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• เศรษฐกิจโลกยังขยายตัวตอเนื่องแตมีสัญญาณชะลอลงจากผลกระทบของการระบาดสายพันธุเดลตา โดยภาคบริการ
ของเศรษฐกิจประเทศพัฒนาแลวชะลอลงหลังจากเรงตัวสูงในชวงการเปดเมืองในคร่ึงแรกของป 2021 ขณะท่ีการระบาดในเอเชีย
สงผลใหเศรษฐกิจในภูมิภาคชะลอลงและเกิด supply disruption ในหลายอุตสาหกรรม เงินเฟอโลกมีแนวโนมสูงกวาคาดแตมี
แนวโนมชะลอลงในปหนา ตาม supply bottleneck ท่ีจะปรับดีขึ้น

• EIC ปรับลดประมาณการเศรษฐกิจไทยป 2021 ลงเหลือ 0.7% จากเดิมคาดไวที่ 0.9% ตามผลของการระบาดในประเทศ
ท่ีรุนแรงมากกวาคาด สงผลใหการบริโภคเอกชนไดรับผลกระทบหนัก รวมถึงนักทองเท่ียวท่ีจะเดินทางเขาไทยนอยกวาคาด 
ขณะท่ีการสงออกสินคายังขยายตัวไดตอเน่ือง แตคาดวาในชวงท่ีเหลือของป จะมีทิศทางชะลอลงท้ังจากฐานท่ีปรับสูงขึ้น 
และเศรษฐกิจโลกท่ีสะดุดจากการระบาดของสายพันธุเดลตาท่ัวโลก 

• ภาครัฐยงัอัดฉีดเม็ดเงินตอเนื่อง อยางไรก็ตาม มาตรการที่ออกมายงัไมพอ ท้ังในเชิงพ้ืนท่ี ระยะเวลา และจํานวนเงิน คาดวา
ภาครัฐจะออกมาตรการเพ่ิมเติม โดยจะใชเงินท่ีเหลือจาก พรก. 1 ลานลานบาท และอีก 2 แสนลานบาท จาก พรก. 5 แสนลานบาท
ภายในปน้ี

• สําหรับป 2022 EIC คาดเศรษฐกิจไทยมีแนวโนมเติบโตที่ 3.4% โดยภาคสงออกยังมีแนวโนมขยายตัวตอเน่ืองตามทิศทาง
เศรษฐกิจโลก ขณะท่ีการฉีดวัคซีนของไทยท่ีจะเพ่ิมขึ้นในปหนา จะสงผลดีตอการฟนตัวของภาคทองเท่ียวและภาคเศรษฐกิจในประเทศ 

• อยางไรก็ดี การฟนตัวจะเปนไปอยางชา ๆ จากระดับนักทองเที่ยวที่ยังตํ่ากวาชวงปกติมาก และผลของแผลเปนเศรษฐกิจ
ที่เปนอุปสรรคตอการฟนตัว ท้ังในดานการเปดปดกิจการท่ีปรับแยลง ตลาดแรงงานท่ีเปราะบาง และภาระหน้ีท่ีอยูในระดับสูง 
ในสวนของภาครัฐ เม็ดเงินจากรัฐบาลจะปรับลดลงตามกรอบงบประมาณท่ีลดลง รวมถึงเม็ดเงินอีกราว 3 แสนลานบาท
ท่ีจะเหลือจาก พรก. กูเงิน 5 แสนลานบาท ก็ถือวานอยกวาระดับชวงกอนหนาคอนขางมาก

• ในระยะตอไปตองจับตาความเสี่ยงหลายประการ ไดแก 1) การระบาดท่ีอาจกลับมาระบาดรุนแรงอีกคร้ัง โดยเฉพาะหากมีการ
กลายพันธุของไวรัสท่ีอาจลดประสิทธิภาพวัคซีน  2) ปญหาดาน  Supply chain disruption ท่ีอาจเกิดขึ้นจากท้ังการปดโรงงาน
ในประเทศ และการหยุดการผลิตในประเทศคูคาท่ีอยูในหวงโซการผลิตเดียวกัน 3) ผลของแผลเปนเศรษฐกิจท่ีอาจมีมากกวาคาด 
จนกระทบตอความสามารถในการชําระหน้ีในวงกวาง

แนวโนมเศรษฐกิจไทยป 2021 และ 2022
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EIC ประเมินเศรษฐกิจป 2021 โตต่ําที่ 0.7% จากผลกระทบของการระบาดในประเทศ สวนปหนา เศรษฐกิจจะฟนตัว
อยางชา ๆ จากผลของแผลเปนเศรษฐกิจ

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC 

ประมาณการเศรษฐกิจ หนวย
2021f

2022f
ณ ก.ค. ณ ก.ย.

GDP %YOY 00..99 00..77 33..44

การบริโภคภาคเอกชน %YOY 0.1 -0.8 2.8

การบริโภคภาครฐั %YOY 4.3 3.5 -0.7

การลงทุนภาคเอกชน %YOY 2.0 2.5 4.8

การลงทุนภาครัฐ %YOY 5.8 5.5 6.5

การสงออกสินคาและบริการ %YOY 4.6 8.7 6.3

การนําเขาสินคาและบริการ %YOY 8.1 12.3 4.9

มูลคาสงออก (USD BOP basis) %YOY 15.0 15.0 4.7

มูลคานําเขา (USD BOP basis) %YOY 17.9 18.0 5.3

จํานวนนักทองเที่ยวตางชาติ
millions 0.3 0.17 6.3

%YOY -95.5 -97.4 3491

อัตราเงินเฟอทั่วไป %YOY 1.3 0.9 1.0

ราคาน้ํามันดบิ Brent USD/Brl. 66 69 68

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (สิ้นป) % 0.50 0.50 0.50

อัตราเติบโตของ GDP รายไตรมาส

-2.6

7.5

-0.4

-0.6

Q1 Q2 Q3 Q4

%YOY %QoQ_sa

แนวโนมเศรษฐกิจป 2021
แมตัวเลขไตรมาส 2 จะออกมาดีกวาคาดเล็กนอย 

แตผลกระทบจากสถานการณระบาดในประเทศปรับแย

มากกวาท่ีคาดไว ทําให EIC ปรับลดประมาณการเศรษฐกิจ

เหลือเติบโตท่ี 0.7% โดยคาดวาเศรษฐกิจไทยในไตรมาส 3 

และ 4 มีโอกาสสูงท่ีจะหดตัวแบบ %YOY โดยเฉพาะในไตรมาส 

3 ท่ีโดนผลกระทบหนักจากการระบาดในประเทศ และมีแนวโนม

คอย ๆ ฟนตัวในชวงไตรมาส 4

แนวโนมเศรษฐกิจป 2022
ความคืบหนาในการฉีดวัคซีนท่ัวโลกรวมถึงไทย 

โดยอาจจะยังมีการระบาดอยูบาง แตไมไดมากจนกระท่ัง

ตองมีมาตรการ lockdown เขมงวด ประกอบกับเม็ดเงิน

สนับสนุนของภาครัฐ (ท่ีเหลือจาก พรก. 5 แสนลาน

บาท) จะชวยการฟนตัวของอุปสงคในประเทศ อยางไรก็ดี 

แผลเปนเศรษฐกิจขนาดใหญท่ีเกิดข้ึน จะเปนปจจัยกดดัน

สําคัญท่ีจะทําใหการฟนตัวเปนไปอยางชา ๆ และกระจุกตัว 

ปจจัยเสี่ยงที่ตองจับตายังมีอยูมาก
• การระบาดรอบใหมและการกลายพันธุของไวรัส

• Supply chain disruption จากทั้งการปดโรงงาน

ในประเทศ และในประเทศคูคา

• ภาวะการเงินโลกตึงตวัเร็วกกวาคาด กระทบตอ

การฟนตัวของเศรษฐกิจโลก

• ผลของแผลเปนเศรษฐกิจที่อาจมีมากกวาคาด 

จนกระทบตอเสถียรภาพระบบการเงิน

• ความเหลื่อมล้ําที่สูงขึ้นนําไปสูปญหาเสถียรภาพ

ทางการเมือง
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เศรษฐกิจไทย ป 2021-2022
EIC ปรับลดคาดการณเศรษฐกิจไทยป 2021 เหลือโต 0.7% จากเดิม 0.9% ตามการระบาด COVID-19 ในประเทศท่ีสงผลกระทบตอการใชจายภาคเอกชน
และการทองเท่ียวมากกวาคาด สวนป 2022 EIC คาดเศรษฐกิจฟนตัวท่ี 3.4% ตามความคืบหนาในการฉีดวัคซีน แตถือเปนการฟนตัวอยางชา ๆ เน่ืองจาก
ผลของแผลเปนเศรษฐกิจยังเปนอุปสรรคสําคัญ

Key forecasts

GDP
(%YOY)

2021F 2022F

0.7 3.4
(0.9)

คาดเศรษฐกจิไทยป 2021 ปรับชะลอลงเพ่ิมเตมิ จากผล
ของการระบาดในประเทศทีรุ่นแรงมากกวาทีเ่คยคาดไว 

สวนป 2022 เศรษฐกจิมโีอกาสฟนตวั จากภาคสงออก
ที่ยังเติบโต และความคบืหนาในการฉีดวัคซีน จะทําให

เศรษฐกจิในประเทศและภาคทองเทีย่วเริ่มฟนตวัได แตใน
ภาพรวม การฟนตัวจะเปนไปอยางชา ๆ  เนื่องจาก
ผลของแผลเปนเศรษฐกจิยังเปนอุปสรรคสําคญั

อัตราดอกเบ้ียนโยบาย (ณ สิ้นป)

0.5 0.5
(0.5)

คาด ธปท. จะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ 0.5% ตลอด
ป 2021 และ 2022 แตมีโอกาส 30% ที่ กนง จะลด
ดอกเบี้ย 1 ครั้งในปนี ้เนื่องจาก ธปท. นาจะตองการ
เก็บ policy space ไวใชสําหรับกรณีเศรษฐกิจชะลอ
หรือหดตัวมากกวานี้ อีกทั้ง การลดดอกเบี้ยนโยบาย
ใหอยูระดับต่ํามากอาจทําใหเกิดผลขางเคียงที่ไมพึง
ประสงค เชน ทําให ธพ. ไมปลอยสินเช่ือและมีหนี้

นอกระบบมากขึ้น

อัตราแลกเปลี่ยน (ณ สิ้นป)
(THB/USD)

32.5-33 32-33
(32-33)

เงินบาทมีแนวโนมออนคาเล็กนอยจากสิ้นปกอน เนื่องจาก
เศรษฐกจิไทยที่ฟนตวัไดชากวาประเทศอ่ืนในภูมภิาค ผนวกกบั

ดุลบัญชีเดินสะพัดของไทยทีม่แีนวโนมขาดดุล อยางไรก็ดี 
เงินดอลลารสหรัฐทีม่ีแนวโนมออนคาลงในชวงปลายป ทําให
เงินบาทจะไมออนคาลงมาก สวนป 2022 เงินบาทมแีนวโนม
กลับมาแข็งคาเล็กนอยตามเศรษฐกจิทีฟ่นตวั และดุลบัญชี

เดินสะพัดที่จะขาดดุลลดลงจากนักทองเที่ยวที่เดินทางเขามามากขึ้น

( ) คาดการณครั้งกอน          ไมเปลี่ยนแปลง       ปรับขึ้นจากคาดการณครั้งกอน      ปรับลงจากคาดการณครั้งกอน

2021F 2022F 2021F 2022F
(%)

6

https://www.scbeic.com/th/eic_analysis/list/1413601609526
https://www.scbeic.com/th/home


แนวโนมสําคัญของเศรษฐกิจไทยป 2021 และ 2022

55

เศรษฐกิจไทย ป 2021-2022
ปจจัยบวก

ปจจัยลบ

ปจจัยเสี่ยง(เทียบกับคาดการณครั้งกอน)

(เทียบกับคาดการณครั้งกอน)

• ภาคสงออกที่ยังขยายตัว
ตอเนื่อง แมจะมีแนวโนม
ชะลอลงจากการระบาด
รอบลาสุด

• มาตรการภาครัฐในชวงที่
เหลือของปที่มีสวนพยุง
การใชจายในประเทศ

• การระบาดในประเทศรอบปจจุบันที่อาจปรับ
รุนแรงเพ่ิมข้ึนอีกคร้ัง

• ปญหา Supply chain disruption ที่อาจ
เกิดข้ึนจากทั้งการปดโรงงานในประเทศ 
และการหยุดการผลิตในประเทศคูคาทีอ่ยูใน
หวงโซการผลิตเดียวกัน ซ่ึงอาจกระทบตอ
การสงออกไทยมากกวาคาด

• ภาครัฐใชจายเม็ดเงินเพ่ือพยุงเศรษฐกิจ
นอยกวาคาด

• การกลายพันธุของไวรัสที่อาจทําให
ประสิทธิภาพวัคซีนลดลง ซ่ึงจะกระทบตอ
เศรษฐกิจทั่วโลก เนื่องจากตองมีมาตรการ
ควบคุมการระบาดที่เขมงวดอีกครั้ง ทําให
การฟนตัวของภาคการคาและการทองเที่ยวโลก
ไดรับผลกระทบ

• ผลของแผลเปนเศรษฐกิจที่อาจมีมากกวา
คาด จนกระทบตอเสถยีรภาพสถาบันการเงิน 
เชน ระดับ NPL ที่อาจปรับสูงขึ้นมากจนกระทบ
งบดุลของธนาคาร เปนตน 

2021 2022
• ภาคสงออกมีแนวโนมขยายตัวได

ตามเศรษฐกิจโลกทีจ่ะฟนตวัตามความคบืหนา
ในการฉีดวัคซีน 

• ความคืบหนาในการฉีดวัคซีนในประเทศ 
จะทําใหกิจกรรมเศรษฐกิจและนักทองเทีย่ว
ตางชาติเริ่มปรับตวัดีขึ้น

• ภาครัฐยังมีเม็ดเงินเหลือจาก พรก. กูเงิน 5 
แสนลานบาท ที่จะชวยสนับสนนุเศรษฐกิจเพ่ิมเตมิ

• นักทองเที่ยวเดินทางเขาไทย
นอยกวาคาดจากสถานการณ
ระบาดในประเทศ

• การระบาดในประเทศรอบลาสุด
ที่รุนแรงและยืดเยื้อกวาคาด 
สงผลกระทบหนักตอภาค
เศรษฐกิจในประเทศ

2021
• แผลเปนเศรษฐกิจ จะเปนปจจัยสําคัญที่ให

เศรษฐกิจฟนตัวชา ไดแก พลวัตธุรกิจที่
ปรับแยลง ตลาดแรงงานที่เปราะบางสูง 
และงบดุลภาคครัวเรือน และ SMES ที่ปรับ
แยลงมาก

2022
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• การขยายตัวของเศรษฐกิจโลกไดผานจุดสูงสุดไปแลวในไตรมาส 2 ปนี้ อยางไรก็ดี การฟนตัวของแตละภูมิภาคในป 2021
ยังมีความแตกตางกันอยูมาก ขึ้นอยูกับความสามารถในการควบคุมการระบาด ความเร็วของการฉีดวัคซีน และมาตรการภาครัฐท่ีมี
ขนาดแตกตางกันเปนสําคัญ

• EIC ประเมินเศรษฐกิจโลกในป 2021 และ 2022 จะขยายตัว 6.0% และ 4.6% ตามลําดับ โดยการฟนตัวของเศรษฐกิจในชวงท่ี
เหลือของปน้ีตอเน่ืองถึงปหนามีแนวโนมชะลอลง เน่ืองจากเศรษฐกิจของกลุมประเทศพัฒนาแลว (AEs) ท่ีสําคัญสวนใหญไดมีการ
เปดเมืองไปแลว ทําให pent up demand เรงตัวไปในชวงปลายไตรมาสท่ีสองและตนไตรมาสท่ีสามของปน้ี อีกท้ัง การแพรระบาด
ของไวรัสสายพันธุเดลตายังสงผลตอภาคบริการ ทําใหการขยายตัวปรับชะลอลงในชวงสองเดือนลาสุด นอกจากน้ี มาตรการ
ภาครัฐท่ีไดดําเนินการไปเพ่ือสนับสนุนการฟนตัวทางเศรษฐกิจจะทยอยหมดอายุลงในชวงไตรมาสท่ีส่ีปน้ี  สวนมาตรการท่ีจะถูก
นํามาสานตอในปตอ ๆ ไป ก็จะมีเม็ดเงินอัดฉีดตอปในขนาดท่ีเล็กลง

• ความแตกตางของการฟนตัวทางเศรษฐกิจจะทยอยลดลงในป 2022 โดยอัตราการฉีดวัคซีนท่ีสูงขึ้นจะทําใหกลุมประเทศเศรษฐกิจ
เกิดใหม (EMs) สามารถทยอยเปดเมืองไดมากขึ้น อีกท้ัง ปญหา supply chain disruption ท่ีกดดันภาคการผลิตท่ัวโลกจะทยอย
คล่ีคลายลง ทําใหแนวโนมการคาโลกโดยเฉพาะในกลุมประเทศเศรษฐกิจเกิดใหมกลับมาฟนตัวไดดีขึ้น นอกจากน้ี ขนาดของมาตรการ
ภาครัฐของกลุมประเทศพัฒนาแลวท่ีมีขนาดลดลง จะสงผลใหความแตกตางของแรงสนับสนุนทางการคลังระหวาง AEs และ EMs 
มีขนาดลดลงดวย

• อัตราเงินเฟอโลกในครึ่งปหลังมีแนวโนมสูงกวาที่ตลาดประเมินไว จากการแพรระบาดของไวรัสสายพันธุเดลตา ปญหา Supply 
chain disruption ท่ียืดเย้ือ การฟนตัวของอุปสงคในกลุมประเทศ AEs โดยอัตราเงินเฟอท่ีปรับสูงขึ้นทําใหธนาคารกลางของ
ประเทศเศรษฐกิจหลักมีแนวโนมลดการผอนคลายนโยบายการเงินลงในชวงท่ีเหลือของปน้ี นอกจากน้ี แรงกดดันเงินเฟอท่ีผาน
มายังสงผลตอการดําเนินนโยบายการเงินของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหมท่ีมีความเส่ียงดานเสถียรภาพดานราคา โดยจําเปนตอง
ปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบายเพ่ือควบคุมเงินเฟอแมเศรษฐกิจจะยังไมฟนตัวดีนัก

สรุปแนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022
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• อัตราเงินเฟอโลกคาดวาจะทยอยลดลงต้ังแตตนป 2022 จากแนวโนมราคาสินคาโภคภณัฑท่ีจะปรับชะลอลงตามปญหาอุปทานท่ี
คล่ีคลาย การเพ่ิมกําลังการผลิตนอกจีน และปจจัยฐานตํ่าท่ีจะทยอยหมดไป 

• การฟนตัวของกิจกรรมทางเศรษฐกิจโลกจะตองใชเวลานาน โดยกิจกรรมในบางสาขาอาจไมกลับไปเหมือนชวงกอนวกิฤต และ
กลุม EMs จะฟนตัวชากวา Normalcy index สะทอนวา การดําเนินกิจกรรมของโลกฟนตัวขึ้นตอเน่ือง โดยมีปจจัยท่ีสงผลคือ 
อัตราการฉีดวัคซีน อัตราการเสียชีวิต การควบคุมของภาครัฐ ความเชื่อม่ันตอผูนําประเทศ และรายไดประเทศ อยางไรก็ดี กิจกรรม
ในบางสาขา เชน การดูภาพยนตร การใชออฟฟศ อาจไมกลับไปเหมือนชวงกอนวิกฤต นอกจากน้ี พบวา กลุม EM-Asia มี 
Output loss มากและการฟนตัวของการดําเนินกิจกรรมมีแนวโนมชากวากลุมประเทศอ่ืน

สรุปแนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022
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อัตราเงินเฟอ

• เศรษฐกิจ AEs ยังคงฟนตัวแข็งแกรง แมวาการขยายตัว
ในภาคบริการจะชะลอลงบาง

• EMs ขยายตัวชะลอลงกวาที่คาดไวเดิมคอนขางมาก จาก
การแพรระบาดของสายพันธุเดลตาที่รุนแรงขึน้ ทั้งนี้ 
ตัวเลขลาสุดเริ่มเห็นการฟนตัวในบางประเทศแลว

• ความแตกตางในการฟนตวัของ AEs & EMs จะทยอย
ลดลงในปหนา หลงัปริมาณวัคซีนจะมีเพียงพอตอประชากร
มากขึ้น ปญหา supply bottleneck ที่จะคลี่คลายลง  
และมาตรการของรฐัใน AEs ที่ลดขนาดลง

ตึงตัว ขยายตัว ลดลง เพ่ิมขึ้น ตึงตัว ผอนคลาย

การเติบโตทางเศรษฐกิจ ทิศทางนโยบายการเงิน

• การแพรระบาดของสายพันธุเดลตาและปญหา Supply 
Chain Disruption ที่ยืดเยื้อ สงผลใหอัตราเงินเฟอ
ในครึ่งปหลังมีแนวโนมสูงกวาที่ตลาดประเมินไว

• เงินเฟอที่อยูในระดับสูงทําใหธนาคารกลางบางประเทศ
ตองปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบาย แมเศรษฐกิจยังไมฟนดีนกั

• คาดวาแรงกดดนัเงินเฟอจะทยอยลดลงตัง้แตตนป 2022 
หลัง Supply Bottlenecks คลี่คลาย ราคาสินคา
โภคภัณฑที่จะปรับชะลอลง และปจจัยฐานต่ําที่จะหมดไป

• Fed – มีแนวโนมประกาศแผน Tapering ในเดือน
พฤศจิกายนและเริ่มดําเนินการในเดือนธันวาคมปนี้ 
และอาจขึ้นดอกเบี้ยนโยบาย 2 ครั้ง ภายในป 2023

• ECB อาจลดปริมาณการซื้อสินทรพัยผานโครงการ 
PEPP ใน 4Q2021 แตโครงการ PEPP จะยังมีอยูจนถึง 
มีนาคม 2022 เปนอยางนอย

• PBoC – มีแนวโนมปรับลด Reserve Requirement 
Ratio เพ่ิมเติมในชวงไตรมาส 4 ป 2021

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของสํานักวิจัยตางประเทศ

แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และป 2022
การฟนตัวของเศรษฐกิจโลกในป 2021 จะยังคงแตกตางกันมากในแตละประเทศ แตความแตกตางจะทยอยลดลงในปหนา 

คิดจาก real GDP forecast ดูเทียบ IMF, WB, Global houses คิดจาก headline inflation คิดจาก BB forecasts, Fed ECB BOJ forward guidance
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สหรัฐฯ ยูโรโซน ญ่ีปุน จีน

2020 2021F 2022F

การเติบโตของเศรษฐกจิป 2020 2021 และ 2022

หนวย : %YOY

• Pent up demand และอัตราการออมใน AEs ที่สูง

• การเปดเมืองของ EMs เมื่อปริมาณวัคซีนมีเพียงพอ

ตอประชากรมากขึ้น

• แรงกระตุนจากภาคการคลังในสหรัฐฯ และยูโรโซน

และการผอนคลายมาตรการทางการเงินในจีน

• ความลาชาในการฉีดวัคซีน และความเสี่ยงของการ

กลายพันธุ 

• Supply chain disruption ที่ยืดเย้ือกวาคาด

• ภาวะการเงินอาจตึงตัวขึ้นเร็วหากนักลงทุนเปลี่ยน

มุมมอง หรือธนาคารปรับนโยบายฉับพลัน
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แผนท่ีความเส่ียงเศรษฐกิจโลกป 2021

การเมือง ภูมิรัฐศาสตร

หมวดความเสี่ยงของ
เศรษฐกิจโลกป 2021

เศรษฐกิจ การเงิน

สงคราม การทหาร

สังคม

ความทาทายในการผลิต 
ขนสงแจกจายวัคซีน

การแพรระบาดท่ียืดเย้ือของ
สายพันธุเดลตาในเอเชีย 

และความเสี่ยงของการกลายพันธุ

มาตรการสินเชื่อท่ีเขมงวดในจีน
เพ่ือชะลอการลงทุนและลดความรอนแรง

ในบางกลุมธุรกิจโดยเฉพาะอสังหาฯ 

2 1

ปญหาหน้ีและฐานะคลัง
ของประเทศท่ัวโลก

ขนาดและทิศทางของมาตรการ
โครงสรางพ้ืนฐานขนาดใหญ
ของสหรัฐฯ และแนวโนมการ

จัดเก็บภาษีเพ่ิมเติม อาจสงผล
ตอการยายฐานการผลิตโลก

ความสัมพันธระหวางสหรัฐฯ และจีน ท่ีคาดวาจะยัง
ตึงเครียดจากการแขงขันดานเทคโนโลยีและตลาดทุน

สงครามตาลีบันยึด
อัฟกานิสถาน

Supply chain disruption จาก
การปดทาเรือในจีน และปดโรงงาน

ใน Southeast Asia

การสงขอมูลขามพรมแดน (cross-border 
data flow) ท่ีจะมีขอจํากัดมากขึ้นจากประเด็น

ความม่ันคง เปนภาระตอธุรกิจขามชาติ

1 2 3

หมายเหตุ 

คือ ความเสี่ยงสําคัญของ
เศรษฐกิจโลกที่มโีอกาสเกิดมากและ
ผลกระทบสูง 3 อันดับในป 2021

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC

3

ขอพิพาทระหวางจีน - อินเดีย

ขอพิพาท
ชองแคบไตหวัน

การพัฒนาสกุลเงินดิจิทัลของธนาคารกลางในหลายประเทศ 
อาจสงผลตอเสถียรภาพการเงินโลก

ความเปราะบางตอระบบสาธารณสุขโลกหลังวิกฤต COVID-19
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ลําดับเหตุการณสําคัญของเศรษฐกิจโลกป 2021 และป 2022

ที่มา : ขอมูลจาก ECB, Fed, BOJ, IMF, BIS

21-22

Sep-21 FOMC meeting with 
economic projections

การประชุมนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) 
พรอมกับการคาดการณการเติบโตของเศรษฐกิจสหรัฐฯ

26

Sep-21 Germany General 
Election

การเลือกตั้งทั่วไปทีเ่ยอรมน ีหลังจาก Angela Merkel 
ลงจากตําแหนง ซ่ึงจะมีนัยตอนโยบายเศรษฐกิจ ในระยะตอไป

Sep-21 BIS Quarterly
Review

การประเมินผลการดําเนินการของระบบธนาคารและตลาดการเงินโลก 
โดย Bank of International Settlements

IMF WEO release การคาดการณการเติบโตและความเสี่ยงของเศรษฐกิจโลก โดย IMF

Oct-21 Japan General 
Election

การเลือกตั้งทั่วไปทีญ่ี่ปุน ซ่ึงมีนัยตอนโยบายเศรษฐกจิ การคา
และการลงทุนในระยะตอไป

BOJ Meeting with 
Outlook report

การประชุมนโยบายการเงินของธนาคารญี่ปุน (BOJ) พรอมกับการ
คาดการณการเติบโตของเศรษฐกจิญี่ปุน27

Oct-21

ประเด็นท่ีตองจับตา

Oct-21
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ลําดับเหตุการณสําคัญของเศรษฐกิจโลกป 2021 และป 2022

30-31

Oct-21
G20 Summit Italy การประชุมสุดยอดผูนํากลุมจี 20 ที่อิตาลีเปนเจาภาพ 

ซ่ึงมีนัยตอประเด็นดานเศรษฐกิจ การคา และการลงทุนในระยะตอไป

1-12

Nov-21 UN climate change, 
Glasgow Scotland

การประชุมดานนโยบายภูมิอากาศของโลกประจําป อาจมีนัยตอประเด็น
เทคโนโลยีพลังงานสะอาด ซ่ึงเปนสวนหนึ่งของนโยบายลาสุดของ

การฟนฟูเศรษฐกิจหลักทั่วโลก

14-15

Dec-21 FOMC meeting with 
economic projections

การประชุมนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) 
พรอมกับการคาดการณการเติบโตของเศรษฐกิจสหรัฐฯ

16

Dec-21 ECB meeting with 
Macroeconomic 

projections
การประชุมนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
พรอมกับการคาดการณการเติบโตของเศรษฐกิจยูโรโซน

Dec-21 BIS Quarterly 
Review

การประเมินผลการดําเนินการของระบบธนาคารและตลาดการเงินโลก 
โดย Bank of International Settlements

17

BOJ Meeting with 
Macroeconomic 

projections
การประชุมนโยบายการเงินของธนาคารญี่ปุน (BOJ) พรอมกับการ

คาดการณการเติบโตของเศรษฐกจิญี่ปุน

Jan-22

ประเด็นท่ีตองจับตา

12 ที่มา : ขอมูลจาก ECB, Fed, BOJ, BIS, UN, G2014
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Global housing
boom

ลําดับเหตุการณสําคัญของเศรษฐกิจโลกป 2021 และป 2022

20

Jan-22 ECB meeting with 
Macroeconomic 

projections
การประชุมนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
พรอมกับการคาดการณการเติบโตของเศรษฐกิจยูโรโซน

10

Mar-22 ECB meeting with 
Macroeconomic 

projections
การประชุมนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
พรอมกับการคาดการณการเติบโตของเศรษฐกิจยูโรโซน

15-16

Mar-22 FOMC meeting with 
economic projections

การประชุมนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) พรอมกับการ
คาดการณการเติบโตของเศรษฐกจิสหรัฐฯ

ประเด็นท่ีตองจับตา

ประเด็นสําคัญของเศรษฐกิจโลกป 2021

Global recovery led 
by DM reopening

Slow vaccination 
among EMs

Rising global 
inflation

Trade-tech 
tension

Mar-22 BIS Quarterly 
Review

การประเมินผลการดําเนินการของระบบธนาคารและตลาดการเงินโลก
โดย Bank of International Settlements

13 ที่มา : ขอมูลจาก ECB, Fed, BIS15
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แนวโนมเศรษฐกจิโลกป 2021 และ 2022
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

EIC ประเมินเศรษฐกิจโลกในป 2021 และ 2022 จะขยายตัว 6.0% และ 4.6% ตามลําดับ โดยการฟนตัวของเศรษฐกิจในชวง
ที่เหลือของปนี้ตอเนื่องถึงปหนามีแนวโนมชะลอลง เนื่องจากเศรษฐกิจของกลุมประเทศพัฒนาแลวที่สําคัญสวนใหญไดมีการ
เปดเมืองแลว ทําให pent up demand เรงตัวไปในชวงปลายไตรมาสที่สองและตนไตรมาสที่สามของปนี ้อีกทั้ง การแพรระบาด
ของไวรัสสายพันธุเดลตายังสงผลตอภาคบริการ ทําใหการขยายตัวปรับชะลอลง นอกจากนี้ มาตรการภาครัฐที่ไดดําเนินการไป
เพ่ือสนับสนุนการฟนตัวทางเศรษฐกจิจะทยอยหมดอายุลงในชวงไตรมาสที่สี่ปนี ้สวนมาตรการที่จะถกูนํามาสานตอก็จะมเีมด็เงิน
อัดฉีดตอปในขนาดที่เล็กลง สําหรับการฟนตัวของกลุมประเทศเศรษฐกิจเกดิใหม (EM) สวนใหญยังคงชากวา เนื่องจากอัตรา
การฉีดวัคซีนเปนไปอยางชา ๆ และแตละประเทศตองเผชิญกับการแพรระบาดของไวรัสสายพันธุเดลตา ทําใหภาครัฐตองกลับมา
บังคับใชมาตรการควบคมุทีเ่ขมงวด ซ่ึงสงผลกระทบตอทั้งภาคการผลิตและภาคบริการในภูมภิาคคอนขางมาก นอกจากนี ้
มาตรการชวยเหลือของภาครัฐยังมีขนาดที่เล็กตามขอจํากัดเชิงนโยบาย 

ความแตกตางของการฟนตัวทางเศรษฐกิจจะทยอยลดลงในป 2022 โดยอัตราการฉีดวัคซีนที่สูงขึ้นจะทาํใหกลุมประเทศ
เศรษฐกิจเกิดใหมสามารถทยอยเปดเมอืงไดมากขึ้น นอกจากนี้ ปญหา supply bottleneck ที่เกิดจากการแพรระบาดของไวรัสสาย
พันธุเดลตา การฟนตัวของอุปสงคในกลุมประเทศเศรษฐกิจหลัก และการปดทาเรือขนสงสินคาในจีน ซ่ึงกดดันภาคการผลิตทั่วโลก
โดยเฉพาะในกลุมประเทศเศรษฐกิจเกดิใหม ก็จะทยอยคลี่คลายลง และมีผลใหแนวโนมการคาโลกโดยเฉพาะในกลุมประเทศเศรษฐกจิ
เกิดใหมกลับมาฟนตัวไดดีขึ้น สําหรับแรงกดดันเงินเฟอที่ปรับสูงขึ้นเร็วในชวงที่ผานมานั้น EIC คาดวาจะทยอยปรับชะลอลงไดในป
หนาเชนกัน จากแนวโนมราคาสินคาโภคภัณฑที่จะปรับชะลอลงตามปญหาอุปทานทีค่ลี่คลาย การเพ่ิมกําลังการผลิตนอกจีน และ
ปจจัยฐานต่ําที่จะทยอยหมดไป ทั้งนี้อัตราเงินเฟอที่ปรับสูงขึ้นทาํใหธนาคารกลางของประเทศเศรษฐกจิหลักมแีนวโนมลดการผอน
คลายนโยบายการเงินลงในชวงที่เหลือของปนี ้โดย EIC คาดวา ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) และธนาคารกลางยุโรป (ECB) จะลด
ระดับการเขาซ้ือสินทรัพยทางการเงิน (QE taper) ในชวงไตรมาสที่สี่ปนี ้นอกจากนี้ แรงกดดันเงินเฟอที่ผานมายังสงผลตอการ
ดําเนินนโยบายการเงินของประเทศเศรษฐกจิเกดิใหมบางประเทศ โดยประเทศที่มคีวามเสี่ยงเสถยีรภาพดานราคาจําเปนตองปรับขึ้น
อัตราดอกเบี้ยนโยบายเพ่ือควบคุมเงินเฟอและรักษาเสถียรภาพการเงินไวแมเศรษฐกจิจะยังไมฟนตวัดีนกั

แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

การฟนตัวของเศรษฐกิจโลกใน
ป 2021 จะยังคงแตกตางกันมาก
ในแตละประเทศ แตความแตกตาง

จะทยอยลดลงในปหนา

อัตราเงินเฟอในครึ่งปหลังมีแนวโนม
สูงกวาท่ีตลาดประเมินไว แตนาจะทยอย

ลดลงต้ังแตตนป 2022

การฟนตัวของกิจกรรมทางเศรษฐกิจ
โลกจะตองใชเวลานาน โดยกิจกรรม
ในบางสาขาอาจไมกลับไปเหมือนชวง

กอนวิกฤต และกลุม EMs จะฟนชากวา
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

มุมมองเศรษฐกจิโลกป 2021

การฟนตัวของเศรษฐกิจโลกในป 2021 จะยังคงแตกตางกันมากในแตละประเทศ 
แตความแตกตางจะทยอยลดลงในปหนา

การฟนตัวของเศรษฐกิจโลกไดผานจุดสูงสุดไปในไตรมาส 2 ปน้ี โดยการฟนตัวในแตละภูมิภาคยังมีความแตกตาง
อยูมากจากอัตราการฉีดวัคซีนและขนาดของมาตรการภาครัฐ อยางไรก็ดี ความแตกตางของการฟนตัวจะทยอย
ลดลงในป 2022 จากแนวโนมการแจกจายวัคซีนในกลุมประเทศ EMs ท่ีจะมีมากขึ้น ปญหา supply bottleneck 

ท่ีจะคลี่คลายลง และขนาดของมาตรการภาครัฐท่ีจะแตกตางกันนอยลง
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

การขยายตัวของเศรษฐกิจโลกไดผานจุดสูงสุดในไตรมาส 2 ปนี้ แตการฟนตัวของแตละภูมิภาคยังมีความ
แตกตางอยูมาก ขึ้นอยูกับความสามารถในการควบคุมการระบาด ความเร็วของการฉีดวัคซีน และขนาดข
องมาตรการภาครัฐเปนสําคัญ EIC ประเมินเศรษฐกิจโลกในป 2021 และ 2022 จะขยายตัว 6.0% และ 4.6% 
ตามลําดับ โดยการฟนตัวของเศรษฐกิจในชวงท่ีเหลือของปน้ีตอเน่ืองถึงปหนามีแนวโนมชะลอลงจากชวงตนไตร
มาสท่ีสาม เน่ืองจากเศรษฐกิจของกลุมประเทศพัฒนาแลวท่ีสําคัญสวนใหญไดมีการเปดเมืองไปแลว ทําให pent 
up demand เรงตัวไปในชวงปลายไตรมาสท่ีสองและตนไตรมาสท่ีสามของปน้ี อีกท้ัง การแพรระบาดของไวรัส
สายพันธุเดลตายังสงผลตอภาคบริการ ทําใหการขยายตัวปรับชะลอลงในชวงสองเดือนลาสุด สําหรับการฟน
ตัวของกลุมประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม (EM) สวนใหญยังคงชากวา เน่ืองจากอัตราการฉีดวัคซีนเปนไปอยางชา ๆ 
และแตละประเทศตองเผชิญกับการแพรระบาดของไวรัสสายพันธุเดลตา ทําใหภาครัฐตองกลับมาบังคับใช
มาตรการควบคุม (lockdown) ท่ีเขมงวด ซึ่งสงผลกระทบตอท้ังภาคการผลิตและภาคบริการในภูมิภาค
คอนขางมาก นอกจากน้ี มาตรการชวยเหลือของภาครัฐยังมีขนาดท่ีเล็กตามขอจํากัดเชิงนโยบาย
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

การแพรระบาดของสายพันธุเดลตา ทําใหกลุมประเทศ AEs ขยายตัวชะลอลงบางโดยเฉพาะในภาคบริการ แตเศรษฐกิจโดยรวม
ยังคงฟนตัวแข็งแกรง สวนกลุม EMs ไดรับผลกระทบในภาคการผลิตมาก ท้ังน้ีตัวเลขลาสุดเริ่มเห็นการฟนตัวในบางประเทศแลว

Composite PMI in Advanced economy

หนวย : ดัชนี
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• การฟนตัวของเศรษฐกิจโลกอาจผานจุดสูงสุดไปแลว หลัง Global PMIs 
เร่ิมขยายตัวชะลอลง โดยการขยายตัวในชวงที่ผานมา สวนใหญเปนผลจาก
มาตรการเปดเมืองของกลุมประเทศเศรษฐกจิพัฒนาแลว (AEs)

• ลาสุดการขยายตัวของภาคบริการในกลุม AEs เร่ิมปรับชะลอลง โดยเปนผล
จากการกลับมาระบาดของไวรัสสายพันธุเดลตา อยางไรก็ดี อัตราการฉีดวัคซีน
ที่สูงและปริมาณวัคซีนที่เพียงพอตอประชากรใน AEs จะเปนปจจัยสนับสนนุให
ภาคบริการสามารถฟนตัวไดดีขึ้นในระยะตอไป

• ทั้งนี้ปญหา supply constraints สงผลใหการขยายตัวในภาคการผลิตเร่ิม
ชะลอลงเล็กนอย ทั้งในสหรัฐฯ ยุโรป และจีน โดยการปดเมืองเพ่ือควบคุมการ
แพรระบาดใน EMs กอใหเกิดความลาชาในการสงของจาก supplier ไปสูกลุม 
AEs และมีการขาดแคลนแรงงานในบางประเทศ

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC21
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

Manufacturing PMI in Emerging economy

หนวย : ดัชนี
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• ภาคการผลิตในกลุมประเทศเอเชียไดรับผลกระทบจากการกลับมาระบาดของ
ไวรัส PMIs ลดลงตอเนื่อง อยางไรก็ดี PMIs ในบางประเทศกลับมาขยายตวัได
หลังสามารถควบคุมการระบาด

• PMIs เวียดนามปรับลดลงตอเนื่องจากมาตรการ lockdown ในเมืองใหญที่
ยังเขมงวด ซ่ึงสงผลตอธุรกิจเซมิคอนดักเตอร และอิเล็กทรอนิกส เชน 
Samsung/Foxconn สวน PMIs อินเดียปรับลดลงจากราคาขนสงและวัตถุดิบ
ที่สูงขึ้น ทําใหตนทุนการผลิตเพ่ิม ทั้งนี้ PMIs อินเดียยังขยายตัว (>50)

• PMIs ของอินโดนีเซียและมาเลเซียสงสัญญาณฟนตัว จากตัวเลขผูติดเช้ือที่
ลดลงรวมถึงการทยอยเปดเมืองบางสวน โดยโรงงานในอินโดนีเซียกลับมาเปด
ทําการไดเต็มอัตราแลว ขณะที่โรงงานในมาเลเซียที่สัดสวนคนงานไดรับวัคซีนสูง
กวา 80% สามารถกลับมาเปดทาํการไดเมื่อเดือนสิงหาคม 

• ในชวงปลายป 2021 ถึงป 2022 คาดวาผลกระทบของ Delta Variant ตอ 
EMs จะปรับตัวดีข้ึน หลังจากที่โลกสามารถผลิตวัคซีนไดมากขึ้น และเพียงพอ
ตอประชากร EMs

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC22
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

เคร่ืองชี้วัดการคาระหวางประเทศบงชี้วา อุปสงคภาคครัวเรือนที่ฟนตัวชา และการฟนตัวดานอุปทานที่ไมสม่ําเสมอ สงผลให
กิจกรรมการคาระหวางประเทศชะลอตัวลงทั้งในกลุม G-20 และกลุม EMs โดยกลุมประเทศเอเชียชะลอลงมากกวา
QuantCube International Trade index

หนวย (QuantCube) : %YOY (ขอมูลรายวัน, ดัชนี, วันที่ 6 กรกฎาคม 2012 = 100) หนวย (PMI) : ดัชนี (มากกวา 50 = ขยายตัว)
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

เศรษฐกิจสหรัฐฯ ฟนตัวตอเนื่อง โดยอัตราการวางงานลดลง 1.5% เมื่อเทียบกับส้ินปที่แลว เปน 5.2% สวนการลงทุน
ในสินทรัพยถาวร (ไมรวมที่อยูอาศัย) ปรับเพ่ิมข้ึนตอเนื่องเชนกัน

• การจางงานนอกภาคเกษตรเพ่ิมข้ึนตอเนื่อง สงผลใหอัตราการวางงาน
ในชวงแปดเดือนแรกของปลดลง 1.5% เมื่อเทียบกับสิ้นปที่แลวเปน 5.2% 
เปนผลจากความตองการจางงานตามมาตรการเปดเมอืง และผลจาก 
unemployment benefits ที่จะทยอยหมดอายุลง

• คาดวาการจางงานจะขยายตัวในชวงที่เหลือของปตอเนื่องถึงปหนา 
โดยในไตรมาส 4 นี้ จะมีปจจัยสนับสนนุจากการเปดภาคเรียนใหม 
และ unemployment benefits ที่จะทยอยหมดอายุลง สวนในปหนาคาดวา
ความตองการจางงานแข็งแกรงตอเนื่องตามมาตรการเปดเมอืงและเปดประเทศ 
หลังการฉีดวัคซีนมีความคบืหนาดี

การจางงานนอกภาคการเกษตรของสหรัฐฯ (non-farm job)

หนวย : พันตําแหนง หนวย : %
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ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC, U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA) (ขอมูล ณ วันที่ 13 กันยายน 2021) 24
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

• การลงทุนในสินทรัพยถาวร (ไมรวมที่อยูอาศัย) ในไตรมาส 2 ฟนตัว
โดยการลงทุนปรับตวัเพ่ิมขึ้นมาอยูที่ระดับสูงกวาในชวง pre-pandemic แลว 

• การฟนตัวของเม็ดเงินลงทุนแตกตางกันในแตละภาคสวน โดยสวนใหญไดรับ
แรงหนุนจากการใชจายดานไอที การทํางานแบบ Remote Working ขณะที่
การลงทุนในโครงสรางพ้ืนฐาน (Structures) ยังอยูในระดับต่ําจากปญหาอุปทาน
สวนเกินของอาคารสํานักงาน

• EIC คาดวา การลงทุนดานไอทีจะยังคงสนับสนุนการเติบโตของการลงทุน
ถาวรโดยรวม ในครึ่งปหลังและปหนา จากพฤติกรรมการทํางานแบบ Remote 
ที่จะดําเนินไดตอเนื่อง

การลงทุนในสินทรัพยถาวร CAPEX (ไมรวมที่อยูอาศัย) ภาคเอกชนในสหรัฐฯ

หนวย : พันลานดอลลารสหรัฐ หนวย : พันลานดอลลารสหรัฐ
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ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC, Federal Reserve Economic Data (FRED) (ขอมูล ณ วันที่ 13 สิงหาคม 2021) 25
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

ในป 2022 เศรษฐกิจสหรัฐฯ คาดวาจะขยายตัวชะลอลงจากฐานสูง การฟนตัวท่ีชาของภาคบริการ อยางไรก็ดี ยังมีแรงสนับสนุน
จากรายไดครัวเรือนท่ีเพ่ิมขึ้นตามการฟนตัวของตลาดแรงงาน รวมถึงการลงทุนในโครงสรางพ้ืนฐานของภาครัฐในระยะยาว

การเปลี่ยนแปลงยอดการใชจายจากชวงกอนการแพรระบาดของ COVID-19 ในสหรัฐฯ

หนวย: % การเปลี่ยนแปลงเทียบกับระดับการใชจายปกต ิ(11 มี.ค. 2020 = ประกาศสถานการณโรคระบาด)

การเปลี่ยนแปลงรายไดแรงงานสหรัฐฯ 

หนวย : % การเปลี่ยนแปลงเทียบกบักรณีฐาน (เดือนธันวาคม 2019)
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Wage & Salaries

Total Personal Income
ระดับการบริโภคในชวง Pre-pandemic

การฟนตัวของภาคบริการชะลอตัวลง
จากจํานวนผูติดเชื้อที่เพิ่มสูงข้ึน

• เศรษฐกิจสหรัฐฯ ในปหนามีแนวโนมขยายตัวชะลอลงจากปจจัยฐานที่สูงข้ึนในป 2021 และภาคบริการที่อาจขยายตัวชาลงกวาที่คาด โดยการแพรระบาดของเช้ือไวรัสกลายพันธุที่เพ่ิมขึ้น 
สงผลใหการใชจายภาคบริการและภาคสวนที่มีความเสี่ยงตอการติดเช้ือสูงกลับมาลดลงอีกครั้ง โดยขอมูล payment card ของ U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA) สะทอนวา 
ยอดการใชจายหมวดการเดินทางและความบันเทงิปรับลดลงตามจํานวนผูติดเช้ือทีเ่พ่ิมขึ้น นอกจากนี้ มาตรการอัดฉีดของภาครัฐในปหนาก็จะมีขนาดเล็กลงกวาในป 2021 จึงทําใหคาดไดวา
การฟนตัวอาจชาลง

• รายไดครัวเรือนที่มีแนวโนมเพ่ิมข้ึนจะสนับสนุนการขยายตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ในป 2022 รายไดแรงงานปรับเพ่ิมขึ้นจากตลาดแรงงานที่ฟนตัวอยางรวดเร็ว โดยในปจจุบันระดับรายได
อยูสูงกวาในชวงกอนเกิดวิกฤตแลว ซ่ึงจะเปนปจจัยที่ชวยเพ่ิมกาํลังซ้ือของภาคเอกชนในระยะตอไปได

• การลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานจาก Bipartisan infrastructure bill ที่คาดวารัฐบาลจะสามารถผานขอกฎหมายสําเร็จภายในปนี้ จะเปนสวนสนับสนนุการขยายตัวของเศรษฐกจิในป 2022

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA), CEIC และ Federal Reserve Economic Data (FRED)

เพ่ิมจาก transfer income
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

61.0

เศรษฐกิจยุโรปไตรมาส 2 ขยายตัวดีกวาที่ตลาดคาด แตการขยายตัวทางเศรษฐกิจในไตรมาส 3 มีแนวโนมชะลอลง
จากการระบาดของ COVID-19 ซึ่งจะกระทบความเชื่อมั่นและการเดินทางในชวงฤดูทองเที่ยวที่จะถึงนี้
Manufacturing PMIs ของสหภาพยุโรป

หนวย : ดัชนี

จํานวนผูติดเช้ือ COVID-19 ของสหภาพยุโรป

หนวย : คนตอประชากร 1 ลานคน

• เศรษฐกิจยุโรปไตรมาส 2 ขยายตัว 13.7%YOY ดีกวาที่ตลาดคาดการณไว โดยการขยายตัวสวนใหญมาจากยุโรปตอนใต ไดแก เยอรมัน อิตาลี สเปน ซ่ึงเปนผลจากมาตรการเปดเมอืง 
และปญหา industrial bottlenecks ในประเทศเยอรมันทีเ่ริ่มคลี่คลายลง โดยดัชนี Composite PMIs ของเยอรมนีเดือนกรกฎาคม แตะระดับ all time high ที่ 62.4

• EIC คาดวาเศรษฐกิจในไตรมาส 3 จะขยายตัวที่ 3.6%YOY โดยมีแรงกดดันจากผลกระทบของ Delta variant ที่สรางความกังวลตอการเดินทางในชวงฤดูทองเที่ยว รวมถึง
ความไมแนนอนเกีย่วกับผลการเลือกตั้งในประเทศเยอรมันชวงเดือนกันยายนนี้

• เศรษฐกิจยุโรปในคร่ึงปหลังจะขยายตัวไดในอัตราที่ชะลอลง โดยคาดวาเศรษฐกิจของแตละประเทศในสหภาพยุโรปจะสามารถฟนตัวกลับสูระดับ Pre-pandemic ไดในระยะเวลาแตกตางกัน 
นําโดยเยอรมันใน 3Q2021 ตามดวยฝรั่งเศสและอิตาลีใน 4Q2021 และสเปนใน 1Q2022

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC และ Our World in Data
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จํานวนนักทองเที่ยวเดินทางเขาประเทศแตละเดือน (คาเฉลี่ยระหวางป 2015 – 2019)

หนวย : พันคน
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

เศรษฐกิจยุโรปมีแนวโนมโตตอเนื่องในป 2022 จากมาตรการเปดเมืองและการเปดประเทศที่จะดําเนินตอ การจับจายใชสอย
ที่จะเพ่ิมข้ึนเร็วจากอัตราการออมที่อยูในระดับสูง และการใชจายภายใต EU’s Recovery fund 
EU Digital COVID Certificate Map การเปลี่ยนแปลงของรายได การบริโภค และอัตราการออมเงิน ในสหภาพยุโรป

หนวย : %YOY                                                         หนวย: % ของรายไดเบื้องตนหลังหักภาษี 

• EU Digital COVID Certificate จะสนับสนุนการขยายตัวของเศรษฐกิจระหวางประเทศในสหภาพยุโรปในระยะตอไป โดย Certificate มีผลบังคับใชเมื่อเดือนกรกฎาคมทีผ่านมา 
จะอํานวยความสะดวกใหกับประชาชนในประเทศสมาชิกที่ไดรับวัคซีนครบโดสแลวสามารถเดินทางภายในสหภาพยุโรปไดเสรี โดยไมตองกักตัวหรือเขารบัการตรวจเช้ือ ประกอบกับอัตราการฉีด
วัคซีนที่สูงและมีความคืบหนาดี ดังนั้น คาดวาการเดินทางขามพรมแดนระหวาง EU จะสามารถกลับเขาใกลสภาวะปกตไิดในชวงตนปหนา 

• Pent up demand และอัตราการออมในสหภาพยุโรปที่อยูในระดับสูง จะเปนปจจัยสงเสริมการขยายตัวของเศรษฐกิจในระยะกลาง โดยในไตรมาสที่ 1 ของป 2021 สหภาพยุโรป
มีสัดสวนการออมเงินตอเงินไดสุทธิสูงถึง 20% ซ่ึงเปนอัตราที่สูงกวาการออมในชวงวิกฤตการเงินในป 2008 ที่ 14%

• การใชจายภาครัฐภายใต EU’s Recovery fund จะสามารถสนับสนุนการเติบโตทางเศรษฐกิจในป 2022 ได จากสัดสวนการเบิกจายที่คาดวาจะสูงกวาเมื่อเทียบกบัปกอนหนา
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ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ ECB และ EC28
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022
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เศรษฐกิจจีนสงสัญญาณขยายตัวชะลอลงจากการดําเนินนโยบายสินเชือ่ที่เขมงวดของภาครัฐ อีกทั้ง ปจจัยดานบวกตอการ
เติบโตของเศรษฐกิจจากแรงหนุนดานการเงินของภาครัฐคาดวาจะมีจํากัด เนื่องจากนโยบายดานสินเชื่อยังไมผอนคลายมาก
China Aggregate Financing 

หนวย : %YOY

PBoC’s Reserve Requirement Ratio and Loan Prime Rate 

หนวย : % หนวย : %
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ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC และ Bloomberg

LPR : 5 Years 
มีผลบังคับใชคร้ังแรก ส.ค. 19
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

• รัฐบาลจีนเพ่ิมความเขมงวดในการปลอยสินเช่ือตลาดอสังหาริมทรัพย เพ่ือชะลอการลงทุนและลดความรอนแรงของราคาอสังหาฯ ผานการกําหนดขอบเขตการกูยืมของ
อสังหาริมทรัพยแตละประเภทและจํากัดวงเงินการปลอยกูของแตละธนาคาร ซึ่งจะเปนปจจัยกดดันการขยายตัวของภาคอสังหาริมทรัพยท่ีถือเปนหน่ึงในอุตสาหกรรมใหญของจีน

• รัฐบาลไดมีการปฏิรูปการกอหนี้และลดการสนับสนุนดานการเงินแกบริษัทของรัฐที่ไมสามารถสรางรายไดหรือทํากําไรไดดวยตนเอง เพ่ือสงเสริมใหตลาดการเงินสามารถ
เติบโตไดอยางยั่งยืน จึงทําใหเกิดการผิดชําระหนี้ของบริษัทของรัฐ (โดยเฉพาะอยางยิ่งรัฐวิสาหกิจ) ในสัดสวนที่สูงในชวงตนป กดดันการลงทุนในระดับทองถ่ินของภาครัฐ 
ซึ่งสวนใหญเปนการลงทุนในโครงสรางพ้ืนฐาน สะทอนจากตัวเลขการขยายตัวของ FAI ท่ีขยายตัวลดลงอยางตอเน่ือง

• มาตรการควบคุมการปลอยสินเช่ือผานแพลตฟอรมออนไลนที่มุงเนนลดทอนอํานาจผูกขาดและการขยายตัวที่รอนแรงของบริษัท Online microfinance ขนาดใหญ 
เชน Ant Group Tencent ซึ่งสรางขอจาํกัดในการเขาถึงแหลงเงินทุนของผูกู ท้ังน้ีคาดวาในระยะสั้นมาตรการจะลดโอกาสกาสเติบโตของ OM ท่ีอยูในตลาดปจจุบัน อยางไรก็ดี 
ในระยะยาวจะสงผลดีตอเสถียรภาพตลาดจากการเพ่ิมโอกาสในการเขามาแขงขันของ OM รายอื่น ๆ 

• EIC ประเมินวา แมวารัฐบาลไดปรับลด RRR ลง 50bps มาอยูที่ 8.9% แลวเมื่อเดือนกรกฎาคม และมีแนวโนมอาจปรับลดลงเพ่ิมเติม แตแรงสนับสนุนตอเศรษฐกิจจะมี
อยางจํากัด เน่ืองจากภาครัฐไดดําเนินนโยบายควบคุมการปลอยสินเชื่อท่ีเขมงวดดังท่ีกลาวไป สะทอนจากการชะลอตัวของสินเชือ่ในชวงท่ีผานมา
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

ระดับหนี้ของจีนที่สูงและปญหาการผิดนัดชําระหนี้ในชวงทีผ่านมาคาดวาจะไมสงผลตอเสถียรภาพเศรษฐกิจจีนในวงกวาง 
เนื่องจากเปนไปตามการดําเนินนโยบายที่เขมงวดของภาครัฐ เพ่ือใหตลาดเติบโตไดอยางย่ังยืน และนาดึงดูดสําหรับนักลงทุน
สัดสวนหนี้ตอผลิตภัณฑมวลรวมของจีน (Debt to GDP Ratio)

หนวย : % ของ GDP

• ความเสี่ยงเสถียรภาพการเงินของจีนปรับสูงข้ึน จากระดับหนี้รวมที่ปรับเพ่ิม
ข้ึนมาใกลเคียง 300% ตอ GDP สวนหนึ่งเปนผลจากการอัดฉีดสภาพคลอง
และลดตนทุนทางการเงินของธนาคารกลางตั้งแตชวงตนป 2020 เพ่ือรับมือกับ
การระบาด COVID-19

• อัตราการผิดนัดชําระหนี้ในคร่ึงปแรกของ 2021 เพ่ิมข้ึนสูงสุดนับต้ังแตป 
2014 ขอมูลจาก Fitch พบวา ใน 1H2021 มีการผิดนัดชําระหนี้รวมเปนมลูคา 
62,590 ลานหยวน โดยเปนการผิดนัดชําระหนี้ของรัฐวิสาหกิจมากที่สุด (คิดเปน 
57% ของมูลคาหนี้เสียทั้งหมด)
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ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC, CFETS และ Fitch Ratings31
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

• EIC ประเมินวา การผิดนัดชําระหนี้ในชวงที่ผานมาจะไมสงผลกระทบตอ
เสถียรภาพของเศรษฐกิจจีนในวงกวาง เนื่องจากสวนใหญเปนการผิดชําระหนี้
จากหนวยงานที่เกี่ยวของกับรัฐ อันเปนผลมาจากการดําเนินนโยบายเพ่ือปฏิรูปการ
กอหนี้และลดการสนับสนุนตอบริษัทของรัฐที่ไมสรางรายไดหรือทํากําไรไดดวย
ตนเอง เพ่ือใหตลาดการเงินเติบโตไดอยางย่ังยืน และนาดึงดูดสําหรับนักลงทุน

• ตลาดการเงินในจีนยังไมแสดงสัญญาณความกังวล (panic) นัก โดยในชวง
ครึ่งปแรก corporate spread อายุ 5 ป ของกลุม AAA, AA+ และ AA ไมปรับตวั
สูงขึ้นอยางมีนัยสําคัญ

• สําหรับภาคอสังหาฯ EIC คาดวาความเสี่ยงในการผิดชําระหนี้เปนวงกวางจะมี
จํากัด เนื่องจากรัฐบาลมุงเนนลดภาระหนี้ของภาคอสังหาฯ ที่สูงเกินไป รวมถึง
ภาวะฟองสบูและการเก็งกําไรในตลาดอสังหาฯ

China Credit Spread for 5years Notes by rating 

หนวย : bps

0

50

100

150

200

250

Fe
b-

19

M
ay

-1
9

Au
g-

19

N
ov

-1
9

Fe
b-

20

M
ay

-2
0

Au
g-

20

N
ov

-2
0

Fe
b-

21

M
ay

-2
1

Au
g-

21

AAA
AA+
AA
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

EIC คาดเศรษฐกิจญ่ีปุนครึ่งปหลังจะขยายตัวชะลอลง จากการแพรระบาดระลอกใหมและความลาชาในการฉีดวัคซีน อยางไรก็ด ี
การอนุมัติใชงบประมาณคงเหลือจากป 2020 (5.6% of GDP) สําหรับใชจายในป 2021-2022 จะเปนแรงสนับสนุนในระยะตอไป

ความเช่ือมั่นผูบริโภคประเทศญี่ปุน

หนวย : Diffusion Index, ปรับฤดูกาล

งบประมาณคงเหลือ ประจําป 2020 (Key FY2020 Budget Items)
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• การฟนตัวของเศรษฐกิจในไตรมาส 3 มีความเสี่ยงดานตํ่าจากการแพรระบาดระลอกใหม อยางไรก็ดี ดัชนีความเช่ือมั่นผูบริโภคทีท่รงตัวในชวงการประกาศสถานการณฉุกเฉินสะทอน
ความเสี่ยงดานต่ําขางตนวามีอยูอยางจํากัด

• รัฐบาลญี่ปุนสามารถเพ่ิมอัตราการฉีดวัคซีนไดสูงถึง 1 ลานโดสตอวัน จากเดิมที่ประสบปญหาลาชาในการฉีดวันซีน โดยในปจจุบันมปีระชากรญี่ปุนทีไ่ดรับวัคซีนครบ 2 โดสแลวจํานวน 
52% ของประชากรทั้งหมด ซ่ึงเปนการเพ่ิมขึ้นใกลเคยีงกับประเทศพัฒนาแลวอ่ืน ๆ ที่มีสัดสวนประมาณ 50-70% ดังนั้น EIC คาดวา จากสัดสวนประชากรที่ไดรับวัคซีนครบ 2 โดสที่เพ่ิมขึ้น
ในอัตราเรงจะสงผลใหรัฐบาลมีแนวโนมยุติการประกาศสถานการณฉุกเฉินเร็วทีสุ่ดในชวงปลายไตรมาสที่ 3 ถึงตนไตรมาสที่ 4

• นอกจากนี้ ในไตรมาส 4 รัฐบาลมีแนวโนมประกาศอนุมัติใชงบประมาณคงเหลือจากป 2020 สําหรับดําเนินงานในป 2021 – 2022 โดยตามรายงานกระทรวงการคลังของญี่ปุน พบวา 
ในป 2020 มีงบประมาณประจําปคงเหลือจํานวน 30.8 ลานลานเยน หรือประมาณ 5.6% ของ GDP ซ่ึงจะถูกสงตอไปใชในชวงปลายป 2021 ตามตารางเวลาการอนุมัติที่คาดวา
จะเกิดขั้นในชวงเวลาสิ้นป 2021 ดังนั้น แผนการใชจายสวนใหญที่คาดการณไวนาจะถูกเบิกจายไดในป 2022

รายการคาใชจาย จํานวนเงิน (พันลานเยน)

Support for Corporate Financing 6.4

Public Works 4.7

Special Grants for Local Authorities 3.3

Emergency Subsidies for Medical Facilities 1.5

Measures to Promote Tourism (Go To Travel) 1.3

Support Business Transition of SMEs 1.1

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC และ Japan MoF33
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

EIC คาดวาเศรษฐกิจโลกจะขยายตัว 6% ในป 2021 และ 4.6% ในป 2022 โดยการฟนตัวของแตละประเทศจะมีความแตกตางกันมาก
ในปน้ี ซึ่งเปนผลจากอัตราการแจกจายวัคซีน และมาตรการสนับสนุนของภาครัฐ แตความแตกตางจะทยอยลดลงในปหนา

อัตราการฉีดวัคซีนตอประชากร

หนวย : % ตอ ประชากร ณ วันที่ 7 กันยายน 2021

การคาดการณการขยายตวัของเศรษฐกิจโดย EIC 

หนวย : %YOY

การเปลี่ยนแปลงของดุลการคลังตอ GDP

หนวย : รอยละ

26.71%
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กลุม AEs มีมาตรการสนับสนุนขนาดใหญในป 
2020 และ 2021 แตมาตรการจะลดลงมากในป 
2022 ทําใหผลในการกระตุน ศก จะลดลงเร็ว

• ปจจัยหลักของการฟนตัวที่ไมเทาเทียมเกิดจากอัตราการฉีดวัคซีนที่แตกตางกันซ่ึงสงผลตอระยะเวลาการปดเมือง 
และมาตรการสนับสนุนของรัฐ 

• โดยกลุม AEs ยังคงขยายตัวไดดี แมการแพรระบาดของไวรัสสายพันธุเดลตา จะทําใหภาคบริการขยายตัวชะลอลงบาง 
• ขณะที่กลุม EMs ขยายตัวชะลอลงกวาที่คาดไวเดิมคอนขางมาก จากการแพรระบาดที่รุนแรงทําใหการเปดเมือง

ตองลาชาออกไปอีก อีกทั้ง มาตรการภาครัฐยังมีขนาดเล็กกวาและไมตอเนือ่ง
• ความแตกตางในการฟนตัวของกลุมประเทศ AEs และกลุม EMs จะทยอยลดลงในปหนา หลังปริมาณวัคซีนจะมี

เพียงพอตอประชากรมากขึ้น และเม็ดเงินอัดฉีดสูเศรษฐกิจในแตละปจะมขีนาดเล็กลงเมือ่เทยีบกบัในป 2020 และ 2021

GDP growth 
(%YOY) 2020 2021F 2022F

World -3.2% 6.0% 4.6%

US -3.4% 6.2% 4.3%

Euro -6.5% 5.0% 4.6%

Japan -4.6% 2.6% 3.0%

China 2.3% 8.4% 5.6%

India -7.3% 8.9% 7.5%

Brazil -4.4% 5.2% 2.1%

Indonesia -2.1% 3.6% 4.9%

Malaysia -5.6% 4.4% 5.9%

Philippines -9.5% 4.5% 6.5%

หมายเหตุ : Prev = IMF Fiscal monitor (ณ เมษายน 2021)

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ IMF WEO และ our world in data (ขอมูล ณ วันที่ 7 กันยายน 2021)
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

ความแตกตางของการฟนตัวทางเศรษฐกิจจะทยอยลดลงในป 2022 จากแนวโนมการแจกจายวคัซีนในกลุมประเทศเศรษฐกิจเกิดใหมที่จะมีมากขึ้น ปญหา supply bottleneck 
ที่จะคลี่คลายลง และขนาดของมาตรการภาครัฐที่จะแตกตางกันนอยลง โดยอัตราการฉีดวัคซีนท่ีสูงขึ้นจะทําใหกลุมประเทศเศรษฐกิจเกิดใหมสามารถทยอยเปดเมืองไดมากขึ้น 
ซึ่งจะเปนแรงสนับสนุน pent up demand ใหปรับสูงขึ้นได นอกจากน้ี มาตรการภาครัฐท่ีไดดําเนินการไปเพ่ือสนับสนุนการฟนตัวทางเศรษฐกิจของกลุมปะเทศเศรษฐกิจหลักจะทยอย
หมดอายุลงในชวงไตรมาสท่ีสี่ปน้ี สวนมาตรการท่ีจะถูกนํามาสานตอ เชน US Bipartisan Infrastructure Bill และโครงการจาก EU Recovery fund ก็จะมีเม็ดเงินอัดฉีดตอปในขนาด
ท่ีเล็กลงเม่ือเทียบกับในชวงสองปท่ีผานมา
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

ในป 2021 ประเทศที่มีอัตราการฉีดวัคซีนสูง สามารถผอนคลายมาตรการปดเมืองไดเร็วกวา ทําใหเศรษฐกิจฟนตัวไดดีกวา
ประเทศที่ยังตองพ่ึงพามาตรการปดเมืองในการควบคุมโรคเปนหลัก

สัดสวนประชากรที่ไดรับวัคซีน และประมาณการ GDP ป 2021 จาก IMF
กลุมประเทศ
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หมายเหตุ : ขอมูลสัดสวนประชากรที่ไดรับวัคซนี ณ กันยายน 2021
และประมาณการ GDP ป 2021 จาก IMF ณ กรกฎาคม 2021

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ IMF, WHO (ขอมูล ณ วันที่ 4 กันยายน 2021)

ความคืบหนาในการฉีดวัคซีน
(% ของจํานวนประชากร)

ชวงเวลาที่คาดวาประชากร 
70% จะไดรับวัคซีน
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

อีกปจจัยท่ีทําใหการฟนตัวแตกตางกันคือมาตรการภาครัฐ โดยมาตรการในกลุม AEs มีขนาดใหญกวาและตอเน่ือง อยางไรก็ดี 
คาดวามาตรการสนับสนุนใน AEs จะมีขนาดเล็กลงชัดเจนในป 2022 ทําใหความแตกตางของการฟนตัวระหวางภูมิภาคมีนอยลง

มาตรการสนับสนนุจากภาครัฐ แบงตามภูมิภาค

หนวย : % ของผลิตภัณฑมวลรวมป 2020

ดุลการคลัง และอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ (GDP Growth)

• มาตรการการคลังในกลุมประเทศ EM ไดทยอยหมดอายุลงต้ังแตป 2021 ทําใหการฟนตัวทางเศรษฐกิจชากวากลุม AEs คอนขางมาก อยางไรก็ดี ความแตกตางจะทยอยลดลงในปหนา
• แรงกระตุนจากภาคการคลงัโดยเฉพาะในกลุมประเทศ AEs จะทยอยลดลงตอเนื่องต้ังแตป 2022 โดยสหรัฐฯ จะมีการเบิกจายของภาครฐัลดลงมากเมื่อเทียบกับป 2020 ที่มีการอัดฉีดเงินมูลคา 2.2 ลานดอลลาร

สหรัฐ ผาน CARES ACT และแมวารัฐสภาจะมีแผนอนุมัติการใชจายเพ่ิมเติม 1.2 ลานลานดอลลารสหรัฐ (Bipartisan infrastructure plan) ในป 2021 อยางไรก็ดี ระยะเวลาการเบิกจายโครงการที่ยาวนานถึง 10 ป 
สัดสวนการอัดฉีดเงินใหภาคครวัเรือนที่ลดลง และแนวโนมการจัดเก็บภาษีเพ่ิมสูงสุด 1.5 ลานลานดอลลารสหรัฐ (ระยะเวลารวม 10 ป) สงผลใหแรงกระตุนทางการคลังในแตละปจะยังคงมีนอยกวาในป 2020
คอนขางมาก

• แรงกระตุนจากภาคการคลงัของ EU ในครึ่งปหลงัถึงป 2022 มีแรงสนับสนุนหลักจาก EU Recovery Fund โดยกองทุนฯ เนนการลงทุนในโครงการที่มี multiplier สูง เชน การลงทุนในโครสรางพ้ืนฐานดจิิทัล
และนวัตกรรมใหม ๆ ทั้งนี้ EIC คาดวา แรงกระตุนจากภาคการคลังในพ้ืน Southern Europe จะเปนแรงสนับสนุนหลักจากการที่สเปน และอิตาลีไดรับจัดสรรวงเงินชวยเหลือในอัตราที่สงูสุด

• รัฐบาลจีนมีแนวโนมดําเนินนโยบายการเงินแบบผอนคลายในชวงที่เหลอืของป แมวารัฐบาลจะดําเนินนโยบายที่เขมงวดในชวงที่ผานมา อยางไรก็ดี รัฐบาลมีแนวโนมผอนคลายความเขมงวดลง สะทอนจากการปรับลด 
Reserve Requirement Ratio ลง 0.50 pbs เมื่อเดือนกรกฎาคม และไดสงสัญญาณเตรียมผอนคลายนโยบายการเงินเพ่ิมเติมในระยะตอไป

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC, IMF Fiscal monitor (ณ เมษายน 2021)
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มาตรการสนับสนุนในกลุม AE มีขนาดใหญและ
ตอเนื่องจนถึงป 2022 ขณะที่มาตรการใน EM 
สวนใหญจบลงต้ังแตป 2021 และบางประเทศ
จําเปนตองข้ึนดอกเบี้ยนโยบายเพือ่ดแูลเงินเฟอ

หนวย : %YOY

หนวย : % ของผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ

37

https://www.scbeic.com/th/eic_analysis/list/1413601609526
https://www.scbeic.com/th/home


แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

เศรษฐกิจกลุมประเทศพัฒนาแลวจะยังมีแรงสนบัสนุนจากมาตรการภาครัฐในระยะยาว โดยในสหรัฐมีโครงการ Bipartisan 
Infrastructure Bill ขณะที่ยุโรปมี Recovery fund ซึ่งเร่ิมเบิกจายไปตั้งแตสิงหาคม 2021 และจะมีตอเนื่องในปหนา
ตัวอยางโครงการภายใต Bipartisan Infrastructure Bill 

หนวย : พันลานดอลลารสหรัฐ

• รัฐบาลสหรัฐอยูระหวางการผานราง Bipartisan infrastructure bill ครอบคลุมการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานภายใตงบ 1.2 ลานลานดอลลารสหรัฐ ระยะเวลา 10 ป โดย EIC คาดวา 
หากรัฐบาลสามารถผานขอกฎหมายสําเร็จไดภายในสิ้นปนี้ จะสามารถเริ่มลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานไดเร็วที่สุดในชวงตนปหนา ซ่ึงจะเปนสวนสําคัญในการสงเสริมการขยายตัวของเศรษฐกจิ
สหรัฐฯ ในป 2022 และจากการประเมินของทําเนยีบขาวคาดวาการลงทุนจะสามารถเพ่ิมจํานวนการจางงานไดประมาณ 2 ลานคนตอป ตลอดระยะเวลาดําเนินโครงการ

• แรงหนุนของการใชจายภาครัฐภายใต EU’s Covid-19 €750 billion Recovery fund คาดวา จะสามารถสนับสนุนการเติบโตทางเศรษฐกิจในชวงปลายป 2021 และป 2022 
คณะกรรมาธิการยุโรปไดกําหนดเปาหมายการเบกิจายวงเงินงบประมาณใหได 70% ของวงเงินทุนสนับสนนุจํานวนประมาณ 330 พันลานยูโร ภายในป 2022 โดยไดเริ่มจายเงินงวดแรกใหกับ
ประเทศสมาชิกแลวในเดือนสิงหาคมทีผ่านมา ประกอบดวย เบลเยียม โปรตุเกส และลักเซมเบิรก

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ US White House, ECB และ EB 

Recovery and Resilience Facility*: grants allocation per Member State (max)

หนวย : พันลานยูโร หนวย : รอยละ
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(10 ประเทศที่ไดรับการจัดสรรวงเงินสูงสุด)
โครงการ งบประมาณ

Roads, Bridges, and Major Projects 166

Power Infrastructure 73

Public Transit 39

High-Speed Internet 65

Clean Drinking Water 55

Airports, Ports, and Waterways 17 * นอกเหนือจากเงินทุนสนบัสนนุ (Grants) จํานวนประมาณ 330 พันลานยูโร ประเทศสมาชิกสามารถขอสินเชือ่(Loans) สูงสุด 6.8% 
ของ GDP ในป 2019 วงเงินสินเชื่อรวม 360 พันลานยูโร ซึ่งเปนสวนหนึ่งของแผนฟนฟฯู

(แกนขวา)
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

เศรษฐกิจกลุมประเทศ AEs มี Output loss ไมมากนัก และคาดวาจะสามารถฟนตัวเขาใกลแนวโนม potential growth เดิมได 
ขณะท่ีมูลคาทางเศรษฐกิจของกลุม EM ปรับลดลงมากและมีรอยแผลเปนลึก ทําใหจะไมสามารถกลบัเขา potential growth เดิมได

แนวโนมการฟนตัวของเศรษฐกิจจาก IMF WEO

หนวย : ดัชนี (2019 = 100)

ความลาชาในการฉีดวัคซีน และความเสี่ยงของการกลายพันธุ

Supply chain disruption ท่ียืดเย้ือกวาคาด กดดันการ
ขยายตัวของภาคการผลิต การเคลื่อนยายแรงงาน 
และเงินเฟอโลก

ภาวะการเงินอาจตึงตัวข้ึนเร็ว หากนักลงทุนปรับมุมมอง
เก่ียวกับแนวโนมเศรษฐกิจ หรือมุมมองการดําเนินนโยบาย
การเงิน
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ความเสี่ยงตอเศรษฐกิจโลกในระยะตอไป ยังโนมไปดานตํ่า

หมายเหตุ : Prev = IMF Fiscal monitor (ณ เมษายน 2021)

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ IMF WEO (ขอมูล ณ กรกฎาคม 2021)
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

การแพรระบาดของไวรัสสายพันธุเดลตา ปญหา Supply chain disruption ท่ียืดเย้ือ การฟนตัวของอุปสงคในกลุมประเทศ AEs 
สงผลใหอัตราเงินเฟอในคร่ึงปหลังยังสูงกวาท่ีตลาดประเมินไว ทําใหธนาคารกลางบางแหงตองปรับขึ้นดอกเบ้ียนโยบายแมเศรษฐกิจ

ยังไมฟนดีนัก ท้ังน้ี แรงกดดันเงินเฟอจะทยอยลดลงตั้งแตตนป 2022 หลังปญหา Supply bottlenecks คลี่คลายลง 
ราคาสินคาโภคภัณฑท่ีจะปรับชะลอลง และปจจัยฐานต่ําท่ีจะหมดไป

อัตราเงินเฟอในคร่ึงปหลังมีแนวโนมสูงกวาทีต่ลาดประเมนิไว 
แตนาจะทยอยลดลงตัง้แตตนป 2022
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

ปญหา Supply-chain disruption ยืดเยื้อกวาที่เคยคาดไวเดิม จากการแพรระบาดของสายพันธุเดลตา
ที่รุนแรงขึ้น โดยเฉพาะใน EM Asia ประกอบกับภัยธรรมชาติในจีน สงผลใหเกิดการปดทาเรือและสายการผลิต
ในหลายพ้ืนท่ีในภูมิภาคเอเชีย และกระทบตอกําลังการผลิตสินคา ระยะเวลาสงมอบสินคา และราคาคาระวางเรือ
ขนสง กดดันเงินเฟอในปน้ีใหปรับตัวสูงขึ้นกวาท่ีคาดไว โดยแรงกดดันเงินเฟอท่ีเพ่ิมขึ้น ทําใหธนาคารกลางบาง
ประเทศตองปรับขึ้นดอกเบ้ียนโยบายเพ่ือรักษาเสถียรภาพดานราคา สวนธนาคารกลางหลัก (Fed และ ECB) 
มีแนวโนมลดการผอนคลายนโยบายการเงินลงผานการลดปริมาณการเขาซื้อสินทรัพยทางการเงิน อยางไรก็ดี 
ในระยะตอไปคาดวา ปญหาหวงโซการผลิตจะเริ่มคลี่คลายลงชวงปลายป 2021 ถึงตนป 2022 จากแนวโนม
ราคาสินคาโภคภัณฑท่ีจะปรับชะลอลงตามปญหาอุปทานท่ีคลี่คลาย การเพ่ิมกําลังการผลิตนอกจีน และปจจัยฐาน
ต่ําท่ีจะทยอยหมดไป
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

การปดทาเรือขนสงสินคาในจีน ภัยธรรมชาติ และการแพรระบาดของสายพันธุเดลตาทําใหเกิดการขาดแคลนอุปทาน 
และการปรับเพ่ิมข้ึนของตนทุนการผลิตและราคาสินคา ซึ่งจะเปนปจจัยกดดันการขยายตัวในภาคการผลิตในคร่ึงปหลัง
ดัชนีคาระวางเรือคอนเทนเนอร (Freight Index)

หนวย : ดัชนี, 1 มกราคม 1998 = 1000

• การสั่งปดทาเรือของรัฐบาลจีนในหลายพ้ืนที่ สงผลใหเกิดความลาชาในการ
ขนสงสินคา และการปรับเพ่ิมข้ึนของตนทุนคาระวางเรือ โดยในชวงตนไตรมาส 3 
รัฐบาลจีนไดสั่งปดทาเรือ Ningbo (ทาเรือใหญอันดับ 3 ของโลก) สงผลให
คาระวางเรือปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้นเกอืบ 3 เทาตัวเมื่อเทียบกบัไตรมาสกอนหนา

• พายุไตฝุน “อินฟา” กดดันใหเศรษฐกิจชะลอตัวในระยะสั้น ฝนตกหนักซํ้าเติม
น้ําทวมในหลายพ้ืนที่ สงผลตอภาคการผลิต การกอสราง และการขนสง
ภายในประเทศ
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

• อุปสงคตอสินคาที่เพ่ิมสูงข้ึนตามมาตรการเปดเมือง สงผลใหตนทุนสินคา
วัตถุดิบปรับสูงข้ึน สะทอนจากดัชนีราคาผูผลิตเดือนสิงหาคม ขยายตัว
ที่ 9.5%YOY ซ่ึงเปนการขยายตัวตอเนื่องมาตั้งแตชวงตนป 2021

• ตนทุนผูผลิตที่สูงข้ึนในชวงที่ผานมาสงผลให margin ของผูผลิตลดลง
สะทอนไดจากดัชนีราคาสินคาผูผลิต PPI เรงตัวกวาดัชนีราคา CPI อยางไรก็ดี 
ในระยะตอไปผูผลิตอาจสงผานราคาสูผูบริโภคมากขึ้น จึงอาจทําใหราคาคาปลีก
ไดรับแรงกดดันเพ่ิมขึ้น และในระยะตอไป ราคาสินคาจากจีนที่สูงขึ้นอาจถูกสงผาน
ไปสูประเทศอ่ืนได

ดัชนีราคาสินคาสหรัฐฯ จีน และเกาหลีใต

หนวย : %YOY 
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

การแพรระบาดของไวรัสสายพันธุเดลตา ใน EMs สงผลใหปญหา Supply chain disruption รุนแรงข้ึน กดดันการขยายตัว
ของอุตสาหกรรมยานยนตทั่วโลกถึง 2Q22 และมีแนวโนมเร่ิมกระทบภาคอุปกรณอิเล็กทรอนิสกมากข้ึนใน 4Q21
Suppliers’ Delivery Times and Finished goods inventories

หนวย : ดัชนี, ปรับฤดูกาล

• การปดเมืองและปดโรงงานชั่วคราวเพ่ือควบคุมการแพรระบาดของสายพันธุเดลตาใน EMs กอใหเกิดการขาดแคลนเซมิคอนดักเตอร ซ่ึงจะยังคงเปนปจจัยสําคัญกดดันขยายตัวของ
ธุรกิจยานยนตทั่วโลกถึง 2Q22 โดย IHS Markit ประเมินวาการผลิตยานยนตใน 2H21 ลดลง 3 ลานคัน และคาดวาทั้งปจะมี output lost รวม 7.1 ลานคัน 

• มาเลเซีย lockdown ต้ังแตมิถุนายน สงผลใหหลายบริษัทสั่งปดสายการผลิต เชน Toyota & Honda (มิ.ย.), ON Semiconductor (ก.ค.), Nissan (ส.ค.) เวียดนาม lockdown ต้ังแต
กรกฎาคม สงผลใหภาคธุรกิจบางกลุมตองปดโรงงานเปนการชั่วคราว เชน Samsung Electronics และ Foxconn 

• โตโยตาประกาศปรับลดกําลังการผลิตรถยนตทั่วโลกเดือนกันยายนลง 40% จากกอนหนานี้ที่เคยปรับลดเปาการผลิตมาแลวรอบหนึ่ง รวมถึงจะระงับการดําเนินงานในโรงงานหลายแหง
ในญี่ปุน และทยอยลดขนาดการผลิตในอเมริกาเหนือ จีน และยุโรปลง

• Semiconductor Shortage ที่ยังไมมีแนวโนมคลี่คลาย และจะเร่ิมกระทบภาคอุปกรณอิเล็กทรอนิกสมากข้ึนใน 4Q2021 โดยกอนหนานี้ไมไดรับผลกระทบหนกั เนื่องจากผูผลิตรายใหญ 
เชน Apple Samsung ไดสํารองอุปกรณช้ินสวนนการผลิตไวจํานวนมาก รวมถงึมอํีานาจในการตอรองสูง จากยอดการจําหนายอยูในระดับที่สูงกวารถยนตมาก 

• Apple คาดวาผลกระทบจาก Chip Shortage ตอสมารตโฟนจะเพ่ิมสูงข้ึนข้ึนในเดือนกันยายน โดยจะสงผลกระทบตอ iPad และ iPhone เปนหลัก

ยอดการผลิตรถยนต ในแตละประเทศ

หนวย : คัน
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ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC และ HIS44

https://www.scbeic.com/th/eic_analysis/list/1413601609526
https://www.scbeic.com/th/home


แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

ปญหาการขาดแคลนเซมิคอนดกัเตอรจากอุปสงคอุปกรณอิเล็กทรอนิกสท่ีเพ่ิมขึ้นจากรูปแบบการทํางาน WFH จะเปนปจจัยหลักกดดัน
อุตสาหกรรมยานยนตและราคารถยนตใหมในครึ่งปหลังถึงตนป 2022 แตจะทยอยผอนคลายลงหลังจากน้ัน

• ปญหาการขาดแคลนเซมิคอนดักเตอรสงผลใหยอดการผลิตรถยนตในไตรมาสที่ผานมาลดลง โดยมีปจจัยจากอุปสงคช้ินสวนอุปกรณอิเล็กทรอนกิสทีเ่พ่ิมขึ้นจากการเติบโต
ของอุตสาหกรรมเทคโนโลยีและการเปลี่ยนแปลงรูปแบบการทํางานมาเปน remote working โดยคาดวาการขาดแคลนเซมิคอนดักเตอรจะยังคงเปนอุปสรรคสําคัญตอการขยายตัวของการ
ผลิตรถยนตในครึ่งปหลังของป 2021 และอาจตอเนื่องถึงป 2022 เนื่องจากอุปสงคตออุปกรณอิเล็กทรอนกิสและรถยนตมแีนวโนมเตบิโตอยางตอเนือ่ง

• ขณะที่ตัวเลขยอดขายรถยนตในไตรมาส 2 และ 3 ลดลงตอเนื่อง เปนผลจากการชะลอตัวของอุปทานสุทธิเขาสูตลาด ขณะที่ตลาดยังมีอุปสงคตอรถยนตอยู ประเมินจากยอด
คงคลังสินคาที่ลดลงในอัตราที่มากกวายอดขายสินคาที่ลดลง สงผลใหอัตราสวนสินคาคงคลังรถยนตตอยอดขายรถยนตของสหรัฐฯ ลดลงเร็วตั้งแตตนปทีผ่านมา

• ยอดสินคาคงคลังที่ตึงตัวและอยูในระดับตํ่าที่สุดต้ังแตมีการจัดเก็บขอมูลมา จะเปนปจจัยสนับสนุนใหราคารถยนตใหมปรับตวัเพ่ิมสูงขึ้นในชวงปลายป 2021 ถึงตนป 2022

ยอดการผลติ ยอดขาย และยอดสินคาคงคลังรถยนตของสหรัฐฯ

หนวย : พันคัน หนวย : พันคัน 
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อัตราสวนสินคาคงคลังรถยนตตอยอดขายรถยนตของสหรัฐฯ

หนวย : อัตราสวน

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

4.00

O
ct

-1
5

Ja
n-

16
Ap

r-1
6

Ju
l-1

6
O

ct
-1

6
Ja

n-
17

Ap
r-1

7
Ju

l-1
7

O
ct

-1
7

Ja
n-

18
Ap

r-1
8

Ju
l-1

8
O

ct
-1

8
Ja

n-
19

Ap
r-1

9
Ju

l-1
9

O
ct

-1
9

Ja
n-

20
Ap

r-2
0

Ju
l-2

0
O

ct
-2

0
Ja

n-
21

Ap
r-2

1
Ju

l-2
1

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Bloomberg, CEIC, Federal Reserve Economic Data (FRED) (ขอมูล ณ 13 กันยายน 2021) 45
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

การแพรระบาดของสายพันธุเดลตาปญหา Supply chain disruption และ Pent-up demand ท่ีเพ่ิมขึ้นตามการเปดเมืองในประเทศ
เศรษฐกิจหลัก และราคาสินคาโภคภัณฑท่ีสูงขึ้น สงผลใหอัตราเงินเฟอในครึ่งปหลังใหมีแนวโนมสูงกวาท่ีตลาดประเมินไว

อัตราเงินเฟอทั่วไป

หนวย : %YOY

ดัชนีราคาสินคาโภคภัณฑ

หนวย : ดัชนี (31 ธ.ค. ‘19 = 100), () = YTD%
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ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Bloomberg (ขอมูล ณ วันที่ 6 กันยายน 2021)46
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

• น้ํามัน : มีแนวโนมทรงตัวในปหนา โดยอุปทานจาก OPEC และสหรัฐฯ 
จะมีเขามาในตลาดเพ่ิมขึ้น สวนอุปสงคจะชะลอตัวจากที่สูงขึ้นมากแลว

• ทองแดง : มีแนวโนมลดลงจากการชะลอตัวของภาคกอสรางในจีน การผลิต
ในทวีปอเมริกาใตทีเ่ริ่มกลับมา และกําลังการผลิตของเหมืองใหม

• เหล็ก : ราคาเหล็กจีนมีแนวโนมฟนตวัเล็กนอยในชวงทีเ่หลือของป จากอุปสงค
ที่เริ่มฟนตัวในภาคกอสรางภายหลังผานชวงฤดูฝน แตอาจลดลงเล็กนอยในป 
2022 ตามราคาสินแรเหล็กที่จะชะลอลงเมื่ออุปทานเพ่ิม

• Rare earth : ราคายังสูงตามการใช clean tech กําแพงภาษี tech war 
ในระยะตอไปแรงกดดันจะลดลงจากความพยายามเพ่ิมการผลิตนอกจีน

• การแพรระบาดของสายพันธุเดลตาปญหา Supply chain  
• การเปดเมืองใน AEs สงผลใหเศรษฐกิจฟนตัว โดยเฉพาะภาคบริการ อีกทั้ง 

ยังมีการทยอยนําเงินเก็บสวนเกนิออกมาใช
• ราคาสินคาโภคภัณฑฟนตัวเร็ว ตามการฟนตัวของอุปสงคโลก อุปทานทีล่ดลง 

และอุปสงคจากจีนที่สูงขึ้น และปจจัยฐานต่ํา
• ราคาบานและคาเชาที่อยูอาศัยที่ปรับตัวสูงข้ึน จากการลงทุน
• ราคารถยนตมือสองที่เรงตัวข้ึน หลังเกิดปญหาการขาดแคลนชิปสําหรับผลิต

รถยนตใหมโดยเฉพาะในสหรัฐฯ

แนวโนมราคาสินคาโภคภัณฑในระยะตอไปปจจัยท่ีทําใหอัตราเงินเฟอปรับสูงขึ้น
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

อยางไรก็ดี คาดวาแรงกดดันเงินเฟอจะทยอยลดลงต้ังแตตนป 2022 หลัง Supply Bottlenecks คลี่คลายและความตองการสินคา
บางกลุมทยอยลดลง ทั้งนี้เงนิเฟอทีอ่ยูในระดับสูงทําใหธนาคารกลางบางประเทศตองปรับขึ้นดอกเบ้ียนโยบาย แมเศรษฐกิจยังไมฟนดีนัก

เงินเฟอคาดการณโดยผูรวมตลาด

หนวย : %

คาดการณเงินเฟอของสหรัฐฯ

หนวย : 1982=100, Monthly, not Seasonally Adjusted

ประเทศที่ปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบาย ในป 2021

หนวย : %
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• ตั้งแตตนป 2022 คาดวาแรงกดดันเงินเฟอจะทยอยลดลง จากดัชนีราคาสินคาโภคภัณฑท่ีจะชะลอลง และปญหา supply disruption ท่ีคาดวาจะทยอยคล่ีคลายตามอุปทานท่ีมีแนวโนมเพ่ิมขึ้น อีกท้ัง 
การเปดเมืองหลังการฉีดวัคซีนคืบหนาอาจทําใหราคาสินคากลุม medical supply และกลุมท่ีเก่ียวของกับ WFH ลดลง และมาตรการกระตุนเศรษฐกิจจะทยอยหมดอายุลง สงผลใหเงินเฟอดานอุปสงค
ชะลอตัว

• ท้ังน้ีปจจัยเชิงโครงสรางอาจทําใหอตัราเงินเฟอระยะยาวปรับสูงข้ึนกวาแตกอนได เชน โครงสรางประชากรท่ีอายุสูงขึ้น (demographic) การปรับหวงโซการผลิตท่ีเนนในพ้ืนท่ีใกลเคียง (regional) มากขึ้น
• นัยตอการดําเนินนโยบาย : ประเทศท่ีอัตราเงินเฟอสูงข้ึนเร็ว และมีความเส่ียงเสถียรภาพเศรษฐกิจจาํเปนตองดําเนินนโยบายการเงินท่ีตึงตัวข้ึน เชน บราซิล เม็กซิโก ตองปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบาย

เพ่ือลดความเส่ียงเงินเฟอและเสถียรภาพการเงินแมเศรษฐกิจจะยังไมฟนตัวนัก ขณะท่ีบางประเทศ (เกาหลีใต, ฮังการี, สาธารณรัฐเช็ก) ปรับขึ้นดอกเบ้ียนโยบาย และบางประเทศ (แคนาดา) ปรับลดวงเงินการ
ซ้ือคืนพันธบัตรเพ่ือชะลอความรอนแรงทางเศรษฐกิจในระยะตอไป โดยการดําเนินนโยบายการเงินท่ีตึงตัวขึ้นในภาวะท่ีความเช่ือม่ันของนักลงทุนยังไมดีนัก อาจเปนความเส่ียงตอภาวะการเงินในระยะตอไปได

ประเทศ 2021 2022

US

(prev)*

4.2

(3.5)

2.9

(2.5)

Euro Zone

(prev)

2.0

(1.8)

1.5

(1.4)

UK

(prev)

2.1

(1.6)

2.4

(2.0)

Japan

(prev)

0.1

(0.1)

0.6

(0.6)

ประเทศ
อัตราดอกเบี้ย

นโยบาย

ปรับเพิ่มขึ้น

(bps)

South Korea 0.75 25

Brazil 5.25 325

Mexico 4.5 25

Hungary 1.5 90

Czech Republic 0.75 50

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC, Bloomberg, CNB, MNB, Banxico, BoK และ BCB

หมายเหตุ : *prev = คาดการณกอนหนา
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

Fed มีแนวโนมประกาศแผน Tapering ในเดือนพฤศจิกายนและเร่ิมดําเนินการในเดือนธันวาคมปนี้ และอาจข้ึนดอกเบ้ียนโยบาย 
2 คร้ัง ภายในป 2023 ขณะที่ ECB มีแนวโนม Dovish มากข้ึน โดยจะคงการเขาซื้อสินทรัพยการเงินจนถึงส้ิน 1Q22
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Formal taper 
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in November
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Fed

ECB

Since Feb 2020
During GFC

(Nov 08-Dec 13)

Fed 4.2 tn 1.9 tn

ECB 4.4 tn 0.6 tn

งบดุลของธนาคารกลางประเทศเศรษฐกจิหลัก

หนวย : พันลานดอลลารสหรัฐ

คาดการณ Timeline การดําเนินนโยบายทางการเงินของ Fed ในระยะตอไป

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Fed และ Bloomberg49
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

มุมมองของ EIC ตอการดําเนินนโยบายทางการเงินของ Fed
• EIC คาดวา Fed จะประกาศ tapering อยางเปนทางการในการประชุม FOMC เดือนพฤศจิกายน หากตัวเลขทางเศรษฐกิจ เชน เงินเฟอ

และการจางงานเดือนกันยายนท่ีจะถูกประกาศในเดือนตุลาคมออกมาตามความคาดหวังของ Fed 

• Fed จะเริ่มลดการเขาซ้ือสินทรัพยในเดือนธันวาคม 2021 โดยคาดวาจะเขาซื้อลดลง 1.5 หม่ืนลานดอลลารสหรัฐตอการประชุม (UST 1 หม่ืนลาน
ดอลลารสหรัฐ และ MBS 5พันลานดอลลารสหรัฐ) โดยการ Taper คร้ังสุดทายจะเกิดขึ้นในเดือนกันยายน 2022

• EIC คาดวา Fed มีแนวโนมปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 2 ครั้งในป 2023 โดยครั้งแรกอาจเกิดขึ้นอยางเร็วในไตรมาส 2 โดยคณะกรรมการ 
Fed สวนใหญมองวา ควรปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 2 คร้ัง ในป 2023 ไปสูระดับ 0.50-0.75%

มุมมองของ EIC ตอการดําเนินนโยบายทางการเงินของ ECB
• ECB ไดปรับเปาหมายเงินเฟอระยะกลางในการประชุมเดือนกรกฎาคมเปน 2% จากเดิมที่อยูใกลเคียงแตต่ํากวา 2% พรอมท้ังสงสัญญาณวา

จะไมขึ้นอัตราดอกเบ้ียจนกวาเงินเฟอจะเขาสูเปาหมายเงินเฟอระยะกลางท่ี 2% อยางมีเสถียรภาพ สะทอนวา ECB อาจยอมใหอัตราเงินเฟออยูสูง
เกินกวา 2% ไดเปนการชั่วคราว 

• ECB จะลดปริมาณการซ้ือสินทรัพยผานโครงการ PEPP ใน 4Q21 (จากเฉลี่ย 8 หม่ืนลานยูโร เหลือ 6.2 หม่ืนลานยูโรตอเดือน) โดยโครงการ 
PEPP จะยังมีอยูจนถึงมีนาคม 2022 เปนอยางนอย

• ECB จะคงวงเงินซ้ือสินทรัพย APP ที่ 2 หมื่นลานยูโรตอเดือน จนถึงป 2023

• EIC คาดวา ECB จะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ระดับปจจุบันจนถึงป 2025
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

Normalcy index สะทอนวา การดําเนินกิจกรรมของโลกฟนตัวขึ้นตอเน่ือง โดยมีปจจัยท่ีสงผลคือ อัตราการฉีดวัคซีน 
อัตราการเสียชีวิต การควบคุมของภาครัฐ ความเชื่อม่ันตอผูนําประเทศ และรายไดประเทศ อยางไรก็ดี กิจกรรมในบางสาขา 

เชน การดูภาพยนตร การใชออฟฟศ อาจไมกลับไปเหมือนชวงกอนวิกฤต นอกจากน้ี พบวา กลุม EM-Asia มี Output loss มาก
และการฟนตัวของการดําเนินกิจกรรมมีแนวโนมชากวากลุมประเทศอื่น

การฟนตัวของกิจกรรมทางเศรษฐกิจโลกจะตองใชเวลานาน 
โดยกิจกรรมในบางสาขาอาจไมกลับไปเหมือนชวงกอนวิกฤต และกลุม EMs จะฟนชากวา
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

การฟนตัวของกิจกรรมทางเศรษฐกิจโลกจะตองใชเวลานาน โดยกิจกรรมในบางสาขาอาจไมกลับไปเหมือน
ชวงกอนวิกฤต และกลุม EMs จะฟนชากวา Normalcy index สะทอนวา การดําเนินกิจกรรมของโลกฟนตัวขึ้น
ตอเน่ือง โดยมีปจจัยท่ีสงผลคือ อัตราการฉีดวัคซีน อัตราการเสียชีวิต การควบคุมของภาครัฐ ความเชื่อม่ันตอ
ผูนําประเทศ และรายไดประเทศ อยางไรก็ดี กิจกรรมในบางสาขา เชน การชมภาพยนตร การใชออฟฟศ อาจไม
กลับไปเหมือนชวงกอนวิกฤต นอกจากน้ี พบวา กลุม EM-Asia มี Output loss มากและการฟนตัวของการ
ดําเนินกิจกรรมมีแนวโนมชากวากลุมประเทศอ่ืน เน่ืองจากบางประเทศมีการพ่ึงพาภาคบริการและการทองเท่ียวสูง
ประกอบกับอัตราการฉีดวัคซีนต่ํา ตอเน่ือง อยางไรก็ดี เศรษฐกิจของประเทศ DMs เชน สหรัฐฯ เยอรมนี ญ่ีปุน 
ท่ีมี Output loss ต่ําจะกลับมาอยูใกลเคียงระดับ Potential ได ภายในป 2023
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

Normalcy index สะทอนวาการดําเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจโดยรวมของโลกทยอยฟนตัวข้ึนตอเนื่อง อยางไรก็ดี 
กิจกรรมในบางสาขา เชน การชมภาพยนตร การใชออฟฟศ อาจไมกลับไปเหมือนชวงกอนวิกฤต อยางนอยในระยะส้ันนี้
The Economist’s Normalcy Index

หนวย : ดัชนี

The Economist’s Normalcy Index, by group

Flights Public transport Road traffic

Cinema Sport attendance Time not at home

Office use Retail

66

Economist “normalcy index” บงชี้
กิจกรรมท่ีเปล่ียนแปลงไปในชวงวิกฤต

ดัชนีปรับลดลงถึง 35 ใน เมษายน 2020 
และปรับฟนตัวข้ึนตอเน่ืองจนมาอยูท่ี 66 
ปจจุบัน สะทอนวาการดําเนินกิจกรรม
ฟนตัวมาไดคร่ึงหน่ึงแลว

การทํางานท่ีบานมีแนวโนมดําเนินไป
ตอเน่ืองแมการแพรระบาดจะลดลง
ขณะท่ีการชมภาพยนตรก็อาจนอยกวา
อดีต

การเดินทางระหวางประเทศ และการชมการ
แขงขันกีฬามีแนวโนมฟนตัวไดชาท่ีสุด

นับต้ังแตเกิดการระบาดระลอก 3 ในไทย 
ขนสงสาธารณะและการเดินทางบนถนน
ปรับลดลงใกลชวงท่ีมีการระบาดระลอก
แรกแลว สวนการทํางานในออฟฟศ
และการใชจายก็ปรับลดลง แตยังสูงกวา
ชวงระลอกแรก

ThailandGlobal Avg

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ The Economist (ขอมูล ณ วันที่ 2 กันยายน 2021)53
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นอกจากอัตราการฉีดวัคซีน และอัตราการเสียชีวิตของประชากรแลว ยังมีปจจัยอ่ืนที่สงผลตอการฟนตัวของกิจกรรม
เชนกัน ไมวาจะเปน การใหอิสระตอการดําเนินชีวิต ความเชื่อมั่นตอผูนําประเทศ และรายไดของประเทศ 
The Economist’s Normalcy Index : Country Ranking The Economist’s Normalcy Index, by group

Flights Public transport Road traffic

Cinema Sport attendance Time not at home

Office use Retail

ในสหรัฐฯ แมอัตราการฉีดวัคซีนจะสูงถึง 
60% ของประชากร แตขนสงสาธารณะ 
และการใชออฟฟศยังคงตํ่ากวาคาเฉลี่ยโลก
อยางไรก็ดี การเขาชมกีฬาและการเดินทาง
ดวยเคร่ืองบินปรับสูงข้ึนมาก

USGlobal Avg

• ฮองกง, ไนจีเรีย, และเดนมารก ดําเนินกิจกรรมใกลภาวะปกติมากท่ีสุด
• ประเทศท่ีมีอัตราการฉีดวัคซีนสูง เชน US, EU, อิสราเอล และจีน มีอัตราการฟนตัว

ของกิจกรรมท่ีไมสูงมากนัก
• จึงสะทอนไดวา มีปจจัยอืน่ท่ีสงผลตอการดําเนินกิจกรรมนอกเหนือจากอตัราการฉีด

วัคซีน หรืออัตราการเสียชีวิต เชน การใหอิสระตอการดําเนินชีวิต ความเช่ือม่ันตอผูนํา
ประเทศ และรายไดของประเทศ 
(ประเทศรายไดสูงทําใหมี digital adoption มาก จึงมี new normal ไดงายกวา)

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ The Economist (ขอมูล ณ วันที่ 2 กันยายน 2021)54
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ผลกระทบจากวิกฤตและรอยแผลเปนทางเศรษฐกิจในแตละประเทศแตกตางกันมาก โดยประเทศ EM Asia ท่ีพ่ึงพาภาคบริการ
และการทองเท่ียวมาก จะมี Output loss สูงกวา และมีแนวโนมฟนตัวชากวาประเทศพัฒนาแลวท่ีมีมาตรการสนับสนุนจากภาครัฐสูง
การฟนตัวของ Output Gap

หนวย : % เทียบกับ Pre-COVID-19 trend

Normalcy Index รายประเทศ

หนวย : ดัชนี
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• Output loss ของกลุมประเทศ EMs เอเชีย มีขนาดใหญและมีแนวโนมฟนตัวไดชากวา 
AEs โดยฟลิปปนส อินเดีย และไทย มีมูลคาทางเศรษฐกิจเสียหายมากท่ีสุดตามลําดับ อีกท้ัง 
ความเสียหายทางเศรษฐกิจไทยในป 2021 มีแนวโนมสูงกวาป 2020

• กลุมประเทศสหภาพยุโรปท่ีพึ่งพาการทองเท่ียวสูง เชน อิตาลี สเปน ฝร่ังเศส มี output 
loss สูง ในป 2020 อยางไรก็ดี คาดวาความเสียหายจะลดลงอยางมีนัยสําคญัในป 2022 
- 2023 ประเมินจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีฟนตัวตอเน่ือง และการเปดเมืองในชวงท่ีผานมา

• กลุม EM-Asia นอกจากจะมี Output loss สูงแลว ยังมีแนวโนมการฟนตัวของการ
ดําเนินกิจกรรมท่ีชาอีกดวย สะทอนจากดัชนี Normalcy ท่ีฟนชา ขณะท่ีกลุมประเทศท่ีการ
ฟนตัวของ Normalcy Index ดี และมี Output loss ตํ่า คาดวาสวนใหญเศรษฐกิจจะกลับมา
อยูใกลเคียงระดับ Potential ภายในป 2023 เชน สหรัฐฯ เยอรมนี ญี่ปุน

Output loss นอย
ฟนตัวเร็ว

Output loss เยอะ
ฟนตัวชา

Output loss เยอะ
ฟนตัวปานกลาง-เร็ว

US

Philippines Thailand

France

Germany

Japan

IndiaSpain

74.1 78.0

48.8

64.0

61.7

74.7

55.2

46.3

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ The Economist (ขอมูล ณ วันที่ 2 กันยายน 2021) และ IMF WEO (ขอมูล ณ กรกฎาคม 2021)55
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แนวโนมเศรษฐกจิไทย
ป 2021 และ 2022
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แนวโนมเศรษฐกิจไทยป 2021 และ 2022

การระบาด COVID-19 รอบลาสุด
สงผลกระทบหนักตอเศรษฐกิจป 2021 
ขณะท่ีป 2022 คาดเศรษฐกิจฟนตัวตาม

ความคืบหนาในการฉีดวัคซีน

แมเศรษฐกิจป 2022 จะฟนตัว แตจะ
เปนไปอยางชา ๆ จากแผลเปนเศรษฐกิจ

ท่ีใหญและลึกขึ้นตามสถานการณ
เศรษฐกิจท่ีปรับแยลงในชวงท่ีผานมา

ภาครัฐเปนสวนสําคัญในการพยุง
เศรษฐกิจในป 2021-2022 โดยภาครัฐ
ควรสนับสนุนเศรษฐกิจเพ่ิมเติมเพ่ือลด

ขนาด output loss ใหมากท่ีสุด
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สถานการณเศรษฐกิจไทยลาสุด

จากขอมูล GDP ไทยลาสุดในไตรมาส 2 ป 2021 แมวาเศรษฐกิจไทยจะขยายตัวสูงท่ี 7.5%YOY แตก็เกิดจากปจจัยฐานต่ําปกอนเปนสําคัญ โดยการเติบโตเทียบกับไตรมาสกอน
แบบปรับฤดูกาลอยูท่ีเพียง 0.4%QOQ_sa สะทอนวาเศรษฐกิจยังทรงตัวในระดับต่ําและมีแรงสงคอนขางนอย โดยมีความแตกตางกันมากในแงของการฟนตัว (uneven) ระหวางสาขา
เศรษฐกิจ กลาวคือ ภาคสงออกสินคาฟนตัวไดดี ควบคูไปกับเม็ดเงินภาครัฐท่ีอัดฉีดเขาสูเศรษฐกิจตอเน่ือง ขณะท่ีอุปสงคภาคเอกชน (การบริโภคและการลงทุนภาคเอกชน) ในประเทศ
ยังซบเซาและไดเขาสูภาวะถดถอยแลว โดยหดตัวเทียบกับไตรมาสกอนหนาตอเน่ืองเปนไตรมาสท่ีสองติดตอกันจากผลของการระบาดระลอกท่ี 3 และหากพิจารณาดานการผลติ 
เศรษฐกิจไทยก็มีความแตกตาง (uneven) เชนกัน โดยภาคเกษตรฟนตัวไดดีตามสภาพอากาศท่ีเอื้ออํานวยขึ้น ขณะท่ีการผลิตอุตสาหกรรมฟนตัวตามภาคการสงออกสินคา 
แตภาคบริการยังหดตัวและเขาสูภาวะถดถอยแลว

ในสวนของดัชนีเศรษฐกิจลาสุดท่ีออกมาในเดือนกรกฎาคม ก็ปรับตัวลดลงชัดเจนจากผลของการระบาดในประเทศเปนสําคัญ โดยเฉพาะภาคเศรษฐกิจในประเทศและภาคการทองเท่ียว 
ขณะท่ีภาคสงออกยังขยายตัวได แตเร่ิมเห็นสัญญาณชะลอลง

58

https://www.scbeic.com/th/eic_analysis/list/1413601609526
https://www.scbeic.com/th/home


แนวโนมสําคัญของเศรษฐกิจไทยป 2021 และ 2022

17

ขอมูล GDP ลาสุดของไตรมาส 2 ป 2021 เศรษฐกิจไทยเติบโตที่ 7.5%YOY จากปจจัยฐานต่ํา 

ดานการใชจาย (Expenditure Approach) ดานการผลิต (Production Approach)

%YOY % of GDP 2020 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 H1/21

RGDP 100.0% --66..11%% --66..44%% --44..22%% --22..66%% 77..55%% 22..00

Private Consumption 54.6% -1.0% -0.6% 0.9% -0.3% 4.6% 2.1

Public Consumption 15.7% 0.9% 2.5% 2.2% 2.1% 1.1% 1.6

Total Investment 24.2% -4.8% -2.6% -2.5% 7.3% 8.1% 7.6

Private Investment 17.4% -8.4% -10.6% -3.3% 3.0% 9.2% 5.9

Public Investment 6.7% 5.7% 17.6% 0.6% 19.6% 5.6% 12.1

Export G&S 61.0% -19.4% -23.3% -21.5% -10.5% 27.5% 5.6

Export Goods 54.4% -5.8% -7.5% -1.5% 3.2% 30.7% 15.7

Export Services 7.2% -60.1% -73.1% -75.2% -63.6% -1.9% -47.4

Import G&S 59.1% -13.3% -19.3% -7.0% 1.7% 31.4% 14.8

Import Goods 49.2% -11.2% -18.1% -3.1% 6.4% 32.2% 18.0

Import Services 10.0% -21.1% -23.9% -22.1% -15.5% 28.2% 2.8

%YOY % of GDP 2020 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 H1/21

RGDP 100.0% --66..11%% --66..44%% --44..22%% --22..66%% 77..55%% 22..00

Agriculture 6.3% -3.6% -1.1% 0.4% 1.3% 2.0% 1.7

Manufacturing 26.5% -5.7% -5.3% -0.7% 1.0% 16.8% 8.2

Electricity, gas 2.8% -8.4% -9.4% -13.3% -9.1% 0.9% -4.2

Construction 2.9% 2.3% 10.8% -0.3% 12.7% 5.1% 8.6

Wholesale & Retail 15.8% -3.7% -6.1% -3.1% -2.2% 5.5% 1.0

Transport & Storage 5.7% -21.0% -22.2% -21.1% -17.7% 11.6% -6.6

Hotel & Restaurant 4.3% -36.6% -39.3% -35.2% -35.5% 13.2% -17.2

Info & Commu 6.2% 4.6% 4.5% 5.4% 4.7% 5.8% 5.3

Finance 7.9% 2.7% 1.6% 3.3% 3.4% 2.3% 2.8

Real Estate 4.2% 1.4% 1.5% 1.3% 2.2% 2.7% 2.5

Public 5.2% 1.7% 0.3% 2.3% 1.1% 0.5% 0.8

Education 3.3% 2.0% 2.9% 3.1% 1.3% 0.6% 0.9

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของสํานักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ59
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ขอมูล GDP ลาสุด สะทอนการฟนตัวแบบไมทั่วถึง (Uneven and divergent) ระหวางภาคเศรษฐกิจหลักของไทย 

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของสํานักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ

การใชจายจากภาครัฐและการสงออกสินคาฟนตัวไดดี 
ขณะที่อุปสงคภาคเอกชนในประเทศ (การบริโภค-ลงทุนภาคเอกชน) ยังฟนชา

ดานการสงออกบริการ (ทองเที่ยว) ยังซบเซาตอเนื่อง 

ภาคเกษตรฟนตัวตามสภาพอากาศ สวนภาคอุตสาหกรรมฟนตัวตามการสงออก 
แตธุรกิจภาคบริการสวนใหญยังฟนชา โดยเฉพาะที่เกี่ยวกับภาคทองเที่ยว 

เชน โรงแรม รานอาหาร ขนสง ที่ยังซบเซา

มูลคาที่แทจริงขององคประกอบ GDP ดานการผลิต

หนวย : ดัชนีแบบปรับฤดูกาล (2019Q4 = 100)

มูลคาที่แทจริงขององคประกอบ GDP ดานการใชจาย

หนวย : ดัชนีแบบปรับฤดูกาล (2019Q4 = 100)
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เคร่ืองชี้เศรษฐกิจแสดงผลกระทบชัดเจนจากการระบาดรอบลาสุดที่ปรับรุนแรงข้ึนในชวงเดือนกรกฎาคม

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC, ธนาคารแหงประเทศไทย, สํานักงานเศรษฐกิจการเกษตร, สํานักงานเศรษฐกิจอุตสาหกรรม, สํานักงานสถิติแหงชาติ, การทองเที่ยวแหงประเทศไทย และ Google

เศรษฐกิจไทย หนวย 2020 Q3/20 Q4/20 Q1/21 Q2/21 Jan-21 Feb-21 Mar-21 Apr-21 May-21 Jun-21 Jul-21 YTD

ภาคอุปสงค

ดัชนีการบริโภคภาคเอกชน %YOY -1.9 0.0 1.8 -1.1 4.3 -4.6 -2.5 3.7 12.7 0.8 -0.6 -8.1 0.1

ยอดขายรถในประเทศ %YOY -21.4 -13.4 4.8 -5.8 36.8 -23.0 -13.6 23.6 93.1 38.4 6.5 -11.6 7.4

ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน %YOY -5.0 -6.2 0.9 6.8 21.8 2.4 8.0 9.7 17.5 29.0 19.1 11.6 13.5

สงออก (หักทองและอาวุธ) %YOY -8.4 -10.8 -1.6 9.3 40.1 6.3 4.0 17.0 33.5 48.8 43.4 28.6 23.3

Google mobility (retail & recreation) % compare to 3 Jan-6 Feb 20 -15.2 -7.0 -7.2 -5.5 -14.7 -17.7 -3.8 5.1 -10.9 -20.8 -11.5 -19.9 -11.5

ความเช่ือมั่นผูบริโภค Index (100 = equal previous month) 52.6 50.4 51.1 48.6 44.6 47.8 49.4 48.5 46.0 44.7 43.1 40.9 45.8

ความเช่ือมั่นภาคธุรกิจ Index (50 = equal previous month) 43.1 45.3 46.6 46.6 45.2 44.2 45.6 50.1 46.0 43.0 46.5 41.4 45.3
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20 ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC, ธนาคารแหงประเทศไทย, สํานักงานเศรษฐกิจการเกษตร, สํานักงานเศรษฐกิจอุตสาหกรรม, สํานักงานสถิติแหงชาติ, การทองเที่ยวแหงประเทศไทย และ Google

ตลาดแรงงาน

อัตราวางงาน % 1.7 1.9 1.9 2.0 1.9 - - - - - - - 2.0

อัตราวางงานของแรงงานอายุนอย % 7.4 8.2 7.5 8.6 8.5 - - - - - - - 8.5

อัตราวางงานของแรงงานในประกันสังคม % 3.1 4.0 4.1 3.1 2.8 3.3 2.8 3.1 2.9 2.7 2.8 2.8 2.9

ช่ัวโมงการทํางานเฉลี่ย %YOY -3.9 -1.4 -1.6 -1.8 8.8 - - - - - - - 3.5

เศรษฐกิจไทย หนวย 2020 Q3/20 Q4/20 Q1/21 Q2/21 Jan-21 Feb-21 Mar-21 Apr-21 May-21 Jun-21 Jul-21 YTD

ภาคอุปทาน

รายไดภาคเกษตร %YOY 0.7 -1.0 11.9 12.5 14.8 10.1 12.2 16.2 15.0 15.4 14.1 7.3 12.7

ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม %YOY -9.3 -8.5 -1.6 0.8 20.6 -2.0 -1.3 5.9 18.0 25.7 18.3 5.1 8.9

อัตราการใชกําลังการผลิต sa % 61.0 61.3 63.7 64.0 67.3 64.1 64.0 63.9 72.0 65.3 64.7 59.9 64.8

จํานวนนักทองเที่ยวตางชาติ %YOY -83.2 -100.0 -99.9 -99.7 20,545 คน -99.8 -99.7 -99.2 8,529 คน 6,052 คน 5,964 คน 18,056 คน 58,503 คน

จํานวนทริปในประเทศ %YOY -46.4 -38.0 -29.9 -54.0 88.3 -65.9 -37.4 71.5 5,261.5 140.2 -70.8 -91.3 -33.4

อัตราการเขาพักโรงแรม % 29.5 26.8 32.5 16.1 8.3 10.9 16.0 21.5 14.6 5.0 5.2 3.5 10.9

ผูโดยสารเครื่องบินในประเทศ

(28 สนามบิน)
%YOY -40.5 -37.4 -20.4 -56.6 99.3 -77.1 -68.0 -6.1 2,134.8 3.7 -40.8 -88.1 -44.5

เคร่ืองชี้เศรษฐกิจแสดงผลกระทบชัดเจนจากการระบาดรอบลาสุดที่ปรับรุนแรงข้ึนในชวงเดือนกรกฎาคม
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ในเดือนกรกฎาคมเปนชวงที่การระบาดอยูในระดับวิกฤต จึงทําใหมีผลกระทบมากตอเศรษฐกิจ

ตัวช้ีวัดเศรษฐกิจสําคัญดานอุปสงค (เดือนสุดทาย - กรกฎาคม)

หนวย : ดัชนี Q4/19 = 100, ปรับฤดูกาล

ตัวช้ีวัดเศรษฐกิจสําคัญดานอุปทาน (เดือนสุดทาย - กรกฎาคม)

หนวย : ดัชนี Q4/19 = 100, ปรับฤดูกาล

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC, ธนาคารแหงประเทศไทย, สํานักงานเศรษฐกิจการเกษตร, สํานักงานเศรษฐกิจอุตสาหกรรม, สํานักงานสถิติแหงชาติ และการทองเที่ยวแหงประเทศไทย
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การระบาด COVID-19 รอบลาสุดสงผลกระทบหนักตอเศรษฐกิจป 2021 
ขณะที่ป 2022 คาดเศรษฐกิจฟนตัวตามความคืบหนาในการฉีดวัคซีน

การระบาดรอบลาสุดท้ังของโลกและไทยกระทบตอเศรษฐกิจในชวงท่ีเหลือของป 2021 ผานการสงออกท่ีชะลอลง 
สวนภาคทองเท่ียวและการบริโภคเอกชนปรับลดลงมาก ท้ังน้ีคาดวาภาวะเศรษฐกิจจะเร่ิมปรับดีขึ้นในชวงไตรมาส 4
ป 2021 ตอเน่ืองไปถึงท้ังป 2022 จากอัตราการฉีดวัคซีนท่ีมากขึ้น ทําใหภาคเศรษฐกิจตางกลับมาทยอยฟนตัวได

64

https://www.scbeic.com/th/eic_analysis/list/1413601609526
https://www.scbeic.com/th/home


แนวโนมสําคัญของเศรษฐกิจไทยป 2021 และ 2022

23

ภาคสงออกของไทยยังมีแนวโนมขยายตัวตอเน่ือง โดยคาดวาท้ังป 2021 การสงออกจะเติบโตได 15.0% 
แตอัตราเติบโตจะชะลอลงในชวงท่ีเหลือของป จากฐานของปกอนหนาท่ีสูงขึ้น ประกอบกับเศรษฐกิจโลกท่ีมีการ
สะดุดตัวในระยะสั้นจากการระบาดของสายพันธุเดลตาท่ัวโลก โดยเฉพาะเศรษฐกิจประเทศกําลังพัฒนาในอาเซียน 
โดยจะตองจับตาปญหาดาน Supply chain disruption จากท้ังการปดโรงงานในประเทศ และการหยุดการผลิต
ในประเทศคูคาท่ีอยูในหวงโซการผลิตเดียวกันวาจะมีความรุนแรงมากหรือไม

ขณะท่ีในป 2022 การสงออกสินคายังมีแนวโนมขยายตัวตอเน่ืองท่ี 4.7% จากทิศทางเศรษฐกิจโลกท่ีจะฟนตัว
ตามความคืบหนาในการฉีดวัคซีน โดยเฉพาะเศรษฐกิจประเทศกําลังพัฒนาท่ีจะเรงขยายตัวตามเศรษฐกิจประเทศ
พัฒนาแลวมากขึ้น อยางไรก็ดี ปญหาขาดแคลนตูคอนเทนเนอรท่ีทําใหคาระวางเรืออยูในระดับสูง และปญหา
ขาดแคลนเซมิคอนดักเตอร (ชิป) นาจะยังเปนปจจัยกดดันผูสงออกตอเน่ืองในปหนา

ภาคสงออกสินคา
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การสงออกไทยยังขยายตัวในระดับสูงตอเนื่อง จากทั้งปจจยัฐานต่ําและตามการขยายตัวของเศรษฐกิจโลก โดยในชวง 7 
เดือนแรก มูลคาการสงออกขยายตัวถึง 16.2%YOY และหากไมรวมทองคําจะขยายตัวที่ 23.3%YOY
มูลคาการสงออกของไทยรายสินคาสําคัญ มูลคาสงออกของไทยไปยังประเทศคูคาสําคัญ

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของกระทรวงพาณิชย

หนวย : %YOY หนวย : %YOY

สสััดดสสววนนใในนปป  22002200 22002200 22002211QQ11 22002211QQ22 MMaayy--2211 JJuunn--2211 JJuull--2211 YYTTDD

รรววมมททัั้ง้งหหมมดด  ((110000%%)) -5.9% 2.1% 31.8% 41.6% 43.8% 20.3% 16.2%

ไไมมรรววมมททอองงคคําํา  ((9944..33%%)) -8.5% 8.1% 40.1% 48.8% 43.4% 28.6% 23.3%

เครื่องใชไฟฟา (10.1%) -3.0% 14.8% 48.8% 60.3% 42.3% 21.9% 28.4%

รถยนตและสวนประกอบ (9.2%) -21.8% 23.8% 120.4% 170.3% 78.5% 39.2% 53.1%

เกษตรกรรม (9.1%) -3.1% 12.9% 26.8% 20.5% 59.8% 46.4% 23.6%

เคมีภัณฑและพลาสติก (8.1%) -10.7% 20.6% 49.7% 58.5% 47.2% 47.3% 36.3%

อุตสาหกรรมการเกษตร (7.8%) -3.8% -2.7% 6.7% 5.5% 13.5% 0.4% 1.8%

คอมพิวเตอรและสวนประกอบ (8.1%) 2.3% 8.4% 30.8% 44.5% 21.5% 19.3% 19.1%

ผลิตภัณฑยาง (5.2%) 7.8% 32.4% 48.6% 54.7% 38.1% 16.0% 36.0%

แผงวงจรไฟฟา (3.1%) -5.7% 13.9% 22.7% 29.8% 32.8% 25.9% 19.4%

เครื่องจักรกล (2.8%) -10.5% 8.2% 51.1% 52.9% 73.1% 26.0% 26.0%

น้ํามันสําเร็จรูป (2.3%) -27.0% -5.5% 95.7% 105.5% 81.9% 70.9% 37.5%

สิ่งทอ (2.5%) -16.9% -5.3% 32.6% 38.2% 24.3% 18.1% 11.6%

สสััดดสสววนนใในนปป  22002200 22002200 22002211QQ11 22002211QQ22 MMaayy--2211 JJuunn--2211 JJuull--2211 YYTTDD

สสงงออออกกรรววมม  -5.9% 2.1% 31.8% 41.6% 43.8% 20.3% 16.2%

สหรัฐฯ (14.8%) 9.7% 12.4% 30.4% 44.9% 41.2% 22.2% 21.2%

อาเซียน 5 (13.4%) -12.2% -10.2% 27.0% 51.0% 48.7% 26.9% 8.6%

จีน (12.9%) 2.2% 19.7% 29.2% 25.5% 42.0% 41.0% 27.2%

CLMV (10.5%) -11.1% 0.6% 42.3% 46.8% 36.3% 16.1% 17.9%

ญ่ีปุน (9.8%) -7.0% 6.4% 20.0% 27.4% 32.3% 23.3% 14.0%

สหภาพยุโรป 15 (8%) -12.6% 8.0% 51.9% 63.1% 42.2% 20.4% 25.1%

ฮองกง (4.9%) -3.6% -19.3% 16.3% 48.4% 36.6% 20.9% 0.5%

ออสเตรเลีย (4.2%) -3.9% 19.8% 27.7% 22.4% 30.3% -12.3% 17.4%

ตะวันออกกลาง (3.1%) -12.7% -0.3% 41.7% 39.9% 26.1% 12.4% 15.9%

อินเดีย (2.4%) -25.0% 7.6% 181.5% 243.8% 123.9% 75.3% 57.4%
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การสงออกรายสินคาฟนตัวคอนขางทัว่ถึง (broad-based) โดยไดรับแรงสนับสนุนจากทั้งดานราคาสินคาสงออก
ที่ฟนตัว และปริมาณสินคาสงออกที่เพ่ิมข้ึนตามอุปสงคเศรษฐกิจประเทศคูคา 
ดัชนีราคาและปริมาณของสินคาสงออกสําคัญเฉลี่ยชวงเดือนพฤษภาคม – กรกฎาคม 2021

หนวย : ดัชนี (2020Q1=100), ขนาดวงกลมแสดงมูลคาการสงออกของแตละสินคา
Avg. Quantity = 114.2

Avg. Price = 103.2

ราคาเพ่ิมสูง แตปริมาณเพ่ิมตํ่า

โดยเปรียบเทียบกับสินคาอ่ืน

ราคาและปริมาณเพ่ิมตํ่า

โดยเปรียบเทียบกับสินคาอ่ืน

ราคาและปริมาณเพ่ิมสูง

โดยเปรียบเทียบกับสินคาอ่ืน

ราคาเพ่ิมตํ่า แตปริมาณเพ่ิมสูง

โดยเปรียบเทียบกับสินคาอ่ืน

หมายเหตุ : มูลคาการสงออกสินคาในแผนภาพคดิเปน 93.7% ของการสงออกทั้งหมดของไทย

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของกระทรวงพาณิชย และ CEIC

*ดัชนีมีคามากกวา 100 หมายความวาฟนตัวดีเกินระดับกอนเกิด COVID-19 ในชวงไตรมาสแรกป 2020

สินคาสงออกสวนใหญฟนตัวดีทั้งดานปริมาณ

และราคา (Broad-based) สะทอนจากดัชนีราคา

และปริมาณของสินคาสวนใหญที่มีคามากกวา 100

• สสินินคคาาเเกกษษตตรรฟฟนนตตัวัวดดี ี จากปริมาณผลผลิต 

และจากราคาสินคาเกษตรที่เพ่ิมขึ้นในตลาดโลก

• สสินินคคาาออิเิเลล็ก็กททรรออนนิกิกสสแแลละะเเคครรืื่อ่องงใใชชไไฟฟฟฟาาฟฟนนตตัวัว

ดดีีดดาานนปปรริมิมาาณณจาก trend work-from-home

• สสิินนคคาาททีี่เ่เกกีี่ย่ยววเเนนืื่อ่องงกกับับนน้้ําํามมันันรราาคคาาฟฟนนตตัวัวดดีี ไดแก 

ยางพารา เม็ดพลาสติก เคมีภัณฑ รวมถึง

น้ํามันสําเร็จรูป

• สสิินนคคาายยาานนยยนนตตกกลลับับมมาาฟฟนนตตัวัวเเททียียบบเเททาารระะดดับับ

กกออนนเเกกิดิด  CCOOVVIIDD--1199  ทั้งในดานราคา

และปริมาณการสงออก

• สสิินนคคาาออุตุตสสาาหหกกรรรรมมกกาารรเเกกษษตตรรปปรรับับชชะะลลออลลงง  

หลังจากมีการเปดเมือง จึงไมมีการกักตุน

อาหาร

• สสิินนคคาาฟฟุุมมเเฟฟออยยยยังังคคงงมมีปีปรริมิมาาณณสสงงออออกกตต่่ําํากกววาา

รระะดดัับบกกออนน  CCOOVVIIDD  ไดแก เครื่องประดับ 

เครื่องสําอาง และเครื่องแตงกาย
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แมการสงออกของไทยจะขยายตัวสูง แตก็ยังต่ํากวาหลายประเทศสงออกสําคญั เนื่องจากไทยมีสัดสวนการสงออกสินคา
อิเล็กทรอนิกสที่นอยกวาประเทศอ่ืน
ดัชนีมูลคาสงออกปรับฤดูกาลของประเทศสงออกสําคัญ

หนวย : ดัชนี 2019Q4 = 100

สัดสวนการสงออกสินคาอิเล็กทรอนิกสรายประเทศ

หนวย : % ของการสงออกทั้งหมดในป 2020

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของกระทรวงพาณิชย CEIC และ TradeMap

40

60

80

100

120

140

2019Q4 Mar-20 Jun-20 Sep-20 Dec-20 Mar-21 Jun-21

Hong Kong India Indonesia Japan

Malaysia Singapore South Korea Taiwan

Thailand Vietnam China

2.7

12.1

20.1

27.6
29.8

31.7

41.4 41.5

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

Indonesia Thailand South

Korea

Malaysia Singapore Vietnam Philippines Taiwan

สินคาอิเล็กทรอนิกสเปนสินคาท่ีมีความตองการเพิ่มข้ึนท่ัวโลกในชวงท่ีผานมา ขณะท่ีไทยมีสัดสวนการสงออก

นอยกวาหลายประเทศ จึงเปนหน่ึงปจจัยสําคัญท่ีทําใหการสงออกไทยฟนตัวชากวาหลายประเทศ
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ในชวงที่เหลือของป 2021 คาดวาการสงออกจะชะลอลงจากการระบาด COVID-19 รอบใหม โดยเฉพาะในอาเซยีน และปญหา 
supply disruption จากการปดโรงงานในประเทศ รวมถึงการหยุดการผลิตของประเทศคูคาที่อยูในหวงโซอุปทานเดียวกัน
ดัชนีผูจัดการฝายซ้ือในภาคการผลิตของกลุมประเทศ

หนวย : ดัชนี, >50 ขยายตัวจากเดือนกอนหนา ปรับฤดูกาล

MPI เดือนกรกฎาคม เริ่มเห็นผลของ supply disruption ในหลายอุตสาหกรรม

หนวย : ดัชนี (2019Q4 = 100), ปรับฤดูกาล 

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของกระทรวงอุตสาหกรรม, IHS Markit CEIC และศูนยบริหารสถานการณโรคโควิด-19 (ศบค.)
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Developed Market Emerging Market ASEAN Thailand

ภาคอุตสาหกรรมปรับลดลงจากการระบาด
สายพันธุเดลตา โดยเฉพาะกลุมประเทศกําลังพัฒนา

จํานวนโรงงานที่พบการระบาดตั้งแตวันที ่1 เมษายน 2021
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พบโรงงานที่มีการระบาด 867 แหง 61,596 คน โดยจังหวัดที่พบผูตดิเช้ือมากที่สุด

คือเพชรบุรี ฉะเชิงเทรา และสระบุรี

ผูติดเช้ือ > 1,000 คน

ผูติดเช้ือ 501-900 คน

ผูติดเช้ือ <= 500 คน

ขอมูลลาสุด ณ วันที่ 1 ก.ย. 21

ภาคอุตสาหกรรมที่ไดรับผลกระทบมากสุด ดังนี้ 

เดือน ก.ค.
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แมการสงออกอาจชะลอลงในชวงปลายป 2021 แตคาดวาทั้งปจะสามารถขยายตัวดีที ่15% ขณะที่ในปหนา EIC คาดการณ
การสงออกขยายตัวตอเนื่องแตชะลอลงที่ 4.7% ตามเศรษฐกิจโลกที่จะขยายตัวปหนาในอัตราที่ชะลอลงเชนกัน
ประมาณการมูลคาสงออกโดย EIC

หนวย : %YOY

9.5 7.5

-3.3
--66..55

19.4
15

4.7

2017 2018 2019 2020 2021(7M) 2021f 2022f

Previous Current

*มูลคาการสงออกตามระบบ

ดุลการชําระเงิน (BOP)

ปจจัยสนับสนุนการขยายตัวการสงออกในชวงที่เหลือของป 2021 และป 2022

• การคาโลกมีแนวโนมขยายตัวตอเนื่องตามความคบืหนาในการฉีดวัคซีนและการเปดเมอืงมากขึ้น

• เศรษฐกิจ EM ที่ฉีดวัคซีนไดมากขึ้น ชวยใหการสงออกไทยขยายตัวทั่วถึงมากขึ้นในแงตลาดสงออกสําคัญ

• อยางไรก็ดี ดวยฐานที่สูงขึ้นในป 2021 จากทั้งปริมาณที่เรงตัว และการเพ่ิมขึ้นของราคาสินคาสงออก
หลายประเภท ทําใหอัตราเติบโตของมูลคาสงออกในป 2022 จะปรับลดลงจากป 2021

• เงินบาทยังอยูในทิศทางออนคา แมจะมีการแข็งคาขึ้นบางในชวงหลัง

คาดการณการคาโลกของหนวยงานตาง ๆ

-5.3
-8.3 -8.3
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2020 2021f 2022f

Trade on Goods

As of Mar-21

Trade on Goods and Services

As of Jul-21

Trade on Goods and 

Services As of Jun-21

ปจจัยกดดันภาคสงออกในชวงที่เหลือของป 2021 และป 2022

• การระบาดของสายพันธุเดลตาหรือสายพันธุใหม
ที่กระทบตอเศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะ EM นําไปสู 
supply chain disruption ที่อาจเกิดขึ้น

• ปญหาการขาดแคลนตูคอนเทนเนอรปรับแยลงอีกครั้ง
จากการระบาดรอบใหมทางตอนใตของจีน ทําให
คาระวางเรือ (Freight) ปรับเพ่ิมสูงขึ้น โดยคาดวา
คาระวางจะยังคงอยูในระดับสูงตอเนื่อง

• ปญหาการขาดแคลนชิปสงผลกระทบตอหลาย
อุตสาหกรรม รวมถึงยอดสงออกยานยนตของไทย 
การขาดแคลนสะทอนปญหาเชิงโครงสรางที่ตองใชเวลา
ระยะหนึ่งกอนที่ supply ใหมจะเขามาในตลาด

หนวย : ดัชนี (USD/FEU)

ดัชนีคาระวางเรือขนสงตูคอนเทนเนอร

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ WTO, IMF, World Bank, Freightos, และสํานักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ
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Freightos Baltic Index (FBX)

หนวย : %YOY
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สถานการณระบาดในประเทศอยูในระดับวิกฤตในชวงเดือนกรกฎาคม-สิงหาคม สะทอนจากจํานวนผูติดเชื้อตอวัน 
อัตราผูปวยหนัก และอัตราการตาย ท่ีปรับเพ่ิมสูงขึ้นอยางมาก โดยลาสุดในชวงเดือนกันยายน สถานการณได
ผอนคลายลงบางแลว สะทอนจากจํานวนผูติดเชื้อท่ีปรับลดลงมาแตก็ยังอยูในระดับสูง ขณะท่ีสถานการณวิกฤต
เตียงในโรงพยาบาลก็ปรับดีขึ้นเชนกัน จากการกระจายผูปวยเขาระบบ รพ.สนาม/hospital 
และ Home/community isolation

ท้ังน้ีจากการระบาดท่ีเขาขั้นวิกฤตดังกลาว ทําใหเศรษฐกิจในประเทศหยุดชะงัก สะทอนไดจาก Google mobility 
และ Facebook Movement Range ท่ีปรับลดลงหนักตั้งแตเดือนกรกฎาคม จนมาเร่ิมฟนตัวในชวงตนเดือน
กันยายนท่ีมีการผอนคลายมาตรการควบคุมโรค

ภาคเศรษฐกิจในประเทศ
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จํานวนการตรวจเชื้อทั้งหมด

% การตรวจพบเชื้อ (แกนขวา)

จํานวนผูติดเชือ้ใหมรายวันของไทยมีแนวโนมลดลง ขณะที่จํานวนผูเสียชวีติยังอยูในระดับสูงตอเนื่อง อยางไรก็ดี จํานวน
ผูรักษาหายที่เพ่ิมข้ึนชวยผอนคลายวกิฤตเตียงในโรงพยาบาลได แตตองจับตา positive rate ที่ยังสูงอยูมากสวนหนึ่ง
มาจากการตรวจ PCR ที่ลดลง
จํานวนผูติดเช้ือใหมรายวัน จํานวนการตรวจเช้ือ COVID-19 แบบ RT-PCR และอัตราการตรวจพบเช้ือ

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของศูนยบริหารสถานการณโรคโควิด-19 (ศบค.) กรมวิทยาศาสตรการแพทย และกรมควบคุมโรค

ขอมูลลาสุด : 14 ก.ย 2021

ขอมูลลาสุด : 11 ก.ย. 2021

Avg: 18,328

Avg: 

49,066

Avg: 

63,143

Avg: 

61,779

Avg: 

65,257

จํานวนผูติดเช้ือจากการตรวจแบบ ATK (ติดเชื้อเขาขายไมนับรวมกับยอดผูติดเชือ้รายใหม)

สะสม 113,291 คน

1-Aug 20-Aug10-Aug 1-Sep 10-Sep

Wave ระยะเวลา ผูติดเช้ือ ผูเสียชีวิต อัตราการเสียชีวิต

1 15 มี.ค. – 26 เม.ย. 2,713 50 1.8%

2 23 พ.ย. – 29 ก.พ. 22,038 23 0.1%

3 1 เม.ย. – ปจจุบัน 1,406,542 14,621 1.04%

จํานวนการตรวจเชื้อเฉลี่ย (1 ส.ค – 11 ก.ย) : 49,100

Avg: 

57,086

14-Sep
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ธธ..คค..
คลัสเตอรสมุทรสาคร

ธธ..คค..
คลัสเตอรระยอง

WWaavvee  11

WWaavvee  22

มมีี..คค..
คลัสเตอรบางแค

เเมม..ยย..
คลัสเตอรทองหลอ

WWaavvee  33
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ผูรักษาหายที่เพ่ิมข้ึน รวมถึงการกระจายผูปวยเขาระบบ รพ.สนาม/hospital และ Home/community isolation ทําให
สถานการณวิกฤตเตียงในโรงพยาบาลผอนคลายมากข้ึน และเร่ิมมีสัญญาณดีข้ึนจากจํานวนผูปวยกลุมสีแดงลดลงตอเนื่อง
สถานการณผูอยูระหวางรักษาตัวลดลงอยางตอเนื่อง

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของศูนยบริหารสถานการณโรคโควิด-19 (ศบค.) และกรมวิทยาศาสตรการแพทย

หนวย : พันคน

ผูติดเชื้อใหม

อยูระหวางการรักษา (แกนขวา)

รักษาหาย

หนวย : พันคน
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200
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May JulApr Jun Aug Sep

Home/Community Isolation

โรงพยาบาลสนามและ Hospitel

โรงพยาบาล

หนวย : พันคน

SepJun Jul Aug

ผูปวยกลุมสแีดงที่ไมตองใชเคร่ืองชวยหายใจ

จํานวนผูเสียชีวติ (แกนซาย)

ผูปวยกลุมสแีดงที่ใชเคร่ืองชวยหายใจ

หนวย : คน หนวย : คน
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ขอมูลลาสุด : 14 ก.ย 2021
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ภาครัฐลดระดับความเขมงวดของมาตรการควบคุมการระบาดลงบางตั้งแตวันที่ 1 กันยายน เปนตนไป 
โดยหากสถานการณปรับดีข้ึน คาดวาภาครัฐมีแนวโนมทยอยปรับลดความเขมงวดของมาตรการในระยะตอไป
ดัชนี Oxford Stringency Index ของไทย

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของศูนยบริหารสถานการณโรคโควิด-19 (ศบค.) กรมวิทยาศาสตรการแพทย, กรมควบคุมโรค และ Oxford
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Feb Apr Jun Aug Oct Dec Feb Apr Jun Aug

6633..99 5599..33

7766..99 75.9

55.1

ขอมูลลาสุด : 12 ก.ย. 2021

การยกระดับพ้ืนท่ีควบคมุตั้งแต 20 กรกฎาคม 3 สิงหาคม - ปจจุบัน

พื้นที่ควบคุมสูงสุดและเขมงวด13 จังหวัด

พื้นที่ควบคุมสูงสุด

พื้นที่ควบคุม

พื้นที่เฝาระวังสูง

พื้นที่เฝาระวัง

29 จังหวัด

53 จังหวัด 37 จังหวัด

10 จังหวัด

1 จังหวัด

0 จังหวัด 0 จังหวัด

0 จังหวัด

11 จังหวัด

ขอกําหนดมาตรการควบคมุการระบาดมีผลบังคบัใช 3-31 สิงหาคม 2021

พื้นที่ควบคุมสูงสุดและเขมงวด 

29 จังหวัด

• หามออกนอกเคหสถานระหวาง 

21.00 น. – 4.00 น.

งดบริการขนสงขามจังหวัด

• หามบริโภคในรานอาหาร

งดจําหนายและดืม่สุรา 

และเปดไดไมเกิน 20:00

• ศูนยการคาเปดไดเฉพาะรานอาหาร/

เครื่องดึ่มผาน Delivery Service 

รานขายยา Super Market 

โดยเปดไดไมเกิน 20:00

• หามเปดสถานที่เลน/แขงกีฬา • หามจัดกิจกรรมรวมกลุมบุคคล

มากกวา 5 คน

กรุงเทพมหานคร ปทุมธานี นนทบุรี สมุทรปราการ สมุทรสาคร นครปฐม 
ชลบุ รี  ฉ ะ เชิง เทรา พระนครศรีอยุธยา กาญจนบุ รี  ตาก นครนายก 
นครราชสีมา ประจวบคีรีขันธ ปราจีนบุรี เพชรบุรี เพชรบูรณ ระยอง ราชบุรี 
ลพบุรี สิงหบุรี สมุทรสงคราม สระบุรี สุพรรณบุรี อางทอง

• สถานศึกษาหามใชอาคารในการเรียน

การสอนที่มีคนจํานวนมาก

• หามเปดสถานบริการ/สถานบันเทิง

การผอนคลายมาตรการบางสวนตั้งแตวันที่ 1 กันยายน 2021 เปนตนไป

• สามารถเดินทางขามจังหวัดได

• อนุญาตใหบริโภคในรานอาหารไดถึง 20.00 น. 

โดยจํากัดที่นัง่ 50-75% แลวแตประเภท

• เปดสถานกีฬาถึง 20.00 น. แตจํากัดผูเลน/

หามเขาชม

• ใชอาคารเรียนไดเมื่อไดรบัการอนุญาต

• ศูนยการคาเปดบริการไดทุกแผนกถึง 20.00 น. 

ยกเวนสถานกวดวิชา โรงหนัง สวนสนุก เปนตน

• หามจัดกิจกรรมรวมกลุมบุคคลมากกวา 25 คน

หนวย : ดัชนี (100 = เขมงวดสูงสุด)
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ผลกระทบการระบาดระลอกที่ 3 กลับมารุนแรงเพ่ิมข้ึนอีกคร้ังหลังเร่ิมตนเดือนกรกฎาคมเปนตนมา แตเร่ิมมีการฟนตัว
หลังมาตรการผอนคลายในชวงตนเดือนกันยายน
Facebook Movement Range Index

หนวย : % การเปลี่ยนแปลงเทียบกรณีฐาน (เฉลี่ยเดือนก.พ. 2020), คาเฉลี่ย 7 วันยอนหลัง

Google mobility index

หนวย : % การเปลี่ยนแปลงเทียบกรณีฐาน (เฉลี่ยเดือนม.ค.-ก.พ.2020), คาเฉลี่ยรายสัปดาห

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Google และ Facebook
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โดยสรุป การระบาดระลอก 3 มีผลกระทบมากกวาระลอก 2 และมีผลกระทบรุนแรงใกลเคียงการระบาดรอบแรก 
นอกจากนี้ ผลกระทบของการระบาดรอบนี้ยังยาวนานกวาการระบาดใน 2 คร้ังกอนหนา 
Average Google mobility index (except Residential)

หนวย : % การเปลี่ยนแปลงเทียบกรณีฐาน (เฉลี่ยเดือนม.ค-ก.พ.2020), คาเฉลี่ย 7 วันยอนหลัง

Facebook Movement Range Index

หนวย : % การเปลี่ยนแปลงเทียบกรณีฐาน (เฉลี่ยเดือนก.พ. 2020), คาเฉลี่ย 7 วันยอนหลัง

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Google และ Facebook
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ตัวเลขการติดเชื้อรายวันท่ียังมีอยูมาก ประกอบกับการผอนคลายมาตรการในชวงตนเดือนกันยายน ทําใหระดับการติดเชื้อตอวันมีแนวโนมทรงตัวในระดับสูงตอไป และมีโอกาสท่ีการ
ติดเชื้อจะกลับมาเพ่ิมขึ้นอีกไดในระยะสั้น อยางไรก็ดี EIC คาดในกรณีฐานวาแมจะมีการระบาดตอเน่ือง แตจะไมมีการกลับมาใชมาตรการควบคุมการระบาดท่ีเขมงวดอีกคร้ัง โดยคาดวา
ระดับการติดเชื้อจะเร่ิมปรับลดลงอยางชัดเจนในชวงตนไตรมาส 4 จากอัตราการฉีดวัคซีนครบโดสท่ีจะเพ่ิมขึ้นอยางมีนัยสําคัญ

ท้ังน้ีผลกระทบการระบาดท่ีเกิดขึ้นจะทําใหเศรษฐกิจทรุดหนักในชวงไตรมาส 3 กอนจะเร่ิมฟนตัวในชวงไตรมาส 4 โดยคิดเปนผลกระทบรวมราว 8.5 แสนลานบาท (5.3% ตอ GDP) 
นอกจากน้ี การระบาดยังกระทบตอการทองเท่ียวในประเทศ โดยลาสุด EIC ปรับจํานวนทริปเหลือเพียง 34 ลานทริป (เดิม 50.9 ลานทริป) ในป 2021
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EIC คาดวา 70-80% ของประชากรจะไดรับวัคซีนครบโดสภายในไตรมาสที่ 1/2022 โดยภาครัฐอาจตองฉีด Booster 
dose ใหแกประชาชนตั้งแตไตรมาส 2 ป 2022 เปนตนไป
แผนการจัดหาวัคซีนของไทย (ณ วันที่ 31 สิงหาคม 2021)

หนวย : โดส

แผนการฉีดวัคซีน

หนวย : % ตอประชากรทั้งหมด 

วัคซีนหลัก สงมอบแลว (YTD) รอสงมอบ รวมป 2021 แผนป 2022

SSiinnoovvaacc 18.5 M 11.5 M 3300  MM N/A

AAssttrraaZZeenneeccaa 14.0 M 47.0 M 6611  MM 60 M*

PPffiizzeerr//BBiiooNNTTeecchh - 30 M 3300 MM 50 M*

รรววมม 112211  MM 112200  MM

วัคซีนทางเลือก วัคซีนบริจาค

SSiinnoopphhaarrmm (Jul-Aug 21 - 10M) SSiinnoovvaacc จากจีน (Jun-Jul 21 - 1M)

MMooddeerrnnaa (Q4/21 – 1.9M) AAZZ จากญ่ีปุน              (Jul 21 – 1.05M)

AAZZ จากอังกฤษ    (Aug 21 – 415k)

PPffiizzeerr จากสหรัฐฯ (Aug 21 – 2.5M)

*เปนแผนการสั่งซื้อเทานัน้ ยังไมไดลงนามสั่งซื้ออยางเปนทางการ

หมายเหตุ : แผนการจัดสรรวัคซีนอาจมีการเปลี่ยนแปลงได ข้ึนอยูกับความสามารถในการผลิตและการสงมอบของผูผลติ

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของมหาวิทยาลัยมหิดล, ศูนยบริหารสถานการณโรคโควิด-19 (ศบค.) และกรมควบคุมโรค
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% ของประชากรที่ไดรับวัคซีนครบโดส
แนวโนมการฉีดวัคซีนอยางนอย 1 เข็มตามแผนการสงมอบ
แนวโนมการฉีดวัคซีนอยางนอย 1 เข็มจากตามความสามารถลาสุด (7 วัน)
แนวโนมการฉีดวัคซีนครบโดสตามแผนการสงมอบ

3388%%
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อยางนอย 1 เข็ม

ครบโดส

ปป  22002222

65%

40%

22%

ปป  22002211

Q1/2022 Q2/2022

Q3/2021

61%

2021 2022

1177%%

อาจเนนฉีด 

Booster dose

กับประชากร

ที่ฉีดครบโดสแลว

7700--8800%%

ของประชากรจะ

ไดรับวัคซีนครบโดส

ภายในไตรมาสที่ 

1/2022
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EIC คาดวาการระบาดรอบที่ 3 จะอยูในระดับสูงตอเนื่องในชวงไตรมาส 3 กอนจะคอย ๆ ปรับดีข้ึนในชวงไตรมาส 4
โดยผลกระทบรวมตัง้แตไตรมาส 2 จนถึงไตรมาส 4 คิดเปนราว 8.52 แสนลานบาท (5.3% of GDP)
คาดการณจํานวนผูติดเช้ือ COVID-19 ระลอกที่ 3*

หนวย : ราย

มูลคาการบริโภคภาคเอกชนทีไ่มรวมมาตรการเยียวยาและกระตุนเศรษฐกิจ

หนวย : ลานบาท

หมายเหตุ : *EIC ประยุกตใชแบบจําลอง SIR ในการคาดการณการแพรระบาด

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของกรมควบคุมโรค, Globalrt.live และ Google 

หนวย : % ของประชากรทั้งหมด
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0
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แนวโนมการฉีดวัคซีน (คาเฉลี่ย 7 วันลาสุด) สัดสวนปชก.ฉีดวัคซีนครบโดส
สัดสวนปชก.ฉีดวัคซีนเข็ม 1 (แกนขวา)

Better Base Worse

สมมุติฐาน
ประสิทธิภาพ lockdown

Effective Partially effective Less effective

จํานวนติดเช้ือสูงสุด 
(คาเฉลี่ย 7 วัน)

21,000 21,000 30,000

ประมาณจํานวนผูติดเช้ือ 
(ระลอกที่ 3, ถึงธ.ค.)

1.7 ลานคน 2.5 ลานคน 3.6 ลานคน

Worse
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Better

Actual (7DMA)
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ผลกระทบ -7.72 แสนลานบาท -8.52 แสนลานบาท -1.03 ลานลานบาท

% ของ GDP 4.8% 5.3% 6.4%

จํานวนผูติดเช้ือทั้งหมด

(1 Apr – 7 Sep)

11,,227799,,448800

100

ผลกระทบจากการระบาด

ของ COVID-19
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จํานวนทริปคางคืนภายในประเทศของป 2021 คาดวาลดลงเหลอื 34 ลานทริป จากการบังคับใชมาตรการ lockdown 
ในชวงเดือนสิงหาคมและสภาวะเศรษฐกิจที่ซบเซาลงอีกคร้ังจากผลกระทบการระบาดระลอกที่สาม
อัตราการเขาพักโรงแรมเฉลี่ยรายจังหวัด

หนวย : % ของอุปทานหองพักทั้งหมด

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของกระทรวงการทองเที่ยวและกีฬา และกระทรวงมหาดไทย

> 60%
50-60%
40-50%

20-30%
0-20%

30-40%

เเมม..ยย..  22002211
เฉลี่ย 14.6%

มมิ.ิ.ยย..  22002211
เฉลี่ย 5.15%

พพ..คค..  22002211
เฉลี่ย 4.95%

กก..คค  22002211
เฉลี่ย 3.45%

อัตราการเขาพักเฉลี่ยทั่วประเทศ

หนวย : % ของอุปทานหองพักทั้งหมด

33..4455%%
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ขอมูล 19A 20A 21F

อัตราการ

เขาพัก
70% 30% 1100%%

ประมาณการจํานวนทริปของนักทองเที่ยวภายในประเทศ

หนวย : ลานทริป
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40
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160

2019A 2020A 2021F 2022F

ประมาณการเดิม ประมาณการใหม

5500..99
(-43.8%YOY) 3344..00

(-62.4%YOY)
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EIC ปรับลดคาดการณจํานวนนักทองเท่ียวตางชาติป 2021 เหลือ 1.7 แสนคน (เดิมคาด 3 แสนคน) โดยแม
ภาครัฐจะมีการเปดโครงการนํารองอยาง Phuket sandbox และ Samui+ แตการระบาดในประเทศท่ีอยูในระดับ
วิกฤต ก็นํามาซึ่งความกังวลตอนักทองเท่ียวท่ีจะเดินทางเขาไทยในชวงท่ีผานมา สะทอนจากการประกาศ
ของท้ังสหรัฐฯ และสหราชอาณาจักร ท่ีจัดใหไทยเปนประเทศท่ีมีความเสี่ยงสูง 

สวนป 2022 คาดภาคทองเท่ียวจะฟนตัว โดยจะมีนักทองเท่ียวตางชาติเขาไทยราว 6.3 ลานคน จากความ
คืบหนาในการฉีดวัคซีนของท้ังไทยและหลายประเทศท่ัวโลก ซึ่งจะทําใหหลายประเทศพิจารณาผอนคลายการเปด
ประเทศมากขึ้นโดยเฉพาะในชวงคร่ึงหลังของป

ภาคทองเที่ยว
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หลายประเทศทยอยเปดใหประชาชนทีฉี่ดวคัซนีแลวเดินทางทองเที่ยวในตางประเทศ ขณะที่มาตรการการกักตัวเมื่อกลับ
เขาประเทศยังถูกนํามาใช เนื่องจากความกังวลในสถานการณการแพรระบาดในตางประเทศและการกลายพันธุของเชื้อ
ที่อาจเกิดข้ึน

ประเทศที่เปดประเทศอยางมีเงื่อนไขเมื่อเดินทางกลับเขาประเทศ เชน UK, EU, UAE 

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CDC, Gov.uk และเว็บไซต immigration ของตางประเทศ

11

สหราชอาณาจักร (UK) ใชระบบ traffic light system ในการจัดกลุมประเทศตาง ๆ ต้ังแตชวงกลางเดือน 
มิ.ย. 21 โดยแตละกลุมประเทศมีเงื่อนไขการกักตวัและการตรวจเช้ือเมื่อเดินทางกลับเขา UK ที่แตกตางกัน

ปจจัยที่นํามาพิจารณาในการจัดกลุม

อัตราการตดิ COVID-19

อัตราการฉีดวัคซีน

การคนพบไวรัสกลายพันธุ

การกักตัวเมื่อเดินทางกลับถึง UK

• จากกลุมประเทศสีเขียว

 ไมตองกักตัว

 ตรวจเช้ือ 1 ครั้ง

• จากกลุมประเทศสีเหลือง

 กักตัวที่บาน 10 วัน

 ตรวจเช้ือ 2 ครั้ง

• จากกลุมประเทศสีแดง

 กักตัวที่โรงแรม 10 วัน

 ตรวจเช้ือ 2 ครั้ง

ไทยถูกจัดอยูใน
กลุมสีแดง 
(เร่ิม 30 ส.ค)

ประเทศที่เปดประเทศเสรีแตมีคําเตือนหลีกเลี่ยงพ้ืนที่เสี่ยง 
เชน สหรัฐฯ และสวิสเซอรแลนด

สหรัฐฯ อนุญาตใหพลเมืองอเมริกันเดินทางทองเที่ยงใน

ตางประเทศไดโดยออกคําเตือนหลกีเลีย่งพืน้ที่ความเสี่ยง

สูง
LLeevveell  44::  VVeerryy  HHiigghh            8800  ปปรระะเเททศศรรววมมไไททยย

Level 3: High             73 ประเทศ

Level 2: Moderate       20 ประเทศ

Level 2: Low              33 ประเทศ

Level 2: Unknown        38  ประเทศ

22

จีนจะพิจารณาเปดประเทศเมื่อจํานวนผูติดเช้ือเปนศูนย 

โดยจะประเมินสถานการณจากการเปด Winter Olympic 

ในชวงเดือนกุมภาพันธ 2022 

ประเทศที่ยังไมอนุญาตใหประชาชนออกเดินทางทองเที่ยว

ในตางประเทศ เชน จีน ออสเตรเลีย นิวซีแลนด ญี่ปุน

ออสเตรเลียจะพิจารณาเปดประเทศเมื่อประชาชนในประเทศ

กวา 80% ไดรับวัคซีน คาดวาจะเริ่มเปดประเทศแบบมีเงื่อนไข

ในชวง 2H/2022 (ปจจุบันทํา Travel bubble เฉพาะกับ

นิวซีแลนด)

33
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จํานวนนักทองเที่ยวตางชาติในป 2021 คาดวาจะอยูที่ 1.7 แสนคนจากความกังวลในสถานการณการระบาดของไทย 
และมีแนวโนมเติบโตสูงข้ึนในชวง 2H/22 ที่คาดวาจีนและญี่ปุนซึ่งเปนกลุมนักทองเที่ยวหลักของไทยจะเร่ิมเปดประเทศ
อยางคอยเปนคอยไป
ICAO ประมาณการจํานวนผูโดยสารเครื่องบินในเสนทางระหวางประเทศเปรียบเทยีบกบัป 2019

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของศูนยบริหารสถานการณโรคโควิด-19 (ศบค.) ICAO และกระทรวงทองเที่ยวและกีฬา

กวา 70% ของนักทองเที่ยว
ตางชาตทิี่มาไทยในป 2019

มาจากเอเชียแปซิฟก
0%

-100%

-80%

-60%

-40%

-20%

Jan 2020 Apr 2020 Jul 2020 Oct 2020 Jan 2021 Apr 2021 Jul 2021 Oct 2021

Africa

Asia/Pacific

Europe

Latin America/Caribbean

Middle East

North America

ประมาณการจํานวนนักทองเทีย่วตางชาติ

หนวย : ลานคน

0.02 0.02 0.05
0.08

0.21

0.74

1.88

3.45

0

1

2

3

4

5

Q1/21 Q2/21 Q3/21 Q4/21 Q1/22 Q2/22 Q3/22 Q4/22

7M2021 = 58,503 คน
นักทองเที่ยวใน Phuket sandbox
(1 ก.ค. – 6 ก.ย)  29,077 คน

2021F = 1.7 แสนคน 2022F = 6.3 ลานคน

ความนิยมเดินทางในประเทศ หรือในภูมิภาคมีมากข้ึน จากการระบาดของ COVID-19 ที่ยังมีความไมแนนอน 

และตองการประหยัดงบประมาณการทองเที่ยวดวยสภาพเศรษฐกิจในปจจุบัน

การเดินทางทองเที่ยวดวยตนเองเพิม่ข้ึนและหลีกเล่ียงเมืองใหญ เนื่องจากยังมีความกังวลในดาน

สุขอนามัย และตองการเปดประสบการณในวัฒนธรรมการทองเที่ยวแบบใหม

การเดินทางเพื่อธุรกิจมีแนวโนมลดลง จาก Bloomberg survey 45 บริษัทชั้นนําของโลก พบวา กวา 80% 

มีแผนลดคาใชจายในการเดินทางตางประเทศลงกวา 20%-40%

การเปดประเทศของไทย

การเปดประเทศ

ของตางประทศ

• July 21: Phuket Sandbox และ Samui Plus

• August 21: ขยายพื้นที่ Samui Plus

• October 21: ชลบุรี เพชรบุรี ประจวบคีรีขันธ เชียงใหม และอีก 23 จังหวัด

• November 21: กรุงเทพฯ 

• January 22: จังหวัดติดชายแดนประเทศเพือ่นบาน

• 1H/2022 หลายประเทศทยอยเปดประเทศใหประชาชนเดนิทางไปทองเที่ยว

ตางประเทศแบบมีเง่ือนไขการกักตัวเมื่อเดินทางกลับประเทศ

• 2H/2022 ประเทศกลุมนักทองเที่ยวหลักอยางจีนและญี่ปุนเร่ิมเปดประเทศ

แบบมีเง่ือนไขการกักตัวเมื่อเดินทางกลับประเทศ

เทรนดการเดินทางทองเที่ยว
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แมเศรษฐกิจป 2022 จะฟนตัว แตจะเปนไปอยางชา ๆ จากแผลเปนเศรษฐกิจที่ใหญและ
ลึกข้ึนตามสถานการณเศรษฐกิจที่ปรับแยลงในชวงที่ผานมา

การฟนตัวของเศรษฐกิจในป 2022 ยังถือเปนการฟนตัวชา เน่ืองจากระดับนักทองเท่ียวท่ีแมจะฟนตัวแตก็ยังอยูในระดับ
ต่ํากวาปกติมาก รวมถึงผลของแผลเปนเศรษฐกิจ ท้ังในดานการเปดปดกิจการท่ีปรับแยลง ตลาดแรงงานท่ีเปราะบาง 

และภาระหน้ีท่ีอยูในระดับสูง ลวนเปนอุปสรรคสําคัญท่ีทําใหการฟนตัวในภาพรวมจะเปนไปอยางชา ๆ
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วิกฤต COVID-19 ท่ีกินเวลานานสงผลใหท้ังภาคธุรกิจและภาคครัวเรือนไดรับความเสียหายทางเศรษฐกิจสะสม
มากขึ้น กลายเปนแผลเปนท่ีจะมีผลตอการเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะตอไป โดยในภาคธุรกิจ การเปดกิจการ
ยังมีการหดตัวสูงเม่ือเทียบกับชวงกอน COVID-19 ในภาคท่ีไดรับผลกระทบหนัก ไดแก กลุมโรงแรม ยานยนต 
และอสังหาริมทรัพย ขณะท่ีกิจการท่ีเปดใหมในระยะหลังมักมีขนาดเล็กและอยูในสาขาท่ีมีการลงทุนนอยกวา
โดยเปรียบเทียบ เชน ภาคเกษตร และรานอาหาร การลดลงของจํานวนกิจการใหมในภาพรวมและลักษณะ
ของกิจการเปดใหมท่ีเปลี่ยนไปจะเปนขอจํากัดในการขยายตัวตอการลงทุนและการจางงานในระยะขางหนา  

ความซบเซาในภาคธุรกิจท่ีเกิดขึ้นไดสงผลกระทบตอเน่ืองไปยังตลาดแรงงาน ทําใหอัตราการวางงานในชวง
คร่ึงแรกของป 2021 ยังคงอยูในระดับสูงตอเน่ือง โดยเฉลี่ยอยูท่ี 1.9% ปจจัยสําคัญมาจากจํานวนคนท่ีตกงาน
จากการปดกิจการและการถูกปลดออกจากงานท่ีเพ่ิมขึ้นสูง สําหรับคนท่ียังมีงานทําอยูก็มีรายไดเฉลี่ยลดลง 
จากการลดลงของจํานวนชั่วโมงการทํางานท่ีทําใหรายไดจากการทําโอทีและโบนัสหดตัวลงมาก อีกท้ัง แรงงาน
ยังมีการเคลื่อนยายไปในงานท่ีรายไดต่ําลงอีกดวย ไมวาจะเปนการยายไปทํางานในภาคธุรกิจท่ีคาแรงเฉลี่ยต่ําลง
หรือการออกจากการเปนลูกจางไปประกอบอาชีพอิสระซึ่งมีรายไดต่ํากวา ภาวะตลาดแรงงานท่ีซบเซาน้ีจะบ่ันทอน
ความสามารถของภาคครัวเรือนในการหารายไดและการบริหารจัดการหน้ีท่ีอยูในระดับสูง ซึ่งคาดวานาจะยังเปน
หน่ึงในภาระหนักของภาคครัวเรือนไทยตอเน่ืองตลอดป
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3 แผลเปนทางเศรษฐกิจท่ีเปนอุปสรรคตอการฟนตัว
ของเศรษฐกิจไทยในระยะตอไป

พลวัตทางธุรกิจ
ท่ีซบเซา

ตลาดแรงงานยังวิกฤต
และมีแผลเปน

ภาระหน้ีสูงท่ีจะใชเวลานาน
ในการแกไข

กิจการของไทยซบเซาตอเนื่องในชวงกอน 
COVID-19 ทั้งการเปดใหมที่ลดลงและแนวโนม
บริษัท zombie ที่เพ่ิมสูงขึ้น ขณะที่กิจการ

เปดใหมมีขนาดเล็กลง และมีแนวโนมในการลงทุน
หรือจางงานไมมาก

การวางงานเพ่ิมขึ้นสูงตอเนือ่ง ขณะที่รายไดแรงงานลดต่าํลง
เปนวงกวาง อีกทั้ง ยังมีการเคลื่อนยายแรงงานไปสูงานทีม่ี
รายไดนอย ที่สําคัญคือตลาดแรงงานกาํลังเกดิแผลเปนทีจ่ะ
สงผลระยะยาว ไดแก การวางงานนาน การออกนอกระบบ
ของแรงงาน และทักษะแรงงานทีต่ลาดตองการเปลี่ยนไป

งบดุลภาคครัวเรือนยังมีแนวโนมถดถอยลงจากปกอนหนา 
จากภาระหนี้ที่มีสูง ขณะที่รายไดฟนตัวชา สงผลให

การใชจายมีแนวโนมชะลอตัวและการกอหนี้ใหมทาํไดยาก
แมความตองการสินเช่ือของผูบริโภคยังมีสูง คาดวา

ภาระหนี้ยังคงจะเปนปญหาสําคัญที่ตองใชเวลาในการแกไข

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC86
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การจัดต้ังธุรกิจใหมของไทยลดลงมาตอเน่ือง 3 ป ท้ังจํานวนและขนาดทุนจดทะเบียน การฟนตัวในระยะหลังสวนใหญ
เปนธุรกิจท่ีมีแนวโนมการลงทุนไมมากและใชเทคโนโลยนีอย

หมายเหตุ : *ขอมูลไมรวมการจัดต้ังวิสาหกิจชุมชนซึ่งมีการสนับสนุนโดยภาครัฐ ทําใหเพิ่มข้ึนถึง 2,616 บริษัท ในชวง 6 เดือนแรกป 2021 จากเพียง 266 บริษัทในชวงเดียวกันปกอนหนา

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของกรมพัฒนาธุรกิจการคา

หนวย : ราย
จํานวนกิจการ

เปดใหม
%YOY

2014-17 64,440 7.8%

2018 72,043 -3.2%

2019 71,429 -0.9%

2020 62,850 -12.0%

ม.ค.-มิ.ย. 2021 37,880 14.5%

หนวย : ลานบาท
ทุนจดทะเบียน

เฉลี่ยตอราย
%YOY

2014-17 4.9 13.8%

2018 5.2 -25.6%

2019 4.6 -11.7%

2020 3.7 -18.9%

ม.ค.-มิ.ย. 2021 3.3 3.7%

-48.9%

-24.2%

-24.1%

-17.6%

-15.9%

-13.1%

-5.2%

-4.1%

-1.8%

-0.8%

1.5%

9.6%

11.3%

117.7%

-100% -50% 0% 50% 100% 150%

Hotel (0.8%)

Auto (0.1%)

EE (0.9%)

Real-estate (5.9%)

Manu - other (4.4%)

Contruction (10.3%)

FB (2.2%)

Petchem (1.5%)

Total excl. Agri (98.2%)

Total

WR (36.2%)

Service - other (32.7%)

Restaurant (3.9%)

Agri (1.8%)

6 เดือนแรกป 2021 เทียบกอน COVID-19

หนวย : %YOY, ใน () สัดสวนนิติบุคคลใหม ณ เดือนมิถุนายน 2021

อยางไรก็ตาม ธุรกิจกลุมนี้มีแนวโนมที่จะ
ลงทุนนอยกวาและใชเทคโนโลยีไมมาก 
เปนขอจํากัดในการจางงานและการลงทุน
ภาคเอกชน โดยเฉพาะในดานนวัตกรรม
ในระยะตอไป

เกษตรออรแกนิค

กัญชง

อาหารสุขภาพ

Food delivery

รานกาแฟ

เทรนดสนับสนุน

การจดทะเบียนนิตบิคุคลใหม*
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เม่ือพิจารณาในรายจังหวัดพบวาการเปลี่ยนแปลงของการจัดต้ังธุรกิจใหมในชวง 6 เดือนแรกของป 2021 มีแนวโนมไดรับผลกระทบ
จากการแพรระบาดของ COVID-19 โดยจังหวัดติดเชื้อสูงจะมีการเปดกิจการท่ีซบเซามากกวา

การจดทะเบียนนิตบิคุคลใหม* รายจังหวัด

หนวย : %การเปลี่ยนแปลง H1/21 vs H1/19

ลดลง เพิ่มข้ึน

หมายเหตุ : *ขอมูลไมรวมการจัดต้ังวิสาหกิจชุมชนซึ่งมีการสนับสนุนโดยภาครัฐ

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของกรมพัฒนาธุรกิจการคา และศูนยบริหารสถานการณแพรระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 (ขอมูลชวง 1 มกราคม 2020 ถึง 30 มิถุนายน 2021)

จังหวัดที่มีกิจการใหมเปดลดลง 
ไดแก จังหวัดที่มีเศรษฐกิจใหญอยาง 
กรุงเทพฯ ชลบุรี และจังหวัดทองเที่ยว
อยาง ภูเก็ต กระบี่ สุราษฎรธานี

ทั้งประเทศ = -0.8%
(H1/21 เทียบ H1/19)
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%change
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นอย มาก

จํานวนผูติดเชื้อ COVID-19 สะสม

10 จังหวัดที่มี 

ผูติดเช้ือสูงสุด*

จังหวัด

ที่เหลือ

ทั้งประเทศ

* 10 จังหวัดที่มีผูติดเชื้อสูงสุด ไดแก กรุงเทพมหานคร 
สมุทรสาคร นนทบุรี สมุทรปราการ ชลบุรี เพชรบุรี 
ปทุมธานี เชียงใหม สงขลา ฉะเชงิเทรา

-4.9%

+6.5%

-0.8%
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

EIC MD&A Sentiment Index บงชี้ ความเชื่อม่ันบริษัทใหญของไทยมีการฟนตัวจากจุดตํ่าสุดแตยังคงอยูในเกณฑซบเซา 
โดยเฉพาะกลุมทองเท่ียวและการเงิน

ดัชนี EIC MD&A Sentiment Index

หนวย : ดัชนี มากกวา 100 คือบริษัทมีมุมมองเชิงบวก

สัดสวนบริษัทที่มีดัชน ีEIC MD&A Sentiment Index เปนลบ (สะทอนมุมมองเชิงลบ)

หนวย : % ตอจํานวนบริษัทรวม

92.9

99.9

90

95

100

105

110

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

โทรคมนาคม ทองเที่ยว การเงิน
สินคาและบริการ พลังงานและอุตสาหกรรม รวม

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Bloomberg และตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

จุดตํ่าสุด 
ณ ไตรมาส 2/2020

คาเฉลี่ย 2015-2019 : 102.9

Q2/2021

สัดสวนบริษัทที่มองลบ สูงสุด 
ณ ไตรมาส 2/2020

คาเฉลี่ย 
2015-2019 : 
39%

EIC ใชวิธีการประมวลผลภาษาดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรในการวิเคราะหเนื้อความใน "รายงานคําอธิบายและวิเคราะหของฝายจดัการ” (Management Discussion and Analysis: MD&A) 

ของบริษัทจดทะเบียนขนาดใหญของไทยในกลุม SET50 และสราง "ดัชนีความเช่ือมั่น EIC MD&A Sentiment Index" ขึ้นเพ่ือสะทอนมุมมองตอเศรษฐกิจและธุรกิจของกลุมบริษัทขนาดใหญ
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ธุรกิจ SMEs ไดรับผลจาก COVID-19 หนักกวา สะทอนจากดัชนีความเชื่อม่ันและสัดสวนหน้ีเสีย อีกท้ัง ยังปรับตัวกับ New Normal 
ไดชากวา แนวโนมดังกลาวจะกระทบกับการจางงานซึ่งสวนใหญมาจากธุรกิจ SMEs

Thai Industries Sentiment Index (TISI) ตามขนาดบรษิัท

หนวย : ดัชนี มากกวา 100 คือบริษัทมองวาสถานการณอยูในเกณฑดี

สัดสวนหนี้เสีย (Stage 3) แยกตามขนาดบริษัท

หนวย : % ตอสินเช่ือธุรกิจรวม

สัดสวนการใชคอมพิวเตอรและอินเทอรเน็ตป 2019

หนวย : % ตอจํานวนบริษัทรวมในแตละขนาด
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5.99 6.24 6.23 6.59 6.26 6.55 6.86 7.14 7.14
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วงเงิน นอยกวาเทากับ 500 ลานบาท
วงเงินมากกวา 500 ลานบาท

จากขอมูลของ สสว. ธุรกิจขนาดกลาง-ยอม  3.1 ลานราย 
มีการจางงานสูงถึง 12.7 ลานคนในป 2020

(คิดเปน 84% ของจํานวนลูกจางภาคเอกชนรวม)

28.6% 29.9%

8.1%

26.2% 27.6%

7.5%

99.7% 99.4%

40.1%

0%

25%

50%

75%

100%

รวม
บริษัทขนาดเล็ก ลูกจางไมเกิน 10 คน
บริษัทขนาดใหญ ลูกจางมากกวา 200 คน

ในยุค New Normal ที่เทคโนโลยี
มีบทบาทเพ่ิมมากขึ้น ธุรกิจขนาดเล็ก
มีแนวโนมปรับตัวไดชากวา

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC, สภาอุตสาหกรรม, ธนาคารแหงประเทศไทย, สํานักงานสงเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม และสํานักงานสถิติแหงชาติ90
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แนวโนมการปดกิจการของไทยลดนอยลง สวนหน่ึงเปนอานิสงสของมาตรการพักหน้ี อยางไรก็ตาม บริษัทไทยมีแนวโนมกลายเปน 
‘zombie’ มากขึ้น และยอดขายมีแนวโนมกระจุกตัวเพ่ิมสูงขึ้น นําไปสูผลเสียตอเศรษฐกิจหลายประการ

หนวย : ราย จํานวนการปดกิจการ %YOY

2014-17 20,982 4.2%

2018 21,775 1.5%

2019 22,129 1.6%

2020 20,920 -5.5%

ม.ค.-มิ.ย. 2021 4,903 -21.3%

กิจการในไทยมีการปดตวัเพ่ิมขึ้นมา
โดยตลอดในชวงกอน COVID-19 
เมื่อเขาสูชวงป 2020 จนถึงปจจุบัน 
มาตรการพักหนี้มีสวนสําคัญใหตวัเลข
การปดกิจการลดต่าํลง แตนาจะตามมา
ดวย zombie ที่เพ่ิมสูงขึ้น

สัดสวนบริษัทผีดิบในไทย

หนวย : % ตอจํานวนบริษัททัง้หมด

8.6% 8.7% 9.1%
11.0%

15.5% 16.0%

-2%

8%

18%

28%

2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F

อุตสาหกรรมที่มีสัดสวน
บริษัทผีดิบสูงสุด
5 อันดับแรก ไดแก
1. ขนสงอากาศยาน
2. สิ่งทอ
3. ยานยนต
4. โรงแรม
5. อสังหาฯ

บริษัทถูกจัดเปน บริษัทผีดิบ หาก
• มี ICR<1 เปนเวลา 3 ปติดตอกัน
• บริษัทมีอายุมากกวา 10 ป

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของกรมพัฒนาธุรกิจการคา และ IMF

สัดสวนยอดขายของบริษัท top1% ในไทย

หนวย : % ตอรายไดรวมของทุกบริษัท
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• จํานวนบริษัท Top 1% ในป 2020 = 4,614
• จํานวนบริษัททั้งหมด ในป 2020 = 461,373

ถาตลาดมีการกระจุกตัวมาก ๆ
จะเกิดอะไรข้ึน?

• การเปด-ปดกิจการลดลง 
เศรษฐกิจขาดกระบวนการ 
creative destruction

• การลงทุนลดลงโดยเฉพาะ
ดานนวัตกรรม

• ผูบริโภคมีแนวโนมเสียเปรียบ 
จากทางเลือกสินคา-บริการ
ที่นอยลง

• อํานาจตอรองของแรงงาน
ลดนอยลง

• Productivity โดยรวมลดลง
• ความเหลื่อมล้ําทางเศรษฐกิจ

จะถางกวางมากขึ้น

ทั้งนี้ผลเสียจะย่ิงมีมากหากเปน
การกระจุกตัวที่เกิดจาก การใชอํานาจ
ตลาดกีดกันคูแขง ระบบพวกพอง 
การกินรวบอยางไมเปนธรรม ฯลฯ

ป 2000 ป 2020

52% 65%

50% 67%

46% 67%

51% 72%

การผลิต

คาสง-คาปลีก

โรงแรม

อสังหาฯ
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อัตราการวางงานของไทยเรงตัวขึ้นสูงมากหลัง COVID-19 และยังอยูสูงในชวงป 2021 จากการเพ่ิมขึ้นของผูวางงาน
ตามการปดกิจการหรือถูกไลออก นอกจากน้ี อัตราการวางงานของแรงงานอายุนอยยังสูงถึง 8.5%

สาเหตุของการออกจากงาน หรือหยุดทาํงาน

หนวย : % ตอจํานวนผูวางงานทั้งหมด

จํานวนผูวางงานและอัตราการวางงานของไทย

หนวย : พันคน หนวย : % กําลังแรงงาน

การวางงานของแรงงานอายุนอย (youth unemployment)

หนวย : พันคน หนวย : % กําลังแรงงาน
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ผูวางงาน อัตราวางงาน (แกนขวา)
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นายจางเลิก/หยุด/ปดกิจการ + เลิก/หยุด/ปดการ
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< ป.ตรี >= ป.ตรี อัตราการวางงาน

การเปลี่ยนแปลง ณ H1/21 เทียบ H1/19:
จํานวนผูวางงาน เพิ่ม 381 แสนคน 
หรือคิดเปน +104.6%YOY

สัดสวนของการออกจากงานจากการ
ที่นายจางเลิกหรือหยุดกิจการ และการ
ถูกใหออกจากงานเพิ่มข้ึนสูงในชวงหลัง
การแพรระบาด

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของสํานักงานสถิติแหงชาติ92
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นอกจากปญหาการวางงานแลว กลุมคนท่ียังมีงานทําก็ประสบปญหาไดทํางานนอยลง สะทอนจากจํานวนคนทํางานตํ่าระดับ/เสมือน
วางงานท่ีสูงขึ้น งานโอทีท่ีลดลง ท้ังน้ีกลุมแรงงานรายไดนอย/การศึกษานอยจะมีแนวโนมถูกกระทบมากกวา

แนวโนมจํานวนคนทํางานโอที (ตั้งแต 50 ชม. ตอสัปดาห)

หนวย : ลานคน

จํานวนคนทํางานต่ําระดบั (ต่ํากวา 35 ชม./สัปดาห)

หนวย : พันคน

ช่ัวโมงทํางาน ตามระดบัคาจาง/การศึกษา

หนวย : % การเปลี่ยนแปลง

จํานวนช่ัวโมงการทํางานเฉลี่ย

หนวย : ช่ัวโมง/สัปดาห

จํานวนคนเสมือนวางงาน (ทํางาน 0 ชม./สัปดาห)

หนวย : พันคน

6,084 6,836 6,481 6,305 6,374 6,476
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ทํางานต้ังแต 1-19 ชม./สัปดาห
ทํางานต้ังแต 20-34 ชม./สัปดาห
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แรงงานที่เสมือนวางงานที่ไดรับรายได

44.1

43.2 43.2 43.1 43.0 42.8

40.8 40.8

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

H
1-

20
21

9.7
8.6

8.0 7.7 7.4
6.8

5.6 5.9

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

H
1-

20
21

-0.3%

-2.2%

-0.7%

-3.2%

-0.8%

-5.0%

คาจางสูง
คาจางระดับกลาง
คาจางตํ่า

-0.3%

-2.2%

-0.6%

-2.8%

-0.8%

-4.0%
ป.ตรี ข้ึนไป
ม.ปลาย-กอน ป.ตรี
ตํ่ากวา ม.ตน

เฉลี่ยป 2014-19
H1/21 เทียบกับ H1/19

(กอน COVID-19)

ช่ัวโมงทํางานของคนรายไดนอยลดลงมากกวา

ช่ัวโมงทํางานของคนการศึกษาต่าํกวาลดลงมากกวา

+14%
เทียบ H1/21 กับ H1/19

+62%
เทียบ H1/21 กับ H1/19

-13%

เทียบ H1/21 กับ H1/19

-3%

เทียบ H1/21 กับ H1/19

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของสํานักงานสถิติแหงชาติ93
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รายไดจากการทํางานของลูกจางลดลงมากเม่ือเทียบกับกอน COVID-19 อีกท้ัง หลังเกิด COVID-19 แรงงานบางสวนยังตองยายไป
ทํางานท่ีมีรายไดตํ่าลง โดยเปนการออกจากลูกจางไปทํางานอิสระ เชน ทําการเกษตร ขายอาหาร รับจางกอสราง

การจางงานรายอุตสาหกรรม H1/21 เทียบกอน COVID-19

หนวย : จํานวนคนเปลี่ยนแปลงเทียบ H1/21 vs H1/19, พันคน

รายไดแรงงานเทียบกับกอน COVID-19 (สํารวจโดย ธปท.*)

หนวย : %การเปลี่ยนแปลง ณ ส.ค. 2021 เทียบกอน COVID-19

การจางงาน H1/21 เทียบกอน COVID-19

หนวย : จํานวนคนปลี่ยนแปลงเทียบ H1/21 vs H1/19, พันคน
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การผลิต

คาสง-คาปลีก

การทองเที่ยว

อสังหาฯ

-20% ถึง -30%

-20% ถึง -30%

-20% ถึง -30%

-40% ถึง -50%

-30% ถึง -40% จํานวนผูทําอาชีพอิสระเพ่ิมสูงขึ้น ขณะที่จํานวนลูกจาง
เอกชนที่มีความมั่นคงทางรายไดมากกวาลดลง

แรงงานมีการเคลื่อนยาย
สูอุตสาหกรรมที่รายได

ต่ํากวา

สาขาที่ถูกกระทบมากลดการ
จางงานลงมาก

มีบางสาขาที่มีปจจัยบวก เชน 
ขนสงอีคอมเมิรซ งานดาน
สาธารณสุข และงานภาครัฐ

*คาสง-คาปลีก ไมรวมการขายสงและการขายปลีกยานยนตและจักรยานยนต
**ใน () แสดงรายไดของลูกจางเอกชน ณ H1/21

- รายไดเฉลี่ยของสาขาที่การจางงานเพ่ิม = 1.1 หมื่นบาท/เดอืน
- รายไดเฉล่ียของสาขาที่การจางงานลด = 1.4 หมื่นบาท/เดอืน

เรียงอุตสาหกรรมตามรายไดจากนอยไปมาก

หมายเหตุ : *การสํารวจผูประกอบการทั้งรายใหญและ SMEs โดย ธนาคารแหงประเทศไทย ณ เดือนสิงหาคม 2021

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย และสํานักงานสถิติแหงชาติ

บริการ 
ไมรวมทองเที่ยว
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-46.9%

-23.7%

-18.9%

-8.9%

-7.5%

-0.1%

-0.1%

2.8%

3.2%

4.1%

13.1%

14.8%

16.3%

78.5%

Hospitality / FB (0.8%)

Property & Construction (2.7%)

etc. (13.9%)

Business services (21.2%)

Medical & Beauty Care (1.6%)

Total

Professional Services (5.1%)

Media & Advertising (2.8%)

Merchandising (3.1%)

Finance & insurance (9.7%)

Manufacturing (6.5%)

IT (22.7%)

Transport & Logistics / Telco (6.2%)

E-commerce (3.7%)

วิกฤต COVID-19 กําลังสราง “3 แผลเปน” ในตลาดแรงงาน ไดแก (1) การวางงานนาน (2) การเพ่ิมขึ้นของแรงงานนอกระบบ 
และ (3) ปญหาทักษะไมสอดคลอง (skill mismatch)

สัดสวนแรงงานในระบบประกันสังคม ม.33

หนวย : % ตอจํานวนผูมีงานทํารวม

การเพ่ิมขึ้นของจํานวนคนวางงาน ตามระยะเวลาการวางงาน

หนวย : %YOY เทียบ Q4/20 vs Q4/19

การเปลี่ยนแปลงประกาศหางานใน JobsDB.com

หนวย : % การเปลี่ยนแปลงระหวาง 2 ชวงเวลา 
(21 – 27 มี.ค. 2020 vs 25 – 31 ส.ค. 2021)

1 2

3

65.7%

352.3%

117.2%

1 2 3

วางงานนอยกวา 
6 เดือน

6-12 เดือน

มากกวา 
12 เดือน

ไทยมีการเพิ่มข้ึนของคนวางงานในอัตราที่มากกวา
ประเทศ OECD อยูมาก โดยเฉพาะคนวางงานนาน

OECD

สัดสวนคนวางงานนาน (6 เดือนขึ้นไป)

หนวย : % ตอจํานวนคนวางงานที่เคยทํางานมากอน
1

10% 13% 20%
12% 7%

18%

AVG 2014-2019 2020 H1/2021

ต้ังแต 6 แตไมเกิน 12 เดือน

ต้ังแต 1 ปข้ึนไป

สัดสวนที่มากข้ึนสะทอนวาคนทีต่กงานไป
แลวมีจํานวนมากข้ึนที่ยังหางานทําไมได

31.2%

29.3%

26%

27%

28%

29%

30%

31%

32%
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Q
1
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Q
3

20
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Q
1

20
19

Q
3

20
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Q
1

20
20

Q
3

20
21

Q
1

วิกฤต COVID-19

วิกฤต COVID-19 สงผลใหแรงงานราว 
6 แสนคนตองออกนอกระบบประกันสังคม 
สูญเสียสวัสดิการที่เคยไดรับไป

COVID-19 ทําให
ความตองการแรงงาน
เปลี่ยนประเภทไป 
แรงงานที่ตกงาน
อาจไมไดมี skill 
พรอมในการเขาสู
อุตสาหกรรมใหม ๆ 
ไดทันที

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของสํานักงานสถิติแหงชาติ, OECD, สํานักงานประกันสังคม และ JobsDB.com

ในวงเล็บ แสดง % สัดสวนตอประกาศงานรวม ณ 31 ส.ค. 2021
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ประเมินรายไดแรงงานท่ีสูญเสียไปในชวง COVID-19
ประเมินรายไดแรงงานที่สูญเสียไปในชวง COVID-19

จากคนวางงานและคน
เสมือนวางงานท่ีเพิ่มขึ้น
โดยเพ่ิมขึ้นจากคาเฉลี่ยกอน 
COVID* ที่ราว 9 แสนคน 

1.4
แสนลานบาทตอป

คิดเปนความสูญเสียทางรายได

จากรายได
กลุมลูกจางท่ีลดลง
แมลูกจางภาครัฐไมถูกกระทบ
มากนัก แตลูกจางภาคเอกชน
รายไดมีเฉลี่ยลดลง 10-50%**

3.1
แสนลานบาทตอป

คิดเปนความสูญเสียทางรายได

จากรายได
คนทําธุรกิจท่ีลดลง
คนทําธุรกิจทัง้ SMEs หรือ
คาขายสวนตัวจํานวน 13 ลานราย
มีรายไดเฉลี่ยลดลง 10-50%**

1.0
ลานลานบาทตอป

คิดเปนความสูญเสียทางรายได

จากรายไดคนทํางาน
รับจาง/งานอิสระท่ีลดลง
คนทํางานรับจาง-งานอิสระ
จํานวน 5.5 ลานราย มีรายได
ลดลงเฉลี่ย 10-90%**

2.1
แสนลานบาทตอป

คิดเปนความสูญเสียทางรายได1

2

3

4 1.7
ลานลานบาท

ตอป
คือความสูญเสียของ
รายไดแรงงานไทย 

จากวิกฤต COVID-19

หมายเหตุ : *คาเฉลี่ยป 2017-2019, **ประมาณการจากขอมูลการสํารวจผูประกอบการโดยธนาคารแหงประเทศไทย ต้ังแตในชวงไตรมาส 4 ป 2020 ถึง ไตรมาส 3 ป 2021

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของสํานักงานสถิติแหงชาติ และธนาคารแหงประเทศไทย
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สัดสวนหน้ีครัวเรือนตอ GDP ท่ีสูงเปนประวัติการณในไตรมาส 1 ป 2021 มีแนวโนมทรงตัวในระดับสูงตลอดปน้ี จากการกูเพ่ือชดเชย
การขาดสภาพคลอง ในระยะตอไปครัวเรือนตองมีการซอมแซมงบดุลดวยการลดสัดสวนหน้ี (deleverage)

สัดสวนหนี้ครัวเรือนตอ GDP และอัตราการเติบโตของหนี้ครัวเรือนและ GDP

หนวย : % ตอ nominal GDP (รวม 4 ไตรมาสยอนหลัง) หนวย : %YOY
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สัดสวนหนี้ครัวเรือนตอ GDP
%YOY nominal GDP รวม 4 ไตรมาสยอนหลัง (แกนขวา)
%YOY หนี้ครัวเรือน (แกนขวา)

EIC คาดวาสัดสวนหนี้ครัวเรือนตอ GDP 
ณ สิ้นปจะอยูในชวง 89-92% ซึ่งยังถือวา
สูงมากและยังคงสูงสุดในกลุมประเทศ EM 
ซึ่งเปนมาต้ังแตกอน COVID

การคนหาเงินกู-เงินดวน บน Google (Google Trends)

หนวย : ดัชนีเฉลี่ย, คนหาสูงสุด=100 (ขอมูลถึงวันที่ 22 ส.ค.)

ชวง lockdown 2Q20 การคนหาเพิ่มข้ึน
ถึง 2.5 เทาจากชวงเดียวกันปกอนหนา

ขอมูล Google Trends ชี้วา 
ผูบริโภคยังมีความตองการ 
“เงินกู-เงินดวน” มาก ในชวง
ที่เศรษฐกิจซบเซา สอดคลอง
กับหนี้สินเชื่อสวนบคุคลที่ยงั
ขยายตัวดี และยังมีโอกาส
ที่สินเชื่อจาก non-banks 
และหนี้นอกระบบจะยังขยายตัว
ตอเนื่อง

8M/21 แมการคนหาจะลดลงจากชวงพีค 
แตยังสูงกวาชวงกอนหนาการแพรระบาด

6.8 6.8 1.2 1.0

6.6 5.0 5.9 8.4

สินเช่ืออุปโภคบริโภครวม
ในระบบธนาคารพาณชิย สินเชื่อรถยนต 

สินเชื่อบัตรเครดิต สินเชื่อสวนบุคคล 
5.3 5.7

สินเชื่อที่อยูอาศัย

หนวย : %YOY ของยอดคงคาง

สินเชื่อ

Q1/21 Q2/21

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย, สํานักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ และ Google Trends97
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ความเชื่อม่ันผูบริโภคภาพรวมในเดือนสิงหาคม ลดลงเปนเดือนท่ี 6 ติดตอกัน ลงมาอยูจุดตํ่าสุดเปนประวัติการณอีกครั้ง 
โดยตํ่ากวาชวง lockdown ในปกอนหนาแลว สะทอนถึงแผลเปนทางเศรษฐกิจของภาคครัวเรือนท่ีรุนแรงขึ้น

ความเช่ือมั่นผูบริโภค

หนวย : ดัชนี (มากกวา 100 สะทอนความเช่ือมั่นทีม่ากขึ้น)

40.9
29.3

46.6 49.6 49.6

32.1

17.5
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80

100

120

2018 2019 Q1/20 Q2/20 Q3/20 Q4/20 Jan '21
Feb '21 Mar '21 Apr '21 May '21 Jun '21 July '21 Aug '21

ดัชนีความเชื่อมั่นผูบริโภค ชวงที่ตํ่าที่สุด (ดัชนี)

ดัชนีรวม ส.ค. 2021

- ตองานในปจจุบัน พ.ย. 1998 (16.1)

- ตองานในอนาคต ธ.ค. 1998 (44.5)

- ตอรายไดในปจจุบัน ส.ค. 2021

- ตอรายไดในอนาคต ส.ค. 2021

- ตอการซื้อรถใหม ส.ค. 2021

- ตอการซื้อบานใหม ส.ค. 2021

ดัชนีความเช่ือมั่นผูบริโภครวมและหมวดรายไดลดลง
ต่ําสุดเปนประวัติการณนับตัง้แตเริ่มมีการสํารวจ

ในเดือนตุลาคม ป 1998

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของมหาวิทยาลัยหอการคาไทย และ CEIC98
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GINI index
0 represents perfect equality, while an index of 100 implies perfect inequality

ผลกระทบจากวิกฤต COVID-19 ท้ังตอธุรกิจขนาดเล็กและแรงงานกลุมเปราะบางท่ีรุนแรงกวา สงผลใหปญหาความเหลื่อมล้ําของไทย
มีแนวโนมถางกวางขึ้น เสี่ยงจะลุกลามไปเปนปญหาท้ังทางเศรษฐกิจ สังคม และการเมือง

ความเหลื่อมล้ําและเสถียรภาพทางการเมือง

ขอมูลระหวางประเทศช้ีวาประเทศที่ความเหลื่อมล้ําสูง
มีแนวโนมที่จะมีเสถียรภาพทางการเมืองต่ํา

หลัง COVID-19 ไทยมีแนวโนมเหลื่อมล้ํามากข้ึน 
ซึ่งอาจทําใหเสถียรภาพทางการเมืองลดนอยลง

เสถียรภาพ

ทางการเมืองต่ํา

เหลื่อมล้ํามาก

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ World Bank99
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เม็ดเงินภาครัฐเปนสวนสาํคัญในการพยุงเศรษฐกิจในป 2021-2022
โดยภาครัฐควรสนับสนนุเศรษฐกิจเพิ่มเติมเพื่อลดขนาด output loss ใหมากที่สุด

ภาครัฐมีสวนสําคัญในการพยุงเศรษฐกิจในชวงวิกฤต ท้ังจากเม็ดเงินในงบประมาณ และจากมาตรการพยุงเศรษฐกิจเพ่ิมเติม 
โดยแมภาครัฐจะใชเงินจนหมด พรก. กูเงิน 5 แสนลานภายในป 2022 เศรษฐกิจไทยก็ยังมีแนวโนมโตชาและมี output loss ในระดับสูง 

ดังน้ัน ภาครัฐจึงควรกูเงินเพ่ืออัดฉีดเศรษฐกิจเพ่ิมเติมเพ่ือลดขนาด output loss ใหไดมากท่ีสุด
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ภาครัฐยังมีการเบิกจายเงินเขาสูเศรษฐกิจตอเนื่อง โดยเฉพาะการลงทุนภาครัฐท่ีแมจะมีการเบิกจายจะชากวาท่ี
เคยคาดเน่ืองจากมาตรการปดแคมปคนงานและมาตรการ Bubble and seal แตก็ยังมีแนวโนมขยายตัวตอเน่ือง 
นอกจากน้ีภาครัฐยังไดออกมาตรการหลากหลายเพ่ือพยุงเศรษฐกิจ แตอาจกลาวไดวามาตรการท่ีมียังไม
เพียงพอในหลายมิติ ประกอบดวย

1) เชิงพ้ืนที่ - ภาครัฐชวยเหลือรายไดนายจางและลูกจางเพียง 29 จังหวัดท่ีโดน lockdown ขณะท่ี  
ผลกระทบกระจายตัวไปยังท่ัวประเทศ 

2) เชิงระยะเวลา - ภาครัฐชวยเหลือรายไดเพียง 1-2 เดือน ขณะท่ีผลกระทบลากยาวอยางนอย 6 เดือน
ตั้งแตเดือนเมษายน 

3) เชิงเม็ดเงิน - มาตรการชวยเหลือจากการโอนเงินโดยตรงมีเพียง 2 แสนลานบาท นอยกวาการชวยเหลือ
ของการระบาดในสองรอบกอนหนา ท้ังท่ีการระบาดมีจํานวนผูติดเชื้อสูงกวาและระบาดนานกวามาก

ดังน้ัน EIC จึงคาดวาภาครัฐจะตองออกมาตรการเพ่ิมเติมเพ่ือพยุงเศรษฐกิจในชวงท่ีเหลือของป โดยจะเปน
การใชเม็ดเงินจนหมด พรก. กูเงิน 1 ลานลานบาท และอีก 2 แสนลานบาท จาก พรก. กูเงิน 5 แสนลานบาท 

ขณะท่ีในป 2022 แมการใชจายบริโภคภาครัฐจะมีแนวโนมหดตัวตามกรอบงบประมาณท่ีลดลง แตการลงทุน
ภาครัฐยังมีแนวโนมขยายตัวจากเงินลงทุนของรัฐวิสาหกิจในโครงการเมกะโปรเจกต และอัตราเบิกจายป 2021
ท่ีต่ําจากมาตรการปดแคมปคนงาน นอกจากน้ี ยังคาดวาภาครัฐจะใชเงินท่ีเหลือราว 3 แสนลานบาทจาก พรก. 
กูเงิน 5 แสนลานบาทเพ่ือสนับสนุนเศรษฐกิจเพ่ิมเติมในป 2022
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ดานการกอสรางภาครัฐในป 2021 EIC ปรับลดคาดการณเหลือขยายตัว 5.9% จากผลของการปดแคมปกอสราง 
และมาตรการ Bubble & seal ขณะที่ในป 2022 คาดการกอสรางภาครัฐจะขยายตัวตอเนื่องที ่6.4%
มูลคาการกอสรางภาครัฐ

หนวย : พันลานบาท

110

576

2017

553

155

2018

555

171

2019

648

113

2020

685 707 726
761

834

ประมาณการเดิม

เมกะโปรเจกต

โครงการกอสรางทั่วไป

1H  +17%
2H  -5%

1H  -1%
2H  +11

2021F

651

220156

638

2022F

806
858

+6.4%
+5.9%

+9.6% คาดมูลคาการกอสรางภาครัฐเติบโตตอเนื่องที่ 6.4% จากปจจัยตาง ๆ ดังน้ี

2021 EIC ปรับลดคาดการณมูลคาการกอสรางภาครัฐลงมาที่ 5.9% จากเดิม 9.6% 

จาก 1) การปดแคมปกอสรางในเดือนกรกฎาคม 2021 2) ความเสี่ยงในการระบาดในแคมป

กอสรางที่ยังมีอยูสูง และ 3) มาตรการ bubble and seal ทําใหกอสรางไดไมเต็มศักยภาพ

2022

โครงการเมกะโปรเจกต

ยังมีแผนเบิกจาย

ตอเนื่อง

• EIC ประเมินเมด็เงินบางสวนจาก พรก. จะเขาสูโครงการกอสรางราว 3 หมื่นลานบาท

ตัวอยางโครงการที่คาดประมูลใน 2H21 (พันลานบาท)

รถไฟฟาสายสีสมตะวนัตก (120)

รถไฟฟาสายสีมวงใต (101)

MW บางขุนเทียน-บานแพว ชวงเอกชัย-บานแพว (20)

ทางดวนพระราม 3-ดาวคะนอง สัญญา 1 และ 3 (15)

ตัวอยางโครงการระหวางดําเนินการ (พันลานบาท) 

รถไฟความเร็วสูงเชื่อม 3 สนามบิน (180)

รถไฟความเร็วสูงกรุงเทพ-โคราช (120)

ทาเรือแหลมฉบัง เฟส 3 (84)

MW บางใหญ-กาญจนบุรี (56)

โครงการ

กอสรางทั่วไป

• แมกรอบงบลงทุนในปงบประมาณ 2022 จะลดลง แตคาดวาอัตราเบิกจายจะดีขึ้น 

เนื่องจากในป 2021 การเบิกจายไดรับผลกระทบจากคาํสั่งปดแคมปกอสราง 

และความลาชาในการกอสรางภายใตมาตรการ bubble and seal ดังนั้น เม็ดเงิน

ที่เบิกจายจึงมีแนวโนมทรงตัวในปหนาในสวนของโครงการกอสรางทั่วไป

พ.ร.ก. กูเงิน

5 แสนลานบาท

ที่มา :  การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของสํานักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ 102
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ภาครัฐออกมาตรการหลากหลายตั้งแตตนป เพ่ือพยุงเศรษฐกิจที่ไดรับผลกระทบ โดยสวนใหญเปนมาตรการโอนเงิน
โดยตรง

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของทําเนียบรัฐบาล สํานักขาวตาง ๆ และ ThaiME

มาตรการ วงเงิน (ลานบาท) Q1/21 Q2/21 Q3/21 Q4/21

เราเที่ยวดวยกัน 22,400

คนละครึ่ง ระยะที่ 2 22,500

ใหเงินผูถือบัตรสวัสดิการ รอบ 2 7,000

เราชนะ 213,242

ม.33 เรารักกัน 37,080

ลดคาน้ําคาไฟ 10,000

เพ่ิมวงเงินเราชนะ 60,240

เพ่ิมวงเงินเรารักกัน 18,500

ใหเงินผูถือบัตรสวัสดิการ รอบ 3 19,320

คนละครึ่ง ระยะที่ 3 93,000

โครงการย่ิงใชย่ิงได 9,800

ลดคาน้ําคาไฟ 12,000

ชดเชยนายจางลูกจาง 29 จ.* 111,801

ชวยคาเทอมนักเรียน นักศึกษา 31,906

มาตรการกอนการระบาดรอบ 3 รวมวงเงินกวา 3.0 แสนลานบาท มาตรการเพ่ิมเติมหลังการระบาดระลอกที่ 3 รวมวงเงินกวา 3.7 แสนลานบาท

เม็ดเงินที่ไดรับอนมุตัิภายใต พ.ร.ก. กูเงิน 1 ลานลานบาท อยูที่ 980,828 ลานบาท ขณะที่เม็ดเงินที่ไดรับการอนุมัตภิายใต

พ.ร.ก. กูเงิน 5 แสนลานบาท อยูที่ราว 71,000 ลานบาท (ขอมูล ณ วันที่ 24 ส.ค.)

หมายเหตุ : *13 จังหวัดควบคุมเขมขนรอบแรกไดชดเชย 2 เดือน (ก.ค.-ส.ค.) สวนอีก 16 จังหวัดไดชดเชย 1 เดือน (ส.ค.)

เราชนะ, 41%

ม.33 เรารักกัน, 8%
ชดเชยแรงงานและนายจาง, 

17%

บัตรสวัสดิการ 2-3, 
4%

ชวยคาเลาเรียน, 
5%

คนละคร่ึง 2, 3%

คนละคร่ึง 3, 14%

ลดคาน้ําคาไฟ, 3%

เราเที่ยวดวยกัน, 3% ยิ่งใชยิ่งได, 

1%

1

2

3

1 มาตรการโอนเงินโดยตรง คิดเปน 70% 

ของมาตรการในป 2021

2

3

มาตรการชวยเหลือเยียวยา คิดเปน 25% 

ของมาตรการในป 2021

มาตรการกระตุนการบริโภค คิดเปน 5% 

ของมาตรการในป 2021
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มาตรการภาครัฐที่ออกมาจนถึงปจจุบันยังไมเพียงพอในหลายมิติ โดย EIC คาดภาครัฐจะออกมาตรการเพ่ือพยุง
เศรษฐกิจเพ่ิมเติม โดยมีสมมติฐานวาภาครัฐจะใชเงินจาก พรก. กูเงิน 5 แสนลานบาท รวมราว 2 แสนลานบาทในปนี้

หมายเหตุ : *ขอมูลป 2020 จากสํานักงานประกันสังคม โดยรวมทั้งลูกจางและนายจางที่วัดจากจํานวนสถานประกอบการ

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของทําเนียบรัฐบาล สํานักขาวตาง ๆ และสํานักงานประกันสังคม

กกาารรรระะบบาาดด มมาาตตรรกกาารรโโออนนเเงงินินโโดดยยตตรรงง
ไไดดรรับับปปรระะโโยยชชนน  

((ลลาานนคคนน))

เเฉฉลลีี่่ยย  

บบาาทท//คคนน//เเดดือือนน
รระะยยะะเเววลลาา

เเมม็็ดดเเงงินินรรววมม

((ลลาานนบบาาทท))

รอบแรก

ระบาดนอย 

จบเร็ว

ผูไดรับกระทบทั่วไป 15 5,000 3 เดอืน 225,000 

เกษตรกร 7.7 5,000 3 เดอืน 115,500 

กลุมเปราะบาง 6.8 1,000 3 เดอืน 6,782 

บัตรสวัสดิการที่ยังไมไดชดเชย 1.2 1,000 3 เดอืน 3,493 

รรววมม 3300..77 335500,,777755  

รอบสอง

ระบาดมากกวา

จบเร็ว

เราชนะ 31.1 3,500 2 เดอืน 213,242 

ม 33 เรารักกัน 9.3 2,000 2 เดอืน 37,080 

รรววมม 4400..44 225500,,332222  

รอบสาม

ระบาดวิกฤต 

จบชา

เพ่ิมวงเงินเราชนะ 33.5 2,000 1 เดอืน 67,000 

เพ่ิมวงเงินเรารักกัน 9.25 2,000 1 เดอืน 18,500 

บัตรคนจน, ผูพิการ 16.1 200 6 เดอืน 19,320 

ชดเชยลูกจางนายจาง 29 จังหวัด 9* 5,000-10,000 1-2 เดอืน 111,801

รรววมม 4422..88 221166,,662211

ตารางนี้แสดงเฉพาะมาตรการโอนเงินโดยตรงเพ่ือชดเชยผลกระทบจากการระบาด

1) ไมเพียงพอดานพ้ืนที่

ปจจุบันภาครัฐมีการชดเชยรายไดใหกับลูกจางและนายจางเพียง 29 จังหวัดที่โดน lockdown 

อยางไรก็ดี ผลกระทบเกิดขึ้นไปเกือบทุกจังหวัด สะทอนจาก Facebook Movement ที่จังหวัด

ที่ไมโดน lockdown ก็มีกิจกรรมเศรษฐกิจที่ลดลงมาก

2) ไมเพียงพอดานระยะเวลา

จากตารางซาย สังเกตไดวามาตรการชดเชยการระบาดรอบลาสุดสวนใหญจะชดเชยแคราว 1-2

เดือน ขณะที่ผลกระทบมีแนวโนมลากยาวตั้งแตเดอืนเมษายน จนถึงอยางเร็วในชวงปลาย

ไตรมาส 3 คิดเปนอยางนอย 6 เดอืน

3) ไมเพียงพอดานเม็ดเงิน 

EIC ประเมินความเสียหายจากการระบาดรอบลาสุดอยูทีร่าว 8.5 แสนลาน แตภาครัฐใชเม็ดเงิน

ออกมาตรการเพ่ือรับมือการระบาดรอบที่ 3 เพียงราว 3.7 แสนลานบาท (ตัวเลขในหนากอน) 

และหากพิจารณาเฉพาะมาตรการโอนเงินโดยตรงเพ่ือชดเชยผลกระทบตามตารางดานซาย 

จะเห็นไดวาแมวาการระบาดรอบสามจะเขาขั้นวิกฤตและยดืเยื้อ แตเม็ดเงินมาตรการกลับนอยกวา

การระบาดสองรอบกอนหนา

EIC คาดภาครัฐตองออกมาตรการอัดฉีดเม็ดเงินมากกวาที่มีอยูในปจจุบัน โดยจะเปน
การใชเม็ดเงินจาก พรก. กูเงิน 1 ลานลานบาทจนหมดวงเงิน และจาก พรก. กูเงิน 5

แสนลานบาท อีก 2 แสนลานบาทภายในป 2021
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EIC คาดการลงทุนภาคเอกชนจะขยายตัวที่ 2.5% ในป 2021 และ 4.8% ในป 2022 โดยการลงทุนเคร่ืองมือเคร่ืองจกัร
จะฟนตัวตามการสงออก ขณะที่การลงทุนกอสรางจะซบเซาในปหนา กอนจะคอย ๆ ฟนตัวในปตอไป
คาดการณการลงทุนภาคเอกชน

หนวย : %YOY

มูลคาการสงออก และการลงทุนภาคเอกชนในเครื่องมือเครื่องจักร (real terms)

หนวย : %YOY
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2018 2019 2020 2021H1 2021f 2022f

Previous Forecast Current Forecast

%YOY Share 2018 2019 2020 2021H1

กกออสสรราางง 21% 4.9 0.9 -2.2 -0.3

เเคครรืื่่อองงมมือือเเคครรืื่อ่องงจจักักรร 79% 3.9 3.1 -10.0 7.6
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สงออก ลงทุนเครื่องมือเครื่องจักร (แกนขวา)

การลงทุนในเครื่องมือเครื่องจักร

ฟนตัวดีตามภาคสงออกในชวงหลัง

ป 2021
• การลงทุนกอสรางปรับลดตามสภาพเศรษฐกิจ โดยเฉพาะคอนโดที่มีสตอ็กคงคางสูง 

ขณะที่การกอสรางเชิงพาณิชยซบเซาตามสภาวะธุรกิจ และผลจากมาตรการ lockdown
• การปดแคมปคนงานสงผลกระทบระยะสั้น โดยปจจุบันกลับมากอสรางไดแลว

แตตองใชมาตรการ Bubble and seal ซึ่งทําใหตนทนุผูประกอบการเพ่ิมขึ้น
• เทียบกับคาดการณครั้งกอน การลงทุนเอกชนปรับดีขึ้นเล็กนอยตามตวัเลขในไตรมาส 2

ที่ออกมาดีกวาคาด
ป 2022
• มีแนวโนมไดรับประโยชนบางสวนจากมาตรการฟนฟูเศรษฐกิจของภาครัฐ
• การลงทุนกอสรางอาจฟนตวัไดบางตามการฟนตวัของเศรษฐกิจในภาพรวม
• การลงทุนเครื่องมือเครื่องจักรมีแนวโนมขยายตัวไดตอเนื่องตามภาคสงออก

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของสํานักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ105
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EIC คาดการบริโภคภาคเอกชนจะหดตัว -0.8% ในป 2021 และขยายตัว 2.8% ในป 2022 โดยมีแรงกดดันจากผลของ
การระบาดในประเทศและแผลเปนเศรษฐกิจ แตจะไดเม็ดเงินจากภาครัฐเขาชวยพยุงบางสวน
คาดการณการบริโภคภาคเอกชน

หนวย : %YOY

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของสํานักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ
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Previous Forecast Current Forecast
ชวงครึ่งหลังของป 2021 การบริโภคภาคเอกชนไดรับผลกระทบหนักจากการระบาดในประเทศ 
ขณะที่ในป 2022 การบริโภคภาคเอกชนมแีนวโนมฟนตวัไดจากสถานการณการระบาดที่คาดวา
จะปรับดีขึ้นตามความคบืหนาในการฉีดวัคซีน แตก็ยังจะเปนการฟนตัวอยางชา ๆ จากผล
ของแผลเปนเศรษฐกิจ ทั้งนี้เม็ดเงินจากภาครัฐมีสวนสําคัญในการสนับสนนุการใชจาย
ของประชาชนทั้งในงป 2021 และทั้งป 2022

ปจจัยสนับสนุน

• เม็ดเงินกระตุนจากภาครฐั ทั้งในชวงที่เหลือของป 2021 และมาตรการฟนฟูเพ่ิมเติมในป 2022

• การฉีดวัคซีนที่มีความคืบหนามากขึ้น จะชวยใหกิจกรรมทางเศรษฐกิจกลับมาเปนปกต ิ

โดยเฉพาะในป 2022

ปจจัยกดดัน

• การระบาดระลอก 3 ที่ยืดเยื้อสงผลกระทบรุนแรงตอการใชจายประชาชน

• แผลเปนเศรษฐกิจจะเปนปจจัยกดดันหลัก ทําใหการใชจายชองประชาชนจะฟนตวัชาในป 2022

ทั้งจากรายไดทีห่ายไปมากในชวงป 2020-2021 และภาระหนี้ครัวเรือนที่ปรับเพ่ิมสูงขึ้น
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โดยสรุป EIC ปรับลดคาดการณเศรษฐกิจไทยป 2021 เหลือ 0.7% (เดิมคาด 0.9%) โดยแมเศรษฐกิจจะไดรับปจจัยสนับสนุนจากการใชจายภาครัฐและภาคสงออก 
แตผลกระทบของการระบาดในประเทศรอบลาสุดที่รุนแรงมากกวาคาดจะเปนปจจยัฉดุสําคัญ สงผลใหจํานวนนักทองเท่ียวมีแนวโนมเดินทางเขาไทยนอยกวาเดิมตามความกังวล
ท่ีเพ่ิมขึ้นจากสถานการณระบาดในประเทศ สะทอนไดจากการประกาศของท้ังสหรัฐฯ และสหราชอาณาจกัร ท่ีจัดใหไทยเปนประเทศท่ีมีความเสีย่งสงู จึงทําใหปรับลดคาดการณจํานวน
นักทองเท่ียวเหลือ 1.7 แสนคน (เดิมคาด 3 แสนคน) นอกจากน้ี การใชจายของภาคเอกชนก็ไดรับผลกระทบหนักจากการระบาดในประเทศและมาตรการ lockdown เชนกัน สะทอนจาก
ดัชนีการบริโภคภาคเอกชนเดือนกรกฎาคมท่ีหดตัวถึง -8.1%YOY รวมถึงการลงทุนของท้ังภาครัฐและเอกชนท่ีไดรับผลกระทบจากมาตรการปดแคมปคนงานในชวงเดือนกรกฎาคม 
โดยแมวาจะกลับมาดําเนินการไดแลว แตมาตรการ Bubble and seal ก็ทําใหตนทุนการดําเนินงานสูงขึ้นและทํางานไดไมเต็มศักยภาพ ท้ังน้ีคาดวาผลกระทบตอเศรษฐกิจในประเทศ
จากการระบาดจะมีมากสุดในชวงไตรมาส 3 กอนจะเร่ิมฟนตัวไดในชวงตนไตรมาส 4 จากแนวโนมการฉีดวัคซีนครบโดสของประชากรท่ีจะปรับเพ่ิมขึ้นอยางชัดเจน เปนผลดีตอ
การกลับมาดําเนินการของกิจกรรมเศรษฐกิจ อยางไรก็ตาม แมจะมีการฟนตัวในชวงไตรมาส 4 แต EIC ก็คาดวา GDP ไทยในชวงคร่ึงหลังของป จะติดลบแบบ %YOY 
ท้ังสองไตรมาส สะทอนผลกระทบท่ีรุนแรงของการระบาดท่ียืดเย้ือ
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ในสวนของป 2022 EIC คาดเศรษฐกิจไทยจะเติบโตไดที่ 3.4% จากการฟนตัวจากท้ังอุปสงคภายในและนอกประเทศ ตามความคืบหนาในการฉีดวัคซีนท่ีมากขึ้น โดยอัตราการฉีด
วัคซีนท่ีมากขึ้นท่ัวโลกในปหนาจะเปนผลดีตอเศรษฐกิจโลกโดยเฉพาะประเทศกําลังพัฒนา ซึ่งทําใหการสงออกไทยยังมีแนวโนมขยายตัวตอเน่ืองแตในอัตราท่ีชะลอลงมาท่ี 4.7% 
นอกจากน้ี ยังทําใหภาคทองเท่ียวระหวางประเทศฟนตัวอีกดวย โดยคาดวาหลายประเทศจะเร่ิมเปดการเดินทางระหวางประเทศในชวงไตรมาส 2 เปนตนไป และจะมีนักทองเท่ียว
เดินทางเขาไทยเพ่ิมขึ้นเปน 6.3 ลานคน ดานเศรษฐกิจในประเทศ มีแนวโนมฟนตัวเชนกันจากอัตราการฉีดวัคซีนท่ีคืบหนา โดยในชวงไตรมาสแรกป 2022 อาจมีคนไดรับวัคซีนครบโดส
ถึง 70-80% ของประชากร ซึ่งสงผลดีตอการฟนตัวของกิจกรรมเศรษฐกิจ สําหรับภาครัฐ แมการใชจายจะมีแนวโนมหดตัวตามกรอบงบประมาณท่ีลดลง แตการลงทุนภาครัฐ
ยังมีแนวโนมขยายตัวจากเงินลงทุนของรัฐวิสาหกิจในโครงการเมกะโปรเจกต และอัตราเบิกจายป 2021 ท่ีต่ําจากมาตรการปดแคมปคนงาน นอกจากน้ี ยังคาดวาภาครัฐจะใชเงิน
ท่ีเหลือราว 3 แสนลานบาทจาก พรก. กูเงิน 5 แสนลานบาทเพ่ือสนับสนุนเศรษฐกิจเพ่ิมเติมในป 2022
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EIC ประเมินเศรษฐกิจป 2021 โตต่ําที่ 0.7% จากผลกระทบของการระบาดในประเทศ สวนปหนา เศรษฐกิจจะฟนตัว
อยางชา ๆ จากผลของแผลเปนเศรษฐกิจ

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC

EIC ประเมินเศรษฐกิจป 2021 โตต่ําที่ 0.7% จากผลกระทบของการระบาดในประเทศ สวนปหนา เศรษฐกิจจะฟนตัว
อยางชา ๆ จากผลของแผลเปนเศรษฐกิจ

ประมาณการเศรษฐกิจ หนวย
2021f

2022f
ณ ก.ค. ณ ก.ย.

GDP %YOY 00..99 00..77 33..44

การบริโภคภาคเอกชน %YOY 0.1 -0.8 2.8

การบริโภคภาครฐั %YOY 4.3 3.5 -0.7

การลงทุนภาคเอกชน %YOY 2.0 2.5 4.8

การลงทุนภาครัฐ %YOY 5.8 5.5 6.5

การสงออกสินคาและบริการ %YOY 4.6 8.7 6.3

การนําเขาสินคาและบริการ %YOY 8.1 12.3 4.9

มูลคาสงออก (USD BOP basis) %YOY 15.0 15.0 4.7

มูลคานําเขา (USD BOP basis) %YOY 17.9 18.0 5.3

จํานวนนักทองเที่ยวตางชาติ
millions 0.3 0.17 6.3

%YOY -95.5 -97.4 3491

อัตราเงินเฟอทั่วไป %YOY 1.3 0.9 1.0

ราคาน้ํามันดบิ Brent USD/Brl. 66 69 68

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (สิ้นป) % 0.50 0.50 0.50

อัตราเติบโตของ GDP รายไตรมาส

-2.6

7.5

-0.4

-0.6

Q1 Q2 Q3 Q4

%YOY %QoQ_sa

แนวโนมเศรษฐกิจป 2021
แมตัวเลขไตรมาส 2 จะออกมาดีกวาคาดเล็กนอย 

แตผลกระทบจากสถานการณระบาดในประเทศปรับแย

มากกวาท่ีคาดไว ทําให EIC ปรับลดประมาณการเศรษฐกิจ

เหลือเติบโตท่ี 0.7% โดยคาดวาเศรษฐกิจไทยในไตรมาส 3 

และ 4 มีโอกาสสูงท่ีจะหดตัวแบบ %YOY โดยเฉพาะในไตรมาส 

3 ท่ีโดนผลกระทบหนักจากการระบาดในประเทศ และมีแนวโนม

คอย ๆ ฟนตัวในชวงไตรมาส 4

แนวโนมเศรษฐกิจป 2022
ความคืบหนาในการฉีดวัคซีนท่ัวโลกรวมถึงไทย 

โดยอาจจะยังมีการระบาดอยูบาง แตไมไดมากจนกระท่ัง

ตองมีมาตรการ lockdown เขมงวด ประกอบกับเม็ดเงิน

สนับสนุนของภาครัฐ (ท่ีเหลือจาก พรก. 5 แสนลาน

บาท) จะชวยการฟนตัวของอุปสงคในประเทศ อยางไรก็ดี 

แผลเปนเศรษฐกิจขนาดใหญท่ีเกิดข้ึน จะเปนปจจัยกดดัน

สําคัญท่ีจะทําใหการฟนตัวเปนไปอยางชา ๆ และกระจุกตัว 

ปจจัยเสี่ยงที่ตองจับตายังมีอยูมาก
• การระบาดรอบใหมและการกลายพันธุของไวรัส

• Supply chain disruption จากทั้งการปดโรงงาน

ในประเทศ และในประเทศคูคา

• ภาวะการเงินโลกตึงตวัเร็วกกวาคาด กระทบตอ

การฟนตัวของเศรษฐกิจโลก

• ผลของแผลเปนเศรษฐกิจที่อาจมีมากกวาคาด 

จนกระทบตอเสถียรภาพระบบการเงิน

• ความเหลื่อมล้ําที่สูงขึ้นนําไปสูปญหาเสถียรภาพ

ทางการเมือง
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เศรษฐกิจไทยฟนตัวชา โดยคาดวาจะมีระดับเทากับกอน COVID-19 ในชวงกลางป 2023 ทั้งนี้ยังมีความเส่ียงอีกมาก 
โดยในกรณีเลวราย EIC คาดเศรษฐกิจไทยมีโอกาสหดตัวเปนปที่ 2 ในป 2021 และเติบโตต่ําในป 2022

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC

ประมาณการการฟนตวัของ Real GDP ไทย ในกรณีตาง ๆ 

หนวย : ดัชนี (2019Q4 = 100)

85
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2018Q1 2019Q2 2020Q3 2021Q4 2023Q1

Better Worse Base

Better Base Worse

2021 1.3 0.7 -0.5

2022 4.7 3.4 1.5

ในกรณีฐาน เศรษฐกิจไทยจะกลับไปมีระดับเทียบเทากอน 

COVID-19 (คาเฉลี่ยป 2019) ในชวงกลางป 2023 

(คาเฉลี่ย 2022Q3-2023Q2) 

กรณีดีกวา (Better case)

• การฉีดวัคซีนทั้งในไทยและโลกไปไดดีกวาคาด รวมทั้งไมเกิดสายพันธุใหมที่รุนแรง 

ทําใหการทองเที่ยวและภาคการคาโลกฟนตัวไดเร็วกวาคาด 

• ภาครัฐมีการอัดฉีดเม็ดเงินเพิ่มเติม และมีการใชจายอยางมีประสิทธิภาพ

กรณีฐาน (Base case)

• การระบาด COVID-19 ของทั้งโลกและไทย ยังมีอยูบาง แตจะไมรุนแรงจนกระทั่งเกิดการ 

lockdown อยางเขมงวด

กรณีเลวราย (Worse case)

• เกิดการระบาดรุนแรงขึ้นอีกรอบใน 4Q21 ทําใหตอง lockdown อีกครั้ง

• เกิดสายพันธุใหมที่ทําใหประสิทธิภาพวัคซนีลดลง สงผลใหหลายประเทศตองกลับมาใช

มาตรการ lockdown เขมงวดอีกครั้ง กระทบตอภาคทองเที่ยว

• เงินเฟอโลกเรงตัวจน FED ขึ้นดอกเบี้ยเร็ว กระทบตอการฟนตัวเศรษฐกิจโลก

• แผลเปนเศรษฐกิจของไทยที่ลกึและกวางมากกวาคาด กระทบตอความสามารถในการชําระหนี้ 

ทําให NPL เพ่ิมมากกวาคาด นําไปสูภาวะ credit crunch
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แมเศรษฐกิจจะฟนตัวไดในป 2022 แตก็ยังถือเปนการฟนตัวชาและยังมี output loss ในระดับสูง เน่ืองจาก
ผลของแผลเปนเศรษฐกิจท่ีเปนอุปสรรคสําคัญตอการฟนตัวในระยะขางหนา โดยการปลอยใหเศรษฐกิจมีระดับ
ต่ํากวาศักยภาพหรือมีแผลเปนเศรษฐกิจขนาดใหญเปนเวลานาน จะสงผลเสียระยะยาวตอเศรษฐกิจไทย 
ผานธุรกิจบางสวนท่ีตองปดกิจการ ทําใหการลงทุนของประเทศหายไป สงผลตอศักยภาพในการเติบโต
ในระยะขางหนา หรือจากผูวางงานท่ีไมสามารถหางานได ทําใหนอกจากคนกลุมน้ีจะสูญเสียรายไดเปนเวลานาน
แลว ยังขาดความตอเน่ืองในการฝกทักษะและสั่งสมประสบการณทํางาน กระทบกับผลิตภาพ (productivity) 
และโอกาสในการกลับเขาสูตลาดแรงงานอีกคร้ัง นอกจากน้ี จํานวนคนตกงานในกลุมผูจบการศึกษาใหมก็ยังอยู
ในระดับสูง รวมถึงแรงงานนอกระบบท่ีเพ่ิมขึ้น ลวนแสดงใหเห็นวากลุมคนเหลาน้ีจะสูญเสียท้ังสวัสดิการจาก
การเปนแรงงานในระบบ รวมถึงโอกาสในการฝกฝนทักษะก็อาจลดนอยลงดวยเชนกัน ขณะเดียวกันวิกฤตท่ี
เกิดขึ้นมีแนวโนมสงผลกระทบท่ีรุนแรงกวากับแรงงานท่ีมีรายไดนอยและทักษะไมมาก ซึ่งจะสงผลใหปญหาความ
เหลื่อมล้ําในไทยย่ิงถางกวางขึ้น เสี่ยงตอการกอใหปญหาทางสังคมอื่น ๆ ตามมา และสุดทายคือภาวะหน้ีเสียท่ีอาจ
ปรับเพ่ิมขึ้นมากจนกระทบเสถียรภาพภาคการเงิน โดยในปจจุบันภาครัฐมีนโยบายชวยเหลือและพักหน้ีใหกับท้ัง
ภาคธุรกิจและประชาชน ซึ่งหากนโยบายเหลาน้ีหมดอายุขณะท่ีภาคธุรกิจและครัวเรือนยังไมฟนตัวดี ก็อาจทําให
เกิดปญหาผิดนัดชําระหน้ีท่ีกระทบตอเสถียรภาพในภาพรวมได
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เศรษฐกิจไทยมีแนวโนมเกิด Output loss ขนาดใหญ เนื่องจากภาคทองเที่ยวจะยังฟนตัวชาและผลของแผลเปน
เศรษฐกิจ ดังนั้น การเรงฉีดวัคซีนและการปรับโครงสรางเศรษฐกิจจะมีสวนผลักดันเศรษฐกิจใหฟนตัวเร็วข้ึน 
และมี output loss นอยลง
ประมาณการการฟนตวัของ Real GDP ของประเทศตาง ๆ

หนวย : ดัชนี (2019Q4 = 100)

หมายเหตุ : *ประมาณการโดย EIC

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ IMF WEO (ขอมูล ณ กรกฎาคม 2021)
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อนาคตประเทศไทยหลังยุค COVID-19 อยูตรงไหน ?

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ McKinsey

Stagflation
เศรษฐกิจถูกกระตุนแตขาดซ่ึงกําลังการผลิตรองรับ 

นําไปสูการเติบโตท่ีแทจริงท่ีตํ่า พึ่งการนําเขา และเงินเฟอท่ีสูง

ตัวอยาง : สหรัฐฯ หลัง oil shock (1973-83)

Renewed Progress
การเรงตัวฝงอุปทานนําไปสูการเติบโตของรายได

และอุปสงคอยางท่ัวถึง การเติบโตเปนไปอยางมีเสถียรภาพ

ตัวอยาง : ยุโรปและสหรัฐฯ หลังสงครามโลก (1939-73)

Lost Decade
เศรษฐกิจไมสามารถกระตุนกําลังซ้ือได อีกท้ัง ยังประสบปญหา

ในการขับเคลื่อนฝงการผลิตและนวัตกรรม นําไปสูภาวะ

เศรษฐกิจตกตํ่า

ตัวอยาง : ญ่ีปุนหลังฟองสบูอสังหาฯ แตก (1992-2002)

Great Divide
การพัฒนานวัตกรรมเกิดข้ึนในบริษัทชั้นนํานอยราย แตขาดซ่ึง

การเติบโตของอุปสงคในภาพรวม นําไปสูการเติบโตท่ีตํ่ากวา

ศักยภาพเปนเวลานาน การวางงานท่ีสูง และความเหลื่อมล้ําสูง

ตัวอยาง : สหรัฐฯ หลังวิกฤตการเงินโลก (2007-19)
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เศรษฐกิจไทยจะเปนไปในลักษณะใด ขึ้นอยูนโยบายภาครัฐเปนสําคัญโดยหากไมทําอะไรเพ่ิมเตมิ มีความเปนไปไดสูง
ท่ีเศรษฐกิจไทยจะมีลักษณะแบบ Lost Decade เน่ืองจากเศรษฐกิจขาดแคลนอุปสงคตามภาวะเศรษฐกิจท่ีซบเซา 
ขณะท่ีการลงทุนก็ต่ําทําใหการเพ่ิมอุปทานท่ีตองใชเทคโนโลยีและการลงทุนไมสามารถเกิดขึ้นได หรือเศรษฐกิจไทย
อาจกลายเปนในลักษณะ Great Divide ท่ีมีอุปสงคต่ํา แตการลงทุนนวัตกรรมเกิดขึ้นในบริษัทใหญนอยราย ซึ่งจะ
ทําใหเศรษฐกิจเติบโตแบบแยกสวน และเพ่ิมความไมเทาเทียมกันมากขึ้นในสังคมท่ีอาจกอใหเกิดปญหาดานการเมือง
ตามมาได

ดังน้ัน ภาครัฐจึงควรกูเงินเพ่ิมเติมเพ่ือรองรับอุปสงคท่ีหายไป ซึ่งเปนการเยียวยาแผลเปนเศรษฐกิจใหหายเร็วขึ้น 
อีกท้ัง ยังตองสงเสริมการปรับโครงสรางเศรษฐกิจและการลงทุนเพ่ือการเติบโตในอนาคต เพ่ือผลักดันให
เศรษฐกิจไปเปนในลักษณะ Renewed Progress ใหได โดยควรมีมาตรการชวยเหลือการจางงาน
และการจัดสวัสดิการท่ีดีขึ้นสําหรับแรงงานกลุมเปราะบางและแรงงานท่ีอยูนอกระบบซึ่งถือเปนคนสวนใหญ
ของตลาดแรงงานบานเรา การสรางสิทธิประโยชนจูงใจหรือโครงการฝกทักษะเพ่ือการ Up/Reskill นอกจากน้ี 
ยังควรพิจารณาชวยเหลือ SMEs ในดานตาง ๆ ตั้งแตดานสภาพคลอง ไปจนถึงการชวยเหลือพัฒนาทักษะหรือ
ลงทุนดานดิจิทัลเพ่ืออนาคต ท้ังน้ีแมการกูเงินเพ่ิมเติมจะทําใหระดับหน้ีสาธารณะเพ่ิมขึ้น แตก็มีความจําเปนในภาวะ
วิกฤต ประกอบกับภาคการคลังของไทยยังคงแข็งแรง สะทอนจากระดับหน้ีรวมท่ีไมสูง สัดสวนหน้ีตางประเทศ
มีนอย สภาพคลองในประเทศมีมาก และภาระดอกเบ้ียต่ํา โดยเม่ือเศรษฐกิจกลับมาฟนตัวไดดีขึ้น ก็จะทําใหภาครัฐ
เก็บภาษีไดมากขึ้น และสามารถลดรายจายสนับสนุนเศรษฐกิจได ซึ่งเปนผลใหหน้ีสาธารณะจะปรับลดลงมา
ในระยะกลาง 
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ดังนั้น ภาครัฐควรอัดฉีดเม็ดเงินเพ่ิมเติมเพ่ือลดขนาดของ output loss ที่เกิดข้ึน 

ภาครัฐควรกูเงินและสนับสนุนเศรษฐกิจเพ่ิมเติม เพ่ือ

• รองรับอุปสงคที่หายไป ซ่ึงเปนการเยียวยาแผลเปนเศรษฐกิจให

หายเร็วข้ึน – โดยจากภาวะวิกฤตเศรษฐกิจที่เกดิขึ้น แรงสงจาก

ภาคเอกชนแทบจะไมเหลือ ดังนั้น ภาครัฐจึงควรเขามารับหนาที่เติมเตม็

อุปสงคที่หายไป ซ่ึงนอกจากจะสงผลดีในระยะสั้น ยังสงผลดีในระยะกลาง

ผานแผลเปนเศรษฐกิจที่จะไดรับการบรรเทาใหหายเร็วขึ้นอีกดวย

• สงเสริมการปรับโครงสรางเศรษฐกิจเพ่ือการเติบโตในอนาคต –

โดยจากเครื่องยนตเศรษฐกิจหลักของไทยดานการทองเทีย่วที่ฟนตวัชา

และยังมีความเสี่ยงมาก รวมถึงการผลิตของไทยที่อิงอยูบนเทคโนโลยี

ที่กําลังจะตกยุค ดังนั้น ภาครัฐจึงควรใชโอกาสนี้ในการนําเงินมาลงทุน

เพ่ือปรับโครงสรางเศรษฐกิจของไทย โดยเฉพาะการลงทุนดานดิจิทัล 

และการ Up/Re-skill แรงงานไทยใหมีทักษะที่สามารถใชไดในโลกปจจุบัน 

รวมถึงการชวยเหลือ SMEs ใหรับรู เขาใจ และนําเทคโนโลยีดิจิทัล

ไปใชไดจริง เปนตน

• โดยสรุป การสนับสนุนเพ่ิมเติมจากภาครัฐ จะชวยลด output loss 

และแผลเปนเศรษฐกิจที่เกิดข้ึน รวมถึงยังเปนการเตรียมพรอม

เศรษฐกิจไทยใหสามารถเติบโตไดในแบบ new normal อีกดวย

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC

ทําไมภาครัฐควรอัดฉีดเงินเพ่ิมเติม? ระดับหนี้สาธารณะจะเปนอยางไร?

หนี้สาธารณะตอ GDP

หนวย : % of GDP

41.5 41.6 44.6 48.1 50.5 53.5 54.9 55.6
65.0

• การกูเงินเพ่ิมเติมมแีนวโนมทาํใหระดับหนี้สาธารณะตอ GDP ปรับเพ่ิมมากขึ้น 

• แตไทยยังมีความแข็งแกรงดานการคลัง สะทอนจากระดับหนี้รวมที่ไมสูง สัดสวนหนี้ตางประเทศ

มีนอย สภาพคลองในประเทศมีมาก และภาระดอกเบี้ยต่ํา 

• ดังนั้น การกูเงินเพ่ิมเติมยังอยูในระดับบริหารจัดการได โดยภาครัฐควรมีแผน fiscal 

consolidation ในระยะปานกลางเมื่อเศรษฐกจิกลับมาขยายตัวไดปกติ

• หากไมกูเงินเพ่ิมเตมิและปลอยใหเศรษฐกจิซบเซาเปนเวลานาน ก็อาจกระทบตอศักยภาพ

ในการเติบโต ซ่ึงอาจเปนสาเหตุใหถกูปรับลด credit rating ได ดังนั้น การกูเงินเพ่ิมเติม

เพ่ือสงเสริมการเติบโตตามศกัยภาพจึงจะเปนผลดีตอเศรษฐกจิไทยในระยะตอไป

คาดการณหนี้สาธารณะตอ GDP สิ้นป 2022

1) กรณีฐาน-ใชเงินจนหมด พรก. 5 แสน

ลานบาท
65%

2) พรก. 5 แสนลาน + กูเงินเพ่ิมเติมอีก 5

แสนลานบาท
66%

3) พรก. 5 แสนลาน + กูเงินเพ่ิมเติมอีก 1

ลานลานบาท
69%
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ขอเสนอแนะเชิงนโยบายภาครัฐ

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC

มาตรการ
ใในนกกาารรออยยููรรววมมกกัับบ  CCOOVVIIDD--1199

วัคซีน

• เรงการจัดหาวัคซีนที่มีประสิทธิภาพ 

และมีการวางแผนหา booster dose 

ในระยะหลายปขางหนาอยางเพียงพอ

• สื่อสารขอดีของวัคซีนอยางโปรงใส

และชัดเจน เพ่ือลดความลังเลในการรับ

วัคซีนของประชาชน

Testing, Tracing & Therapeutics

• เพ่ิมศักยภาพของประเทศในการตรวจ 

ติดตาม และรักษาผูปวย เพ่ือสราง

ความเช่ือมั่น

• ชุดตรวจ COVID-19 ควรไดรับ

การกระจายทั่วไปและมีตนทนุที่เขาถึงได

มาตรการสรางอุปสงค
เเพพืื่่ออพพยยุงุงเเศศรรษษฐฐกกิิจจแแลละะลลดดผผลลขขอองงแแผผลลเเปปนนเเศศรรษษฐฐกกิจิจ

นโยบายการคลัง

• มาตรการที่ตรงจุดและตรงเวลามากกวานี้ ในการชวยเหลือกลุม

เปราะบางที่ไดรับผลกระทบจาก COVID-19

• ชวยเหลือ SMEs และ strategic supply chains ใหมากขึ้น

• เตรียมแผนปรับลดหนี้สาธารณะระยะปานกลาง โดยการเพ่ิมฐานภาษี 

และลดรายจายเมื่อเศรษฐกิจฟนตัว

นโยบายการเงิน

• ใชนโยบายผอนคลายจนกระทั่งเห็นสัญญาณการฟนตัวอยางชัดเจน

• ใชนโยบาย asset purchase หรือ yield curve control หาก yield 

ปรับเพ่ิมขึ้นสูงอยางรวดเร็ว

• เพ่ิมประสิทธิภาพกลไกการปรับลดความเสี่ยงดานเครดิต เพ่ือสงเสริม

ใหมีการปลอยสินเช่ือมากขึ้น

• สนับสนุนการปรับโครงสรางหนี้และโครงสรางเศรษฐกิจ พรอมกับ

การหลีกเลี่ยงไมใหเกิด moral hazard และควบคุมปริมาณ 

zombie firm

การปฏิรูปเชิงโครงสราง
สสรราางงกกาารรโโยยกกยยาายยปปจจจจัยัยกกาารรผผลลิติตเเพพืื่อ่อสสนนับับสสนนุนุน

กกาารรเเตติบิบโโตตเเศศรรษษฐฐกกิจิจใในนออนนาาคคตตแแลละะสสรราางงกกาารรมมีสีสววนนรรววมม

Reskill & upskill

• วางแผนลดชองวางระหวางทักษะแรงงานและทักษะที่จําเปนในการทํางาน 

• จัดตั้งศูนยการเรียนรูระดับประเทศ เพ่ือ reskill & lifelong learning 

digital platform 

• ดึงดูด Global talent ใหมาทํางานในไทย

เพ่ิมความสามารถในการแขงขันใหกับ SME 

• สงเสริมให SME ปรับใชเทคโนโลยีในการทํางาน

• สงเสริมการแขงขันอยางเปนธรรม

• Supply chain financing & turnaround fund 

การลงทุนเพ่ืออนาคต

• สรางโครงสรางพ้ืนฐานทั้งแบบ physical & digital

• สราง ecosystem สําหรับ R&D & new growth sectors

• สนับสนุนการลงทุนภาคเอกชนจากการลดขั้นตอนกฎหมาย 

ลดคอรรัปชัน และการเพ่ิมการเจรจา FTA
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ภาวะการเงินโดยรวมของไทยยังคงอยูในระดับผอนคลายจากการที่ ธปท. คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไวที่ระดับต่าํสุด
เปนประวัติการณ ขณะที่อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวของไทยในปนีป้รับสูงขึ้นเล็กนอยตามอัตราดอกเบีย้พันธบตัร
รัฐบาลสหรัฐฯ สงผลใหตนทุนการระดมทนุของทัง้ภาคธุรกจิและภาครัฐปรับสูงขึ้นตามไปดวย ทั้งนี้ EIC คาดวา กนง. จะคงอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายที่ 0.5% ตลอดป 2021 และ 2022 แตมีโอกาส 30% ที่ กนง จะลดดอกเบี้ย 1 ครั้งในปนี้ นอกจากนี้ ธปท. 
จะเนนไปทีก่ารเพ่ิมประสิทธิภาพของมาตรการการเงิน ผานการปรับเง่ือนไขและความชวยเหลือใหเหมาะสมกับปญหาของลูกหนี้
แตละรายเพ่ือใหลูกหนี้สามารถเขาถึงสินเช่ือไดมากขึ้น

เงินบาทกลับมาแข็งคาขึ้นเล็กนอยในเดือนทีผ่านมา จากความเช่ือมั่นของนักลงทนุทีป่รับดีขึ้นตามสถานการณการแพรระบาด
ของไวรัสในประเทศทีล่ดลง ทําใหมีเงินทุนเคลื่อนยายไหลกลับเขาสูตลาดการเงินไทย ในชวงที่เหลือของปนี้ เงินบาทจะทรงตวั
อยูในกรอบ 32.5-33 บาทตอดอลลารสหรัฐ จากดุลบัญชีเดินสะพัดที่จะยังขาดดุลอยูมาก ความเสี่ยงที่จํานวนผูติดเช้ืออาจปรับ
สูงขึ้นอีกไดหลังมีการเปดเมืองมากขึ้น และมุมมองของนักลงทนุตอนโยบายการเงินไทยที ่dovish ขึ้น สําหรับในป 2022 คาดวา
อาจแข็งคาขึ้นเล็กนอยที่ 32-33 จากการฟนตัวของเศรษฐกิจไทย ดุลบัญชีเดินสะพัดที่จะขาดดุลลดลง และเงินดอลลารสหรัฐ
ที่มีแนวโนมออนคาลงเล็กนอย

สรุปมุมมองภาวะการเงินไทยป 2021 และ 2022
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กนง. อาจคงดอกเบ้ียนโยบาย
ท่ี 0.5% ตลอดป 2021-2022 และจะ
เนนเพ่ิมประสิทธิภาพของมาตรการ
ทางการเงินเพ่ือกระจายสภาพคลอง

ใหท่ัวถึงมากขึ้น

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย
มีแนวโนมสูงขึ้นตามปจจัยตางประเทศ
หากภาวะการเงินตึงตัวขึ้นเร็ว ธปท. 

ก็อาจจําเปนตองเขามาดูแลเพ่ิมเติมได

เงินบาทแข็งคาขึ้นเล็กนอยหลังการ
แพรระบาดในประเทศท่ีดีขึ้น ในระยะสั้น 
ความผันผวนอาจยังคงสูง แตเงินบาท

มีแนวโนมแข็งคาขึ้นเล็กนอยปหนา
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มุมมองภาวะการเงินไทยป 2021 และ 2022

มุมมองเศรษฐกจิโลกป 2021

กนง. นาจะคงดอกเบีย้นโยบายที่ 0.5% ตลอดป 2021-2022 และจะเนนเพิ่มประสทิธิภาพ
ของมาตรการทางการเงินเพื่อกระจายสภาพคลองใหทั่วถงึมากข้ึน

ความตองการสินเชื่อ SMEs ปรับเพ่ิมขึ้นตามความตองการสภาพคลองท่ีเพ่ิมขึ้น ขณะท่ีมาตรฐานการใหสินเชื่อกลับตึงตัวติดตอกันมาหลายเดือนกอนหนาน้ี 
สงผลใหอัตราการอนุมัติสินเชื่อ SMEs ลดลง สําหรับสัดสวนธุรกิจท่ีไดรับความชวยเหลือผานมาตรการสินเชื่อฟนฟูยังคงนอย 

ดังน้ัน คาดวา ธปท. จะเนนไปท่ีการเพ่ิมประสิทธิภาพผานการปรับเงื่อนไขและความชวยเหลือใหเหมาะสมกับลูกหน้ีแตละราย 
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มุมมองภาวะการเงินไทยป 2021 และ 2022

EIC คาดวา กนง. จะคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ี 0.5% ตลอดป 2021 และ 2022 หากการแพรระบาดไมกลับมา
รุนแรงขึ้นมากในไตรมาสท่ี 4 แตยังมีโอกาส 30% ท่ี กนง. จะลดดอกเบ้ีย 1 คร้ังในปน้ี โดยขึ้นอยูกับการแพรระบาด
และอัตราการฉีดวัคซีนท่ีอาจลาชาซึ่งจะกระทบตอแนวโนมการเปดเมืองและการฟนตัวทางเศรษฐกิจ ท้ังน้ีแมวาการลด
อัตราดอกเบ้ียนโยบายจะชวยลดภาระการชําระหน้ีลง แตจะมีผลกระตุนเศรษฐกิจคอนขางจํากัด เน่ืองจากดอกเบ้ีย
ท่ีลดต่ําลงอีก อาจทําใหประชาชนท่ีพ่ึงพารายรับจากดอกเบ้ียเงินฝากตองหันมาออมเงินมากขึ้นและลดการใชจายลง
อีกท้ัง ยังเปนการสะสมความเปราะบางตอเสถียรภาพการเงินไทย 

EIC คาด กนง. จะคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ี 0.5% 
ตลอดป 2021 และ 2022 และจะเนนเพิ่มประสิทธิภาพ
ของมาตรการทางการเงินเพื่อกระจายสภาพคลองใหท่ัวถึงมากขึ้น
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มุมมองภาวะการเงินไทยป 2021 และ 2022

EIC คาด ธปท. จะคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายที่ 0.5% ตลอดป 2021 และ 2022 แตมีโอกาส 30% ที่ กนง จะลดดอกเบ้ีย 
1 คร้ังในปนี้ ทั้งนี้แมวาการลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายจะชวยลดภาระการชําระหนี้ลง แตจะมีผลกระตุนเศรษฐกิจคอนขางจํากัด 
อัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงินไทย

หนวย : % (ขอมูล ณ วันที่ 15 กันยายน 2021)

EIC คาดวา กนง. จะคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีระดับ 0.5% ตอเน่ืองตลอดป 
2021 และป 2022 หากการแพรระบาดไมกลับมารุนแรงขึ้นมากในไตรมาส 4 ปน้ี 
โดย กนง. นาจะตองการเก็บ policy space ไวใชยามจําเปนท่ีเศรษฐกิจหดตัว

ท้ังน้ีโอกาสของการลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลง 1 คร้ังภายในปน้ีมีมากข้ึน 
(ความนาจะเปน 30%) โดยขึ้นอยูกับความเส่ียงของการระบาดและอัตราการฉีดวัคซีน
ท่ีอาจลาชา ซ่ึงจะกระทบตอแนวโนมการเปดเมืองและการฟนตัวของการบริโภค

แมวาการลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายจะชวยลดภาระการชําระหน้ีลง แตจะมีผล
กระตุนเศรษฐกิจคอนขางจาํกัด เน่ืองจากดอกเบ้ียท่ีลดตํ่าลงอีกอาจทําใหประชาชน
ท่ีพ่ึงพารายรับจากดอกเบ้ียเงินฝากตองหันมาออมเงินมากขึ้นและลดการใชจายลง

คาดอัตราดอกเบ้ียจะยงัอยูในระดับต่ําตอเน่ืองยาวนาน จากภาระหน้ีครัวเรือนและ
หน้ีสาธารณะท่ีสูงขึ้น ตลอดจนเศรษฐกิจไทยนาจะกลับไปเทียบเทาระดับ pre-COVID 
ในชวงกลางป 2023 สวน output gap ยังมีแนวโนมติดลบในระดับสูงตอเน่ืองจนถึง
ป 2023 เปนอยางนอย และอัตราเงินเฟอไทยจะปรับเพ่ิมขึ้นอยางชา ๆ

การข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายนาจะทําไดอยางเร็วในป 2024 โดยการปรับขึ้นจะ
เปนไปอยางชา ๆ (ปละ 2-3 ครั้ง) และจุด peak ของดอกเบ้ียนาจะตํ่ากวาในอดีต 
นอกจากน้ี การดําเนินนโยบายจะเนนไปท่ีการเพ่ิมประสิทธิภาพของมาตรการการเงิน

Avg. 2005-2021 = 2.23%

Avg. 2005-2015 = 2.79%

หมายเหตุ : *  คาเฉลี่ย คํานวณจากอัตราดอกเบี้ยสูงสุดกับตํ่าสุด / ** ถวงน้ําหนักตามวงเงินรายสัญญาของเงินใหสินเชื่อใหมในธนาคารพาณิชยไทย
ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย
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มุมมองภาวะการเงินไทยป 2021 และ 2022

อัตราเงินเฟอยังอยูในระดับต่ํา ตามภาวะอุปสงคที่ซบเซา โดยภาครัฐมีสวนชะลอการเพ่ิมของเงินเฟอผานมาตรการ
ลดคาน้ําคาไฟ ขณะที่ผูประกอบการไมสามารถสงผานราคาตนทุนที่เพ่ิมข้ึนเนื่องจากเศรษฐกิจซบเซา

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของกระทรวงพาณิชย

0.9%1.0%

-2.0%

0.0%

2.0%

4.0%Raw food contribution

Energy contribution

Core contribution

Headline Inflation

Core Inflation

%YOY Share 2020 May-21 Jun-21 Jul-21 Aug-21 YTD

รวมทุกรายการ 100% -0.8% 2.4% 1.2% 0.5% 0.0% 0.7%

อาหารสด 20.6% 1.7% -0.4% -0.2% -1.6% -3.7% -1.0%

พลังงาน 12.4% -11.6% 24.8% 8.9% 6.3% 6.0% 7.6%

ดัชนีราคาผูบริโภคพ้ืนฐาน 67.1% 0.3% 0.5% 0.5% 0.1% 0.1% 0.2%

อาหารและเครื่องดื่ม 40.4% 1.2% 0.1% 0.3% -0.5% -1.5% -0.2%

เครื่องนุงหมและรองเทา 2.2% 0.0% -0.3% -0.3% -0.3% -0.2% -0.3%

เคหสถาน 23.2% -1.0% 0.9% -3.1% -5.9% -5.9% -2.5%

การรักษาและบริการสวนบุคคล 5.7% 0.3% 0.0% 0.3% 0.5% 0.4% 0.2%

พาหนะ การขนสง และการสื่อสาร 22.7% -4.6% 10.2% 8.5% 9.2% 9.0% 6.4%

การบันเทิงการอาน การศึกษา 4.5% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% -0.9% -0.2%

ยาสูบและเครื่องดื่มแอลกอฮอล 1.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

• อัตราเงินเฟอในชวงป 2021 เพ่ิมข้ึนจากสินคาพลังงานเปนหลัก ตามราคา
น้ํามันดิบโลกทีข่ยายตัวสูงจากฐานต่าํปกอนหนา แตไดมาตรการลดคาน้ําคาไฟ
จากภาครัฐชวยชะลอการเพ่ิมขึ้นของเงินเฟอในชวงที่ผานมา

• ป 2022 เงินเฟอพ้ืนฐานจะเพ่ิมข้ึนตามการฟนตัวของเศรษฐกิจ แตราคา
พลังงานจะเพ่ิมไมมากจากราคาน้ํามันทีท่รงตวัใกลเคียงป 2021

• อัตราเงินเฟอพ้ืนฐานยังอยูในระดับตํ่าตอเนื่อง สะทอนความออนแอของภาวะ
อุปสงคโดยรวมของประเทศ โดยหากเศรษฐกจิยังซบเซา และฟนตวัชามากกวาทีค่าด
ก็อาจทําใหเกิดภาวะเงินเฟอต่ําตอเนื่อง (Lowflation) ตอไปได

ดัชนีราคาผูบริโภคและผูผลิต (CPI and PPI)

หนวย : ดัชนี 2019=100
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ราคาท่ีเพิ่มข้ึน โดยอาจเกิดจาก
ภาวะเศรษฐกิจท่ีซบเซาตอเน่ือง

หนวย : รอยละ
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มุมมองภาวะการเงินไทยป 2021 และ 2022

EIC คาดวา ธปท. จะปรับมาตรการทางการเงินใหมีความยืดหยุนมากขึ้นตอเนื่อง และจะเนนเพ่ิมประสิทธิภาพของมาตรการทางการเงินเพ่ือกระจายสภาพคลองใหทั่วถึงมากขึ้น
สินเช่ือธนาคารพาณิชยขยายตัวชะลอลงจากสินเช่ือธุรกิจขนาดใหญที่ขยายตัวลดลง ขณะที่สินเช่ือ SMEs ปรับดีขึ้น นอกจากน้ี พบวาความตองการสินเชื่อของ SMEs ปรับ
เพ่ิมขึ้นตามความตองการสภาพคลองท่ีเพ่ิมขึ้น ขณะท่ีมาตรฐานการใหสินเชื่อกลับตึงตัวติดตอกันมาหลายเดือนกอนหนาน้ี สงผลใหอัตราการอนุมัติสินเชื่อ SMEs ลดลง สําหรับ
สัดสวนธุรกิจท่ีไดรับความชวยเหลือผานมาตรการสินเชื่อฟนฟูยังคงนอย ดังน้ัน EIC คาดวา ธปท. จะเนนไปท่ีการเพ่ิมประสิทธิภาพมาตรการการเงินผานการปรับเงื่อนไขและความ
ชวยเหลือใหเหมาะสมกับลูกหน้ีแตละราย ในระยะตอไป ยังตองจับตาความเสี่ยงในเร่ือง NPL Ratio ท่ีอาจเพ่ิมขึ้นไดหลังมาตรการพักหน้ีและการผอนคลายการจัดชั้นหน้ีหมดอายุลง 
ดานเงินฝากท้ังระบบของไทยเดือนกรกฎาคม ปรับเพ่ิมขึ้นราว 1.1 แสนลานบาทจากเดือนกอน โดยเงินฝากของกลุมผูมีรายไดต่ําขยายตัวเพ่ิมขึ้นหลังหดตัวในเดือนมิถุนายน 
ในระยะตอไปคาดวา เงินฝากอาจไมถูกนํามาใชจายในระบบเศรษฐกิจมากนัก เพราะเงินฝากสวนใหญกระจุกตัวในกลุมผูมีรายไดสูง
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มุมมองภาวะการเงินไทยป 2021 และ 2022

สินเชื่อธนาคารพาณิชยขยายตัวชะลอลงจากสินเชือ่ธุรกิจขนาดใหญที่ขยายตัวลดลง ขณะที่สินเชื่อ SMEs ปรับดีข้ึน 
ซึ่งสวนหนึ่งเปนผลจากมาตรการสินเชื่อฟนฟูของภาครัฐ ดานสินเชื่ออุปโภคบริโภคยังขยายตัวตอเนือ่ง 

อัตราการขยายตัวของสินเช่ือภาคธุรกิจ 

หนวย : %YOY

• อัตราการขยายตัวของสินเชื่อรวมของธนาคารพาณิชยปรับลดลงเล็กนอยจากไตรมาสกอน โดยปรับลดลงจากสินเช่ือธุรกิจขนาดใหญเปนสําคัญ
• สินเชื่อธุรกิจขนาดใหญขยายตัวลดลงจากการเรงใชสินเชื่อในปกอน และการระดมทุนผานตราสารหนี้ที่เพ่ิมขึ้นในไตรมาสนี้ 
• ขณะที่ SMEs ไดรับสินเชื่อเพ่ิมข้ึนสวนหนึ่งเปนผลจากสินเชื่อ soft loan และสินเช่ือฟนฟูสงผลใหอัตราการขยายตัวเปนบวก
• สินเชื่อธุรกิจโดยรวมจึงขยายตัวชะลอลงเมื่อเทียบกับปกอนที่ฐานสูง แตยอดสินเช่ือคงคางปรับเพ่ิมขึ้นจากไตรมาสกอน ดานสินเช่ืออุปโภคบริโภคยังขยายตัวตอเนื่อง

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย

อัตราการขยายตัวของสินเช่ือรวม

หนวย : ลานบาท หนวย : %YOY
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มุมมองภาวะการเงินไทยป 2021 และ 2022

ความตองการสินเชื่อ SMEs ในไตรมาสที่ 2 ป 2021 เพ่ิมข้ึนตามความตองการสภาพคลองที่เพ่ิมข้ึน อยางไรก็ดี มาตรฐาน
การใหสินเชื่อภาคธุรกิจกลับเขมงวดข้ึนจากไตรมาสกอน โดยเฉพาะสินเชือ่ที่ใหแกภาคบริการเขมงวดข้ึนมาก
ความตองการสินเช่ือของ SMEs และภาคธุรกิจ

หนวย : ดัชนี (+ = ความตองการสินเช่ือเพ่ิมขึ้นจากไตรมาสกอน)

Credit standards สินเช่ือธุรกิจ

หนวย : ดัชนี (+ = credit standard ผอนคลายลงจากไตรมาสกอน)

• ความตองการสินเชื่อ SMEs ในไตรมาส 2 ป 2021 เพ่ิมข้ึนตอเนื่องจากไตรมาสกอน แสดงถึงความตองการสภาพคลองของ SMEs ที่เพ่ิมข้ึน โดยพบวา SMEs ตองการสินเช่ือ
เพ่ือใชเปนเงินทุนหมุนเวียนเปนสําคัญ และเริ่มเห็นความตองการสินเช่ือเพ่ือผลิตสินคาคงคลังเพ่ิมขึ้น อีกทั้ง เมื่อพิจารณาแยกราย sector ยังพบวา ความตองการสินเช่ือปรับเพ่ิมขึ้น
ทั้งในภาคอุตสาหกรรม และภาคบริการ

• อยางไรก็ดี มาตรฐานการใหสินเชื่อภาคธุรกิจในไตรมาสที่ 2 ป 2021 กลับเขมงวดข้ึน โดยการปลอยสินเช่ือใหธุรกิจ SMEs มีความเขมงวดมาอยางตอเนื่อง แมภาครัฐจะพยายาม
ออกมาตรการเพ่ือกระจายสภาพคลองใหแกธุรกิจกลุมนี้ นอกจากนี้ สถาบันการเงินกเ็ขมงวดกับการปลอยสินเช่ือใหแกธุรกจิในภาคบริการมากขึ้น สอดคลองกับที่พบวาสถาบันการเงิน
เพ่ิมความเขมงวดตอธุรกิจขนาดใหญ ทําใหมาตรฐานการใหสินเช่ือโดยรวมเขมงวดขึ้น

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย
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มุมมองภาวะการเงินไทยป 2021 และ 2022
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มุมมองตอเศรษฐกิจที่ปรับแยลง ทําใหสถาบันการเงินเขมงวดตอการปลอยสินเชือ่มากข้ึน ดวยเหตุนี้ อัตราการอนุมัติ
สินเชื่อ SMEs จึงปรับลดลงจากไตรมาสกอน สวนทางกับความตองการสินเชื่อของ SMEs ที่เพ่ิมข้ึน

อัตราการอนุมัติสินเช่ือของสถาบันการเงิน

หนวย : ดัชนี

• มาตรฐานการใหสินเชื่อที่เขมงวดข้ึนเปนผลมาจากมุมมองตอเศรษฐกิจที่ปรับแยลง ทําใหความเสี่ยงดานเครดิตสูงขึ้น ขณะที่คุณภาพหลักประกันก็ยังไมปรับดีขึ้น
• อัตราการอนุมัติสินเชื่อ SMEs จึงปรับลดลงจากไตรมาสกอน สวนทางกบัความตองการสินเชื่อของ SMEs ที่เพ่ิมข้ึน เนื่องจากสถาบันการเงินพิจารณาอนุมัติสินเช่ือจากปจจัย

ภาวะเศรษฐกิจและคุณภาพหลักประกันเปนสําคัญ สะทอนถึงสภาพคลองยังกระจายตัวไปสู SME ไมทั่วถึง โดยเฉพาะภาคการบริการที่มีอัตราการอนุมัติสินเช่ือหดตัวลงมาก

ปจจัยที่สงผลตอ Credit Standard

หนวย : ดัชนี
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มุมมองภาวะการเงินไทยป 2021 และ 2022

แมมาตรการสินเชื่อฟนฟูจะมีความคืบหนาตามเปาหมายที ่ธปท. ตั้งไว แตสัดสวนธุรกิจที่ไดรับความชวยเหลอืยังคงนอย
สวนทางกับความตองการสภาพคลองที่เพ่ิมข้ึน การขยายมาตรการ และรวมมือกับ สง. ในการปรับเงื่อนไขตอไปจึงยังจําเปน

SMEs ที่ไดรับสินเช่ือฟนฟูของ ธปท. ณ มิถุนายน 2021

• สัดสวน SMEs ที่เขาถึงมาตรการสินเชื่อฟนฟูของ ธปท. ยังนอย โดยจํานวนผูไดรับสินเช่ือฟนฟูคิดเปนเพียง 1.35% ของลูกหนี้ SMEs ในระบบสถาบนัการเงินทัง้หมด
• ดังนั้น มาตรการใหความชวยเหลือลูกหนี้ SMEs ควรมีลักษณะที่ชวยแกไขปญหาของ SMEs อยางตรงจุด และเหมาะสมกับปญหาของลูกหนี้แตละราย มากกวาเปนมาตรการ 

One size fits all

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย และสํานักงานสงเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม

ความคืบหนาของโครงการสินเช่ือฟนฟูของ ธปท. (ณ วันที่ 30 สิงหาคม 2021)

วงเงินรวม 250,000 ลานบาท

สินเช่ือที่อนุมัติแลว 98,316 ลานบาท

จํานวนผูไดรับสินเช่ือ 32,025 ราย

วงเงินเฉลี่ยตอราย 3.1 ลานบาท

จํานวน SMEs

(ราย)

สัดสวน

ท่ีไดสินเชื่อ

SMEs นิติบุคคล 793,331 4.04%

SMEs ที่เขาถึงสินเช่ือ สง. ** 2,365,046 1.35%

SMEs ทั้งหมด 3,171,429 1.01%

หมายเหตุ : ธปท. ตั้งเปาอนุมัติสินเช่ือ 1 แสนลานบาทภายในเดือนตลุาคม 2021 หมายเหตุ : ** จํานวนรายลูกหนี้ มีโอกาสนับซ้ําหากลูกหนี้รายนั้นขอสินเช่ือไปประกอบธุรกิจมากกวา 1 ประเภท

128

https://www.scbeic.com/th/eic_analysis/list/1413601609526
https://www.scbeic.com/th/home


มุมมองภาวะการเงินไทยป 2021 และ 2022

ในระยะตอไปยังตองจับตาความเส่ียงในเร่ืองคณุภาพสินเชื่อที่แมจะทรงตัวอยูในปจจบัุน แตยังมีความเส่ียงที่ NPL ratio 
อาจเพ่ิมข้ึนไดหลังมาตรการพักหนี้และการผอนคลายการจัดชั้นหนี้หมดอายุลง

ยอดภาระหนี้ที่ไดรับความชวยเหลือผานมาตรการของ ธปท.

หนวย : ลานบาท

• คุณภาพสินเชื่อ (NPL Ratio) โดยรวมใน 2021Q2 ทรงตัวอยูในระดับเดียวกับไตรมาส 1 ป 2021 โดยการผอนปรนเกณฑการจัดช้ันลูกหนี้ชวยชะลอการเสื่อมคณุภาพลงของสินเช่ือ 
โดย NPL ในภาพรวมปรับเพ่ิมขึ้นเล็กนอย ขณะที่สินเช่ือยังคงขยายตัว 

• ภาระหนี้ที่ไดรับความชวยเหลือภายใตมาตรการของ ธปท. ปรับลดลงในไตรมาส 2 ในระยะถัดไป ยังมีความเสี่ยงที่ NPL ratio อาจเพ่ิมขึ้นได หลังมาตรการพักหนี้จบลง และลูกหนี้
ไมสามารถปรับโครงสรางหนี้ได

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย

Stage 3 แยกพอรตสินเช่ือธุรกิจและอุปโภคบริโภค

หนวย : %
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มุมมองภาวะการเงินไทยป 2021 และ 2022

เงินฝากท้ังระบบของไทยยังอยูในระดับสูง โดยเพ่ิมขึ้นถึง 1.72 ลานลานบาทนับจากกุมภาพันธ 2020 แตเร่ิมเห็นสัญญาณการปรับชะลอลงตั้งแตไตรมาส 2 ป 2021 โดยเงินฝากของ
กลุมผูมีรายไดต่ําขยายตัวเพ่ิมขึ้นเล็กนอยในเดือนกรกฎาคม หลังหดตัวเปนคร้ังแรกนับตั้งแตเกิด COVID-19 ในเดือนมิถุนายนท่ีผานมา ท้ังน้ีคาดวาเงินฝากท่ีเพ่ิมสูงขึ้นน้ีอาจไมถูก
นํามาเปนเม็ดเงินใชจายมากนัก เน่ืองจากเงินฝากสวนใหญกระจุกอยูในกลุมผูมีรายไดสูง
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มุมมองภาวะการเงินไทยป 2021 และ 2022

เงินฝากท้ังระบบของไทยเดือนกรกฎาคม ปรับเพ่ิมขึ้นราว 1.1 แสนลานบาทจากเดือนกอน โดยเงินฝากของกลุมผูมีรายไดต่ําขยายตัวเพิ่มขึ้น
หลังหดตัวในเดือนมิถุนายน ในระยะตอไปคาดวา เงินฝากอาจไมถูกนํามาใชจายในระบบเศรษฐกิจมากนัก เพราะสวนใหญกระจุกตัวในกลุมผูมีรายไดสูง

ปริมาณเงินฝากทั้งระบบ เทียบกบั 5-year trend

หนวย : ลานลานบาท

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย

สัดสวนของปริมาณเงินฝากที่เพ่ิมขึ้น แยกตามขนาดบัญชี

หนวย : %

นับจาก ก.พ. 2020 ถึง ก.ค. 2021
เงินฝากเพิ่มข้ึน 1.72 ลานลานบาท 

สัดสวนของเงินฝากที่เพ่ิมขึ้น สัดสวนมูลคา* สัดสวนจํานวนบัญชี*

0-100K 1.31% 5.1% 91.1%

100K-1M 7.97% 16.8% 7.4%

1M-10M 30.21% 25.4% 1.4%

10M+ 60.51% 52.8% 0.1%

Total 100% 100% 100%

เงินฝากท่ีเพิ่มข้ึนสวนใหญมาจากบัญชีขนาดใหญ ซึ่งมีจํานวนนอย

หมายเหตุ : สัดสวนเงินฝากที่เพ่ิมขึ้น เทียบระหวางเดือนกรกฎาคม 2021 และกุมภาพันธ 2020

เงินฝากสวนเกิน 
1.1 ลานลานบาท 
(ณ ก.ค. 2021)
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มุมมองภาวะการเงินไทยป 2021 และ 2022

การเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินฝากทั้งระบบ แยกตามขนาดบัญชี

หนวย : %YOY
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0-100K 100k-1M 1M-10M >10M Total
เงินฝากทั้งระบบของไทยยังอยูในระดับสูง โดยเพ่ิมขึ้นถึง 1.72 ลานลาน
บาท นับจากเดือนกุมภาพันธ 2020 ทั้งนี้อัตราการออมปรับชะลอลง
ต้ังแต 2Q2021 และเงินฝากในระบบเดือนกรกฎาคม ปรับเพ่ิมขึ้น 1.1 แสน
ลานบาทจากเดือนกอน หลังลดลงไป 1.7 แสนลานบาท ในเดือนมิถนุายน 
2021 (ลดลงครั้งแรกนับตั้งแตกนัยายน 2020)

เงินฝากของกลุมผูมีรายไดตํ่าขยายตัวเพ่ิมข้ึนเล็กนอย หลังหดตัว
เปนคร้ังแรกนับต้ังแตเกิด COVID-19 ในเดือนมิถุนายน ที่ผานมา
สะทอนถึงปญหาสภาพคลองที่เกิดจากการแพรระบาดระลอกใหมที่รุนแรงขึ้น

ในระยะตอไปที่การแพรระบาดลดลง เงินฝากที่เพ่ิมสูงข้ึนนี้อาจไมถูก
นํามาเปนเม็ดเงินใชจายมากนัก เนื่องจาก สวนใหญกระจุกอยูในกลุมผูมี
รายไดสูง ซ่ึงมีสวนเพ่ิมในการบริโภค (Marginal Propensity to 
Consume : MPC) ต่ํา

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย132
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มุมมองภาวะการเงินไทยป 2021 และ 2022

มุมมองเศรษฐกจิโลกป 2021

อัตราผลตอบแทนพันธบตัรรัฐบาลไทยมีแนวโนมสูงข้ึนตามปจจัยตางประเทศ 
หากภาวะการเงินตึงตวัข้ึนเร็ว ธปท. ก็อาจจําเปนตองเขามาดูแลเพิ่มเติมได

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรฯ ระยะยาวของไทยชวงท่ีผานมาปรับลดลงตามอัตราผลตอบแทนฯ ของสหรัฐฯ และแนวโนมเศรษฐกิจไทยท่ีปรับแยลง 
ในระยะตอไป อัตราผลตอบแทนฯ ของไทยอาจปรับสูงขึ้นไดเล็กนอยตามแนวโนมการฟนตัวทางเศรษฐกิจ ทําใหตนทุนการระดมทุน
ผานตลาดพันธบัตรปรับเพ่ิมขึ้นได โดยหากภาวะการเงินตึงตัวขึ้นเร็ว ธปท. ก็อาจเขาดูแลผานการเขาซื้อพันธบัตรในตลาดรอง
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มุมมองภาวะการเงินไทยป 2021 และ 2022

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของไทยในชวงท่ีผานมาปรับลดลงตามแนวโนมเศรษฐกิจไทยท่ีปรับแยลง 
และตามทิศทางอัตราผลตอบแทนฯ ของสหรัฐฯ ท่ีปรับลดลงจากความกังวลวาเศรษฐกิจโลกในคร่ึงปหลังจะฟนตัว
ไดชาลง โดยอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวของสหรัฐฯ มีแนวโนมปรับสูงขึ้นในชวงท่ีเหลือของป 
2021 และป 2022 จากยอดผูติดเชื้อในสหรัฐฯ และโลก ท่ีคาดวาจะทยอยปรับลดลง และจากเศรษฐกิจและเงินเฟอ
สหรัฐฯ ท่ีคาดวาจะอยูในระดับสูง ตลอดจนสัญญาณการทํา QE Tapering ท่ีจะชัดเจนขึ้นตั้งแตเดือนกันยายน
เปนตนไป โดย EIC คาดวาอัตราผลตอบแทนพันธบัตรดังกลาวจะปรับเพ่ิมขึ้นไปสูระดับ 1.5-1.6% ณ สิ้นป 2021

ในชวงท่ีเหลือของป อัตราผลตอบแทนฯ ระยะสั้นของไทยมีแนวโนมอยูในระดับต่ํากวาดอกเบ้ียนโยบายเล็กนอย
ท่ีราว 0.45%-0.50% ท้ังน้ีอัตราผลตอบแทนฯ ระยะยาวอาจปรับสูงขึ้นมาอยูท่ีราว 1.7-1.8% ในชวงปลายป ตาม
ทิศทางของอัตราผลตอบแทนฯ สหรัฐฯ และแนวโนมการฟนตัวทางเศรษฐกิจ ทําใหตนทุนการระดมทุน
ผานตลาดพันธบัตรของท้ังภาคธุรกิจและภาครัฐปรับสูงขึ้นได นอกจากน้ี พบวาภาคธุรกิจระดมทุนผานการออก
หุนกูเพ่ิมขึ้นตอเน่ืองในไตรมาสท่ี 2 และ 3 โดยหุนกูท่ีออกใหมน้ันสวนใหญเปนหุนกูระยะสั้น สะทอนถึงความตองการ
เงินทุนหมุนเวียนระยะสั้นท่ีเพ่ิมขึ้น อยางไรก็ดี หากภาวะการเงินตึงตัวขึ้นเร็ว ธปท. ก็อาจเขาดูแลผานการเขาซื้อ
พันธบัตรรัฐบาลในตลาดรอง

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยมีแนวโนมสูงขึ้น
ตามปจจัยตางประเทศ หากภาวะการเงินตึงตัวขึ้นเร็ว 
ธปท. ก็อาจจําเปนตองเขามาดูแลเพิ่มเติมได
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มุมมองภาวะการเงินไทยป 2021 และ 2022

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะส้ันปรับตัวลดลงตามมุมมองการปรับลดดอกเบ้ียนโยบายที่มีมากข้ึน ในระยะตอไป 
หากการแพรระบาดมีแนวโนมดีข้ึน โอกาสลดดอกเบ้ียจะลดลง ทําใหผลตอบแทนพันธบัตรระยะส้ันมีแนวโนมปรับสูงข้ึนได
เล็กนอย
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย ระยะสั้น

หนวย : % (ขอมูล ณ วันที่ 14 กันยายน 2021) 

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ ThaiBMA และ Bloomberg

คาดการณอัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทย (Market Implied Policy Rate)

หนวย : % (ขอมูล ณ วันที่ 14 กันยายน 2021) 
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• อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะสั้นในชวงที่ผานมาปรับลดลง จากมุมมองนโยบายการเงินของนักลงทนุที่ dovish มากขึ้นหลัง กนง. มีมติคงดอกเบีย้อยางไมเปนเอกฉันท 
นอกจากนี้ ถึงแมกระทรวงการคลังจะออกพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้นมากขึ้น แตก็เปนเพียงการทดแทนอุปทานพันธบตัร ธปท. ที่ลดลง จึงไมสงผลใหอัตราผลตอบแทนฯ ปรับสูงขึ้นได อยางไรก็ดี
หลังตัวเลขผูติดเช้ือปรับลดลงและตางประเทศสงสัญญาณดําเนินนโยบายที่ hawkish อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย ปรับสูงขึ้น

• ในชวงที่เหลือของป อัตราผลตอบแทนฯ ระยะสั้นมีแนวโนมอยูในระดับตํ่ากวาดอกเบี้ยนโยบายเล็กนอยที่ราว 0.45%-0.50% เนื่องจากมองวา กนง. จะยังคงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ที่ 0.50% ทําใหอัตราผลตอบแทนฯ จะยังคงอยูในระดับใกลเคียงเดิม ทั้งนีด้วยความเสี่ยงตอเศรษฐกิจทียั่งมอียูมาก ประกอบกับความตองการถือสินทรพัยปลอดภัยยังคงสูง ทําใหอัตรา
ผลตอบแทนฯ อาจยังอยูต่ํากวาดอกเบี้ยนโยบายไดตอเนื่อง

• สําหรับในป 2022 อัตราผลตอบแทนฯ ระยะสั้นมีแนวโนมปรับเพ่ิมข้ึนตามแนวโนมการฟนตัวของเศรษฐกิจ และความเสี่ยงดานตํ่าที่ลดลง โดย EIC ประเมินวาจะอยูในกรอบ 0.45%-
0.55% ทั้งนี้คาดวาอัตราผลตอบแทนฯ ระยะสั้น จะไมปรับเพ่ิมขึ้นเร็วเนื่องจาก กนง. มีแนวโนมคงอัตราดอกเบีย้นโยบายไปอีกอยางนอยถึงป 2023
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มุมมองภาวะการเงินไทยป 2021 และ 2022

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวของสหรัฐปรับตัวลดลงในชวงที่ผานมา แตเร่ิมปรับตัวข้ึนหลังตัวเลขการจางงาน
ออกมาดีกวาคาด ทั้งนี้คาดวาอัตราผลตอบแทนพันธบัตรดังกลาวจะปรับเพ่ิมข้ึนไปสูระดับ 1.5-1.6% ณ ส้ินป 2021
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ป

หนวย : % (ขอมูล ณ วันที่ 14 กันยายน 2021) 
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หนวย : พันลานดอลลารสหรัฐ
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คาดการณของตลาด ณ ตนเดือนส.ค.

คาดการณของตลาดในปจจุบัน
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• อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวของสหรัฐฯ ปรับตัวลดลง
ในเดือนที่ผานมา จากความกังวลวาเศรษฐกิจโลกในครึ่งปหลังจะฟนตัวไดชาลง
จากยอดผูติดเช้ือ COVID-19 ที่กลับมาเพ่ิมสูงขึ้น และปญหา Supply-side 
constraints 

• ทั้งนี้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ เร่ิมปรับตัวสูงข้ึนอีกคร้ังในเดือน
สิงหาคม หลังตัวเลขการจางงานออกมาดีกวาที่ตลาดคาด และอัตราเงินเฟอ
ยังอยูในระดับสูง อีกทั้ง กรรมการ Fed ไดเริ่มสงสัญญาณลดการผอนคลาย
มาตรการทางการเงินลง

คาดอัตราผลตอบแทนพันธบัตรฯ สหรัฐฯ ชวงที่เหลือของปนี้และปหนา
จะปรับสูงขึ้นตอเนื่อง
1. ยอดผูติดเช้ือในสหรัฐฯ และโลก ท่ีคาดวาจะทยอยปรับลดลงไดในเดือนถัดไป

จะสงผลใหความกังวลวาเศรษฐกิจสหรัฐฯ ในครึ่งปหลังจะชะลอตัวมีแนวโนมปรับลดลง
2. เศรษฐกิจสหรัฐฯ ในปน้ีคาดวาจะยังขยายตัวไดในระดับสูง ประกอบกับตัวเลข

การจางงานท่ีคาดวาจะปรับดีขึ้นตอเน่ืองหลัง Unemployment benefit หมดลง 
3. อัตราเงินเฟอแมจะทยอยปรับลดลงบางในไตรมาส 4 แตก็สูงกวาท่ีนักลงทุน

เคยประเมินไว
4. การส่ือสารถึงการทํา QE Tapering ท่ีจะชัดเจนข้ึนตั้งแตเดือนกันยายนเปนตนไป
ท้ังน้ีกระทรวงการคลังสหรัฐฯ อาจลดการออกพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวลงในไตรมาส 4 
ป 2021 โดยอุปทานพันธบัตรท่ีลดลงอาจเปนปจจัยจํากัดการปรับตัวขึ้นของอัตรา
ผลตอบแทนสหรัฐฯ ได

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Bloomberg

Hawkish ขึ้น
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มุมมองภาวะการเงินไทยป 2021 และ 2022

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวของไทยปรับตัวลดลงตามอัตราผลตอบแทนของสหรัฐฯ และแนวโนมเศรษฐกิจ
ไทยที่ปรับแยลง ในระยะตอไป อัตราผลตอบแทนฯ ของไทยอาจปรับสูงข้ึนไดเล็กนอยตามแนวโนมการฟนตัวทางเศรษฐกิจ
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย ระยะยาว

หนวย : % (ขอมูล ณ วันที่ 14 กันยายน 2021) 

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Bloomberg และ ThaiBMA

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวของไทย
ปรับตัวลดลง จาก

1. ทิศทางอัตราผลตอบแทนพันธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ ที่ปรับลดลง
2. ความเช่ือมั่นของนักลงทุนลดลง จากการแพรระบาดในไทยที่รุนแรงขึ้นมาก 

สงผลใหแนวโนมเศรษฐกิจปรับแยลงจนภาครัฐตองใชมาตรการควบคุม
ที่เขมงวดมากขึ้น

3. อุปทานพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะยาว ที่ปรับลดลงจากเดือนเมษายน 2021
กวา 60% ทําใหอุปทานในชวงที่ผานมามีไมพอตออุปสงคของนกัลงทนุทีสู่งขึ้น
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มุมมองภาวะการเงินไทยป 2021 และ 2022

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Bloomberg และ ThaiBMA

ปริมาณการออกพันธบัตรรัฐบาลไทย

หนวย : พันลานบาท
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย อายุ 10 ป มีแนวโนมปรับ
เพิ่มขึ้นไดอีกเล็กนอยมาอยูท่ีราว 1.7-1.8% ในชวงปลายป จาก

1. แนวโนมการปรับเพ่ิมขึ้นของอัตราผลตอบแทนพันธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ 
อายุ 10 ป 

2. สถานการณการแพรระบาดในประเทศทีค่าดวาจะลดลง หลังการฉีดวัคซีนคาดวา
จะครอบคลุมประชากรมากขึ้น ทําใหเศรษฐกิจไทยในชวงปลายปมแีนวโนมฟนตวั

3. อุปทานพันธบัตรรัฐบาลไทยทีค่าดวาจะมีออกมามากขึ้นอีก

ในป 2022 อัตราผลตอบแทนฯ มีแนวโนมปรับเพ่ิมข้ึนไดอีก ตามการฟนตัวของ
เศรษฐกิจไทย และแนวโนมการเพ่ิมขึ้นของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ 
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มุมมองภาวะการเงินไทยป 2021 และ 2022
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ภาคธุรกิจระดมทุนผานหุนกูเพ่ิมข้ึนตอเนื่องในไตรมาสที่ 2 และ 3 โดยหุนกูที่ออกใหมนั้นสวนใหญเปนหุนกูระยะส้ัน สะทอนถึง
ความตองการเงินทุนหมุนเวยีนระยะส้ันที่เพ่ิมข้ึน อยางไรก็ดี หุนกูที่ออกใหมในระยะหลังมีอันดับความนาเชื่อถือลดลง
หุนกูออกใหมของภาคธุรกิจแบงตามอันดับความนาเช่ือถือ

หนวย : %YOY

มูลคาคงคางของตราสารหนี้ภาคเอกชน (ไมรวมภาคการเงิน) แบงตามอันดับความนาเช่ือถือ*

หนวย : ลานบาท                                                                      หนวย : %YOY

• ภาคธุรกิจมีการระดมทุนในตลาดตราสารหนี้ผานการออกหุนกูเพ่ิมข้ึนอยางตอเนื่องในไตรมาส 2 และ 3 โดยเฉพาะหุนกูในกลุม Non-investment grade และ Unrated ที่มีปริมาณการ
ออกหุนกูเพ่ิมขึ้นสูง ทําใหมีสัดสวนยอดคงคางเพ่ิมขึ้นตอเนือ่ง อยางไรก็ดี หุนกูในกลุม AAA ถึง A- ยังมีมูลคาคงคางอยูในระดับสูง (58% ของมูลคาคงคางทั้งหมด) แมสัดสวนจะปรับลดลง

• เดือนกรกฎาคมมีจํานวนการออกหุนกูใหมสูงสุดของปนี้ ซ่ึงสวนใหญเปนการออกหุนกูระยะสั้น (อายุเฉลี่ย 1.39 ป) สะทอนถึงการที่ภาคธุรกจิมคีวามตองการสภาพคลองในลักษณะ
ของเงินทุนหมุนเวียนในระยะสั้นเพ่ิมขึ้นในชวงทีม่กีารแพรระบาดระลอกใหมของ COVID-19

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Thai BMA (ขอมูล ณ วันที่ 25 สิงหาคม 2021)
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61%
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หมายเหตุ : * ขอมูลรวมตราหนี้ระยะสั้นและยาว แบงตามเกรดที่ใหโดย Fitch และ TRIS
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มุมมองภาวะการเงินไทยป 2021 และ 2022

ตนทุนการระดมทุนของภาคธุรกิจในตลาดเงินไทยสวนใหญปรับลดลงจากในปกอนหนา แตกลุม BBB ยังปรับเพ่ิมขึ้นจากตนป 2021
และยังคงอยูในระดับสูง ในระยะตอไป หากภาวะการเงินไทยตึงตัวขึ้นเร็ว ธปท. ก็สามารถเขาดูและผานการซื้อพันธบัตรในตลาดรอง 

Corporate spread by credit rating

หนวย : bps

หมายเหตุ : *เงินลงทุนในตราสารหนี้ รวมสินทรัพยในประเทศและตางประเทศ

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ ThaiBMA และธนาคารแหงประเทศไทย

งบดุลฝงสินทรัพยของ ธปท.

หนวย : ลานลานบาท (ณ เดือนกรกฎาคม 2021)
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เงินลงทุนในตราสารหนี้

• Corporate spread ในกลุม AAA และ AA rating ปรับลดลงอยางตอเนื่อง
ในป 2021 สะทอนถึงแรงกดดันดานตนทนุในการระดมทุนทีล่ดลงของธุรกิจทีม่ี
ความเสี่ยงดานเครดิตต่ํา 

• Corporate spread ในกลุม A rating ยังไมปรับลดลงและยังคงทรงตัวอยูใน
ระดับเดียวกับชวงเกิดวิกฤต COVID-19 ในป 2020

• อยางไรก็ดี Corporate spread ในกลุม rating BBB ปรับเพ่ิมข้ึนตอเนื่อง
โดยลาสุดยังเพ่ิมจากตนป 2021 เล็กนอย ดังนั้น ธุรกิจที่มีความเสี่ยงดาน
เครดิตสูงยังคงมีแรงกดดันดานตนทนุในการระดมทนุทีสู่ง 

• ในระยะตอไป หากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยปรับสูงข้ึนเร็ว 
ก็จะเปนแรงกดดันตอตนทุนกรระดมทุนของภาคธุรกิจยิ่งข้ึน โดยเฉพาะกลุม
ที่มีความเสี่ยงดานเครดิตสูง

• ในกรณีดังกลาว ธปท. อาจเขาดูแลไมใหภาวะการเงินปรับตึงตัวข้ึนมาก 
ผานการเขาซ้ือพันธบัตรในตลาดรอง โดยในไตรมาสแรก ป 2020 อัตรา
ผลตอบแทนฯ ปรับสูงขึ้นเร็ว ธปท. ก็ไดเขาซ้ือพันธบัตรรัฐบาล เปนผลใหงบดุล
ขยายตัวเร็ว อยางไรก็ดี หลังจากที่ภาวะการเงินผอนคลายลง งบดุล ธปท. 
กลับมาทรงตัว
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มุมมองภาวะการเงินไทยป 2021 และ 2022

มุมมองเศรษฐกจิโลกป 2021

เงินบาทแข็งคาข้ึนเล็กนอยหลังสถานการณการแพรระบาดในประเทศทีด่ีข้ึน 
ในระยะสัน้ ความผันผวนอาจยังคงสูง แตเงินบาทมีแนวโนมแข็งคาข้ึนเล็กนอยปหนา

ในชวงท่ีเหลือของปน้ี เงินบาทจะทรงตัวอยูในกรอบ 32.5-33 บาทตอดอลลารสหรัฐ จากดุลบัญชีเดินสะพัดท่ีจะยังขาดดุลอยูมาก ความเสี่ยงท่ีจํานวนผูติดเชื้อ
อาจปรับสูงขึ้นอีกไดหลังมีการเปดเมืองมากขึ้น และมุมมองของนักลงทุนตอนโยบายการเงินไทยท่ี dovish ขึ้น สําหรับในป 2022 คาดวาอาจแข็งคาขึ้นเล็กนอย

ท่ี 32-33 จากการฟนตัวของเศรษฐกิจไทย ดุลบัญชีเดินสะพัดท่ีจะขาดดุลลดลง และเงินดอลลารสหรัฐท่ีมีแนวโนมออนคาลงเล็กนอย
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มุมมองภาวะการเงินไทยป 2021 และ 2022

เงินบาทกลับมาแข็งคาเล็กนอยในเดือนท่ีผานมาจากความเชื่อม่ันของนักลงทุนท่ีปรับดีขึ้นตามสถานการณ
การแพรระบาดของไวรัสในประเทศท่ีลดลง ทําใหมีเงินทุนเคลื่อนยายไหลกลับเขาสูตลาดการเงินไทย สําหรับในชวง
ท่ีเหลือของป เงินบาทมีแนวโนมทรงตัวอยูในชวง 32.5-33 บาทตอดอลลารสหรัฐ  เน่ืองจากดุลบัญชีเดินสะพัด
ของไทยยังขาดดุลอยูมาก จากอัตราคาระวางสินคา (Freight) ท่ีจะยังสูง และการเปดรับนักทองเท่ียวท่ีจะไมสามารถ
ดําเนินการไดในปน้ีทําใหดุลบริการจะยังขาดดุลสูง อีกท้ัง ยังมีความเสี่ยงท่ีจํานวนผูติดเชื้ออาจกลับมาสูงขึ้นอีกได
หลังมีการเปดเมืองมากขึ้น ทําใหเงินบาทอาจออนคาไดเปนบางจังหวะ นอกจากน้ี มุมมองของนักลงทุนตอการ
ดําเนินนโยบายการเงินของไทยท่ี dovish มากขึ้น หลังกรรมการ 2 จาก 6 ทาน เห็นควรใหลดดอกเบ้ีย ก็มีผลทําให
เงินบาทจะไมปรับแข็งคาขึ้นเร็วเชนกัน สําหรับแนวโนมเงินบาทในป 2022 EIC คาดวาอาจกลับมาแข็งคาขึ้นเล็กนอย
ท่ี 32-33 บาทตอดอลลารสหรัฐ เน่ืองจาก 1) เศรษฐกิจไทยมีแนวโนมฟนตัวดีขึ้นตามแนวโนมการเปดเมืองหลังมี
การฉีดวัคซีนไดมากขึ้น 2) ดุลบัญชีเดินสะพัดคาดวาจะขาดดุลลดลง จากการทยอยเปดรับนักทองเท่ียวและคาระวาง
สินคาท่ีจะทยอยลดลง และ 3) เงินดอลลารสหรัฐมีแนวโนมออนคาลง จากความเสี่ยงเร่ืองการแพรระบาดท่ีจะลดลง
ทําใหเศรษฐกิจโลกโดยเฉพาะกลุมประเทศเกิดใหมมีแนวโนมฟนตัวชัดเจนขึ้น อีกท้ัง มาตรการกระตุนเศรษฐกิจ
ของสหรัฐฯ ท่ีลดนอยลง จะสงผลใหเศรษฐกิจและอัตราเงนิเฟอสหรัฐฯ มีแนวโนมขยายตัวชะลอลง

เงินบาทแข็งคาขึ้นเล็กนอยหลังสถานการณการแพรระบาดในประเทศ
ท่ีดีขึ้น ในระยะส้ันความผันผวนอาจยังคงสูง แตเงินบาทมีแนวโนม
แข็งคาขึ้นเล็กนอยปหนา
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มุมมองภาวะการเงินไทยป 2021 และ 2022

เงินดอลลารสหรัฐ ปรับแข็งคาข้ึนอยางตอเนื่องในชวงที่ผานมา เปนผลจากความกังวลของการแพรระบาดไวรัสเดลตา
ทําใหนักลงทุนปดสัญญา short USD ลงมากข้ึน สวนคาเงินบาทออนคาลงกวา 7.8% นับจากตนป 2021

• เงินดอลลารสหรัฐปรับแข็งคาข้ึนในเดือนสิงหาคมที่ผานมา หลังเจาหนาที่ 
Fed สงสัญญาณ Tapering ที่ชัดเจนข้ึน ประกอบกับตัวเลขการจางงาน
เดือนกรกฎาคมออกมาดีกวาที่ตลาดคาดการณไวและสูงสุดในรอบ 11 เดือน
อยางไรก็ดี เงินดอลลารออนคาลงเล็กนอยในเดือนกันยายนหลังตัวเลข
การจางงานในเดือนสิงหาคมถูกประกาศออกมาต่าํกวาที่ตลาดคาดไวมาก 
ประกอบกับ Fed ยืนยันชัดเจนในการประชุม Jackson Hole วาการทํา QE 
tapering ที่จะเกิดขึ้นในปนี ้ไมเกี่ยวของกับการพิจารณาขึ้นอัตราดอกเบี้ย
ที่ Fed จะตองใชเกณฑที่เขมงวดกวามาก

ดัชนีคาเงินดอลลารสหรัฐและ Net Dollar positioning by investors

หนวย : ดัชนี หนวย : สัญญา

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Bloomberg
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มุมมองภาวะการเงินไทยป 2021 และ 2022

• เงินบาทออนคาแตะระดับ 33.5 ในเดือนสิงหาคม ซ่ึงนับเปนการออนคาสูงสุด
ในรอบ 3 ป จากแรงกดดันของการแข็งคาของเงินดอลลารสหรฐั และจากความ
กังวลเกี่ยวกับการแพรระบาดของเช้ือ COVID-19 สายพันธุเดลตาที่ยืดเย้ือและ
รุนแรงขึ้นจนภาครัฐตองประกาศใชมาตรการควบคมุการแพรระบาดที่เขมงวดขึ้น
ในชวงที่ผานมา

• หลังจากที่จํานวนผูติดเชื้อในประเทศปรับลดลงในชวงสิ้นเดือนสิงหาคมเงิน
บาทกลับแข็งคาข้ึน จากความเช่ือมั่นของนักลงทนุปรับดีขึ้น ทําใหเงินทนุ
เคลื่อนยายไหลกลับเขาไทย ทั้งนี้ในชวงสัปดาหที่สองของเดือนกันยายนเงินบาท
ออนคาลงเล็กนอยจากเงินทุนไหลออกจากตลาดพันธบัตร

การเปลี่ยนแปลงของคาเงินเทยีบกบัดอลลารสหรัฐ

หนวย : % (ขอมูล ณ วันที่ 14 กันยายน 2021)

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Bloomberg
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มุมมองภาวะการเงินไทยป 2021 และ 2022

เงินดอลลารสหรัฐยังมีแนวโนมแข็งคาในชวงท่ีเหลือของป แตอาจกลับมาออนคาลงไดในป 2022 จากเศรษฐกิจและเงินเฟอสหรัฐฯ 
ท่ีคาดวาจะขยายตัวชะลอลง และการฟนตัวของประเทศอ่ืนท่ีไดรับผลกระทบจาก COVID-19 สายพันธุเดลตาในปจจุบัน

สวนตางคาดการณอัตราดอกเบี้ยนโยบาย US กับ EU และ EURUSD

หนวย : % หนวย : ดอลลารสหรัฐตอยูโร

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Bloomberg

ปจจัยท่ีคาดวาจะสนับสนุนการแข็งคาของดอลลารสหรฐัในป 
2021

1. Fed มีแนวโนมสงสัญญาณ Tapering ไดเร็วกวาธนาคารกลางอ่ืน 
เนื่องจากเศรษฐกิจสหรัฐฯ เติบโตรวดเร็ว ประกอบกับตลาดแรงงาน
สงสัญญาณฟนตัว และอัตราเงินเฟออยูในระดับเปาหมาย 

• การดําเนนินโยบายของ ECB ที่มีลักษณะ Dovish มากข้ึน ขณะที่ 
Fed มีทาที Hawkish อยางชัดเจน ทําใหสวนตางคาดการณอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย US กับ EU ใน 2-3 ปขางหนาเพ่ิมขึ้น สงผลใหเงิน
ดอลลารสหรัฐมีแนวโนมแข็งคาเทียบกับเงินยูโร

2. อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ มีแนวโนมปรับตัวเพ่ิมข้ึน ทําให
ผลตอบแทนในสินทรัพยสหรัฐฯ มีแนวโนมปรับเพ่ิมขึ้น สงผลใหมีโอกาส
ที่เงินทุนไหลเขาสหรัฐฯ มีมากขึ้น 

3. ความกังวลเกี่ยวกับการแพรระบาดของ COVID-19 ในประเทศ EMs 
ในปจจุบัน สงผลใหเงินดอลลารสหรัฐกลายเปน safe-haven นักลงทุนจึงมี
แนวโนมเขาถือเงินดอลลารสหรัฐมากขึ้น 1.15
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คาดการณดอกเบี้ยใน US สูงกวา EU
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มุมมองภาวะการเงินไทยป 2021 และ 2022

คาดการณการเติบโตเศรษฐกจิ US และ EU ป 2021 และ 2022 โดยผูรวมตลาด

หนวย : %

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Bloomberg

ท้ังน้ีคาเงินดอลลารสหรัฐอาจเริ่มออนคาลงในป 2022 เน่ืองจาก
ปจจัยดังน้ี

1. มาตรการกระตุนเศรษฐกิจที่เล็กลง สงผลใหเศรษฐกิจและเงินเฟอสหรัฐฯ 
มีแนวโนมขยายตัวชะลอลง โดยมาตรการในระยะตอไปสวนใหญเปนการลงทุน
ระยะยาว จึงมีผลตอเศรษฐกิจระยะสั้นที่จํากัด

2. อัตราเงินเฟอในสหรัฐฯ มีแนวโนมปรับลดลงในป 2022 โดยคาดวา Core 
PCE จะทําระดับสูงสุดใน 2021Q4 ที่ 3.8% และจะทยอยปรับลดลงมาจนอยูที่ 
2% ณ สิ้นป 2022  ดังนั้น จึงมีความเสี่ยงที่ Fed อาจขึ้นดอกเบี้ยนโยบาย 
(normalize policy) ชาลง ซ่ึงจะเปนปจจัยกดดันใหเงินดอลลารสหรัฐออนคา
ลงได

3. เศรษฐกิจ EM มีแนวโนมฟนตัวชัดเจนข้ึนในป 2022 จากการกระจายวัคซีน
ที่ดีขึ้น สงผลใหความเช่ือมั่นของนักลงทุนสูงขึ้น เงินทุนจึงมีแนวโนมไหลกลับ
เขาประเทศ EMs และกดดันให USD ออนคา
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มุมมองภาวะการเงินไทยป 2021 และ 2022

เงินบาทปรับออนคาตามจํานวนผูติดเช้ือใหมในประเทศที่เพ่ิมขึ้นอยางรวดเร็วในชวงตนของไตรมาส 3 แตกลับมาแข็งคาขึ้น
ในชวงปลายเดือนสิงหาคมหลังยอดผูติดเช้ือในประเทศปรับลดลง สงผลใหเงินบาทกลับมาแข็งคาขึ้นกวา 3% ภายใน 2 สัปดาห

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของกระทรวงสาธารณสุขและ Bloomberg

• ในชวงตนไตรมาส 3 คาเงินบาทปรับตัวออนคาอยางรวดเร็ว ตามยอด
ผูติดเชื้อใหมในประเทศที่ทํา New High อยางตอเนื่อง ซ่ึงบั่นทอน
ความเช่ือมั่นของนักลงทุนและการฟนตวัของเศรษฐกจิไทย โดยเงินบาท
ทําจุดออนสุดที่ระดับ 33.5 บาทตอดอลลารสหรัฐในชวงตนเดือนสิงหาคม

• นอกจากนี้ ดุลบัญชีเดินสะพัดใน 1H2021 ขาดดุลถึง 8.6 พันลานดอลลาร
สหรัฐ จากรายไดนักทองเที่ยวตางชาติที่ปรับลดลง ซ่ึงถือเปนการขาดดุล
มากที่สุดนับตัง้แตป 2013

• อยางไรก็ดี ในชวงปลายเดือนสิงหาคม เงินบาทกลับมาแข็งคาข้ึน
อยางรวดเร็วมากกวา 3% ภายใน 2 สัปดาห สูระดับ 32.3 บาทตอดอลลาร
สหรัฐ จากจํานวนผูติดเช้ือในประเทศทีป่รับลดลงอยางตอเนื่อง สงผลให
ความเช่ือมั่นของนักลงทุนปรับดีขึ้น ทําใหมีเงินทุนเคลื่อนยายไหลกลับเขาไทย

• สถานการณคาเงินบาทและเงินทุนเคลื่อนยายยังมีความผันผวนในระยะสั้น
โดยคาดวาเงินบาทอาจกลับไปออนคาไดเปนบางชวง จากความเสี่ยงที่อาจมี
ผูติดเช้ือระลอกใหมเกิดขึ้นได และเศรษฐกิจไทยที่จะฟนตัวไดชา

• ทั้งนี้ ธปท. สามารถเขาดูแลไมใหเงินบาทผันผวนรุนแรง ผานการใชเงินทุน
สํารองระหวางประเทศที่มีขนาดใหญ โดยในชวงที่เงินบาทออนคาเร็ว พบวา 
ธปท. ไดเขาดูแลความผันผวนผานการขายสินทรัพยตางประเทศออกไป

คาเงินบาทและยอดผูติดเช้ือใหมรายวันในประเทศ

หนวย : บาทตอดอลลารสหรัฐ (ขอมูล ณ วันที่ 14 กันยายน 2021) หนวย : คน
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มุมมองภาวะการเงินไทยป 2021 และ 2022

EIC คาดวา ในชวงที่เหลือของปนี้ เงินบาทจะทรงตัวอยูในกรอบ 32.5-33 กอนจะทยอยแข็งคาข้ึนเล็กนอยในปหนา 
จากการฟนตัวของเศรษฐกิจไทยและดุลบัญชีเดินสะพัดที่จะขาดดุลลดลง 

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย Setsmart และ ThaiBMA

เงินทุนเคลื่อนยายของนักลงทนุตางประเทศในตลาดการเงินไทย

หนวย : พันลานบาท (ขอมูล ณ วันที่ 14 ก.ย. 2021) 

ดุลบัญชีเดินสะพัดของไทย

หนวย : ลานดอลลารสหรัฐ
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มุมมองภาวะการเงินไทยป 2021 และ 2022

EIC คาดวา เงินบาทมีแนวโนมออนคา
อยูในกรอบ 32.5-33 ในชวงท่ีเหลือของป

ในป 2022 เงินบาทมีแนวโนมกลับมาแข็งคา
ขึ้นไดท่ี 32-33 จากปจจัยดังน้ี

ดุลบัญชีเดินสะพัดยังขาดดุลอยูมาก จากอัตราคาระวางสินคา (Freight) 
ที่จะยังสูง และการเปดรับนักทองเที่ยวทีจ่ะไมสามารถดําเนนิไดในปนี ้
ทําใหดุลบริการขาดดุลสูง

มุมมองของนักลงทุนตอการดําเนินนโยบายการเงินที่ dovish มากข้ึน 
โดยในการประชุมลาสุด กรรมการ 2 จาก 6 ทาน เห็นควรใหลดดอกเบี้ย 
สงผลตอคาดการณของนักลงทุน

ความเสี่ยงที่จํานวนผูติดเชื้ออาจกลับมาสูงข้ึนอีกได 
หลังมีการเปดเมืองมากขึ้น

เศรษฐกิจไทยมีแนวโนมฟนตัวดีข้ึนในป 2022 จากแนวโนมการเปดเมือง
หลังมีการฉีดวัคซีนไดมากขึ้น ทําใหการบริโภคและลงทุนจะทยอยฟนตัว

ดุลบัญชีเดินสะพัดจะขาดดุลลดลง โดยคาดวาป 2022 จะขาดดุล 0.1 
พันลานดอลลารสหรัฐ จากการทยอยเปดรับนักทองเทีย่วและคา Freight 
ที่จะทยอยลดลง

เงินดอลลารสหรัฐมีแนวโนมออนคาลง จากความเสี่ยงเรื่องการแพร
ระบาดที่จะลดลง ทําใหเศรษฐกิจโลกโดยเฉพาะ EM มีแนวโนมฟนตวัชัดเจนขึ้น

2021 2022

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย และ Bloomberg149
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BULL-BEAR : ราคาน้ํามัน

ราคาน้ํามัน
(USD/บารเรล)

(คาเฉลี่ย)

2020 2021F 2022F

Q1 Q2 Q3 Q4 เฉลี่ย Q1 Q2 Q3F Q4F เฉลี่ย* ชวงราคา** เฉลี่ย*

ราคาน้ํามันดิบ WTI 46 28 41 43 39 58 66 70 72 66 65-70 65

ราคาน้ํามันดิบ Brent 51 32 43 45 43 61 69 73 75 69 68-73 68

หมายเหตุ  : *ประมาณการราคาน้ํามันดิบเฉลี่ยตอป กรณีฐาน โดย EIC 
**ชวงราคาน้ํามันดิบเฉลี่ยป 2021 กรณีฐาน ประมาณการโดย Leading global houses 4 ราย (ณ 30 สิงหาคม 2021)

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ JP morgan, Goldman Sachs, EIA, Bloomberg และ Capital Economics150
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BULL-BEAR : ราคาน้ํามัน

ในไตรมาส 4 ป 2021 อุปสงคน้ํามันในตลาดมีมากกวาอุปทาน จากการฟนตัวของเศรษฐกิจทําใหมีความตองการใชน้ํามันมากข้ึน เปนปจจัยสนับสนุนราคาน้ํามัน
สํานักงานสารสนเทศดานพลังงานของสหรัฐฯ หรือ EIA1 คาดการณวาในไตรมาส 4 นี้ อุปสงคน้ํามันโลกจะขยายตัวสูงขึ้นมาอยูที่ราว 99.8 ลานบารเรลตอวัน (4.5%YOY) 
ในขณะที่อุปทานน้าํมันโลกจะขยายตัวมาอยูที่ระดับ 99.6 ลานบารเรลตอวัน (7.4%YOY) ทําใหตลาดน้ํามันมีอุปสงคมากกวาอุปทานน้าํมันอยูเกือบ 2 แสนบารเรลตอวัน 
สงผลใหราคาน้ํามันมีแนวโนมปรับระดับสูงขึ้น

สํานักงานคณะกรรมการอาหารและยาของสหรัฐฯ อนุมัติวัคซีน COVID-19 ของ Pfizer-BioNTech อยางเต็มรูปแบบ อีกทั้ง จีนสามารถสกัดการแพรระบาด
ของ COVID-19 สายพันธุเดลตา เปนปจจัยสนับสนุนอุปสงคน้ํามัน สหรัฐฯ อนุมัติวัคซีนของ Pfizer อยางเต็มรูปแบบสําหรับผูที่มีอายุ 16 ปขึ้นไป จากเดิมที่ใชในกรณี
ฉุกเฉินเทานั้น จะชวยใหชาวอเมริกันเพ่ิมความมัน่ใจในประสิทธิภาพและความปลอดภัย และเขารับการฉีดวัคซีนมากขึ้น สําหรับจีนประสบความสําเร็จในการยับย้ังการแพรระบาด
ของ COVID-19 สายพันธุเดลตาใน 31 มณฑล โดยตั้งแตพบการระบาดเมื่อกลางเดือนกรกฎาคม 2021 จีนสามารถทําใหจํานวนผูติดเช้ือเปนศนูยไดอีกครั้งในเวลาเพียง 5 
สัปดาห ซ่ึงวิกฤต COVID-19 ที่คลี่คลายลงใน 2 ประเทศผูใชน้ํามันยักษใหญดังกลาว จะสนับสนุนใหความตองการใชน้ํามนัสูงขึ้น

BULL-BEAR : ราคาน้ํามัน

1 ตัวเลขคาดการณของ EIA ในเดือนกันยายน 2021

OPEC+ จะทยอยผลิตน้ํามันดิบเขามาในตลาดเพ่ิมข้ึนเดือนละ 4 แสนบารเรล/วัน เร่ิมเดือนสิงหาคม 2021 เมื่อวันที่ 18 กรกฎาคม 2021 ที่ประชุมสมาชิกกลุม OPEC 
และพันธมิตรนําโดยรัสเซีย มีมติเพ่ิมปริมาณการผลิตน้ํามันดิบเพ่ือตอบสนองกับความตองการน้าํมันที่เติบโตสูงขึ้น ตามการขยายตัวของเศรษฐกิจโลก โดย OPEC+ จะเพ่ิม
การผลิตน้ํามันทุก ๆ เดือน เดือนละ 4 แสนบารเรลตอวัน จนกวาปริมาณน้ํามันทีผ่ลิตเพ่ิมขึ้นดังกลาวจะเทากับปริมาณน้ํามันทีท่าง OPEC+ ไดลดการผลิตลงไปในชวงกอน
หนาซ่ึงมีปริมาณราว 5.8 ลานบารเรลตอวัน 

สถานการณแพรระบาดของเชื้อ COVID-19 สายพันธุเดลตาในหลายประเทศ กดดันความตองการใชน้ํามัน เชน ญี่ปุน ไทย อินโดนีเซีย ฟลิปปนส บราซิล เปนตน ซ่ึงได
ประกาศภาวะฉุกเฉิน และดําเนินมาตรการ lockdown ในหลายพ้ืนที่ นอกจากนี้ ประเทศที่มกีารแพรระบาดหนักไดถกูขึ้นบญัชีใหอยูในกลุมประเทศสีแดง หากจะเดินทางไปยัง
ประเทศปลายทางตองกักตวัตามระยะเวลาและสถานที่ทีร่ัฐบาลประเทศปลายทางกําหนด ปจจัยดังกลาวสงผลลบตอการฟนตัวของกิจกรรมการเดินทาง การทองเที่ยว 
กดดันความตองการใชน้าํมัน
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BULL-BEAR : ราคาน้ํามัน

ราคานํ้ามันดิบในไตรมาส 4 ป 2021 มีแนวโนมสูงขึ้นเทียบกับไตรมาสกอนหนา โดยไดรับปจจัยสนับสนุนท่ีสําคัญจาก
การเติบโตของกิจกรรมทางเศรษฐกิจ การคา การเดินทาง การขนสง ทําใหความตองการใชนํ้ามันเพ่ิมสูงขึ้น ซึ่ง EIA 
คาดการณอุปสงคนํ้ามันโลกในไตรมาส 4 น้ี จะอยูท่ี 99.8 ลานบารเรลตอวัน ในขณะท่ีอุปทานนํ้ามันโลก คาดวาจะอยูท่ี
99.6 ลานบารเรลตอวัน ทําใหตลาดนํ้ามันมีลักษณะ deficit คือมีอุปสงคมากกวาอุปทานอยูราว 2 แสนบารเรลตอวัน 
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อยางไรก็ตาม การแพรระบาดของ COVID-19 สายพันธุเดลตาในประเทศตาง ๆ โดยเฉพาะในญ่ีปุน ประเทศในกลุม
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ประเทศและความตองการใชนํ้ามันอากาศยาน นอกจากน้ี การเพ่ิมปริมาณการผลิตนํ้ามันของกลุม OPEC+ 
เขามาในตลาดเดือนละ 4 แสนบารเรลตอวัน จะทําใหตลาดนํ้ามันมีอุปทานสูงขึ้น สงผลลบตอราคานํ้ามัน 
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ท้ังน้ียังตองจับตาความเสี่ยงตาง ๆ ท่ีอาจสงผลใหราคานํ้ามันปรับระดับสูงขึ้นในระยะสั้น เชน ในชวงปลายเดือน
สิงหาคม 2021 เกิดเพลิงไหมท่ีแทนขุดเจาะนํ้ามันแหงหน่ึงนอกชายฝงเม็กซิโก รวมถึงพายุเฮอริเคนไอดาท่ีเขาพัดถลม
อาวเม็กซิโกในสหรัฐฯ สงผลใหบริษัทขุดเจาะนํ้ามันบริเวณดังกลาวหยุดทําการผลิตมากกวา 1.7 ลานบารเรลตอวัน 
(90% ของกําลังการผลิตนํ้ามันในอาวเม็กซิโก) ซึ่งหากเกิดการตึงตัวของอุปทานนํ้ามันจะสงผลใหราคานํ้ามัน
ปรับระดับสูงขึ้น

สําหรับราคานํ้ามันดิบเฉลี่ยป 2022 EIC มองวาจะอยูท่ีระดับทรงตัวถึงลดลงเล็กนอยเม่ือเทียบกับป 2021
โดยมีปจจัยกดดันหลัก 2 ประการ คือ 1) อุปทานนํ้ามันจะเพ่ิมสูงขึ้นจากการเพ่ิมการผลิตของ OPEC+ และผูผลิต
ในสหรัฐฯ 2) อุปสงคนํ้ามันเติบโตชะลอตัวลงในป 2022 เน่ืองจากความตองการใชนํ้ามันเพ่ิมสูงขึ้นมากแลวในป 2021 
จาก pent-up demand ท้ังน้ี EIA ประเมินตลาดนํ้ามันป 2022 จะเปลี่ยนจากตลาด deficit มาเปนตลาด oversupply 
หรือมีอุปทานมากกวาอุปสงคราว 5 แสนบารเรลตอวัน นอกจากน้ี ในป 2022 ราคานํ้ามันมี downside risk ไดแก 
1) การแพรระบาดระลอกใหมจากการกลายพันธุของเชื้อ COVID-19 ทําใหตองจํากัดการเดินทาง สงผลลบตอ
ความตองการใชนํ้ามัน และ 2) ความเปนไปไดในการผอนคลายการคว่ําบาตรอิหราน ทําใหอิหรานสามารถ
เพ่ิมการผลิตนํ้ามันขึ้นมาอยูท่ี 4 ลานบารเรลตอวัน จากการผลิตในปจจุบันท่ี 2.5 ลานบารเรลตอวัน 
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รองผูจัดการใหญอาวุโส ประธานเจาหนาที่บริหารกลุมงาน
Economic Intelligence Center ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน)

กระแสร รังสิพล
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โอฬาร เอ้ือวิทยาศุภร 
นักวิเคราะห

olan.aeovithayasupon@scb.co.th

คณะผูจัดทํา

วิชาญ กุลาตี 
นักวิเคราะห

vishal.gulati@scb.co.th
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ดดรร..  ยยรรรรยยงง  ไไททยยเเจจรริญิญ
รองผูจัดการใหญอาวุโส ประธานเจาหนาท่ีบริหารกลุมงาน Economic Intelligence Center ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด มหาชน
yunyong.thaicharoen@scb.co.th

Economic and Financial 
Market Research
พนันดร อรุณีนิรมาน
panundorn.aruneeniramarn@scb.co.th

วชิรวัฒน บานช่ืน
wachirawat.banchuen@scb.co.th

จงรัก กองกําชัย
jongrak.kongkumchai@scb.co.th

ณิชนันท โลกวิทูล
nichanan.logewitool@scb.co.th

ปณณ พัฒนศิริ
punn.pattanasiri@scb.co.th

วิชาญ กุลาตี
vishal.gulati@scb.co.th

Data Analytics
กระแสร รังสิพล
krasae.rangsipol@scb.co.th

ชินโชติ เถรปญญาภรณ
chinnachod.thaerapanyaporn@scb.co.th

ปางอุบล อํานวยสิทธิ์
pangubon.amnueysit@scb.co.th

Infrastructure Cluster
กัญญารัตน กาญจนวิสุทธิ์
kanyarat.kanjanavisut@scb.co.th

เชษฐวัฒก ทรงประเสริฐ 
chetthawat.songprasert@scb.co.th

โอฬาร เอ้ือวิทยาศุภร
olan.aeovithayasupon@scb.co.th

Service Cluster
ปราณิดา ศยามานนท
pranida.syamananda@scb.co.th

ดร.กมลมาลย แจงลอม
kamonmarn.jaenglom@scb.co.th

ปุญญภพ ตันติปฎก
punyapob.tantipidok@scb.co.th

ภัทรพล ยุทธศักดิ์นุกูล
pattharapon.yuttharsaknukul@scb.co.th

Export Cluster
โชติกา ชุมมี
chotika.chummee@scb.co.th

ดร.เกียรติศักดิ์ คําสี 
kaittisak.kumse@scb.co.th

นงนภัส โกฏิวิเชียร
nongnapat.gotiwichien@scb.co.th

Energy Cluster
ดร.ศิวาลัย ขันธะชวนะ
sivalai.khantachavana@scb.co.th

ณัฐนันท อภินันทวัฒนกูล
nattanan.apinunwattanakul@scb.co.th

พุธิตา แยมจินดา
puthita.yamchinda@scb.co.th

อภิญญา อักษรกิจ
apinya.aksornkij@scb.co.th

Digital And 
New Business Model
พิมใจ ฮุนตระกูล
pimjai.hoontrakul@scb.co.th

Knowledge Management 
And Networking
ภาณุมาศ เหลืองอราม
phanumard.lueangaram@scb.co.th

ไกรฤกษ วัลลภศิริ
krilerk.vallopsiri@scb.co.th

ปยนุช ผิวเหลือง
piyanuch.phiolueang@scb.co.th

ภูมิศักดิ์ คําประเสริฐ
poomisak.kumprasert@scb.co.th

วนชิชา นาฑีสุวรรณ 
wanitcha.nateesuwan@scb.co.th

วรวรรณ วรรณประพันธ
worawan.wannaprapan@scb.co.th

โสฬสฎา อุปมัย
sorodda.upamai@scb.co.th

157

https://www.scbeic.com/th/eic_analysis/list/1413601609526
https://www.scbeic.com/th/home


INSIGHTFUL ECONOMIC AND BUSINESS 
INTELLIGENCE FOR EFFECTIVE DECISION MAKING

Find us at : @scbeic

 WEBSITE

www.scbeic.com

 LINE OFFICIAL ACCOUNT

up-to-date with email notification

E-mail: eic@scb.co.th

 CONTACT US

SCBEIC   ECONOMIC INTELLIGENCE CENTER






