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Markets follow liquidity, while economic recovery takes time   
 

ในระหว่างท่ีก าลงัเขียนบทความนี ้หลายประเทศทั่วโลกต่างทยอยประกาศตวัเลขการขยายตวัทางเศรษฐกิจในไตรมาส 

1/2020 ซึ่งไดเ้ริ่มสะทอ้นระดบัความรุนแรงของผลกระทบจากมาตรการล็อกดาวน ์การปิดพรมแดน รวมไปถึงมาตรการ

ระยะหา่งทางสงัคม   

เศรษฐกิจจีนหดตวั -6.8% YoY ส่วนเศรษฐกิจสหรฐัฯ และยโูรโซนปรบัตวัลดลง -5.0% QoQ saar และ-3.8% QoQ sa 

ตามล าดบั ทัง้นี ้การแพรร่ะบาดของไวรสัในจีนมีความรุนแรงมากท่ีสดุในเดือนก.พ. ก่อนเศรษฐกิจจะเริ่มฟ้ืนตวัอย่างชา้ๆ 

หลังจากการผลิตสามารถกลับมาเปิดด าเนินการไดต้ามปกติในเดือนมี.ค. ขณะท่ี สหรฐัฯ และยุโรปนัน้มียอดผูต้ิดเชือ้

เพิ่มขึน้อย่างรวดเร็วในเดือนมี.ค. ท าใหผ้ลกระทบต่อเศรษฐกิจมีแนวโนม้ยืดเยือ้ตอ่เน่ืองมาในไตรมาส 2 ดา้นตวัเลขการ

จา้งงานตา่งอยู่ในแดนลบ กดดนัใหอ้ตัราการว่างงานเพิ่มสงูขึน้สู่ระดบัเลข 2 หลกั โดยเฉพาะอตัราการว่างงานในสหรฐัฯ 

และในอีกหลายประเทศทั่วโลก  

GDP หดตัวแรงท่ัวโลก 

 

ท่ีมา: Bloomberg, กองทนุบวัหลวง  

GDP

YoY unless state o.w.

Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec 2019 vs 2020vs

2018 2018 2018 2019 2019 2019 2019 2020 2020 2020 2020 2018 2019

Major Economies

U.S. 3.5 2.9 1.1 3.1 2.0 2.1 2.1 -5.0 2.9 2.3 -6.0

Euro area 2.2 1.6 1.2 1.5 1.2 1.3 1.0 -3.1 1.9 1.3 -8.0

U.K. 1.3 1.6 1.4 2.0 1.4 1.3 1.1 -1.7 1.3 1.5 -14.0

Russia 2.6 2.5 2.8 0.4 1.1 1.5 2.1 1.6 2.5 1.3 -6.6

Japan 1.8 -3.3 2.3 2.6 2.1 0.0 -7.2 -2.2 0.3 0.7 -4.5

China 6.9 6.7 6.5 6.4 6.2 6.0 6.0 -6.8 6.7 6.1 2.0

Korea 3.1 2.4 3.1 1.8 2.1 2.0 2.3 1.4 3.1 2.3 -2.1

India 7.1 6.2 5.6 5.7 5.2 4.4 4.1 3.1 7.3 4.2 -4.0

ASEAN 5

Thailand 4.6 3.2 3.8 2.9 2.4 2.6 1.5 -1.8 4.2 2.4 -8.0

Indonesia 5.27 5.17 5.18 5.07 5.05 5.02 4.97 2.97 5.2 5.0 -0.3

Philippines 6.4 6.1 6.4 5.7 5.4 6.3 6.7 -0.2 6.3 6.0 -3.6

Malaysia 4.7 4.4 4.8 4.5 4.8 4.4 3.6 0.7 4.7 4.3 -4.5

Singapore 4.9 3.0 1.1 1.0 0.2 0.7 1.0 -0.7   3.5 0.7 -6.5

Vietnam 6.79 6.88 7.30 6.79 6.73 7.31 6.97 3.82 0.36 7.1 0.0 2.0

Other EMs

Argentina -4.0 -3.4 -6.2 -5.9 0.4 -1.8 -1.1 -5.4 -2.6 -2.1 -9.9

Brazil 1.05 1.54 1.22 0.59 1.08 1.19 1.67 -0.25 1.3 1.1 -7.0

S.Africa 0.1 1.3 1.1 0.0 0.9 0.1 -0.5 -0.1 0.8 0.1 -6.8

Turkey 5.64 2.30 -2.81 -2.28 -1.63 0.96 5.96 4.54 2.7 0.0 -5.0

Main EU  (QoQ)

Italy 0.0 -0.1 0.2 0.2 0.1 0.0 -0.2 -5.3 0.8 0.3 -9.2

Germany 0.4 -0.1 0.2 0.5 -0.2 0.3 -0.1 -2.2 1.5 0.6 -7.1

Spain 0.5 0.5 0.6 0.6 0.4 0.4 0.4 -5.2 2.4 2.0 -11.6

France 0.2 0.3 0.6 0.5 0.3 0.2 -0.1 -5.3 1.8 1.5 -7.2

World   3.60 3.0 -4.6

Market 2018 2019 2020f

Less than last quarter Equal last quarter Greater than last quarter

Core Macro Theme 
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ทุกประเทศท่ัวโลกต่างระดมงบประมาณทางการคลังเพื่อประคองเศรษฐกิจ 

ในช่วงเวลาท่ีเครื่องจกัรทางเศรษฐกิจดบัลงทัง้หมด รฐับาลและธนาคารกลางจ าเป็นตอ้งระดมทุกสรรพก าลงั ทัง้ในเชิงท่ี

เป็นตวัเงินและไมใ่ชต่วัเงิน เพ่ือประคองเศรษฐกิจของประเทศไม่ใหท้รุดหนกัลงไปกว่านี ้ จริงอยู่ว่ารฐับาลจ าเป็นตอ้งด ารง

วินยัทางการคลงัไวโ้ดยจะตอ้งไม่ก่อหนี ้และไม่ขาดดลุทางการคลงัมากเกินไป แต่ในช่วงท่ีโลกประสบวิกฤติรุนแรงเช่นนี ้

รฐับาลมีความจ าเป็นท่ีจะตอ้งผ่อนเกณฑว์ินยัทางการคลงัไปก่อน ดงัจะเห็นไดจ้ากขอ้มลูท่ีรวบรวมโดย Goldman Sachs 

แสดงใหเ้ห็นว่าในปีนีร้ฐับาลทั่วโลกไดใ้ชเ้ม็ดเงินคลงัราว 6.5 พนัลา้นดอลลารฯ์ หรือคิดเป็นสดัส่วน 7.0% ของ GDP โลก 

เป็นการกระตุน้ทางการคลงัท่ีสงูท่ีสดุเป็นประวตัิการณ ์  

ประมาณการการใช้งบการคลัง (%ต่อ GDP)  

 

ท่ีมา: Goldman Sachs 

…เช่นเดยีวกับการผ่อนคลายทางการเงนิ  

ธนาคารกลางทั่วโลกใชน้โยบายการเงินเชิงรุกอยา่งตอ่เน่ืองในช่วงท่ีผ่านมา เดือนเม.ย. นบัเป็นเดือนท่ีธนาคารแตล่ะแห่งมี

การประกาศขยายมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจเพิ่มเติมออกมามากท่ีสดุ โดยธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BoJ) ประกาศเพิ่มการเขา้

ซือ้สินทรพัย ์และยกเลิกเพดานการเขา้ซือ้พนัธบตัรรฐับาล  พรอ้มกบัปรบัเพิ่มวงเงินสงูสดุในการเขา้ซือ้หุน้กูภ้าคเอกชนถึง 

4 เท่า นอกจากนี ้ทางฝ่ังรฐับาลก็มีการเพิ่มมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจ โดยล่าสดุสภาคองเกรสของสหรฐัฯ อนุมตัิวงเงิน
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ช่วยเหลือธุรกิจท่ีไดร้บัผลกระทบจาก COVID-19 มูลค่า 3.1 แสนลา้นดอลลารฯ์ ผ่านโครงการ Paycheck Protection 

Program หลงัจากท่ีก่อนหนา้นีอ้นมุตัิมาตรการกระตุน้วงเงินมลูคา่ 3.5 แสนลา้นดอลลารฯ์ ซึ่งยงัไม่รวมถึงมาตรการผ่อน

คลายเชิงปริมาณ โดยการเขา้ซือ้สินทรพัยแ์บบไม่จ  ากดัวงเงินของ Fed ดา้นธนาคารกลางยุโรป หรือ ECB ตดัสินใจออก

โครงการปล่อยสินเช่ือดอกเบีย้ต  ่าแก่ธนาคารพาณิชย์เพิ่มเติมเป็นกรณีพิเศษ หรือท่ีเรียกว่า Pandemic Emergency 

Longer-Term Refinancing Operations (PELTROs) ซึ่งจะมีทัง้สิน้ 7 รอบ พรอ้มกนันัน้ยงัไดผ้่อนคลายเง่ือนไขใหแ้ก่

ธนาคารพาณิชยท่ี์ใช้โครงการ TLTROs III ท่ีออกมาในช่วงก่อนหน้า เพ่ือกระตุน้การปล่อยสินเช่ือสู่ภาคธุรกิจและ

ประชาชน และในเดือน มิ.ย. ธนาคารกลางยโุรป (ECB) มีมติผ่อนคลายนโยบายการเงินเพิ่มเติม โดยการเพิ่มวงเงิน

มาตรการ QE พิเศษ หรือ Pandemic Emergency Public Purchase (PEPP) อีก 6 แสนลา้นยโูร เป็น 1.35 ลา้นลา้นยโูร 

และตอ่อายมุาตรการดงักล่าวออกไปจนถึงสิน้เดือน มิ.ย. 2021 ดา้นธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BoJ) มีมติผ่อนคลายนโยบาย

การเงินเพิ่มเตมินอกรอบการประชมุ โดยออกโครงการเงินกูใ้หม่ (Fund-provisioning Program) เพ่ือหนนุสภาพคล่องของ

ธุรกิจขนาดกลางและย่อม (SMEs) โดยการจดัสรรเงินทนุใหแ้ก่สถาบนัการเงินเพ่ือน าไปปล่อยกู ้ซึ่ง BoJ ประเมินมลูค่า

โครงการท่ี 30 ลา้นลา้นเยน   ธนาคารกลางอ่ืนๆทั่วโลกตา่งเป็นไปในทิศทางเดียวกนั   

การปรับลดลงของอัตราดอกเบีย้นโยบายของธนาคารกลางท่ัวโลก (bps)   

 

ท่ีมา: Goldman Sachs 
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การฟ้ืนตัวทางเศรษฐกิจขึน้กับทศิทางการผ่อนคลายล็อกดาวนแ์ละการแพร่กระจายของ COVID-19  

ในปัจจบุนั บางประเทศเริ่มมีการประกาศผ่อนคลายมาตรการล็อกดาวนแ์บบคอ่ยเป็นคอ่ยไป เราจึงมองว่าทิศทางเศรษฐกิจจะ

มีแนวโนม้ฟ้ืนตวัอย่างค่อยเป็นค่อยไปเช่นเดียวกัน รัฐบาลประเทศในยุโรปเริ่มอนุญาตใหอุ้ตสาหกรรมท่ีมีความส าคญัต่อ

เศรษฐกิจกลับมาด าเนินการได ้และใหป้ระชาชนสามารถออกไปท่ีสาธารณะเพ่ือออกก าลงักายได ้ขณะท่ีหลายรฐัในสหรฐัฯ 

ก าลงัวางแผนท่ีจะปลดล็อกมาตรการล็อกดาวน ์ทัง้นี ้ความพรอ้มของเครื่องมือในการตรวจหาเชือ้ COVID-19 และวิธีติดตาม

ประวตัิการสมัผสัผูต้ิดเชือ้อย่างมีประสิทธิภาพถือเป็นสิ่งท่ีจ  าเป็นในช่วงนี ้เน่ืองจากการแพรร่ะบาดของไวรสัระลอกท่ี 2 ยงัเป็น

ความเส่ียงส าคญัอยู่ ส าหรบัในเอเชีย รฐับาลตา่งขยายระยะเวลามาตรการล็อกดาวนอ์อกไป แตมี่การผ่อนคลายมาตรการท่ีให้

ประชาชนอยูแ่ตใ่นบา้น (Stay-at-home) แตใ่หห้ลีกเล่ียงกิจกรรมท่ีมีการรวมตวัของคนกลุ่มใหญ่  

จดุเปล่ียนท่ีจะท าใหป้ระชาชนสามารถกลบัมาใชชี้วิตไดต้ามปกติเหมือนเดิมนัน้ขึน้อยู่กบัการแกไ้ขปัญหาการระบาดดว้ย

วิธีทางการแพทยห์รือการใชเ้ทคโนโลยี โดยการใชว้คัซีนอยา่งแพรห่ลายนบัเป็นทางออกท่ีดีท่ีสดุ แตค่าดว่าจะใชเ้วลาหลาย

เดือนหลังจากนี ้รฐับาลจึงตอ้งค่อยๆ เปิดเศรษฐกิจเป็นระยะทีละเดือน หรือทีละไตรมาส ซึ่งน่าจะเป็นการผ่อนคลาย

มาตรการล็อกดาวนใ์นประเทศก่อนท่ีจะผอ่นปรนการเดนิทางระหว่างประเทศ โดยขึน้อยู่กบัระยะของการแพรร่ะบาดในแต่

ละประเทศทั่วโลก  สะทอ้นเสน้ทางการฟ้ืนตวัทางเศรษฐกิจท่ีน่าจะใชเ้วลานาน ส าหรบัประมาณการเศรษฐกิจโลกในปี 

2020 ดงัแสดงดงัตารางดา้นลา่ง  

ประมาณการเศรษฐกิจปี 2020 (%)  

 

ท่ีมา: IMF, Bloomberg, กองทนุบวัหลวง  

World U.S.
Euro
area

Germany France U.K. Italy China Japan India Thailand ASEAN-5

IMF 2020 Projection-as of June -4.9 -8.0 -10.2 -7.8 -12.5 -10.2 -12.8 1.0 -5.8 -4.5 -7.7 -2.0

BBLAM 2020 Projection- as of June -4.6 -6.0 -8.0 -7.1 -7.2 -14.0 -9.2 2.0 -4.5 -4.0 -8.0 -2.7

2019 Growth 3.0 2.3 1.3 0.6 1.5 1.4 0.3 6.1 0.7 4.2 2.4 4.8
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โดยสรุป  COVID-19 เป็นจดุเปล่ียนของเศรษฐกิจโลกจากเดิมท่ีขยายตวัในอตัราชะลอตวัอนัเป็นผลจากความตงึเครียด
ดา้นการคา้และภมูิรฐัศาสตร ์(Geopolitical Risks) กลบักลายเป็นพลิกกลบัมาหดตวัอย่างหนกัเพ่ือควบคมุการระบาดของ
ไวรสัเป็นเหตใุหกิ้จกรรมทางเศรษฐกิจหยดุชะงกัในชว่งไตรมาส 1-2 ของปี 2020 

ส าหรบัในช่วงครึ่งหลงัของปี 2020 นี ้COVID-19 ก็ยงัคงเป็นความเส่ียงหลกัและเป็นปัจจยัก าหนดทิศทางเศรษฐกิจโลก 
เรามองว่าเศรษฐกิจโลกปี 2020 จะหดตวัท่ี -4.6% ก่อนท่ีจะฟ้ืนตวัจากฐานต ่ามาอยู่ในกรอบ 4-6% ในปี 2021 กิจกรรม
ทางเศรษฐกิจจะทยอยกลบัมาเดินเครื่องไดบ้า้ง แต่ไม่น่าจะกลบัไปเดินเครื่องเต็มรูปแบบไดเ้ท่ากบัปี 2019  รฐับาลและ
ธนาคารกลางจะเป็นผูเ้ล่นหลกัในการประคองเศรษฐกิจผ่านการใชเ้ม็ดเงินทางการคลงัและอตัราดอกเบีย้จะอยู่ในระดบั
ต ่าสุดในประวตัิการณ์และจะเป็นแบบนีต้่อเน่ืองไปถึงปี 2021 ซึ่งแมว้่าเศรษฐกิจจะยงัไม่ฟ้ืน แต่สภาพคล่องอนัลน้เหลือ
อาจจะเป็นปัจจยับวกส าหรบัการลงทนุในปี 2020-21 นี ้ 
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 ภาพรวมเศรษฐกิจในช่วงทีผ่่านมาและทศิทางเศรษฐกิจปี 2020-21 

เครื่องชีร้ายเดือนของสหรฐัฯในเกือบทกุหมวด (อาทิเช่น เครื่องชีด้า้นกิจกรรมทางเศรษฐกิจ, ตลาดแรงงาน, อตัรา
เงินเฟ้อ,  ตลาดอสงัหาริมทรพัย,์ ดชันีความเช่ือมั่นผูบ้ริโภค, รวมทัง้การคา้ระหว่างประเทศ) ท าจดุต ่าสดุในรอบ
หลายปี  เป็นการสะท้อนถึงผลกระทบของมาตรการล็อกดาวนเ์พ่ือลดการระบาดของไวรสัต่อกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจอยา่งชดัเจน เป็นผลใหร้ฐับาลและธนาคารกลางสหรฐัฯ (Fed) จ าเป็นตอ้งใชก้ารผ่อนคลายเชิงนโยบาย
เพ่ือประคบัประคองเศรษฐกิจของประเทศ ในขณะท่ีแรงขับเคล่ือนของเศรษฐกิจ (Economic Drivers) ได้
หยดุชะงกัไปตัง้แตร่ฐับาลสหรฐัฯประกาศภาวะฉกุเฉินไปเม่ือเดือนมี.ค.  

ในช่วงเวลาท่ีเราจดัท าบทวิเคราะหฉ์บบันี ้รฐับาลสหรฐัฯไดผ้่อนคลายมาตรการคมุเขม้เม่ือตน้เดือนพ.ค. และให้
อ านาจในแต่ละรัฐกรอบช่วงเวลาการเปิดเมือง /ธุรกิจตามความเหมาะสม ซึ่งเม่ือเราวิเคราะหต์ามช่วงท่ีเกิด
เหตกุารณแ์พรร่ะบาดของ COVID-19 ล่วงเลยมาถึงการประกาศใชม้าตรการล็อกดาวน ์ และกรอบเวลาของการ
เริ่มผอ่นคลาย ท าใหเ้ราคาดวา่ GDP ของสหรฐัฯ น่าจะหดตวัตอ่เน่ืองใน ไตรมาส 1 และ ไตรมาส 2 ของปีนี ้(ทัง้นี ้
GDP ไตรมาส 1 (ประมาณการครัง้ท่ี 2) ของสหรฐัฯ หดตวัท่ี -5.0% QoQ saar1 และเราคาดว่า GDP ไตรมาส 2 
จะหดตวัแรงสดุเม่ือเทียบกบัทัง้ ส่ีไตรมาส) ก่อนท่ีจะทยอยฟ้ืนตวัขึน้ไดใ้นช่วงสองไตรมาสสดุทา้ยของปี เป็นผลให ้
GDP ทัง้ปี 2020 ของสหรฐัฯ หดตวัท่ี -6.0% ซึ่งถา้หากไม่เกิด Second Wave ในสหรฐัฯ เราเช่ือว่า เศรษฐกิจในปี 
2021 จะสามารถ Bottom-out ขึน้มาท่ี 5.0% ซึ่งเป็นอตัราท่ีขยายตวัขึน้จากฐานต ่าแต่ยงัไม่สามารถกลบัไปสู่
ระดบัปี 2019 ได ้

 แนวทางด้านนโยบาย  

ตามท่ีไดก้ลา่วไปขา้งตน้วา่ ในชว่งท่ีเครื่องยนตท์างเศรษฐกิจดบัหมด รฐับาลและ Fed จ าเป็นตอ้งรบับทส าคญัใน
การค า้ยนัเศรษฐกิจของประเทศไว ้โดยนบัตัง้แต่เดือน มี.ค. ทางการสหรฐัฯไดอ้อกมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจท่ี
ส าคญัดงันี ้ 

 

 

 

                                                           
1 เศรษฐกิจสหรฐัหดตวั -5.0% QoQ saar ต ่ำกวำ่ประมำณกำรครัง้ที่ 1 ที่ -4.8% QoQ saar ถกูฉดุโดยกำรบรโิภคและกำรลงทนุภำคเอกชนเป็นหลกั 

US  
Good Bad 
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มาตรการทางการคลังของสหรัฐฯ  

 

ท่ีมา: Goldman Sachs รวบรวมโดยกองทนุบวัหลวง  

 

 

 

มาตรการ วันที ่ มูลค่า (ล้านดอลลารฯ์) สัดส่วนต่อ GDP (%) รายละเอียด ล้านดอลลารฯ์ 

ระยะที ่1 6/3/20 8,300 0.04% Telegraph program for Medicare 500

Stockpile medical supplies 3,100

Government purchases of tests, vaccines and therapies 300

Combating the spread of the virus overseas 1,250

Low-interest loans to small businesses affected by the outbreak 3,150

ระยะที ่2 19/3/2020 134,000 0.63% Food stamp 10,000

Paid sick leave up to 12 weeks 90,000

Fiscal aid to states through the Medicaid program 29,000

Other 5,000

ระยะที ่3 27/3/2020 1,687,000 7.87% Payroll Protection Program (PPP)                                                                                         377                     -                        -                        -                      377                  -                     -                     -377,000

Unemployment insurance: broadended eligibility                                                                 30                      5                       -                        -                       35                   -                     -                     -30,000

Unemployment insurance: extended duration                                                                       12                     39                      -                        -                       51                   -                     -                     -12,000

Unemployment insurance: extra $600/wk benefit                                                                175                     1                       -                        -                      176                  -                     -                     -175,000

Recovery rebates                                                                                                                    269                    23                      -                        -                      269                 23                   -                     -269,000

Other individual tax provisions                                                                                                18                      6                      -3                      -2                      21                   3                   -3                   -218,000

Employee retention tax credits                                                                                               51                      5                       -                        -                       51                   5                    -                     -51,000

Deferral of payroll taxes                                                                                                         211                   141                  -171                 -169                   352               -171              -169                 -211,000

Net operating loss carryback                                                                                                  80                      9                      -3                      -4                      89                   0                   -3                   -480,000

Passthrough losses                                                                                                                 74                     66                     -2                      -1                     111                 29                  -2                   -174,000

Other business tax provisions                                                                                                 10                      2                       -                        -                       12                   -                     -                     -10,000

Medicare policies                                                                                                                     18                     12                      3                       -                       27                   3                    3                    -18,000

Airline grants                                                                                                                             24                      2                       -                        -                       26                   -                     -                     -24,000

State fiscal aid (Relief Fund)                                                                                                  150                     -                        -                        -                      150                  -                     -                     -150,000

Hospital relief fund*                                                                                                                  90                     10                      -                        -                      100                  -                     -                     -90,000

Discretionary federal spending                                                                                               90                     60                     40                     16                     105                 55                  34                    1690,000

Other 8,000

ระยะที ่3.5 22/4/2020 435,000 2.03% Additional Payroll Protection Program (PPP) funding                                                         321                     -                        -                        -                      321                  -                     -                     -321,000

Other Small Business Administration (SBA) programs                                                        62                      -                        -                        -                       62                   -                     -                     -62,000

Additional hospital relief funding and other health spending                                               52                     42                      4                       1                       78                  16                   4                      152,000

รวม 2,264,300 10.57%
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มาตรการทางนโยบายการเงนิของสหรัฐฯ  

 

ท่ีมา: Tisco ESU, Various Sources รวบรวมโดยกองทนุบวัหลวง   

จากตารางขา้งตน้จะเห็นไดว้า่ การใชม้าตรการทัง้ทางการคลงัและการเงินของสหรฐัฯในครัง้นี ้รวมกนัเป็นสดัส่วน
ตอ่ GDP ราว 20% ของ GDP หรือราว 4 ลา้นลา้นดอลลารฯ์ โดยแบง่เป็นการกระตุน้ทางการคลงัและการเงิน
อยา่งละครึง่ โดยมาตรการในครัง้นีมี้เปา้ประสงคห์ลกัเพ่ือ “ประคองเศรษฐกิจ” มากกว่าท่ีจะเพ่ือกระตุน้เศรษฐกิจ 
อา้งอิงจากผลการศกึษาท่ีจดัท าโดย Congressional Budget Office พบว่า ทกุๆ 1 ดอลลารฯ์ ท่ีอดัฉีดเขา้สู่ระบบ
เศรษฐกิจในช่วงท่ีเกิดวิกฤติ จะเป็น GDP ของสรฐัฯได ้0.2-0.8 ดอลลารฯ์ นั่นหมายความว่าจะมีเม็ดเงินบางส่วน
ท่ีหล่นหายไป ยกตวัอย่างเช่นรฐับาลสหรฐัฯแจกเงินใหก้บัประชาชนเป็นจ านวน 1,000 ดอลลารฯ์ แต่ประชาชน
อาจจะไม่ไดน้  าไปใชจ้่ายทัง้หมด อาจจะน าไปเก็บออมบางส่วน  นั่นหมายความว่า 1) เม็ดเงินท่ีอดัฉีดมีผลต่อ

มาตรการด้านดอกเบีย้ มาตรการอ่ืนๆ 

ณ ปัจจุบนั ซือ้สินทรัพย์ โครงการ

ม.ค. 2020 Credit Facilities

1.50  - 1.75% 0 - 0.25%
ประกาศท า QE แบบ

ไมจ่  ากดั
TALF, PMCCF, SMCCF,PDCF,CPFF, MMLF ,FX Swap lines, FIMA, โดยมีรายละเอียดดงันี ้

Main Street Lending Program: ปล่อยสินเช่ือระยะ 4 ปี ใหก้บัธุรกิจ SMEs ทีมี่จ  านวนพนกังานไมเ่กิน 10,000 

ราย และมีรายไดไ้มเ่กิน 2.5 พันลา้นดอลลารฯ์ ต่อปี โดยสินเช่ือดงักล่าวจะมีวงเงินอยูท่ี ่1ลา้น-150ลา้น

ดอลลารฯ์ ภายใตว้งเงิน 6 แสนลา้นดอลลารฯ์

Municipal  Liquidity Facility: เขา้ซือ้พันธบตัรระยะสัน้ทีอ่อกโดยรฐับาลของมลรฐัต่างๆ วงเงินรวม 5 แสนลา้น

ดอลลารฯ์

Paycheck Protection Program Liquidity Facility: ชว่ยหนนุการปล่อยสินเช่ือของสถาบนัการเงินใหก้บัธุรกิจ 

SMEs ทีไ่ดร้บัผลกระทบจาก COVID-19 ภายใตโ้ครงการ Paycheck Protection Program (PPP) โดยในเฟส

แรกก าหนดวงเงิน 3.77 แสนลา้นดอลลารฯ์ และภายหลังไดเ้พ่ิมวงเงินอีก 3.21 แสนลา้นดอลลารฯ์

ขยายขอบเขตสินทรพัยท์ีส่ามารถน ามาใชค้  า้ประกนัในมาตรการ Term Asset-Backed Securities Loan 

Facility (TALF) ซึง่เป็นมาตรการหนนุสินเช่ือผูบ้รโิภคและธุรกิจใหร้วมถงึตราสารทีมี่หนีเ้ป็นหลักประกนั 

(Collateralized loan obligations) และตราสารหนีท้ีมี่สินเช่ืออสังหารมิทรพัยเ์พ่ือการพาณิชยเ์ป็นหลักประกนั 

(Commercial mortgage-backed securities)  วงเงินรวม 1 แสนลา้นดอลลารฯ์

ขยายขอบเขตตราสารหนีเ้อกชนทีส่ามารถเขา้ซือ้ไดใ้นมาตรการ Primary and Secondary Market Corporate 

Credit Facilities (PMCCF และ SMCCF) ใหร้วมถงึสินทรพัยท์ีมี่ความเสี่ยงสูงอยา่งหุน้กูท้ีมี่อนัดบัความ

น่าเช่ือถือต ่า (High-yield Bond) วงเงินรวม 7.5 แสนลา้นดอลลารฯ์

จดัตัง้โครงการ Primary Dealer Credit Facilities (PDCF) ใหส้ินเช่ือ 90-วนั กบั Dealer  ในอตัรารบัซือ้ลด

หนา้ตั๋ว

สนบัสนนุการใหกู้ใ้นระดบัทอ้งถ่ินและชมุชน ผ่านการขยายขอบเขตโครงการเงินกูก้องทนุรวมตลาดเงิน (Money

 Market Mutual Fund Liquidity Facility :MMLF) ในวงเงิน 1 แสนลา้นดอลลารฯ์ และโครงการซือ้ตราสารหนี้

ภาคเอกชนระยะสัน้ (Commercial Paper Funding Facility : CPFF) ในวงเงิน 1 แสนลา้นดอลลารฯ์

จดัตัง้โครงการ US Dollar Swap Line เพ่ือเสรมิสภาพคล่องค่าเงินดอลลารฯ์ ใหก้บัธนาคารกลางประเทศอ่ืนที่

เขา้รว่มโครงการนี ้

จดัตัง้โครงการ FIMA Repo Facility ซึง่เป็นโครงการ ซือ้คืนพันธเป็นการบตัรชั่วคราวกบัธนาคารกลางต่างชาติ

และหน่วยงานดา้นการเงินระหวา่งประเทศ
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เศรษฐกิจไดบ้า้งแตไ่มท่ัง้หมด, และ 2) หากรฐับาลสหรฐัฯมองว่าเม็ดเงินท่ีใส่เขา้ไปยงัไม่เพียงพอ ก็มีความเป็นไป
ไดว้า่รฐับาลสหรฐัฯอาจจ าเป็นตอ้งออกนโยบายในเชิงผอ่นคลายทางการคลงัเพิ่มเตมิ  

จากขอ้มลู ณ เดือน พ.ค. สภาผูแ้ทนราษฎรสหรฐัไดอ้นมุตัริา่งกฎหมายเงินช่วยเหลืออีก 3 ลา้นลา้นดอลลารฯ์หรือ
ท่ีเรียกว่า Heroes Act (Health and Economic Recovery Omnibus Emergency Solutions Act) โดยใน
ขัน้ตอนถดัไปจะตอ้งไดร้บัการพิจารณาจากวฒุิสภา ทัง้นี ้Heroes Act นัน้จะใหค้วามช่วยเหลือในทกุๆ ดา้นของ
เศรษฐกิจสหรฐัฯ รวมถึงการใหเ้งินช่วยเหลือ 5 แสนลา้นดอลลารฯ์ กบัรฐับาลระดบัรฐัตา่งๆ, การจ่ายเงินโดยตรง
อีกรอบใหก้บัประชาชนและครอบครวัเพ่ือช่วยกระตุน้เศรษฐกิจ , รวมถึงการจ่ายคา่ความเส่ียงใหก้บับคุลากรทาง
การแพทย ์และนอกจากนี ้ปธน.มีความตัง้ใจท่ีจะผลกัดนัแผนการก่อสรา้งพืน้ฐานมลูคา่ 1 ลา้นลา้นดอลลารฯ์ดว้ย 

ดา้นนโยบายการเงิน Fed ไดผ้่อนคลายนโยบายอย่างเต็มท่ีในช่วงท่ีผ่านมา ทัง้การลดดอกเบีย้นโยบายลงสู่ระดบั
ใกล ้0% (ดอกเบีย้ Federal Funds Rate อยู่ในช่วง 0-0.25%) การท า QE อย่างไม่จ  ากดั และการออกมาตรการ
สนบัสนนุสินเช่ือตา่งๆ รวมถึงไดอ้อกโครงการพิเศษเพ่ือสนบัสนนุสภาพคล่องทางเครดิตผ่านกลไกตา่งๆ ซึ่งถือว่า
เป็นระดบัการผ่อนคลายทางการเงินขัน้สดุแลว้ เราจึงไม่คิดว่า Fed จะปรบัอตัราดอกเบีย้ลงเขา้สู่แดนลบในระยะ
ขา้งหนา้ แตอ่าจจะใชเ้ครื่องมือการเงินอ่ืนๆท่ีมีอยา่งเตม็ท่ีจนกว่าวิกฤติครัง้นีจ้ะผา่นพน้และเศรษฐกิจเริ่มฟ้ืนตวั 

 ความเส่ียง 

ควำมเส่ียงส ำคญัตอ่เศรษฐกิจสหรฐัฯไดแ้ก่ 1) กำรฟ้ืนตวัทำงเศรษฐกิจอำจจะใชเ้วลำ โดยประธำน Fed มองว่ำ
ระยะเวลำของกำรฟ้ืนตวัทำงเศรษฐกิจอำจจะทอดยำวไปถึงปลำยปี 2021 และหำกระยะเวลำทอดยำวไป ก็อำจ
เป็นควำมเส่ียงใหปั้ญหำขำดแคลนสภำพคล่องในภำคธุรกิจลุกลำมไปสู่กำรลม้ละลำย และกำรว่ำงงำนถำวร
อำจจะเพิ่มขึน้ตำมล ำดบั, และ 2) ประเด็นทำงกำรเมืองทัง้ในและนอกประเทศท่ีสหรฐัฯเขำ้ไปเก่ียวขอ้งดว้ยไม่ว่ำ
จะเป็น กำรประทว้งภำยในประเทศเน่ืองจำก George Floyd ชำยอเมริกนัเชือ้สำยแอฟริกนัเสียชีวิต จำกกำรใช้
ควำมรุนแรงจบักุมโดยต ำรวจผิวขำว ท ำใหเ้กิดกำรประทว้งไปทั่วสหรฐัฯ และมีกำรประกำศเคอรฟิ์วในเกือบ 40 
เมือง และประเด็นทำงกำรเมืองระหว่ำงประเทศท่ีสหรัฐฯเขำ้ไปเก่ียวข้องไม่ว่ำจะเป็นเรื่องควำมขัดแย้งกับ
ตะวนัออกกลำงในช่วงตน้ปี และกำรงดัขอ้กนัระหว่ำงสหรฐัฯและจีนโดยตรงและผ่ำนกรณีของฮ่องกง ลว้นส่งผล
ตอ่ควำมไมแ่นน่อนทำงกำรเมืองของสหรฐัฯ ซึ่งเม่ือเขำ้สู่ช่วงหลงัของปี เหตกุำรณท์ำงกำรเมืองเหล่ำนีก็้จะเป็นอีก
ปัจจัยหนึ่งท่ีจะมีผลต่อกำรตัดสินใจของประชำกรในสหรัฐฯ ว่ำในปี ท่ีเศรษฐกิจหดตัวเช่นนีแ้ละสถำนกำรณ์
ทำงกำรเมืองเป็นแบบนี ้ประชำชนส่วนใหญ่จะยงัยินดีให ้ประธำนำธิบดีคนปัจจุบนัรัง้ต  ำแหน่งต่อไปอีก 4 ปี
หรือไม่ ทัง้นีก้ำรเลือกตัง้สหรฐัฯจะมีขึน้ในวนัท่ี 3 พ.ย. ระหว่ำงนำย Donald Trump ประธำนำธิบดีคนปัจจบุนั
สงักดัพรรค Republican และ นำย Joe Biden ตวัแทนจำก Democrat  
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 BBLAM’s View  

แมว้่ำภำพเศรษฐกิจของสหรฐัฯจะดไูม่ดี แต่ทำงกำรสหรฐัฯมีหนำ้ตกัในกำรใชน้โยบำยคลงัและนโยบำยทำงกำร
เงิน มำกกว่ำประเทศอ่ืนๆ นักลงทุนอำจจะมองขำ้มเรื่องอ่ืนไป และเนน้ลงทุนในสหรฐัฯ จำกขอ้ไดเ้ปรียบดำ้น
สภำพคลอ่ง   

 

 
 
 

 Economic Projection  

Indicator 2017 2018 2019 2020 2021 

Economic Activity           

Real GDP (YoY%) 2.4 2.9 2.3 -6.0 5.0 

Consumer Spending (YoY%) 2.6 3.0 2.6 -6.3 3.9 

Government Spending (YoY%) 0.7 1.7 2.3 2.2 1.6 

Private Investment (YoY%) 4.4 5.1 1.8 -9.8 5.4 

Exports (YoY%) 3.5 3.0 0.0 -7.4 3.3 

Imports (YoY%) 4.7 4.4 1.0 -9.8 4.2 

Industrial Production (YoY %) 2.3 4.0 0.8 -7.4 2.3 

Housing Starts (000s SAAR, monthly 
avg.)     1,271.0 1,195.0 1,276.0 

Price Indices           

CPI (YoY%) 2.1 2.5 1.8 0.8 1.7 

PCE Price Index (YoY%)     1.4 0.8 1.5 

Core PCE (YoY%) 1.6 2.0 1.6 1.5 2.0 

Labor Market           

Unemployment (%) 4.3 3.9 3.7 11.0 8.1 

Non Farm Payrolls (000s SA, monthly chg.)     176.0 -1,015.0 389.0 

External Balance           

Curr. Acct. (% of GDP) -2.3 -2.4 -2.3 -2.1 -2.4 

Financial Balances           

Budget (% of GDP) -3.4 -4.2 -4.7 -15.5 -10.0 

Government Debt (% of GDP) 76.0 77.4 79.2 99.3 104.7 

Interest Rates           

Central Bank Rate (%) 1.50 2.50 1.75 0.25 0.25 

3-Month Rate (%) 1.69 2.81 1.91 0.42 0.53 

2-Year Note (%) 1.89 2.49 1.57 0.31 0.82 

10-Year Note (%) 2.41 2.69 1.92 0.83 1.70 

Exchange Rates           

EURUSD 1.20 1.15 1.12 1.12 1.16 
  

 ทีม่า: Bloomberg, IMF,FED, กองทนุบวัหลวง 
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 ภาพรวมเศรษฐกิจในช่วงทีผ่่านมาและทศิทางเศรษฐกิจปี 2020-21 

เศรษฐกิจยโูรโซนในไตรมาส 1/2020 หดตวั -3.6% QoQ รุนแรงท่ีสดุนบัตัง้แตมี่การก่อตัง้ยโูรโซนในปี 1999 จาก
การชะลอตวัของการบริโภคในประเทศ และการลงทนุเป็นหลกัเน่ืองมาจากมาตรการล็อกดาวนเ์พ่ือควบคมุการ
แพรร่ะบาดของ COVID-19 ในขณะท่ีการสง่ออกก็ไดร้บัผลกระทบจากการชะลอตวัของอปุสงคโ์ลก ส าหรบัในราย
ประเทศ GDP ของเยอรมนี ฝรั่งเศส อิตาลี และสเปนต่างหดตวั -2.2%, -5.3%, -5.3% และ -5.2% QoQ 
ตามล าดบั สง่ผลใหเ้ยอรมนี ฝรั่งเศสและอิตาลีกา้วเขา้สูภ่าวะเศรษฐกิจถดถอย (Recession) อย่างเป็นทางการใน
ไตรมาส 1/2020  เน่ืองจาก GDP เม่ือเทียบรายไตรมาสหดตวัติดตอ่กนั 2 ไตรมาส ส่วนในรายอตุสาหกรรม ภาค
บริการท่ีเคยเป็นปัจจยัหนนุเศรษฐกิจยูโรโซนในปีท่ีผ่านมากลบัชะลอตวัรุนแรงหลงัมีการใชม้าตรการล็อกดาวน ์
โดยเฉพาะภาคการคา้ปลีกคา้สง่ รา้นอาหาร และโรงแรม สง่ผลให ้PMI ภาคบริการปรบัตวัลดลงถึงระดบั 12.0 ใน
เดือนเม.ย. นอกจากนี ้การชะลอตวัของกิจกรรมทางเศรษฐกิจยงัส่งผลให้หลายธุรกิจตอ้งเลิกจา้งงาน เราจึงเห็น
ตวัเลขอตัราการวา่งงานเริ่มปรบัตวัเพิ่มขึน้เชน่เดียวกนั  

ส าหรบัทิศทางเศรษฐกิจในชว่งท่ีเหลือของปี เรามองวา่ เน่ืองจากการใชม้าตรการล็อกดาวนอ์ย่างเขม้งวดในหลาย
ประเทศในยูโรโซนช่วงปลายเดือนมี.ค. ท่ีผ่านมาจนถึงตน้เดือนพ.ค. ท าให ้GDP ในไตรมาส 2 น่าจะหดตวัใน
อตัราท่ีมากกวา่ไตรมาส 1 ก่อนจะฟ้ืนตวัอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไปในช่วงครึ่งหลงัของปี แตก่ารฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจใน
ภูมิภาคมีแนวโน้มไม่สมดุลกันระหว่างประเทศทางตอนเหนือท่ีมีเศรษฐกิจ ท่ีแข็งแกร่งกว่า อาทิ เยอรมนีและ
เนเธอรแ์ลนด ์กับประเทศทางตอนใตอ้ย่างอิตาลีและสเปนท่ีมีแนวโนม้ฟ้ืนตัวชา้กว่าจากพืน้ฐานเศรษฐกิจท่ี
อ่อนแอ และไดร้บัผลกระทบจาก COVID-19 มาก  ซึ่งเราประมาณการว่าในปี 2020 GDP ยโูรโซนโดยรวมน่าจะ
หดตวัถึง -8.0% ก่อนจะกลบัมาขยายตวั 5.2% ในปี 2021 

 แนวทางด้านนโยบาย  

ในช่วงปลายปี 2019 ก่อนท่ีจะมีการแพรร่ะบาดของ COVID-19 นัน้ ECB ไดก้ลบัมำใชม้ำตรกำรเขำ้ซือ้สินทรพัย ์
หรือ APP (Asset Purchase Program) อีกครัง้เพ่ือกระตุน้เศรษฐกิจยโูรโซนท่ีมีแนวโนม้ชะลอตวั โดยก ำหนด
วงเงินไวท่ี้เดือนละ 2 หม่ืนลำ้นยูโร แต่หลังจำกเกิดกำรระบำดของ COVID-19 ท ำใหใ้นวนัท่ี 12 มี.ค. ECB 
ประกำศเขำ้ซือ้สินทรพัยเ์พิ่มเติมเป็นกำรชั่วครำวอีก 1.2 แสนลำ้นยูโรไปจนถึงสิน้ปี 2020 เพ่ือรบัมือกับแนวโนม้
ภำวะเศรษฐกิจถดถอยจำกผลของ COVID-19 ก่อนท่ีในวนัท่ี 18 มี.ค. ECB จะประกำศโครงกำรเขำ้ซือ้สินทรพัย์
ภำยใตช่ื้อ Pandemic Emergency Purchase Program (PEPP) เป็นกรณีพิเศษอีก 7.5 แสนลำ้นยโูรจนถึงสิน้ปี 
2020  และลำ่สดุในกำรประชมุ ECB เม่ือวนัท่ี 4 มิ.ย. ท่ีผ่ำนมำ ECB ไดป้ระกำศเพิ่มวงเงิน PEPP อีก 9 แสนลำ้น

Europe  Good Bad 
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ยโูร ซึ่งมำกกว่ำท่ีตลำดคำดไว้ท่ี 5 แสนลำ้นยูโร ซึ่งเม่ือรวมกับกอ้นแรก 7.5 แสนลำ้นยโูร ส่งผลใหว้งเงิน PEPP 
รวมทัง้สิน้สงูถึง 1.35 ลำ้นลำ้นยโูร นอกจำกนี ้ECB ยงัมีมติใหข้ยำยระยะเวลำกำรเขำ้ซือ้สินทรพัยภ์ำยใต ้PEPP 
ไปอีกอย่ำงนอ้ยจนถึงเดือนมิ.ย. 2021 รวมทัง้จะท ำกำรลงทนุตอ่ในพนัธบตัรท่ีครบก ำหนดอำย ุ(Reinvestment) 
ไปจนถึงสิน้ปี 2022 ดำ้นโครงกำรปล่อยสินเช่ือดอกเบีย้ต  ่ำแก่สถำบนักำรเงิน ECB ไดป้ระกำศโครงกำรเพิ่มเติม
ภำยใตช่ื้อ Pandemic Emergency Longer-term Refinancing Operations (PELTROs) ในเดือนเม.ย. ท่ีผ่ำนมำ
เพ่ือสนบัสนนุสภำพคล่องในระบบกำรเงิน ทัง้นี ้ ในระยะขำ้งหนำ้ เรำมองว่ำ ECB จะเขำ้สู่โหมด Wait and See 
โดยคงอตัรำดอกเบีย้นโยบำยไวต้ำมเดิม และคงวงเงินโครงกำร PEPP ไวท่ี้ 1.35 ลำ้นลำ้นยูโร พรอ้มทัง้ประเมิน
ประสิทธิผลของมำตรกำรกระตุน้เศรษฐกิจในชว่งท่ีผำ่นมำก่อนหำกจะมีกำรใชน้โยบำยเชิงผอ่นคลำยเพิ่มเตมิ   

มาตรการทางการเงนิของยูโรโซน 

 

ท่ีมา: รวบรวมโดยกองทนุบวัหลวง  

 

ดำ้นนโยบำยกำรคลงั รฐับำลประเทศต่ำงๆ ในยูโรโซนต่ำงทยอยออกมำตรกำรเพ่ือบรรเทำผลกระทบจำกกำร
ระบำด COVID-19 อย่ำงตอ่เน่ือง อำทิ กำรปรบัปรุงระบบสำธำรณสขุในประเทศ กำรใหเ้งินชดเชยลกูจำ้งท่ีไดร้บั
ผลกระทบ และกำรยกเวน้ภำษีบำงประเภทส ำหรบันิติบคุคล เป็นตน้ ในขณะเดียวกนั เม่ือวนัท่ี 27 พ.ค. ท่ีผ่ำนมำ 
คณะกรรมาธิการยุโรป (European Commission: EC) ซึ่งเป็นองคก์รบริหารของEUไดเ้สนอมาตรการกระตุน้
เศรษฐกิจวงเงินรวม 1.85 ลา้นลา้นยูโรส าหรบังบประมาณระยะยาวของEU ซึ่งรวมถึงการจดัตัง้กองทุนฟ้ืนฟ ู
(Recovery Fund) วงเงิน 7.5 แสนลา้นยโูร เพ่ือช่วยเหลือเยียวยาเศรษฐกิจของชาติสมาชิก EU ซึ่งนบัเป็นควำม
รว่มมือครัง้ส  ำคญัระหวำ่งประเทศสมำชิกในกำรออกนโยบำยรว่มกนั โดยกองทนุฟ้ืนฟูดงักล่ำวประกอบดว้ยเงินให้
เปลำ่จ ำนวน 5 แสนลำ้นยโูร และเงินกูด้อกเบีย้ต  ่ำ 2.5 แสนลำ้นยโูร โดยเงินทนุจะมำจำกกำรออกพนัธบตัรรฐับำล

Main Refinancing Operations Rate 0.00%
A temporary increase in the Asset Purchase Program (APP) until the end of the year, adding 

additional net purchases of EUR120bn. 

Deposit Facility Rate -0.50%

More favourable terms applied to all outstanding Targeted Longer-term Refinancing Operations 

(TLTROs) for the period of Jun 2020 to Jun 2021, intended to provide additional support through 

bank-lending to SMEs.

Marginal Lending Facility Rate 0.25% 18/3/2020 EUR750bn of Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP)

30/4/2020 New Pandemic Emergency Longer-term Refinancing Operations (PELTROs)

Increase the Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP) by EUR600bn to a total of EUR 

1,350bn.

Extend the horizon for net purchases under the PEPP to at least the end of June 2021.

Reinvest the maturing principal payments from securities purchased under the PEPP until at least the 

end of 2022.

มาตรการด้านดอกเบีย้ มาตรการอ่ืนๆ

12/3/2020

6/4/2020
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โดย EC ซึ่งจะชว่ยลดตน้ทนุกำรกูยื้มและลดภำระหนีใ้หก้บัประเทศท่ีมีปัญหำ โดยเฉพาะอิตาลีและสเปนท่ีเราคาด
วา่นา่จะเป็นประเทศท่ีไดร้บัประโยชนม์ากท่ีสดุ ซึ่งหลงัจำก EC ประกำศมำตรกำรดงักล่ำว ส่งผลใหส้่วนตำ่งอตัรำ
ผลตอบแทนระหว่ำงพันธบัตรรัฐบำลเยอรมนีและอิตำลี ซึ่งถือเป็นหนึ่งในมำตรวัดควำมวิตกกังวลต่อภำวะ
เศรษฐกิจยโูรโซนปรบัตวัลดลงมำ  

อย่ำงไรก็ดี เง่ือนไขของกองทุนฟ้ืนฟูยังมีควำมไม่แน่นอนอยู่มำก เน่ืองจำกควำมขัดแย้งของประเทศสมำชิก  
โดยเฉพำะประเด็นท่ีว่ำควรจะใหเ้งินประเทศสมำชิกในรูปของเงินใหเ้ปล่ำ หรือในรูปของเงินกู้  รวมทัง้กำรก ำหนด
สดัส่วนว่ำแตล่ะประเทศควรจะไดร้บัเงินช่วยเหลือเท่ำใด โดยออสเตรีย เนเธอรแ์ลนด ์เดนมำรก์ และสวีเดนยงัคง
ตอ่ตำ้นกำรใหค้วำมช่วยเหลือในรูปของเงินใหเ้ปล่ำ ซึ่งอำจท ำใหข้นำดและรูปแบบของกองทนุเปล่ียนไปในระยะ
ขำ้งหนำ้  

มาตรการทางการคลังของยูโรโซน 

 
ท่ีมา: รวบรวมโดยกองทนุบวัหลวง  

 

 

 

มาตรการ วงเงนิ (ล้านยูโร) มีผลบงัคับใช้ สัดส่วนต่อ GDP รายละเอียด ล้านยูโร

ระยะที ่1 540,000 มี.ค. 2020 4.50%

European Stability Mechanism (ESM) pandemic tool with light 

conditionality 
240,000

European Investment Bank (EIB) credit guarantees for SMEs 200,000

Support to mitigate Unemployment Risks in an Emergency (SURE) to 

help finance partial unemployment scheme
100,000

ระยะที ่2 750,000
ยงัอยูใ่นขัน้ตอน

การพิจารณา
6.30% Recovery and Resilience Fund (RRF) that will give grants and loans 560,000

Top up cohesion funding to poorer countries, mainly in the East 55,000

Just Transition Fund which will help countries with dirtier power 

industries 
32,500

Put in an instrument to take equity stakes in otherwise healthy firms 31,000

A fund to make the EU more self reliant and resilient in strategic areas 15,000

Rural development 15,000

Investment in healthcare programs 9,400

Others 32,100

รวม 1,290,000 10.80%



15 | P a g e  
 

 ความเส่ียง  

ทิศทางการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจยูโรโซนยงัตอ้งเผชิญความเส่ียง จากความสามารถในการใชน้โยบายต่างๆ ทัง้
นโยบายการคลงัและการเงินเพ่ือพยงุเศรษฐกิจ โดยหากขนาดของการกระตุน้ไม่เพียงพอท่ีจะประคองเศรษฐกิจ 
และเกิดภาวะการผิดนดัช าระหนี ้การลม้ละลายในภาคธุรกิจ และอตัราการว่างงานปรบัตวัเพิ่มสงูขึน้อย่างรวดเร็ว 
ก็จะท าใหเ้ศรษฐกิจอยู่ในภาวะถดถอยยาวนานขึน้ และส่งผลเสียเป็นวงกวา้งมากขึน้ โดยเฉพาะในประเทศซึ่งมี
ระดบัหนีส้งูอยู่แลว้ เช่น อิตาลี ท่ีสดัส่วนหนีต้อ่ GDP อาจเพิ่มขึน้ถึง 150% ได ้ในขณะท่ี นโยบายการเงินมีความ
เส่ียงในประเดน็การเขา้ซือ้สินทรพัย ์หลงัจากเม่ือวนัท่ี 5 พ.ค. ท่ีผา่นมา ศาลรฐัธรรมนญูเยอรมนีมีค าสั่งใหธ้นาคาร
กลางเยอรมนี (Bundesbank) ยตุิการซือ้พนัธบตัรรฐับาล ภายใตโ้ครงการ Public Sector Purchase Program 
หรือ PSPP ของ ECB ภายในระยะเวลา 3 เดือนขา้งหนา้ หาก ECB ไม่สามารถพิสจูนไ์ดว้่าโครงการดงักล่าวมี
ความจ าเป็นและสามารถกระตุน้เศรษฐกิจไดจ้ริง โดยหากธนาคารกลางเยอรมีตอ้งยุติการเขา้ซือ้พนัธบตัรตาม
โครงการ PSPP ย่อมส่งผลกระทบตอ่การท ามาตรการ QE ของ ECB  และอาจส่งผลกระทบรุนแรงตอ่การฟ้ืนฟู
เศรษฐกิจยโูรโซน เน่ืองจากธนาคารกลางเยอรมนีถือเป็นหุน้สว่นรายใหญ่ท่ีสดุของ ECB 

 BBLAM’s View  

ภาพเศรษฐกิจยโูรโซนในระยะขา้งหนา้ยงัเผชิญความทา้ทายในการฟ้ืนตวัอยูม่าก แม ้ECB ไดอ้ดัฉีดมาตรการทาง
การเงินอย่างต่อเน่ือง และมาตรการการคลงัขนาดใหญ่จะส่งผลดีในระยะสัน้ต่อการฟ้ืนตวัทางเศรษฐกิจ แต่ใน
ระยะยาวย่อมส่งผลใหห้นีส้าธารณะสงูขึน้ จากการขาดดลุการคลงัในระดบัสงู ซึ่งส่งผลตอ่ความเช่ือมั่นของนกั
ลงทนุ เน่ืองจากปัญหาหนีส้าธารณะนบัเป็นปัญหาใหญ่ของยโูรโซนมาโดยตลอด  
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 Economic Projection 

Indicator 2017 2018 2019 2020 2021 

Economic Activity           

Real GDP (YoY%) 2.5 1.9 1.2 -8.0 5.2 

Household Consumption (YoY%)     1.3 -10.0 6.0 

Government Consumption (YoY%)     1.5 2.6 1.9 

Gross Fixed Investment (YoY%)     6.8 -10.3 7.1 

Exports (YoY%)     2.5 -12.0 7.0 

Imports (YoY%)     4.5 -7.3 7.2 

Industrial Production (YoY%)     -1.3 -9.8 6.4 

Price Indices           

CPI (YoY%) 1.5 1.8 1.2 0.4 1.0 

Labor Market           

Unemployment (%) 9.1 8.2 7.6 9.5 9.3 

External Balance           

Curr. Acct. (% of GDP) 3.1 3.1 2.7 3.0 2.9 

Fiscal Balance           

Budget (% of GDP) -1.0 -0.5 -0.6 -9.5 -4.4 

Interest Rates           

Central Bank Rate (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

3-Month Rate (%) -0.3 -0.3 -0.4 -0.4 -0.4 

2-Year Note (%) -0.6 -0.6 -0.6 -0.7 -0.5 

10-Year Note (%) 0.4 0.2 -0.2 -0.4 -0.1 

Exchange Rates           

EURUSD 1.20 1.15 1.12 1.12 1.16 

 ทีม่า: Bloomberg, IMF,ECB, กองทนุบวัหลวง 
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 ภาพรวมเศรษฐกิจในช่วงทีผ่่านมา และทศิทางเศรษฐกิจปี 2020-21 

เศรษฐกิจญ่ีปุ่ นเขา้สูภ่าวะถดถอยในไตรมาส 1/2020 ซึ่งเป็นครัง้แรกนบัตัง้แตปี่ 2015 หลงั GDP หดตวั -0.6% sa 
QoQ (-2.2%QoQ saar) ตอ่เน่ืองเป็นไตรมาสท่ี 2 หลงัจากท่ีไตรมาสก่อนหนา้หดตวั -1.9%QoQ sa โดยทัง้การ
บริโภคภาคเอกชน การลงทุน การส่งออก การใชจ้่ายภาครฐัต่างชะลอตวั ส่วนอัตราเงินเฟ้อมีแนวโนม้ปรบัตวั
ลดลง และยงัอยู่ห่างจากเปา้หมายเงินเฟ้อของ BoJ ท่ี 2.0% อยู่มาก อย่างไรก็ดี จากสถานการณปั์จจบุนั ท าให้
เรามองว่าเป้าหมายของ BoJ อาจไม่ไดอ้ยู่ท่ีการเพิ่มขึน้ของอตัราเงินเฟ้อ แตเ่ป็นการประคบัประคองภาคธุรกิจ 
การจา้งงาน และลดความเส่ียงของภาวะเศรษฐกิจถดถอยยาวนาน 

ส าหรบัทิศทางเศรษฐกิจในชว่งท่ีเหลือของปี 2020 ไปจนถึง 2021 เราคาดวา่เศรษฐกิจญ่ีปุ่ นจะเริ่มฟ้ืนตวัตัง้แตไ่ตร
มาส 3/2020 เป็นตน้ไป โดย GDP ในไตรมาส 2/2020 มีแนวโนม้หดตวัถึง -5.0%QoQ sa ในระดบัใกลเ้คียงกบั
ช่วงวิกฤตการเงินปี 2008 เน่ืองจากในช่วงเดือนมี.ค. ถึงเม.ย. จ  านวนผูต้ิดเชือ้ COVID-19 ในญ่ีปุ่ นเพิ่มขึน้อย่าง
รวดเร็ว ท าใหร้ฐับาลตดัสินใจประกาศภาวะฉกุเฉิน (State of Emergency) ในเดือนเม.ย. ส่งผลใหกิ้จกรรมทาง
เศรษฐกิจในช่วงครึ่งแรกของไตรมาส  2 หยุดชะงักลง โดยเฉพาะภาคบริการซึ่งคิดเป็น 3 ใน 4 ของ GDP แต่
หลงัจากรฐับาลประกาศยกเลิกภาวะฉกุเฉินไปในปลายเดือนพ.ค. เราจึงคาดว่า กิจกรรมทางเศรษฐกิจจะกลบัมา
ฟ้ืนตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป โดยภาคการผลิตมีโอกาสฟ้ืนตัวเร็วกว่าภาคบริการ ทั้งนี ้การเล่ือนการจัดกีฬา
โอลิมปิก ณ กรุงโตเกียวจากปี 2020 ไปเป็น 2021 ส่งผลใหเ้ศรษฐกิจญ่ีปุ่ นสญูเสียปัจจยัสนบัสนนุการเติบโตในปี
นีไ้ป และเราประมาณการว่า GDP ในปี 2020 จะหดตวัท่ี -4.5% แต่จะถกูชดเชยในปีหนา้ และท าใหเ้ศรษฐกิจ
กลบัมาขยายตวัท่ี 3.4% 

 แนวทางด้านนโยบาย  

ธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BoJ) ขยายมาตรการผอ่นคลายทางการเงินเพ่ือบรรเทาผลกระทบตอ่เศรษฐกิจในการประชมุ
นโยบายการเงินเดือนเม.ย. โดยยกเลิกวงเงินการเขา้ซือ้พันธบตัรรฐับาลจากเดิมท่ี 80 ลา้นลา้นเยนต่อปี เป็น
สามารถเขา้ซือ้ไม่จ  ากดัจ านวน โดยมีเป้าหมายในการรกัษาอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลอาย ุ10 ปีใหอ้ยู่ท่ี
ระดบั 0±0.2% อย่างไรก็ดี เรามองว่า BoJ จะไม่เขา้ซือ้พันธบตัรรฐับาลเกินกว่าวงเงินเดิม เน่ืองจากการซือ้
พันธบัตรท่ีเพิ่มขึน้จะส่งผลใหอ้ัตราดอกเบีย้ลดลงอย่างมาก ท าใหย้ากแก่การรกัษาเป้าหมาย Yield Curve 
Control และกดดนัการท าก าไรของภาคสถาบนัการเงินในประเทศ  

Japan  
Good Bad 
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ในการประชุมฉุกเฉินเม่ือวันท่ี 22 พ.ค. BoJ ไดป้ระกาศโครงการเงินกู้โครงการใหม่ (Fund-Provisioning 
Program) เพ่ือหนนุสภาพคลอ่งของธุรกิจขนาดกลางและย่อม (SMEs) โดยจะจดัสรรเงินทนุใหแ้ก่สถาบนัการเงิน
เพ่ือน าไปปลอ่ยกูต้อ่ โดย BoJ ประเมินมลูคา่โครงการไวท่ี้ 30 ลา้นลา้นเยน พรอ้มกบัมีมติขยายระยะเวลาการเขา้
ซือ้ตราสารหนีภ้าคเอกชนออกไปจนถึงเดือน มี.ค. 2021 จากเดิมก าหนดจะเขา้ซือ้จนถึงเดือน ก.ย. 2020 ในระยะ
ขา้งหนา้ BoJ ระบุว่าจะติดตามสถานการณ์ COVID-19 อย่างใกลช้ิดและพรอ้มท่ีจะผ่อนคลายมาตรการอ่ืนๆ 
เพิ่มเตมิหากมีความจ าเป็น โดยเราคาดวา่ BoJ นา่จะรอประเมินสถานการณเ์ศรษฐกิจหลงัจากนีก้่อน และยงัไม่มี
การผอ่นคลายนโยบายการเงินเพิ่มเตมิ  

ดา้นมาตรการทางการคลัง ในวันท่ี 12 มิ.ย. ท่ีผ่านมา รฐัสภาญ่ีปุ่ นไดอ้นุมตัิงบประมาณเพิ่มเติมเป็นครัง้ท่ี 2 
มลูค่า 31.9 ลา้นลา้นเยน เพ่ือใชเ้ป็นส่วนหนึ่งของมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจรอบท่ี 2 วงเงิน 117 ลา้นลา้นเยน 
โดยเม่ือนบัรวมกบัมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจรอบแรก ท่ีออกมาก่อนหนา้นีใ้นเดือนเม.ย. และมีมลูคา่ 117 ลา้น
ลา้นเยนเช่นเดียวกนั จะท าใหว้งเงินรวมคิดเป็นมลูคา่กว่า 40% ของ GDP ซึ่งมากท่ีสดุเป็นประวตัิการณ์ โดยเนน้
ใหค้วามช่วยเหลือภาคครวัเรือนและธุรกิจท่ีไดร้บัผลกระทบจาก COVID-19 อาทิ การใหเ้งินช่วยเหลือประชาชน
คนละ 1 แสนเยนอยา่งถว้นหนา้ซึ่งคาดว่าจะช่วยกระตุน้การใชจ้่ายในประเทศ  และส าหรบัภาคธุรกิจจะไดร้บัการ
ชว่ยเหลือผา่นมาตรการสินเช่ือดอกเบีย้ต  ่า การเล่ือนการจา่ยภาษี และใหเ้งินอดุหนนุ เป็นตน้  
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มาตรการทางการเงนิของญ่ีปุ่น 

 

มาตรการทางการคลังของญ่ีปุ่น 

ท่ีมา: Goldman Sachs, รวบรวมโดยกองทนุบวัหลวง  

มาตรการเพิ่มสภาพคล่องในตลาดการเงนิ

วันที่ รายละเอียด

16/3/2020 Bolster USD funds supply based on swap lines among 6 central banks

27/4/2020 Further active purchase of JGBs

Withdrawal of JPY80trn annual purchase guidlind, purchase with no upper limit

โครงการเสริมสภาพคล่องภาคเอกชนเพื่อบรรเทาผลกระทบจากการแพร่ระบาดของ COVID-19 

วันที่ รายละเอียด

27/4/2020
Increase and enhance program to purchase of commercial paper and corporate bonds (maximum amount 

outstanding is JPY20trn)

Conduct additional purchases with the upper limit of the amounts outstanding of JPY7.5trn for each

Eases restrictions on purchases and remaining maturity

27/4/2020
Introduction and enhancement of special funds-supplying operations to facilitate financing in response to 

COVID-19 (JPY25trn)

22/5/2020 Introduction of a new funds-providing measure to support finacning mainly of SMEs (JPY30trn)

มาตรการเข้าซือ้ ETFs and J-REITs

วันที่ รายละเอียด

16/3/2020 Double the annual upper limits of ETF and J-REITs purchases to JPY12trn and. JPY180bn, respectively

มาตรการ มูลค่า (ล้านเยน) มีผลบงัคับใช้ สัดส่วนต่อ GDP รายละเอียด ล้านเยน

ระยะที ่1 117,000,000 เดือนเม.ย. 2020 20.0% Protecting employment and keeping business viable 88,800,000

Making economic structure resilient 15,700,000

Recovery of economic activities as a next phase 8,500,000

Measures to prevent the spread of the infections 2,500,000

Contingency funds 1,500,000

ระยะที ่2 117,000,000 เดือนพ.ค. 2020 20.0% Enhancing financial support 11,600,000

Contingency funds 10,000,000

Supporting medical treatment  providers 3,000,000

Rent support grant for SMEs 2,000,000

Enhancing the  Employment  Adjustment Subsidy 500,000

Other supports 4,700,000

Unclassified 85,200,000

รวม 234,000,000 40.0%
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 ความเส่ียง   

ขอ้จ ากัดในการใชน้โยบายเพ่ือกระตุน้เศรษฐกิจ ทัง้นโยบายการเงินจากแรงกดดนัท่ีมีต่อการท าก าไรของภาค
สถาบนัการเงิน และนโยบายการคลงัจากระดบัหนีส้าธารณะท่ีอยู่ในระดบัสงูอยู่แลว้ของญ่ีปุ่ น (237% ของ GDP 
ในปี 2019) นับเป็นความเส่ียงหลักของญ่ีปุ่ นในการประคองประคับเศรษฐกิจให้หลุดพ้นจากภาวะถดถอย 
นอกจากนี ้ความไม่แน่นอนของการท่ี COVID-19 จะกลบัมาแพรร่ะบาดในประเทศอ่ืนทั่วโลกเป็นรอบท่ีสอง และ
แนวโนม้ภาวะเศรษฐกิจโลกถดถอยยาวนานนบัเป็นอีกปัจจยัเส่ียงต่อเศรษฐกิจญ่ีปุ่ น เน่ืองจากจะส่งผลใหเ้ยน
ปรบัตวัแข็งค่าขึน้ ตามความตอ้งการถือสกุลเงินปลอดภัยท่ีมากขึน้ และกระทบการส่งออกซึ่งมีความส าคญัต่อ
เศรษฐกิจญ่ีปุ่ นมาก   

 BBLAM’s View  

ดว้ยสถานการณย์อดผูต้ิดเชือ้ในประเทศท่ียังไม่กลับมาเพิ่มสูงขึน้หลังยกเลิกภาวะฉุกเฉิน รวมทัง้รัฐบาลให้
ความหวังว่าเศรษฐกิจก าลงัจะผ่านจุดต ่าสุดและมีแนวโนม้ฟ้ืนตวัหลงัจากนี ้เป็นตน้ไป ท าใหน้กัลงทุนมีความ
เช่ือมั่นต่อเศรษฐกิจญ่ีปุ่ นมากขึน้ แต่จากความไม่แน่นอนของการเลือกตัง้ในสหรฐัฯ และความขัดแยง้ระหว่าง
สหรฐัฯ กบัจีนท่ีท าใหค้า่เงินเยนมีแนวโนม้แข็งคา่ บวกกบั BoJ ท่ี ใกลจ้ะหมดกระสนุนโยบายการเงิน และระดบั
หนีส้าธารณะท่ีสูงและเป็นข้อจ ากัดของการออกมาตรการทางการคลัง อาจท าใหท้ิศทางการฟ้ืนตัวของญ่ีปุ่ น
เป็นไปไดช้า้กวา่ท่ีตลาดคาด 
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 Economic Projection  

Indicator 2017 2018 2019 2020 2021 

Economic Activity           

Real GDP (YoY%) 2.2 0.3 0.7 -4.5 3.4 

Consumer Spending (YoY%)     0.5 -5.5 2.1 

Public Consumption (YoY%)     1.9 2.0 1.0 

Private Investment (YoY%)     2.0 -10.0 2.8 

Exports (YoY%)     -2.0 -13.7 5.1 

Imports (YoY%)     -0.6 -10.7 6.6 

Industrial Production (YoY %)     -2.5 -7.6 4.1 

Housing Starts (Mil, annualized)     0.9 0.8 0.8 

Price Indices           

CPI (YoY%) 0.5 1.0 0.5 -0.4 0.3 

Core CPI (YoY%)     0.6 -0.1 0.1 

Labor Market           

Unemployment (%) 2.8 2.4 2.4 3.0 3.0 

External Balance           

Curr. Acct. (% of GDP) 4.2 3.5 3.5 3.6 3.3 

Fiscal Balance           

Budget (% of GDP) -3.0 -2.4 -2.6 -8.0 -5.8 

Interest Rates           

Central Bank Rate (%) -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 

3-Month Rate (%) -0.02 -0.07 -0.05 -0.08 -0.05 

2-Year Note (%) -0.13 -0.14 -0.13 -0.14 -0.07 

10-Year Note (%) 0.05 0.00 -0.01 -0.05 -0.03 

Exchange Rates           

USDJPY 112.69 109.69 108.61 107.00 110.00 

EURJPY 135.28 125.83 121.77 119.00 125.00 

ทีม่า: Bloomberg, IMF, BoJ, กองทนุบวัหลวง 
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 ภาพรวมเศรษฐกิจในช่วงทีผ่่านมาและทศิทางเศรษฐกิจปี 2020 

เศรษฐกิจจีนเผชิญภำวะหดตวัแรงในช่วง 3 เดือนแรกของปีท่ี -6.8% เน่ืองจำกกำรระบำดของ COVID-19 ซึ่งเป็น
กำรสะทอ้น Shock จำกกำรระบำดระลอกแรก แตห่ลงัจำกจีนประสบควำมส ำเร็จในกำรควบคมุกำรแพรร่ะบำด 
และเริ่มใหกิ้จกรรมตำ่งๆ กลบัมำด ำเนินไดอ้ยำ่งปกติ  ตวัเลขชีว้ดัรำยเดือนจึงเห็นสญัญำณกำรฟ้ืนตวั น ำโดยดชันี
ผูจ้ัดกำรฝ่ำยซือ้ (PMI) กำรขยำยตัวของสินเช่ือ กำรผลิต และกำรลงทุน ส ำหรับในระยะขำ้งหนำ้ เรำคำดว่ำ 
เศรษฐกิจจีนในไตรมำส 2 มีแนวโนม้กระเตือ้งขึน้จำกไตรมำสท่ีแลว้ ขณะท่ีตวัเลขเม่ือเทียบรำยปีอำจจะยงัติดลบ  
ทัง้นี ้แมว้่ำกำรฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจจีนจะเผชิญควำมทำ้ทำยจำกภำคกำรคำ้ตำ่งประเทศ เรำคำดว่ำจะมีนโยบำย
เชิงผ่อนคลำยออกมำอีกในอนำคต และมองว่ำเศรษฐกิจจีนในปี 2020 จะเติบโตท่ี 2.0% จำก 6.1% ในปี 2019 
ก่อนท่ีกลบัไปท่ี 7.5% ในปี 2021  

 แนวทางด้านนโยบาย  

แนวทำงนโยบำยทำงกำรคลังและกำรเงิน สะทอ้นจำกกำรแถลงกำรณ์ในกำรประชุมสภำประชำชนแห่งชำต ิ
(National People’s Congress หรือ NPC) เม่ือเดือนพ.ค. มีประเดน็ส ำคญัดงันี ้ 

1. นำย Li Keqiang นำยกฯ จีน ระบใุนแถลงกำรณใ์นกำรประชมุสภำประชำชนแห่งชำติ (National People’s 
Congress หรือ NPC) วำ่ รฐับำลจีนตดัสินใจไมก่ ำหนดเปำ้ GDP ส ำหรบัปี 2020 ท่ำมกลำงเศรษฐกิจท่ีเผชิญ
ควำมไม่แน่นอนสงูจำกพฒันำกำรของ COVID-19 แนวโนม้กำรฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจโลก และกำรคำ้ระหว่ำง
ประเทศ โดยรฐับำลจะใหค้วำมส ำคญัเรื่องกำรจำ้งงำนและควำมมั่นคงในกำรด ำรงชีวิตของชำวจีนมำกขึน้ ซึ่ง
นำยกฯ จีนตัง้เป้ำกำรจำ้งงำนในเขตเมืองเพิ่มขึน้ 9 ลำ้นต ำแหน่ง (ลดลงจำกปีก่อนท่ีตัง้ไว ้11 ลำ้นต ำแหน่ง) 
และตัง้เปำ้อตัรำกำรว่ำงงำนในเขตเมืองท่ี 6.0% (เพิ่มขึน้จำกปีก่อนท่ีตัง้ไว ้5.5%) ขณะท่ีตัง้เป้ำเงินเฟ้อปีนีท่ี้ 
3.5% 

 
 
 
 
 
 

China  Good Bad 
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เป้าหมายทางเศรษฐกิจของจีนจากการประชุม NPC ในเดอืน พ.ค 

 
งบประมาณคลังของจีนในปีงบประมาณ 2020 

 

ท่ีมำ: UBS 
2. ดำ้นนโยบำยกำรคลงั รฐับำลปรบัเพิ่มเปำ้ขำดดลุกำรคลงัปี 2020 ขึน้เป็น -3.7% ของ GDP ซึ่งเพิ่มขึน้จำกปี

ก่อนอย่ำงมำกท่ีตัง้ไว ้-2.8% นอกจำกนี ้จะออกพนัธบตัรรฐับำลมลูคำ่ 1.0 ลำ้นลำ้นหยวน เพ่ือหนนุกำรฟ้ืน
ตวัของเศรษฐกิจและควบคมุกำรระบำดของ COVID-19 และเพิ่มโควตำ้กำรออกพนัธบตัรรฐับำลทอ้งถ่ินฉบบั
พิเศษ (Special Local Government Bond) เป็น 3.75 ลำ้นลำ้นหยวนในปี 2020 (vs. 2.15 ลำ้นลำ้นหยวน ปี

2018 2019 2020

เป้าหมาย ตัวเลขจริง เป้าหมาย ตัวเลขจริง เป้าหมาย

GDP ~6.5% 6.7% 6-6.5% 6.1% ไมต่ัง้เปา้หมาย

CPI ~3.0% 2.1% ~3% 2.9% 3.5%

M2 ใกลปี้ 2017 8.1% ใกลปี้ 2018 8.7%

TSF(Official) ใกลปี้ 2017 10.3% 10.7% สูงกวา่ปี 2019

Adjusted TSF credit growth (ex equity) - 10.4% - 10.9% -

Non-financial sector debt (% of GDP) ใกลปี้ 2017 267%
อยูใ่นระดบัทีมี่

เสถียรภาพ
271% -

Urban new employment (million) 11 13.61 >11 13.52 9.0

New special local government bond 

quota (bn rmb)
1,350 1,350 2,150 2,150 3,750

Tax& fee cut (bn rmb) 1,100
1,300 (official 

est)
~2,000

2,360 (official 

est)

2,500 (official 

est)

2018 ตัวเลขจริง 2019 จากงบ 2019 ตัวเลขจริง 2020 จากงบ

General government budget Revenue (bn rmb) 18,336 19,250 19,038 18,027

% of GDP 19.9% 19.5% 19.2% 17.8%
Expenditure (bn rmb) 22,091 23,524 23,887 24,785
% of GDP 24.0% 23.9% 24.1% 24.5%
General Budget deficit (accrual, % of GDP) -2.6 -2.8 -2.8 -3.7
General Budget deficit (cash, % of GDP) -4.1 -4.3 -4.9 -6.7
Government funds budget Revenue (bn rmb) 7,541 7,795 8,452 8,145

o/w land sales revenue (bn rmb) 6,510 6,708 7,252 7,041
Expenditure (bn rmb) 8,056 9,980 9,137 12,612
Govt fund budget deficit (accrual, % of GDP) -0.6 -2.2 -0.7 -4.7
Govt fund budget deficit (cash, % of GDP) -0.6 -2.2 -0.7 -4.4
Total govt revenue including funds (cash, % of GDP) 28.1 27.4 27.7 25.9
Total govt expenditure including funds (cash, % of GDP) 32.8 34.0 33.3 37.0
Overall deficit including funds budget (cash, % of GDP) -4.6 -6.6 -5.6 -11.1
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ก่อน) เพ่ือหนุนกำรลงทนุโครงสรำ้งพืน้ฐำนโดยจะมุ่งเนน้กำรลงทุนในระบบโครงสรำ้งพืน้ฐำนสมยัใหม่ อำทิ
เชน่ระบบเครือขำ่ยโทรคมนำคม 5G  

3. ส ำหรบัทิศทำงดำ้นนโยบำยทำงกำรเงินนัน้ ทำงกำรจีนยงัคงทิศทำงกำรผอ่นคลำยทำงกำรเงินอยำ่ง 
“รอบคอบ” (Prudent) มำกกวำ่ท่ีจะผอ่นคลำยอย่ำงสดุโตง่เชน่ประเทศมหำอ ำนำจอ่ืนๆ โดยจะมุง่เนน้กำร
ผอ่นคลำยทำงกำรเงินผำ่นกำรปรบัลดอตัรำดอกเบีย้ และกำรขยำยสินเช่ือแตจ่ะไมผ่อ่นคลำยเกณฑท่ี์
เก่ียวขอ้งกบัธุรกิจกลุม่อสงัหำรมิทรพัย ์ 

จำกส่ีประเดน็หลกัเรำเห็นไดว้ำ่กำรใชน้โยบำยของทำงกำรจีนในรอบนี ้“อยู่ในทิศทำงผ่อนคลำย แตน่อ้ยกว่ำ” เม่ือ
เทียบกับวิกฤติเศรษฐกิจในช่วงปี 2009 เน่ืองดว้ยในครัง้นีท้ำงกำรจีนมุ่งใช้นโยบำยแบบเจำะจงเป้ำหมำย 
(Targeted Policies) มำกกวำ่ท่ีจะใชน้โยบำยสำดกระสนุอย่ำงท่ีนกัลงทนุคำดหวงั นั่นเป็นเพรำะทำงกำรจีนเองก็
มีขอ้จ ำกดัดำ้นภำระทำงกำรคลงั และทำงกำรจีนก็พบบทเรียนจำกกำรใชน้โยบำยผ่อนคลำยภำคอสงัหำริมทรัพย์
อย่ำงสุดโต่งซึ่งน ำไปสู่ภำวะฟองสบู่ในอดีต รฐับำลจีนจึงใหค้วำมระมัดระวังในกำรใชน้โยบำยมำกขึน้และใน
มุมมองของกองทุนบวัหลวงท่ีติดตำมกำรด ำเนินนโยบำยของจีนมำนำนเรำมองว่ำ ทำงกำรจีนตัง้ใจจะด ำเนิน
นโยบำยอยำ่งถกูตอ้ง แมจ้ะไมถ่กูใจนกัลงทนุก็ตำม  

 ความเส่ียง 

เศรษฐกิจจีนยงัคงเผชิญควำมเส่ียงจำกภำวะหนีข้องครวัเรือนและภำคธุรกิจดว้ยเน่ืองจำกในช่วงปี 2018-19 จีนมี
หุน้กูภ้ำคเอกชนท่ีผิดนดัช ำระหนีใ้นกรอบ 1.2-1.3 แสนลำ้นหยวนซึ่งเป็นระดบัท่ีสงูท่ีสดุนบัตัง้แตก่ำรผิดนดัช ำระ
หนีใ้นปี 2014 นอกจำกนีจี้นยงัมีบำดแผลทำงเศรษฐกิจท่ียงัเป็นแผลเรือ้รงัอยู ่อำทิเช่น 1) แผลจำกสงครำมกำรคำ้
ท่ียืดเยือ้มำตัง้แตส่หรฐัฯ เริ่มประกำศเก็บภำษีจำกจีนเม่ือกลำงปี 2018, และ 2) แผลลึกจำกโมเดลเศรษฐกิจแบบ
เก่ำของจีน ซึ่งเม่ือผนวกกบั, 3) แผลสดจำก COVID-19 แลว้ ก็ถือเป็นงำนทำ้ทำยส ำหรบัทำงกำรจีนในกำรหำ
ทำงออกเชิงมำตรกำรท่ีเหมำะสมกับภำวะท่ีเป็นอยู่ภำยใตข้อ้จ ำกัดเชิงนโยบำย  ขณะท่ีประเด็นทำงกำรเมือง
ระหวำ่งจีนและฮอ่งกงก็ยงัไมจ่บสิน้  

 BBLAM’s View 

แมว้ำ่ประเทศจีนจะยงัเผชิญกบัควำมทำ้ทำยนำนบัประกำร แตเ่รำยงัเช่ือว่ำรฐับำลจีนสำมำรถรบัมือได ้เน่ืองดว้ย
รฐับำลจีนเป็นรฐับำลในไมก่ี่ประเทศของโลกท่ีมีอ ำนำจบรหิำรจดักำรเชิงนโยบำยไดอ้ย่ำงเบ็ดเสร็จรวดเร็ว สะทอ้น
จำกกิจกรรมทำงเศรษฐกิจจีนท่ีสำมำรถพลิกฟ้ืนจำก COVID-19 ไดใ้นระยะเวลำอนัสัน้เม่ือเทียบกบัประเทศอ่ืนๆ 
นอกจำกนัน้กำรท่ีรฐับำลจีนไดเ้นน้ย ำ้วำ่จะเพิ่มน ำ้หนกักำรลงทนุในโครงสรำ้งพืน้ฐำนสมยัใหม ่(อำทิเช่นกำรลงทนุ
ในเทคโนโลยี ระบบโทรคมนำคม 5G) ใหม้ำกขึน้ ก็ท ำใหก้ลุ่มอุตสำหกรรมท่ีเก่ียวขอ้งไดร้บัควำมน่ำสนใจในแง่
ของกำรลงทนุ 
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 Economic Projection  

Indicator 2017 2018 2019 2020 2021 

Economic Activity           

Real GDP (YoY%) 6.9 6.7 6.1 2.0 7.5 

Fixed Asset Investment (YoY%)     5.2 2.0 6.8 

Industrial Production (YoY%) 6.6 6.1 5.5 1.5 8.0 

Retail Sales (YoY%)     8.0 0.9 10.0 

Price Indices           

CPI (YoY%) 1.6 2.1 2.9 3.0 2.5 

PPI (YoY%)     -0.3 -1.9 1.1 

Labor Market           

Unemployment (%) 3.9 3.8 3.6 4.4 4.2 

External Balance           

Curr. Acct. (% of GDP) 1.6 0.2 1.2 0.5 0.8 

Export Trade (YoY%)     0.0 -7.3 8.4 

Import Trade (YoY%)     -4.0 -7.8 7.6 

Fiscal Balance           

Budget (% of GDP) -3.7 -4.1 -4.9 -6.3 -5.5 

Monetary Sector           

Money Supply (M2, YoY%)     8.4 10.6 8.6 

Interest Rates           

1-Year Best lending (%) 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 

3-Month Rate (%) 4.91 3.35 3.02 1.78 2.04 

2-Year Note (%) 2.75 2.76 2.63 1.69 1.58 

10-Year Note (%) 3.90 3.31 3.14 2.61 2.66 

Exchange Rates           

USDCNY 6.51 6.88 6.96 7.00 6.90 

 ทีม่า: Bloomberg, IMF, กองทนุบวัหลวง 
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 ภาพรวมเศรษฐกิจในช่วงทีผ่่านมาและทศิทางเศรษฐกิจในปี 2020 

เศรษฐกิจอินเดียขยายตวั 3.1% YoY ในไตรมาส 1/2020 ชะลอลงจาก 4.1% ในไตรมาส 4/2019 โดยเป็นผลมา
จากมาตรการล็อกดาวนข์องรฐับาลท่ีเริ่มตน้ในปลายเดือนมี.ค. เพ่ือควบคมุการแพรร่ะบาดของไวรสั  COVID-19 
เห็นไดจ้ากตวัเลขรายเดือนท่ีออกมาในช่วงเดือนมี.ค-มิ.ย. อาทิ การส่งออก การผลิตภาคอุตสาหกรรม หดตวั
คอ่นขา้งแรง นอกจากนี ้ตวัเลข GDP ใน 3 ไตรมาสก่อนหนา้ตัง้แตไ่ตรมาส 2-4/2019 ยงัถกูปรบัลดลงจาก 5.6%, 
5.1% และ 4.7%YoY เป็น 5.2%, 4.4% และ 4.1%YoY ตามล าดบั สะทอ้นภาพเศรษฐกิจท่ีชะลอตวัตอ่เน่ืองตัง้แต่
ก่อนมีการแพร่ระบาดของ COVID-19 ส่งผลใหใ้นปีงบประมาณ 2019/2020 (เม.ย. 2019-มี.ค. 2020) เศรษฐกิจ
อินเดียขยายตวั 4.2% ลดลงจาก 6.1% ในปีงบประมาณ 2018/2019 อย่างไรก็ดี เราคาดว่า GDP ในไตรมาส 
1/2020 นีมี้แนวโน้มถูกปรับลดลงเช่นเดียวกัน เน่ืองจากการเก็บข้อมูลในช่วงท่ีผ่านมาไดร้ับผลกระทบจาก
มาตรการล็อกดาวนข์องรฐับาล  

ส่วนในรายองคป์ระกอบของ GDP นัน้ นอกเหนือจากการใช้จ่ายของภาครฐัท่ีขยายตวัถึง  13.6%YoY ทุก
องคป์ระกอบต่างชะลอตัวลง ไดแ้ก่ การบริโภคภาคเอกชนท่ีเติบโตในอัตราลดลงท่ี 2.7%YoY จากผลของ
มาตรการล็อกดาวน ์การลงทนุรวมท่ีหดตวั -6.5%YoY ขณะท่ีการส่งออกและการน าเขา้ปรบัตวัลดลง -8.5% YoY 
และ -7.0%YoY ตามล าดบั     

จากภาพเศรษฐกิจดงักล่าว และหนีส้าธารณะท่ีมีแนวโนม้เพิ่มสงูขึน้ส่งผลใหว้นัท่ี 1 มิ.ย. ท่ีผ่านมา Moody’s ได้
ปรับลดอันดับความน่าเช่ือถือของอินเดียลงจากระดบั Baa2 เป็น Baa3 ซึ่งเป็นขั้นท่ีต  ่าท่ีสุดของ Investment 
Grade รวมทัง้ใหแ้นวโนม้เชิงลบ ทัง้นี ้เรายงัไม่ตดัความเป็นไปไดท่ี้อินเดียจะถกูปรบัลดอนัดบัความน่าเช่ือถือลง
มาต ่ากว่า Investment Grade หากทิศทางเศรษฐกิจยงัคงถดถอยตอ่เน่ือง และการขาดดลุทางการคลงัพุ่งสงูขึน้
อยา่งรวดเรว็   

ส าหรบัในไตรมาส 2/2020 นี ้เรามองว่าเศรษฐกิจอินเดียมีแนวโนม้หดตวัแรง จากมาตรการล็อกดาวนท่ี์ส่งผลต่อ
กิจกรรมทางเศรษฐกิจทัง้ภาคบริการและภาคการผลิตอย่างมีนัยส าคญั โดยเฉพาะในเดือนเม.ย. สะทอ้นจาก
ตวัเลขชีว้ดัทางเศรษฐกิจรายเดือนในเดือนเม.ย. อย่างไรก็ดี นบัตัง้แต่เดือนพ.ค. รฐับาลอินเดียเริ่มประกาศผ่อน
คลายมาตรการล็อกดาวนใ์นบางพืน้ท่ีของประเทศท่ีมียอดผูต้ิดเชือ้ลดลงอย่างต่อเน่ือง และจะทยอยผ่อนคลาย
เป็นระยะไปขึน้อยู่กบัประสิทธิภาพในการควบคมุการระบาด ท าใหเ้ราเริ่มเห็นสญัญาณการฟ้ืนตวับา้งในตวัเลข
รายเดือนของเดือนพ.ค. อาทิ ดชันี PMI ภาคการผลิตท่ีปรับตัวเพิ่มขึน้จาก 27.4 เป็น 30.8 ทัง้นี ้ส  าหรบัใน
ปีงบประมาณ 2020/21 เราคาดว่า เศรษฐกิจอินเดียมีแนวโนม้หดตวั -4.0% จาก 4.2% ในปีงบประมาณ 

India 
Good Bad 
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2019/20  ซึ่งจะท าใหเ้ป็นครัง้แรกในรอบ 40 ปีท่ีเศรษฐกิจอินเดียหดตวัลง ในขณะท่ีอตัราเงินเฟ้อก็มีทิศทางชะลอ
ตวัลงจาก 4.8% ในปีงบประมาณ 2019/20 เป็น 3.6% ในปีงบประมาณ 2020/21 

 แนวทางด้านนโยบาย   

ดำ้นนโยบำยกำรเงิน เม่ือวนัท่ี 22 พ.ค. ท่ีผ่ำนมำ ธนำคำรกลำงอินเดีย (Reserve Bank of India: RBI) ไดจ้ดักำร
ประชุมฉุกเฉินล่วงหน้ำก่อนก ำหนดกำรเดิมในวันท่ี  3-5 มิ.ย. และประกำศปรับลดอัตรำดอกเบีย้นโยบำยลง 
40bps จำก 4.40% เป็น 4.00% และปรบัอตัรำดอกเบีย้ Reverse Repo ลงเหลือ 3.35% เช่นเดียวกนั ซึ่งเป็น
อตัรำท่ีต ่ำท่ีสดุในรอบ 20 ปี  หลงัจำกท่ีก่อนหนำ้นี ้RBI ไดป้รบัลดอตัรำดอกเบีย้ลงในกำรประชมุฉกุเฉิน เม่ือวนัท่ี 
27 มี.ค. ถึง 75bps จำก 5.25% เป็น 4.40% และจำกมมุมองของ RBI ท่ีมีตอ่ทิศทำงกำรเติบโตทำงเศรษฐกิจ ท ำ
ใหเ้รำคำดว่ำมีควำมเป็นไปไดท่ี้ RBI จะปรบัลดอตัรำดอกเบีย้นโยบำยเพิ่มเติมอีก 50bps ภำยในสิน้ปีนี ้จำก 
4.0% เป็น 3.50% เพ่ือหนนุเศรษฐกิจท่ีไดร้บัผลกระทบจำก COVID-19 

 
นโยบายการเงนิของอินเดยีเพือ่รับมือกับ COVID-19 

 

 

 
 

 

มาตรการด้านดอกเบีย้ มาตรการอ่ืนๆ

ณ เดือน

ม.ค. 2020
ปัจจุบนั รายละเอียด พันล้านรูปี

Repo Rate 5.15% 4.00% RBI 1.0 27/3/2020

Reverse Repo Rate 4.90% 3.35% Liquidity measures

TLTRO (Targeted Long Term Repo Operations) 1,000

CRR reduced by 100bps to 3% 1,370

Reduced minimum CRR daily balance maintenance limit from 90% to 80%

MSF overnight borrowing limit increased to 3% of SLR from 2% 1,370

Existing policy rate corridor widened from 50bps to 65bps

Regulatory and supervision

Moratorium on term loans by all lending institution for three months

Deferment of interest of three months on payment of working capital facilities

Easing of working capital financing

Deferment of implementation of net stable funding ratio to 2/10/2020

Deferment of last tranche of CCB of 0.625% to 31/3/2020

Financial markets

Permitting banks to deal in offshore NDF rupee market from June 2020

รวม 3,740
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ท่ีมำ: BNP Paribas 
 
ส ำหรบัดำ้นนโยบำยกำรคลงั เม่ือวนัท่ี 13 พ.ค. ท่ีผ่ำนมำ รฐับำลอินเดียไดป้ระกำศมำตรกำรกระตุน้เศรษฐกิจ 
ขนำดใหญ่ท่ีเม่ือรวมกบัมำตรกำรก่อนหนำ้ท่ีประกำศเม่ือเดือนมี.ค. และมำตรกำรของ RBI ท ำใหมี้ขนำดรวมถึง 
10% ของ GDP ซึ่งมำกกวำ่ท่ีตลำดคำดไว ้แตเ่ม่ือดใูนรำยละเอียดจะพบว่ำ เม็ดเงินส่วนใหญ่ของนโยบำยเป็นกำร
อดัฉีดสภำพคล่องผ่ำน RBI (38%) และกำรใหเ้งินกูยื้ม ในขณะท่ีกำรใชจ้่ำยจริงของภำครฐัท่ีเพิ่มขึน้มำมีสดัส่วน
รำว 14% ของขนำดงบประมำณทัง้หมด หรือคิดเป็น 1.5% ของ GDP เท่ำนัน้  นอกจำกนี ้นโยบำยส่วนใหญ่ไดใ้ห้
ควำมส ำคัญกับกำรปฏิรูปภำคส่วนต่ำงๆ ซึ่งเป็นนโยบำยในระยะยำวมำกกว่ำท่ีจะเป็นมำตรกำรเพ่ือกระตุน้
เศรษฐกิจท่ีไดร้ับผลกระทบจำก COVID-19 ท ำให้เรำคำดว่ำ รัฐบำลอินเดียน่ำจะประกำศมำตรกำรกระตุน้
เศรษฐกิจออกมำอีกระลอก โดยท่ีผ่ำนมำรัฐบำลได้ปรับเพิ่มเพดำนกำรใช้งบประมำณเพิ่มเติมของ  State 
Government ขึน้จำก 3% เป็น 5% ของ GDP รฐันัน้ๆ ซึ่งจะช่วยเพิ่มควำมยืดหยุ่นในกำรออกมำตรกำรตำ่งๆ ได ้

มาตรการอ่ืนๆ

รายละเอียด พันล้านรูปี

RBI 2.0 17/4/2020

Liquidity measures

TLTRO 2.0 500

Special refinancing facilities to All India Financial Institutions (AIFIs) to 

meet sectoral credit needs

Special refinance facilities to National Bank for Agriculture and Rural 

Development (NABARD) for refinancing regional rural banks (RRBs), 

cooperative banks and micro finance institutions (MFIs)

250

Special refinance facilities to Small Industrial Development Bank of India 

(SIDBI) for on-lending and refinancing Scheduled Commercial Banks 

and financial entities who sanction loans to MSMEs.

150

 Special refinance facilities to National Housing Bank for supporting 

housing finance companies
100

Regulatory and supervision
The payment moratorium periods relating to COVID-19 outbreak can be 

excluded by banks from number of days past due for the purpose of 

asset classification under the Income Recognition and Asset 

Classification (IRAC) norms. 
Banks will have to maintain a higher provision of 10% on all such 

accounts under standstill.

Threshold period for banks to provide additional provision of 20% for 

the resolution plan to be implemented increased by 90 days to 300 days.

Liquidity coverage ratio brought down from 100% to 80% with immediate effect.

รวม 1,000
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ทัง้นี ้เรำประมำณกำรว่ำมำตรกำรท่ีจะออกมำเพิ่มเติมหลงัจำกนี ้เม่ือรวมกบัมำตรกำรเดิมจะท ำใหข้นำดของกำร
กระตุน้เศรษฐกิจทัง้หมดอยู่ท่ีประมำณ 3% ของ GDP และท ำใหก้ำรขำดดลุทำงกำรคลงัมีแนวโนม้เพิ่มขึน้เป็น       
-7.3% ของ GDP   
 

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจโดยรวมของอินเดยี 

 

ท่ีมำ: รวบรวมโดยกองทนุบวัหลวง 
 

 ความเส่ียง  

หากรฐับาลอินเดียไม่สามารถควบคมุการแพร่ระบาดในประเทศได ้และท าใหก้ารผ่อนคลายมาตรการล็อกดาวน์
ในระยะต่อไปตอ้งใชร้ะยะเวลาท่ียาวนานขึน้ ย่อมส่งผลใหกิ้จกรรมทางเศรษฐกิจต่างๆ ไดร้บัผลกระทบอย่าง
รุนแรง และอาจจะขยายเป็นวงกวา้งมากขึน้ รวมถึงผลกระทบจากภาวะการว่างงานท่ีเพิ่มสูงขึน้ และหาก NPLs 
ปรบัเพิ่มสูงขึน้จากเศรษฐกิจท่ีชะลอตวัในช่วงนี ้ก็อาจส่งผลใหส้ถาบนัการเงินชะลอการปล่อยสินเช่ือในระยะ
ขา้งหนา้ และท าใหเ้ศรษฐกิจในระยะกลางถึงยาวใชเ้วลาในการฟ้ืนตวันานขึน้ นอกจากนี ้การใชง้บประมาณเพ่ือ
กระตุน้เศรษฐกิจขนาดใหญ่ท่ีน าไปสู่การขาดดลุงบประมาณในระดบัสงู อาจท าใหอิ้นเดียถกูปรบัลดอนัดบัความ
นา่เช่ือถือลงเป็นระดบัต ่ากวา่ Investment Grade ได ้

 

มาตรการ วันทีป่ระกาศ รายละเอียด วงเงนิ (พันล้านรูปี) สัดส่วนต่อ GDP

ระยะที ่1 26/3/2020 Direct cash transfers and food security measures for poor households 1,928 0.94%
ระยะที ่2  13/5/2020 Measures providing relief to MSMEs, EPFO, NBFCs/HFCs/MFIs, DISCOMS 5,946 2.92%
ระยะที ่3 14/5/2020 Measures to support migrants, poor households and farmers 3,100 1.52%
ระยะที ่4 15/5/2020 Infrastructure, capacity building, administrative reforms 1,500 0.74%
ระยะที ่5 16/5/2020 Policy reforms and social infrastructure 81 0.04%

ระยะที ่6 17/5/2020 Increase in allocation for MGNREGS to provide employment boost 400 0.20%

12,955 6.36%

8,016 3.94%

รวม 20,971 10.30%

หมายเหตุ MSMEs คือ Micro, Small and Medium Enterprises

EPFO คือ Employee Provident Fund Organization

NBFCs คือ Non-Banking Financial Companies

HFCs คือ Housing Finance Companies

MFIs คือ Micro-Finance Institutes

DISCOMS คือ Electricity Distribution Companies

MGNREGS คือ Mahatma Gandhi National Rural Employment Guarantee Scheme

รวมมาตรการทางการคลัง

มาตรการทางเงนิของ RBI
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 BBLAM’s View 

ดว้ยจ านวนผูต้ิดเชือ้ COVID-19 ในอินเดียท่ีพุ่งสงูขึน้อย่างต่อเน่ือง และยงัไม่มีท่าทีว่าจะสามารถควบคมุไดใ้น
ระยะเวลาอนัใกล ้แมว้า่รฐับาลจะเริ่มมีการผอ่นปรนมาตรการล็อกดาวนแ์ลว้ก็ตาม ท าใหเ้รายงัมีมมุมองเชิงลบตอ่
ภาพรวมเศรษฐกิจอินเดีย อยา่งไรก็ตาม แมจ้ะสามารถควบคมุการแพรร่ะบาดไดแ้ลว้ แตเ่ราคาดว่ายงัตอ้งใชเ้วลา
อีก 1-2 ปีในการฟ้ืนฟเูศรษฐกิจ โดยเฉพาะเม่ือขีดความสามารถในการกระตุน้เศรษฐกิจของรฐับาลมีจ ากดั แตใ่น
ระยะยาว ความพยายามในการปฏิรูปดา้นตา่งๆ ของรฐับาล และแนวโนม้การยา้ยฐานการผลิตจากจีนเขา้มาใน
อินเดียมากขึน้เพ่ือกระจายความเส่ียง และลดปัญหาการชะงกังนัของ Supply Chain ท าใหต้ลาดอินเดียมีความ
นา่สนใจมากขึน้  
 

 

 

 

 

 Economic Projection  

Indicator 
FY16/ 

17 
 FY17/ 

18 
FY18/ 

19 
FY19/ 

20 
FY20/ 

21 
FY21/ 

22 

Economic Activity             

Real GDP (YoY%)  8.3 7 6.1 4.2 -4.0 6.0 

Gross Fixed Investment (YoY%)  8.5 7.2 9.8 -2.8 -3.8 7.3 

Industrial Production (YoY%)  4.6 4.4 3.9 -0.5 -3.7 5.6 

Price Indices             

CPI (YoY%)  4.5 3.6 3.4 4.8 3.6 3.8 

WPI (YoY%)  1.8 2.9 4.3 1.6 2.0 2.7 

External Balance             

Curr. Acct. (% of GDP) -0.7 -1.8 -2.1 -0.9 -0.2 -0.8 

Fiscal Balance             

Budget (% of GDP)  -3.5 -3.5 -3.4 -3.8 -7.3 -4.5 

Monetary Sector             

Money Supply (M3, YoY%)        10.6 8.6   

Interest Rates             

Central Bank Rate (%) 6.25 6.00 6.25 4.40 3.50 3.50 

2-Year Note (%) 6.45 6.85 6.54 5.22     

10-Year Note (%) 6.68 7.40 7.35 6.14 6.00   

Exchange Rates             

USDINR 64.85 65.18 69.16 75.63 73.00 72.5 

 ทีม่า: Bloomberg, IMF, RBI, กองทนุบวัหลวง 
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 ภาพรวมเศรษฐกิจในช่วงทีผ่่านมาและทศิทางเศรษฐกิจในปี 2020  

ประเทศไทยอยู่ในภาวะเศรษฐกิจซบเซามาตัง้แตปี่ 2019 โดยองคป์ระกอบของGDPในไตรมาส 4/2019 -1/2020 
ตา่งเตบิโตในอตัราท่ีชะลอตวัลงหรือไมก็่หดตวั ดว้ยภาพดงักล่าวท าใหเ้ศรษฐกิจมีแนวโนม้ชะลอตวัตอ่เน่ืองตัง้แต่
ช่วงตน้ปี 2020 ท่ีผ่านมา จ านวนนกัท่องเท่ียวต่างชาติ และการส่งออกมีทิศทางจะหดตวัสูงในปีนี ้ขณะท่ี ยอดผู้
ตดิเชือ้ COVID-19 ในประเทศเพิ่มขึน้อย่างรวดเร็วในเดือนมี.ค. ดว้ยสถานการณเ์ช่นนีส้่งผลใหร้ฐับาลประกาศใช้
พรก. ฉกุเฉินทั่วราชอาณาจกัร เพ่ือจ ากดัการเดนิทางของประชาชน และการรวมตวัของคนจ านวนมาก 

การชะลอตวัอยา่งรวดเรว็ของกิจกรรมทางเศรษฐกิจส่งผลใหไ้ทยมีความเส่ียงท่ีจะเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยในปี 
2020 ไม่นบัปัญหาใหญ่อ่ืนๆ ท่ีเศรษฐกิจไทยก าลงัเผชิญทัง้จากการชะลอตวัของการคา้ระหว่างประเทศ ภยัแลง้
ในพืน้ท่ีเกษตร รวมทัง้ความลา่ชา้ของการผา่นรา่งพ.ร.บ. งบประมาณปี 2020 ทัง้หมดนีส้่งผลตอ่ความเช่ือมั่นของ
ผู้บริโภค และภาคธุรกิจ ซึ่งมีแนวโน้มปรับตัวลดลงตามการเพิ่มขึน้ของยอดผู้ติดเชือ้ในประเทศ เราคาดว่า
เศรษฐกิจไทยจะหดตวัท่ี -8.0% ในปี 2020 และ 6.5% ในปี 2021 จาก 2.4% ในปี 2019   

 แนวทางด้านนโยบาย 

ภาวะเศรษฐกิจไทยท่ีซบเซาแสดงใหเ้ห็นถึงความจ าเป็นของนโยบายการคลงัและการเงินเพ่ือสนบัสนนุการเติบโต
ของเศรษฐกิจ ทัง้นี ้ในวนัท่ี 7 เม.ย. 2020 ท่ีผา่นมา รฐับาลไดอ้อกมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจระยะท่ี 32 มลูคา่ 1.9 
ลา้นลา้นบาทเพ่ือบรรเทาการชะลอตวัทางเศรษฐกิจจากการแพร่ระบาด COVID-19 มาตรการนี ้ไดแ้ก่ การให้
เงินกูด้อกเบีย้ต  ่าแก่ขนาดกลางและขนาดเล็ก (SMEs) การใหเ้งินเยียวยาลกูจา้ง และการเพิ่มสภาพคล่องในตลาด
การเงิน ดา้นธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ไดอ้อกมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจมูลค่า 9 แสนล้านบาท เพ่ือ
สนบัสนนุตลาดเงินและตลาดทนุ รวมถึงภาคธุรกิจ และปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลงสู่ระดบั 0.5% ไปเม่ือวนัท่ี 
21 พ.ค. ทัง้นี ้เราคาดว่า ธปท. จะใชน้โยบายทางการเงินอย่างเต็มท่ีเพ่ือประคองการเติบโตของเศรษฐกิจ โดยมี
แนวโนม้ลดอัตราดอกเบีย้นโยบายไดอี้กหากเศรษฐกิจในช่วงครึ่งหลังของปียังไม่ดีขึน้  ส  าหรบัมาตรการดา้น
เศรษฐกิจในชว่งท่ีผา่นมาของรฐับาลไทยดงัไดแ้สดงตามตารางดา้นล่าง 

 

                                                           
2 ก่อนหนำ้นี ้รฐับำลไดป้ระกำศมำตรกำรกระตุน้เศรษฐกิจระยะที่ 1 และ 2 ออกมำ โดยระยะที่ 1 ประกำศใชเ้ม่ือวนัที่ 4 มี.ค. 2020 มลูค่ำ 1 แสนลำ้นบำท เพื่อให้
ควำมชว่ยเหลือทำงกำรเงินแก่ธุรกิจขนำดกลำงและขนำดเล็ก (SMEs) รวมทัง้มำตรกำรลดหย่อนภำษี และกำรใหเ้งินช่วยเหลือแก่ประชำชน ในขณะที่มำตรกำร
ระยะที่ 2 ประกำศใชเ้ม่ือวนัที่ 24 มี.ค. 2020 มลูค่ำ 1.17 แสนลำ้นบำท เนน้ไปที่กำรยกระดบัมำตรกำรระยะที่ 1 และขยำยเวลำกำรยื่นแบบช ำระภำษีเงินไดนิ้ติ
บคุคล และบคุคลธรรมดำ  

Thailand 
Good Bad 
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สรุปมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของประเทศไทย  

 

สรุปมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของประเทศไทย วงเงนิรวม (ล้านบาท)

ประมาณการ 1,100,000-1,200,000

มาตรการระยะที ่1 10/3/2020

1) คืนเงินประกนัการใชไ้ฟฟ้า

2) จดัเตรยีมงบกลาง รายการเงินส  ารองจา่ยเพ่ือกรณีฉุกเฉินหรอืจ าเป็น 20,000

มาตรการภาษี

1) มาตรการคืนสภาพคล่องใหแ้กผู่ป้ระกอบการในประเทศ

2) มาตรการภาษีเพ่ือลดภาระดอกเบีย้จา่ยของผูป้ระกอบการตามมาตรการสินเช่ือดอกเบีย้ต  ่า

3) มาตรการส่งเสรมิเสถียรภาพของการจา้งงานในสถานการณก์ารระบาดของโรคติดเชือ้ไวรสั COVID-19

4) มาตรการเรง่คืนภาษีมลูค่าเพ่ิมใหแ้กผู่ป้ระกอบการภายในประเทศ

มาตรการดา้นการเงิน

1) เห็นชอบมาตรการสินเช่ือดอกเบีย้ต  ่าเพ่ือชว่ยเหลือผูป้ระกอบการทีไ่ดร้บัผลกระทบทัง้ทางตรงและทางออ้ม

จากการระบาดของเชือ้ไวรสัโคโรนา (COVID-19) ผ่านสินเช่ือธนาคารออมสิน ใหแ้กส่ถาบนัการเงินและ

ส านกังานธนานเุคราะห ์โดยคิดดอกเบีย้อตัรา 0.01% ต่อปี 150,000

2) ใหส้ถาบนัการเงินใหส้ินเช่ือแกผู่ป้ระกอบการในอตัรา 2% ต่อปี ระยะเวลา 2 ปี วงเงินสินเช่ือสูงสุดต่อรายไม่

เกิน 20 ลา้นบาท

3) มาตรการสรา้งความเช่ือมั่นในระบบตลาดทนุ โดยใหป้ระชาชนทั่วไปสามารถหกัลดหยอ่นค่าซือ้หน่วยลงทนุ

ในกองทนุรวมเพ่ือการออม (Super Saving Fund หรอื SSF)

มาตรการระยะที ่2 24/3/2020

มาตรการเยยีวยาส าหรบักลุ่มแรงงานทัง้ในและนอกระบบ

1) ส าหรบักลุ่มแรงงาน ลูกจา้งชั่วคราว อาชีพอิสระทีไ่มอ่ยูร่ะบบประกนัสังคม แต่ไดร้บัผลกระทบจากการสั่งปิด

กิจการชั่วคราว ทีเ่สี่ยงต่อการระบาดของเชือ้ไวรสัโควดิ-19 จะไดร้บัการสนบัสนนุเงินคนละ 5,000 บาทต่อเดือน 

นอกจากนีส้  าหรบักลุ่มทีอ่ยูใ่นระบบประกนัสังคมจะไดร้บัสิทธิเพ่ิมกรณีวา่งงาน 50% ของค่าจา้ง จากกรณีที่

นายจา้งไมใ่หท้  างาน รบัเงินไมเ่กิน 180 วนั หรอื กรณีรฐัสั่งหยดุ จะรบัเงินไมเ่กิน 90 วนั

2) สินเช่ือพิเศษรายละ 50,000 บาท ในอตัราดอกเบีย้ 0.35% ต่อเดือน โดยตอ้งมีหลักประกนั รฐับาลกนังบไว้

ส  าหรบัมาตรการนีเ้ป็นจ านวน 20,000 ลา้นบาท 20,000

3) สินเช่ือฉุกเฉิน 10,000 บาท ต่อราย ในอตัราดอกเบีย้ 0.1% ต่อเดือน โดยไมต่อ้งมีหลักประกนั กรอบวงเงินรวม

 40,000 ลา้นบาท 40,000

4) ส านกังานธนานเุคราะห ์รบัจ  าน าดอกเบีย้ต  ่า โดยคิดดอกเบีย้จากประชาชนในอตัราไมเ่กิน 0.125% ต่อเดือน 

รวมเป็นวงเงินทีเ่ตรยีมสนบัสนนุ 2,000 ลา้นบาท 2,000

5) การยดืระยะเวลาการเสียภาษีบคุคลธรรมดาออกไปเป็นเดือนส.ค. 2020

6) การปรบัเพ่ิมวงเงินลดหยอ่นค่าเบีย้ประกนัสุขภาพจาก 15,000 บาท เป็น 25,000 บาท

7) การยกเวน้เงินไดส้  าหรบัค่าเสี่ยงภยัใหบ้คุลากรทางการแพทย์

8) การฝึกอบรม เพ่ิมทกัษะอาชีพ หรอืจดักิจกรรมเพ่ือสังคมรวมถงึนกัศึกษาทีย่งัหางานไมไ่ด ้รวมถงึขยาย

ฝึกอบรมผ่านภาคีเครอืข่ายต่าง ๆ

มาตรการเยยีวยาผูป้ระกอบการ

1) ใหส้ินเช่ือรายยอ่ยไมเ่กิน 3 ลา้นบาทต่อราย ในอตัราดอกเบีย้ 3% ใน 2 ปีแรก โดยธนาคารพัฒนาวสิาหกิจ

ขนาดกลางและขนาดยอ่มแหง่ประเทศไทยเป็นผูด้แูลในวงเงินสินเช่ือรวม 10,000 ลา้นบาท 10,000

2) ขยายระยะเวลาในการเสียภาษีเงินไดนิ้ติบคุคลออกไป เชน่ ภ.ง.ด. จากเดิมภายในเดือน พ.ค. ไปเป็นภายใน 

31 ส.ค. 2020 และ ภ.ง.ด. 51 จากเดิมในเดือน ส.ค. ขยายออกไปภายใน 30 ก.ย. 2020

3) ยดืการเสียภาษีสรรพสามิตใหผู้ป้ระกอบการอตุสาหกรรมน า้มนัและผลิตภณัฑน์ า้มนั เป็นระยะเวลา 3 เดือน

4) เลื่อนก าหนดเวลายืน่แบบและช าระภาษีทกุประเภทเป็นระยะเวลา 1 เดือน

5) ยกเวน้อากรขาเขา้สินคา้ทีใ่ชร้กัษาโรคและปอ้งกนัโรคโควดิ-19 เป็นระยะเวลา 6 เดือนถงึชว่งก.ย. 2020

6) เลื่อนการยืน่แบบภาษีและช าระภาษีสถานบรกิารออกไปอีก 3 เดือน ตงัแต่ 1 มี.ค. - 31 พ.ค. 2020 โดยให้

เสียภาษี 15 ก.ค. 2020 แทน

7) ยกเวน้ภาษีและลดค่าธรรมเนียมการปรบัปรุงโครงสรา้งหนี้
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ท่ีมา: Various Sources รวบรวมโดยกองทนุบวัหลวง   

 ความเส่ียง  

หำกวิเครำะหโ์ครงสรำ้งทำงเศรษฐกิจมหภำคของประเทศไทยจะพบวำ่ ไทยมีกำรสง่ออกและกำรท่องเท่ียวเป็นแรง
ขบัเคล่ือนหลกั ทัง้สองส่วนรวมกนัมีมูลค่ำรำว 9.4 ลำ้นลำ้นบำทหรือคิดเป็นสดัส่วนกว่ำครึ่งของ GDP ประเทศ 
หำกในปีใดท่ีเศรษฐกิจโลกขยำยตวัดี เศรษฐกิจไทยจะไดร้บัอำนิสงสต์ำมไปดว้ย แต่หำกเศรษฐกิจโลกหดตวั 
ประเทศไทยซึ่งถือว่ำเป็นประเทศขนำดเล็กและมีระบบเศรษฐกิจเปิด (Small-opened Economy) ก็จะพลอยฟ้ำ
พลอยฝนตำมไปดว้ย   

ในช่วงสองสำมปีท่ีผ่ำนมำโลกประสบกบัสถำนกำรณท์ำงกำรเมืองท่ีเกินคำดเดำ ไม่ว่ำจะเป็นเหตกุำรณส์งครำม
ทำงกำรคำ้ระหว่ำงจีนและสหรฐัฯในปี 2018 และสถำนกำรณก์ำรแพรร่ะบำดของไวรสั COVID-19 ในปี 2020 ทัง้

สรุปมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของประเทศไทย วงเงนิรวม (ล้านบาท)

มาตรการระยะที ่3 7/4/2020 คณะรัฐมนตรีมีมติเหน็ชอบ 1,000,000

1) รา่ง พ.ร.ก. ใหอ้  านาจกระทรวงการคลังกูเ้งินเพ่ือแกไ้ขปัญหา เยยีวยา และฟ้ืนฟูเศรษฐกิจและสังคมทีไ่ดร้บั

ผลกระทบจากสถานการณก์ารแพรร่ะบาดของโรคติดเชือ้ไวรสัโคโรนา 2019 (รา่ง พ.ร.ก. กูเ้งินฯ) โดยมีกรอบ

วงเงินกูไ้มเ่กิน 1,000,000 ลา้นบาท

1.1) วงเงิน 600,000 ลา้นบาท เพ่ือชว่ยเหลือ และเยยีวยาประชาชนทีไ่ดร้บัผลกระทบจาก COVID-19 และ

ดา้นการแพทยแ์ละสาธารณสุข เพ่ือแกไ้ขปัญหาการะบาดจาก COVID-19 เชน่ มาตรการเยยีวยาแรงงาน 

ลูกจา้ง และผูป้ระกอบอาชีพอิสระและเกษตรกร  เด็ก คนพิการ และผูสู้งอายุ

1.2) วงเงิน 400,000 ลา้นบาท โดยครอบคลุมการเพ่ิมศกัยภาพ และยกระดบัการคา้ การผลิต และการบรกิาร

ในสาขาเศรษฐกิจทีส่  าคญัของประเทศและในระดบัพืน้ที ่รวมถงึการพัฒนาการโครงสรา้งพืน้ฐานในชมุชน 

และการส่งเสรมิและกระตุน้การบรโิภคภาคครวัเรอืนและเอกชน

2) รา่ง พ.ร.ก. การใหค้วามชว่ยเหลือทางการเงินแกว่สิาหกิจขนาดกลางและขนาดยอ่มทีไ่ดร้บัผลกระทบจากการ

แพรร่ะบาดของโรคคิดเชือ้ไวรสัโคโรนา โดย ธปท. จะจดัสรร Soft Loan วงเงิน 500,000 ลา้นบาท ในอตัรา

ดอกเบีย้ 0.01% ต่อปี ใหแ้กธ่นาคารพาณิชยแ์ละและสถาบนัการเงินเฉพาะกิจ เพ่ือใหน้ าไปปล่อยสินเช่ือใหแ้ก่

ธุรกิจ SMEs ทีด่  าเนินธุรกิจในประเทศและมีวงเงินสินเช่ือไมเ่กิน 500 ลา้นบาท และมีสถานะผ่อนช าระปกติ (ยงั

ไมเ่ป็น NPL ณ วนัที ่31 ธ.ค. 2019)  อีกทัง้เห็นชอบการเลื่อนก าหนดการช าระหนี ้(ทัง้เงินตน้และดอกเบีย้) 

ส าหรบัธุรกิจ SMEs (ทีมี่วงเงินสินเช่ือไมเ่กิน 100 ลา้นบาท) เป็นระยะเวลา 6 เดือน โดยไมน่บัวา่เป็นการเสีย

ประวตัิขอ้มลูเครดิต เพ่ือชว่ยให ้SMEs มีสภาพคล่อง

 ใหอ้  านาจ ธปท. 

บรหิารจดัการ

3) รา่ง พ.ร.ก. การสนบัสนนุสภาพคล่องเพ่ือดแูลเสถียรภาพตลาดตราสารหนีภ้าคเอกชน โดย ธปท. และ

กระทรวงการคลังเห็นควรจดัตัง้กองทนุเสรมิสภาพคล่องตลาดตราสารหนีภ้าคเอกชน (BSF: Corporate Bond 

Stabilization Fund) วงเงิน 400,000 ลา้นบาท เพ่ือเป็นแหล่งเงินส  ารองชั่วคราว (Bridge Financing) ส าหรบั

เขา้ไปซือ้ตราสารหนีท้ีอ่อกโดยบรษัิททีมี่คณุภาพดี ทีมี่ตราสารหนีค้รบก าหนดช าระในชว่งปี 2020-21
 ใหอ้  านาจ ธปท. 

บรหิารจดัการ
นอกจากนี ้ครม.ยงัไดเ้ห็นชอบในมาตรการเพ่ิมเติม 

1) ปรบัลดอตัราน าส่งเงินสมทบกองทนุฟ้ืนฟูฯ (FIDF) เป็นการชั่วคราว จากเดิมที ่0.46% ของฐานเงินฝาก เหลือ

 0.23% เป็นระยะเวลา 2 ปี เพ่ือใหส้ถาบนัการเงินไปปรบัลดอตัราดอกเบีย้ทีใ่หกู้ย้มืแกภ่าคเอกชนทนัที

2) ขยายวงเงินคุม้ครองเงินฝากทีร่ะดบั 5 ลา้นบาท ไปจนถงึวนัที ่10 ส.ค. 2021 และ 

3) สนบัสนนุใหธ้นาคารออมสินปล่อยสินเช่ือดอกเบีย้ต  ่าส  าหรบัผูป้ระกอบธุรกิจทีไ่มใ่ชส่ถาบนัการเงิน 

(Non-banks) 

ให ้ธปท. และ

หน่วยงานทีเ่ก่ียวขอ้ง 

บรหิารจดัการ
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สองเหตกุำรณก์ระทบกับกลไกหลกัของเศรษฐกิจไทยเขำ้อย่ำงจงั กำรปิดประเทศในช่วงเดือน เม .ย. ในปี 2020 
ส่งผลใหไ้ม่มีนกัท่องเท่ียวและไม่มีเม็ดเงินท่องเท่ียวจำกตำ่งประเทศ จำกปกติท่ีประเทศไทยจะไดร้บัเม็ดเงินจำก
กำรท่องเท่ียวประมำณ 2 แสนลำ้นบำทต่อเดือน สองปรำกฏกำรณข์ำ้งตน้ถือว่ำเป็นกำรตัง้ค  ำถำมใหญ่ใหก้ับ
รฐับำลว่ำ โครงสรำ้งเศรษฐกิจท่ี “พึ่งพิง” ประเทศอ่ืนมำกเกินไป เหมำะสมกับบริบทของโลกในขณะนีห้รือไม ่
รัฐบำลจะขับเคล่ือนนโยบำยเศรษฐกิจให้ไปในทิศทำงใดเพ่ือท่ีจะให้แน่ใจว่ำในวันท่ีโลกเกิดควำมวุ่นวำย 
เศรษฐกิจไทยจะยงัแข็งแรงพอท่ีจะสำมำรถยืนดว้ยขำตวัเอง  

 BBLAM’s View 

เรำมองว่ำรฐับำลคือควำมหวงัเดียวท่ีจะช่วยก ำหนดทิศทำงของเศรษฐกิจไทยภำยหลงั COVID-19 เรำอยำกเห็น
นโยบำย/มำตรกำรในรำยอุตสำหกรรมท่ีเป็นรูปธรรมและมุ่งไปสู่กำรเติบโตและแข็งแกร่งจำกภำยใน เพ่ือให้
ประเทศมีสมดลุยท์ำงเศรษฐกิจไมพ่ึ่งพำตำ่งประเทศมำกเกินไป  

 

 

 

 

 Economic Projection  

Indicator 2017 2018 2019 2020 2021 

Economic Activity           

Real GDP (YoY%) 4.1 4.2 2.4 -8.0 6.5 

CPI (YoY%) 0.7 1.1 0.7 -0.5 0.5 

Unemployment (%) 1.2 1.1 1.0 2.2 1.5 

External Balance           

Curr. Acct. (% of GDP) 9.6 5.6 6.8 3.1 5.4 

Fiscal Balance           

Budget (% of GDP) -3.5 -2.5 -2.8 -5.9 -3.9 

Interest Rates           

Central Bank Rate (%) 1.50 1.75 1.25 0.50 0.50 

3-Month Rate (%) 1.57 1.86 1.37 0.41 0.43 

2-Year Note (%) 1.46 1.75 1.16 0.18 0.29 

10-Year Note (%) 2.32 2.48 1.47 -0.66 -0.75 

Exchange Rates           

USDTHB 32.57 32.33 29.71 
31-

32.5 
31-

32.5 

  ทีม่า: Bloomberg, IMF, กองทนุบวัหลวง 
 



35 | P a g e  
 

 

 


