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โครงการความร�วมมือด�านรถไฟไทย-จีน เป�นโครงการลงทุนภายใต�แผนพัฒนาโครงสร�าง

พ้ืนฐานด�านคมนาคมขนส�งของไทย พ.ศ. 2558-2565 และแผนปฏิบัติการด�านคมนาคมขนส�งระยะ
เร�งด�วน พ.ศ. 2558 (Action Plan) โดยเป�นโครงการก�อสร�างรถไฟความเร็วสูงโครงการแรกของไทย 
มีวงเงินลงทุนสูง และมีการปรับลดขอบเขตโครงการลงจากเดิมท่ีมีระยะทาง 873 เมตร เพ่ือให�
สามารถเชื่อมต�อการเดินทางและขนส�งสินค�าจากจีน ลาวและไทย ให�เหลือระยะทางเพียง กรุงเทพฯ-
นครราชสีมา 271.5 กิโลเมตร เท�านั้น และรัฐบาลได�ปรับรูปแบบการลงทุนจากการร�วมลงทุนระหว�าง
ไทยและจีน เป�นฝMายไทยลงทุนเองท้ังหมด โดยมีวัตถุประสงค*หลักเพ่ือเสริมสร�างความสามารถในการ
แข�งขันของประเทศในระยะยาว ในขณะท่ีบางภาคส�วนได�มีความกังวลว�า อัตราดอกเบ้ียเงินกู�จาก
รัฐบาลจีนเป�นส�วนหนึ่งท่ีทําให�การเจรจาโครงการความร�วมมือด�านรถไฟไทย-จีน มีความซับซ�อน และ
เลื่อนกําหนดการก�อสร�างออกไป 

การศึกษาครั้งนี้มีจุดมุ�งหมายเพ่ือศึกษาปQจจัยท่ีมีผลต�อความสําเร็จในการกําหนดแนวทางการ
ระดมทุน โครงการรถไฟความเร็วสูง ภายใต�โครงการความร�วมมือด�านรถไฟ ไทย-จีน โดยศึกษากรณี
เปรียบเทียบแนวทางการระดมทุนจากภายในประเทศและจากต�างประเทศ เพ่ือให�มีต�นทุนโครงการท่ี
เหมาะสม สอดคล�องกับการดําเนินโครงการ และกรอบความยั่งยืนทางการคลัง รวมท้ังศึกษาโอกาส 
อุปสรรค จุดแข็งและจุดอ�อน ของสํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ ในการกู�เงินในประเทศและกู�เงินจาก
รัฐบาลจีน ผ�านธนาคารนําเข�าส�งออก ของสาธารณรัฐประชาชนจีน เพ่ือนํามากําหนดแนวทางการ
ระดมทุนสําหรับโครงการความร�วมมือด�านรถไฟ ไทย-จีน ท่ีเหมาะสม และสนับสนุนการเจรจากับฝMายจีน
สําหรับโครงการดังกล�าว ผู�ศึกษาเลือกใช�วิธีการศึกษาโดยวิจัยเอกสาร การค�นคว�าและวิเคราะห*ข�อมูล
จากรายงานท่ีเผยแพร� และรายงานผลการปฏิบัติการ ร�วมกับการสัมภาษณ*ผู�บริหาร ข�าราชการของ
สํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ กระทรวงการคลัง ข�าราชการกรมสนธิสัญญา กระทรวงการ
ต�างประเทศ และประสบการณ*ของผู�วิจัยท่ีมีส�วนร�วมในการทํางานท่ีผ�านมา 

ผลการศึกษาพบว�าปQจจัยสภาพแวดล�อมภายนอกมีผลต�อการระดมเงินลงทุนสําหรับ
โครงการลงทุน ด�านโครงสร�างพ้ืนฐานของภาครัฐ คือ ความมีเสถียรภาพทางการคลัง สภาพคล�องใน
ประเทศคงเหลือมีอยู�สูง ทําให�มีต�นทุนการกู�เงินท่ีตํ่า ตลาดสินเชื่อในประเทศ ตลาดตราสารหนี้ใน
ประเทศท่ีเป�นแหล�งระดมทุนท่ีม่ันคงในระยะยาว รวมท้ังกฎหมาย กฎระเบียบ ท่ีเก่ียวข�อง ขณะท่ี
สภาพแวดล�อมภายในพบว�า สํานักงานบริหารหนี้สาธารณะมีประสบการณ*ในการระดมทุนใน
ประเทศ/ต�างประเทศ และมีการพัฒนาผลิตภัณฑ*ตราสารหนี้ในประเทศอย�างต�อเนื่อง มีต�นทุนการกู�
เงินท่ีตํ่า ระยะเวลาและข้ันตอนการกู�เงินในประเทศสั้นกว�า ยืดหยุ�นกว�า ง�ายกว�า ความชํานาญ และ



จ 

กระทรวงการคลังเป�นท่ีหน�าเชื่อถือของ ในการกู�เงินท้ังในตลาดสินเชื่อและตลาดตราสารหนี้ใน
ประเทศ และแหล�งเงินกู�ทางการท่ีเป�นสถาบันการเงินระหว�างประเทศ และรัฐบาลต�างประเทศ  
เม่ือประเมินเปรียบเทียบแนวทางการกู�เงินในประเทศและต�างประเทศ และวิเคราะห*จุดแข็ง จุดอ�อน 
และอุปสรรค และโอกาสแล�ว สํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ ควรมีการระดมทุนท่ีมีต�นทุนการกู�เงินท่ี
ตํ่าสุด โดยในกรณีท่ีกู�เงินจากรัฐบาลต�างประเทศท่ีต�องมีการจัดซ้ือจัดจ�างผู�รับเหมาจากประเทศนั้นๆ 
ฝMายไทยต�องได�รับดอกเบ้ียท่ีตํ่ากว�าอัตราดอกเบ้ียในตลาด และสํานักงานบริหารหนี้สาธารณะต�อง
สามารถปWดความเสี่ยงจากการผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนด�วย รวมท้ังแนวทางการดําเนินโครงการ 
โดยเฉพาะอย�างยิ่ง เรื่องการจัดซ้ือจัดจ�างของหน�วยงานเจ�าของโครงการ และข้ันตอนตามกฎหมาย 
และกฎระเบียบของหน�วยงานท่ีเก่ียวข�องต�องมีความโปร�งใส ตรวจสอบได� 

ท้ังนี้ ข�อคิดเห็นท่ีปรากฏในรายงานการศึกษานี้เป�นความเห็นของผู�วิจัยซ่ึงไม�จําเป�นต�อง
สอดคล�องกับความเห็นของสํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ กระทรวงการคลัง 
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รายงานการศึกษาส�วนบุคคล เรื่อง แนวทางการระดมทุนโครงการความร�วมมือด�านรถไฟ
ไทย-จีน ฉบับนี้เป�นส�วนหนึ่งของการฝ"กอบรมหลักสูตรนักบริหารการทูต รุ�นท่ี 8 ปY 2559 

ผู�เขียนหวังว�าผลการศึกษา ประสบการณ* และแนวคิดต�างๆ จะเป�นประโยชน*ตามสมควร
แก�ผู�อ�าน ตลอดจนหน�วยงานภาครัฐ และภาคเอกชน ท่ีเก่ียวข�อง สําหรับประกอบการพิจารณาแนว
ทางการระดมทุนสําหรับโครงการลงทุนขนาดใหญ�ภายใต�ความร�วมมือระหว�างรัฐบาลต�อรัฐบาล 
โดยเฉพาะในขอบเขตท่ีเก่ียวกับการกู�เงินในประเทศและการกู�เงินจากต�างประเทศ โดยใช�กรณี ความ
ร�วมด�านรถไฟ ไทย-จีน เป�นกรณีศึกษา และสามารถเป�นบทเรียนในการดําเนินโครงการก�อสร�างรถไฟ
ความเร็วสูง ในเส�นทางอ่ืน ภายใต�แผนการพัฒนาโครงสร�างพ้ืนฐานด�านคมนาคมขนส�งของไทย พ.ศ. 
2558-2565 ต�อไป 

ในโอกาสนี้ผู�เขียนขอขอบคุณสํานักบริหารหนี้สาธารณะ ในฐานะหน�วยงานต�นสังกัดท่ี
สนับสนุนให�เข�ารับการอบรมหลักสูตรในครั้งนี้  พร�อมท้ังขอขอบพระคุณในความกรุณาจาก
ศาสตราจารย* ดร. พลภัทร  บุราคม เอกอัครราชทูต ดร. สมเกียรติ  อริยปรัชญา และศาสตราจารย* 
ดร. สร�อยตระกูล  อรรถมานะ อาจารย*ท่ีปรึกษา ท่ีกรุณาให�คําแนะนํา และข�อเสนอแนะท่ีเป�น
ประโยชน* ทําให�รายงานการศึกษานี้สมบรูณ*มากข้ึน พร�อมกันนี้ขอขอบคุณนายสุวิชญ  โรจนวานิช 
ผู�อํานวยการสํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ นายธีรัชย*  อัตนวานิช รองผู�อํานวยการสํานักงานบริหาร
หนี้สาธารณะ นายวีรพล  ปานะบุตร อัยการอาวุโส สํานักอัยการสูงสุด และร�อยโท บรรพต  อุชชิน 
นักการทูตชํานาญการ (ท่ีปรึกษา) กรมสนธิสัญญา ท่ีได�สละเวลาให�สัมภาษณ*อันเป�นประโยชน*อย�างยิ่งใน
การจัดทํารายงานฉบับนี้ ขอขอบคุณข�าราชการและเจ�าหน�าท่ีสํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ ท่ี
จัดเตรียมข�อมูลท่ีเก่ียวข�อง ตรวจสอบ เรียงลําดับเนื้อหา ข�อมูลตาราง รูปภาพต�างๆ จนสําเร็จ และ
สํานักงานนโยบายและแผนการขนส�งและจราจร ท่ีเอ้ือเฟ[\อข�อมูลเก่ียวกับการลงทุนโครงการรถไฟ
ความเร็วสูง นอกจากนี้ขอขอบคุณผู�อํานวยการสถาบันการต�างประเทศเทวะวงศ*วโรปการและ
เจ�าหน�าท่ีสถาบันฯ ทุกท�านท่ีได�อํานวยความสะดวกและสนับสนุนในทุกๆ ด�านตลอดช�วงการอบรม 
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รัฐวิสาหกิจ 14 
ภาพท่ี 5 กรอบการดําเนินงานของกระทรวงการคลังตามแผนบริหารหนี้สาธารณะ 

ประจําปYงบประมาณ 2559 (ปรับปรุงครั้งท่ี 2) 20 
ภาพท่ี 6 ความเสี่ยงต�ออัตราแลกเปลี่ยน 25 
ภาพท่ี 7 การเติบโตของตลาดตราสารหนี้ตั้งแต�เกิดวิกฤติเศรษฐกิจ 27 
ภาพท่ี 8 อัตราดอกเบ้ียอ�างอิงของพันธบัตรรัฐบาลรุ�นอายุ 5 ปY และ 10 ปY  

ต้ังแต�ปY 2549 ถึงปQจจุบัน 27 
ภาพท่ี 9 ข้ันตอนการกู�เงินในประเทศด�วยการออกตราสารหนี้รัฐบาลในรูปแบบต�างๆ 28 
ภาพท่ี 10 ข้ันตอนการกู�เงินต�างประเทศจากแหล�งเงินกู�ทางการ 29 
 
 
 



 

 
บทที่ 1 
บทนํา 

 
 
1.1 ภูมิหลังและความสําคัญของปMญหา 

โครงการความร�วมมือด�านรถไฟไทย-จีน เป�นโครงการร�วมสมัยในสามรัฐบาลต้ังแต�รัฐบาล
นายอภิสิทธิ์  เวชชาชีวะ นางสาวยิ่งลักษณ*  ชินวัตร และรัฐบาลปQจจุบัน โดยมีการเปลี่ยนสายทางจาก 
5 เส�นทางในสมัยรัฐบาลอภิสิทธ* เวชชาชีวะ เป�นนายกรัฐมนตรี (1) เส�นทางกรุงเทพฯ-หนองคาย  
(2) กรุงเทพฯ-ระยอง (3) กรุงเทพฯ-สุดชายแดนภาคใต� (4) กรุงเทพฯ-อุบลราชธานี และ (5) 
กรุงเทพฯ-เชียงใหม� เพ่ือให�ครอบคลุมการพัฒนาโครงข�ายเส�นทางรถไฟของประเทศ เป�นเส�นทางท่ี
รัฐบาลนางสาวยิ่งลักษณ*  ชินวัตร เป�นนายกรัฐมนตรี ซ่ึงให�ความสําคัญโครงการรถไฟความเร็วสูง 
กรุงเทพฯ-เชียงใหม� เป�นอันดับแรก โดยฝMายจีนได�เสนอเป�นผู�ออกแบบก�อสร�างให�แล�วเสร็จในเดือน
ธันวาคม 2555 และกําหนดการก�อสร�างในต�นปY 2556 

สําหรับในสมัยรัฐบาลปQจจุบัน พลเอก ประยุทธ*  จันทร*โอชา เป�นนายกรัฐมนตรี โครงการ
ความร�วมมือด�านรถไฟไทย-จีน เป�นโครงการตามนโยบายรัฐบาล ท่ีแถลงต�อสภานิติบัญญัติแห�งชาติ 
เม่ือวันท่ี 12 กันยายน 2557 ซ่ึงได�นํายุทธศาสตร*การพัฒนาประเทศว�าด�วยการเข�าใจ เข�าถึง และ
พัฒนาตามแนวพระราชดําริของพระบาทสมเด็จพระเจ�าอยู�หัวมาเป�นหลักการสําคัญ ใช�ปรัชญาของ
เศรษฐกิจพอเพียง ซ่ึงเน�นความพอดี พอสมควรแก�ฐานะ ความมีเหตุผล และการมีภูมิคุ�มกัน ภายใต�
ความรู�และคุณธรรม และเป�นโครงการภายใต�แผนการพัฒนาโครงสร�างพ้ืนฐานด�านคมนาคมขนส�ง
ของไทย พ.ศ. 2558-2565 ประกอบด�วย 5 แผนงานหลัก วงเงินลงทุน 3,385,767.38 ล�านบาท และ
แผนปฏิบัติการด�านคมนาคมขนส�งระยะเร�งด�วน พ.ศ. 2558 (Action Plan) ท่ีคณะรัฐมนตรีได�มีมติ
เห็นชอบในหลักการเม่ือวันท่ี 27 มีนาคม 2559 เพ่ือเชื่อมโยงโครงข�ายคมนาคมกับประตูการค�า  
เมืองหลักในภูมิภาค และกรุงเทพมหานครและปริมณฑล รวมท้ังพัฒนาโครงสร�างพ้ืนฐานด�าน
คมนาคมขนส�งทางราง โดยปรับปรุงโครงสร�างฐานรถไฟทางคู�ขนาด 1 เมตรในเส�นทางท่ีมีความคับค่ัง
ของการเดินรถ จํานวน 6 เส�นทาง และวางมาตรฐานใหม�สําหรับการก�อสร�างรถไฟขนาดมาตรฐาน 
1.435 เมตร (Standard Gauge) จํานวน 2 เส�นทาง ภายใต�แผนงาน 1 การพัฒนาโครงข�ายรถไฟ
ระหว�างเมือง ซ่ึงรวมโครงการความร�วมมือด�านรถไฟไทย-จีน ในเส�นทางหนองคาย-นครราชสีมา-
ท�าเรือแหลมฉบัง ระยะทาง 737 กิโลเมตร เพ่ือเชื่อมโยงตอนใต�ของสาธารณรัฐประชาชนจีน  
จากนครคุณหมิง ผ�านเมืองเวียงจันทน* สาธารณรัฐประชาธิปไตยประชาชนลาว ผ�านหนองคายและมา



2 

ออกท�าเรือแหลมฉบัง ซ่ึงต�อมาได�ขยายเส�นทางเพ่ิมอีก 136 กิโลเมตร ถึงท�าเรือมาบตาพุด รวมเป�น
ระยะทาง 873 กิโลเมตร วงเงินงบประมาณในเบ้ืองต�น 400,000 ล�านบาท โดยมีแนวเส�นทางรถไฟ 
ไทย-จีน (ภาพท่ี 1) 
 

 
 

ภาพท่ี 1  แนวเส�นทางรถไฟ ไทย-จีน 
ท่ีมา: สํานักงานนโยบายและแผนการขนส�งและจราจร 

 
รัฐมนตรีว�าการกระทรวงคมนาคม (พลอากาศเอกประจิน จั่นตอง) ได�ลงนามในบันทึกความ

เข�าใจว�าด�วยความร�วมมือระหว�างรัฐบาลแห�งราชอาณาจักรไทยกับรัฐบาลแห�งสาธารณรัฐประชาชนจีน 
ภายใต�การพัฒนาโครงสร�างพ้ืนฐานทางรถไฟของประเทศไทย ในกรอบยุทธศาสตร*การพัฒนา
โครงสร�างพ้ืนฐานด�านคมนาคมขนส�ง พ.ศ. 2558-2565 เม่ือวันท่ี 19 ธันวาคม 2557 โดยมีการจัดทํา 
Road Map และเร�งรัดให�สามารถก�อสร�างในช�วงกรุงเทพฯ-แก�งคอย และช�วงแก�งคอย-มาบตาพุด 
ระยะทาง 376.5 กิโลเมตร ในเดือนกันยายน 2558 เพ่ือเปWดให�บริการเดินรถในเดือนธันวาคม 2560 
และเริ่มก�อสร�างในช�วงแก�งคอย-นครราชสีมา และช�วงนครราชสีมา-หนองคาย ระยะทาง 493.50 
กิโลเมตร ในเดือนธันวาคม 2558 เพ่ือเปWดให�บริการเดินรถท้ังโครงการในเดือนมีนาคม 2561  
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คณะกรรมการร�วมเพ่ือความร�วมมือด�านรถไฟระหว�างไทย-จีน ได�ประชุมร�วมกัน 10 ครั้ง 
ในช�วงระยะเวลาต้ังแต�วันท่ี 21 มกราคม 2558 ถึงวันท่ี 12 พฤษภาคม 2559 มีประเด็นการเจรจาใน
รายละเอียด และได�ปรับเปลี่ยนแนวทางการลงทุนและรูปแบบการลงทุนท่ีสําคัญหลายประเด็น ซ่ึงสืบ
เนื่องมาจากผลการประชุมหารือทวิภาคีระหว�างพลเอก ประยุทธ*  จันโอชา นายกรัฐมนตรี  
กับนายหลี่ เค�อเฉียง นายกรัฐมนตรีจีน ณ มณฑลไห�หนาน ระหว�างห�วงการประชุมผู�นํากรอบความร�วมมือ
แม�โขง-ล�านช�าง (Mekong-Lancang Cooperation: MLC) ครั้งท่ี 1 เม่ือวันท่ี 23 มีนาคม 2559 โดย
ฝMายไทยได�แจ�งยืนยันว�า ไทยจะเริ่มดําเนินโครงการด�านความร�วมมือรถไฟไทย-จีนในระยะท่ี 1 ช�วง
กรุงเทพ-แก�งคอย-นครราชสีมาก�อนเป�นอันดับแรก (แล�วจะพิจารณาขยายไปยังช�วงอ่ืนต�อไปใน
อนาคต) โดยให�เป�นโครงการรถไฟความเร็วสูง และไทยจะเป�นผู�ลงทุนท้ังหมด จีนไม�ต�องร�วมทุน  
สรุปได�ดังนี้ 

1) รูปแบบการก�อสร�างและระบบรถไฟฟ}า ได�ปรับเปลี่ยนช�วงการก�อสร�างเดิมจากกรุงเทพ-
ท�าเรือมาบตาพุด โดยก�อสร�างในช�วงแรกเท�านั้นและปรับเป�นข้ึนไปทางตะวันออกเฉียงเหนือแทน 
กล�าวคือ เป�นช�วงกรุงเทพฯ-นครราชสีมา ระยะทาง 271.5 กิโลเมตร รายละเอียดแนวเส�นทางและ
ระยะทางปรากฏตามภาพท่ี 2 ปรับเพ่ิมความเร็วจากความเร็วปานกลาง 180 กิโลเมตรต�อชั่วโมง เป�น
ความเร็วสูง 250 กิโลเมตรต�อชั่วโมง เลื่อนระยะเวลาเริ่มก�อสร�างออกไปอีกหนึ่งปY เป�นในเดือน
กันยายน 2559 หากฝMายจีนสามารถส�งแบบรายละเอียด (construction drawing) ได�ภายในเดือน
สิงหาคม 2559 และต�องจัดหาผู�ออกแบบระบบแล�วเสร็จในเดือนมิถุนายน 2559 ซ่ึงคาดว�าอาจจะ
ต�องเลื่อนการก�อสร�างออกไปอีก 

 

 
 

ภาพท่ี 2  รายละเอียดเส�นทางและระยะทาง 
ท่ีมา: สํานักงานนโยบายและแผนการขนส�งและจราจร 
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2) รูปแบบการร�วมลงทุน ได�มีการเปลี่ยนแปลงเช�นกัน จากเดิมการก�อสร�างงานโยธาจะ

แบ�งงานรับผิดชอบร�วมกัน และจัดต้ังบริษัทร�วมทุน ไทย-จีน เพ่ือจัดหาขบวนรถไฟฟ}า ระบบจ�าย
กําลังไฟฟ}า ระบบสื่อสาร และเดินรถและซ�อมบํารุง เป�นฝMายไทยจะลงทุนเองท้ังโครงการ รวมท้ังเดินรถ
และซ�อมบํารุงเองด�วย 

3) รูปแบบการระดมทุน ไม�มีการเปลี่ยนแปลงโดยแหล�งเงินลงทุนของโครงการจะมาจาก
หลายแหล�งประกอบด�วยงบประมาณของรัฐบาลไทย เงินกู�ภายในประเทศ และแหล�งเงินกู� อ่ืน  
โดยแบ�งเป�นงานท่ีฝMายไทยรับผิดชอบ กระทรวงการคลังจะกู�เงินในประเทศ งานท่ีฝMายจีนรับผิดชอบ 
(เช�น ท่ีใช�ซ้ือของจากจีน และท่ีจ�างผู�รับเหมาจีนมาก�อสร�างงานอุโมงค*และสะพาน เป�นต�น) จะ
พิจารณาเงินกู�จากจีนผ�านธนาคารเพ่ือการส�งออกและนําเข�าของสาธารณรัฐประชาชนจีน (ท่ีมีเง่ือนไข
ผ�อนปรน) และแหล�งเงินกู�อ่ืน 

โครงการลงทุนรถไฟความร�วมมือไทย-จีน มีวงเงินลงทุนสูงถึง 189,990 ล�านบาท  
เป�นโครงการรถไฟความเร็วสูงท่ีจะก�อสร�างครั้งแรกในประเทศไทย และมีนโยบายรัฐบาลท่ีจะเริ่ม
ก�อสร�างเร็ว เริ่มในช�วงท่ีมีความพร�อมท่ีจะสามารถเริ่มก�อสร�างได� ในปลายปY 2559 แต�เป�นโครงการท่ี
มีการศึกษาและเตรียมงานในระยะสั้น ทําให�ไม�ได�มีการวางแผนการพัฒนาหรือเพ่ิมมูลค�าการลงทุนใน
ส�วนท่ีเก่ียวเนื่องเพ่ือมาสนับสนุนรายรับของโครงการ ผลตอบแทนทางเศรษฐกิจและการเงินจึงตํ่า 
ดังนั้น รัฐบาลไทยจึงต�องรับภาระการลงทุนด�านโครงสร�างพ้ืนฐาน ค�าก�อสร�างงานโยธา และการรถไฟ
แห�งประเทศไทย (รฟท.) รับภาระการลงทุนงานระบบรถไฟฟ}า โดยกระทรวงการคลังต�องจัดหาเงินกู�
ให� รฟท. ซ่ึงจะมีต�นทุนท่ีตํ่ากว�า รฟท. กู�เอง ดังนั้น แนวทางการระดมทุนท่ีเหมาะสมกับการดําเนิน
โครงการ และสอดคล�องกับความต�องการใช�เงินของการรถไฟแห�งประเทศไทย โดยการเปรียบเทียบ
ข�อดีข�อเสียของการกู�จากรัฐบาลจีนและกระทรวงการคลังกู�ในประเทศเพ่ือเป�นค�าใช�จ�ายในการลงทุน
โครงการดังกล�าว 
 
1.2  วัตถุประสงค4ของการศึกษา  

เพ่ือศึกษาและวิเคราะห*เปรียบเทียบแนวทางการระดมทุนจากภายในประเทศและจาก
ต�างประเทศ สําหรับการลงทุนโครงการความร�วมมือด�านรถไฟไทย-จีน เพ่ือให�มีต�นทุนโครงการท่ี
เหมาะสม สอดคล�องกับการดําเนินโครงการ และกรอบความยั่งยืนทางการคลัง 
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1.3  ขอบเขตการศึกษา วิธีการดําเนินการศึกษา และระเบียบวิธีการศึกษา 
1.3.1  ขอบเขตการศึกษา 

ศึกษาเฉพาะแนวทางการระดมทุนโดยเปรียบเทียบการกู�เงินบาทในประเทศและ 
กู�เงินจากรัฐบาลจีนผ�านธนาคารเพ่ือการส�งออกและนําเข�าของสาธารณรัฐประชาชนจีนและสําหรับ
การก�อสร�างรถไฟความเร็วสูงโครงการความร�วมมือด�านรถไฟไทย-จีน ช�วงกรุงเทพฯ-นครราชสีมา 

1.3.2 วิธีการดําเนินการศึกษา และระเบียบวิธีการศึกษา 
1)  การศึกษาเรื่อง โครงการร�วมมือด�านรถไฟไทย-จีน เป�นการศึกษาในเชิง

คุณภาพ (Qualitative Research) โดยการศึกษาค�นคว�าจากเอกสาร (Document Research) ได�แก� 
หนังสือ เอกสารทางวิชาการ บทความ ผลงาน รายงาน งานวิจัย และเว็บไซต*ท่ีเก่ียวข�อง  

2)  การวิจัยเชิงปฏิบัติการแบบมีส�วนร�วม (Participatory Action Research) 
โดยการเข�าไปมีส�วนร�วมประชุมกับผู�เก่ียวข�อง และผู�มีส�วนได�ส�วนเสียของโครงการความร�วมมือ
ดังกล�าว 
 
1.4  ประโยชน4ของการศึกษา 

1.4.1 เพ่ือให�ทราบข�อดีและข�อเสียระหว�างแนวทางระดมทุนจากการกู�เงินจากรัฐบาลจีน
และการกู�เงินในประเทศ สําหรับโครงการลงทุนรถไฟความเร็วสูง ช�วงกรุงเทพฯ-นครราชสีมา ภายใต�
โครงการความร�วมมือด�านรถไฟไทย-จีน  

1.4.2 นําข�อมูลท่ีได�รับมาประกอบการพิจารณาเสนอแนะทางเลือกแนวทางการระดมทุน
ของกระทรวงการคลังท่ีมีต�นทุนทางการเงินเหมาะสม เพ่ือเป�นแนวทางการเจรจา CEXIM เก่ียวกับ
กรอบความร�วมมือทางการเงิน สอดคล�องกับความต�องการเงินลงทุนของหน�วยงานเจ�าของโครงการ 
ให�โครงการแล�วเสร็จตามแผนงานท่ีกําหนดไว� ไม�เกิดต�นทุนการเงินท่ีสูงข้ึนจากโครงการล�าช�า และมี
ส�วนช�วยให�เกิดความคุ�มค�าการลงทุนมากข้ึน 

1.4.3 นําผลการศึกษาไปเป�นประสบการณ*และบทเรียนสําหรับแนวทางการระดมทุน
สําหรับโครงการลงทุนรถไฟความเร็วสูง เส�นทางอ่ืนตามนโยบายรัฐบาลท่ีจําเป�นต�องใช�เทคโนโลยีจาก
ต�างประเทศ เช�น โครงการรถไฟความเร็วสูง เส�นทางกรุงเทพฯ-เชียงใหม� ภายใต�ความร�วมมือด�าน
ระบบราง ไทย-ญ่ีปุMน ซ่ึงอยู�ระหว�างการศึกษาความเหมาะสมการดําเนินโครงการ และโครงการอ่ืนๆ 
ท่ีมีลักษณะคล�ายคลึงกัน 

 
 



 

  
บทที่ 2 

แนวคิดทฤษฎีและวรรณกรรมที่เกี่ยวข+อง 
 
 

เพ่ือได�ผลการศึกษาโครงการความร�วมมือด�านรถไฟไทย-จีน เป�นการลงทุนเพ่ือการพัฒนา
โครงสร�างพ้ืนฐานด�านคมนาคมขนส�งของไทย โดยรัฐบาลไทยต�องรับภาระการลงทุนท้ังโครงการอย�าง
เพียงพอและสอดคล�องกับการดําเนินโครงการ ในขณะท่ีต�องบริหารหนี้สาธารณะของไทยให�อยู�ภายใต�
กรอบความยั่งยืนทางการคลัง จึงได�ศึกษาแนวคิดทฤษฎีและวรรณกรรมท่ีเก่ียวข�องเพ่ือค�นหา
เครื่องมือในการวิเคราะห*เปรียบเทียบการกู�เงินในประเทศและต�างประเทศเพ่ือสนับสนุนการลงทุน
โครงการดังกล�าว ดังนี้ 
 
2.1 แนวคิดทฤษฏี 

2.1.1  นโยบายการก�อหนี้สาธารณะเพ่ือการลงทุนเพ่ือการพัฒนาประเทศ 
ภาครัฐจะดําเนินนโยบายก�อหนี้สาธารณะเพ่ือการพัฒนาประเทศในระยะยาวหรือ

เพ่ือแก�ไขวิกฤติเศรษฐกิจ ข้ึนอยู�กับสภาพแวดล�อมทางเศรษฐกิจและการเงินในแต�ละช�วง โดยมีความ
จําเป�น และวัตถุประสงค*ต�างๆ ดังนี้ 

1)  การใช�จ�ายในการลงทุนโครงการเพ่ือพัฒนาโครงสร�างพ้ืนฐานของประเทศ 
สําหรับโครงการลงทุนขนาดใหญ�ของภาครัฐ มีวงเงินสูง การพ่ึงพางบประมาณรายจ�ายประจําปYจะไม�
เพียงพอเนื่องจากรัฐบาลมีภาระค�าใช�จ�ายประจําท่ีสูง และต�องจัดสรรเพ่ือพัฒนาในด�านอ่ืนด�วย การท่ี
ต�องจัดสรรงบประมาณเป�นรายปY อาจมีความเสี่ยงจากความไม�ต�อเนื่องของโครงการในการชําระค�า
ก�อสร�าง ค�าสินค�าและบริการ เกิดการชะงักงันในการก�อสร�าง เช�น การลงทุนภายใต�แผนการพัฒนา
ด�านโครงสร�างพ้ืนฐานด�านคมนาคมขนส�งของประเทศ พ.ศ. 2558-2565 ซ่ึงมีวงเงินลงทุนถึง 3.3 ล�านบาท 
ซ่ึงจะรวมถึงโครงการก�อสร�างรถไฟความเร็วสูง ช�วงกรุงเทพฯ-นครราชสีมา ภายใต�โครงการความร�วมมือ
ด�านรถไฟไทย-จีน ด�วย 

2)  รักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ การใช�จ�ายการลงทุนของรัฐบาลโดยการกู�เงิน
ในประเทศช�วงเศรษฐกิจหดตัวหรือช�วงวิกฤตเศรษฐกิจต�มยํากุ�งของไทยในช�วงปY 2540 

3)  ชดเชยงบประมาณขาดดุล กระทรวงการคลังได�กู�เงินเพ่ือชดเชยการขาดดุล 
(ประมาณการรายรับประเภทรายได�ตํ่ากว�ารายจ�ายท้ังสิ้นท่ีต้ังไว�) ในปYงบประมาณรายจ�ายประจําปY 
2559 จํานวน 390,000 ล�านบาท (งบประมาณประจําปY 2559 จํานวน 2.7762 ล�านบาท) 
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4)  ใช�จ�ายในยามฉุกเฉินหรือจําเป�น เช�น การกู�เงินช�วงวิกฤตน้ําท�วมปY 2554  
5)  รักษาและเพ่ิมทุนสํารองระหว�างประเทศ ในกรณีท่ีดุลการชําระเงินขาดดุล 

ติดต�อกันหลายปY หรือช�วงวิกฤตเศรษฐกิจต�มยํากุ�งเม่ือเดือนสิงหาคม 2540 ท่ีทําให�เงินทุนสํารอง
ระหว�างประเทศลดลงเหลือน�อยกว�าระดับปกติ ภาวะเศรษฐกิจตกอยู�ในภาวะเศรษฐกิจถดถอยในปY 
2540-2541 โดยหดตัวร�อยละ 1.4 ในปY 2540 และร�อยละ 10.5 ในปY 2541 มีหนี้ต�างประเทศคงค�าง
สูงถึง 109.2 พันล�านเหรียญสหรัฐ เทียบกับฐานะทุนสํารองระหว�างประเทศ1 จํานวน 27.0 พันล�าน
เหรียญสหรัฐ ณ สิ้นปY 2540 ซ่ึงทําให�ไทยต�องกู�เงินจากกองทุนการเงินระหว�างประเทศ (IMF) ใน
รูปแบบ Stand-by arrangement ซ่ึงเป�นโครงการเงินกู�ท่ี IMF ให�ความช�วยเหลือทางการเงินแก�
ประเทศสมาชิก ท่ีประสบปQญหาดุลการชําระเงินระยะสั้น เป�นเวลา 34 เดือน (สิงหาคม 2540 - 31 
พฤษภาคม 2543) วงเงิน 2.9 พันล�าน SDR (Special Drawing Rights) ซ่ึงเป�นสกุลสิทธิพิเศษการ
ถอนเงิน2 (http://www.bot.or.th) แต�เบิกถอนจริงจํานวน 2.5 พันล�าน SDR 

6)  ปรับโครงสร�างหนี้สาธารณะ โดยใช�เครื่องมือทางการเงินและเม่ือตลาดการเงิน
เอ้ืออํานวย เพ่ือลดต�นทุนการกู�เงินภายใต�ความเสี่ยงท่ีเหมาะสมโดยวิธีการดังนี้ 1) Refinance กู�เงินใหม�
เพ่ือมาชําระหนี้เดิมก�อนครบกําหนดชําระเพ่ือปรับโครงสร�างหนี้ให�มีระยะเวลาการชําระคืนให�ยาว
ออกไป 2) Rollover เม่ือพันธบัตรรัฐบาลถึงกําหนดชําระ จะมีการออกพันธบัตรรัฐบาลใหม�ท่ีมีอายุ
ยาวข้ึน 3) การชําระหนี้ก�อนถึงกําหนดชําระ (Prepayment) และ 4) การแปลงหนี้ Swap 
Arrangement เช�น การทําสัญญาแลกเปลี่ยนอัตราแลกเปลี่ยน (Cross Currency Swap)3 เป�นการท่ี
คู�สัญญาตกลงแลกเปลี่ยนกระแสเงินสดระหว�างกัน ท้ังดอกเบ้ียและเงินต�น เช�น ในกรณีท่ีรัฐบาล
รับภาระค�าก�อสร�างรถไฟความเร็วสูง ไทย-จีน สํานักงบประมาณจะจัดสรรงบประมาณประจําปYให�แก�
การรถไฟแห� งประเทศไทยเป�นเ งินบาท เ พ่ือชํ าระหนี้ เ งิน กู�จากรัฐบาลจีนเป�นเ งินหยวน 
กระทรวงการคลังจะต�องทําสัญญาแลกเปลี่ยนสกุลเงินบาทและหยวน (สัญญา Currency swap) เพ่ือ
ช�วยลดความเสี่ยงจากความผันผวนจากอัตราแลกเปลี่ยนลงได� 

                                                 
1 เงินสํารองระหว�างประเทศ หมายถึง ทองคํา + สินทรัพย*เงินตราต�างประเทศ + สิทธิพิเศษถอนเงินจาก IMF + 

ฐานะเงินสํารอง ท่ี IMF ณ วันท่ี 17 มิถุนายน 2559 มีเงินสํารองระหว�างประเทศ จํานวน 6,340.59 พันล�านบาท 
หรือ 179.7 พันล�านเหรียญสหรัฐ (รายงานฐานเงินและเงินสํารองระหว�างประเทศ, ธนาคารแห�งประเทศไทย 
เผยแพร� ณ วันท่ี 24 มิถุนายน 2559) 
2 สิทธิพิเศษถอนเงิน (SDR) เป�นสินทรัพย*สํารองระหว�างประเทศท่ีกองทุนการเงินระหว�างประเทศ (International 

Monetary Fund-IMF) สร�างข้ึน และเป�นหน�วยบัญชีสําหรับ IMF โดยกําหนดมูลค�าเทียบกับกลุ�มเงินตราสกุลหลัก 
4 สกุล เหรยีญสหรัฐ ยโูร เยนญี่ปุMน และปอนด*สเตอร*ลิง 
3 อภิญญา  วนเศรษฐ, "ตราสารอนุพันธ* Financial Derivatives," RMUTT Global Business and Economics 

Review 3, 5 (2007, March): 24. 
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2.1.2  กรอบความย่ังยืนทางการคลัง  
กระทรวงการคลังจะพิจารณากู�เงินเพ่ือเป�นค�าใช�จ�ายสนับสนุนโครงการลงทุนเพ่ือ

พัฒนาโครงสร�างพ้ืนฐาน ซ่ึงมีวงเงินลงทุนสูง จะต�องคํานึงถึงกรอบความยั่งยืนทางการคลัง ท่ี
กระทรวงการคลังกําหนดไว�เป�นแนวทางในการดําเนินนโยบายท่ีสอดคล�องกับสถานะเศรษฐกิจ
การเงินการคลังของประเทศ โดยมีเป}าหมายเพ่ือรักษาเสถียรภาพด�านการคลังในระยะปานกลางและ
ระยะยาว (สํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ, 24 พฤษภาคม 2559) ดังนี้  

1) ยอดหนี้สาธารณะคงค�างต�อผลิตภัณฑ*มวลรวมภายในประเทศ (GDP)-
Debt/GDP ต�องไม�เกินร�อยละ 60: ณ 30 กันยายน 2558 ยอดหนี้สาธารณะคงค�างคิดเป�นร�อยละ 
43.26 ต�อ GDP โดยได�ประมาณการเบิกจ�ายเงินกู� ภายใต�แผนพัฒนาโครงสร�างพ้ืนฐานด�านคมนาคม
ของไทย พ.ศ. 2558-2565 ซ่ึงรวมวงเงินโครงการความร�วมมือด�านรถไฟ ไทย-จีน ไว�ด�วยแล�ว ซ่ึงคาด
ว�า Debt/ GDP ในปY 2564 อยู�ภายใต�กรอบความยั่งยืนทางการคลังร�อยละ 49.0 ดังปรากฏตามภาพท่ี 3 

2) ภาระหนี้ต�องบประมาณรายจ�ายประจําปY  ต�องไม� เ กินร�อยละ 15: ใน
ปYงบประมาณ พ.ศ. 2559 งบชําระหนี้ท่ีรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจได�รับจัดสรร คิดเป�นร�อยละ 7.1 ของ
งบประมาณรายจ�ายประจําปY 

3) งบลงทุนต�องบประมาณรายจ�ายประจําปY ต�องมากกว�าร�อยละ 25:ใน
ปYงบประมาณ 2559 งบลงทุนท่ีได�รับจัดสรร เท�ากับ ร�อยละ 20 

 

 
 

ภาพท่ี 3  กรอบความยั่งยืนทางการคลัง 
ท่ีมา: สํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ กระทรวงการคลัง ณ วันท่ี 24 พฤษภาคม 2559  
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2.1.3  ทฤษฎีการคลังสาธารณะ  
Richard A. Musgrave and Musgrave, B Peggy, Public Finance in Theory 

and Practice (1989) ได�อธิบายว�าผลพวงการกําหนดนโยบายของรัฐบาลจะมีส�วนกระทบต�อระบบ
เศรษฐกิจในภาพรวม นโยบายของรัฐบาลโดยใช�เครื่องมือการคลังโดยรัฐลงทุนสินค�าท่ีเป�นสินค�า
สาธารณะ (Public Goods) ซ่ึงกิจกรรมบางประการท่ีภาคเอกชนไม�สามารถทําได� หรือถ�าทําได�ก็ไม�มี
ประสิทธิภาพ ภาครัฐจึงต�องทําหน�าท่ีแทนภาคเอกชน แต�การลงทุนในสินค�าสาธารณะดังกล�าว อาจมี
ผู�ได�รับผลประโยชน*ในวงแคบ Musgrave ถ�ายทอดนโยบายการคลังท่ีดีและไม�ดีเก่ียวกับการจัดเก็บ
ภาษี การใช�จ�ายของภาครัฐ และการก�อหนี้สาธารณะ ภาครัฐจะทําหน�าท่ีสําคัญ 3 ประการ โดย 
นายดํารงค*  บุญกลาง4 ได�สรุปไว� ดังนี้ 

1)  หน�าท่ีในการแบ�งสรรทรัพยากร (Allocation Function) 
2) หน�าท่ีในด�านการกระจายรายได�และทรัพย*สิน (Distribution Function) 
3)  หน�าท่ีในการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ (Stabilization Function) 

 
2.2  วรรณกรรมท่ีเก่ียวข+อง 

อาริยา  สุขโต และณัฎพงศ*  พันธุ*ไชย (2557: 256-257)5 ได�สรุปความแตกต�างระหว�างหนี้
ในประเทศและหนี้ภายนอกประเทศสําหรับการลงทุนรถไฟทางคู�ขนาดราง 1 เมตร ท่ัวประเทศ 
ภายใต�ยุทธศาสตร*การพัฒนาโครงสร�างพ้ืนฐานด�านคมนาคมขนส�งของไทย ปYงบประมาณ 2558-
2565 ซ่ึงมีความแตกต�างของเงินตราท่ีใช�ชําระหนี้ ปริมาณเงินหรือสภาพคล�องของภาคเอกชน และ
ความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนจากการกู�เงินจากธนาคารพาณิชย*ในประเทศ และการกู�เงินจาก 
แหล�งเงินกู�ต�างประเทศ และเง่ือนไขข�อผูกพันในการกู�เงินท่ีต�องซ้ือสินค�าและบริการจากประเทศผู�ให�กู�  

การศึกษาครั้งนี้จะวิเคราะห*ในเบ้ืองต�นเพ่ือเปรียบเทียบในการวิเคราะห* SWOT Analysis 
เพ่ือกําหนดจุดอ�อน และจุดแข็ง ระหว�างเงินกู�บาทในประเทศและเงินกู�รัฐบาลจีน ดังนี้ 

1) ความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยนในการชําระหนี้ การกู�เงินจากรัฐบาลจีนเป�นเงินตรา
ต�างประเทศ (เงินเหรียญสหรัฐหรือเงินหยวน) ชําระหนี้เป�นเงินตราต�างประเทศ ในขณะท่ีรายได�จาก
การจัดเก็บค�าโดยสารไม�เพียงพอต�องรับจัดสรรงบชําระหนี้จากท่ีได�งบประมาณรายจ�ายปYเป�นเงินบาท 

                                                 
4 เว็บไซต*นักศึกษารัฐประศาสนศาสตร* ระดับบัณฑิตศึกษา รุ�นท่ี 12, ความหมายและขอบข�ายการบริหารการคลัง, 

หน�า 1 [Online], แหล�งท่ีมา: http://202.28.25.19/mpa12cmu/tmp/Data2553-Term01/อ.ไพรัช/midterm/
สรุปบริหาร[1]...doc.. 
5 อาริยา  สุขโต และณัฎพงศ*  พันธุ*ไชย, การปฏริูปการขนส�งระบบราง: รถไฟรางคู�, สาระสังเขปประเด็นการปฏริูป

ประเทศไทย ด�านเศรษฐกิจ (สํานักงานเลขาธิการสภาผู�แทนราษฎร ปฏิบัติหน�าท่ีสาํนักงานเลขาธิการสภาปฏิรูป
แห�งชาติ, 2557), หน�า 256-257. 
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ในขณะท่ีเงินกู�รัฐบาลจีนจะไม�มีความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนในกรณีท่ีสัญญาเงินกู�และสัญญา
ก�อสร�างใช�เงินสกุลเดียวกัน 

2) Crowding out effect6 การกู�เงินในประเทศของรัฐบาลเพ่ือสนับสนุนโครงการลงทุน
เพ่ือพัฒนาโครงสร�างพ้ืนฐาน ซ่ึงเป�นการลงทุนขนาดใหญ� อาจส�งผลกระทบต�ออัตราดอกเบ้ียเพ่ิมสูงข้ึน 
เนื่องจากจะดูดซับสภาพคล�องทางการเงินของภาคเอกชน ซ่ึงเม่ือภาคเอกชนระดมทุนมาลงทุน
โครงสร�างพ้ืนฐานเพ่ือการลงทุนบางส�วนหรือท้ังหมดโดยการกู�เงิน ถ�าในภาวะท่ีสภาพคล�องทาง
การเงินในประเทศตํ่า จะส�งผลให�ต�นทุนการกู�เงินมาลงทุนของภาคเอกชนเพ่ิมสูงข้ึนทําให�การลงทุน
ของเอกชนลดลง 

3) Crowding in Effect, (วชิรา  อารมณ*ดี, เรวดี  รัตนานุบาล และ ชญาวดี  ชัยอนันต*, 
2548: 49)7 พบว�าการลงทุนโครงการลงทุนขนาดใหญ�ภาครัฐ (Mega Projects) ซ่ึงเป�นโครงการท่ี
ส�วนราชการและรัฐวิสาหกิจลงทุน โดยมีวงเงินลงทุนต้ังแต� 1,000 ล�านบาทข้ึนไป และมีระยะเวลา
ดําเนินการในช�วงปY 2548-2552 ใน 7 สาขา8 วงเงินรวม 1.7 ล�านล�านบาท โดยในกรณีมีการลงทุน
เต็มจํานวนตามแผนการลงทุนโครงการขนาดใหญ�ของภาครัฐเต็มจํานวน 1.7 ล�านล�านบาทดังกล�าวจะ
ทําให�เศรษฐกิจ (Gross Domestic Product: GDP) ขยายตัวและการลงทุนของภาคเอกชนเพ่ิมข้ึน 
(Crowding in effect) ทําให� GDP ขยายตัวเฉลี่ยร�อยละ 6.0 แต�จะส�งผลต�อระดับราคาและการขาด
ดุลบัญชีเดินสะพัดต้ังแต�ร�อยละ 2.5 ถึง 4.5 ของ GDP โดยเฉลี่ยต�อปY ทําให�เสถียรภาพทางเศรษฐกิจ

                                                 
6 Investopedia, Crowding Out Effect and Infrastructure [Online], Available from: 

http://www.investopedia.com/terms/c/crowdingouteffect.asp. 
7 วชิรา  อารมณ*ด,ี เรวดี  รตันานุบาล และชญาวดี  ชัยอนันต*, การลงทุนโครงการขนาดใหญ�ภาครัฐ: นัยต�อการ

รักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ Building Mega Projects: How to Maintain Economic Stability?, สัมมนา
วิชาการประจําปY 2548 สายนโยบายการเงิน ธนาคารแห�งประเทศไทย ( สิงหาคม 2548): 49. 
8 แผนการลงทุนในโครงการลงทุนขนาดใหญ�ของภาครัฐ ในช�วงปY 2548-2552 วงเงินรวม 1,700.75 พันล�านบาท 

ประกอบด�วย 7 สาขา ได�แก� รถไฟฟ}าขนส�งมวลชน คมนาคม ท่ีอยู�อาศัย ทรัพยากรนํ้า ศึกษา สาธารณสุข และอ่ืนๆ 
โดยคาดการว�า จะจัดสรรจากงบประมาณร�อยละ 39 รายได�รัฐวิสาหกิจร�อยละ 13 เงินกู�ท้ังในและต�างประเทศ  
ร�อยละ 42 และการระดมทุนวิธีอ่ืนๆ ร�อยละ 6 และรัฐบาลขณะน้ัน ใช�นโยบายการจัดทํางบประมาณแบบสมดลุ 
ภายใต�สมมตุิฐานว�า อัตราขยายตวัการลงทุนเฉลีย่ของไทย ร�อยละ 12 ต�อปY (2513-2547) เทียบกับเกณฑ* สดัส�วน
การลงทุนต�องไม�ต่ํากว�าร�อยละ 25 ของงบประมาณรายจ�าย บวกกับเงินสดเพ่ือใช�ในการลงทุนของรัฐวิสาหกิจ 
โดยประมาณว�าจะมีการลงทุนใหม� (ADD ON) จากแผนการลงทุนปกติ เพียงก่ึงหน่ึง เท�ากับจํานวน 820.53 พันล�าน
บาท (เรื่องเดียวกัน) 
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เปราะบางมากยิ่งข้ึน รวมท้ัง สัดส�วนหนี้ต�างประเทศต�อ GDP ในปYสุดท�าย (2552) เกินร�อยละ 409 
การศึกษาพบว�า การลงทุนของภาครัฐมีผลส�งผ�านต�ออัตราดอกเบ้ียไปยังการลงทุนภาคเอกชนมีน�อย 
(Crowding out effect) เม่ือเทียบกับผลของการขยายตัวทางเศรษฐกิจ ท่ีมีต�อการลงทุนภาคเอกชน 
(Crowding in effect) จากตัวทวีคูณทางเศรษฐกิจระยะสั้นอยู�ระหว�าง 0.6-1.4 

4) ข�อกําหนดและเง่ือนไขเงินกู�จากต�างประเทศ การกู�เงินจากรัฐบาลจีนภายใต�โครงการ
ความร�วมมือด�านรถไฟ ไทย-จีน จะเป�นครั้งแรกของกระทรวงการคลัง ความท่ีไม�คุ�นเคยกับเง่ือนไข
สัญญาเงินกู� จะต�องใช�ผู�เชี่ยวชาญสัญญาและกฎหมายจีนซ่ึงจะมีบางประเด็นท่ีไม�เป�นสากล 

 
2.3  สรุปกรอบแนวคิด 

แนวทางการศึกษาจะเริ่มจากการวิเคราะห*สภาพแวดล�อมเศรษฐกิจในภาพรวม และตลาด
การเงินในประเทศ โดยเฉพาะการกู�เงินเพ่ือสนับสนุนค�าใช�จ�ายของโครงการรถไฟความเร็วสูง  
เพ่ือวิเคราะห*แนวทางการระดมทุนท่ีเหมาะสม จุดแข็ง จุดอ�อน โอกาส และความท�าทาย (SWOT 
Analysis) การกําหนดกลยุทธ*การเจรจากับฝMายจีน และแนวทางการระดมทุน และสรุปผลปQจจัยท่ีจะ
ประสบความสําเร็จในการจัดหาแหล�งเงินท่ีมาจากรายได�อ่ืนๆ เพ่ือให�ประสบการณ*และผลการศึกษา
เป�นประโยชน*ต�อการระดมทุนสําหรับโครงการรถไฟความเร็วสูงสายทางใหม� และภายใต�ความร�วมมือ
ระหว�างรัฐบาลไทยและรัฐบาลอ่ืนต�อไป 

 
 

                                                 
9 จากสมมตุิฐานว�า ภายใต�การลงทุนในโครงการขนาดใหญ�ภาครัฐ โดยภาครัฐก�อหน้ีตามแผน และเอกชนมีการ

ลงทุนเพ่ิมข้ึน (Crowding in) รวมท้ังการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดจะถูกชดเชยด�วยหน้ีต�างประเทศ (รายจ�ายในการ
ลงทุน Mega Projects จะนับเป�นการกู�ต�างประเทศท้ังหมด) (เรื่องเดียวกัน) 



 

 

 
บทที่ 3 

ผลการศึกษา 

 
 

การศึกษาวิจัยฉบับนี้ศึกษาและวิเคราะห*ปQจจัยท่ีมีผลต�อความสําเร็จของการจัดหาแหล�งเงิน
ลงทุนสําหรับการก�อสร�างรถไฟความเร็วสูง โครงการความร�วมมือด�านรถไฟไทย-จีน เพ่ือเป�นแนวทาง 
การกําหนดกลยุทธ*การเจรจาเก่ียวกับแนวทางการลงทุนและความร�วมมือทางการเงินของ
กระทรวงการคลังกับธนาคารเพ่ือการส�งออกและนําเข�าของสาธารณรัฐประชาชนจีน (CEXIM) โดย
จําแนกการวิเคราะห*การกู�เงินในประเทศและการกู�เงินจาก CEXIM ตามหัวข�อ ดังนี้  

1)  การวิเคราะห*ปQจจัยภายนอกหรือสภาพแวดล�อมท่ีมีผลต�อการระดมทุนโครงการความ
ร�วมมือด�านรถไฟไทย-จีน  

2)  การวิเคราะห*ปQจจัยภายในของกระทรวงการคลัง  
3)  การวิเคราะห* SWOT Analysis เพ่ือวางแผนกลยุทธ*ในการกําหนดรูปแบบการระดมทุน

และกรอบการเจรจาการกู�เงินจาก CEXIM เพ่ือเป�นค�าใช�จ�ายการก�อสร�างรถไฟความเร็วสูง โครงการ
ความร�วมมือด�านรถไฟไทย-จีน 

 
3.1  การวิเคราะห4ปMจจัยภายนอก 

จากแนวคิดทฤษฎีในการบริหารทรัพยากรของภาครัฐเพ่ือลงทุนในโครงการพัฒนา
โครงสร�างพ้ืนฐานของประเทศ ท่ีกําหนดให�ภาครัฐรับภาระการลงทุนงานโครงสร�างพ้ืนฐาน และกรอบ
ความยั่งยืนทางการคลังท่ีกล�าวไว�ในบทท่ี 2 ผลการศึกษาปQจจัยภายนอกหรือสภาพแวดล�อมทาง
การเงิน ท่ีมีผลต�อการพิจารณาแนวทางการกู�เงินเพ่ือเป�นค�าใช�จ�ายการลงทุนรถไฟความเร็วสูง สําหรับ
โครงการความร�วมมือรถไฟไทย-จีน ประกอบด�วย 2 องค*ประกอบหลักท่ีสําคัญ ได�แก� ตลาดการเงิน
ของไทย และกฎหมาย เพ่ือให�เข�าใจสภาพตลาดการเงิน โอกาส ปQญหา อุปสรรค และความเสี่ยงท่ี
อาจจะเกิดข้ึนได� 

3.1.1  ตลาดการเงินของไทย 
3.1.11  จากข�อมูลด�านตลาดการเงินในปYงบประมาณ 2559 ธนาคารแห�งประเทศไทย

ได�รายงานประมาณการสภาพคล�องระบบการเงินในประเทศท่ีสามารถรองรับการกู�ยืมของรัฐบาลและ
รัฐวิสาหกิจในปY 2559 กรณีฐาน มีจํานวน 1.392 ล�านล�านบาท จากภาพท่ี 4 จะเห็นว�า สภาพคล�อง
คงเหลือในระบบท่ีสามารถรองรับการกู�เงินของรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจเพ่ิมสูงข้ึนเรื่อยๆ ต้ังแต�ปY 2551 
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ประกอบกับท่ีผ�านมาภาครัฐมีสัดส�วนการลงทุนเพียงร�อยละ 5 ของ GDP10 ซ่ึงผู�วิจัยได�รวบรวมข�อมูล
สภาพคล�องดังกล�าวท่ีธนาคารแห�งประเทศไทยได�รายงานในท่ีประชุมคณะกรรมการนโยบายและ
กํากับการบริหารหนี้สาธารณะ11 ประจําปYงบประมาณ ในการเปรียบเทียบว�าสภาพคล�องในประเทศสูง
และเพียงพอท่ีจะรองรับการลงทุนในโครงสร�างพ้ืนฐานขนาดใหญ� โดยใช�เงินกู� จะเปรียบเทียบจาก
โครงการเงินกู�ใหม�และสภาพคล�องท่ีสามารถรองรับการกู�เ งินของรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจใน
ปYงบประมาณนั้นๆ สําหรับในปYงบประมาณ 2559 แผนการบริการหนี้สาธารณะมีกรอบวงเงินกู�ใหม�
เพ่ือดําเนินโครงการลงทุนของรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจ จํานวน 0.555 ล�านล�านบาท12 ในขณะท่ีสภาพ
คล�องเพ่ือรองรับการลงทุนดังกล�าวจํานวน 1.392 ล�านล�านบาท 

 

                                                 
10 กิริฎา  เภาพิจติร, จับกระแสทีดีอาร*ไอ ประเมินเศรษฐกิจไทยโต 3.5% [ออนไลน*], 2559, แหล�งท่ีมา:  

http://tdri.or.th [22 กรกฎาคม 2559]. 
11 คณะกรรมการนโยบายและกํากับการบริหารหน้ีสาธารณะ กําหนดให�มีตามมาตรา 31 แห�งพระราชบัญญัติการ

บริหารหน้ีสาธารณะ พ.ศ. 2548 โดยมีรัฐมนตรีว�าการกระทรวงการคลังเป�นประธานกรรมการ และผู�อํานวยการ
สํานักงานบริหารหน้ีสาธารณะเป�นกรรมการและเลขานุการ มีอํานาจหน�าท่ีสําคัญ ได�แก� 1) รายงานสถานะหน้ี
สาธารณะ 2) เสนอแผนการบริหารหน้ีสาธารณะประจําปYงบประมาณต�อคณะรัฐมนตรีเพ่ือพิจารณาอนุมัติ จัดทํา
หลักเกณฑ*ในการกู�เงิน การคํ้าประกัน การชําระหน้ี การปรับโครงสร�างหน้ีสาธารณะ และการพัฒนาตลาดตราสาร
หน้ีในประเทศ รวมท้ังหลักเกณฑ*การใช�จ�ายเงินกู�การออกและจัดการตราสารหน้ี ท้ังน้ี เมื่อคณะรัฐมนตรีให�ความ
เห็นชอบแล�ว ให�หน�วยงานของรัฐ หน�วยงานในกํากับของรัฐ องค*กรปกครองส�วนท�องถ่ิน รัฐวิสาหกิจ และสถาบัน
การเงินภาครัฐ ยึดถือเป�นหลักปฏบัิติต�อไป 
12 กระทรวงการคลัง, การปรับปรุงแผนบริหารหน้ีสาธารณะ ประจําปYงบประมาณ 2559 ครั้งท่ี 2, หนังสอืด�วนท่ีสุด 

กค 0905/8718 (13 พฤษภาคม 2559). 
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ภาพท่ี 4  สภาพคล�องคงเหลือในระบบท่ีสามารถรองรับการกู�ยืมของรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจ 
ท่ีมา: ธนาคารแห�งประเทศไทย 
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3.1.1.2 การเปรียบเทียบต�นทุนการกู�เงิน 
1)  ตามกรอบความร�วมมือระหว�างรัฐบาลแห�งราชอาณาจักรไทยและ

รัฐบาลแห�งสาธารณรัฐประชาชนจีน ว�าด�วยการกระชับความร�วมมือในการพัฒนาโครงสร�างพ้ืนฐาน
ทางรถไฟ ภายใต�กรอบยุทธศาสตร*การพัฒนาโครงสร�างพ้ืนฐานการคมนาคมขนส�งของประเทศไทย 
พ.ศ. 2558-2465 เม่ือวันท่ี 3 ธันวาคม 2558 ข�อ 11 และ ข�อ 12 มีดังนี้ 

“11. ท้ังสองฝMายเห็นชอบในหลักการว�า แหล�งท่ีมาของเงินของ
โครงการจะมาจากหลายแหล�งประกอบด�วย งบประมาณของรัฐบาลไทย เ งินกู�จากแหล�ง
ภายในประเทศและแหล�งเงินกู�อ่ืนๆ โดยหลักการรัฐบาลไทยจะระดมเงินสําหรับการดําเนินโครงการ
ในขอบเขตงานของฝMายไทย และจะพิจารณาเงินกู�จากธนาคารเพ่ือการส�งออกและนําเข�าของ
สาธารณรัฐประชาชนจีน (รวมถึงเงินกู�เง่ือนไขผ�อนปรน) หรือแหล�งเงินกู�อ่ืน สําหรับการดําเนิน
โครงการในขอบเขตงานของฝMายจีน 

12. ท้ังสองฝMายเห็นชอบว�า หลักเกณฑ*และเง่ือนไขเงินกู�ของธนาคาร
เพ่ือการส�งออกและนําเข�าของสาธารณรัฐประชาชนจีนจะดีท่ีสุด เม่ือเปรียบเทียบกับแหล�งเงินกู�อ่ืน
ของประเทศไทย (โดยเฉพาะแหล�งเงินกู�ในประเทศ) ในกรณีท่ีวงเงินกู� อายุเงินกู�และสกุลเงินเดียวกัน 
ท้ังสองฝMายเห็นชอบร�วมกันว�า รูปแบบความร�วมมือท่ีแตกต�างกันจะส�งผลให�เง่ือนไขเงินกู�แตกต�าง
ออกไป” 

2)  การเจรจาเงินกู�กับ CEXIM จะไม�มีการเปWดเผยอัตราดอกเบ้ีย  
และเง่ือนไขการกู� เ งินเป�นลายลักษณ*อักษร หรือเผยแพร�ในเว็บไซต*เหมือนแหล�งเงินกู� อ่ืนท่ี
กระทรวงการคลังกู�เงินท่ีผ�านมา เช�น เงินกู�รัฐบาลญ่ีปุMนผ�าน Japan International Cooperation 
Agency (JICA)13 ธนาคารพัฒนาเอเชีย14 ธนาคารโลก15 เป�นต�น นอกจากนี้ จะไม�มีการบันทึกอัตรา
ดอกเบ้ีย และเง่ือนไขเงินกู� (อายุเงินกู� ระยะปลอดหนี้ และค�าธรรมเนียมอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวข�อง ในรายงาน
การประชุมคณะกรรมการร�วมเพ่ือความร�วมมือด�านรถไฟระหว�างไทย-จีน ครั้งท่ี 1 -11 ท่ีผู�วิจัยได� 
เข�าร�วมประชุมกับ CEXIM แต�มีการแจ�งด�วยวาจาเท�านั้น และได�แจ�งว�า อัตราดอกเบ้ียดังกล�าวเป�น
อัตราดอกเบ้ียท่ีดีท่ีสุด และสามารถยืนอัตราท่ีเสนอได�เพียงไตรมาสเดียวเท�านั้น โดยเม่ือวันท่ี 20 
สิงหาคม 2558 CEXIM ได�เสนอเง่ือนไขเงินกู�ในการหารืออย�างไม�เป�นทางการต�อสํานักงานบริหาร 
หนี้สาธารณะ โดยผู�แทน CEXIM เสนอเงินกู�สกุลเหรียญสหรัฐ อายุเงินกู�ไม�เกิน 20 ปY (รวมระยะ
ปลอดหนี้  5-7 ปY )  อัตราดอกเบ้ียคงท่ีร�อยละ 2.75 ต�อปY  (ไม�รวมค�าธรรมเนียมการจัดการ 
                                                 
13 ท่ีมา: www.jica.go.jp>oda_loans>standard. 
14 ท่ีมา: www.adb.org>public-sector-fianacing. 
15 The World Bank, IBRD Lending Rates and Loan Charges [Online], 2016, Available from: 

http://treasury.worldbank.org/bdm/htm/ibrd.html. 
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(Management Fee) และค�าธรรมเนียมผูกพันเงินกู� (Commitment Fee) ท่ีร�อยละ 0.15-0.25)  
ซ่ึงเป�นต�นทุนท่ีสูงกว�าท่ีกระทรวงการคลังสามารถจัดหาได�โดยการกู�เงินภายในประเทศ (เปรียบเทียบ
โดยรวมต�นทุนในการบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนและค�าธรรมเนียมแล�ว) ดังรายละเอียด
ปรากฏตามตารางท่ี 1 ต�นทุนในการบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน 
ตารางท่ี 1  ต�นทุนในการบริหารความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน 
 

แหล�งเงินกู+ 
อัตรา

ดอกเบ้ีย 
Swap 
Rate 

ค�าธรรมเนียม 

CEXIM 2.75% 3.28%* 
Management Fee ร�อยละ 0.15-0.25 และ 
Commitment Fee ร�อยละ 0.15-0.25 

การกู�เงินในประเทศ 
:พันธบัตรรัฐบาล 

3.15%** 
ร�อยละ 0.10*** ของมูลค�าการจําหน�ายพันธบัตร 
และจ�ายดอกเบ้ียและต�นเงิน 

หมายเหตุ : * Reuters  ** สมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย ณ วันท่ี 1 กันยายน 2558 
*** ธนาคารแห�งประเทศไทยได�ปรับลดค�าธรรมเนียมดังกล�าวลงเหลือร�อยละ 0.05 เม่ือวันท่ี 6 
พฤศจิกายน 2558 

 
ท้ังนี้ ในการเปรียบเทียบต�นทุนการกู�เงินจะเป�นการเปรียบเทียบ

ดอกเบ้ียเงินกู�กับอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยท่ีมีอายุเฉลี่ย (Average Time to Maturity-
ATM) 13.5 ปY ซ่ึงจะมีอัตราผลตอบแทนตํ่ากว�าพันธบัตรรัฐบาลท่ีมีอายุ 20 ปY โดยฝMายไทยได�ยืนยันกับ 
CEXIM ในการเปรียบเทียบต�นทุนเงินกู�จีนซ่ึงเป�นลักษณะ Amortized Loan ท่ีมีการทยอยชําระคืน
เงินต�น กับอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาล ซ่ึงมีการชําระคืนเงินต�นเม่ือสิ้นสุดอายุพันธบัตร 
โดยคํานวณอายุเฉลี่ยดังนี้ 

ATM = (อายุเงินกู�-ระยะเวลาปลอดหนี้)/2 + ระยะเวลาปลอดหนี้ 
  = (20-7)/2 + 7 
  = 13.5 ปY 
ซ่ึงฝMายจีนยืนยันว�าไม�ควรนําช�วงระยะเวลาการชําระหนี้ (Duration) 

หรืออายุเฉลี่ยมาคํานวณ โดยต�องเทียบในอายุเดียวกันคือ 20 ปY จึงไม�มีข�อยุติในเรื่องวิธีการคํานวณ
ต�นทุนการกู�ยืม 

3)  ตามบันทึกผลการประชุมคณะกรรมการร�วมเพ่ือความร�วมมือด�าน
รถไฟระหว�างไทย-จีน ครั้งท่ี 11 ท่ีกรุงเทพฯ เม่ือวันท่ี 16 มิถุนายน 2559 ฝMายไทยจะเป�นผู�รับภาระ
ค�าใช�จ�ายในงานก�อสร�างโครงสร�างพ้ืนฐาน (สัญญา 1) โดยจะประกวดราคาในประเทศตามระเบียบ
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พัสดุของไทย และกระทรวงการคลังจะใช�เงินกู�ในประเทศเพ่ือสนับสนุนการดําเนินงานในส�วนนี้ 
สําหรับค�าใช�จ�ายงานวางราง งานระบบรถไฟฟ}า แหล�งจ�ายกําลังไฟฟ}า การจ�ายกําลังไฟฟ}า 
ระบบสื่อสารโทรคมนาคม และระบบอาณัติสัญญาณ จะดําเนินการในรูปแบบอีพีซี (Engineer 
Procurement Construction-EPC ) (สัญญา 2) ซ่ึงผู�รับเหมาจีนจะเป�นท้ังผู�ออกแบบ จัดซ้ือจัดจ�าง 
และก�อสร�าง โดยใช�เทคโนโลยีรถไฟฟ}าของจีน ต�องนําเข�าสินค�าและบริการจากสาธารณรัฐประชาชนจีน 
ฝMายไทยอาจจะพิจารณาเงินกู�จาก CEXIM โดยพิจารณาสกุลเงินกู�ให�สอดคล�องกับสกุลเงินของสัญญา 
2 นอกจากนี้ โครงการดังกล�าวอยู�ภายใต�ความร�วมมือระหว�างรัฐบาลต�อรัฐบาล ซ่ึงมีเง่ือนไขให�ฝMายจีน
เป�นผู� รับผิดชอบการออกแบบและการก�อสร�างโดยไม� มีการเปWดประกวดราคานานาชาติ 
(International Competitive Bidding: ICB) ดังนั้น การพิจารณาเง่ือนไขเงินกู�จาก CEXIM จึงเห็นควรใช�
หลักเกณฑ*เดียวกับการพิจารณาเงินกู�ท่ีมีเง่ือนไขผูกมัด (Tied Loan) ท่ีกําหนดให�ประเทศผู�รับความ
ช�วยเหลือต�องใช�สินค�าและบริการของประเทศผู�ให�ความช�วยเหลือ ซ่ึงภายใต�หลักเกณฑ*การให�เงินกู�ใน
รูปแบบ Tied Loan ของ The Organization for Economic Co-operation and Development 
(OECD) ประเทศผู�ให�ความช�วยเหลือจะต�องให� “Grant Element” แก�ประเทศผู�รับความช�วยเหลือ
ไม�ตํ่ากว�าร�อยละ 35 ซ่ึงเม่ือได�พิจารณาโดยใช�หลักเกณฑ*ดังกล�าวแล�วเห็นว�าข�อเสนอของฝMายจีน (ใน
อัตราดอกเบ้ียร�อยละ 2.75) ยังไม�ผ�านเกณฑ*ข้ันตํ่าดังกล�าวและเป�นเง่ือนไขท่ีไม�ดีกว�าเง่ือนไขเงินกู�ท่ี
กระทรวงการคลังกู�ยืมเงินจากรัฐบาลญ่ีปุMนผ�านองค*การความร�วมมือระหว�างประเทศของญ่ีปุMน 
(Japan International Cooperation Agency: JICA) ดังรายละเอียดปรากฏตามตารางท่ี 2 
 

Type of Financing Grant Element 
Official Development Assistance (ODA) >25% 
Tied and Partially Untied ODA for Developing Countries >35% 
Tied and Partially Untied ODA for Least Developed Countries >50% 

 
ตารางท่ี 2  OECD Guiding Principles for Official Development Assistance 
 

แหล�งเงินกู+ สกุลเงิน 
อายุเงินกู+ 

(ปB) 
ระยะปลอดหนี้ 

(ปB) 
อัตรา

ดอกเบ้ีย 
Grant 

Element 
เกณฑ4 
OECD 

CEXIM Tied Loan USD 20 7 2.75% 19% ไม�ผ�าน 
JICA ODA Loan JPY 20 6 0.40% 66% ผ�าน 
JICA Tied Loan JPY 40 10 0.10% 53% ผ�าน 
ท่ีมา: http://www.oecd.org 
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4)  ข�อมูลจากการประชุมร�วมกันและสัมภาษณ*ทางโทรศัพท* กับ
เจ�าหน�าท่ีท่ีเก่ียวข�องธนาคารพาณิชย*ในไทยรายละเอียดตาม Box 1 พบว�า ตลาดเงินหยวนในปQจจุบัน
ขาดสภาพคล�องและขาดความลึก (depth) ซ่ึงเป�นคุณสมบัติหลักของตลาดท่ีมีประสิทธิภาพในการ
เพ่ิมอุปทานในการบริหารความเสี่ยง Swap เงินหยวน หากมีการกู�เงินหยวนเพ่ือใช�ดําเนินโครงการ
ร�วมด�านรถไฟไทย-จีน กระทรวงการคลังจะไม�สามารถปWดความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยนได�ท้ังหมด 
และการทํา Swap เงินหยวน สําหรับโครงการความร�วมมือด�านรถไฟไทย-จีน ประมาณร�อยละ 30 
ของวงเงินลงทุนท้ังหมด 189,990 ล�านบาท หรือเท�ากับ 1,630 ล�านเหรียญสหรัฐ สามารถทํา Swap 
เงินหยวนได�ครั้งละ 50 ล�านเหรียญเท�านั้น ถ�าปWดความเสี่ยงท้ังวงเงินต�องทําธุรกรรมทางการเงิน
จํานวน 30 ครั้ง และการทํา Swap ครั้งถัดๆ ไปจะมีความเสี่ยง roll over risk ทําให�ต�นทุนเพ่ิมสูงข้ึน
ถึงร�อยละ 1 ของต�นทุนเดิม 
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Box 1 ข�อมูลสรุปการประชุมและการสัมภาษณ*ทางโทรศัพท*เกี่ยวกับเงินสกุลเงินหยวน 
- เงินหยวนเป�นส�วนหน่ึงในตะกร�าเงิน SDRs นับเป�นก�าวสําคัญของจีนที่ปรับตัวสู�ระบบการเงินสากล  
- เงินหยวนยังไม�สามารถแลกเปล่ียนกับเงินสกุลอื่นตามกลไกตลาดได�อย�างเสรี ปQจจุบันยังมีกฎเกณฑ*และ

มาตรการควบคุมปริมาณเงินหยวนที่จะไหลเข�าออกจากประเทศ (onshore – offshore) ซ่ึงทั้งสองตลาดยังมีอัตรา
แลกเปล่ียนที่แตกต�างกัน  

- ธนาคารกลางแห�งสาธารณรัฐประชาชนจีนได�ร�วมกับธนาคารกลางประเทศต�างๆ จัดทําความตกลงทวิภาคี
ในการแลกเปล่ียนเงินสกุลหยวนและเงินท�องถิน่ประเทศต�างๆ Bilateral Swap Agreement (BPA) เพื่อเป�นกลไกปล�อย
สภาพคล�องเงินหยวนหรือบาทในยามฉุกเฉินสําหรับประเทศไทย ธนาคารแห�งประเทศไทย (ธปท.) ได�ลงนามความตกลง
เม่ือวันที่ 22 ธันวาคม 2554 

- ธปท. และธนาคารกลางแห�งสาธารณรัฐประชาชนจีนได�แต�งต้ังธนาคาร ICBC (Industrial and 
Commercial Bank of China (Thai) Public Company) เป�นธนาคารชําระ 

ดุลเงินหยวน Renminbi Clearing Bank อย�างเป�นทางการ ทําหน�าที่เป�นตัวกลางในการชําระเงินหยวน 
(Settlement) ซ่ึงเป�นกลไกช�วยผู�ประกอบการที่ทําการค�าและการลงทุนกับจีน 

- ธปท. ไม�มี Facility พิเศษสําหรับกระทรวงการคลังและผู�ประกอบการใดในการบริหารความเส่ียง (Swap) 
เงินหยวน โดยปล�อยให�ธนาคารพาณิชย*ดําเนินการและเป�นไปตามภาวะตลาดธนาคารพาณิชย* 

K-Bank - ตลาด swap ค�อนข�าง active และมีสภาพคล�องที่อายุไม�เกิน 5 ปY โดยสามารถทํา swap 
ได�คร้ังละประมาณ 50 ล�านเหรียญสหรัฐ  

- การทาํ swap ที่อายุเกิน 5 ปY จะต�องดูเป�นกรณีไปตามภาวะตลาด อายุ และวงเงิน 
- การทํา swap ส้ันๆ แล�ว Roll over อาจจะส�งผลให�ต�นทุนสูงขึ้นเร่ือยๆ ในแต�ละคร้ังที่ทํา 

BBL - ตลาด swap รับได�สูงสุดอายุ 10 ปY โดยมีส�วนต�างราคา bid-ask สูงถึง 30 bps ดําเนินการได�คร้ังละ
ประมาณ 10 ล�านเหรียญสหรัฐ ซ่ึงในแต�ละคร้ังที่ทําจะส�งผลให�ราคาปรับเพิ่มขึ้นประมาณ 3 bps  

HSBC - ตลาด swap ยังไม�ค�อยมีสภาพคล�อง ราคาแพงมากโดยเฉพาะอายุยาว  
- ปกติตลาด swap ค�อนข�าง active ที่อายุ 3 ปY ปQจจุบันอายุ 5-10 ปY มีการ quote ราคา 

แต�ทําได�คร้ังละประมาณ 10-20 ล�านเหรียญสหรัฐ สําหรับอายุ 10 ปY bid-offer ต�างกัน ประมาณ 70 bps  
- แนวทางบริหารความเส่ียง คือ ทํา swap เม่ือเบิกเงินทันที และทําอายุส้ันๆ 3 ปY แล�ว Roll over 

น�าจะถูกกว�าการทํา swap ที่อายุยาว ทั้งน้ี จะมีความเส่ียง (roll over risk) ที่ต�นทุนจะ +/- ประมาณ 
ร�อยละ 1 ของต�นทุนเดิม  

ICBC - ตลาด swap จะ active ที่อายุ 3-5 ปY  
- ICBC Headquarter ที่จีน แจ�งว�าสามารถรับทาํ swap เงินกู�อายุ 15-20 ปYได� ทําคร้ังละ 30-50 ล�าน

เหรียญสหรัฐ  
- Indicative Swap Rate อายุเงินกู� 15 ปY อัตราดอกเบ้ียสกุลหยวนร�อยละ 3.5 ต�อปY เม่ือคํานวณ

ต�นทุนที่รวมการบริหารความเส่ียงแล�วเท�ากับร�อยละ 2.8 ต�อปY (Thai Gov’t Yield 15 ปY เท�ากับ
ร�อยละ 2.85 ต�อปY)  

- ICBC เป�นธนาคารเดียวทีส่ามารถให� indicative swap rate อายุยาวกว�า 10 ปY ได�  
ข�อมูล ณ 25 มกราคม 2559  
หมายเหตุ : Government Yield ของจีน อายุ 15 ปY เท�ากับร�อยละ 3.09 ต�อปY  
  Government Yield ของจีน อายุ 20 ปY เท�ากับร�อยละ 3.37 ต�อปY 
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3.1.2  กฎหมาย  
3.1.2.1 การกู�เงินจากต�างประเทศ จะต�องพิจารณากรอบวงเงินกู�ตามมาตรา 22 

และมาตรา  23 แห� งพระราช บัญญั ติการบริหารหนี้ สาธารณะ พ.ศ.  2548 ท่ี กํ าหนดให�
กระทรวงการคลังกู�เป�นเงินตราต�างประเทศได�ไม�เกินร�อยละสิบของงบประมาณรายจ�ายประจําปY และ
จะรวมกรอบวงเงินตามมาตรา 25 (1) ท่ีกําหนดให�กระทรวงการคลังกู�เป�นเงินตราต�างประเทศและให�
หน�วยงานของรัฐ หน�วยงานในกํากับดูแลของรัฐ องค*กรปกครองส�วนท�องถ่ิน รัฐวิสาหกิจ หรือสถาบัน
การเงินของรัฐกู�ต�อ รวมถึงกรอบวงเงินกู�ตามมาตรา 24 (2) เพ่ือปรับโครงสร�างหนี้สาธารณะ โดยมี
วัตถุประสงค*เพ่ือเป�นการประหยัด ลดความเสี่ยงในอัตราแลกเปลี่ยน หรือกระจายภาระการชําระหนี้ 
เม่ือพิจารณากรอบการกู�เงินดังกล�าวข�างต�น ในปYงบประมาณ 2559 มีแผนการกู�เงินจากต�างประเทศ 
การให�กู�ต�อ และการปรับโครงสร�างหนี้สาธารณะ คิดเป�นวงเงินเพียงร�อยละ 17.90 ของวงเงินตาม
กรอบกฎหมาย ตามภาพท่ี 5 

 

 
 

ภาพท่ี 5  กรอบการดําเนินงานของกระทรวงการคลังตามแผนบริหารหนี้สาธารณะ ประจําปY
งบประมาณ 2559 (ปรับปรุงครั้งท่ี 2) 

ท่ีมา: สํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ 
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3.1.2.2 จากข�อมูลกรอบวงเงินการคํ้าประกันเงินกู�ของกระทรวงการคลังตาม
มาตรา 28 และการกู�เงินบาทของกระทรวงการคลังและให�กู�ต�อตามมาตรา 25 (2) ต�องไม�เกินร�อยละ 
20 ของงบประมาณรายจ�ายประจําปYและงบประมาณรายจ�ายเพ่ิมเติม จากแผนการบริหาร 
หนี้สาธารณะประจําปYงบประมาณ 2559 มีโครงการเงินกู�ท่ีกระทรวงการคลังคํ้าประกัน และโครงการ
ท่ีกระทรวงการคลัง กู�เป�นเงินบาทและให�กู�ต�อ คิดเป�นวงเงินสูงถึงร�อยละ 56.08 ของกรอบวงเงินตาม
กฎหมาย และในปYงบประมาณ 2560 รัฐบาลมีนโยบายเร�งรัดการลงทุนโครงสร�างพ้ืนฐาน 
ด�านคมนาคมขนส�ง โดยให�ประกวดราคาและเริ่มก�อสร�างโครงการลงทุนภายใต�แผนขับเคลื่อนการ
ลงทุนของประเทศ โดยในปY 2560 โครงการส�วนใหญ�รัฐบาลจะรับภาระการลงทุน กระทรวงการคลัง
จะระดมทุนโดยกู�เงินในประเทศและให�รัฐวิสาหกิจกู�ต�อ ซ่ึงจะมีโครงการท่ีอยู�ระหว�างการก�อสร�างและ
โครงการใหม�เพ่ิมข้ึนมากจากปY 2559 ได�แก� โครงการก�อสร�างรถไฟทางคู� 5 โครงการ และโครงการ
รถไฟฟ}าขนส�งมวลชนในกรุงเทพฯ และปริมณฑล 6 โครงการ โครงการจัดหารถโดยสารประจําทาง
ของ ขสมก. โครงการจัดหารถไฟฟ}าแอร*พอร*ต เรล ลิงค* เพ่ิมเติม ของบริษัทรถไฟฟ}า ร.ฟ.ท. จํากัด  
ซ่ึงจะมีความเสี่ยงท่ีกรอบวงเงินตามกฎหมายในการคํ้าประกันเงินกู� และการกู�เงินในประเทศและให�กู�ต�อ
จะไม�เพียงพอท่ีจะรองรับการกู�เงินบาทในประเทศสําหรับโครงการรถไฟความเร็วสูงภายใต�โครงการ
ร�วมมือด�านรถไฟไทย-จีน 

3.1.2.3 ประเด็นข�อกฎหมายภายใต�ร�างสัญญาเงินกู�ของ CEXIM ซ่ึงฝMายไทยได�
เจรจากับ CEXIM ต้ังแต� ปY 2553 ใน 4 ประเด็นหลัก ได�แก� กฎหมายท่ีใช�บังคับกับสัญญาเงินกู� วิธีการ
ระงับข�อพิพาท การสละสิทธิ์ความคุ�มกันในทรัพย*สิน และ Cross Default โดยมีเพียงประเด็นวิธีการ
ระงับข�อพิพาทท่ีตกลงกันได�ในเบ้ืองต�น ผู�วิจัยเห็นว�าเง่ือนไขเก่ียวกับการสละสิทธิ์ความคุ�มกันใน
ทรัพย*สินเป�นความเสี่ยงท่ีสําคัญท่ีสุด เนื่องจากสัญญาเงินกู�ของรัฐบาล (Sovereign Debt) ท่ีรัฐบาล
เป�นผู�คํ้าประกัน และท่ีรัฐบาลไทยกู�จากทุกแหล�งเงินท่ีผ�านมา ไม�มีการกําหนดเง่ือนไขเรื่องการสละสิทธิ์
ความคุ�มกันในทรัพย*สินมาก�อน หาก CEXIM ยืนยันให�กําหนดเง่ือนไขดังกล�าว อาจจะมีผลต�อการท่ี
ฝMายไทยไม�รับเง่ือนไขในสัญญาเงินกู�ดังกล�าว นอกจากนี้ ยังมีเง่ือนไขอ่ืนๆ ท่ีมีความสําคัญแต�ยังคงไม�มี
ข�อยุติสรุปได� ดังนี้ 

 
เง่ือนไขในสัญญาเงินกู+ CEXIM ความเห็นของผู+วิจัย 
Immunity  
การสละ สิท ธ์ิความคุ� ม กัน ใน
ทรัพย*สิน กําหนดให�ประเทศไทย
สละสิทธ์ิความคุ�มกันในทรัพย*สิน
จากการถูกยึดหรืออายัดจากผล

ข�อตกลงดังกล�าวขัดต�อหลักในประมวลกฎหมายแพ�งและพาณิชย* 
มาตรา 1036 และ 1037 ท่ีกําหนดให�ทรัพย* สินของแผ�นดินจะ 
ไม�สามารถถูกยึดหรืออายัดได� โดย CEXIM ได�ยืนยันท่ีจะคงเง่ือนไข
เงินกู�ดังกล�าว โดยเสนอให�เพิ่มข�อยกเว�น Except as prohibited 
under the law of the Kingdom of Thailand และจากการ
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เง่ือนไขในสัญญาเงินกู+ CEXIM ความเห็นของผู+วิจัย 
ของคําตัดสินหรือคําพิพากษา
ใดๆ 

สัมภาษณ*จะมีความเห็นท่ีแตกต�างกัน16 ดังน้ี 1) หากเพิ่มข�อความ 
Except as prohibited under the law of the Kingdom of 
Thailand จะทําให�เง่ือนไขการสละสิทธ์ิความคุ�มกันในทรัพย*สินเป�น
โมฆะ 2) การสละสิทธ์ิความคุ�มกันในทรัพย*สินอาจจะขัดต�ออนุสัญญา
เวียนนาว�าด�วยความสัมพันธ*ทางการทูต ข�อ 22 กําหนดให�สถานท่ีของ
คณะผู�แทนจะถูกละเมิดมิได�17 ท่ีไทยได�เข�าเป�นภาคีในอนุสัญญา
ดังกล�าว เมื่อวันท่ี 18 เมษายน 250418 ซึ่งอาจมีความเส่ียงในกรณีท่ีมี
ข�อพิพาทเกี่ยวกับโครงการความร�วมมือด�านรถไฟไทย-จีน อาจจะ
ส�งผลให�มีการยึดหรืออายัดทรัพย*ในสถานเอกอัครราชทูต ณ กรุง
ปQกกิ่งได�  หรือทรัพย* สินของราชการในประเทศจีน ดังน้ัน ผู� ให�
สัมภาษณ*ท้ังสอง เสนอให�ควรใส�ข�อความเพิ่มเติมว�า ต�องไม�ขัดต�อท้ัง
กฎหมายไทยและอนุสัญญาเวียนนาดังกล�าวด�วย 

Governing Laws 
ใช�กฎหมายจีนเป�นกฎหมายท่ีใช�
บังคับกับสัญญาเงินกู� 

ถึงแม�การกู�เงินจากรัฐบาลต�างประเทศ (รัฐบาลญ่ีปุMน) ท่ีผ�านมาจะ
กําหนดให�ใช�กฎหมายของประเทศผู�ให�กู� แต�สภาพแวดล�อมทาง
การเมืองท่ีแตกต�างกันประกอบกับความไม�คุ�นเคยกับกฎหมายจีน 
และมีการเปล่ียนแปลงกฎหมายจีนฉบับอ่ืนๆ ท่ีอาจจะกระทบกับการ
บังคับใช�ของสัญญาเงินกู� ดังกล�าว และแม�จะกําหนดให�ฝMายจีน 
ส�งกฎหมายท่ีเกี่ยวข�องท่ีได�รับรองคําแปลเป�นภาษาอังกฤษและ 
ส�งเอกสารตีความกฎหมายมาให�ศึกษาเป�นระยะ โดยขอให�แจ�งฝMายไทย
ทราบทุกครั้งหากกฎหมายดังกล�าวมีการเปล่ียนแปลง ผู�วิจัยเห็นว�า 
จากข�อมูลการสัมภาษณ* อาจจะมีความเส่ียงและความไม�แน�นอน
เกี่ยวกับการบังคับใช�กฎหมายจีน จึงเห็นควรให�ฝMายไทยเจรจาเสนอใช�
กฎหมายไทยซึ่งจะสอดคล�องกับโครงการก�อสร�างรถไฟความเร็วสูง 
ท่ีดําเนินการอยู�ในประเทศไทย 
 

                                                 
16 สัมภาษณ*  วีรพล  ปานะบุตร,  อัยการอาวุโส สํานักงานอัยการสูงสดุ, 11 กรกฎาคม /2559, 9 สิหาคม 2558 

และร�อยโท บรรพต  อุชชิน,  นักการทูตชํานาญการ (ท่ีปรึกษา),  21 กรกฎาคม 2559. 
17 Vienna Convention on Diplomatic Relations, (1961), Article 22 
18 พระราชบัญญัติว�าด�วยเอกสิทธิและความคุ�มกันทางการทูต พ.ศ. 2527, ราชกิจจานุเบกษา. เล�ม 101 ตอนท่ี 131 

ฉบับพิเศษ (6 กันยายน 2557), ข�อ 22. 
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เง่ือนไขในสัญญาเงินกู+ CEXIM ความเห็นของผู+วิจัย 
Arbitration 
อนุญาโตตุลาการ เมื่ อเกิ ดข� อ
พิพาทภายใต� สัญญาเงินกู�จะใช�
วิธีการระงับข�อพิพาทอย�างฉันท*
มิ ตรผ� านการ เจรจาตกลงกั น
ระหว� าง ผู� ให� กู� กั บผู� กู�  หากไม�
สามารถตกลงกันได�จะใช�วิธีการยุติ
ข� อ พิ พ า ท โ ด ย วิ ธี ก า ร
อนุญาโตตุลาการโดยสถาบัน
อนุญาโตตุลาการท่ีเป�นสากลของ
ประเทศท่ีสามเป�นผู�พิจารณาข�อ
พิพาทเพื่อความเป�นกลาง 

ในเบ้ืองต�นได�มีการพิจารณาใช�สถาบันอนุญาโตตุลาการของสิงคโปร* 
(The Singapore International Arbitration Centre: SIAC) เป�น
สถาบันผู� วินิจฉัยข�อพิพาทท่ีเกิดขึ้นจากสัญญาเงินกู�แทนสถาบัน
อนุญาโตตุลาการของจีน โดยจะมีการแต�งต้ังคณะอนุญาโตตุลาการ 
(Arbitral Tribunal) ซึ่งประกอบด�วย อนุญาโตตุลาการ 3 คน โดย
ผู�ให�กู�และผู�กู�เลือกฝMายละ 1 คน และเลือกร�วมกันอีก 1 คน อย�างไรก็
ดี สถาบันอนุญาโตตุลาการของไทย (Thailand Arbitration Center-
THAC) ได�จัดต้ังขึ้น และมีผลงานเป�นท่ีประจักษ*ในระดับหน่ึง รวมท้ัง
เงินกู�จากรัฐบาลญ่ีปุMนท่ีผ�านมาและท่ีใช�อยู�ในปQจจุบันไม�มีข�อกําหนดให�
ใช�สถาบันอนุญาโตตุลาการของญ่ีปุMนโดยกําหนดให�มีอนุญาโตตุลาการ 
3 คน โดยผู�ให�กู�และผู�กู�เลือกฝMายละ 1 คน และเลือกร�วมกันอีก 1 คน 
เท�าน้ัน แต�อย�างไรก็ดี จากข�อมูลท่ีได�จากการให�สัมภาษณ*ท�านอัยการ
อาวุโส ให�ข�อคิดเห็นว�า การใช�สถาบันอนุญาโตตุลาการในต�างประเทศ
คือ เมื่อมีข�อพิพาทเกิดขึ้น คู�สัญญาตกลงท่ีจะไม�ขึ้นศาลไทย รวมท้ังมี
การสละสิทธ์ิคุ�มครองในทรัพย*สิน อาจจะมีการนําคดีไปขึ้นศาล
ประเทศอ่ืน และอายัดทรัพย*สินของรัฐบาลในประเทศอ่ืน เช�น ในกรณี
คําตัดสินของอนุญาโตตุลาการระหว�างประเทศท่ีส่ังให�ประเทศไทยจ�าย
ค�าชดเชยจํานวน 36 ล�านยูโร ในคดีของ บริษัททางยกระดับดอนเมือง 
จํากัด (มหาชน) หรือโทลล*เวย* โดยอายัดเครื่องบินของไทยท่ีจอดไว�ท่ี
สนามบินในประเทศเยอรมัน ตามคําส่ังศาลเยอรมัน 

Cross Default 
สัญญาเงินกู�ท่ีระบุว�าหากผู�กู�มีการ
ผิดนัดชําระหน้ีใดๆ ในฐานะผู�กู�
หรือผู�ค้ําประกัน ให�ถือว�าเป�นการ
ผิดนัดชําระหน้ีกับ CEXIM ด�วย 
โดยในเบ้ืองต�น CEXIM เสนอ
ขอให�เพิ่มข�อความ “30 days 
remedy period” โดยหากมีการ
ชําระหน้ีท่ีผิดนัดภายใน 30 วัน 
จะไม�ถือเป�น Cross Default 

เห็นควรตัดเง่ือนไขดังกล�าวออกเพื่อให�สอดคล�องกับแนวทางปฏิบัติ
ของกระทรวงการคลังซึ่งไม�ยอมรับเง่ือนไขดังกล�าวในสัญญาเงินกู�จาก
รัฐบาลต�างประเทศหรือองค*การระหว�างประเทศใดๆ 
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3.1.2.4 การจัดซ้ือจัดจ�าง  
โครงการรถไฟความเร็วสูง ภายใต�ความร�วมมือด�านรถไฟไทย-จีน ได�แบ�งงาน

และสัญญาหลักออกเป�นสองส�วน ส�วนท่ี 1 การก�อสร�างงานโยธา และโครงสร�างพ้ืนฐานจะจ�าง
ผู�รับเหมาไทย จัดซ้ือจัดจ�างตามระเบียบไทย ในเบ้ืองต�นหน�วยงานเจ�าของโครงการคือการรถไฟแห�ง
ประเทศไทย (รฟท.) โดยจะใช�ระเบียบการรถไฟแห�งประเทศไทยว�าด�วยการจ�าง พ.ศ. 2544 ซ่ึง รฟท. 
ใช�อยู�ปQจจุบัน จึงคุ�นเคยในข�อกําหนด ตีความ และบังคับใช� สําหรับในส�วนท่ี 2 งานวางราง งานระบบ
รถไฟฟ}าและเครื่องกล (Electrical and Mechanical System-E&M) ซ่ึงผลการประชุม
คณะกรรมการร�วมด�านรถไฟไทย-จีน ครั้งท่ี 10 ได�จัดซ้ือจัดจ�างงานส�วนหลังนี้ในรูปแบบอีพีซี 
(Engineering Procurement Construction-EPC) ซ่ึงจะเป�นการจัดซ้ือจัดจ�างระบบ E&M ระบบ
รถไฟฟ}า และระบบอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวเนื่องกับการเดินรถ ซ่ึงเป�นเทคโนโลยีจีน รวมท้ังให�ผู�รับเหมาจีนเป�น
ผู�ออกแบบท้ังงานในส�วนท่ี 1 และส�วนท่ี 2 ด�วย 

การจัดซ้ือจัดจ�างในรูปแบบ EPC จะมีรายละเอียดในสัญญา EPC เป�น
รูปแบบเฉพาะ ซ่ึง รฟท. ไม�เคยใช�มาก�อน โดยไม�เป�นไปตามระเบียบการจ�างของ รฟท. เนื่องจาก 
การจัดซ้ือจัดจ�างในรูปแบบ EPC ดังกล�าวไม�มีการตรากฎระเบียบของไทยอย�างชัดเจน ซ่ึงอาจจะเป�น
การจ�างเหมาแบบเบ็ดเสร็จสามารถกระทําได�ตามข�อ 54 ของระเบียบสํานักนายกรัฐมนตรีว�าด�วยการ
พัสดุ พ.ศ. 2535 และท่ีแก�ไขเพ่ิมเติม กําหนดวิธีการจ�างเหมารวม (Lump sum Turnkey) โดยต�อง
ได�รับการอนุมัติจากคณะรัฐมนตรี แต�การดําเนินการครั้งนี้อาจจะมีความเสี่ยงเนื่องมาจากเป�นการจ�าง
ผู�รับเหมาจีนโดยไม�ได�มีการประมูลแข�งขันอีกด�วย อาจจะเข�าข�ายความผิดตามพระราชบัญญัติว�าด�วย
ความผิดเก่ียวกับการเสนอราคาต�อหน�วยงานของรัฐ พ.ศ. 2542 
 
3.2  การวิเคราะห4ปMจจัยภายใน 

การประเมินและวิเคราะห*ปQจจัยภายในเก่ียวกับการกู�เงินของกระทรวงการคลังท่ีส�งผลต�อ
การพัฒนาโครงการลงทุนของภาครัฐมีความคล�องตัวในการบริหารสภาพคล�องของโครงการลงทุน
ขนาดใหญ� โดยใช�ข�อมูลท่ีได�จากการประชุมหารือ ข�อมูลในตลาดการเงินท่ีสํานักงานบริหาร 
หนี้สาธารณะ (สบน.) กระทรวงการคลังรวบรวมไว�  

3.2.1 กระทรวงการคลังได�ประมาณการและร�วมหารือกับหน�วยงานท่ีเก่ียวข�องทําให�
กรอบความยั่งยืนทางการคลัง ได�แก� ยอดหนี้สาธารณะคงค�างต�อผลิตภัณฑ*มวลรวมภายในประเทศ 
(GDP)-Debt/GDP จนถึงปYงบประมาณ 2564 ไม�เกินร�อยละ 50 ซ่ึงยังอยู�ภายใต�กรอบความยั่งยืน
ทางการคลังท่ีกําหนดไว� คือต�องไม�เกินร�อยละ 60 (ท้ังนี้ ในการประมาณการได�รวมวงเงินเบิกจ�ายเงินกู� 
ภายใต�แผนพัฒนาโครงสร�างพ้ืนฐานด�านคมนาคมของไทย พ.ศ. 2558-2565 วงเงิน 3.38 ล�านล�านบาท
ไว�ด�วยแล�ว ซ่ึงจะรวมถึงโครงการความร�วมมือด�านรถไฟ ไทย-จีน ด�วย) จะมีผลทําให�รัฐบาล 
มีเสถียรภาพทางการคลังในระยะสั้นและระยะปานกลาง ซ่ึงเป�นส�วนหนึ่งของการมีวินัยทางการคลังท่ีสําคัญ 
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โดยจะทําให�ภาครัฐ ภาคเอกชน และประชาชนท่ัวไปมีความม่ันใจในเสถียรภาพด�านการคลังของ
ประเทศ และยังช�วยสร�างความเชื่อม่ันให�แก�นักลงทุนท้ังในและต�างประเทศ และสร�างความน�าเชื่อถือ
ในเศรษฐกิจของไทยในเวทีโลก เม่ือความเสี่ยงทางการคลังลดลง มีผลให�ปQจจุบันมีความเสี่ยงด�าน
สภาพคล�องลดลงและต�นทุนทางการเงินลดลงด�วย แต�อย�างไรก็ดี การใช�นโยบายการคลังเพ่ือกระตุ�น
เศรษฐกิจโดยการใช�จ�ายมากเกินไป จะทําให�ภาระการคลังและหนี้ภาครัฐหรือหนี้สาธารณะเพ่ิมข้ึน 
จนภาครัฐอาจประสบปQญหาในการจัดหาแหล�งเงินทุนและการปรับโครงสร�างหนี้หรือต�ออายุหนี้ และ
อาจเกิดปฏิกิริยาวนกลับหรือ “Feedback Loop” ซ่ึงนําไปสู�ความเสี่ยงของวิกฤตในระบบการเงิน
เพ่ิมข้ึนอีก19 

3.2.2 การกู�ยืมเงินจากต�างประเทศ การกู�เงินจาก CEXIM จะเป�นการสร�างความเสี่ยงจาก
การเคลื่อนไหวของอัตราแลกเปลี่ยน โดยเฉพาะอย�างยิ่งในกรณีท่ีค�าเงินบาทอ�อนตัวเม่ือเทียบกับสกุล
เงินกู� ปQจจุบัน ณ สิ้นเดือนเมษายน 2559 หนี้คงค�างจํานวน 6,050,590 ล�านบาท แยกเป�นหนี้ใน
ประเทศ จํานวน 5,695,399 ล�านบาท และหนี้ต�างประเทศจํานวน 355,197 ล�านบาทคิดเป�นร�อยละ 
94.1 และ 5.9 ของหนี้สาธารณะท้ังหมด มีการปWดความเสี่ยงจากอัตราแลกเปลี่ยน (Cross Currency 
Swap และ Natural Hedge) จํานวน 276,837 ล�านบาท คงเหลือวงเงินท่ียังไม�ได�ปWดความเสี่ยง
จํานวน 78,359 ล�านบาท หรือเพียงร�อยละ 1.3 ของหนี้สาธารณะท้ังหมด (ภาพท่ี 6) 

 
 

ภาพท่ี 6  ความเสี่ยงต�ออัตราแลกเปลี่ยน 
หมายเหตุ: หนี้รัฐบาลจํานวน 4,474,219 ล�านบาทหนี้รัฐวิสาหกิจ 1,564,092 ล�านบาท 
ท่ีมา: สํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ 
                                                 
19 ฐิติมา  ชูเชิด, ศราวัลย*  อังกลมเกลียว และปQณฑา  อภยัทาน, “สร�างรากฐานความยั่งยืนทางการคลัง...สู�

เสถียรภาพระบบการเงินไทย Fiscal Sustainability and the Road towards Financial Stability,” สัมมนา
วิชาการธนาคารแห�งประเทศไทยประจําปY 2557 (17 ตุลาคม 2557): 7. 
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สําหรับการกู�เงินจากต�างประเทศ (CEXIM) เพ่ือลงทุนโครงการรถไฟความเร็วสูง 
จํานวน 189,990 ล�านบาท ซ่ึงเป�นเพียงร�อยละ 30 ของวงเงินโครงการท้ังหมด สําหรับเป�นค�าใช�จ�าย
ในการจัดซ้ือจัดจ�างสินค�าและบริการจากจีน ในงานระบบราง ระบบรถไฟฟ}า ค�าจ�างท่ีปรึกษา
ออกแบบงานโยธา และควบคุมงานก�อสร�าง วงเงินประมาณ 57,000 ล�านบาท หรือเท�ากับ 1,588 
ล�านเหรียญสหรัฐ (อัตราแลกเปลี่ยน 1 เหรียญสหรัฐ เท�ากับ 35.8929 บาท) และถ�าไม�สามารถปWด
ความเสี่ยงได�จะมีความเสี่ยงต�ออัตราแลกเปลี่ยน โดยถ�าเงินบาทอ�อนค�าลง ร�อยละ 1 จะทําให�หนี้
สาธารณะเพ่ิมข้ึนอีกจํานวน 782 ล�านบาท (สําหรับเงินกู�เหรียญสหรัฐ อัตราดอกเบ้ียคงท่ีร�อยละ 
2.75 อายุเงินกู� 20 ปY รวมระยะเวลาปลอดหนี้ (grace period) 7 ปY 

3.2.3 แหล�งเงินกู�ในประเทศ และการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ในประเทศ (Domestic 
Financing and Domestic Bond Market Development) 

ภายหลังจากวิกฤติทางเศรษฐกิจปY 2540 รัฐบาลมีความจําเป�นต�องกู� เ งิน
ภายในประเทศเพ่ิมมากข้ึนเพ่ือแก�ไขปQญหาในภาคการเงินและสถาบันการเงินภายในประเทศ รวมท้ัง
การจัดทํางบประมาณขาดดุลเพ่ือฟ[\นฟูเศรษฐกิจ โดยรัฐบาลได�ให�ความสําคัญในการพัฒนาตลาด
การเงินภายในประเทศ โดยเฉพาะการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ เพ่ือให�เป�นแหล�งระดมทุนสําหรับ
ภาครัฐและภาคเอกชน โดยกระทรวงการคลังมีบทบาทสําคัญในการกู�เงินเพ่ือพัฒนาตลาดตราสารหนี้ 
โดยการออกพันธบัตรรัฐบาลเพ่ือใช�เป�นอัตราดอกเบ้ียอ�างอิง หรือ Benchmark Bond ในรุ�นอายุ
ต�างๆ โดยในปQจจุบัน ตลาดตราสารหนี้ในประเทศมีมูลค�าตลาดรวม (Market Size) อยู�ท่ี 10 ล�านล�านบาท 
โดยมีผู� ออกตราสารหนี้หลัก 2 กลุ�ม ได�แก�  กลุ�มผู� ออกตราสารหนี้ภาครัฐ  ประกอบด�วย 
กระทรวงการคลังในนามรัฐบาล ธนาคารแห�งประเทศไทย และรัฐวิสาหกิจ มีสัดส�วนของพันธบัตร
และตราสารหนี้ เทียบกับมูลค�าตลาดตราสารหนี้คิดเป�นร�อยละ 39 28 และ 8 ตามลําดับ และกลุ�ม 
ผู�ออกตราสารหนี้ภาคเอกชน มีสัดส�วนตราสารหนี้ ร�อยละ 24 ของมูลค�าตลาด กระทรวงการคลัง
พัฒนาตลาดตราสารหนี้ในประเทศให�พัฒนาและเติบโตข้ึนอย�างมีนัยสําคัญ ให�สามารถสร�างอัตรา
ดอกเบ้ียอ�างอิงให�ตลาดตราสารหนี้ในประเทศ โดยพัฒนาและสร�างสภาพคล�องให�ตลาดตราสารหนี้ใน
ประเทศผ�านกลไกการพัฒนาระบบผู�ค�าหลักเพ่ือสนับสนุนการซ้ือขายพันธบัตรและตราสารหนี้ใน
ตลาดรอง รวมถึงนโยบายการพัฒนาระบบโครงสร�างพ้ืนฐานของตลาดตราสารหนี้ในด�านต�างๆ และ
การส�งเสริมการระดมทุนของภาคเอกชนผ�านตลาดตราสารหนี้ในประเทศ ส�งผลให�ตลาดการเงินของ
ประเทศพัฒนาและมีความสมดุลมากข้ึน ระหว�าง 3 เสาหลักของตลาดการเงิน ได�แก� ตลาดสินเชื่อ 
(Loan Market) ตลาดทุน (Equity Market) และตลาดตราสารหนี้ (Bond Market) โดยตลาดตราสารหนี้
ในช�วงก�อนวิกฤติปY 2540 มีสัดส�วนเพียงร�อยละ 10 ของ GDP เพ่ิมเป�นกว�าร�อยละ 75 ณ เดือน
มีนาคม 2559 ทําให�ตลาดตราสารหนี้ในประเทศมีขนาดใกล�เคียงกับ Loan Market และ Equity 
Market โดยแสดงตามภาพท่ี 7 และส�งผลให�โครงสร�างตลาดการเงินของประเทศ (Financial Market) 
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มีความสมดุลและมีเสถียรภาพมากยิ่งข้ึน มีต�นทุนในการกู�ยืมเงินอยู�ในระดับท่ีเหมาะสม โดยอัตรา
ดอกเบ้ียอ�างอิงสําหรับพันธบัตรรัฐบาลอายุ 5 ปY และ 10 ปY ในช�วงปY 2559 อยู�ระหว�างร�อยละ 1.47 
ถึง 2.24 และ 1.54 ถึง 2.65 ตามลําดับ (ภาพท่ี 7) 

 

 
 

ภาพท่ี 7  การเติบโตของตลาดตราสารหนี้ตั้งแต�เกิดวิกฤติเศรษฐกิจ 
ท่ีมา: สํานักพัฒนาตลาดตราสารหนี้ สํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ 

 

 
 

ภาพท่ี 8  อัตราดอกเบ้ียอ�างอิงของพันธบัตรรัฐบาลรุ�นอายุ 5 ปY และ 10 ปY ต้ังแต�ปY 2549 ถึงปQจจุบัน 
ท่ีมา: สํานักพัฒนาตลาดตราสารหนี้ สํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ 
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3.2.4 ข้ันตอนการกู�เงินในประเทศจะสั้นกว�า มีการดําเนินงานท่ีง�ายกว�า การกู�เงินจาก
ต�างประเทศ โดยการกู�เงินในประเทศด�วยการออกพันธบัตรรัฐบาล (Loan Bond-LB) หลังจากท่ี
กระทรวงการคลังได�อนุมัติการกู�เงินแล�ว กระทรวงการคลังจะดําเนินการประมูลและจะได�รับเงินกู�ได�
ภายใน 1 เดือนและ เนื่องจากกระทรวงการคลังได�มีการวางแผนและกําหนดตารางการออกพันธบัตร
รัฐบาลรายไตรมาส โดยแจ�งตารางประมูลในเว็บไซต*ของสํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ ตามภาพท่ี 9 
 

 
 

ภาพท่ี 9  ข้ันตอนการกู�เงินในประเทศด�วยการออกตราสารหนี้รัฐบาลในรูปแบบต�างๆ 
ท่ีมา: สํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ 

ในขณะท่ีการกู�เงินจากต�างประเทศมีข้ันตอนการกู�เงิน การเจรจาเง่ือนไขเงินกู�  
และสัญญาเงินกู� รวมท้ังข้ันตอนทางกฎหมายเพ่ือขอความเห็นทางกฎหมาย (Legal Opinion) จาก
สํานักงานคณะกรรมการกฤษฎีกาเพ่ือให�เงินกู�มีผลบังคับใช� ซ่ึงจะใช�เวลา 12-14 เดือน ภาพท่ี 10 ซ่ึง
เป�นกรณีของการกู�เงินจากแหล�งเงินกู�ทางการ เช�น จาก JICA ADB และธนาคารโลก ซ่ึงร�างสัญญา
เงินกู�จากแหล�งเงินกู�ดังกล�าวได�มีร�างสัญญาเงินกู�มาตรฐานท่ีผ�านการพิจารณาของสํานักงานอัยการ
สูงสุดแล�ว และการกู�เงินจาก CEXIM จะต�องเพ่ิมข้ันตอนเรื่องการพิจารณาร�างสัญญาเงินกู�เพ่ิมเติม 
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ภาพท่ี 10  ข้ันตอนการกู�เงินต�างประเทศจากแหล�งเงินกู�ทางการ 
ท่ีมา: สํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ 

 
3.2.5 ในกรณีการกู�เงินในประเทศเพ่ือดําเนินโครงการความร�วมมือด�านรถไฟไทย-จีน จะ

เป�นเงินกู�กระทรวงการคลังและให�การรถไฟแห�งประเทศไทยกู�ต�อซ่ึงจะอยู�ภายใต�กรอบงวงเงินกู�ตาม
กฎหมายท่ีกําหนดไว�ไม�เกินร�อยละ 20 ของงบประมาณรายจ�ายประจําปY ตามท่ีได�วิเคราะห*ไว�ในข�อ 
3.1.2 ซ่ึงจะมีโครงการลงทุนเพ่ือการพัฒนาโครงสร�างพ้ืนฐานด�านคมนาคมและขนส�ง อ่ืนๆ เช�น รถไฟ
ทางคู�ท่ัวประเทศ และโครงการรถไฟฟ}าขนส�งมวลชนในกรุงเทพฯ และปริมณฑล และรัฐบาลรับภาระ
การลงทุนการก�อสร�างงานโยธา และโครงสร�างพ้ืนฐานอ่ืนๆ ท่ีเป�นโครงการเร�งด�วนของรัฐบาลท่ีต�อง
เริ่มก�อสร�างในปY 2560 โดยกระทรวงการคลังจะกู�เงินในประเทศและให�รัฐวิสาหกิจท่ีเป�นหน�วยงาน
เจ�าของโครงการกู�ต�อ นอกจากนี้อาจจะมีโครงการลงทุนอ่ืนๆ เพ่ือการพัฒนาประเทศในสาขาอ่ืนๆ 
หรืออาจะมีการกู�เงินในประเทศในกรณีท่ีเกิดวิกฤตเศรษฐกิจ ซ่ึงโครงการความร�วมมือด�านรถไฟ ไทย-จีน 
อาจจะมีความเสี่ยงเรื่องกรอบวงเงินกู�ตามกฎหมายสําหรับการกู�เงินในประเทศเพ่ือให�กู�ต�อ หรือการ 
คํ้าประกันการกู�เงินในประเทศจะไม�เพียงพอ 

ในกรณีการกู�เงินจาก CEXIM จะเป�นการกู�เงินต�างประเทศ สําหรับสัญญา 2  
เพ่ือเป�นค�าใช�จ�ายสําหรับค�างานวางราง งานระบบรถไฟฟ}า ระบบอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวข�อง รวมท้ังงานจ�าง 
ท่ีปรึกษาจีน และการฝ"กอบรม วงเงินเพียงร�อยละ 30 ของวงเงินโครงการท้ังหมด หรือประมาณ 
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57,000 ล�านบาทซ่ึงคาดว�าจะเบิกจ�ายภายในระยะเวลาการก�อสร�าง และช�วงการติดต้ังระบบรถไฟฟ}า 
เป�นระยะเวลา 5 ปY ซ่ึงจะมีความเสี่ยงน�อยท่ีกรอบวงเงินกู�ตามกฎหมายสําหรับการกู�เงินต�างประเทศ
และให�กู�ต�อจะมีไม�เพียงพอ โดยพิจารณาจากในปYงบประมาณ 2559 กระทรวงการคลังและ
รัฐวิสาหกิจกู�เงินเพียงร�อยละ 18 ของกรอบวงเงินตามกฎหมายดังกล�าว รายละเอียดตามภาพท่ี 5 
ของรายงานฉบับนี้ 

 
3.3  การวิเคราะห4 SWOT Analysis  

ผลการศึกษาการวิเคราะห*ปQจจัยภายนอกและปQจจัยภายในข�างต�น ผู�วิจัยสามารถนําผล
การศึกษามาสรุปการวิเคราะห*จุดแข็ง จุดอ�อน โอกาส และอุปสรรค SWOT (Strength, Weakness, 
Opportunity, Threat) ของกระทรวงการคลัง ในการระดมเงินลงทุนโครงการรถไฟความเร็วสูง 
โครงการความร�วมมือด�านรถไฟไทย-จีน โดยเปรียบเทียบ SWOT การกู�เงินบาทในประเทศและการกู�
เงินเหรียญสหรัฐหรือเงินหยวนจาก CEXIM ซ่ึงจะสามารถนํามาใช�กําหนดกรอบการกู�เงินและแนว
ทางการเจรจากับ CEXIM ดังนี้ 

3.3.1  การกู+เงินในประเทศ 
 
ตารางท่ี 3 การวิเคราะห* SWOT ของ สํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ กระทรวงการคลัง ในการกู�เงิน

ในประเทศ 
 

การวิเคราะห4 SWOT ของ สํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ กระทรวงการคลัง  
ในการกู+เงินในประเทศ 

จุดแข็ง (Strength) 
- สํานักงานบริหารหนี้สาธารณะมีประสบการณ*ใน

การระดมทุนในประเทศ และมีการพัฒนา
ผลิตภัณฑ*ตราสารหนี้อย�างต�อเนื่อง ทําให�มี
ต�นทุนการกู�เงินท่ีต่ํา 

- ระยะเวลาและข้ันตอนการกู�เงินในประเทศสั้นกว�า 
ยืดหยุ�นกว�า ง�ายกว�า เพราะกระทรวงการคลังมี
ความชํานาญ และเป�นท่ีน�าเชื่อถือท้ังในตลาด
สินเชื่อและตลาดตราสารหนี้ 

 
 
 

จุดอ�อน (Weakness) 
- ถ�าเจรจาสกุลเงินสัญญา 2 ท่ีซ้ือระบบราง และ

รถไฟฟ}าจากจีนเป�นสกุลเงินบาทไม�ได�จะมี
ความเสี่ยงต�ออัตราแลกเปลี่ยนในช�วงการ
จ�ายเงินรายงวดให�ผู�รับเหมา  

- การจัดสรรวงเงินให�กู�ต�อและการคํ้าประกัน
เงินกู�ตามแผนบริหารหนี้สาธารณะในแต�ละ
ปYงบประมาณ อาจมีปQญหาการจัดลํ า ดับ
ความสําคัญของโครงการ 
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การวิเคราะห4 SWOT ของ สํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ กระทรวงการคลัง  
ในการกู+เงินในประเทศ 

โอกาส (Opportunity) 
- กระทรวงการคลังมีการจัดทําแผนการบริหาร 

หนี้สาธารณะให�มีการกู�เงินและปรับโครงสร�าง
หนี้สาธารณะให�อยู�ภายใต�กรอบความยั่งยืน
ทางการคลัง 

- ปQจจุบันสภาพคล�องในประเทศคงเหลือให�
รัฐบาลและรัฐวิสาหกิจกู�เงินบาทในประเทศสูง
ทําให�ต�นทุนการกู�เงินตํ่ามาก  

- มีเสถียรภาพทางการคลัง สร�างความเชื่อม่ันให�
นักลงทุนไทยและนักลงทุนต�างชาติลงทุนใน
ธุรกิจเก่ียวเนื่องกับรถไฟความเร็วสูงมากข้ึน 
ตลาดตราสารหนี้ในประเทศ มีพันธบัตรรัฐบาล
ท่ีหลากหลายท่ีซ้ือขายในตลาด 

อุปสรรค (Threat) 
- เนื่องจากมีโครงการเงินกู�เพ่ือลงทุนโครงสร�าง

พ้ืนฐานหลายโครงการมีนโยบายเร�งรัดให�
ดําเนินโครงการทําให�กรอบวงเงินตามกฎหมาย
ภายใต�แผนบริหารหนี้สาธารณะเพ่ือกู�ต�อบาท
อาจจะมีไม�พียงพอ  

- ต�นทุนโครงการเพ่ิมข้ึนจากการดําเนินโครงการ
ล�าช�า (Cost overrun) ซ่ึงส�วนใหญ�เกิดข้ึนกับ
โครงการลงทุนส�วนใหญ�ของภาครัฐ 

- เนื่องจากเป�นโครงการเร�งด�วน ไม�มีความพร�อม
ของโครงการและหน�วยงานดําเนินโครงการ
รวมท้ังปQจจุบันรายงานผลกระทบสิ่งแวดล�อม
ยังไม�ได�รับการอนุมัติ 

- Crowding out รัฐบาลจะต�องกู�เงินเพ่ือลงทุน
โครงสร�างด�านคมนาคมขนส�งหลายโครงการ
และมีวงเงินสูง (เช�น ในปY 2561) ในระยะสั้น
อาจจะมีผลกระทบต�อต�นทุนการลงทุนของ
เอกชนน�อย ซ่ึงหากในอนาคต สภาพคล�อง
ค ง เ หลื อ ล ดล ง  จ ะ มี ผ ล ก ร ะ ทบ ขอ งต� อ
ภาคเอกชนเพ่ิมข้ึน 

- ไม�เอ้ือต�อความสัมพันธ*ระหว�างประเทศด�าน
การเงินระหว�างไทย-จีน เนื่องจากรัฐบาลจีน
อาจคาดหวังว�าเป�นการให�กู�เงินของรัฐบาลไทย
เป�นครั้งแรก และการเปWดโอกาสตลาดเงิน
หยวนลดลง 
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3.3.2  การกู+เงินจากต�างประเทศ  
 

ตารางท่ี 4  การวิเคราะห* SWOT ของ สํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ กระทรวงการคลัง ในการกู�เงิน
จาก CEXIM 

 

การวิเคราะห4 SWOT ของสํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ กระทรวงการคลัง  
ในการกู+เงินจาก CEXIM 

จุดแข็ง (Strength) 
- ล ด ค ว า ม เ ส่ี ย ง จ า ก อั ต ร า

แลกเปล่ียนในช�วงการจ�ายเงินให�
ผู�รับเหมาจีน เพราะสกุลเงินกู�และ
สกุลเงินของสัญญาผู�รับเหมามีสกุล
เดียวกัน 

- กรอบวงเงินกู�จากต�างประเทศใน
แต�ละปYงบประมาณมีวงเงินเหลือ
เ พี ย ง พ อ เ น่ื อ ง จ า ก ปQ จ จุ บั น มี
โครงการเงินกู�จากต�างประเทศ
น�อยมาก 

 

จุดอ�อน (Weakness) 
- ต�นทุนการกู�เงินจาก CEXIM ไม�มีการประกาศชัดเจนเพื่อใช�ใน

การเปรียบเทียบต�นทุนกับการกู�เงินในประเทศ 
- มีอัตราดอกเบ้ียท่ีสูงกว�าดอกเบ้ียเงินกู�เง่ือนไขผ�อนปรน สําหรับ

โครงการท่ีต�องจัดซื้อจัดจ�างสินค�าและบริการจากประเทศ
คู�สัญญาโดยตรง 

- มีขั้นตอนการกู� เ งินท่ียาว ยุ� งยากกว�าการกู� เ งินในประเทศ 
โดยเฉพาะขั้นตอนการเจรจาสัญญาเงินกู� และเง่ือนไขการกู�เงิน
อ่ืนๆ ต�องใช�ระยะเวลา และการพิจารณารายละเอียดในร�าง
สัญญาเงินกู� ท่ีของหน�วยงานท่ีเกี่ยวข�องของไทยต�องใช�เวลา 
เพราะเป�นร�างสัญญาท่ีฝMายไทยไม�คุ�นเคย และไม�เป�นลักษณะการ
กู�เงินระหว�างรัฐต�อรัฐ ท่ีไทยทํากับประเทศอ่ืน เช�น ในเรื่องการ
สละสิทธ์ิความคุ�มกันในทรัพย*สิน และ Cross default เป�นต�น  

- ความไม�คุ�นเคยกับกฎหมายจีน ซึ่งอาจใช�บังคับท้ังสัญญาเงินกู�
และสัญญาจ�างผู�รับเหมาจีน 

- การระงับข�อพิพาทอาจจะต�องไปใช�อนุญาโตตุลาการท่ีสิงคโปร* 
- โดยปกติการกู�เงินจากต�างประเทศจะต�องใช�ระเบียบหรือคู�มือการ

จัดซื้อจัดจ�างของแหล�งเงินกู� รวมท้ังสัญญาจัดซื้อจัดจ�างด�วย 
- มีความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนในช�วงการชําระหน้ี เน่ืองจาก

โครงการจะไม�มีรายได�เชิงพาณิชย* ภาครัฐจะเป�นผู�รับภาระการลงทุน
โดยสํานักงบประมาณจะต�องจัดสรรงบประมาณประจําปYเป�น 
เงินบาทเพื่อชําระต�นเงินและดอกเบ้ียท่ีเป�นเงินตราต�างประเทศ 

- รูปแบบการจัดซื้อจัดจ�างแบบ EPC ท่ีผู�รับเหมาจีนเป�นผู�ออกแบบ
รายละเอียด จัดหาวัสดุอุปกรณ* และก�อสร�าง เป�นรูปแบบใหม�ท่ี
หน�วยงานไทยไม�มีความคุ�นเคย หรืออาจจะมีความเส่ียงด�าน
กฎหมาย 
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การวิเคราะห4 SWOT ของสํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ กระทรวงการคลัง  
ในการกู+เงินจาก CEXIM 

โอกาส (Opportunity) 
- ไม�มี crowding out effect 

กระทบต�อต�นทุนการกู� เ งินของ
ภาคเอกชนในสาขาเดียวกัน เช�น
โครงการก�อสร�าง Monorail สาย
สีชมพูและ เหลืองซึ่ ง รั ฐบาลมี
นโยบายให�เอกชนเป�นผู�ลงทุน  

- ส�ง เสริมความสัมพันธ*ระหว�าง
ประเทศด�านรถไฟและอาจจะ
พัฒนาความสัมพันธ*ด�านอ่ืนๆ  

 
 

อุปสรรค (Threat) 
- ตลาด Swap เงินหยวนไม�สมบรูณ* ไม�ลึกพอทําให�ไม�สามารถปWด

ความเส่ียงได� 
- การ Swap เงินเหรียญสหรัฐกระทําได�แต�ยังทําให�ดอกเบ้ียสูงกว�า

อัตราตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลไทยในอายุเดียวกัน 
- ต�นทุนโครงการเพิ่มขึ้นจากการดําเนินโครงการล�าช�า (Cost 

overrun) และการเบิกจ�ายเงินกู�ล�าช�า แต�ต�นทุนการกู�ยืมจาก 
CEXIM จะสูงกว�าเน่ืองจากเง่ือนไขเงินกู�กําหนดค�าธรรมเนียมการ
ผูกพันเงินกู� (Commitment Fee) ไว�ในอัตราร�อยละ 0.15 ถึง 
0.25 วงเงินกู�คงเหลือท่ียังไม�ได�เบิกจ�าย ในขณะท่ีเงินกู�ในประเทศ 
ช�วงระหว�างการก�อสร�างจะกู�เงินจากธนาคารพาณิชย*ในประเทศ 
โดยจะทยอยเบิกจ�ายตามผลการดําเนินโครงการ ดอกเบ้ียจะ
คํานวณจากวงเงินเบิกจ�ายเท�าน้ัน 

- นโยบายเศรษฐกิจของโลกเปล่ียนแปลงมีผลกระทบต�อค�าเงินบาท
อ�อนลง และเงินหยวนแข็งค�าขึ้น และถ�ากระทรวงการคลังไม�
สามารถปWดความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียนได�ทําให�ภาระในการ
ชําระหน้ีจะเพิ่มขึ้น 

- ความเส่ียงทางการเมือง เน่ืองจากโครงการตามนโยบายมากกว�า
ขับเคล่ือนโดยความต�องการของผู�ใช�บริการ การเปล่ียนแปลง
รัฐบาลอาจจะมีการทบทวนหรือยกเลิกโครงการ 

 
3.4  กรอบแนวทางการระดมทุน 

จากการศึกษาประเมินสภาพตลาดการเงินของไทย ปQจจัยภายนอก ปQจจัยภายในเก่ียวกับ
การบริหารหนี้สาธารณะ รวมท้ังการวิเคราะห*จุดแข็ง จุดอ�อน โอกาส และอุปสรรคของสํานักงาน
บริหารหนี้สาธารณะ กระทรวงการคลัง ในการกู�เงินในประเทศ และกู�เงินจากต�างประเทศ ท่ีได�สรุปมา
ข�างต�น การกําหนดแนวทางการระดมทุนการก�อสร�างรถไฟความเร็วสูง สําหรับโครงการความร�วมมือ
ด�านรถไฟ ไทย-จีน สามารถแยกการวิเคราะห*ได�เป�นสองแนวทางด�วยการอ�างอิงหลักการ SWOT 
Analysis โดยนํากลยุทธ*เชิงรับ (WT Strategy) มาประยุกต*ใช� ดังนี้ 
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3.4.1  แนวทางการกู+เงินในประเทศ 
กระทรวงการคลังมีภารกิจสําคัญประการหนึ่งคือการระดมทุนสําหรับเป�นการ

ลงทุนโครงสร�างพ้ืนฐานขนาดใหญ�ของประเทศ ภายใต�กรอบความยั่งยืนทางการคลัง และกรอบวงเงิน
ตามกฎหมายภายใต�พระราชบัญญัติการบริหารหนี้สาธารณะ พ.ศ. 2548 และท่ีแก�ไขเพ่ิมเติม  
โดยพิจารณาแหล�งระดมทุนท่ีมีความเหมาะสม และบริหารความเสี่ยง โดยมีหน�าท่ีหลักพัฒนาตลาด 
ตราสารหนี้ในประเทศควบคู�กันไปด�วย 

1) เพ่ือให�สามารถบริหารความเสี่ยงต�ออัตราแลกเปลี่ยนในการชําระหนี้และ
จ�ายเงินให�ผู�รับเหมา สกุลเงินของสัญญาเงินกู�และสกุลเงินของสัญญาจัดซ้ือจัดจ�างผู�รับเหมาจีนต�อง
เป�นสกุลเดียวกัน จึงจําเป�นต�องเจราจากับฝMายจีนให�สัญญาจัดซ้ือจัดจ�างเป�นเงินบาท 

2) จัดดําดับความสําคัญโครงการลงทุนโครงสร�างพ้ืนฐานขนาดใหญ�ของภาครัฐ  
ท่ีรัฐต�องรับภาระในการลงทุนโดยการระดมทุนภายในประเทศ โดยจะต�องเป�นโครงการท่ีมีความ
พร�อมในการดําเนินโครงการ และบรรจุในแผนการบริหารหนี้สาธารณะประจําปYงบประมาณเพ่ือไม�ให�
โครงการท่ีไม�มีความพร�อมมาใช�กรอบวงเงินกู�ตามกฎหมายท่ีมีจํากัดในแต�ละปY หรือพิจารณาหา 
แนวทางการระดมทุนอ่ืนท่ีเหมาะสมกับโครงการ เช�น การระดมทุนผ�านกองทุนโครงสร�างพ้ืนฐาน 
หรือเปWดโอกาสให�เอกชนเข�ามาร�วมลงทุนในรูปแบบ Private Public Partnership-PPP 

3) จัดให�ระบบการติดตามและประเมินผลการดําเนินโครงการ เ พ่ือให�
กระทรวงการคลัง และหน�วยงานเจ�าของโครงการสามารถติดตามความคืบหน�าการดําเนินโครงการ
เพ่ือลดความเสี่ยงจากการท่ีต�นทุนโครงการจะเพ่ิมข้ึนจากการดําเนินการล�าช�า (Cost overrun) และ
ลดต�นทุนการกู�เงินควบคู�กันด�วย 

3.4.2  แนวทางการกู+เงินต�างประเทศ 
เพ่ือให�มีการปWดความเสี่ยงในเชิงลบท้ังในส�วนปWดจุดอ�อนและลดอุปสรรคการกู�เงิน

จากต�างประเทศ สํานักงานบริหารหนี้สาธารณะควรมีแนวทางการเจรจาเก่ียวกับหลักเกณฑ*และ
เง่ือนไขสัญญาเงินกู� CEXIM โดยต�องมีการหารือร�วมกันกับหน�วยงานท่ีเก่ียวข�อง และมีมาตรการและ
เครื่องมือติดตามโครงการให�เป�นไปตามแผนงานท่ีกําหนดไว� ดังนี้  

1) แจ�งขอให�ฝMายจีนเสนออัตราดอกเบ้ียท้ังเงินสกุลเหรียญสหรัฐ และเงินหยวน 
โดยกําหนดหลักเกณฑ*และเง่ือนไขการกู�เงินท่ีแน�นอนชัดเจน รวมท้ังปรับลดข้ันตอนในการพิจารณาให�
เงินกู�ของ CEXIM ให�มีข้ันตอนน�อยลง จัดส�งหลักเกณฑ*หรือคู�มือการจัดซ้ือจัดจ�างท่ีกําหนดให�ผู�กู� 
ต�องใช�หลักเกณฑ*ของแหล�งเงินกู� และรายละเอียดในสัญญาจัดซ้ือจัดจ�างผู�รับเหมาจีนในรูปแบบ EPC 
ให�ฝMายไทยพิจารณา  
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2) ยืนยันเง่ือนไขเงินกู�จาก CEXIM สําหรับสัญญา 2 สําหรับโครงการร�วมลงทุน
ด�านรถไฟ ไทย-จีน ท่ีมีลักษณะประหนึ่งการผูกมัดท่ีต�องซ้ือสินค�าและบริการจากฝMายจีนควรใช�
หลักเกณฑ*ของ OECD ในการเจราจาเรื่อง หลักเกณฑ*และเง่ือนไขในสัญญาเงินกู� คือ จะต�องมีสัดส�วน
การให�ความช�วยเหลือแบบให�เปล�า (Grant Element) ดังนั้น อัตราดอกเบ้ียของ CEXIM จะต�องเป�น
อัตราท่ีตํ่ากว�าอัตราตลาดท้ังเงินเหรียญสหรัฐและเงินหยวน โดยอัตราดอกเบ้ียเงินกู�สกุลเงินหยวน
จะต�องตํ่ากว�าอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลจีนในอายุเงินกู�เดียวกัน เพ่ือให�มี Grant Element 
ในระดับท่ีเหมาะสม 

3) เพ่ือลดความเสี่ยงจากการผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยน สกุลเงินกู�จะต�อง
สอดคล�องกับสกุลเงินในสัญญาท่ีต�องจ�ายให�ผู�รับเหมา (สัญญา 2 ท่ีการรถไฟแห�งประเทศไทยว�าจ�าง
ผู�รับเหมาจีนเป�นค�างานระบบราง ค�าระบบรถไฟฟ}า ค�าออกแบบรายละเอียด ค�าจ�างท่ีปรึกษาควบคุม
งานก�อสร�าง และค�าฝ"กอบรม) 

4) กําหนดแนวทางการบริหารความเสี่ยงจากการกู�สกุลเงินหยวน/เงินเหรียญ
สหรัฐควรจะบริหารความเสี่ยงด�านอัตราแลกเปลี่ยนหนี้เงินกู�ต�างประเทศท้ังหมดในโอกาสแรก  
แต�สําหรับเงินกู�โครงการความร�วมมือด�านรถไฟ ไทย-จีน เป�นโครงการเงินกู�ประเภทโครงการ 
(Project loan) กระทรวงการคลังจําเป�นต�องรอให�โครงการเบิกจ�ายเสร็จสิ้นและมีตารางชําระหนี้ท่ี
แน�นอนก�อนทําการบริหารความเสี่ยง ซ่ึงภาวะตลาดและต�นทุนในการบริหารความเสี่ยงอาจ
เปลี่ยนแปลงไปจากปQจจุบัน โดยจากการหารือกับธนาคาร Industrial and Commercial Bank of 
China (ICBC) ซ่ึงเป�นธนาคารชําระดุลเงินหยวนในประเทศไทย (RMB Clearing Bank) ทราบว�า 
ธนาคารสามารถรองรับธุรกรรม Swap เงินหยวนได�ครั้งละ 30 - 50 ล�านเหรียญสหรัฐ ช�วงอายุไม�เกิน 
15 ปY และทุกๆ ครั้ง ท่ีทํา Swap จะกระทบต�อต�นทุนในการทํา Swap ครั้งต�อไป จึงมีความเสี่ยงท่ี
ต�นทุนในการบริหารความเสี่ยงจะเพ่ิมสูงข้ึนเรื่อยๆ อย�างไรก็ดี หากต�นทุนการบริหารความเสี่ยง
ครอบคลุมตลอดอายุเงินกู� (20 ปY) สูง อาจพิจารณาทํา Swap ท่ีอายุ 5 ปY ซ่ึงตลาดมีสภาพคล�อง
มากกว�า แต�จะต�องทําสัญญา Swap ทุกๆ 5 ปY โดยต�นทุนจะเปลี่ยนแปลงไปตามภาวะตลาดขณะนั้น 
สําหรับการทํา Swap เงินสกุลเหรียญสหรัฐ สามารถบริหารความเสี่ยงได�คราวละประมาณ 300 ล�าน
เหรียญสหรัฐ สําหรับเงินกู�อายุยาวถึง 25 ปY ดังนั้น ในการเจรจาเง่ือนไขเงินกู�กับ CEXIM จะต�อง
พิจารณาความเสี่ยงในการบริหารหนี้ควบคู�กันไปด�วย 

5) สําหรับประเด็นในข�อกฎหมายเก่ียวกับร�างสัญญาเงินกู� ฝMายไทยควรต้ัง
คณะทํางานเพ่ือเจรจากับฝMายจีนเก่ียวกับรายละเอียดหลักเกณฑ*และเง่ือนไขในสัญญาเงินกู�ด�วย 
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6) จัดต้ังระบบการติดตามและประเมินผลโครงการเงินกู� เ พ่ือให�โครงการ
ดําเนินการตามแผนงานท่ีกําหนดไว� ลดความเสี่ยงท่ีจะเกิดข้ึนจากต�นทุนโครงการเพ่ิมข้ึนจากการ
ดําเนินโครงการล�าช�า (Cost overrun) และการเบิกจ�ายเงินกู�ล�าช�า นอกจากนี้ควรมีการเจรจาให� 
CEXIM ยกเว�นค�าธรรมเนียมผูกพันเงินกู�เนื่องจากช�วงการก�อสร�าง อาจจะเกิดความล�าช�าในการส�ง
มอบพ้ืนท่ี และขาดแคลนแรงงาน เป�นต�น 

 



 

 

 
บทที่ 4 

บทสรุปและข+อเสนอแนะ 
 
 
4.1  สรุปผลการศึกษา 

ปQจจัยท่ีมีผลต�อความสําเร็จของการระดมทุนสําหรับก�อสร�างรถไฟความเร็วสูง ซ่ึงเป�นการ
ลงทุนโครงสร�างพ้ืนฐานขนาดใหญ�ของประเทศ กระทรวงการคลังได�ดําเนินการภายใต�กฎหมายและ
ระเบียบท่ีเก่ียวข�อง รวมถึงการให�ความสําคัญต�อความยั่งยืนทางการคลัง โดยพิจารณาแหล�งระดมทุน
ท่ีมีความเหมาะสม ท้ังแหล�งเงินกู�ในประเทศและต�างประเทศ โดยพิจารณาเปรียบเทียบต�นทุน 
ระยะเวลา ภาวะเศรษฐกิจการเงิน และปQจจัยอ่ืนท่ีเก่ียวข�องเพ่ือให�การระดมทุนเป�นไปอย�างมี
ประสิทธิภาพท้ังในเรื่องต�นทุนและการบริหารความเสี่ยง สามารถระดมทุนได�ครบตามความต�องการ 
และสอดคล�องกับแผนการใช�จ�ายเงิน อย�างไรก็ตาม การระดมทุนสําหรับโครงสร�างพ้ืนฐานขนาดใหญ�
มีวงเงินการระดมทุนจํานวนมหาศาล กระทรวงการคลังจําเป�นต�องพิจารณาทางเลือกท่ีมีอยู�ท้ังหมด 
และในขณะเดียวกันกระทรวงการคลังมีหน�าท่ีในการพัฒนาตลาดตราสารหนี้ในประเทศควบคู�กันไปด�วย 
เพ่ือให�ตลาดตราสารหนี้ไทยเป�นแหล�งระดมทุนหลักของท้ังภาครัฐและเอกชน และลดการพ่ึงพิง
เงินทุนจากต�างประเทศซ่ึงมีจุดอ�อนหลายประเด็น 

 
4.2  ข+อเสนอแนะ 

ผลการศึกษานี้จะเป�นประโยชน*และข�อเสนอแนะสําหรับการจัดทําแนวทางการระดมทุน
สําหรับโครงการลงทุนขนาดใหญ�ของประเทศ ในการวางแผนการเจรจาทางการเงินสําหรับการดําเนิน
โครงการท่ีต�องพ่ึงพาเทคโนโลยีจากต�างประเทศ และโครงการความร�วมมือระหว�างรัฐบาลต�อรัฐบาล 
โดยมีกรณีศึกษาเปรียบเทียบการกู�เงินในประเทศและการกู�เงินจากรัฐบาลจีนผ�านธนาคารเพ่ือการ
นําเข�าและส�งออกของสาธารณรัฐประชาชนจีน โดยสรุปผลการศึกษาปQจจัยท่ีมีผลต�อความสําเร็จ 

ในแนวทางการระดมทุนโครงการร�วมมือระหว�างรัฐบาลต�อรัฐบาล และมีข�อเสนอแนะใน
การนําไปใช�ประโยชน*ในการเจรจาด�านการเงินและการระดมทุนสําหรับโครงการลงทุนขนาดใหญ�ของ
ประเทศท่ีมีลักษณะเดียวกันในอนาคต 
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4.2.1  ข+อเสนอแนะเชิงนโยบาย 
1)  ควรยึดกรอบความยั่งยืนทางการคลังอย�างเคร�งครัด เพ่ือให�เกิดเสถียรภาพ

ทางการคลัง เพ่ือให�ประมาณการรายได� รายจ�าย ดุลการคลัง และหนี้สาธารณะ ในระยะปานกลาง 5 ปY  
ให�กระทรวงการคลังสามารถบริหารจัดการทางด�านการคลังได� สอดคล�องกับแผนการพัฒนาโครงสร�าง
พ้ืนฐานซ่ึงเป�นนโยบายสําคัญของรัฐบาลทุกยุคทุกสมัย 

2)  ควรเน�นลงทุนในโครงการท่ีมีความพร�อมในการดําเนินงาน โดยดึงทุกภาคส�วน
ให�มีส�วนร�วมในการดําเนินโครงการ และรับภาระในการลงทุน (เช�น ฝMายจีน รัฐบาลท�องถ่ิน และ
ภาคเอกชนท่ีได�รับผลประโยชน*) เพ่ือให�โครงการมีความคุ�มค�าทางการเงินสูงข้ึน โดยพ่ึงพาเงินลงทุน
ของภาครัฐท้ังเงินงบประมาณประจําปY และเงินกู�ของรัฐบาล 

3)  ควรใช�การจัดซ้ือจัดจ�างโดยการประกวดราคานานาชาติ (International 
Competitive Bidding) สําหรับโครงการลงทุนขนาดใหญ�เพ่ือให�เกิดความโปร�งใสในการดําเนิน
โครงการ และมีเทคโนโลยีจากต�างประเทศท่ีเหมาะสม 

4)  ควรมีต�นทุนทางการเงินท่ีเหมาะสม สําหรับโครงการลงทุนขนาดใหญ�ของ
ภาครัฐ โดยการพิจารณาหลักเกณฑ*และเง่ือนไขการกู�เงินในประเทศหรือจากต�างประเทศควร
สอดคล�องกับความต�องการการใช�เงิน และสามารถปWดความเสี่ยงต�ออัตราแลกเปลี่ยน และความเสี่ยง
ต�อการดําเนินงานอีกด�วย  

4.2.2  ข+อเสนอแนะในการดําเนินการ 
1)  โครงการความร�วมมือด�านรถไฟ ไทย-จีนเป�นโครงการภายใต�ความร�วมมือ

ระหว�างรัฐบาลต�อรัฐบาล ซ่ึงเป�นโครงการลงทุนท่ีมีลักษณะพิเศษ ควรมีการดําเนินการอย�างรอบคอบ 
โปร�งใสและตรวจสอบได� จึงจําเป�นต�องชี้แจงท่ีมาและแนวทางการดําเนินโครงการได� โดยเฉพาะกับ
ภาคประชาชน และในเรื่องการจัดซ้ือจัดจ�าง หน�วยงานท่ีเก่ียวข�องต�องดําเนินการทุกข้ันตอน 
เนื่องจากสัญญาการจัดซ้ือจัดจ�างกับผู�รับเหมาจีนท่ีเป�นรูปแบบใหม�และพิเศษ จะต�องไม�ดําเนินการ 
ผิดข้ันตอนในข�อกฎหมาย โดยหน�วยงานเจ�าของโครงการต�องขอความเห็นทางกฎหมายจาก
คณะกรรมการกฤษฎีกาเพ่ือให�เกิดความชัดเจนในข�อกฎหมายทุกประเด็น 

2)  ควรจะเน�นการระดมทุนจากแหล�งเงินกู�ภายในประเทศเป�นหลัก โดยมีกลยุทธ*
ท่ีสําคัญใน 2 เรื่อง คือ (1) การพัฒนาเครื่องมือในการกู�เงินเพ่ือให�สามารถรองรับการระดมทุนขนาดใหญ�
เพ่ือใช�ในการพัฒนาโครงสร�างพ้ืนฐาน และ (2) การพัฒนาตลาดตราสารหนี้ในประเทศเพ่ือให�เป�น
แหล�งระดมทุนท่ีม่ันคงในระยะยาวเพ่ือรองรับการระดมทุนสําหรับการพัฒนาโครงสร�างพ้ืนฐานของ
ประเทศ 

 
 



 

 

 
บรรณานุกรม 

 
 
หนังสือ/บทความ/วารสาร 
กิริฎา เภาพิจิตร. ข�อมูลด�านตลาดการเงินในปYงบประมาณ 2559. สถาบันวิจัยเพ่ือการพัฒนาประเทศ, 

กุมภาพันธ* 2559. 
ฐิติมา  ชูเชิด, ศราวัลย*  อังกลมเกลียว และปQณฑา  อภัยทาน. สร�างรากฐานความยั่งยืนทางการคลัง...

สู�เสถียรภาพระบบการเงินไทย Fiscal Sustainability and the Road towards 
Financial Stability. สัมมนาวิชาการธนาคารแห�งประเทศไทยประจําปY 2557 (17 ตุลาคม 
2557): 7. 

วชิรา  อารมณ*ดี, เรวดี  รัตนานุบาล และชญาวดี  ชัยอนันต*. การลงทุนโครงการขนาดใหญ�ภาครัฐ: 
นัยต�อการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ Building Mega Projects: How to Maintain 
Economic Stability?. สัมมนาวิชาการประจําปY 2548 สายนโยบายการเงิน ธนาคารแห�ง
ประเทศไทย  
(สิงหาคม 2548): 49. 

อภิญญา  วนเศรษฐ. ตราสารอนุพันธ* Financial Derivatives. RMUTT Global Business and 
Economics Review 3, 5 (2007, March): 24. 

 
เอกสารทางราชการ 
กระทรวงการคลัง. การปรับปรุงแผนบริหารหนี้สาธารณะ ประจําปYงบประมาณ 2559 ครั้งท่ี 2. 

หนังสือด�วนท่ีสุด กค 0905/8718 (13 พฤษภาคม 2559). 
พระราชบัญญัติว�าด�วยเอกสิทธิและความคุ�มกันทางการทูต พ.ศ. 2527. ราชกิจจานุเบกษา. เล�ม 101 

ตอนท่ี 131 ฉบับพิเศษ (6 กันยายน 2557).  
 
การสัมภาษณ4 
บรรพต อุชชิน, ร�อยโท. นักการทูตชํานาญการ (ท่ีปรึกษา). สัมภาษณ*. 21 กรกฎาคม 2559. 
วีรพล  ปานะบุตร. อัยการอาวุโส. สัมภาษณ*. 11 กรกฎาคม 2559 และ 9 สิงหาคม 2559  
 
 



40 

 

ส่ืออิเล็กทรอนิกส4 
กิริฎา  เภาพิจิตร. จับกระแสทีดีอาร*ไอ ประเมินเศรษฐกิจไทยโต 3.5%. [ออนไลน*]. 2559. 

แหล�งท่ีมา: http://tdri.or.th [22 กรกฎาคม 2559]. 
เว็บไซต*นักศึกษารัฐประศาสนศาสตร* ระดับบัณฑิตศึกษา รุ�นท่ี 12. ความหมายและขอบข�ายการ

บริหารการคลัง. [Online]. แหล�งท่ีมา: http://202.28.25.19/mpa12cmu/tmp/ 
Data2553-Term01/อ.ไพรัช/midterm/สรุปบริหาร[1]...doc. [22 กรกฎาคม 2559]. 

อาริยา  สุขโต และณัฎพงศ*  พันธุ*ไชย. การปฏิรูปการขนส�งระบบราง: รถไฟรางคู�, สาระสังเขป
ประเด็นการปฏิรูปประเทศไทย ด�านเศรษฐกิจ. สํานักงานเลขาธิการสภาผู�แทนราษฎร 
ปฏิบัติหน�าท่ีสํานักงานเลขาธิการสภาปฏิรูปแห�งชาติ. [ออนไลน*]. 2557. แหล�งท่ีมา: 
http://cda.parliament.go.th/ewtcommittee/ewt/service_sub5/download/artic
le/article_20150112102827.pdf [22 กรกฎาคม 2559]. 

Investopedia. Crowding Out Effect and Infrastructure. [Online]. Available from: 
http://www.investopedia.com/terms/c/crowdingouteffect.asp [2016, June 
22]. 

The World Bank. IBRD Lending Rates and Loan Charges. [Online]. 2016. Available 
from: http://treasury.worldbank.org/bdm/htm/ibrd.html [2016, June 22] 

 
 
 
 



41 

 

ประวัติผู+เขียน 
 
 
ช่ือ–สกุล นางสาวอัญจนา  วงศ4สว�าง 
 
ประวัติการศึกษา – เศรษฐศาสตรบัณฑิต จุฬาลงกรณ*มหาวิทยาลัย 
 – วิทยาศาสตรมหาบัณฑิต เศรษฐศาสตร*  

North Texas State University 
 – รัฐประศาสนศาสตร*มหาบัณฑิต, International Tax Program, 

Harvard University 
 
ประวัติการทํางาน  

พ.ศ. 2531  เศรษฐกร 3 กองนโยบายการคลังและภาษีอากร  
สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง 

พ.ศ. 2532 เศรษฐกร 4-5 กองนโยบายการคลังและภาษีอากร  
สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง 

พ.ศ. 2539 เศรษฐกร 5-6 กองนโยบายการออมและการลงทุน  
สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง 

พ.ศ. 2542 เศรษฐกร 6-เศรษฐกร 7ว กองนโยบายเงินกู�  
สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง  

พ.ศ. 2545 เศรษฐกร 8 ว กองนโยบายเงินกู� สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง  
พ.ศ. 2546 เศรษฐกร 8 ว สํานักนโยบายและแผน  

สํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ 
พ.ศ. 2547 เศรษฐกร 8 ว สํานักเงินกู�โครงการ สํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ 
พ.ศ. 2551 เศรษฐกร 8 ว สํานักบริหารการระดมทุนโครงลงทุนภาครัฐ 

สํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ 
พ.ศ. 2555-ปQจจุบัน ผู�เชี่ยวชาญเฉพาะด�านบริหารหนี้สาธารณะและภาระผูกพัน 
 สํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ 
 

ตําแหน�งปMจจุบัน ผู�เชี่ยวชาญเฉพาะด�านบริหารหนี้สาธารณะและภาระผูกพัน 
 สํานักงานบริหารหนี้สาธารณะ 


