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• เศรษฐกิจโลกยังขยายตัวตอเนื่องแตมีสัญญาณชะลอลงจากผลกระทบของการระบาดสายพันธุเดลตา โดยภาคบริการ
ของเศรษฐกิจประเทศพัฒนาแลวชะลอลงหลังจากเรงตัวสูงในชวงการเปดเมืองในคร่ึงแรกของป 2021 ขณะท่ีการระบาดในเอเชีย
สงผลใหเศรษฐกิจในภูมิภาคชะลอลงและเกิด supply disruption ในหลายอุตสาหกรรม เงินเฟอโลกมีแนวโนมสูงกวาคาดแตมี
แนวโนมชะลอลงในปหนา ตาม supply bottleneck ท่ีจะปรับดีขึ้น

• EIC ปรับลดประมาณการเศรษฐกิจไทยป 2021 ลงเหลือ 0.7% จากเดิมคาดไวที่ 0.9% ตามผลของการระบาดในประเทศ
ท่ีรุนแรงมากกวาคาด สงผลใหการบริโภคเอกชนไดรับผลกระทบหนัก รวมถึงนักทองเท่ียวท่ีจะเดินทางเขาไทยนอยกวาคาด 
ขณะท่ีการสงออกสินคายังขยายตัวไดตอเน่ือง แตคาดวาในชวงท่ีเหลือของป จะมีทิศทางชะลอลงท้ังจากฐานท่ีปรับสูงขึ้น 
และเศรษฐกิจโลกท่ีสะดุดจากการระบาดของสายพันธุเดลตาท่ัวโลก 

• ภาครัฐยงัอัดฉีดเม็ดเงินตอเนื่อง อยางไรก็ตาม มาตรการที่ออกมายงัไมพอ ท้ังในเชิงพ้ืนท่ี ระยะเวลา และจํานวนเงิน คาดวา
ภาครัฐจะออกมาตรการเพ่ิมเติม โดยจะใชเงินท่ีเหลือจาก พรก. 1 ลานลานบาท และอีก 2 แสนลานบาท จาก พรก. 5 แสนลานบาท
ภายในปน้ี

• สําหรับป 2022 EIC คาดเศรษฐกิจไทยมีแนวโนมเติบโตที่ 3.4% โดยภาคสงออกยังมีแนวโนมขยายตัวตอเน่ืองตามทิศทาง
เศรษฐกิจโลก ขณะท่ีการฉีดวัคซีนของไทยท่ีจะเพ่ิมขึ้นในปหนา จะสงผลดีตอการฟนตัวของภาคทองเท่ียวและภาคเศรษฐกิจในประเทศ 

• อยางไรก็ดี การฟนตัวจะเปนไปอยางชา ๆ จากระดับนักทองเที่ยวที่ยังตํ่ากวาชวงปกติมาก และผลของแผลเปนเศรษฐกิจ
ที่เปนอุปสรรคตอการฟนตัว ท้ังในดานการเปดปดกิจการท่ีปรับแยลง ตลาดแรงงานท่ีเปราะบาง และภาระหน้ีท่ีอยูในระดับสูง 
ในสวนของภาครัฐ เม็ดเงินจากรัฐบาลจะปรับลดลงตามกรอบงบประมาณท่ีลดลง รวมถึงเม็ดเงินอีกราว 3 แสนลานบาท
ท่ีจะเหลือจาก พรก. กูเงิน 5 แสนลานบาท ก็ถือวานอยกวาระดับชวงกอนหนาคอนขางมาก

• ในระยะตอไปตองจับตาความเสี่ยงหลายประการ ไดแก 1) การระบาดท่ีอาจกลับมาระบาดรุนแรงอีกคร้ัง โดยเฉพาะหากมีการ
กลายพันธุของไวรัสท่ีอาจลดประสิทธิภาพวัคซีน  2) ปญหาดาน  Supply chain disruption ท่ีอาจเกิดขึ้นจากท้ังการปดโรงงาน
ในประเทศ และการหยุดการผลิตในประเทศคูคาท่ีอยูในหวงโซการผลิตเดียวกัน 3) ผลของแผลเปนเศรษฐกิจท่ีอาจมีมากกวาคาด 
จนกระทบตอความสามารถในการชําระหน้ีในวงกวาง

แนวโนมเศรษฐกิจไทยป 2021 และ 2022
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EIC ประเมินเศรษฐกิจป 2021 โตต่ําที่ 0.7% จากผลกระทบของการระบาดในประเทศ สวนปหนา เศรษฐกิจจะฟนตัว
อยางชา ๆ จากผลของแผลเปนเศรษฐกิจ

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC 

ประมาณการเศรษฐกิจ หนวย
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

การสงออกสินคาและบริการ %YOY 4.6 8.7 6.3

การนําเขาสินคาและบริการ %YOY 8.1 12.3 4.9

มูลคาสงออก (USD BOP basis) %YOY 15.0 15.0 4.7

มูลคานําเขา (USD BOP basis) %YOY 17.9 18.0 5.3

จํานวนนักทองเที่ยวตางชาติ
millions 0.3 0.17 6.3

%YOY -95.5 -97.4 3491

อัตราเงินเฟอทั่วไป %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

แนวโนมเศรษฐกิจป 2021
แมตัวเลขไตรมาส 2 จะออกมาดีกวาคาดเล็กนอย 

แตผลกระทบจากสถานการณระบาดในประเทศปรับแย

มากกวาท่ีคาดไว ทําให EIC ปรับลดประมาณการเศรษฐกิจ

เหลือเติบโตท่ี 0.7% โดยคาดวาเศรษฐกิจไทยในไตรมาส 3 

และ 4 มีโอกาสสูงท่ีจะหดตัวแบบ %YOY โดยเฉพาะในไตรมาส 

3 ท่ีโดนผลกระทบหนักจากการระบาดในประเทศ และมีแนวโนม

คอย ๆ ฟนตัวในชวงไตรมาส 4

แนวโนมเศรษฐกิจป 2022
ความคืบหนาในการฉีดวัคซีนท่ัวโลกรวมถึงไทย 

โดยอาจจะยังมีการระบาดอยูบาง แตไมไดมากจนกระท่ัง

ตองมีมาตรการ lockdown เขมงวด ประกอบกับเม็ดเงิน

สนับสนุนของภาครัฐ (ท่ีเหลือจาก พรก. 5 แสนลาน

บาท) จะชวยการฟนตัวของอุปสงคในประเทศ อยางไรก็ดี 

แผลเปนเศรษฐกิจขนาดใหญท่ีเกิดข้ึน จะเปนปจจัยกดดัน

สําคัญท่ีจะทําใหการฟนตัวเปนไปอยางชา ๆ และกระจุกตัว 

ปจจัยเสี่ยงที่ตองจับตายังมีอยูมาก
• การระบาดรอบใหมและการกลายพันธุของไวรัส

• Supply chain disruption จากทั้งการปดโรงงาน

ในประเทศ และในประเทศคูคา

• ภาวะการเงินโลกตึงตวัเร็วกกวาคาด กระทบตอ

การฟนตัวของเศรษฐกิจโลก

• ผลของแผลเปนเศรษฐกิจที่อาจมีมากกวาคาด 

จนกระทบตอเสถียรภาพระบบการเงิน

• ความเหลื่อมล้ําที่สูงขึ้นนําไปสูปญหาเสถียรภาพ

ทางการเมือง

35

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


แนวโนมสําคัญของเศรษฐกิจไทยป 2021 และ 2022

44

เศรษฐกิจไทย ป 2021-2022
EIC ปรับลดคาดการณเศรษฐกิจไทยป 2021 เหลือโต 0.7% จากเดิม 0.9% ตามการระบาด COVID-19 ในประเทศท่ีสงผลกระทบตอการใชจายภาคเอกชน
และการทองเท่ียวมากกวาคาด สวนป 2022 EIC คาดเศรษฐกิจฟนตัวท่ี 3.4% ตามความคืบหนาในการฉีดวัคซีน แตถือเปนการฟนตัวอยางชา ๆ เน่ืองจาก
ผลของแผลเปนเศรษฐกิจยังเปนอุปสรรคสําคัญ

Key forecasts

GDP
(%YOY)

2021F 2022F

0.7 3.4
(0.9)

คาดเศรษฐกจิไทยป 2021 ปรับชะลอลงเพ่ิมเตมิ จากผล
ของการระบาดในประเทศทีรุ่นแรงมากกวาทีเ่คยคาดไว 

สวนป 2022 เศรษฐกจิมโีอกาสฟนตวั จากภาคสงออก
ที่ยังเติบโต และความคบืหนาในการฉีดวัคซีน จะทําให

เศรษฐกจิในประเทศและภาคทองเทีย่วเริ่มฟนตวัได แตใน
ภาพรวม การฟนตัวจะเปนไปอยางชา ๆ  เนื่องจาก
ผลของแผลเปนเศรษฐกจิยังเปนอุปสรรคสําคญั

อัตราดอกเบ้ียนโยบาย (ณ สิ้นป)

0.5 0.5
(0.5)

คาด ธปท. จะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ 0.5% ตลอด
ป 2021 และ 2022 แตมีโอกาส 30% ที่ กนง จะลด
ดอกเบี้ย 1 ครั้งในปนี ้เนื่องจาก ธปท. นาจะตองการ
เก็บ policy space ไวใชสําหรับกรณีเศรษฐกิจชะลอ
หรือหดตัวมากกวานี้ อีกทั้ง การลดดอกเบี้ยนโยบาย
ใหอยูระดับต่ํามากอาจทําใหเกิดผลขางเคียงที่ไมพึง
ประสงค เชน ทําให ธพ. ไมปลอยสินเช่ือและมีหนี้

นอกระบบมากขึ้น

อัตราแลกเปลี่ยน (ณ สิ้นป)
(THB/USD)

32.5-33 32-33
(32-33)

เงินบาทมีแนวโนมออนคาเล็กนอยจากสิ้นปกอน เนื่องจาก
เศรษฐกจิไทยที่ฟนตวัไดชากวาประเทศอ่ืนในภูมภิาค ผนวกกบั

ดุลบัญชีเดินสะพัดของไทยทีม่แีนวโนมขาดดุล อยางไรก็ดี 
เงินดอลลารสหรัฐทีม่ีแนวโนมออนคาลงในชวงปลายป ทําให
เงินบาทจะไมออนคาลงมาก สวนป 2022 เงินบาทมแีนวโนม
กลับมาแข็งคาเล็กนอยตามเศรษฐกจิทีฟ่นตวั และดุลบัญชี

เดินสะพัดที่จะขาดดุลลดลงจากนักทองเที่ยวที่เดินทางเขามามากขึ้น

( ) คาดการณครั้งกอน          ไมเปลี่ยนแปลง       ปรับขึ้นจากคาดการณครั้งกอน      ปรับลงจากคาดการณครั้งกอน

2021F 2022F 2021F 2022F
(%)
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เศรษฐกิจไทย ป 2021-2022
ปจจัยบวก

ปจจัยลบ

ปจจัยเสี่ยง(เทียบกับคาดการณครั้งกอน)

(เทียบกับคาดการณครั้งกอน)

• ภาคสงออกที่ยังขยายตัว
ตอเนื่อง แมจะมีแนวโนม
ชะลอลงจากการระบาด
รอบลาสุด

• มาตรการภาครัฐในชวงที่
เหลือของปที่มีสวนพยุง
การใชจายในประเทศ

• การระบาดในประเทศรอบปจจุบันที่อาจปรับ
รุนแรงเพ่ิมข้ึนอีกคร้ัง

• ปญหา Supply chain disruption ที่อาจ
เกิดข้ึนจากทั้งการปดโรงงานในประเทศ 
และการหยุดการผลิตในประเทศคูคาทีอ่ยูใน
หวงโซการผลิตเดียวกัน ซ่ึงอาจกระทบตอ
การสงออกไทยมากกวาคาด

• ภาครัฐใชจายเม็ดเงินเพ่ือพยุงเศรษฐกิจ
นอยกวาคาด

• การกลายพันธุของไวรัสที่อาจทําให
ประสิทธิภาพวัคซีนลดลง ซ่ึงจะกระทบตอ
เศรษฐกิจทั่วโลก เนื่องจากตองมีมาตรการ
ควบคุมการระบาดที่เขมงวดอีกครั้ง ทําให
การฟนตัวของภาคการคาและการทองเที่ยวโลก
ไดรับผลกระทบ

• ผลของแผลเปนเศรษฐกิจที่อาจมีมากกวา
คาด จนกระทบตอเสถยีรภาพสถาบันการเงิน 
เชน ระดับ NPL ที่อาจปรับสูงขึ้นมากจนกระทบ
งบดุลของธนาคาร เปนตน 

2021 2022
• ภาคสงออกมีแนวโนมขยายตัวได

ตามเศรษฐกิจโลกทีจ่ะฟนตวัตามความคบืหนา
ในการฉีดวัคซีน 

• ความคืบหนาในการฉีดวัคซีนในประเทศ 
จะทําใหกิจกรรมเศรษฐกิจและนักทองเทีย่ว
ตางชาติเริ่มปรับตวัดีขึ้น

• ภาครัฐยังมีเม็ดเงินเหลือจาก พรก. กูเงิน 5 
แสนลานบาท ที่จะชวยสนับสนนุเศรษฐกิจเพ่ิมเตมิ

• นักทองเที่ยวเดินทางเขาไทย
นอยกวาคาดจากสถานการณ
ระบาดในประเทศ

• การระบาดในประเทศรอบลาสุด
ที่รุนแรงและยืดเยื้อกวาคาด 
สงผลกระทบหนักตอภาค
เศรษฐกิจในประเทศ

2021
• แผลเปนเศรษฐกิจ จะเปนปจจัยสําคัญที่ให

เศรษฐกิจฟนตัวชา ไดแก พลวัตธุรกิจที่
ปรับแยลง ตลาดแรงงานที่เปราะบางสูง 
และงบดุลภาคครัวเรือน และ SMES ที่ปรับ
แยลงมาก

2022
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• การขยายตัวของเศรษฐกิจโลกไดผานจุดสูงสุดไปแลวในไตรมาส 2 ปนี้ อยางไรก็ดี การฟนตัวของแตละภูมิภาคในป 2021
ยังมีความแตกตางกันอยูมาก ขึ้นอยูกับความสามารถในการควบคุมการระบาด ความเร็วของการฉีดวัคซีน และมาตรการภาครัฐท่ีมี
ขนาดแตกตางกันเปนสําคัญ

• EIC ประเมินเศรษฐกิจโลกในป 2021 และ 2022 จะขยายตัว 6.0% และ 4.6% ตามลําดับ โดยการฟนตัวของเศรษฐกิจในชวงท่ี
เหลือของปน้ีตอเน่ืองถึงปหนามีแนวโนมชะลอลง เน่ืองจากเศรษฐกิจของกลุมประเทศพัฒนาแลว (AEs) ท่ีสําคัญสวนใหญไดมีการ
เปดเมืองไปแลว ทําให pent up demand เรงตัวไปในชวงปลายไตรมาสท่ีสองและตนไตรมาสท่ีสามของปน้ี อีกท้ัง การแพรระบาด
ของไวรัสสายพันธุเดลตายังสงผลตอภาคบริการ ทําใหการขยายตัวปรับชะลอลงในชวงสองเดือนลาสุด นอกจากน้ี มาตรการ
ภาครัฐท่ีไดดําเนินการไปเพ่ือสนับสนุนการฟนตัวทางเศรษฐกิจจะทยอยหมดอายุลงในชวงไตรมาสท่ีส่ีปน้ี  สวนมาตรการท่ีจะถูก
นํามาสานตอในปตอ ๆ ไป ก็จะมีเม็ดเงินอัดฉีดตอปในขนาดท่ีเล็กลง

• ความแตกตางของการฟนตัวทางเศรษฐกิจจะทยอยลดลงในป 2022 โดยอัตราการฉีดวัคซีนท่ีสูงขึ้นจะทําใหกลุมประเทศเศรษฐกิจ
เกิดใหม (EMs) สามารถทยอยเปดเมืองไดมากขึ้น อีกท้ัง ปญหา supply chain disruption ท่ีกดดันภาคการผลิตท่ัวโลกจะทยอย
คล่ีคลายลง ทําใหแนวโนมการคาโลกโดยเฉพาะในกลุมประเทศเศรษฐกิจเกิดใหมกลับมาฟนตัวไดดีขึ้น นอกจากน้ี ขนาดของมาตรการ
ภาครัฐของกลุมประเทศพัฒนาแลวท่ีมีขนาดลดลง จะสงผลใหความแตกตางของแรงสนับสนุนทางการคลังระหวาง AEs และ EMs 
มีขนาดลดลงดวย

• อัตราเงินเฟอโลกในครึ่งปหลังมีแนวโนมสูงกวาที่ตลาดประเมินไว จากการแพรระบาดของไวรัสสายพันธุเดลตา ปญหา Supply 
chain disruption ท่ียืดเย้ือ การฟนตัวของอุปสงคในกลุมประเทศ AEs โดยอัตราเงินเฟอท่ีปรับสูงขึ้นทําใหธนาคารกลางของ
ประเทศเศรษฐกิจหลักมีแนวโนมลดการผอนคลายนโยบายการเงินลงในชวงท่ีเหลือของปน้ี นอกจากน้ี แรงกดดันเงินเฟอท่ีผาน
มายังสงผลตอการดําเนินนโยบายการเงินของประเทศเศรษฐกิจเกิดใหมท่ีมีความเส่ียงดานเสถียรภาพดานราคา โดยจําเปนตอง
ปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบายเพ่ือควบคุมเงินเฟอแมเศรษฐกิจจะยังไมฟนตัวดีนัก

สรุปแนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022
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• อัตราเงินเฟอโลกคาดวาจะทยอยลดลงต้ังแตตนป 2022 จากแนวโนมราคาสินคาโภคภณัฑท่ีจะปรับชะลอลงตามปญหาอุปทานท่ี
คล่ีคลาย การเพ่ิมกําลังการผลิตนอกจีน และปจจัยฐานตํ่าท่ีจะทยอยหมดไป 

• การฟนตัวของกิจกรรมทางเศรษฐกิจโลกจะตองใชเวลานาน โดยกิจกรรมในบางสาขาอาจไมกลับไปเหมือนชวงกอนวกิฤต และ
กลุม EMs จะฟนตัวชากวา Normalcy index สะทอนวา การดําเนินกิจกรรมของโลกฟนตัวขึ้นตอเน่ือง โดยมีปจจัยท่ีสงผลคือ 
อัตราการฉีดวัคซีน อัตราการเสียชีวิต การควบคุมของภาครัฐ ความเชื่อม่ันตอผูนําประเทศ และรายไดประเทศ อยางไรก็ดี กิจกรรม
ในบางสาขา เชน การดูภาพยนตร การใชออฟฟศ อาจไมกลับไปเหมือนชวงกอนวิกฤต นอกจากน้ี พบวา กลุม EM-Asia มี 
Output loss มากและการฟนตัวของการดําเนินกิจกรรมมีแนวโนมชากวากลุมประเทศอ่ืน

สรุปแนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022
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อัตราเงินเฟอ

• เศรษฐกิจ AEs ยังคงฟนตัวแข็งแกรง แมวาการขยายตัว
ในภาคบริการจะชะลอลงบาง

• EMs ขยายตัวชะลอลงกวาที่คาดไวเดิมคอนขางมาก จาก
การแพรระบาดของสายพันธุเดลตาที่รุนแรงขึน้ ทั้งนี้ 
ตัวเลขลาสุดเริ่มเห็นการฟนตัวในบางประเทศแลว

• ความแตกตางในการฟนตวัของ AEs & EMs จะทยอย
ลดลงในปหนา หลงัปริมาณวัคซีนจะมีเพียงพอตอประชากร
มากขึ้น ปญหา supply bottleneck ที่จะคลี่คลายลง  
และมาตรการของรฐัใน AEs ที่ลดขนาดลง

ตึงตัว ขยายตัว ลดลง เพ่ิมขึ้น ตึงตัว ผอนคลาย

การเติบโตทางเศรษฐกิจ ทิศทางนโยบายการเงิน

• การแพรระบาดของสายพันธุเดลตาและปญหา Supply 
Chain Disruption ที่ยืดเยื้อ สงผลใหอัตราเงินเฟอ
ในครึ่งปหลังมีแนวโนมสูงกวาที่ตลาดประเมินไว

• เงินเฟอที่อยูในระดับสูงทําใหธนาคารกลางบางประเทศ
ตองปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบาย แมเศรษฐกิจยังไมฟนดีนกั

• คาดวาแรงกดดนัเงินเฟอจะทยอยลดลงตัง้แตตนป 2022 
หลัง Supply Bottlenecks คลี่คลาย ราคาสินคา
โภคภัณฑที่จะปรับชะลอลง และปจจัยฐานต่ําที่จะหมดไป

• Fed – มีแนวโนมประกาศแผน Tapering ในเดือน
พฤศจิกายนและเริ่มดําเนินการในเดือนธันวาคมปนี้ 
และอาจขึ้นดอกเบี้ยนโยบาย 2 ครั้ง ภายในป 2023

• ECB อาจลดปริมาณการซื้อสินทรพัยผานโครงการ 
PEPP ใน 4Q2021 แตโครงการ PEPP จะยังมีอยูจนถึง 
มีนาคม 2022 เปนอยางนอย

• PBoC – มีแนวโนมปรับลด Reserve Requirement 
Ratio เพ่ิมเติมในชวงไตรมาส 4 ป 2021

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของสํานักวิจัยตางประเทศ

แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และป 2022
การฟนตัวของเศรษฐกิจโลกในป 2021 จะยังคงแตกตางกันมากในแตละประเทศ แตความแตกตางจะทยอยลดลงในปหนา 

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 ญ่ีปุน จีน
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การเติบโตของเศรษฐกจิป 2020 2021 และ 2022

หนวย : %YOY

• Pent up demand และอัตราการออมใน AEs ที่สูง

• การเปดเมืองของ EMs เมื่อปริมาณวัคซีนมีเพียงพอ

ตอประชากรมากขึ้น

• แรงกระตุนจากภาคการคลังในสหรัฐฯ และยูโรโซน

และการผอนคลายมาตรการทางการเงินในจีน

• ความลาชาในการฉีดวัคซีน และความเสี่ยงของการ

กลายพันธุ 

• Supply chain disruption ที่ยืดเย้ือกวาคาด

• ภาวะการเงินอาจตึงตัวขึ้นเร็วหากนักลงทุนเปลี่ยน

มุมมอง หรือธนาคารปรับนโยบายฉับพลัน
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แผนท่ีความเส่ียงเศรษฐกิจโลกป 2021

การเมือง ภูมิรัฐศาสตร

หมวดความเสี่ยงของ
เศรษฐกิจโลกป 2021

เศรษฐกิจ การเงิน

สงคราม การทหาร

สังคม

ความทาทายในการผลิต 
ขนสงแจกจายวัคซีน

การแพรระบาดท่ียืดเย้ือของ
สายพันธุเดลตาในเอเชีย 

และความเสี่ยงของการกลายพันธุ

มาตรการสินเชื่อท่ีเขมงวดในจีน
เพ่ือชะลอการลงทุนและลดความรอนแรง

ในบางกลุมธุรกิจโดยเฉพาะอสังหาฯ 

2 1

ปญหาหน้ีและฐานะคลัง
ของประเทศท่ัวโลก

ขนาดและทิศทางของมาตรการ
โครงสรางพ้ืนฐานขนาดใหญ
ของสหรัฐฯ และแนวโนมการ

จัดเก็บภาษีเพ่ิมเติม อาจสงผล
ตอการยายฐานการผลิตโลก

ความสัมพันธระหวางสหรัฐฯ และจีน ท่ีคาดวาจะยัง
ตึงเครียดจากการแขงขันดานเทคโนโลยีและตลาดทุน

สงครามตาลีบันยึด
อัฟกานิสถาน

Supply chain disruption จาก
การปดทาเรือในจีน และปดโรงงาน

ใน Southeast Asia

การสงขอมูลขามพรมแดน (cross-border 
data flow) ท่ีจะมีขอจํากัดมากขึ้นจากประเด็น

ความม่ันคง เปนภาระตอธุรกิจขามชาติ

1 2 3

หมายเหตุ 

คือ ความเสี่ยงสําคัญของ
เศรษฐกิจโลกที่มโีอกาสเกิดมากและ
ผลกระทบสูง 3 อันดับในป 2021

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC

3

ขอพิพาทระหวางจีน - อินเดีย

ขอพิพาท
ชองแคบไตหวัน

การพัฒนาสกุลเงินดิจิทัลของธนาคารกลางในหลายประเทศ 
อาจสงผลตอเสถียรภาพการเงินโลก

ความเปราะบางตอระบบสาธารณสุขโลกหลังวิกฤต COVID-19
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ลําดับเหตุการณสําคัญของเศรษฐกิจโลกป 2021 และป 2022

ที่มา : ขอมูลจาก ECB, Fed, BOJ, IMF, BIS

21-22

Sep-21 FOMC meeting with 
economic projections

การประชุมนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) 
พรอมกับการคาดการณการเติบโตของเศรษฐกิจสหรัฐฯ

26

Sep-21 Germany General 
Election

การเลือกตั้งทั่วไปทีเ่ยอรมน ีหลังจาก Angela Merkel 
ลงจากตําแหนง ซ่ึงจะมีนัยตอนโยบายเศรษฐกิจ ในระยะตอไป

Sep-21 BIS Quarterly
Review

การประเมินผลการดําเนินการของระบบธนาคารและตลาดการเงินโลก 
โดย Bank of International Settlements

IMF WEO release การคาดการณการเติบโตและความเสี่ยงของเศรษฐกิจโลก โดย IMF

Oct-21 Japan General 
Election

การเลือกตั้งทั่วไปทีญ่ี่ปุน ซ่ึงมีนัยตอนโยบายเศรษฐกจิ การคา
และการลงทุนในระยะตอไป

BOJ Meeting with 
Outlook report

การประชุมนโยบายการเงินของธนาคารญี่ปุน (BOJ) พรอมกับการ
คาดการณการเติบโตของเศรษฐกจิญี่ปุน27

Oct-21

ประเด็นท่ีตองจับตา

Oct-21
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ลําดับเหตุการณสําคัญของเศรษฐกิจโลกป 2021 และป 2022

30-31

Oct-21
G20 Summit Italy การประชุมสุดยอดผูนํากลุมจี 20 ที่อิตาลีเปนเจาภาพ 

ซ่ึงมีนัยตอประเด็นดานเศรษฐกิจ การคา และการลงทุนในระยะตอไป

1-12

Nov-21 UN climate change, 
Glasgow Scotland

การประชุมดานนโยบายภูมิอากาศของโลกประจําป อาจมีนัยตอประเด็น
เทคโนโลยีพลังงานสะอาด ซ่ึงเปนสวนหนึ่งของนโยบายลาสุดของ

การฟนฟูเศรษฐกิจหลักทั่วโลก

14-15

Dec-21 FOMC meeting with 
economic projections

การประชุมนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) 
พรอมกับการคาดการณการเติบโตของเศรษฐกิจสหรัฐฯ

16

Dec-21 ECB meeting with 
Macroeconomic 

projections
การประชุมนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
พรอมกับการคาดการณการเติบโตของเศรษฐกิจยูโรโซน

Dec-21 BIS Quarterly 
Review

การประเมินผลการดําเนินการของระบบธนาคารและตลาดการเงินโลก 
โดย Bank of International Settlements

17

BOJ Meeting with 
Macroeconomic 

projections
การประชุมนโยบายการเงินของธนาคารญี่ปุน (BOJ) พรอมกับการ

คาดการณการเติบโตของเศรษฐกจิญี่ปุน

Jan-22

ประเด็นท่ีตองจับตา

12 ที่มา : ขอมูลจาก ECB, Fed, BOJ, BIS, UN, G2014

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


Global housing
boom

ลําดับเหตุการณสําคัญของเศรษฐกิจโลกป 2021 และป 2022

20

Jan-22 ECB meeting with 
Macroeconomic 

projections
การประชุมนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
พรอมกับการคาดการณการเติบโตของเศรษฐกิจยูโรโซน

10

Mar-22 ECB meeting with 
Macroeconomic 

projections
การประชุมนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
พรอมกับการคาดการณการเติบโตของเศรษฐกิจยูโรโซน

15-16

Mar-22 FOMC meeting with 
economic projections

การประชุมนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) พรอมกับการ
คาดการณการเติบโตของเศรษฐกจิสหรัฐฯ

ประเด็นท่ีตองจับตา

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 : ขอมูลจาก ECB, Fed, BIS15
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

EIC ประเมินเศรษฐกิจโลกในป 2021 และ 2022 จะขยายตัว 6.0% และ 4.6% ตามลําดับ โดยการฟนตัวของเศรษฐกิจในชวง
ที่เหลือของปนี้ตอเนื่องถึงปหนามีแนวโนมชะลอลง เนื่องจากเศรษฐกิจของกลุมประเทศพัฒนาแลวที่สําคัญสวนใหญไดมีการ
เปดเมืองแลว ทําให pent up demand เรงตัวไปในชวงปลายไตรมาสที่สองและตนไตรมาสที่สามของปนี ้อีกทั้ง การแพรระบาด
ของไวรัสสายพันธุเดลตายังสงผลตอภาคบริการ ทําใหการขยายตัวปรับชะลอลง นอกจากนี้ มาตรการภาครัฐที่ไดดําเนินการไป
เพ่ือสนับสนุนการฟนตัวทางเศรษฐกจิจะทยอยหมดอายุลงในชวงไตรมาสที่สี่ปนี ้สวนมาตรการที่จะถกูนํามาสานตอก็จะมเีมด็เงิน
อัดฉีดตอปในขนาดที่เล็กลง สําหรับการฟนตัวของกลุมประเทศเศรษฐกิจเกดิใหม (EM) สวนใหญยังคงชากวา เนื่องจากอัตรา
การฉีดวัคซีนเปนไปอยางชา ๆ และแตละประเทศตองเผชิญกับการแพรระบาดของไวรัสสายพันธุเดลตา ทําใหภาครัฐตองกลับมา
บังคับใชมาตรการควบคมุทีเ่ขมงวด ซ่ึงสงผลกระทบตอทั้งภาคการผลิตและภาคบริการในภูมภิาคคอนขางมาก นอกจากนี ้
มาตรการชวยเหลือของภาครัฐยังมีขนาดที่เล็กตามขอจํากัดเชิงนโยบาย 

ความแตกตางของการฟนตัวทางเศรษฐกิจจะทยอยลดลงในป 2022 โดยอัตราการฉีดวัคซีนที่สูงขึ้นจะทาํใหกลุมประเทศ
เศรษฐกิจเกิดใหมสามารถทยอยเปดเมอืงไดมากขึ้น นอกจากนี้ ปญหา supply bottleneck ที่เกิดจากการแพรระบาดของไวรัสสาย
พันธุเดลตา การฟนตัวของอุปสงคในกลุมประเทศเศรษฐกิจหลัก และการปดทาเรือขนสงสินคาในจีน ซ่ึงกดดันภาคการผลิตทั่วโลก
โดยเฉพาะในกลุมประเทศเศรษฐกิจเกดิใหม ก็จะทยอยคลี่คลายลง และมีผลใหแนวโนมการคาโลกโดยเฉพาะในกลุมประเทศเศรษฐกจิ
เกิดใหมกลับมาฟนตัวไดดีขึ้น สําหรับแรงกดดันเงินเฟอที่ปรับสูงขึ้นเร็วในชวงที่ผานมานั้น EIC คาดวาจะทยอยปรับชะลอลงไดในป
หนาเชนกัน จากแนวโนมราคาสินคาโภคภัณฑที่จะปรับชะลอลงตามปญหาอุปทานทีค่ลี่คลาย การเพ่ิมกําลังการผลิตนอกจีน และ
ปจจัยฐานต่ําที่จะทยอยหมดไป ทั้งนี้อัตราเงินเฟอที่ปรับสูงขึ้นทาํใหธนาคารกลางของประเทศเศรษฐกจิหลักมแีนวโนมลดการผอน
คลายนโยบายการเงินลงในชวงที่เหลือของปนี ้โดย EIC คาดวา ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) และธนาคารกลางยุโรป (ECB) จะลด
ระดับการเขาซ้ือสินทรัพยทางการเงิน (QE taper) ในชวงไตรมาสที่สี่ปนี ้นอกจากนี้ แรงกดดันเงินเฟอที่ผานมายังสงผลตอการ
ดําเนินนโยบายการเงินของประเทศเศรษฐกจิเกดิใหมบางประเทศ โดยประเทศที่มคีวามเสี่ยงเสถยีรภาพดานราคาจําเปนตองปรับขึ้น
อัตราดอกเบี้ยนโยบายเพ่ือควบคุมเงินเฟอและรักษาเสถียรภาพการเงินไวแมเศรษฐกจิจะยังไมฟนตวัดีนกั

แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

การฟนตัวของเศรษฐกิจโลกใน
ป 2021 จะยังคงแตกตางกันมาก
ในแตละประเทศ แตความแตกตาง

จะทยอยลดลงในปหนา

อัตราเงินเฟอในครึ่งปหลังมีแนวโนม
สูงกวาท่ีตลาดประเมินไว แตนาจะทยอย

ลดลงต้ังแตตนป 2022

การฟนตัวของกิจกรรมทางเศรษฐกิจ
โลกจะตองใชเวลานาน โดยกิจกรรม
ในบางสาขาอาจไมกลับไปเหมือนชวง

กอนวิกฤต และกลุม EMs จะฟนชากวา
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

มุมมองเศรษฐกจิโลกป 2021

การฟนตัวของเศรษฐกิจโลกในป 2021 จะยังคงแตกตางกันมากในแตละประเทศ 
แตความแตกตางจะทยอยลดลงในปหนา

การฟนตัวของเศรษฐกิจโลกไดผานจุดสูงสุดไปในไตรมาส 2 ปน้ี โดยการฟนตัวในแตละภูมิภาคยังมีความแตกตาง
อยูมากจากอัตราการฉีดวัคซีนและขนาดของมาตรการภาครัฐ อยางไรก็ดี ความแตกตางของการฟนตัวจะทยอย
ลดลงในป 2022 จากแนวโนมการแจกจายวัคซีนในกลุมประเทศ EMs ท่ีจะมีมากขึ้น ปญหา supply bottleneck 

ท่ีจะคลี่คลายลง และขนาดของมาตรการภาครัฐท่ีจะแตกตางกันนอยลง
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

การขยายตัวของเศรษฐกิจโลกไดผานจุดสูงสุดในไตรมาส 2 ปนี้ แตการฟนตัวของแตละภูมิภาคยังมีความ
แตกตางอยูมาก ขึ้นอยูกับความสามารถในการควบคุมการระบาด ความเร็วของการฉีดวัคซีน และขนาดข
องมาตรการภาครัฐเปนสําคัญ EIC ประเมินเศรษฐกิจโลกในป 2021 และ 2022 จะขยายตัว 6.0% และ 4.6% 
ตามลําดับ โดยการฟนตัวของเศรษฐกิจในชวงท่ีเหลือของปน้ีตอเน่ืองถึงปหนามีแนวโนมชะลอลงจากชวงตนไตร
มาสท่ีสาม เน่ืองจากเศรษฐกิจของกลุมประเทศพัฒนาแลวท่ีสําคัญสวนใหญไดมีการเปดเมืองไปแลว ทําให pent 
up demand เรงตัวไปในชวงปลายไตรมาสท่ีสองและตนไตรมาสท่ีสามของปน้ี อีกท้ัง การแพรระบาดของไวรัส
สายพันธุเดลตายังสงผลตอภาคบริการ ทําใหการขยายตัวปรับชะลอลงในชวงสองเดือนลาสุด สําหรับการฟน
ตัวของกลุมประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม (EM) สวนใหญยังคงชากวา เน่ืองจากอัตราการฉีดวัคซีนเปนไปอยางชา ๆ 
และแตละประเทศตองเผชิญกับการแพรระบาดของไวรัสสายพันธุเดลตา ทําใหภาครัฐตองกลับมาบังคับใช
มาตรการควบคุม (lockdown) ท่ีเขมงวด ซึ่งสงผลกระทบตอท้ังภาคการผลิตและภาคบริการในภูมิภาค
คอนขางมาก นอกจากน้ี มาตรการชวยเหลือของภาครัฐยังมีขนาดท่ีเล็กตามขอจํากัดเชิงนโยบาย
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

การแพรระบาดของสายพันธุเดลตา ทําใหกลุมประเทศ AEs ขยายตัวชะลอลงบางโดยเฉพาะในภาคบริการ แตเศรษฐกิจโดยรวม
ยังคงฟนตัวแข็งแกรง สวนกลุม EMs ไดรับผลกระทบในภาคการผลิตมาก ท้ังน้ีตัวเลขลาสุดเริ่มเห็นการฟนตัวในบางประเทศแลว

Composite PMI in Advanced economy

หนวย : ดัชนี
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• การฟนตัวของเศรษฐกิจโลกอาจผานจุดสูงสุดไปแลว หลัง Global PMIs 
เร่ิมขยายตัวชะลอลง โดยการขยายตัวในชวงที่ผานมา สวนใหญเปนผลจาก
มาตรการเปดเมืองของกลุมประเทศเศรษฐกจิพัฒนาแลว (AEs)

• ลาสุดการขยายตัวของภาคบริการในกลุม AEs เร่ิมปรับชะลอลง โดยเปนผล
จากการกลับมาระบาดของไวรัสสายพันธุเดลตา อยางไรก็ดี อัตราการฉีดวัคซีน
ที่สูงและปริมาณวัคซีนที่เพียงพอตอประชากรใน AEs จะเปนปจจัยสนับสนนุให
ภาคบริการสามารถฟนตัวไดดีขึ้นในระยะตอไป

• ทั้งนี้ปญหา supply constraints สงผลใหการขยายตัวในภาคการผลิตเร่ิม
ชะลอลงเล็กนอย ทั้งในสหรัฐฯ ยุโรป และจีน โดยการปดเมืองเพ่ือควบคุมการ
แพรระบาดใน EMs กอใหเกิดความลาชาในการสงของจาก supplier ไปสูกลุม 
AEs และมีการขาดแคลนแรงงานในบางประเทศ

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC21
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

Manufacturing PMI in Emerging economy

หนวย : ดัชนี
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• ภาคการผลิตในกลุมประเทศเอเชียไดรับผลกระทบจากการกลับมาระบาดของ
ไวรัส PMIs ลดลงตอเนื่อง อยางไรก็ดี PMIs ในบางประเทศกลับมาขยายตวัได
หลังสามารถควบคุมการระบาด

• PMIs เวียดนามปรับลดลงตอเนื่องจากมาตรการ lockdown ในเมืองใหญที่
ยังเขมงวด ซ่ึงสงผลตอธุรกิจเซมิคอนดักเตอร และอิเล็กทรอนิกส เชน 
Samsung/Foxconn สวน PMIs อินเดียปรับลดลงจากราคาขนสงและวัตถุดิบ
ที่สูงขึ้น ทําใหตนทุนการผลิตเพ่ิม ทั้งนี้ PMIs อินเดียยังขยายตัว (>50)

• PMIs ของอินโดนีเซียและมาเลเซียสงสัญญาณฟนตัว จากตัวเลขผูติดเช้ือที่
ลดลงรวมถึงการทยอยเปดเมืองบางสวน โดยโรงงานในอินโดนีเซียกลับมาเปด
ทําการไดเต็มอัตราแลว ขณะที่โรงงานในมาเลเซียที่สัดสวนคนงานไดรับวัคซีนสูง
กวา 80% สามารถกลับมาเปดทาํการไดเมื่อเดือนสิงหาคม 

• ในชวงปลายป 2021 ถึงป 2022 คาดวาผลกระทบของ Delta Variant ตอ 
EMs จะปรับตัวดีข้ึน หลังจากที่โลกสามารถผลิตวัคซีนไดมากขึ้น และเพียงพอ
ตอประชากร EMs

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC22

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


แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

เคร่ืองชี้วัดการคาระหวางประเทศบงชี้วา อุปสงคภาคครัวเรือนที่ฟนตัวชา และการฟนตัวดานอุปทานที่ไมสม่ําเสมอ สงผลให
กิจกรรมการคาระหวางประเทศชะลอตัวลงทั้งในกลุม G-20 และกลุม EMs โดยกลุมประเทศเอเชียชะลอลงมากกวา
QuantCube International Trade index

หนวย (QuantCube) : %YOY (ขอมูลรายวัน, ดัชนี, วันที่ 6 กรกฎาคม 2012 = 100) หนวย (PMI) : ดัชนี (มากกวา 50 = ขยายตัว)
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ที่มา : Moody’s
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

เศรษฐกิจสหรัฐฯ ฟนตัวตอเนื่อง โดยอัตราการวางงานลดลง 1.5% เมื่อเทียบกับส้ินปที่แลว เปน 5.2% สวนการลงทุน
ในสินทรัพยถาวร (ไมรวมที่อยูอาศัย) ปรับเพ่ิมข้ึนตอเนื่องเชนกัน

• การจางงานนอกภาคเกษตรเพ่ิมข้ึนตอเนื่อง สงผลใหอัตราการวางงาน
ในชวงแปดเดือนแรกของปลดลง 1.5% เมื่อเทียบกับสิ้นปที่แลวเปน 5.2% 
เปนผลจากความตองการจางงานตามมาตรการเปดเมอืง และผลจาก 
unemployment benefits ที่จะทยอยหมดอายุลง

• คาดวาการจางงานจะขยายตัวในชวงที่เหลือของปตอเนื่องถึงปหนา 
โดยในไตรมาส 4 นี้ จะมีปจจัยสนับสนนุจากการเปดภาคเรียนใหม 
และ unemployment benefits ที่จะทยอยหมดอายุลง สวนในปหนาคาดวา
ความตองการจางงานแข็งแกรงตอเนื่องตามมาตรการเปดเมอืงและเปดประเทศ 
หลังการฉีดวัคซีนมีความคบืหนาดี

การจางงานนอกภาคการเกษตรของสหรัฐฯ (non-farm job)

หนวย : พันตําแหนง หนวย : %
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ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC, U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA) (ขอมูล ณ วันที่ 13 กันยายน 2021) 24
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

• การลงทุนในสินทรัพยถาวร (ไมรวมที่อยูอาศัย) ในไตรมาส 2 ฟนตัว
โดยการลงทุนปรับตวัเพ่ิมขึ้นมาอยูที่ระดับสูงกวาในชวง pre-pandemic แลว 

• การฟนตัวของเม็ดเงินลงทุนแตกตางกันในแตละภาคสวน โดยสวนใหญไดรับ
แรงหนุนจากการใชจายดานไอที การทํางานแบบ Remote Working ขณะที่
การลงทุนในโครงสรางพ้ืนฐาน (Structures) ยังอยูในระดับต่ําจากปญหาอุปทาน
สวนเกินของอาคารสํานักงาน

• EIC คาดวา การลงทุนดานไอทีจะยังคงสนับสนุนการเติบโตของการลงทุน
ถาวรโดยรวม ในครึ่งปหลังและปหนา จากพฤติกรรมการทํางานแบบ Remote 
ที่จะดําเนินไดตอเนื่อง

การลงทุนในสินทรัพยถาวร CAPEX (ไมรวมที่อยูอาศัย) ภาคเอกชนในสหรัฐฯ

หนวย : พันลานดอลลารสหรัฐ หนวย : พันลานดอลลารสหรัฐ
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ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC, Federal Reserve Economic Data (FRED) (ขอมูล ณ วันที่ 13 สิงหาคม 2021) 25
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

ในป 2022 เศรษฐกิจสหรัฐฯ คาดวาจะขยายตัวชะลอลงจากฐานสูง การฟนตัวท่ีชาของภาคบริการ อยางไรก็ดี ยังมีแรงสนับสนุน
จากรายไดครัวเรือนท่ีเพ่ิมขึ้นตามการฟนตัวของตลาดแรงงาน รวมถึงการลงทุนในโครงสรางพ้ืนฐานของภาครัฐในระยะยาว

การเปลี่ยนแปลงยอดการใชจายจากชวงกอนการแพรระบาดของ COVID-19 ในสหรัฐฯ

หนวย: % การเปลี่ยนแปลงเทียบกับระดับการใชจายปกต ิ(11 มี.ค. 2020 = ประกาศสถานการณโรคระบาด)

การเปลี่ยนแปลงรายไดแรงงานสหรัฐฯ 

หนวย : % การเปลี่ยนแปลงเทียบกบักรณีฐาน (เดือนธันวาคม 2019)
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ระดับการบริโภคในชวง Pre-pandemic

การฟนตัวของภาคบริการชะลอตัวลง
จากจํานวนผูติดเชื้อที่เพิ่มสูงข้ึน

• เศรษฐกิจสหรัฐฯ ในปหนามีแนวโนมขยายตัวชะลอลงจากปจจัยฐานที่สูงข้ึนในป 2021 และภาคบริการที่อาจขยายตัวชาลงกวาที่คาด โดยการแพรระบาดของเช้ือไวรัสกลายพันธุที่เพ่ิมขึ้น 
สงผลใหการใชจายภาคบริการและภาคสวนที่มีความเสี่ยงตอการติดเช้ือสูงกลับมาลดลงอีกครั้ง โดยขอมูล payment card ของ U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA) สะทอนวา 
ยอดการใชจายหมวดการเดินทางและความบันเทงิปรับลดลงตามจํานวนผูติดเช้ือทีเ่พ่ิมขึ้น นอกจากนี้ มาตรการอัดฉีดของภาครัฐในปหนาก็จะมีขนาดเล็กลงกวาในป 2021 จึงทําใหคาดไดวา
การฟนตัวอาจชาลง

• รายไดครัวเรือนที่มีแนวโนมเพ่ิมข้ึนจะสนับสนุนการขยายตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ในป 2022 รายไดแรงงานปรับเพ่ิมขึ้นจากตลาดแรงงานที่ฟนตัวอยางรวดเร็ว โดยในปจจุบันระดับรายได
อยูสูงกวาในชวงกอนเกิดวิกฤตแลว ซ่ึงจะเปนปจจัยที่ชวยเพ่ิมกาํลังซ้ือของภาคเอกชนในระยะตอไปได

• การลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานจาก Bipartisan infrastructure bill ที่คาดวารัฐบาลจะสามารถผานขอกฎหมายสําเร็จภายในปนี้ จะเปนสวนสนับสนนุการขยายตัวของเศรษฐกจิในป 2022

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ U.S. Bureau of Economic Analysis (BEA), CEIC และ Federal Reserve Economic Data (FRED)

เพ่ิมจาก transfer income
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

61.0

เศรษฐกิจยุโรปไตรมาส 2 ขยายตัวดีกวาที่ตลาดคาด แตการขยายตัวทางเศรษฐกิจในไตรมาส 3 มีแนวโนมชะลอลง
จากการระบาดของ COVID-19 ซึ่งจะกระทบความเชื่อมั่นและการเดินทางในชวงฤดูทองเที่ยวที่จะถึงนี้
Manufacturing PMIs ของสหภาพยุโรป

หนวย : ดัชนี

จํานวนผูติดเช้ือ COVID-19 ของสหภาพยุโรป

หนวย : คนตอประชากร 1 ลานคน

• เศรษฐกิจยุโรปไตรมาส 2 ขยายตัว 13.7%YOY ดีกวาที่ตลาดคาดการณไว โดยการขยายตัวสวนใหญมาจากยุโรปตอนใต ไดแก เยอรมัน อิตาลี สเปน ซ่ึงเปนผลจากมาตรการเปดเมอืง 
และปญหา industrial bottlenecks ในประเทศเยอรมันทีเ่ริ่มคลี่คลายลง โดยดัชนี Composite PMIs ของเยอรมนีเดือนกรกฎาคม แตะระดับ all time high ที่ 62.4

• EIC คาดวาเศรษฐกิจในไตรมาส 3 จะขยายตัวที่ 3.6%YOY โดยมีแรงกดดันจากผลกระทบของ Delta variant ที่สรางความกังวลตอการเดินทางในชวงฤดูทองเที่ยว รวมถึง
ความไมแนนอนเกีย่วกับผลการเลือกตั้งในประเทศเยอรมันชวงเดือนกันยายนนี้

• เศรษฐกิจยุโรปในคร่ึงปหลังจะขยายตัวไดในอัตราที่ชะลอลง โดยคาดวาเศรษฐกิจของแตละประเทศในสหภาพยุโรปจะสามารถฟนตัวกลับสูระดับ Pre-pandemic ไดในระยะเวลาแตกตางกัน 
นําโดยเยอรมันใน 3Q2021 ตามดวยฝรั่งเศสและอิตาลีใน 4Q2021 และสเปนใน 1Q2022

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC และ Our World in Data
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จํานวนนักทองเที่ยวเดินทางเขาประเทศแตละเดือน (คาเฉลี่ยระหวางป 2015 – 2019)

หนวย : พันคน
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

เศรษฐกิจยุโรปมีแนวโนมโตตอเนื่องในป 2022 จากมาตรการเปดเมืองและการเปดประเทศที่จะดําเนินตอ การจับจายใชสอย
ที่จะเพ่ิมข้ึนเร็วจากอัตราการออมที่อยูในระดับสูง และการใชจายภายใต EU’s Recovery fund 
EU Digital COVID Certificate Map การเปลี่ยนแปลงของรายได การบริโภค และอัตราการออมเงิน ในสหภาพยุโรป

หนวย : %YOY                                                         หนวย: % ของรายไดเบื้องตนหลังหักภาษี 

• EU Digital COVID Certificate จะสนับสนุนการขยายตัวของเศรษฐกิจระหวางประเทศในสหภาพยุโรปในระยะตอไป โดย Certificate มีผลบังคับใชเมื่อเดือนกรกฎาคมทีผ่านมา 
จะอํานวยความสะดวกใหกับประชาชนในประเทศสมาชิกที่ไดรับวัคซีนครบโดสแลวสามารถเดินทางภายในสหภาพยุโรปไดเสรี โดยไมตองกักตัวหรือเขารบัการตรวจเช้ือ ประกอบกับอัตราการฉีด
วัคซีนที่สูงและมีความคืบหนาดี ดังนั้น คาดวาการเดินทางขามพรมแดนระหวาง EU จะสามารถกลับเขาใกลสภาวะปกตไิดในชวงตนปหนา 

• Pent up demand และอัตราการออมในสหภาพยุโรปที่อยูในระดับสูง จะเปนปจจัยสงเสริมการขยายตัวของเศรษฐกิจในระยะกลาง โดยในไตรมาสที่ 1 ของป 2021 สหภาพยุโรป
มีสัดสวนการออมเงินตอเงินไดสุทธิสูงถึง 20% ซ่ึงเปนอัตราที่สูงกวาการออมในชวงวิกฤตการเงินในป 2008 ที่ 14%

• การใชจายภาครัฐภายใต EU’s Recovery fund จะสามารถสนับสนุนการเติบโตทางเศรษฐกิจในป 2022 ได จากสัดสวนการเบิกจายที่คาดวาจะสูงกวาเมื่อเทียบกบัปกอนหนา
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022
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เศรษฐกิจจีนสงสัญญาณขยายตัวชะลอลงจากการดําเนินนโยบายสินเชือ่ที่เขมงวดของภาครัฐ อีกทั้ง ปจจัยดานบวกตอการ
เติบโตของเศรษฐกิจจากแรงหนุนดานการเงินของภาครัฐคาดวาจะมีจํากัด เนื่องจากนโยบายดานสินเชื่อยังไมผอนคลายมาก
China Aggregate Financing 

หนวย : %YOY

PBoC’s Reserve Requirement Ratio and Loan Prime Rate 

หนวย : % หนวย : %
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ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC และ Bloomberg
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

• รัฐบาลจีนเพ่ิมความเขมงวดในการปลอยสินเช่ือตลาดอสังหาริมทรัพย เพ่ือชะลอการลงทุนและลดความรอนแรงของราคาอสังหาฯ ผานการกําหนดขอบเขตการกูยืมของ
อสังหาริมทรัพยแตละประเภทและจํากัดวงเงินการปลอยกูของแตละธนาคาร ซึ่งจะเปนปจจัยกดดันการขยายตัวของภาคอสังหาริมทรัพยท่ีถือเปนหน่ึงในอุตสาหกรรมใหญของจีน

• รัฐบาลไดมีการปฏิรูปการกอหนี้และลดการสนับสนุนดานการเงินแกบริษัทของรัฐที่ไมสามารถสรางรายไดหรือทํากําไรไดดวยตนเอง เพ่ือสงเสริมใหตลาดการเงินสามารถ
เติบโตไดอยางยั่งยืน จึงทําใหเกิดการผิดชําระหนี้ของบริษัทของรัฐ (โดยเฉพาะอยางยิ่งรัฐวิสาหกิจ) ในสัดสวนที่สูงในชวงตนป กดดันการลงทุนในระดับทองถ่ินของภาครัฐ 
ซึ่งสวนใหญเปนการลงทุนในโครงสรางพ้ืนฐาน สะทอนจากตัวเลขการขยายตัวของ FAI ท่ีขยายตัวลดลงอยางตอเน่ือง

• มาตรการควบคุมการปลอยสินเช่ือผานแพลตฟอรมออนไลนที่มุงเนนลดทอนอํานาจผูกขาดและการขยายตัวที่รอนแรงของบริษัท Online microfinance ขนาดใหญ 
เชน Ant Group Tencent ซึ่งสรางขอจาํกัดในการเขาถึงแหลงเงินทุนของผูกู ท้ังน้ีคาดวาในระยะสั้นมาตรการจะลดโอกาสกาสเติบโตของ OM ท่ีอยูในตลาดปจจุบัน อยางไรก็ดี 
ในระยะยาวจะสงผลดีตอเสถียรภาพตลาดจากการเพ่ิมโอกาสในการเขามาแขงขันของ OM รายอื่น ๆ 

• EIC ประเมินวา แมวารัฐบาลไดปรับลด RRR ลง 50bps มาอยูที่ 8.9% แลวเมื่อเดือนกรกฎาคม และมีแนวโนมอาจปรับลดลงเพ่ิมเติม แตแรงสนับสนุนตอเศรษฐกิจจะมี
อยางจํากัด เน่ืองจากภาครัฐไดดําเนินนโยบายควบคุมการปลอยสินเชื่อท่ีเขมงวดดังท่ีกลาวไป สะทอนจากการชะลอตัวของสินเชือ่ในชวงท่ีผานมา
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

ระดับหนี้ของจีนที่สูงและปญหาการผิดนัดชําระหนี้ในชวงทีผ่านมาคาดวาจะไมสงผลตอเสถียรภาพเศรษฐกิจจีนในวงกวาง 
เนื่องจากเปนไปตามการดําเนินนโยบายที่เขมงวดของภาครัฐ เพ่ือใหตลาดเติบโตไดอยางย่ังยืน และนาดึงดูดสําหรับนักลงทุน
สัดสวนหนี้ตอผลิตภัณฑมวลรวมของจีน (Debt to GDP Ratio)

หนวย : % ของ GDP

• ความเสี่ยงเสถียรภาพการเงินของจีนปรับสูงข้ึน จากระดับหนี้รวมที่ปรับเพ่ิม
ข้ึนมาใกลเคียง 300% ตอ GDP สวนหนึ่งเปนผลจากการอัดฉีดสภาพคลอง
และลดตนทุนทางการเงินของธนาคารกลางตั้งแตชวงตนป 2020 เพ่ือรับมือกับ
การระบาด COVID-19

• อัตราการผิดนัดชําระหนี้ในคร่ึงปแรกของ 2021 เพ่ิมข้ึนสูงสุดนับต้ังแตป 
2014 ขอมูลจาก Fitch พบวา ใน 1H2021 มีการผิดนัดชําระหนี้รวมเปนมลูคา 
62,590 ลานหยวน โดยเปนการผิดนัดชําระหนี้ของรัฐวิสาหกิจมากที่สุด (คิดเปน 
57% ของมูลคาหนี้เสียทั้งหมด)
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ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC, CFETS และ Fitch Ratings31
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

• EIC ประเมินวา การผิดนัดชําระหนี้ในชวงที่ผานมาจะไมสงผลกระทบตอ
เสถียรภาพของเศรษฐกิจจีนในวงกวาง เนื่องจากสวนใหญเปนการผิดชําระหนี้
จากหนวยงานที่เกี่ยวของกับรัฐ อันเปนผลมาจากการดําเนินนโยบายเพ่ือปฏิรูปการ
กอหนี้และลดการสนับสนุนตอบริษัทของรัฐที่ไมสรางรายไดหรือทํากําไรไดดวย
ตนเอง เพ่ือใหตลาดการเงินเติบโตไดอยางย่ังยืน และนาดึงดูดสําหรับนักลงทุน

• ตลาดการเงินในจีนยังไมแสดงสัญญาณความกังวล (panic) นัก โดยในชวง
ครึ่งปแรก corporate spread อายุ 5 ป ของกลุม AAA, AA+ และ AA ไมปรับตวั
สูงขึ้นอยางมีนัยสําคัญ

• สําหรับภาคอสังหาฯ EIC คาดวาความเสี่ยงในการผิดชําระหนี้เปนวงกวางจะมี
จํากัด เนื่องจากรัฐบาลมุงเนนลดภาระหนี้ของภาคอสังหาฯ ที่สูงเกินไป รวมถึง
ภาวะฟองสบูและการเก็งกําไรในตลาดอสังหาฯ

China Credit Spread for 5years Notes by rating 

หนวย : bps
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

EIC คาดเศรษฐกิจญ่ีปุนครึ่งปหลังจะขยายตัวชะลอลง จากการแพรระบาดระลอกใหมและความลาชาในการฉีดวัคซีน อยางไรก็ด ี
การอนุมัติใชงบประมาณคงเหลือจากป 2020 (5.6% of GDP) สําหรับใชจายในป 2021-2022 จะเปนแรงสนับสนุนในระยะตอไป

ความเช่ือมั่นผูบริโภคประเทศญี่ปุน

หนวย : Diffusion Index, ปรับฤดูกาล

งบประมาณคงเหลือ ประจําป 2020 (Key FY2020 Budget Items)
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• การฟนตัวของเศรษฐกิจในไตรมาส 3 มีความเสี่ยงดานตํ่าจากการแพรระบาดระลอกใหม อยางไรก็ดี ดัชนีความเช่ือมั่นผูบริโภคทีท่รงตัวในชวงการประกาศสถานการณฉุกเฉินสะทอน
ความเสี่ยงดานต่ําขางตนวามีอยูอยางจํากัด

• รัฐบาลญี่ปุนสามารถเพ่ิมอัตราการฉีดวัคซีนไดสูงถึง 1 ลานโดสตอวัน จากเดิมที่ประสบปญหาลาชาในการฉีดวันซีน โดยในปจจุบันมปีระชากรญี่ปุนทีไ่ดรับวัคซีนครบ 2 โดสแลวจํานวน 
52% ของประชากรทั้งหมด ซ่ึงเปนการเพ่ิมขึ้นใกลเคยีงกับประเทศพัฒนาแลวอ่ืน ๆ ที่มีสัดสวนประมาณ 50-70% ดังนั้น EIC คาดวา จากสัดสวนประชากรที่ไดรับวัคซีนครบ 2 โดสที่เพ่ิมขึ้น
ในอัตราเรงจะสงผลใหรัฐบาลมีแนวโนมยุติการประกาศสถานการณฉุกเฉินเร็วทีสุ่ดในชวงปลายไตรมาสที่ 3 ถึงตนไตรมาสที่ 4

• นอกจากนี้ ในไตรมาส 4 รัฐบาลมีแนวโนมประกาศอนุมัติใชงบประมาณคงเหลือจากป 2020 สําหรับดําเนินงานในป 2021 – 2022 โดยตามรายงานกระทรวงการคลังของญี่ปุน พบวา 
ในป 2020 มีงบประมาณประจําปคงเหลือจํานวน 30.8 ลานลานเยน หรือประมาณ 5.6% ของ GDP ซ่ึงจะถูกสงตอไปใชในชวงปลายป 2021 ตามตารางเวลาการอนุมัติที่คาดวา
จะเกิดขั้นในชวงเวลาสิ้นป 2021 ดังนั้น แผนการใชจายสวนใหญที่คาดการณไวนาจะถูกเบิกจายไดในป 2022

รายการคาใชจาย จํานวนเงิน (พันลานเยน)

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 : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC และ Japan MoF33
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

EIC คาดวาเศรษฐกิจโลกจะขยายตัว 6% ในป 2021 และ 4.6% ในป 2022 โดยการฟนตัวของแตละประเทศจะมีความแตกตางกันมาก
ในปน้ี ซึ่งเปนผลจากอัตราการแจกจายวัคซีน และมาตรการสนับสนุนของภาครัฐ แตความแตกตางจะทยอยลดลงในปหนา

อัตราการฉีดวัคซีนตอประชากร

หนวย : % ตอ ประชากร ณ วันที่ 7 กันยายน 2021

การคาดการณการขยายตวัของเศรษฐกิจโดย EIC 

หนวย : %YOY

การเปลี่ยนแปลงของดุลการคลังตอ GDP

หนวย : รอยละ
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กลุม AEs มีมาตรการสนับสนุนขนาดใหญในป 
2020 และ 2021 แตมาตรการจะลดลงมากในป 
2022 ทําใหผลในการกระตุน ศก จะลดลงเร็ว

• ปจจัยหลักของการฟนตัวที่ไมเทาเทียมเกิดจากอัตราการฉีดวัคซีนที่แตกตางกันซ่ึงสงผลตอระยะเวลาการปดเมือง 
และมาตรการสนับสนุนของรัฐ 

• โดยกลุม AEs ยังคงขยายตัวไดดี แมการแพรระบาดของไวรัสสายพันธุเดลตา จะทําใหภาคบริการขยายตัวชะลอลงบาง 
• ขณะที่กลุม EMs ขยายตัวชะลอลงกวาที่คาดไวเดิมคอนขางมาก จากการแพรระบาดที่รุนแรงทําใหการเปดเมือง

ตองลาชาออกไปอีก อีกทั้ง มาตรการภาครัฐยังมีขนาดเล็กกวาและไมตอเนือ่ง
• ความแตกตางในการฟนตัวของกลุมประเทศ AEs และกลุม EMs จะทยอยลดลงในปหนา หลังปริมาณวัคซีนจะมี

เพียงพอตอประชากรมากขึ้น และเม็ดเงินอัดฉีดสูเศรษฐกิจในแตละปจะมขีนาดเล็กลงเมือ่เทยีบกบัในป 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 : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ IMF WEO และ our world in data (ขอมูล ณ วันที่ 7 กันยายน 2021)
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

ความแตกตางของการฟนตัวทางเศรษฐกิจจะทยอยลดลงในป 2022 จากแนวโนมการแจกจายวคัซีนในกลุมประเทศเศรษฐกิจเกิดใหมที่จะมีมากขึ้น ปญหา supply bottleneck 
ที่จะคลี่คลายลง และขนาดของมาตรการภาครัฐที่จะแตกตางกันนอยลง โดยอัตราการฉีดวัคซีนท่ีสูงขึ้นจะทําใหกลุมประเทศเศรษฐกิจเกิดใหมสามารถทยอยเปดเมืองไดมากขึ้น 
ซึ่งจะเปนแรงสนับสนุน pent up demand ใหปรับสูงขึ้นได นอกจากน้ี มาตรการภาครัฐท่ีไดดําเนินการไปเพ่ือสนับสนุนการฟนตัวทางเศรษฐกิจของกลุมปะเทศเศรษฐกิจหลักจะทยอย
หมดอายุลงในชวงไตรมาสท่ีสี่ปน้ี สวนมาตรการท่ีจะถูกนํามาสานตอ เชน US Bipartisan Infrastructure Bill และโครงการจาก EU Recovery fund ก็จะมีเม็ดเงินอัดฉีดตอปในขนาด
ท่ีเล็กลงเม่ือเทียบกับในชวงสองปท่ีผานมา
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

ในป 2021 ประเทศที่มีอัตราการฉีดวัคซีนสูง สามารถผอนคลายมาตรการปดเมืองไดเร็วกวา ทําใหเศรษฐกิจฟนตัวไดดีกวา
ประเทศที่ยังตองพ่ึงพามาตรการปดเมืองในการควบคุมโรคเปนหลัก

สัดสวนประชากรที่ไดรับวัคซีน และประมาณการ GDP ป 2021 จาก IMF
กลุมประเทศ
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หมายเหตุ : ขอมูลสัดสวนประชากรที่ไดรับวัคซนี ณ กันยายน 2021
และประมาณการ GDP ป 2021 จาก IMF ณ กรกฎาคม 2021

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ IMF, WHO (ขอมูล ณ วันที่ 4 กันยายน 2021)

ความคืบหนาในการฉีดวัคซีน
(% ของจํานวนประชากร)

ชวงเวลาที่คาดวาประชากร 
70% จะไดรับวัคซีน
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

อีกปจจัยท่ีทําใหการฟนตัวแตกตางกันคือมาตรการภาครัฐ โดยมาตรการในกลุม AEs มีขนาดใหญกวาและตอเน่ือง อยางไรก็ดี 
คาดวามาตรการสนับสนุนใน AEs จะมีขนาดเล็กลงชัดเจนในป 2022 ทําใหความแตกตางของการฟนตัวระหวางภูมิภาคมีนอยลง

มาตรการสนับสนนุจากภาครัฐ แบงตามภูมิภาค

หนวย : % ของผลิตภัณฑมวลรวมป 2020

ดุลการคลัง และอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ (GDP Growth)

• มาตรการการคลังในกลุมประเทศ EM ไดทยอยหมดอายุลงต้ังแตป 2021 ทําใหการฟนตัวทางเศรษฐกิจชากวากลุม AEs คอนขางมาก อยางไรก็ดี ความแตกตางจะทยอยลดลงในปหนา
• แรงกระตุนจากภาคการคลงัโดยเฉพาะในกลุมประเทศ AEs จะทยอยลดลงตอเนื่องต้ังแตป 2022 โดยสหรัฐฯ จะมีการเบิกจายของภาครฐัลดลงมากเมื่อเทียบกับป 2020 ที่มีการอัดฉีดเงินมูลคา 2.2 ลานดอลลาร

สหรัฐ ผาน CARES ACT และแมวารัฐสภาจะมีแผนอนุมัติการใชจายเพ่ิมเติม 1.2 ลานลานดอลลารสหรัฐ (Bipartisan infrastructure plan) ในป 2021 อยางไรก็ดี ระยะเวลาการเบิกจายโครงการที่ยาวนานถึง 10 ป 
สัดสวนการอัดฉีดเงินใหภาคครวัเรือนที่ลดลง และแนวโนมการจัดเก็บภาษีเพ่ิมสูงสุด 1.5 ลานลานดอลลารสหรัฐ (ระยะเวลารวม 10 ป) สงผลใหแรงกระตุนทางการคลังในแตละปจะยังคงมีนอยกวาในป 2020
คอนขางมาก

• แรงกระตุนจากภาคการคลงัของ EU ในครึ่งปหลงัถึงป 2022 มีแรงสนับสนุนหลักจาก EU Recovery Fund โดยกองทุนฯ เนนการลงทุนในโครงการที่มี multiplier สูง เชน การลงทุนในโครสรางพ้ืนฐานดจิิทัล
และนวัตกรรมใหม ๆ ทั้งนี้ EIC คาดวา แรงกระตุนจากภาคการคลังในพ้ืน Southern Europe จะเปนแรงสนับสนุนหลักจากการที่สเปน และอิตาลีไดรับจัดสรรวงเงินชวยเหลือในอัตราที่สงูสุด

• รัฐบาลจีนมีแนวโนมดําเนินนโยบายการเงินแบบผอนคลายในชวงที่เหลอืของป แมวารัฐบาลจะดําเนินนโยบายที่เขมงวดในชวงที่ผานมา อยางไรก็ดี รัฐบาลมีแนวโนมผอนคลายความเขมงวดลง สะทอนจากการปรับลด 
Reserve Requirement Ratio ลง 0.50 pbs เมื่อเดือนกรกฎาคม และไดสงสัญญาณเตรียมผอนคลายนโยบายการเงินเพ่ิมเติมในระยะตอไป

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC, IMF Fiscal monitor (ณ เมษายน 2021)
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มาตรการสนับสนุนในกลุม AE มีขนาดใหญและ
ตอเนื่องจนถึงป 2022 ขณะที่มาตรการใน EM 
สวนใหญจบลงต้ังแตป 2021 และบางประเทศ
จําเปนตองข้ึนดอกเบี้ยนโยบายเพือ่ดแูลเงินเฟอ

หนวย : %YOY

หนวย : % ของผลิตภัณฑมวลรวมของประเทศ
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

เศรษฐกิจกลุมประเทศพัฒนาแลวจะยังมีแรงสนบัสนุนจากมาตรการภาครัฐในระยะยาว โดยในสหรัฐมีโครงการ Bipartisan 
Infrastructure Bill ขณะที่ยุโรปมี Recovery fund ซึ่งเร่ิมเบิกจายไปตั้งแตสิงหาคม 2021 และจะมีตอเนื่องในปหนา
ตัวอยางโครงการภายใต Bipartisan Infrastructure Bill 

หนวย : พันลานดอลลารสหรัฐ

• รัฐบาลสหรัฐอยูระหวางการผานราง Bipartisan infrastructure bill ครอบคลุมการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานภายใตงบ 1.2 ลานลานดอลลารสหรัฐ ระยะเวลา 10 ป โดย EIC คาดวา 
หากรัฐบาลสามารถผานขอกฎหมายสําเร็จไดภายในสิ้นปนี้ จะสามารถเริ่มลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานไดเร็วที่สุดในชวงตนปหนา ซ่ึงจะเปนสวนสําคัญในการสงเสริมการขยายตัวของเศรษฐกจิ
สหรัฐฯ ในป 2022 และจากการประเมินของทําเนยีบขาวคาดวาการลงทุนจะสามารถเพ่ิมจํานวนการจางงานไดประมาณ 2 ลานคนตอป ตลอดระยะเวลาดําเนินโครงการ

• แรงหนุนของการใชจายภาครัฐภายใต EU’s Covid-19 €750 billion Recovery fund คาดวา จะสามารถสนับสนุนการเติบโตทางเศรษฐกิจในชวงปลายป 2021 และป 2022 
คณะกรรมาธิการยุโรปไดกําหนดเปาหมายการเบกิจายวงเงินงบประมาณใหได 70% ของวงเงินทุนสนับสนนุจํานวนประมาณ 330 พันลานยูโร ภายในป 2022 โดยไดเริ่มจายเงินงวดแรกใหกับ
ประเทศสมาชิกแลวในเดือนสิงหาคมทีผ่านมา ประกอบดวย เบลเยียม โปรตุเกส และลักเซมเบิรก

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ US White House, ECB และ EB 

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

หนวย : พันลานยูโร หนวย : รอยละ
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(10 ประเทศที่ไดรับการจัดสรรวงเงินสูงสุด)
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 พันลานยูโร ประเทศสมาชิกสามารถขอสินเชือ่(Loans) สูงสุด 6.8% 
ของ GDP ในป 2019 วงเงินสินเชื่อรวม 360 พันลานยูโร ซึ่งเปนสวนหนึ่งของแผนฟนฟฯู

(แกนขวา)

38

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


แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

เศรษฐกิจกลุมประเทศ AEs มี Output loss ไมมากนัก และคาดวาจะสามารถฟนตัวเขาใกลแนวโนม potential growth เดิมได 
ขณะท่ีมูลคาทางเศรษฐกิจของกลุม EM ปรับลดลงมากและมีรอยแผลเปนลึก ทําใหจะไมสามารถกลบัเขา potential growth เดิมได

แนวโนมการฟนตัวของเศรษฐกิจจาก IMF WEO

หนวย : ดัชนี (2019 = 100)

ความลาชาในการฉีดวัคซีน และความเสี่ยงของการกลายพันธุ

Supply chain disruption ท่ียืดเย้ือกวาคาด กดดันการ
ขยายตัวของภาคการผลิต การเคลื่อนยายแรงงาน 
และเงินเฟอโลก

ภาวะการเงินอาจตึงตัวข้ึนเร็ว หากนักลงทุนปรับมุมมอง
เก่ียวกับแนวโนมเศรษฐกิจ หรือมุมมองการดําเนินนโยบาย
การเงิน
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ความเสี่ยงตอเศรษฐกิจโลกในระยะตอไป ยังโนมไปดานตํ่า

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

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ IMF WEO (ขอมูล ณ กรกฎาคม 2021)
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

การแพรระบาดของไวรัสสายพันธุเดลตา ปญหา Supply chain disruption ท่ียืดเย้ือ การฟนตัวของอุปสงคในกลุมประเทศ AEs 
สงผลใหอัตราเงินเฟอในคร่ึงปหลังยังสูงกวาท่ีตลาดประเมินไว ทําใหธนาคารกลางบางแหงตองปรับขึ้นดอกเบ้ียนโยบายแมเศรษฐกิจ

ยังไมฟนดีนัก ท้ังน้ี แรงกดดันเงินเฟอจะทยอยลดลงตั้งแตตนป 2022 หลังปญหา Supply bottlenecks คลี่คลายลง 
ราคาสินคาโภคภัณฑท่ีจะปรับชะลอลง และปจจัยฐานต่ําท่ีจะหมดไป

อัตราเงินเฟอในคร่ึงปหลังมีแนวโนมสูงกวาทีต่ลาดประเมนิไว 
แตนาจะทยอยลดลงตัง้แตตนป 2022
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

ปญหา Supply-chain disruption ยืดเยื้อกวาที่เคยคาดไวเดิม จากการแพรระบาดของสายพันธุเดลตา
ที่รุนแรงขึ้น โดยเฉพาะใน EM Asia ประกอบกับภัยธรรมชาติในจีน สงผลใหเกิดการปดทาเรือและสายการผลิต
ในหลายพ้ืนท่ีในภูมิภาคเอเชีย และกระทบตอกําลังการผลิตสินคา ระยะเวลาสงมอบสินคา และราคาคาระวางเรือ
ขนสง กดดันเงินเฟอในปน้ีใหปรับตัวสูงขึ้นกวาท่ีคาดไว โดยแรงกดดันเงินเฟอท่ีเพ่ิมขึ้น ทําใหธนาคารกลางบาง
ประเทศตองปรับขึ้นดอกเบ้ียนโยบายเพ่ือรักษาเสถียรภาพดานราคา สวนธนาคารกลางหลัก (Fed และ ECB) 
มีแนวโนมลดการผอนคลายนโยบายการเงินลงผานการลดปริมาณการเขาซื้อสินทรัพยทางการเงิน อยางไรก็ดี 
ในระยะตอไปคาดวา ปญหาหวงโซการผลิตจะเริ่มคลี่คลายลงชวงปลายป 2021 ถึงตนป 2022 จากแนวโนม
ราคาสินคาโภคภัณฑท่ีจะปรับชะลอลงตามปญหาอุปทานท่ีคลี่คลาย การเพ่ิมกําลังการผลิตนอกจีน และปจจัยฐาน
ต่ําท่ีจะทยอยหมดไป
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

การปดทาเรือขนสงสินคาในจีน ภัยธรรมชาติ และการแพรระบาดของสายพันธุเดลตาทําใหเกิดการขาดแคลนอุปทาน 
และการปรับเพ่ิมข้ึนของตนทุนการผลิตและราคาสินคา ซึ่งจะเปนปจจัยกดดันการขยายตัวในภาคการผลิตในคร่ึงปหลัง
ดัชนีคาระวางเรือคอนเทนเนอร (Freight Index)

หนวย : ดัชนี, 1 มกราคม 1998 = 1000

• การสั่งปดทาเรือของรัฐบาลจีนในหลายพ้ืนที่ สงผลใหเกิดความลาชาในการ
ขนสงสินคา และการปรับเพ่ิมข้ึนของตนทุนคาระวางเรือ โดยในชวงตนไตรมาส 3 
รัฐบาลจีนไดสั่งปดทาเรือ Ningbo (ทาเรือใหญอันดับ 3 ของโลก) สงผลให
คาระวางเรือปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้นเกอืบ 3 เทาตัวเมื่อเทียบกบัไตรมาสกอนหนา

• พายุไตฝุน “อินฟา” กดดันใหเศรษฐกิจชะลอตัวในระยะสั้น ฝนตกหนักซํ้าเติม
น้ําทวมในหลายพ้ืนที่ สงผลตอภาคการผลิต การกอสราง และการขนสง
ภายในประเทศ
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ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC42
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

• อุปสงคตอสินคาที่เพ่ิมสูงข้ึนตามมาตรการเปดเมือง สงผลใหตนทุนสินคา
วัตถุดิบปรับสูงข้ึน สะทอนจากดัชนีราคาผูผลิตเดือนสิงหาคม ขยายตัว
ที่ 9.5%YOY ซ่ึงเปนการขยายตัวตอเนื่องมาตั้งแตชวงตนป 2021

• ตนทุนผูผลิตที่สูงข้ึนในชวงที่ผานมาสงผลให margin ของผูผลิตลดลง
สะทอนไดจากดัชนีราคาสินคาผูผลิต PPI เรงตัวกวาดัชนีราคา CPI อยางไรก็ดี 
ในระยะตอไปผูผลิตอาจสงผานราคาสูผูบริโภคมากขึ้น จึงอาจทําใหราคาคาปลีก
ไดรับแรงกดดันเพ่ิมขึ้น และในระยะตอไป ราคาสินคาจากจีนที่สูงขึ้นอาจถูกสงผาน
ไปสูประเทศอ่ืนได

ดัชนีราคาสินคาสหรัฐฯ จีน และเกาหลีใต

หนวย : %YOY 
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ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC43
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

การแพรระบาดของไวรัสสายพันธุเดลตา ใน EMs สงผลใหปญหา Supply chain disruption รุนแรงข้ึน กดดันการขยายตัว
ของอุตสาหกรรมยานยนตทั่วโลกถึง 2Q22 และมีแนวโนมเร่ิมกระทบภาคอุปกรณอิเล็กทรอนิสกมากข้ึนใน 4Q21
Suppliers’ Delivery Times and Finished goods inventories

หนวย : ดัชนี, ปรับฤดูกาล

• การปดเมืองและปดโรงงานชั่วคราวเพ่ือควบคุมการแพรระบาดของสายพันธุเดลตาใน EMs กอใหเกิดการขาดแคลนเซมิคอนดักเตอร ซ่ึงจะยังคงเปนปจจัยสําคัญกดดันขยายตัวของ
ธุรกิจยานยนตทั่วโลกถึง 2Q22 โดย IHS Markit ประเมินวาการผลิตยานยนตใน 2H21 ลดลง 3 ลานคัน และคาดวาทั้งปจะมี output lost รวม 7.1 ลานคัน 

• มาเลเซีย lockdown ต้ังแตมิถุนายน สงผลใหหลายบริษัทสั่งปดสายการผลิต เชน Toyota & Honda (มิ.ย.), ON Semiconductor (ก.ค.), Nissan (ส.ค.) เวียดนาม lockdown ต้ังแต
กรกฎาคม สงผลใหภาคธุรกิจบางกลุมตองปดโรงงานเปนการชั่วคราว เชน Samsung Electronics และ Foxconn 

• โตโยตาประกาศปรับลดกําลังการผลิตรถยนตทั่วโลกเดือนกันยายนลง 40% จากกอนหนานี้ที่เคยปรับลดเปาการผลิตมาแลวรอบหนึ่ง รวมถึงจะระงับการดําเนินงานในโรงงานหลายแหง
ในญี่ปุน และทยอยลดขนาดการผลิตในอเมริกาเหนือ จีน และยุโรปลง

• Semiconductor Shortage ที่ยังไมมีแนวโนมคลี่คลาย และจะเร่ิมกระทบภาคอุปกรณอิเล็กทรอนิกสมากข้ึนใน 4Q2021 โดยกอนหนานี้ไมไดรับผลกระทบหนกั เนื่องจากผูผลิตรายใหญ 
เชน Apple Samsung ไดสํารองอุปกรณช้ินสวนนการผลิตไวจํานวนมาก รวมถงึมอํีานาจในการตอรองสูง จากยอดการจําหนายอยูในระดับที่สูงกวารถยนตมาก 

• Apple คาดวาผลกระทบจาก Chip Shortage ตอสมารตโฟนจะเพ่ิมสูงข้ึนข้ึนในเดือนกันยายน โดยจะสงผลกระทบตอ iPad และ iPhone เปนหลัก

ยอดการผลิตรถยนต ในแตละประเทศ

หนวย : คัน
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

ปญหาการขาดแคลนเซมิคอนดกัเตอรจากอุปสงคอุปกรณอิเล็กทรอนิกสท่ีเพ่ิมขึ้นจากรูปแบบการทํางาน WFH จะเปนปจจัยหลักกดดัน
อุตสาหกรรมยานยนตและราคารถยนตใหมในครึ่งปหลังถึงตนป 2022 แตจะทยอยผอนคลายลงหลังจากน้ัน

• ปญหาการขาดแคลนเซมิคอนดักเตอรสงผลใหยอดการผลิตรถยนตในไตรมาสที่ผานมาลดลง โดยมีปจจัยจากอุปสงคช้ินสวนอุปกรณอิเล็กทรอนกิสทีเ่พ่ิมขึ้นจากการเติบโต
ของอุตสาหกรรมเทคโนโลยีและการเปลี่ยนแปลงรูปแบบการทํางานมาเปน remote working โดยคาดวาการขาดแคลนเซมิคอนดักเตอรจะยังคงเปนอุปสรรคสําคัญตอการขยายตัวของการ
ผลิตรถยนตในครึ่งปหลังของป 2021 และอาจตอเนื่องถึงป 2022 เนื่องจากอุปสงคตออุปกรณอิเล็กทรอนกิสและรถยนตมแีนวโนมเตบิโตอยางตอเนือ่ง

• ขณะที่ตัวเลขยอดขายรถยนตในไตรมาส 2 และ 3 ลดลงตอเนื่อง เปนผลจากการชะลอตัวของอุปทานสุทธิเขาสูตลาด ขณะที่ตลาดยังมีอุปสงคตอรถยนตอยู ประเมินจากยอด
คงคลังสินคาที่ลดลงในอัตราที่มากกวายอดขายสินคาที่ลดลง สงผลใหอัตราสวนสินคาคงคลังรถยนตตอยอดขายรถยนตของสหรัฐฯ ลดลงเร็วตั้งแตตนปทีผ่านมา

• ยอดสินคาคงคลังที่ตึงตัวและอยูในระดับตํ่าที่สุดต้ังแตมีการจัดเก็บขอมูลมา จะเปนปจจัยสนับสนุนใหราคารถยนตใหมปรับตวัเพ่ิมสูงขึ้นในชวงปลายป 2021 ถึงตนป 2022

ยอดการผลติ ยอดขาย และยอดสินคาคงคลังรถยนตของสหรัฐฯ

หนวย : พันคัน หนวย : พันคัน 
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อัตราสวนสินคาคงคลังรถยนตตอยอดขายรถยนตของสหรัฐฯ

หนวย : อัตราสวน
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ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Bloomberg, CEIC, Federal Reserve Economic Data (FRED) (ขอมูล ณ 13 กันยายน 2021) 45
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

การแพรระบาดของสายพันธุเดลตาปญหา Supply chain disruption และ Pent-up demand ท่ีเพ่ิมขึ้นตามการเปดเมืองในประเทศ
เศรษฐกิจหลัก และราคาสินคาโภคภัณฑท่ีสูงขึ้น สงผลใหอัตราเงินเฟอในครึ่งปหลังใหมีแนวโนมสูงกวาท่ีตลาดประเมินไว

อัตราเงินเฟอทั่วไป

หนวย : %YOY

ดัชนีราคาสินคาโภคภัณฑ

หนวย : ดัชนี (31 ธ.ค. ‘19 = 100), () = YTD%
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Rare earth & strategic metals ETF (73.4%)

Gold (-3.8%)

Oil (+40.3%)

Rubber (-16.5%)

Sugar (+26.7%)

Steel (+27.4%)

Copper (+20.4%)

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Bloomberg (ขอมูล ณ วันที่ 6 กันยายน 2021)46
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

• น้ํามัน : มีแนวโนมทรงตัวในปหนา โดยอุปทานจาก OPEC และสหรัฐฯ 
จะมีเขามาในตลาดเพ่ิมขึ้น สวนอุปสงคจะชะลอตัวจากที่สูงขึ้นมากแลว

• ทองแดง : มีแนวโนมลดลงจากการชะลอตัวของภาคกอสรางในจีน การผลิต
ในทวีปอเมริกาใตทีเ่ริ่มกลับมา และกําลังการผลิตของเหมืองใหม

• เหล็ก : ราคาเหล็กจีนมีแนวโนมฟนตวัเล็กนอยในชวงทีเ่หลือของป จากอุปสงค
ที่เริ่มฟนตัวในภาคกอสรางภายหลังผานชวงฤดูฝน แตอาจลดลงเล็กนอยในป 
2022 ตามราคาสินแรเหล็กที่จะชะลอลงเมื่ออุปทานเพ่ิม

• Rare earth : ราคายังสูงตามการใช clean tech กําแพงภาษี tech war 
ในระยะตอไปแรงกดดันจะลดลงจากความพยายามเพ่ิมการผลิตนอกจีน

• การแพรระบาดของสายพันธุเดลตาปญหา Supply chain  
• การเปดเมืองใน AEs สงผลใหเศรษฐกิจฟนตัว โดยเฉพาะภาคบริการ อีกทั้ง 

ยังมีการทยอยนําเงินเก็บสวนเกนิออกมาใช
• ราคาสินคาโภคภัณฑฟนตัวเร็ว ตามการฟนตัวของอุปสงคโลก อุปทานทีล่ดลง 

และอุปสงคจากจีนที่สูงขึ้น และปจจัยฐานต่ํา
• ราคาบานและคาเชาที่อยูอาศัยที่ปรับตัวสูงข้ึน จากการลงทุน
• ราคารถยนตมือสองที่เรงตัวข้ึน หลังเกิดปญหาการขาดแคลนชิปสําหรับผลิต

รถยนตใหมโดยเฉพาะในสหรัฐฯ

แนวโนมราคาสินคาโภคภัณฑในระยะตอไปปจจัยท่ีทําใหอัตราเงินเฟอปรับสูงขึ้น
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

อยางไรก็ดี คาดวาแรงกดดันเงินเฟอจะทยอยลดลงต้ังแตตนป 2022 หลัง Supply Bottlenecks คลี่คลายและความตองการสินคา
บางกลุมทยอยลดลง ทั้งนี้เงนิเฟอทีอ่ยูในระดับสูงทําใหธนาคารกลางบางประเทศตองปรับขึ้นดอกเบ้ียนโยบาย แมเศรษฐกิจยังไมฟนดีนัก

เงินเฟอคาดการณโดยผูรวมตลาด

หนวย : %

คาดการณเงินเฟอของสหรัฐฯ

หนวย : 1982=100, Monthly, not Seasonally Adjusted

ประเทศที่ปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบาย ในป 2021

หนวย : %
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• ตั้งแตตนป 2022 คาดวาแรงกดดันเงินเฟอจะทยอยลดลง จากดัชนีราคาสินคาโภคภัณฑท่ีจะชะลอลง และปญหา supply disruption ท่ีคาดวาจะทยอยคล่ีคลายตามอุปทานท่ีมีแนวโนมเพ่ิมขึ้น อีกท้ัง 
การเปดเมืองหลังการฉีดวัคซีนคืบหนาอาจทําใหราคาสินคากลุม medical supply และกลุมท่ีเก่ียวของกับ WFH ลดลง และมาตรการกระตุนเศรษฐกิจจะทยอยหมดอายุลง สงผลใหเงินเฟอดานอุปสงค
ชะลอตัว

• ท้ังน้ีปจจัยเชิงโครงสรางอาจทําใหอตัราเงินเฟอระยะยาวปรับสูงข้ึนกวาแตกอนได เชน โครงสรางประชากรท่ีอายุสูงขึ้น (demographic) การปรับหวงโซการผลิตท่ีเนนในพ้ืนท่ีใกลเคียง (regional) มากขึ้น
• นัยตอการดําเนินนโยบาย : ประเทศท่ีอัตราเงินเฟอสูงข้ึนเร็ว และมีความเส่ียงเสถียรภาพเศรษฐกิจจาํเปนตองดําเนินนโยบายการเงินท่ีตึงตัวข้ึน เชน บราซิล เม็กซิโก ตองปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบาย

เพ่ือลดความเส่ียงเงินเฟอและเสถียรภาพการเงินแมเศรษฐกิจจะยังไมฟนตัวนัก ขณะท่ีบางประเทศ (เกาหลีใต, ฮังการี, สาธารณรัฐเช็ก) ปรับขึ้นดอกเบ้ียนโยบาย และบางประเทศ (แคนาดา) ปรับลดวงเงินการ
ซ้ือคืนพันธบัตรเพ่ือชะลอความรอนแรงทางเศรษฐกิจในระยะตอไป โดยการดําเนินนโยบายการเงินท่ีตึงตัวขึ้นในภาวะท่ีความเช่ือม่ันของนักลงทุนยังไมดีนัก อาจเปนความเส่ียงตอภาวะการเงินในระยะตอไปได

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 : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC, Bloomberg, CNB, MNB, Banxico, BoK และ BCB

หมายเหตุ : *prev = คาดการณกอนหนา
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

Fed มีแนวโนมประกาศแผน Tapering ในเดือนพฤศจิกายนและเร่ิมดําเนินการในเดือนธันวาคมปนี้ และอาจข้ึนดอกเบ้ียนโยบาย 
2 คร้ัง ภายในป 2023 ขณะที่ ECB มีแนวโนม Dovish มากข้ึน โดยจะคงการเขาซื้อสินทรัพยการเงินจนถึงส้ิน 1Q22

21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4

Formal taper 
announcement
in November

Tapering at a pace of 
$15bn per meeting

The first hike
Final taper in 

September 2022

The second hike
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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

หนวย : พันลานดอลลารสหรัฐ

คาดการณ Timeline การดําเนินนโยบายทางการเงินของ Fed ในระยะตอไป

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Fed และ Bloomberg49
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

มุมมองของ EIC ตอการดําเนินนโยบายทางการเงินของ Fed
• EIC คาดวา Fed จะประกาศ tapering อยางเปนทางการในการประชุม FOMC เดือนพฤศจิกายน หากตัวเลขทางเศรษฐกิจ เชน เงินเฟอ

และการจางงานเดือนกันยายนท่ีจะถูกประกาศในเดือนตุลาคมออกมาตามความคาดหวังของ Fed 

• Fed จะเริ่มลดการเขาซ้ือสินทรัพยในเดือนธันวาคม 2021 โดยคาดวาจะเขาซื้อลดลง 1.5 หม่ืนลานดอลลารสหรัฐตอการประชุม (UST 1 หม่ืนลาน
ดอลลารสหรัฐ และ MBS 5พันลานดอลลารสหรัฐ) โดยการ Taper คร้ังสุดทายจะเกิดขึ้นในเดือนกันยายน 2022

• EIC คาดวา Fed มีแนวโนมปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 2 ครั้งในป 2023 โดยครั้งแรกอาจเกิดขึ้นอยางเร็วในไตรมาส 2 โดยคณะกรรมการ 
Fed สวนใหญมองวา ควรปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 2 คร้ัง ในป 2023 ไปสูระดับ 0.50-0.75%

มุมมองของ EIC ตอการดําเนินนโยบายทางการเงินของ ECB
• ECB ไดปรับเปาหมายเงินเฟอระยะกลางในการประชุมเดือนกรกฎาคมเปน 2% จากเดิมที่อยูใกลเคียงแตต่ํากวา 2% พรอมท้ังสงสัญญาณวา

จะไมขึ้นอัตราดอกเบ้ียจนกวาเงินเฟอจะเขาสูเปาหมายเงินเฟอระยะกลางท่ี 2% อยางมีเสถียรภาพ สะทอนวา ECB อาจยอมใหอัตราเงินเฟออยูสูง
เกินกวา 2% ไดเปนการชั่วคราว 

• ECB จะลดปริมาณการซ้ือสินทรัพยผานโครงการ PEPP ใน 4Q21 (จากเฉลี่ย 8 หม่ืนลานยูโร เหลือ 6.2 หม่ืนลานยูโรตอเดือน) โดยโครงการ 
PEPP จะยังมีอยูจนถึงมีนาคม 2022 เปนอยางนอย

• ECB จะคงวงเงินซ้ือสินทรัพย APP ที่ 2 หมื่นลานยูโรตอเดือน จนถึงป 2023

• EIC คาดวา ECB จะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ระดับปจจุบันจนถึงป 2025
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

Normalcy index สะทอนวา การดําเนินกิจกรรมของโลกฟนตัวขึ้นตอเน่ือง โดยมีปจจัยท่ีสงผลคือ อัตราการฉีดวัคซีน 
อัตราการเสียชีวิต การควบคุมของภาครัฐ ความเชื่อม่ันตอผูนําประเทศ และรายไดประเทศ อยางไรก็ดี กิจกรรมในบางสาขา 

เชน การดูภาพยนตร การใชออฟฟศ อาจไมกลับไปเหมือนชวงกอนวิกฤต นอกจากน้ี พบวา กลุม EM-Asia มี Output loss มาก
และการฟนตัวของการดําเนินกิจกรรมมีแนวโนมชากวากลุมประเทศอื่น

การฟนตัวของกิจกรรมทางเศรษฐกิจโลกจะตองใชเวลานาน 
โดยกิจกรรมในบางสาขาอาจไมกลับไปเหมือนชวงกอนวิกฤต และกลุม EMs จะฟนชากวา
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

การฟนตัวของกิจกรรมทางเศรษฐกิจโลกจะตองใชเวลานาน โดยกิจกรรมในบางสาขาอาจไมกลับไปเหมือน
ชวงกอนวิกฤต และกลุม EMs จะฟนชากวา Normalcy index สะทอนวา การดําเนินกิจกรรมของโลกฟนตัวขึ้น
ตอเน่ือง โดยมีปจจัยท่ีสงผลคือ อัตราการฉีดวัคซีน อัตราการเสียชีวิต การควบคุมของภาครัฐ ความเชื่อม่ันตอ
ผูนําประเทศ และรายไดประเทศ อยางไรก็ดี กิจกรรมในบางสาขา เชน การชมภาพยนตร การใชออฟฟศ อาจไม
กลับไปเหมือนชวงกอนวิกฤต นอกจากน้ี พบวา กลุม EM-Asia มี Output loss มากและการฟนตัวของการ
ดําเนินกิจกรรมมีแนวโนมชากวากลุมประเทศอ่ืน เน่ืองจากบางประเทศมีการพ่ึงพาภาคบริการและการทองเท่ียวสูง
ประกอบกับอัตราการฉีดวัคซีนต่ํา ตอเน่ือง อยางไรก็ดี เศรษฐกิจของประเทศ DMs เชน สหรัฐฯ เยอรมนี ญ่ีปุน 
ท่ีมี Output loss ต่ําจะกลับมาอยูใกลเคียงระดับ Potential ได ภายในป 2023
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

Normalcy index สะทอนวาการดําเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจโดยรวมของโลกทยอยฟนตัวข้ึนตอเนื่อง อยางไรก็ดี 
กิจกรรมในบางสาขา เชน การชมภาพยนตร การใชออฟฟศ อาจไมกลับไปเหมือนชวงกอนวิกฤต อยางนอยในระยะส้ันนี้
The Economist’s Normalcy Index

หนวย : 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” บงชี้
กิจกรรมท่ีเปล่ียนแปลงไปในชวงวิกฤต

ดัชนีปรับลดลงถึง 35 ใน เมษายน 2020 
และปรับฟนตัวข้ึนตอเน่ืองจนมาอยูท่ี 66 
ปจจุบัน สะทอนวาการดําเนินกิจกรรม
ฟนตัวมาไดคร่ึงหน่ึงแลว

การทํางานท่ีบานมีแนวโนมดําเนินไป
ตอเน่ืองแมการแพรระบาดจะลดลง
ขณะท่ีการชมภาพยนตรก็อาจนอยกวา
อดีต

การเดินทางระหวางประเทศ และการชมการ
แขงขันกีฬามีแนวโนมฟนตัวไดชาท่ีสุด

นับต้ังแตเกิดการระบาดระลอก 3 ในไทย 
ขนสงสาธารณะและการเดินทางบนถนน
ปรับลดลงใกลชวงท่ีมีการระบาดระลอก
แรกแลว สวนการทํางานในออฟฟศ
และการใชจายก็ปรับลดลง แตยังสูงกวา
ชวงระลอกแรก

ThailandGlobal Avg

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ The Economist (ขอมูล ณ วันที่ 2 กันยายน 2021)53
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

นอกจากอัตราการฉีดวัคซีน และอัตราการเสียชีวิตของประชากรแลว ยังมีปจจัยอ่ืนที่สงผลตอการฟนตัวของกิจกรรม
เชนกัน ไมวาจะเปน การใหอิสระตอการดําเนินชีวิต ความเชื่อมั่นตอผูนําประเทศ และรายไดของประเทศ 
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 แมอัตราการฉีดวัคซีนจะสูงถึง 
60% ของประชากร แตขนสงสาธารณะ 
และการใชออฟฟศยังคงตํ่ากวาคาเฉลี่ยโลก
อยางไรก็ดี การเขาชมกีฬาและการเดินทาง
ดวยเคร่ืองบินปรับสูงข้ึนมาก

USGlobal Avg

• ฮองกง, ไนจีเรีย, และเดนมารก ดําเนินกิจกรรมใกลภาวะปกติมากท่ีสุด
• ประเทศท่ีมีอัตราการฉีดวัคซีนสูง เชน US, EU, อิสราเอล และจีน มีอัตราการฟนตัว

ของกิจกรรมท่ีไมสูงมากนัก
• จึงสะทอนไดวา มีปจจัยอืน่ท่ีสงผลตอการดําเนินกิจกรรมนอกเหนือจากอตัราการฉีด

วัคซีน หรืออัตราการเสียชีวิต เชน การใหอิสระตอการดําเนินชีวิต ความเช่ือม่ันตอผูนํา
ประเทศ และรายไดของประเทศ 
(ประเทศรายไดสูงทําใหมี digital adoption มาก จึงมี new normal ไดงายกวา)

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ The Economist (ขอมูล ณ วันที่ 2 กันยายน 2021)54
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แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2021 และ 2022

ผลกระทบจากวิกฤตและรอยแผลเปนทางเศรษฐกิจในแตละประเทศแตกตางกันมาก โดยประเทศ EM Asia ท่ีพ่ึงพาภาคบริการ
และการทองเท่ียวมาก จะมี Output loss สูงกวา และมีแนวโนมฟนตัวชากวาประเทศพัฒนาแลวท่ีมีมาตรการสนับสนุนจากภาครัฐสูง
การฟนตัวของ Output Gap

หนวย : % เทียบกับ Pre-COVID-19 trend

Normalcy Index รายประเทศ

หนวย : ดัชนี
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• Output loss ของกลุมประเทศ EMs เอเชีย มีขนาดใหญและมีแนวโนมฟนตัวไดชากวา 
AEs โดยฟลิปปนส อินเดีย และไทย มีมูลคาทางเศรษฐกิจเสียหายมากท่ีสุดตามลําดับ อีกท้ัง 
ความเสียหายทางเศรษฐกิจไทยในป 2021 มีแนวโนมสูงกวาป 2020

• กลุมประเทศสหภาพยุโรปท่ีพึ่งพาการทองเท่ียวสูง เชน อิตาลี สเปน ฝร่ังเศส มี output 
loss สูง ในป 2020 อยางไรก็ดี คาดวาความเสียหายจะลดลงอยางมีนัยสําคญัในป 2022 
- 2023 ประเมินจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีฟนตัวตอเน่ือง และการเปดเมืองในชวงท่ีผานมา

• กลุม EM-Asia นอกจากจะมี Output loss สูงแลว ยังมีแนวโนมการฟนตัวของการ
ดําเนินกิจกรรมท่ีชาอีกดวย สะทอนจากดัชนี Normalcy ท่ีฟนชา ขณะท่ีกลุมประเทศท่ีการ
ฟนตัวของ Normalcy Index ดี และมี Output loss ตํ่า คาดวาสวนใหญเศรษฐกิจจะกลับมา
อยูใกลเคียงระดับ Potential ภายในป 2023 เชน สหรัฐฯ เยอรมนี ญี่ปุน

Output loss นอย
ฟนตัวเร็ว

Output loss เยอะ
ฟนตัวชา

Output loss เยอะ
ฟนตัวปานกลาง-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 : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ The Economist (ขอมูล ณ วันที่ 2 กันยายน 2021) และ IMF WEO (ขอมูล ณ กรกฎาคม 2021)55
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แนวโนมเศรษฐกจิไทย
ป 2021 และ 2022
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แนวโนมเศรษฐกิจไทยป 2021 และ 2022

การระบาด COVID-19 รอบลาสุด
สงผลกระทบหนักตอเศรษฐกิจป 2021 
ขณะท่ีป 2022 คาดเศรษฐกิจฟนตัวตาม

ความคืบหนาในการฉีดวัคซีน

แมเศรษฐกิจป 2022 จะฟนตัว แตจะ
เปนไปอยางชา ๆ จากแผลเปนเศรษฐกิจ

ท่ีใหญและลึกขึ้นตามสถานการณ
เศรษฐกิจท่ีปรับแยลงในชวงท่ีผานมา

ภาครัฐเปนสวนสําคัญในการพยุง
เศรษฐกิจในป 2021-2022 โดยภาครัฐ
ควรสนับสนุนเศรษฐกิจเพ่ิมเติมเพ่ือลด

ขนาด output loss ใหมากท่ีสุด

57
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สถานการณเศรษฐกิจไทยลาสุด

จากขอมูล GDP ไทยลาสุดในไตรมาส 2 ป 2021 แมวาเศรษฐกิจไทยจะขยายตัวสูงท่ี 7.5%YOY แตก็เกิดจากปจจัยฐานต่ําปกอนเปนสําคัญ โดยการเติบโตเทียบกับไตรมาสกอน
แบบปรับฤดูกาลอยูท่ีเพียง 0.4%QOQ_sa สะทอนวาเศรษฐกิจยังทรงตัวในระดับต่ําและมีแรงสงคอนขางนอย โดยมีความแตกตางกันมากในแงของการฟนตัว (uneven) ระหวางสาขา
เศรษฐกิจ กลาวคือ ภาคสงออกสินคาฟนตัวไดดี ควบคูไปกับเม็ดเงินภาครัฐท่ีอัดฉีดเขาสูเศรษฐกิจตอเน่ือง ขณะท่ีอุปสงคภาคเอกชน (การบริโภคและการลงทุนภาคเอกชน) ในประเทศ
ยังซบเซาและไดเขาสูภาวะถดถอยแลว โดยหดตัวเทียบกับไตรมาสกอนหนาตอเน่ืองเปนไตรมาสท่ีสองติดตอกันจากผลของการระบาดระลอกท่ี 3 และหากพิจารณาดานการผลติ 
เศรษฐกิจไทยก็มีความแตกตาง (uneven) เชนกัน โดยภาคเกษตรฟนตัวไดดีตามสภาพอากาศท่ีเอื้ออํานวยขึ้น ขณะท่ีการผลิตอุตสาหกรรมฟนตัวตามภาคการสงออกสินคา 
แตภาคบริการยังหดตัวและเขาสูภาวะถดถอยแลว

ในสวนของดัชนีเศรษฐกิจลาสุดท่ีออกมาในเดือนกรกฎาคม ก็ปรับตัวลดลงชัดเจนจากผลของการระบาดในประเทศเปนสําคัญ โดยเฉพาะภาคเศรษฐกิจในประเทศและภาคการทองเท่ียว 
ขณะท่ีภาคสงออกยังขยายตัวได แตเร่ิมเห็นสัญญาณชะลอลง
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ขอมูล GDP ลาสุดของไตรมาส 2 ป 2021 เศรษฐกิจไทยเติบโตที่ 7.5%YOY จากปจจัยฐานต่ํา 

ดานการใชจาย (Expenditure Approach) ดานการผลิต (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 : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของสํานักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ59
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ขอมูล GDP ลาสุด สะทอนการฟนตัวแบบไมทั่วถึง (Uneven and divergent) ระหวางภาคเศรษฐกิจหลักของไทย 

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของสํานักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ

การใชจายจากภาครัฐและการสงออกสินคาฟนตัวไดดี 
ขณะที่อุปสงคภาคเอกชนในประเทศ (การบริโภค-ลงทุนภาคเอกชน) ยังฟนชา

ดานการสงออกบริการ (ทองเที่ยว) ยังซบเซาตอเนื่อง 

ภาคเกษตรฟนตัวตามสภาพอากาศ สวนภาคอุตสาหกรรมฟนตัวตามการสงออก 
แตธุรกิจภาคบริการสวนใหญยังฟนชา โดยเฉพาะที่เกี่ยวกับภาคทองเที่ยว 

เชน โรงแรม รานอาหาร ขนสง ที่ยังซบเซา

มูลคาที่แทจริงขององคประกอบ GDP ดานการผลิต

หนวย : ดัชนีแบบปรับฤดูกาล (2019Q4 = 100)

มูลคาที่แทจริงขององคประกอบ GDP ดานการใชจาย

หนวย : ดัชนีแบบปรับฤดูกาล (2019Q4 = 100)
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เคร่ืองชี้เศรษฐกิจแสดงผลกระทบชัดเจนจากการระบาดรอบลาสุดที่ปรับรุนแรงข้ึนในชวงเดือนกรกฎาคม

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC, ธนาคารแหงประเทศไทย, สํานักงานเศรษฐกิจการเกษตร, สํานักงานเศรษฐกิจอุตสาหกรรม, สํานักงานสถิติแหงชาติ, การทองเที่ยวแหงประเทศไทย และ Google

เศรษฐกิจไทย หนวย 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

สงออก (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

ความเช่ือมั่นผูบริโภค 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 : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC, ธนาคารแหงประเทศไทย, สํานักงานเศรษฐกิจการเกษตร, สํานักงานเศรษฐกิจอุตสาหกรรม, สํานักงานสถิติแหงชาติ, การทองเที่ยวแหงประเทศไทย และ Google

ตลาดแรงงาน

อัตราวางงาน % 1.7 1.9 1.9 2.0 1.9 - - - - - - - 2.0

อัตราวางงานของแรงงานอายุนอย % 7.4 8.2 7.5 8.6 8.5 - - - - - - - 8.5

อัตราวางงานของแรงงานในประกันสังคม % 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 หนวย 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

รายไดภาคเกษตร %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

อัตราการใชกําลังการผลิต 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

จํานวนนักทองเที่ยวตางชาติ %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

อัตราการเขาพักโรงแรม % 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

ผูโดยสารเครื่องบินในประเทศ

(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

เคร่ืองชี้เศรษฐกิจแสดงผลกระทบชัดเจนจากการระบาดรอบลาสุดที่ปรับรุนแรงข้ึนในชวงเดือนกรกฎาคม
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ในเดือนกรกฎาคมเปนชวงที่การระบาดอยูในระดับวิกฤต จึงทําใหมีผลกระทบมากตอเศรษฐกิจ

ตัวช้ีวัดเศรษฐกิจสําคัญดานอุปสงค (เดือนสุดทาย - กรกฎาคม)

หนวย : ดัชนี Q4/19 = 100, ปรับฤดูกาล

ตัวช้ีวัดเศรษฐกิจสําคัญดานอุปทาน (เดือนสุดทาย - กรกฎาคม)

หนวย : ดัชนี Q4/19 = 100, ปรับฤดูกาล

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC, ธนาคารแหงประเทศไทย, สํานักงานเศรษฐกิจการเกษตร, สํานักงานเศรษฐกิจอุตสาหกรรม, สํานักงานสถิติแหงชาติ และการทองเที่ยวแหงประเทศไทย

Farm Income

MPI
CapU

Occupancy rate

Tourists

Domestic Trip
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การระบาด COVID-19 รอบลาสุดสงผลกระทบหนักตอเศรษฐกิจป 2021 
ขณะที่ป 2022 คาดเศรษฐกิจฟนตัวตามความคืบหนาในการฉีดวัคซีน

การระบาดรอบลาสุดท้ังของโลกและไทยกระทบตอเศรษฐกิจในชวงท่ีเหลือของป 2021 ผานการสงออกท่ีชะลอลง 
สวนภาคทองเท่ียวและการบริโภคเอกชนปรับลดลงมาก ท้ังน้ีคาดวาภาวะเศรษฐกิจจะเร่ิมปรับดีขึ้นในชวงไตรมาส 4
ป 2021 ตอเน่ืองไปถึงท้ังป 2022 จากอัตราการฉีดวัคซีนท่ีมากขึ้น ทําใหภาคเศรษฐกิจตางกลับมาทยอยฟนตัวได
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ภาคสงออกของไทยยังมีแนวโนมขยายตัวตอเน่ือง โดยคาดวาท้ังป 2021 การสงออกจะเติบโตได 15.0% 
แตอัตราเติบโตจะชะลอลงในชวงท่ีเหลือของป จากฐานของปกอนหนาท่ีสูงขึ้น ประกอบกับเศรษฐกิจโลกท่ีมีการ
สะดุดตัวในระยะสั้นจากการระบาดของสายพันธุเดลตาท่ัวโลก โดยเฉพาะเศรษฐกิจประเทศกําลังพัฒนาในอาเซียน 
โดยจะตองจับตาปญหาดาน Supply chain disruption จากท้ังการปดโรงงานในประเทศ และการหยุดการผลิต
ในประเทศคูคาท่ีอยูในหวงโซการผลิตเดียวกันวาจะมีความรุนแรงมากหรือไม

ขณะท่ีในป 2022 การสงออกสินคายังมีแนวโนมขยายตัวตอเน่ืองท่ี 4.7% จากทิศทางเศรษฐกิจโลกท่ีจะฟนตัว
ตามความคืบหนาในการฉีดวัคซีน โดยเฉพาะเศรษฐกิจประเทศกําลังพัฒนาท่ีจะเรงขยายตัวตามเศรษฐกิจประเทศ
พัฒนาแลวมากขึ้น อยางไรก็ดี ปญหาขาดแคลนตูคอนเทนเนอรท่ีทําใหคาระวางเรืออยูในระดับสูง และปญหา
ขาดแคลนเซมิคอนดักเตอร (ชิป) นาจะยังเปนปจจัยกดดันผูสงออกตอเน่ืองในปหนา

ภาคสงออกสินคา
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การสงออกไทยยังขยายตัวในระดับสูงตอเนื่อง จากทั้งปจจยัฐานต่ําและตามการขยายตัวของเศรษฐกิจโลก โดยในชวง 7 
เดือนแรก มูลคาการสงออกขยายตัวถึง 16.2%YOY และหากไมรวมทองคําจะขยายตัวที่ 23.3%YOY
มูลคาการสงออกของไทยรายสินคาสําคัญ มูลคาสงออกของไทยไปยังประเทศคูคาสําคัญ

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของกระทรวงพาณิชย

หนวย : %YOY หนวย : %YOY

สสััดดสสววนนใในนปป  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%

ไไมมรรววมมททอองงคคําํา  ((9944..33%%)) -8.5% 8.1% 40.1% 48.8% 43.4% 28.6% 23.3%

เครื่องใชไฟฟา (10.1%) -3.0% 14.8% 48.8% 60.3% 42.3% 21.9% 28.4%

รถยนตและสวนประกอบ (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%

เคมีภัณฑและพลาสติก (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%

คอมพิวเตอรและสวนประกอบ (8.1%) 2.3% 8.4% 30.8% 44.5% 21.5% 19.3% 19.1%

ผลิตภัณฑยาง (5.2%) 7.8% 32.4% 48.6% 54.7% 38.1% 16.0% 36.0%

แผงวงจรไฟฟา (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%

สสััดดสสววนนใในนปป  22002200 22002200 22002211QQ11 22002211QQ22 MMaayy--2211 JJuunn--2211 JJuull--2211 YYTTDD

สสงงออออกกรรววมม  -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%

ญ่ีปุน (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%

ฮองกง (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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การสงออกรายสินคาฟนตัวคอนขางทัว่ถึง (broad-based) โดยไดรับแรงสนับสนุนจากทั้งดานราคาสินคาสงออก
ที่ฟนตัว และปริมาณสินคาสงออกที่เพ่ิมข้ึนตามอุปสงคเศรษฐกิจประเทศคูคา 
ดัชนีราคาและปริมาณของสินคาสงออกสําคัญเฉลี่ยชวงเดือนพฤษภาคม – กรกฎาคม 2021

หนวย : ดัชนี (2020Q1=100), ขนาดวงกลมแสดงมูลคาการสงออกของแตละสินคา
Avg. Quantity = 114.2

Avg. Price = 103.2

ราคาเพ่ิมสูง แตปริมาณเพ่ิมตํ่า

โดยเปรียบเทียบกับสินคาอ่ืน

ราคาและปริมาณเพ่ิมตํ่า

โดยเปรียบเทียบกับสินคาอ่ืน

ราคาและปริมาณเพ่ิมสูง

โดยเปรียบเทียบกับสินคาอ่ืน

ราคาเพ่ิมตํ่า แตปริมาณเพ่ิมสูง

โดยเปรียบเทียบกับสินคาอ่ืน

หมายเหตุ : มูลคาการสงออกสินคาในแผนภาพคดิเปน 93.7% ของการสงออกทั้งหมดของไทย

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของกระทรวงพาณิชย และ CEIC

*ดัชนีมีคามากกวา 100 หมายความวาฟนตัวดีเกินระดับกอนเกิด COVID-19 ในชวงไตรมาสแรกป 2020

สินคาสงออกสวนใหญฟนตัวดีทั้งดานปริมาณ

และราคา (Broad-based) สะทอนจากดัชนีราคา

และปริมาณของสินคาสวนใหญที่มีคามากกวา 100

• สสินินคคาาเเกกษษตตรรฟฟนนตตัวัวดดี ี จากปริมาณผลผลิต 

และจากราคาสินคาเกษตรที่เพ่ิมขึ้นในตลาดโลก

• สสินินคคาาออิเิเลล็ก็กททรรออนนิกิกสสแแลละะเเคครรืื่อ่องงใใชชไไฟฟฟฟาาฟฟนนตตัวัว

ดดีีดดาานนปปรริมิมาาณณจาก trend work-from-home

• สสิินนคคาาททีี่เ่เกกีี่ย่ยววเเนนืื่อ่องงกกับับนน้้ําํามมันันรราาคคาาฟฟนนตตัวัวดดีี ไดแก 

ยางพารา เม็ดพลาสติก เคมีภัณฑ รวมถึง

น้ํามันสําเร็จรูป

• สสิินนคคาายยาานนยยนนตตกกลลับับมมาาฟฟนนตตัวัวเเททียียบบเเททาารระะดดับับ

กกออนนเเกกิดิด  CCOOVVIIDD--1199  ทั้งในดานราคา

และปริมาณการสงออก

• สสิินนคคาาออุตุตสสาาหหกกรรรรมมกกาารรเเกกษษตตรรปปรรับับชชะะลลออลลงง  

หลังจากมีการเปดเมือง จึงไมมีการกักตุน

อาหาร

• สสิินนคคาาฟฟุุมมเเฟฟออยยยยังังคคงงมมีปีปรริมิมาาณณสสงงออออกกตต่่ําํากกววาา

รระะดดัับบกกออนน  CCOOVVIIDD  ไดแก เครื่องประดับ 

เครื่องสําอาง และเครื่องแตงกาย
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แมการสงออกของไทยจะขยายตัวสูง แตก็ยังต่ํากวาหลายประเทศสงออกสําคญั เนื่องจากไทยมีสัดสวนการสงออกสินคา
อิเล็กทรอนิกสที่นอยกวาประเทศอ่ืน
ดัชนีมูลคาสงออกปรับฤดูกาลของประเทศสงออกสําคัญ

หนวย : ดัชนี 2019Q4 = 100

สัดสวนการสงออกสินคาอิเล็กทรอนิกสรายประเทศ

หนวย : % ของการสงออกทั้งหมดในป 2020

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของกระทรวงพาณิชย CEIC และ TradeMap
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สินคาอิเล็กทรอนิกสเปนสินคาท่ีมีความตองการเพิ่มข้ึนท่ัวโลกในชวงท่ีผานมา ขณะท่ีไทยมีสัดสวนการสงออก

นอยกวาหลายประเทศ จึงเปนหน่ึงปจจัยสําคัญท่ีทําใหการสงออกไทยฟนตัวชากวาหลายประเทศ
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ในชวงที่เหลือของป 2021 คาดวาการสงออกจะชะลอลงจากการระบาด COVID-19 รอบใหม โดยเฉพาะในอาเซยีน และปญหา 
supply disruption จากการปดโรงงานในประเทศ รวมถึงการหยุดการผลิตของประเทศคูคาที่อยูในหวงโซอุปทานเดียวกัน
ดัชนีผูจัดการฝายซ้ือในภาคการผลิตของกลุมประเทศ

หนวย : ดัชนี, >50 ขยายตัวจากเดือนกอนหนา ปรับฤดูกาล

MPI เดือนกรกฎาคม เริ่มเห็นผลของ supply disruption ในหลายอุตสาหกรรม

หนวย : ดัชนี (2019Q4 = 100), ปรับฤดูกาล 

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของกระทรวงอุตสาหกรรม, IHS Markit CEIC และศูนยบริหารสถานการณโรคโควิด-19 (ศบค.)

59.8

50.7

44.6
48.7

25
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65

Jan-20 Mar-20 May-20 Jul-20 Sep-20 Nov-20 Jan-21 Mar-21 May-21 Jul-21

Developed Market Emerging Market ASEAN Thailand

ภาคอุตสาหกรรมปรับลดลงจากการระบาด
สายพันธุเดลตา โดยเฉพาะกลุมประเทศกําลังพัฒนา

จํานวนโรงงานที่พบการระบาดตั้งแตวันที ่1 เมษายน 2021

152
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อาหาร อิเล็กฯ โลหะ เคร่ืองนุงหม พลาสติก
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งา
น

พบโรงงานที่มีการระบาด 867 แหง 61,596 คน โดยจังหวัดที่พบผูตดิเช้ือมากที่สุด

คือเพชรบุรี ฉะเชิงเทรา และสระบุรี

ผูติดเช้ือ > 1,000 คน

ผูติดเช้ือ 501-900 คน

ผูติดเช้ือ <= 500 คน

ขอมูลลาสุด ณ วันที่ 1 ก.ย. 21

ภาคอุตสาหกรรมที่ไดรับผลกระทบมากสุด ดังนี้ 

เดือน ก.ค.
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28

แมการสงออกอาจชะลอลงในชวงปลายป 2021 แตคาดวาทั้งปจะสามารถขยายตัวดีที ่15% ขณะที่ในปหนา EIC คาดการณ
การสงออกขยายตัวตอเนื่องแตชะลอลงที่ 4.7% ตามเศรษฐกิจโลกที่จะขยายตัวปหนาในอัตราที่ชะลอลงเชนกัน
ประมาณการมูลคาสงออกโดย EIC

หนวย : %YOY

9.5 7.5

-3.3
--66..55

19.4
15

4.7

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

Previous Current

*มูลคาการสงออกตามระบบ

ดุลการชําระเงิน (BOP)

ปจจัยสนับสนุนการขยายตัวการสงออกในชวงที่เหลือของป 2021 และป 2022

• การคาโลกมีแนวโนมขยายตัวตอเนื่องตามความคบืหนาในการฉีดวัคซีนและการเปดเมอืงมากขึ้น

• เศรษฐกิจ EM ที่ฉีดวัคซีนไดมากขึ้น ชวยใหการสงออกไทยขยายตัวทั่วถึงมากขึ้นในแงตลาดสงออกสําคัญ

• อยางไรก็ดี ดวยฐานที่สูงขึ้นในป 2021 จากทั้งปริมาณที่เรงตัว และการเพ่ิมขึ้นของราคาสินคาสงออก
หลายประเภท ทําใหอัตราเติบโตของมูลคาสงออกในป 2022 จะปรับลดลงจากป 2021

• เงินบาทยังอยูในทิศทางออนคา แมจะมีการแข็งคาขึ้นบางในชวงหลัง

คาดการณการคาโลกของหนวยงานตาง ๆ

-5.3
-8.3 -8.3

8.0 9.7 8.3
4.0

7.0 6.3

-10

-5

0

5
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15

WWTTOO IIMMFF WWBB

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

ปจจัยกดดันภาคสงออกในชวงที่เหลือของป 2021 และป 2022

• การระบาดของสายพันธุเดลตาหรือสายพันธุใหม
ที่กระทบตอเศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะ EM นําไปสู 
supply chain disruption ที่อาจเกิดขึ้น

• ปญหาการขาดแคลนตูคอนเทนเนอรปรับแยลงอีกครั้ง
จากการระบาดรอบใหมทางตอนใตของจีน ทําให
คาระวางเรือ (Freight) ปรับเพ่ิมสูงขึ้น โดยคาดวา
คาระวางจะยังคงอยูในระดับสูงตอเนื่อง

• ปญหาการขาดแคลนชิปสงผลกระทบตอหลาย
อุตสาหกรรม รวมถึงยอดสงออกยานยนตของไทย 
การขาดแคลนสะทอนปญหาเชิงโครงสรางที่ตองใชเวลา
ระยะหนึ่งกอนที่ supply ใหมจะเขามาในตลาด

หนวย : ดัชนี (USD/FEU)

ดัชนีคาระวางเรือขนสงตูคอนเทนเนอร

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ WTO, IMF, World Bank, Freightos, และสํานักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ

400

2400

4400

6400

8400

10400

12400

Jan-20 Jul-20 Jan-21 Jul-21

Freightos Baltic Index (FBX)

หนวย : %YOY
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สถานการณระบาดในประเทศอยูในระดับวิกฤตในชวงเดือนกรกฎาคม-สิงหาคม สะทอนจากจํานวนผูติดเชื้อตอวัน 
อัตราผูปวยหนัก และอัตราการตาย ท่ีปรับเพ่ิมสูงขึ้นอยางมาก โดยลาสุดในชวงเดือนกันยายน สถานการณได
ผอนคลายลงบางแลว สะทอนจากจํานวนผูติดเชื้อท่ีปรับลดลงมาแตก็ยังอยูในระดับสูง ขณะท่ีสถานการณวิกฤต
เตียงในโรงพยาบาลก็ปรับดีขึ้นเชนกัน จากการกระจายผูปวยเขาระบบ รพ.สนาม/hospital 
และ Home/community isolation

ท้ังน้ีจากการระบาดท่ีเขาขั้นวิกฤตดังกลาว ทําใหเศรษฐกิจในประเทศหยุดชะงัก สะทอนไดจาก Google mobility 
และ Facebook Movement Range ท่ีปรับลดลงหนักตั้งแตเดือนกรกฎาคม จนมาเร่ิมฟนตัวในชวงตนเดือน
กันยายนท่ีมีการผอนคลายมาตรการควบคุมโรค

ภาคเศรษฐกิจในประเทศ
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จํานวนการตรวจเชื้อทั้งหมด

% การตรวจพบเชื้อ (แกนขวา)

จํานวนผูติดเชือ้ใหมรายวันของไทยมีแนวโนมลดลง ขณะที่จํานวนผูเสียชวีติยังอยูในระดับสูงตอเนื่อง อยางไรก็ดี จํานวน
ผูรักษาหายที่เพ่ิมข้ึนชวยผอนคลายวกิฤตเตียงในโรงพยาบาลได แตตองจับตา positive rate ที่ยังสูงอยูมากสวนหนึ่ง
มาจากการตรวจ PCR ที่ลดลง
จํานวนผูติดเช้ือใหมรายวัน จํานวนการตรวจเช้ือ COVID-19 แบบ RT-PCR และอัตราการตรวจพบเช้ือ

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของศูนยบริหารสถานการณโรคโควิด-19 (ศบค.) กรมวิทยาศาสตรการแพทย และกรมควบคุมโรค

ขอมูลลาสุด : 14 ก.ย 2021

ขอมูลลาสุด : 11 ก.ย. 2021

Avg: 18,328

Avg: 

49,066

Avg: 

63,143

Avg: 

61,779

Avg: 

65,257

จํานวนผูติดเช้ือจากการตรวจแบบ ATK (ติดเชื้อเขาขายไมนับรวมกับยอดผูติดเชือ้รายใหม)

สะสม 113,291 คน

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

Wave ระยะเวลา ผูติดเช้ือ ผูเสียชีวิต 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. – ปจจุบัน 1,406,542 14,621 1.04%

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

Avg: 

57,086
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ผูรักษาหายที่เพ่ิมข้ึน รวมถึงการกระจายผูปวยเขาระบบ รพ.สนาม/hospital และ Home/community isolation ทําให
สถานการณวิกฤตเตียงในโรงพยาบาลผอนคลายมากข้ึน และเร่ิมมีสัญญาณดีข้ึนจากจํานวนผูปวยกลุมสีแดงลดลงตอเนื่อง
สถานการณผูอยูระหวางรักษาตัวลดลงอยางตอเนื่อง

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของศูนยบริหารสถานการณโรคโควิด-19 (ศบค.) และกรมวิทยาศาสตรการแพทย

หนวย : พันคน

ผูติดเชื้อใหม

อยูระหวางการรักษา (แกนขวา)

รักษาหาย

หนวย : พันคน
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โรงพยาบาล

หนวย : พันคน
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ผูปวยกลุมสแีดงที่ไมตองใชเคร่ืองชวยหายใจ

จํานวนผูเสียชีวติ (แกนซาย)

ผูปวยกลุมสแีดงที่ใชเคร่ืองชวยหายใจ

หนวย : คน หนวย : คน
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ขอมูลลาสุด : 14 ก.ย 2021

73

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


แนวโนมสําคัญของเศรษฐกิจไทยป 2021 และ 2022

32

ภาครัฐลดระดับความเขมงวดของมาตรการควบคุมการระบาดลงบางตั้งแตวันที่ 1 กันยายน เปนตนไป 
โดยหากสถานการณปรับดีข้ึน คาดวาภาครัฐมีแนวโนมทยอยปรับลดความเขมงวดของมาตรการในระยะตอไป
ดัชนี Oxford Stringency Index ของไทย

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของศูนยบริหารสถานการณโรคโควิด-19 (ศบค.) กรมวิทยาศาสตรการแพทย, กรมควบคุมโรค และ Oxford

0

20

40

60

80

100

Feb Apr Jun Aug Oct Dec Feb Apr Jun Aug
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ขอมูลลาสุด : 12 ก.ย. 2021

การยกระดับพ้ืนท่ีควบคมุตั้งแต 20 กรกฎาคม 3 สิงหาคม - ปจจุบัน

พื้นที่ควบคุมสูงสุดและเขมงวด13 จังหวัด

พื้นที่ควบคุมสูงสุด

พื้นที่ควบคุม

พื้นที่เฝาระวังสูง

พื้นที่เฝาระวัง

29 จังหวัด

53 จังหวัด 37 จังหวัด

10 จังหวัด

1 จังหวัด

0 จังหวัด 0 จังหวัด

0 จังหวัด

11 จังหวัด

ขอกําหนดมาตรการควบคมุการระบาดมีผลบังคบัใช 3-31 สิงหาคม 2021

พื้นที่ควบคุมสูงสุดและเขมงวด 

29 จังหวัด

• หามออกนอกเคหสถานระหวาง 

21.00 น. – 4.00 น.

งดบริการขนสงขามจังหวัด

• หามบริโภคในรานอาหาร

งดจําหนายและดืม่สุรา 

และเปดไดไมเกิน 20:00

• ศูนยการคาเปดไดเฉพาะรานอาหาร/

เครื่องดึ่มผาน Delivery Service 

รานขายยา Super Market 

โดยเปดไดไมเกิน 20:00

• หามเปดสถานที่เลน/แขงกีฬา • หามจัดกิจกรรมรวมกลุมบุคคล

มากกวา 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 สิงหบุรี สมุทรสงคราม สระบุรี สุพรรณบุรี อางทอง

• สถานศึกษาหามใชอาคารในการเรียน

การสอนที่มีคนจํานวนมาก

• หามเปดสถานบริการ/สถานบันเทิง

การผอนคลายมาตรการบางสวนตั้งแตวันที่ 1 กันยายน 2021 เปนตนไป

• สามารถเดินทางขามจังหวัดได

• อนุญาตใหบริโภคในรานอาหารไดถึง 20.00 น. 

โดยจํากัดที่นัง่ 50-75% แลวแตประเภท

• เปดสถานกีฬาถึง 20.00 น. แตจํากัดผูเลน/

หามเขาชม

• ใชอาคารเรียนไดเมื่อไดรบัการอนุญาต

• ศูนยการคาเปดบริการไดทุกแผนกถึง 20.00 น. 

ยกเวนสถานกวดวิชา โรงหนัง สวนสนุก เปนตน

• หามจัดกิจกรรมรวมกลุมบุคคลมากกวา 25 คน

หนวย : ดัชนี (100 = เขมงวดสูงสุด)
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ผลกระทบการระบาดระลอกที่ 3 กลับมารุนแรงเพ่ิมข้ึนอีกคร้ังหลังเร่ิมตนเดือนกรกฎาคมเปนตนมา แตเร่ิมมีการฟนตัว
หลังมาตรการผอนคลายในชวงตนเดือนกันยายน
Facebook Movement Range Index

หนวย : % การเปลี่ยนแปลงเทียบกรณีฐาน (เฉลี่ยเดือนก.พ. 2020), คาเฉลี่ย 7 วันยอนหลัง

Google mobility index

หนวย : % การเปลี่ยนแปลงเทียบกรณีฐาน (เฉลี่ยเดือนม.ค.-ก.พ.2020), คาเฉลี่ยรายสัปดาห

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Google และ Facebook
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โดยสรุป การระบาดระลอก 3 มีผลกระทบมากกวาระลอก 2 และมีผลกระทบรุนแรงใกลเคียงการระบาดรอบแรก 
นอกจากนี้ ผลกระทบของการระบาดรอบนี้ยังยาวนานกวาการระบาดใน 2 คร้ังกอนหนา 
Average Google mobility index (except Residential)

หนวย : % การเปลี่ยนแปลงเทียบกรณีฐาน (เฉลี่ยเดือนม.ค-ก.พ.2020), คาเฉลี่ย 7 วันยอนหลัง

Facebook Movement Range Index

หนวย : % การเปลี่ยนแปลงเทียบกรณีฐาน (เฉลี่ยเดือนก.พ. 2020), คาเฉลี่ย 7 วันยอนหลัง

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Google และ Facebook

-45

-40

-35

-30

-25

-20

-15

-10

-5

0

1 8 15 22 29 36 43 50 57 64 71 78 85 92 99 106113120127134141148155162

จํานวนวันนับตั้งแตการระบาด

1st round 2nd round 3rd round

-40

-35

-30

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

1 8 15 22 29 36 43 50 57 64 71 78 85 92 99 106113120127134141148155162

1st round 2nd round 3rd round

จํานวนวันนับตั้งแตการระบาด

76

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


แนวโนมสําคัญของเศรษฐกิจไทยป 2021 และ 2022

35

ตัวเลขการติดเชื้อรายวันท่ียังมีอยูมาก ประกอบกับการผอนคลายมาตรการในชวงตนเดือนกันยายน ทําใหระดับการติดเชื้อตอวันมีแนวโนมทรงตัวในระดับสูงตอไป และมีโอกาสท่ีการ
ติดเชื้อจะกลับมาเพ่ิมขึ้นอีกไดในระยะสั้น อยางไรก็ดี EIC คาดในกรณีฐานวาแมจะมีการระบาดตอเน่ือง แตจะไมมีการกลับมาใชมาตรการควบคุมการระบาดท่ีเขมงวดอีกคร้ัง โดยคาดวา
ระดับการติดเชื้อจะเร่ิมปรับลดลงอยางชัดเจนในชวงตนไตรมาส 4 จากอัตราการฉีดวัคซีนครบโดสท่ีจะเพ่ิมขึ้นอยางมีนัยสําคัญ

ท้ังน้ีผลกระทบการระบาดท่ีเกิดขึ้นจะทําใหเศรษฐกิจทรุดหนักในชวงไตรมาส 3 กอนจะเร่ิมฟนตัวในชวงไตรมาส 4 โดยคิดเปนผลกระทบรวมราว 8.5 แสนลานบาท (5.3% ตอ GDP) 
นอกจากน้ี การระบาดยังกระทบตอการทองเท่ียวในประเทศ โดยลาสุด EIC ปรับจํานวนทริปเหลือเพียง 34 ลานทริป (เดิม 50.9 ลานทริป) ในป 2021
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EIC คาดวา 70-80% ของประชากรจะไดรับวัคซีนครบโดสภายในไตรมาสที่ 1/2022 โดยภาครัฐอาจตองฉีด Booster 
dose ใหแกประชาชนตั้งแตไตรมาส 2 ป 2022 เปนตนไป
แผนการจัดหาวัคซีนของไทย (ณ วันที่ 31 สิงหาคม 2021)

หนวย : โดส

แผนการฉีดวัคซีน

หนวย : % ตอประชากรทั้งหมด 

วัคซีนหลัก สงมอบแลว (YTD) รอสงมอบ 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 จากญ่ีปุน              (Jul 21 – 1.05M)

AAZZ จากอังกฤษ    (Aug 21 – 415k)

PPffiizzeerr จากสหรัฐฯ (Aug 21 – 2.5M)

*เปนแผนการสั่งซื้อเทานัน้ ยังไมไดลงนามสั่งซื้ออยางเปนทางการ

หมายเหตุ : แผนการจัดสรรวัคซีนอาจมีการเปลี่ยนแปลงได ข้ึนอยูกับความสามารถในการผลิตและการสงมอบของผูผลติ

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของมหาวิทยาลัยมหิดล, ศูนยบริหารสถานการณโรคโควิด-19 (ศบค.) และกรมควบคุมโรค
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% ของประชากรที่ไดรับวัคซีนทั้งหมด (อยางนอย 1 เข็ม)
% ของประชากรที่ไดรับวัคซีนครบโดส
แนวโนมการฉีดวัคซีนอยางนอย 1 เข็มตามแผนการสงมอบ
แนวโนมการฉีดวัคซีนอยางนอย 1 เข็มจากตามความสามารถลาสุด (7 วัน)
แนวโนมการฉีดวัคซีนครบโดสตามแผนการสงมอบ

3388%%

10 Sep
อยางนอย 1 เข็ม

ครบโดส

ปป  22002222

65%

40%

22%

ปป  22002211

Q1/2022 Q2/2022

Q3/2021

61%

2021 2022

1177%%

อาจเนนฉีด 

Booster dose

กับประชากร

ที่ฉีดครบโดสแลว

7700--8800%%

ของประชากรจะ

ไดรับวัคซีนครบโดส

ภายในไตรมาสที่ 

1/2022
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EIC คาดวาการระบาดรอบที่ 3 จะอยูในระดับสูงตอเนื่องในชวงไตรมาส 3 กอนจะคอย ๆ ปรับดีข้ึนในชวงไตรมาส 4
โดยผลกระทบรวมตัง้แตไตรมาส 2 จนถึงไตรมาส 4 คิดเปนราว 8.52 แสนลานบาท (5.3% of GDP)
คาดการณจํานวนผูติดเช้ือ COVID-19 ระลอกที่ 3*

หนวย : ราย

มูลคาการบริโภคภาคเอกชนทีไ่มรวมมาตรการเยียวยาและกระตุนเศรษฐกิจ

หนวย : ลานบาท

หมายเหตุ : *EIC ประยุกตใชแบบจําลอง SIR ในการคาดการณการแพรระบาด

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของกรมควบคุมโรค, Globalrt.live และ Google 

หนวย : % ของประชากรทั้งหมด
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จํานวนทริปคางคืนภายในประเทศของป 2021 คาดวาลดลงเหลอื 34 ลานทริป จากการบังคับใชมาตรการ lockdown 
ในชวงเดือนสิงหาคมและสภาวะเศรษฐกิจที่ซบเซาลงอีกคร้ังจากผลกระทบการระบาดระลอกที่สาม
อัตราการเขาพักโรงแรมเฉลี่ยรายจังหวัด

หนวย : % ของอุปทานหองพักทั้งหมด

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของกระทรวงการทองเที่ยวและกีฬา และกระทรวงมหาดไทย
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เเมม..ยย..  22002211
เฉลี่ย 14.6%

มมิ.ิ.ยย..  22002211
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พพ..คค..  22002211
เฉลี่ย 4.95%

กก..คค  22002211
เฉลี่ย 3.45%

อัตราการเขาพักเฉลี่ยทั่วประเทศ

หนวย : % ของอุปทานหองพักทั้งหมด
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EIC ปรับลดคาดการณจํานวนนักทองเท่ียวตางชาติป 2021 เหลือ 1.7 แสนคน (เดิมคาด 3 แสนคน) โดยแม
ภาครัฐจะมีการเปดโครงการนํารองอยาง Phuket sandbox และ Samui+ แตการระบาดในประเทศท่ีอยูในระดับ
วิกฤต ก็นํามาซึ่งความกังวลตอนักทองเท่ียวท่ีจะเดินทางเขาไทยในชวงท่ีผานมา สะทอนจากการประกาศ
ของท้ังสหรัฐฯ และสหราชอาณาจักร ท่ีจัดใหไทยเปนประเทศท่ีมีความเสี่ยงสูง 

สวนป 2022 คาดภาคทองเท่ียวจะฟนตัว โดยจะมีนักทองเท่ียวตางชาติเขาไทยราว 6.3 ลานคน จากความ
คืบหนาในการฉีดวัคซีนของท้ังไทยและหลายประเทศท่ัวโลก ซึ่งจะทําใหหลายประเทศพิจารณาผอนคลายการเปด
ประเทศมากขึ้นโดยเฉพาะในชวงคร่ึงหลังของป

ภาคทองเที่ยว
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หลายประเทศทยอยเปดใหประชาชนทีฉี่ดวคัซนีแลวเดินทางทองเที่ยวในตางประเทศ ขณะที่มาตรการการกักตัวเมื่อกลับ
เขาประเทศยังถูกนํามาใช เนื่องจากความกังวลในสถานการณการแพรระบาดในตางประเทศและการกลายพันธุของเชื้อ
ที่อาจเกิดข้ึน

ประเทศที่เปดประเทศอยางมีเงื่อนไขเมื่อเดินทางกลับเขาประเทศ เชน UK, EU, UAE 

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CDC, Gov.uk และเว็บไซต immigration ของตางประเทศ

11

สหราชอาณาจักร (UK) ใชระบบ traffic light system ในการจัดกลุมประเทศตาง ๆ ต้ังแตชวงกลางเดือน 
มิ.ย. 21 โดยแตละกลุมประเทศมีเงื่อนไขการกักตวัและการตรวจเช้ือเมื่อเดินทางกลับเขา UK ที่แตกตางกัน

ปจจัยที่นํามาพิจารณาในการจัดกลุม

อัตราการตดิ COVID-19

อัตราการฉีดวัคซีน

การคนพบไวรัสกลายพันธุ

การกักตัวเมื่อเดินทางกลับถึง UK

• จากกลุมประเทศสีเขียว

 ไมตองกักตัว

 ตรวจเช้ือ 1 ครั้ง

• จากกลุมประเทศสีเหลือง

 กักตัวที่บาน 10 วัน

 ตรวจเช้ือ 2 ครั้ง

• จากกลุมประเทศสีแดง

 กักตัวที่โรงแรม 10 วัน

 ตรวจเช้ือ 2 ครั้ง

ไทยถูกจัดอยูใน
กลุมสีแดง 
(เร่ิม 30 ส.ค)

ประเทศที่เปดประเทศเสรีแตมีคําเตือนหลีกเลี่ยงพ้ืนที่เสี่ยง 
เชน สหรัฐฯ และสวิสเซอรแลนด

สหรัฐฯ อนุญาตใหพลเมืองอเมริกันเดินทางทองเที่ยงใน

ตางประเทศไดโดยออกคําเตือนหลกีเลีย่งพืน้ที่ความเสี่ยง

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

จีนจะพิจารณาเปดประเทศเมื่อจํานวนผูติดเช้ือเปนศูนย 

โดยจะประเมินสถานการณจากการเปด Winter Olympic 

ในชวงเดือนกุมภาพันธ 2022 

ประเทศที่ยังไมอนุญาตใหประชาชนออกเดินทางทองเที่ยว

ในตางประเทศ เชน จีน ออสเตรเลีย นิวซีแลนด ญี่ปุน

ออสเตรเลียจะพิจารณาเปดประเทศเมื่อประชาชนในประเทศ

กวา 80% ไดรับวัคซีน คาดวาจะเริ่มเปดประเทศแบบมีเงื่อนไข

ในชวง 2H/2022 (ปจจุบันทํา Travel bubble เฉพาะกับ

นิวซีแลนด)

33
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จํานวนนักทองเที่ยวตางชาติในป 2021 คาดวาจะอยูที่ 1.7 แสนคนจากความกังวลในสถานการณการระบาดของไทย 
และมีแนวโนมเติบโตสูงข้ึนในชวง 2H/22 ที่คาดวาจีนและญี่ปุนซึ่งเปนกลุมนักทองเที่ยวหลักของไทยจะเร่ิมเปดประเทศ
อยางคอยเปนคอยไป
ICAO ประมาณการจํานวนผูโดยสารเครื่องบินในเสนทางระหวางประเทศเปรียบเทยีบกบัป 2019

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของศูนยบริหารสถานการณโรคโควิด-19 (ศบค.) ICAO และกระทรวงทองเที่ยวและกีฬา

กวา 70% ของนักทองเที่ยว
ตางชาตทิี่มาไทยในป 2019

มาจากเอเชียแปซิฟก
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

ประมาณการจํานวนนักทองเทีย่วตางชาติ

หนวย : ลานคน

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
นักทองเที่ยวใน Phuket sandbox
(1 ก.ค. – 6 ก.ย)  29,077 คน

2021F = 1.7 แสนคน 2022F = 6.3 ลานคน

ความนิยมเดินทางในประเทศ หรือในภูมิภาคมีมากข้ึน จากการระบาดของ COVID-19 ที่ยังมีความไมแนนอน 

และตองการประหยัดงบประมาณการทองเที่ยวดวยสภาพเศรษฐกิจในปจจุบัน

การเดินทางทองเที่ยวดวยตนเองเพิม่ข้ึนและหลีกเล่ียงเมืองใหญ เนื่องจากยังมีความกังวลในดาน

สุขอนามัย และตองการเปดประสบการณในวัฒนธรรมการทองเที่ยวแบบใหม

การเดินทางเพื่อธุรกิจมีแนวโนมลดลง จาก Bloomberg survey 45 บริษัทชั้นนําของโลก พบวา กวา 80% 

มีแผนลดคาใชจายในการเดินทางตางประเทศลงกวา 20%-40%

การเปดประเทศของไทย

การเปดประเทศ

ของตางประทศ

• 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: จังหวัดติดชายแดนประเทศเพือ่นบาน

• 1H/2022 หลายประเทศทยอยเปดประเทศใหประชาชนเดนิทางไปทองเที่ยว

ตางประเทศแบบมีเง่ือนไขการกักตัวเมื่อเดินทางกลับประเทศ

• 2H/2022 ประเทศกลุมนักทองเที่ยวหลักอยางจีนและญี่ปุนเร่ิมเปดประเทศ

แบบมีเง่ือนไขการกักตัวเมื่อเดินทางกลับประเทศ

เทรนดการเดินทางทองเที่ยว
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แมเศรษฐกิจป 2022 จะฟนตัว แตจะเปนไปอยางชา ๆ จากแผลเปนเศรษฐกิจที่ใหญและ
ลึกข้ึนตามสถานการณเศรษฐกิจที่ปรับแยลงในชวงที่ผานมา

การฟนตัวของเศรษฐกิจในป 2022 ยังถือเปนการฟนตัวชา เน่ืองจากระดับนักทองเท่ียวท่ีแมจะฟนตัวแตก็ยังอยูในระดับ
ต่ํากวาปกติมาก รวมถึงผลของแผลเปนเศรษฐกิจ ท้ังในดานการเปดปดกิจการท่ีปรับแยลง ตลาดแรงงานท่ีเปราะบาง 

และภาระหน้ีท่ีอยูในระดับสูง ลวนเปนอุปสรรคสําคัญท่ีทําใหการฟนตัวในภาพรวมจะเปนไปอยางชา ๆ
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วิกฤต COVID-19 ท่ีกินเวลานานสงผลใหท้ังภาคธุรกิจและภาคครัวเรือนไดรับความเสียหายทางเศรษฐกิจสะสม
มากขึ้น กลายเปนแผลเปนท่ีจะมีผลตอการเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะตอไป โดยในภาคธุรกิจ การเปดกิจการ
ยังมีการหดตัวสูงเม่ือเทียบกับชวงกอน COVID-19 ในภาคท่ีไดรับผลกระทบหนัก ไดแก กลุมโรงแรม ยานยนต 
และอสังหาริมทรัพย ขณะท่ีกิจการท่ีเปดใหมในระยะหลังมักมีขนาดเล็กและอยูในสาขาท่ีมีการลงทุนนอยกวา
โดยเปรียบเทียบ เชน ภาคเกษตร และรานอาหาร การลดลงของจํานวนกิจการใหมในภาพรวมและลักษณะ
ของกิจการเปดใหมท่ีเปลี่ยนไปจะเปนขอจํากัดในการขยายตัวตอการลงทุนและการจางงานในระยะขางหนา  

ความซบเซาในภาคธุรกิจท่ีเกิดขึ้นไดสงผลกระทบตอเน่ืองไปยังตลาดแรงงาน ทําใหอัตราการวางงานในชวง
คร่ึงแรกของป 2021 ยังคงอยูในระดับสูงตอเน่ือง โดยเฉลี่ยอยูท่ี 1.9% ปจจัยสําคัญมาจากจํานวนคนท่ีตกงาน
จากการปดกิจการและการถูกปลดออกจากงานท่ีเพ่ิมขึ้นสูง สําหรับคนท่ียังมีงานทําอยูก็มีรายไดเฉลี่ยลดลง 
จากการลดลงของจํานวนชั่วโมงการทํางานท่ีทําใหรายไดจากการทําโอทีและโบนัสหดตัวลงมาก อีกท้ัง แรงงาน
ยังมีการเคลื่อนยายไปในงานท่ีรายไดต่ําลงอีกดวย ไมวาจะเปนการยายไปทํางานในภาคธุรกิจท่ีคาแรงเฉลี่ยต่ําลง
หรือการออกจากการเปนลูกจางไปประกอบอาชีพอิสระซึ่งมีรายไดต่ํากวา ภาวะตลาดแรงงานท่ีซบเซาน้ีจะบ่ันทอน
ความสามารถของภาคครัวเรือนในการหารายไดและการบริหารจัดการหน้ีท่ีอยูในระดับสูง ซึ่งคาดวานาจะยังเปน
หน่ึงในภาระหนักของภาคครัวเรือนไทยตอเน่ืองตลอดป
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3 แผลเปนทางเศรษฐกิจท่ีเปนอุปสรรคตอการฟนตัว
ของเศรษฐกิจไทยในระยะตอไป

พลวัตทางธุรกิจ
ท่ีซบเซา

ตลาดแรงงานยังวิกฤต
และมีแผลเปน

ภาระหน้ีสูงท่ีจะใชเวลานาน
ในการแกไข

กิจการของไทยซบเซาตอเนื่องในชวงกอน 
COVID-19 ทั้งการเปดใหมที่ลดลงและแนวโนม
บริษัท zombie ที่เพ่ิมสูงขึ้น ขณะที่กิจการ

เปดใหมมีขนาดเล็กลง และมีแนวโนมในการลงทุน
หรือจางงานไมมาก

การวางงานเพ่ิมขึ้นสูงตอเนือ่ง ขณะที่รายไดแรงงานลดต่าํลง
เปนวงกวาง อีกทั้ง ยังมีการเคลื่อนยายแรงงานไปสูงานทีม่ี
รายไดนอย ที่สําคัญคือตลาดแรงงานกาํลังเกดิแผลเปนทีจ่ะ
สงผลระยะยาว ไดแก การวางงานนาน การออกนอกระบบ
ของแรงงาน และทักษะแรงงานทีต่ลาดตองการเปลี่ยนไป

งบดุลภาคครัวเรือนยังมีแนวโนมถดถอยลงจากปกอนหนา 
จากภาระหนี้ที่มีสูง ขณะที่รายไดฟนตัวชา สงผลให

การใชจายมีแนวโนมชะลอตัวและการกอหนี้ใหมทาํไดยาก
แมความตองการสินเช่ือของผูบริโภคยังมีสูง คาดวา

ภาระหนี้ยังคงจะเปนปญหาสําคัญที่ตองใชเวลาในการแกไข

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC86
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การจัดต้ังธุรกิจใหมของไทยลดลงมาตอเน่ือง 3 ป ท้ังจํานวนและขนาดทุนจดทะเบียน การฟนตัวในระยะหลังสวนใหญ
เปนธุรกิจท่ีมีแนวโนมการลงทุนไมมากและใชเทคโนโลยนีอย

หมายเหตุ : *ขอมูลไมรวมการจัดต้ังวิสาหกิจชุมชนซึ่งมีการสนับสนุนโดยภาครัฐ ทําใหเพิ่มข้ึนถึง 2,616 บริษัท ในชวง 6 เดือนแรกป 2021 จากเพียง 266 บริษัทในชวงเดียวกันปกอนหนา

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของกรมพัฒนาธุรกิจการคา

หนวย : ราย
จํานวนกิจการ

เปดใหม
%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%

หนวย : ลานบาท
ทุนจดทะเบียน

เฉลี่ยตอราย
%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 เทียบกอน COVID-19

หนวย : %YOY, ใน () สัดสวนนิติบุคคลใหม ณ เดือนมิถุนายน 2021

อยางไรก็ตาม ธุรกิจกลุมนี้มีแนวโนมที่จะ
ลงทุนนอยกวาและใชเทคโนโลยีไมมาก 
เปนขอจํากัดในการจางงานและการลงทุน
ภาคเอกชน โดยเฉพาะในดานนวัตกรรม
ในระยะตอไป

เกษตรออรแกนิค

กัญชง

อาหารสุขภาพ

Food delivery

รานกาแฟ

เทรนดสนับสนุน

การจดทะเบียนนิตบิคุคลใหม*
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เม่ือพิจารณาในรายจังหวัดพบวาการเปลี่ยนแปลงของการจัดต้ังธุรกิจใหมในชวง 6 เดือนแรกของป 2021 มีแนวโนมไดรับผลกระทบ
จากการแพรระบาดของ COVID-19 โดยจังหวัดติดเชื้อสูงจะมีการเปดกิจการท่ีซบเซามากกวา

การจดทะเบียนนิตบิคุคลใหม* รายจังหวัด

หนวย : %การเปลี่ยนแปลง H1/21 vs H1/19

ลดลง เพิ่มข้ึน

หมายเหตุ : *ขอมูลไมรวมการจัดต้ังวิสาหกิจชุมชนซึ่งมีการสนับสนุนโดยภาครัฐ

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของกรมพัฒนาธุรกิจการคา และศูนยบริหารสถานการณแพรระบาดของโรคติดเชื้อไวรัสโคโรนา 2019 (ขอมูลชวง 1 มกราคม 2020 ถึง 30 มิถุนายน 2021)

จังหวัดที่มีกิจการใหมเปดลดลง 
ไดแก จังหวัดที่มีเศรษฐกิจใหญอยาง 
กรุงเทพฯ ชลบุรี และจังหวัดทองเที่ยว
อยาง ภูเก็ต กระบี่ สุราษฎรธานี

ทั้งประเทศ = -0.8%
(H1/21 เทียบ H1/19)
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นอย มาก

จํานวนผูติดเชื้อ COVID-19 สะสม

10 จังหวัดที่มี 

ผูติดเช้ือสูงสุด*

จังหวัด

ที่เหลือ

ทั้งประเทศ

* 10 จังหวัดที่มีผูติดเชื้อสูงสุด ไดแก กรุงเทพมหานคร 
สมุทรสาคร นนทบุรี สมุทรปราการ ชลบุรี เพชรบุรี 
ปทุมธานี เชียงใหม สงขลา ฉะเชงิเทรา

-4.9%

+6.5%

-0.8%
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40%
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57%56%
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60%

70%

80%

90%
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

EIC MD&A Sentiment Index บงชี้ ความเชื่อม่ันบริษัทใหญของไทยมีการฟนตัวจากจุดตํ่าสุดแตยังคงอยูในเกณฑซบเซา 
โดยเฉพาะกลุมทองเท่ียวและการเงิน

ดัชนี EIC MD&A Sentiment Index

หนวย : ดัชนี มากกวา 100 คือบริษัทมีมุมมองเชิงบวก

สัดสวนบริษัทที่มีดัชน ีEIC MD&A Sentiment Index เปนลบ (สะทอนมุมมองเชิงลบ)

หนวย : % ตอจํานวนบริษัทรวม

92.9

99.9

90

95

100

105

110

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

โทรคมนาคม ทองเที่ยว การเงิน
สินคาและบริการ พลังงานและอุตสาหกรรม รวม

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Bloomberg และตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย

จุดตํ่าสุด 
ณ ไตรมาส 2/2020

คาเฉลี่ย 2015-2019 : 102.9

Q2/2021

สัดสวนบริษัทที่มองลบ สูงสุด 
ณ ไตรมาส 2/2020

คาเฉลี่ย 
2015-2019 : 
39%

EIC ใชวิธีการประมวลผลภาษาดวยโปรแกรมคอมพิวเตอรในการวิเคราะหเนื้อความใน "รายงานคําอธิบายและวิเคราะหของฝายจดัการ” (Management Discussion and Analysis: MD&A) 

ของบริษัทจดทะเบียนขนาดใหญของไทยในกลุม SET50 และสราง "ดัชนีความเช่ือมั่น EIC MD&A Sentiment Index" ขึ้นเพ่ือสะทอนมุมมองตอเศรษฐกิจและธุรกิจของกลุมบริษัทขนาดใหญ
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48

ธุรกิจ SMEs ไดรับผลจาก COVID-19 หนักกวา สะทอนจากดัชนีความเชื่อม่ันและสัดสวนหน้ีเสีย อีกท้ัง ยังปรับตัวกับ New Normal 
ไดชากวา แนวโนมดังกลาวจะกระทบกับการจางงานซึ่งสวนใหญมาจากธุรกิจ SMEs

Thai Industries Sentiment Index (TISI) ตามขนาดบรษิัท

หนวย : ดัชนี มากกวา 100 คือบริษัทมองวาสถานการณอยูในเกณฑดี

สัดสวนหนี้เสีย (Stage 3) แยกตามขนาดบริษัท

หนวย : % ตอสินเช่ือธุรกิจรวม

สัดสวนการใชคอมพิวเตอรและอินเทอรเน็ตป 2019

หนวย : % ตอจํานวนบริษัทรวมในแตละขนาด
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Total

Large
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Index=100

5.99 6.24 6.23 6.59 6.26 6.55 6.86 7.14 7.14

2.06 1.86 2.05 2.09 2.48 2.58 2.55 2.53 2.52

0

2

4

6

8
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Q
1
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Q
2

20
Q
3

20
Q
4

21
Q
1

21
Q
2

วงเงิน นอยกวาเทากับ 500 ลานบาท
วงเงินมากกวา 500 ลานบาท

จากขอมูลของ สสว. ธุรกิจขนาดกลาง-ยอม  3.1 ลานราย 
มีการจางงานสูงถึง 12.7 ลานคนในป 2020

(คิดเปน 84% ของจํานวนลูกจางภาคเอกชนรวม)

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 ลูกจางไมเกิน 10 คน
บริษัทขนาดใหญ ลูกจางมากกวา 200 คน

ในยุค New Normal ที่เทคโนโลยี
มีบทบาทเพ่ิมมากขึ้น ธุรกิจขนาดเล็ก
มีแนวโนมปรับตัวไดชากวา

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC, สภาอุตสาหกรรม, ธนาคารแหงประเทศไทย, สํานักงานสงเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม และสํานักงานสถิติแหงชาติ90
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แนวโนมการปดกิจการของไทยลดนอยลง สวนหน่ึงเปนอานิสงสของมาตรการพักหน้ี อยางไรก็ตาม บริษัทไทยมีแนวโนมกลายเปน 
‘zombie’ มากขึ้น และยอดขายมีแนวโนมกระจุกตัวเพ่ิมสูงขึ้น นําไปสูผลเสียตอเศรษฐกิจหลายประการ

หนวย : ราย จํานวนการปดกิจการ %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%

กิจการในไทยมีการปดตวัเพ่ิมขึ้นมา
โดยตลอดในชวงกอน COVID-19 
เมื่อเขาสูชวงป 2020 จนถึงปจจุบัน 
มาตรการพักหนี้มีสวนสําคัญใหตวัเลข
การปดกิจการลดต่าํลง แตนาจะตามมา
ดวย zombie ที่เพ่ิมสูงขึ้น

สัดสวนบริษัทผีดิบในไทย

หนวย : % ตอจํานวนบริษัททัง้หมด

8.6% 8.7% 9.1%
11.0%

15.5% 16.0%

-2%

8%

18%

28%

2017 2018 2019 2020F 2021F 2022F

อุตสาหกรรมที่มีสัดสวน
บริษัทผีดิบสูงสุด
5 อันดับแรก ไดแก
1. ขนสงอากาศยาน
2. สิ่งทอ
3. ยานยนต
4. โรงแรม
5. อสังหาฯ

บริษัทถูกจัดเปน บริษัทผีดิบ หาก
• มี ICR<1 เปนเวลา 3 ปติดตอกัน
• บริษัทมีอายุมากกวา 10 ป

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของกรมพัฒนาธุรกิจการคา และ IMF

สัดสวนยอดขายของบริษัท top1% ในไทย

หนวย : % ตอรายไดรวมของทุกบริษัท
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• จํานวนบริษัท Top 1% ในป 2020 = 4,614
• จํานวนบริษัททั้งหมด ในป 2020 = 461,373

ถาตลาดมีการกระจุกตัวมาก ๆ
จะเกิดอะไรข้ึน?

• การเปด-ปดกิจการลดลง 
เศรษฐกิจขาดกระบวนการ 
creative destruction

• การลงทุนลดลงโดยเฉพาะ
ดานนวัตกรรม

• ผูบริโภคมีแนวโนมเสียเปรียบ 
จากทางเลือกสินคา-บริการ
ที่นอยลง

• อํานาจตอรองของแรงงาน
ลดนอยลง

• Productivity โดยรวมลดลง
• ความเหลื่อมล้ําทางเศรษฐกิจ

จะถางกวางมากขึ้น

ทั้งนี้ผลเสียจะย่ิงมีมากหากเปน
การกระจุกตัวที่เกิดจาก การใชอํานาจ
ตลาดกีดกันคูแขง ระบบพวกพอง 
การกินรวบอยางไมเปนธรรม ฯลฯ

ป 2000 ป 2020

52% 65%

50% 67%

46% 67%

51% 72%

การผลิต

คาสง-คาปลีก

โรงแรม

อสังหาฯ
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อัตราการวางงานของไทยเรงตัวขึ้นสูงมากหลัง COVID-19 และยังอยูสูงในชวงป 2021 จากการเพ่ิมขึ้นของผูวางงาน
ตามการปดกิจการหรือถูกไลออก นอกจากน้ี อัตราการวางงานของแรงงานอายุนอยยังสูงถึง 8.5%

สาเหตุของการออกจากงาน หรือหยุดทาํงาน

หนวย : % ตอจํานวนผูวางงานทั้งหมด

จํานวนผูวางงานและอัตราการวางงานของไทย

หนวย : พันคน หนวย : % กําลังแรงงาน

การวางงานของแรงงานอายุนอย (youth unemployment)

หนวย : พันคน หนวย : % กําลังแรงงาน
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< ป.ตรี >= ป.ตรี อัตราการวางงาน

การเปลี่ยนแปลง ณ H1/21 เทียบ H1/19:
จํานวนผูวางงาน เพิ่ม 381 แสนคน 
หรือคิดเปน +104.6%YOY

สัดสวนของการออกจากงานจากการ
ที่นายจางเลิกหรือหยุดกิจการ และการ
ถูกใหออกจากงานเพิ่มข้ึนสูงในชวงหลัง
การแพรระบาด

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของสํานักงานสถิติแหงชาติ92
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นอกจากปญหาการวางงานแลว กลุมคนท่ียังมีงานทําก็ประสบปญหาไดทํางานนอยลง สะทอนจากจํานวนคนทํางานตํ่าระดับ/เสมือน
วางงานท่ีสูงขึ้น งานโอทีท่ีลดลง ท้ังน้ีกลุมแรงงานรายไดนอย/การศึกษานอยจะมีแนวโนมถูกกระทบมากกวา

แนวโนมจํานวนคนทํางานโอที (ตั้งแต 50 ชม. ตอสัปดาห)

หนวย : ลานคน

จํานวนคนทํางานต่ําระดบั (ต่ํากวา 35 ชม./สัปดาห)

หนวย : พันคน

ช่ัวโมงทํางาน ตามระดบัคาจาง/การศึกษา

หนวย : % การเปลี่ยนแปลง

จํานวนช่ัวโมงการทํางานเฉลี่ย

หนวย : ช่ัวโมง/สัปดาห

จํานวนคนเสมือนวางงาน (ทํางาน 0 ชม./สัปดาห)

หนวย : พันคน
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-0.3%

-2.2%

-0.7%

-3.2%

-0.8%

-5.0%

คาจางสูง
คาจางระดับกลาง
คาจางตํ่า

-0.3%

-2.2%

-0.6%

-2.8%

-0.8%

-4.0%
ป.ตรี ข้ึนไป
ม.ปลาย-กอน ป.ตรี
ตํ่ากวา ม.ตน

เฉลี่ยป 2014-19
H1/21 เทียบกับ H1/19

(กอน COVID-19)

ช่ัวโมงทํางานของคนรายไดนอยลดลงมากกวา

ช่ัวโมงทํางานของคนการศึกษาต่าํกวาลดลงมากกวา

+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 : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของสํานักงานสถิติแหงชาติ93
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รายไดจากการทํางานของลูกจางลดลงมากเม่ือเทียบกับกอน COVID-19 อีกท้ัง หลังเกิด COVID-19 แรงงานบางสวนยังตองยายไป
ทํางานท่ีมีรายไดตํ่าลง โดยเปนการออกจากลูกจางไปทํางานอิสระ เชน ทําการเกษตร ขายอาหาร รับจางกอสราง

การจางงานรายอุตสาหกรรม H1/21 เทียบกอน COVID-19

หนวย : จํานวนคนเปลี่ยนแปลงเทียบ H1/21 vs H1/19, พันคน

รายไดแรงงานเทียบกับกอน COVID-19 (สํารวจโดย ธปท.*)

หนวย : %การเปลี่ยนแปลง ณ ส.ค. 2021 เทียบกอน COVID-19

การจางงาน H1/21 เทียบกอน COVID-19

หนวย : จํานวนคนปลี่ยนแปลงเทียบ H1/21 vs H1/19, พันคน
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การผลิต

คาสง-คาปลีก

การทองเที่ยว

อสังหาฯ

-20% ถึง -30%

-20% ถึง -30%

-20% ถึง -30%

-40% ถึง -50%

-30% ถึง -40% จํานวนผูทําอาชีพอิสระเพ่ิมสูงขึ้น ขณะที่จํานวนลูกจาง
เอกชนที่มีความมั่นคงทางรายไดมากกวาลดลง

แรงงานมีการเคลื่อนยาย
สูอุตสาหกรรมที่รายได

ต่ํากวา

สาขาที่ถูกกระทบมากลดการ
จางงานลงมาก

มีบางสาขาที่มีปจจัยบวก เชน 
ขนสงอีคอมเมิรซ งานดาน
สาธารณสุข และงานภาครัฐ

*คาสง-คาปลีก ไมรวมการขายสงและการขายปลีกยานยนตและจักรยานยนต
**ใน () แสดงรายไดของลูกจางเอกชน ณ H1/21

- รายไดเฉลี่ยของสาขาที่การจางงานเพ่ิม = 1.1 หมื่นบาท/เดอืน
- รายไดเฉล่ียของสาขาที่การจางงานลด = 1.4 หมื่นบาท/เดอืน

เรียงอุตสาหกรรมตามรายไดจากนอยไปมาก

หมายเหตุ : *การสํารวจผูประกอบการทั้งรายใหญและ SMEs โดย ธนาคารแหงประเทศไทย ณ เดือนสิงหาคม 2021

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย และสํานักงานสถิติแหงชาติ

บริการ 
ไมรวมทองเที่ยว
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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 กําลังสราง “3 แผลเปน” ในตลาดแรงงาน ไดแก (1) การวางงานนาน (2) การเพ่ิมขึ้นของแรงงานนอกระบบ 
และ (3) ปญหาทักษะไมสอดคลอง (skill mismatch)

สัดสวนแรงงานในระบบประกันสังคม ม.33

หนวย : % ตอจํานวนผูมีงานทํารวม

การเพ่ิมขึ้นของจํานวนคนวางงาน ตามระยะเวลาการวางงาน

หนวย : %YOY เทียบ Q4/20 vs Q4/19

การเปลี่ยนแปลงประกาศหางานใน JobsDB.com

หนวย : % การเปลี่ยนแปลงระหวาง 2 ชวงเวลา 
(21 – 27 มี.ค. 2020 vs 25 – 31 ส.ค. 2021)

1 2

3

65.7%

352.3%

117.2%

1 2 3

วางงานนอยกวา 
6 เดือน

6-12 เดือน

มากกวา 
12 เดือน

ไทยมีการเพิ่มข้ึนของคนวางงานในอัตราที่มากกวา
ประเทศ OECD อยูมาก โดยเฉพาะคนวางงานนาน

OECD

สัดสวนคนวางงานนาน (6 เดือนขึ้นไป)

หนวย : % ตอจํานวนคนวางงานที่เคยทํางานมากอน
1

10% 13% 20%
12% 7%

18%

AVG 2014-2019 2020 H1/2021

ต้ังแต 6 แตไมเกิน 12 เดือน

ต้ังแต 1 ปข้ึนไป

สัดสวนที่มากข้ึนสะทอนวาคนทีต่กงานไป
แลวมีจํานวนมากข้ึนที่ยังหางานทําไมได

31.2%

29.3%

26%

27%

28%

29%

30%

31%

32%
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Q
1

วิกฤต COVID-19

วิกฤต COVID-19 สงผลใหแรงงานราว 
6 แสนคนตองออกนอกระบบประกันสังคม 
สูญเสียสวัสดิการที่เคยไดรับไป

COVID-19 ทําให
ความตองการแรงงาน
เปลี่ยนประเภทไป 
แรงงานที่ตกงาน
อาจไมไดมี skill 
พรอมในการเขาสู
อุตสาหกรรมใหม ๆ 
ไดทันที

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของสํานักงานสถิติแหงชาติ, OECD, สํานักงานประกันสังคม และ JobsDB.com

ในวงเล็บ แสดง % สัดสวนตอประกาศงานรวม ณ 31 ส.ค. 2021
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ประเมินรายไดแรงงานท่ีสูญเสียไปในชวง COVID-19
ประเมินรายไดแรงงานที่สูญเสียไปในชวง COVID-19

จากคนวางงานและคน
เสมือนวางงานท่ีเพิ่มขึ้น
โดยเพ่ิมขึ้นจากคาเฉลี่ยกอน 
COVID* ที่ราว 9 แสนคน 

1.4
แสนลานบาทตอป

คิดเปนความสูญเสียทางรายได

จากรายได
กลุมลูกจางท่ีลดลง
แมลูกจางภาครัฐไมถูกกระทบ
มากนัก แตลูกจางภาคเอกชน
รายไดมีเฉลี่ยลดลง 10-50%**

3.1
แสนลานบาทตอป

คิดเปนความสูญเสียทางรายได

จากรายได
คนทําธุรกิจท่ีลดลง
คนทําธุรกิจทัง้ SMEs หรือ
คาขายสวนตัวจํานวน 13 ลานราย
มีรายไดเฉลี่ยลดลง 10-50%**

1.0
ลานลานบาทตอป

คิดเปนความสูญเสียทางรายได

จากรายไดคนทํางาน
รับจาง/งานอิสระท่ีลดลง
คนทํางานรับจาง-งานอิสระ
จํานวน 5.5 ลานราย มีรายได
ลดลงเฉลี่ย 10-90%**

2.1
แสนลานบาทตอป

คิดเปนความสูญเสียทางรายได1

2

3

4 1.7
ลานลานบาท

ตอป
คือความสูญเสียของ
รายไดแรงงานไทย 

จากวิกฤต COVID-19

หมายเหตุ : *คาเฉลี่ยป 2017-2019, **ประมาณการจากขอมูลการสํารวจผูประกอบการโดยธนาคารแหงประเทศไทย ต้ังแตในชวงไตรมาส 4 ป 2020 ถึง ไตรมาส 3 ป 2021

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของสํานักงานสถิติแหงชาติ และธนาคารแหงประเทศไทย
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สัดสวนหน้ีครัวเรือนตอ GDP ท่ีสูงเปนประวัติการณในไตรมาส 1 ป 2021 มีแนวโนมทรงตัวในระดับสูงตลอดปน้ี จากการกูเพ่ือชดเชย
การขาดสภาพคลอง ในระยะตอไปครัวเรือนตองมีการซอมแซมงบดุลดวยการลดสัดสวนหน้ี (deleverage)

สัดสวนหนี้ครัวเรือนตอ GDP และอัตราการเติบโตของหนี้ครัวเรือนและ GDP

หนวย : % ตอ nominal GDP (รวม 4 ไตรมาสยอนหลัง) หนวย : %YOY
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สัดสวนหนี้ครัวเรือนตอ GDP
%YOY nominal GDP รวม 4 ไตรมาสยอนหลัง (แกนขวา)
%YOY หนี้ครัวเรือน (แกนขวา)

EIC คาดวาสัดสวนหนี้ครัวเรือนตอ GDP 
ณ สิ้นปจะอยูในชวง 89-92% ซึ่งยังถือวา
สูงมากและยังคงสูงสุดในกลุมประเทศ EM 
ซึ่งเปนมาต้ังแตกอน COVID

การคนหาเงินกู-เงินดวน บน Google (Google Trends)

หนวย : ดัชนีเฉลี่ย, คนหาสูงสุด=100 (ขอมูลถึงวันที่ 22 ส.ค.)

ชวง lockdown 2Q20 การคนหาเพิ่มข้ึน
ถึง 2.5 เทาจากชวงเดียวกันปกอนหนา

ขอมูล Google Trends ชี้วา 
ผูบริโภคยังมีความตองการ 
“เงินกู-เงินดวน” มาก ในชวง
ที่เศรษฐกิจซบเซา สอดคลอง
กับหนี้สินเชื่อสวนบคุคลที่ยงั
ขยายตัวดี และยังมีโอกาส
ที่สินเชื่อจาก non-banks 
และหนี้นอกระบบจะยังขยายตัว
ตอเนื่อง

8M/21 แมการคนหาจะลดลงจากชวงพีค 
แตยังสูงกวาชวงกอนหนาการแพรระบาด

6.8 6.8 1.2 1.0

6.6 5.0 5.9 8.4

สินเช่ืออุปโภคบริโภครวม
ในระบบธนาคารพาณชิย สินเชื่อรถยนต 

สินเชื่อบัตรเครดิต สินเชื่อสวนบุคคล 
5.3 5.7

สินเชื่อที่อยูอาศัย

หนวย : %YOY ของยอดคงคาง

สินเชื่อ

Q1/21 Q2/21

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย, สํานักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ และ Google Trends97
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ความเชื่อม่ันผูบริโภคภาพรวมในเดือนสิงหาคม ลดลงเปนเดือนท่ี 6 ติดตอกัน ลงมาอยูจุดตํ่าสุดเปนประวัติการณอีกครั้ง 
โดยตํ่ากวาชวง lockdown ในปกอนหนาแลว สะทอนถึงแผลเปนทางเศรษฐกิจของภาคครัวเรือนท่ีรุนแรงขึ้น

ความเช่ือมั่นผูบริโภค

หนวย : ดัชนี (มากกวา 100 สะทอนความเช่ือมั่นทีม่ากขึ้น)

40.9
29.3
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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

ดัชนีความเชื่อมั่นผูบริโภค ชวงที่ตํ่าที่สุด (ดัชนี)

ดัชนีรวม ส.ค. 2021

- ตองานในปจจุบัน พ.ย. 1998 (16.1)

- ตองานในอนาคต ธ.ค. 1998 (44.5)

- ตอรายไดในปจจุบัน ส.ค. 2021

- ตอรายไดในอนาคต ส.ค. 2021

- ตอการซื้อรถใหม ส.ค. 2021

- ตอการซื้อบานใหม ส.ค. 2021

ดัชนีความเช่ือมั่นผูบริโภครวมและหมวดรายไดลดลง
ต่ําสุดเปนประวัติการณนับตัง้แตเริ่มมีการสํารวจ

ในเดือนตุลาคม ป 1998

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของมหาวิทยาลัยหอการคาไทย และ CEIC98
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GINI index
0 represents perfect equality, while an index of 100 implies perfect inequality

ผลกระทบจากวิกฤต COVID-19 ท้ังตอธุรกิจขนาดเล็กและแรงงานกลุมเปราะบางท่ีรุนแรงกวา สงผลใหปญหาความเหลื่อมล้ําของไทย
มีแนวโนมถางกวางขึ้น เสี่ยงจะลุกลามไปเปนปญหาท้ังทางเศรษฐกิจ สังคม และการเมือง

ความเหลื่อมล้ําและเสถียรภาพทางการเมือง

ขอมูลระหวางประเทศช้ีวาประเทศที่ความเหลื่อมล้ําสูง
มีแนวโนมที่จะมีเสถียรภาพทางการเมืองต่ํา

หลัง COVID-19 ไทยมีแนวโนมเหลื่อมล้ํามากข้ึน 
ซึ่งอาจทําใหเสถียรภาพทางการเมืองลดนอยลง

เสถียรภาพ

ทางการเมืองต่ํา

เหลื่อมล้ํามาก

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ World Bank99
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เม็ดเงินภาครัฐเปนสวนสาํคัญในการพยุงเศรษฐกิจในป 2021-2022
โดยภาครัฐควรสนับสนนุเศรษฐกิจเพิ่มเติมเพื่อลดขนาด output loss ใหมากที่สุด

ภาครัฐมีสวนสําคัญในการพยุงเศรษฐกิจในชวงวิกฤต ท้ังจากเม็ดเงินในงบประมาณ และจากมาตรการพยุงเศรษฐกิจเพ่ิมเติม 
โดยแมภาครัฐจะใชเงินจนหมด พรก. กูเงิน 5 แสนลานภายในป 2022 เศรษฐกิจไทยก็ยังมีแนวโนมโตชาและมี output loss ในระดับสูง 

ดังน้ัน ภาครัฐจึงควรกูเงินเพ่ืออัดฉีดเศรษฐกิจเพ่ิมเติมเพ่ือลดขนาด output loss ใหไดมากท่ีสุด
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ภาครัฐยังมีการเบิกจายเงินเขาสูเศรษฐกิจตอเนื่อง โดยเฉพาะการลงทุนภาครัฐท่ีแมจะมีการเบิกจายจะชากวาท่ี
เคยคาดเน่ืองจากมาตรการปดแคมปคนงานและมาตรการ Bubble and seal แตก็ยังมีแนวโนมขยายตัวตอเน่ือง 
นอกจากน้ีภาครัฐยังไดออกมาตรการหลากหลายเพ่ือพยุงเศรษฐกิจ แตอาจกลาวไดวามาตรการท่ีมียังไม
เพียงพอในหลายมิติ ประกอบดวย

1) เชิงพ้ืนที่ - ภาครัฐชวยเหลือรายไดนายจางและลูกจางเพียง 29 จังหวัดท่ีโดน lockdown ขณะท่ี  
ผลกระทบกระจายตัวไปยังท่ัวประเทศ 

2) เชิงระยะเวลา - ภาครัฐชวยเหลือรายไดเพียง 1-2 เดือน ขณะท่ีผลกระทบลากยาวอยางนอย 6 เดือน
ตั้งแตเดือนเมษายน 

3) เชิงเม็ดเงิน - มาตรการชวยเหลือจากการโอนเงินโดยตรงมีเพียง 2 แสนลานบาท นอยกวาการชวยเหลือ
ของการระบาดในสองรอบกอนหนา ท้ังท่ีการระบาดมีจํานวนผูติดเชื้อสูงกวาและระบาดนานกวามาก

ดังน้ัน EIC จึงคาดวาภาครัฐจะตองออกมาตรการเพ่ิมเติมเพ่ือพยุงเศรษฐกิจในชวงท่ีเหลือของป โดยจะเปน
การใชเม็ดเงินจนหมด พรก. กูเงิน 1 ลานลานบาท และอีก 2 แสนลานบาท จาก พรก. กูเงิน 5 แสนลานบาท 

ขณะท่ีในป 2022 แมการใชจายบริโภคภาครัฐจะมีแนวโนมหดตัวตามกรอบงบประมาณท่ีลดลง แตการลงทุน
ภาครัฐยังมีแนวโนมขยายตัวจากเงินลงทุนของรัฐวิสาหกิจในโครงการเมกะโปรเจกต และอัตราเบิกจายป 2021
ท่ีต่ําจากมาตรการปดแคมปคนงาน นอกจากน้ี ยังคาดวาภาครัฐจะใชเงินท่ีเหลือราว 3 แสนลานบาทจาก พรก. 
กูเงิน 5 แสนลานบาทเพ่ือสนับสนุนเศรษฐกิจเพ่ิมเติมในป 2022
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ดานการกอสรางภาครัฐในป 2021 EIC ปรับลดคาดการณเหลือขยายตัว 5.9% จากผลของการปดแคมปกอสราง 
และมาตรการ Bubble & seal ขณะที่ในป 2022 คาดการกอสรางภาครัฐจะขยายตัวตอเนื่องที ่6.4%
มูลคาการกอสรางภาครัฐ

หนวย : พันลานบาท

110

576

2017

553

155

2018

555

171

2019

648

113

2020

685 707 726
761

834

ประมาณการเดิม

เมกะโปรเจกต

โครงการกอสรางทั่วไป

1H  +17%
2H  -5%

1H  -1%
2H  +11

2021F

651

220156

638

2022F

806
858

+6.4%
+5.9%

+9.6% คาดมูลคาการกอสรางภาครัฐเติบโตตอเนื่องที่ 6.4% จากปจจัยตาง ๆ ดังน้ี

2021 EIC ปรับลดคาดการณมูลคาการกอสรางภาครัฐลงมาที่ 5.9% จากเดิม 9.6% 

จาก 1) การปดแคมปกอสรางในเดือนกรกฎาคม 2021 2) ความเสี่ยงในการระบาดในแคมป

กอสรางที่ยังมีอยูสูง และ 3) มาตรการ bubble and seal ทําใหกอสรางไดไมเต็มศักยภาพ

2022

โครงการเมกะโปรเจกต

ยังมีแผนเบิกจาย

ตอเนื่อง

• EIC ประเมินเมด็เงินบางสวนจาก พรก. จะเขาสูโครงการกอสรางราว 3 หมื่นลานบาท

ตัวอยางโครงการที่คาดประมูลใน 2H21 (พันลานบาท)

รถไฟฟาสายสีสมตะวนัตก (120)

รถไฟฟาสายสีมวงใต (101)

MW บางขุนเทียน-บานแพว ชวงเอกชัย-บานแพว (20)

ทางดวนพระราม 3-ดาวคะนอง สัญญา 1 และ 3 (15)

ตัวอยางโครงการระหวางดําเนินการ (พันลานบาท) 

รถไฟความเร็วสูงเชื่อม 3 สนามบิน (180)

รถไฟความเร็วสูงกรุงเทพ-โคราช (120)

ทาเรือแหลมฉบัง เฟส 3 (84)

MW บางใหญ-กาญจนบุรี (56)

โครงการ

กอสรางทั่วไป

• แมกรอบงบลงทุนในปงบประมาณ 2022 จะลดลง แตคาดวาอัตราเบิกจายจะดีขึ้น 

เนื่องจากในป 2021 การเบิกจายไดรับผลกระทบจากคาํสั่งปดแคมปกอสราง 

และความลาชาในการกอสรางภายใตมาตรการ bubble and seal ดังนั้น เม็ดเงิน

ที่เบิกจายจึงมีแนวโนมทรงตัวในปหนาในสวนของโครงการกอสรางทั่วไป

พ.ร.ก. กูเงิน

5 แสนลานบาท

ที่มา :  การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของสํานักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ 102
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ภาครัฐออกมาตรการหลากหลายตั้งแตตนป เพ่ือพยุงเศรษฐกิจที่ไดรับผลกระทบ โดยสวนใหญเปนมาตรการโอนเงิน
โดยตรง

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของทําเนียบรัฐบาล สํานักขาวตาง ๆ และ ThaiME

มาตรการ วงเงิน (ลานบาท) Q1/21 Q2/21 Q3/21 Q4/21

เราเที่ยวดวยกัน 22,400

คนละครึ่ง ระยะที่ 2 22,500

ใหเงินผูถือบัตรสวัสดิการ รอบ 2 7,000

เราชนะ 213,242

ม.33 เรารักกัน 37,080

ลดคาน้ําคาไฟ 10,000

เพ่ิมวงเงินเราชนะ 60,240

เพ่ิมวงเงินเรารักกัน 18,500

ใหเงินผูถือบัตรสวัสดิการ รอบ 3 19,320

คนละครึ่ง ระยะที่ 3 93,000

โครงการย่ิงใชย่ิงได 9,800

ลดคาน้ําคาไฟ 12,000

ชดเชยนายจางลูกจาง 29 จ.* 111,801

ชวยคาเทอมนักเรียน นักศึกษา 31,906

มาตรการกอนการระบาดรอบ 3 รวมวงเงินกวา 3.0 แสนลานบาท มาตรการเพ่ิมเติมหลังการระบาดระลอกที่ 3 รวมวงเงินกวา 3.7 แสนลานบาท

เม็ดเงินที่ไดรับอนมุตัิภายใต พ.ร.ก. กูเงิน 1 ลานลานบาท อยูที่ 980,828 ลานบาท ขณะที่เม็ดเงินที่ไดรับการอนุมัตภิายใต

พ.ร.ก. กูเงิน 5 แสนลานบาท อยูที่ราว 71,000 ลานบาท (ขอมูล ณ วันที่ 24 ส.ค.)

หมายเหตุ : *13 จังหวัดควบคุมเขมขนรอบแรกไดชดเชย 2 เดือน (ก.ค.-ส.ค.) สวนอีก 16 จังหวัดไดชดเชย 1 เดือน (ส.ค.)

เราชนะ, 41%

ม.33 เรารักกัน, 8%
ชดเชยแรงงานและนายจาง, 

17%

บัตรสวัสดิการ 2-3, 
4%

ชวยคาเลาเรียน, 
5%

คนละคร่ึง 2, 3%

คนละคร่ึง 3, 14%

ลดคาน้ําคาไฟ, 3%

เราเที่ยวดวยกัน, 3% ยิ่งใชยิ่งได, 

1%

1

2

3

1 มาตรการโอนเงินโดยตรง คิดเปน 70% 

ของมาตรการในป 2021

2

3

มาตรการชวยเหลือเยียวยา คิดเปน 25% 

ของมาตรการในป 2021

มาตรการกระตุนการบริโภค คิดเปน 5% 

ของมาตรการในป 2021
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มาตรการภาครัฐที่ออกมาจนถึงปจจุบันยังไมเพียงพอในหลายมิติ โดย EIC คาดภาครัฐจะออกมาตรการเพ่ือพยุง
เศรษฐกิจเพ่ิมเติม โดยมีสมมติฐานวาภาครัฐจะใชเงินจาก พรก. กูเงิน 5 แสนลานบาท รวมราว 2 แสนลานบาทในปนี้

หมายเหตุ : *ขอมูลป 2020 จากสํานักงานประกันสังคม โดยรวมทั้งลูกจางและนายจางที่วัดจากจํานวนสถานประกอบการ

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของทําเนียบรัฐบาล สํานักขาวตาง ๆ และสํานักงานประกันสังคม

กกาารรรระะบบาาดด มมาาตตรรกกาารรโโออนนเเงงินินโโดดยยตตรรงง
ไไดดรรับับปปรระะโโยยชชนน  

((ลลาานนคคนน))

เเฉฉลลีี่่ยย  

บบาาทท//คคนน//เเดดือือนน
รระะยยะะเเววลลาา

เเมม็็ดดเเงงินินรรววมม

((ลลาานนบบาาทท))

รอบแรก

ระบาดนอย 

จบเร็ว

ผูไดรับกระทบทั่วไป 15 5,000 3 เดอืน 225,000 

เกษตรกร 7.7 5,000 3 เดอืน 115,500 

กลุมเปราะบาง 6.8 1,000 3 เดอืน 6,782 

บัตรสวัสดิการที่ยังไมไดชดเชย 1.2 1,000 3 เดอืน 3,493 

รรววมม 3300..77 335500,,777755  

รอบสอง

ระบาดมากกวา

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 

จบชา

เพ่ิมวงเงินเราชนะ 33.5 2,000 1 เดอืน 67,000 

เพ่ิมวงเงินเรารักกัน 9.25 2,000 1 เดอืน 18,500 

บัตรคนจน, ผูพิการ 16.1 200 6 เดอืน 19,320 

ชดเชยลูกจางนายจาง 29 จังหวัด 9* 5,000-10,000 1-2 เดอืน 111,801

รรววมม 4422..88 221166,,662211

ตารางนี้แสดงเฉพาะมาตรการโอนเงินโดยตรงเพ่ือชดเชยผลกระทบจากการระบาด

1) ไมเพียงพอดานพ้ืนที่

ปจจุบันภาครัฐมีการชดเชยรายไดใหกับลูกจางและนายจางเพียง 29 จังหวัดที่โดน lockdown 

อยางไรก็ดี ผลกระทบเกิดขึ้นไปเกือบทุกจังหวัด สะทอนจาก Facebook Movement ที่จังหวัด

ที่ไมโดน lockdown ก็มีกิจกรรมเศรษฐกิจที่ลดลงมาก

2) ไมเพียงพอดานระยะเวลา

จากตารางซาย สังเกตไดวามาตรการชดเชยการระบาดรอบลาสุดสวนใหญจะชดเชยแคราว 1-2

เดือน ขณะที่ผลกระทบมีแนวโนมลากยาวตั้งแตเดอืนเมษายน จนถึงอยางเร็วในชวงปลาย

ไตรมาส 3 คิดเปนอยางนอย 6 เดอืน

3) ไมเพียงพอดานเม็ดเงิน 

EIC ประเมินความเสียหายจากการระบาดรอบลาสุดอยูทีร่าว 8.5 แสนลาน แตภาครัฐใชเม็ดเงิน

ออกมาตรการเพ่ือรับมือการระบาดรอบที่ 3 เพียงราว 3.7 แสนลานบาท (ตัวเลขในหนากอน) 

และหากพิจารณาเฉพาะมาตรการโอนเงินโดยตรงเพ่ือชดเชยผลกระทบตามตารางดานซาย 

จะเห็นไดวาแมวาการระบาดรอบสามจะเขาขั้นวิกฤตและยดืเยื้อ แตเม็ดเงินมาตรการกลับนอยกวา

การระบาดสองรอบกอนหนา

EIC คาดภาครัฐตองออกมาตรการอัดฉีดเม็ดเงินมากกวาที่มีอยูในปจจุบัน โดยจะเปน
การใชเม็ดเงินจาก พรก. กูเงิน 1 ลานลานบาทจนหมดวงเงิน และจาก พรก. กูเงิน 5

แสนลานบาท อีก 2 แสนลานบาทภายในป 2021
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EIC คาดการลงทุนภาคเอกชนจะขยายตัวที่ 2.5% ในป 2021 และ 4.8% ในป 2022 โดยการลงทุนเคร่ืองมือเคร่ืองจกัร
จะฟนตัวตามการสงออก ขณะที่การลงทุนกอสรางจะซบเซาในปหนา กอนจะคอย ๆ ฟนตัวในปตอไป
คาดการณการลงทุนภาคเอกชน

หนวย : %YOY

มูลคาการสงออก และการลงทุนภาคเอกชนในเครื่องมือเครื่องจักร (real terms)

หนวย : %YOY

4.1
2.7
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5.9

2.0 2.5

4.8

-12

-7
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3

8

13

2018 2019 2020 2021H1 2021f 2022f

Previous Forecast Current Forecast

%YOY Share 2018 2019 2020 2021H1

กกออสสรราางง 21% 4.9 0.9 -2.2 -0.3

เเคครรืื่่อองงมมือือเเคครรืื่อ่องงจจักักรร 79% 3.9 3.1 -10.0 7.6
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สงออก ลงทุนเครื่องมือเครื่องจักร (แกนขวา)

การลงทุนในเครื่องมือเครื่องจักร

ฟนตัวดีตามภาคสงออกในชวงหลัง

ป 2021
• การลงทุนกอสรางปรับลดตามสภาพเศรษฐกิจ โดยเฉพาะคอนโดที่มีสตอ็กคงคางสูง 

ขณะที่การกอสรางเชิงพาณิชยซบเซาตามสภาวะธุรกิจ และผลจากมาตรการ lockdown
• การปดแคมปคนงานสงผลกระทบระยะสั้น โดยปจจุบันกลับมากอสรางไดแลว

แตตองใชมาตรการ Bubble and seal ซึ่งทําใหตนทนุผูประกอบการเพ่ิมขึ้น
• เทียบกับคาดการณครั้งกอน การลงทุนเอกชนปรับดีขึ้นเล็กนอยตามตวัเลขในไตรมาส 2

ที่ออกมาดีกวาคาด
ป 2022
• มีแนวโนมไดรับประโยชนบางสวนจากมาตรการฟนฟูเศรษฐกิจของภาครัฐ
• การลงทุนกอสรางอาจฟนตวัไดบางตามการฟนตวัของเศรษฐกิจในภาพรวม
• การลงทุนเครื่องมือเครื่องจักรมีแนวโนมขยายตัวไดตอเนื่องตามภาคสงออก

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของสํานักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ105
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EIC คาดการบริโภคภาคเอกชนจะหดตัว -0.8% ในป 2021 และขยายตัว 2.8% ในป 2022 โดยมีแรงกดดันจากผลของ
การระบาดในประเทศและแผลเปนเศรษฐกิจ แตจะไดเม็ดเงินจากภาครัฐเขาชวยพยุงบางสวน
คาดการณการบริโภคภาคเอกชน

หนวย : %YOY

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของสํานักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ
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ชวงครึ่งหลังของป 2021 การบริโภคภาคเอกชนไดรับผลกระทบหนักจากการระบาดในประเทศ 
ขณะที่ในป 2022 การบริโภคภาคเอกชนมแีนวโนมฟนตวัไดจากสถานการณการระบาดที่คาดวา
จะปรับดีขึ้นตามความคบืหนาในการฉีดวัคซีน แตก็ยังจะเปนการฟนตัวอยางชา ๆ จากผล
ของแผลเปนเศรษฐกิจ ทั้งนี้เม็ดเงินจากภาครัฐมีสวนสําคัญในการสนับสนนุการใชจาย
ของประชาชนทั้งในงป 2021 และทั้งป 2022

ปจจัยสนับสนุน

• เม็ดเงินกระตุนจากภาครฐั ทั้งในชวงที่เหลือของป 2021 และมาตรการฟนฟูเพ่ิมเติมในป 2022

• การฉีดวัคซีนที่มีความคืบหนามากขึ้น จะชวยใหกิจกรรมทางเศรษฐกิจกลับมาเปนปกต ิ

โดยเฉพาะในป 2022

ปจจัยกดดัน

• การระบาดระลอก 3 ที่ยืดเยื้อสงผลกระทบรุนแรงตอการใชจายประชาชน

• แผลเปนเศรษฐกิจจะเปนปจจัยกดดันหลัก ทําใหการใชจายชองประชาชนจะฟนตวัชาในป 2022

ทั้งจากรายไดทีห่ายไปมากในชวงป 2020-2021 และภาระหนี้ครัวเรือนที่ปรับเพ่ิมสูงขึ้น
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โดยสรุป EIC ปรับลดคาดการณเศรษฐกิจไทยป 2021 เหลือ 0.7% (เดิมคาด 0.9%) โดยแมเศรษฐกิจจะไดรับปจจัยสนับสนุนจากการใชจายภาครัฐและภาคสงออก 
แตผลกระทบของการระบาดในประเทศรอบลาสุดที่รุนแรงมากกวาคาดจะเปนปจจยัฉดุสําคัญ สงผลใหจํานวนนักทองเท่ียวมีแนวโนมเดินทางเขาไทยนอยกวาเดิมตามความกังวล
ท่ีเพ่ิมขึ้นจากสถานการณระบาดในประเทศ สะทอนไดจากการประกาศของท้ังสหรัฐฯ และสหราชอาณาจกัร ท่ีจัดใหไทยเปนประเทศท่ีมีความเสีย่งสงู จึงทําใหปรับลดคาดการณจํานวน
นักทองเท่ียวเหลือ 1.7 แสนคน (เดิมคาด 3 แสนคน) นอกจากน้ี การใชจายของภาคเอกชนก็ไดรับผลกระทบหนักจากการระบาดในประเทศและมาตรการ lockdown เชนกัน สะทอนจาก
ดัชนีการบริโภคภาคเอกชนเดือนกรกฎาคมท่ีหดตัวถึง -8.1%YOY รวมถึงการลงทุนของท้ังภาครัฐและเอกชนท่ีไดรับผลกระทบจากมาตรการปดแคมปคนงานในชวงเดือนกรกฎาคม 
โดยแมวาจะกลับมาดําเนินการไดแลว แตมาตรการ Bubble and seal ก็ทําใหตนทุนการดําเนินงานสูงขึ้นและทํางานไดไมเต็มศักยภาพ ท้ังน้ีคาดวาผลกระทบตอเศรษฐกิจในประเทศ
จากการระบาดจะมีมากสุดในชวงไตรมาส 3 กอนจะเร่ิมฟนตัวไดในชวงตนไตรมาส 4 จากแนวโนมการฉีดวัคซีนครบโดสของประชากรท่ีจะปรับเพ่ิมขึ้นอยางชัดเจน เปนผลดีตอ
การกลับมาดําเนินการของกิจกรรมเศรษฐกิจ อยางไรก็ตาม แมจะมีการฟนตัวในชวงไตรมาส 4 แต EIC ก็คาดวา GDP ไทยในชวงคร่ึงหลังของป จะติดลบแบบ %YOY 
ท้ังสองไตรมาส สะทอนผลกระทบท่ีรุนแรงของการระบาดท่ียืดเย้ือ
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ในสวนของป 2022 EIC คาดเศรษฐกิจไทยจะเติบโตไดที่ 3.4% จากการฟนตัวจากท้ังอุปสงคภายในและนอกประเทศ ตามความคืบหนาในการฉีดวัคซีนท่ีมากขึ้น โดยอัตราการฉีด
วัคซีนท่ีมากขึ้นท่ัวโลกในปหนาจะเปนผลดีตอเศรษฐกิจโลกโดยเฉพาะประเทศกําลังพัฒนา ซึ่งทําใหการสงออกไทยยังมีแนวโนมขยายตัวตอเน่ืองแตในอัตราท่ีชะลอลงมาท่ี 4.7% 
นอกจากน้ี ยังทําใหภาคทองเท่ียวระหวางประเทศฟนตัวอีกดวย โดยคาดวาหลายประเทศจะเร่ิมเปดการเดินทางระหวางประเทศในชวงไตรมาส 2 เปนตนไป และจะมีนักทองเท่ียว
เดินทางเขาไทยเพ่ิมขึ้นเปน 6.3 ลานคน ดานเศรษฐกิจในประเทศ มีแนวโนมฟนตัวเชนกันจากอัตราการฉีดวัคซีนท่ีคืบหนา โดยในชวงไตรมาสแรกป 2022 อาจมีคนไดรับวัคซีนครบโดส
ถึง 70-80% ของประชากร ซึ่งสงผลดีตอการฟนตัวของกิจกรรมเศรษฐกิจ สําหรับภาครัฐ แมการใชจายจะมีแนวโนมหดตัวตามกรอบงบประมาณท่ีลดลง แตการลงทุนภาครัฐ
ยังมีแนวโนมขยายตัวจากเงินลงทุนของรัฐวิสาหกิจในโครงการเมกะโปรเจกต และอัตราเบิกจายป 2021 ท่ีต่ําจากมาตรการปดแคมปคนงาน นอกจากน้ี ยังคาดวาภาครัฐจะใชเงิน
ท่ีเหลือราว 3 แสนลานบาทจาก พรก. กูเงิน 5 แสนลานบาทเพ่ือสนับสนุนเศรษฐกิจเพ่ิมเติมในป 2022
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EIC ประเมินเศรษฐกิจป 2021 โตต่ําที่ 0.7% จากผลกระทบของการระบาดในประเทศ สวนปหนา เศรษฐกิจจะฟนตัว
อยางชา ๆ จากผลของแผลเปนเศรษฐกิจ

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC

EIC ประเมินเศรษฐกิจป 2021 โตต่ําที่ 0.7% จากผลกระทบของการระบาดในประเทศ สวนปหนา เศรษฐกิจจะฟนตัว
อยางชา ๆ จากผลของแผลเปนเศรษฐกิจ

ประมาณการเศรษฐกิจ หนวย
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

การสงออกสินคาและบริการ %YOY 4.6 8.7 6.3

การนําเขาสินคาและบริการ %YOY 8.1 12.3 4.9

มูลคาสงออก (USD BOP basis) %YOY 15.0 15.0 4.7

มูลคานําเขา (USD BOP basis) %YOY 17.9 18.0 5.3

จํานวนนักทองเที่ยวตางชาติ
millions 0.3 0.17 6.3

%YOY -95.5 -97.4 3491

อัตราเงินเฟอทั่วไป %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

แนวโนมเศรษฐกิจป 2021
แมตัวเลขไตรมาส 2 จะออกมาดีกวาคาดเล็กนอย 

แตผลกระทบจากสถานการณระบาดในประเทศปรับแย

มากกวาท่ีคาดไว ทําให EIC ปรับลดประมาณการเศรษฐกิจ

เหลือเติบโตท่ี 0.7% โดยคาดวาเศรษฐกิจไทยในไตรมาส 3 

และ 4 มีโอกาสสูงท่ีจะหดตัวแบบ %YOY โดยเฉพาะในไตรมาส 

3 ท่ีโดนผลกระทบหนักจากการระบาดในประเทศ และมีแนวโนม

คอย ๆ ฟนตัวในชวงไตรมาส 4

แนวโนมเศรษฐกิจป 2022
ความคืบหนาในการฉีดวัคซีนท่ัวโลกรวมถึงไทย 

โดยอาจจะยังมีการระบาดอยูบาง แตไมไดมากจนกระท่ัง

ตองมีมาตรการ lockdown เขมงวด ประกอบกับเม็ดเงิน

สนับสนุนของภาครัฐ (ท่ีเหลือจาก พรก. 5 แสนลาน

บาท) จะชวยการฟนตัวของอุปสงคในประเทศ อยางไรก็ดี 

แผลเปนเศรษฐกิจขนาดใหญท่ีเกิดข้ึน จะเปนปจจัยกดดัน

สําคัญท่ีจะทําใหการฟนตัวเปนไปอยางชา ๆ และกระจุกตัว 

ปจจัยเสี่ยงที่ตองจับตายังมีอยูมาก
• การระบาดรอบใหมและการกลายพันธุของไวรัส

• Supply chain disruption จากทั้งการปดโรงงาน

ในประเทศ และในประเทศคูคา

• ภาวะการเงินโลกตึงตวัเร็วกกวาคาด กระทบตอ

การฟนตัวของเศรษฐกิจโลก

• ผลของแผลเปนเศรษฐกิจที่อาจมีมากกวาคาด 

จนกระทบตอเสถียรภาพระบบการเงิน

• ความเหลื่อมล้ําที่สูงขึ้นนําไปสูปญหาเสถียรภาพ

ทางการเมือง

109

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


แนวโนมสําคัญของเศรษฐกิจไทยป 2021 และ 2022

68

เศรษฐกิจไทยฟนตัวชา โดยคาดวาจะมีระดับเทากับกอน COVID-19 ในชวงกลางป 2023 ทั้งนี้ยังมีความเส่ียงอีกมาก 
โดยในกรณีเลวราย EIC คาดเศรษฐกิจไทยมีโอกาสหดตัวเปนปที่ 2 ในป 2021 และเติบโตต่ําในป 2022

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC

ประมาณการการฟนตวัของ Real GDP ไทย ในกรณีตาง ๆ 

หนวย : ดัชนี (2019Q4 = 100)

85

90

95

100

105

110

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 เศรษฐกิจไทยจะกลับไปมีระดับเทียบเทากอน 

COVID-19 (คาเฉลี่ยป 2019) ในชวงกลางป 2023 

(คาเฉลี่ย 2022Q3-2023Q2) 

กรณีดีกวา (Better case)

• การฉีดวัคซีนทั้งในไทยและโลกไปไดดีกวาคาด รวมทั้งไมเกิดสายพันธุใหมที่รุนแรง 

ทําใหการทองเที่ยวและภาคการคาโลกฟนตัวไดเร็วกวาคาด 

• ภาครัฐมีการอัดฉีดเม็ดเงินเพิ่มเติม และมีการใชจายอยางมีประสิทธิภาพ

กรณีฐาน (Base case)

• การระบาด COVID-19 ของทั้งโลกและไทย ยังมีอยูบาง แตจะไมรุนแรงจนกระทั่งเกิดการ 

lockdown อยางเขมงวด

กรณีเลวราย (Worse case)

• เกิดการระบาดรุนแรงขึ้นอีกรอบใน 4Q21 ทําใหตอง lockdown อีกครั้ง

• เกิดสายพันธุใหมที่ทําใหประสิทธิภาพวัคซนีลดลง สงผลใหหลายประเทศตองกลับมาใช

มาตรการ lockdown เขมงวดอีกครั้ง กระทบตอภาคทองเที่ยว

• เงินเฟอโลกเรงตัวจน FED ขึ้นดอกเบี้ยเร็ว กระทบตอการฟนตัวเศรษฐกิจโลก

• แผลเปนเศรษฐกิจของไทยที่ลกึและกวางมากกวาคาด กระทบตอความสามารถในการชําระหนี้ 

ทําให NPL เพ่ิมมากกวาคาด นําไปสูภาวะ credit crunch
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แมเศรษฐกิจจะฟนตัวไดในป 2022 แตก็ยังถือเปนการฟนตัวชาและยังมี output loss ในระดับสูง เน่ืองจาก
ผลของแผลเปนเศรษฐกิจท่ีเปนอุปสรรคสําคัญตอการฟนตัวในระยะขางหนา โดยการปลอยใหเศรษฐกิจมีระดับ
ต่ํากวาศักยภาพหรือมีแผลเปนเศรษฐกิจขนาดใหญเปนเวลานาน จะสงผลเสียระยะยาวตอเศรษฐกิจไทย 
ผานธุรกิจบางสวนท่ีตองปดกิจการ ทําใหการลงทุนของประเทศหายไป สงผลตอศักยภาพในการเติบโต
ในระยะขางหนา หรือจากผูวางงานท่ีไมสามารถหางานได ทําใหนอกจากคนกลุมน้ีจะสูญเสียรายไดเปนเวลานาน
แลว ยังขาดความตอเน่ืองในการฝกทักษะและสั่งสมประสบการณทํางาน กระทบกับผลิตภาพ (productivity) 
และโอกาสในการกลับเขาสูตลาดแรงงานอีกคร้ัง นอกจากน้ี จํานวนคนตกงานในกลุมผูจบการศึกษาใหมก็ยังอยู
ในระดับสูง รวมถึงแรงงานนอกระบบท่ีเพ่ิมขึ้น ลวนแสดงใหเห็นวากลุมคนเหลาน้ีจะสูญเสียท้ังสวัสดิการจาก
การเปนแรงงานในระบบ รวมถึงโอกาสในการฝกฝนทักษะก็อาจลดนอยลงดวยเชนกัน ขณะเดียวกันวิกฤตท่ี
เกิดขึ้นมีแนวโนมสงผลกระทบท่ีรุนแรงกวากับแรงงานท่ีมีรายไดนอยและทักษะไมมาก ซึ่งจะสงผลใหปญหาความ
เหลื่อมล้ําในไทยย่ิงถางกวางขึ้น เสี่ยงตอการกอใหปญหาทางสังคมอื่น ๆ ตามมา และสุดทายคือภาวะหน้ีเสียท่ีอาจ
ปรับเพ่ิมขึ้นมากจนกระทบเสถียรภาพภาคการเงิน โดยในปจจุบันภาครัฐมีนโยบายชวยเหลือและพักหน้ีใหกับท้ัง
ภาคธุรกิจและประชาชน ซึ่งหากนโยบายเหลาน้ีหมดอายุขณะท่ีภาคธุรกิจและครัวเรือนยังไมฟนตัวดี ก็อาจทําให
เกิดปญหาผิดนัดชําระหน้ีท่ีกระทบตอเสถียรภาพในภาพรวมได
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เศรษฐกิจไทยมีแนวโนมเกิด Output loss ขนาดใหญ เนื่องจากภาคทองเที่ยวจะยังฟนตัวชาและผลของแผลเปน
เศรษฐกิจ ดังนั้น การเรงฉีดวัคซีนและการปรับโครงสรางเศรษฐกิจจะมีสวนผลักดันเศรษฐกิจใหฟนตัวเร็วข้ึน 
และมี output loss นอยลง
ประมาณการการฟนตวัของ Real GDP ของประเทศตาง ๆ

หนวย : ดัชนี (2019Q4 = 100)

หมายเหตุ : *ประมาณการโดย EIC

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ IMF WEO (ขอมูล ณ กรกฎาคม 2021)
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อนาคตประเทศไทยหลังยุค COVID-19 อยูตรงไหน ?

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ McKinsey

Stagflation
เศรษฐกิจถูกกระตุนแตขาดซ่ึงกําลังการผลิตรองรับ 

นําไปสูการเติบโตท่ีแทจริงท่ีตํ่า พึ่งการนําเขา และเงินเฟอท่ีสูง

ตัวอยาง : สหรัฐฯ หลัง oil shock (1973-83)

Renewed Progress
การเรงตัวฝงอุปทานนําไปสูการเติบโตของรายได

และอุปสงคอยางท่ัวถึง การเติบโตเปนไปอยางมีเสถียรภาพ

ตัวอยาง : ยุโรปและสหรัฐฯ หลังสงครามโลก (1939-73)

Lost Decade
เศรษฐกิจไมสามารถกระตุนกําลังซ้ือได อีกท้ัง ยังประสบปญหา

ในการขับเคลื่อนฝงการผลิตและนวัตกรรม นําไปสูภาวะ

เศรษฐกิจตกตํ่า

ตัวอยาง : ญ่ีปุนหลังฟองสบูอสังหาฯ แตก (1992-2002)

Great Divide
การพัฒนานวัตกรรมเกิดข้ึนในบริษัทชั้นนํานอยราย แตขาดซ่ึง

การเติบโตของอุปสงคในภาพรวม นําไปสูการเติบโตท่ีตํ่ากวา

ศักยภาพเปนเวลานาน การวางงานท่ีสูง และความเหลื่อมล้ําสูง

ตัวอยาง : สหรัฐฯ หลังวิกฤตการเงินโลก (2007-19)
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เศรษฐกิจไทยจะเปนไปในลักษณะใด ขึ้นอยูนโยบายภาครัฐเปนสําคัญโดยหากไมทําอะไรเพ่ิมเตมิ มีความเปนไปไดสูง
ท่ีเศรษฐกิจไทยจะมีลักษณะแบบ Lost Decade เน่ืองจากเศรษฐกิจขาดแคลนอุปสงคตามภาวะเศรษฐกิจท่ีซบเซา 
ขณะท่ีการลงทุนก็ต่ําทําใหการเพ่ิมอุปทานท่ีตองใชเทคโนโลยีและการลงทุนไมสามารถเกิดขึ้นได หรือเศรษฐกิจไทย
อาจกลายเปนในลักษณะ Great Divide ท่ีมีอุปสงคต่ํา แตการลงทุนนวัตกรรมเกิดขึ้นในบริษัทใหญนอยราย ซึ่งจะ
ทําใหเศรษฐกิจเติบโตแบบแยกสวน และเพ่ิมความไมเทาเทียมกันมากขึ้นในสังคมท่ีอาจกอใหเกิดปญหาดานการเมือง
ตามมาได

ดังน้ัน ภาครัฐจึงควรกูเงินเพ่ิมเติมเพ่ือรองรับอุปสงคท่ีหายไป ซึ่งเปนการเยียวยาแผลเปนเศรษฐกิจใหหายเร็วขึ้น 
อีกท้ัง ยังตองสงเสริมการปรับโครงสรางเศรษฐกิจและการลงทุนเพ่ือการเติบโตในอนาคต เพ่ือผลักดันให
เศรษฐกิจไปเปนในลักษณะ Renewed Progress ใหได โดยควรมีมาตรการชวยเหลือการจางงาน
และการจัดสวัสดิการท่ีดีขึ้นสําหรับแรงงานกลุมเปราะบางและแรงงานท่ีอยูนอกระบบซึ่งถือเปนคนสวนใหญ
ของตลาดแรงงานบานเรา การสรางสิทธิประโยชนจูงใจหรือโครงการฝกทักษะเพ่ือการ Up/Reskill นอกจากน้ี 
ยังควรพิจารณาชวยเหลือ SMEs ในดานตาง ๆ ตั้งแตดานสภาพคลอง ไปจนถึงการชวยเหลือพัฒนาทักษะหรือ
ลงทุนดานดิจิทัลเพ่ืออนาคต ท้ังน้ีแมการกูเงินเพ่ิมเติมจะทําใหระดับหน้ีสาธารณะเพ่ิมขึ้น แตก็มีความจําเปนในภาวะ
วิกฤต ประกอบกับภาคการคลังของไทยยังคงแข็งแรง สะทอนจากระดับหน้ีรวมท่ีไมสูง สัดสวนหน้ีตางประเทศ
มีนอย สภาพคลองในประเทศมีมาก และภาระดอกเบ้ียต่ํา โดยเม่ือเศรษฐกิจกลับมาฟนตัวไดดีขึ้น ก็จะทําใหภาครัฐ
เก็บภาษีไดมากขึ้น และสามารถลดรายจายสนับสนุนเศรษฐกิจได ซึ่งเปนผลใหหน้ีสาธารณะจะปรับลดลงมา
ในระยะกลาง 
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ดังนั้น ภาครัฐควรอัดฉีดเม็ดเงินเพ่ิมเติมเพ่ือลดขนาดของ output loss ที่เกิดข้ึน 

ภาครัฐควรกูเงินและสนับสนุนเศรษฐกิจเพ่ิมเติม เพ่ือ

• รองรับอุปสงคที่หายไป ซ่ึงเปนการเยียวยาแผลเปนเศรษฐกิจให

หายเร็วข้ึน – โดยจากภาวะวิกฤตเศรษฐกิจที่เกดิขึ้น แรงสงจาก

ภาคเอกชนแทบจะไมเหลือ ดังนั้น ภาครัฐจึงควรเขามารับหนาที่เติมเตม็

อุปสงคที่หายไป ซ่ึงนอกจากจะสงผลดีในระยะสั้น ยังสงผลดีในระยะกลาง

ผานแผลเปนเศรษฐกิจที่จะไดรับการบรรเทาใหหายเร็วขึ้นอีกดวย

• สงเสริมการปรับโครงสรางเศรษฐกิจเพ่ือการเติบโตในอนาคต –

โดยจากเครื่องยนตเศรษฐกิจหลักของไทยดานการทองเทีย่วที่ฟนตวัชา

และยังมีความเสี่ยงมาก รวมถึงการผลิตของไทยที่อิงอยูบนเทคโนโลยี

ที่กําลังจะตกยุค ดังนั้น ภาครัฐจึงควรใชโอกาสนี้ในการนําเงินมาลงทุน

เพ่ือปรับโครงสรางเศรษฐกิจของไทย โดยเฉพาะการลงทุนดานดิจิทัล 

และการ Up/Re-skill แรงงานไทยใหมีทักษะที่สามารถใชไดในโลกปจจุบัน 

รวมถึงการชวยเหลือ SMEs ใหรับรู เขาใจ และนําเทคโนโลยีดิจิทัล

ไปใชไดจริง เปนตน

• โดยสรุป การสนับสนุนเพ่ิมเติมจากภาครัฐ จะชวยลด output loss 

และแผลเปนเศรษฐกิจที่เกิดข้ึน รวมถึงยังเปนการเตรียมพรอม

เศรษฐกิจไทยใหสามารถเติบโตไดในแบบ new normal อีกดวย

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC

ทําไมภาครัฐควรอัดฉีดเงินเพ่ิมเติม? ระดับหนี้สาธารณะจะเปนอยางไร?

หนี้สาธารณะตอ GDP

หนวย : % of GDP

41.5 41.6 44.6 48.1 50.5 53.5 54.9 55.6
65.0

• การกูเงินเพ่ิมเติมมแีนวโนมทาํใหระดับหนี้สาธารณะตอ GDP ปรับเพ่ิมมากขึ้น 

• แตไทยยังมีความแข็งแกรงดานการคลัง สะทอนจากระดับหนี้รวมที่ไมสูง สัดสวนหนี้ตางประเทศ

มีนอย สภาพคลองในประเทศมีมาก และภาระดอกเบี้ยต่ํา 

• ดังนั้น การกูเงินเพ่ิมเติมยังอยูในระดับบริหารจัดการได โดยภาครัฐควรมีแผน fiscal 

consolidation ในระยะปานกลางเมื่อเศรษฐกจิกลับมาขยายตัวไดปกติ

• หากไมกูเงินเพ่ิมเตมิและปลอยใหเศรษฐกจิซบเซาเปนเวลานาน ก็อาจกระทบตอศักยภาพ

ในการเติบโต ซ่ึงอาจเปนสาเหตุใหถกูปรับลด credit rating ได ดังนั้น การกูเงินเพ่ิมเติม

เพ่ือสงเสริมการเติบโตตามศกัยภาพจึงจะเปนผลดีตอเศรษฐกจิไทยในระยะตอไป

คาดการณหนี้สาธารณะตอ GDP สิ้นป 2022

1) กรณีฐาน-ใชเงินจนหมด พรก. 5 แสน

ลานบาท
65%

2) พรก. 5 แสนลาน + กูเงินเพ่ิมเติมอีก 5

แสนลานบาท
66%

3) พรก. 5 แสนลาน + กูเงินเพ่ิมเติมอีก 1

ลานลานบาท
69%
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แนวโนมสําคัญของเศรษฐกิจไทยป 2021 และ 2022

74

ขอเสนอแนะเชิงนโยบายภาครัฐ

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC

มาตรการ
ใในนกกาารรออยยููรรววมมกกัับบ  CCOOVVIIDD--1199

วัคซีน

• เรงการจัดหาวัคซีนที่มีประสิทธิภาพ 

และมีการวางแผนหา booster dose 

ในระยะหลายปขางหนาอยางเพียงพอ

• สื่อสารขอดีของวัคซีนอยางโปรงใส

และชัดเจน เพ่ือลดความลังเลในการรับ

วัคซีนของประชาชน

Testing, Tracing & Therapeutics

• เพ่ิมศักยภาพของประเทศในการตรวจ 

ติดตาม และรักษาผูปวย เพ่ือสราง

ความเช่ือมั่น

• ชุดตรวจ COVID-19 ควรไดรับ

การกระจายทั่วไปและมีตนทนุที่เขาถึงได

มาตรการสรางอุปสงค
เเพพืื่่ออพพยยุงุงเเศศรรษษฐฐกกิิจจแแลละะลลดดผผลลขขอองงแแผผลลเเปปนนเเศศรรษษฐฐกกิจิจ

นโยบายการคลัง

• มาตรการที่ตรงจุดและตรงเวลามากกวานี้ ในการชวยเหลือกลุม

เปราะบางที่ไดรับผลกระทบจาก COVID-19

• ชวยเหลือ SMEs และ strategic supply chains ใหมากขึ้น

• เตรียมแผนปรับลดหนี้สาธารณะระยะปานกลาง โดยการเพ่ิมฐานภาษี 

และลดรายจายเมื่อเศรษฐกิจฟนตัว

นโยบายการเงิน

• ใชนโยบายผอนคลายจนกระทั่งเห็นสัญญาณการฟนตัวอยางชัดเจน

• ใชนโยบาย asset purchase หรือ yield curve control หาก yield 

ปรับเพ่ิมขึ้นสูงอยางรวดเร็ว

• เพ่ิมประสิทธิภาพกลไกการปรับลดความเสี่ยงดานเครดิต เพ่ือสงเสริม

ใหมีการปลอยสินเช่ือมากขึ้น

• สนับสนุนการปรับโครงสรางหนี้และโครงสรางเศรษฐกิจ พรอมกับ

การหลีกเลี่ยงไมใหเกิด moral hazard และควบคุมปริมาณ 

zombie firm

การปฏิรูปเชิงโครงสราง
สสรราางงกกาารรโโยยกกยยาายยปปจจจจัยัยกกาารรผผลลิติตเเพพืื่อ่อสสนนับับสสนนุนุน

กกาารรเเตติบิบโโตตเเศศรรษษฐฐกกิจิจใในนออนนาาคคตตแแลละะสสรราางงกกาารรมมีสีสววนนรรววมม

Reskill & upskill

• วางแผนลดชองวางระหวางทักษะแรงงานและทักษะที่จําเปนในการทํางาน 

• จัดตั้งศูนยการเรียนรูระดับประเทศ เพ่ือ reskill & lifelong learning 

digital platform 

• ดึงดูด Global talent ใหมาทํางานในไทย

เพ่ิมความสามารถในการแขงขันใหกับ SME 

• สงเสริมให SME ปรับใชเทคโนโลยีในการทํางาน

• สงเสริมการแขงขันอยางเปนธรรม

• Supply chain financing & turnaround fund 

การลงทุนเพ่ืออนาคต

• สรางโครงสรางพ้ืนฐานทั้งแบบ physical & digital

• สราง ecosystem สําหรับ R&D & new growth sectors

• สนับสนุนการลงทุนภาคเอกชนจากการลดขั้นตอนกฎหมาย 

ลดคอรรัปชัน และการเพ่ิมการเจรจา FTA
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มุมมองภาวะการเงินไทยป 2021 และ 2022

มุมมองภาวะการเงินไทย
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มุมมองภาวะการเงินไทยป 2021 และ 2022

ภาวะการเงินโดยรวมของไทยยังคงอยูในระดับผอนคลายจากการที่ ธปท. คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไวที่ระดับต่าํสุด
เปนประวัติการณ ขณะที่อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวของไทยในปนีป้รับสูงขึ้นเล็กนอยตามอัตราดอกเบีย้พันธบตัร
รัฐบาลสหรัฐฯ สงผลใหตนทุนการระดมทนุของทัง้ภาคธุรกจิและภาครัฐปรับสูงขึ้นตามไปดวย ทั้งนี้ EIC คาดวา กนง. จะคงอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายที่ 0.5% ตลอดป 2021 และ 2022 แตมีโอกาส 30% ที่ กนง จะลดดอกเบี้ย 1 ครั้งในปนี้ นอกจากนี้ ธปท. 
จะเนนไปทีก่ารเพ่ิมประสิทธิภาพของมาตรการการเงิน ผานการปรับเง่ือนไขและความชวยเหลือใหเหมาะสมกับปญหาของลูกหนี้
แตละรายเพ่ือใหลูกหนี้สามารถเขาถึงสินเช่ือไดมากขึ้น

เงินบาทกลับมาแข็งคาขึ้นเล็กนอยในเดือนทีผ่านมา จากความเช่ือมั่นของนักลงทนุทีป่รับดีขึ้นตามสถานการณการแพรระบาด
ของไวรัสในประเทศทีล่ดลง ทําใหมีเงินทุนเคลื่อนยายไหลกลับเขาสูตลาดการเงินไทย ในชวงที่เหลือของปนี้ เงินบาทจะทรงตวั
อยูในกรอบ 32.5-33 บาทตอดอลลารสหรัฐ จากดุลบัญชีเดินสะพัดที่จะยังขาดดุลอยูมาก ความเสี่ยงที่จํานวนผูติดเช้ืออาจปรับ
สูงขึ้นอีกไดหลังมีการเปดเมืองมากขึ้น และมุมมองของนักลงทนุตอนโยบายการเงินไทยที ่dovish ขึ้น สําหรับในป 2022 คาดวา
อาจแข็งคาขึ้นเล็กนอยที่ 32-33 จากการฟนตัวของเศรษฐกิจไทย ดุลบัญชีเดินสะพัดที่จะขาดดุลลดลง และเงินดอลลารสหรัฐ
ที่มีแนวโนมออนคาลงเล็กนอย

สรุปมุมมองภาวะการเงินไทยป 2021 และ 2022
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มุมมองภาวะการเงินไทยป 2021 และ 2022

สรุปมุมมองภาวะการเงินไทยป 2021 และ 2022

กนง. อาจคงดอกเบ้ียนโยบาย
ท่ี 0.5% ตลอดป 2021-2022 และจะ
เนนเพ่ิมประสิทธิภาพของมาตรการ
ทางการเงินเพ่ือกระจายสภาพคลอง

ใหท่ัวถึงมากขึ้น

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย
มีแนวโนมสูงขึ้นตามปจจัยตางประเทศ
หากภาวะการเงินตึงตัวขึ้นเร็ว ธปท. 

ก็อาจจําเปนตองเขามาดูแลเพ่ิมเติมได

เงินบาทแข็งคาขึ้นเล็กนอยหลังการ
แพรระบาดในประเทศท่ีดีขึ้น ในระยะสั้น 
ความผันผวนอาจยังคงสูง แตเงินบาท

มีแนวโนมแข็งคาขึ้นเล็กนอยปหนา
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มุมมองภาวะการเงินไทยป 2021 และ 2022

มุมมองเศรษฐกจิโลกป 2021

กนง. นาจะคงดอกเบีย้นโยบายที่ 0.5% ตลอดป 2021-2022 และจะเนนเพิ่มประสทิธิภาพ
ของมาตรการทางการเงินเพื่อกระจายสภาพคลองใหทั่วถงึมากข้ึน

ความตองการสินเชื่อ SMEs ปรับเพ่ิมขึ้นตามความตองการสภาพคลองท่ีเพ่ิมขึ้น ขณะท่ีมาตรฐานการใหสินเชื่อกลับตึงตัวติดตอกันมาหลายเดือนกอนหนาน้ี 
สงผลใหอัตราการอนุมัติสินเชื่อ SMEs ลดลง สําหรับสัดสวนธุรกิจท่ีไดรับความชวยเหลือผานมาตรการสินเชื่อฟนฟูยังคงนอย 

ดังน้ัน คาดวา ธปท. จะเนนไปท่ีการเพ่ิมประสิทธิภาพผานการปรับเงื่อนไขและความชวยเหลือใหเหมาะสมกับลูกหน้ีแตละราย 
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มุมมองภาวะการเงินไทยป 2021 และ 2022

EIC คาดวา กนง. จะคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ี 0.5% ตลอดป 2021 และ 2022 หากการแพรระบาดไมกลับมา
รุนแรงขึ้นมากในไตรมาสท่ี 4 แตยังมีโอกาส 30% ท่ี กนง. จะลดดอกเบ้ีย 1 คร้ังในปน้ี โดยขึ้นอยูกับการแพรระบาด
และอัตราการฉีดวัคซีนท่ีอาจลาชาซึ่งจะกระทบตอแนวโนมการเปดเมืองและการฟนตัวทางเศรษฐกิจ ท้ังน้ีแมวาการลด
อัตราดอกเบ้ียนโยบายจะชวยลดภาระการชําระหน้ีลง แตจะมีผลกระตุนเศรษฐกิจคอนขางจํากัด เน่ืองจากดอกเบ้ีย
ท่ีลดต่ําลงอีก อาจทําใหประชาชนท่ีพ่ึงพารายรับจากดอกเบ้ียเงินฝากตองหันมาออมเงินมากขึ้นและลดการใชจายลง
อีกท้ัง ยังเปนการสะสมความเปราะบางตอเสถียรภาพการเงินไทย 

EIC คาด กนง. จะคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ี 0.5% 
ตลอดป 2021 และ 2022 และจะเนนเพิ่มประสิทธิภาพ
ของมาตรการทางการเงินเพื่อกระจายสภาพคลองใหท่ัวถึงมากขึ้น
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มุมมองภาวะการเงินไทยป 2021 และ 2022

EIC คาด ธปท. จะคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายที่ 0.5% ตลอดป 2021 และ 2022 แตมีโอกาส 30% ที่ กนง จะลดดอกเบ้ีย 
1 คร้ังในปนี้ ทั้งนี้แมวาการลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายจะชวยลดภาระการชําระหนี้ลง แตจะมีผลกระตุนเศรษฐกิจคอนขางจํากัด 
อัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงินไทย

หนวย : % (ขอมูล ณ วันที่ 15 กันยายน 2021)

EIC คาดวา กนง. จะคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีระดับ 0.5% ตอเน่ืองตลอดป 
2021 และป 2022 หากการแพรระบาดไมกลับมารุนแรงขึ้นมากในไตรมาส 4 ปน้ี 
โดย กนง. นาจะตองการเก็บ policy space ไวใชยามจําเปนท่ีเศรษฐกิจหดตัว

ท้ังน้ีโอกาสของการลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลง 1 คร้ังภายในปน้ีมีมากข้ึน 
(ความนาจะเปน 30%) โดยขึ้นอยูกับความเส่ียงของการระบาดและอัตราการฉีดวัคซีน
ท่ีอาจลาชา ซ่ึงจะกระทบตอแนวโนมการเปดเมืองและการฟนตัวของการบริโภค

แมวาการลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายจะชวยลดภาระการชําระหน้ีลง แตจะมีผล
กระตุนเศรษฐกิจคอนขางจาํกัด เน่ืองจากดอกเบ้ียท่ีลดตํ่าลงอีกอาจทําใหประชาชน
ท่ีพ่ึงพารายรับจากดอกเบ้ียเงินฝากตองหันมาออมเงินมากขึ้นและลดการใชจายลง

คาดอัตราดอกเบ้ียจะยงัอยูในระดับต่ําตอเน่ืองยาวนาน จากภาระหน้ีครัวเรือนและ
หน้ีสาธารณะท่ีสูงขึ้น ตลอดจนเศรษฐกิจไทยนาจะกลับไปเทียบเทาระดับ pre-COVID 
ในชวงกลางป 2023 สวน output gap ยังมีแนวโนมติดลบในระดับสูงตอเน่ืองจนถึง
ป 2023 เปนอยางนอย และอัตราเงินเฟอไทยจะปรับเพ่ิมขึ้นอยางชา ๆ

การข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายนาจะทําไดอยางเร็วในป 2024 โดยการปรับขึ้นจะ
เปนไปอยางชา ๆ (ปละ 2-3 ครั้ง) และจุด peak ของดอกเบ้ียนาจะตํ่ากวาในอดีต 
นอกจากน้ี การดําเนินนโยบายจะเนนไปท่ีการเพ่ิมประสิทธิภาพของมาตรการการเงิน

Avg. 2005-2021 = 2.23%

Avg. 2005-2015 = 2.79%

หมายเหตุ : *  คาเฉลี่ย คํานวณจากอัตราดอกเบี้ยสูงสุดกับตํ่าสุด / ** ถวงน้ําหนักตามวงเงินรายสัญญาของเงินใหสินเชื่อใหมในธนาคารพาณิชยไทย
ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย
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มุมมองภาวะการเงินไทยป 2021 และ 2022

อัตราเงินเฟอยังอยูในระดับต่ํา ตามภาวะอุปสงคที่ซบเซา โดยภาครัฐมีสวนชะลอการเพ่ิมของเงินเฟอผานมาตรการ
ลดคาน้ําคาไฟ ขณะที่ผูประกอบการไมสามารถสงผานราคาตนทุนที่เพ่ิมข้ึนเนื่องจากเศรษฐกิจซบเซา

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของกระทรวงพาณิชย

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%

ดัชนีราคาผูบริโภคพ้ืนฐาน 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%

เครื่องนุงหมและรองเทา 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%

การรักษาและบริการสวนบุคคล 5.7% 0.3% 0.0% 0.3% 0.5% 0.4% 0.2%

พาหนะ การขนสง และการสื่อสาร 22.7% -4.6% 10.2% 8.5% 9.2% 9.0% 6.4%

การบันเทิงการอาน 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%

• อัตราเงินเฟอในชวงป 2021 เพ่ิมข้ึนจากสินคาพลังงานเปนหลัก ตามราคา
น้ํามันดิบโลกทีข่ยายตัวสูงจากฐานต่าํปกอนหนา แตไดมาตรการลดคาน้ําคาไฟ
จากภาครัฐชวยชะลอการเพ่ิมขึ้นของเงินเฟอในชวงที่ผานมา

• ป 2022 เงินเฟอพ้ืนฐานจะเพ่ิมข้ึนตามการฟนตัวของเศรษฐกิจ แตราคา
พลังงานจะเพ่ิมไมมากจากราคาน้ํามันทีท่รงตวัใกลเคียงป 2021

• อัตราเงินเฟอพ้ืนฐานยังอยูในระดับตํ่าตอเนื่อง สะทอนความออนแอของภาวะ
อุปสงคโดยรวมของประเทศ โดยหากเศรษฐกจิยังซบเซา และฟนตวัชามากกวาทีค่าด
ก็อาจทําใหเกิดภาวะเงินเฟอต่ําตอเนื่อง (Lowflation) ตอไปได

ดัชนีราคาผูบริโภคและผูผลิต (CPI and PPI)

หนวย : ดัชนี 2019=100

96

98

100

102

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

CPI PPI

ราคาตนทุน (PPI) ปรับเพิ่มสูงข้ึน
มากกวาราคาสินคา (CPI) สะทอน
ผูประกอบการไมสามารถสงผาน
ราคาท่ีเพิ่มข้ึน โดยอาจเกิดจาก
ภาวะเศรษฐกิจท่ีซบเซาตอเน่ือง

หนวย : รอยละ
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มุมมองภาวะการเงินไทยป 2021 และ 2022

EIC คาดวา ธปท. จะปรับมาตรการทางการเงินใหมีความยืดหยุนมากขึ้นตอเนื่อง และจะเนนเพ่ิมประสิทธิภาพของมาตรการทางการเงินเพ่ือกระจายสภาพคลองใหทั่วถึงมากขึ้น
สินเช่ือธนาคารพาณิชยขยายตัวชะลอลงจากสินเช่ือธุรกิจขนาดใหญที่ขยายตัวลดลง ขณะที่สินเช่ือ SMEs ปรับดีขึ้น นอกจากน้ี พบวาความตองการสินเชื่อของ SMEs ปรับ
เพ่ิมขึ้นตามความตองการสภาพคลองท่ีเพ่ิมขึ้น ขณะท่ีมาตรฐานการใหสินเชื่อกลับตึงตัวติดตอกันมาหลายเดือนกอนหนาน้ี สงผลใหอัตราการอนุมัติสินเชื่อ SMEs ลดลง สําหรับ
สัดสวนธุรกิจท่ีไดรับความชวยเหลือผานมาตรการสินเชื่อฟนฟูยังคงนอย ดังน้ัน EIC คาดวา ธปท. จะเนนไปท่ีการเพ่ิมประสิทธิภาพมาตรการการเงินผานการปรับเงื่อนไขและความ
ชวยเหลือใหเหมาะสมกับลูกหน้ีแตละราย ในระยะตอไป ยังตองจับตาความเสี่ยงในเร่ือง NPL Ratio ท่ีอาจเพ่ิมขึ้นไดหลังมาตรการพักหน้ีและการผอนคลายการจัดชั้นหน้ีหมดอายุลง 
ดานเงินฝากท้ังระบบของไทยเดือนกรกฎาคม ปรับเพ่ิมขึ้นราว 1.1 แสนลานบาทจากเดือนกอน โดยเงินฝากของกลุมผูมีรายไดต่ําขยายตัวเพ่ิมขึ้นหลังหดตัวในเดือนมิถุนายน 
ในระยะตอไปคาดวา เงินฝากอาจไมถูกนํามาใชจายในระบบเศรษฐกิจมากนัก เพราะเงินฝากสวนใหญกระจุกตัวในกลุมผูมีรายไดสูง
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มุมมองภาวะการเงินไทยป 2021 และ 2022

สินเชื่อธนาคารพาณิชยขยายตัวชะลอลงจากสินเชือ่ธุรกิจขนาดใหญที่ขยายตัวลดลง ขณะที่สินเชื่อ SMEs ปรับดีข้ึน 
ซึ่งสวนหนึ่งเปนผลจากมาตรการสินเชื่อฟนฟูของภาครัฐ ดานสินเชื่ออุปโภคบริโภคยังขยายตัวตอเนือ่ง 

อัตราการขยายตัวของสินเช่ือภาคธุรกิจ 

หนวย : %YOY

• อัตราการขยายตัวของสินเชื่อรวมของธนาคารพาณิชยปรับลดลงเล็กนอยจากไตรมาสกอน โดยปรับลดลงจากสินเช่ือธุรกิจขนาดใหญเปนสําคัญ
• สินเชื่อธุรกิจขนาดใหญขยายตัวลดลงจากการเรงใชสินเชื่อในปกอน และการระดมทุนผานตราสารหนี้ที่เพ่ิมขึ้นในไตรมาสนี้ 
• ขณะที่ SMEs ไดรับสินเชื่อเพ่ิมข้ึนสวนหนึ่งเปนผลจากสินเชื่อ soft loan และสินเช่ือฟนฟูสงผลใหอัตราการขยายตัวเปนบวก
• สินเชื่อธุรกิจโดยรวมจึงขยายตัวชะลอลงเมื่อเทียบกับปกอนที่ฐานสูง แตยอดสินเช่ือคงคางปรับเพ่ิมขึ้นจากไตรมาสกอน ดานสินเช่ืออุปโภคบริโภคยังขยายตัวตอเนื่อง

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย

อัตราการขยายตัวของสินเช่ือรวม

หนวย : ลานบาท หนวย : %YOY
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125

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


มุมมองภาวะการเงินไทยป 2021 และ 2022

ความตองการสินเชื่อ SMEs ในไตรมาสที่ 2 ป 2021 เพ่ิมข้ึนตามความตองการสภาพคลองที่เพ่ิมข้ึน อยางไรก็ดี มาตรฐาน
การใหสินเชื่อภาคธุรกิจกลับเขมงวดข้ึนจากไตรมาสกอน โดยเฉพาะสินเชือ่ที่ใหแกภาคบริการเขมงวดข้ึนมาก
ความตองการสินเช่ือของ SMEs และภาคธุรกิจ

หนวย : ดัชนี (+ = ความตองการสินเช่ือเพ่ิมขึ้นจากไตรมาสกอน)

Credit standards สินเช่ือธุรกิจ

หนวย : ดัชนี (+ = credit standard ผอนคลายลงจากไตรมาสกอน)

• ความตองการสินเชื่อ SMEs ในไตรมาส 2 ป 2021 เพ่ิมข้ึนตอเนื่องจากไตรมาสกอน แสดงถึงความตองการสภาพคลองของ SMEs ที่เพ่ิมข้ึน โดยพบวา SMEs ตองการสินเช่ือ
เพ่ือใชเปนเงินทุนหมุนเวียนเปนสําคัญ และเริ่มเห็นความตองการสินเช่ือเพ่ือผลิตสินคาคงคลังเพ่ิมขึ้น อีกทั้ง เมื่อพิจารณาแยกราย sector ยังพบวา ความตองการสินเช่ือปรับเพ่ิมขึ้น
ทั้งในภาคอุตสาหกรรม และภาคบริการ

• อยางไรก็ดี มาตรฐานการใหสินเชื่อภาคธุรกิจในไตรมาสที่ 2 ป 2021 กลับเขมงวดข้ึน โดยการปลอยสินเช่ือใหธุรกิจ SMEs มีความเขมงวดมาอยางตอเนื่อง แมภาครัฐจะพยายาม
ออกมาตรการเพ่ือกระจายสภาพคลองใหแกธุรกิจกลุมนี้ นอกจากนี้ สถาบันการเงินกเ็ขมงวดกับการปลอยสินเช่ือใหแกธุรกจิในภาคบริการมากขึ้น สอดคลองกับที่พบวาสถาบันการเงิน
เพ่ิมความเขมงวดตอธุรกิจขนาดใหญ ทําใหมาตรฐานการใหสินเช่ือโดยรวมเขมงวดขึ้น

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย
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มุมมองภาวะการเงินไทยป 2021 และ 2022
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มุมมองตอเศรษฐกิจที่ปรับแยลง ทําใหสถาบันการเงินเขมงวดตอการปลอยสินเชือ่มากข้ึน ดวยเหตุนี้ อัตราการอนุมัติ
สินเชื่อ SMEs จึงปรับลดลงจากไตรมาสกอน สวนทางกับความตองการสินเชื่อของ SMEs ที่เพ่ิมข้ึน

อัตราการอนุมัติสินเช่ือของสถาบันการเงิน

หนวย : ดัชนี

• มาตรฐานการใหสินเชื่อที่เขมงวดข้ึนเปนผลมาจากมุมมองตอเศรษฐกิจที่ปรับแยลง ทําใหความเสี่ยงดานเครดิตสูงขึ้น ขณะที่คุณภาพหลักประกันก็ยังไมปรับดีขึ้น
• อัตราการอนุมัติสินเชื่อ SMEs จึงปรับลดลงจากไตรมาสกอน สวนทางกบัความตองการสินเชื่อของ SMEs ที่เพ่ิมข้ึน เนื่องจากสถาบันการเงินพิจารณาอนุมัติสินเช่ือจากปจจัย

ภาวะเศรษฐกิจและคุณภาพหลักประกันเปนสําคัญ สะทอนถึงสภาพคลองยังกระจายตัวไปสู SME ไมทั่วถึง โดยเฉพาะภาคการบริการที่มีอัตราการอนุมัติสินเช่ือหดตัวลงมาก

ปจจัยที่สงผลตอ Credit Standard

หนวย : ดัชนี
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มุมมองภาวะการเงินไทยป 2021 และ 2022

แมมาตรการสินเชื่อฟนฟูจะมีความคืบหนาตามเปาหมายที ่ธปท. ตั้งไว แตสัดสวนธุรกิจที่ไดรับความชวยเหลอืยังคงนอย
สวนทางกับความตองการสภาพคลองที่เพ่ิมข้ึน การขยายมาตรการ และรวมมือกับ สง. ในการปรับเงื่อนไขตอไปจึงยังจําเปน

SMEs ที่ไดรับสินเช่ือฟนฟูของ ธปท. ณ มิถุนายน 2021

• สัดสวน SMEs ที่เขาถึงมาตรการสินเชื่อฟนฟูของ ธปท. ยังนอย โดยจํานวนผูไดรับสินเช่ือฟนฟูคิดเปนเพียง 1.35% ของลูกหนี้ SMEs ในระบบสถาบนัการเงินทัง้หมด
• ดังนั้น มาตรการใหความชวยเหลือลูกหนี้ SMEs ควรมีลักษณะที่ชวยแกไขปญหาของ SMEs อยางตรงจุด และเหมาะสมกับปญหาของลูกหนี้แตละราย มากกวาเปนมาตรการ 

One size fits all

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย และสํานักงานสงเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม

ความคืบหนาของโครงการสินเช่ือฟนฟูของ ธปท. (ณ วันที่ 30 สิงหาคม 2021)

วงเงินรวม 250,000 ลานบาท

สินเช่ือที่อนุมัติแลว 98,316 ลานบาท

จํานวนผูไดรับสินเช่ือ 32,025 ราย

วงเงินเฉลี่ยตอราย 3.1 ลานบาท

จํานวน SMEs

(ราย)

สัดสวน

ท่ีไดสินเชื่อ

SMEs นิติบุคคล 793,331 4.04%

SMEs ที่เขาถึงสินเช่ือ สง. ** 2,365,046 1.35%

SMEs ทั้งหมด 3,171,429 1.01%

หมายเหตุ : ธปท. ตั้งเปาอนุมัติสินเช่ือ 1 แสนลานบาทภายในเดือนตลุาคม 2021 หมายเหตุ : ** จํานวนรายลูกหนี้ มีโอกาสนับซ้ําหากลูกหนี้รายนั้นขอสินเช่ือไปประกอบธุรกิจมากกวา 1 ประเภท
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มุมมองภาวะการเงินไทยป 2021 และ 2022

ในระยะตอไปยังตองจับตาความเส่ียงในเร่ืองคณุภาพสินเชื่อที่แมจะทรงตัวอยูในปจจบัุน แตยังมีความเส่ียงที่ NPL ratio 
อาจเพ่ิมข้ึนไดหลังมาตรการพักหนี้และการผอนคลายการจัดชั้นหนี้หมดอายุลง

ยอดภาระหนี้ที่ไดรับความชวยเหลือผานมาตรการของ ธปท.

หนวย : ลานบาท

• คุณภาพสินเชื่อ (NPL Ratio) โดยรวมใน 2021Q2 ทรงตัวอยูในระดับเดียวกับไตรมาส 1 ป 2021 โดยการผอนปรนเกณฑการจัดช้ันลูกหนี้ชวยชะลอการเสื่อมคณุภาพลงของสินเช่ือ 
โดย NPL ในภาพรวมปรับเพ่ิมขึ้นเล็กนอย ขณะที่สินเช่ือยังคงขยายตัว 

• ภาระหนี้ที่ไดรับความชวยเหลือภายใตมาตรการของ ธปท. ปรับลดลงในไตรมาส 2 ในระยะถัดไป ยังมีความเสี่ยงที่ NPL ratio อาจเพ่ิมขึ้นได หลังมาตรการพักหนี้จบลง และลูกหนี้
ไมสามารถปรับโครงสรางหนี้ได

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย

Stage 3 แยกพอรตสินเช่ือธุรกิจและอุปโภคบริโภค

หนวย : %
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มุมมองภาวะการเงินไทยป 2021 และ 2022

เงินฝากท้ังระบบของไทยยังอยูในระดับสูง โดยเพ่ิมขึ้นถึง 1.72 ลานลานบาทนับจากกุมภาพันธ 2020 แตเร่ิมเห็นสัญญาณการปรับชะลอลงตั้งแตไตรมาส 2 ป 2021 โดยเงินฝากของ
กลุมผูมีรายไดต่ําขยายตัวเพ่ิมขึ้นเล็กนอยในเดือนกรกฎาคม หลังหดตัวเปนคร้ังแรกนับตั้งแตเกิด COVID-19 ในเดือนมิถุนายนท่ีผานมา ท้ังน้ีคาดวาเงินฝากท่ีเพ่ิมสูงขึ้นน้ีอาจไมถูก
นํามาเปนเม็ดเงินใชจายมากนัก เน่ืองจากเงินฝากสวนใหญกระจุกอยูในกลุมผูมีรายไดสูง
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มุมมองภาวะการเงินไทยป 2021 และ 2022

เงินฝากท้ังระบบของไทยเดือนกรกฎาคม ปรับเพ่ิมขึ้นราว 1.1 แสนลานบาทจากเดือนกอน โดยเงินฝากของกลุมผูมีรายไดต่ําขยายตัวเพิ่มขึ้น
หลังหดตัวในเดือนมิถุนายน ในระยะตอไปคาดวา เงินฝากอาจไมถูกนํามาใชจายในระบบเศรษฐกิจมากนัก เพราะสวนใหญกระจุกตัวในกลุมผูมีรายไดสูง

ปริมาณเงินฝากทั้งระบบ เทียบกบั 5-year trend

หนวย : ลานลานบาท

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย

สัดสวนของปริมาณเงินฝากที่เพ่ิมขึ้น แยกตามขนาดบัญชี

หนวย : %

นับจาก ก.พ. 2020 ถึง ก.ค. 2021
เงินฝากเพิ่มข้ึน 1.72 ลานลานบาท 

สัดสวนของเงินฝากที่เพ่ิมขึ้น สัดสวนมูลคา* สัดสวนจํานวนบัญชี*

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%

เงินฝากท่ีเพิ่มข้ึนสวนใหญมาจากบัญชีขนาดใหญ ซึ่งมีจํานวนนอย

หมายเหตุ : สัดสวนเงินฝากที่เพ่ิมขึ้น เทียบระหวางเดือนกรกฎาคม 2021 และกุมภาพันธ 2020

เงินฝากสวนเกิน 
1.1 ลานลานบาท 
(ณ ก.ค. 2021)
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มุมมองภาวะการเงินไทยป 2021 และ 2022

การเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงินฝากทั้งระบบ แยกตามขนาดบัญชี

หนวย : %YOY
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เงินฝากทั้งระบบของไทยยังอยูในระดับสูง โดยเพ่ิมขึ้นถึง 1.72 ลานลาน
บาท นับจากเดือนกุมภาพันธ 2020 ทั้งนี้อัตราการออมปรับชะลอลง
ต้ังแต 2Q2021 และเงินฝากในระบบเดือนกรกฎาคม ปรับเพ่ิมขึ้น 1.1 แสน
ลานบาทจากเดือนกอน หลังลดลงไป 1.7 แสนลานบาท ในเดือนมิถนุายน 
2021 (ลดลงครั้งแรกนับตั้งแตกนัยายน 2020)

เงินฝากของกลุมผูมีรายไดตํ่าขยายตัวเพ่ิมข้ึนเล็กนอย หลังหดตัว
เปนคร้ังแรกนับต้ังแตเกิด COVID-19 ในเดือนมิถุนายน ที่ผานมา
สะทอนถึงปญหาสภาพคลองที่เกิดจากการแพรระบาดระลอกใหมที่รุนแรงขึ้น

ในระยะตอไปที่การแพรระบาดลดลง เงินฝากที่เพ่ิมสูงข้ึนนี้อาจไมถูก
นํามาเปนเม็ดเงินใชจายมากนัก เนื่องจาก สวนใหญกระจุกอยูในกลุมผูมี
รายไดสูง ซ่ึงมีสวนเพ่ิมในการบริโภค (Marginal Propensity to 
Consume : MPC) ต่ํา

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย132
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มุมมองภาวะการเงินไทยป 2021 และ 2022

มุมมองเศรษฐกจิโลกป 2021

อัตราผลตอบแทนพันธบตัรรัฐบาลไทยมีแนวโนมสูงข้ึนตามปจจัยตางประเทศ 
หากภาวะการเงินตึงตวัข้ึนเร็ว ธปท. ก็อาจจําเปนตองเขามาดูแลเพิ่มเติมได

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรฯ ระยะยาวของไทยชวงท่ีผานมาปรับลดลงตามอัตราผลตอบแทนฯ ของสหรัฐฯ และแนวโนมเศรษฐกิจไทยท่ีปรับแยลง 
ในระยะตอไป อัตราผลตอบแทนฯ ของไทยอาจปรับสูงขึ้นไดเล็กนอยตามแนวโนมการฟนตัวทางเศรษฐกิจ ทําใหตนทุนการระดมทุน
ผานตลาดพันธบัตรปรับเพ่ิมขึ้นได โดยหากภาวะการเงินตึงตัวขึ้นเร็ว ธปท. ก็อาจเขาดูแลผานการเขาซื้อพันธบัตรในตลาดรอง
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มุมมองภาวะการเงินไทยป 2021 และ 2022

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของไทยในชวงท่ีผานมาปรับลดลงตามแนวโนมเศรษฐกิจไทยท่ีปรับแยลง 
และตามทิศทางอัตราผลตอบแทนฯ ของสหรัฐฯ ท่ีปรับลดลงจากความกังวลวาเศรษฐกิจโลกในคร่ึงปหลังจะฟนตัว
ไดชาลง โดยอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวของสหรัฐฯ มีแนวโนมปรับสูงขึ้นในชวงท่ีเหลือของป 
2021 และป 2022 จากยอดผูติดเชื้อในสหรัฐฯ และโลก ท่ีคาดวาจะทยอยปรับลดลง และจากเศรษฐกิจและเงินเฟอ
สหรัฐฯ ท่ีคาดวาจะอยูในระดับสูง ตลอดจนสัญญาณการทํา QE Tapering ท่ีจะชัดเจนขึ้นตั้งแตเดือนกันยายน
เปนตนไป โดย EIC คาดวาอัตราผลตอบแทนพันธบัตรดังกลาวจะปรับเพ่ิมขึ้นไปสูระดับ 1.5-1.6% ณ สิ้นป 2021

ในชวงท่ีเหลือของป อัตราผลตอบแทนฯ ระยะสั้นของไทยมีแนวโนมอยูในระดับต่ํากวาดอกเบ้ียนโยบายเล็กนอย
ท่ีราว 0.45%-0.50% ท้ังน้ีอัตราผลตอบแทนฯ ระยะยาวอาจปรับสูงขึ้นมาอยูท่ีราว 1.7-1.8% ในชวงปลายป ตาม
ทิศทางของอัตราผลตอบแทนฯ สหรัฐฯ และแนวโนมการฟนตัวทางเศรษฐกิจ ทําใหตนทุนการระดมทุน
ผานตลาดพันธบัตรของท้ังภาคธุรกิจและภาครัฐปรับสูงขึ้นได นอกจากน้ี พบวาภาคธุรกิจระดมทุนผานการออก
หุนกูเพ่ิมขึ้นตอเน่ืองในไตรมาสท่ี 2 และ 3 โดยหุนกูท่ีออกใหมน้ันสวนใหญเปนหุนกูระยะสั้น สะทอนถึงความตองการ
เงินทุนหมุนเวียนระยะสั้นท่ีเพ่ิมขึ้น อยางไรก็ดี หากภาวะการเงินตึงตัวขึ้นเร็ว ธปท. ก็อาจเขาดูแลผานการเขาซื้อ
พันธบัตรรัฐบาลในตลาดรอง

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยมีแนวโนมสูงขึ้น
ตามปจจัยตางประเทศ หากภาวะการเงินตึงตัวขึ้นเร็ว 
ธปท. ก็อาจจําเปนตองเขามาดูแลเพิ่มเติมได
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มุมมองภาวะการเงินไทยป 2021 และ 2022

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะส้ันปรับตัวลดลงตามมุมมองการปรับลดดอกเบ้ียนโยบายที่มีมากข้ึน ในระยะตอไป 
หากการแพรระบาดมีแนวโนมดีข้ึน โอกาสลดดอกเบ้ียจะลดลง ทําใหผลตอบแทนพันธบัตรระยะส้ันมีแนวโนมปรับสูงข้ึนได
เล็กนอย
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย ระยะสั้น

หนวย : % (ขอมูล ณ วันที่ 14 กันยายน 2021) 

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ ThaiBMA และ Bloomberg

คาดการณอัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทย (Market Implied Policy Rate)

หนวย : % (ขอมูล ณ วันที่ 14 กันยายน 2021) 
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• อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะสั้นในชวงที่ผานมาปรับลดลง จากมุมมองนโยบายการเงินของนักลงทนุที่ dovish มากขึ้นหลัง กนง. มีมติคงดอกเบีย้อยางไมเปนเอกฉันท 
นอกจากนี้ ถึงแมกระทรวงการคลังจะออกพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้นมากขึ้น แตก็เปนเพียงการทดแทนอุปทานพันธบตัร ธปท. ที่ลดลง จึงไมสงผลใหอัตราผลตอบแทนฯ ปรับสูงขึ้นได อยางไรก็ดี
หลังตัวเลขผูติดเช้ือปรับลดลงและตางประเทศสงสัญญาณดําเนินนโยบายที่ hawkish อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย ปรับสูงขึ้น

• ในชวงที่เหลือของป อัตราผลตอบแทนฯ ระยะสั้นมีแนวโนมอยูในระดับตํ่ากวาดอกเบี้ยนโยบายเล็กนอยที่ราว 0.45%-0.50% เนื่องจากมองวา กนง. จะยังคงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ที่ 0.50% ทําใหอัตราผลตอบแทนฯ จะยังคงอยูในระดับใกลเคียงเดิม ทั้งนีด้วยความเสี่ยงตอเศรษฐกิจทียั่งมอียูมาก ประกอบกับความตองการถือสินทรพัยปลอดภัยยังคงสูง ทําใหอัตรา
ผลตอบแทนฯ อาจยังอยูต่ํากวาดอกเบี้ยนโยบายไดตอเนื่อง

• สําหรับในป 2022 อัตราผลตอบแทนฯ ระยะสั้นมีแนวโนมปรับเพ่ิมข้ึนตามแนวโนมการฟนตัวของเศรษฐกิจ และความเสี่ยงดานตํ่าที่ลดลง โดย EIC ประเมินวาจะอยูในกรอบ 0.45%-
0.55% ทั้งนี้คาดวาอัตราผลตอบแทนฯ ระยะสั้น จะไมปรับเพ่ิมขึ้นเร็วเนื่องจาก กนง. มีแนวโนมคงอัตราดอกเบีย้นโยบายไปอีกอยางนอยถึงป 2023
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มุมมองภาวะการเงินไทยป 2021 และ 2022

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวของสหรัฐปรับตัวลดลงในชวงที่ผานมา แตเร่ิมปรับตัวข้ึนหลังตัวเลขการจางงาน
ออกมาดีกวาคาด ทั้งนี้คาดวาอัตราผลตอบแทนพันธบัตรดังกลาวจะปรับเพ่ิมข้ึนไปสูระดับ 1.5-1.6% ณ ส้ินป 2021
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ป

หนวย : % (ขอมูล ณ วันที่ 14 กันยายน 2021) 
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• อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวของสหรัฐฯ ปรับตัวลดลง
ในเดือนที่ผานมา จากความกังวลวาเศรษฐกิจโลกในครึ่งปหลังจะฟนตัวไดชาลง
จากยอดผูติดเช้ือ COVID-19 ที่กลับมาเพ่ิมสูงขึ้น และปญหา Supply-side 
constraints 

• ทั้งนี้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ เร่ิมปรับตัวสูงข้ึนอีกคร้ังในเดือน
สิงหาคม หลังตัวเลขการจางงานออกมาดีกวาที่ตลาดคาด และอัตราเงินเฟอ
ยังอยูในระดับสูง อีกทั้ง กรรมการ Fed ไดเริ่มสงสัญญาณลดการผอนคลาย
มาตรการทางการเงินลง

คาดอัตราผลตอบแทนพันธบัตรฯ สหรัฐฯ ชวงที่เหลือของปนี้และปหนา
จะปรับสูงขึ้นตอเนื่อง
1. ยอดผูติดเช้ือในสหรัฐฯ และโลก ท่ีคาดวาจะทยอยปรับลดลงไดในเดือนถัดไป

จะสงผลใหความกังวลวาเศรษฐกิจสหรัฐฯ ในครึ่งปหลังจะชะลอตัวมีแนวโนมปรับลดลง
2. เศรษฐกิจสหรัฐฯ ในปน้ีคาดวาจะยังขยายตัวไดในระดับสูง ประกอบกับตัวเลข

การจางงานท่ีคาดวาจะปรับดีขึ้นตอเน่ืองหลัง Unemployment benefit หมดลง 
3. อัตราเงินเฟอแมจะทยอยปรับลดลงบางในไตรมาส 4 แตก็สูงกวาท่ีนักลงทุน

เคยประเมินไว
4. การส่ือสารถึงการทํา QE Tapering ท่ีจะชัดเจนข้ึนตั้งแตเดือนกันยายนเปนตนไป
ท้ังน้ีกระทรวงการคลังสหรัฐฯ อาจลดการออกพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวลงในไตรมาส 4 
ป 2021 โดยอุปทานพันธบัตรท่ีลดลงอาจเปนปจจัยจํากัดการปรับตัวขึ้นของอัตรา
ผลตอบแทนสหรัฐฯ ได

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Bloomberg

Hawkish ขึ้น
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มุมมองภาวะการเงินไทยป 2021 และ 2022

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวของไทยปรับตัวลดลงตามอัตราผลตอบแทนของสหรัฐฯ และแนวโนมเศรษฐกิจ
ไทยที่ปรับแยลง ในระยะตอไป อัตราผลตอบแทนฯ ของไทยอาจปรับสูงข้ึนไดเล็กนอยตามแนวโนมการฟนตัวทางเศรษฐกิจ
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย ระยะยาว

หนวย : % (ขอมูล ณ วันที่ 14 กันยายน 2021) 

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Bloomberg และ ThaiBMA

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวของไทย
ปรับตัวลดลง จาก

1. ทิศทางอัตราผลตอบแทนพันธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ ที่ปรับลดลง
2. ความเช่ือมั่นของนักลงทุนลดลง จากการแพรระบาดในไทยที่รุนแรงขึ้นมาก 

สงผลใหแนวโนมเศรษฐกิจปรับแยลงจนภาครัฐตองใชมาตรการควบคุม
ที่เขมงวดมากขึ้น

3. อุปทานพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะยาว ที่ปรับลดลงจากเดือนเมษายน 2021
กวา 60% ทําใหอุปทานในชวงที่ผานมามีไมพอตออุปสงคของนกัลงทนุทีสู่งขึ้น
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มุมมองภาวะการเงินไทยป 2021 และ 2022

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Bloomberg และ ThaiBMA

ปริมาณการออกพันธบัตรรัฐบาลไทย

หนวย : พันลานบาท
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย อายุ 10 ป มีแนวโนมปรับ
เพิ่มขึ้นไดอีกเล็กนอยมาอยูท่ีราว 1.7-1.8% ในชวงปลายป จาก

1. แนวโนมการปรับเพ่ิมขึ้นของอัตราผลตอบแทนพันธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ 
อายุ 10 ป 

2. สถานการณการแพรระบาดในประเทศทีค่าดวาจะลดลง หลังการฉีดวัคซีนคาดวา
จะครอบคลุมประชากรมากขึ้น ทําใหเศรษฐกิจไทยในชวงปลายปมแีนวโนมฟนตวั

3. อุปทานพันธบัตรรัฐบาลไทยทีค่าดวาจะมีออกมามากขึ้นอีก

ในป 2022 อัตราผลตอบแทนฯ มีแนวโนมปรับเพ่ิมข้ึนไดอีก ตามการฟนตัวของ
เศรษฐกิจไทย และแนวโนมการเพ่ิมขึ้นของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ 
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มุมมองภาวะการเงินไทยป 2021 และ 2022
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Lower than BBB- Unrated bond Total (แกนขวา)

ภาคธุรกิจระดมทุนผานหุนกูเพ่ิมข้ึนตอเนื่องในไตรมาสที่ 2 และ 3 โดยหุนกูที่ออกใหมนั้นสวนใหญเปนหุนกูระยะส้ัน สะทอนถึง
ความตองการเงินทุนหมุนเวยีนระยะส้ันที่เพ่ิมข้ึน อยางไรก็ดี หุนกูที่ออกใหมในระยะหลังมีอันดับความนาเชื่อถือลดลง
หุนกูออกใหมของภาคธุรกิจแบงตามอันดับความนาเช่ือถือ

หนวย : %YOY

มูลคาคงคางของตราสารหนี้ภาคเอกชน (ไมรวมภาคการเงิน) แบงตามอันดับความนาเช่ือถือ*

หนวย : ลานบาท                                                                      หนวย : %YOY

• ภาคธุรกิจมีการระดมทุนในตลาดตราสารหนี้ผานการออกหุนกูเพ่ิมข้ึนอยางตอเนื่องในไตรมาส 2 และ 3 โดยเฉพาะหุนกูในกลุม Non-investment grade และ Unrated ที่มีปริมาณการ
ออกหุนกูเพ่ิมขึ้นสูง ทําใหมีสัดสวนยอดคงคางเพ่ิมขึ้นตอเนือ่ง อยางไรก็ดี หุนกูในกลุม AAA ถึง A- ยังมีมูลคาคงคางอยูในระดับสูง (58% ของมูลคาคงคางทั้งหมด) แมสัดสวนจะปรับลดลง

• เดือนกรกฎาคมมีจํานวนการออกหุนกูใหมสูงสุดของปนี้ ซ่ึงสวนใหญเปนการออกหุนกูระยะสั้น (อายุเฉลี่ย 1.39 ป) สะทอนถึงการที่ภาคธุรกจิมคีวามตองการสภาพคลองในลักษณะ
ของเงินทุนหมุนเวียนในระยะสั้นเพ่ิมขึ้นในชวงทีม่กีารแพรระบาดระลอกใหมของ COVID-19

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Thai BMA (ขอมูล ณ วันที่ 25 สิงหาคม 2021)
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หมายเหตุ : * ขอมูลรวมตราหนี้ระยะสั้นและยาว แบงตามเกรดที่ใหโดย Fitch และ TRIS
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มุมมองภาวะการเงินไทยป 2021 และ 2022

ตนทุนการระดมทุนของภาคธุรกิจในตลาดเงินไทยสวนใหญปรับลดลงจากในปกอนหนา แตกลุม BBB ยังปรับเพ่ิมขึ้นจากตนป 2021
และยังคงอยูในระดับสูง ในระยะตอไป หากภาวะการเงินไทยตึงตัวขึ้นเร็ว ธปท. ก็สามารถเขาดูและผานการซื้อพันธบัตรในตลาดรอง 

Corporate spread by credit rating

หนวย : bps

หมายเหตุ : *เงินลงทุนในตราสารหนี้ รวมสินทรัพยในประเทศและตางประเทศ

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ ThaiBMA และธนาคารแหงประเทศไทย

งบดุลฝงสินทรัพยของ ธปท.

หนวย : ลานลานบาท (ณ เดือนกรกฎาคม 2021)
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เงินลงทุนในตราสารหนี้

• Corporate spread ในกลุม AAA และ AA rating ปรับลดลงอยางตอเนื่อง
ในป 2021 สะทอนถึงแรงกดดันดานตนทนุในการระดมทุนทีล่ดลงของธุรกิจทีม่ี
ความเสี่ยงดานเครดิตต่ํา 

• Corporate spread ในกลุม A rating ยังไมปรับลดลงและยังคงทรงตัวอยูใน
ระดับเดียวกับชวงเกิดวิกฤต COVID-19 ในป 2020

• อยางไรก็ดี Corporate spread ในกลุม rating BBB ปรับเพ่ิมข้ึนตอเนื่อง
โดยลาสุดยังเพ่ิมจากตนป 2021 เล็กนอย ดังนั้น ธุรกิจที่มีความเสี่ยงดาน
เครดิตสูงยังคงมีแรงกดดันดานตนทนุในการระดมทนุทีสู่ง 

• ในระยะตอไป หากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยปรับสูงข้ึนเร็ว 
ก็จะเปนแรงกดดันตอตนทุนกรระดมทุนของภาคธุรกิจยิ่งข้ึน โดยเฉพาะกลุม
ที่มีความเสี่ยงดานเครดิตสูง

• ในกรณีดังกลาว ธปท. อาจเขาดูแลไมใหภาวะการเงินปรับตึงตัวข้ึนมาก 
ผานการเขาซ้ือพันธบัตรในตลาดรอง โดยในไตรมาสแรก ป 2020 อัตรา
ผลตอบแทนฯ ปรับสูงขึ้นเร็ว ธปท. ก็ไดเขาซ้ือพันธบัตรรัฐบาล เปนผลใหงบดุล
ขยายตัวเร็ว อยางไรก็ดี หลังจากที่ภาวะการเงินผอนคลายลง งบดุล ธปท. 
กลับมาทรงตัว
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มุมมองภาวะการเงินไทยป 2021 และ 2022

มุมมองเศรษฐกจิโลกป 2021

เงินบาทแข็งคาข้ึนเล็กนอยหลังสถานการณการแพรระบาดในประเทศทีด่ีข้ึน 
ในระยะสัน้ ความผันผวนอาจยังคงสูง แตเงินบาทมีแนวโนมแข็งคาข้ึนเล็กนอยปหนา

ในชวงท่ีเหลือของปน้ี เงินบาทจะทรงตัวอยูในกรอบ 32.5-33 บาทตอดอลลารสหรัฐ จากดุลบัญชีเดินสะพัดท่ีจะยังขาดดุลอยูมาก ความเสี่ยงท่ีจํานวนผูติดเชื้อ
อาจปรับสูงขึ้นอีกไดหลังมีการเปดเมืองมากขึ้น และมุมมองของนักลงทุนตอนโยบายการเงินไทยท่ี dovish ขึ้น สําหรับในป 2022 คาดวาอาจแข็งคาขึ้นเล็กนอย

ท่ี 32-33 จากการฟนตัวของเศรษฐกิจไทย ดุลบัญชีเดินสะพัดท่ีจะขาดดุลลดลง และเงินดอลลารสหรัฐท่ีมีแนวโนมออนคาลงเล็กนอย
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มุมมองภาวะการเงินไทยป 2021 และ 2022

เงินบาทกลับมาแข็งคาเล็กนอยในเดือนท่ีผานมาจากความเชื่อม่ันของนักลงทุนท่ีปรับดีขึ้นตามสถานการณ
การแพรระบาดของไวรัสในประเทศท่ีลดลง ทําใหมีเงินทุนเคลื่อนยายไหลกลับเขาสูตลาดการเงินไทย สําหรับในชวง
ท่ีเหลือของป เงินบาทมีแนวโนมทรงตัวอยูในชวง 32.5-33 บาทตอดอลลารสหรัฐ  เน่ืองจากดุลบัญชีเดินสะพัด
ของไทยยังขาดดุลอยูมาก จากอัตราคาระวางสินคา (Freight) ท่ีจะยังสูง และการเปดรับนักทองเท่ียวท่ีจะไมสามารถ
ดําเนินการไดในปน้ีทําใหดุลบริการจะยังขาดดุลสูง อีกท้ัง ยังมีความเสี่ยงท่ีจํานวนผูติดเชื้ออาจกลับมาสูงขึ้นอีกได
หลังมีการเปดเมืองมากขึ้น ทําใหเงินบาทอาจออนคาไดเปนบางจังหวะ นอกจากน้ี มุมมองของนักลงทุนตอการ
ดําเนินนโยบายการเงินของไทยท่ี dovish มากขึ้น หลังกรรมการ 2 จาก 6 ทาน เห็นควรใหลดดอกเบ้ีย ก็มีผลทําให
เงินบาทจะไมปรับแข็งคาขึ้นเร็วเชนกัน สําหรับแนวโนมเงินบาทในป 2022 EIC คาดวาอาจกลับมาแข็งคาขึ้นเล็กนอย
ท่ี 32-33 บาทตอดอลลารสหรัฐ เน่ืองจาก 1) เศรษฐกิจไทยมีแนวโนมฟนตัวดีขึ้นตามแนวโนมการเปดเมืองหลังมี
การฉีดวัคซีนไดมากขึ้น 2) ดุลบัญชีเดินสะพัดคาดวาจะขาดดุลลดลง จากการทยอยเปดรับนักทองเท่ียวและคาระวาง
สินคาท่ีจะทยอยลดลง และ 3) เงินดอลลารสหรัฐมีแนวโนมออนคาลง จากความเสี่ยงเร่ืองการแพรระบาดท่ีจะลดลง
ทําใหเศรษฐกิจโลกโดยเฉพาะกลุมประเทศเกิดใหมมีแนวโนมฟนตัวชัดเจนขึ้น อีกท้ัง มาตรการกระตุนเศรษฐกิจ
ของสหรัฐฯ ท่ีลดนอยลง จะสงผลใหเศรษฐกิจและอัตราเงนิเฟอสหรัฐฯ มีแนวโนมขยายตัวชะลอลง

เงินบาทแข็งคาขึ้นเล็กนอยหลังสถานการณการแพรระบาดในประเทศ
ท่ีดีขึ้น ในระยะส้ันความผันผวนอาจยังคงสูง แตเงินบาทมีแนวโนม
แข็งคาขึ้นเล็กนอยปหนา
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มุมมองภาวะการเงินไทยป 2021 และ 2022

เงินดอลลารสหรัฐ ปรับแข็งคาข้ึนอยางตอเนื่องในชวงที่ผานมา เปนผลจากความกังวลของการแพรระบาดไวรัสเดลตา
ทําใหนักลงทุนปดสัญญา short USD ลงมากข้ึน สวนคาเงินบาทออนคาลงกวา 7.8% นับจากตนป 2021

• เงินดอลลารสหรัฐปรับแข็งคาข้ึนในเดือนสิงหาคมที่ผานมา หลังเจาหนาที่ 
Fed สงสัญญาณ Tapering ที่ชัดเจนข้ึน ประกอบกับตัวเลขการจางงาน
เดือนกรกฎาคมออกมาดีกวาที่ตลาดคาดการณไวและสูงสุดในรอบ 11 เดือน
อยางไรก็ดี เงินดอลลารออนคาลงเล็กนอยในเดือนกันยายนหลังตัวเลข
การจางงานในเดือนสิงหาคมถูกประกาศออกมาต่าํกวาที่ตลาดคาดไวมาก 
ประกอบกับ Fed ยืนยันชัดเจนในการประชุม Jackson Hole วาการทํา QE 
tapering ที่จะเกิดขึ้นในปนี ้ไมเกี่ยวของกับการพิจารณาขึ้นอัตราดอกเบี้ย
ที่ Fed จะตองใชเกณฑที่เขมงวดกวามาก

ดัชนีคาเงินดอลลารสหรัฐและ Net Dollar positioning by investors

หนวย : ดัชนี หนวย : สัญญา

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Bloomberg
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มุมมองภาวะการเงินไทยป 2021 และ 2022

• เงินบาทออนคาแตะระดับ 33.5 ในเดือนสิงหาคม ซ่ึงนับเปนการออนคาสูงสุด
ในรอบ 3 ป จากแรงกดดันของการแข็งคาของเงินดอลลารสหรฐั และจากความ
กังวลเกี่ยวกับการแพรระบาดของเช้ือ COVID-19 สายพันธุเดลตาที่ยืดเย้ือและ
รุนแรงขึ้นจนภาครัฐตองประกาศใชมาตรการควบคมุการแพรระบาดที่เขมงวดขึ้น
ในชวงที่ผานมา

• หลังจากที่จํานวนผูติดเชื้อในประเทศปรับลดลงในชวงสิ้นเดือนสิงหาคมเงิน
บาทกลับแข็งคาข้ึน จากความเช่ือมั่นของนักลงทนุปรับดีขึ้น ทําใหเงินทนุ
เคลื่อนยายไหลกลับเขาไทย ทั้งนี้ในชวงสัปดาหที่สองของเดือนกันยายนเงินบาท
ออนคาลงเล็กนอยจากเงินทุนไหลออกจากตลาดพันธบัตร

การเปลี่ยนแปลงของคาเงินเทยีบกบัดอลลารสหรัฐ

หนวย : % (ขอมูล ณ วันที่ 14 กันยายน 2021)

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Bloomberg
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มุมมองภาวะการเงินไทยป 2021 และ 2022

เงินดอลลารสหรัฐยังมีแนวโนมแข็งคาในชวงท่ีเหลือของป แตอาจกลับมาออนคาลงไดในป 2022 จากเศรษฐกิจและเงินเฟอสหรัฐฯ 
ท่ีคาดวาจะขยายตัวชะลอลง และการฟนตัวของประเทศอ่ืนท่ีไดรับผลกระทบจาก COVID-19 สายพันธุเดลตาในปจจุบัน

สวนตางคาดการณอัตราดอกเบี้ยนโยบาย US กับ EU และ EURUSD

หนวย : % หนวย : ดอลลารสหรัฐตอยูโร

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Bloomberg

ปจจัยท่ีคาดวาจะสนับสนุนการแข็งคาของดอลลารสหรฐัในป 
2021

1. Fed มีแนวโนมสงสัญญาณ Tapering ไดเร็วกวาธนาคารกลางอ่ืน 
เนื่องจากเศรษฐกิจสหรัฐฯ เติบโตรวดเร็ว ประกอบกับตลาดแรงงาน
สงสัญญาณฟนตัว และอัตราเงินเฟออยูในระดับเปาหมาย 

• การดําเนนินโยบายของ ECB ที่มีลักษณะ Dovish มากข้ึน ขณะที่ 
Fed มีทาที Hawkish อยางชัดเจน ทําใหสวนตางคาดการณอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย US กับ EU ใน 2-3 ปขางหนาเพ่ิมขึ้น สงผลใหเงิน
ดอลลารสหรัฐมีแนวโนมแข็งคาเทียบกับเงินยูโร

2. อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ มีแนวโนมปรับตัวเพ่ิมข้ึน ทําให
ผลตอบแทนในสินทรัพยสหรัฐฯ มีแนวโนมปรับเพ่ิมขึ้น สงผลใหมีโอกาส
ที่เงินทุนไหลเขาสหรัฐฯ มีมากขึ้น 

3. ความกังวลเกี่ยวกับการแพรระบาดของ COVID-19 ในประเทศ EMs 
ในปจจุบัน สงผลใหเงินดอลลารสหรัฐกลายเปน safe-haven นักลงทุนจึงมี
แนวโนมเขาถือเงินดอลลารสหรัฐมากขึ้น 1.15
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มุมมองภาวะการเงินไทยป 2021 และ 2022

คาดการณการเติบโตเศรษฐกจิ US และ EU ป 2021 และ 2022 โดยผูรวมตลาด

หนวย : %

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Bloomberg

ท้ังน้ีคาเงินดอลลารสหรัฐอาจเริ่มออนคาลงในป 2022 เน่ืองจาก
ปจจัยดังน้ี

1. มาตรการกระตุนเศรษฐกิจที่เล็กลง สงผลใหเศรษฐกิจและเงินเฟอสหรัฐฯ 
มีแนวโนมขยายตัวชะลอลง โดยมาตรการในระยะตอไปสวนใหญเปนการลงทุน
ระยะยาว จึงมีผลตอเศรษฐกิจระยะสั้นที่จํากัด

2. อัตราเงินเฟอในสหรัฐฯ มีแนวโนมปรับลดลงในป 2022 โดยคาดวา Core 
PCE จะทําระดับสูงสุดใน 2021Q4 ที่ 3.8% และจะทยอยปรับลดลงมาจนอยูที่ 
2% ณ สิ้นป 2022  ดังนั้น จึงมีความเสี่ยงที่ Fed อาจขึ้นดอกเบี้ยนโยบาย 
(normalize policy) ชาลง ซ่ึงจะเปนปจจัยกดดันใหเงินดอลลารสหรัฐออนคา
ลงได

3. เศรษฐกิจ EM มีแนวโนมฟนตัวชัดเจนข้ึนในป 2022 จากการกระจายวัคซีน
ที่ดีขึ้น สงผลใหความเช่ือมั่นของนักลงทุนสูงขึ้น เงินทุนจึงมีแนวโนมไหลกลับ
เขาประเทศ EMs และกดดันให USD ออนคา
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มุมมองภาวะการเงินไทยป 2021 และ 2022

เงินบาทปรับออนคาตามจํานวนผูติดเช้ือใหมในประเทศที่เพ่ิมขึ้นอยางรวดเร็วในชวงตนของไตรมาส 3 แตกลับมาแข็งคาขึ้น
ในชวงปลายเดือนสิงหาคมหลังยอดผูติดเช้ือในประเทศปรับลดลง สงผลใหเงินบาทกลับมาแข็งคาขึ้นกวา 3% ภายใน 2 สัปดาห

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของกระทรวงสาธารณสุขและ Bloomberg

• ในชวงตนไตรมาส 3 คาเงินบาทปรับตัวออนคาอยางรวดเร็ว ตามยอด
ผูติดเชื้อใหมในประเทศที่ทํา New High อยางตอเนื่อง ซ่ึงบั่นทอน
ความเช่ือมั่นของนักลงทุนและการฟนตวัของเศรษฐกจิไทย โดยเงินบาท
ทําจุดออนสุดที่ระดับ 33.5 บาทตอดอลลารสหรัฐในชวงตนเดือนสิงหาคม

• นอกจากนี้ ดุลบัญชีเดินสะพัดใน 1H2021 ขาดดุลถึง 8.6 พันลานดอลลาร
สหรัฐ จากรายไดนักทองเที่ยวตางชาติที่ปรับลดลง ซ่ึงถือเปนการขาดดุล
มากที่สุดนับตัง้แตป 2013

• อยางไรก็ดี ในชวงปลายเดือนสิงหาคม เงินบาทกลับมาแข็งคาข้ึน
อยางรวดเร็วมากกวา 3% ภายใน 2 สัปดาห สูระดับ 32.3 บาทตอดอลลาร
สหรัฐ จากจํานวนผูติดเช้ือในประเทศทีป่รับลดลงอยางตอเนื่อง สงผลให
ความเช่ือมั่นของนักลงทุนปรับดีขึ้น ทําใหมีเงินทุนเคลื่อนยายไหลกลับเขาไทย

• สถานการณคาเงินบาทและเงินทุนเคลื่อนยายยังมีความผันผวนในระยะสั้น
โดยคาดวาเงินบาทอาจกลับไปออนคาไดเปนบางชวง จากความเสี่ยงที่อาจมี
ผูติดเช้ือระลอกใหมเกิดขึ้นได และเศรษฐกิจไทยที่จะฟนตัวไดชา

• ทั้งนี้ ธปท. สามารถเขาดูแลไมใหเงินบาทผันผวนรุนแรง ผานการใชเงินทุน
สํารองระหวางประเทศที่มีขนาดใหญ โดยในชวงที่เงินบาทออนคาเร็ว พบวา 
ธปท. ไดเขาดูแลความผันผวนผานการขายสินทรัพยตางประเทศออกไป

คาเงินบาทและยอดผูติดเช้ือใหมรายวันในประเทศ

หนวย : บาทตอดอลลารสหรัฐ (ขอมูล ณ วันที่ 14 กันยายน 2021) หนวย : คน
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มุมมองภาวะการเงินไทยป 2021 และ 2022

EIC คาดวา ในชวงที่เหลือของปนี้ เงินบาทจะทรงตัวอยูในกรอบ 32.5-33 กอนจะทยอยแข็งคาข้ึนเล็กนอยในปหนา 
จากการฟนตัวของเศรษฐกิจไทยและดุลบัญชีเดินสะพัดที่จะขาดดุลลดลง 

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย Setsmart และ ThaiBMA

เงินทุนเคลื่อนยายของนักลงทนุตางประเทศในตลาดการเงินไทย

หนวย : พันลานบาท (ขอมูล ณ วันที่ 14 ก.ย. 2021) 

ดุลบัญชีเดินสะพัดของไทย

หนวย : ลานดอลลารสหรัฐ
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มุมมองภาวะการเงินไทยป 2021 และ 2022

EIC คาดวา เงินบาทมีแนวโนมออนคา
อยูในกรอบ 32.5-33 ในชวงท่ีเหลือของป

ในป 2022 เงินบาทมีแนวโนมกลับมาแข็งคา
ขึ้นไดท่ี 32-33 จากปจจัยดังน้ี

ดุลบัญชีเดินสะพัดยังขาดดุลอยูมาก จากอัตราคาระวางสินคา (Freight) 
ที่จะยังสูง และการเปดรับนักทองเที่ยวทีจ่ะไมสามารถดําเนนิไดในปนี ้
ทําใหดุลบริการขาดดุลสูง

มุมมองของนักลงทุนตอการดําเนินนโยบายการเงินที่ dovish มากข้ึน 
โดยในการประชุมลาสุด กรรมการ 2 จาก 6 ทาน เห็นควรใหลดดอกเบี้ย 
สงผลตอคาดการณของนักลงทุน

ความเสี่ยงที่จํานวนผูติดเชื้ออาจกลับมาสูงข้ึนอีกได 
หลังมีการเปดเมืองมากขึ้น

เศรษฐกิจไทยมีแนวโนมฟนตัวดีข้ึนในป 2022 จากแนวโนมการเปดเมือง
หลังมีการฉีดวัคซีนไดมากขึ้น ทําใหการบริโภคและลงทุนจะทยอยฟนตัว

ดุลบัญชีเดินสะพัดจะขาดดุลลดลง โดยคาดวาป 2022 จะขาดดุล 0.1 
พันลานดอลลารสหรัฐ จากการทยอยเปดรับนักทองเทีย่วและคา Freight 
ที่จะทยอยลดลง

เงินดอลลารสหรัฐมีแนวโนมออนคาลง จากความเสี่ยงเรื่องการแพร
ระบาดที่จะลดลง ทําใหเศรษฐกิจโลกโดยเฉพาะ EM มีแนวโนมฟนตวัชัดเจนขึ้น

2021 2022

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย และ Bloomberg149
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BULL-BEAR : ราคาน้ํามัน

ราคาน้ํามัน
(USD/บารเรล)

(คาเฉลี่ย)

2020 2021F 2022F

Q1 Q2 Q3 Q4 เฉลี่ย Q1 Q2 Q3F Q4F เฉลี่ย* ชวงราคา** 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  : *ประมาณการราคาน้ํามันดิบเฉลี่ยตอป กรณีฐาน โดย EIC 
**ชวงราคาน้ํามันดิบเฉลี่ยป 2021 กรณีฐาน ประมาณการโดย Leading global houses 4 ราย (ณ 30 สิงหาคม 2021)

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ JP morgan, Goldman Sachs, EIA, Bloomberg และ Capital Economics150
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BULL-BEAR : ราคาน้ํามัน

ในไตรมาส 4 ป 2021 อุปสงคน้ํามันในตลาดมีมากกวาอุปทาน จากการฟนตัวของเศรษฐกิจทําใหมีความตองการใชน้ํามันมากข้ึน เปนปจจัยสนับสนุนราคาน้ํามัน
สํานักงานสารสนเทศดานพลังงานของสหรัฐฯ หรือ EIA1 คาดการณวาในไตรมาส 4 นี้ อุปสงคน้ํามันโลกจะขยายตัวสูงขึ้นมาอยูที่ราว 99.8 ลานบารเรลตอวัน (4.5%YOY) 
ในขณะที่อุปทานน้าํมันโลกจะขยายตัวมาอยูที่ระดับ 99.6 ลานบารเรลตอวัน (7.4%YOY) ทําใหตลาดน้ํามันมีอุปสงคมากกวาอุปทานน้าํมันอยูเกือบ 2 แสนบารเรลตอวัน 
สงผลใหราคาน้ํามันมีแนวโนมปรับระดับสูงขึ้น

สํานักงานคณะกรรมการอาหารและยาของสหรัฐฯ อนุมัติวัคซีน COVID-19 ของ Pfizer-BioNTech อยางเต็มรูปแบบ อีกทั้ง จีนสามารถสกัดการแพรระบาด
ของ COVID-19 สายพันธุเดลตา เปนปจจัยสนับสนุนอุปสงคน้ํามัน สหรัฐฯ อนุมัติวัคซีนของ Pfizer อยางเต็มรูปแบบสําหรับผูที่มีอายุ 16 ปขึ้นไป จากเดิมที่ใชในกรณี
ฉุกเฉินเทานั้น จะชวยใหชาวอเมริกันเพ่ิมความมัน่ใจในประสิทธิภาพและความปลอดภัย และเขารับการฉีดวัคซีนมากขึ้น สําหรับจีนประสบความสําเร็จในการยับย้ังการแพรระบาด
ของ COVID-19 สายพันธุเดลตาใน 31 มณฑล โดยตั้งแตพบการระบาดเมื่อกลางเดือนกรกฎาคม 2021 จีนสามารถทําใหจํานวนผูติดเช้ือเปนศนูยไดอีกครั้งในเวลาเพียง 5 
สัปดาห ซ่ึงวิกฤต COVID-19 ที่คลี่คลายลงใน 2 ประเทศผูใชน้ํามันยักษใหญดังกลาว จะสนับสนุนใหความตองการใชน้ํามนัสูงขึ้น

BULL-BEAR : ราคาน้ํามัน

1 ตัวเลขคาดการณของ EIA ในเดือนกันยายน 2021

OPEC+ จะทยอยผลิตน้ํามันดิบเขามาในตลาดเพ่ิมข้ึนเดือนละ 4 แสนบารเรล/วัน เร่ิมเดือนสิงหาคม 2021 เมื่อวันที่ 18 กรกฎาคม 2021 ที่ประชุมสมาชิกกลุม OPEC 
และพันธมิตรนําโดยรัสเซีย มีมติเพ่ิมปริมาณการผลิตน้ํามันดิบเพ่ือตอบสนองกับความตองการน้าํมันที่เติบโตสูงขึ้น ตามการขยายตัวของเศรษฐกิจโลก โดย OPEC+ จะเพ่ิม
การผลิตน้ํามันทุก ๆ เดือน เดือนละ 4 แสนบารเรลตอวัน จนกวาปริมาณน้ํามันทีผ่ลิตเพ่ิมขึ้นดังกลาวจะเทากับปริมาณน้ํามันทีท่าง OPEC+ ไดลดการผลิตลงไปในชวงกอน
หนาซ่ึงมีปริมาณราว 5.8 ลานบารเรลตอวัน 

สถานการณแพรระบาดของเชื้อ COVID-19 สายพันธุเดลตาในหลายประเทศ กดดันความตองการใชน้ํามัน เชน ญี่ปุน ไทย อินโดนีเซีย ฟลิปปนส บราซิล เปนตน ซ่ึงได
ประกาศภาวะฉุกเฉิน และดําเนินมาตรการ lockdown ในหลายพ้ืนที่ นอกจากนี้ ประเทศที่มกีารแพรระบาดหนักไดถกูขึ้นบญัชีใหอยูในกลุมประเทศสีแดง หากจะเดินทางไปยัง
ประเทศปลายทางตองกักตวัตามระยะเวลาและสถานที่ทีร่ัฐบาลประเทศปลายทางกําหนด ปจจัยดังกลาวสงผลลบตอการฟนตัวของกิจกรรมการเดินทาง การทองเที่ยว 
กดดันความตองการใชน้าํมัน
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BULL-BEAR : ราคาน้ํามัน

ราคานํ้ามันดิบในไตรมาส 4 ป 2021 มีแนวโนมสูงขึ้นเทียบกับไตรมาสกอนหนา โดยไดรับปจจัยสนับสนุนท่ีสําคัญจาก
การเติบโตของกิจกรรมทางเศรษฐกิจ การคา การเดินทาง การขนสง ทําใหความตองการใชนํ้ามันเพ่ิมสูงขึ้น ซึ่ง EIA 
คาดการณอุปสงคนํ้ามันโลกในไตรมาส 4 น้ี จะอยูท่ี 99.8 ลานบารเรลตอวัน ในขณะท่ีอุปทานนํ้ามันโลก คาดวาจะอยูท่ี
99.6 ลานบารเรลตอวัน ทําใหตลาดนํ้ามันมีลักษณะ deficit คือมีอุปสงคมากกวาอุปทานอยูราว 2 แสนบารเรลตอวัน 
นอกจากน้ี 2 ประเทศผูบริโภคนํ้ามันยักษใหญของโลก ไดแก สหรัฐฯ และจีน มีขาวดีตอบรับกับสถานการณ COVID-19
คือ สหรัฐฯ ไดอนุมัติวัคซีน COVID-19 ของ Pfizer อยางเต็มรูปแบบ ทําใหคนอเมริกันมีแนวโนมเขารับการฉีดวัคซีน
มากขึ้น ในสวนของจีนสามารถยับย้ังการแพรระบาด COVID-19 สายพันธุเดลตา โดยทําใหจํานวนผูติดเชื้อเปนศูนย
ไดในระยะเวลาเพียง 5 สัปดาห ท้ังน้ีสถานการณ COVID-19 ท่ีคลี่คลายจะชวยสนับสนุนอุปสงคและราคานํ้ามัน

อยางไรก็ตาม การแพรระบาดของ COVID-19 สายพันธุเดลตาในประเทศตาง ๆ โดยเฉพาะในญ่ีปุน ประเทศในกลุม
อาเซียน สงผลลบตอการฟนตัวของเศรษฐกิจในประเทศ เปนปจจัยท่ีจะจํากัดการเติบโตของอุปสงคและราคานํ้ามัน 
อีกท้ัง ประเทศจุดหมายปลายทาง เชน อังกฤษ ไดขึ้นบัญชีประเทศท่ีมีการแพรระบาดสูงใหอยูในกลุมประเทศสีแดง 
ซึ่งผูเดินทางตองกักตัวตามมาตรการท่ีประเทศจุดหมายปลายทางกําหนด จึงเปนปจจัยท่ีกดดันการเดินทางระหวาง
ประเทศและความตองการใชนํ้ามันอากาศยาน นอกจากน้ี การเพ่ิมปริมาณการผลิตนํ้ามันของกลุม OPEC+ 
เขามาในตลาดเดือนละ 4 แสนบารเรลตอวัน จะทําใหตลาดนํ้ามันมีอุปทานสูงขึ้น สงผลลบตอราคานํ้ามัน 

มุมมอง SCB EIC
ไตรมาส 4/2021 (เทียบ QoQ) BULL
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BULL-BEAR : ราคาน้ํามัน

ท้ังน้ียังตองจับตาความเสี่ยงตาง ๆ ท่ีอาจสงผลใหราคานํ้ามันปรับระดับสูงขึ้นในระยะสั้น เชน ในชวงปลายเดือน
สิงหาคม 2021 เกิดเพลิงไหมท่ีแทนขุดเจาะนํ้ามันแหงหน่ึงนอกชายฝงเม็กซิโก รวมถึงพายุเฮอริเคนไอดาท่ีเขาพัดถลม
อาวเม็กซิโกในสหรัฐฯ สงผลใหบริษัทขุดเจาะนํ้ามันบริเวณดังกลาวหยุดทําการผลิตมากกวา 1.7 ลานบารเรลตอวัน 
(90% ของกําลังการผลิตนํ้ามันในอาวเม็กซิโก) ซึ่งหากเกิดการตึงตัวของอุปทานนํ้ามันจะสงผลใหราคานํ้ามัน
ปรับระดับสูงขึ้น

สําหรับราคานํ้ามันดิบเฉลี่ยป 2022 EIC มองวาจะอยูท่ีระดับทรงตัวถึงลดลงเล็กนอยเม่ือเทียบกับป 2021
โดยมีปจจัยกดดันหลัก 2 ประการ คือ 1) อุปทานนํ้ามันจะเพ่ิมสูงขึ้นจากการเพ่ิมการผลิตของ OPEC+ และผูผลิต
ในสหรัฐฯ 2) อุปสงคนํ้ามันเติบโตชะลอตัวลงในป 2022 เน่ืองจากความตองการใชนํ้ามันเพ่ิมสูงขึ้นมากแลวในป 2021 
จาก pent-up demand ท้ังน้ี EIA ประเมินตลาดนํ้ามันป 2022 จะเปลี่ยนจากตลาด deficit มาเปนตลาด oversupply 
หรือมีอุปทานมากกวาอุปสงคราว 5 แสนบารเรลตอวัน นอกจากน้ี ในป 2022 ราคานํ้ามันมี downside risk ไดแก 
1) การแพรระบาดระลอกใหมจากการกลายพันธุของเชื้อ COVID-19 ทําใหตองจํากัดการเดินทาง สงผลลบตอ
ความตองการใชนํ้ามัน และ 2) ความเปนไปไดในการผอนคลายการคว่ําบาตรอิหราน ทําใหอิหรานสามารถ
เพ่ิมการผลิตนํ้ามันขึ้นมาอยูท่ี 4 ลานบารเรลตอวัน จากการผลิตในปจจุบันท่ี 2.5 ลานบารเรลตอวัน 
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คณะผูจัดทํา

ดร.ยรรยง ไทยเจริญ
รองผูจัดการใหญอาวุโส ประธานเจาหนาที่บริหารกลุมงาน
Economic Intelligence Center ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน)

กระแสร รังสิพล
ผูอํานวยการฝาย Data Analytics

krasae.rangsipol@scb.co.th

พนันดร อรุณีนิรมาน
นักเศรษฐศาสตรอาวุโส

panundorn.aruneeniramarn@scb.co.th

วชิรวัฒน บานชื่น
นักเศรษฐศาสตรอาวุโส

wachirawat.banchuen@scb.co.th
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จงรัก กองกําชัย
นักวิเคราะห

jongrak.kongkumchai@scb.co.th

ดร.กมลมาลย แจงลอม 
นักวิเคราะหอาวุโส

kamonmarn.jaenglom@scb.co.th

คณะผูจัดทํา

ดร.ศิวาลัย ขันธะชวนะ
ผูจัดการคลัสเตอรพลังงาน

sivalai.khantachavana@scb.co.th

ชินโชติ เถรปญญาภรณ
Data Scientist

chinnachod.thaerapanyaporn@scb.co.th

ปณณ พัฒนศิริ
นักวิเคราะห

punn.pattanasiri@scb.co.th

ปางอุบล อํานวยสิทธ์ิ
Data Scientist

pangubon.amnueysit@scb.co.th

ณิชนันท โลกวิทูล
นักวิเคราะห

nichanan.logewitool@scb.co.th

กัญญารัตน กาญจนวิสุทธ์ิ 
นักวิเคราะหอาวุโส

kanyarat.kanjanavisut@scb.co.th
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โอฬาร เอ้ือวิทยาศุภร 
นักวิเคราะห

olan.aeovithayasupon@scb.co.th

คณะผูจัดทํา

วิชาญ กุลาตี 
นักวิเคราะห

vishal.gulati@scb.co.th
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Economic Intelligence Center (EIC)
E-mail : eic@scb.co.th   โทร : +66 (2) 544 2953

ดดรร..  ยยรรรรยยงง  ไไททยยเเจจรริญิญ
รองผูจัดการใหญอาวุโส ประธานเจาหนาท่ีบริหารกลุมงาน 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 กองกําชัย
jongrak.kongkumchai@scb.co.th

ณิชนันท โลกวิทูล
nichanan.logewitool@scb.co.th

ปณณ พัฒนศิริ
punn.pattanasiri@scb.co.th

วิชาญ กุลาตี
vishal.gulati@scb.co.th

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

ชินโชติ เถรปญญาภรณ
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 แจงลอม
kamonmarn.jaenglom@scb.co.th

ปุญญภพ ตันติปฎก
punyapob.tantipidok@scb.co.th

ภัทรพล ยุทธศักดิ์นุกูล
pattharapon.yuttharsaknukul@scb.co.th

Export Cluster
โชติกา ชุมมี
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 อภินันทวัฒนกูล
nattanan.apinunwattanakul@scb.co.th

พุธิตา แยมจินดา
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 เหลืองอราม
phanumard.lueangaram@scb.co.th

ไกรฤกษ วัลลภศิริ
krilerk.vallopsiri@scb.co.th

ปยนุช 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
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