
วิเคราะหการเปล่ียนแปลงเศรษฐกิจไทยและเศรษฐกิจโลก
ดร. ชญาวดี ชัยอนันต

สายนโยบายการเงิน ธนาคารแหงประเทศไทย
3 เมษายน 2552
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ประเด็นนําเสนอ

§ เศรษฐกิจประเทศหลักปรับออนแอลงมากอีกทั้งยังมีความไมแนนอนในการ
ฟนตัว สงผลตอเศรษฐกิจโลกเปนวงกวาง

§ เศรษฐกิจภูมิภาคและไทยเริ่มไดรับผลกระทบที่ชัดเจนจากเศรษฐกิจโลก และมี
แนวโนมวาเอเชียไมสามารถเปน Engine of growth ใหกับเศรษฐกิจโลกได 
อยางไรก็ตาม จีนนาจะสามารถเปน Buffer ไดบาง

§ เศรษฐกิจไทยไดรับผลกระทบทางออมจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกและ
อาจเปนความเสี่ยงตอระบบการเงินในระยะตอไป

§ ภายใตความเสี่ยงสูงที่นโยบายการเงินอาจมีขอจํากัด นโยบายการคลังจะตอง
เปนเครื่องมือหลักในการพยุงเศรษฐกิจในระยะสั้น
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เศรษฐกิจประเทศหลักปรับออนแอลงตอเน่ือง
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IMF มองวาเศรษฐกิจโลกจะตกตํ่าลงมากในป 2009 และฟนตัวในป 2010

Source: IMF 

50th percentile and confidence bands IMF staff estimates (WEO, Jan 28, 2009)

GDP % yoy 2008 2009 2010
World Output 3.4 0.5 3.0

Advanced economies 1.0 -2.0 1.1

Emerging & developing economies 6.3 3.3 5.0
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GDP Forecasts: Japan 
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สอดคลองกับที่นักเศรษฐศาสตรมองวาเศรษฐกิจประเทศหลักจะหดตัวมากในป 2009 
(และคาดวาจะฟนตัวในป 2010)
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6ภาวะเศรษฐกิจโลกจะถดถอยนานและลึกเทาใด
การฟนตัวของเศรษฐกิจโลกขึ้นอยูกับการฟนตัวของเศรษฐกิจในกลุม G3 โดยเฉพาะ สหรัฐฯ

§ ปญหาในคร้ังนี้เกี่ยวของกับทั้งตลาดการเงิน 
ตลาดหุนและตลาดที่อยูอาศัย

§ ปญหาลุกลามไปทั่วโลกผาน Globalization ทั้งในดาน 
financial market และ ดาน trade

§ เศรษฐกิจประเทศ G3 หดตัวชัดเจนต้ังแตไตรมาสที่ 4 
ของป 2008

§ เศรษฐกิจเอเชียไมได decouple จากเศรษฐกิจ G3 
โดยในชวงที่ผานมาการสงออกของประเทศ
ในภูมิภาคเอเชียหดตัวชัดเจน และอุปสงค
ภายในประเทศชะลอตัวลงมาก จึงมีสวน Cushion 
เศรษฐกิจโลกไดเพียงระดับหนึ่ง 

§ เศรษฐกิจกลุม G3 มีสัดสวนถึงรอยละ 42.2 ของ GDP 
โลก ดังนั้น การฟนตัวของเศรษฐกิจโลกจึงขึ้นอยูกับ
เศรษฐกิจของประเทศในกลุม G3 โดยเฉพาะ 
เศรษฐกิจสหรัฐฯ เปนสําคัญ

1982 2009f

United States 22.0 20.5

Euro area 20.8 15.4

Japan 8.6 6.3

China 2.2 12.0

India 2.4 4.9

Others 44.0 40.9

Source: IMF, World Economic Outlook, Oct 08

Share of world GDP
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7ความลึกของภาวะเศรษฐกิจถดถอย
IMF มองวาเศรษฐกิจโลกจาก Recession ในคร้ังนี้จะมีความรุนแรงใกลเคียงกับวิกฤต S&L 

 ในชวงตน 1980s อยางไรก็ตามมีโอกาสที่จะรุนแรงกวา
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อยางไรก็ตาม คาดวาระยะเวลาของภาวะเศรษฐกิจถดถอยในสหรัฐฯ ในคร้ังนี้

จะอยูระหวางวิกฤต S&L และ Great depression 

* From Peak to Trough

Recession Duration (months)* Crisis

Aug 1929 - Mar 1933 43 Recession + Deflation

Jan 1980 – Jul 1980 6 1st Oil Shock

Jul 1981 – Nov 1982 16 S&L Crisis

Jul 1990 – Mar 1991 8 Gulf war

Mar 2001- Nov 2001 8 Dot com

Dec 2007- Present 15 + Subprime

• ภาวะเศรษฐกิจถดถอยที่เก่ียวของกับวิกฤตการเงินและภาคที่อยูอาศัยจะใชเวลา
ในนานกวาจะฟนตัว

• ปจจุบันสหรัฐฯ เขาสู recession มาแลว 15 เดือน

การฟนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ภายหลังภาวะเศรษฐกิจถดถอยของสหรัฐในอดีต
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ทําไมจึงคาดวา recession ในปจจุบันจะลึกและยาวนานกวาชวงตนป 1980s

1980s Present

Banking crisis Severe severe
Real House price Declined 

(-4.6%)
Bust

 (-21.8%)
Equity price bust Declined Declined
Credit crunch Credit Declined 

(-5.2%)
Credit decline/Crunch??

(-0.85%)

• ลักษณะที่มีความคลายคลึงกันและแตกตาง ดังนี้

Note: No. in parenthesis is % decline from peak

v House price bust: Real house prices decline more than 14.3% from the peak.

v Credit crunch: Credit decline more than 9.5% from the peak. 

Source: IMF working paper 2008/274, Claessens, Kose and Terrones
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ยกเวน real personal income ท่ีปรับตัวดีขึ้นเพราะ tax rebate จาก package เดิม
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ปจจัยที่จําเปนตอการฟนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯคือการฟนตัวในภาคการเงิน
Bank Writedowns and Capital Raised 

Source: Bloomberg as of 13 Jan 09
0

100
200
300
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500
600
700
800

US Euro Asia

Loss
Captial Injection

CDS Spreads for High-grade US Financial

Oil shock ( 79-80)

Bank’s willingness to Make Consumer Loans

Source: MacroAdvisers

การฟนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ

• ความเชื่อม่ันปรับดีขึ้น

• Credit Spread เริ่มมีลดลงชัดเจน

• Writedowns ชะลอลงมาก 

• ธนาคารเริ่มปลอยสินเชื่อ

• ตลาดบานเริ่มมีเสถียรภาพ

$ bnbbp.

ปจจัยท่ีจําเปนตอการฟนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ
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มาตรการดานการเงินของ Fed ที่ออกมาลาสุด เนนการชวยเหลือตลาดสินเชื่อภาคเอกชน 
แตยังไมสงผลตอภาคเศรษฐกิจจริง

§ 16 มกราคม ทางการเขาเพ่ิมทุน 20 พันลานดอลลาร สรอ. ใหแก Bank of America
§ 28 มกราคม FOMC ประกาศคง Fed Funds Target Range และจะพิจารณาการเขาซื้อ Long Term 

Treasury หากสามารถชวย Private Credit Market ได
§ 29 มกราคม Fed requested public comment on proposed changes to Regulation D 1/ เพ่ือจัดต้ัง 

Excess Balance Accounts ที่ Fed
§ 3 กุมภาพันธ Fed ขยายระยะเวลา 5 มาตรการ 2/ (AMLF, CPFF, MMIFF, PDCF, TSLF) 

และขยายเวลาให Swap Lines กับธนาคารกลางอื่นๆ ไปจนถึงวันที ่30 ตุลาคม
§ 10 กุมภาพันธ Fed ขยายวงเงิน TALF3/ เปน 1 ลานลานดอลลาร สรอ. จากวงเงินเดิม 200 พันลาน

ดอลลาร สรอ.

Note: 1/ Reserve Requirement of Depository Institutions
2/ Asset-Backed Commercial Paper Money Market Investor Funding Facility; Commercial Paper Funding Facility; 

Money Market Investor Funding Facility; Primary Dealer Credit Facility; Term Securities Lending Facility
3/ Term Asset-Backed Securities Loan Facility

มาตรการกระตุนเศรษฐกิจของสหรัฐฯ
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ประเด็นนําเสนอ

§ เศรษฐกิจประเทศหลักปรับออนแอลงมากอีกทั้งยังมีความไมแนนอนในการ
ฟนตัว 

§ เศรษฐกิจภูมิภาคและไทยเริ่มไดรับผลกระทบที่ชัดเจนจากเศรษฐกิจโลก และมี
แนวโนมวาเอเชียไมสามารถเปน Engine of growth ใหกับเศรษฐกิจโลกได 
อยางไรก็ตาม จีนนาจะสามารถเปน Buffer ไดบาง

§ เศรษฐกิจไทยไดรับผลกระทบทางออมจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกและ
อาจเปนความเสี่ยงตอระบบการเงินในระยะตอไป

§ ภายใตความเสี่ยงสูงที่นโยบายการเงินอาจมีขอจํากัด นโยบายการคลังจะตอง
เปนเครื่องมือหลักในการพยุงเศรษฐกิจในระยะสั้น
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ประเทศเอเชีย: การขยายตัวทางเศรษฐกิจของเอเชียในไตรมาสที ่4 ชะลอลง 
และบางประเทศหดตัว จากอุปสงคในประเทศลดลงมาก และการสงออกหดตัว 

GDP (%YoY)

CN HK ID KR MY PH SG TW TH
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การสงออกของเอเชียหดตัวลงมากเทียบกับประเทศเกิดใหมอ่ืนๆ
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การสงออกของประเทศในภูมิภาคเอเชียหดตัวทุกประเทศ
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18เศรษฐกิจจีนมีแนวโนมชะลอตัวลงเชนกัน 
แตในชวงที่ผานมา Indicators ดานการผลิตและเงินกูมีเสถียรภาพดีข้ึนบาง

• PMI เดือนธันวาคมและมกราคมปรับตัวสูงข้ึนจากระดับตํ่าสุดใน  
  เดือนพฤศจิกายน

• PMI new orders ปรับตัวสูงข้ึนโดยเฉพาะโลหะ เน่ืองจากไดรับ
  ประโยชนจากมาตรการกระตุนเศรษฐกิจท่ีเนนการกอสราง
   โครงสรางพื้นฐาน

• อยางไรก็ตาม PMI new export orders ยังคงอยูในระดับตํ่า  
  สะทอนถึงอุปสงคโลกท่ียังเปราะบาง

Source: Credit Suisse

Source: Credit Suisse Source: Credit Suisse
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Source: Credit Suisse

Nominal (yoy) Real (yoy)

2005 16.0 12.1

2006 15.5 13.6

2007 15.0 12.3

2008 16.0 7.3

2009 13.8 12.5

Source: J.P.Morgan Source: J.P.Morgan

• สินเชื่อของสถาบันการเงินปรับตัวสูงข้ึนตอเน่ืองหลังจากรัฐบาล
  ยกเลิกมาตรการจํากัดการปลอยสินเชื่อในเดือนธันวาคม 2551

• ยอดขายอสังหาริมทรัพยในเดือนธันวาคม 2551 ปรับตัวสูงข้ึนเม่ือ
   เทียบกับชวงเดียวกันของปกอนหลังจากรัฐบาลออกมาตรการ 
   กระตุนภาคอสังหาริมทรัพย

• การใชจายของผูบริโภคในชวงเทศกาลปใหมของจีนยังขยายตัวดี

Growth of consumer goods sales during Chinese new year golden week

เศรษฐกิจจีนมีแนวโนมชะลอตัวลงเชนกัน 
แตในชวงที่ผานมา Indicators ดานการผลิตและเงินกูมีเสถียรภาพดีข้ึนบาง (ตอ)
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ประเด็นนําเสนอ

§ เศรษฐกิจประเทศหลักปรับออนแอลงมากอีกทั้งยังมีความไมแนนอนในการ
ฟนตัว 

§ เศรษฐกิจภูมิภาคและไทยเริ่มไดรับผลกระทบที่ชัดเจนจากเศรษฐกิจโลก และมี
แนวโนมวาเอเชียไมสามารถเปน Engine of growth ใหกับเศรษฐกิจโลกได 
อยางไรก็ตาม จีนนาจะสามารถเปน Buffer ไดบาง

§ เศรษฐกิจไทยไดรับผลกระทบทางออมจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกและ
อาจเปนความเสี่ยงตอระบบการเงินในระยะตอไป

§ ภายใตความเสี่ยงสูงที่นโยบายการเงินอาจมีขอจํากัด นโยบายการคลังจะตอง
เปนเครื่องมือหลักในการพยุงเศรษฐกิจในระยะสั้น



International Economics Division Tel. 5146

21

ผลกระทบของวิกฤตการเงินโลกตอเศรษฐกิจไทย

ปญหา Sub-prime และ การชะลอตัวของ
เศรษฐกิจโลก

ผลกระทบโดยตรง
(สถาบันการเงิน)

ผลกระทบขางเคียง
(เงินทุนเคลื่อนยาย)

ผลกระทบทางออม
(การสงออกสินคาและบริการ)

ผลกระทบโดยตรงตอไทย

มีไมมาก เนื่องจากมีความ

เชื่อมโยงกับสินทรัพย

ที่เชื่อมโยงกับซับไพรมตํ่า

ผลกระทบขางเคียงมีบางเชน 

เงินทุนไหลออก คาเงินบาท

ออนลง ตลาดหุนตกตํ่า และ

ปญหาสภาพคลอง

ผลกระทบมากตอการสงออก

และการทองเที่ยวของ

นักทองเที่ยว ตปท. รวมถึง

ผลกระทบตอการจางงาน              
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ท่ีผานมาภาคสงออกเปนแรงขับเคล่ือนเศรษฐกิจท่ีสําคัญ หลังวิกฤตในป 1997 ไทยพึ่งพา
การสงออกมากข้ึน  ดังน้ัน อุปสงคตางประเทศท่ีหดตัว ทําใหขาดแรงสนับสนุนจากการสงออก

Contribution to GDP growth

สัดสวนตอ GDP ณ ราคาคงที่
เฉลี่ย 1991-97 เฉลี่ย 2007-08

การสงออกสินคา 35.4 % 57.6%
การสงออกบริการ 9.5 % 13.5 %

%
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4

6

8

10

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 08 H1 08Q3 08Q4

Changes in inventory and statistical discrepancies
Net exports
Domestic demand
GDP

Source: NESDB

ผลกระทบทางออม
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Source: Constructed from data of Customs Department

Export Growth (in terms of US$)

ลาสุดตัวเลขในเดือนกุมภาพันธ การขยายตัวของมูลคาการสงออกติดลบตอเนื่อง
และเปนการหดตัวของการสงออกไปทุกตลาดหลัก 

%YoY 2007 2008 2008 2009
H1 H2 Q3 Q4 Jan Feb Jan-Feb

Agricultural products 15.7 35.0 55.1 18.4 66.1 -19.6 -40.0 -20.1 -30.7
Fishery products 11.0 6.8 3.2 10.1 13.5 6.3 -12.6 -4.3 -8.5
Manufactured goods 18.8 16.5 25.6 8.5 26.2 -7.8 -25.1 -9.9 -17.8

Labor-intensive 18.9 25.3 37.9 15.9 22.9 9.4 14.4 147.9 72.5
High-tech 17.7 13.5 23.2 5.0 25.5 -13.8 -33.7 -31.3 -32.5
Resource-based 21.6 19.9 20.2 19.8 28.5 11.4 -8.7 -5.1 -6.9

Total 17.3 16.8 26.4 8.6 28.4 -9.4 -25.3 -11.1 -18.4
Price 5.7 10.5 11.2 9.7 15.0 4.6 0.9 -0.3 0.3
Quantity 11.0 5.8 13.7 -1.0 11.6 -13.4 -25.9 -10.8 -18.6

Jan 2009 = $10.4 bn (-25.3%)      Feb 2009 = $11.6 bn (-11.1%)
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นักทองเที่ยวหดตัวรุนแรงเชนเดียวกัน 

สวนหนึ่งมาจากปญหาความไมสงบทางการเมือง
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BSI
Expected BSI (next 3 months)
Consumer Confidence Index (CCI) (RHS)

Source : BSI is constructed by the Bank of Thailand
CCI is constructed by the University of the Thai Chamber of Commerce.

2007
2008 2009

H1 Q1 Q2 Q3 Oct Nov Dec Jan Feb

BSI 43.4 44.3 45.9 42.6 41.1 38.3 34.4 36.9 36.3 37.4

CCI รวม 77.1 79.2 79.4 78.9 77.8 75.8 74.2 74.8 75.2 74.0

Index Index

เศรษฐกิจโลกถดถอยและปญหาการเมืองในประเทศกดดันความเช่ือม่ันของผูบริโภค
และธุรกิจ แต CCI และ Expected BSI ลาสุดปรับดีข้ึนจากภาวะการเมืองที่คล่ีคลายลงบาง
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Index %YoY

Source : Bank of Thailand

Private Investment Index (PII)
Seasonally adjusted, 3-month moving average (2000 = 100)

Index %YoY

การใชจายภาคเอกชนทั้งการบริโภคและการลงทุนจึงลดตํ่าลง

Private Consumption Index (PCI) 
(Seasonally adjusted, 2000=100)

2008
2008 2009

H1 Q3 Q4 Dec Jan Feb E

PCI 130.8 130.2 133.2 129.4 128.8 126.3 123.3

%YoY 3.5 4.2 5.2 0.6 0.8 -4.0 -5.5
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H1 Q3 Q4 Dec Jan Feb E

PII 176.3 177.2 179.3 171.6 171.6 161.2 156.6

%YoY 2.7 5.8 3.2 -3.6 -3.6 -9.1 -12.9

-7.9

140

150

160

170

180

190

Jan  
2006

Apr Jul OctJan  
2007

Apr Jul OctJan  
2008

Apr Jul Oct Jan
2009

-15

-10

-5

0

5

10

15
PII Index %YoY



International Economics Division Tel. 5146

27แมวารายไดเกษตรกรยังเพ่ิมข้ึน 
แตผลทางจิตวิทยาจากราคาพืชผลที่ชะลอลงอาจสงผลตอการบริโภค

Change in Crop Price and Production
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Source: BOT

%YoY

Year H1 H2 Q3 Q4 Jan Feb Jan-Feb

Farm Income 16.9 33.5 30.9 36.2 59.3 20.9 10.8 -0.8 5.0
Production 1.4 9.4 9.4 9.4 18.7 4.6 4.0 0.1 2.2
Price 15.3 22.0 19.7 24.4 34.2 15.5 6.6 -0.9 2.8
%QoQ, %MoM (s.a.)
Farm Income 13.6 -18.1 -4.7 -4.9
Production 1.0 -6.7 -1.9 -0.3
Price 8.4 -9.1 -2.8 -4.5

2007 2008%YoY

-0.8
0.1

-0.9
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28ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมชะลอลงชัดเจน
ทั้งเพ่ือบริโภคในประเทศและสงออก

%YoY Share 2007 2008
2008 2009

H1 H2 Q3 Q4 Dec Jan FebE

MPI 100 8.2 5.3 11.4 -0.4 7.6 -8.0 -18.5 -21.2 -19.8

Export < 30% 34.0 2.2 6.5 11.3 1.8 4.6 -1.0 -1.9 -15.7 -21.1

30% < Export < 60% 30.9 1.0 -1.3 2.4 -5.4 -0.8 -9.9 -13.8 -11.7 -14.5

Export > 60% 35.1 18.0 8.2 17.3 0.6 14.4 -11.5 -31.0 -30.9 -22.3

CAPU sa (%) 68.4 60.2 56.6 57.2 57.0

Manufacturing Production Index (MPI) Classified by Export
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29... และปริมาณการนําเขาหดตัว
สอดคลองกับการอุปสงคในประเทศและการสงออกที่ชะลอตัวลง

%YoY 2007 2008
2008 2009

H1 H2 Q3 Q4 Jan Feb Jan-Feb
Consumer goods 13.8 25.1 34.9 16.8 33.1 2.6 -17.1 -18.7 -17.9

Raw materials 15.0 21.9 26.5 17.6 37.4 -1.9 -43.5 -48.0 -45.7

Capital goods 5.1 18.4 24.7 12.7 19.1 6.7 -26.3 -19.3 -23.3

Vehicles and parts 18.0 24.4 34.1 16.2 27.0 6.5 -17.4 -47.3 -32.4

Oil 2.7 44.2 59.0 31.9 60.0 6.1 -53.7 -55.9 -54.9

Total 9.1 26.4 31.7 21.8 39.1 5.3 -36.5 -43.5 -39.9

Price 5.4 12.6 16.7 8.9 16.0 2.1 -3.4 -5.3 -4.3

Quantity 3.5 12.2 12.9 11.8 19.9 3.2 -34.2 -40.3 -37.2

Total (ex. gold) 9.4 23.4 30.0 17.4 34.9 1.0 -36.0 -43.0 -39.5
Quantity (ex. gold) 3.8 9.5 11.5 7.9 16.3 -1.0 -33.8 -39.9 -36.8

Jan 2009 = $8.7 bn (-36.5%)    Feb 2009 = $7.6 bn (-43.5%)

Source: Constructed from data of Customs Department

Import Growth (in terms of US$)
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%YoY 2007 2008
2008 2009

H1 Q3 Q4 Dec Jan Feb Mar
Headline 2.3 5.5 6.3 7.3 2.1 0.4 -0.4 -0.1 -0.2

Core 1.1 2.4 2.2 2.9 2.1 1.8 1.6 1.8 1.5

เสถียรภาพภายใน: อัตราเงินเฟอลดลงตอเนื่องตามราคาน้ํามันที่ปรับลดลงเปนสําคัญ
ขณะที่อัตราการวางงานโดยรวมยังอยูในระดับตํ่า
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ประมาณการเศรษฐกิจไทย  ณ เดือน มกราคม 2009

2007 2008 2009 2010

อัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจ 4.8 ~ 3.6 0.0 – 2.0 2.0 – 4.0

อัตราเงินเฟอพ้ืนฐาน 1.1 2.4  0.5 – 1.5 1.0 – 2.0

อัตราเงินเฟอทั่วไป 2.3 5.5 (-1.5) – 0.5 1.5 – 3.5

ตัวเลขเศรษฐกิจไตรมาส 4 ป 2008  ท่ีเผยแพรเม่ือวันท่ี 23 ก.พ. 2009  หดตัวลงมาก จึงเปนไปไดวาประมาณการ
เศรษฐกิจป 2009 อาจต่ํากวาท่ีประมาณการไว ท้ังน้ี สถานการณเศรษฐกิจยังคงเปลี่ยนแปลงอยางรวดเร็ว
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ประเด็นนําเสนอ

§ เศรษฐกิจประเทศหลักปรับออนแอลงมากอีกทั้งยังมีความไมแนนอนในการ
ฟนตัว 

§ เศรษฐกิจภูมิภาคและไทยเริ่มไดรับผลกระทบที่ชัดเจนจากเศรษฐกิจโลก และมี
แนวโนมวาเอเชียไมสามารถเปน Engine of growth ใหกับเศรษฐกิจโลกได 
อยางไรก็ตาม จีนนาจะสามารถเปน Buffer ไดบาง

§ เศรษฐกิจไทยไดรับผลกระทบทางออมจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกและ
อาจเปนความเสี่ยงตอระบบการเงินในระยะตอไป

§ ภายใตความเสี่ยงสูงที่นโยบายการเงินอาจมีขอจํากัด นโยบายการคลังจะตอง
เปนเครื่องมือหลักในการพยุงเศรษฐกิจในระยะสั้น
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34ดานนโยบายการเงิน 
ธปท. ไดตระหนักถึงปญหาและไดดําเนินนโยบายการเงินแบบผอนคลายตอเนื่อง

ผลการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน วันที่ 25 กุมภาพันธ 2552 
มีมติใหปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายรอยละ 0.50 ตอป จากรอยละ 2.00 เปนรอยละ 1.5 
โดยมีประเด็นสําคัญคือ 

1. อุปสงคตางประเทศที่ปรับลงมากสงผลกระทบอยางรุนแรงตอการขยายตัวของเศรษฐกิจใน
ภูมิภาค รวมถึงไทยผานการสงออกที่ลดลงมาก 

2. อุปสงคในประเทศยังออนแอ 
3. มาตรการกระตุนเศรษฐกิจของภาครัฐยังตองใชเวลาอีกระยะหนึ่งกอนจะเห็นผล 
4. อัตราเงินเฟอมีแนวโนมลดลงและอัตราเงินเฟอฟนฐานมีโอกาสตํ่ากวาเปาหมายในบางชวง

3 ธ.ค. 51 14 ม.ค. 52 25 ก.พ. 52

ลดดอกเบ้ีย
นโยบาย 1%

ลดดอกเบ้ีย
นโยบาย 0.75%

ลดดอกเบ้ีย
นโยบาย 0.50%

มติ กนง.
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รอยละตอป

2551 2552

ไตรมาส 2 ไตรมาส 3 ตุลาคม พฤศจิกายน ธันวาคม มกราคม กุมภาพันธ 4 มีนาคม

อัตราดอกเบ้ียเงินฝาก 12 เดือน
  เฉลี่ย 4 ธนาคารพาณิชยใหญ
  เฉลี่ยธนาคารพาณิชยที่เหลือ 1/

อัตราดอกเบ้ียเงินกู MLR
เฉลี่ย 4 ธนาคารพาณิชยใหญ

  เฉลี่ยธนาคารพาณิชยที่เหลือ 1/

2.75
3.04

7.25
7.61

2.75
3.23

7.25
7.65

2.75
3.22

7.25
7.65

2.75
3.21

7.25
7.65

1.75
2.24

6.75
7.33

1.44
1.63

6.50
7.15

1.31
1.50

6.38
7.11

1.16
1.42

6.25
7.08

1/ มีการควบรวมกิจการระหวางธนาคารทหารไทย ธนาคารดีบีเอสไทยธนุ และบรรษัทเงินทุนอุตสาหกรรมฯ ในเดือนกันยายน 2547 และการควบรวมระหวางธนาคารโอยูบี
รัตนสินและธนาคารเอเชียในเดือนพฤศจิกายน 2548  รวมทั้งมีธนาคารพาณิชยเพิ่มขึ้น คือ ธนาคารทิสโกในเดือนกรกฎาคม  2548  ธนาคารสากลพาณิชยแหงประเทศจีน
ในเดือนสิงหาคม 2548  ธนาคารเกียรตินาคินในเดือนตุลาคม 2548 ธนาคารแลนด แอนด เฮาส เพื่อรายยอยและธนาคารสินเอเซียในเดือนธันวาคม 2548 ธนาคารไทยเครดิต
เพื่อรายยอยในเดือนมกราคม 2550 และธนาคารเอไอจีเพื่อรายยอยในเดือนมีนาคม 2550

Commercial Banks’ Nominal Interest Rates

Source: Bank of Thailand

100 bps 31 bps 13 bps 15 bps

50 bps 25 bps 12 bps 13bps
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ที่มา: ธนาคารแหงประเทศไทย

เงินฝากและสินเชื่อของสถาบันรับฝากเงิน 

สภาพคลองในระบบธนาคารมีมากข้ึน
 สะทอนจากอัตราสวนสินเช่ือตอเงินฝากที่ผอนคลายลง
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ในภาวะที่ความเสี่ยงสูงตอเน่ืองทําให ธพ. เขมงวดขึ้นในการใหสินเชื่อ

Long
term

+ Eased / - Tightened

Short
term Large SMEs Overall

(++)

(+)

(-)

(- -)

Source: BOT's Survey on Credit Conditions, January 2009.
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...ซ่ึงอาจเปนสวนหนึ่งที่ทําใหการขยายตัวของสินเชื่อเริ่มมีสัญญาณชะลอลง
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ผลของนโยบายการเงินไปยังอัตราดอกเบี้ยอางอิงมีผลเร็วกวาคร้ังกอนๆ
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...แตการกูยืมของธุรกิจในตลาดเงินสะทอน Risk premium ที่ปรับเพ่ิมข้ึนชัดเจนเชนกัน
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                (15th and the last day of the month). 

Commercial paper spreads over government bond
(Bi-weekly average, excluding TSFC)

maturity = 3 months

ที่มา: Thai BMA
TSFC: บริษัทหลักทรัพย เพ่ือธุรกิจหลักทรัพย จํากัด
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41ในดานตนทุนกูยืม พบวาดอกเบ้ียเงินกูระยะส้ัน
ของธุรกิจขนาดใหญและขนาดเล็กเพ่ิมสูงข้ึนเทียบกับ MLR

Effective lending rate of new contracts relative to MLR: Big 4 banks

2008 Oct Nov Dec

Obs 389 312 827

Med -1.00 -1.50 0.25

Mod 0.25 0.25 0.25

2008 Oct Nov Dec

Obs 69 81 90

Med -2.50 -2.25 -2.30

Mod -2.50 -2.25 -1.75

Source: BOT

สินเชื่อขนาดเล็ก
ตองจายท่ี MLR

มากข้ึน
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ตั้งงบเพิ่มเติมป 2552  
1.167 แสนลานบาท

เพื่อกระตุนศก.ภายในประเทศ
ทํางบประมาณขาดดุลเพิ่มข้ึนเปน 3.6% ของ GDP (จากเดิมท่ี 2.5%)
- ฟนฟูและเสริมสรางความเช่ือมั่นดานเศรษฐกิจ

- ชวยเหลือคาครองชีพ - ขยาย 5 มาตรการ 6 เดือน
- พัฒนาแหลงนํ้า - กอสรางทางหมูบาน
- สนับสนุนธุรกิจอาหารและ SMEs - สนับสนุนการทองเท่ียว
- ฟนฟูความเช่ือมั่นและเสริมสรางภาพลักษณของประเทศ

- เสริมสรางรายได พัฒนาคุณภาพชีวิตและความมั่นคงดานสังคม
- เรียนฟรี 15 ป - โครงการเศรษฐกิจพอเพียง
- เบ้ียผูสูงอายุ - เพิ่มศักยภาพผูวางงาน
- สงเสริม อสม. - กอสรางท่ีพักตํารวจ
- ปรับปรุงสถานีอนามัย

ม.ภาษ ีกระตุนเศรษฐกิจ
เพื่อกระตุนศก.ภายในประเทศ
ขยายวงเงินข้ันต่ําท่ีตองเสียภาษีสําหรับเงินไดประเภทอ่ืนนอกจากเงินเดือน
เพิ่มเพดานวงเงินท่ีไดรับการยกเวนภาษีสําหรับวิสาหกิจชุมชน
สนับสนุนแหลงเงินทุนให SMEs ผานธุรกิจเงินรวมลงทุน
ลดหยอนภาษีสําหรับคาซ้ือบานใหมในป 2552 วงเงินไมเกิน 300,000 บาท
นิติบุคคลหักรายจายคาท่ีพักและสัมมนาในประเทศได 2 เทาของท่ีจายจริง
สิทธิประโยชนทางภาษีสําหรับการปรับปรุงโครงสรางหน้ี
สิทธิประโยชนทางภาษีสําหรับการโอนกิจการบางสวน

ม.ชวยเหลือ
ธุรกิจทองเท่ียว

เพื่อชวยเหลือธุรกิจทองเที่ยวที่ไดรับผลกระทบจากการปดสนามบินสุวรรณภูมิและดอนเมือง
ยกเวนคาธรรมเนียมวีซา 3 เดือน
ยกเวนคาธรรมเนียมการประกอบธุรกิจโรงแรมในป 2553
ลดอัตราคาประกันการใชไฟฟาเหลือ 1.25 เทาของเดือน
ลดคาธรรมเนียม Landing & Parking Fee
ลดหยอนคาธรรมเนียมเขาชมอุทยานแหงชาติรอยละ 50 เปนเวลา 3 เดือน

ม.อสังหาริมทรัพย
เพื่อชวยเหลือธุรกิจอสังหาริมทรัพย และกระตุนเศรษฐกิจ
ขยายระยะเวลาการลดอัตราภาษีธุรกิจเฉพาะสําหรับกิจการขายอสังหาริมทรัพย  ลดคาธรรม
การโอนและจดจํานองอีก 1 ป ถึง 31 มี.ค. 53

ดานนโยบายการคลัง
รัฐบาลไทยไดทยอยออกมาตรการตางๆ เพ่ือกระตุนเศรษฐกิจในป 2552
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ความไมแนนอนที่ตองเผชิญใน 1 – 2 ปขางหนา

1. การฟนตัวของระบบการเงินและเศรษฐกิจโลก
วิกฤตการเงินและเศรษฐกิจโลกคร้ังน้ีจะลึกและยาวนานแคไหน

2. ปจจัยภายในประเทศ: การฟนตัวของอุปสงคในประเทศ
ความสามารถของภาครัฐในการกระตุนเศรษฐกิจซึ่งผูกกับเสถียรภาพ
ทางการเมืองจะเปนปจจัยสําคัญในการฟนฟูอุปสงคในประเทศ


