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การเพิ่มเพดานเงินกูตางประเทศของรัฐบาลไทย

                                                  รังสรรค  ธนะพรพันธุ

         คณะกรรมการพิจารณาการก อหนี้ต างประเทศในการประชุมเมื่อวันที่ 1 
พฤษภาคม 2534 มีมติใหเขยิบเพดานเงินกูตางประเทศของภาครัฐบาลจากเดิมไมเกินปละ  
1,500 ลานเหรียญอเมริกัน เปนไมเกินรอยละ 2,000 ลานเหรียญอเมริกัน ทั้งนี้ดวยเหตุผลที่วา 
ความตองการใชเงินในโครงการลงทุนขนาดใหญของรัฐวิสาหกิจตางๆไดเพิ่มข้ึนเปนอันมาก  
โดยเฉพาะอยางยิ่งการปโตรเลียมแหงประเทศไทย การบินไทย และการไฟฟาฝายผลิต (ผูจัดการ
รายวัน ฉบับวันพฤหัสบดีที่ 2 พฤษภาคม 2534) ขณะเดียวกัน ความสามารถในการรับภาระ 
หนี้ตางประเทศของรัฐบาลไทยมีมากขึ้น นายนิพัทธ พุกกะณะสุต ผูอํ านวยการสํ านักงาน 
เศรษฐกิจการคลังใหสัมภาษณส่ือมวลชนวา ขอเสนอในการเพิ่มเพดานเงินกูตางประเทศดังกลาว
นี้จะขอมติคณะรัฐมนตรีในอีกสองเดือนขางหนา  เพื่อใชในปงบประมาณ 2535 ตอไป (แนวหนา 
ฉบับวันพฤหัสบดีที่  2 พฤษภาคม 2534)

         ตามสถิติเมื่อส้ินเดือนธันวาคม 2533  รัฐบาลไทยมีหนาตางประเทศคงคาง
ประมาณ 11,467 ลานเหรียญอเมริกัน ลดลงจากระดับ 11,832 ลานเหรียญอเมริกันเมื่อส้ินป 
2532 หนี้ตางประเทศของรัฐบาลไทยประกอบดวยหนี้ของรัฐบาลเอง และหนี้ที่รัฐบาลคํ้ าประกัน 
ซึ่งสวนใหญเปนหนี้ของรัฐวิสาหกิจ ในปจจุบัน หนี้ตางประเทศสวนใหญของรัฐบาลไทยเปนการกู
ในรูปเงินเยน  โดยมีถึงประมาณรอยละ 55 อีกรอยละ 25 เปนเงินกูในรูปเงินดอลลารอเมริกัน   
สวนที่เหลือเปนเงินกูสกุลอ่ืน ๆ

         เพียงชั่วเวลา 7 ปเศษกอนหนานี้รัฐบาลไทยเคยเผชิญกับวิกฤติการณหนี้
ตางประเทศชนิดที่คอนขางรุนแรงในป 2528-2529 ผมจํ าไดดีวา เมื่อคณะเศรษฐศาสตร  
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร จัดการสัมมนาทางวิชาการเรื่อง "วิกฤติการณหนี้ตางประเทศของ 
รัฐบาลไทย?" ในเดือนกุมภาพันธ 2528 เพื่อเตือนสติรัฐบาล ทั้งธนาคารแหงประเทศไทยและ 
โฆษกรัฐบาลตางรวมกันปฏิเสธวา ภาระหนี้ตางประเทศของรัฐบาลไทยยังไมอยูในขั้นวิกฤติ  
ในปลายป 2528 นั้นเอง สถาบันวิจัยเพื่อการพัฒนาประเทศไทย (TDRI) ในการประชุมทางวิชา
การประจํ าปไดเตือนรัฐบาลเกี่ยวกับภาวะวิกฤติของภาระหนี้ตางประเทศอีกครั้งหนึ่ง โดยเสนอ
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ประมาณการวา ภาระรายจายในการชํ าระหนี้ตางประเทศทั้งของภาครัฐบาลและภาคเอกชน ซึ่ง 
อยูในระดับ 27% ของรายไดจากการขายสินคาและบริการสงออก (foreign exchange earnings) 
ในป 2528 จะถีบตัวขึ้นมาอยูในระดับ 30% ในป 2531-2533 โดยที่อัตราภาระรายจายในการ
ชํ าระหนี้ (debt service ratio) เฉพาะของภาครัฐบาลในป 2528 ก็สูงถึง 11% แลว  ซึ่งสูงกวา
เพดานอัตราภาระการชํ าระหนี้ที่กํ าหนดไวไมใหเกิน 9%

         การที่อัตราภาระรายจายในการชํ าระหนี้ถีบตัวขึ้นมาอยูระดับสูงในป 2528-2529   
สวนสํ าคัญเปนเพราะเหตุวามีการกอหนี้ตางประเทศเพื่อซื้ออาวุธในการพัฒนากองทัพเปน 
จํ านวนมาก ซึ่งเริ่มตนในยุครัฐบาลนายธานินทร กรัยวิเชียร และสืบตอมาในชวงของแผน 
พัฒนาฯ ระยะที่ 5 (พ.ศ. 2520-2524) เงินกูเพื่อพัฒนากองทัพดังกลาวนี้มีความกระจุกตัวคอน
ขางสูง และถึงกํ าหนดในการชํ าระหนี้ในชวงป 2528-2533 ยังผลใหภาระรายจายในการชํ าระหนี้
กระจุกอยูในชวงเวลาดังกลาวนี้ดวย นอกจากนี้ ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นในระบบ 
ทุนนิยมโลกซึ่งทํ าใหการคาระหวางประเทศซบเซา ก็มีสวนทํ าใหอัตราภาระรายจายในการชํ าระ
หนี้สูงขึ้น ทั้งนี้เพราะเหตุวา อัตราภาระรายจายในการชํ าระหนี้เปนอัตราสวนระหวางรายจายใน
การชํ าระหนี้ (debt service payments) กับรายไดจากการขายสินคาและบริการสงออก

         ทั้งๆที่ในตอนตนรัฐบาลพลเอกเปรม ติณสูลานนท ปากแข็งและไมยอมรับวา 
ภาระหนี้ตางประเทศของรัฐบาลไทยอยูในภาวะวิกฤติ แตในที่สุดก็ไมสามารถทนหลอกตัวเอง 
อยูได และดํ าเนินการแกไขวิกฤติการณดังกลาวนี้ดวยมาตรการสํ าคัญอยางนอย 2 มาตรการคือ 
การกํ าหนดเพดานเงินกูตางประเทศ และการปรับโครงสรางหนี้ตางประเทศ

          แตเดิมนั้น รัฐบาลกํ าหนดวาจะมีการกอหนี้ตางประเทศไมเกินปละ 2,000 ลาน
เหรียญอเมริกัน ในปงบประมาณ 2528 ไดลดลงเหลือไมเกิน 1,600 ลานเหรียญอเมริกัน คร้ัน 
เมื่อวิกฤติการณหนี้ตางประเทศเริ่มปรากฏอยางชัดเจน รัฐบาลเริ่มเขมงวดกับการกอหนี้ 
ตางประเทศ โดยลดเพดานเงินกูตางประเทศลงมาอยูในระดับไมเกินปละ 1,000 ลานเหรียญ
อเมริกัน ในปงบประมาณ 2529 ระดับเพดานดังกลาวนี้ไดใชตอมาในปงบประมาณ 2530-2531 
คร้ันเมื่อภาระหนี้ตางประเทศของรัฐบาลไทยบรรเทาเบาบางลง สวนหนึ่งเปนผลจากการดํ าเนิน
นโยบายของรัฐบาล อีกสวนหนึ่งเปนผลจากการฟนตัวทางเศรษฐกิจของระบบทุนนิยมโลก รัฐบาล
จึงเริ่มเขยิบเพดานเงินกูตางประเทศเปนไมเกินปละ 1,200 ลานเหรียญอเมริกันในปงบประมาณ 
2532 และ 2533 คร้ันในปงบประมาณ 2534 เขยิบข้ึนสูระดับไมเกินปละ 1,500 ลานเหรียญ
อเมริกัน และกํ าลังทะยานขึ้นสูระดับไมเกินปละ 2,000 ลานเหรียญอเมริกันในปงบประมาณ 2535 
ที่จะถึงนี้
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         ความเขมงวดในการกอหนี้ตางประเทศของรัฐบาลในระหวางป 2528-2531     
ประกอบกับการดํ าเนินนโยบายการคลังแบบรัดเข็มขัดมาตั้งแตปงบประมาณ 2525 เนื่องจาก 
เกิดวิกฤติการณทางการคลังระหวางป 2523-2525 นั้นไมเพียงแตจะทํ าใหการลงทุนดาน
สาธารณูปโภค และการลงทุนของรัฐวิสาหกิจตางๆชะลอตัวลงเทานั้น หากทวายังทํ าใหแผนการ
พัฒนาอุตสาหกรรมบริเวณชายฝงทะเลตะวันออก (Eastern Seaboards)  ตองหยุดชะงักลงดวย 
ในเรื่องนี้มีปญหาความขัดแยงทางความคิดอยางคอนขางรุนแรงระหวางนายเสนาะ อูนากูล 
เลขาธิการสํ านักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ กับนายวีระพงษ 
รามางกูร ที่ปรึกษาเศรษฐกิจของพลเอกเปรม ติณสูลานนทในขณะนั้น ความลาชาในการพัฒนา
อุตสาหกรรมบริเวณชายฝงทะเลตะวันออก และความไมพอเพียงตลอดจนความดอยพัฒนาของ
สาธารณูปโภคประเภทตางๆซึ่งกํ าลังเปนปญหาอยูในปจจุบัน ลวนแลวแตเปนผลสืบเนื่องมาจาก
วิกฤติการณหนี้ตางประเทศระหวางป 2528-2529 เปนสํ าคัญ
         อยางไรก็ตาม ลํ าพังแตการเพิ่มความเขมงวดในการกอหนี้ตางประเทศเพียง
มาตรการเดียวคงไมสามารถชวยใหสังคมเศรษฐกิจไทยฝาวิกฤติการณหนี้ตางประเทศมาไดอยาง
รวดเร็ว รัฐบาลยังไดอาศัยการปรับโครงสรางหนี้ตางประเทศ ทั้งนี้ดวยการตราพระราชกํ าหนด 
ใหอํ านาจกระทรวงการคลังปรับโครงสรางเงินกูตางประเทศ พ.ศ. 2528 ซึ่งประกาศใชในเดือน
พฤศจิกายน 2528 อีกดวย นับต้ังแตปลายป 2528 เปนตนมา กระทรวงการคลังไดอาศัยอํ านาจ
ตามกฎหมายดังกลาวนี้ในการกอหนี้ใหม ซึ่งเสียดอกเบี้ยตํ่ า เพื่อนํ าไปชํ าระหนี้เดิม ซึ่งตองเสีย 
ดอกเบี้ยในอัตราสูง (refinancing) ทั้งนี้เพื่อลดภาระรายจายดานดอกเบี้ยของรัฐบาล  นอกจากนี้ 
ภายหลังปงบประมาณ 2530 ฐานะการคลังของรัฐบาลแข็งแกรงขึ้น และเริ่มมีงบประมาณเกินดุล 
จนเงินคงคลังเพิ่มพูนขึ้นชนิดที่ไมเคยปรากฏมากอน รัฐบาลเริ่มนํ าเงินคงคลังไปใชในการปรับ 
โครงสรางหนี้ตางประเทศดวย ผลจากการดํ าเนินมาตรการดังกลาวนี้ ทํ าใหรัฐบาลสามารถ
ประหยัดรายจายดอกเบี้ยนับต้ังแตปลายป 2528 เปนตนมาไดประมาณ 7,900  ลานบาท (มติชน 
ฉบับวันที่ 22 สิงหาคม 2533)

         ความเขมงวดในการกอหนี้ ประกอบกับการปรับโครงสรางหนี้ตางประเทศ ทํ าให   
รายจายในการชํ าระหนี้ของรัฐบาลลดลงไปเปนอันมาก นอกจากนี้ การฟนตัวของระบบทุนนิยม
โลก นับต้ังแตปลายป 2529 จนถึงเดือนสิงหาคม 2533 ทํ าใหการคาระหวางประเทศของไทยขยาย
ตัวอยางรวดเร็ว ผลก็คือ อัตราภาระรายจายในการชํ าระหนี้ของรัฐบาลลดลงตามลํ าดับจากระดับ
สูงกวา 11% ในป 2528 เหลือเพียง 10.6% และ 9.1% เมื่อส้ินป 2532 และ 2533 ตามลํ าดับ
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         การเขยิบเพดานเงินกูตางประเทศมาสูระดับไมเกินปละ 2,000 ลานเหรียญ
อเมริกันในปงบประมาณ 2535 ที่จะถึงนี้ เปนกระบวนการที่เกิดขึ้นอยางตอเนื่องมาตั้งแตปงบ
ประมาณ 2532 เปนตนมา ทั้งนี้เนื่องจากวิกฤติการณหนี้ตางประเทศไดหมดสิ้นไปแลว ผมมิได 
มีความเห็นขัดแยงกับแนวทางการเขยิบเพดานหนี้ตางประเทศ ตรงกันขาม ผมกลับเห็นวา 
กระทรวงการคลัง ทั้งในยุครัฐบาลพลเอกชาติชาย ชุณหะวัน และยุครัฐบาลนายอานันท  
ปนยารชุน ไดใชความระมัดระวังและสุขุมรอบคอบในการเขยิบเพดานการกอหนี้ตางประเทศ 
แตละครั้ง อยางไรก็ตาม ผมมีความเห็นวา ในชวงเวลา 4-5 ปที่ผานมานี้ สถานการณทาง 
เศรษฐกิจไดแปรเปลี่ยนไปอยางรวดเร็วจนเพดานหนี้ตางประเทศมิใชมาตรการที่ทรงประสิทธิผล 
ในการปองกันมิใหรัฐบาลกอหนี้เกินกวาระดับความสามารถในการชํ าระหนี้อีกตอไป ทั้งนี้ดวย 
เหตุผลอยางนอย 3 ประการ  กลาวคือ
         ประการแรก  ในขณะที่มีการควบคุมการกอหนี้ตางประเทศของภาครัฐบาล  
รัฐบาล กลับปลอยใหการกูเงินจากตางประเทศของภาคเอกชนเปนไปอยางคอนขางเสรี เครื่องมือ 
ที่รัฐบาลใชในการกํ ากับการเคลื่อนยายเงินกูระหวางประเทศของภาคเอกชนก็มีเฉพาะแตการ 
เก็บภาษีดอกเบี้ยเงินกูเทานั้น ซึ่งมิใชเครื่องมือที่สามารถสกัดกั้นการกอหนี้ตางประเทศของภาค
เอกชนได นอกจากนี้ นับต้ังแตวันที่ 22 พฤษภาคม 2533 เปนตนมา รัฐบาลยังมีแนวโนมอัน 
แจมชัดที่จะใหการเคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ (international capital mobility) เปนไปโดย
เสรี ประกอบกับอัตราดอกเบี้ยเงินใหกูภายในประเทศถีบตัวขึ้นมาอยูในระดับ 16-17% ตอป ใน
ขณะที่อัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงินระหวางประเทศสูงเพียง 6-7% ตอปเทานั้น ความแตกตาง
ระหวางอัตราดอกเบี้ยภายในประเทศกับอัตราดอกเบี้ยภายนอกประเทศ ซึ่งสูงถึง 10% นี้ ได 
ผลักดันใหภาคเอกชนหันไปกูเงินจากตางประเทศมากขึ้น ผลก็คือ หนี้ตางประเทศคงคางของภาค
เอกชน ซึ่งอยูในระดับ 7,600 ลานเหรียญอเมริกันเมื่อส้ินป 2532 เพิ่มข้ึนเปน 13,400 ลานเหรียญ
อเมริกันเมื่อส้ินป 2532 (The Nation, May 3,1991) นั่นหมายความวา การกอหนี้ตางประเทศของ
ภาคเอกชนมีมากกวาภาครัฐบาลเสียดวยซํ้ า โดยที่หนี้ตางประเทศของภาคเอกชนสรางภาระแก
ระบบเศรษฐกิจไทยไมแตกตางจากหนี้สาธารณะ
         ประการที่สอง ในปจจุบัน รัฐวิสาหกิจหลายตอหลายแหงกํ าลังเขาคิวใหสัมปทาน
แกภาคเอกชนในการผลิตบริการสาธารณูปโภค โดยที่เอกชนที่ไดรับสัมปทานตองอาศัยเงินกู 
จากตางประเทศในการลงทุน ในกรณีเชนนี้ รัฐบาลมิไดเขาไปควบคุมการกอหนี้ตางประเทศ  
เพราะรัฐบาลไมมีนโยบายที่จะควบคุมการกอหนี้ตางประเทศของภาคเอกชน แตในกรณีที่ 
รัฐวิสาหกิจเปนผูลงทุนเองและตองอาศัยเงินกูตางประเทศ การกอหนี้ตางประเทศในกรณีหลังนี้ 
จะตกอยูในความควบคุมและกํ ากับของรัฐบาล การใหสัมปทานแกเอกชนในการลงทนจึงเปน 
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มรรควิธีสํ าคัญที่รัฐวิสาหกิจใชในการขยายการลงทุน โดยที่ไมตองติดขัดดวยเพดานเงินกู  
ตางประเทศที่รัฐบาลควบคุม
         ประการที่สาม รัฐวิสาหกิจหลายตอหลายแหงพยายามดิ้นรนขอกู เงินจาก 
ตางประเทศ เพื่อขยายการลงทุน แตมักจะติดขัดดวยเพดานเงินกูตางประเทศ บริษัท การบินไทย 
จํ ากัดเปนรัฐวิสาหกิจแหงแรกที่ประสบผลสํ าเร็จในการกอหนี้ตางประเทศโดยไมติดขัดเพดานเงินกู
ดังกลาวนี้ ทั้งนี้โดยอาศัยอํ านาจ รสช.ในการกํ าหนดนโยบายวา เงินกูตางประเทศของการบินไทย
อยูนอกเพดานหนี้ตางประเทศที่รัฐบาลควบคุม (แนวหนา 8 เมษายน 2534)

         ดังนั้น การกํ าหนดเพดานเงินกูตางประเทศจึงเปนมาตรการที่ไมมีประสิทธิผล
ในการ ควบคุมการกอหนี้ตางประเทศอีกตอไป ในเมื่อรัฐบาลไมมีนโยบายที่จะควบคุมการกอหนี้
ตางประเทศของภาคเอกชน และรัฐวิสาหกิจตางๆสามารถหลบเลี่ยงเพดานเงินกูตางประเทศ  
ดวยการใหสัมปทานแกเอกชนในการลงทุน หรือดวยการใชอํ านาจเผด็จการในการสั่งการให
สามารถกูเงินจากตางประเทศได โดยอยูนอกขอบขายการควบคุม


