
   

Economic Review 
1H2022 

 

 

BF ECONOMIC RESEARCH . BUALUANG FUND 



2 | P a g e  
 

 
 
 

When the world is full of uncertainty, don't count much on the economic outlook 

นบัตัง้แต่ปี 2008 เศรษฐกิจโลกเผชิญการเปลี่ยนแปลงในเชิงโครงสรา้งมาหลายครัง้ที่ส่งผลใหปั้จจัยขับเคลื่อนเศรษฐกิจ

แตกต่างไปจากเดิม นอกจากนี ้ตลอดช่วงระยะเวลาดังกล่าวยังเกิดการเปลี่ยนแปลงกฎเกณฑก์ารก ากับดูแลในภาค

การเงินหลายครัง้ และนโยบายการเงินที่เปลี่ยนทิศทางไปมาอย่างรวดเรว็นบัเป็นความทา้ทายของนกัเศรษฐศาสตรใ์นการ

คาดการณแ์นวทางนโยบายของธนาคารกลางไดอ้ย่างทนัท่วงที  โดยเฉพาะเมื่อทั่วโลกเผชิญวิกฤติ COVID-19 ในปี 2019 

การประมาณการตวัเลขเศรษฐกิจอย่างแม่นย าจึงแทบจะเป็นไปไม่ไดเ้ลย เนื่องจากการเปิด/ปิดกิจกรรมทางเศรษฐกิจตาม

สถานการณก์ารแพร่ระบาดส่งผลใหก้ารฟ้ืนตัวทางเศรษฐกิจมีความไม่แน่นอน ดา้นตลาดแรงงาน และภาวะขาดแคลน

ปัจจยัการผลิตในช่วงที่กิจกรรมทางเศรษฐกิจหยุดชะงกัก็ยงัไม่สามารถกลบัเขา้สู่ภาวะปกติไดอ้ย่างรวดเร็วแมจ้ะกลบัมา

เปิดเมืองแล้วก็ตาม นอกจากนี ้ ผลกระทบจากปัจจัยอ่ืนๆ ทั้งความก้าวหน้าด้านเทคโนโลยี, การเติบโตของตลาด 

Cryptocurrency, การหนัมาใชพ้ลงังานสะอาด และความขดัแยง้ทางการเมืองระหว่างประเทศยิ่งท าใหค้วามไม่แน่นอนมี

มากขึน้ในระยะขา้งหนา้  

ดังนัน้แลว้ ตัวเลขเศรษฐกิจจริงกับตัวเลขประมาณการ (GDP Projection) จึงสามารถแตกต่างกันไดอ้ย่างสิน้เชิง เราจึง

ตอ้งตระหนกัถึงจุดนีแ้ละใชต้วัเลขประมาณการเศรษฐกิจปี 2022 อย่างรอบคอบ (ดงัรูปดา้นล่าง) เนื่องจากมีความเป็นไป

ไดส้งูที่นกัเศรษฐศาสตรจ์ะตอ้งปรบัตวัเลขดงักลา่วตลอดทัง้ปี 

ประมาณการเศรษฐกิจปี 2021-22 

ทีม่า: Various Sources ประมาณการโดยทมีวิจัยเศรษฐกิจ กองทุนบัวหลวง 
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ประเด็นเชิงเศรษฐกิจมหภาคทีต่้องจับตาในปี 2022  

1. COVID-19 มิใช่เป็นเพียงการแพร่ระบาดของโรคและวิกฤติในเชิงสาธารณสุขเท่าน้ัน แต่ยังกระทบกับ

เศรษฐกิจโลกและตลาดเงินตลาดทุนอย่างมาก ทัง้จากรายไดท้ี่ลดลงของภาคครวัเรือน ผนวกกบัการเพิ่มขึน้

ของอตัราการว่างงาน และราคาพลงังาน รวมไปถึงผลกระทบต่อภาคการขนสง่ ภาคบริการและภาคอตุสาหกรรม

ลว้นแลว้แต่เป็นผลสืบเนื่องจาก COVID-19 ซึ่งตอ้งยอมรบัว่าการระบาดของโรคนีน้ับเป็นตน้ตอหลักของความ

เสี่ยงดา้นเศรษฐกิจและการด าเนินนโยบายในระยะขา้งหนา้ การจดัการการแพร่ระบาดซึ่งน่าจะยงัคงอยู่กบัโลกนี ้

ต่อไป และจะเป็นงานที่ทา้ทายของภาครฐั โดยมาตรการเพื่อบรรเทาปัญหาจาก COVID-19 ตอ้งเป็นไปอย่าง

ทนัท่วงที และถูกที่ถูกเวลา รวมถึงใชง้บประมาณอย่างเหมาะสมเนื่องจากสถานะทางการคลงัของแต่ละประเทศ

เริ่มตงึตวั  

COVID-19 น าไปสู่เหตุการณไ์ม่คาดฝันหลายอย่างในปี 2021  

 

ทีม่า: ทมีวิจัยเศรษฐกิจ กองทุนบัวหลวง  

 

 

 

Suez Canal Block 

Chip Shortages Hurricane Ida 

Oil Price SurgeChinese Regulatory 
Crackdown 

Fed Tapering

2022 
Year of The Tiger 



4 | P a g e  
 

2. รัฐบาลเร่ิมชะลอการใช้มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ ในช่วงปี 2019-2020 ที ่COVID-19 ระบาดท่ัวโลก ทุก

ประเทศต่างงัดนโยบายการคลังมาใช้เพ่ือพยุงเศรษฐกิจ ต่อเนื่องมาในปี 2021-2022 ทิศทางการด าเนิน

นโยบายคลงัแต่ละประเทศมีความแตกต่างกันไปโดยฝ่ังสหรฐัฯ ประธานาธิบดีสหรฐัฯ ไดพ้ยายามผลกัดันแผน

กระตุน้เศรษฐกิจระยะยาวออกมา ดา้นยุโรป พบว่าการถกเถียงเรื่องมาตรการรดัเข็มขัดที่เป็นประเด็นมาตลอด

ในช่วง 10 ปีที่ผ่านมาอาจกลบัมาเป็นประเด็นอีกครัง้ ขณะที่นายกรฐัมนตรีสหราชอาณาจักรเริ่มกล่าวถึงความ

รบัผิดชอบของรฐับาลในการลดการขาดดลุทางการคลงัลง ส่วนญ่ีปุ่ น นายกรฐัมนตรีไดว้างแผนกระตุน้เศรษฐกิจ

เพิ่มเติม แต่ขนาดของมาตรการเล็กกว่ามาตรการบรรเทาผลของ COVID-19 มาก ขณะที่จีน เริ่มระมดัระวงัในการ

ใชจ้่ายภาครฐัไปแลว้ แต่อาจกลบัมากระตุน้เศรษฐกิจเพิ่มเติมหลงัเศรษฐกิจส่งสญัญาณชะลอตัวในช่วงนี ้ ทัง้นี ้

เราจะเห็นไดว้่า แมน้โยบายของภาครฐัที่ออกมาเพื่อช่วยเหลือภาคครวัเรือนและภาคธุรกิจจะมีส่วนส าคญัอย่าง

มากต่อการฟ้ืนตวัทางเศรษฐกิจ เมื่อมองไปขา้งหนา้ในปี 2022 รฐับาลแต่ละประเทศจะเริ่มระมดัระวงัการใชจ้่าย

มากขึน้เนื่องจากตอ้งรกัษาระดบัของวินยัการคลงั Bloomberg ไดป้ระมาณการว่าการใชจ้่ายการคลงัในปี 2022 มี

แนวโนม้ลดลงประมาณ 2.5 ppts ของ GDP โลก ซึ่งมากกว่าช่วงหลงัวิกฤติเศรษฐกิจปี 2008 ถึง 5 เท่า มาตรการ

รดัเข็มขดันีจ้ึงอาจสง่ผลใหเ้ศรษฐกิจโลกชะลอตวัลงในระยะขา้งหนา้ 

 

3. เงินเฟ้อที่พุ่งสูงนับเป็นรอยแผลลึกต่อเศรษฐกิจ จากการแพร่ระบาดของ COVID-19 โดยเป็นผลจากทัง้

ปัจจัยฝ่ังอุปสงคแ์ละอุปทาน ซึ่งในดา้นอปุสงค ์การใหเ้งินช่วยเหลือของภาครฐัแก่ประชาชนท่ามกลางตวัเลือก

ในการใชจ้่ายที่จ  ากัดจากการควบคุมการแพร่ระบาด ท าใหภ้าคบริการตอ้งหยุดด าเนินการชั่วคราว ส่งผลให้

ผูบ้รโิภคมีความตอ้งการซือ้สินคา้คงทนอย่างรถยนตแ์ละที่พกัอาศยัเพิ่มขึน้อย่างรวดเร็ว และแมอ้ตัราเงินเฟ้อที่มา

จากความตอ้งการซือ้สินคา้จะไม่น่ากงัวลมากนกั เนื่องจากมีแนวโนม้ชะลอตวัลงเมื่อผูบ้ริโภคชะลอการใชจ้่าย แต่

เงินเฟ้อที่มาจากฝ่ังอปุทานนัน้กลบัแตกต่างไปเนื่องจากเป็นปัญหาเชิงโครงสรา้ง ดว้ยภาวะขาดแคลนแรงงานและ

วัตถุดิบการผลิต รวมทั้งการเพิ่มขึน้ของการใชพ้ลงังานทางเลือก (หนุนใหร้าคาพลังงานปรบัเพิ่มขึน้อย่างกา้ว

กระโดด) ดา้นประธาน Fed กล่าวว่าปัญหาดา้นอปุทานยงัไม่ไดร้บัการแกไ้ขใหดี้ขึน้และมีทีท่าว่าสถานการณจ์ะ

แย่ลง ทัง้นี ้เงินเฟ้อจากปัจจยัดา้นอปุทานมกัใชเ้วลาในการกลบัสูภ่าวะปกติมากกว่าเมื่อเทียบกบัเงินเฟ้อที่มาจาก

ฝ่ังอปุสงค ์ประธาน Fed จึงระบุว่า ความเสี่ยงดา้นห่วงโซ่อปุทานและเศรษฐกิจมีแนวโนม้ที่จะเป็นปัญหาคอขวด

ไปนานกว่าที่เคยคาดไว ้ซึ่งจะยิ่งกดดนัใหเ้งินเฟ้อปรบัตวัเพิ่มสงูขึน้  
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แรงกดดันด้านเงนิเฟ้อมาจากหลายปัจจัย  

 

ทีม่า: ทมีวิจัยเศรษฐกิจ กองทุนบัวหลวง 

4. ด้วยภาวะเงนิเฟ้อทีก่ลายเป็นปัญหาเชิงโครงสร้างจากภาวะขาดแคลนอุปทาน ธนาคารกลางท่ัวโลกต่าง

ก าลังพิจารณาการด าเนินนโยบายการเงินให้เหมาะสมที่สุด ส่งผลให้เศรษฐกิจโลกซึ่งมีแนวโน้มฟ้ืน

ตัวอย่างไม่สมดุลในแต่ละประเทศอยู่แลว้ยิ่งมีความแตกต่างกันมากขึน้ไปอีก โดยเราสามารถแบ่งกลุ่มแนว

ทางการใชน้โยบายการเงินของธนาคารกลางทั่วโลกไดเ้ป็น 3 กลุม่  

กลุ่มแรกคือธนาคารกลางที่เริ่มใชน้โยบายการเงินแบบตึงตัว  อาทิ ธนาคารกลางออสเตรเลีย นิวซีแลนดแ์ละ

นอรเ์วย ์ซึ่งแมว้่าจะเป็นการปรบัดอกเบีย้ขึน้อย่างค่อยเป็นค่อยไป (Dovish Tightening) แต่ก็สะทอ้นดอกเบีย้ใน

ทิศทางขาขึน้อย่างชดัเจน 

กลุ่มที่สอง น าโดยธนาคารกลางยุโรปหรือ ECB ที่รบัรูว้่าการปรบัเพิ่มขึน้ของอัตราเงินเฟ้อมีแนวโนม้ที่จะอยู่นาน

กว่าที่คาด น าไปสู่ความกังวลต่อภาพการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจ แต่ยังกลวัความเสี่ยงจากการใชน้โยบายการเงิน

แบบตึงตวัเร็วเกินไปเหมือนที่เคยเกิดขึน้ในช่วงหลงัวิกฤติการเงินในปี 2008  ซึ่งน าไปสู่ความเสี่ยงเชิงลบมากกว่า 

ดงันัน้จึงดเูหมือนว่า ECB จะมีท่าทีที่ระมดัระวงัและอดทนในการพิจารณาถอนนโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย 

กลุ่มที่สามนับเป็นกลุ่มที่น่าสนใจมากที่สุด เนื่องจากมีธนาคารกลางสหรฐัฯหรือ Fed รวมอยู่ในกลุ่มนีด้ว้ย โดย

เป็นธนาคารกลางที่มีความจ าเป็นในการลดการใชน้โยบายการเงินแบบผ่อนคลายลง เริ่มดว้ยการปรบัลดการเขา้
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ซือ้พนัธบตัร (QE Tapering) ไปแลว้ แต่กรอบเวลาของการขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายยงัคงมีความไม่แน่นอน การ

จบัจงัหวะระหว่างการยุติการซือ้สินทรพัย ์ไปสูก่ารปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายนบัเป็นเรื่องที่ทา้ทายส าหรบักลุ่ม

นี ้ เนื่องจากการปรบันโยบายที่ชา้ไปหรือเร็วไปจะไปกระทบกบัความน่าเชื่อถือของธนาคารกลางและจะสง่ผลต่อ

ความมีประสิทธิภาพของนโยบายการเงินดว้ย 

แนวทางการด าเนินนโยบายของธนาคารกลางที่แตกต่างกนั เกิดขึน้ในเวลาที่เศรษฐกิจโลกตอ้งการที่พึ่งท่ามกลาง

ความแตกต่างของการฟ้ืนตวัทางเศรษฐกิจและสถานการณก์ารแพร่ระบาด ทัง้นี ้โดยทั่วไปแลว้ในช่วงเวลาเช่นนี ้

ธนาคารกลางมกัเป็นสถาบนัที่มีประสิทธิภาพมากที่สดุเนื่องจากมีความสามารถในการด าเนินนโยบายอย่างเป็น

อิสระ และสามารถประสานกบันโยบายภาครฐัได ้แต่แลว้ทิศทางการด าเนินนโยบายการเงินแต่ละประเทศเริ่มที่จะ

สวนทางกัน ซึ่งหากเป็นเช่นนั้น การฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจโลกก็จะไม่สมดุล และอาจะท าให้โลกเข้าใกล้กับ

สถานการณ์ Dangerous Dispersion ที่ Gita Gopinath หัวหน้านักเศรษฐศาสตรข์อง IMF ได้กล่าวไว้ในการ

ประชมุประจ าปีครัง้ลา่สดุ  

นโยบายการเงนิเร่ิมมีทศิทางทีส่วนทางกัน  

 

ทีม่า: ทมีวิจัยเศรษฐกิจ กองทุนบัวหลวง 
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5. จีนถือเป็นปัจจัยพิเศษที่เดาทางได้ยาก ในปีนีเ้ศรษฐกิจจีนเผชิญกบัเหตกุารณท์ี่คาดไม่ถึงหลายต่อหลายครัง้  

โดยไม่ไดเ้กิดจากภาวะเศรษฐกิจ แต่เป็นผลจากรฐับาลจีนเองที่ประกาศนโยบายและเปลี่ยนแปลงกฎระเบียบ

ส าคัญ เพื่อใหส้อดคลอ้งกับวิสัยทัศนข์องรฐับาลในการพัฒนาและยกระดับประเทศไปอีกขั้น  อาทิ นโยบายที่

มุ่งเน้นการเติบโตอย่างมีคุณภาพมากกว่าในด้านปริมาณ , การลดภาระหนีส้ินในระบบ (Deleverage), การ

ส่งเสริมการใชพ้ลงังานที่เป็นมิตรกบัสิ่งแวดลอ้ม และการยึดมั่นในนโยบายจีนเดียว (One-China Policy) เป็นตน้ 

ทัง้นี ้เมื่อมังกรขยับตัว ทัง้โลกก็สั่นไหว ราคาสินคา้โภคภัณฑป์รบัตัวเพิ่มสูงขึน้ ธุรกิจเทคโนโลยีสารสนเทศและ

อสังหาริมทรพัยไ์ดร้บัผลกระทบ รวมไปถึงความสัมพันธ์ที่เปราะบางของสหรัฐฯ ไตห้วัน และจีนที่ปัจจุบันยัง

นบัเป็นเพียงจดุเริ่มตน้ของการเปลี่ยนแปลง ในปีหนา้เรายงัตอ้งจบัตาดวู่ามงักรตวันีจ้ะแผลงฤทธิ์อะไรอีกบา้ง   

ในช่วงปี 2021 จีนเป็นปัจจัยทีค่าดเดาได้ยาก….ในปี 2022 เราน่าจะต้องให้ความระมัดระวังมากขึน้เช่นกัน 

 

ทีม่า: ทมีวิจัยเศรษฐกิจ กองทุนบัวหลวง 
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จากมุมมองภาวะเศรษฐกิจสู่นัยยะต่อการลงทุน 

เมื่อมองไปในปี 2022 เราคาดว่าความไม่แน่นอนและความไม่สมดลุในการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจโลกยงัคงมีอยู่ต่อไป ซึ่งเป็น

ความทา้ทายต่อการประมาณการเศรษฐกิจไดอ้ย่างแม่นย า  การแพร่ระบาดของ COVID-19 ยังเป็นความเสี่ยงต่อการ

เติบโตของเศรษฐกิจโลก และตวัเลขชีว้ดัทางเศรษฐกิจอ่ืนๆ โดยเราตอ้งจบัตาและระมดัระวงัการเปลี่ยนแปลงของอตัราเงิน

เฟ้อที่จะส่งผลกระทบต่อตลาดตราสารหนีแ้ละตลาดหุน้ผ่านการปรบัเพิ่มขึน้ของราคาวตัถุดิบ การคาดการณเ์งินเฟ้อ และ

นโยบายการเงิน ประกอบกบัความขดัแยง้ทางการเมืองระหว่างประเทศที่อาจทวีความรุนแรงมากขึน้เมื่อพรรคคอมมิวนิสต์

จีนเปิดทางใหส้ีจิน้ผิงสามารถด ารงต าแหน่งผูน้  าไปไดต้ลอดชีวิต ส าหรบัปัจจยัรายประเทศดงัแสดงดา้นล่าง  

ปัจจัยรายประเทศปี 2022  

 

ทีม่า: ทมีวิจัยเศรษฐกิจ กองทุนบัวหลวง 
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▪ ภาพรวมเศรษฐกิจในช่วงทีผ่่านมาและทศิทางเศรษฐกิจปี 2022 

เศรษฐกิจสหรฐัฯในปี 2021 ไดร้บัแรงหนุนจากเม็ดเงินการคลงัขนาดใหญ่ซึ่งเป็นปัจจยัหลกัผลกัดนัการบริโภคใน
ประเทศ สะทอ้นผ่านยอดขายรถยนตแ์ละบา้นที่เรง่ตวัแรงในช่วงไตรมาส 1-2 ของปี ในความเป็นจรงิยอดขาย Big 
Ticket Items ทั้งคู่ควรจะไปได้ไกลกว่านีห้ากไม่มีปัจจัยด้าน Supply Constraint มากดดันจากการที่ผู ้ขายไม่
สามารถส่งมอบสินคา้ไดท้นั เป็นผลใหม้ีลกูคา้บางส่วนเลี่ยงไปซือ้สินคา้มือสอง ระดบัราคาของทัง้บา้นและรถทัง้
มือแรกและมือสองจึงขยบัขึน้ทัง้คู่  

ส าหรบัมมุมองเก่ียวกบัเศรษฐกิจของสหรฐัฯในปี 2022 นัน้จะขยายตวัไดท้ี่ 4.0% เป็นอตัราการขยายตวัที่ชะลอลง
จากปี 2021 ที่ 5.5% แต่ก็ยงัเป็นอตัราการขยายตวัที่สงูกว่าค่าเฉลี่ย 10 ปียอ้นหลงั โดยเศรษฐกิจสหรฐัฯจะไดร้บั
แรงหนุนจากอปุสงคภ์ายในประเทศที่แข็งแกร่งผ่านการบริโภค, การลงทุนภาคเอกชน, และการผลิตสินคา้คงคลงั
ทดแทนช่วงที่เกิด Supply Disruption ซึ่งมากพอจะชดเชยการชะลอตวัลงของการใชจ้่ายการคลงั 

▪ แนวทางด้านนโยบาย  

แนวทางด้านนโยบายการคลัง อาจจะไม่ใช่พระเอกที่จะหนุนเศรษฐกิจสหรฐัฯในปีนี ้ เนื่องดว้ยเม็ดเงินการคลงั
ค่อนขา้งนอ้ยเมื่อเทียบกบัปี 2020-2021 Nomura ไดป้ระมาณการว่าเม็ดเงินการคลงัปี 2022 จะสรา้งผลบวกต่อ
เศรษฐกิจสหรัฐฯเพียง 0.4pp ของ Real GDP นอกเหนือจากนั้นพรรค Democrat และ Republican คงจะมุ่ง
ความสนใจไปที่การเลือกตัง้กลางเทอม (Midterm Election) ซึ่งจะจดัขึน้ในเดือน พ.ย. ปี 2022 นี ้ณ วนัที่เราจดัท า
บทวิเคราะหน์ีพ้บว่า โพลความนิยมต่อประธานาธิบดีสหรฐัฯลดลงต ่ากว่า 50% เนื่องจากประชาชนสญูเสียความ
เชื่อมั่นจากความกงัวลต่อเงินเฟ้อและการด าเนินนโยบายระหว่างประเทศ 

แนวทางด้านนโยบายการเงนิ  

ส าหรับการด าเนินนโยบายการเงินของ Fed ในปี 2022 นั้น Fed ได้บิดทิศทางการด าเนินนโยบายโดยได้ส่ง
สัญญาณว่าจะใหน้ า้หนักกับประเด็นเรื่องเงินเฟ้อมาก่อนการเปลี่ยนแปลงโครงสรา้งในตลาดแรงงาน   ขณะที่
เศรษฐกิจสหรฐัฯสามารถรบัมือกับ COVID-19 ไดแ้ลว้ สะทอ้นผ่านการการประชุมกรรมนโยบายการเงินหรือ 
FOMC Meeting ประจ าเดือน ธ.ค.ว่า Fed ไดต้ดัสินใจกระชบัการท า QE Tapering ใหจ้บเร็วขึน้จากเดิมที่จะยุติ
ในเดือน มิ.ย. เป็นเดือน มี.ค. 2022 ท าใหใ้นปี 2022 จะมีกรอบเวลาที่กระชัน้ขึน้ส  าหรบัการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้
นโยบาย และการลดขนาดงบดุล หรือ Balance Sheet Run-off ทัง้นี ้Dot Plot ประจ าเดือน ธ.ค. สะทอ้นว่า Fed 

US  

2021, 
123%

2022, 95%

90% 100% 110% 120% 130% 140%

US

Economic Score (12-month ago =100%) 
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จะขยับดอกเบีย้ขึน้ 3 ครั้งในปี 2022 (0.875%), 3 ครั้งในปี 2023 (1.625%), และ 2 ครั้งในปี 2024 เป็นผลให้
อตัราดอกเบีย้จะไปอยู่ที่ 2.125% 

กรอบเวลาการท า QE Tapering  

 

ทีม่า: Various Sources ประมาณการโดยทมีวิจัยเศรษฐกิจ กองทุนบัวหลวง 

▪ ความเส่ียง 

กรอบเวลาในการด าเนินนโยบายการเงินจะอยู่ในความสนใจของตลาดไปทัง้ปี  ขณะที่ความเสี่ยงดา้นการเมืองจะ
ค่อยๆเพิ่มมากขึน้ในช่วงครึ่งหลังของปี ประเด็นเรื่องเพดานหนี ้อาจจะกลับมาอีกในช่วงไตรมาสสุดทา้ยของปี 
2022 ส่วนผลการเลือกตัง้กลางเทอมภายหลงัเดือน พ.ย. จะเป็นตวัก าหนดความเชื่อมั่นของตลาดที่มีต่อทิศทาง
ทางการเมืองในช่วงสองปีสดุทา้ยภายใตก้ารน าของประธานาธิบดี Joe Biden 

▪ BBLAM’s View  

ทัง้ธนาคารกลางและรฐับาลเตรียมถอนคนัเร่งเชิงนโยบาย เป็นผลใหปั้จจยัเชิงมหภาคจะไม่ใช่ตวัหนุนหลกัใหก้บั
การลงทุนในตลาดสหรฐัฯ ในปี 2022 นักลงทุนอาจจะเผชิญกับความผันผวนเก่ียวกับอัตราเงินเฟ้อ ความกังวล
เก่ียวกบัการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบาย และการเมืองในช่วงทา้ยปี การลงทนุในตลาดสหรฐัฯอาจจะตอ้งอาศยั
การวิเคราะหเ์ชิง Bottom-up Approach เพื่อคดักรองหาธุรกิจที่สามารถตา้นทานความผนัผวนเชิงมหภาค 
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▪ Economic Projection  

Indicator 2018 2019 2020 2021 2022 

Economic Activity           

Real GDP (YoY%) 2.9 2.3 -3.4 5.5 4.0 

Consumer Spending (YoY%) 2.9 2.2 -3.8 8.0 3.8 

Government Spending (YoY%) 1.4 2.2 2.5 0.7 1.4 

Private Investment (YoY%) 5.7 3.4 -5.5 7.9 5.7 

Exports (YoY%) 2.8 -0.1 -13.6 4.0 5.0 

Imports (YoY%) 4.1 1.2 -8.9 13.3 4.8 

Industrial Production (YoY %) 3.2   -7.0 5.6 4.1 

Price Indices           

CPI (YoY%) 2.5 1.8 1.2 4.7 4.2 

PCE Price Index (YoY%)     1.2 5.3 2.6 

Core PCE (yoy%) 2.0 1.7 1.4 4.4 2.7 

Labor Market           

Unemployment (%) 3.9 3.7 8.1 5.4 3.9 

Non Farm Payrolls (000s SA, monthly chg.)     -756.0 549.0 323.0 

External Balance           

Curr. Acct. (% of GDP) -2.1 -2.2 -3.0 -3.4 -3.3 

Financial Balances           

Budget (% of GDP) -4.2 -4.7 -15.6 -12.4 -6.4 

Government Debt (% of GDP) 77.3 79.2 100.1 101.2 101.6 

Interest Rates           

Central Bank Rate (%) 2.50 1.75 0.25 0.25 0.75 

3-Month Rate (%) 2.81 1.91 0.24 0.21 0.69 

2-Year Note (%) 2.49 1.57 0.12 0.58 1.12 

10-Year Note (%) 2.69 1.92 0.92 1.57 2.04 

Exchange Rates           

EURUSD 1.15 1.12 1.22 1.12 1.14 

 ทีม่า: Bloomberg, IMF,FED, ทมีวิจัยเศรษฐกิจ กองทุนบัวหลวง 
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▪ ภาพรวมเศรษฐกิจในช่วงทีผ่่านมาและทศิทางเศรษฐกิจปี 2022 

เศรษฐกิจยูโรโซนฟ้ืนตวัต่อเนื่องนับตัง้แต่ไตรมาส 2/2021 หลงัจากที่เผชิญภาวะ Double-recession โดยเป็นผล
จากการใชจ้่ายของภาคครวัเรือนที่กลบัมาเติบโตแข็งแกร่ง เนื่องจากหลายประเทศในภูมิภาคต่างทยอยเปิดเมือง
หลังสถานการณ์การระบาดของ COVID-19 ดีขึน้ และสามารถฉีดวัคซีนใหป้ระชาชนไดม้ากขึน้ สอดคลอ้งกับ
ตวัเลขเศรษฐกิจส าคญัหลายตวัที่บ่งชีว้่าเศรษฐกิจยโูรโซนกลบัมาฟ้ืนตวัดีตัง้แต่ไตรมาส 2 อาท ิPMI ภาคการผลิต
ของยูโรโซนขยับขึน้สู่ระดับสูงสุดเป็นประวัติการณใ์นเดือนมิ.ย. ที่ผ่านมา ขณะที่ PMI ภาคบริการพุ่งขึน้สู่ระดับ
สงูสดุในรอบ 14 ปี ส  าหรบัตวัเลขล่าสดุในไตรมาส 3/2022 GDP ขยายตวั 2.2% QoQ (3.9% YoY) โดยเป็นการ
ฟ้ืนตวัอย่างต่อเนื่องแมย้งัอยู่ต  ่ากว่าระดบัก่อน COVID-19 ในรายประเทศ GDP ของฝรั่งเศสและอิตาลีออกมาสงู
กว่าที่ตลาดคาดค่อนขา้งมาก โดยไดแ้รงหนุนหลกัจากการใชจ้่ายภาคครวัเรือน และยอดส่งออกสุทธิที่เป็นบวก 
ขณะที่ GDP ของเยอรมนีออกมาต ่ากว่าที่ตลาดคาดการณ์ จากปัญหาขาดแคลนอปุทาน โดยเฉพาะที่เก่ียวเนื่อง
กบัอตุสาหกรรมรถยนต ์ 

ดา้นอัตราเงินเฟ้อ ล่าสุดในเดือนพ.ย. เร่งตัวขึน้ถึง 4.9% YoY สูงสุดเป็นประวัติการณ์ จาก 4.1% ในเดือนก่อน 
และสงูกว่าคาดการณข์องตลาด จากราคาพลงังานเป็นหลกัที่เรง่ตวัขึน้เป็น 27.4% YoY อนัเป็นผลจากปัญหาขาด
แคลนก๊าซธรรมชาติที่ยงัไม่คลี่คลาย ประกอบกบัฐานที่ต  ่าจากช่วงเดียวกนัปีก่อน การปรบัเปลี่ยนน า้หนกัสินคา้ใน
ตระกร้าเงินเฟ้อ การเปิดเศรษฐกิจที่หนุนกิจกรรมภาคบริการอย่างการท่องเที่ยว  รวมถึงปัญหาขาดแคลน 
Semiconductors ที่ยืดเยือ้  

แนวโนม้เศรษฐกิจในระยะใกลข้องยูโรโซน กองทุนบวัหลวงมองว่าสถานการณก์ารฟ้ืนตัวทางเศรษฐกิจยงัเผชิญ
ความไม่แน่นอนจากสถานการณ์การแพร่ระบาดของ COVID-19 ที่กลับมาทวีความรุนแรงขึน้อีกครั้ง  หลาย
ประเทศจึงต้องกลับมาใช้มาตรการควบคุมการระบาดอีกครั้ง โดยเฉพาะอย่างยิ่งกับคนที่ยังไม่ได้ฉีดวัคซีน 
นอกจากนี ้ปัญหาขาดแคลนอปุทาน การขนส่งล่าชา้ และการเพิ่มขึน้ของราคาพลงังานก็ยงัเป็นปัจจยักดดนัภาค
การผลิต โดยเฉพาะในเยอรมนี รวมถึงเงินเฟ้อที่พุ่งขึน้สงูในช่วงที่ผ่านมามีแนวโนม้กดดนัการใชจ้่ายของประชาชน
ในระยะขา้งหนา้ อย่างไรก็ดี ในช่วงครึ่งหลงัของปี 2022 เรามองว่าสถานการณเ์ศรษฐกิจโดยรวมที่เกิดจากปัจจยั
ขา้งตน้น่าจะปรบัตวัไปในทิศทางที่ดีขึน้ ส่งผลใหเ้ราประมาณการว่า เศรษฐกิจยูโรโซนจะขยายตัวได้ 5.1% ในปี 
2021 และ 4.2% ในปี 2022 

 

Europe  
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2022, 98%
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▪ แนวทางด้านนโยบาย  

นโยบายการเงนิ  

ในการประชุมธนาคารกลางยุโรป (ECB) เมื่อวันที่ 16 ธ.ค. คณะกรรมการนโยบายการเงินมีมติชะลอการเขา้ซือ้
พันธบัตรโครงการ Pandemic Emergency Purchase Programme (PEPP) ในไตรมาส 1/2022 และจะยุติ
โครงการดงักล่าวในเดือนมี.ค. 2022 ตามก าหนด หลงัจากนัน้จะเพิ่มการเขา้ซือ้พนัธบตัรภายใตโ้ครงการ Asset 
Purchase Programme (APP) จากเดิม 2 หมื่นลา้นยูโรต่อเดือนเป็น 4 หมื่นลา้นยูโรต่อเดือน โดยเริ่มในไตรมาส 
2/2022 ก่อนจะลดวงเงินสู่ระดบั 3 หมื่นลา้นยูโรในไตรมาส 3 และจะคงวงเงินที่ระดบั 2 หมื่นลา้นยูโรตัง้แต่เดือน
ต.ค. ปีหนา้เป็นตน้ไปเป็นระยะเวลานานเท่าที่จ  าเป็นเพื่อรกัษาสภาพคล่องในตลาด 

ในสว่นของอตัราดอกเบีย้นโยบาย ECB ยงัคงไวต้ามเดิมท่ามกลางอตัราเงินเฟ้อที่อยู่ในระดบัสงูถึง 4.9% ในเดือน
พ.ย. 2021 ทั้งนี ้นาง Christine Lagarde ประธาน ECB กล่าวว่า การปรับอัตราดอกเบีย้ในปี 2022 มีโอกาส
เป็นไปไดน้้อยมาก แมว้่า ECB จะประมาณการอัตราเงินเฟ้อในปี 2022 ที่ 3.2% ซึ่งสูงกว่าเป้าหมาย 2% ของ 
ECB แต่ ECB คาดว่าจะชะลอตัวลงมาที่  1.8% ในปี 2023 และ 2024 เนื่องจากราคาพลังงานมีแนวโน้ม
เคลื่อนไหวในกรอบแคบในปีหนา้ นอกจากนีย้ังระบุว่า ECB มีความยืนหยุ่นและมีทางเลือกในการใชม้าตรการ
กระตุน้ต่างๆ หากเกิดวิกฤติเศรษฐกิจในยโูรโซน 

มาตรการทางการคลัง  

อียูไดต้ัดสินใจผ่อนปรนการบงัคับใชก้ฎการคลงั (Fiscal Rules) ที่ก าหนดใหป้ระเทศสมาชิก 1) มีดุลการคลังที่
ขาดดลุไม่เกิน 3% ของ GDP, และ 2) มีระดบัหนีส้าธารณะไม่เกิน 60% ของ GDP ออกไปจนถึงปี 2023 ท่ามกลาง
เศรษฐกิจของกลุม่ที่ยงัอ่อนแออย่างมากและการฟ้ืนตวัยงัมีความไม่แน่นอนสงู ทัง้นี ้การตดัสินใจผ่อนปรนกฎการ
คลงัจะช่วยหนนุใหแ้ต่ละประเทศสมาชิกสามารถกระตุน้เศรษฐกิจประเทศของตนไดอ้ย่างเต็มที่ โดยที่ไม่ตอ้งรีบรดั
เข็มเข็ดเพื่อปฎิบติัตามกฎการคลงัดงักล่าว อีกทัง้ยงัจะช่วยสนับสนุนการเบิกจ่ายโครงการ EU Recovery Fund 
วงเงิน 7.5 แสนลา้นยูโรใหเ้ป็นไปอย่างเต็มที่  โดยเฉพาะในส่วนที่เป็นเงินกูด้อกเบีย้ต ่า (Loans) วงเงิน 3.6 แสน
ลา้นยโูร 

▪ ความเส่ียง  

วิกฤติราคาพลังงาน การแพร่ระบาดของ COVID-19 และภาวะขาดแคลนปัจจัยการผลิต  โดยเฉพาะ 
Semiconductors ที่กระทบภาคอุตสาหกรรมรถยนต์ นับเป็นความเสี่ยงหลกัต่อการฟ้ืนตัวทางเศรษฐกิจของยูโร
โซนในปี 2022 แมว้่าตลาดจะคาดหวงัว่าสถานการณจ์ะคลี่คลายไปในทิศทางที่ดีขึน้ในช่วงครึ่งปีหลงั  แต่เราคาด
ว่า สถานการณต่์างๆ ยงัคงมีความไม่แน่นอนสงู ส าหรบัวิกฤติราคาพลงังานในยุโรป เรามองว่าจะสง่ผลกระทบต่อ
การใชจ้่ายของภาคครวัเรือนในระยะขา้งหน้า เนื่องจากราคาสินคา้ต่างๆ มีแนวโน้มปรบัตัวเพิ่มสูงขึน้ ขณะที่ 
กระแสต่อตา้นมาตรการควบคมุการระบาด COVID-19 และมาตรการบงัคบัฉีดวคัซีน ท่ามกลางอตัราการติดเชือ้ที่
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เพิ่มสงูเป็นอีกปัจจยัที่น่ากงัวล โดยในช่วงที่ผ่านมา จะเห็นไดว้่าอตัราการฉีดวคัซีนในยูโรโซนเริ่มชะลอตวัลง และ
หากเกิดการแพร่ระบาดของสายพันธุ์ใหม่ในอนาคต อาจท าใหย้อดผูเ้ขา้รบัการรกัษาในโรงพยาบาลและยอด
ผูเ้สียชีวิตเพิ่มสงูขึน้ 

▪ BBLAM’s View  

เศรษฐกิจยโูรโซนฟ้ืนตวัต่อเนื่องในไตรมาส 2 และ 3 ของปี 2021 แมก้ารแพรร่ะบาดของ COVID-19 จะกลบัมาอีก
ครัง้ในเดือนพ.ย. เป็นตน้มา ท าใหก้ารเติบโตของเศรษฐกิจมีแนวโนม้ชะลอตวัในช่วงไตรมาส 4 จนถึงตน้ปีหนา้ แต่
เราคาดว่า สถานการณต่์างๆ น่าจะเริ่มดีขึน้ในช่วงครึง่ปีหลงัของปีหนา้ ประกอบกบันโยบายการเงินและการคลงัที่
ยงัผ่อนคลายต่อเนื่อง สง่ผลใหเ้รามองว่าตลาดยโุรปยงัน่าสนใจในปีหนา้     

 

 
 

▪ Economic Projection 

Indicator 2018 2019 2020 2021 2022 

Economic Activity           

Real GDP (YoY%) 1.8 1.6 -6.4 5.1 4.2 

Household Consumption (YoY%)     -8.1 3.2 5.6 

Government Consumption (YoY%)     0.7 3.4 1.6 

Gross Fixed Investment (YoY%)     -9.3 4.3 4.3 

Exports (YoY%)     -10.6 9.6 5.6 

Imports (YoY%)     -9.9 7.0 5.4 

Industrial Production (YoY%)     -9.2 7.6 3.2 

Price Indices           

CPI (YoY%) 1.8 1.2 0.3 2.6 3.2 

Labor Market           

Unemployment (%) 8.2 7.6 7.9 7.8 7.4 

External Balance           

Curr. Acct. (% of GDP) 2.9 2.3 2.0 2.7 2.5 

Fiscal Balance           

Budget (% of GDP) -0.4 -0.6 -7.2 -7.3 -4.0 

Interest Rates           

Central Bank Rate (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

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

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

10-Year Note (%) 0.2 -0.2 -0.6 -0.2 0.1 

Exchange Rates           

EURUSD 1.15 1.12 1.22 1.12 1.14 

 ทีม่า: Bloomberg, IMF,ECB, ทมีวิจัยเศรษฐกิจ กองทุนบัวหลวง 
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▪ ภาพรวมเศรษฐกิจในช่วงทีผ่่านมา และทศิทางเศรษฐกิจปี 2022 

ญ่ีปุ่ นเผชิญการแพรร่ะบาดของ COVID-19 ถึง 3 ระลอกในปี 2021 ระหว่างช่วงเดือนม.ค. พ.ค. และส.ค. โดยยอด
ผูติ้ดเชือ้เพิ่มขึน้แตะระดบัสงูที่สดุในระลอก 3 ถึงวนัละ 2 หมื่นคน สง่ผลใหร้ฐับาลตอ้งประกาศใชม้าตรการฉุกเฉิน 
หรือ  State of Emergency ซึ่งกระทบกบัการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจในช่วง 3 ไตรมาสที่ผ่านมา นอกจากนี ้ภาวะขาด
แคลน Semiconductors ทั่ วโลก เมื่อผนวกกับภาวะขาดแคลนชิ ้นส่วนยานยนต์และเครื่องจักรภายหลัง
สายการผลิตในอาเซียนหยุดชะงักเนื่องจากการระบาดของ COVID-19 ส่งผลใหก้ารผลิตภาคอุตสาหกรรมของ
ญ่ีปุ่ นในไตรมาส 3 ชะลอตวัลงดว้ยเช่นกนั โดยเราจะเห็นไดจ้ากตัวเลข GDP ในไตรมาส 3/2021 ที่พลิกกลบัมา
หดตวั -3.6% QoQ, saar จากที่ขยายตัว 2.0% ในไตรมาสก่อนหนา้ ดา้นเงินเฟ้อ เรามองว่าเงินเฟ้อของญ่ีปุ่ นใน
ระยะสัน้แมจ้ะถูกกดดนัจากราคาพลงังานที่ปรบัตวัเพิ่มสงูขึน้ แต่มาตรการลดค่าบริการโทรศพัทข์องรฐับาลตัง้แต่
ช่วงกลางปี 2021 และมาตรการ Go To Travel ที่คาดว่าจะถกูน ากลบัมาใชใ้หม่อีกครัง้ในช่วงตน้ปีหนา้ จะช่วยให้
เงินเฟ้อในญ่ีปุ่ นยังอยู่ในระดับต ่าเมื่อเทียบกับประเทศพัฒนาแลว้อ่ืนๆ กระนั้น ดว้ยปัจจัยเชิงโครงสรา้ง และ
พฤติกรรมผูบ้ริโภค/ผูป้ระกอบการในญ่ีปุ่ นท าใหเ้ราคาดว่าอัตราเงินเฟ้อในอีก 2-3 ปีขา้งหนา้มีแนวโนม้ต ่ากว่า
เปา้หมายของธนาคารกลางญ่ีปุ่ นที่ 2.0% ต่อไป  

ปัจจุบนัสถานการณก์ารแพร่ระบาดในญ่ีปุ่ นเป็นไปในทิศทางที่ดีขึน้ ตวัเลขยอดผูติ้ดเชือ้ปรบัลดลงอย่างต่อเนื่อง
นับตั้งแต่เดือนต.ค. เป็นต้นมา เนื่องจากการแจกจ่ายวัคซีนที่ท าได้อย่างรวดเร็ว โดยอัตราการฉีดวัคซีนต่อ
ประชากรของญ่ีปุ่ นแซงหนา้สหรฐัฯ และยุโรปไปแลว้ ท าใหเ้ราคาดว่าเศรษฐกิจในปี 2022 มีแนวโนม้ที่จะฟ้ืนตัว
จากอปุสงคใ์นประเทศเป็นหลกั ขณะที่ ภาคการผลิตและการส่งออกคาดว่าจะกลบัมาขยายตวัไดห้ลงัผลกระทบ
จากปัญหา Supply Disruptions และการขาดแคลน Semiconductors บรรเทาลง นอกจากนี ้งบประมาณกระตุน้
เศรษฐกิจขนาดใหญ่น่าจะมีสว่นช่วยหนนุการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจในปีหนา้ ทัง้นี ้เราประมาณว่าเศรษฐกิจญ่ีปุ่ นจะ
เติบโต 2.2% ในปี 2021 ก่อนจะเรง่ตวัขึน้เป็น 2.9% ในปี 2022 
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▪ แนวทางด้านนโยบาย  

นโยบายการเงนิ  

ธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BoJ) ยงัคงนโยบายการเงินไวต้ามเดิม ทัง้อตัราดอกเบีย้ระยะสัน้ไวท้ี่  -0.1% และเป้าหมาย
อตัราผลตอบแทนพันธบตัรรฐับาลอายุ 10 ปี (Yield Curve Control: YCC) ไวท้ี่ประมาณ 0% และเคลื่อนไหวใน
กรอบ +/-0.25%  รวมทัง้วงเงินการเขา้ซือ้สินทรพัยต่์างๆ โดยระบุจะเขา้ซือ้เมื่อเห็นว่าเหมาะสมตามสภาวะตลาด 
อย่างไรก็ดี ในการประชุมเดือนธ.ค. 2021 BoJ ได้ปรับมาตรการช่วยเหลือภาคธุรกิจที่ได้รับผลกระทบจาก 
COVID-19 โดยตัดสินใจลดการเข้าซื ้อหุ้นกู้  (Corporate Bonds) และตราสารหนี ้ภาคเอกชนระยะสั้น 
(Commercial Papers) ที่ออกโดยสถาบันการเงินขนาดใหญ่ ขณะที่ ขยายระยะเวลาโครงการให้เงินกู้อัตรา
ดอกเบีย้ต ่ากับสถาบันการเงินที่ขยายวงเงินกู้ให้กับธุรกิจ  SMEs ที่ได้รับผลกระทบจาก COVID-19 (Special 
Funds-Supplying Operations) ออกไปจนถึงเดือนก.ย. 2022 จากเดิมที่จะสิน้สดุในเดือน ม.ีค. 2022  

BoJ เป็นธนาคารกลางที่มีความคิดสร้างสรรคเ์ชิงนโยบายมากที่สุด ที่สามารถท าให้นักลงทุนรู้สึกว่า
นโยบายการเงนิผ่อนคลายได้โดยไม่ต้องท าอะไรมาก สะท้อนจากการเพ่ิมขึน้ของงบดุลและปริมาณการ
ซือ้ ETF  

 

ทีม่า: Bloomberg  

ทั้งนี ้ในการประชุมเดือนต.ค. BoJ ได้ปรับลดประมาณการเศรษฐกิจของปีงบประมาณ 2021 (FY2021) ลง
เล็กนอ้ย จาก 3.8% เป็น 3.4% เนื่องจากการประกาศสถานการณฉ์ุกเฉินและการแพร่ระบาดของ COVID-19 ที่
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ยืดเยือ้ในช่วงที่ผ่านมา ซึ่งกดดนัการบริโภคภาคเอกชน และจากปัญหาห่วงโซ่อปุทานที่ท าใหก้ารส่งออกชะลอตวั 
ขณะที่คาดว่า GDP ปีงบประมาณ 2022 จะขยายตวัเพิ่มขึน้เป็น 2.9% จากเดิมที่คาด 2.7% ดา้นประมาณการเงิน
เฟ้อในปี 2021 และ 2022 ยงัคงห่างไกลเป้าหมายเงินเฟ้อที่ 2% อย่างมาก สะทอ้นว่านโยบายการเงินของ BoJ มี
แนวโนม้ผ่อนคลายต่อเนื่องไปอีกระยะหนึ่ง 

นโยบายภาครัฐ  

หลงัการเลือกตัง้ทั่วไปเมื่อวันที่ 31 ต.ค. ที่ผ่านมา พรรค LDP ยงัสามารถครองเสียงขา้งมากในสภาไวไ้ดเ้ช่นเดิม 
และรฐับาลไดอ้อกมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจมูลค่ารวมราว 78.9 ลา้นลา้นเยนในเดือนพ.ย. โดยแบ่งเป็นเงิน
สนบัสนุนทางการคลงั (Fiscal Spendings) 55.7 ลา้นลา้นเยน ซึ่งสงูกว่าที่ตลาดคาดที่ 30 ลา้นลา้นเยน โดยเป็น
งบประมาณช่วยเหลือผู้ที่ได้รับผลกระทบจาก COVID-19 เป็นหลัก รวมไปถึงงบประมาณสนับสนุนระบบ
สาธารณสขุและการฉีดวคัซีน, การใหเ้งินสนบัสนุน SMEs, งบประมาณเพื่อรองรบัราคาน า้มนัที่สงูขึน้, มาตรการ 
Go to Travel และ Go to Eat, มาตรการสนับสนุนการใช้เทคโนโลยีเพื่อความมั่นคงทางเศรษฐกิจ , มาตรการ
สนับสนุนการผลิต Semiconductors ในประเทศ, การใหเ้งินช่วยเหลือแก่เด็กอายุต ่ากว่า 18 ปีคนละ 1 แสนเยน 
และปรบัขึน้ค่าแรงใหก้ับพนักงานในกลุ่มพยาบาล และผูท้ี่ดูแลเด็กและผูสู้งอายุ เป็นตน้ ส าหรบัในปี 2022 เรา
คาดว่า หากไม่มีการแพรร่ะบาดของ COVID-19 ที่รุนแรง รฐับาลน่าจะยงัไม่ออกมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจพิเศษ
เพิ่มเติม 

▪ ความเส่ียง   

ความเสี่ยงหลกัของญ่ีปุ่ นคือการแพรร่ะบาดของ COVID-19 อีกครัง้ โดยหากมีการแพรร่ะบาดระลอกใหม่ที่รุนแรง
ก็จะส่งผลใหก้ารฟ้ืนตวัยิ่งชา้ออกไป ขณะที่ผลของภาวะขาดแคลน Semiconductors ก็เป็นอีกปัจจัยกดดันภาค
การผลิตยานยนตใ์นประเทศ และการส่งออก แต่คาดว่าจะคลี่คลายไดใ้นช่วงปลายปีหนา้ ดา้นเงินเฟ้อ ญ่ีปุ่ น
นบัเป็นประเทศที่ยงัไม่น่ากังวลในประเด็นนี ้โดยนาย Haruhiko Kuroda ประธาน BoJ กลา่วว่ามีความเสี่ยงเพียง
เล็กนอ้ยที่อตัราเงินเฟ้อของประเทศจะเรง่ตวัขึน้ในลกัษณะเดียวกบัที่ประเทศอ่ืนๆ ในโลก เช่น สหรฐัฯ และยโูรโซน
ก าลังเผชิญ ส่วนหนึ่งเนื่องจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจในประเทศยังไม่กลับมาอย่างเต็มที่ นอกจากนี ้ในดา้น
การเมือง มีความเสี่ยงจากการเลือกตัง้สมาชิกวฒุิสภาในเดือนก.ค. 2022 ซึ่งแมว้่าเราจะมองว่า พรรค LDP จะยงั
ไดเ้สียงขา้งมากเช่นเดิม และมีแนวทางนโยบายที่ต่อเนื่อง แต่ก็ยงัมีความเสี่ยงเชิงลบหากเกิดเหตกุารณท์ี่สง่ผลต่อ
คะแนนนิยมของพรรค และท าใหเ้กิดการเปลี่ยนนายกรฐัมนตรีอีกครัง้เหมือนปีที่ผ่านมา 

▪ BBLAM’s View  

เศรษฐกิจญ่ีปุ่ นมีแนวโน้มฟ้ืนตัวเร่งขึน้ในปี 2022 โดยการจับจ่ายใชจ้่ายของประชาชนมีแนวโน้มเพิ่มขึน้หลัง
รฐับาลผ่อนคลายมาตรการควบคุม COVID-19 นับตัง้แต่ไตรมาส 4/2021 เป็นตน้มา ส่วนภาคการผลิตและการ
ส่งออกน่าจะไดอ้านิสงสจ์ากวัฏจักรการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจโลก ในขณะที่ อัตราเงินเฟ้อซึ่งยังอยู่ในระดับต ่า
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ต่อเนื่องน่าจะท าให ้BoJ เป็นธนาคารกลางหลกัทา้ยๆ ของโลกที่จะกลบัทิศทางการใชน้โยบายการเงินเขา้สู่ภาวะ
ปกติ 

 

 

 

 

 

 
 

▪ Economic Projection  

Indicator 2018 2019 2020 2021 2022 

Economic Activity           

Real GDP (YoY%) 0.6 -0.2 -4.6 2.2 2.9 

Consumer Spending (YoY%)     -6.0 1.1 3.6 

Public Consumption (YoY%)     2.7 2.3 1.6 

Private Investment (YoY%)     -6.0 0.0 4.1 

Exports (YoY%)     -12.4 11.3 5.3 

Imports (YoY%)     -6.8 5.8 4.4 

Industrial Production (YoY %)     -10.3 6.0 4.6 

Housing Starts (Mil, annualized)     0.8 0.9 0.9 

Price Indices           

CPI (YoY%) 1.0 0.5 0.0 -0.2 0.7 

Core CPI (YoY%)     -0.2 -0.2 0.7 

Labor Market           

Unemployment (%) 2.4 2.4 2.8 2.8 2.6 

External Balance           

Curr. Acct. (% of GDP) 3.5 3.4 3.2 3.0 3.0 

Fiscal Balance           

Budget (% of GDP) -2.5 -2.9 -10.1 -8.5 -6.1 

Interest Rates           

Central Bank Rate (%) -0.10 -0.10 0.00 0.00 0.00 

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

2-Year Note (%) -0.14 -0.13 -0.12 -0.09 -0.06 

10-Year Note (%) 0.00 -0.01 0.02 0.07 0.13 

Exchange Rates           

USDJPY 109.69 108.61 103.25 114.00 115.00 

EURJPY 125.83 121.77 126.18 130.00 132.00 

ทีม่า: Bloomberg, IMF, BoJ, ทมีวิจัยเศรษฐกิจ กองทุนบัวหลวง 
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▪ ภาพรวมเศรษฐกิจในช่วงทีผ่่านมาและทศิทางเศรษฐกิจปี 2022 

เศรษฐกิจจีนสูญเสียโมเมนตัมการฟ้ืนตัวทางเศรษฐกิจในช่วงครึ่งหลังของปี  2021 จากนโยบายคุมเข้มจาก
ทางการจีนที่ส่งผลใหภ้าคอสงัหาริมทรพัยห์ดตวัแรง เกิดแรงกระเพื่อมไปสู่เครื่องชีอ่ื้นๆเช่นการลงทุนในสินทรพัย์
ถาวรและยอดขายบา้น ดว้ยเหตุนี ้เศรษฐกิจจีนจึงชะลอมาอยู่ที่  4.9 % YoY ในไตรมาสที่ 3/2021 จากไตรมาส
ก่อนหนา้ที่ 7.9 % YoY ส่งผลใหก้ารขยายตวัทัง้สามไตรมาสอยู่ที่ 9.8% YoY YTD โดยที่การบริโภคขัน้สดุทา้ยคิด
เป็น 64.8% ของการเติบโตของ GDP ส าหรบัปี 2021 รฐับาลจีนไดก้ าหนดเป้าหมายการเติบโตทางเศรษฐกิจที่สงู
กว่า 6% โดยเรามองว่าเศรษฐกิจจีนในปี 2021 นีจ้ะอยู่ที่ 8.0% และในปี 2022 นีเ้ศรษฐกิจจีนจะขยายตวัในกรอบ 
5.0-6.0 %   

▪ แนวทางด้านนโยบาย  

แนวทางด้านนโยบายการคลัง 

ภายหลังจากที่ทางการจีนคุมเขม้เชิงนโยบายในช่วงไตรมาส 2/2021 จนไปกระทบกับเศรษฐกิจในภาพกว้าง 
ในช่วงเดือน ธ.ค. ทางการจีนจึงเริ่มส่งสัญญาณว่าอาจจะผ่อนคลายทางการคลังเพื่อรักษาเสถียรภาพทาง
เศรษฐกิจ ดังที่ไดส้ะทอ้นจากประเด็นส าคัญจากการประชุม Central Economic Work Conference ในวันที่ 7 
ธ.ค. ว่าทางการจีนก าหนดให้ เสถียรภาพทางเศรษฐกิจหรือ Economic Stabilization เป็นเป้าหมายหลกั ซึ่งใน
การท่ีจะบรระลเุป้าหมายดงักล่าวได ้ทางการจีนจะมุ่งเนน้นโยบายกระตุน้การใชจ้่ายและการลงทุนในประเทศ อีก
ทั้งยังมีแผนที่จะออกโครงการบา้นเอือ้อาทรหรือ Social Housing Construction โดยที่จะท าไปพรอ้มๆกับที่จะ
สรา้งความแข็งแกรง่ใหก้บัภาคอสงัหารมิทรพัยใ์นประเทศ  นอกจากนีท้างการจีนจะก าหนดนโยบายเชิงโครงสรา้ง
เศรษฐกิจระยะยาว เพื่อส่งเสริมเสถียรภาพทางพลงังาน, ทรพัยส์ินทางปัญญา, การสรา้งสรรคท์างนวตักรรม โดย
ที่จะไม่ละทิง้การคุม้ครองทางสังคม เพื่อใหป้ระชากรทั้งประเทศอยู่ดีกินดีโดยไม่ทอดทิง้ใครไวเ้บือ้งหลัง ทั้งนี ้
ทางการจีนยังไดอ้นุมัติโควตาการออกพันธบตัรรฐับาลทอ้งถิ่นที่  1.46 ลา้นลา้นหยวน (2.3 แสนลา้นดอลลารฯ์) 
เป็นการปล่อยโควตาล่วงหนา้เพื่อที่เปิดทางใหร้ฐับาลทอ้งถิ่นสามารถระดมทุนไดต้ัง้แต่เดือน ม.ค. 2022 เป็นตน้
ไป Citi มองว่าการเปิดโควตาเร็วตั้งแต่ตอนนีเ้ป็นการส่งสัญญาณเชิงรุกว่าจีนน่าจะเปิดกรอบโควตาส าหรบั
พนัธบตัรรฐับาลทอ้งถิ่นไดม้ากขึน้เป็น 3.8 ลา้นลา้นหยวนในปี 2022 จากปีนีท้ี่ 3.65 ลา้นลา้นหยวน 
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แนวทางด้านนโยบายการเงนิ  

ธนาคารกลางจีน (PBoC) ไดป้ระกาศเมื่อวันที่ 6 ธ.ค. ว่าจะปรบัลดอัตราส่วนส ารองขัน้ต ่า (Required Reserve 
Ratio, RRR) 50 bps โดยมีผลตั้งแต่วันที่  15 ธ.ค. เป็นตน้ไป ท าใหส้ภาพคล่องต่อระบบเพิ่มขึน้ 1.2 ลา้นลา้น
หยวน โดยส่วนหนึ่งจะเป็นการทดแทนสินเชื่อ MLF ที่จะครบก าหนดในเดือน ธ.ค. จ านวน 9.5 แสนลา้นหยวน 
และในส่วนที่เหลือจะไปเพิ่มส่วนของทุนใหก้ับธนาคารพาณิชยจ์ีน การปรบัลด RRR ครัง้นี ้มีส่วนช่วยลดตน้ทุน
การระดมทุนของธนาคารพาณิชยล์งปีละ 1.5 หมื่นลา้นหยวนต่อปี ภายหลงัจากการประกาศลด RRR แลว้ อตัรา 
RRR ของธนาคารพาณิชยข์นาดใหญ่ของจีนจะอยู่ที่  11.5% ในขณะที่ธนาคารขนาดกลางและขนาดเล็กจะอยู่ที่  
8.5% และ 5% ตามล าดบั  

การผ่อนคลายเชิงนโยบายทางการเงินของจีนไดด้ าเนินไปอย่างต่อเนื่อง โดยเมื่อวนัที่ 20 ธ.ค. PBoC ไดป้ระกาศ
ลดอัตราดอกเบีย้เงินกู้ลูกคา้ชั้นดี (Loan Prime Rate: LPR) ประเภท 1 ปีลง 0.05% สู่ระดับ 3.80% จากระดับ 
3.85% โดยการปรบัลดอัตราดอกเบีย้ LPR ประเภท 1 ปีในวันนีถื้อเป็นครัง้แรกในรอบ 20 เดือน หรือนับตั้งแต่
เดือนเม.ย. 2020 โดยมีเปา้หมายที่จะสนบัสนนุการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจและเพิ่มสภาพคลอ่งในระบบการเงิน 

ซึ่งแมว้่าทั้ง PBoC และทางการจะเน้นย า้ถึงท่าทีการด าเนินนโยบายการเงินที่  "รอบคอบ" ดังที่เคยกล่าวไวม้า
ตลอด แต่เรามองว่าการปรบัลด RRR/LPR และการเพิ่มโควตาการระดมทุนใหก้บัรฐับาลทอ้งถิ่นในครัง้นีเ้ป็นการ
สง่สญัญาณว่าทางการจีนจะเพิ่มความยืดหยุ่นในการด าเนินนโยบายการเงินและการคลงัมากขึน้ในระยะขา้งหนา้ 

นโยบายของจีนเร่ิมมีท่าททีีผ่่อนคลายมากขึน้  

ทีม่า: Bloomberg 
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▪ ความเส่ียง 

ความเสี่ยงขาลงหรือ Downside Risk มาจากการชะลอตัวเร็วกว่าที่คาดไวใ้นภาคอสงัหาริมทรพัยแ์ละผลกระทบต่อ
ภาคสว่นอ่ืน ๆ รวมถึงความเชื่อมั่นของผูบ้ริโภคและธุรกิจที่อาจจะถูกกระทบ ขณะที่อตัราเงินเฟ้อ PPI มีแนวโนม้ที่จะ
สูงขึน้เนื่องจาก Supply Disruption ซึ่งอาจจะมีผลกระทบต่อเนื่องไปยังการเติบโตของก าไรภาคอุตสาหกรรมและ
แนวโนม้ของ Capex ในอนาคต  

▪ BBLAM’s View 

แมว้่าเศรษฐกิจจีนจะยงัคงเผชิญ Downside Risk ที่มีผลต่อการขยายตวัต่อเศรษฐกิจ แต่ในแง่ของการลงทุนเรา
มองว่าตลาดไดส้ะทอ้นความกงัวลดงักลา่วไปมากแลว้ ในระยะถดัไปเรามองว่าการลงทนุในจีนมีความน่าสนใจทัง้
จาก Valuation ที่ค่อนขา้งถูก ผนวกกับสภาพแวดลอ้มดา้นนโยบายน่าจะยืดหยุ่นไปในทางที่ผ่อนคลายมากขึน้
เมื่อเทียบกบัปี 2021 

 
▪ Economic Projection  

Indicator 2018 2019 2020 2021 2022 

Economic Activity           

Real GDP (YoY%) 6.7 6.0 2.3 8.0 5.3 

Fixed Asset Investment (YoY%)     3.0 5.7 5.2 

Industrial Production (YoY%) 6.1   2.5 9.8 5.0 

Retail Sales (YoY%)     -3.8 12.8 6.5 

Price Indices           

CPI (YoY%) 2.1 2.9 2.5 1.1 1.8 

PPI (YoY%)     -1.9 8.1 4.0 

Labor Market           

Unemployment (%) 3.8 3.6 4.2 3.8 3.7 

External Balance           

Curr. Acct. (% of GDP) 0.2 0.7 1.5 1.6 1.5 

Export Trade (YoY%)     3.2 27.0 5.5 

Import Trade (YoY%)     -0.9 28.3 5.8 

Fiscal Balance           

Budget (% of GDP) -4.1 -4.9 -6.2 -5.0 -4.4 

Monetary Sector           

Money Supply (M2, YoY%)     10.5 8.6 8.5 

Interest Rates           

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

3-Month Rate (%) 3.35 3.02 2.76 2.55 2.58 

2-Year Note (%) 2.76 2.63 2.71 2.47 2.48 

10-Year Note (%) 3.31 3.14 3.15 2.91 2.98 

Exchange Rates           

USDCNY 6.88 6.96 6.53 6.41 6.46 

 ทีม่า: Bloomberg, IMF, ทมีวิจัยเศรษฐกิจ กองทุนบัวหลวง 
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▪ ภาพรวมเศรษฐกิจในช่วงทีผ่่านมาและทศิทางเศรษฐกิจในปี 2022 

หลงัจากการระบาดของ COVID-19 ระลอก 2 ในอินเดียอย่างหนักจนจ านวนผูติ้ดเชือ้ต่อวันพุ่งเกิน 4 แสนคนใน
เดือนพ.ค. ปัจจบุนัเศรษฐกิจอินเดียก าลงัฟ้ืนตวัอย่างต่อเนื่อง หลงัจ านวนผูติ้ดเชือ้ลดลง และการฉีควคัซีนที่ถือว่า
มีพฒันาการที่ดี (ปัจจบุนัอตัราการฉีดครบ 2 โดสครอบคลมุประชากรกว่า 55%) สง่ผลใหต้วัเลขชีว้ดัทางเศรษฐกิจ
ต่างๆ ฟ้ืนตวัต่อเนื่องนบัตัง้แต่เดือนมิ.ย. อาทิ ดชันี PMI, ยอดคา้ปลีก, ยอดขายรถยนต,์ ผลผลิตภาคเกษตร การ
ก่อสรา้ง และส่งออก เป็นตน้ ส าหรบัอัตราการว่างงานก็ปรบัตัวชะลอลงมาอยู่ที่ 7.4% ส่งผลใหเ้ศรษฐกิจในไตร
มาส 3/2021 หรือไตรมาส 2 ของปีงบประมาณ 2021/22 เติบโตถึง 8.4% YoY ซึ่งเมื่อเทียบเป็นรายไตรมาสจะ
พบว่า เศรษฐกิจอินเดียขยายตวัดีขึน้จาก -17.0% QoQ ในไตรมาสก่อนเป็น 10.4% QoQ  และปัจจุบนัเศรษฐกิจ
ค่อยๆ ฟ้ืนตวัจนใกลเ้คียงกบัระดบัก่อนการระบาด COVID-19 แลว้ โดยแรงขบัเคลื่อนหลกัมาจากภาคการส่งออก
และใชจ้่ายของภาครฐั ในขณะที่ อปุสงคใ์นประเทศอย่างการใชจ้่ายของภาคเอกชนและการลงทนุฟ้ืนตวัไดช้า้กว่า  

มองไปในระยะขา้งหนา้ เราคาดว่าเศรษฐกิจมีโมเมนตมัเติบโตต่อเนื่อง และกระจายเป็นวงกวา้งมากขึน้ กระจกุตวั
น้อยลง โดยเราประมาณการว่า GDP ในปีงบประมาณ 2021/22 จะขยายตัว 9.5% และขยายตัว 8.5% ใน
ปีงบประมาณ 2022/23 เนื่องจากการลดลงของยอดผู้ติดเชือ้ COVID-19 เป็นหลกั และยังไม่เห็นสญัญาณของ
การแพร่ระบาดระลอก 3 หลงัจากที่ก่อนหนา้นีต้ลาดมีความกงัวลว่าจะเกิดการระบาดระลอก 3 ประกอบกบัการ
เร่งฉีดวคัซีน และการเพิ่มขีดความสามารถในการรองรบัผูป่้วย COVID-19 ของโรงพยาบาล ขณะที่ การจา้งงาน
ก าลงักลบัมาสู่ภาวะปกติไดเ้ร็วกว่าในการระบาดรอบแรก เนื่องจากในการระบาดระลอก 2 รฐับาลประกาศปิด
เมืองในบางพืน้ที่ที่เกิดการระบาดหนกั ต่างจากการระบาดระลอกแรกที่ปิดเมืองทัง้ประเทศท าใหเ้ศรษฐกิจไม่บอบ
ช า้เท่ากับในรอบแรก นอกจากนี ้การลงทุนในประเทศทัง้ของภาครฐัและภาคเอกชนก็มีแนวโนม้ปรบัตัวเพิ่มขึน้
เช่นเดียวกนั ตามการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจโลก 
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▪ แนวทางด้านนโยบาย   

นโยบายการเงนิ 

ธนาคารกลางอินเดีย (Reserve Bank of India: RBI) มีมติคงอัตราดอกเบีย้นโยบาย ซึ่งไดแ้ก่ Repo Rate และ 
Reverse Repo Rate ไว้ที่  4.0% และ 3.35% ตามล าดับในการประชุมล่าสุดเมื่อวันที่  8 ธ .ค.  ที่ ผ่านมา
ขณะเดียวกันยังมีมติที่จะคงนโยบายเชิงผ่อนคลายไวน้านเท่าที่จ  าเป็นเพื่อสนับสนุนและรักษาโมเมนตัมการ
เติบโตของเศรษฐกิจ รวมถึงรกัษาอตัราเงินเฟ้อใหอ้ยู่ในเป้าหมาย โดยคณะกรรมการ RBI มีมมุมองว่าการฟ้ืนตวั
ของเศรษฐกิจยงัคงเปราะบาง ดา้นผูว้่า RBI กล่าวว่า การฟ้ืนตวัจากการระบาดระลอกสองยงัไม่แข็งแกร่งพอที่จะ
หนนุใหร้ะยะขา้งหนา้เศรษฐกิจเติบโตไดอ้ย่างยั่งยืน ซึ่งทัง้หมดนีส้ะทอ้นท่าทีที่ Dovish ต่อเนื่องของ RBI อย่างไรก็
ดี แมว้่า RBI ยงัมีท่าท ีDovish แต่ RBI กลบัสง่สญัญาณว่าจะลดการอดัฉีดสภาพคล่องลง โดยไดป้ระกาศยุติการ
เขา้ซือ้พนัธบตัรรฐับาลภายใตโ้ครงการ Government Securities Acquisition Program (GSAP) เมื่อเดือนต.ค. ที่
ผ่านมา 

ทัง้นี ้เรามองว่า อตัราเงินเฟ้อนบัเป็นปัจจยัส าคญัต่อทิศทางนโยบายการเงินในช่วงนี ้ โดยสถานการณว์ิกฤติราคา
พลงังาน ทัง้ในสว่นของราคาน า้มนัที่ปรบัตวัเพิ่มขึน้ และภาวะขาดแคลนถ่านหินนบัเป็นความทา้ทายของ RBI ใน
การด าเนินนโยบาย แต่เรามองว่า RBI ยงัไม่มีความจ าเป็นที่ตอ้งรีบปรบัอตัราดอกเบีย้นโยบายขึน้ในช่วงไตรมาส 
4 นี ้โดยน่าจะขยบัไปเป็นในช่วงครึง่ปีแรกของปี 2022   

นโยบายการคลัง  

เราคาดว่า งบประมาณปี 2022/23 (เริ่มเดือนเม.ย. 2022)  มีแนวโนม้ขาดดลุลดลง จากที่ประมาณการว่าจะขาด
ดลุ 6.8% ต่อ GDP ในปีงบประมาณ 2021/22  โดยรฐับาลจะพิจารณาก าหนดเปา้หมายขาดดลุของปีงบประมาณ 
2022/23 ในเดือนก.พ. ที่จะถึงนี ้ส่งผลใหเ้ราคาดว่า แรงกระตุน้เศรษฐกิจจากภาครฐัของอินเดียในปี 2022 มี
แนวโนม้นอ้ยลงเมื่อเทียบกบั 2 ปีที่ผ่านมา ทัง้นี ้รฐับาลไดเ้ลือกใชว้ิธีเพิ่มการลงทนุโครงสรา้งพืน้ฐานและการแปร
รูปรฐัวิสาหกิจ รวมทั้งการปฏิรูปภาษี เพื่อหนุนการเติบโตของเศรษฐกิจในระยะยาวเป็นหลัก โดยในส่วนของ
โครงการก่อสรา้งโครงสรา้งพืน้ฐานนัน้ นายกรฐัมนตรีไดป้ระกาศแผนลงทุนมลูค่า 100 ลา้นลา้นรูปี หรือประมาณ 
1.35 ลา้นลา้นดอลลารฯ์ เพื่อสรา้งงาน และเพิ่มผลผลิตในภาคอตุสาหกรรม ตลอดจนเพิ่มการใชพ้ลงังานสะอาด
เพื่อใหบ้รรลเุปา้หมายของประเทศเรื่องปัญหาการเปลี่ยนแปลงสภาพภมูิอากาศ 

▪ ความเส่ียง  

ความเสี่ยงหลกัของเศรษฐกิจอินเดียคือ การระบาดของ COVID-19 สายพนัธุใ์หม่ในอนาคตที่แพรก่ระจายไดอ้ย่าง
รวดเร็วเป็นวงกวา้ง และ/หรือต่อตา้นวคัซีน และความเสี่ยงจากการปรบัตวัเพิ่มขึน้ของราคาพลงังาน เนื่องจากจะ
ส่งผลต่อดุลการคา้ และอัตราเงินเฟ้อของอินเดีย ที่จะท าใหค่้าเงินรูปีผันผวนได้ นอกจากนี ้การที่ Fed จะปรบั
ทิศทางนโยบายการเงินเขา้สู่ภาวะปกติก็เป็นอีกปัจจัยที่กดดันตลาดอินเดีย โดยจะส่งผลต่อการด าเนินนโยบาย
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ของ RBI โดยเฉพาะในช่วงปลายปี 2022 ที่คาดว่า Fed น่าจะเริ่มขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบาย และส่งผลใหเ้กิดการ
ไหลออกของเงินทนุจากตลาดอินเดียได ้

▪ BBLAM’s View  

การกลับมาเปิดกิจกรรมทางเศรษฐกิจของประเทศ หลังสถานการณ์การระบาดเริ่มคลี่คลายลง รวมทั้งความ
คืบหนา้ในการแจกจ่ายวคัซีน คือ ปัจจยัที่หนนุการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจอินเดียต่อจากนี ้โดยในปีหนา้อินเดียจะเป็น
ประเทศที่ขยายตัวสูงเป็นอันดับตน้ๆ ในบรรดาประเทศเศรษฐกิจหลักของโลก อย่างไรก็ตาม เรามองว่าตลาด
อินเดียในระยะสัน้น่าจะมีความผนัผวนจากการปรบันโยบายของ Fed และการระบาดของ COVID-19 สายพนัธุ์
ใหม่ทั่วโลก แต่ยงัคงน่าสนใจส าหรบัการลงทนุในระยะยาว 

 

 

 

 

 

 

▪ Economic Projection  

Indicator FY18/19 FY19/20 FY20/21 FY21/22 FY22/23 

Economic Activity           

Real GDP (YoY%) 6.5 4 -7.3 9.5 8.5 

Gross Fixed Investment (YoY%)  9.9 5.4 -10.9 12.7 7.8 

Industrial Production (YoY%) 5.2   -9.1 11.6 5.9 

Price Indices           

CPI (YoY%) 3.7 6.6 6.2 5.4 4.8 

WPI (YoY%)   1.5 1.3 9.5 4.0 

External Balance           

Curr. Acct. (% of GDP)  -1.0 1.3 1.0 -1.2 -1.4 

Fiscal Balance           

Budget (% of GDP) (H:CY F:FY) -4.4   -9.5 -6.8 -6.0 

Monetary Sector           

Money Supply (M3, YoY%) (H:CY F:FY)       9.9 10.5 

Interest Rates           

Central Bank Rate (%) 6.30 4.40 4.00 4.25 4.50 

2-Year Note (%) 6.86 5.04 3.87     

10-Year Note (%) 7.37 6.14 4.54 6.73 7.2 

Exchange Rates           

USDINR 69.77 71.38 73.07 74.80 75.0 

 ทีม่า: Bloomberg, IMF, RBI, ทมีวิจัยเศรษฐกิจ กองทุนบัวหลวง 
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▪ ภาพรวมเศรษฐกิจในช่วงทีผ่่านมาและทศิทางเศรษฐกิจในปี 2022  

ในช่วงไตรมาส 3/2021 เศรษฐกิจไทยไดร้บัผลกระทบรุนแรงจากการแพร่ระบาดของ COVID-19 และมาตรการ
ควบคมุการระบาดที่เขม้งวด ทัง้นี ้เครื่องชีก้ารบริโภคภาคเอกชนอ่อนแอลงสะทอ้นก าลงัซือ้ที่ถูกกระทบ  ขณะที่
การส่งออกสินคา้ชะลอลงบา้ง จากการแพร่ระบาดในต่างประเทศรุนแรงขึน้ที่ท าใหอุ้ปสงคป์ระเทศคู่คา้ชะลอตัว 
ส าหรบัเครื่องชีก้ารลงทุนภาคเอกชนและการผลิตภาคอตุสาหกรรมลดลงตามภาวะอปุสงค์ โดยการผลิตบางส่วน
ไดร้บัผลกระทบจากปัญหา Supply Disruption และเมื่อผ่านเขา้ไตรมาสสดุทา้ยของปี ซึ่งเป็นช่วงที่รฐับาลไดผ้่อน
คลายล็อคดาวนก์็เริ่มเห็นบางเครื่องชีไ้ดส้ง่สญัญาณการฟ้ืนตวัทางเศรษฐกิจไดบ้า้ง  

ส าหรบัภาพรวมของการขยายตวัของเศรษฐกิจไทยในปี 2021 และปี 2022 นัน้เราคาดว่า GDP ไทยจะขยายตวัที่ 
0.8% และ 3.5% ตามล าดบั โดยปัจจยัที่มีสว่นสนบัสนนุการขยายตวัของเศรษฐกิจมาจากการใชจ้่ายในประเทศที่
เริ่มทยอยฟ้ืนตวัต่อเนื่องหลงัการผ่อนคลายมาตรการควบคมุการระบาด ขณะที่สถานการณน์ า้ท่วมในเดือนต.ค.
กระทบต่อเศรษฐกิจโดยรวมไม่มากนกั โดยภาครฐัมีมาตรการช่วยเยียวยาเกษตรกรที่ไดร้บัความเสียหายบางส่วน 
ในระยะต่อไป สถานการณก์ารระบาดที่ดีขึน้และแนวโนม้การกระจายวคัซีนไดต้ามเปา้หมายของรฐับาลที่ 70% ณ 
สิน้ปี 2021 จะช่วยให้ความเสี่ยงของเศรษฐกิจปรับลดลงและ สามารถเปิดรับนักท่องเที่ยวได้ ทั้งนี ้จ  านวน
นักท่องเที่ยวต่างชาติคงจะทยอยฟ้ืนตัวอย่างชา้ๆ เนื่องจากนักท่องเที่ยวเอเชียที่เดินทางระยะใกล ้(Short-haul) 
และเป็นกลุ่มนักท่องเที่ยวหลกัยังตอ้งถูกกักตัวเมื่อกลบัจากไทยไปอีกระยะหนึ่ง  รวมถึงประเทศจีนยังไม่เปิดให้
นกัท่องเที่ยวจีนเดินทางออกนอกประเทศ จึงคาดว่าแนวโนม้จ านวนนกัท่องเที่ยวต่างชาติคงจะยงัไปไม่ถึงช่วงก่อน 
COVID-19 ดา้นการสง่ออกจะขึน้กบัเศรษฐกิจประเทศคู่คา้เป็นหลกั  

ดา้นอตัราเงินเฟ้อทั่วไปจะยงัอยู่ในกรอบเป้าหมาย แต่มีความเสี่ยงดา้นสงูหากสถานการณร์าคาพลงังานโลกและ
ขอ้จ ากดัดา้นอุปทานในต่างประเทศมีแนวโนม้ยืดเยือ้ ส  าหรบัการคาดการณอ์ัตราเงินเฟ้อจะยงัคงเคลื่อนไหวใน
กรอบเปา้หมายของ ธปท. ที่  1.0%-3.0% ทัง้นีท้ิศทางของอตัราเงินเฟ้อไทยปี 2022 ในช่วงปลายไตรมาส 1/2022-
ไตรมาส 2/2022 อาจจะมีความเป็นไปไดท้ี่จะกระชากสงูจากปัจจยัฐานต ่าจากช่วงเดียวกนัของปี 2021 จากการที่
รฐับาลไดม้ีมาตรการช่วยเหลือค่าน า้ค่าไฟฟ้า  

การฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจไทยในระยะขา้งหนา้นั้นเริ่มไต่ขึน้จากทอ้งชา้ง แต่ยงัเปราะบางและไม่แน่นอน โดยจะตอ้ง
ติดตาม 1) พฒันาการของการระบาดหลงัการเปิดประเทศ ซึ่งการฟ้ืนตวัและการจา้งงานในระยะถดัไปจะแตกต่าง
กนัทัง้ในมิติของธุรกิจและพืน้ที่, 2) ความต่อเนื่องของมาตรการภาครฐั หลงัจากมาตรการที่ออกมาในช่วงก่อนหนา้
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ทยอยสิน้สดุลง ,และ 3) การส่งผ่านตน้ทุนที่สงูขึน้ไปยงัราคาสินคา้ โดยหากราคาพลงังานโลกอยู่ในระดบัสงูนาน
กว่าที่ประเมินไว ้หรือ Global Supply Disruption ยืดเยือ้กว่าคาด หรือตน้ทนุการผลิตหลายประเภทเพิ่มขึน้พรอ้ม
กนั อาจท าใหผู้ผ้ลิตปรบัขึน้ราคาสินคา้ได ้

▪ แนวทางด้านนโยบาย 

แนวทางด้านนโยบายการคลัง 

มาตรการภาครฐัและการประสานนโยบายมีความส าคัญต่อการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจ โดยมาตรการสาธารณสุข
เพื่อควบคุมการระบาดที่เอือ้ใหก้ิจกรรมทางเศรษฐกิจฟ้ืนตัวต่อเนื่องยังมีความส าคัญ  โดยเฉพาะหลังการเปิด
ประเทศ มาตรการการคลงัที่ดีจะสามารถสนับสนุนการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจ โดยเนน้การสรา้งรายไดแ้ละเรง่เตรียม
มาตรการเพื่อฟ้ืนฟูและยกระดับศกัยภาพทางเศรษฐกิจ ซึ่งรฐับาลมีความพยายามที่จะบริหารจัดการการใชจ้่าย
อย่างเต็มที่เนื่องดว้ยมีความจ าเป็นที่จะตอ้งผ่านถ่ายเม็ดเงินการคลังไปสู่ประชาชนที่ตอ้งการความช่วยเหลื อ 
ขณะที่กรอบการใช้จ่ายเม็ดเงินคลังเริ่มเผชิญกับข้อจ ากัดเชิงวินัยทางการคลัง  ดังนั้นในการบริหารจัดการ
งบประมาณปี 2022 นี ้(ที่วงเงิน 3.1 ลา้นลา้นบาท) รฐับาลจึงไดข้ยายเพดานหนีส้าธารณะเป็น 70% ต่อ GDP 
(จากเดิมที่ 60% ต่อ GDP ทัง้นีภ้าระหนีก้ารคลงั ณ เดือน ต.ค. อยู่ที่ 58.76%) อีกทัง้ยังไดป้รบัรายละเอียดของ
เพดานหนีภ้ายใตม้าตรา 28 ตาม พ.ร.บ.วินัยการเงินการคลังของภาครฐั ในส่วนการก่อหนีภ้าครฐัต่อสัดส่วน
งบประมาณจากเดิมที่ก าหนดไวท้ี่  30% เป็น 35% เป็นเวลาชั่วคราว 1 ปี เพื่อเปิดทางใหร้ฐับาลกูเ้งินไดเ้พิ่มอีก
ประมาณ 155,000 ลา้นบาท โดยสว่นหนึ่งของการกูค้รัง้นีเ้พื่อใชใ้นโครงการจ่ายเงินประกนัรายไดใ้หก้บัเกษตรกร 

แนวทางด้านนโยบายการเงนิ  

ธนาคารแห่งประเทศไทยหรือ ธปท. ค่อนขา้งที่จะใหส้ญัญาณที่ชัดเจนว่าดอกเบีย้นโยบายของไทยคงจะไม่ปรบั
ลดลงไปกว่านี ้จากมมุมองของคณะกรรมการนโยบายการเงินหรือ กนง. ที่มองว่าเศรษฐกิจไทยเริ่มจะ Bottoming-
out อีกทัง้มาตรการดา้นการเงินและสินเชื่อที่ตรงจุดนั้นจะใหป้ระสิทธิภาพที่มากกว่า  หากสามารถเร่งกระจาย
สภาพคล่องไปสู่ผูไ้ดร้บัผลกระทบโดยตรงเพื่อลดภาระหนี ้ ควบคู่กับการผลักดันใหส้ถาบนัการเงินเร่งปรบัปรุง
โครงสรา้งหนีช้่วยเหลือลกูหนีท้ี่ไดร้บัผลกระทบอย่างยั่งยืน ดงันัน้เราจึงมองว่าทัง้ปี 2022 นี ้อตัราดอกเบีย้ไทยจะ
ยงัคงอยู่ที่ระดบัปัจจบุนัที่ 0.5% 

▪ ความเส่ียง  

รายไดจ้ากการท่องเที่ยวเคยเป็นจุดแข็งบดันีก้ลบักลายเป็นจุดอ่อนที่สรา้งความเปราะบางใหก้ับเศรษฐกิจของ
ประเทศ แม้ว่าการท่องเที่ยวแห่งประเทศไทยรวมทั้งหน่วยงานที่เก่ียวขอ้งจะพยายามเข็นแคมเปญดึงดูดให้
นักท่องเที่ยวจากต่างชาติกลบัเขา้มา แต่ช่องโหว่นีก้็ยังไม่สามารถเติมเต็มไดเ้มื่อสถานการณ์ COVID-19 ยังไม่
คลี่คลาย ขณะเดียวกันประชาชนไทยมีภาระหนีใ้นสดัส่วนที่สงูเมื่อเทียบกับรายได ้ซึ่งสดัส่วนของหนีป้รบัสูงขึน้
อย่างต่อเนื่องโดยเฉพาะในช่วง COVID-19 ความสามารถในการใชจ้่ายที่ลดลงนีอ้าจจะไปกดดนัการใชจ้่ายภาค
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ครวัเรือนในระยะขา้งหนา้และยิ่งท าใหโ้ครงสรา้งทางเศรษฐกิจของไทยมีความเปราะบางมากขึน้  เป็นความเสี่ยง
ต่อประเทศในระยะยาว 

อย่างไรก็ตามส าหรบัปัจจยัเสี่ยงเฉพาะปีหนา้จะมุ่งเนน้ไปที่การเมือง รฐับาลชุดปัจจุบนัจะมีก าหนดครบวาระใน
เดือนส.ค. 2023 แต่ตลาดมีความคาดหวงัว่าอาจจะมีการจัดการเลือกตัง้เร็วกว่านัน้ซึ่งหากเป็นเช่นนัน้จริงๆ  ก็จะ
เป็น Upside Risk ใหก้บัตลาดในปีหนา้เนื่องดว้ยโดยทั่วไป Election Year จะเป็นปีที่สรา้งความหวงัใหก้บัตลาด
หุน้ไดใ้นเชิงบวก 

▪ BBLAM’s View 

ประเด็นที่เราจะติดตามอย่างใกลช้ิดจะประกอบไปดว้ย 1) การฟ้ืนตวัของภาคการท่องเที่ยวไทย (มีผลต่อ GDP), 
2) ประสิทธิภาพในการบริหารจัดการโรคระบาดของรฐับาล (มีผลต่อค่าเงินบาท), และ 3) กรอบเวลาในการ
ก าหนดการเลือกตัง้ (มีผลต่อ Market Sentiment) สามปัจจยัจะเป็นประเด็นส าคญัต่ออารมณข์องนกัลงทนุที่มีต่อ
ตลาดหุน้ไทยในปี 2022 

 

 

 
 

▪ Economic Projection 

Indicator 2018 2019 2020 2021 2022 

Economic Activity           

Real GDP (YoY%) 4.2 2.3 -6.1 0.8 3.5 

CPI (YoY%) 1.1 0.7 -0.8 1.2-1.5 1.25-2.0 

Unemployment (%) 1.1 1.0 1.7 1.5 1.0 

External Balance           

Curr. Acct. (% of GDP) 5.6 7.0 3.7 -1.5  1.0 

Fiscal Balance           

Budget (% of GDP) -2.5 -1.9 -5.2 -5.1 -4.0 to -5.0 

Interest Rates           

Central Bank Rate (%) 1.75 1.25 0.50 0.50 0.50 

3-Month Rate (%) 1.86 1.37 0.62 0.61 0.56 

2-Year Note (%) 1.75 1.16 0.37 0.64 0.83 

10-Year Note (%) 2.48 1.47 1.32 1.93 2.15 

Exchange Rates           

USDTHB 32.33 29.71 29.96 32.0-34.50 31.50-34.0 

  ทีม่า: Bloomberg, IMF, ทมีวิจัยเศรษฐกิจ กองทุนบัวหลวง 
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