
   
 

 
   

   

เรยีน ผูอ้า่น:   
 
รายงานเศรษฐกจิทีไ่ดจ้ัดสง่มาพรอ้มกับจดหมายฉบับนี้เป็นรายงานทีจ่ัดทําขึน้
โดยศูนย์ว ิจัยเศรษฐกิจและธุรกิจของธนาคารไทยพาณิชย์ โดยบริษัท
หลักทรัพย์ ไทยพาณิชย์ จํากัด (SCBS) ไดร้ับอนุญาตจากธนาคารไทย
พาณิชยใ์หเ้ผยแพร่รายงานฉบับนี้แกลู่กคา้ของบรษัิท ทัง้นี้ บรษัิทหลักทรัพย ์
ไทยพาณิชย ์จํากัด ไดพ้จิารณาดูรายงานฉบับนี้แลว้ และเห็นดว้ยกับเนื้อหา
ของรายงาน 
 
SCBS เผยแพร่รายงานเศรษฐกจิฉบับนี้ในนามของบรษัิทเพือ่เป็นการเผยแพร่
ขอ้มลูเป็นการท่ัวไปเทา่นัน้ 
 
บรษัิทหลักทรัพย ์ไทยพาณชิย ์จํากดั 
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EIC มอง กนง. คงอัตราดอกเบ้ียนโยบายที่ 0.5% ตลอดปี 2022 คาดความเสี่ยงเงินเฟ้อ

และนโยบายการเงินของเศรษฐกิจหลักจะไม่เป็นแรงกดดันให้ กนง. ต้องรีบปรับข้ึนดอกเบ้ีย 
23 ธันวาคม 2021 
 

 

 Key points 
กนง. มีมติเป็นเอกฉันท์ให้คงอัตราดอกเบ้ียนโยบายที่ 0.5% ต่อปี พร้อมทั้งประเมินเศรษฐกิจไทยในปี 2021 ขยายตัว 
ท่ี 0.9% และคาดว่าในปี 2022 และ 2023 จะขยายตัวท่ี 3.4% และ 4.7% ตามล าดับ ในการประชุมคณะกรรมการนโยบาย
การเงิน (กนง.) ว ันที ่ 22 ธันวาคม 2021 กนง. มีมติเป็นเอกฉันท์ให้คงอัตราดอกเบี ้ยนโยบายที ่ 0.5% ต่อปี  
โดยคณะกรรมการประเมินว่าเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มฟื้นตัวได้ต่อเนื่อง ขณะที่อัตราเงินเฟ้อทั่วไปปรับเพิ่มขึ้นชั่วคราว
จากราคาพลังงานเป็นหลัก แต่ยังต้องติดตามพัฒนาการเงินเฟ้อโลกและการส่งผ่านต้นทุน ทั้งนี้การระบาดของ COVID-19 

• กนง. มีมติเป็นเอกฉันท์ให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ 0.5% ต่อปี พร้อมทั้งประเมินเศรษฐกิจไทยในปี 2021 

ขยายตัวที่ 0.9% และคาดว่าในปี 2022 และ 2023 จะขยายตัวที่ 3.4% และ 4.7% ตามล าดับ โดยเศรษฐกิจไทย 

มีแนวโน้มฟื้นตัวได้ต่อเนื่องและคาดว่าจะกลับสู่ระดับ pre-COVID ได้ ในช่วงต้นปี 2023 ขณะท่ีมองว่าอัตราเงิน

เฟ้อทั่วไปมีแนวโน้มปรับเพิ่มขึ้นชั่วคราวในช่วงครึ่งแรกของปี 2022 จากราคาพลังงานเป็นหลัก แต่คาดว่า 

จะคลี่คลายลงในช่วงครึ่งหลังของปี 2022 ทั้งนี้การระบาดของ COVID-19 สายพันธุ์ Omicron เป็นความเสี่ยง

ส าคัญต่อแนวโน้มเศรษฐกิจโดยรวมในระยะข้างหน้า 

• คณะกรรมการระบุว่า นโยบายการเงินช่วยสนับสนุนให้ภาวะการเงินโดยรวมยังผ่อนคลายต่อเนื่อง ส าหรับ

มาตรการด้านการเงินและสินเชื่อควรเร่งกระจายสภาพคล่องไปสู่ผู้ ได้รับผลกระทบให้ตรงจุดและลดภาระหน้ี 

ควบคู่กับการผลักดันให้สถาบันการเงินเร่งสนับสนุนการรวมหน้ีของสินเช่ือท่ีอยู่อาศัยและสินเช่ือรายย่อยอ่ืน ๆ  

(debt consolidation) และปรับปรุงโครงสร้างหน้ีอย่างย่ังยืน (มาตรการแก้หน้ีระยะยาว 3 ก.ย. 21) ให้เห็นผล

ในวงกว้างและสอดคล้องกับความสามารถในการช าระหน้ีของลูกหน้ีในระยะยาว 

• EIC คาดว่า กนง. จะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ระดับ 0.5% ต่อเนื่องตลอดทั้งปี 2022 โดยคาดว่าผลกระทบ 

จากการแพร่ระบาดของไวรัสสายพันธุ์ Omicron ส่วนใหญ่จะอยู่ ในช่วงครึ่งแรกของปีหน้า แต่เศรษฐกิจ 

จะทยอยฟ้ืนตัวดีข้ึนในช่วงคร่ึงหลังของปี ท าให้การปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายคร้ังแรกน่าจะท าได้ ในปี 2023 

และคาดว่าการขึ ้นดอกเบี ้ยจะค่อยเป็นค่อยไปตามการฟื ้นตัวของเศรษฐกิจไทยที ่จะเป็นไปอย่างช้า ๆ  

โดย EIC ประเมินว่าขนาดของเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มท่ีจะกลับไปเท่ากับช่วงก่อนเกิดวิกฤต COVID-19 ในปี 2023 

• EIC คาดว่าการด าเนินนโยบายทางการเงินของกลุ ่มเศรษฐกิจหลักท่ีมีแนวโน้มปรับตึงตัวขึ ้นในปี 2022  

จะไม่ส่งผลกระทบต่อไทยมากนัก และจะไม่เป็นปัจจัยกดดันให้ กนง. ต้องรีบปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยเหมือนใน

ประเทศตลาดเกิดใหม่ (Emerging Markets: EM) อ่ืน ๆ เน่ืองจาก 1) แนวโน้มอัตราเงินเฟ้อของไทยยังคงอยู่
ในระดับต ่า เน่ืองจากแรงกดดันด้านอุปสงค์ยังมีจ ากัดจากเศรษฐกิจท่ีฟ้ืนตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป 2) ในระยะส้ัน 

เงินบาทอาจอ่อนค่าลงบ้างแต่ไม่ร ุนแรงนัก และมีแนวโน้มแข็งค่าขึ ้นในช่วงครึ ่งหลังของปี 2022  
3) ปัจจัยพื้นฐานด้านเสถียรภาพต่างประเทศของไทยยังคงแข็งแกร่ง ทั้งน้ีแม้ว่าไทยมีความอ่อนไหวต่อการ

ด าเนินนโยบายการเงินที่ตึงตัวของสหรัฐฯ ไม่มาก แต่การชะลอตัวของเศรษฐกิจจีนอาจส่งผลกระทบต่อการ

ฟ้ืนตัวทางเศรษฐกิจของไทยอย่างมีนัย 



สายพันธุ์ Omicron เป็นความเสี ่ยงส าคัญต่อแนวโน้มเศรษฐกิจโดยรวมในระยะข้างหน้า จึงจ าเป็นต้องติดตาม
สถานการณ์อย่างใกล้ชิดต่อไป โดยคณะกรรมการเห็นว่านโยบายการเงินที่ผ่อนคลายต่อเนื่องจะช่วยสนับสนุน 
การขยายตัวของเศรษฐกิจในภาพรวม จึงเห็นควรให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้  ประกอบกับมาตรการทางการเงิน 
การคลังที่มีความต่อเนื่อง เน้นการฟื้นฟูและยกระดับศักยภาพทางเศรษฐกิจจะมีบทบาทส าคัญในการส่งเสริมให้รายได้ฟื้นตัว 
อย่างเข้มแข็ง  

• เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัว 0.9% ในปี 2021 และจะขยายตัวต่อเนื่องในปี 2022 และ 2023 ท่ี 3.4% และ 4.7% 
ตามล าด ับ (จากประมาณการในเด ือนก ันยายนที ่  0.7%, 3.9% และ 4.7% ในป ี 2021, 2022 และ 2023)  
จากการฟื้นตัวของการใช้จ่ายในประเทศและนักท่องเที่ยวต่างชาติที่จะทยอยกลับมามากขึ้น ทั้งนี้การฟื้นตัวในหลาย
สาขาธุรกิจมีแนวโน้มปรับดีขึ้นสอดคล้องกับกิจกรรมทางเศรษฐกิจ อย่างไรก็ดี คณะกรรมการประเมินว่าการ
ระบาดของสายพันธุ์ Omicron จะกระทบเศรษฐกิจในช่วงแรกของปี 2022 โดยยังมีความเสี่ยงด้านต ่าที่ผลกระทบ
อาจรุนแรงและยืดเยื้อกว่าคาด ขึ้นอยู่กับความรุนแรงของสถานการณ์การระบาดและความเข้มงวดของมาตรการ
ควบคุม ซึ่งคณะกรรมการคาดว่าเศรษฐกิจไทยจะทยอยกลับสู่ระดับ pre-COVID ในช่วงต้นปี 2023 โดยการระบาด
ของ COVID-19 สายพันธุ์ Omicron เป็นความเสี่ยงส าคัญที่ต้องต้องติดตามอย่างใกล้ชิด นอกจากนี้ ยังต้อง
ติดตามการฟ้ืนตัวของตลาดแรงงาน โดยเฉพาะการจ้างงานและรายได้แรงงานที่ยังอยู่ต ่ากว่าช่วงก่อนการระบาด  

• แนวโน้มอัตราเงินเฟ้อในระยะปานกลางคาดว่าจะอยู่ในกรอบเป้าหมาย และคาดว่าอัตราเงินเฟ้อท่ัวไปในปี 
2021, 2022 และ 2023 จะอยู่ที ่ 1.2%, 1.7% และ 1.4% ตามล าดับ (จากประมาณการในเดือนกันยายน 
ที่ 1.0%, 1.4% และ 1.4%) โดยอัตราเงินเฟ้อทั่วไปจะเพิ่มขึ้นช่ัวคราวในช่วงครึ่งแรกของปี 2022 จากปัจจัยด้าน
อุปทานโดยเฉพาะราคาพลังงาน ซึ่งคาดว่าจะคลี่คลายในช่วงครึ่งหลังของปี 2022 โดยคาดว่าอัตราเงินเฟ้อ 
จะปรับลดลงมาเหนือขอบล่างของกรอบเป้าหมายในช่วงที่เหลือของประมาณการ ทั้งนี้โอกาสที่แรงกดดันเงิน
เฟ้อจะเพิ่มขึ้นได้ต่อเนื่องยังมีไม่มากจากความสามารถในการส่งผ่านต้นทุนของผู้ประกอบการที่ยังจ ากัด  
จากเศรษฐกิจที่ทยอยฟื้นตัว รวมถึงการจ้างงานและรายได้แรงงานที่ยังเปราะบาง โดยจากผลส ารวจพบว่า 
55% ของผู้ประกอบการจะไม่ปรับเพิ่มราคาในอีก 3 เดือนข้างหน้า ขณะที่ผู้ประกอบการ 34% มีแนวโน้ม 
ปรับเพิ่มราคาขึ้นไม่เกิน 20% อย่างไรก็ดี คณะกรรมการประเมินว่ายังมีความเสี่ยงที่อัตราเงินเฟ้อจะสูง 
กว่าคาดในบริบทที่เงินเฟ้อโลกปรับสูงขึ้นเร็ว โดยจะติดตามพัฒนาการของปัจจัยข้างต้นอย่างใกล้ชิด  

กนง. ประเมินว่า สภาพคล่องในระบบการเงินยังอยู่ในระดับสูง แต่ความเสี่ยงด้านเครดิตยังเป็นอุปสรรคต่อการ
กระจายตัวของสินเชื ่อ โดยเฉพาะส าหรับธุรกิจ SMEs ด้านอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยโดยรวมทรงตัว 
ส าหรับอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทเทียบกับดอลลาร์สหรัฐ ยังคงเคลื่อนไหวผันผวนในระดับสูง จากความไม่แน่นอน 
ของสถานการณ์ COVID-19 ที่อาจรุนแรงขึ้นและการด าเนินนโยบายการเงินของประเทศเศรษฐกิจหลักภายใต้แรงกดดัน
เงินเฟ้อในระดับสูง คณะกรรมการเห็นควรให้ติดตามพัฒนาการของตลาดการเงินโลกและไทยอย่างใกล้ชิด นอกจากนี้  
เห็นควรให้ผลักดันการสร้างระบบนิเวศใหม่ของตลาดอัตราแลกเปลี่ยน (FX ecosystem) อย่างต่อเนื่อง โดยเฉพาะการ
สนับสนุนให้ผู้ประกอบการ SMEs ป้องกันความเสี่ยงจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนมากขึ้น 

กนง. ระบุว่า มาตรการภาครัฐและการประสานนโยบายมีความส าคัญต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ โดยมาตรการ
สาธารณสุขเพื่อควบคุมการระบาดที่เอื้อให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจฟื้นตัวต่อเนื่องยังมีความส าคัญ มาตรการการคลังควร
สนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจอย่างตรงจุด โดยเน้นการสร้างรายได้และเร่งเตรียมมาตรการเพื่อฟื้นฟูและยกระดับ
ศักยภาพทางเศรษฐกิจ ขณะที่นโยบายการเงินช่วยสนับสนุนให้ภาวะการเงินโดยรวมยังผ่อนคลายต่อเนื่อง ส าหรับ
มาตรการด้านการเงินและสินเชื่อควรเร่งกระจายสภาพคล่องไปสู่ผู้ได้ รับผลกระทบให้ตรงจุดและลดภาระหนี้ อาทิ 
มาตรการสินเช่ือฟื้นฟู มาตรการพักทรัพย์พักหนี้ และมาตรการอื่น ๆ ของสถาบันการเงินเฉพาะกิจ ควบคู่กับการผลักดัน
ให้สถาบันการเงินเร่งสนับสนุนการรวมหนี้ของสินเชื่อที่อยู่อาศัยและสินเชื่อรายย่อยอื่น ๆ (debt consolidation)  
และปรับปรุงโครงสร้างหนี้อย่างยั่งยืน (มาตรการแก้หนี้ระยะยาว 3 ก.ย. 21) ให้เห็นผลในวงกว้างและสอดคล้องกับ
ความสามารถในการช าระหนี้ของลูกหนี้ในระยะยาว 



กนง. ยังคงให้น ้าหนักกับการสนับสนุนการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจเป็นส าคัญ ภายใต้กรอบการด าเนินนโยบายการเงินที่มี
เป้าหมายเพื่อรักษาเสถียรภาพราคา ควบคู่กับการดูแลเศรษฐกิจให้เติบโตอย่างยั่งยืนและเต็มศักยภาพ และรักษา
เสถียรภาพระบบการเงิน รวมถึงจะติดตามปัจจัยส าคัญที่ส่งผลกระทบต่อแนวโน้มเศรษฐกิจ ได้แก่ พัฒนาการของการ
กลายพันธุ์ของ COVID-19 ความเพียงพอของมาตรการการคลังและมาตรการด้านการเงินและสินเชื่อ และการส่งผ่าน
ต้นทุนที่สูงขึ้น โดยพร้อมใช้เครื่องมือนโยบายการเงินที่เหมาะสมเพิ่มเติมหากจ าเป็น   

 

 Implications 
EIC คาดว่า กนง. จะคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีระดับ 0.5% ต่อเนื่องตลอดท้ังปี 2022 และการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ีย

นโยบายครั้งแรกน่าจะท าได้อย่างเร็วที่สุดในปี 2023 โดยคาดว่าผลกระทบจากการแพร่ระบาดของไวรัสสายพันธุ์ 

Omicron จะอยู่ในช่วงครึ่งแรกของปีหน้า แต่เศรษฐกิจจะทยอยฟื้นตัวดีขึ้นในช่วงครึ่งหลังของปี ท าให้การปรับขึ้นอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายครั้งแรกน่าจะท าได้ในปี 2023 และคาดว่าจะเป็นการขึ้นดอกเบี้ยอย่างค่อยเป็นค่อยไปตามการฟื้นตัว

ของเศรษฐกิจไทยที่จะเป็นไปอย่างช้า ๆ โดย EIC ประเมินว่าขนาดของเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มที่จะกลับไปเท่ากับช่วง

ก่อนเกิดวิกฤต COVID-19 ในช่วงกลางปี 2023 (ขณะที่ ธปท. ประเมินว่าจะเป็นในช่วงต้นปี 2023)  

การด าเนินนโยบายทางการเงินของกลุ่มเศรษฐกิจหลัก โดยเฉพาะสหรัฐฯ ท่ีมีแนวโน้มปรับตึงตัวข้ึนต่อเน่ืองในปี 2022 
อาจเป็นแรงกดดันต่อการฟื้นตัวทางเศรษฐกิจและการด าเนินนโยบายทางการเงินของธนาคารกลางในกลุ่มประเทศ 
Emerging markets (EMs) โดยในการประชุม FOMC เดือนธันวาคมที่ผ่านมา ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ได้ประกาศ
เร่งความเร็วของการลดปริมาณการเข้าซื้อสินทรัพย์ทางการเงิน (QE Tapering) เป็น 3 หมื่นล้านดอลลารส์หรัฐในเดือน
มกราคม 2022 (จากเดิม 1.5 หมื่นล้านดอลลารส์หรัฐ) รวมถึง dot plot ได้แสดงถึงแนวโน้มการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย
นโยบาย 3 ครั ้งในปี 2022 ด้านธนาคารกลางยุโรป (ECB) ได้ประกาศลดปริมาณการซื ้อสินทรัพย์ผ่านโครงการ 
Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP) ในไตรมาสแรกของปี 2022 ลงเช่นกัน พร้อมส่งสัญญาณว่า
การเข้าซื้อสินทรัพย์ดังกล่าวจะสิ้นสุดลงในเดือนมีนาคม 2022 นอกจากนี้ ธนาคารกลางอังกฤษ (BOE) ก็ได้ประกาศ 
ขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายสู่ระดับ 0.25% (จาก 0.1%) ในเดือนธันวาคมที่ผา่นมา (เพ่ิมเติมใน BOX : การด าเนินนโยบาย
ทางการเงินของกลุ่มเศรษฐกิจหลักที่ตึงตัวขึ้น) จึงกล่าวได้ว่า ธนาคารกลางหลักได้เริ่มลดการผ่อนคลายนโยบายทาง
การเงินลง และก าลังเข้าสู่การด าเนินนโยบายทางการเงินแบบตึงตัว  ซึ่งอาจเป็นปัจจัยกดดันให้กลุ่มประเทศ EMs  
มีความเสี่ยงต่อเงินทุนไหลออกและการอ่อนค่าของสกุลเงิน โดยประเทศที่มีการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดมาก มีสัดส่วน
หนี้สาธารณะและหนี้ต่างประเทศสูง มีเงินเฟ้อสูง และทุนส ารองระหว่างประเทศต ่า จะได้รับผลกระทบจากการด าเนิน
นโยบายการเงินที่ตึงตัวของธนาคารกลางสหรัฐฯ ที่รุนแรงกว่า (รูปที่ 1)   

  



รูปที ่ 1 : ไทยมีเสถียรภาพต่างประเทศในเกณฑ์ดี จากเงินเฟ้อที ่ยังคงอยู่ในระดับต ่า หนี ้ภาครัฐ 

และหน้ีต่างประเทศท่ีน้อย เงินทุนส ารองระหว่างประเทศท่ีมาก และเงินบาทท่ียังมีเสถียรภาพ 

 
ท่ีมา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมลูของ CEIC, Bloomberg  และ The economist 

อย่างไรก็ตาม EIC คาดว่าแรงกดดันดังกล่าวจะไม่ส่งผลกระทบต่อไทยมากนัก และจะไม่เป็นปัจจัยกดดันให้ กนง.  

ต้องรีบปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียเหมือนในประเทศอ่ืน เนื่องจาก 

1) อัตราเงินเฟ้อของไทยยังคงอยู่ในระดับต ่า โดยในเดือนพฤศจิกายน 2021 อัตราเงินเฟ้อของไทยอยู่ที่ระดับ 

2.7% และ EIC คาดว่าอัตราเงินเฟ้อของไทยเฉลี่ยในปี 2021 อยู่ที ่1.2% ขณะที่ในปี 2022 จะเร่งตัวเล็กน้อยมา

อยู่ที่ระดับ 1.6% ซึ่งยังอยู่ในกรอบเป้าหมายอัตราเงินเฟ้อของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ที่ 1-3%  

และแตกต่างจากสถานการณ์ในประเทศ EMs อื่น ที ่ธนาคารกลางจ าเป็นต้องปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยเร็ว 

เพื่อควบคุมอัตราเงินเฟ้อหรืออัตราแลกเปลี่ยนที่อ่อนค่าเร็ว เช่น บราซิลที่อัตราเงินเฟ้อเพิ่มขึ้นต่อเนื่องสู่ระดับ 

10.7% ในเดือนพฤศจิกายน (จาก 8.4% ในช่วงกลางปี 2021) จนท าให้ธนาคารกลางต้องปรับขึ้นดอกเบี้ยถึง 

5% ในช่วงครึ่งหลังของปี 2021 สู่ระดับ 9.3% ในเดือนธันวาคมที่ผ่านมา ส าหรับไทยนั้น แรงกดดันดังกล่าว 

จะยังค่อนข้างจ ากัด ซึ่งสอดคล้องกับผลส ารวจของ ธปท . ที่พบว่าผู้ประกอบการส่วนใหญ่ยังไม่มีแนวโน้ม 

ปรับขึ้นราคาในระยะ 3 เดือนข้างหน้า สะท้อนข้อจ ากัดของผู้ประกอบการในการส่งผ่านต้นทุนที่สูงขึ้นไปยัง

ผู้บริโภคจากก าลังซื้อโดยรวมที่ยังฟื้นตัวอย่างช้า ๆ  

2) คาดว่าในระยะสั้น เงินบาทจะอ่อนค่าลงบ้างแต่ไม่รุนแรงนัก โดยค่าเงินบาทอาจผันผวนได้ในระยะสั้นตาม

สถานการณ์การแพร่ระบาดของ Omicron ที่กระทบต่อความเชื่อมั่นของนักลงทุน และการเริ่มด าเนินนโยบาย

การเงินแบบตึงตัวของธนาคารกลางในเศรษฐกิจหลัก ที ่อาจส่งผลให้มีความผันผวนและการไหลออก  

ของเงินทุนเคลื่อนย้ายจากภูมิภาครวมถึงไทยได้บ้าง ท าให้ในช่วงครึ่งปีแรกของปี 2022 เงินบาทอาจอ่อนค่า

อยู่ในช่วง 33.5-34 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ อย่างไรก็ดี EIC คาดว่าค่าเงินบาทจะทยอยกลับมาแข็งค่าขึ้นสู่ระดับ 

32-33 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ ณ สิ้นปี 2022 ตามการฟื้นตัวทางเศรษฐกิจของไทยที่จะชัดเจนขึ้นและดลุบัญชี

เดินสะพัดที่จะขาดดุลลดลงจากจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่คาดว่าจะเพิ่มขึ้น รวมถึงค่าระวางเรือ (Freight) 

Current 
account 
balance1

Gross 
public 
debt1

Foreign 
exchange 
reserve1

Consumer 
Prices2

External 
debt3

Export to 
China1

Vulnerability 
Index Score

Argentina 8 19 20 20 18 9 20

Sri Lanka 18 20 15 12 20 2 19

Pakistan 1 15 1 17 13  17

Brazil 13 1 17 1  15 1 

Turkey 1 5  19 19 3 15

India 15 17 9 1 5 5 13

Malaysia  1 12 5 17 18 11

South Africa 5 13 7 9 1 11 10

Mexico 10 12 10 13 8 7 9

Indonesia 11  1 2 11 12 7

Philippines 9 11 11 8  10  

Korea 2 8 8  1 17 5

Thailand 12 10 2 1 7 1  

Vietnam 7 7 1 3 9 20 3

Russia 1 1 5 15 3 13 2

Saudi Arabia 3 2 3  2 1 1

Vulnerability to American Monetary Policy*

*หมายเหตุ: กล่องสีแดง = Most vulnerable กล่องสีเขียว = Less vulnerable

หน่วย: 1 As % of GDP, 2 %YOY, 3 As % of reserves



ที่คาดว่าจะทยอยปรับลดลงในปีหน้า นอกจากนี้ EIC คาดว่าการอ่อนค่าของเงินบาทในระยะสั้นจะไม่ส่งผลให้

อัตราเงินเฟ้อของไทยเร่งตัวขึ ้นมากนัก เนื่องจากการส่งผ่านของการเปลี่ยนแปลงค่าเงินสู่ราคาสินค้า 

และบริการในประเทศยังต ่า (low FX passthrough) อีกทั้ง ธปท. ยังสามารถเข้าดูแลเงินบาทในเวลาที่ออ่น

ค่าลงเร็ว ผ่านการขายเงินส ารองทางการที่อยู ่ในระดับสูง จึงท าให้ ธปท. ไม่จ าเป็นต้องรีบปรับขึ้นอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายเพื่อดูแลค่าเงินบาท ซึ่งต่างจาก EMs หลายประเทศที่มีเงินส ารองในระดับต ่า 

3) ปัจจัยพื้นฐานด้านเสถียรภาพต่างประเทศของไทยยังคงแข็งแกร่ง สะท้อนจากสัดส่วนหนี้ต่างประเทศต่อ 

GDP ของไทยที่ยังอยู่ในระดับต ่า (36% ต่อ GDP) โดยหนี้สาธารณะของไทยกว่า 98% เป็นหนี้ในประเทศ 

นอกจากนี้ หนี้ต่างประเทศระยะสั้นของไทยมีสัดส่วนน้อย (38% จากหนี้ต่างประเทศทั้งหมด) เงินส ารอง

ระหว่างประเทศของไทยอยู่ในระดับสูง (3 เท่าของหนี้ต่างประเทศระยะสั้น) และการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด

ของไทยเริ่มปรับลดลงตามดุลรายได้ บริการ และเงินโอนที่ขาดดุลน้อยลง โดย EIC คาดว่า ณ สิ้นปี 2022  

ดุลบัญชีเดินสะพัดของไทยจะขาดดุลลดลงเหลือเพียง 0.7% ต่อ GDP (จากในปี 2021 ที่คาดว่าจะขาดดุล 

2.8% ต่อ GDP) ดังนั้น ความเสี่ยงด้านเสถียรภาพต่างประเทศที่จะท าให้เงินทุนเคลื่อนย้ายจะไหลออกจากไทย

ในปริมาณมากจึงมีน้อย 

แม้ว่าไทยจะมีความอ่อนไหวต่อการด าเนินนโยบายทางการเงินของสหรัฐฯ ในระดับต ่า แต่การชะลอตัวของเศรษฐกิจ

จีนค่อนข้างมีนัยส าคัญต่อการฟื้นตัวทางเศรษฐกิจของไทย (รูปที่ 2) เนื่องจากไทยมีสัดส่วนการส่งออกสินค้าไปยัง

ประเทศจีนมาก (5.9% ของ GDP) ดังนั้น การชะลอตัวของเศรษฐกิจจีนก็อาจเป็นปัจจัยกดดันต่อการฟื้นตัวทางเศรษฐกิจ

ของไทยที่ ธปท. จะต้องติดตามต่อไปในปี 2022 

รูปที่ 2 : ไทยมีความอ่อนไหวต่อการด าเนินนโยบายการเงินท่ีตึงตัวของสหรัฐฯ ต ่ากว่า EMs อื่น ๆ  
แต่การชะลอตัวของเศรษฐกิจจีนค่อนข้างมีนัยส าคัญต่อการฟ้ืนตัวทางเศรษฐกิจของไทย 

 

 

 

 

 

 

 

 

ท่ีมา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมลูของ CEIC, Bloomberg  และ The Economist 
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ความอ่อนไหวต่อเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินของสหรัฐฯ  (หน่วย: ดัชนี)

ดัชนีความอ่อนไหวของเศรษฐกิจต่อนโยบายการเงินสหรัฐและการชะลอตัวของเศรษฐกิจจีน



BOX : การด าเนินนโยบายการเงินของกลุ่มเศรษฐกิจหลักท่ีตึงตัวข้ึน 

ภาวะการเงินโลกมีแนวโน้มตึงตัวขึ้นต่อเนื่องตามการด าเนินนโยบายทางการเงินที่เข้มงวดขึ้นของธนาคารกลาง 

ในเศรษฐกิจหลักจากแรงกดดันเงินเฟ้อและเศรษฐกิจที่ฟ้ืนตัวได้ดี โดยในการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน

ของสหรัฐฯ (FOMC) ในวันที่ 14-15 ธันวาคมที่ผ่านมา ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ประกาศเร่งความเร็วการลด

ปริมาณการเข้าซื้อสินทรัพย์ทางการเงิน (QE Tapering) เป็น 3 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐในเดือนมกราคม 2022  

จากเดิม 1.5 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐในเดือนพฤศจิกายนและธันวาคม 2021 เนื่องจากปัญหา Supply-Demand 

Imbalances ส่งผลให้เงินเฟ้อในสหรัฐฯ เพิ่มสูงขึ้นอย่างต่อเนื่อง โดยในเดือนพฤศจิกายนที่ผ่านมา เงินเฟ้อของ

สหรัฐฯ เพิ่มขึ้นสู่ระดับ 6.8% ซึ่งเป็นระดับสูงสุดในรอบ 40 ปี ประกอบกับตลาดแรงงานที่มีแนวโน้มฟื้นตัวต่อเนื่อง

จากอัตราการว่างงานที่ลดลงอย่างรวดเร็วในช่วง 2-3 เดือนที่ผ่านมา การใช้นโยบายการเงินแบบผ่อนคลายในการอัด

ฉีดเงินเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจจึงมีความจ าเป็นลดลง  

นอกจากนี้ การคาดการณ์อัตราดอกเบี้ยนโยบายในอนาคต (Median Dot Plot) ของคณะกรรมการ Fed ส่วนใหญ่

เป็นไปในทิศทางที่ Hawkish ขึ้น ตามที่ตลาดคาดการณ์ไว้ โดย Dot Plot ได้แสดงถึงการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย

นโยบาย 3 ครั้งในปี 2022 และปรับเพิ่มอีก 3 ครั้ง และ 2 ครั้ง ในปี 2023 และ 202  ตามล าดับ (รวมทั้งสิ้น 8 ครั้ง

หรือ 200 bps ในอีก 3 ปีข้างหน้า) โดย EIC คาดว่า Fed มีแนวโน้มปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายครั้งแรกในไตร

มาส 2 ปี 2022 เป็นอย่างเร็ว เนื่องจากในแถลงการณ์หลังการประชุมของ FOMC ล่าสุด Fed ได้ส่งสัญญาณว่าอัตรา

เงินเฟ้อก าลังปรับขึ้นเร็ว ซึ่ง EIC มองว่าอาจบรรลุกรอบเป้าหมายเงินเฟ้อแล้ว นอกจากนี้ ด้วยสถานการณ์การแพร่

ระบาดและโครงสร้างตลาดแรงงานที่เปลี่ยนแปลงไป ท าให้อัตราการมีส่วนร่วมของแรงงาน (participation rate) 

ลดลง จึงมีโอกาสที่สหรัฐฯ อาจเข้าสู่ภาวะการจ้างงานเต็มขั้น (full employment) เร็วกว่าที่คาดได้ 

ธนาคารกลางยุโรป (ECB) ได้ประกาศลดการผ่อนคลายนโยบายทางการเงินในการประชุมเดือนธันวาคม  

จากความกังวลต่ออัตราเงินเฟ้อเช่นกัน โดย ECB ได้ประกาศลดปริมาณการซื้อสินทรัพย์ผ่านโครงการ Pandemic 

Emergency Purchase Programme (PEPP) ในไตรมาสแรกของปี 2022 พร้อมส่งสัญญาณว่าการเข้าซื้อสินทรัพย์

ภายใต้ โครงการ PEPP จะสิ้นสุดลงในเดือนมีนาคม 2022 โดย EIC คาดว่าการเข้าซื้อสินทรัพย์ในโครงการ PEPP  

จะลดลงเหลือเฉลี่ย   หมื่นล้านยูโรต่อเดือน ในไตรมาส 1 ปี 2022 (จากเดิมที่เข้าซื้อเฉลี่ย  .5 หมื่นล้านยูโรต่อเดือน

ในไตรมาส   ปี 2021) ทั้งนี้หลังจากที่ PEPP สิ้นสุดลง คาดว่า ECB จะเพิ่มการซื้อสินทรัพย์ในโครงการ Asset 

Purchase Programmes (APP) จากปกติเดือนละ 2 หมื่นล้านยูโร เป็นเดือนละ 4 หมื่นล้านยูโรในไตรมาสที่ 2  

และ 3 หมื่นล้านยูโรในไตรมาสที่ 3 ของปี 2022 (Temporary QE bridge รวมทั้งสิ้น 9 หมื่นล้านยูโร) และจะกลับมา

ซื้อที่ระดับ 2 หมื่นล้านยูโรตามเดิมในเดือนตุลาคม 2022 เป็นต้นไปจนถึงปี 2023 นอกจากนี้ EIC คาดว่า ECB จะปรับ

ขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายคร้ังแรกในปี 2024 

นอกจากนี้ ธนาคารกลางอังกฤษ (BOE) ได้ประกาศขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายสู่ระดับ 0.25% (จาก 0.1%) ท่ามกลางการแพร่

ระบาดของ Omicron โดยเป็นธนาคารกลางหลักประเทศแรกที่ขึ้นอัตราดอกเบี้ยนับตั้งแต่มีการแพร่ระบาดของ COVID-19 อัตรา

เงินเฟ้อของอังกฤษได้เพิ่มสูงขึ้นสู่ระดับ 5.1% ในเดือนพฤศจิกายนที่ผ่านมา ซึ่งเป็นระดับสูงสุดในรอบ 10 ปี ประกอบกับ

ตลาดแรงงานที่มีแนวโน้มตึงตัว และการระบาดระลอกใหม่ของ COVID-19 สายพันธุ์ Omicron อาจส่งผลให้ปัญหาเงินเฟ้อจาก

ข้อจ ากัดด้านอุปทาน (Supply-side constraints) มีแนวโน้มรุนแรงขึ้น โดย BOE คาดว่าอัตราเงินเฟ้อในอังกฤษจะอยู่ที่ระดับ 5% 

ณ สิ้นปี 2021 และจะเพิ่มสู่ระดับสูงสุดที่  % ในเดือนเมษายน 2022 ด้วยเหตุนี้ จึงท าให้ BOE ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายใน

การประชุมรอบล่าสุด ทั้งนี้ EIC คาดว่า BOE มีแนวโน้มปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยอีก 3 ครั้งในปี 2022 หากการระบาดของ Omicron 

ไม่ส่งผลกระทบรุนแรงต่อเศรษฐกิจ  
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