
   
 

 
   

   

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 มอง กนง. คงดอกเบ้ียนโยบายตลอดปี 2021 แต่ ธปท. อาจเข้าซ้ือ

พันธบัตรรัฐบาลไทยเพ่ิมเติมได้ หากภาวะการเงินยังตึงตัวข้ึนต่อเน่ือง 

24 มีนาคม 2021 
 

 

 Key points 
กนง. มีมติเอกฉันท์ให้คงอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ี 0.50% ต่อปี พร้อมท้ังประเมินเศรษฐกิจไทยในปีน้ีขยายตัวท่ี 3.0% 
และ 4.7% ในปีหน้า ในการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) วันที่ 24 มีนาคม 2021 กนง. มีมติเอกฉันท์ให้
คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ 0.50% ต่อป ีโดยประเมินว่าเศรษฐกิจไทยโดยรวมยังขยายตัวได้ต่อเนื่อง แต่เผชิญกับความ
เสี่ยงด้านต ่าและความไม่แน่นอนสูงในระยะข้างหน้า จึงยังต้องการแรงสนับสนุนจากอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่อยู่ใน
ระดับต ่าอย่างต่อเนื่อง และรักษาขีดความสามารถในการด าเนินนโยบายการเงินที่มีจ ากัดเพื่อใช้ในจังหวะที่เหมาะสม
และเกิดประสิทธิผลสูงสุด โดยรายละเอียดมีดังนี้ 

• เศรษฐกิจไทยในปี 2021 และ 2022 ขยายตัวต ่ากว่าประมาณการเดิมบ้างท่ี 3.0% และ 4.7% ตามล าดับ 
(จากเดิม ท่ี 3.2% และ 4.8%) จากการปรับลดจ านวนนักท่องเที่ยวในปีนี้และปีหน้าเหลือ 3 ล้าน และ 21.5 
ล้านคน (จากเดิม ที่ 5.5 ล้าน และ 23 ล้านคน) และผลกระทบของการระบาดระลอกใหม่ของ COVID-19 แต่
เศรษฐกิจของประเทศคู่ค้าที่ฟื้นตัวเร็ว ท าให้คาดว่าการส่งออกสินค้าในปีนี้จะขยายตัวได้ที่ 10% และ 6.3% ใน
ปีนี้และปีหน้า (จากเดิม ที่ 5.7% และ 5.0%) ทั้งนี้ เศรษฐกิจในระยะข้างหน้ายังมีความเสี่ยงส าคัญจาก
ประสิทธิผลและการกระจายวัคซีน COVID-19 การกลับมาของนักท่องเที่ยวต่างชาติ รวมถึงความต่อเนื่องของ
แรงสนับสนุนจากภาครัฐ 

• ด้านระบบการเงินมีเสถียรภาพ แต่ยังมีความเปราะบางในบางจุดจากผลกระทบของการระบาดระลอกใหม่
โดยเฉพาะกลุ่มครัวเรือนที่มีรายได้น้อยและธุรกิจ SMEs 

• กนง. มีมติเอกฉันท์ให้คงอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ี 0.50% ต่อปี พร้อมท้ังประเมินเศรษฐกิจไทยขยายตัวท่ี 

3.0% ในปีน้ี และ 4.7% ในปีหน้า โดยมีความเส่ียงด้านต ่าค่อนข้างมาก 

• กนง. ประเมินว่าสภาพคล่องโดยรวมอยู่ในระดับสูงและต้นทุนทางการเงินอยู่ในระดับต ่า แต่การกระจายตัวของ

สภาพคล่องยังไม่ท่ัวถึง ธปท. จึงได้ร่วมกับกระทรวงการคลังและภาคส่วนท่ีเก่ียวข้องในการออกมาตรการ

ช่วยเหลือฟ้ืนฟูผู้ประกอบธุรกิจท่ีได้รับผลกระทบจากการระบาดของ COVID-19 (วงเงิน 3.5 แสนล้านบาท) 

• ความกังวลต่ออัตราเงินเฟ้อสหรัฐฯ ท่ีอาจเร่งตัว ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ  

ปรับสูงข้ึนอย่างรวดเร็ว และท าให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยปรับสูงข้ึนตามไปด้วย ในระยะต่อไป 

ภาวะการเงินอาจตึงตัวข้ึนและมีความผันผวนเพ่ิมข้ึนได้ แต่จะไม่รุนแรงนักเม่ือเทียบกับเหตุการณ์ Taper 

Tantrum 2013 

• EIC มองว่าหากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ยังคงปรับสูงข้ึนต่อเน่ือง จนกดดันให้อัตรา

ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยปรับสูงข้ึนอย่างรวดเร็ว และท าให้ภาวะการเงินไทยปรับตึงตัวจนไม่

สอดคล้องกับภาวะการฟ้ืนตัวอย่างช้า ๆ ของเศรษฐกิจไทย ธปท. ก็อาจพิจารณาเข้าซ้ือพันธบัตรรัฐบาล 

ในตลาดรองเพ่ิมเติม เพ่ือชะลอการปรับข้ึนของอัตราดอกเบ้ียในตลาดเงิน 



• อัตราเงินเฟ้อท่ัวไปจะกลับเข้าสู่กรอบเป้าหมายในช่วงกลางปี 2021 และจะอยู่ใกล้เคียงกับขอบล่าง 
ของกรอบเป้าหมายตลอดช่วงประมาณการ โดยอัตราเงินเฟ้อทั่วไปในปี 2021 ถูกปรับประมาณการขึ้นจาก 
1.0% เป็น 1.2% ส่วนอัตราเงินเฟ้อทั่วไปในปี 2022 ยังคงประมาณการเดิมที่ 1% ส่วนคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อ
ในระยะปานกลางยังยึดเหนี่ยวอยู่ในกรอบเป้าหมาย 

 
กนง. ประเมินว่าสภาพคล่องโดยรวมอยู่ในระดับสูงและต้นทุนทางการเงินอยู่ในระดับต ่า แต่การกระจายตัวของ 
สภาพคล่องยังไม่ท่ัวถึง โดยธุรกิจที่ฟื้นตัวช้าและครัวเรือนที่ถูกกระทบเพิ่มเติมจากการระบาดระลอกใหม่เผชิญกับ
ความเสี่ยงด้านเครดิตที่เพิ่มขึ้นตามฐานะการเงินที่เปราะบาง ด้านอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวของไทย
ปรับสูงขึ้นตามอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ส าหรับเงินบาทเทียบกับดอลลาร์สหรัฐนั้นเคลื่อนไหวอ่อนค่า
สอดคล้องกับเงินสกุลภูมิภาค คณะกรรมการฯ เห็นควรให้ติดตามพัฒนาการของตลาดการเงินและนัยต่อการฟื้นตัว 
ของเศรษฐกิจในระยะข้างหน้าอย่างใกล้ชิด รวมถึงผลักดันการสร้างระบบนิเวศใหม่ของตลาดอัตราแลกเปลี่ยน  
(FX ecosystem) อย่างต่อเนื่อง 
 
กนง. ระบุว่าความต่อเน่ืองของมาตรการภาครัฐและการประสานนโยบายระหว่างหน่วยงานมีความส าคัญต่อการ 
ฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจในระยะถัดไป โดยนโยบายการเงินต้องผ่อนคลายต่อเนื่อง และสนับสนุนให้เร่งด าเนินมาตรการให้
ความช่วยเหลือเพื่อฟื้นฟูผู้ประกอบธุรกิจที่ได้รับผลกระทบจากการระบาดของ COVID-19 เพื่อช่วยให้สามารถกระจาย
สภาพคล่องไปสู่ผู้ได้รับผลกระทบให้ตรงจุด ลดภาระหนี้ และสนับสนุนเศรษฐกิจช่วงฟื้นฟูในอนาคต ควบคู่กับการ
ผลักดันให้สถาบันการเงินเร่งปรับปรุงโครงสร้างหนี้ ขณะที่มาตรการทางการคลังต้องพยุงเศรษฐกิจโดยไม่ขาดช่วง 
โดยเฉพาะการเร่งเบิกจ่ายภายใต้แผนฟืน้ฟูเศรษฐกิจหลังสามารถควบคุมการระบาดระลอกใหม่ได้ ควบคู่กับด าเนินการ
นโยบายด้านอุปทานเพื่อปรับรูปแบบธุรกิจและยกระดับทักษะแรงงาน ซึ่งจะช่วยให้เศรษฐกิจฟืน้ตัวอย่างยั่งยืน 
 

ธปท. ร่วมกับกระทรวงการคลัง และภาคส่วนท่ีเก่ียวข้อง ออกมาตรการทางการเงินช่วยเหลือฟ้ืนฟูผู้ประกอบธุรกิจท่ี
ได้รับผลกระทบจากการระบาดของ COVID-19 วงเงิน 3.5 แสนล้านบาท โดยแบ่งเป็น สินเช่ือฟ้ืนฟู (Soft loan ฉบับใหม่) 
2.5 แสนล้านบาท และมาตรการ Asset Warehousing 1 แสนล้านบาท โดยแต่ละมาตรการมีรายละเอียดดังนี้ 

• สินเชื่อฟ้ืนฟู (Soft loan ฉบับใหม่) เพ่ือเพ่ิมประสิทธิภาพแก่สถาบันการเงินในการส่งผ่านสภาพคล่องสู่
ภาคธุรกิจ โดยขยายขอบเขตลูกหนี้ให้ครอบคลุมทั้งลูกหนี้รายเดิมและลูกหนี้รายใหม่ที่ไม่มีวงเงินสินเชื่อกับ
สถาบันการเงิน ผนวกกับปรับเพิ่มวงเงินกู้ให้สูงขึ้น (จากไม่เกิน 20% เป็น 30% ของยอดหนี้คงเหลือ  
ส่วนลูกหนี้ใหม่กู้ได้ไม่เกิน 20 ล้านบาท) ขยายระยะเวลาที่ ธปท. สนับสนุนนานขึ้น (จาก 2 ปี เป็น 5 ปี)  
และก าหนดอัตราดอกเบี้ยปล่อยกู้ให้สูงขึ้น (จากไม่เกิน 2% เป็นไม่เกิน 5%) นอกจากนี้ ภาครัฐยังสนับสนุน
กลไกการค ้าประกันสินเช่ือผ่านบรรษัทประกันสินเช่ืออุตสาหกรรมขนาดย่อม (บสย.) รวมถึงยกเว้นหรือ
ลดหย่อนภาษีและค่าธรรมเนียมที่เกี่ยวข้อง 

• มาตรการ Asset warehousing เพ่ือให้ผู้ประกอบธุรกิจท่ีได้รับผลกระทบรุนแรง แต่ยังมีศักยภาพและมี
ทรัพย์สินเป็นหลักประกัน สามารถเจรจากับสถาบันการเงินเพ่ือหยุดหรือลดภาระหนี้ โดยผู้ประกอบการ
สามารถโอนทรัพย์ให้แก่เจ้าหนี้ โดยมีสิทธิซื้อสินทรัพย์คืนเป็นล าดับแรกในราคาต้นทุน ภายในระยะเวลา 3-5 
ปี เท่ากับราคาตีโอนบวกด้วยต้นทุนการถือครองทรัพย์ (carrying cost) 1% ต่อปีของราคาตีโอน และต้นทุน
ในการดูแลรักษาทรัพย์ นอกจากนี้ ผู้ประกอบธุรกิจสามารถขอเช่าทรัพย์กลับมาดูแลหรือเปิดด าเนินการและ
สถาบันการเงินจะน าค่าเช่าที่ได้รับไปหักออกจากราคาที่ขายคืนทรัพย์ให้กับลูกหนี้ เพ่ือช่วยรักษาโอกาสให้ 
ผู้ประกอบธุรกิจไม่ถูกกดราคาบังคับขายทรัพย์ (fire sale) สามารถกลับมาสร้างงานและท ารายได้อีกครั้ง
เม่ือสถานการณ์คลี่คลาย 



กนง. ยังคงให้น ้าหนักกับการสนับสนุนการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจเป็นส าคัญ ภายใต้กรอบการด าเนินนโยบายการเงินที่มี
เป้าหมายเพื่อรักษาเสถียรภาพราคา ควบคู่กับดูแลเศรษฐกิจให้ เติบโตอย่างยั่งยืนและเต็มศักยภาพ และรักษา
เสถียรภาพระบบการเงิน รวมถึงจะติดตามความเพียงพอของมาตรการภาครัฐและปัจจัยเสี่ยงต่าง ๆ โดยเฉพาะ
สถานการณ์การระบาดทั้งในและต่างประเทศ ในการด าเนินนโยบายการเงินในระยะข้างหน้า โดยพร้อมใช้เครื่องมือ
นโยบายการเงินที่เหมาะสมเพิ่มเติมหากจ าเป็น 

 

 Implication 
ความกังวลต่ออัตราเงินเฟ้อสหรัฐฯ ท่ีเร่งตัวข้ึน ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ 

ปรับสูงข้ึนอย่างรวดเร็ว และท าให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยปรับสูงข้ึนตามไปด้วย  

ภาวะการเงินไทยจึงปรับตึงตัวข้ึน หลังจากที่สหรัฐฯ ได้ผ่านงบประมาณกระตุ้นเศรษฐกิจวงเงิน 1.9 ล้านล้าน
ดอลลาร์สหรัฐ เป็นผลให้ผู้ร่วมตลาดบางส่วนเกิดความกังวลว่าเศรษฐกิจและอัตราเงินเฟ้อของสหรัฐฯ อาจเร่งตัวอย่าง

รวดเร็วได้ ท าให้ผู้ร่วมตลาดต้องการส่วนชดเชยความเสี่ยง (risk premium) จากอัตราเงินเฟ้อที่มากขึ้น นอกจากนี้ อัตรา

เงินเฟ้อที่ปรับสูงขึ้นยังอาจกดดันให้ Fed เริ่มลดการผ่อนคลายนโยบายการเงินเร็วกว่าที่คาด ผ่านการชะลอการเข้าซื้อ

สินทรัพย์ทางการเงิน (Tapering) ด้วยเหตุนี้ อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ระยะยาว อายุ 10 ปีจึงปรับสูงขึ้น 

จากสิ้นเดือนมกราคม 2021 ถึง 55 bps พร้อมทั้งเงินดอลลาร์สหรัฐที่ปรับแข็งค่าขึ้นถึง 2% ในช่วงเวลาเดียวกัน ซึ่งส่งผลให้

ภาวะการเงินไทยปรับตึงตัวขึ้นตามภาวะการเงินของสหรัฐฯ โดยอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย อายุ 10 ปี 

ปรับสูงขึ้นจากสิ้นมกราคม 2021 ถึง 55 bps (รูปที่ 1) 

รูปท่ี 1 : อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยและประเทศในภูมิภาค ปรับสูงข้ึนตามอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ 

การเปล่ียนแปลงของอตัราผลตอบแทนพันธบตัรรัฐบาลอายุ 10 ปี นับต้ังแต่ส้ิน ม.ค. 2021 ถึง 23 เม.ย. 2021 

หน่วย: bps
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ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg 

ในระยะต่อไป EIC มองว่า ภาวะการเงินไทยมีแนวโน้มปรับตึงตัวข้ึนอีกได้ตามอัตราผลตอบแทนพันธบัตร

รัฐบาลสหรัฐฯ แต่จะไม่ปรับตึงตัวข้ึนรุนแรงนัก โดยอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ มีแนวโน้มสูงขึ้น
ตามการฟื้นตัวทางเศรษฐกิจและแรงกดดันด้านอัตราเงินเฟ้อ นอกจากนี้ ในช่วงที่ Fed ต้องสื่อสารถึงการปรับลดวงเงิน

การเข้าซื้อสินทรัพย์ทางการเงิน (QE tapering) ก็อาจท าให้เกิดความผันผวนในตลาดการเงินโลกและภาวะการเงินอาจ

ปรับตึงตัวขึ้นได้อีก อย่างไรก็ดี EIC มองว่า ในการท า QE taper รอบนี้ Fed จะสามารถสื่อสารถึงแนวทางการด าเนิน



นโยบายการเงินได้อย่างชัดเจนและมีประสิทธิภาพมากขึ้น ท าให้ผลกระทบต่อภาวะการเงินทั้งของสหรัฐฯ และของไทย 

จะไม่รุนแรงเท่าในช่วง 2013 taper tantrum 

1. Fed น่าจะสื่อสารการลดการผ่อนคลายนโยบายการเงินอย่างระมัดระวังมากขึ้น โดยจากเหตุการณ์ Taper 

Tantrum 2013 ที่ Fed ส่งสัญญาณลดวงเงินการเข้าซื้อสินทรัพย์ทางการเงิน (Tapering) ส่งผลให้ภาวะ

การเงินของสหรัฐฯ ตึงตัวขึ้นอย่างรวดเร็ว โดยหลังการประกาศของ Fed 1 เดือน อัตราผลตอบแทนพันธบัตร

รัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 10 ปี ปรับสูงขึ้น 61 bps และดัชนี S&P500 ปรับลดลงราว 6% เงินทุนเคลื่อนย้ายไหลออก

จากกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่กว่า 2.1 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ และดัชนีตลาดหลักทรัพย์ของประเทศตลาด

เกิดใหม่ปรับลดลงราว -16% ด้วยเหตุนี้ Fed จึงต้องชะลอการ Tapering ออกไป จึงท าให้ภาวะการเงินกลับมา

ผ่อนคลายลง ซึ่งจากบทเรียนนี้น่าจะท าให้ Fed ส่งสัญญาณการลดการผ่อนคลายนโยบายการเงินอย่าง

ระมัดระวังมากขึ้น  

2. Fed มีการสื่อสารท่ีชัดเจนว่าจะยังไม่รีบลดการผ่อนคลายนโยบายการเงิน โดยภายใต้กรอบเป้าหมายเงินเฟ้อ

ของ Fed ที่ถูกปรับเปลี่ยนไปเป็น Average inflation targeting (AIT) ท าให้ผู้ร่วมตลาดมีความเชื่อมั่นมากขึ้น

ว่า แม้ว่าอัตราเงินเฟ้อของสหรัฐฯ จะปรับตัวสูงขึ้นกว่า 2% Fed ก็จะยังไม่รีบลดการผ่อนคลายนโยบายการเงิน 

นอกจากนี้ ในการประชุมนโยบายการเงินล่าสุด Fed ก็ได้ส่งสัญญาณว่าจะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายจนถึงปี 

2023 แม้ว่าจะมีการปรับประมาณการเศรษฐกิจสหรัฐฯ ในปี 2021 เพิ่มขึ้น จาก 4.2% มาอยู่ที่ 6.5% และมอง

อัตราเงินเฟ้อทั่วไปปี 2021 อยู่ที่ 2.4% แต่ก็มองว่าอัตราเงินเฟ้อมีแนวโน้มปรับลดลงมาอยู่ที่  2.0% ในปีหน้า 

การสื่อสารของ Fed นี้ท าให้ตลาดมีความมั่นใจว่าการลดการผ่อนคลายนโยบายการเงินของ Fed จะไม่เกิดขึ้นใน

เร็ว ๆ นี้ และน่าจะเป็นไปอย่างค่อยเป็นค่อยไป 

3. แนวโน้มการฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลกอยู่ในระดับท่ีดี ท าให้ผลกระทบจากภาวะการเงินท่ีตึงตัวน่าจะมีจ ากัด

เม่ือเทียบกับปี 2013 โดยจากแบบส ารวจโดย Bloomberg พบว่า ผู้ร่วมตลาดมองเศรษฐกิจสหรัฐฯ ในปีนี้จะ

ขยายตัวถึง 5.6% (เทียบกับ 1.8% ในปี 2013) และอัตราการว่างงานสหรัฐฯ ปีนี้จะอยู่ที่ 5.7% (เทียบกับ 6.7% 

ในปี 2013) ในด้านของเศรษฐกิจโลก ผู้ร่วมตลาดมองว่าปี 2021 และ 2022 จะขยายตัวได้ที่ 5.6% และ 4.1% 

ตามล าดับ ในขณะที่ในปี 2013 เศรษฐกิจโลกขยายตัวได้เพียง 3.4% เท่านั้น ซึ่งเศรษฐกิจสหรัฐฯ และโลกที่ฟื้น

ตัวได้เร็วนี้จะสร้างความเชื่อมั่นแก่นักลงทุน ท าให้การลดการผ่อนคลายนโยบายของ Fed อาจไม่ท าให้ภาวะ

การเงินโลกตึงตัวขึ้นมากนัก 

กลุ่มประเทศ EM มีเสถียรภาพด้านต่างประเทศท่ีดีข้ึนมากเม่ือเทียบกับปี 2013 ท าให้สามารถรองรับ 

ความผันผวนจากภาวะการเงินโลกได้มากข้ึน โดยเสถียรภาพด้านต่างประเทศ (External Stability) นั้นสะท้อนถึง

ความสามารถของประเทศต่าง ๆ ในการรับมือกับความผันผวนจากภาวะการเงินโลก ซึ่ง EIC พบว่าในปี 2020 ดัชนีที่

สะท้อนเสถียรภาพด้านต่างประเทศของกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ปรับดีขึ้น โดยปริมาณเงินทุนส ารองระหว่างประเทศต่อ

หนี้ต่างประเทศระยะสั้น และปริมาณเงินสดส ารองระหว่างประเทศต่อมูลค่าการน าเข้า ปรับสูงขึ้น โดยเฉพาะประเทศไทย 

(รูปที่ 2) 

 

 

 

 



รูปท่ี 2 : เสถียรภาพด้านต่างประเทศของกลุ่มประเทศ EM ปรับดีข้ึนมากเม่ือเทียบกับปี 2013 

หน่วย: เท่า

ปริมาณเงินสดส ารองระหว่างประเทศต่อหนี้ต่างประเทศระยะสั้น 

หน่วย: เท่า

ปริมาณเงินสดส ารองระหว่างประเทศต่อมูลค่าการน าเข้า
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ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ IMF 

EIC คาด กนง. คงอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ี 0.5% ต่อเน่ืองตลอดปี 2021 แต่หากภาวะการเงินไทยปรับตึงตัว
ข้ึนอีกต่อเน่ือง ธปท. อาจผ่อนคลายนโยบายการเงินผ่านการเข้าซ้ือพันธบัตรรัฐบาลเพ่ิมเติมได้  
โดย กนง. มีแนวโน้มคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพื่อสนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ อีกทั้ง การด าเนินนโยบายจะเน้นไปที่
การกระจายสภาพคล่องที่มีอยู่สูงไปสู่ธุรกิจที่ฟื้นตัวช้าและครัวเรือนที่ได้รับผลกระทบได้อย่างตรงจุดมากขึ้น โดยล่าสุด 
ธปท. ได้ร่วมมือกับกระทรวงการคลังและภาคส่วนที่เกี่ยวข้อง ในการออกมาตรการให้ความช่วยเหลือฟื้นฟูผู้ประกอบธุรกิจ
ที่ได้รับผลกระทบจากการระบาดของ COVID-19 เพื่อดูแลผู้ประกอบธุรกิจที่มีศักยภาพให้สามารถประคับประคองกิจการ 
พยุงระดับการจ้างงาน และมีโอกาสในการฟื้นฟูศักยภาพ รองรับโลกยุคหลังวิกฤต COVID-19 ได้ 

ท้ังนี้จุดท่ีน่ากังวลคือภาวะการเงินที่ปรับตึงตัวขึ้นจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลท่ีเพ่ิมขึ้นเร็ว ซึ่ง EIC มองว่า 
ในระยะต่อไป หากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ยังคงปรับสูงขึ้นต่อเนื่อง จนกดดันให้อัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลไทยปรับสูงขึ้นอีก ท าให้ภาวะการเงินไทยอาจปรับตึงตัวเพ่ิมขึ้น ธปท. ก็อาจจะพิจารณาเข้าซื้อพันธบัตร
รัฐบาลเพ่ิมเติมได้ โดยในช่วงการแพร่ระบาดของ COVID-19 ในเดือนมีนาคม 2020 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
ไทย อายุ 10 ปี ปรับสูงขึ้นจากจุดต ่าสุดที่ 0.81% สู่ระดับ 1.72% พบว่า ธปท. ได้เข้าซื้อพันธบัตรรัฐบาลเป็นวงเงินทั้งสิ้น 
8.5 หมื่นล้านบาท ส าหรับในปี 2021 นั้น ธปท. ได้เข้าซื้อพันธบัตรรัฐบาลด้วยวงเงินเพียง 8 พันล้านบาทในเดือน
กุมภาพันธ์ 2021 ทั้งนี้ EIC มองว่า หากมีความจ าเป็น ธปท. ยังมีขีดความสามารถในการเข้าซื้อพันธบัตรรัฐบาลได้อีกในระยะ
ต่อไป นอกจากนี้ หากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยปรับสูงขึ้นอย่างรวดเร็ว ธปท. ก็ยังมีเครื่องมือในการเข้าดูแล
สถานการณ์เพิ่มเติมได้ เช่น อาจพิจารณาใช้มาตรการ Yield Curve Control (YCC) เพื่อตรึงให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลไทยอยู่ในระดับต ่า เพื่อสนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกจิไทยที่เป็นไปอย่างช้า ๆ และยังมีความเปราะบางสูง 

บทวิเคราะห์จาก...https://www.scbeic.com/th/detail/product/7480 
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