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บทวิเคราะหเกี่ยวกับดัชนทีี่มีอิทธิพลตออันดบัความนาเช่ือถือของประเทศไทย 

และแนวทางการพัฒนาดัชนี 

1. บทวิเคราะหเกี่ยวกับดัชนีท่ีมีอิทธิพลตออันดับความนาเช่ือถือของประเทศไทย 

ในการจัดอันดับความนาเชื่อถือของประเทศ บริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือจะนําขอมูลของประเทศ

ผูไดรับการจัดอันดับความนาเชื่อถือ ซ่ึงประกอบไปดวยขอมูลเชิงปริมาณและขอมูลเชิงคุณภาพท้ังในปจจุบัน

และในชวงท่ีผานมา รวมท้ังการคาดการณไปในอนาคต มาทําการวิเคราะห โดยปจจัยหลักท่ีบริษัท Moody’s 

Investors Service (Moody’s) Standard and Poor’s (S&P’s) และ Fitch Ratings (Fitch) นํามา

พิจารณาสามารถแบงออกไดเปน 4 ปจจัย ไดแก 1) ความแข็งแกรงทางเศรษฐกิจ (Economic Strength)  

2) ความแข็งแกรงขององคกรภาครัฐ (Institution Strength) 3) ความแข็งแกรงทางการคลัง (Fiscal Strength) 

และ 4) ความออนไหวตอเหตุการณความเสี่ยงหรือความเปราะบางของประเทศ (Susceptibility to Event 

Risk) โดยมีรายละเอียดสรุปได ดังนี้ 

1.1 ความแข็งแกรงทางเศรษฐกิจ (Economic Strength) ประกอบไปดวยดัชนีตาง ๆ ท่ีสําคัญ 

ไดแก อัตราการขยายตัวของ GDP ระดับรายไดตอหัวประชากร GDP มวลรวม ดัชนีความสามารถในการ

แขงขัน ความหลากหลายและความมีเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ โดยบริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือท้ัง 3 บริษัท

ตางวิเคราะหไปในทิศทางเดียวกันวา ไทยมีขนาดเศรษฐกิจท่ีใหญ ประกอบกับมีความหลากหลายทางเศรษฐกิจ 

ท้ังนี้ บริษัท Moody’s และ Fitch วิเคราะหวา การขยายตัวของ GDP ของไทยในชวงท่ีผานมาเปนผลจาก 

การลงทุนภาครฐัท่ีเพ่ิมข้ึน ซ่ึงเปนปจจัยท่ีสนับสนุนความเชื่อม่ันและการลงทุนของภาคเอกชน รวมท้ังเปนผลจาก

รายไดจากการทองเท่ียวท่ีเพ่ิมข้ึนในชวงท่ีผานมา อยางไรก็ดี บริษัท Moody’s และ Fitch ไดใหความเหน็วา  

ปจจัยดานความสามารถในการแขงขันของสินคาสงออก ตลอดจนการผลิตสินคาอุตสาหกรรมโดยรวมอาจเปน

อุปสรรคตอการขยายตัวของเศรษฐกิจของไทยในระยะปานกลาง โดยมีปจจัยหลักมาจากการลดลง 

ของการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ นอกจากนี้ บริษัท S&P’s วิเคราะหวาระดับรายไดตอหัวประชากรไทย

ยังคงอยูในระดับท่ีคอนขางต่ําเม่ือเปรียบเทียบกับประชากรในกลุมประเทศท่ีมีอันดับความนาเชื่อถือเดียวกัน  

1.2 ความแข็งแกรงขององคกรภาครัฐ (Institution Strength) ประกอบไปดวยดัชนีท่ีชี้ใหเห็น 

ถึงความสามารถในการดําเนินนโยบายการเงิน เชน อัตราเงินเฟอ การกําหนดนโยบายท่ีสามารถกํากับดูแล 

ตลาดการเงินตลอดจนสงเสริมการพัฒนาตลาด เพ่ือใหมีสภาวะแวดลอมท่ีเอ้ือตอภาคธนาคารและตลาดทุน

ภายในประเทศ เปนตน นอกจากนี้ ความสามารถในการดําเนินนโยบายการคลัง ความมีประสิทธิภาพ 

เสถียรภาพ ความโปรงใส ตลอดจนความนาเชื่อถือของรัฐบาล ก็เปนดัชนีหลักของปจจัยดานนี้ ท้ังนี้  
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บริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือท้ัง 3 แหงจะประเมินปจจัยดังกลาวผานการวิเคราะหท้ังในเชิงปริมาณและ 

เชิงคุณภาพ ซ่ึงมีการนําดัชนีท่ีองคกรระหวางประเทศจัดทําข้ึน อาทิ ดัชนีธรรมาภิบาลโลก (Worldwide 

Governance Indicators) ของธนาคารโลกมาพิจารณาประกอบดวย โดยบริษัท Moody’s  S&P’s และ Fitch  

ตางใหความเห็นวาองคกรภาครฐัของไทยมีความเขมแข็ง สามารถดําเนินนโยบายการเงินการคลังและหนี้สาธารณะ 

ไดอยางมีประสิทธิภาพ อยางไรก็ดี บริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือท้ัง 3 แหงใหความเห็นไปในทิศทางเดียวกันวา 

ตัวชี้วัดดานธรรมาภิบาลยังคงอยูในระดับต่ํา ซ่ึงสาเหตุสําคัญเกิดจากสถานการณความไมม่ันคงทางการเมือง  

และจากการทุจริตคอรัปชั่น 

1.3 ความแข็งแกรงทางการคลัง (Fiscal Strength) ประกอบไปดวยดัชนีท่ีเก่ียวของกับ 

ความยั่งยืนทางการคลัง อาทิ ดุลงบประมาณ สัดสวนหนี้รัฐบาล (General Government Debt) ตอ GDP 

สัดสวนหนี้รัฐบาลตอรายไดรัฐบาล ความสามารถในการชําระหนี้และโครงสรางหนี้สาธารณะท้ังในแงของ

สัดสวนหนี้ในประเทศและหนี้ตางประเทศ อายุของหนี้ ตลอดจนตนทุนในการกูยืม นอกจากนี้ อัตราการใช

เงินกองทุนนอกงบประมาณและการควบคุมภาระผูกพันทางการคลังของรัฐบาล (Contingent Liability)   

อันเกิดจากการใชนโยบายประชานิยม ก็เปนสิ่งท่ีบริษัท Moody’s  S&P’s และ Fitch ใหความสําคัญเชนกัน 

ท้ังนี้ บริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือท้ัง 3 แหงตางวิเคราะหวา ไทยมีความแข็งแกรงทางการคลังอยูในระดับ 

ดีมาก และยังมีความเขมแข็งกวากลุมประเทศท่ีมีอันดับความนาเชื่อถือในระดับเดียวกัน เนื่องจากไทยมีฐานะการคลัง

ท่ีเขมแข็ง มีความออนไหวตอปจจัยเสี่ยงภาคตางประเทศต่ํา ตลอดจนมีความเสี่ยงในการปรับโครงสรางหนี้ 

ท่ีครบกําหนดและตนทุนการระดมทุนของรัฐบาลอยูในระดับต่ํา โดยปจจัยดังกลาวไดแสดงใหเห็นวา หนวยงาน

ภาครัฐของไทยสามารถบริหารจัดการหนี้สาธารณะและนโยบายการเงินการคลังเชิงรุกไดอยางนาเชือ่ถือ  

ซ่ึงเปนปจจยัสําคัญท่ีมีผลตอการใหคะแนนดานความแข็งแกรงขององคกรภาครัฐอีกดวย อยางไรก็ดี บริษัท 

จัดอันดับความนาเชื่อถือท้ัง 3 แหงใหความเห็นวา หากตนทุนการกูเงินของรัฐบาลเพ่ิมข้ึนอยางเห็นไดชัด  

ซ่ึงเปนผลมาจากความไมแนนอนทางการเมืองหรือการขาดวินัยทางการคลัง ตลอดจนดุลการชําระเงินขาดดลุ 

อยางมีนัยสําคัญ ก็อาจสงผลใหเกิดการปรับลดอันดับความนาเชื่อถือของประเทศไทยได 

1.4 ความออนไหวตอเหตุการณความเส่ียงหรือความเปราะบางของประเทศ (Susceptibility 

to Event Risk) เปนตัวชี้วัดความแข็งแกรงของประเทศท่ีประเมินจากความพรอมในการแกไขปญหา 

หากเกิดเหตุการณท่ีไมคาดคิดข้ึน โดยประเมินจากความเสี่ยงทางการเมืองภายในประเทศ ความเสี่ยง 

ดานสภาพคลองของรัฐบาล ความมีเสถียรภาพของภาคธนาคารและระบบการเงิน ซ่ึงวัดไดจากสินทรัพย 

ของภาคธนาคาร และการเคลื่อนยายของเงินทุนระหวางประเทศ เปนตน รวมท้ังความออนไหวตอความเสี่ยงจาก

ภาคตางประเทศ ซ่ึงจะพิจารณาจากปจจัยตาง ๆ อาทิ สถานะดุลบัญชีเดินสะพัด ระดับทุนสํารองระหวางประเทศ 
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สัดสวนหนี้สกุลเงินตางประเทศตอหนี้รัฐบาลท้ังหมด ตลอดจนโครงสรางและระดับของหนี้ตางประเทศ 

ของภาครัฐและภาคเอกชน โดยบริษัท บริษัท Moody’s  S&P’s และ Fitch วิเคราะหไปในทิศทางเดียวกันวา 

ภาคการเงินตางประเทศของไทยมีความแข็งแกรง สะทอนไดจากดุลบัญชีเดินสะพัดท่ีเกินดุลและทุนสํารอง

ระหวางประเทศท่ีสูงข้ึน นอกจากนี้ บริษัท S&P’s วิเคราะหเพ่ิมเติมวา ความมีเสถียรภาพดานราคา 

ตลอดจนการใชระบบอัตราแลกเปลี่ยนแบบลอยตัวเปนปจจัยหลักของพ้ืนฐานความนาเชื่อถือและสนับสนุน

การขยายตัวทางเศรษฐกิจของไทย อยางไรก็ดี บริษัท Moody’s Fitch และ S&P’s ตางเห็นวา ไทยยังมี 

ความเสี่ยงทางการเมืองท่ีอาจสงผลตอระบบเศรษฐกิจ โดย ณ เดือนกรกฎาคม 2559 บริษัท Moody’s  

ไดทําการวิเคราะหวา ความเสี่ยงทางการเมืองของไทยไดเพ่ิมสูงข้ึนจากความไมแนนอนในผลการแสดงประชามติ

ของรางรัฐธรรมนูญฉบับใหม รวมท้ังการจัดการเลือกตั้ง ซ่ึงสงผลกระทบตอความเชื่อม่ันทางธุรกิจและ 

ความเชื่อม่ันของผูบริโภค นอกจากนี้ บริษัท S&P’s และ Fitch มองวาไทยมีความเสี่ยงในภาคธนาคาร

เนื่องจากการขยายตัวของสินเชื่อของภาคเอกชนซ่ึงรวมถึงหนี้ภาคครัวเรือน โดยบริษัท Fitch ยังได 

ใหความเห็นวาการเขาสูสังคมผูสูงอายุของไทยจะเปนอุปสรรคตอการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยในอนาคต  

2. แนวทางการพัฒนาดัชนีท่ีบริษัทจัดอันดับความนาเช่ือถือใชประกอบการวิเคราะหความเส่ียงและ    

จัดอันดับความนาเช่ือถือของประเทศ 

จากขอจํากัดของปจจัยตาง ๆ ท้ัง 4 ปจจัย ท่ีเปนอุปสรรคตอการปรับอันดับความนาเชื่อถือ 

และมุมมองของประเทศ สํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ (สบน.) จึงไดวิเคราะหแนวทางการพัฒนาดัชนี 

ท่ีบริษัท Moody’s  S&P’s และ Fitch ใชประกอบการวิเคราะหความเสี่ยงและการจัดอันดับความนาเชื่อถือ 

ของประเทศเพ่ือเผยแพรใหสาธารณชนทราบ ท้ังนี้ สบน. จะหยิบยกพัฒนาการในดานตาง ๆ เพ่ือนําเสนอ 

แกบริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือเพ่ือเปนขอมูลในการพิจารณาและนําไปสูการปรับเพ่ิมอันดับความนาเชื่อถือ

ตอไป โดยขอเสนอแนะเก่ียวกับแนวทางการพัฒนาดัชนี/ปจจัยตาง ๆ มีดังนี้ 

2.1 ปจจยัความแข็งแกรงทางเศรษฐกิจ (Economic Strength)  

จากขอจํากัดดานความสามารถในการแขงขันของสินคาสงออกและการผลิตสินคาอุตสาหกรรม 

ท่ีมีกําไรสวนตางคอนขางต่ํา รวมท้ังรายไดตอหัวของไทยท่ียังอยูในระดับต่ําเชนกัน รัฐบาลและหนวยงาน 

ท่ีเก่ียวของควรมีมาตรการท่ีจะชวยสรางแรงงานคุณภาพตลอดจนสงเสริมการลงทุนและนําไปสูการพัฒนา 

ขีดความสามารถในการแขงขันโดยรวม ตลอดจนการยกระดับรายไดของประชาชนในประเทศตอไป โดยสามารถ

ดําเนินการผานมาตรการ 3 ดานหลัก ดังนี้ 

1) การสงเสริมใหมีการผลิตสินคาและบริการท่ีมีสวนตางกําไรท่ีสูง ซ่ึงสามารถดําเนินการ 

ผานการพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐานทางกายภาพและโครงสรางพ้ืนฐานทางปญญา อาทิ การพัฒนาทุนมนุษย 

ผานการศึกษา การคนควาและพัฒนางานวิจัยไปสูนวัตกรรมเพ่ือนํามาใชประโยชนไดจริง รวมถึงการจัดตั้ง
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ศูนยการเรียนรูสําหรับเปดวิสัยทัศนเพ่ือสรางผลิตภัณฑท่ีมีมูลคาเพ่ิม พัฒนาวิชาชีพแขนงตาง ๆ สงเสริม 

การเปนผูประกอบการ ตลอดจนสงเสริมการปรับโครงสรางการผลิตภาคเกษตรใหมีการแปรรูปสินคาเกษตร

มากข้ึน เพ่ือเปนการเพ่ิมมูลคาสินคาและลดปญหาราคาท่ีตกต่ํา 

ท้ังนี้ นโยบายท่ีจะมีสวนชวยสงเสริมใหมีการผลิตสินคาและบริการท่ีมีสวนตางกําไรท่ีสูง 

ของรัฐบาลปจจุบันไดแก นโยบายเศรษฐกิจดิจิทัล (Digital Economy) ซ่ึงเปนการนําเอาเทคโนโลยีดิจิทัลมาใช

เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจของประเทศและสรางมูลคาเพ่ิมใหกับผลผลิตมวลรวม 

ของประเทศ ตั้งแตในภาคผลิตจนถึงภาคการขาย ท้ังในสินคาจวบจนถึงในบริการ โดยยังสามารถชวยลดตนทุน  

ตอยอดในการผลิตสินคาและบริการใหม ๆ ตลอดจนขยายการจางงานไดอีกดวย นอกจากนี้ ลาสุดรัฐบาล 

ไดนําเสนอโมเดลทางเศรษฐกิจ “Thailand 4.0” หรือ “ประเทศไทย 4.0” ซ่ึงมีจุดประสงคในการปรับเปลี่ยน

โครงสรางเศรษฐกิจไทยท่ีเนนการขับเคลื่อนดวยภาคอุตสาหกรรม ไปสูเศรษฐกิจท่ีขับเคลื่อนดวยนวัตกรรม  

ท้ังในภาคการเกษตรท่ีจะมุงหนาสูการเกษตรสมัยใหมท่ีเนนการบริหารจัดการและเทคโนโลยี ภาคธุรกิจ 

ผานการเปลี่ยน SMEs ใหกลายเปนบริษัทท่ีมีศักยภาพสูงโดยไมตองพ่ึงพาความชวยเหลือจากภาครัฐ  

ภาคบริการซ่ึงจะเปลี่ยนจากการบริการท่ีมีการสรางมูลคาเพ่ิมท่ีต่ําไปสูการบริการท่ีมีมูลคาเพ่ิมสูง รวมท้ัง 

ภาคแรงงาน ซ่ึงจะเปลี่ยนแรงงานใหเปนกําลังคนท่ีมีความรูความเชี่ยวชาญ และทักษะสูง โดย สบน. มีความเห็นวา

รัฐบาลควรเรงดําเนินการออกมาตรการและสั่งการหนวยงานภาครัฐท่ีเก่ียวของเพ่ือดําเนินงานตามยุทธศาสตร

ดังกลาวอยางเปนรูปธรรมเพ่ือใหเกิดผลสัมฤทธิ์ไดอยางรวดเร็ว และในขณะเดียวกัน รัฐบาลก็ควรใหความสําคัญ

ตอการพัฒนาอุตสาหกรรมท่ีเกิดจากการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานควบคูไปกับการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐาน 

ดานคมนาคมขนสงท่ีดําเนินการอยู อาทิ อุตสาหกรรมระบบรางและอุตสาหกรรมซอมบํารุงและผลิตชิ้นสวน

อากาศยาน เพ่ือสรางโอกาสตอประเทศในการเปนฐานการผลิตในภูมิภาคตอไป 

2) การกําหนดมาตรการทางภาษีท่ีจะเอ้ืออํานวยตอการเพ่ิมขีดความสามารถในการแขงขัน 

ของกิจการ โดยเม่ือวันท่ี 2 สิงหาคมท่ีผานมา ท่ีประชุมคณะรัฐมนตรี (ครม.) ไดอนุมัติมาตรการภาษีเพ่ือสงเสริม

การดําเนินธุรกิจของ SMEs (มาตรการพ่ีชวยนอง) ตามท่ีกระทรวงการคลังเสนอ โดยมุงหมายใหบริษัทขนาดใหญ

ชวยเหลือบริษัทท่ีมีขนาดเล็กเพ่ือเสริมสรางมูลคาเพ่ิมทางเศรษฐกิจและเพ่ิมขีดความสามารถในการแขงขัน 

ใหกับผูประกอบการโดยรวม ตลอดจนมาตรการภาษีเพ่ือสงเสริมการลงทุนในชนบท ซ่ึงนอกจากจะกระตุน 

การลงทุนของภาคเอกชนแลว ยังเปนการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมในทองถ่ินผานการรวมลงทุนในโครงการ 

ท่ีแตละพ้ืนท่ีท่ัวประเทศมีความตองการพัฒนาอีกดวย ในการนี้ สบน. มีความเห็นวา หนวยงานท่ีเก่ียวของ 

ควรประชาสัมพันธเก่ียวกับสิทธิประโยชนดังกลาวนี้อยางท่ัวถึง โดยไมเพียงประกาศไวในหนวยงานท่ีทําหนาท่ี

จัดเก็บภาษี หรือเพียงภายในเว็บไซตของหนวยงานดังกลาวเทานั้น แตควรมีการประกาศไวในหนวยราชการ 

อ่ืน ๆ ท่ีเก่ียวของ อาทิ กระทรวงพาณิชยและกระทรวงอุตสาหกรรม ตลอดจนดําเนินการสงจดหมาย

อิเล็กทรอนิกสไปยังผูประกอบการแตละรายโดยตรง  

3) การกอตั้งเขตเศรษฐกิจพิเศษ ซ่ึงมีจุดมุงหมายในการสงเสริมการคาและการลงทุนกับ 

ประเทศเพ่ือนบาน ดึงดูดการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ เพ่ิมขีดความสามารถในการแขงขันของประเทศ 
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กระจายความเจริญสูภูมิภาคซ่ึงจะนําไปสูการลดความเหลื่อมล้ํา ตลอดจนการสรางงาน เพ่ือยกระดับคุณภาพชีวิต 

ของประชาชนอยางท่ัวถึง อยางไรก็ดี การดําเนินโครงการบางโครงการนั้นมีความลาชาเนื่องจากยังขาดนักลงทุน

ท่ีสมัครใจเขาดําเนินโครงการ ดังนั้น หนวยงานท่ีเก่ียวของจึงควรเรงประชาสัมพันธใหนักลงทุนเกิดความสนใจ

ลงทุนในเขตเศรษฐกิจพิเศษตาง ๆ โดยการนําเสนอสิทธิพิเศษทางภาษีของกระทรวงการคลัง ตลอดจนสิทธิ BOI  

จากคณะกรรมการสงเสริมการลงทุนใหนักลงทุนท้ังสัญชาติไทยและตางประเทศอยางท่ัวถึง นอกจากนี้ 

ควรกําหนดมาตรการควบคุมความเสี่ยงดานมลพิษจากการกอสรางอยางเครงครัด เพ่ือไมใหเกิดปญหา 

ในดานสุขภาพกายและสุขภาพจิตของประชาชนท่ีอาศัยอยูในละแวกดังกลาวตามมา 

2.2 ความแข็งแกรงขององคกรภาครัฐ (Institution Strength) 

 ความไมม่ันคงทางการเมืองและปญหาการทุจริตคอรัปชั่นเปนปจจัยหลักท่ีเปนขอจํากัดทําให 

ดัชนีธรรมาภิบาลของไทยอยูในระดับต่ํา ซ่ึงสงผลกระทบตอคะแนนดานความแข็งแกรงขององคกรภาครัฐ 

ดังนั้น รัฐบาลควรใหความสําคัญกับการปรับปรุงดัชนีธรรมาภิบาลระดับโลก ซ่ึงประกอบไปดวย ประสิทธิภาพ

ในการดําเนนินโยบายของรัฐบาล (Government Effectiveness) การบังคับใชกฎหมาย (Rule of Law) 

และการควบคุมปญหาทุจริตคอรัปชั่น (Control of Corruption) ซ่ึงดัชนีตาง ๆ ท่ีกลาว มีคาต่ํากวาคากลาง

ของกลุมประเทศท่ีอยูในอันดับความนาเชื่อถือเดียวกัน ท้ังนี้ รัฐบาลและหนวยงานท่ีเก่ียวของจําเปนตอง 

มีการปรับปรุงมาตรฐานและคุณภาพการใหบริการของภาครัฐ มีการนําเทคโนโลยีสารสนเทศมาชวย 

เพ่ิมสมรรถนะและโครงสรางการใหบริการท่ีทันสมัย ลดข้ันตอนความซับซอนของกระบวนการทางราชการ  

มีการประหยัดงบประมาณ และสามารถตอบสนองประชาชนไดอยางรวดเร็ว รวมถึงตองปลูกจิตสํานึก

ขาราชการทุกระดับไมใหยอมรับการติดสินบนหรือการคอรัปชั่นทุกรูปแบบผานการใชสื่อสารสนเทศตาง ๆ 

และวางมาตรการปองกันการแทรกแซงทางการเมือง เพ่ือใหการปฏิบัติราชการมีความโปรงใสมากข้ึน  

ท้ังนี้ รัฐบาลควรกําหนดเปนกฎหมายบังคับใชใหเกิดผลสัมฤทธิ์อยางเปนรูปธรรม ซ่ึงจะชวยลดปญหา 

การเรียกเก็บสินบนและปรับปรุงภาพลักษณการใหบริการของราชการไทย 

2.3 ความแข็งแกรงทางการคลัง (Fiscal Strength) 

เนื่องจากบริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือตางเห็นวา ความไมแนนอนทางการเมืองและการขาดวินัย

การคลังอาจทําใหตนทุนการกูเงินเพ่ิมสูงข้ึนในอนาคต ประกอบกับดุลการชําระเงินระหวางประเทศท่ีขาดดุล 

อาจสงผลใหไทยถูกปรับลดอันดับความนาเชื่อถือ รัฐบาลจึงควรพิจารณาการใชเงินกองทุนนอกงบประมาณ 

และการใชนโยบายประชานิยมใหรอบคอบ เพ่ือไมใหเปนภาระผูกพันทางการคลังของรัฐบาล (Contingent 

Liability) ในอนาคต ประกอบกับรัฐบาลควรรักษาวินัยการคลังอยางตอเนื่องเพ่ือใหหนี้สาธารณะอยูภายใต 

กรอบความยั่งยืนทางการคลัง ตนทุนการกูเงินของรัฐบาลอยูในระดับท่ีไมสูง ตลอดจนเพ่ือปองกันปญหา 

การขาดดุลการชําระเงินอยางมีนัยสําคัญ โดยสามารถดําเนินการผานการใชเงินลงทุนในรูปแบบของความรวมมือ

ระหวางรัฐบาลและเอกชน (Public Private Partnership: PPP) ทดแทนการใชเงินงบประมาณและการกูเงิน 

ซ่ึงจะสามารถลดการกอหนี้และในขณะเดียวกันยังเปนการสงเสริมการลงทุนภาคเอกชน โดยหนวยงาน 

ท่ีเก่ียวของควรดําเนินการประชาสัมพันธและทําการจูงใจภาคเอกชนอยางท่ัวถึงเพ่ือเพ่ิมการเขารวมลงทุน  
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โดยอาจเพ่ิมมาตรการลดหยอนทางภาษีหรือมาตรการการใหเงินอุดหนุน เปนตน นอกจากนี้ รัฐบาลควรเรง

ดําเนินการเก่ียวกับกองทุนโครงสรางพ้ืนฐานเพ่ืออนาคตประเทศไทย (Thailand Future Fund) ซ่ึงจะระดม

เงินทุนจากภาคเอกชนเพ่ือนํามาพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐาน โดยกองทุนดังกลาวจะชวยลดการกอหนี้เชนเดียวกัน 

รวมท้ังยังสงผลใหรัฐบาลสามารถลงทุนไดในวงเงินท่ีสูง ซ่ึงจะเปนผลดีตอการพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐาน 

ของประเทศตอไป  

ท้ังนี้ รางพระราชบัญญัติการเงินการคลังของรัฐไดกําหนดบทบัญญัติเพ่ือเสริมสรางวินัยการคลัง

โดยให ครม. ประกาศกําหนดสัดสวนหนี้สาธารณะตอ GDP เพ่ือใชเปนกรอบในการบริหารหนี้สาธารณะ 

ไวในกฎหมาย ตลอดจนสงเสริมใหรัฐบาลระมัดระวังในการใชนโยบายประชานิยม  โดยการกําหนดใหหนวยงาน

ท่ีจะดําเนินโครงการตามนโยบายรัฐบาลท่ีกอใหเกิดภาระทางการคลังในอนาคตจะตองจัดทําแผนบริหารจดัการ 

ประมาณการรายจาย และสรุปแหลงเงินเสนอตอ ครม. เพ่ือพิจารณาอนุมัติ นอกจากนี้ ยังไดกําหนดกรอบ 

ของตนทุนทางการเงินและการบริหารจัดการท่ีรัฐจะตองรับภาระท้ังหมดสําหรับการดําเนินโครงการนอกเหนือ 

จากภารกิจตามปกติของหนวยงานเอาไวดวย ดังนั้น หากกฎหมายฉบับดังกลาวมีผลบังคับใชแลว จะสามารถ

เสริมสรางความเชื่อม่ันของบริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือในดานความแข็งแกรงทางการคลังของประเทศไทยได 

ในขณะเดียวกัน รัฐบาลควรพัฒนาความแข็งแกรงทางการคลังในดานรายไดควบคูกันไปดวย 

โดยเฉพาะอยางยิ่ง รัฐบาลควรพัฒนาประสิทธิภาพของการจัดเก็บภาษีและรายไดอ่ืน ๆ ของรัฐบาล  

เนื่องจากความสามารถในการจัดเก็บรายไดของรัฐบาลนั้น เปนปจจัยสําคัญท่ีจะถูกนําไปใชประกอบ 

การวิเคราะหความสามารถในการชําระหนี้ของไทยในอนาคตดวย 

2.4 ความออนไหวตอเหตุการณความเส่ียงหรือความเปราะบางของประเทศ (Susceptibility 

to Event Risk) 

สําหรับประเด็นดานความออนไหวตอเหตุการณความเสี่ยงหรือความเปราะบางของประเทศ 

บริษัท Moody’s Fitch และ S&P’s ตางเห็นวา ไทยยังคงมีความเสี่ยงทางการเมืองท่ีอาจสงผลตอระบบ

เศรษฐกิจ โดยบริษัท Moody’s ไดวิเคราะหไวกอนหนานี้วา ไทยมีความเสี่ยงทางการเมืองท่ีเพ่ิมสูงข้ึน 

จากความไมแนนอนในผลการแสดงประชามติของรางรัฐธรรมนูญฉบับใหม รวมท้ังการจัดการเลือกตั้งท่ีจะมีข้ึน

ในอนาคต ซ่ึงอาจสงผลกระทบตอความเชื่อม่ันทางธุรกิจและความเชื่อม่ันของผูบริโภค ประกอบกับบริษัท 

S&P’s และ Fitch ไดใหความเห็นไววา ไทยยังมีความเสี่ยงภาคธนาคารจากการขยายตัวของสินเชื่อของ

ภาคเอกชนและจากการเพ่ิมสูงข้ึนของหนี้ครัวเรือนและการเขาสูสังคมผูสูงอายุของไทยจะเปนอุปสรรคตอ 

การขยายตัวของเศรษฐกิจไทยในอนาคต ซ่ึง ณ ปจจุบัน การลงประชามติในรางรัฐธรรมนญูฉบับใหมยังไมสงผล

ตอระบบเศรษฐกิจอยางเห็นไดชัด ดังนั้น รัฐบาลจึงควรสรางเสถียรภาพทางการเมืองใหเกิดข้ึนภายในประเทศ

อยางตอเนื่อง โดยการดําเนินการตามโรดแมปท่ีไดวางไว ซ่ึงจะนําไปสูการเลือกตั้งท่ีจะจัดใหมีข้ึนในอนาคต  

และหากสามารถดําเนินการไดโดยไมมีปญหาและอุปสรรค ก็จะเปนการสรางความเชื่อม่ันใหกับภาคเอกชน  
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ในขณะเดียวกัน รัฐบาลควรมีการลงทุนภาครัฐอยางตอเนื่องและการออกมาตรการตาง ๆ เพ่ือสงเสริม 

การลงทุนเพ่ือใหประชาชนมีงานทําและมีรายได ซ่ึงจะชวยลดปญหาหนี้ภาคครัวเรือน  

สําหรับการแกไขปญหาการเขาสูสังคมผูสูงอายุของไทย รัฐบาลควรดําเนินการสรางตาขาย 

ความปลอดภัยทางสังคม (Social Safety Net) ผานการออม โดยการรณรงคเพ่ือสงเสริมการออม 

ผานกองทุนการออมแหงชาติซ่ึงจะเปดใหบริการเร็ว ๆ นี้ โดยหนวยงานภาครัฐควรประชาสัมพันธอยางท่ัวถึง 

เพ่ือใหประชาชนท่ัวประเทศทราบถึงประโยชนและวิธีการใชระบบ นอกจากนี้ การรวมมือกับภาคธนาคาร 

ในการพัฒนาผลิตภัณฑทางการเงินสําหรับการออมท่ีไมซับซอน เขาใจงาย และสามารถเขาถึงงายก็เปนอีกวิธีหนึ่ง 

ท่ีจะชวยแบงเบาภาระของรัฐบาลในอนาคตในการใหสวัสดิการทางสังคมแกประชากรผูสูงอายุซ่ึงเพ่ิมสูงข้ึน 

อยางตอเนื่อง 

3. สรุป 

บริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือท้ัง 3 ราย ไดแก Moody’s S&P’s และ Fitch ไดวิเคราะหวา 

ไทยมีขนาดเศรษฐกิจท่ีใหญและมีความหลากหลายทางเศรษฐกิจ มีองคกรภาครัฐท่ีดําเนินนโยบายการเงิน 

การคลังไดอยางมีประสิทธิภาพ มีฐานะการคลังท่ีเขมแข็งและดําเนินนโยบายไดตามกรอบความยั่งยืนทางการคลัง 

ตลอดจนมีภาคการเงินตางประเทศท่ีมีความแข็งแกรง อยางไรก็ดี ระดับรายไดตอหัวของประชากรและดัชนี

ความสามารถในการแขงขันถือวาเปนปจจัยยอยท่ีควรไดรับการปรับปรุง โดย สบน. เห็นวารัฐบาลควรเรงพัฒนา

โครงสรางพ้ืนฐานทางกายภาพและโครงสรางพ้ืนฐานทางปญญา เรงดําเนินนโยบายเศรษฐกิจดิจิทัลและโมเดล

ประเทศไทย 4.0 กําหนดมาตรการทางภาษีท่ีจะเอ้ืออํานวยตอการเพ่ิมขีดความสามารถในการแขงขันของกิจการ 

ตลอดจนเรงดําเนินการเชิญชวนนักลงทุนเขารวมลงทุนในเขตเศรษฐกิจพิเศษ เพ่ือกระจายความเจริญสูชนบท 

ยกระดับความสามารถในการแขงขันของประเทศและนําไปสูการเพ่ิมข้ึนของรายไดตอหัวประชากร ตลอดจน 

การลดลงของปญหาดานหนี้ภาคครัวเรือน นอกจากนี ้ไทยควรปรับปรุงพัฒนาระดับของดัชนีธรรมาภิบาลโลก 

ท่ีถึงแมวาอยูในเกณฑดีแตยังออนแอกวาประเทศท่ีอยูในกลุมอันดับความนาเชื่อถือเดียวกัน โดยการปรับปรุง

มาตรฐานและคุณภาพการใหบริการของภาครัฐ และการแกปญหาคอรัปชั่นดวยการปลูกจิตสํานึกขาราชการ

ตลอดจนวางมาตรการปองกันการแทรกแซงทางการเมือง สําหรับปจจัยดานการคลัง รัฐบาลควรควบคุม 

ภาระผูกพันทางการคลังของรัฐบาล รวมท้ังรักษาวินัยทางการคลังอยางตอเนื่องผานเครื่องมือตาง ๆ อาทิ PPP 

และกองทุนโครงสรางพ้ืนฐานเพ่ืออนาคตประเทศไทย ทายท่ีสุด รัฐบาลควรเรงสรางเสถียรภาพทางการเมือง 

ใหเกิดข้ึนภายในประเทศ รวมท้ังเสริมสรางความเชื่อม่ันภาคเอกชน ตลอดจนดําเนินมาตรการสงเสริมการออม

เพ่ือแบงเบาภาระของรัฐบาลในการใหสวัสดิการทางสังคมแกประชากรผูสูงอายุในอนาคต  
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