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การเพิ่มเพดานเงินกูตางประเทศของรัฐบาลไทย

                                                  รังสรรค  ธนะพรพันธุ

         คณะกรรมการพิจารณาการก อหนี้ต างประเทศในการประชุมเมื่อวันที่ 1 
พฤษภาคม 2534 มีมติใหเขยิบเพดานเงินกูตางประเทศของภาครัฐบาลจากเดิมไมเกินปละ  
1,500 ลานเหรียญอเมริกัน เปนไมเกินรอยละ 2,000 ลานเหรียญอเมริกัน ทั้งนี้ดวยเหตุผลที่วา 
ความตองการใชเงินในโครงการลงทุนขนาดใหญของรัฐวิสาหกิจตางๆไดเพิ่มข้ึนเปนอันมาก  
โดยเฉพาะอยางยิ่งการปโตรเลียมแหงประเทศไทย การบินไทย และการไฟฟาฝายผลิต (ผูจัดการ
รายวัน ฉบับวันพฤหัสบดีที่ 2 พฤษภาคม 2534) ขณะเดียวกัน ความสามารถในการรับภาระ 
หนี้ตางประเทศของรัฐบาลไทยมีมากขึ้น นายนิพัทธ พุกกะณะสุต ผูอํ านวยการสํ านักงาน 
เศรษฐกิจการคลังใหสัมภาษณส่ือมวลชนวา ขอเสนอในการเพิ่มเพดานเงินกูตางประเทศดังกลาว
นี้จะขอมติคณะรัฐมนตรีในอีกสองเดือนขางหนา  เพื่อใชในปงบประมาณ 2535 ตอไป (แนวหนา 
ฉบับวันพฤหัสบดีที่  2 พฤษภาคม 2534)

         ตามสถิติเมื่อส้ินเดือนธันวาคม 2533  รัฐบาลไทยมีหนาตางประเทศคงคาง
ประมาณ 11,467 ลานเหรียญอเมริกัน ลดลงจากระดับ 11,832 ลานเหรียญอเมริกันเมื่อส้ินป 
2532 หนี้ตางประเทศของรัฐบาลไทยประกอบดวยหนี้ของรัฐบาลเอง และหนี้ที่รัฐบาลคํ้ าประกัน 
ซึ่งสวนใหญเปนหนี้ของรัฐวิสาหกิจ ในปจจุบัน หนี้ตางประเทศสวนใหญของรัฐบาลไทยเปนการกู
ในรูปเงินเยน  โดยมีถึงประมาณรอยละ 55 อีกรอยละ 25 เปนเงินกูในรูปเงินดอลลารอเมริกัน   
สวนที่เหลือเปนเงินกูสกุลอ่ืน ๆ

         เพียงชั่วเวลา 7 ปเศษกอนหนานี้รัฐบาลไทยเคยเผชิญกับวิกฤติการณหนี้
ตางประเทศชนิดที่คอนขางรุนแรงในป 2528-2529 ผมจํ าไดดีวา เมื่อคณะเศรษฐศาสตร  
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร จัดการสัมมนาทางวิชาการเรื่อง "วิกฤติการณหนี้ตางประเทศของ 
รัฐบาลไทย?" ในเดือนกุมภาพันธ 2528 เพื่อเตือนสติรัฐบาล ทั้งธนาคารแหงประเทศไทยและ 
โฆษกรัฐบาลตางรวมกันปฏิเสธวา ภาระหนี้ตางประเทศของรัฐบาลไทยยังไมอยูในขั้นวิกฤติ  
ในปลายป 2528 นั้นเอง สถาบันวิจัยเพื่อการพัฒนาประเทศไทย (TDRI) ในการประชุมทางวิชา
การประจํ าปไดเตือนรัฐบาลเกี่ยวกับภาวะวิกฤติของภาระหนี้ตางประเทศอีกครั้งหนึ่ง โดยเสนอ
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ประมาณการวา ภาระรายจายในการชํ าระหนี้ตางประเทศทั้งของภาครัฐบาลและภาคเอกชน ซึ่ง 
อยูในระดับ 27% ของรายไดจากการขายสินคาและบริการสงออก (foreign exchange earnings) 
ในป 2528 จะถีบตัวขึ้นมาอยูในระดับ 30% ในป 2531-2533 โดยที่อัตราภาระรายจายในการ
ชํ าระหนี้ (debt service ratio) เฉพาะของภาครัฐบาลในป 2528 ก็สูงถึง 11% แลว  ซึ่งสูงกวา
เพดานอัตราภาระการชํ าระหนี้ที่กํ าหนดไวไมใหเกิน 9%

         การที่อัตราภาระรายจายในการชํ าระหนี้ถีบตัวขึ้นมาอยูระดับสูงในป 2528-2529   
สวนสํ าคัญเปนเพราะเหตุวามีการกอหนี้ตางประเทศเพื่อซื้ออาวุธในการพัฒนากองทัพเปน 
จํ านวนมาก ซึ่งเริ่มตนในยุครัฐบาลนายธานินทร กรัยวิเชียร และสืบตอมาในชวงของแผน 
พัฒนาฯ ระยะที่ 5 (พ.ศ. 2520-2524) เงินกูเพื่อพัฒนากองทัพดังกลาวนี้มีความกระจุกตัวคอน
ขางสูง และถึงกํ าหนดในการชํ าระหนี้ในชวงป 2528-2533 ยังผลใหภาระรายจายในการชํ าระหนี้
กระจุกอยูในชวงเวลาดังกลาวนี้ดวย นอกจากนี้ ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในระบบ 
ทุนนิยมโลกซึ่งทํ าใหการคาระหวางประเทศซบเซา ก็มีสวนทํ าใหอัตราภาระรายจายในการชํ าระ
หนี้สูงขึ้น ทั้งนี้เพราะเหตุวา อัตราภาระรายจายในการชํ าระหนี้เปนอัตราสวนระหวางรายจายใน
การชํ าระหนี้ (debt service payments) กับรายไดจากการขายสินคาและบริการสงออก

         ทั้งๆที่ในตอนตนรัฐบาลพลเอกเปรม ติณสูลานนท ปากแข็งและไมยอมรับวา 
ภาระหนี้ตางประเทศของรัฐบาลไทยอยูในภาวะวิกฤติ แตในที่สุดก็ไมสามารถทนหลอกตัวเอง 
อยูได และดํ าเนินการแกไขวิกฤติการณดังกลาวนี้ดวยมาตรการสํ าคัญอยางนอย 2 มาตรการคือ 
การกํ าหนดเพดานเงินกูตางประเทศ และการปรับโครงสรางหนี้ตางประเทศ

          แตเดิมนั้น รัฐบาลกํ าหนดวาจะมีการกอหนี้ตางประเทศไมเกินปละ 2,000 ลาน
เหรียญอเมริกัน ในปงบประมาณ 2528 ไดลดลงเหลือไมเกิน 1,600 ลานเหรียญอเมริกัน คร้ัน 
เมื่อวิกฤติการณหนี้ตางประเทศเริ่มปรากฏอยางชัดเจน รัฐบาลเริ่มเขมงวดกับการกอหนี้ 
ตางประเทศ โดยลดเพดานเงินกูตางประเทศลงมาอยูในระดับไมเกินปละ 1,000 ลานเหรียญ
อเมริกัน ในปงบประมาณ 2529 ระดับเพดานดังกลาวนี้ไดใชตอมาในปงบประมาณ 2530-2531 
คร้ันเมื่อภาระหนี้ตางประเทศของรัฐบาลไทยบรรเทาเบาบางลง สวนหนึ่งเปนผลจากการดํ าเนิน
นโยบายของรัฐบาล อีกสวนหนึ่งเปนผลจากการฟนตัวทางเศรษฐกิจของระบบทุนนิยมโลก รัฐบาล
จึงเริ่มเขยิบเพดานเงินกูตางประเทศเปนไมเกินปละ 1,200 ลานเหรียญอเมริกันในปงบประมาณ 
2532 และ 2533 คร้ันในปงบประมาณ 2534 เขยิบข้ึนสูระดับไมเกินปละ 1,500 ลานเหรียญ
อเมริกัน และกํ าลังทะยานขึ้นสูระดับไมเกินปละ 2,000 ลานเหรียญอเมริกันในปงบประมาณ 2535 
ที่จะถึงนี้
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         ความเขมงวดในการกอหนี้ตางประเทศของรัฐบาลในระหวางป 2528-2531     
ประกอบกับการดํ าเนินนโยบายการคลังแบบรัดเข็มขัดมาตั้งแตปงบประมาณ 2525 เนื่องจาก 
เกิดวิกฤติการณทางการคลังระหวางป 2523-2525 นั้นไมเพียงแตจะทํ าใหการลงทุนดาน
สาธารณูปโภค และการลงทุนของรัฐวิสาหกิจตางๆชะลอตัวลงเทานั้น หากทวายังทํ าใหแผนการ
พัฒนาอุตสาหกรรมบริเวณชายฝงทะเลตะวันออก (Eastern Seaboards)  ตองหยุดชะงักลงดวย 
ในเรื่องนี้มีปญหาความขัดแยงทางความคิดอยางคอนขางรุนแรงระหวางนายเสนาะ อูนากูล 
เลขาธิการสํ านักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ กับนายวีระพงษ 
รามางกูร ที่ปรึกษาเศรษฐกิจของพลเอกเปรม ติณสูลานนทในขณะนั้น ความลาชาในการพัฒนา
อุตสาหกรรมบริเวณชายฝงทะเลตะวันออก และความไมพอเพียงตลอดจนความดอยพัฒนาของ
สาธารณูปโภคประเภทตางๆซึ่งกํ าลังเปนปญหาอยูในปจจุบัน ลวนแลวแตเปนผลสืบเนื่องมาจาก
วิกฤติการณหนี้ตางประเทศระหวางป 2528-2529 เปนสํ าคัญ
         อยางไรก็ตาม ลํ าพังแตการเพิ่มความเขมงวดในการกอหนี้ตางประเทศเพียง
มาตรการเดียวคงไมสามารถชวยใหสังคมเศรษฐกิจไทยฝาวิกฤติการณหนี้ตางประเทศมาไดอยาง
รวดเร็ว รัฐบาลยังไดอาศัยการปรับโครงสรางหนี้ตางประเทศ ทั้งนี้ดวยการตราพระราชกํ าหนด 
ใหอํ านาจกระทรวงการคลังปรับโครงสรางเงินกูตางประเทศ พ.ศ. 2528 ซึ่งประกาศใชในเดือน
พฤศจิกายน 2528 อีกดวย นับต้ังแตปลายป 2528 เปนตนมา กระทรวงการคลังไดอาศัยอํ านาจ
ตามกฎหมายดังกลาวนี้ในการกอหนี้ใหม ซึ่งเสียดอกเบี้ยตํ่ า เพื่อนํ าไปชํ าระหนี้เดิม ซึ่งตองเสีย 
ดอกเบี้ยในอัตราสูง (refinancing) ทั้งนี้เพื่อลดภาระรายจายดานดอกเบี้ยของรัฐบาล  นอกจากนี้ 
ภายหลังปงบประมาณ 2530 ฐานะการคลังของรัฐบาลแข็งแกรงขึ้น และเริ่มมีงบประมาณเกินดุล 
จนเงินคงคลังเพิ่มพูนขึ้นชนิดที่ไมเคยปรากฏมากอน รัฐบาลเริ่มนํ าเงินคงคลังไปใชในการปรับ 
โครงสรางหนี้ตางประเทศดวย ผลจากการดํ าเนินมาตรการดังกลาวนี้ ทํ าใหรัฐบาลสามารถ
ประหยัดรายจายดอกเบี้ยนับต้ังแตปลายป 2528 เปนตนมาไดประมาณ 7,900  ลานบาท (มติชน 
ฉบับวันที่ 22 สิงหาคม 2533)

         ความเขมงวดในการกอหนี้ ประกอบกับการปรับโครงสรางหนี้ตางประเทศ ทํ าให   
รายจายในการชํ าระหนี้ของรัฐบาลลดลงไปเปนอันมาก นอกจากนี้ การฟนตัวของระบบทุนนิยม
โลก นับต้ังแตปลายป 2529 จนถึงเดือนสิงหาคม 2533 ทํ าใหการคาระหวางประเทศของไทยขยาย
ตัวอยางรวดเร็ว ผลก็คือ อัตราภาระรายจายในการชํ าระหนี้ของรัฐบาลลดลงตามลํ าดับจากระดับ
สูงกวา 11% ในป 2528 เหลือเพียง 10.6% และ 9.1% เมื่อส้ินป 2532 และ 2533 ตามลํ าดับ
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         การเขยิบเพดานเงินกูตางประเทศมาสูระดับไมเกินปละ 2,000 ลานเหรียญ
อเมริกันในปงบประมาณ 2535 ที่จะถึงนี้ เปนกระบวนการที่เกิดขึ้นอยางตอเนื่องมาตั้งแตปงบ
ประมาณ 2532 เปนตนมา ทั้งนี้เนื่องจากวิกฤติการณหนี้ตางประเทศไดหมดสิ้นไปแลว ผมมิได 
มีความเห็นขัดแยงกับแนวทางการเขยิบเพดานหนี้ตางประเทศ ตรงกันขาม ผมกลับเห็นวา 
กระทรวงการคลัง ทั้งในยุครัฐบาลพลเอกชาติชาย ชุณหะวัน และยุครัฐบาลนายอานันท  
ปนยารชุน ไดใชความระมัดระวังและสุขุมรอบคอบในการเขยิบเพดานการกอหนี้ตางประเทศ 
แตละครั้ง อยางไรก็ตาม ผมมีความเห็นวา ในชวงเวลา 4-5 ปที่ผานมานี้ สถานการณทาง 
เศรษฐกิจไดแปรเปลี่ยนไปอยางรวดเร็วจนเพดานหนี้ตางประเทศมิใชมาตรการที่ทรงประสิทธิผล 
ในการปองกันมิใหรัฐบาลกอหนี้เกินกวาระดับความสามารถในการชํ าระหนี้อีกตอไป ทั้งนี้ดวย 
เหตุผลอยางนอย 3 ประการ  กลาวคือ
         ประการแรก  ในขณะที่มีการควบคุมการกอหนี้ตางประเทศของภาครัฐบาล  
รัฐบาล กลับปลอยใหการกูเงินจากตางประเทศของภาคเอกชนเปนไปอยางคอนขางเสรี เครื่องมือ 
ที่รัฐบาลใชในการกํ ากับการเคลื่อนยายเงินกูระหวางประเทศของภาคเอกชนก็มีเฉพาะแตการ 
เก็บภาษีดอกเบี้ยเงินกูเทานั้น ซึ่งมิใชเครื่องมือที่สามารถสกัดกั้นการกอหนี้ตางประเทศของภาค
เอกชนได นอกจากนี้ นับต้ังแตวันที่ 22 พฤษภาคม 2533 เปนตนมา รัฐบาลยังมีแนวโนมอัน 
แจมชัดที่จะใหการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ (international capital mobility) เปนไปโดย
เสรี ประกอบกับอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูภายในประเทศถีบตัวขึ้นมาอยูในระดับ 16-17% ตอป ใน
ขณะที่อัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงินระหวางประเทศสูงเพียง 6-7% ตอปเทานั้น ความแตกตาง
ระหวางอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศกับอัตราดอกเบี้ยภายนอกประเทศ ซึ่งสูงถึง 10% นี้ ได 
ผลักดันใหภาคเอกชนหันไปกูเงินจากตางประเทศมากขึ้น ผลก็คือ หนี้ตางประเทศคงคางของภาค
เอกชน ซึ่งอยูในระดับ 7,600 ลานเหรียญอเมริกันเมื่อส้ินป 2532 เพิ่มข้ึนเปน 13,400 ลานเหรียญ
อเมริกันเมื่อส้ินป 2532 (The Nation, May 3,1991) นั่นหมายความวา การกอหนี้ตางประเทศของ
ภาคเอกชนมีมากกวาภาครัฐบาลเสียดวยซํ้ า โดยที่หนี้ตางประเทศของภาคเอกชนสรางภาระแก
ระบบเศรษฐกิจไทยไมแตกตางจากหนี้สาธารณะ
         ประการที่สอง ในปจจุบัน รัฐวิสาหกิจหลายตอหลายแหงกํ าลังเขาคิวใหสัมปทาน
แกภาคเอกชนในการผลิตบริการสาธารณูปโภค โดยที่เอกชนที่ไดรับสัมปทานตองอาศัยเงินกู 
จากตางประเทศในการลงทุน ในกรณีเชนนี้ รัฐบาลมิไดเขาไปควบคุมการกอหนี้ตางประเทศ  
เพราะรัฐบาลไมมีนโยบายที่จะควบคุมการกอหนี้ตางประเทศของภาคเอกชน แตในกรณีที่ 
รัฐวิสาหกิจเปนผูลงทุนเองและตองอาศัยเงินกูตางประเทศ การกอหนี้ตางประเทศในกรณีหลังนี้ 
จะตกอยูในความควบคุมและกํ ากับของรัฐบาล การใหสัมปทานแกเอกชนในการลงทนจึงเปน 
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มรรควิธีสํ าคัญที่รัฐวิสาหกิจใชในการขยายการลงทุน โดยที่ไมตองติดขัดดวยเพดานเงินกู  
ตางประเทศที่รัฐบาลควบคุม
         ประการที่สาม รัฐวิสาหกิจหลายตอหลายแหงพยายามดิ้นรนขอกู เงินจาก 
ตางประเทศ เพื่อขยายการลงทุน แตมักจะติดขัดดวยเพดานเงินกูตางประเทศ บริษัท การบินไทย 
จํ ากัดเปนรัฐวิสาหกิจแหงแรกที่ประสบผลสํ าเร็จในการกอหนี้ตางประเทศโดยไมติดขัดเพดานเงินกู
ดังกลาวนี้ ทั้งนี้โดยอาศัยอํ านาจ รสช.ในการกํ าหนดนโยบายวา เงินกูตางประเทศของการบินไทย
อยูนอกเพดานหนี้ตางประเทศที่รัฐบาลควบคุม (แนวหนา 8 เมษายน 2534)

         ดังนั้น การกํ าหนดเพดานเงินกูตางประเทศจึงเปนมาตรการที่ไมมีประสิทธิผล
ในการ ควบคุมการกอหนี้ตางประเทศอีกตอไป ในเมื่อรัฐบาลไมมีนโยบายที่จะควบคุมการกอหนี้
ตางประเทศของภาคเอกชน และรัฐวิสาหกิจตางๆสามารถหลบเลี่ยงเพดานเงินกูตางประเทศ  
ดวยการใหสัมปทานแกเอกชนในการลงทุน หรือดวยการใชอํ านาจเผด็จการในการสั่งการให
สามารถกูเงินจากตางประเทศได โดยอยูนอกขอบขายการควบคุม


