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รายงานวิจยันีจ้ดัท าโดยบรษัิท ศนูยวิ์จยักสิกรไทย จ  ากดั (“KResearch”) เพ่ือเผยแพรเ่ป็นการทั่วไป โดยอาศยัแหลง่ขอ้มลูสาธารณะหรือขอ้มลูท่ีเช่ือวา่มีความน่าเช่ือถือท่ีปรากฏขณะจดัท า ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงไดใ้นแต่
ละขณะเวลา ทัง้นี ้KResearch มิอาจรบัรองความถกูตอ้ง ความน่าเช่ือถือ ความเหมาะสม ความครบถว้นสมบรูณ ์หรือความเป็นปัจจบุนัของขอ้มลูดงักลา่ว และไมไ่ดม้ีวตัถปุระสงคเ์พ่ือชีช้วน เสนอแนะ ใหค้  าแนะน า หรือ
จงูใจในการตดัสินใจเพ่ือด  าเนินการใดๆ แตอ่ย่างใด ดงันัน้ ท่านควรศกึษาขอ้มลูดว้ยความระมดัระวงัและใชวิ้จารณญาณอย่างรอบคอบก่อนตดัสินใจใดๆ KResearch จะไมร่บัผิดในความเสียหายใดท่ีเกิดขึน้จากการใช้
ขอ้มลูดงักลา่ว  
ขอ้มลูใดๆ ท่ีปรากฎในรายงานวิจยันีถื้อเป็นทรพัยส์ินของ KResearch และ/หรือบคุคลท่ีสาม (แลว้แตก่รณี) การน าขอ้มลูดงักลา่ว (ไมว่า่ทัง้หมดหรือบางสว่น) ไปใชต้อ้งแสดงขอ้ความถึงสิทธิความเป็นเจา้ของแก ่
KResearch และ/หรือบคุคลท่ีสาม (แลว้แตก่รณี) หรือแหลง่ท่ีมาของขอ้มลูนัน้ๆ ทัง้นี ้ ท่านจะไมท่  าซ  า้ ปรบัปรุง ดดัแปลง แกไ้ข สง่ตอ่ เผยแพร ่ หรือกระท าในลกัษณะใดๆ เพ่ือวตัถปุระสงคใ์นทางการคา้ โดยไมไ่ดร้บั
อนญุาตลว่งหนา้เป็นลายลกัษณอ์กัษรจาก KResearch และ/หรือบคุคลท่ีสาม (แลว้แตก่รณี) 
 

   

 

 

 

 

 
    

 
 

 แมส้ถานการณก์ารระบาดของไวรสัโควิด 19 จะยงัคงยืดเยือ้ และส่งผลท าใหก้ารฟ้ืนตวัทางเศรษฐกิจตอ้ง
ล่าชา้ออกไป แต่เมื่อดใูนมิติของปัจจยัท่ีกระทบสภาพคลอ่งในระบบการเงินไทยปีนี ้กลบัมีมากขึน้ ทัง้จากการระดม
ทุนของภาครฐัท่ียังมีความจ าเป็นตอ้งเพ่ิมการใชจ้่ายเพ่ือประคองเศรษฐกิจ การระดมทุนภาคเอกชนทัง้ท่ีผ่านการ
ออกหุน้กูแ้ละการกูยื้มจากสถาบันการเงิน ขณะท่ีฝ่ังเติมสภาพคล่องจากดุลบัญชีเดินสะพัด หรือเงินลงทุนของ
ตา่งชาติในตลาดทนุไทยนัน้ กลบัมีทิศทางชะลอตวัในช่วงท่ีผ่านมา ศูนยว์ิจัยกสิกรไทยจงึท ำกำรประเมินทิศทำง
สภำพคล่องในช่วงทีเ่หลือของปี 2564 ว่ำมีควำมน่ำกังวลหรือไม่ รวมถึงจะส่งผลกระทบต่ออัตรำดอกเบีย้
ตลำดหรือไม่อย่ำงไร ดังนี ้
 

 ภำพรวมควำมต้องกำรใช้สภำพคล่อง (ทัง้ในส่วนของภำครัฐและภำคเอกชน) มีแนวโน้มเพิม่สูงขึน้ใน
ปี 2564 โดยจากขอ้มูลตัง้แต่ตน้ปี ถึงวนัที ่24 พ.ค. 2564 ยอดรวมการออกตราสารหนีข้องรฐับาล ทัง้ตัว๋เงิน
คลงัและพนัธบตัร มีมูลค่าประมาณ 9.76 แสนลา้นบาท ขณะทีย่อดรวมการออกตราสารหนีภ้าคเอกชนระยะ
สัน้และระยะยาวอยู่ที ่5.36 แสนลา้นบาท สว่นสนิเชือ่ของระบบธ.พ. จดทะเบยีนในประเทศและสถาบนัการเงนิ
เฉพาะกจิ (SFIs) เตบิโตขึน้ 5.2% YoY ในไตรมาสแรกของปี 2564  

เมื่อต่อภำพไปในช่วงที่เหลือของปี ศูนย์วิจัยกสิกรไทย คำดว่ำ กำรก่อหนี้ของภำครัฐมี
แนวโน้มเพิ่มสูงขึ้นต่อเน่ือง หลังจากท่ีล่าสุด เว็บไซต์ราชกิจจานุเบกษาเผยแพร่  พ.ร.ก. ให้อ  านาจ
กระทรวงการคลงักูเ้งินเพ่ือแกไ้ขปัญหาเศรษฐกิจและสงัคมจากการระบาดของโรคติดเชือ้ไวรสัโคโรนา 2019 
เพ่ิมเติม พ.ศ. 2564 วงเงิน 5 แสนลา้นบาท ทัง้นี ้คาดว่า ภายหลงัจากท่ีพ.ร.ก. กูเ้งิน 5 แสนลา้นบาทเริ่มมีผล
บงัคบัใช ้ภาครฐัก็จะเริ่มทยอยกูเ้งินบางสว่นภายในช่วงครึง่หลงัของปีนีเ้พ่ือใชส้  าหรบัเดินหนา้มาตรการกระตุน้/
เยียวเศรษฐกิจตา่งๆ ใหอ้อกมาโดยเรว็ โดยวงเงินกูท่ี้เพ่ิมเติมจากพ.ร.ก. ดงักลา่ว ท าใหภ้าครฐัจ าเป็นตอ้งรบัมือ
กบัโจทยก์ารระดมทนุท่ีเพ่ิมขึน้จากแผนการกูเ้งินเดิมท่ีวางไว ้นอกจากนีส้ถานการณเ์ศรษฐกิจท่ีฟ้ืนตวัลา่ชา้ยงัมี
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ผลกระทบตอ่การจดัเก็บรายไดข้องภาครฐั ซึง่กระทบฐานะการคลงั ท าใหต้อ้งหาเครื่องมือการกูเ้งินท่ียืดหยุ่นมา
ใชร้ะหวา่งปีดว้ยเช่นกนั 

ส ำหรับในส่วนของภำคธุรกิจน้ัน คำดว่ำ จะเห็นกำรขอเบิกใช้สินเชื่อเพื่อใช้เป็นเงินทุน
หมุนเวียนและกำรออกหุ้นกู้เพื่อระดมสภำพคล่องมำกขึน้ ขณะท่ีการเบิกใชส้ินเช่ือฟ้ืนฟตูามโครงการของ
ธปท. ก็น่าจะทยอยมีความคืบหนา้ไดต้ามล าดบั เน่ืองจากมีการผ่อนปรนเง่ือนไขและลดขอ้จ ากดัในการเขา้ถงึ
สินเช่ือ  

 ศูนยว์ิจัยกสิกรไทย ท ำกำรประเมินแนวโน้ม “ควำมต้องกำรใช้สภำพคล่อง” และ “ปริมำณสภำพคล่อง” 
ตำมแหล่งที่มำในปี 2564 โดยควำมต้องกำรใช้สภำพคล่องของภำครัฐและภำคเอกชน ประเมินจำก
องคป์ระกอบ 2 ส่วน ได้แก่ 1) แนวโน้มกำรเพิ่มขึน้ของปริมำณสินเชื่อสุทธิในระบบธนาคารพาณิชยจ์ด
ทะเบียนในประเทศและสถาบันการเงินเฉพาะกิจ ซึ่งเป็นแหล่งเงินกูท่ี้ส  าคญัของภาครัฐ ภาคธุรกิจและภาค
ครวัเรือนไทย และ 2) แนวโน้มกำรออกตรำสำรหนีข้องภำครัฐและภำคเอกชน ซึ่งในส่วนของตราสารหนี้
ภาครฐั นบัรวมทัง้พนัธบตัรรฐับาล ตั๋วสญัญาใชเ้งิน และตราสารระยะสัน้ เช่น ตั๋วเงินคลงั ซึ่งกระทรวงการคลงั
วางแผนออกเพ่ิมขึน้ ทดแทนพนัธบตัรระยะสัน้ของธปท. รุน่อาย ุ6 เดือน และอาย ุ2 สปัดาห ์ท่ีธปท. ยกเลิกการ
ออกในปี 2564 เพ่ือลดความแออดัของปริมาณพนัธบตัรระยะสัน้ในตลาด และเพ่ือใหแ้นวทางการออกพนัธบตัร
ในภาพรวมของภาครฐั ทัง้รฐับาลและธปท. เป็นไปอย่างมีประสิทธิภาพและสอดคลอ้งกนั  

ส ำหรับแหล่งที่มำของสภำพคล่องในระบบน้ัน ประเมินจำก 2 องคป์ระกอบหลัก ได้แก่ 1) 
สถำนะดุลบัญชเีดนิสะพัดและเงินทุนเคลื่อนย้ำย ซึง่จะเป็นตวัสะทอ้นสภาพคลอ่งท่ีเพ่ิมขึน้จากการไหลเขา้
สุทธิของเงินตราต่างประเทศ และ 2) ปริมำณตรำสำรหนี้รัฐบำลและหุ้นกู้ภำคเอกชนที่ครบก ำหนดไถ่

ถอนในระหว่ำงปี ซึ่งเป็นภาพสะทอ้นของการคืนเม็ดเงินหรือสภาพคลอ่งกลบัมายงัผูท่ี้ถือตราสารหนีด้งักลา่ว 
ทัง้นี ้ศูนยว์ิจัยกสิกรไทย พบว่ำ ปริมำณสภำพคล่องในปี 2564 มีแนวโน้มทรงตัวใกล้เคียงกับปริมำณ
สภำพคล่องปี 2563 ทีผ่่ำนมำ โดยแมใ้นปี 2564 จะมีแรงหนนุสภาพคลอ่งจากปริมาณตราสารหนีภ้าครฐัและ
เอกชนท่ีน่าจะถูกไถ่ถอนเพ่ิมขึน้ แต่ในอีกดา้นหนึ่งก็มีปัจจัยกดดันสภาพคล่องจากสถานการณ์โควิด 19 ท่ี
ยืดเยือ้ทัง้ในและตา่งประเทศ ซึง่มีผลกระทบตอ่การฟ้ืนตวัของรายไดใ้นภาคการท่องเท่ียวและเมด็เงินลงทุนของ
ต่างชาติ ซึ่งท าใหส้ดุทา้ยแลว้ แนวโนม้ดลุบญัชีเดินสะพดัและเงินทุนเคลื่อนยา้ยของไทยในปี 2564 อ่อนแอลง
เม่ือเทียบกบัปี 2563 ท่ีผ่านมา 
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อนญุาตลว่งหนา้เป็นลายลกัษณอ์กัษรจาก KResearch และ/หรือบคุคลท่ีสาม (แลว้แตก่รณี) 
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 ศูนยว์ิจัยกสิกรไทย พบว่ำ แม้ในปี 2564 นี้ จะมีควำมต้องกำรใช้สภำพคล่องส่วนเกินอยู่ประมำณ 

1.46 ล้ำนล้ำนบำท (เป็นผลตา่งระหวา่งความตอ้งการใชส้ภาพคล่อง กบัแหลง่ท่ีมาของสภาพคลอ่ง) เทียบกบั
ปี 2563 ท่ีประมาณ 1.38 ลา้นบาท แต่ศูนยว์ิจัยกสิกรไทยมองว่ำ ปัจจัยควำมต้องกำรใช้สภำพคล่อง
ส่วนเกินนี ้ยังอยู่ในวิสัยทีบ่ริหำรจัดกำรได้ และคงไม่กดดันให้ผลตอบแทนหรืออัตรำดอกเบีย้ตลำด
พุ่งขึน้จนถงึขัน้กระทบกำรฟ้ืนตัวทำงเศรษฐกจิในระยะทีเ่หลือของปี เน่ืองจากยงัสามารถใชเ้ครื่องมือของ
ทางการ และน าสภาพคล่องสะสมจากส่วนอื่นๆ ในระบบมาบริหารจดัการได ้ประกอบกบัคาดว่า สถานการณ์
ในครึง่หลงัของปี 2564 น่าจะมีแรงกดดนันอ้ยลง เน่ืองจาก 
o คำดกำรณ์ว่ำ แรงกดดันต่อดุลบัญชีเดินสะพัดน่ำจะลดน้อยลงในคร่ึงปีหลัง และอาจเริ่ม

กลบัมามียอดเกินดุลไดใ้นระดบัหนึ่ง หากมีความคืบหนา้ในโครงการเปิดรบันักท่องเท่ียวต่างชาติใน
บางพืน้ท่ี 

o ธปท. ยังคงมีกลไก/เคร่ืองมือที่สำมำรถดูแลปริมำณสภำพคล่องโดยรวมในระบบให้อยู่ใน
ระดับที่เพียงพอกับควำมต้องกำร โดยธปท. ยังมีพันธบัตรธปท. ท่ีก าลงัจะครบก าหนดในช่วงท่ี
เหลือของปี 2564 อีกประมาณ 1.63 ลา้นลา้นบาท ซึ่งสามารถทยอยปล่อยใหพ้นัธบัตรธปท. ไถ่ถอน
เพ่ือเติมเมด็เงินสภาพคลอ่งกลบัไปใหก้บัผูถื้อพนัธบตัรธปท. ซึง่เมด็เงินในสว่นนีก้็จะถกูใชห้มนุเวียนใน
ระบบเศรษฐกิจตอ่ไป  นอกจากนี ้ธปท. ยงัเริ่มชะลอวงเงินการออกพนัธบตัรใหม่บางรุน่ตามแนวทางท่ี
มีการประกาศไวเ้มื่อปลายปี 2563 เพ่ือช่วยลดความแออดัของของปริมาณพนัธบตัรภาครฐัท่ีจะออก
ใหมใ่นปีนีด้ว้ยเช่นกนั   
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Disclaimers 
 

รายงานวิจยันีจ้ดัท าโดยบรษัิท ศนูยวิ์จยักสิกรไทย จ  ากดั (“KResearch”) เพ่ือเผยแพรเ่ป็นการทั่วไป โดยอาศยัแหลง่ขอ้มลูสาธารณะหรือขอ้มลูท่ีเช่ือวา่มีความน่าเช่ือถือท่ีปรากฏขณะจดัท า ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงไดใ้นแต่
ละขณะเวลา ทัง้นี ้KResearch มิอาจรบัรองความถกูตอ้ง ความน่าเช่ือถือ ความเหมาะสม ความครบถว้นสมบรูณ ์หรือความเป็นปัจจบุนัของขอ้มลูดงักลา่ว และไมไ่ดม้ีวตัถปุระสงคเ์พ่ือชีช้วน เสนอแนะ ใหค้  าแนะน า หรือ
จงูใจในการตดัสินใจเพ่ือด  าเนินการใดๆ แตอ่ย่างใด ดงันัน้ ท่านควรศกึษาขอ้มลูดว้ยความระมดัระวงัและใชวิ้จารณญาณอย่างรอบคอบก่อนตดัสินใจใดๆ KResearch จะไมร่บัผิดในความเสียหายใดท่ีเกิดขึน้จากการใช้
ขอ้มลูดงักลา่ว  
ขอ้มลูใดๆ ท่ีปรากฎในรายงานวิจยันีถื้อเป็นทรพัยส์ินของ KResearch และ/หรือบคุคลท่ีสาม (แลว้แตก่รณี) การน าขอ้มลูดงักลา่ว (ไมว่า่ทัง้หมดหรือบางสว่น) ไปใชต้อ้งแสดงขอ้ความถึงสิทธิความเป็นเจา้ของแก ่
KResearch และ/หรือบคุคลท่ีสาม (แลว้แตก่รณี) หรือแหลง่ท่ีมาของขอ้มลูนัน้ๆ ทัง้นี ้ ท่านจะไมท่  าซ  า้ ปรบัปรุง ดดัแปลง แกไ้ข สง่ตอ่ เผยแพร ่ หรือกระท าในลกัษณะใดๆ เพ่ือวตัถปุระสงคใ์นทางการคา้ โดยไมไ่ดร้บั
อนญุาตลว่งหนา้เป็นลายลกัษณอ์กัษรจาก KResearch และ/หรือบคุคลท่ีสาม (แลว้แตก่รณี) 

 

4  CURRENT ISSUE 
 

o  กระทรวงกำรคลังสำมำรถปรับใช้เคร่ืองมือระดมทุนทีห่ลำกหลำย (ทัง้ตั๋วเงินคลงั ตั๋วสญัญาใช้
เงิน การกูเ้งินระยะยาว และการออกพนัธบตัร) และสามารถจดัสรรวงเงินและปรบัจงัหวะเวลาการกูเ้งิน
ผ่านแตล่ะเครื่องมือเพ่ือลดผลกระทบท่ีอาจเกิดขึน้ตอ่ตลาดในภาพรวมได ้

o ยอดคงค้ำงสภำพคล่องของระบบธนำคำรพำณิชยย์ังคงอยู่ในระดับสูง ท่ี 5.06 ลา้นลา้นบาท ซึง่
ในจ านวนนี ้ประมาณ 2.3 ลา้นลา้นบาท เป็นสินทรพัยส์ภาพคลอ่งสว่นท่ีเกินจากท่ีตอ้งด ารงตามเกณฑ์
ขัน้ต  ่าของธปท.1    

 

 แม้ประเด็นด้ำนสภำพคล่องยังอยู่ในสถำนกำรณ์ที่สำมำรถบริหำรจัดกำรได้ อย่ำงไรก็ดี ศูนยว์ิจัย
กสิกรไทยยังคงมุมมองตำมเดิมว่ำ ยังมีปัจจัยอื่นๆ ที่อำจกดดันต้นทุนกำรระดมทุนผ่ำนตลำด
พันธบัตรให้มีแนวโน้มเพิ่มสูงขึน้ในระยะที่เหลือของปี 2564 อาทิ ทิศทางอตัราผลตอบแทนพันธบัตร
สหรฐัฯ ท่ีน่าจะขยบัขึน้ตามสญัญาณเงินเฟ้อดว้ยเช่นกนั  

ศูนยว์ิจัยกสิกรไทย คำดว่ำ ณ สิน้ปี 2564 อัตรำผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบำลไทยอำยุ 10 ปี
อำจขยับสูงขึ้นไปที่กรอบ 1.70-2.10% (จากระดับ 1.28% ณ สิน้ปี 2563) ขณะที่อัตรำผลตอบแทน

พันธบัตรอำยุ 2 ปีอำจปรับตัวขึน้ไปทีก่รอบ 0.50-0.90% (จากระดบั 0.39%  ณ สิน้ปี 2563) โดยแนวโนม้
ขาขึน้ของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรดงักล่าวย่อมจะส่งผลท าใหต้น้ทนุการออกหุน้กูภ้าคเอกชนขยบัสงูขึน้ตาม
ไปดว้ย โดยเฉพาะกลุ่มบริษัทท่ีอันดับเครดิตต ่ากว่า A ลงไป นอกจากนีก้ารท่ีเงินฝากของภาคธุรกิจและ
ครัวเรือนมีการเติบโตในอัตราท่ีชะลอลง ซึ่งส่วนหนึ่งคงเป็นผลจากการทยอยใชส้ภาพคล่องเพ่ือประคอง
สถานการณใ์นช่วงท่ีโควิด 19 ยืดเยือ้กินเวลามาเกินกว่า 1 ปีแลว้นัน้ คงมีผลกระทบต่อความตอ้งการลงทุนใน
ตราสารหนีบ้างประเภทดว้ยเช่นกนั(จากขอ้มลูลา่สดุ จะเห็นว่า แมย้อดคงคา้งเงินฝากในระบบธพ. จดทะเบียน
ในประเทศเริ่มกลบัมาไต่ระดบัขึน้อีกครัง้ในช่วงเดือนมี.ค.-เม.ย. 2564 คลา้ยๆ กับช่วงการระบาดของโควิด
ระลอกแรก แตใ่นรอบนีย้อดคงคา้งเงินฝากเพ่ิมขึน้เฉลี่ยประมาณ 1.2 แสนลา้นบาทตอ่เดือน ต ่าลงเมื่อเทียบกบั
ภาพการขยบัขึน้ของเงินฝากท่ีสงูถงึเกือบเดือนละ 5.0 แสนลา้นบาทในช่วงเดียวกนัปีก่อน)  

สุดทำ้ยนี ้ประเมินว่ำ ทศิทำงดอกเบีย้ในตลำดพันธบัตรดังกล่ำวจะยังไม่ส่งผลกระทบต่อเน่ือง
ไปยังอัตรำดอกเบีย้ของธนำคำรพำณิชย  ์ซึ่งจะอิงกับแนวโนม้อัตราดอกเบีย้นโยบายการเงินและสภาพ
เศรษฐกิจไทยมากกวา่  

 
  

                                                                                 
1
 ค านวณจากประมาณการกระแสเงินสดไหลออกสทุธิภายในระยะเวลา 30 วนั 


