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ส�องคล่ืนลมเศรษฐกิจไทย ต�องเตรียมส่ิงใดไว�รับมือ  

เศรษฐกิจไทยในภาพรวมฟ��นตัวต�อเนื่อง แต�ยังเผชิญความไม�แน�นอนสูงโดยเฉพาะการระบาดของ 
COVID-19 ระลอกใหม�ในประเทศ มองไปข�างหน�า แรงส�งหลักที่เป�นป�จจัยสนับสนุนการฟ��นตัวของเศรษฐกิจ 
คือ มาตรการการคลัง และการกระจายวัคซีนป�องกัน COVID-19 ทั้งในต�างประเทศและไทย ซ่ึงจะเป�นป�จจัย
สําคัญต�อการฟ��นตัวของกิจกรรมทางเศรษฐกิจโดยเฉพาะภาคการท�องเที่ยว ขณะที่แรงต�านหลักซ่ึงเป�นป�จจัยฉุด
รั้งการฟ��นตัว ได�แก� การระบาดของ COVID-19 ที่ยืดเยื้อในต�างประเทศและการระบาดระลอกใหม�
ภายในประเทศ รวมถึงความเปราะบางของภาคครัวเรือนและภาคธุรกิจ SMEs ในช�วงที่มาตรการช�วยเหลือ
จากภาครัฐทยอยหมดลง ความไม�แน�นอนของป�จจยัข�างต�นทาํให�ภาครฐัต�องตดิตามพัฒนาการของการฟ��นตวั
ทางเศรษฐกิจอย�างใกล�ชิด เร�งดําเนินมาตรการการเงินการคลังที่ออกมาแล�วให�เกิดผลในวงกว�างอย�าง
ต�อเนื่อง และเตรียมมาตรการเพิ่มเติมไว�รองรับหากสถานการณ�ไม�เป�นไปตามคาด 

ภาพที่ 1 แรงต�านและความเสีย่งหลกัของเศรษฐกจิไทยในระยะข�างหน�า คือ ผลกระทบจากการระบาดระลอกใหม�ในประเทศ 

 H1-2564 H2-2564 2565 

แรงส�ง
เศรษฐกจิ 

(Tailwinds) 

- ภาครัฐทยอยเบิกจ�าย 
เม็ดเงินแผนฟ��นฟูเศรษฐกิจ  
จาก พ.ร.ก. กู�เงินฯ  

- แนวโน�มการคลี่คลายของ
มาตรการกีดกันทางการค�า 
เน่ืองจากประธานาธิบดีสหรัฐฯ  
คนใหม�มีนโยบายสนับสนุน 
การค�าระหว�างประเทศ 

- การกระจายวัคซีนป�องกัน COVID-19 
ทั่วถึงในต�างประเทศ สําหรับไทย  
คาดว�าจะกระจายได� 20% ของ
ประชากร ช�วยให�ทยอยเป�ดรบั
นักท�องเที่ยวต�างชาติได� 

- นักท�องเที่ยวต�างชาติกลับมา
ท�องเที่ยวไทยได�โดยไม�ต�องกักตัว  
แต�ต�องมีใบรับรองการฉีดวัคซีน 
และการตรวจเชื้อ  

- ไทยและต�างประเทศมีภูมิคุ�มกันหมู� 
(herd immunity) จากการกระจาย
วัคซีนให�ประชากรได�เพียงพอ 

- ไทยสามารถเป�ดเที่ยวบินเชิงพาณิชย�
เพื่อรับนักท�องเที่ยวต�างชาติได� โดย 
ไม�ต�องมีเงื่อนไขในการฉีดวัคซีน 
และการกักตัว 
 

- โครงการลงทุนในโครงสร�างพื้นฐานโดยการร�วมลงทุนระหว�างภาครัฐและเอกชน 
(public-private partnership: PPP) โดยเฉพาะใน EEC มีความคืบหน�าชัดเจน
มากขึ้น ช�วยสนับสนุนบรรยากาศการลงทุนของประเทศ 

แรงต�าน
เศรษฐกจิ 

(Headwinds) 

- การระบาดระลอกใหม�ใน
ประเทศกระทบความเชื่อมั่นและ
กิจกรรมทางเศรษฐกิจ 

- มาตรการพักชําระหน้ีเป�นราย
กรณีที่จะทยอยสิ้นสุดอาจกระทบ
ฐานะทางการเงินของธุรกิจ 

- มาตรการช�วยเหลือลูกหน้ี และ
มาตรการทางการเงินอื่นๆ ที่ครบ
กําหนดในปลายป� 2564 อาทิ  
การผ�อนปรนเกณฑ�การจัดชั้นหน้ี 
เกณฑ�การดํารงสินทรพัย�สภาพคล�อง 
การลด FIDF fee ซึ่งภาครัฐจะ
ประเมินสถานการณ�อย�างใกล�ชิด 

- แรงกระตุ�นภาครัฐผ�าน พ.ร.ก.  
กู�เงินฯ ทยอยหมดลง 

- มาตรการสินเชือ่ดอกเบี้ยตํ่า  
(soft loans) ของ ธปท. ทยอย 
ครบกําหนดระยะเวลา 2 ป� 

ความเสีย่ง
เศรษฐกจิ 
(Risks) 

- สถานการณ�การระบาดอาจ
รุนแรงขึ้นในพื้นที่เดิมหรือพื้นที่
ใหม� จนต�องออกมาตรการ
ควบคุมการระบาดที่เข�มงวด 
มากขึ้น 

- การระบาดระลอกใหม�อาจกดดัน
สถาบันการเงินให�ระมัดระวังการ
ปล�อยสินเชื่อ ทําให�สภาพคล�อง
กระจายไปยังธุรกิจน�อยกว�าคาด 

- ประสิทธิผลและการกระจายวัคซีนที่
ยังมีความไม�แน�นอน อาทิ การ
ป�องกันการเป�นพาหะ ผลข�างเคียง 
ข�อจํากัดด�านหน�วยบริการสาธารณสขุ 
และความยินยอมในการฉีดวัคซีนของ
คนไทย 

- รูปแบบของธรุกิจท�องเที่ยวที่อาจ
เปลี่ยนไปหลังการระบาด ทําให�
นักท�องเที่ยวกลับมาน�อยกว�าที่คาด 
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ในครึ่งแรกของป� 2564 แรงส�งเศรษฐกิจสําคัญมาจากมาตรการการคลัง ท�ามกลางความไม�แน�นอนของ 
การระบาดระลอกใหม�ในประเทศ 

ในช�วงครึง่แรกของป� 2564 แรงส�งเศรษฐกจิสาํคญัจะมาจาก (1) มาตรการการคลงัของรฐับาลที่เน�น
ดูแลอุปสงค�ในประเทศให�ฟ��นตัวได�ต�อเน่ือง โดยเฉพาะเม็ดเงินของแผนงานฟ��นฟูเศรษฐกิจและสังคมภายใต� 
พ.ร.ก. กู�เงินฯ ที่จะออกมาเพ่ิมเติมหลังมาตรการกระตุ�นการบริโภค เช�น ช�อปดีมีคืน คนละครึ่ง และเราเที่ยว
ด�วยกันทยอยหมดลง และ (2) แนวโน�มการคลี่คลายของมาตรการกีดกันทางการค�าจากนโยบายของ
ประธานาธิบดีคนใหม�ของสหรัฐฯ ซ่ึงคาดว�าจะส�งผลดีต�อการส�งออกสินค�าของไทย และช�วยประคับประคอง
เศรษฐกิจในช�วงที่ยังไม�สามารถเป�ดรับนักท�องเที่ยวต�างชาติเป�นจํานวนมากได� สําหรับแรงต�านหลัก ได�แก� 
(1) การระบาดของ COVID-19 ระลอกใหม�ในประเทศทีท่าํให�ต�องใช�มาตรการควบคมุการระบาดเข�มงวดขึน้ 
แม�ว�าความเข�มงวดจะแตกต�างกันในแต�ละพ้ืนที่ แต�จะส�งผลกระทบโดยตรงต�อความเชื่อมั่นผู�บริโภคและการใช�จ�าย 
และ (2) มาตรการพกัชาํระหนี้เป�นรายกรณทีีจ่ะทยอยสิ้นสดุลง โดยหากสถาบันการเงินและลูกหน้ีร�วมกันปรบั
โครงสร�างหน้ีได�ช�ากว�าคาดอาจกระทบต�อฐานะทางการเงินของธุรกิจได� ธนาคารแห�งประเทศไทย (ธปท.) จึง
ได�ผลักดันการปรับโครงสร�างหน้ีอย�างต�อเน่ือง โดยจัดต้ังคณะกรรมการกํากับดูแลการปรับโครงสร�างหน้ี 
(กกปน.) โดยมีตัวแทนจากทั้งภาครัฐและภาคเอกชน เพ่ือสนับสนุนการปรับโครงสร�างหน้ีให�มีประสิทธิภาพ
และสอดคล�องกับสถานการณ� สําหรบัความเสีย่งในช�วงครึง่แรกของป� 2564 คือ (1) สถานการณ�การระบาด
ของ COVID-19 ทั้งในประเทศและต�างประเทศทีอ่าจรนุแรงขึน้ ทั้งในพ้ืนที่ระบาดเดิมหรือในพ้ืนที่ระบาดใหม� 
จนต�องใช�มาตรการควบคุมการระบาดที่เข�มงวดเพ่ิมเติม ซ่ึงอาจส�งผลให� (2) สถาบนัการเงนิระมดัระวงัการปล�อย
สินเชื่อ เน่ืองจากความเส่ียงด�านเครดิตของธุรกิจบางกลุ�มสูงขึ้น มาตรการค้ําประกันสินเชื่ออาจมีผลน�อยลง 
ทําให�สภาพคล�องกระจายไปยังธุรกิจน�อยกว�าที่คาด   

ในครึ่งหลังของป� 2564 แรงส�งเศรษฐกิจสําคัญมาจากการฟ��นตัวของนักท�องเที่ยวต�างชาติ ท�ามกลางความ 
ไม�แน�นอนของประสิทธิผลและการกระจายวัคซีนป�องกัน COVID-19  

ในช�วงครึง่หลังของป� 2564 แรงส�งเศรษฐกจิสําคญั คือ (1) การกระจายวคัซนีป�องกนั COVID-19 
ทั้งในและต�างประเทศ ซึ่งจะช�วยให�ภาคการท�องเทีย่วกลบัมาฟ��นตวัได�อกีครัง้ โดยคาดว�าในช�วงดังกล�าวไทยจะ
ทยอยเป�ดรับนักท�องเที่ยวต�างชาติได�เพ่ิมขึ้นเป�นลําดับ ภายใต�ข�อสมมติว�านักท�องเที่ยวต�างชาติไม�ต�องกักตัว
หากได�รับการฉีดวัคซีนแล�ว และ (2) โครงการลงทนุในโครงสร�างพื้นฐาน ที่เป�นโครงการร�วมลงทนุระหว�าง
ภาครฐัและเอกชน (public-private partnership: PPP) โดยเฉพาะใน EEC ทีม่คีวามคบืหน�าชดัเจนมากขึน้
ตั้งแต�ครึง่หลังของป� 2564 และต�อเนื่องไปในป� 2565 ซ่ึงจะช�วยสนับสนุนบรรยากาศการลงทุนของประเทศ 
สําหรบัแรงต�านหลกั คือ มาตรการทางการเงนิทีอ่อกมาในช�วงก�อนหน�าซึง่จะครบกาํหนดในปลายป� 2564 เช�น 
มาตรการช�วยเหลือลูกหน้ี การผ�อนปรนเกณฑ�การจัดชั้นหน้ีที่ไม�ก�อให�เกิดรายได� การผ�อนปรนเกณฑ�สินทรพัย�
สภาพคล�อง LCR10/ และ NSFR11/ รวมถึงการปรับลด FIDF fee12/ ซึ่ง ธปท. และหน�วยงานทีเ่กีย่วข�องจะ
ประเมนิสถานการณ�อย�างใกล�ชิดและพร�อมดําเนินมาตรการทีเ่หมาะสมเพิ่มเติมหากจําเป�น สําหรบัความเสีย่ง
ในช�วงนี ้คือ ประสทิธผิลของวคัซีนป�องกัน COVID-19 หรือการกระจายวัคซีนที่อาจน�อยกว�าที่ประเมินไว� 

                                     
10/ เกณฑ�การดํารงสินทรัพย�สภาพคล�อง (Liquidity Coverage Ratio: LCR)   
11/ เกณฑ�การดํารงแหล�งที่มาของเงินให�สอดคล�องกับการใช�ไปของเงิน (Net Stable Funding Ratio: NSFR) 
12/ อัตรานําส�งเงินสมทบกองทุนเพ่ือการฟ��นฟูและพัฒนาระบบสถาบันการเงิน �(Financial Institutions Development  

    Fund: FIDF) 
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ในป� 2565 แรงส�งเศรษฐกิจสําคัญมาจากการเป�ดรบันักท�องเที่ยวเชิงพาณิชย�แม�แรงกระตุ�นภาครัฐเริ่มชะลอลง 
ขณะที่ความเส่ียงสําคัญคือความคืบหน�าการปรับโครงสร�างเศรษฐกิจไทยให�เข�ากับบริบทใหม�หลังการระบาด   

กิจกรรมทางเศรษฐกิจมีแนวโน�มกลบัไปใกล�เคียงระดับก�อนการระบาดในช�วงครึง่หลังของป� 2565 
ตามการฟ��นตัวของภาคการท�องเที่ยวเป�นสําคัญ โดยแรงส�งหลักมาจากการเป�ดเที่ยวบินเชิงพาณิชย�เพื่อรบั
นักท�องเที่ยวต�างชาติได�โดยไม�ต�องมีเงื่อนไขการกักตัวและการฉีดวัคซีน หลังเกิดภูมิคุ�มกันหมู� (herd 
immunity) ของประชาชนในไทยและต�างประเทศจากการกระจายวัคซีนอย�างทั่วถึง สําหรับแรงต�านในช�วง
ดังกล�าว ได�แก� (1) บทบาทภาครฐัในการฟ��นฟูเศรษฐกิจและสังคมจะลดลงหลังเม็ดเงินของ พ.ร.ก. กู�เงินฯ 
ทยอยหมดลง และ (2) มาตรการสนิเชือ่ดอกเบีย้ต่ํา (soft loans) ของ ธปท. ทีท่ยอยครบกาํหนดระยะเวลากู� 
2 ป� อย�างไรก็ดี ผู�กู� soft loans สามารถติดต�อสถาบันการเงินเพ่ือปรับโครงสร�างหน้ีและขยายระยะเวลากู�
ออกไปมากกว�า 2 ป�ได� สําหรับความเสี่ยงหลังจากที่สามารถควบคุมการระบาดได�มาจากพฤติกรรมการ
ท�องเทีย่วของนกัท�องเทีย่วทัว่โลกทีอ่าจเปลีย่นไป เช�น การหลีกเล่ียงสถานที่ที่มีนักท�องเที่ยวแออัด และการให�
ความสําคัญกับความปลอดภัยด�านสาธารณสุข จึงอาจใช�เวลานานกว�าจํานวนนักท�องเที่ยวจะกลับไปเท�าระดับ
ก�อนการระบาด 

การฟ��นตัวของเศรษฐกิจไทยยังมีความไม�แน�นอนสูง ความต�อเน่ืองของมาตรการภาครัฐและการประสาน
นโยบายระหว�างหน�วยงานจึงมีความสําคัญ 

จะเหน็ได�ว�าในช�วง 2 ป�ข�างหน�า เศรษฐกิจไทยต�องเผชญิกับความไม�แน�นอนสูง จากทั้งแรงต�านและ
ความเสี่ยงหลากหลายรูปแบบในช�วงเวลาที่แตกต�างกัน ดังนั้น ความต�อเนื่องของมาตรการภาครัฐและ
การประสานนโยบายระหว�างหน�วยงานจึงมีความสําคัญต�อการฟ��นตัวของเศรษฐกิจ โดยนอกจากนโยบาย
การเงินที่ผ�อนคลายต�อเน่ืองแล�ว ธปท. และหน�วยงานที่เกี่ยวข�องจะติดตามสถานการณ�อย�างใกล�ชิดเพ่ือ
ทบทวนมาตรการการเงินและสินเชื่อที่จะทยอยครบกําหนดแต�อาจยังจําเป�นในการสนับสนุนการฟ��นตัวของ
เศรษฐกิจ เพ่ือลดความเส่ียงต�อเสถียรภาพระบบการเงินในระยะข�างหน�า รวมถึงเร�งผลักดันมาตรการเพ่ิมเติม
เพ่ือกระจายสภาพคล�องให�ทั่วถึงและตรงจุด อาทิ มาตรการค้ําประกันสินเชื่อเพ่ือลดความเส่ียงด�านเครดิต 
สําหรับมาตรการการคลังยังคงต�องมีบทบาทสําคัญในการพยุงการฟ��นตัวของเศรษฐกิจอย�างต�อเน่ือง 
โดยเฉพาะในป� 2564 ที่การฟ��นตัวของภาคการท�องเที่ยวยังกลับมาไม�เต็มที่และมีความไม�แน�นอนสูง โดย
ภาครัฐควรเร�งเบิกจ�ายเม็ดเงินภายใต�แผนฟ��นฟูเศรษฐกิจและสังคมภายในกําหนดระยะเวลาของ พ.ร.ก. กู�เงินฯ 
ควบคู�กับการดําเนินนโยบายด�านอุปทานเพ่ือปรับรูปแบบธุรกิจและยกระดับทักษะแรงงาน นอกจากน้ี การระบาด
ของ COVID-19 เป�นต�นเหตุสําคัญของทั้งแรงต�านและป�จจัยเส่ียง ดังนั้น การยกระดับความสามารถด�าน
สาธารณสุขเชิงรกุ ทั้งการตรวจ ติดตาม และคัดกรอง รวมถึงการลงทนุด�านวัคซีนป�องกัน COVID-19 ที่
เพียงพอ เพื่อลดโอกาสและความรนุแรงของการระบาดซ้ําและสามารถเป�ดประเทศได�เรว็ขึ้น เป�นการใช�จ�าย
ทางเศรษฐกิจที่คุ�มค�าและสําคัญที่สุดต�อการฟ��นตัวของเศรษฐกิจไทย 

 

 
 
 
 
 
 


