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รุดหนา้... สูอนาคต่

I. เศรษฐกจิหลกัของโลกโดยรวมในปี 2554 จะชะลอตัวลงจากปี 2553

II. เศรษฐกจิไทย: ค่าเงินบาทมแีนวโน้มแขง็ค่าและผนัผวน
ดอกเบีย้เข้าส่ขาขึนู้  และเศรษฐกจิจะชะลอตัวลง

มองเศรษฐกจิไทยทั้งในและต่างประเทศปี 2554



รุดหนา้... สูอนาคต่

I. เศรษฐกจิหลกัของโลกโดยรวมในปี 2554 จะชะลอตวัลงจาก
ปี 2553
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การคาดการณ์การขยายตวัทางเศรษฐกจิของสหรัฐฯ ยโรปุ  ญี่ป่นุ  และจีนโดย IMF

10.3

2.6
3.6

1.7
2.8

9.6

2.3 2.3
1.5 1.5

0

2

4

6

8

10

12

จนี สหรัฐฯ เยอรมัน EU Area ญีปุ่่น

2553f 2554f

%,y-o-y

IMF คาดว่าเศรษฐกจิหลกัของโลกทั้ง 4 จะชะลอตวัลงในปี 2554

ท่ีมา: กองทุนการเงินระหว่างประเทศ
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•จากการสํารวจของ Bloomberg ในเดอืนธันวาคม 2553 โดยรวม นักเศรษฐศาสตร์เห็น
ว่าโอกาสทีเ่ศรษฐกจิสหรัฐฯจะถดถอยรอบที ่2 ลดลงจากร้อยละ 22 ในการสํารวจคร้ัง
ก่อนเหลอืร้อยละ 15

•การสํารวจโดย The Wall Street Journal พบว่าโดยเฉลีย่นักเศรษฐศาสตร์คาดว่า
เศรษฐกจิสหรัฐฯจะขยายตัวร้อยละ 3.0 ในปี 2554 เพิม่จากร้อยละ 2.6 ในการสํารวจ
คร้ังก่อน

•Fed ปรับเพิม่ประมาณการขยายตวัของเศรษฐกจิสหรัฐฯ จากร้อยละ 2.6-3.0 เป็นร้อย
ละ 3.0-4.0

•สํานักวจิัยส่วนใหญ่คาดว่าการต่ออายการลดภาษีรายได้และการเพิม่ระยะุ เวลาชดเชย
การว่างงานออกไปอกี 13 เดอืน จะทาํให้เศรษฐกจิปี 2554 ขยายตัวเพิม่ขึน้ประมาณ
ร้อยละ 0.5-1.0

เศรษฐกจิสหรัฐฯ ปรับตัวดีขึน้ในปลายปี 2553 และมีมาตรการกระต้นเศรษฐกจิุ
เพิม่เติม
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เศรษฐกจิสหรัฐฯ ปรับตัวดีขึน้ในปลายปี 2553 และมีมาตรการกระต้นเศรษฐกจิุ
เพิม่เติม (ต่อ)
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สหรัฐฯ ยงัมีปัญหาเศรษฐกจิทีเ่ร้ือรัง: ตลาดบ้านยงัทรดตัวุ

ยอดขายบ้านเดีย่วมอืสอง 
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ดชันี

ดัชนีการทาํสัญญาซ้ือขายบ้านทีร่อปิดการขาย 
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สหรัฐฯ ยงัมีปัญหาเศรษฐกจิทีเ่ร้ือรัง (ต่อ): สถาบันการเงินของสหรัฐฯ ยงัมีปัญหา

ท่ีมา: Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) ท่ีมา: http://research.stlouisfed.org/fred2/series/BUSLOANS/downloaddata?cid=100

พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ

แห่ง

จํานวนธนาคารขนาดกลางและขนาดเลก็ที่ล้มละลายยอดสินเช่ือพาณชิย์และอตสาหกรรมคงค้างุ
ของธนาคารทั้งหมดของสหรัฐฯ
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เศรษฐกจิยโรปมีแนวโน้มทีจ่ะชะลอตวัลงุ : เศรษฐกจิหลกัของยโรปค่อนข้างเข้มแขง็แตุ่
เศรษฐกจิขนาดเลก็หลายแห่งค่อนข้างอ่อนแอ
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หมายเหต:ุ f=ประมาณการโดยกองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF)
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GDP ของประเทศเยอรมัน ฝร่ังเศส และ
องักฤษ

GDP ของกรีซ โปรตเกสุ  สเปน และ
ไอร์แลนด์

หมายเหต:ุ f=ประมาณการโดยกองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF)
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เศรษฐกจิยโรปมีแนวโน้มทีจ่ะชะลอตัวลงุ  (ต่อ): หลงัวกิฤติการเงินปี 2551/52 
หนีส้าธารณะของหลายประเทศในยโรปสงขึน้มากุ ู
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ท่ีมา: กองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF)

สัดส่วนหนีภ้าครัฐต่อGDP ของประเทศเยอรมนั 
ฝร่ังเศส และองักฤษ

สัดส่วนหนีภ้าครัฐต่อGDP ของประเทศ
ไอร์แลนด์ โปรตเกสุ  สเปน อติาล ีและกรีซ

ท่ีมา: กองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF)
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เศรษฐกจิยโรปมีแนวโน้มทีจ่ะชะลอตัวลงุ  (ต่อ): ปัญหาหนีข้องกรีซลกลามไปุ
ประเทศอืน่ได้ 3 ทางคอื

• มีอกี 4 ประเทศที่มีลกัษณะคล้ายกบักรีซคือหนีภ้าครัฐสงและกาํลงัเพิม่ขึนู้  ขาดดลุ
งบประมาณค่อนข้างสงู  และขาดดลบัญชีเดินสะพัดุ  ประเทศเหล่านี้ได้แก่ 
ไอร์แลนด์ โปรตเกสุ  สเปน และอิตาลี (รวมกับกรีซเป็น 5 ประเทศเรียกว่ากล่มุ  
PIIGS)

• ทั้ง 5 ประเทศมีการก้ยืมเงินระหว่างกันสงมากู ู  นอกจากนี้รัฐบาลและสถาบัน
การเงินของกล่มุ  PIIGS ได้ก้เงินจากประเทศในสหภาพยโรปู ุ  โดยเฉพาะเยอรมนี 
ฝร่ังเศส และองักฤษ 

• ราคาพันธบัตรรัฐบาลของ PIIGS ลดลงทําให้สถาบันการเงินอาจจะต้องปรับลด
มลค่าู  (Mark-to-Market) ทาํให้ทนลดลงจนกลายเป็นวกิฤติุ

• ประเทศทีม่ปัีญหาไม่สามารถทีจ่ะลดค่าเงนิและพมิพ์เงินเพือ่สร้างเงินเฟ้อได้เพราะ
ใช้เงนิยโรู
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12

ท่ีมา: นิวยอร์กไทมส์

เศรษฐกจิยโรปมีแนวโน้มทีจ่ะชะลอตวัลงุ  (ต่อ): ทั้ง 5 ประเทศมกีารก้ยมืเงินระหว่างกนัู
สงมากู  และยงัก้เงนิจากรัฐบาลยโรปู ุ  โดยเฉพาะจากเยอรมนี ฝร่ังเศส และองักฤษ
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เศรษฐกจิยโรปมีแนวโน้มทีจ่ะชะลอตัวลงุ  (ต่อ): ปัญหาอาจจะลกลามไปยงัุ
ประเทศเยอรมนี ฝร่ังเศสและองักฤษ
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ท่ีมา: นิวยอร์กไทมส์
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เศรษฐกจิยโรปมีแนวโน้มทีจ่ะชะลอตวัลงุ  (ต่อ): จากโอกาสทีปั่ญหาจะลกลามและการุ
ช่วยเหลอืจากรัฐบาลสหภาพยโรปไม่เพยีงพอุ   IMF และ ECB จึงเพิม่การช่วยเหลอื

• ประเทศทีม่ีปัญหาทีร่นแรงทีส่ดคอืกรีซุ ุ  รองลงมาคอืไอร์แลนด์ และโปรตเกสุ

เป็นอนัดบั 3 ขณะทีส่เปนมีปัญหาไม่มาก และปัญหายงัไม่ลามไปถงึอติาลี

• รัฐมนตรีคลงัของสหภาพยโรปสัญญาว่าจะจดัหาเงนิก้ให้ประเทศทีม่ีปัญุ ู หา 

750,000 ล้านดอลลาร์ยโรู  (จากทีม่อีย่แล้วู  76,000 ล้านดอลลาร์ยโรู )

• IMF กจ็ะจัดหาเงนิก้ให้ประเทศทีม่ีปัญหาู  321,000 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 

• ขณะที ่ECB กป็ระกาศจะเข้าซ้ือตราสารหนีข้องรัฐบาลของประเทศทีม่ี

ปัญหาเพือ่ป้องกนัการลดลงของราคาพนัธบัตรและปล่อยก้ให้กบัรัฐบาลขอู ง

ประเทศกล่มุ  PIIGS ทีก้่เงนิไม่ได้อกีทางหนึ่งู  
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รัฐบาลประเทศสหภาพยโรปอืนุ่
ECB และ IMF 

(พนัธบัตร)

สถาบันการเงนิและนักลงทนถือุ
พนัธบัตรรัฐบาล PIIGS

(พนัธบัตร)

รัฐบาล PIIGS

เศรษฐกจิยโรปมีแนวโน้มทีจ่ะชะลอตัวลงุ  (ต่อ): การให้ความช่วยเหลอืเป็นการโอน
ความเส่ียงจากสถาบันการเงินและนักลงทนไปยงัรัฐบาลุ  ECB และ IMF

ขาย
พนัธ

บตัร

ขายพนัธบตัร

ขายพนัธบตัร
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เศรษฐกจิยโรปมีแนวโน้มทีจ่ะชะลอตัวลงุ  (ต่อ): มีความเป็นไปได้สงทีู่
ประเทศกรีซจะประกาศพกัชําระหนี้

• เน่ืองจากเศรษฐกจิที่ถดถอยและ
อัตราดอกเบี้ยที่สงขึ้นทํ า ใ หู้
วารสาร The Economist คาดว่า
หนี้สาธารณะของกรีซจะสงถึงู
ร้อยละ 150 ของ GDP  ในปี 
2557 สงกว่าทีู่  IMF เคยคาดไว้
ทีร้่อยละ 121

• OECD คาดการณ์ว่าเศรษฐกิจ
ของกรีซจะหดตัวประมาณร้อย
ละ 3.7 ในปี 2553 และร้อยละ 
2.5 ในปี 2554
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เศรษฐกจิยโรปมีแนวโน้มทีจ่ะชะลอตวัลงุ  (ต่อ): ประเทศไอร์แลนด์ไม่เหมอืนประเทศยโรปอืน่ๆุ  
ทีม่หีนีส้าธารณะสงมากก่อนวิกฤตกิารเงนิปีู  2551/2 แต่มหีนีต้ํ่าเมือ่เทยีบกบัขนาดเศรษฐกจิ

• ไอร์แลนด์มีวินัยการคลังสงและมีหนี้สาธารณะตํ่าก่อนเกิู
วกิฤติ

• เมื่อเกิดวิกฤติธนาคารไอร์แลนด์ รัฐบาลไอร์แลนด์ต้องเข้า
รับภาระทาํให้ภาระการคลงัสงขึนู้

• การเข้าแก้ไขปัญหาธนาคารทําให้รัฐบาลไอร์แลนด์ขาดดลุ

งบประมาณในปี 2553 สงถึงร้อยละู   32 ของ GDP (เมื่อรวม

ภาระการแก้ไขสถาบันการเงิน) และทําให้หนี้สาธารณะพ่งขึ้นุ

เป็นร้อยละ 47 ของ GDP 

• จากภาระ IMF คาดว่าหนีส้าธารณะของไอร์แลนด์จะพ่งสงสดุ ู ุ

ถึงประมาณร้อยละ 83 ของ GDP ในปี 2557 แล้วจึงจะลดลง

หลงัจากนั้น แต่ Standard & Poor’s ประเมินว่าเมื่อรวมต้นทนุ

ขององค์กรที่เพือ่แก้ไขหนีเ้สียของธนาคารพาณิชย์ (Bad Banks) 

สัดส่วนหนีส้าธารณะต่อ GDP ของไอร์แลนด์เพิม่ขึน้สงสดเป็นถึงู ุ

ประมาณร้อยละ 121.4 ของ GDP ในปี 2558
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สัดส่วนหนีส้าธารณะของไอร์แลนด์
% to GDP

ทีÉมา: IMF

หมายเหตุ: * ประมาณการโดย IMF

** ประมาณการโดย The Economist
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เศรษฐกจิยโรปมีแนวโน้มทีจ่ะชะลอตัวลงุ  (ต่อ): อนัดับความน่าเช่ือถอืของ
ไอร์แลนด์และกรีซลดลง

0
1
2
3
4
5
6
7
8
9

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21

A
A
- B

B
B
+

B
B
+

2551 16 
ธนัวาคม 

2552

27 
เมษายน 

2553

rating

อนัดบัความน่าเช่ือถือของกรีซโดย S&P

0
1
2
3
4
5
6
7
8
9

10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22

AA
AA -

BBB+
BBB
BBB-
BB+
BB
BB-

B

CCC

CC

C

D

AAA

A+
A
A-

AA
AA -

BBB+
BBB
BBB-
BB+
BB
BB-

B

CCC

CC

C

D

AAA

A+
A
A-

A
A A

A
-

A

rating

2552 25 
สงหาคมิ  

2553

24
พฤศจกายนิ  

2553

อนัดบัความน่าเช่ือถือของไอร์แลนด์โดย S&P



19
รุดหนา้... สูอนาคต่

แม้ว่าประเทศโปรตเกสจะมีหนีส้าธารณะไม่สงมากแต่นักลงทนขาดความุ ู ุ ม่ันใจใน
ตราสารหนีข้องรัฐบาลเน่ืองจาก

แกนนํารัฐบาลเป็นรัฐบาลสังคมนิยมเสียง
ข้างน้อยทําให้ออกมาตรการแก้ไขปัญหาช้า
มากและเป็นรัฐบาลที่ไม่มีเสถียรภาพ เช่น 
ออกมาตรการคร้ังแรกในการลดการขาดดลุ
งบประมาณในเดอืนกนัยายน 

– เพิม่ VAT จากร้อยละ 21 เป็นร้อยละ 23
– ลดการใช้จ่ายค่าจ้างพนักงานรัฐลดลงร้อย

ละ 5
มีปัญหาโครงสร้างเศรษฐกิจ ได้แก่ การ
เพิ่มขึ้นของประสิทธิภาพการผลิตที่อย่ในู
ระดับตํ่า การเคลื่อนย้ายแรงงานทําได้ยาก
และขาดดลบัญชีเดินสะพัดอย่ในระดับสงุ ู ู  
(จากความสามารถในการแข่งขันที่ลดลง)
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2550 2551 2552 2557f

สัดส่วนหนีส้าธารณะต่อ GDP ของโปรตเกสุ
% to GDP

ท่ีมา: IMF และ CIA World Factbook
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Source: bloomberg

CDS of Germany, Portugal, Spain, Ireland and Greece 5-year bonds

แม้ว่าสหภาพยโรปและุ  IMF จะช่วยเหลอืทั้งกรีซและไอร์แลนด์กย็งัไม่
สามารถสร้างความมั่นใจแก่นักลงทนได้เท่าทีค่วรุ
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ความเป็นไปได้ที่หนีส้าธารณะของประเทศใน
กล่มุ  PIIGS จะเกดิ default

ท่ีมา: Bloomberg Global Poll, November 2010

ถ้าสเปนไม่พกัชําระหนี ้       ปัญหาจะไม่ลกลามกลายเป็นวกิฤติุ

การก้ยมืระหว่างธนาคารในกล่มประเทศหลกัู ุ
กบักรีซ สเปน และโปรตเกสุ
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ธนาคารยโรปมีทนตํ่าเทียบกบัสหรัฐฯุ ุ  ทาํให้ไม่สามารถทีจ่ะรองรับความเสียหายได้
มาก

ที่มา://www.oecd.org/document/57/0,3343,en_2649_34593_45263993_1_1_1_1,00.html
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เศรษฐกจิญี่ป่นมทีศิทางชะลอตัวลงุ : ปัญหาการลดลงของราคา(Deflation) หนีส้าธารณะทีส่งู
และความอ่อนแอของการบริโภคทําให้เศรษฐกจิญี่ป่นต้องพึง่การส่งออกุ

ดชันีความเช่ือมัน่ผ้บริโภคู  (ไม่รวม
ครัวเรือนทีม่คีน 1 คน)
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เศรษฐกจิญีป่่นมีทศิทางชะลอตัวลงุ : ประเทศญีป่่นกาํลงัเผชิญปัญหาุ  Deflation 
การขาดความมั่นใจของภาคเอกชนและหนีส้าธารณะจํานวนมหาศาล (ต่อ)
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เศรษฐกจิจีนมีแนวโน้มชะลอตัวลง (ต่อ): IMF คาดว่าเศรษฐกจิจีนจะชะลอตัวลง
ในปี 2554
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แม้ว่าเศรษฐกจิจีนจะขยายตัวในอตัราทีส่งแต่รัฐบาลจีนต้องเผชิญกบัู ปัญหาเงิน
เฟ้อและฟองสบ่อสังหาริมทรัพย์ู
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 ปัญหาเงินเฟ้อและฟองสบ่อสังหาริมทรัพย์ทาํให้รัฐบาลจีนต้องออกมาตรกู ารที่
เข้มงวดเพือ่ป้องกนัปัญหา 
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II. เศรษฐกจิไทย: ค่าเงนิบาทมีแนวโน้มแขง็ค่าและผนัผวน
ดอกเบีย้เข้าส่ขาขึนู้  และเศรษฐกจิไทยจะชะลอตวัลง
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30

ค่าเงนิบาทมีแนวโน้มแขง็ค่าและผนัผวน: ประเทศไทยเกนิดลบญัชีเดนิสะพดัหลงัุ
วกิฤตกิารเงนิ ขณะทีห่นีต่้างประเทศน้อยลง ทาํให้ไม่ต้องนําเงนิทีเ่กนิดลมาใช้หนีุ้
ตั้งแต่ปี 2547
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31

ค่าเงนิบาทมีแนวโน้มแขง็ค่าและผนัผวน (ต่อ):  ค่าเงนิบาทเทยีบกบั USD มีแนวโน้ม
แขง็ค่าขึน้ตั้งแต่ปี 2544 ขณะทีธ่นาคารแห่งประเทศไทยต้องใช้เงนิมลค่ามหาศาลในู
การแทรกแซงค่าเงนิ
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สหรัฐฯ และดชันีดอลลาร์สหรัฐฯ 

THB:USD Index

ท่ีมา: St.Louis Federal

มูลค่าการแทรกแซงถึงปัจจุบัน

มลค่าการแทรกแซงของธนาคารแห่งประเทศู
ไทยในตลาดเงนิ

3.25 ล้านล้านบาท

ท่ีมา:ธนาคารแห่งประเทศไทย
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ค่าเงนิบาทมีแนวโน้มแข็งค่าและผนัผวน (ต่อ): วิกฤติการเงินทาํให้สหรัฐฯ ลดดอกเบีย้จนตํา่สุ
และใช้มาตรการ Quantitative Easing (QE) ขณะทีป่ระเทศเอเชียตะวนัออกแทรกแซงค่าเงิน
และมาตรการชะลอการแข็งค่าของเงนิ

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

ม.
ค.

 51

เม
.ย.

 51

ก.
ค.

 51

ต.
ค.

 51

ม.
ค.

 52

เม
.ย.

 52

ก.
ค.

 52

ต.
ค.

 52

ม.
ค.

 53

เม
.ย.

 53

ก.
ค.

 53

ต.
ค.

 53

ม.
ค.

 54

อตัราดอกเบีย้นโยบาย 
(Fed Funds Rate)%

-

500,000

1,000,000

1,500,000

2,000,000

2,500,000

ม.
ค.

 5
1

มี.
ค.

 5
1

พ
.ค

. 5
1

ก.
ค.

 5
1

ก.
ย.

 5
1

พ
.ย

. 5
1

ม.
ค.

 5
2

มี.
ค.

 5
2

พ
.ค

. 5
2

ก.
ค.

 5
2

ก.
ย.

 5
2

พ
.ย

. 5
2

ม.
ค.

 5
3

มี.
ค.

 5
3

พ
.ค

. 5
3

ก.
ค.

 5
3

ก.
ย.

 5
3

ฐานเงนิสหรัฐฯ 

(US Monetary Base)USD, SA



33
รุดหนา้... สูอนาคต่

33

ค่าเงินบาทมแีนวโน้มแข็งค่าและผนัผวน (ต่อ): ค่าเงินประเทศเอเชีย
ตะวนัออกสงขึน้มากู

อตัราแลกเปลีย่น
%, ytd.

หมายเหตุ: อัตราปัจจุบัน = ณ วนัท่ี 13 ธันวาคม 2553

ท่ีมา: Reuters
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เปรียบเทียบกับ ณ สิѸนปี 2552 เปรียบเทียบกับ ณ สิѸนเดือนพ.ค. 53
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ค่าเงินบาทมแีนวโน้มแข็งค่าและผนัผวน (ต่อ): การถดถอย 2 คร้ังทีผ่่านมา Fed 
จะขึน้ดอกเบีย้ต่อเม่ืออตัราการว่างงานลดลงต่อเน่ืองนานกว่า 1 ปี
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ค่าเงินบาทมแีนวโน้มแข็งค่าและผนัผวน (ต่อ): มาตรการหลายอย่างทาํให้
การว่างงานลดลงช้า

มาตรการทีค่าดว่าทําให้อตัราการ
ว่างงานสงู

– เพิม่เวลาการชดเชยการว่างงานจาก 
27 สัปดาห์เป็น 99 สัปดาห์และเพิม่
อกี  13 เดอืน

– มาตรการทีม่ผีลลบต่อธรกจิุ
• มาตรการกาํกบัดแลสถาบันการเงนิู

แนวใหม่

• มาตรฐานการใช้พลงังานใหม่

• มาตรฐานสภาพแวดล้อมใหม่
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ค่าเงินบาทมแีนวโน้มแข็งค่าและผนัผวน (ต่อ): Fed เองกค็าดว่าอตัราการ
ว่างงานจะลดลงช้า

พนัคน

อตัราการว่างงานของสหรัฐฯ ในปี 2553 และ
การประมาณการโดย Fed

การจ้างงานนอกภาคเกษตร (Non-Farm Payrolls)
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ค่าเงินบาทมแีนวโน้มแข็งค่าและผนัผวน (ต่อ): อตัราเงินเฟ้อตํ่าจากการเพิ่
ประสิทธิภาพการผลติ ต้นทนแรงงานต่อหน่วยลดลงและราคานํา้มันสงไม่มากุ ู
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ค่าเงนิบาทมีแนวโน้มแข็งค่าและผนัผวน (ต่อ): เงนิบาทแข็งค่าขึน้หลงัวกิฤตกิารเมอืงเดอืน
เมษายน-พฤษภาคม แต่ปัญหาเศรษฐกจิยโรปและญี่ป่นส่งผลให้ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯุ ุ  ปรับตวั
สงขึนู้  ทาํให้ค่าเงนิบาทหยดแข็งค่าตั้งแต่เดอืนพฤศจิกายนุ
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เงนิบาทมแีนวโน้มสงค่าแต่ผนัผวนเมือ่เทยีบกบัู  USD แต่จะอย่ในระดบัไม่สงมากู ู  (30.5) ในคร่ึงแรกของปี 2554

•ดอกเบีย้ตํ่าอกีอย่างน้อยกต็ลอดปี 2554
•อตัราการว่างงานสงมากู
•มาตรการ QE2

•การเกนิดลบญัชีเดนิสะพดัอย่างต่อเน่ืองุ
•อตัราดอกเบีย้สงขึนู้
•มโีอกาสทีจ่ะมเีงนิทนไหลเข้าจํานวนมากุ

• เศรษฐกจิสหรัฐฯมีแนวโน้มเข้มแขง็กว่ายโรปและญีป่่นุ ุ
• ยโรปยงัต้องเผชิญปัญหาหนีส้าธารณะุ
• เศรษฐกจิญีป่่นมปัีญหาคล้ายช่วงคริสต์ทศวรรษุ  1990 และ 2000

ประเทศไทย สหรัฐฯ

ค่าเงนิบาทมีแนวโน้มแข็งค่าและผนัผวน (ต่อ): ค่าเงินบาทมแีนวโน้มผนัผวนและมทีั้งปัจจัยทีท่ํา
ให้แข็งค่าและอ่อนค่า แต่คาดว่าโดยรวมยงัอย่ในระดบัค่อนข้างสงประมาณู ู  29.5-30.5 บาท/USD
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ดอกเบีย้เข้าส่ขาขึนู้ : อตัราดอกเบีย้ตํ่ากว่าอตัราเงินเฟ้อ ทาํให้อตัราดอกเบีย้แท้จริง
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ดอกเบีย้เข้าส่ขาขึนู้  (ต่อ): อตัราเงินเฟ้อจะอย่ในระดับค่อนข้างสงในปีู ู  2554 และ 2555

• สมมติฐานโดยธปท.

– ราคานํา้มนัดิบ= 77 ดอลลาร์สหรัฐฯ
ต่อบาร์เรล ในปี 2553 และ 86.3 
ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรลในปี 2554

– ช่องว่างทีน้่อยลงระหว่าง GDP จริง
และ GDP เต็มศักยภาพ (Real GDP -
Potential GDP)

– อตัราการขยายตัวของการบริโภคในปี 
2554 อย่ในระดบัค่อนข้างสงทีู่ ู
ประมาณร้อยละ 4.5

ธปท. คาดว่าอตัราเงนิเฟ้ออาจจะสงกว่ากรอบในปีู  2554
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ดอกเบีย้เข้าส่ขาขึนู้  (ต่อ): ราคานํา้มันมีโอกาสทีจ่ะสงถึงู  100 USD ต่อบาร์เรล

• IEA คาดการณ์ว่าอปสงค์ทีม่ต่ีอนํา้มนัจุ

เพิม่ขึน้ถึง 1.4 mb/d จาก 87.7 mb/d ในปี 

2553 เป็น 89.1 mb/d ในปี 2554

• อปทานของนํา้มนัลดลงุ  0.3 mb/d ในเดอืน

ธันวาคม 2554 

• กาํลงัการผลติสํารองของ OPEC ลดลงตํ่ากว่า 

5 mb/d เป็นคร้ังแรกใน 2 ปี

• การซ้ือนํา้มนัล่วงหน้าโดยคาดว่าราคานํา้มนั

เพิม่ขึน้สงกว่าทีค่าดว่าราคานํา้มนัจะลดลงู  มี

มากกว่า 200 บาร์เรล

ราคานํา้มนั (NYMEX)
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อตัราเงนิเฟ้อทัว่ไป และ R/P 1 วนั 
ปี 2547-2549
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อตัราเงนิเฟ้อทัว่ไป และ R/P 1 วนั 
ปี 2552-53

%,y-o-y

ดอกเบีย้เข้าส่ขาขึนู้  (ต่อ): คาดว่าอตัราดอกเบีย้จะเพิม่ขึน้ถึงประมาณร้อยละ 3.00-3.50 ตํ่ากว่
การเพิม่ขึน้ในปี 2547
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• เศรษฐกจิไทยจะขยายตัวในอตัราที่

ลดลงจากร้อยละ 7.0-8.0 ในปี 2553 

เหลอืประมาณร้อยละ 4.0-5.0 ในปี 2554

• อตัราเงนิเฟ้อจะอย่ทีป่ระมาณร้อยละู  

3.0-4.0

• อตัราการขยายตัวของเศรษฐกจิโลก
จะชะลอตัวลง

• เศรษฐกจิหลกัของโลกเกอืบทกุ
ประเทศชะลอตัวลงในปี 2554

• อตัราดอกเบีย้สงขึนู้
• ค่าบาทอย่ในระดบัสงู ู
• ราคานํา้มนัสงขึนู้

เศรษฐกจิไทยจะชะลอตัวลง: ปัจจัยทั้งหมดช้ีว่าอตัราการขยายตวัของเศรษฐกจิ
ไทยจะชะลอตัวลง

4.8

4.2

3.9

4
4.1

4.2

4.3
4.4

4.5

4.6

4.7
4.8

4.9

2010 2011

การเตบิโตของเศรษฐกจิโลกโดยการคาดการณ์ของ IMF
%



รุดหนา้... สูอนาคต่

Q&A


