
   
 

 
   

   

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. คงอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ี 0.5% ตลอดป 2022 
และคาดวายังไมมีความจําเปนตองรีบปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายตาม Fed  
 

KEY SUMMARY 
______ 

กนง. มีมติเปนเอกฉันทใหคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายไวท่ี 0.5% ตอป 
กนง. ประเมินวา เศรษฐกิจไทยในป 2021 จะขยายตัวดีกวาที ่คาดไว ในการประชุมครั้งกอน และมีแนวโนมฟนตัว

ตอเน่ืองในป 2022 จากการสงออกสินคาท่ีปรับสูงข้ึน และจํานวนนักทองเท่ียวตางชาติท่ีจะเพ่ิมข้ึนจากการผอนคลาย

ขอจํากัดดานการเดินทางท่ีเร็วกวาคาด โดยอัตราเงินเฟอท่ัวไปมีแนวโนมเรงข้ึนในชวงแรกของปน้ี จากราคาพลังงาน

และอาหารสดบางประเภท และมีความเสี่ยงดานสูงเพิ่มขึ้น ขณะที่แรงกดดันเงินเฟอดานอุปสงคยังอยู ในระดับตํ่า 

สะทอนรายไดและกําลังซ้ือท่ีเพ่ิงเร่ิมฟนตัว ทั้งน้ีอัตราเงินเฟอเฉล่ียท้ังปและอัตราเงินเฟอคาดการณในระยะปานกลาง

ยังอยูในกรอบเปาหมาย และยังไมเห็นสัญญาณการปรับเพ่ิมข้ึนของราคาสินคาและบริการเปนวงกวาง 

 

EIC มองธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) จะเร่ิมดําเนินนโยบายการเงินแบบตึงตัวเร็วข้ึน  
เนื่องจากเศรษฐกิจสหรัฐฯ ในปที่ผานมาฟนตัวไดดีอยางตอเนื่อง สะทอนจากอัตราการวางงานท่ีปรับลดลงสูระดับ 

ที่ ใกลเคียงกับระดับกอน COVID-19 และเงินเฟอท่ีเรงตัวสูงสุดในรอบ 39 ป จากทั้งปจจัยดานอุปสงคที่แข็งแกรง 

และปญหาอุปทานขาดตอน สงผลให EIC คาดวา Fed อาจปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 5 คร้ังในปน้ี โดย terminal 

Fed funds rate จะอยูท่ีราว 2.5-2.75% ในป 2024-2025 และอาจเร่ิมลดขนาดงบดุล (QT) ในชวงกลางปน้ี โดยการ

ทํา QT ในรอบน้ีมีแนวโนมเกิดข้ึนเร็วกวาและมีปริมาณมากกวารอบกอนถึง 2 เทา ทําใหสภาพคลองในระบบท่ีมีแนวโนม

ลดลง และสงผลใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวของสหรัฐฯ ปรับเพ่ิมข้ึนไดอีกเล็กนอย  

 

นอกจากนี้ คาเงินดอลลารสหรัฐมีแนวโนมปรับแข็งคาขึ้น สงผลใหเงินทุนเคล่ือนยายมีแนวโนมไหลเขากลุมเศรษฐกิจ

เกิดใหม (emerging markets) ชะลอลงจากปกอนหนา โดยเฉพาะในชวงครึ่งปแรกที่อาจไหลออกได ในบางชวง  

โดยประเทศที่มีเสถียรภาพทางเศรษฐกิจเปราะบางอาจมีความเสี่ยงดานเงินทุนเคลื่อนยายไหลออกมากกวาประเทศ 

ท่ีมีเสถียรภาพทางเศรษฐกิจแข็งแกรง ทําใหธนาคารกลางบางแหงจําเปนตองปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายเพ่ือชะลอ

ไมใหเงินทุนเคล่ือนยายไหลออก และไมใหคาเงินออนคาเร็วเกินไป 

 

EIC คาด กนง. จะยังไมรีบปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายตามทิศทางของ Fed  
เนื่องจาก 1) การฟนตัวของเศรษฐกิจไทยยังชากวาสหรัฐฯ คอนขางมาก และอัตราเงินเฟอก็ยังตํ่ากวาและมาจาก

ราคาพลังงานที่สูงขึ้นเปนหลัก ขณะที่แรงกดดันดานเงินเฟอจากฝงอุปสงคและการขึ้นคาจางยังอยู ในระดับตํ่า  

2) เสถียรภาพดานตางประเทศของไทยยังแข็งแกรง สงผลให ไทยมีกันชนรับแรงกดดันจากเงินทุนไหลออกได  

3) สัดสวนการลงทุนของนักลงทุนตางชาติในตลาดการเงินไทยมีจํากัดและอยูต่ํากวาประเทศอ่ืนในภูมิภาค สงผลให

ความเสี่ยงที่จะเกิดการไหลออกฉับพลันของเงินทุน (capital flight) จากไทยอยู ในระดับตํ่า และ 4) แมพันธบัตร



 

KEY POINTS 
______ 

กนง. มีมติเปนเอกฉันทใหคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไวที ่ 0.5% ตอป โดยประเมินวาเศรษฐกิจไทย 

มีแนวโนมฟนตัวตอเนื ่องในปน้ี จากการสงออกและการฟ นตัวของการทองเที ่ยว ในการประชุม

คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) วันที่ 9 กุมภาพันธ 2022 กนง. มีมติเปนเอกฉันทใหคงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 

ที่ 0.5% ตอป โดยคณะกรรมการประเมินวาเศรษฐกิจไทยมีแนวโนมฟนตัวตอเนื่อง การระบาดของ COVID-19 สายพันธุ 

Omicron คาดวาจะสรางแรงกดดันตอระบบสาธารณสุขในวงจํากัด ความเสี่ยงดานตํ่าตอเศรษฐกิจโดยรวมจึงลดลง  

แตยังตองติดตามการระบาดในระยะตอไป อัตราเงินเฟอทั่วไปมีแนวโนมเรงขึ้นในชวงแรกของป 2022 จากราคา

พลังงานและอาหารสดบางประเภท และมีความเส่ียงดานสูงเพิ่มขึ้น ขณะที่แรงกดดันเงินเฟอดานอุปสงคยังอยูในระดับ

รัฐบาลไทยมีแนวโนมขยับขึ้นตามอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ แตคาดวาจะปรับขึ้นไมมากเพราะสภาพ

คลองในระบบของไทยยังอยู ในระดับสูง นอกจากน้ี 90% ของการระดมทุนของภาคเอกชนไทยยังเปนการกูยืม 

ผานสถาบันการเงิน จึงทําใหภาคธุรกิจสวนใหญ โดยเฉพาะกลุม SME จะไมไดรับผลกระทบมากนัก นอกจากน้ี  

ตลาดหุ นไทยมีสัดสวนหุ นกลุ มที ่เติบโตตามวัฏจักรเศรษฐกิจ (cyclicals) ซึ ่งจะไดประโยชนจากการฟ นตัว 

ของเศรษฐกิจเปนสัดสวนท่ีสูง ทําใหเงินทุนจะไมไหลออกจากตลาดหุนไทยรุนแรงนัก 

 

EIC คาดวา กนง. จะคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีระดับ 0.5% ตลอดป 2022  
การปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายคร้ังแรกน�าจะทําไดอยางเร็วท่ีสุดในป 2023 ซ่ึงเปนชวงท่ีเศรษฐกิจไทยจะกลับไปอยูใน

ระดับเทาชวงกอน COVID-19 นอกจากน้ี จุดสูงสุดของอัตราดอกเบ้ียนโยบายไทยในวัฏจักรดอกเบ้ียขาข้ึนรอบน้ี จะอยู

ที่ราว 2.25%-2.5% ตํ่ากวาวัฏจักรในอดีต เนื่องจากสัดสวนหน้ีของท้ังภาคครัวเรือน ภาคธุรกิจ และภาครัฐปรับสูงข้ึน

กวาในอดีต ทําใหการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยจะกระทบตอแนวโนมการบริโภคและการลงทุนมากกวาในอดีต ประกอบกับ

สภาพคลองในระบบท่ียังมีแนวโนมสูง ตามชองวางระหวางการออมและการลงทุนทีเ่พ่ิมข้ึนตามแนวโนมการเขาสูสังคม

ผูสูงอายุ ซ่ึงจะทําใหอัตราดอกเบ้ียนโยบายเฉล่ียปรับลดลงจากในอดีต 
 

เงินเฟอท่ีเรงตัวข้ึนจะไมเปนปจจัยท่ีทําให กนง. ข้ึนดอกเบ้ีย แตอาจเปนความเส่ียงตอการ

ฟนตัวเศรษฐกิจ 

เงินเฟอไทยท่ีเรงตัวข้ึนเกิดจากปจจัยดานอุปทานเปนหลัก อันเปนผลมาจากราคาพลังงานและราคาอาหารสดท่ีเพ่ิมสูงข้ึน 

ขณะที่แรงกดดันดานอุปสงคยังตํ่า โดย EIC มองวาราคาพลังงานจะยังมีแนวโนมอยูในระดับสูงตอเนื่องตลอดทั้งป  

ทั้งจากราคาพลังงานโลก และแนวโนมการทยอยลดขนาดการอุดหนุนราคาพลังงานของภาครัฐ ทั้งราคากาซหุงตม  

คาไฟฟา หรือความเปนไปไดในการขยับกรอบการตรึงราคานํ้ามันดีเซล ตามความตึงตัวทางการคลังของภาครัฐ  

ลวนเปนปจจัยเส่ียงที่จะทําใหอัตราเงินเฟอเรงตัวไดเร็วข้ึนกวาประมาณการเดิม ทามกลางตลาดแรงงานที่ยังไมฟนตัวดี 

และคาจางแรงงานยังปรับขึ้นตามไมทันอัตราเงินเฟอในชวง COVID-19 ดังนั้น EIC จึงมองวาอัตราเงินเฟอที่เพ่ิมสูงข้ึน

จากปจจัยดานตนทุน (cost-push inflation) เปนหลักในระยะแรกอาจเปนปจจัยกดดันตอการฟนตัวทางเศรษฐกิจ 

โดยเฉพาะเศรษฐกิจในภาคครัวเรือนที่จะมีรายรับที่แทจริงลดลงและกระทบตอกําลังซื้อ ขณะที่ภาคธุรกิจจะยังไมสามารถ

สงผานตนทุนไดเต็มท่ีและมีสวนตางกําไรลดลง สงผลให EIC มองวา กนง. จะยังคงอัตราดอกเบ้ีย ณ ระดับเดิมตลอดปน้ี 

เพ่ือสนับสนุนการฟนตัวทางเศรษฐกิจ กอนพิจารณาปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียเพ่ือดูแลเสถียรภาพดานราคาในระยะตอไป 



ตํ่า สะทอนรายไดและกําลังซื้อที่เพิ่งเริ่มฟนตัว อยางไรก็ดี ยังตองติดตามราคาพลังงานโลกและสัญญาณการปรับ

เพิ่มขึ้นของราคาสินคาและบริการเปนวงกวาง คณะกรรมการจึงเห็นควรใหคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว โดยนโยบาย

การเงินที่ผอนคลายตอเนื่องจะชวยสนับสนุนการขยายตัวของเศรษฐกิจ ควบคูกับมาตรการทางการเงินการคลังที่เนน

การฟ นฟูและยกระดับศักยภาพทางเศรษฐกิจ ซึ ่งจะมีบทบาทสําคัญในการชวยใหตลาดแรงงาน รวมถึงรายได 

ของภาคธุรกิจและครัวเรือนฟนตัวไดอยางเขมแข็ง   

• เศรษฐกิจไทยในป 2021 จะขยายตัวดีกวาท่ีคาดไวในการประชุมครั้งกอนและมีแนวโนมฟนตัวตอเนื่องในป 

2022 จากการสงออกสินคาที่ปรับสูงขึ้น และจํานวนนักทองเที่ยวตางชาติที่จะเพิ่มขึ้นจากการผอนคลาย

ขอจํากัดดานการเดินทางที่เร็วกวาคาด อยางไรก็ดี การฟนตัวของเศรษฐกิจยังมีความเปราะบางและแตกตาง

กันในแตละภาคเศรษฐกิจ โดยเฉพาะภาคการทองเที่ยวที่ยังอยูในระดับต่ํากวาชวงกอนการระบาด โดยยังตอง

ติดตามพัฒนาการของตลาดแรงงานและผลกระทบจากคาครองชีพที่สูงขึ้นในภาวะที่รายไดยังฟนตัวไมเต็มที่ 

• อัตราเงินเฟอท่ัวไปในป 2022 มีแนวโนมสูงกวาท่ีประเมินไวและอาจสูงกวากรอบเปาหมายในชวงแรกของป 

จากการปรับขึ ้นราคาสินคาในบางหมวด โดยเฉพาะราคาพลังงานและอาหารสดบางประเภท นอกจากนี้  

อัตราเงินเฟอมีความเสี่ยงดานสูงเพิ่มขึ้น จากการสงผานตนทุนที่อาจมากขึ้นหากราคาพลังงานและอาหารสด

อยูในระดับสูงนานกวาคาด หรือหากขอจํากัดดานการผลิตขยายวงกวางขึ้นไปสูสินคาประเภทอื่น ๆ อยางไรก็ดี 

อัตราเงินเฟอเฉลี่ยทั้งปและอัตราเงินเฟอคาดการณในระยะปานกลางยังอยูในกรอบเปาหมาย และยังไมเห็น

สัญญาณการปรับเพิ่มขึ้นของราคาสินคาและบริการเปนวงกวาง โดยจํานวนสินคาและบริการในไทยที่ราคา

เพิ่มขึ้นมากกวาปกติไมไดปรับขึ้นมาก (ตํ่ากวา 10%) ตางจากสหรัฐฯ ที่ปรับสูงขึ้นถึง 35% อีกทั้ง แรงกดดัน 

เงินเฟอดานอุปสงคยังอยูในระดับตํ่า แตจะตองติดตามราคาพลังงานโลก การปรับเพิ่มขึ้นของราคาสินคา 

และบริการในประเทศ รวมทั้งแรงกดดันตอคาจางแรงงานอยางใกลชิด 
 

กนง. ประเมินวา สภาพคลองในระบบการเงินยังอยูในระดับสูง โดยการกระจายสภาพคลองยังแตกตางกันบาง

ในแตละภาคเศรษฐกิจ ดานอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะยาวปรับเพิ่มขึ้นตามอัตราผลตอบแทนพันธบัตร

รัฐบาลสหรัฐฯ เปนสําคัญ สําหรับอัตราแลกเปลี่ยนเงินบาทเทียบดอลลารสหรัฐยังเคลื่อนไหวผันผวน จากแนวโนมการ

ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางประเทศเศรษฐกิจหลักที่เร็วขึ้นและการผอนคลายมาตรการควบคุมการระบาด 

ในประเทศ โดยคณะกรรมการเห็นควรใหติดตามพัฒนาการของตลาดการเงินโลกและไทยอยางใกลชิด รวมทั้งผลักดัน

การสรางระบบนิเวศใหมของตลาดอัตราแลกเปลี่ยน (FX ecosystem) อยางตอเนื ่อง โดยเฉพาะการสนับสนุนให

ผูประกอบการ SMEs ปองกันความเส่ียงจากความผันผวนของอัตราแลกเปล่ียนมากขึ้น 

 

กนง. ระบุวา มาตรการภาครัฐและการประสานนโยบายมีความสําคัญตอการฟนตัวของเศรษฐกิจ  

โดยมาตรการสาธารณสุขเพื่อควบคุมการระบาดที่เอื้อใหกิจกรรมทางเศรษฐกิจฟนตัวตอเนื่องยังมีความสําคัญ มาตรการ

การคลังควรสนับสนุนการฟนตัวของเศรษฐกิจอยางตรงจุด โดยเนนการสรางรายไดและเรงเตรียมมาตรการเพื่อฟนฟู

และยกระดับศักยภาพทางเศรษฐกิจ ขณะที่นโยบายการเงินชวยสนับสนุนใหภาวะการเงินโดยรวมยังผอนคลายตอเนื่อง 

และมาตรการดานการเงินและสินเช่ือมีสวนชวยกระจายสภาพคลองไปสูผูไดรับผลกระทบอยางตรงจุดและชวยลดภาระ

หนี้ อาทิ มาตรการสินเชื่อฟนฟู มาตรการพักทรัพยพักหนี้ และมาตรการอื่น ๆ ของสถาบันการเงินเฉพาะกิจ ควบคูกับ

การผลักดันใหสถาบันการเงินเรงสนับสนุนการรวมหนี้ส ินเชื ่อที ่อย ู อาศัยและสินเชื ่อรายยอยอื ่น ๆ (debt 

consolidation) และปรับปรุงโครงสรางหนี้อยางยั่งยืน (มาตรการแกหนี้ระยะยาว 3 ก.ย. 2021) ใหเห็นผลในวงกวาง

และสอดคลองกับความสามารถในการชําระหนี้ของลูกหนี้ในระยะยาว 

 



กนง. ยังคงใหน้ําหนักกับการสนับสนุนการฟนตัวของเศรษฐกิจเปนสําคัญ ภายใตกรอบการดําเนินนโยบาย

การเงินที่มีเปาหมายเพื่อรักษาเสถียรภาพราคา ควบคูกับการดูแลเศรษฐกิจใหเติบโตอยางยั่งยืนและเต็มศักยภาพ  

และรักษาเสถียรภาพระบบการเงิน รวมถึงจะติดตามปจจัยสําคัญที ่สงผลกระทบตอแนวโนมเศรษฐกิจ ไดแก 

สถานการณการระบาดของ COVID-19 ราคาพลังงานโลก การสงผานตนทุนที่สูงขึ้น รวมถึงความเพียงพอของมาตรการ

การคลังและมาตรการดานการเงินและสินเช่ือ โดยพรอมใชเคร่ืองมือนโยบายการเงินที่เหมาะสมหากจําเปน 

 

IMPLICATIONS 
______ 

EIC มองวาธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) มีแนวโนมเริ่มทํานโยบายการเงินแบบตึงตัวทันทีในการประชุมฯ 

ครั้งตอไป ในเดือนมีนาคมน้ี หลังเศรษฐกิจฟนตัวไดดีอยางตอเนื่อง และเงินเฟอไดเรงตัวสูงสุดในรอบ 

39 ป โดยอัตราการวางงานในสหรัฐฯ ปรับลดลงตอเนื่องจากชวง COVID-19 มาอยูที่ 3.9% ในเดือนธันวาคม 2021  

แมมีการปรับขึ้นเล็กนอยในเดือนมกราคมที่ผานมา จากการแพรระบาดของ Omicron แตคาดวาอัตราการวางงาน 

จะปรับลดลงตอเนื่องในป 2022 การฟนตัวทางเศรษฐกิจประกอบกับราคาพลังงานที่สูงขึ้น และปญหาอุปทานขาดตอน

ของสินคาบางกลุม สงผลใหอัตราเงินเฟอของสหรัฐฯ เพิ่มสูงขึ้นเปนประวัติการณ (อัตราเงินเฟอทั่วไปเรงตัวสูงถึง 7% 

ในเดือนธันวาคม) ทําให EIC คาดวา Fed มีแนวโนมปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 5 ครั้งในปนี้ และคาดวา terminal 

Fed funds rate จะอยู ท ี ่ราว 2.5-2.75% ในป 2024-2025 นอกจากนี้ EIC ยังมองวา Fed จะเริ ่มลดขนาดงบดุล 

(Quantitative Tightening: QT) ในชวงกลางป ซึ่งการทํา QT ในรอบนี้ มีแนวโนมเกิดขึ้นเร็วกวาและมีปริมาณมากกวา

การทํา QT ในรอบกอนถึง 2 เทา โดย Fed อาจลดขนาดงบดุลลงราว 15% ของ GDP (จาก 8.8 ลานลานดอลลารสหรัฐ  

ในปจจุบัน ลดลงเหลือ 6.1-6.6 ลานลานดอลลารสหรัฐภายใน 2-2.5 ป)  

การดําเนินนโยบายการเงินแบบตึงตัวของ Fed จะเปนปจจัยหลักที่สงผลใหภาวะการเงินโลกปรับตึงตัว

ขึ้น และเปนแรงกดดันใหธนาคารกลางของบางประเทศในกลุมเศรษฐกิจเกิดใหมตองปรับขึ้นดอกเบ้ีย  

โดยสภาพคลองในระบบที ่มีแนวโนมลดลงอาจสงผลใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวของสหรัฐฯ  

ปรับเพิ่มขึ้นไดอีกเล็กนอย (EIC คาดวาอาจปรับเพิ่มขึ้นสูระดับ 2.1% ภายในป 2022 นี้) นอกจากนี้ คาเงินดอลลารสหรัฐมี

แนวโนมปรับแข็งคาขึ ้น ตามทิศทางการปรับขึ ้นอัตราดอกเบี้ยและการลดขนาดงบดุลของ Fed ที่สงผลใหเงินทุน

เคล่ือนยายมีแนวโนมไหลกลับเขาสหรัฐฯ และไหลเขากลุมเศรษฐกิจเกิดใหม (emerging markets: EMs) ชะลอลงจากป

กอนหนา โดยประเทศที่มีเสถียรภาพทางเศรษฐกิจเปราะบางอาจมีความเสี่ยงดานเงินทุนเคลื่อนยายไหลออกมากกวา

ประเทศที่มีเสถียรภาพทางเศรษฐกิจแข็งแกรง ทําใหธนาคารกลางบางแหงจําเปนตองปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 

เพื่อชะลอไมใหเงินทุนเคล่ือนยายไหลออก และไมใหคาเงินออนคาเร็วเกินไป เชน บราซิลไดปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียจาก 2% 

ในเดือนมกราคม 2021 สู 10.75% ในปจจุบัน เชนเดียวกับรัสเซียที่ไดขึ้นอัตราดอกเบ้ียจาก 4.25% เปน 8.5% ในชวงเวลา

เดียวกัน สวนเกาหลีใตไดมีการปรับขึ ้นอัตราดอกเบี้ยในเดือนสิงหาคม 2021 จาก 0.5% สูระดับ 1.25% ในปจจุบัน 

ตามแรงกดดันเงินเฟอที่ปรับสูงขึ้น 

อยางไรก็ดี EIC มองวา กนง. ยังไมจําเปนตองรีบปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายตามสหรัฐฯ เนื่องจาก  

1) ไทยและสหรัฐฯ มีการฟนตัวทางเศรษฐกิจและแรงกดดันเงินเฟอที่แตกตางกันคอนขางมาก โดยอัตราการ

ขยายตัวทางเศรษฐกิจ (GDP growth) ในป 2021 ของสหรัฐฯ สูงถึง 5.7% ขณะที่ของไทยคาดวาจะอยูที่เพียง 



1.1% ประกอบกับเงินเฟอของสหรัฐฯ ที่เรงตัวสูงนั้นเปนผลมาจากทั้งอุปสงคที่แข็งแกรงจากการเปดเมือง 

ราคาพลังงานที่สูง และปญหาอุปทานขาดตอนในสินคาบางกลุม อยางไรก็ดี อัตราเงินเฟอของไทยเดือน

มกราคมแมจะปรับสูงสุดในรอบ 9 เดือนสู 3.23% แตสวนใหญมาจากตนทุนที่เพิ่มขึ้นจากฝงอุปทาน ขณะที่

อัตราเงินเฟอพื้นฐานซึ่งสะทอนแรงกดดันดานเงินเฟอจากฝงอุปสงคและความเสี่ยงตอการเรงตัวของคาจาง

ยังอยูในระดับตํ่า (รูปที่ 1) นอกจากนี้ ตลาดแรงงานของสหรัฐฯ ก็ฟนตัวอยางรวดเร็วสูระดับที่ใกลเคียงกับ

ระดับกอน COVID-19 แลว ขณะที่ตลาดแรงงานของไทยยังคงเปราะบาง โดยอัตราการวางงานของไทยในป 

2021 อยูที่ 1.9% ซึ่งยังอยูสูงกวาระดับกอน COVID-19 ที่ 1% ในป 2019  

รูปท่ี 1 : การฟนตัวทางเศรษฐกิจ และแรงกดดันเงินเฟอของสหรัฐฯ และไทยแตกตางกันคอนขางมาก 

  

 

ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Bloomberg และธนาคารแหงประเทศไทย 

2) เสถียรภาพดานตางประเทศของไทยยังแข็งแกรง สงผลใหไทยมีกันชนรับแรงกดดันจากเงินทุนไหลออกได 

โดยเงินสํารองระหวางประเทศของไทยสูงเปนอันดับ 12 ของโลก ทําใหธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.)  

มีเครื่องมือรองรับความผันผวนจากเงินทุนเคลื่อนยายได ขณะที่สัดสวนหนี้ตางประเทศตอ GDP ของไทยยัง

อยูในระดับตํ่า อยางไรก็ดี แมไทยจะขาดดุลบัญชีเดินสะพัดในป 2021 (ขาดดุลครั้งแรกนับตั้งแตป 2014)  

แตดุลบัญชีเดินสะพัดมีแนวโนมปรับดีขึ้นในปนี้ และคาดวาจะกลับมาเกินดุลไดในป 2023 ตามการทองเที่ยวที่

ฟนตัว โดยเสถียรภาพดานตางประเทศของไทยที่แข็งแกรงที่สามารถเปนกันชนตอความผันผวนของเงินทุน

เคล่ือนยายและตลาดการเงินนั้น สามารถสะทอนไดจากเหตุการณในอดีตเมื่อป 2015-2018 ที่สหรัฐฯ ปรับขึ้น

อัตราดอกเบ้ียถึง 9 คร้ัง (จาก 0.125% เปน 2.375%) ทําใหคาเงินในกลุมเศรษฐกิจเกิดใหมโดยรวมปรับออนคา

ลงถึง 8% อยางไรก็ดี คาเงินบาทกลับปรับแข็งคาขึ้นตอเนื่องถึงเกือบ 10% ในระยะเวลา 3 ป แมวา ธปท. 

Indicator Thailand US

Growth Real GDP growth

2020 -6.1%yoy

2021E 1.1%yoy

2020 -3.4yoy

2021 5.7%yoy

Inflation

Headline CPI Inflation

Core CPI Inflation

Jan 2022

3.2%yoy

0.5%yoy

Dec 2021

7%yoy

Core PCE 4.9%yoy

Labor Unemployment

Pre-COVID (2019) 1%

2021 1.9%

Pre-COVID (2019) 3.6%

2021 4.2%

เปรียบเทียบตัวเลขทางเศรษฐกิจระหวางไทยและสหรัฐฯ 

เปรียบเทียบอัตราเงินเฟอระหวางไทยและสหรัฐฯ 
หน�วย: percentage point
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ในขณะนั้นจะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไวที่ 1.5% จนถึงสิ้นป 2018 (รูปที่ 2) ซึ่งเปนผลจากเสถียรภาพดาน

ตางประเทศที่แข็งแกรง 

รูปที ่ 2 : เสถียรภาพดานตางประเทศของไทยที ่แข็งแกรงสามารถเปนกันชนตอความผันผวน 

ของเงินทุนเคล่ือนยายและตลาดการเงินได สะทอนจากเหตุการณเม่ือป 2015-2018  

 

 
ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Bloomberg และ FRED 

3) สัดสวนการลงทุนของนักลงทุนตางชาติในตลาดการเงินไทยมีจํากัดและอยูตํ่ากวาประเทศอื่นในภูมิภาค 

สงผลใหความเสี่ยงที่จะเกิดการไหลออกฉับพลันของเงินทุน (capital flight) ของไทยอยูในระดับตํ่า  

โดยสัดสวนของนักลงทุนตางชาติในตลาดทุนไทยคิดเปน 26% ขณะที่ในตลาดตราสารหนี้ไทยมีการถือครอง

โดยนักลงทุนตางชาติเพียง 9% ซึ่งต่ํากวาประเทศเพื่อนบาน เชน อินโดนีเซีย (มีนักลงทุนตางชาติในตลาดทุน

คิดเปน 46% และในตลาดตราสารหนี้คิดเปน 22%) และมาเลเซีย (มีนักลงทุนตางชาติในตลาดทุนคิดเปน 20% 

และในตลาดตราสารหนี้คิดเปน 25%) เปนตน นอกจากนี้ การลงทุนทางตรงจากตางประเทศของไทย (FDI)  

ก็อยูในระดับต่ํา ดังนั้น ความเส่ียงที่จะเกิดภาวะเงินทุนไหลออกฉับพลันในไทยจึงมีจํากัด 

4) แมพันธบัตรรัฐบาลไทยมีแนวโนมขยับขึ้นตามอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ แตคาดวาจะปรับ

ขึ้นไมมากเพราะสภาพคลองในระบบของไทยยังอยูในระดับสูง นอกจากนี้ ตลาดหุนไทยมีสัดสวนหุนกลุมท่ี

เติบโตตามวัฏจักรเศรษฐกิจ (cyclicals) สูง ทําใหเงินทุนจะไมไหลออกจากตลาดหุ นไทยรุนแรงนัก  

โดยถึงแมความออนไหวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยตออัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล 

ของกลุม G3 ในชวงที่ผานมาจะอยูในระดับสูงที่ราว 80% อยางไรก็ดี คาดวาในวัฎจักรนี้อัตราผลตอบแทน

พันธบัตรรัฐบาลไทยจะปรับขึ้นตามไมมาก เนื่องจากสภาพคลองในระบบของไทยยังอยูในระดับสูง นอกจากนี้ 

90% ของการระดมทุนของภาคเอกชนไทยเปนการกูยืมผานสถาบันการเงิน จึงทําใหภาคธุรกิจสวนใหญ 

เสถียรภาพตางประเทศของไทย

ปจจุบัน คาเฉล่ียป 2015-2018

หนี้ตางประเทศ 36% ตอ GDP 34.2% ตอ GDP

เงินสํารองระหวางประเทศ
3 เทาของหน้ีตางประเทศ

ระยะส้ัน

2.6 เทาของหน้ีตางประเทศ

ระยะส้ัน

ดุลบัญชีเดินสะพัด $-10.9 Billion $35.9 Billion

การปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐฯ และคาเงินของกลุมประเทศ EM
หน�วย: %
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หมายเหตุ : ขอมูลของ St. Louis Fed ซึ่งคํานวณจากอัตราแลกเปล่ียนของ EM ทั้งหมด



โดยเฉพาะกลุม SME จะไมไดรับผลกระทบมากนัก สําหรับในตลาดหลักทรัพยนั้น พบวาหุนสวนใหญของไทย

เปนหุนกลุมที่เติบโตตามวัฏจักร(cyclicals) ที่มีแนวโนมฟนตัวไดดีตามภาวะเศรษฐกิจ เชน พลังงาน ธนาคาร 

อสังหาริมทรัพย การกอสราง อุตสาหกรรม และบริการ เปนตน (รูปที่ 3) ดังนั้น คาดวาเงินทุนจะไมไหลออก

จากตลาดหุนไทยรุนแรงนัก 

รูปท่ี 3 : หุนสวนใหญในตลาดหุนไทยเปนหุนกลุม cyclical ท่ีมีแนวโนมฟนตัวไดดีตามภาวะเศรษฐกิจ 

 
ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Setsmart 

ดังนั้น EIC คาดวา กนง. จะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ระดับ 0.5% ตลอดป 2022 โดยคาดวาจุดสูงสุด

ของอัตราดอกเบี้ยนโยบายไทยในวัฏจักรดอกเบี ้ยขาขึ ้นรอบนี้จะอยูตํ ่ากวาในอดีต โดยเศรษฐกิจไทย 

มีแนวโนมที่จะกลับไปที่ระดับเทากับชวงกอนเกิด COVID-19 ในป 2023 สงผลใหการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 

ครั้งแรกน�าจะทําไดอยางเร็วที่สุดในป 2023 นอกจากนี้ EIC คาดวาจุดสูงสุดของอัตราดอกเบี้ยนโยบายไทยในวัฎจักร

ดอกเบ้ียขาขึ้นรอบนี้จะอยูที่ราว 2%-2.5% เนื่องจากหากดูที่อัตราดอกเบ้ียนโยบายที่แทจริง (real policy rate) ของไทย

ระหวางป 2009 กระทั่งชวงกอน COVID-19 แลว จะพบวามีคาเฉลี่ยอยูที่ราว 0.5% (รูปที่ 4) ดังนั้น หากอัตราเงินเฟอ

ระยะยาวอยูที่ราว 1.5-2% (ซึ่งสูงกวาอัตราเงินเฟอเฉลี่ยยอนหลัง 10 ปซึ่งอยูที่ 0.9%)อัตราดอกเบี้ยนโยบายคาดวา 

จะอยูที่ราว 2-2.5% นอกจากนี้ EIC ประเมินวาจุดสูงสุดของอัตราดอกเบี้ยนโยบายไทยจะอยูตํ่ากวาจุดสูงสุดของอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐฯ เล็กนอย (ซึ่งคาดวาอยูที่ราว 2.5-2.75%) ตามแนวโนมเศรษฐกิจไทยที่ฟนตัวไดชากวา 

และยังมีความเส่ียงอยูมาก  

แมวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทยเคยแตะระดับสูงสุดที่ 3.5% ในวัฎจักรดอกเบี้ยขาขึ้นรอบกอน แตจุดสูงสุด 

ของอัตราดอกเบี้ยนโยบายในระยะตอไปมีแนวโนมอยูตํ่ากวาวัฎจักรในอดีต เนื่องจากสัดสวนหนี้ของทั้งภาคครัวเรอืน 

ภาคธุรกิจ และภาครัฐปรับสูงขึ้นกวาในอดีต ทําใหการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยจะกระทบตอแนวโนมการบริโภคและการ

ลงทุนมากกวาในอดีต ประกอบกับสภาพคลองในระบบที่ยังมีแนวโนมสูง ตามชองวางระหวางการออมและการลงทุน 

ที่เพิ่มขึ้นตามแนวโนมการเขาสูสังคมผูสูงอายุ จะทําใหอัตราดอกเบ้ียนโยบายเฉล่ียปรับลดลงจากในอดีต 
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รูปที่ 4 : อัตราดอกเบี้ยนโยบายที่แทจริง (real policy rate) ของไทยระหวางป 2009 ถึงชวงกอน 

COVID-19 มีคาเฉล่ียอยูท่ีราว 0.5% 

 

ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Bloomberg 

EIC มองวาอัตราเงินเฟอที่เรงตัวข้ึนจะไมเปนปจจัยที่ทําให กนง. ตองปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียในหวงเวลา

น้ี แตอาจกลายเปนความเส่ียงสําคัญตอการฟนตัวทางเศรษฐกิจ อัตราเงินเฟอของไทยลาสุดในเดือนมกราคม

ที่เรงตัวขึ้นมาอยูที่ 3.23% เปนผลมาจากปจจัยดานอุปทานเปนหลัก ทั้งจากราคาพลังงานที่เพิ่มสูงขึ้นและราคาอาหารสด

ที่เรงตัวขึ้นตั้งแตปลายป 2021 โดย EIC มองวาราคาพลังงานจะยังมีแนวโนมอยูในระดับสูงตอเนื่องตลอดทั้งป ทั้งจาก

ความตึงเครียดระหวางรัสเซียและชาติตะวันตกในกรณียูเครน คาดการณความตองการใชนํ้ามันที่จะทยอยเพิ่มสูงขึ้น 

ทั่วโลกตามแนวโนมการฟนตัวของเศรษฐกิจ และการลงทุนดานพลังงานฟอสซิลที่มีแนวโนมชะลอลงจากเปาหมาย  

Net Zero นอกจากนี้ แนวโนมการทยอยลดขนาดการอุดหนุนราคาพลังงานของภาครัฐ ทั้งราคากาซหุงตม คาไฟฟา 

หรือความเปนไปไดในการขยับกรอบการตรึงราคานํ้ามันดีเซล ตามความตึงตัวทางการคลังของภาครัฐ ลวนเปนปจจัย

เสี่ยงที่จะทําใหอัตราเงินเฟอเรงตัวไดเร็วขึ้นกวาประมาณการเดิม ทามกลางตลาดแรงงานที่ยังไมฟนตัวดีและคาจาง

แรงงานยังปรับขึ้นตามไมทันอัตราเงินเฟอในชวง COVID-19 ดังนั้น EIC จึงมองวาอัตราเงินเฟอที่เพิ่มสูงขึ้นจากปจจัย

ดานตนทุน (cost-push inflation) เปนหลักในระยะแรกอาจเปนปจจัยกดดันตอการฟนตัวทางเศรษฐกิจ โดยเฉพาะ

เศรษฐกิจในภาคครัวเรือนที่จะมีรายรับที่แทจริงและมีกําลังซื้อลดลง ขณะที่ภาคธุรกิจจะยังไมสามารถสงผานตนทุน 

ที่เพิ่มสูงขึ้นไดและมีสวนตางกําไรที่ลดลง สงผลให กนง. จะยังคงอัตราดอกเบี้ย ณ ระดับเดิมตลอดปนี้ เพื่อสนับสนุน

การฟนตัวทางเศรษฐกิจ กอนพิจารณาปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียเพื่อดูแลเสถียรภาพดานราคาในระยะตอไป 

บทวิเคราะหโดย... https://www.scbeic.com/th/detail/product/8091 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

3.5
1.75

-2.73

-6

-4

-2

0

2

4

6

De
c-

00

De
c-

01

De
c-

02

De
c-

03

De
c-

04

De
c-

05

De
c-

06

De
c-

07

De
c-

08

De
c-

09

De
c-

10

De
c-

11

De
c-

12

De
c-

13

De
c-

14

De
c-

15

De
c-

16

De
c-

17

De
c-

18

De
c-

19

De
c-

20

De
c-

21

Fed fund rate TH Policy rate TH Real Policy rate

อัตราดอกเบี้ยนโยบายไทย และสหรัฐฯ
หน�วย: %

Average real rate 

2009-preCOVID = 0.5

https://www.scbeic.com/th/detail/product/8091


ผูเขียนบทวิเคราะห 
ดร. ชินวุฒิ์ เตชานุวัตร (chinnawut.techanuvat@scb.co.th)  

ผูอํานวยการฝายวิจัยเศรษฐกิจ และตลาดการเงิน 

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

นักเศรษฐศาสตรอาวุโส                                                      

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

นักวิเคราะห 

 

______ 

 

ECONOMIC AND FINANCIAL MARKET RESEARCH 
ดร.ยรรยง ไทยเจริญ 

รองผูจัดการใหญอาวุโส ประธานเจาหนาท่ีบริหาร กลุมธุรกิจ Wholesale 

ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน) 

 

ดร. ชินวุฒิ์ เตชานุวัตร 

ผูอํานวยการฝายวิจัยเศรษฐกิจ และตลาดการเงิน 

วชิรวัฒน บานช่ืน 

นักเศรษฐศาสตรอาวุโส 

ดร.ปุณยวัจน ศรีสิงห  

นักเศรษฐศาสตรอาวุโส 

จงรัก กองกําชัย 

นักวิเคราะห 

ณิชนันท โลกวิทูล 

นักวิเคราะห 

ปณณ พัฒนศิริ 

นักวิเคราะห 

วิชาญ กุลาตี 

นักวิเคราะห 

อสมา เหล่ียมมุกดา 

นักวิเคราะห 

 



 


