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อัตราเร่งฉีดวัคซีนของแต่ละประเทศมีผลต่อเศรษฐกิจและการด าเนินนโยบาย 

ส ำหรบัในไตรมำสนี ้เรำจะเห็นว่ำมีทัง้ข่ำวดีและข่ำวรำ้ยในประเด็นเรื่อง COVID-19 เริ่มจำกดำ้นสหรฐัฯ ดว้ยควำมคืบหนำ้

ของกำรฉีดวคัซีนท ำใหห้ลำยรฐัก ำลงัจะกลบัมำเปิดเมืองอีกครัง้ในช่วงฤดรูอ้นนี ้( เริ่มเดือน มิ.ย. เป็นตน้ไป) ในทำงตรงกนั

ขำ้ม หลำยประเทศทำงฝ่ังเอเชียและกลุม่ตลำดเกิดใหม่กลบัยงัเผชิญกบักำรแพร่ระบำดอยู่ อำทิ ไทย และอินเดีย ซึ่งควำม

ต่ำงกันเช่นนีย้่อมส่งผลกระทบต่ออัตรำผลตอบแทนในระยะขำ้งหน้ำ ในขณะที่ เศรษฐกิจตลำดเกิดใหม่ก ำลงัพยำยำม

ควบคมุกำรระบำดอยู่ เศรษฐกิจสหรฐัฯ กลบัสง่สญัญำณฟ้ืนตวัอย่ำงแข็งแกรง่ นอกจำกนี ้ประธำนำธิบดีโจ ไบเดนเริ่มที่จะ

เจรจำแผนกำรลงทนุโครงสรำ้งพืน้ฐำนระยะยำว รวมถึงแผนกำรปรบัขึน้ภำษีเพื่อน ำมำใชส้นบัสนนุโครงกำรลงทนุดงักล่ำว

ดว้ย 

การแพร่ระบาดของ COVID-19: ความท้าทายทีป่ระเทศตลาดเกิดใหม่ก าลังเผชิญ 

ขณะที่เรำทรำบข่ำวดีมำกมำยในบำงประเทศเก่ียวกับควำมคืบหนำ้ของกำรฉีดวัคซีนอำทิเช่นสหรฐัฯ สหรำชอำณำจักร 

และอิสรำเอล ไดส้ะทอ้นใหเ้ห็นว่ำ กำรฉีดวคัซีนสำมำรถช่วยลดควำมรุนแรงของโรคลงได ้โดยสดัสว่นจ ำนวนผูป่้วยหนักใน

โรงพยำบำลและอตัรำกำรตำยต่ำงอยู่ในระดบัต ่ำ 

กระนัน้ กลุ่มตลำดเกิดใหม่กลบัไม่ได้ฉำยภำพเดียวกนั โดยประเทศส่วนใหญ่มีกำรฉีดวคัซีนใหแ้ก่ประชำกร (อย่ำงนอ้ย 1 

ครัง้) ไม่ถึง 20% ของจ ำนวนประชำกรทัง้หมด ซึ่งกำรจดัหำวคัซีนและกำรขนส่งนบัเป็นอปุสรรคหลกั ทัง้นี ้ในปัจจุบนัไดม้ี

กำรระบำดระลอกใหม่ทัง้ในละตินอเมริกำ (อำรเ์จนตินำ บรำซิล และโคลอมเบีย) กลุม่ประเทศก ำลงัพฒันำในยุโรป (ตรุกี) 

และเอเชีย (อินเดีย ฟิลิปปินส ์ไตห้วนั และไทย) ขณะที่สถำนกำรณใ์นอินเดียนัน้นบัว่ำค่อนขำ้งน่ำกงัวล จำกจ ำนวนผูติ้ด

เชือ้กว่ำ 4 แสนคนต่อวนัในช่วงวนัที่ 1 พ.ค.ผนวกกบัภำวะขำดแคลนอปุกรณแ์ละเครื่องมือทำงกำรแพทย ์ ซึ่งนอกจำกจะ

ก่อควำมเสียหำยต่อชีวิตและสขุภำพแลว้ เศรษฐกิจก็เผชิญแรงกดดนัอีกครัง้หลงัรฐับำลประกำศใชม้ำตรกำรล็อคดำวนใ์น

บำงรฐั ดังนัน้ กำรทยอยฟ้ืนตัวของประเทศตลำดเกิดใหม่เพื่อใหต้ำมทันประเทศพัฒนำแลว้อ่ืนๆ อำจจะตอ้งชำ้ออกไป

จนกว่ำจะสำมำรถควบคมุกำรแพรร่ะบำด รวมถึงเรง่ฉีดวคัซีนใหเ้รว็ขึน้กว่ำในปัจจบุนั 

 

 

Core Macro Theme 
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เงนิเฟ้อทีเ่ร่งตัวขึน้ท าให้ตลาดมีความกังวล  

กิจกรรมทำงเศรษฐกิจต่ำงๆ ที่กลบัมำด ำเนินกำรไดป้กติในหลำยประเทศ โดยเฉพำะประเทศที่มีกำรฉีดวัคซีนไดอ้ย่ำง

รวดเรว็อย่ำงสหรฐัฯ และจีน สง่ผลใหค้วำมตอ้งกำรบริโภคสินคำ้ในประเทศพุ่งสงูขึน้ และท ำใหก้ำรส่งออกทั่วโลกขยำยตวั

ไดดี้ และดว้ยผลของปัญหำดำ้นกำรขนส่ง (อำทิ กำรขำดแคลนตูค้อนเทนเนอร ์และเซมิคอนดักเตอร์  เรือสินคำ้เกยตืน้

ขวำงคลองสเุอซ และค่ำขนส่งที่เพิ่มขึน้) ผนวกกบักำรขยำยตวัของกำรใชจ้่ำยภำครฐัเพื่อฟ้ืนเศรษฐกิจหลงัวิกฤต COVID-

19 และนโยบำยท่ีมุ่งเนน้เศรษฐกิจสีเขียวใสใ่จสิ่งแวดลอ้ม สง่ผลใหร้ำคำสินคำ้โภคภณัฑห์ลำยรำยกำรปรบัตวัเพิ่มสงูขึน้  

อัตราเงนิเฟ้อปรับตัวเร่งสูงขึน้  

 

ทีม่า: Bloomberg รวบรวมโดยกองทุนบัวหลวง  

รำคำสินแร่เหล็ก (Iron Ore) ซึ่งเป็นวตัถุดิบหลกัในกำรผลิตเหล็กกลำ้ แพลเลเดียมที่น ำมำใชใ้นกำรผลิตเครื่องฟอกไอเสีย

ในรถยนต ์และไมแ้ปรรูปต่ำงพุ่งขึน้แตะระดับสูงที่สุดเป็นประวัติกำรณ ์ดำ้นสินคำ้เกษตรส ำคัญ อำทิ  ธัญพืช เมล็ดพืช

น ำ้มนั น ำ้ตำลและผลิตภณัฑจ์ำกนมก็ปรบัตวัเพิ่มขึน้ โดยรำคำขำ้วโพดปรบัตวัขึน้ไปอยู่เหนือระดบั 7 ดอลลำรฯ์ ต่อบชุเชล 

(น ำ้หนักประมำณ 25.4 กก.) เป็นครัง้แรกในรอบ 8 ปี ส่งผลใหอ้ัตรำเงินเฟ้อเร่งตัวขึน้ เนื่องจำกสินคำ้ดังกล่ำวขำ้งตน้

นบัเป็นรำยกำรสินคำ้ส ำคญัในตะกรำ้เงินเฟ้อของหลำยประเทศ  

U.S. Euro Area China

Japan Thailand India

Current interest rate: 0-0.25% Current interest rate: -0.5% Current interest rate: 4.35%

Current interest rate: -0.1% Current interest rate: 0.5% Current interest rate: 4.0%
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ทัง้นี ้กำรเพิ่มขึน้ของอัตรำเงินเฟ้อนับเป็นอีกหนึ่งประเด็นส ำคัญที่มีผลต่อกำรบริหำรเงินลงทุน โดยทั่วไป อัตรำเงินเฟ้อ

มักจะมีผลเชิงลบต่อกำรลงทุนในตรำสำรหนี ้เนื่องจำกเมื่อเงินเฟ้อสูงขึน้จะท ำใหผ้ลตอบแทนที่แทจ้ริงของตรำสำรหนี ้

(Real Yield) ปรบัตวัลดลง จำกอตัรำดอกเบีย้ในตลำดที่อยู่ในระดบัต ่ำตำมอตัรำดอกเบีย้นโยบำยที่ธนำคำรกลำงยงัคงให้

อยู่ในระดับต ่ำ ส ำหรบัตลำดทุน ผลของเงินเฟ้อต่อตรำสำรทุนจะขึน้อยู่กับควำมสำมำรถของบริษัทในกำรส่งผ่ำนรำคำ

ตน้ทนุที่สงูขึน้ไปสูผู่บ้ริโภค นอกจำกนัน้ ผลกระทบของเงินเฟ้อต่อผลตอบแทนกำรลงทุนขึน้กบัว่ำอตัรำเงินเฟ้อที่เพิ่มขึน้มำ

นัน้จะเป็นเพียงปัจจยัชั่วครำวหรือจะเป็นกำรปรบัขึน้อย่ำงถำวร ซึ่งกว่ำจะทรำบผลก็ตอ้งรอใหผ้ลของฐำนต ่ำในปีนีส้ิน้สุด

ลง 

ความท้าทายของการด าเนินนโยบายในระยะข้างหน้า  

ในขณะที่นกัลงทุนเกิดควำมกงัวลเก่ียวกับกำรเพิ่มขึน้ของอัตรำเงินเฟ้อ ธนำคำรกลำงก็มีควำมพยำยำมอย่ำงมำกในกำร

คลำยควำมกงัวลดงักล่ำว ประธำนธนำคำรกลำงสหรฐัฯหรือ Fed ไดอ้อกมำกล่ำวว่ำ อตัรำเงินเฟ้อนัน้เพิ่มขึน้ตำมกำรฟ้ืน

ตวัของเศรษฐกิจ และมองว่ำจะเป็นเพียงสถำนกำรณช์ั่วครำว ดำ้นธนำคำรกลำงจีน  (PBoC) ระบุว่ำ อตัรำเงินเฟ้อผูผ้ลิต 

(PPI) มีแนวโนม้เพิ่มสงูขึน้ในไตรมำส 2/2021 และ 3/2021 จำกกำรเพิ่มขึน้ของรำคำสินคำ้โภคภณัฑ ์เช่น น ำ้มนั แร่เหล็ก 

และทองแดง แต่มองว่ำผลกระทบยังไม่น่ำกังวล เนื่องจำกเป็นกำรเพิ่มขึน้จำก 1) ฐำนที่ต  ่ำในปีที่แลว้ และ 2) ภำวะขำด

แคลนสินคำ้ที่เป็นเพียงปัจจยัชั่วครำวเท่ำนัน้    

แมว้่ำธนำคำรกลำงหลกัของโลกอย่ำง ธนำคำรกลำงสหรฐัฯ (Fed) ธนำคำรกลำงยุโรป (ECB) และ ธนำคำรกลำงญ่ีปุ่ น 

(BoJ) ยงัคงนโยบำยกำรเงินแบบผ่อนคลำยไวต้ำมเดิม แต่ธนำคำรกลำงบำงแห่งทั่วโลกเริ่มส่งสญัญำณกำรเปลี่ยนแปลง

ทิศทำงนโยบำยเป็นแบบตงึตวัอย่ำงค่อยเป็นค่อยไป เริ่มจำกธนำคำรกลำงนิวซีแลนด ์(RBNZ) และธนำคำรกลำงแคนำดำ 

(BoC) ที่ส่งสญัญำณว่ำจะปรบัอัตรำดอกเบีย้นโยบำยขึน้ในปีหนำ้ (BoC ประกำศว่ำจะลดกำรเขำ้ซือ้พันธบตัรลงเหลือ

สัปดำห์ละ 3 พันล้ำนดอลลำรแ์คนำดำ จำกเดิม 4 พันล้ำนดอลลำรแ์คนำดำ โดยเริ่มวันที่ 26 เม.ย.)  ธนำคำรกลำง

ออสเตรเลียก ำหนดใหเ้ดือนก.ค. นีเ้ป็น Deadline ที่จะตดัสินใจว่ำจะลดกำรเขำ้ซือ้พนัธบตัรหรือไม่ ขณะที่ธนำคำรกลำง

นอรเ์วยก์ ำลงัเริ่มเปลี่ยนทิศทำงดอกเบีย้นโยบำยเป็นขำขึน้ ดำ้นประเทศกลุม่ตลำดเกิดใหม่ มีบำงประเทศที่เปลี่ยนทิศทำง

นโยบำยอย่ำงรวดเร็ว อำทิ ธนำคำรกลำงฮงักำรีที่กล่ำวเมื่อวนัที่ 26 พ.ค. ว่ำมีควำมพรอ้มในกำรใชม้ำตรกำรทำงกำรเงิน

แบบตึงตวัแลว้ ส่วนรสัเซีย ตรุกี และบรำซิลไดม้ีกำรขึน้ดอกเบีย้นโยบำยไปแลว้ในช่วงก่อนหนำ้นี ้โดยควำมแตกต่ำงของ

ทิศทำงนโยบำยกำรเงินเช่นนีส้ะทอ้นว่ำแต่ละธนำคำรกลำงสำมำรถรบัมือกับกำรเพิ่มขึน้ของอัตรำเงินเฟ้อและมีหนำ้ตกั

ส ำหรบักำรเขำ้ซือ้สินทรพัยท์ี่แตกต่ำงกนั 
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นอกจำกกำรด ำเนินนโยบำยกำรเงินแลว้ กำรด ำเนินนโยบำยกำรคลงัเพื่อหนุนกำรฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจนัน้ก็มกัจะมำพรอ้ม

กบัควำมทำ้ทำยดำ้นวินัยทำงกำรคลงัดว้ย อำทิ รฐับำลสหรฐัฯ ที่มีกำรใชง้บประมำณไปรำว 29% ของ GDP เพื่อกระตุน้

เศรษฐกิจในขณะที่ก ำหนดเวลำกำรเจรจำปรบัเพดำนหนีก้  ำลงัใกลเ้ขำ้มำ ฝ่ังอินเดียก ำลงัเตรียมอนุมติัมำตรกำรช่วยเหลือ

เพิ่มเติมเฉพำะในกลุม่ธุรกิจที่ไดร้บัผลกระทบจำกกำรแพรร่ะบำดท่ำมกลำงภำวะเศรษฐกิจที่ชะลอตวั และในขณะที่รฐับำล

ไตห้วนัก ำลงัพิจำรณำเพิ่มวงเงินมำตรกำรกระตุน้เป็น 6.3 แสนลำ้นดอลลำรไ์ตห้วนั (2.26 หมื่นลำ้นดอลลำรฯ์) หรือเพิ่มขึน้

รำว 50% ของวงเงินปัจจุบนั ฝ่ังรฐับำลไทยเองก็ประกำศพ.ร.ก. ฉกุเฉินกูเ้งิน 5 แสนลำ้นบำท (1.6 หมื่นลำ้นดอลลำรฯ์) ให้

กระทรวงกำรคลงัมีอ ำนำจกูเ้งินเพื่อแกไ้ขปัญหำจำกกำรระบำดของ COVID-19 

ทัง้นี ้วินยัทำงกำรคลงัอำจไม่ใช่ปัญหำส ำหรบัไตห้วนัที่มีหนีส้ำธำรณะเพียง 32% ของ GDP เนื่องจำกรฐับำลยงัสำมำรถกู้

เงินเพิ่มเติมไดอี้กถึงเพดำนที่ก ำหนดไวต้ำมกฎหมำยที่ 40.6% แต่ส ำหรบัในประเทศไทยที่รฐับำลกูเ้งินจนเกือบแตะเพดำน

หนีท้ี่ระดับ 60% ของ GDP แลว้ กำรแกไ้ขพระรำชบญัญัติวินัยกำรเงินกำรคลงัของรฐั พ.ศ. 2561 นัน้มีควำมจ ำเป็นเพื่อ

เพิ่มควำมสำมำรถในกำรกูเ้งินของรฐับำลไทย อย่ำงไรก็ตำมเนื่องดว้ย สภำพคล่องในประเทศ ณ ปัจจุบนั มีอยู่รำว 3 แสน

ลำ้นบำท (ขอ้มูลจำก Bangkok Post ณ วันที่ 27 พ.ค.)  ท ำใหย้ังมีส่วนต่ำง (Funding Gap) อยู่ที่ประมำณ 2 แสนลำ้น

บำท สภำพคล่องในตลำดที่ไม่เพียงพออำจจะสรำ้งควำมกังวลใหก้ับรฐับำลไทยในระยะขำ้งหนำ้ อีกทัง้ประสิทธิภำพใน

กำรใช้จ่ำยของภำครัฐสู่ภำคเศรษฐกิจก็เป็นอีกประเด็นที่ต้องให้ควำมใส่ใจ เพรำะหำกพิจำรณำอ้ำงอิงจำกกำรใช้

งบประมำณ 1 ลำ้นลำ้นบำทในช่วงที่ผ่ำนมำ จะพบว่ำงบประมำณส่วนใหญ่ไดใ้ชจ้่ำยไปกับโครงกำรที่ใหผ้ลทวีคูณเชิง

เศรษฐกิจที่จ  ำกดั (Limited Multiplier Effects)  

ส ำหรบัแนวโนม้เศรษฐกิจในภำพรวม เรำมองว่ำ ท่ำมกลำงควำมทำ้ทำยทัง้หลำย เศรษฐกิจทั่วโลกยังสำมำรถเติบโตได้

จำกปีก่อน ผ่ำนกำรปรับตัวในกำรด ำเนินชีวิตและจับจ่ำยใช้สอย แมผู้ค้นจะลดกำรออกจำกบำ้นลงก็ตำม แต่กำรใช้

มำตรกำรกระตุน้ทำงกำรคลังในประเทศเศรษฐกิจขนำดใหญ่ โดยเฉพำะสหรฐัฯ ก็มีส่วนช่วยสนับสนุนกำรเติบโตของ

เศรษฐกิจโลก เรำคำดว่ำเศรษฐกิจโลกจะขยำยตวั 5.8% โดยเป็นผลจำกกำรเติบโตในระดบัสงูของสหรฐัฯ ที่ 6.0% ในสว่น

ของประเทศเศรษฐกิจพัฒนำแลว้อ่ืนๆ อย่ำงยูโรโซน และญ่ีปุ่ นก็มีแนวโนม้ขยำยตัวที่ 4.3% และ 2.4% ตำมล ำดับ ดำ้น

เศรษฐกิจจีนที่ฟ้ืนตวัขึน้มำ เรำคำดว่ำจะเติบโตได ้8.0% ในปีนี ้ซึ่งเป็นตวัเลขที่สงูกว่ำในช่วงก่อนกำรระบำดของ COVID-

19 ในขณะที่อินเดียและไทย ซึ่งก ำลังเผชิญกับกำรแพร่ระบำดอีกระลอกหนึ่ง GDP น่ำจะเติบโตที่ 8.5% และ 2.0% 

ตำมล ำดบั 

 

 

https://bangkokpost.pressreader.com/article/281779927036833
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ประมาณการ GDP ปี 2021  

 

ทีม่า: IMF ประมาณการโดยกองทุนบัวหลวง  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 World  U.S.  Euro area  Germany  France  U.K.  Italy  China  Japan  India  Thailand  ASEAN-5

2020 Growth -3.3 -3.5 -6.5 -4.8 -7.9 -10.0 -8.9 2.3 -4.7 -7.3 -6.1 -3.4

BBLAM 2021 Projection- as of May 5.8 6.0 4.3 3.3 5.8 6.6 4.5 8.0 2.4 8.5 2.0 5.0

IMF 2022 Projection-as of Apr 4.4 3.5 3.8 3.4 4.2 5.1 3.6 5.6 2.5 6.9 5.6 6.1
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▪ ภาพรวมเศรษฐกิจในช่วงทีผ่่านมาและทศิทางเศรษฐกิจปี 2021 

เศรษฐกิจสหรฐัฯ ขยำยตัว 6.4 % QoQ saar ในไตรมำสแรกต่อเนื่องจำกไตรมำสก่อนหน้ำที่ 4.3 % QoQ saar 
หนนุโดยกำรบรโิภคภำคเอกชน (11.3% QoQ saar จำกไตรมำสก่อนที่ 2.3%) และกำรใชจ้่ำยภำครฐั (5.8% QoQ 
saar จำกไตรมำสก่อนที่ -0.8%)  สะทอ้นใหเ้ห็นว่ำเศรษฐกิจในไตรมำส 1/2021 ของสหรฐัฯไดร้บัแรงหนุนจำก
มำตรกำรกระตุน้ทำงกำรคลังอำทิเช่น เช็คอุดหนุน เงินช่วยเหลือส ำหรบัแรงงำนที่ว่ำงงำน และมำตรกำรดำ้น
สินเชื่อที่เรียกว่ำ Paycheck Protection Program ภำยใตม้ำตรกำรกำรคลงั Coronavirus Response and Relief 
Supplemental Appropriations Act และ American Rescue Plan Act 

ทั้งนี ้เมื่อพิจำรณำเครื่องชีเ้ศรษฐกิจรำยเดือนก็พบว่ำ รำยไดส้่วนบุคคล ยอดคำ้ปลีก ยอดขำยบำ้น ยอดขำย
รถยนต ์ต่ำงขยำยตวัอย่ำงโดดเด่นเช่นเดียวกัน สะทอ้นใหเ้ห็นว่ำมำตรกำรของรฐัมีส่วนช่วยกระตุน้ควำมตอ้งกำร
ใชจ้่ำยสินคำ้ของประชำชนและไดส้่งผลไปยงั GDP อย่ำงมีนยัส ำคญั มองไปขำ้งหนำ้เรำคำดว่ำรฐับำลสหรฐัฯจะ
ยงัใชม้ำตรกำรทำงกำรคลงัเพื่อประคองเศรษฐกิจต่อไป เป็นผลใหเ้ศรษฐกิจสหรฐัฯน่ำจะขยำยตวัไดต่้อเนื่อง ท ำ
ให ้GDP สหรฐัฯในปี 2021 น่ำจะเติบโต 6.0% เป็นอย่ำงต ่ำ   

▪ แนวทางด้านนโยบาย  

แนวทางด้านนโยบายการคลัง นบัตัง้แต่เกิดกำรแพร่ระบำดของ COVID-19 ในช่วงไตรมำส 1/2020 สหรฐัฯเป็น
ประเทศที่ใชเ้ม็ดเงินกระตุน้ทำงกำรคลงัมำกที่สดุของโลกกว่ำ 6 ลำ้นลำ้นดอลลำรฯ์ หรือรำว 29% ของ GDP ผ่ำน
หลำกหลำยมำตรกำรกระตุ้นเศรษฐกิจ แต่โดยส่วนใหญ่แล้วรัฐบำลสหรัฐฯจัดสรรเม็ดเงินไปกับมำตรกำรที่
เก่ียวขอ้งกบักำรแบ่งเบำภำระทำงกำรเงินใหก้บัประชำชนที่เขำ้เงื่อนไข โดยจะไดร้บัเงินในรูปแบบของเช็คจ่ำยครัง้
เดียว และเงินสนับสนุนรำยสปัดำห ์ค ำนวณโดยคร่ำวๆ พบว่ำครอบครวัสหรฐัฯไดร้บักำรสนับสนุนทำงกำรเงิน
สืบเนื่องจำกวิกฤติ COVID-19 ครัง้นีใ้นหลกัหมื่นดอลลำรฯ์ (หรือหลกัแสนบำท) เลยทีเดียว ถือว่ำเป็นกำรอุดหนุน
รำยไดค้รัง้ใหญ่และมำกกว่ำสมยัวิกฤติ Subprime Mortgage Crises ในช่วงปี 2008-2009  
 
 
 
 
 
 

US  
Good Bad 
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เม็ดเงนิกระตุ้นทางการคลังของสหรัฐฯจากวิกฤติ COVID-19  

 
 

ทีม่า: รวบรวมโดยกองทุนบัวหลวง  
American Jobs Plan และ American Families Plan  

 
  
หมำยเหต:ุ 1\ Outlined on Mar 31, excl. an additional USD400bn in clean energy tax credits.  
2\ Outlined on April 28. 

ทีม่า: Tisco ESU 
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U.S. Stimulus Packages since Mar 2020 (28.8% of GDP) Next policies to be pushed

2.25 trn usd American Jobs 

Plan  (Buid Back Better 2/2)  

including funding strategy 

under “Made in America Tax 

Plan” that would raise 

corporate income taxes. 

1.5 trn usd American 

Families Plan including child 

care/ education and 

healthcare. This plan will be 

financed by raise of personal 

income taxes (capital gain 

tax and estate tax)

► (621bn) Transportation 

infrastructure

► (590bn) Domestic 

manufacturing, job training 

initiatives and R&D

► (400bn) Expand home care 

services and provide additional 

support for care workers

► (328bn) Improve housing, 

schools, childcare facilities, 

and federal buildings

► (311bn) Invest in broadband, 

the national electric grid, and 

clean drinking water

► (506bn) Education

o Free univeral pre-school for 

all 3 & 4 years old

o Tuition-free 2-year 

community college

o Increase Pell Grants for low-

income students

► (495bn) Families & children

o Make Childcare afforadable, 

invest in high-quality care, 

and fund training for 

childcare providers 

o Create a national paid family 

and medical leave program 

► (800bn) Enhancement of tax 

credits

o Extend the increase in child 

tax credits through 2025

► (1,300bn) Raise  corporate 

income tax rate from 21% to 

28%

► (750bn) Strengthen the global 

minimum tax (GILTI) for US 

multinational corporations

► (400bn) Eliminate deduction for 

Foreign-Derived Intangible 

Income (FDII)

► (200bn) Enact a 15% minimum 

tax on corporate “book” income 

► (50bn) Prevent U.S. 

corporations from inverting or 

claiming tax havens as their 

residence

► (30bn) Eliminate tax 

preferences for fossil fuels

► (780bn) Improve tax 

enforcement through audits, IT, 

information reporting for FIs, 

regulating paid preparers, and 

other measures

o Increase funding for IRS 

enforcement (cost 80bn)

► (500bn) Increase capital gains 

& dividends taxes (tax as 

ordinary income on those earn 

> $1mn, eliminate step-up 

basis above $1mn, close 

carried interest and real estate 

loopholes) 

► (200bn) Apply 3.8% Medicare 

tax to all income above $400k

► (100bn) Increase top individual 

tax rate (earn > $400k) from 

37% to 39.6%  

2,250 
1,800 

2,730 
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American Jobs Plan (10.7% GDP)
1\

American Families Plan (8.6%
GDP) 2\

The Made in America Tax Plan
(13.0% GDP) 1\

Tax Reform that Rewards Work -
Not Wealth (7.2% GDP) 2\

Unit: USD, bn1
2

1

2

American Jobs Plan American Families Plan Tax Plan
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ในระยะข้ำงหน้ำ ประธำนำธิบดีสหรัฐฯ ยังมีแผนที่จะผลักดันมำตรกำรสนับสนุนทำงกำรคลังอีกได้แก่ 1) 
American Jobs Plan มุ่งเนน้กำรใชจ้่ำยดำ้นโครงสรำ้งพืน้ฐำนในวงเงินกว่ำ 2 ลำ้นลำ้นดอลลำรฯ์ (รำว 1% ของ 
GDP) ในช่วง 8 ปี เพื่อหวงัเพิ่มกำรจำ้งงำนในหลกัหลำยสิบลำ้นต ำแหน่ง เม็ดเงินจำกมำตรกำรนีจ้ะกระจำยไปยงั
โครงกำรต่ำงๆ โดยแหล่งเงินจะมำจำกกำรเก็บภำษีเงินไดน้ิติบุคคลเพิ่มขึน้ใหไ้ด ้2.75 ลำ้นลำ้นดอลลำรฯ์ในช่วง
ระยะเวลำ 8 ปี และ 2) American Families Plan ซึ่งจะเน้นกำรลงทุนในโครงกำรที่เก่ียวข้องกับกำรดูแลเด็ก 
โรงเรียน และกำรดแูลสขุภำพ คำดว่ำวงเงินจะอยู่ที่รำว 1.5 ลำ้นลำ้นดอลลำรฯ์ โดยจะใชเ้ม็ดเงินจำกกำรเก็บภำษี
เงินไดบ้คุคลธรรมดำ มำตรกำรทัง้คู่นีน้่ำจะไดร้บักำรพิจำรณำในช่วงเดือนมิ.ย.-ก.ค. 

แนวทางด้านนโยบายการเงนิ  

จำกกำรประชุมคณะกรรมกำรนโยบำยกำรเงินหรือ FOMC ในเดือนเม.ย. ที่ประชุมยังคงมีมติเป็นเอกฉันทใ์หค้ง
อัตรำดอกเบีย้ไวท้ี่ 0-0.25% โดยเฟดจะยังคงซือ้พันธบตัรตำมมำตรกำรผ่อนคลำยเชิงปริมำณ (QE) อย่ำงนอ้ย 
1.2 แสนลำ้นดอลลำรฯ์/เดือน โดยเฟดจะซือ้พนัธบตัรรฐับำลสหรฐัฯวงเงิน 8 หมื่นลำ้นดอลลำรฯ์/เดือน และซือ้ตรำ
สำรหนีท้ี่มีสินเชื่อที่อยู่อำศยัเป็นหลกัประกนักำรจ ำนอง (MBS) ในวงเงิน 4 หมื่นลำ้นดอลลำรฯ์/เดือน แถลงกำรณ์
ของเฟดระบุว่ำ กิจกรรมทำงเศรษฐกิจและกำรจำ้งงำนได้เติบโตแข็งแกรง่ขึน้ โดยไดแ้รงหนุนจำกควำมคืบหนำ้ใน
กำรฉีดวัคซีน และกำรสนับสนุนดำ้นนโยบำย อย่ำงไรก็ดี เฟดยังคงมุมมองเก่ียวกับแนวโนม้เศรษฐกิจว่ำจะยัง
เผชิญควำมเสี่ยงจำกกำรแพร่ระบำดของไวรสั COVID-19 ซึ่งเฟดจะใชเ้ครื่องมือด้ำนนโยบำยกำรเงินในกำร
สนับสนุนกำรฟ้ืนตัวทำงเศรษฐกิจเพื่อให้มีกำรจ้ำงงำนเต็มศักยภำพ และรักษำเสถียรภำพของรำคำ จำก
แถลงกำรณแ์ละจำกกำรสมัภำษณข์องประธำนเฟดสำขำต่ำงๆรวมทัง้สมำชิกใน FOMC ไดเ้นน้ย ำ้ไปในทิศทำง
เดียวกันว่ำจะยังคงนโยบำยกำรเงินที่ผ่อนคลำยนีต่้อไป แมว้่ำตลำดจะเริ่มคำดหวังว่ำ เฟดอำจจะเริ่มเปลี่ยนทิศ
ทำงกำรด ำเนินนโยบำยกำรเงินจำกอัตรำเงินเฟ้อที่เร่งขึน้ก็ตำม กองทุนบวัหลวงจึงมองว่ำเฟดจะยังคงนโยบำย
กำรเงินที่ผ่อนคลำยทัง้ปี 2021 นี ้และจะเริ่มสง่สญัญำณถอนกำรผ่อนคลำยทำงกำรเงินในปี 2022 

▪ ความเส่ียง 

กำรใชม้ำตรกำรกระตุน้ทำงกำรคลงัใหผ้ลทัง้ดำ้นบวกและลบ ผลดำ้นบวกประกอบไปดว้ย ควำมตอ้งกำรสินคำ้
ปรบัตวัมำกขึน้สง่ผลใหก้ำรบริโภคปรบัเพิ่ม และเป็นผลท ำใหเ้ศรษฐกิจโดยภำพรวมสำมำรถขยำยตวัไดดี้ อย่ำงไร
ก็ดี กำรที่ควำมตอ้งกำรสินคำ้ที่ปรบัตวัขึน้แรงกว่ำ ควำมสำมำรถของผูผ้ลิตที่จะตอบรบัควำมตอ้งกำรที่เพิ่มขึน้ ก็
อำจจะเป็นผลดำ้นลบที่จะไปกดดนัใหร้ะดบัรำคำปรบัเพิ่มสงูขึน้ ซึ่งจะสง่ผลสะทอ้นไปที่อตัรำเงินเฟ้อได ้ทัง้นีห้ำก
มำตรกำรโครงกำรก่อสรำ้งพืน้ฐำนไดร้บักำรอนุมัติและมีผลเบิกจ่ำยไดภ้ำยในปีนี ้ตลำดอำจจะตอ้งชั่งน ำ้หนัก
ระหว่ำง แรงผลกัดนัดำ้นเศรษฐกิจผ่ำนช่องทำงกำรลงทุนภำครฐั และแรงฉุดกระชำกจำกกำรปรบัขึน้ภำษีเงินได้
นิติบคุคล 
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▪ BBLAM’s View  

รฐับาลเสียงขา้งมากภายใตก้ารน าของประธานาธิบดีโจ ไบเดน มีความไดเ้ปรียบในเชิงการผลักดันนโยบาย
เศรษฐกิจที่ส  าคญั ดงัจะไดเ้ห็นจากมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจขนาดใหญ่ และแผนการกระจายวคัซีนที่รวดเร็วที่จะ
ครอบคลมุ 70% ของประชากรสหรฐัฯภายในวนัที่ 4 ก.ค. นี ้ ท าใหส้หรฐัฯดจูะมีแตม้ต่อเหนือประเทศอ่ืนๆ 

 

 

 

 

▪ Economic Projection  

Indicator 2017 2018 2019 2020 2021 

Economic Activity           

Real GDP (YoY%) 2.3 3.0 2.2 -3.5 6.0 

Consumer Spending (YoY%) 2.6 2.7 2.4 -3.9 7.6 

Government Spending (YoY%) 0.9 1.8 2.3 1.1 1.9 

Private Investment (YoY%) 3.5 6.3 1.7 -5.2 10.2 

Exports (YoY%) 3.9 3.0 -0.1 -12.9 5.6 

Imports (YoY%) 4.7 4.1 1.1 -9.3 13.7 

Industrial Production (YoY %) 2.3 4.0   -7.0 6.0 

Price Indices           

CPI (YoY%) 2.1 2.5 1.8 1.2 3.0 

PCE Price Index (YoY%)       1.2 2.4 

Core PCE (yoy%) 1.7 2.0 1.7 1.4 2.2 

Labor Market           

Unemployment (%) 4.4 3.9 3.7 8.1 4.5 

Non-Farm Payrolls (000s SA, monthly chg.)       -756.0 580.0 

External Balance           

Curr. Acct. (% of GDP) -1.9 -2.2 -2.2 -3.1 -3.6 

Financial Balances           

Budget (% of GDP) -3.4 -4.2 -4.7 -15.6 -14.6 

Government Debt (% of GDP) 76.0 77.4 79.2 80.5 104.7 

Interest Rates           

Central Bank Rate (%) 1.50 2.50 1.75 0.25 0.25 

3-Month Rate (%) 1.69 2.81 1.91 0.24 0.25 

2-Year Note (%) 1.89 2.49 1.57 0.12 0.31 

10-Year Note (%) 2.41 2.69 1.92 0.92 1.88 

Exchange Rates           

EURUSD 1.20 1.15 1.12 1.22 1.21 

 ทีม่า: Bloomberg, IMF,FED, กองทุนบัวหลวง 
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▪ ภาพรวมเศรษฐกิจในช่วงทีผ่่านมาและทศิทางเศรษฐกิจปี 2021 

เศรษฐกิจยูโรโซนในไตรมำส 1/2021 GDP หดตัว -0.3% QoQ sa ต่อเนื่องจำก -0.7% ในไตรมำสก่อน ส่งผลให้
เขำ้สู่ภำวะถดถอยซ ำ้ซอ้น (Double-dip Recession) หลงัจำกที่เผชิญภำวะเศรษฐกิจถดถอยในปี 2020 ที่ผ่ำนมำ 
และเมื่อเทียบกบัช่วงเดียวกนัของปีที่แลว้ GDP ยโูรโซนหดตวั -1.3% YoY (ลดลงจำก -4.7% ในไตรมำสก่อน) โดย
เป็นผลจำกกำรบังคับใชม้ำตรกำรล็อคดำวนเ์พื่อควบคุมกำรระบำดของ COVID-19 และกำรแจกจ่ำยวัคซีนที่
ค่อนขำ้งลำ่ชำ้ในช่วงตน้ปี  

ในรำยประเทศ GDP เยอรมนีพลิกกลบัมำหดตวั -1.8% QoQ sa หลงัจำกที่ขยำยตวั 0.5% ไตรมำสก่อน โดยกำร
ใชจ้่ำยภำคเอกชนหดตัวอย่ำงมำก ขณะที่กำรส่งออกยังขยำยตัวได ้ดำ้นอิตำลี GDP ขยำยตัว 0.1% QoQ  sa 
จำก -1.8% ไตรมำสก่อน ส่วน GDP สเปนหดตวั -0.5% QoQ sa จำกที่ไม่ขยำยตวั (0.0%) ในไตรมำสก่อน จำก
อุปสงคใ์นประเทศ ทัง้กำรบริโภคเอกชนและกำรลงทุนที่หดตัว ขณะที่ยอดส่งออกสุทธิเป็นบวกจำกกำรน ำเขำ้ที่
ลดลง ส ำหรบัฝรั่งเศส GDP หดตัว -0.1% QoQ sa ต่อเนื่องจำกที่หดตัว -1.5% ในไตรมำสก่อน จำกอุปสงคใ์น
ประเทศที่ขยำยตวัดีน ำโดยกำรลงทนุและกำรบรโิภคเอกชน แต่ยอดสง่ออกสทุธิยงัเป็นปัจจยักดดนั  

เมื่อมองไปขำ้งหนำ้ จำกจ ำนวนผูติ้ดเชือ้ COVID-19 ในยูโรโซนที่ปรบัตวัลดลงต่อเนื่อง หลงักำรแจกจ่ำยวคัซีนเรง่
ตัวขึน้ไดดี้ ส่งผลใหห้ลำยประเทศเริ่มผ่อนคลำยมำตรกำรล็อคดำวน ์และคำดว่ำยูโรโซนจะมี Herd Immunity 
(ประมำณ 70% ของประชำกรที่ไดร้บัวัคซีน) ในช่วงไตรมำส 3/2021 นี ้ประกอบกับแรงหนุนจำกกำรบริโภคที่
น่ำจะเพิ่มขึน้อย่ำงรวดเร็วหลังประชำชนไม่ได้จับจ่ำยใช้สอยในช่วงล็อคดำวน์ (Pent-up Demand) และกำร
เบิกจ่ำยของกองทุน EU Recovery Fund ที่จะเริ่มในช่วงครึ่งหลงัของปี รวมไปถึงอปุสงคโ์ลกที่ฟ้ืนตวั โดยเฉพำะ
ในประเทศคู่คำ้หลกัอย่ำงสหรัฐฯ ท ำใหเ้รำมองว่ำ เศรษฐกิจยูโรโซนมีแนวโนม้ฟ้ืนตวัขึน้ชดัเจนในไตรมำส 2/2021 
เป็นตน้ไป โดยสะทอ้นผ่ำนดชันีชีค้วำมเชื่อมั่นทำงเศรษฐกิจและดชันี PMI ซึ่งตลำดคำด GDP ในไตรมำส 2/2021 
นีจ้ะพลิกกลบัมำเป็นบวกไดเ้มื่อเทียบกับไตรมำส 1/2021 กองทุนบวัหลวงประมำณกำรว่ำ เศรษฐกิจยูโรโซนจะ
ขยำยตวั 4.3% ในปี 2021 

▪ แนวทางด้านนโยบาย  

นับตั้งแต่กำรประชุมธนำคำรกลำงยุโรป (ECB) ในเดือนธ.ค. 2020 ที่ผ่ำนมำ ECB มีมติขยำยโครงกำรเขำ้ซือ้
สินทรัพย์ที่ เรียกว่ำ Pandemic Emergency Purchase Program (PEPP) อีก 5 แสนล้ำนยูโร รวมเป็นวงเงิน
ทัง้หมด 1.85 ลำ้นลำ้นยูโร รวมทัง้ยงัไดข้ยำยระยะเวลำกำรเขำ้ซือ้พนัธบตัรตำมโครงกำรดงักล่ำว ซึ่งเดิมก ำหนด

Europe  Good Bad 
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ใชถ้ึงเดือนมิ.ย. 2021 ออกไปจนถึงเดือนมี.ค. 2022 นอกจำกนี ้ECB ยงัระบุดว้ยว่ำ จะเดินหนำ้ซือ้พนัธบตัรอย่ำง
ต่อเนื่อง รวมทัง้คงอตัรำดอกเบีย้นโยบำยใหอ้ยู่ระดบัต ่ำ จนกว่ำจะเห็นแนวโนม้เงินเฟ้อฟ้ืนตวัอย่ำงแข็งแกรง่และมี
แนวโนม้กลบัเขำ้สูก่รอบเปำ้หมำยในระดบัใกลเ้คียง 2% 

ทัง้นี ้ดว้ยภำพเศรษฐกิจยูโรโซนที่ยงัขยำยตัวต ่ำกว่ำช่วงก่อนกำรแพร่ระบำดของ COVID-19 เรำจึงคำดว่ำ แมว้่ำ 
ECB จะเริ่มลดกำรเขำ้ซือ้สินทรพัยล์งในระยะขำ้งหนำ้เนื่องจำกเศรษฐกิจเริ่มฟ้ืนตวัดีขึน้ แต่ยงัคงเขำ้ซือ้สินทรพัย์
ผ่ำนโครงกำร PEPP ไปจนครบวงเงิน และหลงัจบโครงกำร PEPP ในเดือนมี.ค. 2022 เรำคำดว่ำ ECB อำจปรบั
เพิ่มวงเงินกำรเขำ้ซือ้ภำยใตโ้ครงกำรเขำ้ซือ้สินทรพัย ์หรือ Asset Purchase Program (APP) ที่ประกำศใชม้ำก่อน
หนำ้กำรแพร่ระบำดของ COVID-19 ซึ่งปัจจุบนัอยู่ที่ 2 หมื่นลำ้นยูโรต่อเดือน เพื่อไม่ใหส้ภำพคล่องในระบบลดลง
อย่ำงรวดเรว็จนเกินไป  

ส ำหรบัมำตรกำรทำงกำรคลงั เรำมองว่ำ เม็ดเงินจำกกองทุนฟ้ืนฟูเศรษฐกิจหลงัวิกฤติ COVID-19 ของอียู (EU 
Recovery Fund) วงเงิน 7.5 แสนลำ้นยโูร จะมีสว่นส ำคญัต่อกำรฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจยโูรโซนทัง้ในปีนีแ้ละปี 2022 
ซึ่งคำดว่ำประเทศสมำชิกจะไดร้บัเงินใหเ้ปลำ่และเงินกูด้อกเบีย้ต ่ำจำกอียูในช่วงเดือนส.ค. 2021 หำกอียูสำมำรถ
อนมุติัแผนนโยบำยที่แต่ละประเทศน ำเสนอไดต้ำมก ำหนด โดยปัจจบุนั ทกุประเทศไดน้ ำเสนอแผนฯ ไปยงัอียูแลว้ 
และแผนกำรใชเ้งินดงักล่ำวจะเนน้ไปที่กำรลงทนุในกลุม่พลงังำนทดแทนและเศรษฐกิจดิจิทลัเป็นหลกัตำมเงื่อนไข
ของอียู ท ำใหเ้รำมองว่ำธุรกิจที่มีควำมเก่ียวขอ้งจะไดร้บัผลประโยชนจ์ำกนโยบำยดงักล่ำว ทัง้นี ้ในประเด็นดำ้น
หนีส้ำธำรณะ European Commission (EC) ระบวุ่ำ กำรออกมำตรกำรกระตุน้เศรษฐกิจของแต่ละประเทศสมำชิก
จะท ำใหห้นีส้ำธำรณะต่อ GDP เพิ่มขึน้แตะระดบัสงูสดุที่ 102% ในปีนี ้จำก 100% ณ สิน้ปี 2020 ก่อนที่จะชะลอ
ลงเล็กนอ้ยเป็น 101% ในปี 2022 อย่ำงไรก็ดี กฎกำรคลงัของอียูที่ก ำหนดใหป้ระเทศสมำชิกมีระดบัหนีส้ำธำรณะ
ไม่เกิน 60% ของ GDP และขำดดุลกำรคลงัไม่เกิน 3% ของ GDP จะถูกผ่อนปรนออกไปอีกจนถึงสิน้ปี 2022 ซึ่ง
เอือ้ใหม้ำตรกำรกระตุน้เศรษฐกิจของภำครฐัยงัไม่ถกูจ ำกดัในอีก 1-2 ปีขำ้งหนำ้ 

▪ ความเส่ียง  

กำรฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจยูโรโซนขึน้อยู่กับควำมคืบหน้ำในกำรฉีดวัคซีนที่จะช่วยควบคุมกำรแพร่ระบำดของ 
COVID-19 ดงันัน้ ควำมเสี่ยงส ำคญัที่จะสง่ผลต่อกำรฟ้ืนตวั คือกำรกลำยพนัธุข์องไวรสั และเหตกุำรณท์ี่ท ำใหก้ำร
ฉีดวัคซีนชำ้ออกไปกว่ำที่คำด ซึ่งจะกระทบกับภำคบริกำรเป็นหลกั ส่วนอุตสำหกรรมกำรผลิตก ำลงัเผชิญควำม
เสี่ยงจำกปัญหำกำรขำดแคลนชิป ซึ่งส่งผลกระทบต่อกำรผลิตรถยนต ์โดยเฉพำะในเยอรมนี ผูน้  ำอุตสำหกรรม
รถยนต์ในยูโรโซน  ส ำหรับในด้ำนนโยบำย แม้ว่ำกองทุนฟ้ืนฟู Recovery Fund จะมีบทบำทในกำรผลักดัน
เศรษฐกิจ แต่ดว้ยเงื่อนไขของกำรใหเ้งินกูด้อกเบีย้ต ่ำอำจท ำใหบ้ำงประเทศสมำชิกไม่ประสงคข์อรบัเงินกูใ้นส่วนนี ้
และท ำใหเ้ม็ดเงินเพื่อช่วยเหลือประเทศสมำชิกอำจไม่ไดถ้กูน ำไปใชเ้ต็มวงเงินที่ตัง้ไว ้ 
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▪ BBLAM’s View  

เศรษฐกิจยูโรโซนกลับมำฟ้ืนตัวไดเ้ร็วกว่ำคำดหลังจำกในช่วงตน้ปีที่กำรฉีดวัคซีนช้ำกว่ำก ำหนด แต่หลังจำก
รฐับำลสำมำรถเรง่ฉีดวคัซีนไดใ้นช่วงเดือนเม.ย. ท ำใหผู้ป้ระกอบกำรและประชำชนต่ำงมีมมุมองที่เป็นบวกต่อกำร
ฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจในระยะข้ำงหน้ำ ขณะเดียวกันมำตรกำรต่ำงๆ ของทั้ง ECB และรัฐบำลก็ยังผ่อนคลำย
ต่อเนื่องสนบัสนนุใหก้ำรฟ้ืนตวัยิ่งมีแนวโนม้แข็งแกรง่มำกย่ิงขึน้    
  
 
 

 
 
 
 

 
▪ Economic Projection 

Indicator 2017 2018 2019 2020 2021 

Economic Activity           

Real GDP (YoY%) 2.6 1.9 1.3 -6.6 4.3 

Household Consumption (YoY%)       -8.1 3.2 

Government Consumption (YoY%)       0.7 3.1 

Gross Fixed Investment (YoY%)       -9.3 5.3 

Exports (YoY%)       -10.6 8.4 

Imports (YoY%)       -9.9 7.1 

Industrial Production (YoY%)       -9.2 8.9 

Price Indices           

CPI (YoY%) 1.5 1.8 1.2 0.3 1.7 

Labor Market           

Unemployment (%) 9.1 8.2 7.6 8.0 8.4 

External Balance           

Curr. Acct. (% of GDP) 3.2 3.0 2.3 2.2 2.5 

Fiscal Balance           

Budget (% of GDP) -0.9 -0.5 -0.6 -7.2 -7.0 

Interest Rates           

Central Bank Rate (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

3-Month Rate (%) -0.3 -0.3 -0.4 -0.6 -0.5 

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

10-Year Note (%) 0.4 0.2 -0.2 -0.6 -0.2 

Exchange Rates           

EURUSD 1.20 1.15 1.12 1.22 1.21 

 ทีม่า: Bloomberg, IMF,ECB, กองทุนบัวหลวง 
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▪ ภาพรวมเศรษฐกิจในช่วงทีผ่่านมา และทศิทางเศรษฐกิจปี 2021 

เศรษฐกิจญ่ีปุ่ นในไตรมำส 1/2021 หดตวั -3.9% QoQ saar จำกที่ขยำยตวั 11.7% ในไตรมำสก่อนหนำ้ และเมื่อ
เทียบรำยปียงัหดตวัที่ -1.6% YoY  โดยกำรบริโภคภำคเอกชนพลิกกลบัมำหดตวั -5.8% QoQ saar (เมื่อเทียบกบั
9.0% ไตรมำสก่อน) จำกผลของกำรประกำศสถำนกำรณฉ์กุเฉินของรฐับำลในช่วงตน้ปีเพื่อควบคมุกำรแพรร่ะบำด
ของ COVID-19 ดำ้นกำรลงทนุภำคเอกชนที่มิใช่ที่อยู่อำศยั (Private Non-Residential Investment) หดตวั -4.6% 
QoQ saar สะท้อนว่ำนักลงทุนยังมีควำมกังวลต่อกำรฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจ ส่วนกำรใช้จ่ำยภำครัฐ (Public 
Demand) พลิกกลบัมำหดตวั -3.8% QoQ saar โดยกำรบริโภคภำครฐัหดตัว -4.5% ขณะที่กำรลงทุนภำครฐัหด
ตวั -2.1% ทัง้นี ้กำรสง่ออกนบัเป็นแรงหนนุหลกัของเศรษฐกิจในไตรมำสนี ้โดยขยำยตวั 9.2% QoQ saar จำกแรง
หนนุของควำมตอ้งกำรซือ้รถยนตแ์ละเครื่องจกัรของจีนที่ฟ้ืนตวัขึน้อย่ำงต่อเนื่อง  

ในระยะขำ้งหนำ้ เรำมองว่ำ กำรบริโภคและกำรลงทุนของญ่ีปุ่ น น่ำจะทยอยกลบัมำเติบโตไดเ้มื่อสถำนกำรณก์ำร
แพร่ระบำดในประเทศดีขึน้จนรฐับำลยกเลิกกำรใชป้ระกำศสถำนกำรณ์ฉุกเฉิน ซึ่งคำดว่ำจะเกิดขึน้ในไตรมำส 
3/2021 กำรส่งออกจะเป็นเครื่องยนตส์ ำคัญต่อกำรขยำยตัวของเศรษฐกิจญ่ีปุ่ นในปีนี ้โดยมีแนวโน้มขยำยตัว
ต่อเนื่องตำมกำรฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจประเทศคู่คำ้  โดยเฉพำะจำกกำรสง่ออกสินคำ้ที่เก่ียวเนื่องกบัเทคโนโลยีและ
เครื่องจักร รวมทัง้สินคำ้ยำนยนต ์แต่ปัญหำดำ้นกำรขำดแคลนของชิปและเซมิคอนดักเตอรอ์ำจท ำใหก้ำรผลิต
รถยนตช์ะลอตวัลงไดใ้นระยะสัน้ เรำประมำณกำรว่ำเศรษฐกิจญ่ีปุ่ นจะเติบโต 2.4% ในปี 2021 

ดำ้นอตัรำเงินเฟ้อล่ำสดุปรบัตวัลงติดต่อกนัเป็นเดือนที่ 9 ส่วนหนึ่งมำจำกผลของกำรปรบัค่ำโทรศพัทเ์คลื่อนที่ลง
ตำมที่ภำครฐัไดข้อควำมรว่มมือจำกผูใ้หบ้รกิำร ท ำใหเ้งินเฟ้อยงัอยู่ต  ่ำกว่ำเปำ้หมำยของธนำคำรกลำงญ่ีปุ่ น (BoJ) 
ซึ่งก ำหนดไวท้ี่ระดบั 2% ตอกย ำ้ควำมทำ้ทำยที่ BoJ ตอ้งเผชิญในกำรผลกัดนัเงินเฟ้อขึน้สูร่ะดบัเปำ้หมำย เรำคำด
ว่ำ ผลกระทบจำกกำรลดลงของค่ำบรกิำรโทรศพัทเ์คลื่อนที่นัน้จะยงัคงด ำเนินต่อไปจนถึงไตรมำส 3/2021 และเงิน
เฟ้อจะกลบัมำขยำยตวัไดห้ลงัจำกนัน้ อย่ำงไรก็ดี เนื่องจำกผูป้ระกอบกำรที่ก ำลงัเผชิญกบัตน้ทนุที่สงูขึน้จำกรำคำ
สินคำ้โภคภัณฑท์ั่วโลกที่ปรบัตัวเพิ่มขึน้ มีแนวโนม้ที่จะไม่ส่งต่อตน้ทุนที่สูงขึน้ไปยังผูบ้ริโภค ท ำใหอ้ัตรำเงินเฟ้อ
ผูบ้รโิภคในญ่ีปุ่ นไม่ถกูกดดนัจำกรำคำสินคำ้โภคภณัฑท์ี่เพิ่มขึน้เหมือนกบัในประเทศอ่ืน 

 

 

 

Japan  
Good Bad 
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▪ แนวทางด้านนโยบาย  

ดำ้นนโยบำยกำรเงิน ในกำรประชุมธนำคำรกลำงญ่ีปุ่ น (BoJ) ในเดือนมี.ค. ที่ผ่ำนมำ BoJ ไดป้ระกำศผลของกำร
ทบทวนนโยบำยทำงกำรเงินต่ำงๆ ในประเด็นด้ำนประสิทธิภำพ และควำมยั่งยืนของกำรด ำเนินนโยบำย ซึ่ง
ผลสรุปคือ BoJ ตดัสินใจขยำยกรอบกำรเคลื่อนไหวของดอกเบีย้พนัธบตัรรฐับำลญ่ีปุ่ นอำยุ 10 ปี ใหก้วำ้งขึน้จำก  
-0.20% ถึง +0.20% เป็น -0.25% ถึง +0.25% เพื่อใหส้ำมำรถคงอตัรำดอกเบีย้ระยะยำวใหอ้ยู่ในระดับต ่ำต่อไป 
พรอ้มกบัลดแรงกดดนัต่อกำรท ำก ำไรของสถำบนักำรเงิน นอกจำกนี ้BoJ ไดย้กเลิกเปำ้หมำยกำรเขำ้ซือ้ ETF จำก
เดิมที่ระบุว่ำจะเขำ้ซือ้ปีละ 6 ลำ้นลำ้นเยน โดยเปลี่ยนเป็นจะท ำกำรเขำ้ซือ้ต่อเมื่อตลำดปรบัตัวลดลงแรงเท่ำนัน้ 
แต่ยังคงกรอบวงเงินสงูสดุในกำรเขำ้ซือ้ส  ำหรบั ETF ไวท้ี่ 12 ลำ้นลำ้นเยน และ J-REITs ในวงเงิน 1.8 แสนลำ้น
เยน ดังเดิม ทัง้นี ้BoJ กล่ำวว่ำจะเขำ้ซือ้เพียง ETF ของตลำด Topix จำกเดิมที่เขำ้ซือ้ทัง้ Topix และ Nikkei225 
เพื่อกระจำยกำรลงทุนใหไ้ม่กระจุกในบำงบริษัทมำกเกินไป เนื่องจำกบรษิัทที่จดทะเบียนในตลำด Topix มีจ ำนวน
มำกกว่ำ Nikkei225 มำก 

กำรประกำศของ BoJ ในครัง้นีน้บัว่ำเป็น Timing ที่ดี เนื่องจำกปัจจุบนัค่ำเงินเยนไดอ่้อนค่ำลงมำมำกจำกในช่วง
ตน้ปี 2021 ท ำใหก้ำรปรบักรอบดอกเบีย้ระยะยำว และกำรยกเลิกเป้ำหมำยกำรเขำ้ซือ้ ETF ไม่สง่ผลใหค่้ำเงินเยน
แข็งค่ำลงไปต ่ำกว่ำ 100 เยนต่อดอลลำรฯ์ อย่ำงที่ BoJ กังวลมำตลอด เนื่องจำกกำรแข็งค่ำของเยนจะส่งผล
กระทบอย่ำงหนกัต่อภำคกำรสง่ออกซึ่งมีควำมส ำคญัต่อเศรษฐกิจญ่ีปุ่ นและตลำดหุน้ญ่ีปุ่ น   ในระยะข้ำงหนำ้ เรำ
คำดว่ำ BoJ จะขยำยระยะเวลำในกำรใช้มำตรกำรช่วยเหลือผู้ประกอบกำรจำกวิกฤติ COVID-19 ต่อไปอีก 
หลงัจำกก ำหนดเดิมที่จะสิน้สุดในเดือนก.ย. นี ้ในขณะที่ยังคงเขำ้ซือ้พันธบัตรรฐับำลอย่ำงต่อเนื่อง แต่อำจลด
ขนำดกำรเขำ้ซือ้ลง หลงัจำกอัตรำผลตอบแทนพันธบตัรรฐับำลอำยุ 10 ปี ปรบัตัวลดลง และทรงตัวอยู่ในระดับ 
0.1%  

ด้ำนนโยบำยภำครัฐ เนื่องจำกแนวโน้มเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลงหลังได้รับผลกระทบจำกกำรแพร่ระบำดของ 
COVID-19 เรำคำดว่ำ รฐับำลก ำลังพิจำรณำออกมำตรกำรกระตุน้เศรษฐกิจเพิ่มเติมผ่ำนกำรใชง้บประมำณ
เพิ่มเติม (Supplementary Budget) โดยเฉพำะในช่วงก่อนกำรเลือกตัง้ ซึ่งรฐับำลจะหมดวำระลงในเดือนต.ค. 
และมีควำมเป็นไปไดท้ี่รฐับำลจะประกำศยุบสภำและจดักำรเลือกตัง้ในเดือนก.ย. หลงักำรเป็นเจำ้ภำพกำรแข่งขนั
กีฬำโอลิมปิกในเดือนก.ค.-ส.ค. 

▪ ความเส่ียง   

แนวโน้มเศรษฐกิจของญ่ีปุ่ นยังคงมีควำมไม่แน่นอนสูงและมีควำมเสี่ยงขำลงจำกปัจจัยกำรแพร่ระบำดของ 
COVID-19 ในประเทศเป็นส ำคัญ ปัจจุบัน รฐับำลญ่ีปุ่ นมีกำรประกำศสถำนกำรณ์ฉุกเฉินใน 10 จังหวัด และ
พิจำรณำขยำยระยะเวลำออกไปอีกจนถึง 20 มิ.ย. ซึ่งจะสง่ผลใหก้ำรเติบโตของเศรษฐกิจในไตรมำส 2/2021 อำจ
หดตัวอีกครัง้ เกิดเป็นภำวะเศรษฐกิจถดถอยซ ำ้ซอ้น (Double-dip Recession) ทัง้นี ้ควำมเร็วในกำรฟ้ืนตัวของ
เศรษฐกิจขึน้อยู่กบัว่ำรฐับำลจะสำมำรถประกำศยกเลิกสถำนกำรณฉ์กุเฉินไดเ้มื่อไร ในสว่นของกำรแจกจ่ำยวคัซีน 
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ปัจจุบนัญ่ีปุ่ นยังคงตำมหลงัประเทศพัฒนำแลว้อ่ืนๆ อยู่มำก ส่งผลใหป้ระชำชนออกมำต่อตำ้นกำรเป็นเจำ้ภำพ
กีฬำโอลิมปิกของญ่ีปุ่ นในช่วงปลำยเดือนก.ค. เนื่องจำกมองว่ำอำจท ำใหก้ำรแพร่ระบำดกลับมำรุนแรงอีกครัง้ 
อย่ำงไรก็ดี ทำงคณะกรรมกำรจดังำนยงัคงยืนยนัที่จะจดัต่อไปท่ำมกลำงเสียงคดัคำ้น และน ำไปสูค่วำมไม่แน่นอน
ดำ้นกำรเมืองที่จะมีกำรเลือกตัง้ในเดือนก.ย.หรือเดือน ต.ค. นี ้โดยปัจจุบนัคะแนนนิยมของพรรค LDP ซึ่งเป็น
พรรครฐับำลลดลงแตะระดับต ่ำสุดนับตัง้แต่นำยซูกะ เขำ้มำด ำรงต ำแหน่งต่อจำกนำยอำเบะในช่วงเดือนก.ย. 
2020 ประกอบกับผลกำรเลือกตัง้ซ่อมสมำชิกวุฒิสภำเมื่อวันที่  25 เม.ย. ที่ผ่ำนมำ ที่ผูส้มัครจำกพรรคฝ่ำยคำ้น
ไดร้บัชยัชนะไปทัง้หมด (3 ที่นั่ง) เนื่องจำกประชำชนมีควำมไม่พอใจกบัมำตรกำรรบัมือกบัวิกฤติ COVID-19 ของ
รฐับำล และมีควำมเป็นไปไดท้ี่จะสง่ผลกระทบต่อจ ำนวนที่นั่งที่คำดว่ำพรรค LDP จะไดร้บัในกำรเลือกตัง้ทั่วไปปีนี ้

▪ BBLAM’s View  

เศรษฐกิจญ่ีปุ่ นมีแนวโนม้ฟ้ืนตวัชำ้กว่ำประเทศหลกัอ่ืนอย่ำงสหรฐัฯ ยูโรโซนและจีน จำกควำมคืบหนำ้ในกำรฉีด
วคัซีนที่ชำ้กว่ำ โดยจะส่งผลต่อภำคบริกำรเป็นหลกั ในขณะที่ภำคกำรผลิตและกำรส่งออกจะเป็นเครื่องยนตห์ลกั
ในกำรฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจ บวกกบัอัตรำเงินเฟ้อที่ยงัอยู่ในระดับต ่ำต่อเนื่อง แมร้ำคำสินคำ้โภคภัณฑจ์ะปรบัขึน้
อย่ำงรวดเร็วในช่วงที่ผ่ำนมำ ส่งผลใหญ่ี้ปุ่ นน่ำจะเป็นประเทศทำ้ยๆ ที่ดึงสภำพคล่องออกจำกตลำด และกลบัทิศ
ทำงกำรใชน้โยบำยกำรเงินและกำรคลงัเขำ้สูภ่ำวะปกติ 
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▪ Economic Projection  

Indicator 2017 2018 2019 2020 2021 

Economic Activity           

Real GDP (YoY%) 1.7 0.6 0.0 -4.7 2.4 

Consumer Spending (YoY%)       -6.0 1.2 

Public Consumption (YoY%)       2.7 2.3 

Private Investment (YoY%)       -6.0 0.9 

Exports (YoY%)       -12.4 12.3 

Imports (YoY%)       -6.8 4.9 

Industrial Production (YoY %)       -10.3 9.0 

Housing Starts (Mil, annualized)       0.8 0.8 

Price Indices           

CPI (YoY%) 0.5 1.0 0.5 0.0 0.1 

Core CPI (YoY%)       -0.2 0.0 

Labor Market           

Unemployment (%) 2.8 2.4 2.4 2.8 2.6 

External Balance           

Curr. Acct. (% of GDP) 4.1 3.5 3.4 3.2 3.5 

Fiscal Balance           

Budget (% of GDP) -2.9 -2.3 -2.6 -10.5 -8.0 

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 -0.08 

2-Year Note (%) -0.13 -0.14 -0.13 -0.12 -0.09 

10-Year Note (%) 0.05 0.00 -0.01 0.02 0.11 

Exchange Rates           

USDJPY 112.69 109.69 108.61 103.25 109.50 

EURJPY 135.28 125.83 121.77 126.18 132.50 

ทีม่า: Bloomberg, IMF, BoJ, กองทุนบัวหลวง 
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▪ ภาพรวมเศรษฐกิจในช่วงทีผ่่านมาและทศิทางเศรษฐกิจปี 2021 

เศรษฐกิจจีนในช่วงไตรมำส 1/2021 ที่ผ่ำนมำขยำยตวัไดอ้ย่ำงดีที่ 18.3% YoY (จำกไตรมำสก่อนที่ 6.5%) สะทอ้น
ผ่ำนเครื่องชีด้ำ้นกำรผลิต, กำรลงทุนในกลุ่มอสงัหำริมทรพัย์, และกำรส่งออกที่ขยำยตวัต่อเนื่องตัง้แต่เดือน มิ.ย. 
2020 โดยอัตรำขยำยตัวของกำรส่งออกเร่งตัวแรงขึน้เรื่อยๆจำกกำรฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจโลก หนุนโดยค ำสั่งซือ้
สินคำ้ประเภท WFH เครื่องใชไ้ฟฟ้ำและอิเล็กทรอนิกส ์เป็นผลใหปั้จจยัสนบัสนนุดำ้นอปุทำนจะเป็นแรงสง่ส ำคญั
ใหเ้ศรษฐกิจจีนขยำยตวัได ้8.0% ในปีนี ้   

▪ แนวทางด้านนโยบาย  

แนวทางด้านนโยบายการคลัง 

รฐับำลประสบควำมส ำเร็จในกำรบริหำรจัดกำรกำรแพร่กระจำยของ COVID-19 เป็นผลใหเ้ศรษฐกิจสำมำรถ
กลบัมำขยำยตัวอย่ำงกำ้วกระโดด ขณะที่กำรเผชิญหนำ้ระหว่ำงสหรฐัฯและจีนแมจ้ะยังมีอยู่แต่จะไม่รุนแรงเท่ำ
สมยัประธำนำธิบดีคนก่อน นบัตัง้แต่จีนประกำศเป้ำหมำยเศรษฐกิจไปเมื่อเดือนมี.ค. 2021 เรำก็เริ่มเห็นว่ำรฐับำล
จีนไดผ้ลักดันนโยบำยเพื่อมุ่งเน้นกำรบรรลุเป้ำหมำยเชิงโครงสรำ้งในระยะยำวตำมที่ไดร้ะบุไว้ในแผนพัฒนำ
เศรษฐกิจฉบบัที่ 14 หรือ 14th Five-year Plan (2021-2025) อำทิเช่น 1) ปรบัลดก ำลงักำรผลิตเหล็กและโลหะอ่ืนๆ
ที่สรำ้งมลพิษต่อสิ่งแวดล้อม 2) ผลกัดันกำรใช ้Digital Yuan และท ำควำมตกลงกับธนำคำรกลำงประเทศต่ำงๆ
เช่น ไทย, ฮ่องกง, และ UAE ในกำรพัฒนำโครงกำรศึกษำ Cross-border Payment ผ่ำนกำรใช้เงินดิจิทัล 3) 
เดินหนำ้ก ำหนดเกณฑเ์พื่อลดกำรผูกขำดและกำรครอบง ำตลำดในธุรกิจกลุ่มเทค ตัวอย่ำงทัง้สำมที่ไดก้ล่ำวไป
ขำ้งตน้เป็นเพียงส่วนหนึ่งที่สะทอ้นใหเ้ห็นว่ำ ทำงกำรจีนมีควำมตัง้ใจที่จะปรบัโครงสรำ้งของเศรษฐกิจประเทศให้
เขำ้สูว่งจรคู่ขนำนหรือ Dual Circulation อย่ำงแทจ้รงิ  

 

 

 

 

 

China  Good Bad 
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แผนพัฒนาเศรษฐกิจ 5 ปี ฉบับที ่14 ของจีน  

 

ทีม่า: Various Sources รวบรวมโดยกองทุนบัวหลวง 

แนวทางด้านนโยบายการเงนิ  

ธนำคำรกลำงจีน (PBoC) ไดส้ื่อควำมค่อนขำ้งชดัว่ำ เศรษฐกิจขยำยตวัแต่ยงัไม่ทั่วถึงและยงัเผชิญควำมเสี่ยงจำก
ภำยนอกเนื่องดว้ยประเทศอ่ืนๆยงัคงอยู่ในสถำนกำรณท์ำ้ทำยจำก COVID-19 โดย PBoC ระบุว่ำจะใชน้โยบำย
ทำงกำร เงินที่ ยืดหยุ่ น , ชัด เจน , สมเหตุสมผล , และเหมำะสม (Flexible, Targeted, Reasonable, and 
Appropriate) ผ่ำนกำรก ำหนดปริมำณเงิน สภำพคล่อง และกำรปล่อยสินเชื่อในระบบ ใหไ้ปในทิศทำงเดียวกับ
กำรขยำยตวัทำงเศรษฐกิจของประเทศ ขณะที่ตอ้งรกัษำระดบัหนีไ้วท้ี่ระดบัที่มีเสถียรภำพต่อภำพรวมเศรษฐกิจ 

ธนำคำรกลำงจีนไดเ้นน้ย ำ้ว่ำกำรด ำเนินนโยบำยกำรเงินไม่เพียงแต่ตอ้งรกัษำเสถียรภำพของสภำพคล่องในระบบ
เพียงอย่ำงเดียว แต่ต้องก ำหนดแนวทำงเชิงนโยบำยเพื่อประคับประคองธุรกิจขนำดเล็ก (Micro and Small 
Businesses: MSBs) โดย PBoC ไดก้ ำหนดเกณฑใ์หธ้นำคำรพำณิชยผ์่อนปรนกำรช ำระหนีใ้หแ้ก่ธุรกิจขนำดเล็ก 
พรอ้มทัง้กระตุน้ใหส้ถำบนักำรเงินทอ้งถิ่นเปิดใหบ้ริกำรทำงกำรเงินที่ครอบคลมุเขำ้ถึงผูป้ระกอบกำรในทอ้งถิ่นที่
ตอ้งกำรควำมช่วยเหลือดว้ย  พรอ้มกนันี ้PBoC จะพฒันำวิธีกำรก ำหนดอตัรำดอกเบีย้ใหอ้ำ้งอิงกลไกตลำด และ
พฒันำช่องทำงกำรส่งผ่ำนของอัตรำดอกเบีย้นโยบำยสู่อตัรำดอกเบีย้อ่ืนๆ เช่น เกณฑก์ำรค ำนวณอตัรำดอกเบีย้
เงินกูแ้ละอตัรำดอกเบีย้เงินฝำกที่สมเหตสุมผล นอกจำกนี ้PBoC จะปรบัปรุงระบบอตัรำแลกเปลี่ยนเงิน RMB ให้

Raise GDP per capita to the level of 

a “moderately developed country” by 2035

Dual Circulation Strategy

the parallel emphasis on internal and international circulation

Developing a strong 

domestic market

• prioritize employment 

• reduce income 

disparity

• strengthen the social 

safety

Promoting industrial 

upgrading

• keep the 

manufacturing sector’s 

current proportion of 

the economy while 

upgrade the production 

chain and promoting 

the modern services 

sector.

Achieving self-reliance 

in technology

• use innovation to drive 

development 

10,261 

USD /capita 

2019

5.5-6.0% 

Annual GDP Growth 
35,000-40,000

USD /capita 

2035
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มีควำมยืดหยุ่นตำมกลไกของตลำด ซึ่งตำมที่กล่ำวไปทัง้หมดจะตอ้งเป็นไปในทิศทำงที่สอดคลอ้งกับเป้ำหมำย
ทำงเศรษฐกิจที่รฐับำลจีนประกำศจำกกำรประชุม Central Economic Work Conference และ 14th  Five-year 
Plan   

▪ ความเส่ียง 

ควำมเสี่ยงขำลงต่อเศรษฐกิจจีนในปี 2021 ค่อนขำ้งที่จะอยู่ในระดบัที่ทำงกำรบริหำรจัดกำรได ้เนื่องดว้ยควำมเสี่ยง
ขำลงภำยนอกประเทศ (External Downside Risks) น่ำจะบรรเทำลงจำกกำรที่พรรคเดโมแครตชนะเลือกตั้ง
ประธำนำธิบดีในกำรเลือกตัง้ เนื่องดว้ย วิธีกำรด ำเนินนโยบำยดำ้นควำมสมัพนัธร์ะหว่ำงประเทศของพรรคเดโมแครต
จะไม่สรำ้งควำมขัดแยง้รุนแรงเท่ำกับพรรครีพับลิกนั อีกทัง้ ทัง้คู่ไม่ว่ำจะเป็นสหรฐัฯหรือจีน ก็มีกิจกำรภำยในที่ตอ้ง
บริหำรจัดกำรท่ำมกลำงประเด็นเรื่อง COVID-19 ที่ยังเป็นควำมทำ้ทำยใหญ่ของโลก ท ำใหเ้รำมองว่ำในปี 2021 นี ้
และต่อไปขำ้งหนำ้ คงจะไม่เห็นสงครำมทำงกำรคำ้ระหว่ำงจีนและสหรฐัฯ(ที่มุ่งเนน้กำรใชก้ำรกีดกนัทำงภำษีและกำร
ก ำหนดโควตำน ำเขำ้ในสินคำ้น ำเขำ้ส ำคัญ) ที่โจ่งแจง้อย่ำงในสมัยประธำนำธิบดีคนก่อน แต่ถำ้หำกจะมีประเด็น
ควำมขัดแยง้ทำงกำรคำ้เกิดขึน้ ก็น่ำจะเป็นกำรกีดกันในเชิงคุณภำพ (Non-tariffs Trade Barriers) เช่นกำรก ำหนด
เกณฑก์ำรผลิตของวัตถุดิบและสินคำ้ เกณฑก์ำรบริหำรจัดกำรแรงงำนมำกกว่ำ นอกจำกนีท้ำงกำรจีนไดแ้สดงท่ำที
ค่อนข้ำงชัดว่ำต้องกำรจะเข้ำสู่กำรเจรจำกำรค้ำภำยใต้กรอบ Comprehensive and Progressive Agreement of 
Trans-Pacific Partnership (CPTPP) ก็เป็นกำรสะทอ้นถึงควำมตัง้ใจของจีนที่จะเขำ้ร่วมและพรอ้มปรบัตัวเขำ้สู่เวที
กำรคำ้ระดบัโลก  

นอกเหนือไปกว่ำนั้น เรำยังมองว่ำเศรษฐกิจจีนในปี 2021 จะมีโอกำสเติบโตจำกควำมเสี่ยงขำขึน้ (Domestic 
Upside Risks) เนื่องดว้ยจีนบริหำรจัดกำรโรคระบำดไดดี้ ทัง้จีนเองยังมีควำมสำมำรถในกำรพัฒนำวัคซีนเพื่อ
ปอ้งกนักำรแพรร่ะบำดในอนำคต ซึ่งในขณะที่ประเทศอ่ืนๆก ำลงัค่อยๆฟ้ืนตวั จีนจะเป็นประเทศแรกๆที่ยืนระยะได้
ก่อน และพรอ้มด ำเนินหนำ้เปิดไลนก์ำรผลิตเพื่อรบัค ำสั่งซือ้จำกประเทศคู่คำ้  

อย่ำงไรก็ดี บำงกลุ่มธุรกิจในจีนอำจจะเผชิญกับควำมเสี่ยงขำลง (Domestic Downside Risks) หำกทำงกำรจีน
ลดกำรผ่อนคลำยเชิงนโยบำยลงภำยหลังจำกที่เศรษฐกิจจีนฟ้ืนตัวเข้ำสู่ภำวะปกติ ธุรกิจเหล่ำนั้นอำจจะไม่
สำมำรถเขำ้ถึงแหล่งสินเชื่อดอกเบีย้ต ่ำไดเ้ช่นเคย  ตวัอย่ำงเช่น ธุรกิจในกลุ่มอสงัหำริมทรพัยท์ี่จะเผชิญควำมทำ้
ทำยทัง้จำกนโยบำยกำรเงินโดยรวม และเกณฑก์ำรควบคมุเฉพำะกลุ่มธุรกิจ เนื่องดว้ย กระทรวงที่อยู่อำศยัฯ ของ
จีนไดป้ระกำศใชเ้กณฑ ์Three Red Lines1 เพื่อควบคมุกำรใชส้ินเชื่อของผูป้ระกอบธุรกิจอสงัหำริมทรพัย ์เกณฑ์
ดงักล่ำวจะไปส่งผลกระทบต่อ Developer ที่ประสบกับปัญหำสภำพคล่องเป็นผลให ้Developer จะตอ้งปรบัตัว

 
1 เกณฑ ์Three Red Lines นีเ้ป็นเกณฑท์ี่กระทรวงที่อยู่อำศัยและพฒันำตวัเมืองกบัชนบท ไดป้ระกำศในเดือน ส.ค. 2020 และจะมีผลบงัคบัใชใ้นปี 2021 เพื่อก ำหนดเกณฑก์ำรเขำ้ถึงสินเชื่อของ

ผูพ้ัฒนำอสงัหำริมทรพัย ์(Property Developer) โดยจะพิจำรณำจำก 1) สดัส่วนของ Adjusted Liabilities/Assets ไม่เกิน 70%, 2) สดัส่วนของ Net Debt/Equity ไม่เกิน 100%, และ 3) สดัส่วน
ของ Net Liquidity/Short-term Debt ไม่เกิน 1x เท่ำ โดยทำงกำรจะใชอ้ตัรำส่วนกำรเงินทัง้สำมขอ้นีเ้พื่อพิจำรณำว่ำ Developer จะสำมำรถใชส้ินเชื่อไดเ้ท่ำไร เช่น หำก Developer นัน้ๆผ่ำนเกณฑ์
ทัง้หมด 3 ขอ้ ก็จะใชส้ินเชื่อไดเ้พิ่มขึน้ 15% จำกสินเชื่อคงคำ้งต่อปีแต่ถำ้หำกผ่ำนเกณฑ ์2 ขอ้จะใชส้ินเชื่อไดเ้พิ่มขึน้ 10% ของสินเชื่อคงคำ้งต่อปี และถำ้ผ่ำนเกณฑ ์1 ขอ้จะใชส้ินเชื่อไดเ้พิ่มขึน้ 5% 
ของสินเชื่อคงคำ้งต่อปี แต่ถำ้ไม่ผ่ำนเกณฑท์ัง้สำมขอ้จะไม่สำมำรถขอสินเชื่อเพิ่มได ้ 



21 | P a g e  
 

หำกไม่สำมำรถเขำ้ถึงสินเชื่อไดเ้ช่นเดิม นอกจำกนี ้ส  ำนักงำนควบคุมกฎระเบียบตลำดแห่งรฐัของจีน (State 
Administration for Market Regulation: SAMR) ไดเ้ปิดเผยแนวทำงเก่ียวกับมำตรกำรต่อตำ้นกำรผูกขำดตลำด 
โดยมีเป้ำหมำยเพื่อป้องกนัไม่ใหบ้ริษัทเทคโนโลยียกัษ์ใหญ่เขำ้มำผูกขำดตลำดอินเตอรเ์น็ต ท ำใหบ้ริษัทคู่แข่งที่มี
ขนำดเล็กกว่ำไม่สำมำรถเขำ้มำแข่งขนัได ้เกณฑท์ี่เขม้ขึน้อำจจะสง่ผลกระทบกำรด ำเนินธุรกิจของบรรดำเจำ้ตลำด
รำยใหญ่ๆในกลุม่นีไ้ด ้

▪ BBLAM’s View 

เศรษฐกิจจีนดดีูที่สดุในปี 2021 แต่ตอ้งระมดัระวงัควำมเสี่ยงดำ้นนโยบำยกำรเงินที่อำจจะทยอยลดระดบักำรผ่อน
คลำยเขำ้สูภ่ำวะปกติและกำรใชเ้กณฑเ์ฉพำะอตุสำหกรรมที่อำจจะกระทบบำงธุรกิจได ้

 

 

▪ Economic Projection  
Indicator 2017 2018 2019 2020 2021 

Economic Activity           

Real GDP (YoY%) 6.9 6.7 6.0 2.3 8.0 

Fixed Asset Investment (YoY%)       3.0 7.4 

Industrial Production (YoY%) 6.6 6.1   2.5 9.2 

Retail Sales (YoY%)       -3.8 14.3 

Price Indices           

CPI (YoY%) 1.6 2.1 2.9 2.5 1.2 

PPI (YoY%)       -1.9 4.2 

Labor Market           

Unemployment (%) 3.9 3.8 3.6 4.2 3.8 

External Balance           

Curr. Acct. (% of GDP) 1.5 0.2 0.7 1.5 1.7 

Export Trade (YoY%)       3.2 13.8 

Import Trade (YoY%)       -0.9 11.8 

Fiscal Balance           

Budget (% of GDP) -3.7 -4.1 -4.9 -6.2 -5.2 

Monetary Sector           

Money Supply (M2, YoY%)       10.5 9.0 

Interest Rates           

1-Year Best lending (%) 4.35 4.35 4.35 4.35 4.30 

3-Month Rate (%) 4.91 3.35 3.02 2.76 2.79 

2-Year Note (%) 2.75 2.76 2.63 2.71 2.80 

10-Year Note (%) 3.90 3.31 3.14 3.15 3.21 

Exchange Rates           

USDCNY 6.51 6.88 6.96 6.53 6.45 

 ทีม่า: Bloomberg, IMF, กองทุนบัวหลวง 
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▪ ภาพรวมเศรษฐกิจในช่วงทีผ่่านมาและทศิทางเศรษฐกิจในปี 2021 

ในไตรมำส 1/2021 หรือ ไตรมำส 4 ของปีงบประมำณ 2020-21 เศรษฐกิจอินเดียเติบโต 1.6%YoY ซึ่งสูงกว่ำที่
ตลำดคำดไว ้และเพิ่มขึน้จำก 0.5% ในไตรมำสก่อนหนำ้ น ำโดยภำคกำรผลิตและกำรก่อสรำ้ง ส่วนใน GDP ดำ้น
รำยจ่ำย กำรบรโิภคภำคเอกชนพลิกกลบัมำเป็นบวกไดเ้นื่องจำกฐำนที่ต  ่ำในปีก่อนหนำ้ ขณะที่กำรลงทุนขยำยตัว
ต่อเนื่องที่ 10.9% YoY จำก 2.6% ในไตรมำสก่อนหนำ้ สว่นกำรใชจ้่ำยภำครฐัขยำยตวัสงูถึง 28.3% YoY ท ำใหท้ัง้
ปีงบประมำณ 2020-21 (เม.ย. 2020- มี.ค. 2021) GDP อินเดียหดตวั -7.3% ชะลอลงจำก 4.0% ในปีงบประมำณ
ก่อน  

ส ำหรบัในปีงบประมำณ 2021-22 (เริ่ม 1 เม.ย. 2021) นี ้เรำคำดว่ำเศรษฐกิจอินเดียมีแนวโน้มขยำยตัว 8.5% 
ลดลงจำกประมำณกำรเดิมที่ 10.5% เนื่องจำกกำรกลับมำระบำดของ COVID-19 เป็นระลอกที่สองในอินเดีย
นับตัง้แต่เดือนเม.ย. เป็นตน้มำ ซึ่งยอดผูติ้ดเชือ้ต่อวันพุ่งสูงขึน้ไปแตะกว่ำ 4 แสนรำยต่อวันในช่วงตน้เดือนพ.ค. 
แต่ลำ่สดุกำรติดเชือ้ลดลงมำอยู่ที่รำว 1 แสนรำยต่อวนัซึ่งยงันบัว่ำอยู่ในระดบัสงู ทัง้นี ้ผลกระทบจำกกำรระบำดได้
สะทอ้นผ่ำนตวัเลขดชันี PMI ทัง้ภำคกำรผลิตและบริกำรที่ชะลอตวัลง แต่ดชันีกำรผลิตภำคอตุสำหกรรมยงับ่งชีถ้ึง
กำรขยำยตวัที่ดี ซึ่งสว่นหนึ่งมำจำกฐำนที่ต  ่ำในปีที่แลว้ ประกอบกบักำรสง่ออกที่ยงัขยำยตวัได ้ตำมกำรฟ้ืนตวัของ
อปุสงคท์ั่วโลก ดำ้นตลำดแรงงำน ดว้ยมำตรกำรล็อคดำวนใ์นบำงรฐัส่งผลใหอ้ตัรำกำรว่ำงงำนปรบัเพิ่มขึน้มำเป็น 
10% ในปัจจุบนั โดยเฉพำะกำรว่ำงงำนในเขตเมืองที่ปรบัตัวเพิ่มขึน้มำกตำมกำรระบำดที่สูงกว่ำในเมืองใหญ่
อย่ำงกรุงเดลีและมมุไบ  

อย่ำงไรก็ดี เรำคำดว่ำ เศรษฐกิจในช่วงไตรมำส 3-4 ของปีงบประมำณ 2021-22 มีแนวโนม้กลบัมำขยำยตัวไดดี้
อีกครัง้ หลงักำรเรง่ฉีดวคัซีนในประเทศโดยส่วนหนึ่งไดร้บัควำมช่วยเหลือจำกต่ำงชำติ ปัจจบุนัอินเดียฉีดวคัซีนให้
ประชำชนไปแลว้กว่ำ 220 ลำ้นโดส หรือรำว 8% ของประชำกร บวกกบักำรใชม้ำตรกำรล็อคดำวนใ์นบำงรฐั สง่ผล
ใหย้อดผูติ้ดเชือ้มีแนวโนม้ทยอยปรบัตัวลดลงต่อเนื่อง และเรำคำดว่ำ รฐับำลจะสำมำรถกลบัมำเปิดเมืองไดอี้ก
ครัง้ในช่วงครึ่งปีหลงัของปีนี  ้เรำจึงมองว่ำเศรษฐกิจอินเดียในปีงบประมำณ 2021-22 (เม.ย. 2021- มี.ค. 2022) 
จะขยำยตวัได ้8.5% 
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▪ แนวทางด้านนโยบาย   

ดา้นนโยบายการเงิน เราคาดว่า ธนาคารกลางอินเดีย (RBI) จะคงอตัราดอกเบีย้นโยบาย ไดแ้ก่ อตัราดอกเบีย้ซือ้
คืนพันธบตัร (Repo Rate) ที่ระดับ 4.0% และอัตราดอกเบีย้ Reverse Repo ที่ระดับ 3.35% ไวต้ามเดิม รวมทัง้
ผ่อนคลายมาตรการทางการเงินต่อเนื่องไปอย่างนอ้ยจนถึงไตรมาส 3/2021 ท่ามกลางความเสี่ยงที่อตัราเงินเฟ้อ
จะปรบัตัวเพิ่มสูงขึน้เกินกรอบของ RBI ที่ 2-6% ตามการเพิ่มขึน้ของราคาพลังงาน และสินคา้โภคภัณฑ์อ่ืนๆ 
เนื่องจากปัจจุบนั RBI ใหค้วามส าคัญกับการใชม้าตรการทางการเงินเชิงผ่อนคลาย เพื่อหนุนเศรษฐกิจที่เผชิญ
ความเสี่ยงด้านลบในช่วงที่เกิดการแพร่ระบาดระลอกสอง มากกว่าจะเน้นควบคุมอัตราเงินเฟ้อ โดย RBI มี
แนวโน้มประกาศเขา้ซือ้พันธบัตรรฐับาลเพิ่มเติมผ่านโครงการ Government Securities Acquisition Program 
(GSAP) 2.0  เพื่อกดใหอ้ตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลอาย ุ10 ปียงัอยู่ในระดบัราว 6.0% ต่อไป อย่างไรก็ตาม 
เมื่อเศรษฐกิจกลบัมาฟ้ืนตวัไดใ้นช่วงปลายปี เราคาดว่า RBI น่าจะกลบัมาใหค้วามส าคญักบัการควบคมุเงินเฟ้อ
มากขึน้ และ RBI อาจตอ้งเขา้สู่การปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบาย เพื่อลดความรอ้นแรงของเงินเฟ้อ แต่ในการเขา้
ซือ้พนัธบตัรรฐับาล เราคาดว่า RBI จะยงัตอ้งเขา้ซือ้ต่อเนื่องเพื่อหนนุการกูย้ืมของรฐับาล 

ในส่วนของนโยบายภาครฐั นายกรฐัมนตรีโมดีไม่ไดม้ีการประกาศล็อคดาวนท์ั่วทัง้ประเทศเหมือนการระบาดครัง้
ที่แลว้ เนื่องจากมองว่าจะท าใหเ้ศรษฐกิจไดร้บัผลกระทบอย่างหนักเป็นวงกวา้ง จึงอนุมัติเพียงใหแ้ต่ละรฐับาล
ทอ้งถิ่นประกาศล็อคดาวนใ์นพืน้ที่ของตัวเองตามความเหมาะสม ในขณะที่รฐับาลกลางก าลงัเตรียมประกาศ
มาตรการกระตุน้เศรษฐกิจเพิ่มเติมในระยะขา้งหนา้ แต่ดว้ยดลุการคลงัที่ขาดดลุในระดบัสงูตัง้แต่ปีที่แลว้ สง่ผลให้
ขนาดของมาตรการน่าจะไม่ใหญ่มากเมื่อเทียบกับ GDP โดยเรามองว่า รฐับาลน่าจะมุ่งเนน้การช่วยเหลือไปที่
ธุรกิจและประชาชนที่ไดร้บัผลกระทบจากการระบาดเป็นหลกั โดยลา่สดุ รฐับาลประกาศขยายระยะเวลาโครงการ
ใหส้ินเชื่อกบัธุรกิจที่ไดร้บัผลกระทบอย่างสายการบิน และโรงพยาบาลไปจนถึง 30 ก.ย. 2021 หรือจนกว่าจะหมด
ทัง้วงเงิน 3 ลา้นลา้นรูปี ซึ่งจนปัจจบุนั มีการใหส้ินเชื่อไปแลว้กว่า 2.5 ลา้นลา้นรูปี   

▪ ความเส่ียง  

แนวโนม้สถำนกำรณผ์ูติ้ดเชือ้ในอินเดียน่ำจะเริ่มดีขึน้ จำกกำรล็อคดำวน ์และเคอรฟิ์วในบำงรฐั แต่ยอดผูติ้ดเชือ้ที่
ยังอยู่ในระดับที่สูง นับเป็นควำมเสี่ยงส ำคัญต่อทิศทำงกำรฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจที่ บอบช ำ้มำนำน รวมทั้งดว้ย
จ ำนวนประชำกรของอินเดีย กำรฉีดวคัซีนเพื่อใหเ้กิด Herd Immunity นัน้ตอ้งใชง้บประมำณจ ำนวนมำก และหำก
เกิดกำรระบำดอีกครัง้เป็นระลอกที่สำมอำจท ำใหก้ำรฟ้ืนตวัของอินเดียยิ่งล่ำชำ้ออกไป นอกจำกนี ้เรำคำดว่ำ ดลุ
กำรคลงัของอินเดียในปีงบประมำณ 2021-2022 มีแนวโนม้ขำดดลุถึง -7.2% ของ GDP ควำมสำมำรถในกำรออก
มำตรกำรเพื่อกระตุน้เศรษฐกิจขนำดใหญ่ของรฐับำลจึงมีขอ้จ ำกดัอยู่มำก และเพิ่มควำมเสี่ยงในกำรถกูปรบัอนัดบั
ควำมน่ำเชื่อถือ หำกรฐับำลก่อหนีม้ำกเกินไป 
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▪ BBLAM’s View  

ปัจจุบนั เรำมองว่ำสถำนกำรณก์ำรระบำดของ COVID-19 ระลอกสองในอินเดียน่ำจะผ่ำนจุดสงูสดุของยอดผูติ้ด
เชือ้รำยวนัไปแลว้ และมีมมุมองที่เป็นบวกต่อแนวโนม้กำรเปิดเมืองในระยะขำ้งหนำ้ แต่ดว้ยผลกระทบในครัง้นีดู้
เหมือนว่ำจะกินวงกวำ้งมำกกว่ำครำวก่อน จำกกำรระบำดที่กระจำยตัวออกไปนอกเมืองมำกขึน้จึงส่งผลกระทบ
ต่อภำคเกษตรกรรมดว้ย นอกเหนือไปจำกภำคกำรผลิตและบริกำร ประกอบกับผูป้ระกอบกำรตอ้งแบกภำระ
ตน้ทนุจำกรำคำสินคำ้โภคภณัฑใ์นตลำดโลกที่สงูขึน้ ควำมรวดเรว็ในกำรฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจจึงมีควำมไม่แน่นอน
สงู อย่ำงไรก็ดี หำกมองในระยะยำว เรำยงัมีมมุมองเชิงบวกต่อตลำดอินเดียจำกหลำยปัจจยั อำทิ ควำมพยำยำม
ในกำรปฏิรูปดำ้นต่ำงๆ ของรฐับำล ทัง้ภำคกำรเกษตร ภำคกำรผลิตอตุสำหกรรม กฎหมำยแรงงำน และกำรเอือ้ให้
ต่ำงชำติเข้ำมำลงทุนในประเทศมำกขึน้ รวมไปถึงอินเดียยังเป็นประเทศก ำลังพัฒนำที่มีพืน้ที่ให้เติบโต เมื่อ
เปรยีบเทียบกบัประเทศพฒันำแลว้ไดอี้กมำก 

 

 

 

 

▪ Economic Projection  

Indicator FY17/18 FY18/19 FY19/20 FY20/21 FY21/22 

Economic Activity           

Real GDP (YoY%)  6.8 6.5 4 -7.3 8.5 

Gross Fixed Investment (YoY%)  7.8 9.9 5.4 -11.8 10.0 

Industrial Production (YoY%)  5.2     -9.1 11.7 

Price Indices           

CPI (YoY%)  4.0 3.7 6.6   4.9 

WPI (YoY%)  4.3     0.9 6.0 

External Balance           

Curr. Acct. (% of GDP) -2.4 -1 1.3 0.9 -0.9 

Fiscal Balance           

Budget (% of GDP)  -3.6 -4.4   -9.5 -7.2 

Monetary Sector           

Money Supply (M3, YoY%)        11.4 11.0 

Interest Rates           

Central Bank Rate (%) 6.50 5.15 4.00 4.00 4.25 

2-Year Note (%) 6.86 5.77 3.87     

10-Year Note (%) 7.37 6.55 5.87 6.38 6.7 

Exchange Rates           

USDINR 69.77 71.38 73.07 73.85 74.0 

 ทีม่า: Bloomberg, IMF, RBI, กองทุนบัวหลวง 



25 | P a g e  
 

 
 
 
 
 
 
 

▪ ภาพรวมเศรษฐกิจในช่วงทีผ่่านมาและทศิทางเศรษฐกิจในปี 2021  

ตวัเลขเศรษฐกิจไทยในช่วงไตรมำส 2/2021 เริ่มสะทอ้นผลจำก COVID-19 ระลอก 3 ส่งผลใหเ้ครื่องชีก้ำรบริโภค
ภำคเอกชนลดลงจำกไตรมำสก่อนในทุกหมวดกำรใชจ้่ำย ส่วนเครื่องชีก้ำรลงทุนภำคเอกชนปรบัลดลงตำมกำร
ลงทุนหมวดเครื่องจกัรและอปุกรณ ์ขณะที่ภำคกำรท่องเที่ยวยงัไม่ฟ้ืนตวั จำกมำตรกำรจ ำกดักำรเดินทำงระหว่ำง
ประเทศที่ยงัมีอยู่ แมว้่ำเศรษฐกิจภำยในประเทศจะเกิดภำวะชะงกังนั แต่กำรส่งออกสินคำ้กลบัปรบัดีขึ ้นต่อเนื่อง
ตำมอปุสงคป์ระเทศคู่คำ้ ค ำสั่งซือ้สินคำ้สง่ออกจึงมีสว่นช่วยพยงุกำรผลิตภำคอตุสำหกรรมไดร้ะดบัหน่ึง 

ดำ้นเสถียรภำพเศรษฐกิจ พบว่ำอัตรำเงินเฟ้อทั่วไปเริ่มเร่งตัวขึน้ในช่วงเดือนเม.ย.2021 เป็นตน้มำ เนื่องจำก
มำตรกำรลดค่ำไฟฟ้ำและน ำ้ประปำของภำครฐัสิน้สุดลง ประกอบกับผลจำกฐำนต ่ำของรำคำพลงังำนที่ต  ่ำใน
ระยะเดียวกนัปีก่อน  

ส ำหรบัดลุบญัชีเดินสะพดัของไทยนัน้ขำดดลุต่อเนื่องตัง้แต่เดือนพ.ย. 2020 ท ำใหเ้รำคำดว่ำดลุบญัชีเดินสะพัดทัง้
ปี 2021 อำจจะอยู่ในกรอบ  0.4-0.6% ต่อ GDP เป็นผลใหเ้รำมองว่ำค่ำเงินบำทจะเคลื่อนไหวในกรอบ 31-33 
บำทต่อดอลลำรฯ์ในปี 2021 

เรำคำดว่ำผลกระทบจำก COVID-19 จะสะทอ้นไปยงัตวัเลขเศรษฐกิจในช่วงไตรมำสที่สองของปีเป็นตน้ไป ผ่ำน
มำตรกำรคุมเขม้ตำม Zoning ที่จ  ำกัดกิจกรรมทำงเศรษฐกิจตำมอัตรำกำรแพร่ระบำดในจังหวัด ต่ำงๆ ก่อนที่
เศรษฐกิจจะค่อยๆฟ้ืนตวัในช่วงทำ้ยปี เรำจึงคำดว่ำ GDP ไทยปีนีจ้ะขยำยตวั 2.0% จำกปีก่อนที่ -6.1%   

แนวทางด้านนโยบาย 

แนวทางด้านนโยบายการคลัง 

เม็ดเงินกระตุน้ทำงกำรคลงัถือเป็นเครื่องมือส ำคัญที่สุดในช่วงที่เศรษฐกิจไทยชะงักงันจำกกำรแพร่ระบำดของ 
COVID-19 นับตัง้แต่ปีงบประมำณ 2020 รฐับำลไทยไดอ้อก พรก.เงินกู ้1 ลำ้นลำ้นบำทเพื่อเยียวยำประชำชน 
โดยไดจ้ัดสรรงบรำว 60% เพื่อกระตุน้กำรบริโภคและชดเชยรำยไดผ้่ำนมำตรกำรต่ำงๆ และในปีงบประมำณ 
2021-2022 นีร้ฐับำลไทยมีแผนที่จะกูเ้งินเพิ่มผ่ำนพรก. เงินกู ้5 แสนลำ้นบำทเพื่อสนบัสนนุ 3 แผนงำนหลกั คือ 

1. แผนงานหรือโครงการที่มีวัตถุประสงค์เพื่อแก้ไขปัญหาการระบาดระลอกใหม่ของ COVID-19 วงเงิน 
30,000 ลา้นบาท 

Thailand 
Good Bad 
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2. แผนงานหรือโครงการที่มีวตัถุประสงคเ์พื่อช่วยเหลือเยียวยาหรือชดเชยใหแ้ก่ประชาชนและผูป้ระกอบการ 
ซึ่งไดร้บัผลกระทบจากการระบาดระลอกใหม่ของ COVID-19 วงเงิน 300,000 ลา้นบาท, และ  

3. แผนงานหรือโครงการที่มีวัตถุประสงคเ์พื่อฟ้ืนฟูเศรษฐกิจและสังคมที่ได้รบัผลกระทบจากการระบาด
ระลอกใหม่ของ COVID-19 วงเงิน 170,000 ลา้นบาท 

รฐับาลกลา่วว่า พรก.กูเ้งินฉบบัใหม่นีจ้ะสง่ผลบวกต่อเศรษฐกิจราว 0.8-1.5% ของ GDP และจะเป็นแรงขบัเคลื่อน
หลกัที่จะประคองเศรษฐกิจไทยใหผ้่านพน้วิกฤติในครัง้นี ้กระนัน้ แผนการกูเ้งินดงักล่าวอาจจะสง่ผลกระทบต่อนยั
ยะในเชิงการลงทุนสองส่วนไดแ้ก่ 1) หนีส้าธารณะคงคา้งอาจจะขยับขึน้ไปใกลเ้พดานหนีก้ารคลงั (เพดานหนี ้
ทางการคลังอยู่ที่ 60% ของ GDP) ภายในสิน้ปีงบประมาณ 2021 และอาจจะทะลุเพดานหนีท้างการคลังใน
ปีงบประมาณถัดไป 2) ปริมาณการออกพันธบัตรรัฐบาลในระยะต่อไปมีแนวโน้มสูงขึน้ โดยประเมินว่าใน
ปีงบประมาณ 2022 จะมีความตอ้งการระดมทุนจากการออกพันธบตัรรฐับาลราว 500,000-700,000 ลา้นบาท 
นกัลงทุนจึงอาจจะเห็นแรงกระทบจากฝ่ังอปุทานในตลาดตราสารหนีไ้ทยไดใ้นปีงบประมาณ 2022 นี ้ ส  านกังาน
บริหารหนี ้สาธารณะ (Public Debt management Office: PDMO) จะเป็นผู้ตัดสินใจหลักในการที่จะก าหนด
สัดส่วนและกรอบเวลาในการกู้ผ่านเครื่องมือต่างๆ เพื่อให้กำรบริหำรหนีส้ำธำรณะเป็นไปอย่ำงรำบรื่นที่สุด
ท่ำมกลำงควำมตอ้งกำรใชง้บประมำณคลงัที่ทะยำนสงูขึน้เรื่อยๆ 

แนวทางด้านนโยบายการเงนิ  

จากการประชมุครัง้ลา่สดุในเดือน พ.ค. คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ไดม้ีมติเอกฉนัทใ์หค้งอตัราดอกเบีย้
นโยบายไวท้ี่ 0.50% ทัง้นี ้กนง. ย า้ว่าการขยายตวัของเศรษฐกิจมีความเชื่อมโยงกับ การเร่งฉีดวคัซีนในประเทศ
และการใหค้วามช่วยเหลือเชิงนโยบายที่ตรงจุดแก่กลุ่มเป้าหมาย พรอ้มทัง้เนน้ย า้ถึงความส าคัญของมาตรการ
ทางการคลงัในการประคองเศรษฐกิจของประเทศ ซึ่งเป็นสิ่งที่ กนง. ไดเ้นน้ย า้ในการประชุมทุกครัง้รวมถึงครัง้
ลา่สดุ ท าใหเ้รามองว่า กนง. มองว่าอตัราดอกเบีย้ ณ ระดบัปัจจบุนัที่ 0.5% มีความเหมาะสมแลว้   

▪ ความเส่ียง ต่อเศรษฐกิจไทยประกอบไปดว้ย 1) การจดัหาและกระจายวคัซีน รวมถึงประสิทธิผลของวคัซีนที่จะ
ส่งผลต่อระยะเวลาที่จะเกิดภูมิคุม้กนัหมู่ (Herd Immunity) และการเปิดประเทศรบันกัท่องเที่ยวต่างชาติ  2) การ
ฟ้ืนตวัที่แตกต่างกนัและไม่ทั่วถึงมากขึน้จากการระบาดระลอกใหม่ส่งผลให ้ตลาดแรงงานเปราะบางมากขึน้จาก
แรงงานบางส่วนที่ว่างงานนานขึน้ ซึ่งจะกระทบศกัยภาพการขยายตัวทางเศรษฐกิจในระยะยาวหลงัการระบาด
สิน้สดุลง (Scarring Effects) 3) ฐานะการเงินที่เปราะบางเพิ่มเติม โดยเฉพาะธุรกิจ SMEs และธุรกิจท่องเที่ยวที่มี
ความสามารถในการช าระหนีล้ดลงตามรายไดท้ี่ลดลง อีกทัง้ บางธุรกิจที่ฐานะการเงินเปราะบางอยู่ก่อนแลว้และ
ถูกซ า้เติมจากการระบาดระลอกใหม่อาจมีสภาพคล่องไม่เพียงพอ  และ 4) ความต่อเนื่องของแรงสนับสนุนจาก
มาตรการภาครฐั 
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▪ BBLAM’s View 

ประเทศไทยเป็น Laggard เมื่อเทียบกบัประเทศอ่ืนๆในแง่ของเศรษฐกิจมหภำค ดงันัน้ก็น่ำจะมี Upside ภำยหลงั
จำกเศรษฐกิจกลับมำฟ้ืนตัวได้อีกหลังจำกที่เศรษฐกิจประเทศอ่ืนๆได้ฟ้ืนตัวน ำหน้ำไปก่อนแล้ว ปัจจัยที่จะ
สนบัสนุนเศรษฐกิจจะมำจำกกำรใชเ้ม็ดเงินกระตุน้ภำครฐั และกำรเร่งระดมฉีดวคัซีนตัง้แต่เดือนมิ.ย. โดยปัจจัย
ทั้งคู่จะมีส่วนหนุนให้ประเทศไทยสำมำรถเริ่มกลับมำเปิดเมืองได้ในช่วง 2H2021เป็นต้นไป ด้วยควำมเป็น 
Laggard เรำจึงเห็นว่ำประเทศไทยยงัมีควำมน่ำสนใจในเชิงของกำรลงทนุรบั Re-opening Theme ได ้

 

 

 

 

 

 

 
 

▪ Economic Projection 

Indicator 2017 2018 2019 2020 2021 

Economic Activity           

Real GDP (YoY%) 4.2 4.2 2.3 -6.1 2.0 

CPI (YoY%) 0.7 1.1 0.7 -0.8 1.0 

Unemployment (%) 1.2 1.1 1.0 1.7 1.6 

External Balance           

Curr. Acct. (% of GDP) 9.6 5.6 7.0 3.7 0.4-0.6 

Fiscal Balance           

Budget (% of GDP) -3.5 -2.5 -1.9 -5.2 -4.9 

Interest Rates           

Central Bank Rate (%) 1.50 1.75 1.25 0.50 0.50 

3-Month Rate (%) 1.57 1.86 1.37 0.62 0.62 

2-Year Note (%) 1.46 1.75 1.16 0.37 0.58 

10-Year Note (%) 2.32 2.48 1.47 1.32 2.05 

Exchange Rates           

USDTHB 32.57 32.33 29.71 29.96 31-33.0 

  ทีม่า: Bloomberg, IMF, กองทุนบัวหลวง 
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