
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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Sep 29, 2021 

กนง. คงดอกเบี้ยท่ี 0.5%  
พรอ้มประเมินเศรษฐกิจในชว่งท่ีเหลือของปีทยอยฟ้ืนตัว 
คาดท้ังปี 2021-2022 ขยายตัว 0.7% และ 3.9% ตามล าดับ   

กนง. มีมติเป็นเอกฉันท์ “คง” อัตราดอกเบี้ยนโยบายท่ีระดับ 0.5% 
ท้ังนี้ แม้ว่าเศรษฐกิจได้รับผลกระทบจากมาตรการควบคุมโรคและ 
การส่งออกท่ีชะลอลงกว่าคาด แต่พัฒนาการด้านวัคซีนท่ีดีขึ้นและ
การผ่อนคลายมาตรการควบคุมโรคท่ีเร็วกว่าคาดจะส่งผลดีต่อ
เศรษฐกิจในช่วงท่ีเหลือของปี โดย กนง. ประเมินว่าเศรษฐกิจไทยปี 
2021 และ 2022 มีแนวโน้มขยายตัวใกล้เคียงกับท่ีคาดไว้ในการ
ประชุมครัง้ก่อนท่ีระดับ 0.7% และ 3.9% ตามล าดับ   

 เศรษฐกิจในไตรมาส 4/2021 มีแนวโน้มปรบัตัวดีขึ้นจากไตรมาสก่อน
หน้า หลังคาดวา่จะสามารถกระจายวคัซีนได้ดีขึ้นครอบคลุมประชากร 
60% ควบคู่กับการผ่อนคลายมาตรการควบคุมการระบาด ท าให้มี
โอกาสสูงท่ี กนง. จะคงดอกเบี้ยท่ี 0.50% ในช่วงท่ีเหลือของปีนี้  

Krungthai COMPASS มองวา่ ด้วยสัญญาณความเส่ียงด้านต่าต่อ
เศรษฐกิจท่ีเริ่มลดลง ประกอบกับอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีคาดว่าจะ
ทรงตัวอยู่ในระดับต่า ภาครฐัควรเรง่ส่งสัญญาณเชิงบวกต่อการฟื้ น
ตัวของเศรษฐกิจ โดยเฉพาะการต้ังเป้าประมาณการเศรษฐกิจปี 
2022 ท่ีระดับ 6.0-8.0% ผ่านการด าเนินนโยบายทางการคลังอย่าง
เหมาะสมและรอบด้าน เพ่ือให้สอดรบักับการขยายขอบเขตเพดานหนี้
สาธารณะท่ีไม่เกิน 70% ของจีดีพี  

พิมฉัตร เอกฉันท์ 
0-2208-3589 
pimchatr.ekkachan@krungthai.com  

นักวเิคราะห์ 
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 เศรษฐกิจไทยปี 2021 และ 2022 มีแนวโน้มขยายตัวใกล้เคียงกับท่ีคาดไว้ในการ

ประชุมเดือน ส.ค. ท่ีระดับ 0.7% และ 3.9% ตามล าดับ แต่ยังมีความไม่แน่นอนสูง  

แม้ในไตรมาสท่ี 3 ของปี 2021 เศรษฐกิจได้รบัผลกระทบจากมาตรการควบคุมการ

ระบาดและการส่งออกท่ีชะลอลงกว่าคาด แต่พัฒนาการด้านวคัซีนท่ีดีขึ้นชัดเจนและ

การผ่อนคลายมาตรการควบคุมการระบาดท่ีเร็วกว่าคาดจะส่งผลดีต่อความเชื่อมั่น

และการบริโภคภาคเอกชนในช่วงท่ีเหลือของปี ส าหรับปี 2022 เศรษฐกิจไทยมี

แนวโน้มทยอยฟื้ นตัวจากการใช้จ่ายในประเทศเป็นส าคัญตามความเชื่ อมั่น ท่ี 

ปรบัดีขึ้นต่อเนื่อง ขณะท่ีจ านวนนักท่องเท่ียวต่างชาติจะทยอยฟื้ นตัวอย่างช้าๆ และ

การส่งออกจะยังได้รบัผลกระทบต่อเนื่องจากปัญหาขาดแคลนตู้คอนเทนเนอร์และ 

เซมิคอนดักเตอร์ ด้านตลาดแรงงานมีแนวโน้มปรับดีขึ้นจากรายได้ของแรงงานใน

ภาคบรกิารและผู้ประกอบอาชีพอสิระท่ีฟื้ นตัวตามกิจกรรมทางเศรษฐกิจ 

อัตราเงินเฟ้อท่ัวไปมีแนวโน้มอยู่ในระดับต่าตามแรงกดดันเงินเฟ้อด้านอุปสงค์ 

ท่ียังไม่เข้มแข็ง ขณะท่ีแนวโน้มอัตราเงินเฟ้อท่ัวไปและการคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อ

ในระยะปานกลางยังคงยึดเหนี่ยวอยู่ในกรอบเป้าหมาย 

คณะกรรมการฯ มีมติ 7:0 เสียงให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไวท่ี้ 0.5% ในการประชุมครัง้ท่ี 

6/2021  โดยมีสาระส าคัญดังนี้  

กนง. มีมติเป็นเอกฉันท์ “คง” ดอกเบี้ยนโยบายท่ี 0.5%  
พร้อมประมาณการเศรษฐกิจปี 2021 และ 2022 ขยายตัว 0.7% 
และ 3.9% ตามล าดับ 

อัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจ (%YoY) 2021 2022 

ประมาณการเดือน มิ.ย. 21 1.8 3.9 

ข้อมูลจรงิ Q2/2021 ท่ีสูงกวา่คาด 0.1 - 

มาตรการช่วยเหลือเพ่ิมเติมจากภาครฐั 0.2 0.3 

ผลสุทธิจากการแพรร่ะบาดของ COVID-19  
(สายพันธ์ุเดลตา) กับพัฒนาการของวคัซีนท่ีดีขึ้น  
ต่อการใช้จ่ายในประเทศ 

-0.9 0.9 

แนวโน้มการส่งออกสินค้าท่ีชะลอกวา่คาด -0.1 0.1 

แนวโน้มจ านวนนักท่องเท่ียวต่างชาติท่ีต่ากวา่คาด -0.3 -1.3 

รวมการเปล่ียนแปลงจากประมาณการเดือน มิ.ย. 21 -1.1 0.0 

ประมาณการเดือน ก.ย. 21 0.7 3.9 

แนวโน้มเศรษฐกิจไทย 

ท่ีมา: ธปท. 

รูปท่ี 1 เศรษฐกิจไทยปีน้ีขยายตัวชะลอลงจากการระบาดของสายพันธ์ุเดลตา  
แต่คาดวา่จะกลับมาฟื้ นตัวหลังการกระจายวคัซีนท่ีปรบัดีขึ้นและการผ่อนคลาย

มาตรการควบคุมการระบาด ท าให้เศรษฐกิจไทยในปี 2022 ขยายตัวใกล้เคียงเดิม 
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สภาพคล่องในระบบการเงินยังอยู่ในระดับสูง โดยการกระจายตัวยังไม่ท่ัวถึงจาก

ความเส่ียงด้านเครดิตท่ีเพ่ิมขึ้น โดยเฉพาะธุรกิจ SMEs และภาคครัวเรือน ท้ังนี้ 

มาตรการสินเชื่อฟื้ นฟูท่ีออกมาช่วยให้ธุรกิจ SMEs เข้าถึงสินเชื่อเพ่ิมขึ้น ด้านอัตรา

แลกเปล่ียน เงินบาทเทียบกับดอลลารฯ์ เคล่ือนไหวผันผวนมากขึ้นจากช่วงก่อนหน้า

จากการด าเนินนโยบายการเงินของประเทศเศรษฐกิจหลักและแนวโน้มการฟื้ นตัว

ของเศรษฐกิจไทยท่ียังมีความไม่แน่นอนสูง 

มาตรการภาครฐัและการประสานนโยบายมคีวามส าคัญต่อการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจ 

โดยมาตรการสาธารณสุขเพ่ือควบคุมการระบาดท่ีเอื้อให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจและ

รายได้ฟื้ นตัวต่อเนื่องยังมีความส าคัญ มาตรการการคลังควรเร่งสนับสนุนการ 

ฟื้ นตัวของเศรษฐกิจ โดยเน้นการสร้างรายได้ และเตรียมมาตรการเพ่ือฟื้ นฟูและ

ยกระดับศักยภาพทางเศรษฐกิจ นโยบายการเงินต้องสนับสนุนให้ภาวะการเงิน

โดยรวมผ่อนคลายต่อเนื่อง  

มาตรการด้านการเงินและสินเชื่อควรเรง่กระจายสภาพคล่องไปสู่ผู้ได้รบัผลกระทบ

ให้ตรงจดุและลดภาระหนี้ อาทิ มาตรการสินเชื่อฟื้ นฟู มาตรการพักทรพัย์พักหนี้ และ 

มาตรการอื่นๆ ของสถาบันการเงนิเฉพาะกิจ ควบคู่กับการผลักดันให้สถาบันการเงิน

เรง่ปรบัปรุงโครงสรา้งหนี้ให้เห็นผลในวงกวา้งและสอดคล้องกับความสามารถในการ

ช าระหนี้ของลูกหนี้ในระยะยาว 

 

 

รูปท่ี 2 กนง.ปรบัประมาณการเศรษฐกิจไทยปี 2021-2022 

ที่มา: ธปท.  

As of Jun 21 As of Sep 21 

2021 2022 2021 2022 

GDP  1.8% 3.9% 0.7% 3.9% 

Private consumption 2.5% 3.4% 0.0% 5.7% 

Government consumption 4.1% -1.0% 3.3% -0.5% 

Private investment 7.0% 6.0% 4.2% 6.7% 

Public investment 9.5% 5.7% 8.0% 6.4% 

Export (BOP basis: USD) 17.1% 4.9% 16.5% 3.7% 

Import (BOP basis: USD) 22.7% 6.6% 23.8% 4.8% 

Headline inflation 1.2% 1.2% 1.0% 1.4% 

Tourist arrivals (in Million) 0.7 10.0 0.2 6.0 

หนว่ย: %YoY 
หมายเหต:ุ          การเปล่ียนแปลงเมื่อเทียบกับประมาณการครัง้ก่อนหน้า  ▼ ▲ 

▼ 

▲ 

▼ 

▲ 

▲ 

▼ 

▼ 

▲ 

▲ 

▼ 

▼ 

▼ 

▼ 

▲ 

▼ 

▼ 

▼ 

- 
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Krungthai COMPASS มองวา่ แรงปะทะจากการระบาด COVID-19 สายพันธุ์เดลตาท่ี

รุนแรงกวา่ท่ีประเมนิไวใ้นช่วงท่ีผ่านมา ท าให้เศรษฐกิจในไตรมาส 3/2021 มีแนวโน้มจะ

พลิกกลับมาหดตัว 0.8%YoY หรอืหดตัว 2.0%QoQSA (จากท่ีขยายตัว 0.4%QoQSA 

ในไตรมาสก่อนหน้า) (รูปท่ี 3:ซ้าย) โดยเศรษฐกิจไทยในไตรมาสท่ีสามฟื้ นตัวได้ล่าช้า

กว่าเดิมมาก จากสถานการณ์การแพร่ระบาดท่ีท าให้มีจ านวนผู้ติดเชื้อรายใหม่และ

ผู้เสียชีวิตค่อนข้างสูง โดยเฉพาะอย่างย่ิงในพ้ืนท่ี กทม.และปริมณฑลท่ีมีการบังคับใช้

มาตรการควบคุมการระบาดเข้มงวดสูงสุด ท าให้อุปสงค์ในประเทศและกิจกรรมทาง

เศรษฐกิจโดยรวมหยุดชะงักมากขึ้น สะท้อนจากดัชนีความเชื่อมั่นผู้บรโิภคในเดือน ส.ค. 

ท่ีต่าสุดเป็นประวติัการณ์ และลดลงต่อเนื่องเป็นเดือนท่ี 6 อีกท้ังการระบาดยังได้แผ่ลาม

ไปถึงภาคการผลิตจนกระทบอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวข้องกับการส่งออก หรือ Supply 

disruption อย่างเห็นได้ชัด ดังจะเห็นจากข้อมูลมูลค่าส่งออกในเดือน ส.ค. ท่ีต่ากวา่ 2.2 

หมื่นล้านดอลลารฯ์ ครัง้แรกในรอบ 4 เดือน 

รูปท่ี 3 Krungthai COMPASS ประเมินเศรษฐกิจไทย 
จะกลับเขา้สู่ระดับก่อนเกิดวกิฤตได้ในปี 2023 

GDP level (2019=100) 

ประมาณการเศรษฐกิจไทยปี 2021-2023 

ท่ีมา: สภาพัฒน์ฯ และประมาณการโดย Krungthai COMPASS 
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GDP growth 

ประมาณการเศรษฐกิจรายไตรมาส 

นอกจากนี้ ยังคงต้องติดตามประเด็นความเส่ียงจากสถานการณ์การระบาดและ

การกลายพันธุ์ของไวรัส มาตรการควบคุมโรคระบาด และนโยบายเปิดรับ

นักท่องเท่ียวต่างชาติ ความเชื่ อมั่นของประชาชนและธุรกิจหลังผ่อนคลาย

มาตรการควบคุมโรค ความต่อเนื่ องของแรงสนับสนุนจากมาตรการภาครัฐ 

ตลอดจนปัญหา Supply disruption ซึ่งอาจส่งผลต่อการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจใน

ระยะต่อไป 
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อย่างไรก็ดี เศรษฐกิจในไตรมาสสุดท้ายของปีมีแนวโน้มฟื้ นตัวดีขึ้นจากไตรมาส 

ก่อนหน้า หลังคาดว่าไทยจะสามารถเร่งกระจายวัคซีนได้ดีขึ้นครอบคลุมประชากร 

60%1/ ควบคู่กับการผ่อนคลายมาตรการควบคุมการระบาดเป็นล าดับ ท าให้มีโอกาส

สูงท่ี กนง. จะคงดอกเบี้ยท่ีระดับ 0.5% ในช่วงท่ีเหลือของปี หลังสถานการณ์การ

แพร่ระบาดในประเทศผ่านจุดวิกฤตไปแล้วเมื่อเดือน ส.ค. ท่ีผ่านมา สอดคล้องกับท่ี 

กนง. คงตัวเลขประมาณการเศรษฐกิจปี 2021 และ 2022 ใกล้เคียงกับมุมมองของ 

Krungthai COMPASS ท่ีประเมินว่าเศรษฐกิจมีแนวโน้มขยายตัวต่าท่ีระดับ 0.5% 

และ 3.9% ตามล าดับ นอกจากนี้ เรามองว่า กนง. ยังคงให้น้าหนักกับการสนับสนุน

การฟื้ นตัวของเศรษฐกิจ และการเรง่ด าเนินมาตรการทางการเงินเป็นหลัก ซึ่งจะช่วย

ภาคธุรกิจและครัวเรือนท่ีได้รับผลกระทบได้ตรงจุดมากกว่า อีกท้ังการปรับลดอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายลงอีก อาจไม่ได้ช่วยกระตุ้นดีมานด์ในประเทศท้ังการบรโิภคและการ

ลงทุนมากนัก จนกวา่จะเห็นภาพการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจท่ีแข็งแกร่งจนกลับสู่ระดับ

ก่อนเกิดวกิฤตได้ในระยะต่อไป  

Implication: 
 Krungthai COMPASS มองวา่ ด้วยสัญญาณความเส่ียงด้านต่าต่อเศรษฐกิจท่ีเริม่ลดลง 

ประกอบกับอัตราดอกเบี้ยนโยบายท่ีคาดว่าจะทรงตัวอยู่ในระดับต่า ภาครัฐควรเร่งส่ง

สัญญาณเชิงบวกต่อการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจ โดยเฉพาะการต้ังเป้าประมาณการ

เศรษฐกิจปี 2022 ท่ีระดับ 6.0-8.0% ผ่านการด าเนินนโยบายทางการคลังอย่างเหมาะสม

และรอบด้าน เพ่ือให้สอดรับกับการขยายเพดานหน้ีสาธารณะท่ีไม่เกิน 70% ของจีดีพี  

โดย ณ ส้ินเดือน ก.ค. 2021 หนี้สาธารณะของไทยอยู่ท่ี 8.9 ล้านล้านบาท คิดเป็น 55.59% 

ของจีดีพี ซึ่งวิกฤต COVID-19 ได้ส่งผลกระทบต่อภาระทางการคลังในหลายมิติ ไม่ว่าจะ

เป็นการเพ่ิมระดับการกู้เงินเพ่ือชดเชยการขาดดุลงบประมาณ เงินกู้เพ่ือด าเนินโครงการ

เงนิกู้เพ่ือพัฒนาเศรษฐกิจและสังคม รวมถึงโครงการภายใต้ พ.ร.ก.กู้เงินฯ ตลอดจนเงินกู้

เพ่ือกู้ต่อในแผนงานโครงการต่างๆ นอกจากนี้ วิกฤตครั้งนี้ยังฉุดเศรษฐกิจให้ฟื้ นตัวได้

อย่างจ ากัด ย่ิงท าให้ฐานของหนี้สาธารณะต่อจีดีพีมีความเส่ียงท่ีจะเกินกรอบล่างเพดานหนี้

เดิมท่ีระดับ 60% ของจีดีพี สอดคล้องกับ ก.คลัง ท่ีประเมินว่าหนี้สาธารณะของไทย ณ  

ส้ินเดือน ก.ย. 2022 จะอยู่ท่ี 62.69% ต่อจีดีพี ดังนั้น Krungthai COMPASS มองว่า  

การอนุมัติขยายระดับเพดานหนี้สาธารณะเป็นไม่เกิน 70% ต่อจีดีพี ท าให้การด าเนินนโยบาย

ทางการคลังเพ่ือฟื้ นฟูเศรษฐกิจมีความคล่องตัวมากขึ้น ประกอบกับสัญญาณความเส่ียง

ด้านต่าต่อเศรษฐกิจท่ีเริ่มลดลง อัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีคาดว่าจะทรงตัวอยู่ในระดับต่า 

รวมท้ังอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรฐับาลระยะยาวท่ีอยู่ในระดับต่า ท าให้รายจ่ายดอกเบี้ยท่ี

เป็นภาระต่องบประมาณน้อยลง และยังเอื้อให้สามารถกู้ยืมเงนิได้เพ่ิมเติมหากมีความจ าเป็น 

(รูปท่ี 4) เพ่ือหนุนการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจในระยะต่อไป 

1/ จากขอ้มูล ณ วนัที่ 21 ก.ย. 2021 ไทยได้รบัวคัซนีอย่างน้อย 1 โดส อยู่ที่ 41% ของประชากร (ที่มา: กระทรวงสาธารณสุข)  
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 การอ่อนค่าของเงินบาทยังไม่ใช่ประเด็นหลักในการเร่งปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 

เพ่ือชะลอการไหลออกของฟันด์โฟลว์ โดยมองวา่ค่าเงินบาทเทียบดอลลารฯ์ เคล่ือนไหวไป

ในทิศทางเดียวกับสกุลเงินอื่นๆ ในภูมิภาคตามค่าเงินดอลลาร์ฯ ท่ีปรับตัวแข็งค่าขึ้นตาม

จังหวะการขยับขึ้นของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ซึ่งเป็นไปตามท่าทีของ

ธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) ท่ีส่งสัญญาณว่าอาจเริ่มลดขนาดโครงการซ้ือสินทรัพย์ 

(QE) หากการจ้างงานฟื้ นตัวต่อเนื่อง ประกอบกับเงินทุนต่างชาติท่ีเริม่มีทิศทางชะลอการ

ไหลเข้า นอกจากนี้ ธปท. ยังมีมุมมองต่อเศรษฐกิจท่ีดีขึ้นกวา่การประชุมครัง้ก่อนหน้าจาก

ปัจจัยลบท่ีเริม่ผ่อนคลายลง ส่งผลให้แรงกดดันต่อค่าเงนิบาทลดน้อยลงตามไปด้วย 

ท่ีมา: IMF, OECD, Statista, Trading Economics, ธปท. และรวบรวมโดย Krungthai COMPASS 

รูปท่ี 4 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรฐับาล 10 ปีท่ีปรบัลดลงในช่วงท่ีผ่านมา  
ท าให้รายจา่ยดอกเบี้ยท่ีเป็นภาระต่องบประมาณน้อยลง  

และเอื้อต่อการกู้ยืมเงนิเพ่ิมเติมหากจ าเป็น 

หน้ีสาธารณะต่อจีดีพีเทียบอตัราผลตอบแทนพันธบัตรรฐับาลอายุ 10 ปี 
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