50 ปี ส่งผลให้อายุเฉลี่ยหนี้ (Average-time-to-Maturity :ATM) ปัจจุบันยาวมาก (11.35 ปี) 
เมื่อเทียบกับค่าเฉลี่ยในกลุ่มประเทศองค์การเพ่ือความร่วมมือทางเศรษฐกิจและการพัฒนา 
(Organization for Economic Co-operation and Development :OECD) ที่ 8 ปี รวมถึงการใช้
เครื่องมือในการบริหารหนี้ของส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ เช่น การท าธุรกรรมแลกเปลี่ยนพันธบัตร 
(Bond Switching) และการกู้เงินเพ่ือปรับโครงสร้างหนี้ล่วงหน้า (Pre-funding) เป็นต้น ส่งผลให้
สัดส่วนหนี้ที่ครบก าหนดใน 1 ปี และ 3 ปีต่ า (ร้อยละ 9.85 และร้อยละ 31.92 ตามล าดับ) ซึ่งต่ ากว่า
ค่าเฉลี่ยในกลุ่มประเทศ OECD เช่นกัน ทั้งนี้ สาเหตุที่สัดส่วนหนี้ที่จะครบก าหนดใน 1 ปี ในเดือน
พฤษภาคม 2563 ต่ ากว่าเป้าหมายตัวชี้วัดระยะ 5 ปี ที่ก าหนด ซึ่งแม้จะแสดงให้เห็นว่า Portfolio 
หนี้รัฐบาลและหนี้รัฐวิสาหกิจที่รัฐบาลรับภาระในปัจจุบันมีความเสี่ยงจากการปรับโครงสร้างหนี้ต่ า
กว่าค่าเป้าหมายแต่ก็อาจจะต้องแลกกับการมีต้นทุนการกู้เงินที่มากขึ้น เกิดจากผลจากการปรับ
โครงสร้างหนี้ทั้งการท าธุรกรรมแลกเปลี่ยนพันธบัตร (Bond Switching) และการกู้เงินเพ่ือปรับ
โครงสร้างหนี้ล่วงหน้า (Pre-funding)  

 

 

แผนภาพที่ 4-18 อายุเฉลี่ยของหนี้ (ปี) ณ 31 พฤษภาคม 2563 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ที่มา : ส านักงานบริหารหนี้
สาธารณะ กระทรวงการคลัง 
 

แผนภาพที่ 4-19 สัดส่วนหนี้ที่จะครบก าหนดใน 1 ปี และ 3 ปี ต่อหนี้ทั้งหมด ณ 31 พฤษภาคม 2563 
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ที่มา : ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ กระทรวงการคลัง 
  

  3.2 การประเมินผลกระทบความเสี่ยงทางการเงินที่เกิดจากการเปลี่ยนแปลง
ปัจจัยเสี่ยงด้านต่างๆ            
   3.2.1 สมมติฐานที่ใช้ในการประเมินผลกระทบต่อความเสี่ยงทางการเงิน
     3.2.1.1 ผลกระทบจากการแพร่ระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 
ที่ส่งผลกระทบด้านต่างๆ ได้แก่  
       1. ผลกระทบต่อเศรษฐกิจ การแพร่ระบาดของโรคติดเชื้อไวรัส
โคโรนา 2019 ท าให้เกิดการชะลอตัวของเศรษฐกิจไทยที่ส่งผลต่อความเสี่ยงทางการคลัง (Fiscal risk) 
ซึ่งอาจท าให้พ้ืนที่ในการด าเนินนโยบายทางการคลัง (Fiscal space) ลดลง โดยอาจเกิดจากหลายปัจจัย 
ได้แก่ 1) การที่ GDP หดตัว และ 2) รัฐบาลต้องกู้เงินเพ่ิมขึ้นเพ่ือด าเนินมาตรการฟ้ืนฟูและกระตุ้น
เศรษฐกิจ ประกอบกับการขาดดุลงบประมาณที่อาจเกิดขึ้นจากการจัดเก็บรายได้ที่ลดลงทั้งจากการ
ด าเนินมาตรการผ่อนคลายทางภาษีและการชะลอตัวของกิจกรรมทางเศรษฐกิจในประเทศ ซึ่งล้วน
ส่งผลให้สัดส่วนภาระดอกเบี้ยต่อรายได้เ พ่ิมสูงขึ้นหรือความสามารถในการช าระหนี้  (Debt 
affordability) ลดลง            
       2. สภาพคล่องของตลาดการเงินในประเทศตึงตัว เนื่องจาก
นักลงทุนปรับกลยุทธ์การลงทุน (Asset allocation) โดยเน้นการถือครองสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงต่ า
และสภาพคล่องสูงจึงเกิดภาวะการขาย (Sell-off) เพ่ือถือครองเงินสดเพ่ิมขึ้น รวมถึงการลงทุนในตราสาร
หนี้ระยะสั้นมากกว่าระยะยาวท าให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย (Yield curve) มีการขยับขึ้น
และชันขึ้น (Steepening) ส่งผลให้ต้นทุนการกู้เงินเพ่ิมขึ้นเมื่อเทียบกับช่วงต้นปี 2563 เมื่อค านึงถึง
ผลกระทบจากความเสี่ยงด้านสภาพคล่อง (Liquidity risk) ต่อกลยุทธ์การเงิน จึงควรมีการพิจารณา
เครื่องมือการกู้เงินทางเลือกอ่ืน เพ่ือลดผลกระทบด้านสภาพคล่องของตลาดเงินในประเทศ เช่น การกู้เงิน
จากต่างประเทศ และพิจารณาการ trade-off ระหว่างต้นทุนและความเสี่ยงของเครื่องมือการกู้เงิน
แต่ละเครื่องมืออย่างเหมาะสม         
       3. ภาระผูกพันทางการคลังที่อาจเพิ่มขึ้น (Contingent liability) 
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ซึ่งอาจเกิดจากการค้ าประกันเงินกู้รัฐวิสาหกิจที่ได้รับผลกระทบหรือความเสี่ยงจากภาระผูกพันโดยนัย 
(Implicit liability) ส่งผลให้เกิดความเสี่ยงด้านภาระผูกพันทางการคลัง (Contingent liability risk) 
     3.2.1.2 ความต้องการกู้เงินทั้งในประเทศและต่างประเทศ (Funding 
Needs) ส าหรับปีงบประมาณ 2563-2567 ที่เพ่ิมสูงขึ้นมาก เป็นวงเงินประมาณปีละ 890,450 – 
1,682,951 ล้านบาท เพ่ือใช้ในการขาดดุลงบประมาณรายจ่าย การกู้เงินเพ่ือลงทุนในโครงสร้าง
พ้ืนฐาน และการกู้เงินเพ่ือปรับโครงสร้างหนี้ทั้งหนี้รัฐบาลและหนี้รัฐวิสาหกิจที่รัฐรับภาระ รวมถึงการกู้เงิน
ตามพระราชก าหนดให้อ านาจกระทรวงการคลังกู้เงินเพ่ือแก้ไขปัญหา เยียวยา และฟ้ืนฟูเศรษฐกิจและสังคม 
ที่ได้รับผลกระทบจากการระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 พ.ศ. 2563 วงเงิน 1 ล้านล้านบาท
     3.2.1.3 การคาดการณ์ Yield curve ของพันธบัตรรัฐบาลไทย เป็น
ปัจจัยส าคัญเพ่ือใช้ในการประเมินต้นทุนและความเสี่ยง (Cost-Risk Tradeoff) ในการก าหนดกลยุทธ์
การกู้เงิน โดย Yield curve ในปัจจุบันมีอัตราผลตอบแทนต่ ากว่าในช่วงต้นปี 2562 แต่ Shape ของ 
Yield curve มีการปรับชันมากขึ้น (Steepening) เมื่อเทียบกับไตรมาสก่อนหน้า เนื่องจากมีปัจจัย
เสี่ยงจากเหตุการณ์ที่ไม่คาดคิดสูงท าให้นักลงทุนปรับกลยุทธ์การลงทุนในสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงต่ า
และสภาพคล่องสูง รวมถึงเน้นการถือครองตราสารหนี้ระยะสั้นมากกว่าระยะยาว ส่งผลให้ ต้นทุน
ระหว่างการกู้เงินระยะสั้นและระยะยาวแตกต่างกันเพ่ิมข้ึน    
              3.2.2 ประเมินผลกระทบต่อความเสี่ยงที่เกิดจากปัจจัยเสี่ยงที่หลากหลาย
     การก าหนดกลยุทธ์การกู้เงินทางเลือก (Alternative debt strategies) 
เพ่ือประเมินผลกระทบเปรียบเทียบกับกลยุทธ์ที่ใช้ในปัจจุบัน (Scenario 1: Current strategy) ซึ่งใช้
พันธบัตรรัฐบาล (Benchmark Bond) เป็นเครื่องมือหลักในการกู้เงิน คิดเป็นสัดส่วนประมาณร้อยละ 
55-65 ของความต้องการกู้เงินทั้งหมด แต่เมื่อพิจารณาจากปัจจัยเสี่ยงที่เป็นสมมติฐานข้างต้น อาทิ 
ความต้องการกู้เงินที่เพ่ิมสูงขึ้นมาก การที่นักลงทุนปรับกลยุทธ์การลงทุนส่งผลให้ Yield Curve มีลักษณะ
ชันขึ้น (Steepening) และสภาพคล่องของตลาดการเงินในประเทศมีความตึงตัวมากขึ้น ดังนั้น 
จึงก าหนดกลยุทธ์การกู้เงินทางเลือกที่ยังคงปริมาณการออกพันธบัตรรัฐบาล แต่มีการกระจาย
เครื่องมือการระดมทุน (Scenario 2: Instrument diversification) ได้แก่ ตราสารหนี้ระยะสั้นที่มี
อายุไม่เกิน 1 ปี (T-bill) สัญญาเงินกู้ (Term Loan) ตั๋วสัญญาใช้เงิน (Promissory Note: PN) พันธบัตร
ออมทรัพย์ และการกู้เงินต่างประเทศ (150,000 ล้านบาท) เป็นต้น เพ่ือรองรับความผันผวนในตลาด
การเงินที่มีสูงและความเสี่ยงที่เครื่องมือการกู้เงินที่ใช้ในปัจจุบันอาจไม่สามารถระดมทุนได้ครบ
ตามความต้องการกู้เงินใหมจ่ านวนมาก 
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แผนภาพที่ 4-20 กลยุทธ์การกู้เงินทางเลือก (Alternative debt strategies)  
 
 

 
 
 

   
   
 
 
 
 

ที่มา : ส านักงาน
บริหารหนี้

สาธารณะ กระทรวงการคลัง 
  

     โดยจะเห็นได้ว่า ผลกระทบของกลยุทธ์การกู้เงินทางเลือกการระดมทุน
ต่อความเสี่ยงทางการเงิน (Market risk) ทั้ง 3 ด้าน พบว่า Portfolio หนี้สาธารณะมีระดับความเสี่ยง
เพ่ิมข้ึน แต่ยังคงอยู่ในระดับที่บริหารจัดการได้ เนื่องจาก Portfolio หนี้ภาครัฐเดิมมีความเสี่ยงต่ ามาก
เป็นผลจากการกู้เงินที่เน้นความเสี่ยงต่ าในอดีต จึงท าให้ Portfolio หนี้สาธารณะปัจจุบันสามารถ
รองรับการกู้เงินที่เพ่ิมข้ึนด้วยเครื่องมือกู้เงินที่หลากหลาย      
     นอกจากนี้ หากประเมินผลกระทบของกลยุทธ์การกระจายเครื่องมือ
การระดมทุน (Scenario 2) ต่อต้นทุนและความเสี่ยงพบว่า การใช้เครื่องมือกู้เงินทางเลือกอ่ืนเพ่ือให้
สามารถระดมทุนได้ครบตามความต้องการกู้เงินที่เพ่ิมขึ้นสูงกว่าการกู้เงินในช่วงภาวะปกติ ส่งผลให้
ความเสี่ยงทั้ง 3 ด้านเพิ่มขึ้น          
     3.2.2.1 ความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนเพิ่มขึ้น เนื่องจากการกู้เงิน
ต่างประเทศบางส่วนเพื่อบรรเทาผลกระทบจากภาวะสภาพคล่องในประเทศท่ีตึงตัว  
     3.2.2.2 ความเสี่ยงด้านอัตราดอกเบี้ยเพิ่มขึ้น จากการกู้เงินด้วยสัญญา
เงินกู้ (Term Loan) และตั๋วสัญญาใช้เงิน (Promissory Note: PN) เพ่ิมขึ้นเป็นเท่าตัวหากเทียบกับกลยุทธ์
การกู้เงินเดิม ส่งผลให้สัดส่วนหนี้อัตราดอกเบี้ยลอยตัวเพ่ิมขึ้น รวมถึงการใช้ตั๋วเงินคงคลัง (T-Bill) 
วงเงิน 300,000 – 500,000 ล้านบาท ซึ่งส่งผลให้สัดส่วนหนี้ที่จะต้องปรับอัตราดอกเบี้ย (Re-fixing) 
ใน 1 ปี เพ่ิมขึ้น แต่อย่างไรก็ดี Yield curve ที่มีลักษณะชันท าให้ต้นทุนการกู้เงินระยะสั้นมีต้นทุน
ต่ ากว่าการกู้เงินระยะยาว ดังนั้น การกู้เงินด้วยตั๋วเงินคลังที่มีระยะสั้นจึงส่งผลดีในเรื่องการลดต้นทุน
     3.2.2.3 ความเสี่ยงด้านการปรับโครงสร้างหนี้เพิ่มขึ้น จากการใช้ตั๋วเงินคลัง 
(T-Bill) ที่มีอายุต่ ากว่า 1 ปี เพ่ิมขึ้น โดยเปรียบเทียบกับกลยุทธ์เดิมที่มีสัดส่วน T-Bill ที่ 0 – 50,000 
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ล้านบาท ส่งผลให้อายุเฉลี่ยหนี้ลดลงและสัดส่วนหนี้ที่จะครบใน 1 ปี และ 3 ปี สูงขึ้น  
      โดยที่ความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนจะสามารถปิดได้หากภาวะตลาด
เอ้ืออ านวยและต้นทุนการบริหารความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนมีความเหมาะสม ส่วนการบริหาร
ความเสี่ยงด้านอัตราดอกเบี้ยและการปรับโครงสร้างหนี้สามารถท าได้ในกรณีสภาพคล่องในตลาดตึงตัว
น้อยลง หรือในกรณีที่ Shape ของ Yield curve มีลักษณะชันน้อยลง โดยการปรับโครงสร้างหนี้ดังกล่าว
เป็นพันธบัตรรัฐบาลระยะกลางจนถึงระยะยาวเพ่ือ Lock ต้นทุนที่เหมาะสม และลดผลกระทบของ
การเปลี่ยนแปลงของอัตราดอกเบี้ยต่อ Portfolio หนี้สาธารณะในอนาคต   
      3.2.3 ประเมินต้นทุนการกู้เงินจากสัดส่วนภาระดอกเบี้ยต่อรายได้ (Cost 
Projection) ในปีงบประมาณ 2563 – 2570      
      การประเมินต้นทุนการกู้เงินจากสัดส่วนภาระดอกเบี้ยต่อรายได้กรณีฐาน 
(Base) จากการที่มีการกู้เงินเพิ่มขึ้นและมีการใช้เครื่องมือกู้เงินทางเลือกเพิ่มขึ้น (Scenario 2) 
ซึ่งภาระดอกเบี้ยที่เพ่ิมขึ้นเป็นผลมาจากการกู้เงินที่เพ่ิมขึ้น ปัจจุบันมีการก าหนดเพดานของสัดส่วน
ดังกล่าวที่สอดคล้องกับมาตรฐานสากลไว้ที่ไม่เกินร้อยละ 10 เพ่ือวัดความสามารถในการช าระหนี้ 
(Debt affordability) และติดตามต้นทุนการกู้เงินของรัฐบาลไม่ให้ภาระดอกเบี้ยสูงเกินไปจนเป็น
อุปสรรคต่อการจัดสรรงบประมาณ ทั้งนี้ จากปัจจัยเสี่ยงต่างๆ ข้างต้น จึงได้มีการจ าลองการ
ประเมินผลกระทบภายใต้สถานการณ์ต่างๆ ต่อต้นทุน (Scenario Analysis) เพ่ือคาดการณ์ผลกระทบ
ต่อต้นทุนการกู้เงินที่จะเกิดข้ึนในอนาคต 
 

แผนภาพที่ 4-21 การประเมินผลกระทบต่อต้นทุนการกู้เงินในอนาคต  
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ที่มา : ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ กระทรวงการคลัง 
 

      3.2.3.1 กรณีตลาดการเงินและภาวะเศรษฐกิจผันผวน พบว่า ผลกระทบ
จากการเปลี่ยนแปลงของดอกเบี้ยมีผลกระทบมากสุดที่ท าให้ต้นทุนการกู้เงินเปลี่ยนแปลงไปจากกรณีฐาน 
(Cost Baseline) โดยหากอัตราดอกเบี้ยปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้น 0.5% – 1.5% ตลอดช่วงอายุ (Parallel 
shift) จะท าให้สัดส่วนภาระดอกเบี้ยต่อรายได้ในปีงบประมาณ 2570 สูงขึ้นเป็นร้อยละ 12.3  
      3.2.3.2 กรณีความสามารถในการจัดเก็บรายได้ลดลง พบว่า หาก
ความสามารถในการจัดเก็บรายได้ลดลงต่ ากว่าที่ประมาณการระหว่างร้อยละ 5-10 จะท าให้สัดส่วน
ภาระดอกเบี้ยต่อรายได้ในปีงบประมาณ 2570 สูงขึ้นเป็นร้อยละ 9.5 – 10   
      3.2.3.3 กรณีอัตราแลกเปลี่ยนผันผวน พบว่า ในกรณีที่ค่าเงินบาท
อ่อนค่าร้อยละ 30 จะท าให้สัดส่วนภาระดอกเบี้ยต่อรายได้ในปีงบประมาณ 2570 สูงขึ้นเป็นร้อยละ 
9.04 การเปลี่ยนแปลงของอัตราแลกเปลี่ยนส่งผลกระทบต่อภาระดอกเบี้ยไม่มากนัก เนื่องจาก 
Portfolio หนี้สาธารณะเดิมมีสัดส่วนหนี้ต่างประเทศที่ยังไม่ปิดความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยน
ต่ ามาก รวมถึงกลยุทธ์การกู้เงินทางเลือกได้จ าลองการกู้เงินต่างประเทศ โดยไม่ปิดความเสี่ยงด้าน
อัตราแลกเปลี่ยนไว้ที่ 150,000-200,000 ล้านบาท เฉพาะในปีงบประมาณ 2563 - 2564 เท่านั้น
      3.2.3.4 กรณีรัฐบาลต้องรับหนี้ที่เกิดจากภาระผูกพันทางการคลัง 
พบว่า สัดส่วนภาระดอกเบี้ยต่อรายได้ในปีงบประมาณ 2570 คิดเป็นร้อยละ 9.2 ในกรณีท่ีรัฐบาลต้อง
รับภาระหนี้ขององค์การขนส่งมวลชนกรุงเทพมหานคร และคิดเป็นร้อยละ 9.5 ในกรณีที่รัฐบาลต้อง
รับภาระหนี้ของการรถไฟแห่งประเทศไทย  
 

สรุป           
 ปัจจุบันการกู้เงินทั้งในประเทศและต่างประเทศจะต้องอยู่ภายใต้พระราชบัญญัติ
การบริหารหนี้สาธารณะ พ.ศ. 2548 และที่แก้ไขเพิ่มเติม พ.ศ. 2551 ซึ่งถือเป็นกฎหมายหลัก
ที่ก าหนดหลักเกณฑ์และเงื่อนไขเกี่ยวกับการบริหารหนี้สาธารณะ รวมถึงก าหนดกลไกในการก ากับ
ดูแลหนี้ของหน่วยงานภาครัฐ นอกจากนี้ การกู้เงินยังต้องปฏิบัติตามพระราชบัญญัติวินัยการเงิน
การคลังของรัฐ พ.ศ. 2561 ที่เกี่ยวข้องกับการก่อหนี้และการบริหารหนี้อย่างเคร่งครัดด้วย รวมถึง
รัฐบาลยังสามารถตราพระราชก าหนดให้อ านาจกระทรวงการคลังกู้เงินได้อีกด้วยนั้น ดังนั้น การกู้เงิน
ต่างประเทศจากแหล่งเงินกู้ทางการเพ่ือการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมผ่านโครงการลงทุนโครงสร้าง
พ้ืนฐานเพ่ือเป็นการเพ่ิมขีดความสามารถในการแข่งขันของประเทศ รัฐบาลสามารถให้กระทรวงการคลัง
โดยส านักงานบริหารหนี้สาธารณะกระท าการได้ตามขั้นตอนและวิธีการจัดหาเงินกู้ต่างประเทศจาก
แหล่งเงินกู้ทางการทั้ง 3 แหล่ง อาท ิองค์การความร่วมมือระหว่างประเทศของญี่ปุ่น (Japan International 
Cooperation Agency:  JICA) ธนาคารพัฒนาเอเชีย (Asian Development Bank :ADB) และธนาคารโลก 
(World Bank) รวมถึงการพิจารณาแหล่งเงินกู้ที่เหมาะสมกับโครงการแต่ละประเภท ได้แก่ อายุเงินกู้ 
สอดคล้องกับลักษณะโครงการ ต้นทุนการกู้เงินจากแหล่งเงินกู้ เงื่อนไขผ่อนปรน (Grace period) 
และการเจรจาเงื่อนไขเงินกู้ท่ีดีที่สุดของแต่ละแหล่งที่ประเทศชาติจะได้รับประโยชน์ เป็นต้น  
 การกู้เงินต่างประเทศยังต้องมีการพิจารณาเปรียบเทียบต้นทุนการกู้เงินจากต่างประเทศ
กับการกู้เงินในประเทศโดยใช้ต้นทุนในการแปลงหนี้ต่างประเทศเป็นหนี้เงินบาท (Swap Rate) เทียบ
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กับต้นทุนการกู้เงินในประเทศตามระยะเวลาเงินกู้โดยเฉลี่ย ซึ่งจะใช้อัตราดอกเบี้ยอ้างอิงของอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล (Government Bond Yield) ในการเปรียบเทียบต้นทุนการกู้เงิน
จากต่างประเทศ โดยทั่วไปการกู้เงินต่างประเทศจะมีต้นทุนการกู้เงินที่ค่อนข้างสูงกว่าการกู้เงิน
ในประเทศ แต่การกู้เงินต่างประเทศเป็นเงินกู้ระยะยาวและจะมาพร้อมกับเงื่อนไขการผ่อนปรนหรือ
ระยะปลอดหนี้ (Grace period) ในช่วงปีแรกๆ รวมถึงข้อดีในแง่ของการที่ประเทศได้รับการ
ถ่ายทอดเทคโนโลยีที่ทันสมัย (Technology Transfer) ความช่วยเหลือทางวิชาการ (Technology 
Assistance) และการบริหารจัดการโครงการที่ดี โปร่งใส และตรวจสอบได้ ส่งผลท าให้ประเทศชาติได้
ประโยชน์จากการกู้เงินต่างประเทศซึ่งเป็นไปตามหลักการ เจรจาต่อรองที่ต่างฝ่ายต่างได้ประโยชน์ 
นอกจากนี้ การกู้เงินจากต่างประเทศมีประโยชน์ต่อประเทศชาติเป็นอย่างมากหากประเทศเกิดกรณี
วิกฤตต่างๆ แหล่งเงินกู้ต่างประเทศจะเป็นแหล่เงินกู้ทางเลือกทางหนึ่งของกระทรวงการคลัง เพ่ือใช้
เป็นเครื่องมือในการบริหารจัดการหนี้ของรัฐบาล เนื่องจากการกู้เงินต่างประเทศจะมีอายุหนี้ที่ยาว 
อีกทั้งการกู้เงินจากแหล่งเงินกู้ต่างประเทศจะช่วยลดการแย่งแหล่งเงินทุนในประเทศกับภาคเอกชน 
(Crowding Out)  
 อย่างไรก็ดี ข้อจ ากัดและอุสรรคจากการใช้เงินกู้ต่างประเทศเพ่ือน ามาด าเนินโครงการ
ลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานของประเทศส่วนใหญ่พบว่า จะใช้เวลาค่อนข้างนานกว่าจะสามารถเบิกจ่าย
เงินกู้ได้ เนื่องจากเงินกู้ต่างประเทศจะมีกระบวนการและขั้นตอนจ านวนมากจากแหล่งเงินกู้ทางการ 
และมีความยุ่งยากกว่าจะสามารถเจรจาต่อรองเงื่อนไขการกู้เงินเพ่ือลงนามในสัญญาเงินกู้และเบิกจ่าย
เงินกู้ได้นั้นจะใช้ระยะเวลาอย่างน้อยประมาณ 12-16 เดือน ประกอบกับต้นทุนการกู้เงิน (All in 
cost) ค่อนข้างสูงกว่าการกู้เงินในประเทศตามที่กล่าวไปข้างต้น รวมถึงการกู้เงินต่างประเทศจะมี
ความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ยจากความผันผวนของตลาดการเงิน (Market risk) 
นอกจากนี้ การใช้เงินกู้ต่างประเทศในการด าเนินโครงการลงทุนต่างๆ จะมีกระบวนการบริหาร
โครงการที่ใช้เงินกู้ค่อนข้างเข้มงวดจากเจ้าของแหล่งเงินกู้ โดยจะก าหนดให้หน่วยงานเจ้าของโครงการ
ที่ใช้เงินกู้ต้องรายงานผลความคืบหน้าในการด าเนินโครงการ และจะบริหารโครงการเงินกูอ้ย่างใกล้ชิด 
รวมถึงเมื่อโครงการแล้วเสร็จจะมีการติดตามและประเมินผลโครงการเงินกู้อีกด้วย  
 นอกจากนี้ การกู้เงินใหม่ทั้งในประเทศและต่างประเทศ รวมถึงการปรับโครงสร้างหนี้
เดิมของรัฐบาลจะต้องเป็นไปตามกรอบการบริหารหนี้สาธารณะ และการบริหารความเสี่ยง
หนี้สาธารณะ (Risk Management) ที่ก าหนดไว้ภายใต้พระราชบัญญัติวินัยการเงินการคลังของรัฐ 
พ.ศ. 2561 และพระราชบัญญัติการบริหารหนี้สาธารณะ พ.ศ. 2548 และที่แก้ไขเพ่ิมเติม พ.ศ. 2551 
ทั้งนี้ เพื่อให้การบริหารหนี้สาธารณะและความเสี่ยงที่เกิดจากการกู้เงินนั้นมีประสิทธิภาพ ซึ่งจะ
ช่วยให้รัฐบาลสามารถจัดหาแหล่งเงินลงทุนเพื่อใช้ลงทุนในการพัฒนาประเทศได้อย่างเพียงพอและมี
ต้นทุนการกู้เงินและความเสี่ยงในการบริหาร Portfolio หนี้สาธารณะของประเทศที่เหมาะสม         
ในขณะเดียวกันก็สามารถรักษาวินัยทางการเงินการคลังของประเทศให้มีความยั่งยืน ในระยะยาว 
โดยผู้วิจัยได้มีการประเมินผลกระทบจากการกู้เงินใหม่ทั้งในประเทศและต่างประเทศที่ มีแนวโน้ม
เพ่ิมข้ึน ดังนี้             
 1. การประเมินผลกระทบต่อความเสี่ยงทางการคลัง (Fiscal risk) ของประเทศ โดย
ได้มีการก าหนดสัดส่วนตัวชี้วัดในการบริหารความเสี่ยงทางการคลัง 4 ตัวชี้วัด รวมถึงค่าเป้าหมาย
เพ่ือใช้เป็นกรอบในการบริหารหนี้สาธารณะที่สะท้อนความเสี่ยงทางการคลังภายใต้พระราชบัญญัติ
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วินัยการเงินการคลังของรัฐ พ.ศ. 2561 ในอีก 2 ปีข้างหน้า พบว่า    
  1.1 สัดส่วนหนี้สาธารณะคงค้างต่อ GDP เพ่ือใช้วัดความยั่งยืนและเสถียรภาพ
ทางการคลังในระยะปานกลางและระยะยาว (Fiscal Sustainability) พบว่า สัดส่วนหนี้สาธารณะต่อ 
GDP จะปรับตัวสูงขึ้น แต่ยังคงอยู่ภายใต้กรอบวินัยที่ไม่เกินร้อยละ 60   
  1.2 สัดส่วนภาระหนี้ต่อรายได้ เพ่ือใช้วัดความสามารถในการช าระหนี้ (Debt 
Affordability) ที่รัฐบาลกู้ตลอดจนหนี้ที่ร ัฐบาลรับภาระ โดย เปรียบเทียบกับรายได้ที่สามารถ
จัดเก็บและน ามาช าระภาระหนี้เงินต้นและดอกเบี้ย พบว่า จะอยู่ที่ร้อยละ 21.0 – 21.2 อยู่ภายใต้
มาตรฐานสากลที่ก าหนดไว้ไม่เกินร้อยละ 35 และภาระดอกเบี้ยต่อรายได้ พบว่า จะอยู่ที่ร้อยละ 
6.6 – 7.9 ซึ่งอยู่ภายใต้มาตรฐานสากลที่ก าหนดไว้ไม่เกินร้อยละ 10    
  1.3 สัดส่วนหนี้สาธารณะท่ีเป็นเงินตราต่างประเทศต่อหนี้สาธารณะทั้งหมด เพื่อ
ใช้วัดความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยน (FX Risk) พบว่า จะอยู่ที่ร้อยละ 2.71-2.53 ซึ่งเป็นระดับ
หนี้สาธารณะที่เป็นเงินตราต่างประเทศที่มีสัดส่วนค่อนข้างต่ า เมื่อเปรียบเทียบกับจ านวนหนี้สาธารณะ
ทั้งหมดนั้นย่อมก่อให้เกิดความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนค่อนข้างน้อย   
  1.4 สัดส่วนภาระหนี้สาธารณะที่เป็นเงินตราต่างประเทศต่อรายได้จากการส่งออก
สินค้าและบริการ เพ่ือใช้วัดความสามารถในการช าระหนี้ในสกุลเงินตราต่างประเทศ (Foreign 
Currency Debt Affordability) พบว่า จะอยู ่ที ่ร ้อยละ 0.16-0.19 ซึ่งถือว่าเป็นสัดส่วนภาระหนี้
สาธารณะที่เป็นเงินตราต่างประเทศต่อรายได้จากการส่งออกสินค้าและบริการที่ค่อนข้างต่ ามาก 
 2. การประเมินความเสี่ยงทางการเงิน (Market Risk) ที่สะท้อนความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้น
จากความผันผวนของตลาดการเงินภายใต้กรอบกลยุทธ์การบริหารหนี้สาธารณะระยะปานกลาง 
(Medium-Term Debt Management Strategy: MTDS) ระยะ 5 ปี (FY2563 - FY2567) เพ่ือใช้ใน
การก ากับและติดตามความเสี่ยงทางการเงินทั้ง 3 ด้าน ได้แก่ 
  2.1 ความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนต่ ามาก เนื่องจากนโยบายการปิดความเสี่ยง
ด้านอัตราแลกเปลี่ยนด้วยการท า Cross Currency Swap (CCS) และการจ่ายคืนหนี้ก่อนครบก าหนด 
(Prepayment) ส่งผลให้สัดส่วนหนี้ต่างประเทศที่ยังไม่ปิดความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยน คิด เป็น
ร้อยละ 0.54 ของหนี้ทั้งหมด        
  2.2 ความเสี่ยงด้านอัตราดอกเบี้ยต่ า เนื่องจากส านักงานบริหารหนี้สาธารณะกู้เงิน
ด้วยการออกพันธบัตรรัฐบาลที่มีอัตราดอกเบี้ยคงที่เป็นหลัก ส่งผลให้สัดส่วนหนี้ส่วนใหญ่เป็นหนี้อัตราดอกเบี้ย
คงที่ (ร้อยละ 82.03) และท าให้หนี้ที่จะต้องปรับอัตราดอกเบี้ยใน 1 ปีมีสัดส่วนไม่มากนัก (ร้อยละ 21.80) 
  2.3 ความเสี่ยงด้านปรับโครงสร้างหนี้ต่ า เนื่องจากการออกพันธบัตรรัฐบาลที่มี
อัตราดอกเบี้ยคงที่ในหลายรุ่นอายุ ได้แก่ 5 ปี 10 ปี 15 ปี 20 ปี 30 ปี และ 50 ปี ส่งผลให้อายุเฉลี่ยหนี้ 
(Average-time-to-Maturity: ATM) ปัจจุบันยาวมาก (11.35 ปี) เมื่อเทียบกับค่าเฉลี่ยในกลุ่ม
ประเทศองค์การเพ่ือความร่วมมือทางเศรษฐกิจและการพัฒนา (Organization for Economic Co-
operation and Development : OECD) อยู่ที่ 8 ปี 
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บทที่ 5 

แนวทางการบรหิารความเสี่ยงเงินกูต้า่งประเทศ 
                    การเงินกู ้ต ่างประเทศเพื่อพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมจะมีความเสี ่ยงด้าน อัตรา
แลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ยที่จะเกิดขึ้น การพิจารณาในการด าเนินการบริหารความเสี่ยงโครงการ
เงินกู้ต่างประเทศเพื่อป้องกันความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ยจากภาวะตลาด
การเงินที่อาจเกิดความผันผวนในอนาคต จึงเป็นเรื่องที่รัฐบาลจะต้องให้ความส าคัญเมื่อมีการกู้เงิน
จากต่างประเทศมาด าเนินโครงการ ผู้วิจัยจึงได้มีการศึกษาและเสนอแนวทางการบริหารความเสี่ยงหนี้
เงินกู้ต่างประเทศ โดยเฉพาะการบริหารความเสี่ยงโครงการเงินกู้ต่างประเทศด้วยวิธีการท าธุรกรรม
แปลงหนี้จากสกุลเงินตราต่างประเทศเป็นสกุลเงินบาท (Cross Currency Swap: CCS) และแนวทาง
การพิจารณาตัดสินใจก่อนที่จะเข้าไปด าเนินการบริหารความเสี่ยงด้วยการแปลงหนี้ (Swap Rate) ว่า 
รัฐบาลจะต้องพิจารณาถึงปัจจัยด้านใดบ้าง ไม่ว่าจะเป็นการวิเคราะห์สภาวะเศรษฐกิจ แนวโน้มอัตรา
ดอกเบี้ยทั้งในประเทศและต่างประเทศ โดยเฉพาะการพิจารณาทิศทางการก าหนดนโยบายอัตรา
ดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา (Federal Reserve: Fed) และความผันผวนของอัตรา
แลกเปลี่ยน รวมถึงการศึกษาและวิเคราะห์ต้นทุนในการแปลงหนี้ (Swap Rate) ที่เหมาะสม 
โดยจะท าการวิเคราะห์เปรียบเทียบต้นทุนการท าธุรกรรม CCS ที ่รวมผลกระทบจากอัตรา
แลกเปลี่ยนแล้วกับต้นทุนการกู้เงินบาทในประเทศของรัฐบาลที่อยู่ในช่วงอายุเดียวกัน เพ่ือพิจารณา
จังหวะเวลา และโอกาสที่เหมาะสมในการเข้าบริหารเพื่อปิดความเสี่ยงหนี้เงินกู้ต่างประเทศด้วยวิธีการ
แปลงหนี้ (Swap Rate) ได้อย่างมีประสิทธิภาพ   
 

การบริหารความเสี่ยงหนี้เงินกู้ต่างประเทศ 

 เมื่อรัฐบาลมีความจ าเป็นต้องกู้เงินจากแหล่งเงินกู้ต่างประเทศมาแล้ว รัฐบาลจะต้องมี
การบริหารเพ่ือท าการปิดความเสี่ยงหนี้จากการกู้เงินต่างประเทศสกุลต่างๆ ด้วย เพ่ือป้องกันความเสี่ยง
ด้านอัตราแลกเปลี่ยนจากภาวะตลาดการเงินที่อาจเกิดความผันผวนในอนาคต ซึ่งจะส่งผลท าให้
ภาระหนี้ต่างประเทศเพ่ิมสูงขึ้น โดยที่ผ่านมารัฐบาลได้มีการกู้เงินต่างประเทศจากแหล่งเงินกู้ทางการ 
ได้แก่ องค์การความร่วมมือระหว่างประเทศของญี่ปุ่น (Japan International Cooperation Agency: 
JICA) ธนาคารพัฒนาเอเชีย (Asian Development Bank: ADB) และธนาคารโลก (World Bank) 
เพ่ือน ามาสนับสนุนการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมผ่านการลงทุนโครงการโครงสร้างพ้ืนฐานทีส่ าคญั
ต่อการพัฒนาประเทศในโครงการต่างๆ ที่เหมาะสมที่จะใช้เงินกู้ต่างประเทศทั้งที่ได้มีการกู้เงิน
มาด าเนินโครงการแล้วและอยู่ระหว่างการด าเนินการกู้เงินจากแหล่งเงินกู้ อาทิ โครงการพัฒนา
ระบบรถไฟฟ้าในเมือง โครงการรถไฟรางคู่ โครงการท่าอากาศยาน โครงการก่อสร้างทางสายหลักเป็น 
4 ช่องจราจร โครงการระบบสายส่งไฟฟ้า โครงการระบบส่งน้ าประปา โครงการพัฒนาก าลังคน
ด้านวิทยาศาสตร์ เทคโนโลยี และนวัตกรรม (KOSEN) และโครงการเงินกู ้โควิด 2019 (เงินกู ้ 
COVID-19) เป็นต้น ถึงแม้แหล่งเงินกู้ต่างประเทศดังกล่าวจะเสนอเงื่อนไขการกู้เงินที่ดีและผ่อนปรน
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ให้แก่รัฐบาล อาทิ อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ต่ า อายุเงินกู้ยาว มีการทยอยช าระคืนเงินกู้เป็นงวดๆ และมี
ช่วงเวลาที่ปลอดการช าระคืนเงินต้นในช่วงแรก (Grace Period) อย่างไรก็ดี การกู้เงินต่างประเทศ
จะมีความเสี่ยงด้านตลาดการเงิน (Market risk) ได้แก่ ความเสี่ยงที่เกิดจากการเคลื่อนไหวของ
อัตราดอกเบี้ยและความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ ท าให้เกิดความเสี่ยง
ในการบริหารจัดการงบประมาณเพ่ือน ามาช าระคืนหนี้ ส่งผลกระทบต่อการบริหารจัดการภาระหนี้ 
เกิดความไม่สมดุลระหว่างเงินสกุลที่เป็นรายได้และภาระหนี้  (Currency Mismatch) เนื่องจาก
รัฐบาลมีรายได้เป็นสกลุเงินบาทแต่มีภาระหนี้เป็นสกุลเงินต่างประเทศ ในการช าระคืนหนี้แต่ละครั้ง 
รัฐบาลจะต้องน าเงินบาทไปแลกเป็นเงินสกุลต่างประเทศก่อนจึงจะส่งมอบเงินให้เจ้าหนี้ได้ ซึ่งหาก
เงินบาทอ่อนค่าลงจะต้องใช้เงินบาทในจ านวนที่มากขึ้นเพ่ือแลกเงินตราต่างประเทศในจ านวนที่เท่าเดิม 
ส่งผลให้ภาระหนี้มีมากขึ้น ดังนั้น ผู้วิจัยเห็นว่า รัฐบาลจจึงควรต้องให้มีการบริหารเพ่ือปิดความเสี่ยง
หนี้เงินกู้จากต่างประเทศให้มีประสิทธิภาพและมีต้นทุนที่ต่ าภายใต้กรอบความเสี่ยงที่เหมาะสม 
โดยด าเนินการปิดความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ยในอนาคตด้วย
เครื่องมือทางการเงินต่างๆ เพ่ือให้การบริหารหนี้สาธารณะมีประสิทธิภาพมากขึ้น    
 ปัจจุบันรัฐบาลมีหนี้สาธารณะคงค้าง ณ สิ้นเดือนพฤษภาคม 2563 มีจ านวน 7,341,810.53 
ล้านบาท คิดเป็นร้อยละ 44.01 ของ GDP ประกอบด้วย หนี้ของรัฐบาล 6,268,489.05 ล้านบาท หนี้ของ
รัฐวิสาหกิจ 1,065,385.46 ล้านบาท (หนี้ที่รัฐบาลค้ าประกัน จ านวน 712,274.49 ล้านบาท และหนี้
ที่รัฐบาลไม่ค้ าประกัน จ านวน 353,110.97 ล้านบาท) และหนี้ของหน่วยงานรัฐอ่ืนๆ 7,936.02 ล้านบาท 
สามารถแยกเป็นหนี้ในประเทศ จ านวน 7,199,627.30 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 98.06 ของหนี้
สาธารณะทั้งหมด และหนี้ต่างประเทศ จ านวน 142,188.23 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 1.94 ของ
หนี้สาธารณะทั้งหมด โดยหนี้ต่างประเทศมีการปิดความเสี่ยง (Hedged) จากอัตราแลกเปลี่ยนด้วย
การแปลงหนี้ (Cross Currency Swap: CCS) ไปแล้ว จ านวน 100,647.70 ล้านบาท หรือคิดเป็น
สัดส่วนร้อยละ 70.80 ของหนี้ต่างประเทศทั้งหมด และหนี้ต่างประเทศที่ยังไม่ได้ปิดความเสี่ยง 
(Unhedged) จ านวน 32,056.74 ล้านบาท หรือคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 22.5 ของหนี้ต่างประเทศ
ทั้งหมด รวมถึงหนี้ต่างประเทศที่มีการปิดความเสี่ยงแบบธรรมชาติจากการบริหารรายได้และ
รายจ่ายที่เป็นเงินตราต่างประเทศให้อยู่ในสกุลเดียวกัน (Natural Hedged) จ านวน 9,478.80 ล้านบาท 
หรือคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 6.7 ของหนี้ต่างประเทศทั้งหมด  
แผนภาพที่ 5-1 แสดงสัดส่วนหนี้สาธารณะแยกตามสกุลเงิน ณ เดือนพฤษภาคม 2563 
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ที่มา : ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ กระทรวงการคลัง 

 ถึงแม้ในปัจจุบันความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนใน Portfolio หนี้สาธารณะจะอยู่ใน
ระดับที่ต่ ามาก โดยมีหนี้สกุลเงินตราต่างประเทศที่ยังไม่ได้ปิดความเสี่ยงคิดเป็นร้อยละ 0.44 ของหนี้
สาธารณะทั้งหมดก็ตาม แต่หากรัฐบาลมีความจ าเป็นต้องกู้เงินต่างประเทศเพ่ือน ามาด าเนินโครงการ
โครงสร้างพ้ืนฐานเพ่ือพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมด้านต่างๆ ยังคงต้องให้ความส าคัญกับการบริหาร
ความเสี่ยงหนี้สกุลเงินตราต่างประเทศในด้านอัตราแลกเปลี่ยน เพื่อป้องกันความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้น
จากผลกระทบของภาวะเศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจไทย ส่งผลให้เกิดความผันผวนในตลาดอัตรา
ดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินตราต่างประเทศท่ีมีผลต่อภาระหนี้ที่จะเกิดขึ้นในอนาคต 
 จากการวิเคราะห์ความอ่อนไหว (Sensitivity Analysis) ของอัตราแลกเปลี่ยนที่มีต่อหนี้
ต่างประเทศของรัฐบาล พบว่า หากค่าเงินบาทอ่อนค่าลงทุกๆ ร้อยละ 1 จะท าให้รัฐบาลมีภาระหนี้
เพ่ิมข้ึนประมาณ 484 ล้านบาท ซึ่งหากรัฐบาลมีภาระหนี้ต่างประเทศท่ียังไม่ปิดความเสี่ยงจ านวนมาก
ความเป็นไปได้ที่ภาระหนี้ของรัฐบาลจะเพ่ิมขึ้นจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนจะมีมากขึ้น 
น าไปสู่ความเสี่ยงในการบริหารการช าระหนี้ได้ ประกอบกับรัฐบาลมีรายได้หลักเป็นสกุลเงินบาท จึงควร
ปิดความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนของหนี้ต่างประเทศให้หมด เมื่อสภาวะตลาดการเงินเอ้ืออ านวย
ที่จะสามารถด าเนินการปิดความเสี่ยงที่เหมาะสมและสอดคล้องกับสภาวะตลาดในแต่ละช่วงเวลา 
ประกอบกับพระราชบัญญัติการบริหารหนี้สาธารณะ พ.ศ. 2548 และที่แก้ไขเพิ่มเติม (ฉบับที่ 2) 
พ.ศ. 2551 มาตรา 14 เปิดให้กระทรวงการคลังโดยส านักงานบริหารหนี้สาธารณะมีอ านาจในการปรับ
โครงสร้างหนี้สาธารณะโดยด าเนินการกู้เงินรายใหม่เพ่ือช าระหนี้เดิม แปลงหนี้ ช าระหนี้ก่อนถึ ง
ก าหนดช าระ ขยายหรือย่นระยะเวลาช าระหนี้ต่ออายุ ซื้อคืน หรือไถ่ถอนตราสารหนี้ของรัฐบาล หรือ
ท าธุรกรรมทางการเงินอ่ืนที่เป็นประโยชน์ต่อการปรับโครงสร้างหนี้สาธารณะ เพ่ือให้การด าเนินการ
ทุกขั้นตอนถูกต้องตามกฎหมายและระเบียบที่เก่ียวข้อง  

แนวทางการบริหารความเสี่ยงเงินกู้ต่างประเทศ 
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 1. การบริหารความเสี่ยงหนี้เงินกู้ต่างประเทศ    
  ตามหลักมาตรฐานสากลที่ด าเนินการอยู่ในปัจจุบันมีอยู่ 4 วิธีการ ดังนี้  

  1.1 การบริหารความเสี่ยงแบบธรรมชาติ (Natural Hedge) คือ การสร้างความ
สมดุลระหว่างรายได้และรายจ่ายที่เป็นเงินตราต่างประเทศและเป็นสกุลเดียวกันให้มีสัดส่วน
ที่ใกล้เคียงกันมากที่สุดเพ่ือเป็นการช่วยลดความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน (Currency Mismatch) 
การบริหารความเสี่ยงวิธีนี้จะใช้กับการกู้ เงินของรัฐวิสาหกิจที่มีรายได้เป็นเงินตราต่างประเทศ
ในสัดส่วนที่สูง เช่น บริษัท การบินไทย จ ากัด (มหาชน) เป็นต้น เนื่องจากผู้กู้สามารถน ารายได้ที่เป็น
สกุลเงินตราต่างประเทศนั้นไปช าระเงินต้นและดอกเบี้ยของเงินกู้ท่ีเป็นสกุลเงินตราต่างประเทศได้เลย 

  1.2 การช าระคืนหนี้ก่อนครบก าหนด (Prepayment) วิธีการนี้ควรใช้เมื่อทราบ
แน่ชัดแล้วว่ายังคงมีงบช าระหนี้เหลืออยู่และจะน าเงินงบประมาณที่เหลืออยู่ดังกล่าวไปช าระคืนหนี้
ที่มีต้นทุนการกู้ยืมสูงโดยไม่ต้องรอให้หนี้ดังกล่าวครบก าหนดช าระ เพ่ือเป็นการลดต้นทุนการกู้ยืมของ
รัฐบาลหรือใช้เมื่อหนี้ต่างประเทศดังกล่าวมีต้นทุนในการแปลงหนี้เป็นสกุลเงินบาทสูงมากหรือมี
ผลขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนเป็นจ านวนมาก โดยแหล่งเงินกู้ยินยอมให้ช าระคืนหนี้ก่อนครบ
ก าหนดได้ 
  1.3 การท าธุรกรรมแปลงหนี้จากสกุลเงินตราต่างประเทศเป็นสกุลเงินบาท 
(Cross Currency Swap: CCS) วิธีการนี้จะใช้บริหารความเสี่ยงเพ่ือลดความผันผวนของอัตรา
แลกเปลี่ยน โดยจะแปลงหนี้จากสกุลเงินตราต่างประเทศให้เป็นเงินบาทก็ต่อเมื่อต้นทุนหลังการแปลงหนี้
มีค่าต่ ากว่าต้นทุนการกู้เงินบาทในประเทศที่มีอายุเท่ากันในขณะนั้น ซึ่งวิธีการเข้าท าธุรกรรม CCS 
เป็นวิธีการที่นิยมใช้ในด าเนินการบริหารเพื่อปิดความเสี่ยงหนี้เงินกู้ต่างประเทศ 
  1.4 การกู้เงินใหม่เพื่อช าระหนี้เงินกู้เดิม (Refinancing) วิธีการนี้จะใช้ด าเนินการ
เมื่อได้เปรียบเทียบแล้วพบว่า ต้นทุนการกู้เงินบาทในประเทศต่ ากว่าต้นทุนในการแปลงหนี้จากสกุลเงินตรา
ต่างประเทศเป็นสกุลเงินบาทที่มีอายุเท่ากันและแหล่งเงินกู้ในต่างประเทศยินยอมให้ช าระคืนหนี้ ก่อน
ครบก าหนดได้   
  จากการศึกษาพบว่า การพิจารณาเลือกบริหารความเสี่ยงหนี้ต่างประเทศด้วยวิธีการ
ดังกล่าวข้างต้น จะต้องมีการศึกษาวิเคราะห์ต้นทุนและความเสี่ยงที่เกิดข้ึนในแต่ละวิธี โดยจะเห็นได้ว่า 
หากพิจารณาเลือกบริหารความเสี่ยงหนี้ต่างประเทศด้วยวิธีการช าระหนี้ก่อนครบก าหนด (Prepayment) 
หรือการกู้เงินใหม่เพ่ือช าระหนี้เงินกู้เดิม (Refinancing) พบว่า จะมีต้นทุนบวกด้วยค่าธรรมเนียม
ที่ต้องช าระล่วงหน้าเกิดขึ้นจากการด าเนินการดังกล่าว เนื่องจากแหล่งเงินกู้จะคิดต้นทุนค่าเสียโอกาส
ในการที่จะไม่ได้รับดอกเบี้ยตลอดอายุเงินกู ้จึงต้องพิจารณาต้นทุนที่เกิดขึ้นทั้งหมด (All in cost) เทียบกับ
การบริหารความเสี่ยงหนี้ต่างประเทศด้วยวิธีอ่ืนๆ โดยวิธีนี้อาจจะไม่เหมาะสมกับหนี้เงินกู้ต่างประเทศที่มี
อายุคงเหลือจ านวนหลายปี ซึ่งหนี้เงินกู้คงเหลือยิ่ง เหลือจ านวนหลายปี ค่าธรรมเนียมยิ่งสูงขึ้นตาม
ปีที่เหลือ ทั้งนี้ หากพิจารณาเลือกบริหารความเสี่ยงหนี้ต่างประเทศด้วยวิธีการท าธุรกรรมแปลงหนี้
จากสกุลเงินตราต่างประเทศเป็นสกุลเงินบาท (Cross Currency Swap: CCS) จะเป็นการปิดความ
เสี่ยงอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนเงินกู้ต่างประเทศที่สามารถด าเนินการได้ในช่วงจังหวะเวลา
และโอกาสที่เหมาะสม เพ่ือเป็นการป้องกันความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนที่อาจ
เกิดขึ้นตลอดอายุสัญญาเงินกู้ ซึ่งวิธีนี้จะด าเนินการต่อเมื่อวิเคราะห์ต้นทุนหลังการแปลงหนี้มีค่าต่ ากว่า
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ต้นทุนการกู้เงินบาทในประเทศที่มีอายุเท่ากันในขณะนั้น และประโยชน์ทางอ้อมที่ได้จากการท า
ธุรกรรม Swap ส่งผลให้เกิดการประหยัดต้นทุน ณ วันที่ เข้าท าธุรกรรม CCS เท่านั้น จึงเป็นวิธี
ที่เหมาะสมกับการบริหารความเสี่ยงหนี้ต่างประเทศที่มีอายุเงินกู้คงเหลือจ านวนหลายๆ ปี 
 2. การท าธุรกรรมแปลงหนี้ (Cross Currency Swap: CCS)  
  การท าธุรกรรมการแปลงหนี้หรือ Cross Currency Swap (CCS) เป็นการท า
ธุรกรรมเพ่ือบริหารความเสี่ยงในกรณีที่มีภาระหนี้เป็นสกุลเงินตราต่างประเทศแต่มีเงินรายได้ที่ จะใช้
ช าระหนี ้ต ่างสกุลเงิน ซึ่งกระทรวงการคลังได้มีการบริหารความเสี่ยงด้วยวิธีนี้เป็นจ านวนหลาย
โครงการ เนื่องจากสามารถลดความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนของเงินสกุลต่างๆ 
โดยสัญญา CCS เป็นสัญญาทางการเงินประเภทหนึ่งที่คู่สัญญาตกลงที่จะแลกเปลี่ยนภาระการรับจ่ายเงิน
คนละสกุลภายในระยะเวลาที่ก าหนดไว้ เพื่อป้องกันความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน 
ตัวอย่างเช่น คู่สัญญาฝ่ายหนึ่งสัญญาจะจ่ายเงินสกุลหนึ่ง (บาท) และรับเงินสกุลอ่ืน (เหรียญสหรัฐ) 
และคู่สัญญาอีกฝ่ายหนึ่งจะรับเงินสกุลบาทและจ่ายเงินสกุลเหรียญสหรัฐ รายละเอียดตามแผนภาพที่ 5-2  

แผนภาพที่ 5-2 ตัวอย่างกระแสเงินสดในการท าธุรกรรมการแปลงหนี้ (CCS) 

 
ที่มา : จากการศึกษาของผู้วิจัย (2563) 

 จากกรณีตัวอย่างข้างต้นพบว่า ณ ต้นงวด บริษัท X ตกลงท าสัญญาการท าธุรกรรม 
CCS กับธนาคาร Y วงเงิน 100 ล้านเหรียญสหรัฐ ที่อัตราแลกเปลี่ยน 35 บาทต่อเหรียญสหรัฐ 
เมื่อบริษัท X เบิกเงินกู้ 100 ล้านเหรียญสหรัฐจากแหล่งเงินกู้ บริษัท X จะโอนเงินกู้ดังกล่าวไปยัง
ธนาคาร Y และธนาคาร Y จะโอนเงินจ านวน 3,500 ล้านบาท ให้บริษัท X โดยระหว่างงวดบริษัท X มี
ภาระหนี้เป็นเงินบาทแล้ว จึงจ่ายดอกเบี้ยเป็นเงินบาทให้แก่ธนาคาร Y (ตามอัตราดอกเบี้ยบนเงินบาท
และอัตราแลกเปลี่ยนที่ได้ตกลงกัน ณ ต้นงวด) ขณะเดียวกันธนาคาร Y จะรับผิดชอบภาระหนี้เงิน
เหรียญสหรัฐ โดยจะโอนดอกเบี้ยเงินเหรียญสหรัฐไปให้กับแหล่งเงินกู้แทนบริษัท X (ตามอัตรา
ดอกเบี้ยที่แหล่งเงินกู้ก าหนด) และในงวดสุดท้าย บริษัท X ช าระดอกเบี้ยและเงินต้นเป็นเงินบาทให้แก่
ธนาคาร Y และธนาคาร Y จะช าระดอกเบี้ยและเงินต้นเป็นเงินเหรียญสหรัฐงวดสุดท้ายไปให้กับ
แหล่งเงินกู ้
 ส าหรับปัจจัยความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนอาจมีสาเหตุมาจากทั้งปัจจัยพ้ืนฐาน
ทางเศรษฐกิจในประเทศ นโยบายการเงินและการคลัง ภาวะเศรษฐกิจโลก การคาดการณ์และการเก็ง
ก าไร เสถียรภาพการเมืองในประเทศและต่างประเทศ จิตวิทยาตลาด ข่าวลือต่างๆ และปัจจัยทาง
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เทคนิค การบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนโดยใช้เครื่องมือที่เหมาะสมจะช่วยให้สามารถบริ
หารจัดการการช าระหนี้และต้นทุนได้อย่างมีประสิทธิภาพมากขึ้น 
 3. การพิจารณาตัดสินใจเข้าท าธุรกรรม CCS ของกระทรวงการคลัง 

  การพิจารณาตัดสินใจเข้าท าธุรกรรม CCS จะต้องท าการวิเคราะห์แนวโน้มอัตรา
แลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ย โดยพิจารณาจากสภาวะตลาดและตัวชี้วัดทางเศรษฐกิจที่มีผลต่อ
ทิศทางอัตราแลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ยทั้งในตลาดการเงินต่างประเทศและในประเทศ เช่น
แนวโน้มการปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลางสหรัฐอเมริกา (Federal Reserve: Fed) 
การใช้มาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณ (Quantitative Easing: QE) เพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจของ
ต่างประเทศ และความผันผวนภาวะเศรษฐกิจโลก เป็นต้น และส าหรับตลาดการเงินในประเทศ เช่น 
การปรับตัวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล อัตราดอกเบี้ยนโยบาย และมติคณะกรรมการ 
นโยบายการเงิน (กนง.) ตลอดจนภาวะเศรษฐกิจและปัจจัยในประเทศต่างๆ ที่เกี่ยวข้องกับการปรับ
อัตราดอกเบี้ยนโยบาย เพ่ือเป็นข้อมูลประกอบการพิจารณาแนวโน้มต้นทุนในการแปลงหนี้ (Swap Rate) 
และอัตราแลกเปลี่ยนที่เหมาะสมในการท าธุรกรรม CCS เป็นต้น 
 โดยจะเห็นได้ว่า การท าธุรกรรม CCS เงินกู้ต่างประเทศของกระทรวงการคลัง
ส่วนใหญ่จะไม่ได้ท าธุรกรรม CCS ทันทีตั ้งแต่ต้นงวด เนื ่องจากเป็นการกู ้เงินในลักษณะเงินกู้
โครงการ (Project Loan) ที่แหล่งเงินกู้จะพิจารณาอนุมัติการเบิกจ่ายเงินกู้ตามความก้าวหน้าของ
โครงการ จึงต้องรอให้โครงการแล้วเสร็จ เบิกจ่ายเงินกู้ครบ และแหล่งเงินกู้แจ้งตารางการช าระคืน
เงินกู้ที่แน่นอน จึงจะสามารถท าธุรกรรม CCS ได้ ท าให้อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ยในการเบิกจ่ายเงินกู้
และอัตราแลกเปลี่ยน ณ วันท าธุรกรรม CCS ไม่เท่ากัน ซึ่งอาจเกิดผลก าไรหรือขาดทุนจากอัตรา
แลกเปลี่ยนได้ ดังนั้น กระทรวงการคลังโดยส านักงานบริหารหนี้สาธารณะจะพิจารณาเปรียบเทียบ
ต้นทุนการท าธุรกรรม CCS ที่รวมผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยนแล้วกับต้นทุนการกู้เงินบาท
ในประเทศของรัฐบาลที่อยู่ในช่วงอายุเดียวกัน กระทรวงการคลังโดยส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ
จะพิจารณาเข้าท าธุรกรรม CCS หากต้นทุนการท าธุรกรรม CCS ที่รวมผลกระทบจากอัตราแลกเปลี่ยน
ต่ ากว่าต้นทุนการกู้เงินบาทในประเทศของรัฐบาลที่อยู่ในช่วงอายุเดียวกัน รายละเอียดตามแผนภาพที่ 5-3 

แผนภาพที่ 5-3 การเปรียบเทียบต้นทุนการท าธุรกรรม CCS กับต้นทุนการกู้เงินบาทในประเทศ
           ของรัฐบาล 

กรณีที่ 1: อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ยเบิกจ่าย < อัตราแลกเปลี่ยน ณ วันท า CCS = ขาดทุนอัตราแลกเปลี่ยน 

 

 

กรณีที่ 2: อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ยเบิกจ่าย > อัตราแลกเปลี่ยน ณ วันท า CCS = ก าไรอัตราแลกเปลี่ยน 
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ที่มา : จากการศึกษาของผู้วิจัย (2563)      

การบริหารความเสี่ยงโครงการเงินกูต้่างประเทศด้วยวิธีการแปลงหนี้ (Swap Rate) 

 การพิจารณาในการด าเนินการบริหารความเสี่ยงโครงการเงินกู้ต่างประเทศที่รัฐบาลกู้เงิน
มาเพ่ือสนับสนุนโครงการโครงสร้างพ้ืนฐานต่างๆ กระทรวงการคลังโดยส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ
จะศึกษาข้อมูลและวิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจ แนวโน้มอัตราดอกเบี้ย และอัตราแลกเปลี่ยนเพื่อ
เสนอแนะแนวทางการบริหารความเสี่ยงหนี้ต่างประเทศของรัฐบาล วิเคราะห์ต้นทุนการแปลงหนี้ของ
สัญญากู้เงินต่างประเทศและด าเนินการบริหารความเสี่ยงหนี้ต่างประเทศภายใต้สภาวะตลาด
การเงินที่เหมาะสม รวมทั้งต้องมีหลักเกณฑ์และขั้นตอนการประมูลเพ่ือหาธนาคารคู่สัญญาในการ
แปลงหนี้ (Swap Rate)  

แผนภาพที่ 5-4 อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจของกลุ่มประเทศพัฒนาแล้วกับกลุ่มประเทศก าลังพัฒนา 
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ที่มา : IMF World Economic Outlook, As of June 2020 

 1. การวิ เคราะห์สภาวะเศรษฐกิจ แนวโน้มอัตราดอกเบี้ย และอัตรา
แลกเปลี่ยน  ก่อนจะพิจารณาตัดสินใจเข้าท าธุรกรรม CCS จะต้องมีการศึกษาและวิเคราะห์
สภาวะเศรษฐกิจ แนวโน้มอัตราดอกเบี้ย และอัตราแลกเปลี่ยน อย่างรอบคอบและรอบด้านทั้ง
เศรษฐกิจในประเทศและต่างประเทศ ผู้วิจัยได้เสนอแนวทางในการพิจารณาและวิเคราะห์จังหวะ
ในการเข้าบริหารความเสี่ยงหนี้ต่างประเทศด้วยวิธีการท าธุรกรรม CCS ดังนี้   
  1.1 พิจารณาสภาวะเศรษฐกิจโลกที่เรียกว่า “New Normal” หรือสภาวะเศรษฐกิจ
โลกที่มีอัตราการเติบโตชะลอตัวลงจากอดีตน าไปสู่อัตราการเติบโตเฉลี่ยในระดับใหม่ที่ต่ ากว่าอัตรา
การเติบโตเฉลี่ยเดิมในอดีต ควบคู่ไปกับอัตราการว่างงานที่จะปรับตัวเพิ่มสูงขึ้น และผลกระทบ
จากการแพร่ระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 ส่งผลให้ภาวะเศรษฐกิจหดตัวทั่วโลกและมี
ความผันผวนทางเศรษฐกิจที่เพ่ิมสูงขึ้นและไม่ได้เป็นไปตามวัฏจักรเศรษฐกิจในแบบที่ผ่านมา จากรายงาน 
World Economic Outlook ของกองทุนการเงินระหว่างประเทศ (International Monetary 
Fund: IMF) ล่าสุด ณ เดือนมิถุนายน 2563 คาดการณ์ว่า อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจของกลุ่ม
ประเทศพัฒนาแล้ว (Advanced Economies) จะติดลบอยู ่ที ่ร ้อยละ -8.0 ในปี 2563 และจะ
กลับมาเป็นบวกท่ีร้อยละ 4.8 ในปี 2564 ส าหรับกลุ่มประเทศก าลังพัฒนา (Emerging Markets and 
Developing Economies) อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจจะติดลบอยู่ที่ร้อยละ -3.0 ในปี 2563 
และจะกลับมาเป็นบวกอยู่ที่ร้อยละ 5.9 ในปี 2564 ซึ่ง New Normal นี้มีผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทย
อย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้ จะเห็นได้จากการค้าระหว่างประเทศที่มีแนวโน้มชะลอลง ซึ่งจะส่งผลต่อบทบาท
ของภาคการส่งออกไทยในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจ อัตราเงินเฟ้อที่อยู่ในระดับต่ าทั้งในประเทศไทย
และในต่างประเทศ ซึ่งจะส่งผลต่อภาคธุรกิจในการตั้งราคาสินค้าและบริการ โครงสร้างประชากรที่จะ
มีสัดส่วนผู้สูงอายุที่มากขึ้น ส่งผลต่อภาคการผลิต รวมถึงการขาดดุลงบประมาณท่ีอาจเกิดขึ้นจากการ
จัดเก็บรายได้ที่ลดลงทั้งจากการด าเนินมาตรการผ่อนคลายทางภาษีและการชะลอตัวของเศรษฐกิจ
ในประเทศ และงบประมาณรายจ่ายของภาครัฐเกี่ยวกับสวัสดิการสังคมผู้สูงอายุและความยั่งยืน
ทางการคลัง นอกจากนี้ จากระบบการเงินโลกที่มีความเชื่อมโยงมากขึ้นจะส่งผลให้ตลาดเงินและตลาดทุน
ในแต่ละประเทศถูกกระทบจากความผันผวนในตลาดการเงินโลกบ่อยครั้งและรุนแรงขึ้น ท าให้ตลาด
การเงินไทยผันผวนและมีความเสี่ยงด้านตลาดหรือ Market Risk เพ่ิมสูงขึ้น จึงเหมาะที่จะด าเนินการ
ปิดความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ยหากสภาวะตลาดการเงินเอ้ืออ านวย เพ่ือให้การ
บริหารหนี้สาธารณะเป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพ 
    1.2 พิจารณาอัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินตราต่างประเทศ จ าเป็นต้องศึกษาข้อมูลอัตรา
แลกเปลี่ยนเงินบาทต่อสกุลเงินตราต่างประเทศย้อนหลังและการคาดการณ์แนวโน้มอัตราแลกเปลี่ยน
ในอนาคต อาทิ อัตราแลกเปลี่ยนสกุลเหรียญสหรัฐ และอัตราแลกเปลี่ยนสกุลเงินเยน เป็นต้น โดยหาก
พิจารณาปัจจัยต่างๆ แล้ว เงินเหรียญสหรัฐมีแนวโน้มแข็งค่าขึ้น จะส่งผลกระทบด้านลบต่อการบริหาร
ความเสี่ยงเงินกู้ต่างประเทศของรัฐบาลที่อยู่ในรูปเงินเหรียญสหรัฐ  คือ ยังไม่ใช่จังหวะที่จะเข้าท า
ธุรกรรม CCS และหากค่าเงินเยนมีแนวโน้มอ่อนค่าลง ถือเป็นจังหวะที่ดีในการเข้าท าธุรกรรมบริหาร
ความเสี่ยงเงินกู้ต่างประเทศของรัฐบาลที่อยู่ในรูปเงินเยน     
  1.3 พิจารณาอัตราดอกเบี้ยในการแปลงหนี้จากสกุลเงินเหรียญสหรัฐเป็นเงินบาท 
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(USDTHB Cross Currency Swap) อายุ 5 ปี หรือ 10 ปี ย้อนหลังถึงปัจจุบัน หากอัตราดอกเบี้ยปรับตัว
ลงมาอยู่ในระดับต่ าในทิศทางเดียวกับอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล ถือเป็นผลกระทบด้านบวก
ในการบริหารความเสี่ยงเงินกู้ต่างประเทศ เนื่องจากจะท าให้มีต้นทุนในการแปลงหนี้อยู่ในระดับต่ า
เช่นเดียวกัน อย่างไรก็ดี จะต้องมีการพิจารณาทิศทางการก าหนดนโยบายอัตราดอกเบี้ยของธนาคาร
กลางสหรัฐอเมริกา (Federal Reserve: Fed) ด้วยว่า มีแนวโน้มที่จะปรับขึ้นหรือปรับลดอัตรา
ดอกเบี ้ยนโยบายในช่วงเวลานั้น ซึ ่งจะส่งผลกระทบต่ออัตราดอกเบี้ยในการแปลงหนี้และอัตรา
แลกเปลี่ยน โดยทั่วไปจะพิจารณาบริหารความเสี่ยงหนี้เงินกู้ต่างประเทศก่อนที่ธนาคารกลาง
สหรัฐอเมริกาจะมีการประกาศข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบาย  
 2. การขออนุมัติแนวทางการบริหารความเสี่ยงหนี้ต่างประเทศของรัฐบาล
  หากรัฐบาลจะด าเนินการบริหารความเสี่ยงหนี้เงินกู้ต่างประเทศด้วยวิธีการแปลงหนี้
สกุลเงินต่างประเทศให้เป็นเงินสกุลเงินบาท (การท าธุรกรรม CCS) จะต้องบรรจุโครงการหรือสัญญา
เงินกู้ต่างประเทศที่จะด าเนินการท าธุรกรรม CCS ไว้ในแผนการบริหารความเสี่ยงหนี้ต่างประเทศ
ของรัฐบาลภายใต้แผนการบริหารหนี้สาธารณะ ประจ าปีงบประมาณ เพ่ือเสนอต่อคณะรัฐมนตรี
พิจารณาอนุมัติให้ความเห็นชอบก่อนด าเนินการแปลงหนี้ดังกล่าว ซึ่งส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ
จะต้องมีการศึกษาและวิเคราะห์ต้นทุนในการแปลงหนี้ (Swap Rate) และสถานะของสัญญา
กู้เงินของโครงการเงินกู้ต่างประเทศภายใต้แผนการบริหารความเสี่ยง เพื่อจัดท าแนวทางการ
บริหารความเสี่ยงหนี้ต่างประเทศของรัฐบาลเพ่ือเสนอขอความเห็นชอบต่อกระทรวงการคลัง 
  โดยจากการศึกษาโครงการที่ด าเนินการปิดความเสี่ยงด้วยการแปลงหนี้ที่ผ่านมา
ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะได้พิจารณาเลือกบริหารความเสี่ยงหนี้เงินกู้ต่างประเทศด้วยการ
เข้าท าธุรกรรม CCS ของโครงการก่อสร้างสะพานข้ามแม่น้ าเจ้าพระยา บริเวณถนนนนทบุรี 1 
สัญญากู้เงินเลขที่ TXXXII-2 ลงนามเมื่อวันที่ 28 กันยายน 2553 วงเงิน 7,307 ล้านเยน อัตรา
ดอกเบี้ยร้อยละ 0.95 ต่อปี อายุเงินกู้ 20 ปี (รวมระยะปลอดเงินต้น 6 ปี) อายุเงินกู้คงเหลือ 15.02 ปี 
โครงการก่อสร้างแล้วเสร็จและมีการเบิกจ่ายเงินกู้หมดสิ้นแล้ว จ านวน 7,306,999,377 เยน หรือ
คิดเป็นร้อยละ 99.99 ของวงเงินกู้ เมื่อพิจารณาและวิเคราะห์ถึงความพร้อมและต้นทุนในการแปลงหนี้
ในระดับที่เหมาะสมแล้ว ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะจึงมีหนังสือถึงแหล่งเงินกู้ ต่างประเทศ คือ 
องค์การความร่วมมือระหว่างประเทศของญี่ปุ่น (Japan International Cooperation Agency: JICA) 
เพ่ือแจ้งปิดโครงการเงินกู้ดังกล่าว พร้อมทั้งขอให้ JICA ส่งตารางช าระคืนหนี้เพ่ือให้กระทรวงการคลัง
โดยส านักงานบริหารหนี้สาธารณะลงนามยืนยันในเอกสาร ในขณะนั้น ได้มีการวิเคราะห์ต้นทุนการ
แปลงหนี้จากสกุลเงินเยนเป็นสกุลเงินบาทอยู่ที่ร้อยละ 2.10 ซึ่งต่ ากว่าต้นทุนการกู้เงินบาทในประเทศ
ที่อยู่ในช่วงอายุเดียวกันที่ร้อยละ 2.62          
 3. การเจรจาขอปิดสัญญากู้เงินก่อนครบก าหนดกับแหล่งเงินกู้ต่างประเทศ
  เนื่องจากโครงการก่อสร้างสะพานข้ามแม่น้ าเจ้าพระยา บริเวณถนนนนทบุรี 1 
วงเงิน 7,307 ล้านเยน อัตราดอกเบี้ยร้อยละ 0.95 ต่อปี อายุเงินกู้ 20 ปี (รวมระยะปลอดเงินต้น 6 ปี) 
(กรมทางหลวงชนบทเป็นเจ้าของโครงการ) ก าหนดให้มีการช าระคืนเงินแบบแบ่งช าระคืนงวดละ
เท่าๆ กัน (Amortization) จ านวน 29 งวด ช าระทุกวันที่ 20 กุมภาพันธ์ และ 20 สิงหาคมของทุกปี 
แต่ได้ด าเนินการแล้วเสร็จก่อนระยะเวลาที่ก าหนดและเบิกจ่ายเงินกู้ไม่ครบตามวงเงินกู้ท าให้ต้อง
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มีการปรับตารางช าระคืนหนี้ใหม่ ดังนั้น กระทรวงการคลังจึงต้องด าเนินการเจราจากับแหล่ง
เงินกู้เพื่อขอปิดสัญญากู้เงินก่อนครบก าหนดสิ้นสุดระยะเวลาเบิกจ่ายเงินกู้ (Request for Early 
Closure of the Loan) และก าหนดตารางการช าระคืนหนี้ (Amortization Schedule) ที่แน่นอนใหม่ 
ซึ่งการจะบริหารความเสี่ยงเงินกู้ด้วยวิธี CCS จะต้องมีตารางการช าระคืนหนี้ที่แน่นอนเพ่ือให้ธนาคาร
คู่สัญญาน าไปใช้ประกอบการค านวน Swap Rate และกระแสเงินสดในการช าระคืนหนี้แต่ละงวดได้ 
และเมื่อแหล่งเงินกู้ JICA มีหนังสือแจ้งเป็นทางการให้ปิดสัญญากู้เงินพร้อมตารางการช าระคืน
เงินต้นและดอกเบี้ย กระทรวงการคลังโดยส านักงานบริหารหนี้สาธารณะก็สามารถด าเนินการ
ตามขั้นตอนการบริหารความเสี่ยงหนี้เงินกู้ต่างประเทศด้วยวิธีการแปลงหนี้สกุลเงินต่างประเทศ
ให้เป็นเงินสกุลเงินบาท (Swap Rate) ได้ต่อไป 

ข้อจ ากัดหรืออุปสรรคในการบริหารความเสี่ยงหน้ีเงินกู้ต่างประเทศ  

 1. การบริหารความเสี่ยงโครงการเงินกู้ต่างประเทศด้วยวิธีการแปลงหนี้ (Swap Rate) 
อาจมีความเสี่ยงในด้านต้นทุนในการแปลงหนี้ที่สูง ขึ้นอยู่กับการคาดการณ์ทิศทางภาวะเศรษฐกิจและ
ตลาดการเงินทั้งในประเทศและต่างประเทศ จึงต้องมีการศึกษาและวิเคราะห์แนวโน้มอัตรา
แลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ยอย่างรอบคอบและรอบด้าน ท าให้ต้องมีการพิจารณาสภาวะตลาดและ
ตัวชี้วัดทางเศรษฐกิจที่มีผลต่อทิศทางอัตราแลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ยทั้งในตลาดการเงิน
ต่างประเทศและในประเทศอย่างสม่ าเสมอ เช่น แนวโน้มการปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคาร
กลางสหรัฐอเมริกา (Federal Reserve: Fed) การใช้มาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณ (Quantitative 
Easing: QE) เพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจของต่างประเทศ และการเปลี่ยนแปลงนโยบายเศรษฐกิจในประเทศ
ผู้น าทางเศรษฐกิจโลก เช่น สหรัฐอเมริกา ญี่ปุ่น สหภาพยุโรป และจีน รวมถึงผลกระทบจากวิกฤตการณ์
แพร่ระบาดโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 เป็นต้น และตลาดการเงินในประเทศ เช่น การปรับตัว
ของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล อัตราดอกเบี้ยนโยบาย และมติคณะกรรมการนโยบายการเงิน 
(กนง.) ตลอดจนภาวะเศรษฐกิจและปัจจัยในประเทศต่างๆ ที่เกี่ยวข้องกับการปรับอัตราดอกเบี้ย
นโยบาย เพ่ือเป็นข้อมูลประกอบการพิจารณาแนวโน้มต้นทุนในการแปลงหนี้และอัตราแลกเปลี่ยน
ที่เหมาะสมในการตัดสินใจเข้าท าธุรกรรม CCS ทั้งนี้ หากโครงการเงินกู้ต่างประเทศปิดโครงการล่าช้า
กว่าก าหนดอาจท าให้เสียโอกาสในการเข้าท าธุรกรรมแปลงหนี้และอาจส่งผลกระทบต่อต้นทุนในการ
แปลงหนี้ได ้
 2. ตลาด Swap ของประเทศไทยมีขนาดเล็กและอ่อนไหวต่อข่าวต่างๆ มาก ส่งผลให้
อัตราดอกเบี้ยในการแปลงหนี้ปรับตัวสูงขึ้นในทันทีโดยเฉพาะข่าวการเข้าตลาดของกระทรวงการคลัง 
ท าให้การก าหนดขั้นตอนและวันประมูลต้องมีการวางแผนการด าเนินการอย่างรัดกุมและตัดสินใจ
เข้าบริหารความเสี่ยงด้วยวิธีการท า Swap อย่างรวดเร็ว 
 3. นอกจากนี้ ยังมีประเด็นที่มักจะถูกตั้งค าถามที่เกี่ยวกับการท าธุรกรรมแปลงหนี้ 
(Swap Rate) ว่า จะได้ประโยชน์และประหยัดต้นทุนในการบริหารความเสี่ยงหนี้เงินกู้ต่างประเทศ
ได้หรือไม่ ส าหรับประเด็นนี้ผู้วิจัยเห็นว่า การท าธุรกรรม Swap มีวัตถุประสงค์หลักคือการปิดความ
เสี่ยงจากความผันผวนอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนเป็นหลัก เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยของเงินเยน
และเงินบาทคิดในฐานสกุลเงินที่แตกต่างกัน (กรณีโครงการที่ใช้เงินกู้ JICA) จึงไม่สามารถเปรียบเทียบ
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ดอกเบี้ยเงินเยนและดอกเบี้ยบาทได้โดยตรง ต้องแปลงให้อยู่ในฐานเดียวกันก่อน ตัวอย่างเช่น อัตรา
ดอกเบี้ยร้อยละ 0.95 ต่อปีบนเงินเยน เมื่อแปลงเป็นอัตราดอกเบี้ยเงินบาทแล้วเท่ากับร้อยละ 3.00 
ต่อปี ซึ่งหากพิจารณาเพียงแค่ต้นทุนดอกเบี้ยจะดูเหมือนมีต้นทุนดอกเบี้ยที่เพ่ิมขึ้นจากร้อยละ 
0.95 ต่อปี เป็น ร้อยละ 3.00 ต่อปี แต่ทั้งนี้ต้องค านึงถึงความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนด้วยว่า หาก
กรณีไม่ได้ปิดความเสี่ยงในวันนี้ แล้วในอนาคตอัตราแลกเปลี่ยนเกิดความผันผวนอย่างรุนแรง คือ
ค่าเงินบาทอ่อนค่าอย่างหนัก จะส่งผลให้มีภาระหนี้เพ่ิมสูงขึ้น นอกจากนี้ หากทิศทางของอัตรา
ดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนเปลี่ยนแปลงไปในทิศทางที่เป็นลบ เช่น อัตราดอกเบี้ยลดลงและค่าเงิน
บาทแข็งค่ากว่าวันที่เข้าท าธุรกรรมแปลงหนี้ (Swap Rate) เป็นต้น ท าให้มีการเปรียบเทียบว่าต้นทุนใน
การบริหารความเสี่ยงที่เคยท าไว้ว่ามีต้นทุนที่สูงกว่าในปัจจุบัน ซึ่งการบริหารความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยน
ไม่สามารถเปรียบเทียบในลักษณะดังกล่าวได้ เนื่องจากในวันที ่เข้าท าธุรกรรมแปลงหนี้ใช้การ
วิเคราะห์ข้อมูลที่มีอยู่ ณ ขณะนั้นไม่สามารถล่วงรู้อนาคตได้อย่างแม่นย า ซ่ึงหลักการที่ส าคัญที่สุดคือ 
กระทรวงการคลังมีรายได้เป็นเงินบาท แหล่งเงินที่จะใช้ในการช าระหนี้ก็เป็นเงินบาท หากเงินบาท
อ่อนค่าลงจะท าให้กระทรวงการคลังมีภาระต้องช าระหนี้เพิ่มมากขึ้น จึงควรปิดความเสี่ยงจาก
อัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งจะท าให้กระทรวงการคลังรับรู้ภาระหนี้ที่แน่นอนได้จนจบสัญญาเงินกู้ 

สรุป  

 ปัจจุบันประเทศไทยมีหนี้เงินกู้ต่างประเทศค่อนข้างน้อยมาก คือ มีอยู่เพียงร้อยละ 1.94 
ของหนี้สาธารณะทั้งหมด และความเสี่ยงหนี้เงินกู้ต่างประเทศที่ค่อนข้างต่ า เนื่องจากหนี้ต่างประเทศ
ส่วนใหญ่จะถูกปิดความเสี่ยง (Hedged) จากอัตราแลกเปลี่ยนด้วยการแปลงหนี้ (Cross Currency 
Swap: CCS) ไปแล้ว จ านวน 100,647.70 ล้านบาท หรือคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 70.8 ของหนี้ต่างประเทศ
ทั้งหมด และหนี้ต่างประเทศที่ยังไม่ได้ปิดความเสี่ยง  (Unhedged) จ านวน 32,056.74 ล้านบาท 
หรือคิดเป็นสัดส่วนร้อยละ 22.5 ของหนี้ต่างประเทศทั้งหมด อย่างไรก็ดี หากรัฐบาลมีความ
จ าเป็นต้องกู้เงินต่างประเทศเพ่ือน ามาด าเนินโครงการโครงสร้างพื้นฐานเพื่อพัฒนาเศรษฐกิจและ
สังคมด้านต่างๆ ยังคงต้องให้ความส าคัญกับการบริหารความเสี่ยงหนี้สกุลเงินตราต่างประเทศ
ในด้านอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยน เพ่ือป้องกันความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้นจากผลกระทบของภาวะ
เศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจไทย ส่งผลให้เกิดความผันผวนในตลาดการเงิน (Market risk) ที่มีผลต่อ
ภาระหนี้ที่จะเกิดข้ึนในอนาคต         
 โดยจากผลการศึกษาพบว่า แนวทางการบริหารความเสี่ยงหนี้เงินกู้ต่างประเทศที่นิยม
น ามาใช้ในการบริหารความเสี่ยงโครงการเงินกู้ต่างประเทศส่วนใหญ่จะด าเนินการปิดความเสี่ยงด้วย
การท าธุรกรรมแปลงหนี้จากสกุลเงินตราต่างประเทศเป็นสกุลเงินบาท (Cross Currency Swap: 
CCS) ในจังหวะและโอกาสเวลาที่เหมาะสม เนื่องจากเป็นวิธีที่มีความเหมาะสมกับอายุหนี้เงินกู้
คงเหลือจ านวนหลายๆ ปี โดยยึดหลักการเข้าท าธุรกรรม Swap ต่อเมื่อต้นทุนหลังการแปลงหนี้มีค่า
ต่ ากว่าต้นทุนการกู้เงินบาทในประเทศที่มีอายุเท่ากันในขณะนั้น ทั้งนี้ หากมีหนี้อายุคงเหลือจ านวน
น้อยปีหรือมีเงินเพียงพอที่จะสามารถช าระหนี้ก่อนก าหนดหรือเห็นว่าต้นทุนการกู้เงินบาทต่ ากว่า
ต้นทุนเงินกู้ต่างประเทศ ก็อาจสามารถใช้วิธีการบริหารความเสี่ยงด้วยวิธีการช าระหนี้ก่อนครบ
ก าหนด (Prepayment) หรือการกู้เงินใหม่เพ่ือช าระหนี้เงินกู้เดิม (Refinancing) ได้  
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บทที่ 6 
 สรุปและข้อเสนอแนะ  

                ผู้วิจัยได้มีการศึกษาวิจัย เรื่อง การใช้เงินกู้ต่างประเทศเพ่ือสนับสนุนการพัฒนาเศรษฐกิจ
และสังคมตามยุทธศาสตร์ชาติ โดยมีวัตถุประสงค์เพ่ือใช้เป็นแหล่งเงินลงทุนทางเลือกหนึ่งในการ
สนับสนุนความต้องการลงทุนโดยเฉพาะการใช้เงินกู้ต่างประเทศจากแหล่งเงินกู้ทางการเพ่ือสนับสนุน
การพัฒนาโครงการด้านโครงสร้างพ้ืนฐานและสังคมของประเทศให้สอดคล้องกับยุทธศาสตร์ชาติ 20 ปี 
(พ.ศ. 2561-2580) และแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ ฉบับที่ 12 (2560 – 2564) โดยมี
เป้าหมายที่ต้องการจะยกระดับและเพ่ิมขีดความสามารถในการแข่งขัน (Competitive Advantage) 
ของประเทศทั้งในระยะสั้นและระยะยาว นอกจากนี้ หากสภาพคล่องภายในประเทศในบางช่วงเวลา
อาจมีไม่เพียงพอและการกู้เงินในประเทศเป็นจ านวนมากอาจเป็นการแย่งสภาพคล่องจากภาคเอกชน 
อันเนื่องมาจากความต้องการกู้เงินใน 5 ปีข้างหน้า (ปีงบประมาณ 2564-2568) ที่จะสูงขึ้นเป็นเท่าตัว 
แหล่งเงินกู้จากต่างประเทศจะสามารถรองรับความต้องการใช้เงินในระยะปานกลางและระยะยาวได้ 
และยังเป็นการบริหาร Portfolio หนี้สาธารณะของประเทศโดยมีการปรับกลยุทธ์การกู้เงินโดยเน้น
การกระจายเครื่องมือการกู้เงิน (Diversified Instrument) เพ่ือให้สามารถระดมทุนได้ครบและลดความ
กดดันต่อตลาดการเงินในประเทศ โดยจะเห็นได้ว่า ปัจจุบันประเทศไทยมีหนี้ต่างประเทศน้อยมาก
อยู่ที่ 142,188.23 ล้านบาท หรือคิดเป็นร้อยละ 1.94 ของหนี้สาธารณะทั้งหมด และหนี้ต่างประเทศ
มีความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนต่ ามาก เนื่องจากส่วนใหญ่มีการปิดความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยน
ด้วยวิธีการท าธุรกรรม Cross Currency Swap (CCS) ไปแล้ว เหลือที่ยังไม่ได้ปิดความเสี่ยงอยู่เพียง
ร้อยละ 0.54 ของหนี้สาธารณะทั้งหมด ดังนั้น ปัจจุบัน Portfolio หนี้สาธารณะของประเทศสามารถ
รองรับการกู้เงินต่างประเทศเพ่ือมาด าเนินโครงการเงินกู้หรืออ่ืนๆ ได้ โดยในบทนี้  ผู้วิจัยจะขอสรุป
ผลการวิจัย การอภิปรายผลการวิจัย และข้อเสนอแนะเชิงปฏิบัติการ ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย 
รวมถึงข้อเสนอแนะเพ่ือการวิจัยครั้งถัดไป 

สรุป  

จากการศึกษาวิจัยพบว่า การจัดหาเงินกู้ต่างประเทศจากแหล่งเงินกู้ทางการเพ่ือสนับสนุน
การพัฒนาระบบเศรษฐิจและสังคมผ่านการด าเนินโครงการลงทุนโครงสร้างพื้นฐานของประเทศ 
เพื่อเพ่ิมขีดความสามารถในการแข่งขันของประเทศ (Competitive Advantage) ทั้งในระยะสั้นและ
ระยะยาว มีความสอดคล้องกับแผนยุทธศาสตร์ชาติ 20 ปี แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ 
ฉบับที่ 12 ยุทธศาสตร์กระทรวงการคลัง และยุทธศาสตร์ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ สามารถสรุป
ผลการวิจัยได้ ดังนี้           
 1. ท าให้ทราบถึงปัญหาความต้องการแหล่งเงินลงทุนโดยใช้เงินกู้ เพื่อสนับสนุนการ
พัฒนาเศรษฐกิจและสังคม โดยเฉพาะการลงทุนด้านโครงสร้างพื้นฐานเพื่อเพิ่มขีดความสามารถ
ในการแข่งขันของประเทศภายใต้ยุทธศาสตร์ชาติ 20 ปี     
  1.1 ข้อจ ากัดด้านงบประมาณและความต้องการในการลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน
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ของประเทศที่มีเป็นจ านวนมาก (Funding Needs) ประกอบกับ ความต้องการเงินลงทุนเพ่ือ
แก้ปัญหาวิกฤตการณ์การแพร่ระบาดของโรคไวรัสโคโรนา 2019 และกระตุ้นเศรษฐกิจของประเทศ แต่
ในขณะที่รายได้ของรัฐบาลที่จัดเก็บได้จากภาษีอากรในแต่ละปีมีอยู่ค่อนข้างจ ากัด และไม่เพียงพอ 
ท าให้ที่ผ่านมารัฐบาลยังมีข้อจ ากัดไม่สามารถสนับสนุนเงินลงทุนเพ่ือการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม
ผ่านการขับเคลื่อนการลงทุนในโครงการโครงสร้างพื้นฐานต่างๆ ได้มากเพียงพอต่อ การยกระดับ
ให้เป็นประเทศที่มีความสามารถในการแข่งขันสูงกว่าค่าเฉลี่ยของประเทศในภูมิภาคเอเซียและระดับโลก 
จึงนับเป็นความท้าทายของรัฐบาลที่ต้องเร่งขับเคลื่อนโครงการลงทุนในอนาคต 

แผนภาพที่ 6-1 ความต้องการเงินกู้เพิ่มขึ้น (Funding Needs) FY2563 – FY2567 

  
ที่มา : ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ กระทรวงการคลัง 

  1.2 ความจ าเป็นที่รัฐบาลต้องพ่ึงพาแหล่งเงินกู้ต่างประเทศเป็นแหล่งเงินทุนทางเลือก
เพ่ือสนับสนุนการพัฒนาโครงสร้างพ้ืนฐานที่ส าคัญ โดยเฉพาะโครงการลงทุนที่มีความจ าเป็นในการน าเข้า
สินค้าที่เป็นเงินตราต่างประเทศ และการได้รับการถ่ายทอดโนโลยีที่ทันสมัยจากต่างประเทศ รวมถึงเงินกู้
จากต่างประเทศจะมีอายุหนี้ที่ค่อนข้างยาว และยังช่วยลดการแย่งแหล่งเงินทุนใน ประเทศกับ
ภาคเอกชน (Crowding Out) นอกจากนี้ เงินกู้ต่างประเทศยังสามารถน ามาใช้ในการแก้ปัญหาวิกฤต
เศรษฐกิจและการเงิน หรือเกิดโรคระบาดอย่างรุนแรงเฉกเช่นการแพร่ระบาดของโรคไวรัสโคโรนา 2019
   1.3 โครงการลงทุนที่มีความจ าเป็นและเหมาะสมกับการใช้เงินกู้ต่างประเทศจาก
แหล่งเงินกู้ทางการ ได้แก่ ธนาคารโลก (World Bank) ธนาคารพัฒนาเอเชีย (Asian Development 
Bank) และองค์กรความร่วมมือระหว่างประเทศญี่ปุ่น (Japan International Cooperation Agency)
     1.3.1 เป็นโครงการลงทุนที่ผลตอบแทนทางเศรษฐกิจและสังคมสูง (Economic 
Rate of Return: EIRR) แต่มีผลตอบแทนทางการเงินที่ต่ า (Financial Rate of Return: FIRR) และ
ต้องใช้เงินลงทุนจ านวนมาก รวมถึงเป็นโครงการที่มีสัดส่วนในการน าเข้าสินค้าที่เป็นเงินตรา
ต่างประเทศ (Import Content) และได้รับการถ่ายทอดเทคโนโลยี (Technology Transfer) 
จากต่างประเทศ ได้แก่ โครงการด้านคมนาคมขนส่ง (ระบบขนส่งทางถนน ทางหลวงพิเศษระหว่างเมือง 
(Motorway) และสะพานข้ามแม่น้ าขนาดใหญ่) การศึกษา และสาธารณสุข เป็นต้น   
    1.3.2 เป็นโครงการประเภทพัฒนาระบบรถไฟฟ้าที ่มีความเหมาะสมและ
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สามารถใช้เงินกู้ต่างประเทศได้เช่นกัน แต่ด้วยเป็นโครงการที่มีความคุ้มค่าทางเศรษฐกิจและการเงิน
ค่อนข้างสูง จึงเหมาะที่จะผลักดันให้เอกชนเข้ามามีส่วนร่วมการลงทุนในรูปแบบ Public Private 
Partnership (PPPs) เพ่ือเป็นการลดภาระการลงทุนของภาครัฐและเพ่ิมประสิทธิภาพในการให้บริการ
 2. ท าให้ทราบถึงแนวทางและกลยุทธ์การจัดหาแหล่งเงินกู้ต่างประเทศจากแหล่ง
เงินกู้ทางการเพื่อสนับสนุนการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมที่เหมาะสม    
  2.1 การพิจารณาแหล่งเงินกู้ต่างประเทศที่เหมาะสมกับโครงการแต่ละประเภท 
ได้แก่ อายุเงินกู้ สอดคล้องกับลักษณะโครงการ ต้นทุนการกู้เงินจากแหล่งเงินกู้ เงื่อนไขผ่อนปรน 
(Grace period) และการเจรจาเงื่อนไขเงินกู้ท่ีดีที่สุดของแต่ละแหล่ง    
  2.2 วิธีการและขั้นตอนการจัดหาเงินกู้ต่างประเทศจากแหล่งเงินกู้ทางการมี  
แนวทางที่แตกต่างกัน และระยะเวลาด าเนินการกู้เงินก็ไม่เท่ากัน รวมถึงนโยบายหรือเงื่อนไขการ
ให้เงินกู้ก็จะแตกต่างกันด้วย ได้แก่ 1) การจัดหาเงินกู้จากรัฐบาลญี่ปุ่น (เงินกู้ประเภท Bilateral Loan) 
ใช้ระยะเวลา 13-16 เดือน และ 2) การจัดหาเงินกู้จากธนาคารพัฒนาเอเชีย และธนาคารโลก (เงินกู้
ประเภท Multilateral Loan) ใช้ระยะเวลา 12-14 เดือน     
  2.3 การวิเคราะห์ต้นทุนและเงื่อนไขการกู้เงินจากต่างประเทศ และการเจรจาการ
กู้เงินกับแหล่งเงินกู้ทางการเพ่ือให้ประเทศได้ประโยชน์สูงสุด     
  2.4 การพิจารณาเงื่อนไขการผ่อนปรนจากแหล่งเงินกู้ทางการ เช่น มีระยะเวลาปลอด
หนี้เงินกู้ (Grace Period) และมีอายุเงินกู้ที่ค่อนข้างยาวกว่าการกู้เงินในประเทศที่สอดคล้องกับ
ระยะเวลาก่อสร้างและคืนทุนของโครงการ      
  2.5 ข้อจ ากัดและอุสรรคจากการใช้เงินกู้ต่างประเทศเพ่ือน ามาด าเนินโครงการลงทุน
โครงสร้างพื้นฐานของประเทศ ดังนี้       
    2.5.1 จะใช้เวลาค่อนข้างนานอย่างน้อยประมาณ 12-16 เดือน กว่าจะสามารถ
เบิกจ่ายเงินกู้ได ้            
    2.5.2 ต้นทุนการกู้เงินต่างประเทศ (All in cost) ค่อนข้างสูงกว่าการกู้เงิน
ในประเทศ และการกู้เงินต่างประเทศจะมีความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ยจาก
ความผันผวนของตลาดการเงิน (Market risk)       
    2.5.3 การใช้เงินกู้ต่างประเทศในการด าเนินโครงการลงทุนต่างๆ จะมีกระบวนการ
บริหารโครงการที่ใช้เงินกู้ค่อนข้างเข้มงวดจากเจ้าของแหล่งเงินกู้ ซึ่งต้องรายงานผลความคืบหน้าใน
การด าเนินโครงการ และจะบริหารโครงการเงินกู้อย่างใกล้ชิด รวมถึงเมื่อโครงการแล้วเสร็จจะมีการ
ติดตามและประเมินผลโครงการเงินกู้        
 3. ท าให้ทราบแนวทางการบริหารหนี้และจัดการความเสี่ยงของการกู้เงินทั้งในและ
ต่างประเทศที่เพ่ิมขึ้น จ าเป็นต้องมีการประเมินผลกระทบที่จะเกิดขึ้นเพ่ือให้เป็นไปตามกรอบการ
บริหารหนี้สาธารณะและการบริหารความเสี่ยงหนี้สาธารณะ (Risk Management)   
  3.1 การประเมินภาระหนี้สาธารณะต่อ GPD และภาระหนี้ต่องบประมาณในช่วงปี 
2563 – 2565 พบว่า ระดับหนี้สาธารณะของประเทศไทยเพิ่มสูงขึ้นต่อ GDP อยู่ที่ร้อยละ 57.96 
ยังคงอยู่ภายใต้กรอบวินัยทางการคลังที่ร้อยละ 60 และภาระหนี้ต่องบประมาณก็ยังไม่เกินกรอบ
ที่ร้อยละ 15 ซึ่งยังคงอยู่ภายใต้กรอบความยั่งยืนทางการคลัง     
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  3.2 การประเมินผลกระทบจากความต้องการกู้เงินใหม่ทั้งในประเทศและต่างประเทศ
ที่มีแนวโน้มเพ่ิมขึ้น จากความต้องการลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐาน การกู้เงินเพ่ือชดเชยการขาดดุลงบประมาณ 
การแก้ปัญหาวิกฤตเศรษฐกิจและการเงิน รวมถึงการแก้ปัญหาและฟ้ืนฟูผลกระทบจากการแพร่
ระบาดจากโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 ผ่านแบบจ าลองความเสี่ยงหนี้สาธารณะ (Risk Modeling)
   3.2.1 การประเมินผลกระทบต่อความเสี่ยงทางการคลัง (Fiscal risk) ของประเทศ 
พบว่า การกู้เงินทั้งในและต่างประเทศที่เพิ่มขึ้น ส่งผลให้ความเสี่ยงทางการคลังเพิ่มขึ้น แต่ยังคง
อยู่ภายใต้กรอบสัดส่วนตัวชี้วัดในการบริหารความเสี่ยงหนี้สาธารณะรวมทั้งสิ้น 4 ตัวชี้วัด ได้แก่ 
1) สัดส่วนหนี้สาธารณะต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศไม่เกิน 60% 2) สัดส่วนภาระหนี้ของ
รัฐบาลต่อประมาณการรายได้ประจ าปีงบประมาณไม่เกิน 35% 3) สัดส่วนหนี้สาธารณะที่เป็น
เงินตราต่างประเทศต่อหนี้สาธารณะทั้งหมดไม่เกิน 10% และ 4) สัดส่วนภาระหนี้สาธารณะที่เป็น
เงินตราต่างประเทศต่อรายได้จากการส่งออกสินค้าและบริการไม่เกิน 5%  
   3.2.2 การประเมินผลกระทบต่อความเสี่ยงทางการเงิน (Market Risk) 
ที่สะท้อนความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้นจากความผันผวนของตลาดการเงินภายใต้กรอบกลยุทธ์การบริหาร
หนี้สาธารณะระยะปานกลาง (Medium-Term Debt Management Strategy: MTDS) ระยะ 5 ปี 
(FY2563 - FY2567) เพ่ือใช้ในการก ากับและติดตามความเสี่ยงทางการเงินทั้ง 3 ด้าน ได้แก่ (1) ความเสี่ยง
ด้านอัตราแลกเปลี่ยน (FX risk) (2) อัตราดอกเบี้ย (Interest rate risk) และ (3) การปรับโครงสร้างหนี้  
(Refinancing risk) พบว่า ปัจจุบันความเสี่ยงยังอยู่ในระดับต่ าเป็นผลมาจากการกู้เงินที่เน้นความเสี่ยงต่ า
ในอดีต โดยหนี้ส่วนใหญ่เป็นหนี้ในประเทศและมีอัตราดอกเบี้ยคงที่ และต้นทุนการกู้ยืมเงินเฉลี่ย
คิดเป็นร้อยละ 3.06 ต่อปี       

แผนภาพที่ 6-2 ประเมินผลกระทบต่อความเสี่ยงทางการคลัง (Fiscal Risk) 

 
ที่มา : ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ กระทรวงการคลัง 

แผนภาพที่ 6-3 ประเมินความเสี่ยงทางการเงิน (Market Risk) 
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ที่มา : ส านักงานบริหารหนี้สาธารณะ กระทรวงการคลัง 

   3.2.3 การประเมินผลกระทบภายใต้สถานการณ์ต่างๆ ต่อต้นทุน (Scenario 
Analysis) เพ่ือคาดการณ์ผลกระทบต่อต้นทุนการกู้เงินที่จะเกิดข้ึนในอนาคต    
     1. กรณีตลาดการเงินและภาวะเศรษฐกิจผันผวน พบว่า ผลกระทบจาก
การเปลี่ยนแปลงของดอกเบี้ยมีผลกระทบมากสุดที่ท าให้ต้นทุนการกู้เงินเปลี่ยนแปลงสูงขึ้น จะท าให้
สัดส่วนภาระดอกเบี้ยต่อรายได้สูงขึ้น       
     2. กรณีความสามารถในการจัดเก็บรายได้ลดลง พบว่า ความสามารถ
ในการจัดเก็บรายได้ลดลงต่ ากว่าที่ประมาณการ จะท าให้สัดส่วนภาระดอกเบี้ยต่อรายได้สูงขึ้น 
     3. กรณีอัตราแลกเปลี่ยนผันผวน พบว่า ในกรณีที่ค่าเงินบาทอ่อนค่าลง 
จะท าให้สัดส่วนภาระดอกเบี้ยต่อรายได้สูงขึ้น      
     4. กรณีรัฐบาลต้องรับหนี้ที่เกิดจากภาระผูกพันทางการคลัง พบว่า 
สัดส่วนภาระดอกเบี้ยต่อรายได้สูงขึ้น กรณีที่รัฐบาลต้องรับภาระหนี้ขององค์การขนส่งมวลชน
กรุงเทพมหานคร และการรถไฟแห่งประเทศไทย  
 4. ท าให้ทราบถึงแนวทางการบริหารความเสี่ยงหนี้เงินกู้ต่างประเทศที่เหมาะสมกับการ
น ามาใช้ในการบริหารความเสี่ยงโครงการเงินกู้ต่างประเทศที่กู้มาแล้ว ได้แก่ 1) วิธีการปิดความเสี่ยง
ด้วยการท าธุรกรรมแปลงหนี้จากสกุลเงินตราต่างประเทศเป็นสกุลเงินบาท (Cross Currency 
Swap: CCS) ในจังหวะและโอกาสเวลาที่เหมาะสม เพ่ือป้องกันความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนและ
อัตราดอกเบี้ยที่อาจเกิดจากความผันผวนในตลาดการเงิน (Market risk) 2) วิธีการช าระหนี้ก่อนครบ
ก าหนด (Prepayment) หรือการกู้เงินใหม่เพ่ือช าระหนี้เงินกู้เดิม (Refinancing) จะพบว่า จะมีต้นทุน
บวกด้วยค่าธรรมเนียมที่ต้องช าระล่วงหน้าเกิดขึ้นจากการด าเนินการดังกล่าว เนื่องจากแหล่งเงินกู้จะ
คิดต้นทุนค่าเสียโอกาสในการที่จะไม่ได้รับดอกเบี้ยตลอดอายุเงินกู้ จึงต้องพิจารณาต้นทุนที่เกิดขึ้น
ทั้งหมด (All in cost) เทียบกับการบริหารความเสี่ยงหนี้ต่างประเทศด้วยวิธีอ่ืนๆ 
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อภิปรายผล 

 จากผลการศึกษาข้างต้นจะเห็นได้ว่า การกู้เงินต่างประเทศจะเป็นแหล่งเงินทุนทางเลือก
หนึ่งที่ส าคัญต่อการสนับสนุนการลงทุนโครงการโครงสร้างพ้ืนฐานของประเทศให้เพียงพอต่อการ
ยกระดับความสามารถในการแข่งขันของประเทศในระยะยาว (Competitive Advantage) และเพ่ือ
กระตุ้นเศรษฐกิจกรณีสภาพคล่องในประเทศบางช่วงเวลาอาจมีไม่เพียงพอต่อความต้องการกู้เงิน
ในประเทศที่มีจ านวนมาก อาจเป็นการแย่งสภาพคล่องจากภาคเอกชน การกู้เงินต่างประเทศจึงเป็น
แหล่งเงินที่สามารถรองรับความต้องการใช้เงินกู้ในระยะกลางถึงระยะยาวได้ ดังนั้น การกู้เงิน
ต่างประเทศก็ยังคงมีความจ าเป็นอย่างมากต่อการพัฒนาโครงการโครงสร้างพ้ืนฐานของประเทศและ
ในยามประเทศเกิดวิกฤตเศรษฐกิจและการเงินตกต่ า โดยได้ค านึงถึงความคุ้มค่าทางเศรษฐกิจและ
สังคมที่ประเทศชาติจะได้รับสูงสุด และมีการวิเคราะห์เงื่อนไข ต้นทุน และความเสี่ยงจากการกู้เงิน
ต่างประเทศอย่างรอบด้านทั้งก่อนและหลังการจัดหาเงินกู้ต่างประเทศ รวมถึงมีการบริหารหนี้
สาธารณะและความเสี่ยงหนี้สาธารณะของประเทศอย่างรอบคอบภายใต้กฎหมายที่ก าหนดไว้อย่างครบถ้วน 
ทั้งนี้ เพ่ือใช้เป็นแนวทางและกลยุทธ์การจัดหาแหล่งเงินกู้ต่างประเทศจากแหล่งเงินกู้ทางการที่เหมาะสม 
และเสนอแนะข้อมูลเชิงนโยบายการกู้เงินต่างประเทศต่อรัฐบาลต่อไป     
 อย่างไรก็ดี การกู้เงินต่างประเทศมักถูกวิพากวิจารณ์จากบุคคลทั่วไปว่า รัฐบาลควรใช้
เงินกู้ต่างประเทศเพ่ือสนับสนุนการลงทุนหรือไม่ เนื่องจากมองว่าสภาพคล่อง (Liquidity) ในประเทศ
มีอยู่เป็นจ านวนมาก และการกู้เงินต่างประเทศมักจะมีความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนและอัตรา
ดอกเบี้ยอันเกิดจากความผันผวนของตลาดการเงิน (Market risk) โดยผลการศึกษาวิจัยที่ได้กล่าว
มาในบทก่อนหน้านี้จะเห็นได้ว่า ปัจจุบันรัฐบาลต้องเผชิญกับความท้าทายโดยต้องการกู้เงิน (Funding 
Needs) ในช่วง 5 ปีข้างหน้า (ปีงบประมาณ 2563-2567) สูงขึ้นเป็นเท่าตัวจากหลายสาเหตุ ได้แก่ กู้เงิน
เพ่ือชดเชยการขาดดุลงบประมาณรายจ่ายที่เพ่ิมสูงขึ้น การกู้เงินเพ่ือลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐาน และการกู้เงิน
เพ่ือปรับโครงสร้างหนี้ทั้งหนี้รัฐบาลและหนี้รัฐวิสาหกิจที่รัฐรับภาระ รวมถึงการกู้เงินตามพระราช
ก าหนดเราไม่ทิ้งกัน 2020 วงเงิน 1 ล้านล้านบาท หากรัฐบาลยังคงใช้กลยุทธ์การกู้เงินในประเทศ
แบบเดิมอาจท าให้ไม่สามารถระดมเงินทุนได้ครบถ้วนตามความต้องการใช้จ่ายเงินกู้ เนื่องจากความผัน
ผวนในตลาดการเงินสูงขึ้นและนักลงทุนมีการปรับกลยุทธ์การลงทุน (Asset Allocation) โดยเน้น
ถือครองสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงต่ าและสภาพคล่องสูง (Near cash asset) เช่น การถือครองเงินสด 
และการเน้นลงทุนในตราสารหนี้ระยะสั้นมากกว่าระยะยาว จึงเป็นสาเหตุที่ท าให้คนทั่วไปคาดว่า 
Liquidity ในประเทศยังคงพอมีอยู่เป็นจ านวนมาก ส่งผลให้เกิดข้อจ ากัดของเครื่องมือในการระดมทุน
ของรัฐบาล หากมีความต้องการกู้เงินเพ่ิมสูงขึ้น อาจส่งผลกระทบต่อต้นทุนในการระดมทุนในประเทศ
อีกด้วย ส าหรับประเด็นการกู้เงินต่างประเทศที่ถูกมองว่ามีความเสี่ยงนั้น จริงแล้วการกู้เงินต่างประเทศ
จากแหล่งเงินกู้ทางการจะไม่กระทบต่อค่าเงินบาทมากนัก เนื่องจากจะเป็นการทยอยเบิกจ่ายเงินกู้ 
และมีการบริหารความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนด้วยวิธีการท าธุรกรรม CCS เมื่อสภาวะตลาด
เอ้ืออ านวย ประกอบกับปัจจุบันหนี้ต่างประเทศของรัฐบาลมีค่อนข้างน้อยมาก และมีการบริหารเพ่ือ
ปิดความเสี่ยงหนี้เงินกู้ต่างประเทศเป็นส่วนใหญ่ เหลือสัดส่วนหนี้ต่างประเทศที่ยังไม่ปิดความเสี่ยง
อัตราแลกเปลี่ยนอยู ่ที ่ 0.54 ของหนี ้สาธารณะทั ้งหมด ดังนั ้น การกู ้เง ินต่างประเทศจึงเป็น
เครื่องมือการกู้เงินหนึ่งที่มีความส าคัญอย่างมากต่อประเทศ และยังเป็นการส่งสัญญาณต่อตลาด
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ว่ากระทรวงการคลังมีทางเลือกที่หลากหลายในการกู้เงิน เพ่ือไม่ให้เกิดการเก็งก าไรหรือ Overreact 
เกี่ยวกับอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล (Yield curve) 
 

ข้อเสนอแนะ 

 จากการสรุปผลการวิจ ัย ผู ้ว ิจ ัยมีข ้อเสนอแนะส าหรับแนวทางการจัดหาเง ินกู้
ต่างประเทศที่เป็นแหล่งเงินกู้ทางการเพ่ือสนับสนุนการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม ภายใต้ต้นทุน
ที่เหมาะสมและสอดคล้องกับสถานการณ์ รวมถึงแนวทางการบริหารหนี้สาธารณะและความ
เสี่ยงหนี้สาธารณะของประเทศอันจะเกิดจากการใช้เงินกู้ต่างประเทศภายใต้กรอบการบริหาร
หนี้สาธารณะและกรอบความเสี่ยงหนี้สาธารณะที่ก าหนดไว้ในพระราชบัญญัติการบริหารหนี้สาธารณะ 
พ.ศ. 2548 และที่แก้ไขเพ่ิมเติม พ.ศ. 2551 และพระราชบัญญัติวินัยการเงินการคลังของรัฐ พ.ศ. 2561 
ข้อเสนอแนะเชิงปฏิบัติการ ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย และข้อเสนอแนะในการวิจัยส าหรับการ
ศึกษาวิจัยในครั้งต่อไป ดังต่อไปนี้ 
 1. ข้อเสนอแนะเชิงปฏิบัติการ      
  1.1 การใช้เงินกู้ต่างประเทศเพ่ือสนับสนุนการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมผ่าน
โครงการลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานของประเทศจะมีขั้นตอนการเจรจาเงินกู้และการเตรียมการค่อนข้าง
นานกว่าจะสามารถลงนามในสัญญาเงินกู้ได้ ซึ่งอาจส่งผลต่อต้นทุนค่าก่อสร้างและค่าด าเนินการอ่ืนๆ 
เปลี่ยนแปลงเพ่ิมสูงขึ้น จึงควรพิจารณาลดขั้นตอนที่ซ้ าซ้อนและใช้ระยะเวลาให้น้อยลง เช่น ขั้นตอนการ
ท า Fact Finding สามารถด าเนินการพร้อมกับการเจรจาเงื่อนไขการกู้เงินและร่างสัญญาเงินกู้ ซึ่งอาจท า
ให้สามารถช่วยลดระยะการด าเนินการจัดหาเงินกู้ต่างประเทศจาก 12-16 เดือน ให้อยู่ไม่เกิน 10-12 เดือน
  1.2 โครงการเงินกู้ต่างประเทศจะมีความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน
และอัตราดอกเบี้ยเกิดขึ้นตลอดอายุสัญญาเงินกู้ จึงควรพิจารณาเลือกเครื่องมือทางการเงินในการ
บริหารความเสี่ยงหนี้ต่างประเทศให้เหมาะสมเพื่อปิดความเสี่ยง ซึ่งควรค านึงถึงช่วงเวลาและต้นทุน
ที่เกิดขึ้นในแต่ละวิธีเมื่อมีการบริหารความเสี่ยงเทียบกับต้นทุนการกู้เงินในประเทศ โดยจะต้องมี
ต้นทุนที่เกิดขึ้นทั้งหมด (All in cost) ไม่สูงไปกว่าต้นทุนการกู้เงินในประเทศ    
    1.2.1 การบริหารความเสี่ยงด้วยวิธีการช าระหนี้ก่อนครบก าหนด (Prepayment) 
หรือการกู้เงินใหม่เพื่อช าระหนี้เงินกู้เดิม (Refinancing) เป็นวิธีการที่อาจจะเหมาะสมกับกรณีอายุ
หนี ้เงินกู ้ต่างประเทศเหลือจ านวนน้อยปี เนื ่องจากจะมีต้นทุนบวกด้วยค่าธรรมเนียมที่ต้องช าระ
ล่วงหน้าเกิดขึ้นจากการด าเนินการไม่สูงมาก      
    1.2.2. การบริหารความเสี่ยงหนี้ต่างประเทศด้วยวิธีการท าธุรกรรมแปลงหนี้
จากสกุลเงินตราต่างประเทศเป็นสกุลเงินบาท (Cross Currency Swap: CCS) จะเป็นการปิดความเสี่ยง
อัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนเงินกู้ต่างประเทศจากความผันผวนตลาดการเงิน (Market risk) 
อาจเกิดข้ึนตลอดอายุสัญญาเงินกู้ เป็นวิธีที่อาจจะเหมาะสมกับการบริหารความเสี่ยงหนี้ต่างประเทศ
ที่มีอายุเงินกู้คงเหลือจ านวนหลายๆ ปี หรือต้องการปิดความเสี่ยงทันทีท่ีมีการกู้เงินต่างประเทศ 
 2. ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย      
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  2.1 โครงการที่จะใช้เงินกู้ต่างประเทศจะต้องเป็นโครงการที่มีความคุ้มค่าทางเศรษฐกิจ
และสังคม มีความเหมาะสม สอดคล้องกับยุทธศาสตร์ชาติ 20 ปี และแผนการพัฒนาเศรษฐกิจและ
สังคมของประเทศ เพื่อไม่ให้เกิดต้นทุนค่าเสียโอกาสจากการลงทุนที่ก่อให้เกิดรายได้ต่อ การ
พัฒนาเศรษฐกิจและสังคมของประเทศ ซึ่งจะช่วยให้รัฐบาลมีความสามารถในการช าระคืนหนี้และ
บริหารหนี้สาธารณะของประเทศให้มีประสิทธิภาพ จึงควรพิจารณาและวิเคราะห์ถึงความเหมาะสม
ของโครงการจากผลตอบแทนทางการเงิน (Financial Rate of Return: FIRR) และผลตอบแทน
ทางเศรษฐกิจและสังคม (Economic Rate of Return: EIRR) ดังนี้   
    2.1.1 หากเป็นประเภทโครงการที่มีผลตอบแทนทางเศรษฐกิจและสังคม (EIRR) 
ทีสู่ง แต่มีผลตอบแทนทางการเงิน (FIRR) ต่ า ควรพิจารณาสนับสนุนให้ใช้เงินกู้ต่างประเทศ เนื่องจาก
เป็นโครงการเพ่ือตอบสนองความต้องการขั้นพ้ืนฐานของประชาชนในประเทศ   
    2.1.2 หากเป็นประเภทโครงการที่มีผลตอบแทนทางเศรษฐกิจและสังคม (EIRR) 
และผลตอบแทนทางการเงิน (FIRR) ที่สูง ควรพิจารณาสนับสนุนให้ไปใช้แหล่งเงินลงทุนอื่น เช่น 
การให้เอกชนร่วมลงทุนในรูปแบบ Public Private Partnership (PPPs) หรือการระดมทุนผ่าน
กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานเพื่ออนาคตประเทศไทย (Thailand Future Fund) เป็นต้น 
  2.2 การพิจารณาแหล่งเงินกู้ต่างประเทศที่เป็นแหล่งเงินกู้ทางการ ควรพิจารณา
อย่างรอบด้าน ดังนี้            
    2.2.1 เลือกแหล่งเงินกู้ที่ให้เงื่อนไขการกู้เงินที่ดี ต้นทุนที่เหมาะสม อายุเงินกู้ที่ยาว 
ระยะเวลาปลอดหนี้เงินกู้ (Grace Period) มีความรู้ ความช านาญในโครงการที่ต้องการเงินกู้ ตลอดจน
พิจารณาถึงความจ าเป็นในการได้รับความช่วยเหลือเชิงวิชาการ    
    2.2.2 พิจารณาถึงผลประโยชน์ร่วมกัน (Mutual Benefit) ทั้งในแง่เชิงเศรษฐสาตร์ 
ได้แก่ ต้นทุนทางการเงินและเงื่อนไข ตลอดจนผลประโยชน์ด้านอ่ืนของประเทศคู่เจรจา และผลประโยชน์
ด้านความสัมพันธ์ระหว่างประเทศ เช่น การสนับสนุนให้มีการตั้งฐานการผลิตในนิคมอุตสาหกรรม
หรือพัฒนาธุรกิจตามเส้นทางที่เป็นโครงการคมนาคมสายหลัก เช่น ตามเส้นทางรถไฟที่ก่อสร้างใหม่
ในอนาคต เพ่ือสนับสนุนโครงการเงินกู้ต่างประเทศ       
  2.3 การพิจารณากู้เงินทั้งในประเทศและต่างประเทศในแต่ละครั้ง ควรจะต้องมีการ
ประเมินผลกระทบต่อการบริหารหนี้สาธารณะและความเสี่ยงหนี้สาธารณะที่จะเกิดขึ้นในอนาคต 
เพ่ือก าหนดแนวทางการบริหารความเสี่ยงใน Portfolio ของหนี้สาธารณะของประเทศให้มีต้นทุนและ
ความเสี่ยงที่เหมาะสม           
  2.4 นอกจากการกู ้เง ินต่างประเทศเพื่อการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมของ
ประเทศแล้ว ยังเป็นการช่วยพัฒนาความสัมพันธ์ระหว่างประเทศกับแหล่งเงินกู ้ทางการและ
รัฐบาลต่างประเทศไปพร้อมกัน หากรัฐบาลไม่สนับสนุนให้ด าเนินการกู้เงินต่างประเทศอย่างต่อเนื่อง 
เมื่อประเทศเกิดวิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงิน หรือวิกฤตการณ์แพร่ระบาดของโรคร้ายแรง 
หรือสภาพคล่องตลาดการเงินในประเทศมีไม่เพียงพอต่อความต้องการกู้เงิน จะหาแหล่งเงินกู้
ต่างประเทศได้ยาก            
 3. ข้อเสนอแนะเพื่อการวิจัยครั้งต่อไป     
  3.1 ควรมีการศึกษาวิจัยเพิ่มเติมในเรื่องการเปรียบเทียบภาระหนี้ที ่เกิดขึ้นจาก
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การกู้เงินต่างประเทศระหว่างการบริหารความเสี่ยงด้วยวิธีการท าธุรกรรมแปลงหนี้จากสกุลเงินตรา
ต่างประเทศเป็นสกุลเงินบาท (Cross Currency Swap: CCS) (Hedged) กับการไม่ปิดความเสี่ยง
ตลอดอายุสัญญาเงินกู้ (Unhedged) เพื่อท าให้ทราบข้อมูลภาระหนี้ที่เกิดขึ้นจริง ส าหรับน าไปใช้ใน
การตัดสินใจในการเสนอแนะนโยบายการบริหารความเสี่ยงหนี้เงินกู้ต่างประเทศต่อไป    
  3.2 ควรมีการศึกษาวิจัยให้ครอบคลุมถึงแหล่งเงินกู้อ่ืน อาทิ ธนาคารเพ่ือการน าเข้า
และส่งออกแห่งสาธารณรัฐประชาชนจีน (Export-Import Bank of China: CEXIM) ธนาคารเพ่ือการ
ลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานแห่งเอเซีย (Asian Infrastructure Investment Bank: AIIB) และส านักงาน
เพ่ือการพัฒนาแห่งสาธารณรัฐฝรั่งเศส (French Development Agency: AFD) รวมถึงตลาดทุน
ต่างประเทศ (Capital Market) อาทิ การออกพันธบัตรต่างประเทศ (Foreign Bond) เช่น Yankee 
bond และ Samurai bond เป็นต้น เพ่ือให้ได้ข้อมูลในการจัดหาแหล่งเงินกู้ต่างประเทศที่ครบถ้วน
และเงื่อนไขการกู้เงินที่ดีที่สุด 
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สรุปย่อ 
ลักษณะวิชา การเศรษฐกิจ 

เร่ือง  การใช้เงินกู้ต่างประเทศเพื่อสนับสนุนการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม 

       ตามยุทธศาสตรชาติ 

ผูวิจัย  นางจินดารัตน วิริยะทวีกุล                                 หลักสูตร วปอ. รุนที่  62 

ตําแหนง  รองผูอํานวยการสาํนักงานบริหารหนี้สาธารณะ สาํนักงานบริหารหนี้สาธารณะ 

ความเป็นมาและความสำคัญของปัญหา 

 ประเทศไทยเป็นประเทศกำลังพัฒนา การลงทุนของภาครัฐจึงมีความจำเป็นต่อการ
ขับเคลื่อนเศรษฐกิจของประเทศในภาคเกษตรกรรม ภาคบริการ และภาคอุตสาหกรรม รวมถึงเป็น
การเสริมสร้างความสามารถในการแข่งขันของประเทศ (Competitive Advantage) โดยเฉพาะ
อย่างยิ่งการลงทุนในส่วนของระบบโครงสร้างพ้ืนฐาน (Infrastructure) เพ่ือสนับสนุนและรองรับการ
ดำเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจในภาคเศรษฐกิจต่างๆ ของประเทศได้อย่างมีประสิทธิภาพ อีกทั้ง
การลงทุนดังกล่าวยังถือเป็นส่วนหนึ่งในการกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านการใช้จ่ายของภาครัฐ  หากกรณี
ประเทศประสบปัญหาวิกฤตทางเศรษฐกิจและการเงินจากปัจจัยเชิงลบทั้งในและต่างประเทศ 
การลงทุนภาครัฐ จึงนับเป็นปัจจัยหลักทีส่ำคัญในการทำให้ผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP - 
Gross Domestic Product) มีมูลค่าเพิ่มสูงขึ้น และเป็นเครื่องยนต์ในการนำพาประเทศให้ผ่านพ้น
วิกฤตการณ์ดังกล่าว อันเป็นผลสะท้อนถึงการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศในแต่ละช่วงเวลา 

การลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานภาครัฐ จึงมีบทบาทที่สำคัญต่อการพัฒนาเศรษฐกิจและ
สังคมของประเทศ ซึ่งเป็นส่วนหนึ่งในการสนับสนุนแผนยุทธศาสตร์ชาติ 20 ปี ในส่วนของการพัฒนา
โครงสร้างพื้นฐาน (Economic Infrastructure Development) และการเพิ่มขีดความสามารถในการ
แข่งขันของประเทศ (National Competitiveness) รวมถึงเป็นการยกระดับผลิตภาพในการผลิต 
(Productivity) โดยจะครอบคลุมการลงทุนในสาขาเศรษฐกิจและสังคมต่างๆ อาทิ สาขาคมนาคม
ขนส่ง ได้แก่ โครงการพัฒนาระบบรถไฟฟ้าในเมือง โครงการรถไฟรางคู่ และโครงการปรับปรุงทางหลวง 
สาขาพลังงาน เช่น โครงการปรับปรุงระบบสายไฟฟ้าอากาศเป็นสายใต้ดิน โครงการพัฒนาโครงข่าย
ไฟฟ้าอัจฉริยะ (Smart Grid) และโครงการพัฒนาพลังงานทดแทน สาขาสาธารณูปโภค เช่น โครงการ
พัฒนาที่อยู่อาศัย และโครงการขยายการประปาในภูมิภาค และสาขาอื่นๆ เช่น โครงการพัฒนา
กำลังคนด้านวิศวกรรมศาสตร์ เทคโนโลยี และนวัตกรรมสนับสนุนการลงทุนและเพ่ิมขีดความสามารถ
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ภาคอุตสาหกรรมในประเทศและภูมิภาค (Thai KOSEN) ประกอบกับแผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม
แห่งชาติ ฉบับที่ 12 (2560-2564) มีแนวคิดในการปฏิรูปประเทศเพ่ือแก้ปัญหาพ้ืนฐานที่สำคัญภายใต้
สถานการณ์โลกที่มีการปรับตัวเปลี่ยนแปลงไปอย่างรวดเร็ว ซึ่งนับเป็นประเด็นที่มีความท้าทายต่อ
การพัฒนาประเทศเป็นอย่างมากภายใต้แผนพัฒนาดังกล่าว คือ การเร่งรัดการขยายการลงทุนโครงสร้าง
พ้ืนฐานตามแผนงานการพัฒนาภายใต้ยุทธศาสตร์การพัฒนาโครงสร้างพ้ืนฐานด้านคมนาคมขนส่งของไทย 
พ.ศ. 2558-2565 ที่เป็นระบบโครงข่ายคมนาคมเชื่อมโยงเศรษฐกิจในภูมิภาคเพ่ือรองรับการเข้าสู่
ประชาคมอาเซียนให้มากขึ้น รวมถึงการแก้ไขปัญหาจราจรจากเมืองหลักในภูมิภาคสู่ปริมณฑลและ
กรุงเทพมหานครด้วยระบบรถไฟฟ้าขนส่งมวลชน และรถไฟทางคู่ในเส้นทางรถไฟเดิม เพื่อเป็นการ
เพ่ิมขีดความสามารถในการแข่งขันของประเทศ รวมถึงการให้ความสำคัญในการทำให้ประชาชน
มีชีวิตความเป็นอยู่ที่ดีขึ้น เพื่อให้ไทยก้าวสู่การเป็นประเทศที่มีรายได้สูงในปี 2569 หลุดพ้นจาก
การเป็นประเทศท่ีติดกับดักรายได้ปานกลาง (Middle Income Trap) เป็นเวลานานนับ 10 กว่าปี 

ปัญหาการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมของประเทศที่ผ่านมาพบว่า ไม่มีความต่อเนื่อง
และมีเม็ดเงินไม่เพียงพอต่อความต้องการลงทุนเพื่อขับเคลื่อนการลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานต่างๆ 
ข้างต้น เป็นที่ทราบกันดีว่าการลงทุนดังกล่าวต้องใช้เม็ดเงินลงทุนที่สูงในแต่ละปีงบประมาณ ทำให้
รัฐบาลจำเป็นต้องเป็นผู้รับภาระการลงทุนเองเป็นส่วนใหญ่ ซึ่งแหล่งเงินลงทุนที่สำคัญได้แก่ งบลงทุน
ภายใต้งบประมาณรายจ่ายประจำปี เงินรายได้ และเงินกู้ เป็นต้น โดยส่วนใหญ่การลงทุนจะเกิดภายใต้
ระบบงบประมาณของประเทศเป็นหลัก แต่ เมื่องบประมาณของประเทศมีข้อจำกัดไม่เพียงพอต่อ
การพัฒนาโครงการลงทุนภาครัฐที่สำคัญ รัฐบาลจึงมีความจำเป็นต้องก่อหนี้สาธารณะซึ่งเป็นกลไกและ
เครื่องมือหลักที่สำคัญในการพัฒนาเศรษฐกิจของประเทศ  โดยรัฐบาลจะมีการจัดหาแหล่งเงินกู้
ที่สำคัญได้แก่ แหล่งเงินกู้ในประเทศ และแหล่งเงินกู้ต่างประเทศท่ีเป็นแหล่งเงินกู้ทางการเป็นหลัก  

การกู้เงินจากแหล่งเงินกู้ในประเทศนับเป็นแหล่งเงินลงทุนหลักที่สำคัญของรัฐบาล 
ซึ่งการกู้เงินดังกล่าวจะขึ้นอยู่สภาพคล่องของตลาดการเงินในประเทศที่เพียงพอและต้นทุนการกู้ยืม 
ถึงแม้ในช่วง 10 กว่าปีที่ผ่านมาสภาพคล่องของเงินในประเทศมีจำนวนที่สูงมากเพียงพอ ประกอบกับ
ต้นทุนการกู้ยืมในประเทศที่สะท้อนผ่านอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล (Government Bond 
Yield) จะอยู่ในระดับที่ค่อนข้างต่ำ ซึ่งถือว่าเป็นภาวะตลาดการเงินที่เอื้ออำนวยต่อการกู้เงินได้ครบ
จำนวนก็ตาม อย่างไรก็ดี รัฐบาลยังคงมีความจำเป็นต้องพึ่งพาแหล่งเงินกู้ที ่เป็นต่างประเทศสำหรับ
สนับสนุนการดำเนินโครงการลงทุนที่มีความจำเป็นในการนำเข้าสินค้าที่เป็นเงินตราต่างประเทศ (Import 
Content) การได้รับความช่วยเหลือทางวิชาการ (Technology Knowledge) และถ่ายทอดเทคโนโลยี   
ที่ทันสมัยจากต่างประเทศ (Technology Transfer) ซ่ึงรัฐบาลอาจมีความจำเป็นต้องใช้เงินกู้ต่างประเทศ 
เป็นแหล่งเงินทางเลือกหนึ่งในการระดมทุนจากตลาดเงินในต่างประเทศเพื่อนำมาพัฒนาโครงการลงทุน
โครงสร้างพ้ืนฐานต่างๆ ให้สามารถดำเนินการได้อย่างต่อเนื่อง หากมีข้อจำกัดเกิดขึ้นในกรณีท่ีภาวะตลาด
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การเงินในประเทศมีสภาพคล่องของเงินในระบบไม่เพียงพอที่จะเอื้ออำนวยให้รัฐบาลสามารถกู้เงิน
ในประเทศได้ตามความต้องการลงทุนของภาครัฐ หรือหากประเทศเกิดวิกฤติเศรษฐกิจและการเงิน
ตกต่ำอย่างรุนแรง หรือวิกฤตการณ์การแพร่ระบาดโรคไวรัสโคโรนา 2019 ในปัจจุบัน แหล่งเงินกู้
ต่างประเทศจะกลายเป็นแหล่งเงินทุนที่สำคัญที่รัฐบาลสามารถนำมาใช้ในการแก้ปัญหาวิกฤตการณ์
ทางการเงิน จะมีส่วนช่วยเพิ่มการใช้จ่ายการลงทุนในประเทศ การจ้างงาน และเป็นการเพิ่มปริมาณเงิน
ในระบบเศรษฐกิจ จะนำมาซึ่งการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศในระยะยาว โดยมีแหล่ง
เงินกู้ต่างประเทศที่เป็นแหล่งเงินกู้ทางการ ได้แก่ ธนาคารโลก (World Bank: WB) ธนาคารพัฒนา
เอเซีย (Asian Development Bank: ADB) และองค์กรความร่วมมือระหว่างประเทศแห่งญี่ปุ่น (Japan 
International Cooperation Agency: JICA) ซึ่งรัฐบาลจะพิจารณาเลือกเงื่อนไขทางการเงินที่ ได้รับ
จากแหล่งเงินกู้ต่างประเทศที่เหมาะสมและสอดคล้องในแต่ละสถานการณ์  นอกจากนี้ การกู้เงิน
ดังกล่าวยังก่อให้เกิดการพัฒนาความสัมพันธ์ระหว่างประเทศกับแหล่งเงินกู้ทางการเพื่อประโยชน์
ในอนาคตอันจะทำให้ประเทศไทยมีบทบาทสำคัญในเวทีประชาคมโลกอีกด้วย 

ถึงแม้การใช้เงินกู้ต่างประเทศจากแหล่งเงินกู้ทางการ รัฐบาลจะได้รับประโยชน์จาก
เงื่อนไขการใช้เงินกู้ที่ดีและเหมาะสมที่สุดก็ตาม แต่การใช้เงินกู้ต่างประเทศเพื่อมาดำเนิน โครงการ
จะมีผลกระทบต่อการบริหารหนี้และความเสี่ยงด้านการบริหารหนี้สาธารณะของประเทศ โดยเฉพาะ
ความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยน (Foreign Exchange Risk) และอัตราดอกเบี้ย ซึ่งจะเป็นภาระหนี้
ต่างประเทศที่รัฐบาลจะต้องให้ความสำคัญและระมัดระวัง ภายใต้กรอบวินัยการคลังเพื่อกำกับดูแล
การบริหารความเสี่ยงหนี้ต่างประเทศให้เป็นไปอย่างรัดกุม (Prudent Debt Management) โดยต้อง
คำนึงถึงภาระต้นทุนและความเสี่ยงที่เหมาะสม รวมถึงความสามารถในการชำระหนี้ของประเทศ
ภายใต้กรอบการบริหารหนี้สาธารณะที่กำหนดไว้ในพระราชบัญญัติวินัยการเงินการคลังของรัฐ 
พ.ศ. 2561  

ปัจจุบันประเทศไทยมีระดับหนี้สาธารณะคงค้างที่เกิดจากการกู้เงินทั้งในและต่างประเทศ
ในภาพรวมยังถือว่าอยู่ในระดับที่สามารถบริหารจัดการได้สำหรับประเทศที่มีระดับรายได้ปานกลาง 
(Middle Income country) อย่างประเทศไทย โดย ณ สิ้นเดือนพฤษภาคม 2563 สัดส่วนหนี้สาธารณะ
ต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (Gross Domestic Product : GDP) อยู่ที่ประมาณร้อยละ 44.01 
ซึ่งยังอยู่ภายใต้กรอบความยั่งยืนทางการคลังและกรอบการบริหารหนี้สาธารณะของประเทศที่กำหนดไว้
คือไม่เกินร้อยละ 60 โดยประเทศไทยมีหนี้เงินกู้ในประเทศอยู่ที่ 7,199,627.30 ล้านบาท หรือคิดเป็น
ร้อยละ 98.06 ของหนี้สาธารณะทั้งหมด และหนี้เงินกู้ต่างประเทศอยู่ที่ 142,188.23 ล้านบาท หรือคิด
เป็นร้อยละ 1.94 ของหนี้สาธารณะทั้งหมด โดยในภาพรวมหนี้สาธารณะของประเทศมีความเสี่ยง
ค่อนข้างต่ำมาก และอายุหนี้เฉลี่ย (Average Time to Maturity) อยู่ที่ 9 ปี 11 เดือน ซึ่งจะเห็น
ได้ว่ารัฐบาลยังคงมีความสามารถในการกู้เงินจากแหล่งเงินกู้ทั้งในและต่างประเทศ  (Fiscal Space) 
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เพื่อนำมาสนับสนุนการลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานเพื่อการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมของประเทศ
ให้เพียงพอกับความต้องการลงทุนของภาครัฐได้  
 

แผนภาพ  หนี้สาธารณะและกรอบบริหารความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยน 
 

 

ที่มา : สำนักงานบริหารหนี้สาธารณะ กระทรวงการคลัง 
                        
 ผู้วิจัยเห็นว่า จากประเด็นปัญหาความต้องการเงินลงทุนเพื่อการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม
ให้มีความต่อเนื่องและยั่งยืน โดยเฉพาะผ่านการขับเคลื่อนการลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานต่างๆ เป็น
จำนวนมาก แต่ด้วยรัฐบาลยังคงมีข้อจำกัดไม่สามารถสนับสนุนเม็ดเงินลงทุนได้อย่างเพียงพอต่อความ
ต้องการลงทุนดังกล่าว จึงได้ทำการศึกษาแนวทางการใช้แหล่งเงินกู้ต่างประเทศจากแหล่งเงินกู้
ทางการที่มีเงื่อนไขทางการเงินที่เหมาะสม คำนึงถึงต้นทุนและการบริหารความเสี่ยงหนี้ต่างประเทศ 
โดยใช้เครื่องมือกลยุทธ์การบริหารหนี้สาธารณะระยะปานกลาง (Medium Term Debt Management 
Strategy: MTDS) ที่ทันสมัยและเป็นสากล เพื่อสนับสนุนและรองรับการดำเนินโครงการลงทุน
ในโครงสร้างพ้ืนฐานของประเทศให้มีประสิทธิภาพ ซึ่งจะเป็นประโยชน์ต่อการกำหนดยุทธศาสตร์
การลงทุนและนโยบายการบริหารเศรษฐกิจผ่านการบริหารหนี้สาธารณะของประเทศ โดยสามารถ
ตอบสนองความต้องการเงินลงทุนเพื่อพัฒนาและเพิ่มขีดความสามารถในด้านการแข่งขันของประเทศ 
พร้อมกับการรักษากรอบวินัยทางการเงินการคลังที่มีความยั่งยืนในระยะยาว 

วัตถุประสงค์ของการวิจัย 

 1. เพื่อศึกษาแนวทางและกลยุทธ์การจัดหาแหล่งเงินกู้ต่างประเทศ ต้นทุนและเงื่อนไข
การกู้เงิน และข้ันตอนหรือวิธีการกู้เงินต่างประเทศจากแหล่งเงินกู้ทางการเพ่ือสนับสนุนการลงทุนด้าน
โครงสร้างพื้นฐานของประเทศ  
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 2. เพื่อศึกษา วิเคราะห์สภาพปัญหาเศรษฐกิจและความต้องการใช้เงินกู้ เพื่อสนับสนุน
การพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม โดยเฉพาะการลงทุนด้านโครงสร้างพื้นฐานเพื่อเพิ่มขีดความสามารถ   
ในการแข่งขันของประเทศภายใต้ยุทธศาสตร์ชาติ 20 ปี โดยขอใช้เงินกู้ต่างประเทศจากแหล่งเงินกู้
ทางการ ได้แก่ ธนาคารโลก ธนาคารพัฒนาเอเชีย และองค์กรความร่วมมือระหว่างประเทศแห่งญี่ปุ่น  
 3. เพื่อเสนอแนะนโยบายและแนวทางการกู้เงินต่างประเทศจากแหล่งเงินกู้ทางการ      
ภายใต้ต้นทุนที่เหมาะสมและสอดคล้องกับสภาวะการณ์ในปัจจุบัน รวมถึงการบริหารหนี้สาธารณะ
และจัดการความเสี่ยงอันเกิดจากการใช้เงินกู้ต่างประเทศภายใต้กรอบการบริหารหนี้สาธารณะ
และกรอบวินัยการคลังที่กำหนดไว้ในพระราชบัญญัติวินัยการเงินการคลังของรัฐ พ.ศ. 2561  

ขอบเขตของการวิจัย 

 1. ขอบเขตด้านเนื้อหา       
   1.1 ศึกษาสภาพปัญหาเศรษฐกิจ ความต้องการใช้เงินกู้ และวิเคราะห์โครงการลงทุน
ที่มีความจำเป็นในการขอใช้เงินกู้ต่างประเทศจากแหล่งเงินกู้ทางการได้แก่ ธนาคารโลก ธนาคาร
พัฒนาเอเชีย และองค์กรความร่วมมือระหว่างประเทศแห่งญี่ปุ่น เป็นต้น   
   1.2 ศึกษา วิเคราะห์ต้นทุนและเงื ่อนไขการกู้เงินของแหล่งเงินกู้ต่างประเทศ และ
ขั้นตอนหรือวิธีการกู้เงินต่างประเทศจากแหล่งเงินกู้ทางการเพ่ือพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม   
  1.3 ศึกษาแนวทางและกำหนดกลยุทธ์การกู้เงินต่างประเทศจากแหล่งเงินกู้ทางการ
ที่เหมาะสมและสอดคล้องกับสภาวการณ์ในปัจจุบัน รวมถึงการบริหารหนี้สาธารณะและความเสี่ยง
จากการใช้เงินกู้ต่างประเทศ  
 2. ขอบเขตด้านประชากร       
   2.1 แหล่งเงินกู ้ต ่างประเทศที่ เป็นแหล่งเงินกู ้ทางการ ได้แก่  ธนาคารโลก 
ธนาคารพัฒนาเอเชีย และองค์กรความร่วมมือระหว่างประเทศแห่งญี่ปุ่น เป็นต้น  
   2.2 หน่วยงานภาครัฐ ได้แก่ การรถไฟฟ้าขนส่งมวลชนแห่งประเทศไทย (Mass 
Rapid Transit Authority of Thailand) การรถไฟแห่งประเทศไทย (State Railway of Thailand) 
กรมทางหลวง และสำนักงานคณะกรรมการการศึกษาขั้นพ้ืนฐาน เป็นต้น   
 3. ขอบเขตด้านเวลา        
   การศึกษาโดยใช้ข้อมูลการกู้เงินต่างประเทศจากแหล่งเงินกู้ทางการเพื่อสนับสนุน
การดำเนินโครงการลงทุนโครงสร้างพื้นฐานตั้งแต่ปี 2551 – 2563 
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วิธีดำเนินการวิจัย 

การศึกษาวิจัย เรื่อง การใช้เงินกู้ต่างประเทศเพื่อสนับสนุนการพัฒนาเศรษฐกิจและ
สังคมตามยุทธศาสตร์ชาติ ผู้วิจัยได้นำข้อมูลที่ได้รวบรวมคือ เอกสารจากแหล่งปฐมภูมิจากข้อมูลสถิติ 
และผลการเจรจาหารือร่วมกันกับแหล่งเงินกู้ทางการที่เกี ่ยวข้อง และข้อมูลทุติยภูมิเพื่อทำการ
วิเคราะห์และสังเคราะห์ตามทฤษฎี แนวคิด หลักการ และสภาพปัญหาที่เกี่ยวข้อง สำหรับกรอบ
แนวคิดและแนวทางการศึกษานั้น เริ่มต้นจากการศึกษาสภาพปัญหาเศรษฐกิจ ความต้องการเงิน
ลงทุนที ่เพิ ่มสูงขึ ้นในช่วง 5 ปีข้างหน้า ข้อจำกัดของแหล่งเงินงบประมาณที่มีไม่เพียงพอที ่จะ
สนับสนุนโครงการลงทุนโครงสร้างพื้นฐานที่จะยกระดับความสามารถในการแข่งขันของประเทศ
ให้สูงขึ้น การกู้เงินจากแหล่งเงินกู้ทั้งในประเทศและต่างประเทศจึงกลายเป็นแหล่งเงินลงทุนหลัก
ทีร่ัฐบาลจะพิจารณาเลือกใช้ในการสนับสนุนการลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานของประเทศ โดยเฉพาะแหล่ง
เงินกู้ต่างประเทศได้ถูกนำมาใช้เป็นแหล่งเงินทุนทางเลือกหนึ่งที่มีบทบาทสำคัญในการสนับสนุนการ
ลงทุนโครงสร้างพื้นฐานขนาดใหญ่ แต่การใช้เงินกู้ต่างประเทศจะมีผลกระทบต่อการบริหารหนี้และ
ความเสี่ยงด้านการบริหารหนี้สาธารณะของประเทศ โดยเฉพาะความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยน 
(Foreign Exchange Risk) และอัตราดอกเบี้ยที่จะเกิดขึ้น จึงได้มีการศึกษาเพื่อประเมินผลกระทบ
ต่อการบริหารหนี้สาธารณะและประเมินความเสี่ยงหนี้สาธารณะของประเทศ รวมถึงแนวทางการ
บริหารความเสี่ยงหนี้เงินกู้ต่างประเทศที่ เกิดขึ้นจากการดำเนินโครงการ นำผลการวิเคราะห์มา
ประกอบการศึกษาตามหลักวิชาการเพื ่อจัดทำข้อเสนอแนะเชิงนโยบายแนวทางการใช้เง ินกู้
ต่างประเทศจากแหล่งเงินกู้ทางการเพ่ือสนับสนุนการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม ภายใต้ต้นทุน
ที่เหมาะสมและสอดคล้องกับสภาวการณ์ในปัจจุบัน รวมถึงการบริหารหนี้สาธารณะและความเสี่ยง
อันเกิดจากการกู้เงินต่างประเทศ 

ผลการวิจัย 

จากการศึกษาวิจัยพบว่า การจัดหาเงินกู้ต่างประเทศจากแหล่งเงินกู้ทางการเพื่อสนับสนุน
การพัฒนาระบบเศรษฐิจและสังคมผ่านการดำเนินโครงการลงทุนโครงสร้างพื้นฐานของประเทศ 
เพื่อเพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขันของประเทศ (Competitive Advantage) ทั้งในระยะสั้นและ
ระยะยาว มีความสอดคล้องกับแผนยุทธศาสตร์ชาติ 20 ปี แผนพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ 
ฉบับที่ 12 ยุทธศาสตร์กระทรวงการคลัง และยุทธศาสตร์สำนักงานบริหารหนี้สาธารณะ สามารถสรุป
ผลการวิจัยได้ ดังนี้           
 1. ทำให้ทราบถึงปัญหาความต้องการแหล่งเงินลงทุนโดยใช้เงินกู้เพื่อสนับสนุนการ
พัฒนาเศรษฐกิจและสังคม โดยเฉพาะการลงทุนด้านโครงสร้างพื้นฐานเพื่อเพิ่มขีดความสามารถ
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ในการแข่งขันของประเทศภายใต้ยุทธศาสตร์ชาติ 20 ปี     
  1.1 ข้อจำกัดด้านงบประมาณและความต้องการในการลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน
ของประเทศที่มีเป็นจำนวนมาก (Funding Needs) ประกอบกับ ความต้องการเงินลงทุนเพื่อ
แก้ปัญหาวิกฤตการณ์การแพร่ระบาดของโรคไวรัสโคโรนา 2019 และกระตุ้นเศรษฐกิจของประเทศ 
แต่ในขณะที่รายได้ของรัฐบาลที่จัดเก็บได้จากภาษีอากรในแต่ละปีมีอยู่ ค่อนข้างจำกัดและไม่
เพียงพอ ทำให้ที่ผ่านมารัฐบาลยังมีข้อจำกัดไม่สามารถสนับสนุนเงินลงทุนเพื่อการพัฒนาเศรษฐกิจ
และสังคมผ่านการขับเคลื่อนการลงทุนในโครงการโครงสร้างพื้นฐานต่างๆ ได้มากเพียงพอต่อการ
ยกระดับให้เป็นประเทศที่มีความสามารถในการแข่งขันสูงกว่าค่าเฉลี่ยของประเทศในภูมิภาคเอเซีย
และระดับโลก             
  1.2 ความจำเป็นที ่รัฐบาลต้องพึ ่งพาแหล่งเงินกู ้ต่างประเทศเป็นแหล่งเงินทุน
ทางเลือกเพ่ือสนับสนุนการพัฒนาโครงสร้างพ้ืนฐานที่สำคัญ โดยเฉพาะโครงการลงทุนที่มีความจำเป็น
ในการนำเข้าสินค้าที ่เป็นเงินตราต่างประเทศ และการได้รับการถ่ายทอดโนโลยีที ่ทันสมัย จาก
ต่างประเทศ รวมถึงเงินกู้จากต่างประเทศจะมีอายุหนี้ที ่ค่อนข้างยาว และยังช่วยลดการแย่ง
แหล่งเงินทุนในประเทศกับภาคเอกชน (Crowding Out) นอกจากนี้ เงินกู้ต่างปรเทศยังสามารถ
นำมาใช้ในการแก้ปัญหาวิกฤตเศรษฐกิจและการเงิน หรือเกิดโรคระบาดอย่างรุนแรง   
  1.3 โครงการลงทุนที่มีความจำเป็นและเหมาะสมกับการใช้เงินกู้ต่างประเทศ
จากแหล่งเงินกู้ทางการ ได้แก่ ธนาคารโลก (World Bank) ธนาคารพัฒนาเอเชีย (Asian Development 
Bank) และองค์กรความร่วมมือระหว่างประเทศญี่ปุ ่น (Japan International Cooperation Agency)
    1.3.1 เป็นโครงการลงทุนที่ผลตอบแทนทางเศรษฐกิจและสังคมสูง (Economic 
Rate of Return: EIRR) แต่มีผลตอบแทนทางการเงินที ่ต ่ำ (Financial Rate of Return: FIRR) 
และต้องใช้เงินลงทุนจำนวนมาก รวมถึงเป็นโครงการที่มีสัดส่วนในการนำเข้าสินค้าที่เป็นเงินตรา
ต่างประเทศ (Import Content) และได้รับการถ่ายทอดเทคโนโลยี (Technology Transfer) จาก
ต่างประเทศ ได้แก่ โครงการด้านคมนาคมขนส่ง (ระบบขนส่งทางถนน ทางหลวงพิเศษระหว่างเมือง 
(Motorway) และสะพานข้ามแม่น้ำขนาดใหญ่) การศึกษา และสาธารณสุข เป็นต้น   
    1.3.2 เป็นโครงการประเภทพัฒนาระบบรถไฟฟ้าที่มีความเหมาะสมและ
สามารถใช้เงินกู้ต่างประเทศได้เช่นกัน แต่ด้วยเป็นโครงการที่มีความคุ้มค่าทางเศรษฐกิจและการเงิน
ค่อนข้างสูง จึงเหมาะที่จะผลักดันให้เอกชนเข้ามามีส่วนร่วมการลงทุนในรูปแบบ Public Private 
Partnership (PPPs) เพ่ือเป็นการลดภาระการลงทุนของภาครัฐและเพ่ิมประสิทธิภาพในการให้บริการ
 2. ทำให้ทราบถึงแนวทางและกลยุทธ์การจัดหาแหล่งเงินกู้ต่างประเทศจากแหล่ง
เงินกู้ทางการเพื่อสนับสนุนการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมที่เหมาะสม    
  2.1 การพิจารณาแหล่งเงินกู้ต่างประเทศที่เหมาะสมกับโครงการแต่ละประเภท 
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ได้แก่ อายุเงินกู้ สอดคล้องกับลักษณะโครงการ ต้นทุนการกู้เงินจากแหล่งเงินกู้ เงื่อนไขผ่อนปรน 
(Grace period) และการเจรจาเงื่อนไขเงินกู้ท่ีดีที่สุดของแต่ละแหล่ง    
  2.2 วิธ ีการและขั ้นตอนการจัดหาเงินกู ้ต ่างประเทศจากแหล่งเงินกู ้ทางการมี  
แนวทางที่แตกต่างกัน และระยะเวลาดำเนินการกู้เงินก็ไม่เท่ากัน รวมถึงนโยบายหรือเงื่อนไขการ
ให้เงินกู้ก็จะแตกต่างกันด้วย ได้แก่ 1) การจัดหาเงินกู้จากรัฐบาลญี่ปุ่น (เงินกู้ประเภท Bilateral Loan) 
ใช้ระยะเวลา 13-16 เดือน และ 2) การจัดหาเงินกู้จากธนาคารพัฒนาเอเชีย และธนาคารโลก (เงินกู้
ประเภท Multilateral Loan) ใช้ระยะเวลา 12-14 เดือน     
  2.3 การวิเคราะห์ต้นทุนและเงื่อนไขการกู้เงินจากต่างประเทศ และการเจรจาการ
กู้เงินกับแหล่งเงินกู้ทางการเพ่ือให้ประเทศได้ประโยชน์สูงสุด     
  2.4 การพิจารณาเงื่อนไขการผ่อนปรนจากแหล่งเงินกู้ทางการ เช่น มีระยะเวลา
ปลอดหนี้เงินกู้ (Grace Period) และมีอายุเงินกู้ที่ค่อนข้างยาวกว่าการกู้เงินในประเทศทีส่อดคล้องกับ
ระยะเวลาก่อสร้างและคืนทุนของโครงการ      
  2.5 ข้อจำกัดและอุสรรคจากการใช้เงินกู้ต่างประเทศเพ่ือนำมาดำเนินโครงการลงทุน
โครงสร้างพื้นฐานของประเทศ ดังนี้        
    2.5.1 จะใช้เวลาค่อนข้างนานอย่างน้อยประมาณ 12-16 เดือน กว่าจะสามารถ
เบิกจ่ายเงินกู้ได ้            
    2.5.2 ต้นทุนการกู้เงินต่างประเทศ (All in cost) ค่อนข้างสูงกว่าการกู้เงิน
ในประเทศ และการกู้เงินต่างประเทศจะมีความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ยจาก
ความผันผวนของตลาดการเงิน (Market risk)       
    2.5.3 การใช้เงินกู้ต่างประเทศในการดำเนินโครงการลงทุนต่างๆ จะมีกระบวนการ
บริหารโครงการที่ใช้เงินกู้ค่อนข้างเข้มงวดจากเจ้าของแหล่งเงินกู้ ซึ่งต้องรายงานผลความคืบหน้าใน
การดำเนินโครงการ และจะบริหารโครงการเงินกู้อย่างใกล้ชิด รวมถึงเมื่อโครงการแล้วเสร็จจะมีการ
ติดตามและประเมินผลโครงการเงินกู้        
 3. ทำให้ทราบแนวทางการบริหารหนี้และจัดการความเสี่ยงของการกู้เงินทั้งในและ
ต่างประเทศที่เพิ่มขึ้น จำเป็นต้องมีการประเมินผลกระทบที่จะเกิดขึ้นเพื่อให้เป็นไปตามกรอบการ
บริหารหนี้สาธารณะและการบริหารความเสี่ยงหนี้สาธารณะ (Risk Management)   
  3.1 การประเมินภาระหนี้สาธารณะต่อ GPD และภาระหนี้ต่องบประมาณในช่วงปี 
2563 – 2565 พบว่า ระดับหนี้สาธารณะของประเทศไทยเพิ่มสูงขึ้นต่อ GDP อยู่ที่ร้อยละ 57.96 
ยังคงอยู่ภายใต้กรอบวินัยทางการคลังที่ร้อยละ 60 และภาระหนี้ต่องบประมาณก็ยังไม่เกินกรอบ
ที่ร้อยละ 15 ซึ่งยังคงอยู่ภายใต้กรอบความยั่งยืนทางการคลัง     
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  3.2 การประเมินผลกระทบจากความต้องการกู้เงินใหม่ทั้งในประเทศและต่างประเทศ
ที่มีแนวโน้มเพิ่มขึ้น จากความต้องการลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน การกู้เงินเพื่อชดเชยการขาดดุลงบประมาณ 
การแก้ปัญหาวิกฤตเศรษฐกิจและการเงิน รวมถึงการแก้ปัญหาและฟื้นฟูผลกระทบจากการแพร่
ระบาดจากโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 ผ่านแบบจำลองความเสี่ยงหนี้สาธารณะ (Risk Modeling)
   3.2.1 การประเมินผลกระทบต่อความเสี ่ยงทางการคลัง (Fiscal risk) ของ
ประเทศ พบว่า การกู้เงินทั้งในและต่างประเทศที่เพิ่มขึ้น ส่งผลให้ความเสี่ยงทางการคลังเพิ่มขึ้น 
แต่ยังคงอยู่ภายใต้กรอบสัดส่วนตัวชี้วัดในการบริหารความเสี่ยงหนี้สาธารณะรวมทั้งสิ้น 4 ตัวชี้วัด 
ได้แก่ 1) สัดส่วนหนี้สาธารณะต่อผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศไม่เกิน 60% 2) สัดส่วนภาระหนี้
ของรัฐบาลต่อประมาณการรายได้ประจำปีงบประมาณไม่เกิน 35% 3) สัดส่วนหนี้สาธารณะที่เป็น
เงินตราต่างประเทศต่อหนี้สาธารณะทั้งหมดไม่เกิน 10% และ 4) สัดส่วนภาระหนี้สาธารณะที่เป็น
เงินตราต่างประเทศต่อรายได้จากการส่งออกสินค้าและบริการไม่เกิน 5%   
   3.2.2 การประเมินความเสี่ยงทางการเงิน (Market Risk) ที่สะท้อนความเสี่ยง
ที่จะเกิดขึ้นจากความผันผวนของตลาดการเงินภายใต้กรอบกลยุทธ์การบริหารหนี้สาธารณะระยะปานกลาง 
(Medium-Term Debt Management Strategy: MTDS) ระยะ 5 ปี (FY2563 - FY2567) เพื ่อใช้ใน
การกำกับและติดตามความเสี่ยงทางการเงินทั้ง 3 ด้าน ได้แก ่(1) ความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยน (FX risk) 
(2) อัตราดอกเบี้ย (Interest rate risk) และ (3) การปรับโครงสร้างหนี้ (Refinancing risk) พบว่า 
ปัจจุบันความเสี่ยงยังอยู่ในระดับต่ำเป็นผลมาจากการกู้เงินที่เน้นความเสี่ยงต่ำในอดีต  โดยหนี้
ส่วนใหญ่เป็นหนี้ในประเทศและมีอัตราดอกเบี้ยคงที่ และต้นทุนการกู้ยืมเงินเฉลี่ยคิดเป็นร้อยละ 
3.06 ต่อปี              
   3.2.3 การประเมินผลกระทบภายใต้สถานการณ์ต่างๆ ต่อต้นทุน (Scenario 
Analysis) เพ่ือคาดการณ์ผลกระทบต่อต้นทุนการกู้เงินที่จะเกิดข้ึนในอนาคต    
     1. กรณีตลาดการเงินและภาวะเศรษฐกิจผันผวน พบว่า ผลกระทบจาก
การเปลี่ยนแปลงของดอกเบี้ยมีผลกระทบมากสุดที่ทำให้ต้นทุนการกู้เงินเปลี่ยนแปลงสูงขึ้น จะทำให้
สัดส่วนภาระดอกเบี้ยต่อรายได้สูงขึ้น       
     2. กรณีความสามารถในการจัดเก็บรายได้ลดลง พบว่า ความสามารถ
ในการจัดเก็บรายได้ลดลงต่ำกว่าที่ประมาณการ จะทำให้สัดส่วนภาระดอกเบี้ยต่อรายได้สูงขึ้น 
     3. กรณีอัตราแลกเปลี่ยนผันผวน พบว่า ในกรณีที่ค่าเงินบาทอ่อนค่าลง 
จะทำให้สัดส่วนภาระดอกเบี้ยต่อรายได้สูงขึ้น      
     4. กรณีรัฐบาลต้องรับหนี้ที ่เกิดจากภาระผูกพันทางการคลัง  พบว่า 
สัดส่วนภาระดอกเบี ้ยต่อรายได้สูงขึ ้น กรณีที ่รัฐบาลต้องรับภาระหนี้ขององค์การขนส่งมวลชน
กรุงเทพมหานคร และการรถไฟแห่งประเทศไทย  
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 4. ทำให้ทราบถึงแนวทางการบริหารความเสี่ยงหนี้เงินกู้ต่างประเทศที่นิยมนำมาใช้ในการ
บริหารความเสี่ยงโครงการเงินกู้ต่างประเทศที่กู้มาแล้ว ควรจะต้องดำเนินการปิดความเสี่ยงด้วยการ
ทำธุรกรรมแปลงหนี้จากสกุลเงินตราต่างประเทศเป็นสกุลเงินบาท (Cross Currency Swap: CCS) 
ในจังหวะและโอกาสเวลาที่เหมาะสม เพ่ือป้องกันความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนและอัตราดอกเบี้ย
ที่อาจเกิดจากความผันผวนในตลาดการเงิน (Market risk) 

ข้อเสนอแนะ 

 จากการสรุปผลการวิจัย ผู ้ว ิจ ัยมีข้อเสนอแนะสำหรับแนวทางการจัดหาเงินกู ้
ต่างประเทศที่เป็นแหล่งเงินกู้ทางการเพื่อสนับสนุนการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม ภายใต้ต้นทุน
ที่เหมาะสมและสอดคล้องกับสถานการณ์ รวมถึงแนวทางการบริหารหนี้สาธารณะและความ
เสี่ยงหนี้สาธารณะของประเทศอันจะเกิดจากการใช้เงินกู้ต่างประเทศภายใต้ กรอบการบริหาร
หนี้สาธารณะและกรอบความเสี่ยงหนี้สาธารณะที่กำหนดไว้ในพระราชบัญญัติการบริหารหนี้สาธารณะ 
พ.ศ. 2548 และที่แก้ไขเพิ่มเติม พ.ศ. 2551 และพระราชบัญญัติวินัยการเงินการคลังของรัฐ พ.ศ. 2561 
ข้อเสนอแนะเชิงปฏิบัติการ ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย และข้อเสนอแนะในการวิจัยสำหรับการ
ศึกษาวิจัยในครั้งต่อไป ดังต่อไปนี้ 
 1. ข้อเสนอแนะเชิงปฏิบัติการ      
  1.1 การใช้เงินกู ้ต่างประเทศเพื ่อสนับสนุนการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมผ่าน
โครงการลงทุนโครงสร้างพื้นฐานของประเทศจะมีขั้นตอนการเจรจาเงินกู้และการเตรียมการค่อนข้าง
นานกว่าจะสามารถลงนามในสัญญาเงินกู้ได้ ซึ่งอาจส่งผลต่อต้นทุนค่าก่อสร้างและค่าดำเนินการอื่นๆ 
เปลี่ยนแปลงเพิ่มสูงขึ้น จึงควรพิจารณาลดขั้นตอนที่ซ้ำซ้อนและใช้ระยะเวลาให้น้อยลง เช่น ขั้นตอน
การทำ Fact Finding สามารถดำเนินการพร้อมกับการเจรจาเงื่อนไขการกู้เงินและร่างสัญญาเงินกู้ 
ซึ่งอาจทำให้สามารถช่วยลดระยะการดำเนินการจัดหาเงินกู้ต่างประเทศจาก 12-16 เดือน ให้อยู่
ไม่เกิน 10-12 เดือน           
  1.2 โครงการเงินกูต้่างประเทศจะมีความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน
และอัตราดอกเบี้ยเกิดขึ้นตลอดอายุสัญญาเงินกู้ จึงควรพิจารณาเลือกเครื่องมือทางการเงินในการ
บริหารความเสี่ยงหนี้ต่างประเทศให้เหมาะสมเพื่อปิดความเสี่ยง ซึ่งควรคำนึงถึงช่วงเวลาและต้นทุน
ที่เกิดขึ้นในแต่ละวิธีเมื่อมีการบริหารความเสี่ยงเทียบกับต้นทุนการกู้เงินในประเทศ โดยจะต้องมี
ต้นทุนที่เกิดขึ้นทั้งหมด (All in cost) ไม่สูงไปกว่าต้นทุนการกู้เงินในประเทศ    
    1.2.1 การบริหารความเสี่ยงด้วยวิธีการชำระหนี้ก่อนครบกำหนด (Prepayment) 
หรือการกู้เงินใหม่เพ่ือชำระหนี้เงินกู้เดิม (Refinancing) เป็นวิธีการที่อาจจะเหมาะสมกับกรณีอายุ
หนี้เงินกู้ต่างประเทศเหลือจำนวนน้อยปี เนื่องจากจะมีต้นทุนบวกด้วยค่าธรรมเนียมที่ต้องชำระ
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ล่วงหน้าเกิดขึ้นจากการดำเนินการไม่สูงมาก      
    1.2.2. การบริหารความเสี่ยงหนี้ต่างประเทศด้วยวิธีการทำธุรกรรมแปลงหนี้
จากสกุลเงินตราต่างประเทศเป็นสกุลเงินบาท (Cross Currency Swap: CCS) จะเป็นการปิดความเสี่ยง
อัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนเงินกู้ต่างประเทศจากความผันผวนตลาดการเงิน (Market risk) 
อาจเกิดข้ึนตลอดอายุสัญญาเงินกู้ เป็นวิธีที่อาจจะเหมาะสมกับการบริหารความเสี่ยงหนี้ต่างประเทศ
ที่มีอายุเงินกู้คงเหลือจำนวนหลายๆ ปี หรือต้องการปิดความเสี่ยงทันทีท่ีมีการกู้เงินต่างประเทศ 
 2. ข้อเสนอแนะเชิงนโยบาย       
  2.1 โครงการที่จะใช้เงินกู้ต่างประเทศจะต้องเป็นโครงการที่มีความคุ้มค่าทางเศรษฐกิจ
และสังคม มีความเหมาะสม สอดคล้องกับยุทธศาสตร์ชาติ 20 ปี และแผนการพัฒนาเศรษฐกิจและ
สังคมของประเทศ เพื่อไม่ให้เกิดต้นทุนค่าเสียโอกาสจากการลงทุนที่ก่อให้เกิดรายได้ต่อ การ
พัฒนาเศรษฐกิจและสังคมของประเทศ ซึ่งจะช่วยให้รัฐบาลมีความสามารถในการชำระคืนหนี้และ
บริหารหนี้สาธารณะของประเทศให้มีประสิทธิภาพ จึงควรพิจารณาและวิเคราะห์ถึงความเหมาะสม
ของโครงการจากผลตอบแทนทางการเงิน (Financial Rate of Return: FIRR) และผลตอบแทน
ทางเศรษฐกิจและสังคม (Economic Rate of Return: EIRR) ดังนี้   
    2.1.1 หากเป็นประเภทโครงการที่มีผลตอบแทนทางเศรษฐกิจและสังคม (EIRR) 
ที่สูง แต่มีผลตอบแทนทางการเงิน (FIRR) ต่ำ ควรพิจารณาสนับสนุนให้ใช้เงินกู้ต่างประเทศ เนื่องจาก
เป็นโครงการเพ่ือตอบสนองความต้องการขั้นพ้ืนฐานของประชาชนในประเทศ   
    2.1.2 หากเป็นประเภทโครงการที่มีผลตอบแทนทางเศรษฐกิจและสังคม (EIRR) 
และผลตอบแทนทางการเงิน (FIRR) ที่สูง ควรพิจารณาสนับสนุนให้ไปใช้แหล่งเงินลงทุนอื่น เช่น 
การให้เอกชนร่วมลงทุนในรูปแบบ Public Private Partnership (PPPs) หรือการระดมทุนผ่าน
กองทุนรวมโครงสร้างพ้ืนฐานเพ่ืออนาคตประเทศไทย (Thailand Future Fund) เป็นต้น 
  2.2 การพิจารณาแหล่งเงินกู้ต่างประเทศที่เป็นแหล่งเงินกู้ทางการ ควรพิจารณา
อย่างรอบด้าน ดังนี้            
    2.2.1 เลือกแหล่งเงินกู้ทีใ่ห้เงื่อนไขการกู้เงินที่ดี ต้นทุนที่เหมาะสม อายุเงินกู้ที่ยาว 
ระยะเวลาปลอดหนี้เงินกู้ (Grace Period) มีความรู้ ความชำนาญในโครงการที่ต้องการเงินกู้ ตลอดจน
พิจารณาถึงความจำเป็นในการได้รับความช่วยเหลือเชิงวิชาการ    
    2.2.2 พิจารณาถึงผลประโยชน์ร่วมกัน (Mutual Benefit) ทั้งในแง่เชิงเศรษฐสาตร์ 
ได้แก่ ต้นทุนทางการเงินและเงื่อนไข ตลอดจนผลประโยชน์ด้านอ่ืนของประเทศคู่เจรจา และผลประโยชน์
ด้านความสัมพันธ์ระหว่างประเทศ เช่น การสนับสนุนให้มีการตั้งฐานการผลิตในนิคมอุตสาหกรรม
หรือพัฒนาธุรกิจตามเส้นทางที่เป็นโครงการคมนาคมสายหลัก เช่น ตามเส้นทางรถไฟที่ก่อสร้างใหม่
ในอนาคต เพ่ือสนับสนุนโครงการเงินกู้ต่างประเทศ       
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  2.3 การพิจารณากู้เงินทั้งในประเทศและต่างประเทศในแต่ละครั้ง ควรจะต้องมีการ
ประเมินผลกระทบต่อการบริหารหนี้สาธารณะและความเสี่ยงหนี้สาธารณะที่จะเกิดขึ้นในอนาคต 
เพ่ือกำหนดแนวทางการบริหารความเสี่ยงใน Portfolio ของหนี้สาธารณะของประเทศให้มีต้นทุนและ
ความเสี่ยงที่เหมาะสม           
  2.4 การกู้เงินต่างประเทศเพื่อการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมของประเทศแล้ว 
ยังเป็นการช่วยพัฒนาความสัมพันธ์ระหว่างประเทศกับแหล่งเงินกู้ทางการและรัฐบาลต่างประเทศ
ไปพร้อมกัน หากรัฐบาลไม่สนับสนุนให้ดำเนินการกู้เงินต่างประเทศอย่างต่อเนื่อง เมื่อประเทศเกิด
วิกฤตการณ์ทางเศรษฐกิจและการเงิน หรือวิกฤตการณ์แพร่ระบาดของโรคร้ายแรง หรือสภาพคล่อง
ตลาดการเงินในประเทศมีไม่เพียงพอต่อความต้องการกูเ้งิน จะหาแหล่งเงินกูต้่างประเทศได้ยาก 
 3. ข้อเสนอแนะในการวิจัยครั้งต่อไป      
  3.1 ควรมีการศึกษาวิจัยเพิ่มเติมในเรื่องการเปรียบเทียบภาระหนี้ที่เกิดขึ้นจาก
การกู้เงินต่างประเทศระหว่างการบริหารความเสี่ยงด้วยวิธีการทำธุรกรรมแปลงหนี้จากสกุลเงินตรา
ต่างประเทศเป็นสกุลเงินบาท (Cross Currency Swap: CCS) (Hedged) กับการไม่ปิดความเสี่ยง
ตลอดอายุสัญญาเงินกู้ (Unhedged) เพื่อทำให้ทราบข้อมูลภาระหนี้ที่เกิดขึ้นจริง สำหรับนำไปใชใ้น
การตัดสินใจในการเสนอแนะนโยบายการบริหารความเสี่ยงหนี้เงินกู้ต่างประเทศต่อไป    
  3.2 ควรมีการศึกษาวิจัยให้ครอบคลุมถึงแหล่งเงินกู้อื่น อาทิ ธนาคารเพื่อการนำเข้า
และส่งออกแห่งสาธารณรัฐประชาชนจีน (Export-Import Bank of China: CEXIM) ธนาคารเพ่ือการ
ลงทุนโครงสร้างพื้นฐานแห่งเอเซีย (Asian Infrastructure Investment Bank: AIIB) และสำนักงาน
เพื่อการพัฒนาแห่งสาธารณรัฐฝรั่งเศส (French Development Agency: AFD) รวมถึงตลาดทุน
ต่างประเทศ (Capital Market) อาทิ การออกพันธบัตรต่างประเทศ (Foreign Bond) เช่น Yankee 
bond และ Samurai bond เป็นต้น เพ่ือให้ได้ข้อมูลในการจัดหาแหล่งเงินกู้ต่างประเทศที่ครบถ้วน
และเงื่อนไขการกู้เงินที่ดีที่สุด 

           


