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การศึกษาวิจัยเรื่อง “ปัจจัยกำหนดการก่อหนี้ต่างประเทศของภาครัฐและภาคเอกชน”เป็นการศึกษาเชิงคุณภาพและเชิงปริมาณควบคู่กัน การศึกษาเชิงคุณภาพใช้สถิติพื้นฐานในการวิเคราะห์โดยพิจารณาความสัมพันธ์ของการก่อหนี้รวมภาครัฐต่อปัจจัยที่นำมาวิเคราะห์ ที่ประกอบด้วย ผลิตภัณฑ์ในประเทศ การขาดดุลเงินสดของรัฐบาล การขาดดุลบัญชีเดินสะพัด เงินทุนเคลื่อนย้ายสุทธิ ทุนสำรองระหว่างประเทศ และการก่อหนี้ภาครัฐในปีที่ผ่านมา พบว่า ค่าความแปรปรวนมาตรฐานที่เปลี่ยนแปลงจากค่าเฉลี่ยต่ำสุดเรียงตามลำดับคือ ผลิตภัณฑ์ในประเทศ  ตามด้วย ทุนสำรองระหว่างประเทศ  การก่อหนี้ภาครัฐในปีที่ผ่านมาเงินทุนเคลื่อนย้ายสุทธิ การขาดดุลเงินสดของรัฐบาล และ การขาดดุลบัญชีเดินสะพัด การก่อหนี้ต่างประเทศของรัฐบาลจึงสามารถอธิบายด้วยผลิตภัณฑ์ในประเทศได้ดีที่สุด ตามด้วย ด้วย ทุนสำรองระหว่างประเทศ การก่อหนี้ภาครัฐในปีที่ผ่านมาเงินทุนเคลื่อนย้ายสุทธิ การขาดดุลเงินสดของรัฐบาล และ การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดตามลำดับ การพิจารณาอัตราเพิ่มของการก่อหนี้รวมภาคเอกชนที่สัมพันธ์กับผลิตภัณฑ์ในประเทศ ปริมาณเงิน อัตราดอกเบี้ยเงินกู้รายใหญ่ชั้นดี อัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทกับเงินดอลลาร์สหรัฐฯ และการก่อหนี้ในปีที่ผ่านมาพบว่า  ค่าความแปรปรวนมาตรฐานที่เปลี่ยนแปลงจากค่าเฉลี่ยต่ำสุดเรียงตามลำดับคือ ผลิตภัณฑ์ในประเทศ การก่อหนี้ของภาคเอกชนในปีที่ผ่านมา ปริมาณเงิน อัตราแลกเปลี่ยน และอัตราดอกเบี้ยเงินกู้รายใหญ่ชั้นดี การก่อหนี้ของภาคเอกชนจึงสามารถอธิบายได้ดีจากผลิตภัณฑ์ในประเทศ ตามด้วยการก่อหนี้ของภาคเอกชนในปีที่ผ่านมา ปริมาณเงิน อัตราแลกเปลี่ยน และอัตราดอกเบี้ยเงินกู้รายใหญ่ชั้นดี ตามลำดับ

เมื่อนำปัจจัยดังกล่าวไปหาความสัมพันธ์ในรูปของสมการ โดยวิธี ordinary least square โดยให้การก่อหนี้รวมภาคเอกชน(TGED)เป็นตัวแปรต้น ผลิตภัณฑ์ในประเทศ(GDP) การขาดดุลเงินสดของรัฐบาล(CB) การขาดดุลบัญชีเดินสะพัด(CAB) เงินทุนเคลื่อนย้ายสุทธิ(NCM) และทุนสำรองระหว่างประเทศ(INR) ได้สมการ

[image: image1.wmf])

3

(

2203

.

1

)

2

(

3384

.

0

)

1

(

0355

.

1

0888

.

0

5352

.

43

6390

.

0

3018

.

0

5555

.

0

9

.

161799

AR

AR

AR

NCM

INR

CAB

CB

GDP

TGED

+

-

+

+

-

+

+

+

-

=

จะเห็นว่าการก่อหนี้ภาครัฐสัมพันธ์ในทางบวกกับผลิตภัณฑ์ในประเทศ โดยมีค่า t-statistic ของค่าสัมประสิทธ์ GDP =  9.2502 ความสัมพันธ์ดังกล่าวมีนัยสำคัญมากกว่าร้อยละ 99 สัมพันธ์ในทางบวกกับการขาดดุลเงินสดของรัฐบาล ได้ค่า t-statistic ของค่าสัมประสิทธ์ CB =  1.029 ความสัมพันธ์ดังกล่าวมีนัยสำคัญมากกว่าร้อยละ 75 สัมพันธ์ในทางบวกกับดุลบัญชีเดินสะพัดได้
(ข)
ค่า t-statistic ของค่าสัมประสิทธ์ CAB =  3.2499 ความสัมพันธ์ดังกล่าวมีนัยสำคัญมากกว่าร้อยละ 95 สัมพันธ์ในทางลบกับทุนสำรองระหว่างประเทศ ได้ค่า t-statistic ของค่าสัมประสิทธ์ INR = -5.4501 ความสัมพันธ์ดังกล่าวมีนัยสำคัญมากกว่าร้อยละ 99 สัมพันธ์ในทางบวกกับเงินทุนเคลื่อนย้ายสุทธิได้ค่า t-statistic ของค่าสัมประสิทธ์ NCM =  0.3532 ความสัมพันธ์ดังกล่าวมีนัยสำคัญต่ำกว่าร้อยละ 75 ได้ค่าสัมประสิทธ์สหสัมพันธ์ของตัวแปรตามกับตัวแปรต้นหรือค่า Adjusted R-squared = 0.9529 หรือร้อยละ 95.29 ปัจจัยที่กำหนดการก่อหนี้ภาครัฐที่สำคัญที่สุดคือ ผลิตภัณฑ์ในประเทศ ตามด้วยทุนสำรองระหว่างประเทศ การขาดดุลบัญชีเดินสะพัด การขาดดุลเงินสดของรัฐบาล และ เงินทุนเคลื่อนย้ายสุทธิเป็นปัจจัยที่กำหนดการก่อหนี้ภาครัฐน้อยที่สุด

เมื่อนำปัจจัยดังกล่าวให้สัมพันธ์กันแบบ distributed lag ที่ระดับ t-1 โดยเพิ่มการก่อหนี้ภาครัฐในปีที่ผ่านมาเป็นตัวแปรอธิบายเพิ่มขึ้นอีกหนึ่งตัวจะได้สมการ
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และได้ค่า t-statistic ของค่าสัมประสิทธ์ TGEDt-1 =  1.5123 ความสัมพันธ์ดังกล่าวมีนัยสำคัญมากกว่าร้อยละ 90 ได้ค่า t-statistic ของค่าสัมประสิทธ์ GDPt-1 =  -3.2849 ความสัมพันธ์ดังกล่าวมีนัยสำคัญมากกว่าร้อยละ 99 ได้ค่า t-statistic ของค่าสัมประสิทธ์ CBt-1 =  -2.4743 ความสัมพันธ์ดังกล่าวมีนัยสำคัญมากกว่าร้อยละ 98.5 ได้ค่า t-statistic ของค่าสัมประสิทธ์ CABt-1 =  1.9823 ความสัมพันธ์ดังกล่าวมีนัยสำคัญมากกว่าร้อยละ 95 ได้ค่า t-statistic ของค่าสัมประสิทธ์ INRt-1 =  4.1245 ความสัมพันธ์ดังกล่าวมีนัยสำคัญมากกว่าร้อยละ 99 ได้ค่า t-statistic ของค่าสัมประสิทธ์ NCMt-1 =  0.2009 ความสัมพันธ์ดังกล่าวมีนัยสำคัญต่ำกว่าร้อยละ 75 ได้ค่าสัมประสิทธ์สหสัมพันธ์ของตัวแปรตามกับตัวแปรต้นหรือค่า Adjusted R-squared = 0.9581 หรือร้อยละ 95.81 ปัจจัยที่กำหนดการก่อหนี้ภาครัฐที่สำคัญที่สุดเปลี่ยนมาเป็นทุนสำรองระหว่างประเทศ ตามด้วย ผลิตภัณฑ์ในประเทศ การขาดดุลเงินสดของรัฐบาล การขาดดุลบัญชีเดินสะพัด การก่อหนี้ภาครัฐในปีที่ผ่านมา และ เงินทุนเคลื่อนย้ายสุทธิเป็นปัจจัยที่กำหนดการก่อหนี้ภาครัฐน้อยที่สุด

ให้การก่อหนี้รวมของภาคเอกชน(TPED) เป็นตัวแปรต้น และให้ผลิตภัณฑ์ในประเทศ (GDP) ปริมาณเงิน(MS)  อัตราดอกเบี้ยเงินกู้รายใหญ่ชั้นดี(MLR) อัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทกับเงินดอลลาร์สหรัฐฯ (EXR) เป็นตัวแปรอธิบาย จะได้ความสัมพันธ์ตามสมการ
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(ฃ)
นั่นคือ การก่อหนี้รวมภาคเอกชนสัมพันธ์ในทางบวกกับ ผลิตภัณฑ์ในประเทศ  ปริมาณเงิน อัตราดอกเบี้ยเงินกู้รายใหญ่ชั้นดี และ อัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทกับเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ได้ค่า t-statistic ของค่าสัมประสิทธ์ GDP =  2.1335 มีนัยสำคัญมากกว่าร้อยละ 97.5 ได้ค่า t-statistic ของค่าสัมประสิทธ์ MS =  1.1507 มีนัยสำคัญมากกว่าร้อยละ 75 ได้ค่า t-statistic ของค่าสัมประสิทธ์ MLR =  2.1842 มีนัยสำคัญมากกว่าร้อยละ 97.5ได้ค่า t-statistic ของค่าสัมประสิทธ์ EXR =  1.8725 มีนัยสำคัญมากกว่าร้อยละ 95 ค่า Adjusted R-squared = 0.9953 หรือร้อยละ 99.53 ปัจจัยที่กำหนดการก่อหนี้ของภาคเอกชนที่สำคัญที่สุดคือ อัตราดอกเบี้ยเงินกู้รายใหญ่ชั้นดีตามด้วยผลิตภัณฑ์ในประเทศ ปริมาณเงิน และอัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทกับเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ตามลำดับ


เมื่อนำปัจจัยดังกล่าวให้สัมพันธ์กันแบบ distributed lag ที่ระดับ t-1 โดยเพิ่มการก่อหนี้ภาคเอกชนในปีที่ผ่านมาเป็นตัวแปรอธิบายเพิ่มขึ้นอีกหนึ่งตัวจะได้สมการ
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นั่นคือ การก่อหนี้รวมภาคเอกชนในปีปัจจุบันสัมพันธ์ในทางบวกกับ การก่อหนี้ของภาคเอกชนในปีที่ผ่านมา ผลิตภัณฑ์ในประเทศ  ปริมาณเงินในปีที่ผ่านมา  อัตราดอกเบี้ยเงินกู้รายใหญ่ชั้นดีในปีที่ผ่านมา  และ อัตราแลกเปลี่ยนระหว่างเงินบาทกับเงินดอลลาร์สหรัฐฯในปีที่ผ่านมา  ได้ค่า  t-statistic ของค่าสัมประสิทธ์ TPEDt-1 =  2.4238 มีนัยสำคัญที่ระดับร้อยละ 99ได้ค่า t-statistic ของค่าสัมประสิทธ์ GDPt-1 =  0.8097 มีนัยสำคัญมากกว่าร้อยละ 75 ได้ค่า t-statistic ของค่าสัมประสิทธ์ MSt-1 =  2.0445 มีนัยสำคัญที่ระดับร้อยละ 97.5 ได้ค่า t-statistic ของค่าสัมประสิทธ์ MLRt-1 =  0.5698 มีนัยสำคัญน้อยกว่าร้อยละ 75 ได้ค่า t-statistic ของค่าสัมประสิทธ์ EXRt-1 =  4.1600 มีนัยสำคัญมากกว่าร้อยละ 99.95ได้ค่า Adjusted R-squared = 0.9976 หรือร้อยละ 99.76 ความสัมพันธ์เมื่ออยู่ในรูปของ distributed lag ปัจจัยที่กำหนดการก่อหนี้ของภาคเอกชนที่สำคัญที่สุดคือ อัตราแลกเปลี่ยน ตามด้วยการก่อหนี้ในปีที่ผ่านมา ปริมาณเงิน ผลิตภัณฑ์ในประเทศและ อัตราดอกเบี้ยเงินกู้รายใหญ่ชั้นดี ตามลำดับ
(ค)
THE ABSTRACT

The study of the factors determining the government and private external debts is to realize what causes the external debts of all, and what level the external debts are determined by factors of which affect the external debts. The analysis uses the fundamental statistics and the ordinary least square method. The government will borrow from the external sources in current year bases on the growth rate of  gross domestic product, the government cash balance, the current account balance, the net capital movement, the international reserves and the government previous year. It finds that the standard deviation of the growth rate that deviates from the mean that yields the lowest percentage is that of the gross domestic product, followed by the international reserves, the government external debt in the previous year the net capital movement the government cash balance, and the current account balance respectively. By considering the growth rate of current private external debts concerning with the growth rate of gross domestic product, supply of money, the maximum loan rate, the exchange rate between the baht and the US. Dollar, and the private external  debts in the previous year find that the standard deviation of the growth rate, deviating from the mean that yields the lowest percentage is that of the gross domestic product, followed by the private external debts in previous year, supply of money, the exchange rate and the maximum loan rate, repectively. By using the ordinary least square method, the equation shows the relation of the total government external debts(TGED) as the dependent variable and the gross domestic product(GDP), the government cash balance(CB), the current account balance(CAB), the net capital movement(NCM), and the exchange rate(EXR) as independent variables  as:
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 The total government external debts get the positive relation with the gross domestic product, the cash balance, the current account balance, and the net capital movement, the negative relation with the international reserves. The t-statistic of the coefficient of GDP =  9.2502, CB =  1.029, CAB =  3.2499, INR = -5.4501, and of NCM =  0.3532, yields a significant of level of greater than 99%, 75%, 95%, 99%, and a low significant level of less than 75 %, respectively. The Adjusted R-squared = 0.9529 or 95.29 percent. It can be concluded that the gross domestic product is the most important factor in determination of the government borrowing from abroad. The lesser important factors are followed by  the exchange rate, the current account, the government cash balance, and the net capital movement, respectively. The distributed lag equation at the time t-1, also including the total government external debts as independent variable in the total government external debts function together with the same previous independent variables gives the equations as:

(ฅ)
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The t-statistic of the coefficient of TGEDt-1 =  1.5123, GDPt-1 =  -3.2849, CBt-1 =  -2.4743, CABt-1 =  1.9823, INRt-1 =  4.1245, and of NCMt-1 =  0.2009 yields a  significant confident level of greater than 90%, 99%, 98.5%, 95%, 99%, and of lesser than 75 %, respectively. The Adjusted R-squared is equal to 0.9581 or 95.81 %. The most important factor that determines the government external debt now turns to be the international reserves. It is followed by the gross domestic product, the government cash balance, the current account balance, the previous government external debts, and finally the net capital movement, respectively. 

Giving the private external debts (TPED) as a dependent variable, the independent variables are of the gross domestic product (GDP), the supply of money(MS), the maximum loan rate (MLR), and the exchange rate between the baht and US. dollar (EXR). The equation is as:
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The total private external debts get the positive relation with the gross domestic product, the money supply, the maximum loan rate, and the exchange rate. international reserves. The t-statistic of the coefficient of GDP =  2.1335, MS =  1.1507, MLR =  2.1842, and EXR =  1.8725, yields the  significant confident level of greater than 97.5%, 75%, 97.5%, and 95%, repectively.  The adjusted R-squared is equal to   0.9953 or 99.53 percent. The most important factor that determined the private external debts is the maximum loan rate. It is followed by the gross domestic product,  the supply of money, and fianally the exchange rate, respectively.The distributed lag equation at the time t-1, also including the total private external debts as independent variable together with the same previous independent variables in the total external debts function gives the equations as:
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The equation explains a positive  relationship between the total current private external debts and the previous year independent variables, including the total private external debts, the gross domestic product, the supply of money, the maximum loan rate and the exchange rate. The t-statistic of the coefficient of TPEDt-1, GDPt-1, MSt-1 MSt-1, MLRt-1, and  EXRt-1 is equal to 2.4238, 0.8097, 2.0445, 0.5698, and 4.1600, respectively. It yields a significant confident level of greater than 99%, 75%, 97.5%, and lesser than 75%, and greater than 99.95%. The  Adjusted R-squared is equal to  0.9976 or 99.76 percent. The distributed lag equation gives the exchange rate as the most important factor that determines the current private external debts. The lesser important factors are of the previous total private external debts, the supply of money, the gross domestic product and the maximum loan rate.
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