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เมื่อพ้นวิกฤตเศรษฐกิจของโลกคร้ังน้ีแล้ว หน้ีสาธารณะ

ของแต่ละประเทศ โดยเฉพาะประเทศพัฒนาแล้วจะ
เพ่ิมข้ึนสูงมากเป็นพิเศษ ปรากฏการณ์น้ีมีนัยยะสําคัญ
หลายประการที่สาธารณชนพึงรับทราบ 
 
ไม่ใช่แต่ประเทศไทยเท่าน้ันท่ีหลังวิกฤตเศรษฐกิจ หน้ี
สาธารณะ (หน้ีที่รัฐบาลเป็นลูกหน้ีเน่ืองจากกู้มาใช้ เช่น 
กู้จากประชาชนด้วยการออกพันธบัตรรัฐบาล กู้จาก
สถาบันการเงินต่างประเทศ ฯลฯ) จะเพ่ิมจากที่เป็นอยู่ใน
ปัจจุบัน คือ ประมาณร้อยละ 40 ของ GDP เป็น 50 
เป็น 60 หรือแม้แต่ 70 หากยังดื้อยาอย่างยิ่งจนต้อง
กระตุ้นเศรษฐกิจอีกรอบด้วยรายจ่ายมหาศาล (ขออย่าให้
เกิดข้ึนจริงเลย เพราะไม่ใช่เร่ืองสนุกแม้แต่น้อย แต่ก็
จําต้องทํา) 
 
นิตยสาร Economist ฉบับเมื่อเร็วๆ น้ีได้นําตัวเลขต่างๆ 
รวมท้ังท่ี IMF ได้คํานวณไว้มาเปิดเผยอย่างน่าสนใจ ขอ
นําข้อมูลบางส่วนมาใช้ในข้อเขียนน้ี 
 
10 ประเทศที่รวยสดุของโลก จะมีหน้ีสาธารณะรวมกัน
เพ่ิมจากร้อยละ 78 ของ GDP ในปี 2007 เป็นร้อยละ 
106 ในปีหน้า และเป็นร้อยละ 114 ในปี 2014 โดย
เฉลี่ยประชากรแต่ละคนจะมีหน้ีเฉลี่ยคนละ 50,000 
เหรียญสหรัฐ (เกือบ 2 ล้านบาท) 
 
สาเหตุที่หน้ีเพ่ิมมากมายระหว่างปี 2007 ถึง 2010 
รวมกันถึง 9 ล้านล้านเหรียญสหรัฐ ก็เน่ืองมาจาก
รายจ่ายท่ีจําเป็นของภาครัฐในการแก้ไขวิกฤตเศรษฐกิจที่
มีสาเหตุจากเร่ืองการเงิน (เช่น อุ้มสถาบันการเงิน อุ้ม
อุตสาหกรรมที่จะล้ม อุ้มบริษัทยักษ์ใหญ่ ฯลฯ) ตลอดจน
กระตุ้นเศรษฐกิจขนาดใหญ่ 
 
ขอยกตัวเลขของบางประเทศในเร่ืองหน้ีสาธารณะท่ี
น่าสนใจระหว่างยอดปี 2007 และปี 2014 เช่น ญี่ปุ่น
จะเพ่ิมจากร้อยละ 170.6 ของ GDP เป็นร้อยละ  

 

 

 

 

234.2 สหรัฐอเมริกาจะเพ่ิมจากร้อยละ 62.9 เป็น 
106.7 เยอรมันนีจากร้อยละ 65.5 เป็น 91.0 อังกฤษ
จากร้อยละ 46.9 เป็น 87.8 เกาหลีใต้จากร้อยละ 
28.9 เป็น 51.8 สเปนจากร้อยละ 42.7 เป็น 69.2 
ฯลฯ 
 
สําหรับกลุ่มประเทศเศรษฐกิจมาแรงใหม่ ตัวเลข
พยากรณ์ระหว่าง 2009 ถึง 2014 น้ัน มีแนวโน้มจะ
กลับมาเกือบเท่าเดิมคือร้อยละ 40 ของ GDP หาก
สถานการณ์เป็นปกติและหากสถานการณ์เลวร้ายท่ีสุดก็
จะอยู่ประมาณเกือบร้อยละ 45 ของ GDP ส่วนกลุ่ม
ประเทศพัฒนาแล้วในสถานการณ์ปกติจะอยู่ที่ร้อยละ 
115 ของ GDP ในปี 2014 และในสถานการณ์เลว
ร้อยสุดจะอยู่ที่ประมาณร้อยละ 150 ของ GDP  
 
กล่าวโดยสรุปก็คือในระยะเวลาปานกลางคือ 2009-
2014 หลับตาลงก็จะเห็นแต่หน้ีๆ ๆ ๆ สาธารณะใน
เกือบทุกประเทศ คําตอบก็คือแล้วมันจะทําให้เกิดอะไร
ข้ึน? 
 
จากการศึกษา 14 วิกฤตร้ายแรงของสถาบันการเงินใน
ศตวรรษท่ี 20 ที่ผ่านมา Carmen Reinhart แห่ง 
University of Maryland และ Ken Rogoff แห่ง 
Harvard University พบว่า  
 
(ก) มีการไม่สามารถใช้หน้ีคืนบางคร้ังเกิดข้ึน (พันธบัตร
ครบอายุแต่ไม่มีเงินจ่ายเงินต้นหรือดอกเบ้ีย จนต้องต่อ
อายุออกไปหรือมีวิธีการแก้ไขอ่ืนๆ)  
 
(ข) เกิดเงินเฟ้อท่ีรุนแรง  
 
(ค) สัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP ลดลงเมื่อเศรษฐกิจ
ฟ้ืนตัวในเวลาต่อมา 
 
ที่ขอขยายความก็คือ "ข้อ (ข) เงินเฟ้อท่ีรุนแรง" รัฐบาล
บางประเทศเม่ือเก็บภาษีไม่ได้เพียงพอกับรายจ่ายก็มัก
จ่ายด้วยการพิมพ์ธนบัตรเพ่ิมเพ่ือแก้ไขปัญหา (หาก
เง่ือนไขทางการเมืองเหมาะสม มีอํานาจบังคับธนาคาร



กลางของประเทศซ่ึงเป็นผู้ควบคุมปริมาณเงินให้พิมพ์
ธนบัตรเพ่ิม ฯลฯ) เมื่อมีปริมาณธนบัตรเพ่ิมข้ึนอย่าง
รวดเร็วอย่างไม่สอดคล้องกับการเพ่ิมข้ึนของสินค้าและ
บริการ ราคาสินค้าก็เพ่ิมข้ึนเป็นเงาตามตัว เงินเฟ้อ
รุนแรงก็อาจเกิดข้ึนได้ 
 
อย่างไรก็ดี "เงินเฟ้อรุนแรง" ที่เกิดข้ึนบ่อยคร้ังเกิดจาก
ความจงใจของภาครัฐที่จะลดภาระหน้ีสาธารณะ 
กล่าวคือเมื่อราคาสินค้าโดยท่ัวไปสูงข้ึนมูลค่าหน้ี
สาธารณะท่ีแท้จริงก็ลดลง หรืออธิบายอีกอย่างว่าเมื่อ
เกิดเงินเฟ้อข้ึน GDP ที่เป็นตัวเงินก็จะเพ่ิมข้ึนอย่าง
รวดเร็ว สัดส่วนหน้ีสาธารณะก็จะลดลงเพราะยอดหน้ี
สาธารณะไม่ได้เปลี่ยนแปลง  
 
หรืออาจอธิบายว่าเมื่อมีเงินเฟ้อรัฐก็จะเก็บภาษีได้มากข้ึน 
การลดภาระหน้ีสาธารณะก็ทําได้สะดวกขึ้น 
 
สําหรับวิกฤตคร้ังน้ี เมื่อมีหน้ีจนล้นออกมาทางใบหูแล้ว
จะมีอะไรเกิดข้ึนในระยะปานกลางสําหรับบ้านเรา?  
 
คําตอบก็คือ  
 
(ก) ปัญหาเร่ืองไมม่ีเงินจ่ายเม่ือพันธบัตรครบอายุ มี
ความเป็นไปได้ต่ําเพราะรัฐบาลมีลูกเล่นได้ตลอดเวลา 
เช่น อาจออกพันธบัตรมาทดแทนด้วยอัตราดอกเบ้ียที่สูง
กว่าเก่ามาก คนถือเดิมก็คงพอใจเพราะหากไม่อยากถือ
ต่อไปก็ขายได้ราคาดี 
 
(ข) อัตราดอกเบี้ยมีทางโน้มที่จะสูงข้ึนเพราะรัฐบาลได้
แย่งชิงเงินออมของประชาชนไปจากภาคเอกชนท่ี
ต้องการลงทุนเหมือนกัน เมือ่เศรษฐกิจดีข้ึนสองภาคน้ีก็
จะแย่งชิงกันชัดเจนข้ึน ต่างก็ต้องเสนอให้อัตราดอกเบ้ียที่
สูงกว่าเดิม จนสร้างแรงกดดันให้อัตราดอกเบี้ยขยับตัว
ข้ึน 
 
(ค) ต้องระวังเงินเฟ้อจากต่างประเทศเพราะประเทศรวย
อาจใช้วิธีลดภาระหน้ีด้วยการจงใจให้ราคาสินค้าทั่วไป
สูงข้ึนดังได้กล่าวถึงแล้ว การจงใจน้ีอาจทําทีละเล็กน้อย
หรือมีตัวช่วยคือราคานํ้ามันจะขยับสูงข้ึน (สูงข้ึนแน่นอน
ในอนาคต สูงข้ึนเท่าใดและเม่ือใดเท่าน้ัน) เมื่อประเทศ
ใหญ่มีเงินเฟ้อข้ึน ก็ต้องมีผลกระทบต่อบ้านเราในทิศทาง
เดยีวกันมากบ้างน้อยบ้างเป็นธรรมดา มูลค่ามีความ
เป็นไปได้สูงท่ีอสังหาริมทรัพย์จะขยับตัวตามทิศทางน้ี 
 
(ง) หากรัฐบาลแย่งชิงทรัพยากรการเงินมากเกินไป ก็จะ

มีเหลือให้ภาคเอกชนเอาไปลงทุนได้น้อย สถานการณ์น้ี
จะกระทบอัตราการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจในระยะ
ยาวได้เน่ืองจากโดยท่ัวไปการลงทุนของภาครัฐมีผลิต
ภาพ (productivity) ต่ํากว่าของภาคเอกชน ซ่ึงการ
เจริญเติบโตของเศรษฐกิจที่ต่ําจะนําไปสู่สารพัดปัญหา
ต่อไป เช่น การว่างงาน การเก็บภาษีได้ต่ํา การไม่
สามารถลดภาระหน้ีสาธารณะ มาตรฐานการครองชีพ
ของประชาชนซ่ึงวัดโดยรายได้ที่แท้จริงต่อหัวไม่สูงข้ึน 
ฯลฯ 
 
หน้ีในรูปแบบใดไม่ว่าหน้ีสาธารณะหรือหน้ีเอกชน หรือ
หน้ีส่วนตัว ล้วนไม่ดีทั้งน้ัน เพราะเมื่อยืมมาแล้วต้องใช้
คืน และความสามารถในการใช้คืนในอนาคตน้ันไม่มี
ความแน่นอน  
 
อย่างไรก็ดี บางคร้ังก็เป็นสิ่งจําเป็น ดังเช่นกรณีของหน้ี
สาธารณะเพ่ือแก้ไขปัญหาเศรษฐกิจและเพ่ิมพูนศักยภาพ
ในการแข่งขันของประเทศในอนาคต 
 
ประเด็นท่ีต้องแน่ใจก็คือหน้ีเหล่าน้ีจะต้องมีคุณค่าดังที่ได้
ตั้งใจไว้ ไม่ใช่ร่ัวไหลเป็นนํ้าพริกไหลไปตามสายนํ้า 


