
 
 
TISCO ESU Morning View March 20, 2026: ภายใต้กรอบการกู้เงินปัจจุบัน กบน. อาจอุดหนุนราคาพลังงาน
ได้ไม่เกิน 1 เดือน ขณะที่หากมีการออก พ.ร.ก.กู้เงินเพิ่มเติมจะเสี่ยงดันหนี้สาธารณะชนเพดานที่ 70% เร็ว
ขึ้นเป็นภายในปีนี้    
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Today’s Data Releases 

• ไม่มตีัวเลขเศรษฐกิจสำคัญรายงาน 

Key economic indicators 

 
Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
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ภายใต้กรอบการกู้เงินปัจจุบนั กบน. อาจอุดหนุนราคาพลงังานได้ไม่เกิน 1 เดือน ขณะที่หากมีการออก 
พ.ร.ก.กู้เงินเพิ่มเติมจะเสี่ยงดนัหน้ีสาธารณะชนเพดานที่ 70% เร็วขึ้นเป็นภายในปีน้ี 

 

 
Source: OFFO, CEIC, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 

• สืบเนื่องจากประเด็นความขัดแยง้ในอิหร่าน ส่งผลกระทบต่อราคาน้ำมันดิบในตลาดโลกปรับเพิม่ขึ้นทะลุระดับ 100 

ดอลลาร์ต่อบาร์เรล ส่งผลให้ภาครัฐดำเนินมาตรการบรรเทาผลกระทบค่าครองชีพผ่านกองทุนน้ำมันเชื้อเพลิง 

โดยกำหนดเพดานราคาขายปลีกน้ำมันดีเซลไว้ที่ 29.94 บาทตอ่ลิตร เป็นระยะเวลา 15 วัน (3–17 มีนาคม 2569) 

ก่อนปรับเพิ่มกรอบเพดานเป็นไม่เกิน 33 บาทต่อลิตรตั้งแตว่ันที ่18 มีนาคมเป็นต้นมา 

• ทั้งนี้ ระดับการอุดหนุนล่าสุดอยูท่ี่ประมาณ 20.36 บาทต่อลิตร หรือคิดเป็นภาระทางการคลังราว 1.3 พันล้านบาทต่อวัน 

ซึ่งนับว่าสูงสุดเป็นประวัติการณ์ ส่งผลให้ฐานะกองทุนน้ำมันเชื้อเพลิงติดลบกว่า 1.2 หมื่นล้านบาท ดังนั้น 

ในด้านการบริหารสภาพคล่อง กองทุนจำเป็นต้องพึ่งพาการกู้เงินเพิ่มเติมเพื่อชดเชยการขาดดุล 

โดยภายใตข้้อจำกัดปัจจุบัน รัฐบาลรักษาการสามารถกู้เงินเพิม่ได้ไม่เกิน 40,000 ล้านบาท โดยไม่ต้องออกพระราชกำหนด 

(พ.ร.ก.) กู้เงิน และมีการค้ำประกันโดยกระทรวงการคลัง ภายใต้สมมติฐานดังกล่าว 

เราคาดว่าความสามารถในการดำเนินมาตรการอุดหนุนจะมีอยู่จำกัด และจะสามารถดำเนินการต่อไปได้ไม่เกิน 1 เดือน 

• อย่างไรก็ดี ภายหลังการประชุมสภาผู้แทนราษฎรเพื่อโหวตเลือกนายกรัฐมนตรีเมื่อวานนี้ 

ที่ประชมุมมีติเห็นชอบให้นายอนุทิน ชาญวีรกูล แคนดิเดตจากพรรคภูมใิจไทย ดำรงตำแหน่งนายกรัฐมนตรีคนที่ 32 

ของประเทศไทย โดยขั้นตอนถดัไปจะเข้าสู่กระบวนการจัดตัง้คณะรัฐมนตรี (ครม.) ชุดใหม่ 

และการเตรียมความพร้อมในการบริหารประเทศ 

ซึ่งคาดว่าการจัดตั้งรัฐบาลใหม่อาจแล้วเสร็จเร็วที่สุดในชว่งปลายเดือนเดือน เม.ย. หรืออย่างช้าภายในเดือน พ.ค. 2569  

• ทั้งนี ้

หากรัฐบาลใหม่ยงัคงดำเนินนโยบายอุดหนุนราคาน้ำมันต่อเน่ืองจนทำให้ผลขาดทุนสะสมของกองทุนน้ำมันเชื้อเพลิงเกินก

ว่าศักยภาพในการกู้ยมืภายใต้กรอบปัจจบุัน รัฐบาลอาจมคีวามจำเป็นต้องออก พ.ร.ก.กู้เงินเพิม่เติมเพื่อชดเชยกองทุนฯ 

เหมือนชว่งวิกฤติราคาพลังงานจากสงครามรัสเซีย-ยูเครนในป ี2565 ซึ่งจะเพิม่แรงกดดันต่อเสถียรภาพการคลัง 

และเร่งความเส่ียงที่ระดับหนี้สาธารณะจะเข้าใกล้เพดานที่กำหนด  
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• โดยข้อมูล ณ เดือน ม.ค. 2569 ระดับหนี้สาธารณะอยู่ที่ราว 65.96% ต่อ GDP และมีแนวโนม้ปรับเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง 

ท่ามกลางภาระการคลังที่สูงขึ้นจากมาตรการพยุงราคาพลังงานและนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจอื่นๆ โดยล่าสุด ในเดือน ก.พ. 

คณะรัฐมนตรีได้อนุมัติการปรบัปรุงแผนการบรหิารหนี้สาธารณะประจำปีงบประมาณ 2569 ครัง้ที่ 1 

ซึ่งรวมถงึแผนการก่อหนี้ใหมว่งเงินประมาณ 1.26 ล้านล้านบาท โดยภายหลังการปรับปรงุแผนดังกล่าว 

คณะกรรมการประเมินว่าสัดส่วนหนี้สาธารณะต่อ GDP จะเพิ่มขึ้นมาอยูท่ี่ราว 68.48% 

• ดังนั้น เราประเมินว่าหากรัฐบาลมีความจำเป็นต้องออก พ.ร.ก. กู้เงินเพิ่มเตมิเพื่ออุดหนุนราคาน้ำมันอย่างต่อเนื่อง 

ในวงเงินราว 1.5–2 แสนล้านบาท (คิดเป็นราว 1% ของ GDP) 

เมื่อรวมกบัการปรับปรุงแผนการบริหารหนี้สาธารณะปงีบประมาณ 2569 

อาจส่งผลให้ระดับหนี้สาธารณะเร่งตัวเข้าใกล้เพดานที่กำหนดไวท้ี่ 70% ของ GDP ในระยะข้างหน้า ขณะเดียวกัน 

มาตรการปรับลดอัตราภาษีสรรพสามิตน้ำมันจะยิ่งจำกัดความสามารถในการจัดเก็บรายไดข้องภาครัฐ 

ท่ามกลางภาวะเศรษฐกิจไทยทีข่ยายตัวในระดับต่ำ และมีความเส่ียงเข้าสู่ภาวะ stagflation 

โดยภายใตข้้อจำกัดด้านเสถียรภาพการคลัง 

เรามองว่ามีความเป็นไปได้ที่รัฐบาลอาจต้องพจิารณาเร่งดำเนินมาตรการเพิม่รายได้ 

โดยเฉพาะการทยอยปรบัขึ้นอัตราภาษีมูลค่าเพิม่ (VAT) จาก 7% เป็น 8.5% ก่อนกรอบเวลาทีก่ำหนดไว้เดิมในปี 2571 

ตามแผนการคลังระยะปานกลาง (ปี 2569–2573) เพื่อชดเชยการขาดดุลและ แก้ปัญหาพื้นที่การคลังที่เผชิญข้อจำกัด  

• ทั้งนี้ เรามองว่าการขยายกรอบเพดานหนี้สาธารณะขึ้นจากที่กำหนดไว้ที่ระดับ 70% ต่อ GDP 

มีความเป็นไปไดม้ากขึ้นภายใตส้ถานการณ์ปัจจุบันที่เป็นอยู่ 

ซึ่งจะไม่เป็นผลดีกับการพิจารณาอันดับเครดิตความน่าเชื่อถือของประเทศภายใต้การจัดอันดับของหนว่ยงานชั้นนำ 

ประเด็นดังกล่าวสร้างความเส่ียงต่อต้นทุนการเงินที่อาจปรับสูงขึน้ โดยเฉพาะ อตัราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลไทย 

(TH Government Bond Yield) และอาจกดดันบรรยากาศการลงทุนในระยะข้างหน้า 

 

 
A Week Ahead 

• วันจันทร์  

o สหรัฐฯ: ดัชนีชี้ภาวะธุรกจิรัฐชิคาโก (Chicago Fed Nat Activity) เดือน ก.พ.  

o ยูโรโซน: ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บรโิภค (Consumer Confidence) เบื้องต้น เดือน มี.ค. 

• วันอังคาร  

o ญี่ปุ่น: ดัชนีราคาผู้บรโิภค (CPI) เดือน ก.พ. 

o ญี่ปุ่น, ยูโรโซน และสหรัฐฯ: ดชันีผู้จัดการฝ่ายจัดซ้ือภาคการผลิตเเละบริการ (Manufacturing and Services PMI) 

เบื้องต้น เดือน มี.ค. 

o ไทย: ยอดส่งออก-นำเข้า (Exports-Imports) และดุลการค้า (Trade Balance) เดือน ก.พ. 

o ยูโรโซน: ยอดจดทะเบยีนรถยนต์ใหม่ (New Car Registration) เดือน ก.พ. 

o สหรัฐฯ: ดัชนีภาคการผลิตของ Fed สาขารชิมอนด์ (Richmond Fed Manufacturing Survey) เดือน มี.ค. 
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• วันพุธ 

o ญี่ปุ่น: ยอดคำส่ังซื้อเครื่องจกัร (Machine Tool Orders) เดือน ก.พ. 

o อังกฤษ: ดัชนีราคาผู้บริโภค (CPI) เดือน ก.พ.. 

o สหรัฐฯ: รายงานปริมาณการยื่นขอสินเชื่อที่อยู่อาศยั (MBA Mortgage Applications) ส้ินสุดสัปดาห์ ณ วันที่ 20 

มี.ค. และดัชนีราคานำเข้า (Import Price Index) เดือน ก.พ. 

• วันพฤหัสบด ี

o ญี่ปุ่น: ดัชนีราคาผู้ผลิต (PPI) เดือน ก.พ. 

o สหรัฐฯ: จำนวนผูข้อรับสวัสดิการว่างงานคร้ังแรกและต่อเนื่อง (Initial Claims และ Continuing Claims) 

ส้ินสุดสัปดาห์ ณ วันที่ 21 และ 14 มี.ค. ตามลำดับ 

• วันศุกร์ 

o จีน: กำไรภาคอตุสาหกรรมของจีน (Industrial Profits) เดือน ก.พ. 

o ยูโรโซน: คาดการณ์เงินเฟ้อโดย ECB ระยะ 1 ปีและ 3. ปี (ECB 1-year and 3-year Inflation Expectations) เดือน 

ก.พ. 

o สหรัฐฯ: ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภคของมหาวิทยาลัยมชิิแกน (U. of Mich. Sentiment) เดือน มี.ค. 
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เผยแพร่ทางสื่อมวลชนหรือโดยทางอื่นใด ทิสโก้ไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เนื้อหาหรือรายงานฉบับนี้  การนำไปซึ่ง
ข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมายทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้เป็นการนำไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่ผู้เดียว 
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Disclaimer 
The information, statements, forecasts and projections contained herein, including any expression of opinion, are based upon sources believed to be 
reliable but their accuracy, completeness or correctness are not guaranteed. Expressions of opinion herein were arrived at after due and careful 
consideration and they were based upon the best information then known to us, and in our opinion are fair and reasonable in the circumstances prevailing 
at the time. Expressions of opinion contained herein are subject to change without notice. This document is not, and should not be construed as, an offer 
or the solicitation of an offer to buy or sell any securities. TISCO and other companies in the TISCO Group and/or their officers, directors and employees 
may have positions and may affect transactions in securities of companies mentioned herein and may also perform or seek to perform investment 
banking services for these companies. No person is authorized to give any information or to make any representation not contained in this document and 
any information or representation not contained in this document must not be relied upon as having been authorized by or on behalf of TISCO. This 
document is for private circulation only and is not for publication in the press or elsewhere. TISCO accepts no liability whatsoever for any direct or 
consequential loss arising from any use of this document or its content. The use of any information, statements forecasts and projections contained 
herein shall be at the sole discretion and risk of the user. 
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