
   
 

 
   

   

เรยีน ผูอ้า่น:   
 
รายงานเศรษฐกจิทีไ่ดจ้ัดสง่มาพรอ้มกับจดหมายฉบับนี้เป็นรายงานทีจ่ัดทําขึน้
โดยศูนย์ว ิจัยเศรษฐกิจและธุรกิจของธนาคารไทยพาณิชย์ โดยบริษัท
หลักทรัพย์ ไทยพาณิชย์ จํากัด (SCBS) ไดร้ับอนุญาตจากธนาคารไทย
พาณิชยใ์หเ้ผยแพร่รายงานฉบับนี้แกลู่กคา้ของบรษัิท ทัง้นี้ บรษัิทหลักทรัพย ์
ไทยพาณิชย ์จํากัด ไดพ้จิารณาดูรายงานฉบับนี้แลว้ และเห็นดว้ยกับเนื้อหา
ของรายงาน 
 
SCBS เผยแพร่รายงานเศรษฐกจิฉบับนี้ในนามของบรษัิทเพือ่เป็นการเผยแพร่
ขอ้มลูเป็นการท่ัวไปเทา่นัน้ 
 
บรษัิทหลักทรัพย ์ไทยพาณชิย ์จํากดั 
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EIC คาด กนง. คงดอกเบ้ียนโยบายท่ี 0.5% ต่อเน่ืองในปี 2021  
3 กุมภาพันธ์ 2021 
 

 

 Key points  
กนง. มีมติเอกฉันท์ให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ 0.5% ต่อปี เพ่ือสนับสนุนการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจ 
ที่ยังมีความไม่แน่นอนสูงและรักษาขีดความสามารถในการด าเนินนโยบายการเงินที่มีจ ากัด ในการประชุม
คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) วันที่ 3 กุมภาพันธ์ 2021 กนง. มีมติเอกฉันท์ให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ 0.5% 
ต่อปี โดย กนง. มีมุมมองต่อเศรษฐกิจไทยดังนี้ 

• เศรษฐกิจไทยขยายตัวได้ แต่ต ่ากว่าประมาณการเดิม เนื่องจากในระยะสั้นได้รับผลกระทบจากการระบาด
ระลอกใหม่ของ COVID-19 ซึ่งมาตรการควบคุมการระบาดมีความเข้มข้นและกว้างกว่าที ่ประเมินไว้เดิม 
นอกจากนี้ จ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติและรายจ่ายของภาครัฐในปีงบประมาณ 2022 ก็มีแนวโน้มต ่ากว่า 
ที่ประมาณการไว้ อย่างไรก็ดี ผลกระทบนั้นไม่รุนแรงเท่ากับการระบาดระลอกแรกจากมาตรการควบคุม 
การระบาดที่ไม่เข้มงวดเท่าครั้งก่อน ผนวกกับเศรษฐกิจยังได้รับแรงกระตุ้นจากมาตรการของภาครัฐที่ออกมา
ได้เร็วและตรงจุด และการส่งออกที่ฟื้นตัวดีขึ้นในเกือบทุกหมวดสินค้า 

• การฟื้นตัวของเศรษฐกิจยังมีความไม่แน่นอนสูง และการฟื้นตัวของแต่ละภาคเศรษฐกิจมีความแตกต่างกัน
มากขึ้น โดยในระยะสั้นการฟื้นตัวของเศรษฐกิจขึ้นอยู่กับสถานการณ์และมาตรการควบคุมการแพร่ระบาด
ของ COVID-19 ระลอกใหม่ ขณะที่ในระยะถัดไปขึ้นอยู่กับการกลับมาของนักท่องเที่ยวต่างชาติ ประสิทธิผล
และการกระจายวัคซีนป้องกัน COVID-19 แรงสนับสนุนจากภาครัฐที่เพียงพอและต่อเนื่อง และตลาดแรงงาน
ที่เปราะบางขึ้น ท าให้จ านวนผู้ว่างงานและเสมือนว่างงานมีแนวโน้มสูงขึ้นในระยะสั้น นอกจากนี้ การฟื้นตัว

• กนง. มีมติเอกฉันท์ ให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ 0.5% ต่อปี เพื่อสนับสนุนการฟื้นตัว 
ของเศรษฐกิจที่ยังมีความไม่แน่นอนสูงและรักษาขีดความสามารถในการด าเนินนโยบาย
การเงินท่ีมีจ ากัด 

 
• กนง. ประเมินว่า สภาพคล่องโดยรวมอยู่ในระดับสูงและต้นทุนทางการเงินอยู่ในระดับต ่า  

แต่การกระจายตัวของสภาพคล่องยังไม่ท่ัวถึง และยังคงกังวลต่อแนวโน้มค่าเงินบาท 
 
• EIC มองว่าเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มฟ้ืนตัวอย่างช้า ๆ แต่ กนง. จะยังคงอัตราดอกเบ้ียท่ี 0.5% 

ตลอดทั้งปี 2021 เพื่อรักษาขีดความสามารถในการผ่อนคลายนโยบายการเงินไว้ (policy 
space) ส าหรับกรณีเลวร้าย 

 
• การด าเนินมาตรการกระตุ ้นเศรษฐกิจที ่มีความเฉพาะเจาะจงกับกลุ่มที ่ ได้รับผลกระทบ 

(เหมาะสม ตรงจุด และเพียงพอ) น่าจะถูกน ามาใช้มากข้ึนผ่านเครื่องมือนโยบายอื่น ๆ เช่น 
มาตรการค ้าประกันสินเชื่อเพ่ือลดความเสี่ยงด้านเครดิต การผลักดันให้สถาบันการเงินเร่ง
ปรับปรุงโครงสร้างหน้ีให้เกิดผลในวงกว้าง รวมถึงมาตรการกระตุ้นภาครัฐและการประสาน
นโยบายระหว่างหน่วยงานจะมีความจ าเป็นมากข้ึนอีกด้วย 



ของแต่ละภาคเศรษฐกิจที่แตกต่างกันมากขึ้นจะส่งผลต่อความยั่งยืนของการเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะ
ต่อไป 

• ระบบการเงินมีเสถียรภาพแต่มีความเปราะบางมากขึ้นในบางจุดจากผลกระทบของการระบาดระลอกใหม่ 
โดยเฉพาะกลุ่มครัวเรือนที่มีรายได้น้อยและธุรกิจ SMEs  

• อัตราเงินเฟ้อทั่วไปจะกลับเข้าสู่กรอบเป้าหมายในช่วงกลางปี 2021 และจะอยู่ใกล้เคียงกับขอบล่างของ
กรอบเป้าหมายตลอดช่วงประมาณการ โดยการคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อในระยะปานกลางยังยึดเหนี่ยวอยู่ใน
กรอบเป้าหมาย 

 
กนง. ประเมินว่าสภาพคล่องโดยรวมอยู่ในระดับสูงและต้นทุนทางการเงินอยู่ในระดับต ่า แต่การกระจายตัวของสภาพคล่อง
ยังไม่ทั่วถึง และยังคงกังวลต่อแนวโน้มค่าเงินบาท โดยธุรกิจที่ฟื้นตัวช้าและครัวเรือนที่ได้รับผลกระทบจากการระบาด
ระลอกใหม่เผชิญกับความเสี่ยงด้านเครดิตที่เพิ ่มขึ ้นตามฐานะการเงินที่เปราะบางลง ท าให้ไม่ได้รับสภาพคล่อง 
อย่างทั่วถึง ส่วนค่าเงินบาทเคลื่อนไหวสอดคล้องกับสกุลเงินในภูมิภาค กนง. เห็นควรให้ติดตามสถานการณ์ค่าเงินบาท
อย่างใกล้ชิดและพิจารณาความจ าเป็นของการด าเนินมาตรการที่เหมาะสมเพิ่มเติม รวมถึงผลักดันการสร้างระบบนิเวศ
ใหม่ของตลาดอัตราแลกเปลี่ยน (FX ecosystem) อย่างต่อเนื่อง 
 
กนง. ระบุว่าความต่อเนื่องของมาตรการภาครัฐและการประสานนโยบายระหว่างหน่วยงานมีความส าคัญต่อการ 
ฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจในระยะถัดไป โดยนโยบายการเงินต้องผ่อนคลายต่อเนื่อง มาตรการทางการเงินและสินเช่ือควรเร่ง
กระจายสภาพคล่องไปสู่ผู้ที่ได้รับผลกระทบให้ตรงจุดและทันการณ์ อาทิ มาตรการค ้าประกันสินเชื่อเพื่อลดความเสี่ยง
ด้านเครดิต การผลักดันให้สถาบันการเงินเร่งปรับปรุงโครงสร้างหนี้ให้เกิดผลในวงกว้าง รวมทั้งพิจารณามาตรการอื่น ๆ 
เพิ่มเติมเพื่อเสริมประสิทธิภาพการกระจายสภาพคล่องและเพื่อรองรับเศรษฐกิจช่วงฟื้นฟูในอนาคต ขณะที่มาตรการ
ทางการคลังต้องพยุงเศรษฐกิจโดยไม่ขาดช่วง โดยเฉพาะการเร่งเบิกจ่ายภายใต้แผนฟื้นฟูเศรษฐกิจหลังสามารถควบคุม
การระบาดระลอกใหม่ได้ ควบคู่กับด าเนินการนโยบายด้านอุปทานเพื่อปรับรูปแบบธุรกิจและยกระดับทักษะแรงงาน  
ซึ่งจะช่วยให้เศรษฐกิจฟื้นตัวอย่างยั่งยืน 
 
ธปท. ได้ประเมินกลุ่มธุรกิจที่จ าเป็นต้องได้รับมาตรการช่วยเหลือที่ “เหมาะสม ตรงจุด และเพียงพอ” โดยแสดง
สถานะรายได้ของภาคธุรกิจก่อนที่จะมีการระบาดระลอกใหม่ กับรายได้ช่วงการระบาดระลอกใหม่ พบว่า 

• กลุ่มที่มีรายได้ลดลงมากทั้งสองช่วงคือ ธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับภาคการท่องเที่ยวต่างประเทศ เช่น ธุรกิจโรงแรม 
สายการบิน และคอนโดฯ ที่เน้นลูกค้าต่างชาติ และมีอุปทานส่วนเกินค่อนข้างสูง โดยธุรกิจกลุ่มนี้ยังต้อง
เผชิญกับความไม่แน่นอนต่อช่วงเวลาในการเปิดประเทศและอัตราการฟื้นตัวของนักท่องเที่ยวต่างชาติ  

• กลุ่มธุกิจที่มีรายได้ลดลงช่ัวคราวในช่วงการระบาดระลอกใหม่ คือ ธุรกิจค้าปลีก ร้านอาหาร และธุรกิจก่อสร้าง
ของ SME  

โดยสองกลุ่มที่กล่าวไปข้างต้นนี้ ต้องการมาตรการช่วยเหลือที่ “เหมาะสม ตรงจุด และเพียงพอ” ในระยะต่อไป 
 
กนง. ยังคงให้น ้าหนักกับการสนับสนุนการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจเป็นส าคัญ ภายใต้กรอบการด าเนินนโยบายการเงินที่มี
เป้าหมายเพื่อรักษาเสถียรภาพราคา ควบคู่กับดูแลเศรษฐกิจให้เติบโตอย่างยั่งยืนและเต็มศักยภาพ และรักษา
เสถียรภาพระบบการเงิน รวมถึงจะติดตามความเพียงพอของมาตรการภาครัฐและปัจจัยเสี่ยงต่าง ๆ โดยเฉพาะ
สถานการณ์การระบาดทั้งในและต่างประเทศ ในการด าเนินนโยบายการเงินในระยะข้างหน้า โดยพร้อมใช้เครื่องมือ
นโยบายการเงินที่เหมาะสมเพิ่มเติมหากจ าเป็น 

 

 



 Implication 
EIC มองว่าเศรษฐกิจไทยมีแนวโม้มฟื้นตัวอย่างช้า ๆ แต่ กนง. จะยังคงอัตราดอกเบี้ยที่ 0.5% ตลอดทั้งปี 2021  
เพื่อรักษาขีดความสามารถในการผ่อนคลายนโยบายการเงินไว้ (policy space) โดยผลกระทบจากการกลับมาระบาด
ของ COVID-19 ทั้งในไทยและต่างประเทศ ท าให้ EIC ประเมินว่าเศรษฐกิจไทยในปี 2021 จะเติบโตเพียง 2.2% (จาก  
-6.5% ในปี 2020) ซึ่งถือว่าเป็นการฟื้นตัวที่ค่อนข้างช้า และน่าจะท าให้ กนง. รักษาอัตราดอกเบี้ยไว้ในระดับต ่าต่อเนื่อง
เพื่อสนับสนุการฟื้นตัวของเศรษฐกิจในระยะข้างหน้า  

• เศรษฐกิจโลกมีแนวโน้มขยายตัวชะลอลงในไตรมาสแรกปีนี้ แต่จะกลับมาฟ้ืนตัวได้ตามคาดในไตรมาสสอง
เป็นต้นไป ท าให้การส่งออกไทยอาจขยายตัวต ่ากว่าคาดการณ์เดิมเล็กน้อย โดยการฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลก
มีแนวโน้มชะลอลงในช่วงไตรมาสแรกของปี 2021 จากการระบาดระลอกใหม่ของ COVID-19 ในหลาย ๆ
ประเทศ ท าให้ภาครัฐต้องด าเนินมาตรการควบคุมโรคที่เข้มงวดขึ้น อย่างไรก็ดี ภาครัฐของหลาย ๆ ประเทศ
รวมถึงไทยต่างหลีกเลี่ยงมาตรการปิดเมืองแบบทั่วประเทศ ท าให้ภาคการผลิตยังสามารถด าเนินการได้ 
นอกจากนี้ ภาครัฐยังได้ออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติม ท าให้ผลกระทบของการระบาดระลอกใหม่ 
ต่อเศรษฐกิจโลกจะมีน้อยกว่าการระบาดระลอกแรก ส าหรับในไตรมาสที่ 2 เป็นต้นไป คาดว่าเศรษฐกิจโลก 
จะสามารถกลับมาฟื้นตัวได้ตามคาด จากการฉีดวัคซีนในบางประเทศ และแนวโน้มการผ่อนคลายมาตรการ 
ปิดเมือง โดย IMF ได้ปรับประมาณการการขยายตัวของเศรษฐกิจโลกปี 2021 เป็น 5.5% (จาก 5.2%) และคาดว่า
การค้าโลกปี 2021 จะขยายตัวที่ 8% ด้วยแนวโน้มเศรษฐกิจโลกที่อาจชะลอลงในไตรมาสแรก ประกอบกับ
ปัญหาการขาดแคลนตู้คอนเทนเนอร์ของผู้ส่งออกไทย EIC จึงปรับคาดการณ์ส่งออกไทยเป็นขยายตัวที่ 4.0% 
(จากเดิมที่เคยคาดไว้ที่ 4.7%) 

• ภาคการท่องเที่ยวไทยจะยังไม่ฟื้นตัวนัก เนื่องจากการเปิดประเทศของกลุ่มนักท่องเที่ยวหลักของไทย  
มีแนวโน้มช้ากว่าคาด EIC คาดว่าไทยจะเริ่มเปิดรับนักท่องเที่ยวต่างชาติ โดยไม่ต้องกักตัวในไตรมาสที่ 3 ปี 
2021 ให้กับนักท่องเที่ยวที่ได้รับการฉีดวัคซีนและต้องผ่านการตรวจไม่พบเช้ือไวรัสในร่างกายแล้วเท่านั้น ทั้งนี้ 
กลุ่มประเทศที่ฉีดวัคซีนให้ประชากรได้เป็นจ านวนมากในไตรมาสที่ 3 ของปี 2021 ส่วนใหญ่จะเป็นประเทศ
พัฒนาแล้วที่อยู ่ในทวีปยุโรปและอเมริกาเหนือ ซึ ่งมีสัดส่วนการเดินทางมาท่องเที่ยวในไทยไม่มากนัก  
แต่ประเทศในเอเชีย (ซึ่งมีสัดส่วนราว 3 ใน 4 ของจ านวนนักท่องเที่ยวที่มาไทยทั้งหมด) จะมีภูมิคุ้มกันหมู่
ล่าช้ากว่านั้น โดยคาดว่าทางการจีนจะอนุญาตให้ประชาชนของตนเดินทางไปต่างประเทศได้อีกครั้งอย่างเร็ว  
ในไตรมาสที่ 4 ของปี 2021 ซึ่งช้ากว่าที่เคยคาดไว้เดิม ดังนั้น EIC จึงคาดว่าจะมีจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติ 
ในปี 2021 เพียง 3.7 ล้านคน  

• การระบาดรอบใหม่ในไทยจะส่งผลกระทบต่อการบริโภคภาคเอกชน โดยคาดว่าผลกระทบจะน้อยกว่า  
การระบาดในรอบแรก แต่มีแนวโน้มซ ้าเติมปัญหาแผลเป็นทางเศรษฐกิจที่มีอยู่ก่อนหน้า โดยภาครัฐไทยได้
ด าเนินมาตรการควบคุมการระบาดในแนวทางที่สอดคล้องกับต่างประเทศ และภาคธุรกิจไทยก็ได้ปรับตัวรับมือ
กับการระบาดแล้วเช่นกัน อีกทั้งยังมีเม็ดเงินจากภาครัฐและมาตรการทางการเงินที่ช่วยพยุงเศรษฐ กิจ 
และบรรเทาผลกระทบจากรายได้ที ่ขาดหายไปของครัวเรือนได้ระดับหนึ ่ง ท าให้ผลกระทบต่ออุปสงค์
ภายในประเทศน่าจะไม่รุนแรงเท่ากับการระบาดระลอกแรก อย่างไรก็ดี ผลจากการแพร่ระบาดรอบใหม่นี้อาจ
ซ ้าเติมปัญหาแผลเป็นทางเศรษฐกิจโดยเฉพาะผู้ประกอบการ SME และแรงงานในธุรกิจด้านบริการที่มีความ
เปราะบางอยู่แล้ว 

ด้วยเหตุนี ้ กนง. จึงน่าจะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ 0.5% ตลอดทั ้งปี 2021 เพื ่อประคับประคองการฟื ้นตัว 
ของเศรษฐกิจไทยในภาวะที่ยังมีความไม่แน่นอนอยู่มาก และรายได้ครัวเรือนและรายได้ธุรกิจปรับลดลง ทั้งนี้ กนง. 
น่าจะไม่ลดดอกเบี้ยนโยบายเพิ่มเติมเพื่อรักษาขีดความสามารถในการผ่อนคลายนโยบายการเงินไว้ (policy space) 



ส าหรับรองรับความเสี่ยงด้านต ่าในอนาคต ซึ่งความเสี่ยงที่อาจกดดันให้ กนง . ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพิ่มเติม 
(อย่างมากอีก 1 ครั้งที่ 25 bps) อาจมาจาก 1) การแจกจ่ายวัคซีนหยุดชะงักและวัคซีนมีประสิทธิภาพต ่ากว่าที่คาด  
2) การควบคุมการแพร่ระบาดของ COVID-19 ในไทยท าได้ช้ากว่าที่ประเมิน รวมถึงการแพร่ระบาดในระลอกต่อ ๆ ไป 
ที่อาจเกิดขึ้นได้ 3) ผลกระทบจากแผลเป็นของเศรษฐกิจไทยโดยเฉพาะแนวโน้มการปิดกิจการและตลาดแรงงาน 
ที่เปราะบาง อาจท าให้ภาระหนี้ของภาคธุรกิจและครัวเรือนปรับสูงขึ้นจนส่งผลต่อเสถียรภาพระบบการเงินโดยรวม  
4) ปัญหาเสถียรภาพการเมืองในประเทศ ซึ่งอาจกระทบต่อความเชื่อมั่นในการลงทุน และ 5) ค่าเงินบาทที่แข็งเร็วกว่า 
คู่ค้าคู่แข่ง ซึ่งอาจกระทบต่อการฟื้นตัวของอุปสงค์ต่างประเทศ 
 
การด าเนินมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจที่เหมาะสม ตรงจุด และเพียงพอ ผ่านเครื่องมือนโยบายอื่น เช่น มาตรการ
กระตุ้นภาครัฐ จะมีความจ าเป็นมากข้ึน โดย EIC มองว่า การลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพิ่มเติมอาจไม่เหมาะสมกับภาวะ
ปัจจุบัน เนื่องจาก อัตราดอกเบี้ยนโยบายเป็นเครื่องมือที่ส่งผลเป็นวงกว้าง  (blunt tool) และไม่สามารถแก้ไขปัญหา 
ได้อย่างเฉพาะเจาะจงดังที่ กนง. แสดงความกังวล  

• มาตรการภาครัฐจะมีบทบาทส าคัญต่อการพยุงเศรษฐกิจมากขึ้น  โดยการด าเนินนโยบายควรจะมุ่งเป้า
ช่วยเหลือกลุ่มผู้ที่ได้รับความเดือดร้อนเป็นพิเศษ ซึ่งในปัจจุบัน ภาครัฐยังมีเม็ดเงินที่สามารถพยุงเศรษฐกิจได้
คิดเป็นวงเงินราว 6.4 แสนล้านบาท แบ่งเป็นเม็ดเงินจาก พรก. กู้เงิน 1 ล้านล้านบาท ที่เหลือราว 5 แสนล้าน
บาท และเม็ดเงินในส่วนของงบกลางอีกประมาณ 1.4 แสนล้านบาท (งบกลางเพื่อช่วยเหลือผู้ได้รับผลกระทบ
จาก COVID-19 4 หมื่นล้านบาท และงบกลางเพื่อกรณีฉุกเฉิน 9.9 หมื่นล้านบาท)  

• นโยบายการเงินอาจถูกผ่อนคลายเพิ่มเติมผ่านเครื่องมืออื่นนอกจากดอกเบี้ยนโยบาย  โดยล่าสุด ธปท.  
ได้ต่ออายุมาตรการช่วยเหลือลูกหนี้ออกไปจนถึงมิถุนายน ปี 2021 ซึ่งมาตรการนี้จะช่วยเหลือลูกหนี้ที่ได้รับ
ผลกระทบเป็นรายกรณีไป (ไม่ได้ให้การช่วยเหลือเป็นการทั่วไป) จึงอาจช่วยบรรเทาผลกระทบของการแพร่
ระบาดต่อครัวเรือนได้ตรงจุดกว่าการลดอัตราดอกเบี้ยเป็นการทั่วไป ที่อาจส่งผลต่อเสถียรภาพสถาบันการเงิน 
และประสิทธิภาพของการส่งผ่านนโยบายอีกด้วย ส าหรับในระยะต่อไป คาดว่าอาจมีการผ่อนคลายเกณฑ์  
ของมาตรการสินเชื่อดอกเบี้ยต ่า (soft loan) เพื่อจูงใจให้มีการปล่อยกู้มากขึ้น โดยอาจมีการพิจารณาเพิ่ม
วงเงินที่สถาบันการเงินสามารถปล่อยกู้ได้ ปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ของสถาบันการเงิน และรัฐบาลอาจ  
เข้ามาช่วยชดเชยความเสียหายมากขึ้น 
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