
This report is not intended to provide the basis for any evaluation of the 
financial instruments discussed herein. The information was obtained from 
various sources; we do not guarantee its accuracy or completeness. In 
particular, information provided herein should be regarded as indicative, 
preliminary and for illustrative purposes only. There is no representation that 
any transaction can execute at such terms or price. 

Information provided in this report is not intended to constitute legal, tax or 
accounting advice in relation to entering into any transaction and does not 
have regard to the particular needs of any specific person who may receive this 
report. Clients should consult their own financial advisors regarding the 
appropriateness of investing in any investment strategies discussed or 
recommended in this report and should understand that statements regarding 
future prospects may not be realized. While all information this presentation 
has been produced or compiled from sources believed to be reliable, the Bank 
makes no representation as to its accuracy or completeness. 
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กนง. คงอตัราดอกเบี้ยนโยบายตามคาด

กนง. มีมติเป็นเอกฉันท์ “คง” อัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีระดับ 
0.50% เพ่ือสนับสนุนการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจ โดยประเมิน
ว่า แม้ในระยะส้ันเศรษฐกิจไทยจะได้รับผลกระทบจากการ
ระบาดระลอกใหม่ แต่แรงกระตุ้นจากมาตรการของภาครัฐ
และการส่งออกท่ีฟ้ืนตัวดีขึ้นส่งผลให้เศรษฐกิจไทยโดยรวม
ยังขยายตัวได้ต่อเน่ือง 

Krungthai COMPASS ยังคงคาดการณ์ กนง . จะตรีง
อัตราดอกเบ้ียท่ีระดับ 0.50% ไปจนถึงส้ินปี 2021 แม้
เศรษฐกิจไทยเผชิญกับการระบาด COVID-19 ระลอกใหม่ 
แต่ Sentiment การบริโภคมีแนวโน้มท่ีจะถูกกระทบน้อย
กว่าการแพร่ระบาดในครั้งก่อน รวมถึงภาคการส่งออกมี
แนวโน้มประคับประคองตัวไปได้ นอกจากน้ัน เศรษฐกิจไทย
ยังคงเผชิญกับความเส่ียงรอบด้าน ท าให้คาดว่า ธปท . จะ
รกัษา Policy space เพ่ือใช้ในกรณีท่ีจ าเป็น 
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Krungthai COMPASS คงมุมมอง กนง. ตรงึอตัราดอกเบี้ยท่ี 0.50% ตลอดปี
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นักวเิคราะห์



2

Macro

2

คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) มีมติเป็นเอกฉันท์ “คง”อัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ระดับ 

0.50% ในการประชุมครัง้ท่ี 1/2021 โดยมีสาระส าคัญดังน้ี 

 ในระยะส้ัน เศรษฐกิจไทยจะได้รับผลกระทบจากการระบาดระลอกใหม่ ซึ่งผลกระทบ

จะไม่รุนแรงเท่ากับการระบาดระลอกแรก จากมาตรการควบคุมการระบาดท่ีไม่เข้มงวดเท่า

ครัง้ก่อน ขณะท่ีแรงกระตุ้นจากมาตรการของภาครฐัและการส่งออกท่ีฟื้ นตัวดีข้ึน จะส่งผลให้

เศรษฐกิจไทยขยายตัวได้แต่ต่ากวา่ประมาณการเดิมบ้าง

 ด้านอตัราแลกเปล่ียน เงนิบาทเทียบกับดอลลารฯ์ เคล่ือนไหวสอดคล้องกับเงนิสกลุภมูิภาค 

โดยเห็นควรให้ติดตามสถานการณ์ค่าเงินบาทอย่างใกล้ชิดและพิจารณาความจ าเป็นของการ

ด าเนินมาตรการท่ีเหมาะสมเพ่ิมเติม รวมถึงผลักดันการสร้างระบบนิเวศใหม่ของตลาดอัตรา

แลกเปล่ียน (FX ecosystem) อย่างต่อเน่ือง

 ท้ังนี้ การฟื้ นตัวของเศรษฐกิจในระยะข้างหน้ายังมีความไม่แน่นอนสูง โดยในระยะส้ันข้ึนอยู่

กับสถานการณ์และมาตรการควบคุมการแพร่ระบาดของ COVID-19 ระลอกใหม่ ขณะท่ีใน

ระยะถัดไปขึ้นอยู่กับการกลับมาของนักท่องเท่ียวต่างชาติ ประสิทธิผลและการกระจายวัคซีน

ป้องกัน COVID-19 แรงสนับสนุนจากภาครัฐท่ีเพียงพอและต่อเน่ือง และตลาดแรงงานท่ี

เปราะบางข้ึนจากการระบาดระลอกใหม่ ท าให้จ านวนผู้ว่างงานและเสมือนว่างงานมีแนวโน้ม

สูงข้ึนในระยะส้ัน

ความต่อเนื่องของมาตรการภาครฐัและการประสานนโยบายระหวา่งหน่วยงานมีความส าคัญ

ต่อการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจในระยะถัดไป โดยนโยบายการเงินต้องผ่อนคลายต่อเน่ือง 

มาตรการทางการเงินและสินเช่ือควรเรง่กระจายสภาพคล่องไปสู่ผู้ได้รับผลกระทบให้ตรงจุด

และทันการณ์ อาทิ มาตรการค้าประกันสินเช่ือเพ่ือลดความเส่ียงด้านเครดิต การผลักดันให้

สถาบันการเงินเร่งปรับปรุงโครงสร้างหน้ีให้เกิดผลในวงกว้าง รวมท้ังพิจารณามาตรการ

อื่น ๆ เพ่ิมเติม เพ่ือเสรมิประสิทธิภาพการกระจายสภาพคล่องและรองรบัเศรษฐกิจช่วงฟื้ นฟู

ในอนาคต ขณะท่ีมาตรการทางการคลังต้องพยุงเศรษฐกิจโดยไม่ขาดช่วง โดยเฉพาะการเร่ง

เบิกจ่ายภายใต้แผนฟื้ นฟูเศรษฐกิจหลังสามารถควบคุมการระบาดระลอกใหม่ได้ ควบคู่กับ

ด าเนินการนโยบายด้านอุปทานเพ่ือปรบัรูปแบบธุรกิจและยกระดับทักษะแรงงาน ซึ่งจะช่วยให้

เศรษฐกิจฟื้ นตัวอย่างย่ังยืน

กนง. มีมติคงดอกเบี้ยนโยบายท่ี 0.50%
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Index

Google Mobility Trends: Retail & Recreation Google Mobility Trends: Parks

Google Mobility Trends: Transit stations Stringency index (RHS)

มาตรการ Lockdown เฉพาะจุดรอบน้ี ส่งผลกระทบน้อยกวา่รอบแรก ส่วนหนึ่งสะท้อน

จากดัชนี Google Mobility Trends ท่ีหดตัวน้อยกวา่เม่ือเทียบกับช่วงการระบาดระลอกแรก 

เน่ืองจากเป็นเพียงการ Lockdown เฉพาะพ้ืนท่ีเส่ียงหรือจ ากัดช่วงเวลาเปิดปิดร้านค้า ซึ่งมี

ความเข้มงวดน้อยกวา่การ Lockdown เต็มรูปแบบในครัง้ก่อน (รูปท่ี 1) รวมถึงประชาชนเริม่

ปรับพฤติกรรมและคุ้นชินกับสถานการณ์ต่างๆ ได้มากข้ึน ท้ังน้ี มาตรการเยียวยาผลกระทบ

จากการระบาดรอบใหม่ท่ีจะครอบคลุมเดือน ก.พ.-มี.ค. น้ี อาทิ โครงการเราชนะ มาตรการลด

ค่าใช้จ่ายโครงการคนละครึ่งเฟสใหม่1 และมาตรการเยียวยาและกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมอื่นๆ ท่ี

คาดว่าจะด าเนินการต่อเน่ืองผ่าน พ.ร.ก. กู้เงิน 1 ล้านล้านบาท2 ซึ่งยังเหลือกรอบวงเงินกู้อีก

ราว 2.9 แสนล้านบาท คาดวา่จะช่วยประคับประคองก าลังซื้อได้บางส่วน

 ห่วงโซ่อปุทานโลกไม่ได้รบัผลกระทบโดยตรง เน่ืองจากการระบาดใหม่ท่ัวโลกไม่ท าให้ Global

supply chain หยุดชะงัก แตกต่างจากการระบาดระลอกก่อนท่ีเกิดห่วงโซ่อุปทานหยุดชะงัก 

สืบเน่ืองจากประเทศจีนท่ีออกมาตรการล็อคดาวน์เข้มข้นจนท าให้เกิดการ Shut down

สายพานในเมืองอู่ฮั่นและเกิดอุปสรรคในการขนส่ง ส่งผลกระทบไปยังประเทศท่ีอยู่ในห่วงโซ่

อุปทานของจีนท้ังต้นน้าและปลายน้าต่อเน่ืองไปยังอุตสาหกรรมต่างๆ ท่ัวโลก ทว่าในการ

ระบาดครั้งน้ี ภาคการผลิตอุตสาหกรรมยังเดินหน้าต่อไปได้ สะท้อนจากดัชนี PMI ภาคการ

ผลิตของโลกในช่วง 3 เดือนล่าสุด (พ.ย. 20-ม.ค. 21) ท่ีเกิดการแพร่ระบาดรุนแรงในหลาย

ประเทศและบางส่วนก็ใช้มาตรการ Lockdown ยังอยู่เหนือระดับ 53.0 จุด กล่าวคือ ภาคการ

ผลิตยังอยู่ในเกณฑ์ขยายตัว

รูปท่ี 1 Google Mobility Trends & Stringency index: 

Google Mobility Trends สะท้อนให้เห็นวา่การระบาดระลอกใหม่กระทบกิจกรรมทางเศรษฐกิจ
น้อยกวา่รอบแรก

ท่ีมา: Our World in data, Google Mobility Trends (As of Feb 1,2021)
หมายเหตุ: Google mobility trends (baseline Jan 3 – Feb 6, 2020)

การระบาดระลอกแรก การระบาดระลอกใหม่

เปรยีบเทียบการระบาดระลอกแรกกับการระบาดระลอกใหม่

/1 https://www.bangkokbiznews.com/news/detail/916963
/2 https://www.prachachat.net/finance/news-600938

% change 
from baseline

ท้ังนี้ Krungthai COMPASS ยังคงประเมินว่า กนง. จะคงอัตราดอกเบี้ยท่ี 0.50% ตลอดปี 

เนื่องจาก
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ธปท. จ าเป็นต้องรกัษา Policy space หากการแพรร่ะบาดระลอกใหม่ยืดเยื้อกวา่ท่ี

ประเมินไว้ หากเปรียบเทียบอัตราดอกเบี้ยท่ีแท้จรงิกับหลายๆ ประเทศ พบว่าอัตรา

ดอกเบี้ยท่ีแท้จริงของไทยอยู่ในระดับต่า ขณะท่ีการปรับลดดอกเบี้ยนโยบายท่ีเร็ว

จนเกินไป ท่ามกลางแนวโน้มอัตราเงินเฟ้อท่ีคาดวา่จะทยอยขึ้นอย่างช้าๆ ในปีนี้ ย่อม

ส่งผลกระทบต่อต้นทุนทางการเงินอื่นๆ ตามมา ไม่วา่จะเป็นอัตราดอกเบ้ียเงินกู้และ

เงินฝากท่ีลดลง ซ่ึงย่ิงเพ่ิมแรงจูงใจต่อพฤติกรรมแสวงหาผลตอบแทน (Search

for Yield) ในรูปแบบอื่นๆ ดังนั้น เราอาจเห็น ธปท. ดึงมาตรการท่ีเก่ียวข้องกับการ

ลดต้นทุนทางการเงินแก่สถาบันการเงินเพ่ิมเติม ควบคู่ไปกับมาตรการช่วยเหลือ

ลูกหนี้ในรูปแบบต่างๆ นอกเหนือไปจากการปรบัลดอตัราดอกเบี้ยนโยบาย

รูปท่ี 2 อัตราดอกเบี้ยท่ีแท้จรงิของประเทศเกิดใหม่แถบเอเชยี: 

อัตราดอกเบ้ียท่ีแท้จรงิของไทยอยู่ในระดับต่าเมื่อเทียบกับประเทศอื่นๆ

ท่ีมา: CEIC
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Implication:
นโยบายการเงินของไทยอยู่ในระดับท่ีผ่อนคลาย คาด กนง . จะคงดอกเบี้ยตลอดปี 

2021 หากสามารถควบคุมการแพร่ระบาดของ COVID-19 ได้ภายใน 2 เดือน โดยเรา

คาดว่า เศรษฐกิจไทยในไตรมาสสองจะกลับมาขยายตัวได้ท่ี 6.0% จากฐานต่าในปีก่อน 

และจะขยายตัวต่อเนื่องในไตรมาสสามและส่ีท่ี 4.5% และ 4.6% ตามล าดับ ซึ่งการกลับมา

ขยายตัวของเศรษฐกิจไทยอย่างค่อยเป็นค่อยไปนี้จะลดโอกาสในการปรับลดดอกเบี้ย

นโยบาย

 เศรษฐกิจท้ังในและต่างประเทศยังมีความไม่แน่นอนสูง ท่ัวโลกต่างคาดหวังต่อ

ประสิทธิภาพและประสิทธิผลของวคัซีน ท่ามกลางการกลายพันธุ์ของเชื้อในหลายประเทศ

ท่ีมีความรุนแรงและแพรก่ระจายได้เร็วกวา่เดิม ซึ่งหากการแพรร่ะบาดในประเทศรุนแรง

และลากยาวไปมากกวา่ 2 เดือนมีความเป็นไปได้ท่ี กนง. จะปรบัลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย

เพ่ิมเติม

รูปท่ี 3 ระดับการผ่อนคลายของนโยบายการเงนิท่ัวโลก
นโยบายทางการเงินของไทยอยู่ในระดับท่ีผ่อนคลาย เพ่ือเอื้อต่อการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจ

ที่มา: cfr.org (ขอ้มูล ณ เดือน ธ.ค. 2020)


