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ภาวะท่ีเศรษฐกิจเกิดการเติบโตเต็มท่ีน่ันการผลักดันในเชงินโยบายไม่ได้ส่งผล

เชิงบวกเต็มประสิทธิผลเสมอไปนักหากการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาลน้ัน

เกิดจากการก่อหน้ีเพ่ิมข้ึนท้ังน้ีสถานการณ์ปัจจุบันทางสหรัฐฯ ประเทศ

มหาอ านาจด้านเศรษฐกิจเตรียมก่อหน้ีเพ่ิมข้ึนในช่วงไตรมาสหน้าเพื่อกระตุ้น

เศรษฐกิจ แต่ทว่าก่อนหน้าน้ีผู้น าของสหรัฐฯ ก็เร่งผลักดันนโยบายเกี่ยวข้อง

กับการลดภาษีภาคเอกชนเพื่ อลดแรงตึงเครียดในด้านการลงทุนของ

ภาคเอกชนในสหรัฐฯ ซึ่งเป็นหวัใจเคลื่อนขับเศรษฐกิจท่ีส าคัญและท าใหค้วาม

เ ส่ียง เกิ ดปรากฎการณ์  Crowding Out Effect ลดลงตาม ไปด้ วย

ขณะเดียวกันการลดดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) ก็ส่งผลช่วย

ลดแรงตึงเครียดด้านดอกเบี้ยในอีกทางหน่ึง 

 

 

  
 

 

 

 

 

         

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

กระบวนการใชจ้า่ยของภาครฐัท่ีเกดิปรากฎการณ์ Crowding Out Effect 

 

• ปรากฎการณ์ Crowding Out Effect เป็นสถานการณ์ท่ีการเพ่ิมข้ึนของการ

ใช้จ่ายหรือการกู้ยืมของภาครัฐท าให้การลงทุนหรือกิจกรรมทางเศรษฐกิจ

ของภาคเอกชนลดลงเพราะว่าต้นทุนการกู้ยืมสูงขึ้น กระบวนการเกิด 

Crowding Out Effect เริ่มต้นข้ึนจากการผลักดันนโยบายของรัฐบาลท้ังน้ี

หากรัฐบาลมีเงินในคลังอยู่มากเพียงพอก็ไม่จ าเป็นต้องกู้ยืมสามารถ

หมุนเวียนเข้าสู่ระบบโดยตรงแต่หากรัฐบาลไม่มีเงินมากพอก็จะเกิดจากการ

กู้ยืมตามมา 

• เม่ือรัฐบาลกู้ยืมเงินจ านวนมากเพื่อน าไปใช้จ่ายจะท าให้ส่งผลต่อปริมาณเงิน

ในตลาดการเงินท่ีมีจ ากัดและจะท าใหอั้ตราดอกเบี้ยโดยรวมสูงขึ้นน าไปสู่การ

เพ่ิมข้ึนของต้นทุนการกู้ยืมและผลลัพธ์คือท าให้ธุรกิจชะลอการลงทุน

นอกจากน้ีหากรัฐบาลเพ่ิมการใช้จ่ายโดยการขึ้นภาษีรายได้หรือภาษีธุรกิจจะ

ท าใหร้ายได้หลังหกัภาษีของภาคเอกชนลดลงส่งผลใหก้ าลังซื้อและการลงทุน

ลดลงตามย่ิงซ้าเติมภาคเศรษฐกิจ 

• การใช้จ่ายของรัฐบาลในการกระตุ้นเศรษฐกิจย่อมส่งผลดีอย่างเต็มท่ีหากมี

การใช้เงินอย่างมีประสิทธิภาพแต่หากเกิดภาวะท่ีรัฐบาลต้องกู้ยืมเพื่อน าเงิน

ไปใช้กระตุ้นเศรษฐกิจจะท าให้น าไปสู่การเบียดบังหรือลดทอนการลงทุนของ

ภาคเอกชนซึ่งเป็นผลลบในแง่เศรษศาสตร์ท่ีส าคัญประกาศหน่ึงเพราะการ

กู้ยืมของรัฐบาลมาใช้จ่ายจะท าให้อัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นเม่ือดอกเบี้ยปรับขึ้น 

ภาคเอกชนจะชะลอการลงทุนซึ่งส่งผลให้เศรษฐกิจโดยรวมขยายตัวไม่เต็ม

ประสิทธิภาพนอกจากน้ีแล้วคนรุ่นถัดไปอาจต้องแบกรับภาระหน้ีจากการกู้ยืม

ของคนรุ่นปัจจุบันซึ่งดูไม่ค่อยดีเท่าท่ีควร 
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Last 1D (%) 1W (%) YTD (%)

MSCI World 4,442.65 0.65% 0.77% 19.82%

MSCI EM 1,383.83 1.12% 0.72% 28.67%

Equity

S&P 500 6,878.49 0.64% 0.91% 16.95%

STOXX 600 586.75 -0.13% 0.72% 15.59%

NIKKEI 225 50,402.39 1.81% 0.47% 26.34%

SHANGHAI COMPOSITE 3,917.36 0.69% 1.28% 16.87%

HANG SENG 25,801.77 0.43% 0.67% 28.62%

SENSEX 85,567.48 0.75% 0.42% 9.51%

VN30 1,751.03 2.74% 6.38% 38.23%

SET Index 1,269.68 1.40% -0.29% -9.32%

REITs

THAI REIT 127.76 0.42% 0.21% -1.69%

Global REIT 1,710.29 0.49% -0.40% 3.61%

Singapore REIT 702.43 -0.29% 0.44% 9.56%

JAPAN REIT 1,998.63 -0.82% 0.53% 20.91%

US REIT 1,292.72 0.49% -0.98% -1.03%

Europe REIT 523.81 0.49% 2.56% 4.93%

Commodity

WTI Crude Oil 58.01 2.38% 2.09% -19.12%

Gold 4,443.60 2.41% 3.22% 69.31%

Bond Yields %

UST 10-yr 4.16 4.15 4.17 4.57

UST 2-yr 3.51 3.48 3.50 4.24

TGB 10-yr 1.68 1.68 1.74 2.25

TGB 2-yr 1.17 1.18 1.21 2.00
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การกูย้ืมมากระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาลส่งผลใหเ้ศรษฐกิจขยายตัวไม่มากเท่าท่ีควร การเร่งเบิกจา่ยของรัฐบาลเพื่อกระตุ้น

เศรษฐกิจย่อมเป็นผลดีมากกว่าผลเสียอย่างไรก็ตามหากงบประมาณการใช้จ่ายมาจากการกู้ยืมของภาครัฐอาจท าให้

ผลลัพธ์ต่อเศรษฐกิจไม่เป็นไปตามคาดหวังท้ังน้ีในทางเศรษฐศาสตร์อธิบายว่าอุปสงค์ของสินเชื่อสูงขึ้นจากการกู้ของ

รัฐบาลจะท าใหเ้กิดการปรับตัวขึ้นของอัตราดอกเบี้ยและเป็นการเบียดบังทรัพยากรของภาคเอกชนท าให้ภาคเอกชนลดการ

ลงทุนและท่ีจะตามมาคือเศรษฐกิจจะขยายตัวชา้ลง 

 

source: website 

• การลงทุนของภาครัฐจากการกู้ยืมจะท าใหอุ้ปสงค์สินเชื่อขยับเป็นเส้น DLF2 จากเส้น DLF1  เงนิใหกู้้ยืม (loanable 

fund) เพ่ิมขึ้นและตามมาด้วยอัตราดอกเบี้ย (interest rate) ขยับขึ้นจาก i1 เป็น i2 ตามรูปภาพด้านซ้ายมือ 

• การลงทุนภาครัฐจะขยับเส้น output จาก AD1 เป็น AD2 เกิดดุลยภาพใหม่ระหว่าง P2Y2 จากดุลยภาพเดิมท่ี P1Y1 

ตามรูปภาพด้านขวามือ 

• แต่ดอกเบี้ยท่ีเพ่ิมข้ึนเป็นการแย่งทรัพยากรจากภาคเอกชนและท าใหเ้อกชนไม่ลงทุนเพ่ิมหากถึงจุดท่ีต้นทุนการเงนิสูง

กว่าความคุ้มค่าทางเศรษฐศาสตร์และท่ีจะตามมาคือ AD2 ขยับลงมาท่ี AD3 เกิดดุลยภาพใหม่ท่ีระดับ P3Y3  

• ดุลยภาพใหม่ท่ี ระดับ P3Y3 มีผลผลิตท่ีแท้จริงลดลงซึ่งในความหมายของเศรษฐศาสตร์จะเรียกว่าปรากฎการณ์ 

“Crowding Out Effect” 

 


