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เสถยีรภาพเศรษฐกจิไทย...เปลีย่นไปอยา่งไรหลงัโควดิ-19 

จากสถานการณ์การระบาดของโรคโคว ิด -19 ท ี ่ส ่งผลกระทบต ่อ เสถ ียรภาพเศรษฐกิจไทย โดยพิจารณาจาก
รายได้ที่ได้รับจากนักท่องเที่ยวต่างชาติในช่วงเกือบ 2 ปี ส่งผลให้เริ่มขาดดุลบัญชีเดินสะพัดเป็นครั้งแรกในรอบ 16 ปีนับแต่ปี 
2548 การเปลี่ยนแปลงนี้จึงกลายเป็นจุดเปราะบางของเสถียรภาพเศรษฐกิจไทยที่ชัดเจนขึ้นในช่วงนี้ ขณะที่หนี้สาธารณะ หนี้
ภายนอกประเทศ และทุนสำรองระหว่างประเทศ ยังมีระดับที่แข็งแกร่งมากเพียงพอรองรับความผันผวนของเศรษฐกิจได้ 
 
ตั้งแต่ต้นปี 2564 เงินบาทมีการอ่อนค่าลง 12.3%  ซึ่งถือเป็นการอ่อนค่ามากเป็นอันดับ 1 ของภูมิภาคเอเชีย หลังเกิดการ
ระบาดระลอกใหม่จากโควิด-19 สายพันธุ์อัลฟาและเดลตาในประเทศ จึงปฏิเสธไม่ได้ว่าเป็นภาพสะท้อนที ่แสดงให้เห็น
ถึงมุมมองที่เปลี่ยนไปของนักลงทุนต่างชาติต่อเสถียรภาพเศรษฐกิจไทยท่ีเปลี่ยนไปในบางจุด ทั้งนี้ เสถียรภาพทางเศรษฐกิจท่ี
แข็งแกร่งถือเป็นสิ่งสำคัญท่ีจะช่วยประคับประคองเศรษฐกิจให้สามารถเติบโตได้อย่างยั่งยืน ซึ่งภาครัฐจะดูแลทั้งเสถียรภาพ
เศรษฐกิจภายใน อาทิ การขยายตัวของเศรษฐกิจ อัตราเงินเฟ้อ และเสถียรภาพเศรษฐกิจภายนอก อาทิ ดุลการชำระเงิน ทุน
สำรองระหว่างประเทศ และหน้ีภายนอกประเทศ ให้มีความสมดุลอยู่เสมอ หากเศรษฐกิจได้สะสมความเปราะบางในบางจุดอย่าง
ต่อเนื่อง การเติบโตทางเศรษฐกิจก็อาจสะดุดลงจากความเปราะบางเหล่าน้ีได้ในที่สุด ดังนั้น ควรเข้าใจทั้งจุดอ่อนที่กำลังเกิด
ขึ้นกับเศรษฐกิจไทยในปัจจุบัน รวมถึงสิ่งท่ีควรตระหนักและเร่งแก้ไขในระยะยาวเป็นสำคัญ   
 

 
 

เสถียรภาพเศรษฐกิจไทย ปี 2564 เทียบกับต่างประเทศ 
นอกจากวิกฤตโควิด-19 จะส่งผลกระทบต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจและอัตราเงินเฟ้อของไทยแล้ว ยังส่งผลให้เกิดความ
เปราะบางด้านดุลบัญชีเดินสะพัดของไทยอย่างชัดเจนด้วย ทั้งนี้ เนื่องจากโครงสร้างเศรษฐกิจไทยมีสัดส่วนภาคการค้าและ
บริการสูงถึงร้อยละ 45 ต่อจีดีพี (รายได้จากการท่องเที่ยว 13% ของจีดีพี) ทำให้ภาวะชะงักงันของรายได้ภาคการท่องเที่ยว
ในช่วงวิกฤตโควิด-19 ที่ลากยาวมาจนถึงปี 2564 ส่งผลกระทบต่อรายรับเงินตราต่างประเทศของไทยอย่างมีนัยสำคัญ 
นอกจากนี้ แม้การส่งออกสินค้าของไทยฟื้นตัวได้อย่างรวดเร็วตามอุปสงค์ทั่วโลกและกลับมาเท่ากับช่วงก่อนวิกฤตโควิด-19 
นับตั้งแต่ต้นปี 2564 แต่มีผลกระทบเพิ่มเติมจากรายจ่ายค่าบริการขนส่งสินค้าระหว่างประเทศ (ค่าระวางเรือ) ท่ีปรับตัวสูงขึ้น
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มากในปี 2564 น้ี ส่งผลให้แม้ดุลการค้าจะเกินดุล แต่ดุลบริการกลับขาดดุลมากขึ้น และทำให้ดุลบัญชีเดินสะพัดของไทย
กลายเป็นขาดดุล ซึ่ง ttb analytics คาดวา่ดลุบญัชเีดนิสะพัดของไทยในป ี2564 จะขาดดลุ ร้อยละ 3.3 ของจีดพีี จากที่เกินดลุ
ร้อยละ 3.4 ในปี 2563 ซึ่งใกล้เคียงกับคู่ค้า และ คู่แข่งท่ีสำคัญอย่างเวียดนามท่ีเบ้ืองต้นดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุลประมาณร้อย
ละ 2.8 ของจีดีพีในปี 2564 น้ี สอดคล้องกับฟิลิปปินส์และอินโดนีเซียที่ดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุลท่ีราวร้อยละ 1 ของจีดีพีในปี 
2564 น้ีเช่นกัน 
 
แม้โดยรวมไทยจะขาดดุลบัญชีเดินสะพัดหนักกว่าประเทศเพื่อนบ้านในอาเซียน แต่ประเมินว่าความน่ากังวลจะเริ่มลดลง หลัง
ทยอยเปดิประเทศต้อนรบันกัทอ่งเทีย่วตา่งชาติอยา่งเต็มรปูแบบมากขึน้ในตน้ป ี2565 ซึ่งจะช่วยใหด้ลุบริการรวมไปถึงดุลบัญชี
เดินสะพัดของไทยเริ่มปรับตัวดีขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไป บนเงื่อนไขที่ว่าจะต้องป้องกันไม่ให้เกิดการระบาดในประเทศระลอกใหม่
จนต้องกลับมาปิดพรมแดนและปิดเมืองอีกครั้ง ขณะที่ปัญหาต้นทุนค่าระวางสินค้าทางเรือแพง คาดว่าจะยังคงส่งผลต่อไปอีก
ระยะหนึ่ง แต่จะทยอยลดความรุนแรงลงหลังจากท่ีหลายประเทศทยอยกลับมาเปิดกิจกรรมขนส่งทางเรือในระดับใกล้เคียงปกติ
หลังทยอยฉีดวัคซีนให้ประชากรได้มากขึ้น ซึ่งจะช่วยลดการตกค้างของตู้สินค้าตามท่าเรือต่าง ๆ และทำให้การกลับมาเร่งผลิตตู้
คอนเทนเนอร์ใหม่เพื่อรองรับความต้องการเป็นไปได้มากขึ้น  
 
สำหรับทุนสำรองระหว่างประเทศของไทย ถึงแมมี้การปรับลดลงไปบ้างตามการขาดดุลการชำระเงินในช่วงท่ีผ่านมา แต่โดยรวม
ยังอยู่ในระดับสูงเพียงพอต่อการรองรับการนำเข้าสินค้าและบริการได้นานถึง 1 ปี ซึ่งสูงกว่าประเทศอื่น ๆ ในอาเซียน รวมท้ัง
อินโดนีเซียและมาเลเซียท่ีล่าสุดมีทุนสำรองอยู่ที่ 11 และ 6 เดือนตามลำดับ ขณะเดียวกัน คาดว่าเวียดนามจะมีทุนสำรองราว 
1.3 เดือน  ในด้านความผันผวนของค่าเงินบาทจะเพิ่มขึ้นบ้างเมื่อเทียบกับเงินสกุลอื่นในภูมิภาค แต่ยังอยู่ภายใต้กรอบที่ ธปท.
สามารถบริหารจัดการได้  ดังนั้น ttb analytics จึงประเมินว่าระดับทุนสำรองระหว่างประเทศของไทย ยังมีความแข็งแกร่ง
เพียงพอรองรับความผันผวนจากปัจจัยภายนอก  
 
เมื่อพิจารณาเกี่ยวกับหน้ีสิน  ข้อมูล ณ เดือนมิถุนายน 2564 ไทยมีหนี้สาธารณะอยู่ท่ี 289.3 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ คิดเป็น
ร้อยละ 55 ของจีดีพี ปรับเพิ่มขึ้นเล็กน้อยจากปี 2563 ซึ่งภาครัฐได้ปรับเพดานหนี้สาธารณะเพิ่มขึ้นจากร้อยละ 60 เป็นร้อยละ 
70 ของจีดีพี หากมองโดยรวมอาจดูน่ากังวล แต่หากเปรียบเทียบข้อมูลกับต่างประเทศจะพบว่า ประเทศเพื่อนบ้านอย่าง
มาเลเซียที่มีระดับการพัฒนาเศรษฐกิจใกล้เคียงกับไทย ปัจจุบันมีหนี้สาธารณะอยู่ที่ร้อยละ 64 ของจีดีพี ขณะที่เยอรมนี ซึ่งถือ
เป็นประเทศที่มีวินัยทางการคลังสูง มีหนี้สาธารณะอยู่ที่ร้อยละ 70 ของจีดีพีในปัจจุบัน ดังนั้น การที่เพดานหนี้สาธารณะของ
ไทยจะเพิ่มขึ้นไปท่ี 70% จึงไม่ใช่ระดับท่ีแตกต่างไปจากประเทศอื่นท่ียังบริหารจัดการให้เสถียรภาพการคลังมีความเข้มแข็งได้  
 
นอกจากน้ี หากพิจารณาโครงสร้างหน้ีสาธารณะของไทยท่ีส่วนใหญ่เป็นหน้ีระยะยาว และต้นทุนการระดมทุนหรืออัตราดอกเบ้ีย
ยังอยู่ในระดับต่ำ พบว่าผลดีจากการเพิ่มพื้นที่ทางการคลัง (fiscal space) จะมีมากกว่าต้นทุนกู้ยืม เพราะจะช่วยกระตุ้น
เศรษฐกจิไทยใหฟ้ืน้ตวัจากวกิฤตโควดิ-19 เป็นไปไดเ้รว็และปรบัโครงสรา้งการผลติไดท้นัรองรบัตลาดโลกหลงัสถานการณก์าร
แพร่ระบาด  และเม่ือในอนาคตเศรษฐกิจไทยเดินหน้าได้เร็วขึ้น หน้ีสาธารณะก็จะลดลงไปตามความจำเป็นในการก่อหน้ีท่ีน้อยลง
และความสามารถในการชำระคืนหน้ีของภาครัฐท่ีทยอยเพ่ิมขึ้นเช่นกัน อีกท้ัง หน้ีภาคต่างประเทศของไทยยังอยู่ในระดับต่ำเพียง
ร้อยละ 36 ต่อจีดีพี เม่ือเทียบกับหลายประเทศ จึงทำให้ไทยมีความเปราะบางจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนน้อย ดงันัน้ 
การทีภ่าครฐัเปน็หนีเ้พิ่มจงึไมน่า่กงัวล หากภาครฐันำไปใชจ้า่ยเพือ่กระตุน้เศรษฐกจิให้ฟืน้ตวัเรว็และปรบัโครงสรา้งเศรษฐกจิให้
พร้อมแขง่ขนัในยคุหลังวกิฤตโควดิไดอ้ยา่งมปีระสทิธิภาพ และมีแผนบริหารจัดการหนี้ให้ทยอยลดลงอย่างชัดเจนในระยะต่อไป 
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เสถียรภาพเศรษฐกจิไทยในระยะยาว 
แม้ในระยะสั้นเสถียรภาพเศรษฐกิจไทยโดยรวมยังอยู่ในเกณฑ์ดี ถึงแม้ยังมีความเปราะบางในด้านการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดไป
อีกระยะหน่ึงจนกว่าภาคการท่องเท่ียวจะฟ้ืนตัว อย่างไรก็ตาม เม่ือมองในระยะยาว เสถียรภาพเศรษฐกิจไทยยังมีอยู่หลายจุดท่ี
จำเป็นต้องเร่งแก้ไข ได้แก่  

1. โครงสรา้งเศรษฐกจิไทยทีพ่ึง่พาภาคบริการสูงเกินไป ซึ่งเป็นภาคท่ีจ้างแรงงานมากและมักผันผวนได้ง่ายเม่ือเกิดปัจจัย
ไม่คาดฝัน 

2. การผลิตเพื่อส่งออกของไทย ยังอาศัยเทคโนโลยีและนวัตกรรมล้ำสมัยค่อนข้างน้อย และยังสามารถคิดค้นเทคโนโลยี
เองได้จำกัด ซึ่งส่งผลให้สินค้าไทยกำลังทยอยสูญเสียความสามารถในการแข่งขันในตลาดโลก ซึ่งหมายถึงรายได้จาก
การค้าต่างประเทศท่ีจะขยายตัวลดลงในอนาคต  

3. การท่องเที่ยวไทยยังสร้างมูลค่าเพิ่มได้น้อย เนื่องจากที่ผ่านมา ไทยเน้นพึ่งพานักท่องเที่ยวเชิงปริมาณ แต่ไม่ใช่ในเชิง
คุณภาพ ซึ่งการท่องเที่ยวในยุคหลังโควิด-19 ย่อมเปลี่ยนไป หากปรับตัวไม่ทัน อาจหมายถึงรายรับจากภาคท่องเที่ยว
ซึ่งเป็นเงินตราต่างประเทศ จะเผชิญความเปราะบางสูงมากขึ้น 

4. ทักษะแรงงานในประเทศ จำเป็นต้องเร่งฝึกฝนทักษะใหม่เพื่อให้สอดคล้องกับความต้องการของตลาดโลกในยุคหลังการ
แพร่ระบาดและเพื่อรองรับการลงทุนในภาคอุตสาหกรรมแห่งอนาคต อาทิ ทักษะการทำงานกับระบบอัตโนมัติ ซึ่งหาก
ปรับตัวไม่ทัน ย่อมส่งผลให้ต้นทุนทรัพยากรมนุษย์และศักยภาพการเติบโตของเศรษฐกิจระยะยาวของไทย จะเผชิญ
ความเปราะบางมากขึ้น  

แม้ไทยจะมีเสถียรภาพทางเศรษฐกิจท่ีดีในปัจจุบัน แต่หากไม่เร่งแก้ไขจุดอ่อนในด้านทักษะแรงงานและปัญหาโครงสร้างเศรษฐกิจ
ท่ีสะสมมาเป็นระยะเวลานาน ย่อมทำให้เศรษฐกิจไทยรองรับความผันผวนได้น้อยลง และยังลดทอนเสถียรภาพทางเศรษฐกิจใน
ระยะยาว ทั้งน้ีเป็นเพราะปัญหาโครงสร้างเศรษฐกิจที่เผชิญอยู่ ย่อมเป็นเหตุผลให้ในอนาคตภาครัฐจำเป็นต้องเพิ่มขนาดการ
ขาดดุลการคลังเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจ ในส่วนภาคเอกชน หากไม่เร่งเพิ่มความสามารถในแข่งขันก็อาจเผชิญกับข้อจำกัดท่ี
เพิ่มขึ้นจากวิถีการแข่งขันในอนาคตและกติกาในตลาดโลกยุคใหม่ 

 


