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โดยท่ัวไปภาวะเศรษฐกิจโลกยังคงอยูในภาวะชะลอตัว อยางไรก็ตามมีสัญญาณฟนตัวบางเชน ดัชนีความเช่ือมั่นผูบริโภคในสหรัฐเดือน

เมษายนเทากับ 39.2 เทียบกับ 26.9 เปนตน จากการศึกษาของ IMF1 คาดการณวาจะเร่ิมเห็นการขยายตัวของเศรษฐกิจของประเทศที่พัฒนาแลวใน

ปลายป 2552 ซึ่ง ขณะน้ีคาดวาผานจุดตํ่าสุดไปแลว ในเดือนมีนาคม 2552 ขณะท่ีอัตราการวางงานจะเพ่ิมขึ้นตลอดป 2552 เนื่องจากเปนตัว lag ของ
ระบบเศรษฐกิจจนกระท่ังนาจะเร่ิมลดลงในปลายป 2010 โดยในภูมิภาคยุโรปและสหรัฐอเมริกาอาจจะเพ่ิมขึ้นเกินรอยละ 10  

นอกจากน้ีหนี้สาธารณะในประเทศตางจะเพิ่มขึ้นอยางมาก ทั้งนี้นโยบายการคลังแบบขาดดุลมหาศาลดังกลาวจะเปนสวนสําคัญตอการฟน
ตัวทางเศรษฐกิจ เนื่องจากการถดถอยทางเศรษฐกิจในคร้ังนี้มีผลมาจากวิกฤตของภาคการเงิน ยังผลใหนโยบายการเงินเพียงอยางเดียวไมเพยีงพอที่จะ
ขับเคล่ือนเศรษฐกิจผานทางชองทางปกติได เนื่องจาก lending channel ถูกปดก้ันโดยการไมปลอยสินเชื่อของสถาบันการเงินหลังวิกฤตการณทาง
การเงิน ทําใหสถาบันการเงินมีความเขมงวดในการปลอยสินเชื่อมากขึ้น โดยเฉพาะอยางยิ่งสถาบันการเงินดวยกันเอง หลังสถาบันการเงินตางๆ 
ประสบกับการขาดทุนจากสินทรัพยตางๆ ในขณะท่ีสินทรัพยของธนาคารกลางตางๆ จะเพิ่มขึน้อยางมหาศาลจากการเขาซื้อพันธบัตรหรือตราสารหน้ี
ในชวงระยะเวลาตางๆ เพื่อลดตนทุนในการกูยืมโดยคาดวาจะสงผานไปยังตนทุนเงินกูที่แทจริงของภาคเอกชน  

ภาวะถดถอยทางเศรษฐกิจในรอบน้ีจากบทวิเคราะหของ IMF คาดวาระยะเวลาในการฟนตัวของเศรษฐกิจจะคอนขางชา และเปนไปอยาง
คอยเปนคอยไป ไมไดฟนตัวอยางรวดเร็วและรุนแรงเหมือนการถดถอยทางเศรษฐกิจในคร้ังอื่นๆ  

อัตราดอกเบ้ียท่ัวโลกยังคงใกลศูนยเปนระยะเวลาหนึ่งเพือ่ใหมั่นใจวาการฟนตัวของเศรษฐกิจในประเทศตางๆ เกิดขึ้นจริง หลายๆ 
ประเทศดําเนินนโยบาย Quantitative Easing (หรือ Credit Easing)  

สหรัฐอเมริกา  
 การขยายตัวทางเศรษฐกิจของสหรัฐยังคงหดตัวอยางตอเนือ่งโดยลาสุดเศรษฐกิจของสหรัฐหดตัวเทากับรอยละ 2.6 เม่ือเทียบกับไตรมาส
เดียวกันของปกอนหนา หรือหดตัวรอยละ 6.1 เมื่อเทียบกับไตรมาสท่ี 4 ของป 2551 (Annualized Q-o-Q basis) ซึ่งเปนการหดตัวตอเนื่องเปนไตรมาส
ที่ 3 ในขณะท่ีตัวเลขเศรษฐกิจที่สําคญัไดแกอัตราการวางงานของสหรัฐเพิม่ขึ้นเปนรอยละ 8.9 ในเดือนเมษายน ซึ่งเพิ่มขึ้นจากเดือนกอนหนา และ
สูงสุดในรอบ 25 ป  
 สวนอัตราเงินเฟอเมื่อใชดัชนีผูบริโภคทั่วไปเปนเกณฑลดลงเล็กนอยเม่ือเทยีบกับเดือนกอนหนาเหลือประมาณรอยละ -0.45 ในเดือน
เมษายนเทียบกับปที่ผานมา และการคาดการณอัตราเงินเฟอวัดโดย University of Michigan Inflation Expectation เพิ่มขึ้นเล็กนอยอยูที่รอยละ 2.00 ซึ่ง
ลดลงจากรอยละ 4-5 ในคร่ึงปหลังของป 2551 อันเนื่องมาจากการลดลงของราคาพลังงานตางๆ  
 Consumer Sentiment Index ที่จัดทําโดย University of Michigan เพิ่มขึ้นเล็กนอย นอกจากน้ันคาํสั่งซื้อของธุรกิจ (NAPM) เพิ่มขึ้นเลก็นอย
ในเดือนเมษายนเปน 40.1 เทียบกับ ในเดือนกอนหนานี้ ซึ่งจุดตํ่าสุดในเดือนมกราคมอยูที่ 32.9 ซึ่งใกลเคียงกับจุดตํ่าสุดในชวงหลัง Oil Shock คร้ังที่ 1 
เดือนมกราคม 2518 ในขณะท่ีตัวเลขคาปลีก (Retail Sales) ซึ่งสะทอนการใชจายบริโภคในครัวเรือนยังคงติดลบตอเนื่อง โดยหดตัวรอยละ 10.1 ใน
เดือนเมษายน (y-o-y) ในขณะท่ีคําสั่งซือ้สินคาคงทนยังคงลดลงอยางตอเนื่องเชนกัน 
 ดุลการคาตางประเทศขาดดุลนอยลงเนื่องจากการหดตัวของการนําเขามากกวาการหดตัวของการสงออก ในเดือนมีนาคมสงออกหดตัว
รอยละ 21.9 ในขณะท่ีการนําเขาหดตัวรอยละ 30.8 เทียบกับรอยละ 21.8 และรอยละ 32.8 ในเดือนกุมภาพันธ  

FOMC ยังคงตรึงอตัราดอกเบ้ียนโยบาย (Fed Funds Rate) ที่ 0-0.25% และเดินหนาดําเนินนโยบายแบบเสริมสภาพคลอง (Quantitative 
Easing หรือ Credit Easing) ในการประชุมเม่ือวันที่ 28-29 เมษายน 2552 เนื่องจากคณะกรรมการ FOMC ไดกลาวถึงภาวะเศรษฐกิจของสหรัฐยังหด
ตัวอยางตอเนื่องจากการประชุมคร้ังกอนในเดือนมีนาคม 2552 ถึงแมวาจะมีสัญญาแสดงถึงการใชจายภาคครัวเรือนที่มีเสถียรภาพมากขึ้นในชวงเดือน

                                                 
1 Blanchard, Olivier (2009), “Where Are We in the Global Crisis?,” Research Department, IMF, 30 April. 



ที่ผานมา คณะกรรมการ FOMC คาดการณการออนตัวของกิจกรรมทางเศรษฐกิจตอไปอีกระยะหน่ึง แมวาภาวะเศรฐกิจสหรัฐฯ โดยรวมจะกระเตื้อง
ขึ้นเล็กนอยในชวงเดือนที่ผานมา ซึ่งสวนหนึ่งเปนผลจากภาวะตลาดการเงินที่ปรับตัวดีขึ้นเล็กนอย  
  ความเส่ียงดานเงินเฟอยังคงตํ่าอยู ในขณะที่ความเส่ียงดานการเติบโตทางเศรษฐกิจยังคงสูง การอัตราดอกเบ้ียคาดการณวาจะอยูในระดับ
ตํ่าอีกระยะหนึ่ง นอกจากน้ีธนาคารกลางของสหรัฐจะยังคงดําเนินมาตรการชวยเหลือตลาดสินเชื่อเพื่อที่อยูอาศัยและตลาดอสังหาริมทรัพยตอไป โดย
มีการอนุมัติงบประมาณ 1.25 ลานลานเหรียญสหรัฐ เพื่อซื้อคืนตราสารหนี้ประเภท Agency Debt ซึ่งเปนตราสารหนี้ที่ออกโดยหนวยงานของทางการ
สหรัฐ นอกจากน้ี FOMC ไดวางนโยบายท่ีจะเขาซื้อพันธบัตรรัฐบาลระยะยาว ภายใน 6 เดือน อีกราว 3 แสนลานเหรียญสหรัฐ เพื่อลดการตึงตัวของ
ตลาดสินเชื่อเงินกูสําหรับครัวเรือนและธุรกิจขนาดเล็กตอไป   

สหภาพยุโรป 
 เศรษฐกิจโดยรวมยังคงชะลอตัว โดยท่ีดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (Industrial Production Index) ในเดือนมีนาคมเทากับ 89.2 เทียบกับรอย
ละ 91.1 ในเดือนกอนหนา หรือลดลงรอยละ 2.0 เทียบกับเดือนกอนและลดลงรอยละ 20.2 เมื่อเทียบกับเดือนมีนาคมปที่ผานมา ถือเปนระดับดัชนีที่ตํ่า
ที่สุดจากเดือนตุลาคม 2542 ขณะท่ีดัชนีชี้วัดทางดานอปุสงคประจําเดือนเมษายนเร่ิมปรับตัวดีขึ้นเปนคร้ังแรก โดยดัชนีผลสํารวจความเช่ือมั่นทาง
ธุรกิจ (Economic Surprise Index: ESI) ประจําเดือนเมษายนขึ้นมาอยูที่ระดับ 67.2 จุดถือเปนการปรับตัวเพิ่มขึ้นเปนคร้ังแรกในรอบ 22 เดือน หลังจาก
ดัชนีลดลงอยางตอเนื่องและลงไปตํ่าสุดเม่ือเดือนที่แลวทีร่ะดับ 64.7 จุด อยางไรก็ตามจะเปนการเร็วเกินไปที่จะกลาวไดวาความเช่ือมั่นเร่ิมฟนตัว คง
ตองรอดูทิศทางในชวง 2-3 เดือนขางหนาวายังคงดีขึ้นหรือไม ซึ่งจากการคาดการณของวิเคราะหหลายสํานักท่ีรวบรวมโดย Reuter คาดวาจุดตํ่าสุดได
ผานไปแลว 

ยูโรโซนประกาศปรับตัวเลข GDP ไตรมาส 4 ป 2551 เปนหดตัวที่รอยละ -1.5 ตอป (จากเดิมที่หดตัวรอยละ -1.3 ตอป) หรือรอยละ -1.6 
เมื่อเทียบกับไตรมาสกอนหนา (จากเดิมที่หดตัวรอยละ -1.5 เมื่อเทียบกับไตรมาสกอนหนา) พรอมท้ังประกาศปรับปรุงตัวเลข GDP ไตรมาส 3 ป 
2551 เปนหดตัวรอยละ -0.3 เมื่อเทียบกับไตรมาสกอนหนาอีกดวย  

ดัชนีราคาผูบริโภค (Harmonized Index of Consumer Prices: HICP) ซึ่งใชวัดภาวะเงินเฟอในยโูรโซนประจําเดือนเมษายนไมเปล่ียนแปลง
จากเดือนมีนาคมท่ีรอยละ 0.6 ซึ่งเปนระดับที่ตํ่าที่สุดเปนประวัติการณนับต้ังแตมีการรวมสกุลเงินยูโรเมื่อป 2542  
 ยอดผูวางงานท่ีปรับตามฤดูกาลแลวรวมกันทั้งสิ้น 14.158 ลานคน (เพิ่มขึ้นรอยละ 3.1 จากเดือนที่ผานมาหรือรอยละ 25.0 เมื่อเทยีบกับ
เดือนเดียวกันปที่แลว) สงผลใหอัตราการวางงานในเดือนมีนาคมเพ่ิมขึ้นเปนรอยละ 8.9 จากรอยละ 8.7 ในเดือนกุมภาพันธ  
 ในวันที่ 7 พฤษภาคม 2552 ธนาคารกลางยุโรปลดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย Main Refinancing Operations (MROs) เหลือรอยละ 1.00 จาก
รอยละ 1.25 ซึ่งเปนการลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายอยางตอเนื่องสอดคลองกับธนาคารกลางประเทศอื่นๆ โดยรวมท้ังสิ้นธนาคารกลางยุโรปลดอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายท้ังหมดรอยละ 3.25 นับจากเดือน 8 ตุลาคม 2551 โดยสาเหตุหลักมาจากเงินเฟอที่ลดลงจากราคาสินคาโภคภัณฑในตลาดโลกลดลง 
รวมท้ังการหดตัวของเศรษฐกิจในภูมิภาคตางๆ รวมท้ังประเทศคูคาตางๆ และเชื่อวาอุปสงคจะยังคงออนแอตลอดป 2552 แตคาดวาจะมีการฟนตัว
ชาๆ ในป 2553 นอกจากน้ีการชะลอตัวของปริมาณเงินและสินเชื่อเปนสิง่ยนืยันถึงแนวโนมการชะลอตัวของเงินเฟอ ทําใหมั่นใจวาอัตราเงินเฟอจะอยู
ตํ่ากวาระดับเปาหมายรอยละ 2.0 ในระยะปานกลาง และในคําแถลงของ Jean-Claude Trichet ธนาคารกลางยุโรปอาจจะพิจารณาลดอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายเพ่ิมเติมอีกหากมีความจําเปน  
 นอกจากน้ี ECB ไดประกาศท่ีจะรับซื้อ euro-denominated covered bond เปนจํานวนขั้นตน 60 พันลานยูโร ซึ่งรายละเอียดจะประกาศ
เพิ่มเติมหลังการประชุม Governing Council ในวันที่ 4 มิถุนายน อยางไรก็ตามนักวิเคราะหจาก Barclays ไดกลาววาดวยขนาดของตลาด Euro-
denominated covered bond ประมาณ 1.5 ลานลานยูโร ซึ่งใหญกวาขนาดที่ทาง ECB ประกาศ ดังนั้นอาจจะไมไดเปนการชวยใหอัตราผลตอบแทน
ลดลงและสงผลตอการกูยืมในตลาดเงินมากนัก 

สหราชอาณาจักร 
 ภาวะเศรษฐกิจโดยรวมประจําเดือนเมษายน 2552 พบวาเสถียรภาพภายใน (Internal Stability) แยลงหลังจากท่ีประมาณการ

เบื้องตนของ GDP ไตรมาสแรกของปออกมาติดลบมากกวาที่ตลาดคาดการณไว โดยหดตัวรอยละ 1.9 เม่ือเทยีบกับไตรมาสท่ีแลว (เทียบกับหดตัว
รอยละ 1.6 ในไตรมาสกอนหนา) และหดตัวถึงรอยละ 4.2 เม่ือเทยีบกับไตรมาสเดียวกันของปที่แลว (เทียบกับทีห่ดตัวรอยละ 1.7 ในไตรมาสท่ีแลว) 
เศรษฐกิจในไตรมาสน้ีหดตัวจากไตรมาสกอนหนาในทุกภาคการผลิต ยกเวนภาคการเกษตรท่ีในไตรมาสน้ีขยายตัวเปนบวกเล็กนอย นับเปนไตรมาส



ที่สามติดตอกันที่เศรษฐกิจขยายตัวติดลบเม่ือเทียบกับไตรมาสกอนหนา สวนอัตราการวางงานในเดือนมีนาคมเพิ่มขึ้นจากรอยละ 6.7 ในเดือน
กุมภาพันธเปนรอยละ 7.1 ในเดือนมีนาคม และเพิ่มขึน้รอยละ 1.8  จากปที่ผานมา  

ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) ในเดือนมีนาคมลดลงเหลือรอยละ 2.9 หลังจากท่ีปรับเพิ่มขึ้นเปนรอยละ 3.2 ในเดือนกอนหนา โดยการท่ีอัตรา
เงินเฟอในเดือนนี้ปรับตัวลดลงสอดคลองกับทิศทางของอตัราเงินเฟอที่คาดวาจะชะลอลงในปนี้เนื่องจากภาวะเศรษฐกิจหดตัว อยางไรก็ดีการที่อัตรา
เงินเฟอยังลดลงไมมากนักนาจะเปนผลมาจากการที่คาเงินปอนดออนคาลงมากในชวงที่ผานมาทําใหราคาสินคานําเขาเพิ่มสงูขึ้น ดานดัชนี Retail 
Price Index (RPI) ในเดือนนี้ติดลบรอยละ 0.4 เทียบกับเดือนที่แลวที่อยูที่รอยละ 0.0 โดยราคาสินคาทั่วไปลดลงจากปที่แลวยกเวน หมวดอาหารและ
ภัตตาคารและหมวดเคร่ืองด่ืมที่มีแอลกอฮอลและยาสูบ 

ธนาคารกลางขององักฤษคงอัตราดอกเบ้ียนโยบาย (Bank Rate) ที่รอยละ 0.5 ในการประชุม MPC ในวันที่ 7 พฤษภาคมท่ีผานมา เพื่อเสริม
นโยบาย Quantitative Easing เร่ิมตนขึ้นเมื่อเดอืนมีนาคมท่ีผานมาหลังธนาคารกลางอังกฤษลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายเหลือเพยีงรอยละ 0.5 เปนคร้ัง
แรก ซึ่งเปนอัตราดอกเบ้ียที่ตํ่าที่สุดเปนประวัติการณนับต้ังแตมีการกอต้ังธนาคารกลางขององักฤษ ในป พ.ศ. 2237 หรือ 315 ปมาแลว เนื่องจาก
เศรษฐกิจในไตรมาสแรกของปนี้ยังคงหดตัวอยางรุนแรง ขณะท่ีอัตราเงินเฟอนาจะลดลงตํ่ากวาเปาหมายในชวงคร่ึงหลังของปจากการลดลงของราคา
พลังงานและอาหารรวมถึงกําลังผลิตสวนเกินที่เพิ่มขึ้น  

สภาพคลองในระบบการเงินเพิ่มขึ้นสูงขึ้นจากการลดลงของอัตราผลตอบแทน พิจารณาจากปริมาณเงินและสินเชื่อตามความหมายกวาง 
(M4 and M4 Lending) ยังคงขยายตัวสูง แตการสงผานผลของนโยบายการเงินสูภาคเศรษฐกิจยังไมเกิดขึ้น เนื่องจากเปนการขยายตัวของการใหกูยืม
ระหวางสถาบันการเงินดวยกันเปนหลัก หากพิจารณาการใหสินเชื่อตอภาคธุรกิจแลวพบวาอัตราการขยายตัวมีการชะลอตัวอยางตอเนื่อง ขณะท่ี
สินเชื่อสูภาคครัวเรือนขยายตัวติดลบเปนเดือนที่หาติดตอกัน กอปรกับราคาที่อยูอาศัยยังคงลดลงแมวาจะเร่ิมลดลงในอัตราท่ีชะลอลงบางแลวก็ตาม 
ทําใหแนวโนมความตองการภายใน (domestic demand) นาจะยังคงชะลอตัวลงตอไป  

ขณะท่ีทางดานเสถยีรภาพภายนนอก (external stability) มีการปรับตัวดีขึ้นหลังจากท่ีเศรษฐกิจชะลอตัวลงโดยการขาดดุลการคาและ
บริการในเดือนลาสุดขาดดุลลดลงจากเดือนเดียวกันของปที่แลวรอยละ 15.9 เนื่องจากการนําเขาชะลอตัวลงเร็วกวาการชะลอตัวของการสงออก 
ประกอบกับมีการเกินดุลบริการเพิ่มขึ้น สวนหนึ่งนาจะเปนผลมาจากการออนคาของเงินปอนดในชวงที่ผานมา แมในเดือนนี้เงินปอนดจะแข็งคาขึ้น
บางเม่ือเทียบเงินทกุสกุลก็ตาม 

นอกจากน้ีธนาคารกลางของอังกฤษยังไดเพิ่มมาตรการการรับซื้นสินทรัพยภาคเอกชน (Asset Purchased Facility) เปนการเพ่ิมสภาพคลอง
เขาระบบเศรษฐกิจโดยตรง โดยจะรับซื้อพันธบัตรรัฐบาล (Gilts) และตราสารหนี้เอกชนที่มีคุณภาพสูงซึ่งรวมถึง Commercial Paper และหุนกูเอกชน 
ซึ่งในวันที่ 7 พฤษภาคม ธนาคารกลางของอังกฤษประกาศขยายการรับซื้อสินทรัพยคุณภาพดีตามโครงการ Asset Purchased Facility เพิ่มขึ้นจาก 50 
พันลานปอนดเปน 125 พันลานปอนด ซึ่งนาจะเพิ่มสภาพคลองและลดตนทนุการกูยืมไดมากยิ่งขึ้นผานทาง Bank Reserve เพิ่มขึ้นในระบบ  
 ในเดือนมีนาคมซ่ึงเปนเดือนสุดทายของปงบประมาณปจจุบันของรัฐบาลขาดดุลงบประมาณสูงถึง 19.1 พันลานปอนด ขาดดุลมากกวาปที่
แลวถึง 1.6 เทา  สงผลใหปงบประมาณรัฐบาลขาดดุลทั้งสิ้น 90.0 พนัลานปอนด สูงกวาที่กระทรวงการคลังเคยประมาณการไวในคราวแถลง
งบประมาณเม่ือเดอืนมีนาคมท่ีคาดวาจะขาดดุลเพยีง 43 พันลานปอนด และทําใหฐานะหนี้สาธารณะตอ GDP สูงถึงรอยละ 50.9 สาเหตุมาจากการ
จัดเก็บรายไดลดลง ขณะท่ีรายจายมีมากขึ้นจากภาวะในการฟนฟูภาคการเงินและมาตรการกระตุนเศรษฐกิจ และมีความเปนไปไดที่หนี้สาธารณะตอ 
GDP จะเพิ่มสูงขึ้นเปนกวารอยละ 70 ในป 2556/57 

ญี่ปุน 
เศรษฐกิจของประเทศญ่ีปุนอาจจะประสบกับภาวะหดตัวทางเศรษฐกิจที่เลวรายท่ีสุดนับต้ังแตสงครามโลกคร้ังที่ 2 โดยตัวเลขการขยายตัว

ของ GDP ในไตรมาสท่ี 4 ป 2551 หดตัวรอยละ 3.2 ในขณะท่ีตัวเลขการขยายตัวทางเศรษฐกิจของไตรมาสท่ี 1 ป 2552 จะประกาศในวันที่ 20 
พฤษภาคมนี้ ซึ่งจาก poll ของ Reuter คาดการณวาในไตรมาสแรกจะหดตัวถึงรอยละ 4.2 ซึ่งจะเปนการหดตัวไตรมาสท่ี 4 หากทําการ annualized ผล
การประมาณการดังกลาวเศรษฐกิจจะหดตัวถึงรอยละ 15.6 เทียบกับรอยละ 6.1 ในสหรัฐอเมริกาในไตรมาสเดียวกัน ทั้งนี้เน่ืองจากการชะลอตัวอยาง
รุนแรงของการสงออกของประเทศญ่ีปุน (การชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกทําใหอุปสงคสุทธิที่มีตอสินคาสงออกของญ่ีปุนอาจจะทําให GDP ลดลงถึง
รอยละ 2) และการใชจายเพื่อสินคาทุน (capital expenditure) ที่ยังหดตัว บริษัทตางๆ คาดวาจะลดการใชจายเพื่อการลงทุน (Capital Expenditure) ลง
อีกประมาณรอยละ 9.0 จากปจจุบัน ซึ่งมากท่ีสุดเปนประวัติการณ สวนการใชจายในครัวเรือนซึ่งครอบคลุมประมาณรอยละ 55 ของระบบเศรษฐกิจ 



คาดวาจะหดตัวประมาณรอยละ 0.9 ซึ่งปญหาของญ่ีปุนในวิกฤตคร้ังนี้มีความรุนแรงของภาวะเศรษฐกิจถดถอยมีมากกวาประเทศพัฒนาแลวอื่นๆ 
เนื่องจากเศรษฐกิจของประเทศญ่ีปุนขึน้อยูกับการสงออกในสัดสวนที่สูง  

สวนอัตราการวางงานในเดือนกุมภาพนัธเทากับรอยละ 4.4 เพิ่มขึ้นเล็กนอยจากเดือนมกราคมท่ีรอยละ 4.1 และดัชนีราคาผูบริโภคไมรวม
ราคาอาหารสด ในเดือนกุมภาพันธเทากับรอยละ 0.0 เทียบกับเดือนกุมภาพนัธปที่แลว ไมแตกตางจากเดือนมกราคม  

ในขณะท่ีอัตราดอกเบ้ียนโยบาย (Uncollateralized Overnight Call rate) อยูที่รอยละ 0.1 จากการลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายคร้ังลาสดุเม่ือ
ธันวาคม 2551 จากรอยละ 0.3 นับเปนการกลับมาใชนโยบาย Zero Interest Rate Policy ของประเทศญ่ีปุนอีกคร้ังหนึ่งหลังอัตราดอกเบ้ียดังกลาว
เพิ่มขึ้นสูงสุดเปนรอยละ 0.5 กอนหนาน้ี 

สวนการคาระหวางประเทศกระทรวงการคลังญ่ีปุนเปดเผยวาญ่ีปุนขาดดุลการคาจํานวน 725.3 พันลานเยน เม่ือเทยีบกับ ปงบประมาณ
กอนหนา ซึ่งเปนคร้ังแรกในรอบ 28 ป ยอดการสงออกลดลงรอยละ 16.4 เมื่อเทียบกับ ปงบประมาณกอนหนา ในขณะเดียวกันยอดการนําเขาก็ลดลง
รอยละ 4.1 จากปงบประมาณกอนหนา 

ประเทศในเอเซียอ่ืนๆ  
จากรายงาน Asian Development Outlook 2009 โดย ADB รายงานวา วิกฤตเศรษฐกิจโลก ทําใหเศรษฐกิจในภูมิภาคเอเซียชะลอตัวโดยท่ัว

กัน ขึ้นอยูกับสัดสวนการพึ่งพาภาคการสงออกและ ความสามารถในการปรับตัวของแตละประเทศ เเตคาดวาป 2553 เศรษฐกิจเอเซียจะฟนตัวโดยเร่ิม
จาก ไตรมาสท่ี4 ของปนี้ การเกินดุลบัญชีเดินสะพัดในป 2552 ปรับตัวลดลงจากการซบเซาของการสงออก เเละราคานํ้ามันลดลง อัตราเงินเฟอชะลอ
ตัวลงจนมีความกังวลเร่ืองภาวะเงินฝดมาแทนโดยเฉพาะใน ญ่ีปุน นอกจากน้ีภาวะเศรษฐกิจถดถอยทําใหรายไดจากการเก็บภาษีลดลง ในขณะท่ี
รัฐบาลประเทศ ตางๆ ตองใชงบประมาณเพ่ิมขึ้นเพื่อกระตุนเศรษฐกิจทําใหหลายประเทศมีแนวโนมการจัดทํางบประมาณขาดดุลมากขึ้น  

ปจจุบันเอเซียมบีทบาทสําคัญในเวทีเศรษฐกิจโลกเพ่ิมขึ้น เเละไมสามารถพ่ึงพาการสงออกในการขับเคล่ือนเศรษฐกิจเพียงอยางเดียว ใน
อนาคตควรมุงการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจที่สมดุล เนนสวัสดิการสังคม ใชเงินงบประมาณท่ีมีอยูอยางมีประสิทธิภาพเเละประสิทธิผล เเละลดการ
เกินดุลบัญชีเดินสะพัดที่มีอยูเปนจํานวนมาก นอกจากน้ีภูมิภาคเอเซียควรเนนการสรางความเเข็งเเกรงของอุปสงคภายในประเทศ เเละกระจาย
ทรัพยากรอยางมีประสิทธิภาพ ทั้งในระยะกลางเเละระยะยาว ดังนี้ 1) ใชนโยบายเพ่ิมการ บริโภคภายในประเทศ 2) ปรับปรุงบรรยากาศการลงทุนเพื่อ
รับการลงทุนที่มีประสิทธิภาพมากกวาการ ขยายการลงทุน 3) เรงพัฒนาภาคการเงิน เพื่อเปนชองทางท่ีจะชวยเกล่ียการออมเเละการลงทุนใน ภูมิภาค
ใหมีประสิทธิภาพมากขึ้น 4) เสริมสรางความเเข็งเเกรงดานความรวมมือเเละการรวมตัวในภูมิภาค (Regional Integration and Cooperation)  

ประเด็นท่ีเสนอตอท่ีประชุม  
o เศรษฐกิจโลกกับการฟนตัว มีโอกาสแคไหน?  

 ฝายวิจัยธนาคารกรุงเทพใหความเห็นวาการฟนตัวยังคงตองใชเวลา และยงัคงเปนการเร็วไปที่จะตัดสินวาการฟน
ตัวทางเศรษฐกิจไดเกิดขึ้นแลว นาจะตองพิจารณาตัวบงชี้ตางๆ  

 ธนาคารทหารไทยเร่ิมดวยการกลาวถึงวิกฤตการณที่เกิดขึ้น สงผลหลักตอวิกฤตการณในดานความมั่นใจตอระบบ
เศรษฐกิจและระบบการเงินจากการขาดทุนจากธุรกรรมการเงินตางๆ นอกจากน้ีธนาคารทหารไทยกลาวถึง
ความสําคัญของเศรษฐกิจของประเทศจีนซึ่งเปนแหลงนําเขาและสงออกสินคาที่สําคัญของเอเซีย ซึ่งการเติบโตทาง
เศรษฐกิจชะลอตัวลงเชนกัน แตดวยอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจในระดับรอยละ 6.0 หรือตํ่ากวาอาจจะสงผล
กระทบอยางรุนแรงกับการจางงานในประเทศจีนได และเม่ือเทียบกับประเทศอื่นๆ ซึ่งการขยายตัวทางเศรษฐกิจติด
ลบ ซึ่งอาจจะมีผลตอการคาดการณการฟนตัวของเศรษฐกิจในปจจุบันได 

 ฝายวิจัยของธนาคารกสิกรไทยมุงประเด็นในเร่ืองของการเพ่ิมขึ้นของราคาสินคาโภคภัณฑและราคาพลังงานซึ่งเกิด
จากการคาดการณการฟนตัวของเศรษฐกิจโลก สงผลใหอาจจะมีการเก็งกําไรในราคานํ้ามันหรือราคาพลังงานอยาง
ที่เปนกอนหนานี้ ซึ่งทําใหราคาพลังงานและสินคาดังกลาวอาจจะเพิ่มสงูขึ้น สงผลลบตอการฟนตัวทางเศรษฐกิจ
ได  

 



ประเทศไทย 
สภาวะเศรษฐกิจท่ัวไป 
 ตัวเลขการเติบโตทางเศรษฐกิจลาสุดมีการหดตัวรอยละ 4.3 ของไตรมาสท่ี 4 ป 2551 เทียบกับปกอนหนานี้ ซึ่งเปนการติดลบในไตรมาส
แรก และนาจะยังคงหดตัวตอเนื่องในไตรมาสท่ี 1 ป 2552 ทั้งนี้เน่ืองจากภาวะเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัวลงสงผลกับทั้งการสงออกและการทองเท่ียวที่
เปนสวนสําคัญของ GDP และความไมแนนอนทางการเมือง นอกจากน้ีการลงทุนรวมท้ังการบริโภคภาคเอกชนก็ชะลอตัวลงเชน สงผลใหการนําเขา
ลดลงอยางรุนแรง  
 การบริโภคภาคเอกชนในไตรมาสท่ี 1 ป 2552 ยังคงหดตัวลง โดยเคร่ืองช้ีการบริโภคภาคเอกชนจากภาษีมลูคาเพิ่ม ณ ราคาคงท่ีใน
ไตรมาสท่ี 1 หดตัวรุนแรงที่รอยละ -19.2 ตอป จากไตรมาสกอนหนาที่ขยายตัวระดับตํ่าที่รอยละ 0.1 ตอป สะทอนภาวะการใชจายภายในประเทศท่ี
หดตัวลงอยางชัดเจน สอดคลองกับปริมาณการนําเขาสินคาอุปโภคบริโภคท่ีหดตัวรอยละ -18.1 ตอป อยางไรก็ตามสํานักเศรษฐกิจการคลังยังคงคาด
วานโยบายของรัฐบาลในการชวยเหลือผูมีรายไดนอยเชน เช็คชวยชาตินาจะสงผลตอการบริโภคเอกชนใหปรับตัวดีขึ้นได 
 การลงทุนภาคเอกชนในไตรมาสท่ี 1 ป 2552 หดตัวลงเชนกัน โดยเคร่ืองชี้วัดจากการนําเขาสินคาทุนในหมวดเคร่ืองมือเคร่ืองจักรหดตัว
ลงรอยละ -23.0 ตอปจากไตรมาสกอนหนาที่ขยายตัวในระดับตํ่าที่รอยละ 0.6 ตอป อยางไรก็ตามเคร่ืองช้ีการลงทุนในหมวดการกอสรางที่วัดจากภาษี
จากการทําธุรกรรมอสังหาริมทรัพยรวมขยายตัวรอยละ 8.6 ตอป ขยายตัวขึ้นจากไตรมาสกอนหนาที่หดตัวรอยละ -4.1 ตอป ซึ่งเปนผลจากปจจัยฐาน
ตํ่าในไตรมาสเดียวกันของปกอนหนา และการท่ีประชาชนเรงทําธุรกรรมอสังหาริมทรัพยกอนจะมีการขยายเวลาของมาตรการลดหยอนภาษีธุรกิจ
เฉพาะและคาธรรมเนียมการโอนอสังหาริมทรัพย 

ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม เดือนมีนาคม 2552 หดตัวรอยละ -17.7 ตอป ปรับตัวดีขึ้นจากเดือนกอนหนาที่หดตัวลงรอยละ -23.2 ตอป 
สงผลใหไตรมาสแรกของป 2552 ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมเฉล่ียหดตัวรอยละ -22.1 ตอป โดยสาเหตุที่การหดตัวมีอัตราท่ีลดลงน้ัน เปนผลจากการ
ผลิตสินคาอุตสาหกรรมบางประเภทเพ่ิมขึ้นจากยอดสั่งซือ้จากตางประเทศเพิ่มขึ้น และราคาที่จูงใจในการผลิตเพิ่มขึ้น อยางไรก็ดีแนวโนมภาพรวม
ของผลผลิตอุตสาหกรรมยังคงหดตัว เนื่องจากตองการของตลาดตางประเทศและในประเทศยังอยูในระดับตํ่า 

จํานวนนักทองเท่ียวชาวตางชาติที่เดินทางเขาประเทศไทยในเดือน มี.ค. 52 มีจํานวน 1.3 ลานคน คิดเปนอัตราการหดตัวรอยละ -11.0 ตอป 
สงผลใหไตรมาสท่ี 1 ป 52 มีจํานวนนกัทองเท่ียวทั้งสิ้น 3.7 ลานคน คิดเปนการหดตัวลงรอยละ -14.7 ตอป สาเหตุสวนหนึ่งจากปญหาทางเศรษฐกิจที่
ตกตํ่าทั่วโลกประกอบกับสถานการณทางการเมืองภายในประเทศท่ีไมสงบ และปจจัยฐานสูงในปกอนท่ีมีนักทองเท่ียวเดนิทางมากท่ีสุดเปน
ประวัติการณ 

ในเดือนเมษายน ธปท. ไดปรับลดประมาณการตัวเลขการขยายตัวทางเศรษฐกิจของป 2552 ลงจาก 0.0-2.0 เปนรอยละ (-3.5) – (-1.5) และ
จากรอยละ 2.0 - 4.0 เปนรอยละ 1.5 – 3.5 ในป 2553 ซึ่งเปนไปแนวทางเดียวกับการปรับลดประมาณการตัวเลขการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่จัดทําโดย
กองทุนการเงินระหวางประเทศกอนหนานี้ อยางไรก็ตามยังคงมีบางปจจัยท่ีทาง ธปท. ไมไดรวมเขาไปในการประมาณการไดแก ความรุนแรงที่
เกิดขึ้นในชวงสงกรานตที่ผานมา อยางไรก็ตามทาง ธปท. เห็นวานาจะเปนปจจัยชั่วคราวไมมีผลกระทบในระยะยาวมากนัก  

มูลคาการสงออกสินคารวมในรูปดอลลารสหรัฐฯ ในเดือนมี.ค. 52 หดตัวที่รอยละ -23.1 ตอป หดตัวเรงขึ้นจากเดือนกอนหนาที่รอยละ      
-11.3 ตอป โดยเปนผลจากปริมาณการสงออกท่ีหดตัวถึงรอยละ -21.4 ตอป ในขณะท่ีราคาลดลงเล็กนอยที่รอยละ -2.1 ตอป ผลจากเศรษฐกิจประเทศ
คูคาหลักที่ชะลอตัวลงมากราคาสินคาสงออกสําคัญลดลง และฐานของการสงออกในปที่ผานมาสูง โดยมูลคาการสงออกในไตรมาสแรกของป 52 หด
ตัวถึงรอยละ-20.6 ตอป หดตัวเรงขึ้นมากจากไตรมาส 4 ของป 51 ที่หดตัวรอยละ-10.6 ตอป ในขณะท่ีมูลคานําเขาสินคารวมในรูปดอลลารสหรัฐฯ 
ในเดือน มี.ค. 52 หดตัวรอยละ -35.1 ตอป หดตัวเรงขึ้นจากเดือนกอนหนาที่รอยละ -40.3 ตอป ผลจากการนําเขาที่หดตัวในทุกหมวดสินคา สืบเน่ือง
จากการลดนําเขาวัตถุดิบตามคําสั่งซื้อสินคาสงออกท่ีลดลง อุปสงคภายในประเทศชะลอตัวทัง้ในแงของการบริโภคและการลงทุน และราคานํ้ามันดิบ
ในตลาดโลกท่ีลดลง ทําใหมูลคาการนําเขาในไตรมาสแรกของป 52 หดตัวถึงรอยละ -37.6 ตอป หดตัวลงมากจากไตรมาส 4 ของป 51 ที่ขยายตัวรอย
ละ 6.1 ตอป และเนื่องจากมูลคานําเขาสินคาหดตัวมากกวามูลคาสงออกสินคา ทํา ใหดุลการคาในเดือนมีนาคม 2552 เกินดุลที่ 2.1 พันลานดอลลาร
สหรัฐ 
 หนี้สาธารณะคงคาง ณ สิ้นเดือน ก.พ. 52 มีจํานวนทั้งสิ้น 3,598.39 พันลานบาทหรือรอยละ 39.93 ของ GDP เพิ่มขึน้จากเดือนกอนหนา 
จํานวน 73.77 พันลานบาท ทั้งนี้หน้ีสาธารณะคงคางสวนใหญเปนหนี้ในประเทศ (สกุลเงินบาท) ที่รอยละ 89.09 และเปนหนี้ระยะยาว (มากกวา 1 ป) 
ที่รอยละ 92.15 



 สวนอัตราเงินเฟอทัว่ไปของเดอืนเมษายนอยูที่รอยละ -0.9 ซึ่งลดลงมากขึ้นเมื่อเทียบกับเดือนกอนหนา และเปนการติดลบติดตอกันเปน
เดือนที่ 4 สวนเงินเฟอพื้นฐานอยูที่รอยละ 1.0 เทียบกับรอยละ 1.5 ของเดือนกอนหนา และอยูในกรอบเงินเฟอตามนโยบายของ ธปท. และประมาณ
การเงินเฟอท่ัวไป (Headline Inflation) ก็มีการเปล่ียนแปลงโดยเพ่ิมขึ้นจากรอยละ (-1.5) – (0.5) เปนรอยละ (-1.0) – (1.0) สําหรับป 2552 และปรับ
ลดลงจากรอยละ 1.5 – 3.5 ในป 2553 เปนรอยละ 1.0 – 3.0 สวนเงินเฟอพื้นฐาน (Core Inflation) มีการปรับลดลงทั้งสองปโดยลดลงจากรอยละ 0.5 – 
1.5 เปนรอยละ 0.0 – 1.0 ในป 2552 และรอยละ 1.0 – 2.0 เปนรอยละ 0.0 – 1.5 ในป 2553 การปรับประมาณการของอัตราเงินเฟอในคร้ังนี้มีปจจัย
หลักๆ ไดแก เศรษฐกิจโลกที่ทรุดตัวลงกวาการประมาณการคร้ังกอน โดยราคาน้ํามันยังไมสูงมากนัก (เม่ือเทียบกับป 2551) อยางไรก็ดีราคานํ้ามัน
ขายปลีกภายในประเทศปรับตัวขึ้นบางเนื่องจากมีการปรับขึ้นภาษีสรรพสามิตและยังคงมีความไมแนนอนดานอุปทานของนํ้ามันโดยเฉพาะการ
กําหนดปริมาณการผลิตของกลุม OPEC นอกจากน้ียังมีปจจัยในดานอุปสงคภายในประเทศท่ีชะลอตัวลง ทําให Pressure on resources และ Inflation 
Expectation ลดลง แตหากมีการคาดการณการฟนตัวของเศรษฐกิจโลกเร็วกวาที่คาดกันไวกอนหนานี้ อาจจะทําใหปจจัยเร่ืองของ Inflation 
Expectation เพิ่มขึน้ได  
ภาคการธนาคาร  
 ทั้งระบบธนาคารสินเชื่อลดลง 134,938 ลานบาท หรือรอยละ 2.24 จากไตรมาสท่ีผานมา จากภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัว และความไมมัน่ใจ
ของเอกชนในการท่ีจะขยายการลงทุนอันเนื่องมาจากความไมแนนอนทางการเมืองและเศรษฐกิจโลกที่ยังคงชะลอตัวอยางตอเนื่อง รวมท้ังการ
เขมงวดขึน้ของธนาคารตางๆ ในการปลอยสินเชื่อ โดยเฉพาะอยางยิ่งสินเช่ือขนาดกลางและขนาดยอม (SME) และจากภาวะที่อัตราดอกเบี้ยตํ่ามาก 
บริษัทขนาดใหญที่มีศักยภาพยังสามารถท่ีจะระดมทุนจากประชาชนไดโดยตรง  

สวนเงินฝากและเงนิกูยืม (ต๋ัวแลกเงิน) เพิ่มขึ้น 88,278 ลานบาท หรือรอยละ 1.20 เทียบกับไตรมาสท่ีผานมา ทั้งนี้เน่ืองจากความเส่ียงท่ี
เกิดขึ้นในตลาดเงินและตลาดทุน ทั้งยังไมมีความแนนอนในการฟนตัวของเศรษฐกิจทําใหการฝากเงินที่ธนาคารยังคงเปนพักเงินที่มีความเส่ียงตํ่า 
ถึงแมวาอัตราดอกเบ้ียเงินฝากจะตํ่ามากก็ตาม  
 สําหรับกําไรสุทธิเพิ่มขึ้น 9,147 ลานบาท และกําไรกอนหักคาเผ่ือหน้ีสูญและหนี้สงสัยจะสูญและภาษี (EBPT) เพิ่มขึ้น 4,873 ลานบาท ซึ่ง
จะเห็นวาภาวะปจจบุัน Interest Spread ของแตละธนาคารอยูคอนขางสูง เนื่องจากการสงผานการลดอัตราดอกเบ้ียเงินฝากจากการลดลงของอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายเปนไปอยางรวดเร็ว ในขณะท่ีธนาคารพาณิชยยังไมคอยมีการลดอัตราดอกเบ้ียเงินกูประเภทตางๆ มากนักหรือลดหลังจากการลด
อัตราดอกเบ้ียนโยบายเปนระยะเวลาหน่ึง เนื่องจากธนาคารยังตองรับภาระในเร่ืองของ Risk Premium ที่เพิ่มขึ้นจาก Credit Risk ของลูกหน้ีที่เพิ่มขึ้น
ในชวงเศรษฐกิจชะลอตัว อยางไรก็ตามชวงท่ีอัตราดอกเบ้ียอยุในระดับตํ่า ตนทุนของเงินทุน (Cost of Fund) ของธนาคารท่ีมี Saving และ Current 
มากๆ ซึ่งเคยไดเปรียบธนาคารท่ีมีฐานเงินฝากเปนเงินฝากท่ีเปน Fixed Deposit มาก จะมีความไดเปรียบลดลงเนื่องจากอัตราดอกเบ้ียเงินฝากประจํา
และ Saving นั้นใกลเคียงกัน (ไมสามารถไดเปรียบจากการเฉล่ียของตนทุนของฐานเงินฝากท้ังหมดได)  
 ในขณะท่ีสินเชือ่ทีไ่มกอใหเกิดรายได (NPL) เพิ่มขึ้นในไตรมาสท่ี 1 ตามท่ีคาดการณในตลาด จากภาวะเศรษฐกิจทีช่ะลอตัว อยางไรก็ตาม
ในชวงป 2008 ภาพรวมของ NPL ลดลงอยางตอเนื่อง ทั้งน้ีเนื่องจาก NPL เปน lag indicator ของระบบเศรษฐกิจ  
ทิศทางของตลาดเงนิและอัตราดอกเบ้ีย 
 ถึงแมวา ธปท. จะยงัไมมีแนวนโยบายในการใช Quantitative Easing หรือ Credit Easing เหมือนในสหรัฐ และญ่ีปุน ธปท. ยังคงปรับลด
อัตราดอกเบ้ียนโยบายอยางตอเนื่อง ลาสุดวันที่ 8 เมษายนปรับลดลง 25 bps และมีความเปนไปไดที่จะลดเพิม่เติมอีก 25 bps ในการประชุม กนง. ใน
วันที่ 20 พฤษภาคม ศกน้ี จากแนวโนมอัตราดอกเบ้ียดังกลาวทําใหปจจุบัน yield curve จึงมีความชันมากขึ้น  

แนวโนมในเดือนพฤษภาคมมีปจจัยทีน่าจับตามองไดแก การประชุม กนง. และการประกาศกูยืมเงินเพิ่มขึ้นของรัฐบาลอีก 8 แสนลานบาท 
ซึ่งเปนการกูภายในประเทศ สงผลใหเกิดความกังวลการเพิ่มขึ้นของอุปทานของพันธบัตรรัฐบาล ทําใหผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลเพิ่มขึ้นทัง้
เสนโดยเฉพาะอยางยิ่งชวงระยะเวลา 2-3 ป และ 10 ป ซึ่งจะมีปริมาณพนัธบัตรท้ังของรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจรวมท้ัง ธปท. ออกสูตลาดอีก 376 
พันลานบาท และเปนการ shift เงินทนุจากตลาดพันธบัตรมาลงทุนในหุนซึ่งทะยานเพิม่ขึ้น จากจุดตํ่าสุดลาสุดในชวงตนเดือนมีนาคมที่ผานมาจนถึง
วันที่ 14 พฤษภาคม 2552 ปดที่ 526.55 หรือเพิ่มขึ้นรอยละ 29 

สวนผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลเม่ือเทียบกับปลายเดือนมีนาคม ผลตอบแทนลดลงทั้งเสนตามแนวโนมของอัตราดอกเบ้ียนโยบายและ
ดอกเบ้ียทั่วโลก แตเมื่อพิจารณาวันที่ 15 พฤษภาคมเพิ่มขึน้ทั้งเสนหลังจากขาวเร่ืองการเพิ่มการกูยืมในประเทศในสวนงบประมาณ 8 แสนบานบาท 
 



แนวโนมอัตราแลกเปลี่ยน 
คาเงินบาทตอเหรียญสหรัฐแข็งตัวขึ้นจากที่ทรงตัวตลอดเดือนเมษายน (ออนตัวเล็กนอยในชวงที่มีความรุนแรงในชวงสงกรานตที่ผานมา) 

อยางไรก็ตามต้ังแตปลายเดือนเมษายนจนถึงวันที่ 15 พฤษภาคมคาเงินบาทแข็งตัวอยางตอเนือ่ง สวนหนึ่งเปนเงินที่เขามาลงทุนในตลาดหลักทรัพย
เมื่อเปรียบเทียบกับประเทศคูคาแลวคาเงินบาทยังไมไดแขง็คาเกินเงินสกุลอื่นๆ ในภูมิภาคมากนัก โดยคาเงินบาทแข็งขึ้นเทียบกับเงินเหรียญสหรัฐ
รอยละ 0.65 ณ ปลายเดือนเมษายนเมือ่เทียบเดือนกอนหนา แตออนคาขึ้นรอยละ 11.15 เมือ่เทยีบกับเดือนเดียวกันของปกอน 

และเมื่อเทียบกับตะกราเงินที่เปนคูคาของไทยโดยพิจารณา Nominal Effective Exchange Rate และ Real Effective Exchange Rate ซึ่ง
กําจัดผลของอัตราเงินเฟอออกไปพบวาคาเงินบาทไมเปลีย่นแปลงจากเดือนกอนหนามากนักโดย NEER อยูที่ 77.32 ในเดือนเมษายนถึงแมวาจะออน
คาลงรอยละ 2.83 ในขณะท่ี REER อยูที่ 89.49 ในเดือนมีนาคมซ่ึงออนคาขึ้นรอยละ 4.23 เมื่อเทยีบกับมีนาคมปที่ผานมา  
ปจจัยความเสี่ยงในปจจุบัน  
1) การเมืองยังไมลงตัวอาจจะมีผลตอการเบิกจายงบประมาณเพ่ือกระตุนเศรษฐกิจ  
2) สัญญาณการฟนตัวยังไมชัดเจน และภาวะการเพ่ิมขึน้ของ NPL ยังไมเห็นเดนชัด โดยเฉพาะไตรมาสที่ 3 และ 4 ซึ่งอาจจะเปน feedback loop 
กลับมาในระบบเศรษฐกิจได รวมท้ังอาจจะเพ่ิมความเส่ียงดาน credit ทําให risk premium ในตนทุนการกูยืมของภาคเอกชนเพิ่มขึน้ และเปนไปใน
ทิศทางไมสอดคลองกับอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีปรับลดลงอยางตอเนื่อง  
3) ไขหวัดใหญ 2009 (Swine Flu) ซึ่งปจจุบันยังคงไมไดกลาวถึงกันมากนักถึงแมวาจะระบาดไปท่ัวโลก และมีจํานวนผูติดเช้ือเพิ่มขึน้เร่ือยๆ แตความ
เสี่ยงท่ียังคงมีไดแก การกลายพันธุและการด้ือยา ซึ่งอาจจะสงผลเชิงลบตอการฟนตัวทางเศรษฐกิจ 
4) การขาดดุลงบประมาณมหาศาลอาจจะสงผลกับการเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะกลางหรือยาวได (หรืออาจจะระยะสั้น ผานทาง crowding out 
effect เนื่องจากหากเปนการกูยืมภายในประเทศจะทําใหอุปทานของสินเชือ่ภายในประเทศลดลง (พันธบัตรออกมาดูดซับสภาพคลอง) ทําให
ผลตอบแทนของพันธบัตรเพ่ิมขึ้น อันสงผลตอตนทุนการกูยืมเงินของภาคเอกชน แตหากเปนการกูตางประเทศจะมีประเด็นในเร่ืองของอัตรา
แลกเปล่ียนเน่ืองจากจะมีแนวโนมที่จะออนตัวเมื่อมีการคนืเงินตน หรือแข็งขึ้นในระยะส้ัน  

ประเด็นท่ีเสนอตอท่ีประชุม  
o เศรษฐกิจไทยสภาพทั่วไปยังคงชะลอตัว แตดวยมาตรการตางๆ ทั้งดานการคลังและการเงินนาจะชวยกระตุนความม่ันใจของ

ภาคเอกชนไดดขีึ้นท้ังในแงการลงทุนและการบริโภค  
 เลขานุการของสมาคมกลาวถึงมาตรการตางๆ ของรัฐบาลในชวงท่ีผานมา ไมวาจะเปนการกระตุนการบริโภค 

โครงการเช็คชวยชาติ หรือโครงการเรียนฟรี อยางไรก็ตามประเด็นที่ยังคงติดคางไดแก ความกังวลของภาคเอกชน
ในการขยายการลงทุน ซึ่งรวมถึงความยุงยากของการขอการสนับสนุนจากภาครัฐบาล  รวมท้ังปญหาท่ีธนาคาร
ตางๆ เพิ่มความเขมงวดมากขึ้นในการปลอยสินเชื่อ ทําใหการขยายตัวของสินเชื่อเพือ่การลงทุนตางๆ ของ
ภาคเอกชนมีไมมากนัก ดังนั้นสมาคมธนาคารไทย จึงอยากจะฝากใหธนาคารสมาชิกลองสํารวจความคิดเห็นของ
ลูกคา และความยุงยากหรือปญหาท่ีเกิดขึ้นในการขอการสนับสนุนในการลงทุนในภาคเอกชนตอไป และนําเสนอ
ใหภาครัฐเพื่อพิจารณาในการแกไขปญหาความยุงยากในสวนของภาครัฐ ผานทางสมาคมธนาคารไทย  
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