
 
ธปท. สงสัญญาณเศรษฐกิจฟนตัวชาลง และไมท่ัวถึงจากการระบาดระลอก 3   

EIC คาด เงินเฟออยูในกรอบเปาหมาย และ ธปท. จะคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ี 

0.5% ตลอดปน้ีและปหนา   
23 มิถุนายน 2021 
 

 

 Key points 
กนง. มีมติเอกฉันทใหคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ี 0.5% ตอป พรอมท้ังประเมินเศรษฐกิจไทยในปน้ีขยายตัวท่ี 1.8% และ 3.9% 

ในปหนา ในการประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) วนัท่ี 23 มิถนุายน 2021 กนง. มีมติเอกฉนัท์ให้คงอตัราดอกเบีย้

นโยบายท่ี 0.5% ต่อปี โดยประเมินว่าการระบาดระลอกท่ีสามของ COVID-19 ทําให้เศรษฐกิจไทยฟืน้ตวัช้าลงและไม่ทัว่ถึงมากขึน้

• กนง. มีมติเอกฉันทใหคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ี 0.5% ตอป พรอมท้ังปรับลดประมาณการเศรษฐกิจไทยลงมา

เปนการขยายตัวที่ 1.8% ในปน้ี ใกลเคียงกับที่ EIC ประเมินไวเมื่อตนเดือนมิถุนายนที่ 1.9% พรอมสงสัญญาณ

การฟนตัวของเศรษฐกิจที่ชาลงและไมทั่วถึงจากผลกระทบของการระบาดระลอก 3 โดยโจทยสําคัญที่สุด 

ของเศรษฐกิจไทย ณ ปจจุบันคือ การจัดหาและการกระจายวัคซีนท่ีเหมาะสมใหเพียงพอและทันการณ 

• กนง. ประเมินวาสภาพคลองโดยรวมอยูในระดับสูง แตการกระจายตัวยังไมทั่วถึงจากความเสี่ยงดานเครดิต 

ที่เพิ ่มขึ ้นโดยเฉพาะธุรกิจ SMEs และภาคครัวเรือนที่ ไดรับผลกระทบเพิ่มเติมจากการระบาดระลอกที่สาม  

ซึ่งความตอเนื่องของมาตรการภาครัฐและการประสานนโยบายมีความสําคัญตอการฟนตัวของเศรษฐกิจ 

จากการระบาดระลอกใหม  

• EIC คาดวา ธปท. จะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ระดับ 0.5% ตอเนื่องตลอดป 2021 และป 2022 โดยถึงแมวา

อัตราเงินเฟอไทยจะมีสัญญาณเรงตัวขึ้น แต EIC ประเมินวาอัตราเงินเฟอทั่วไปเฉลี่ยทั้งป 2021 จะอยูที่ราว 

1.3% ซ่ึงยังอยูต่ํากวาคากลางของกรอบเปาหมายเงินเฟอท่ี 1-3% อยางไรก็ดี สภาพคลองในระบบท่ียังกระจายตัว

ไมท่ัวถึง จะยังเปนความทาทายสําคัญท่ี ธปท. ตองเรงแกไข ซ่ึง EIC มองวา ความสําเร็จของมาตรการสินเช่ือ

ฟนฟูในระยะตอไป ข้ึนอยูกับการติดตามปญหาและอุปสรรคเพ่ือปรับปรุงเง่ือนไขของมาตรการใหมีประสิทธิภาพ

มากข้ึน 

• อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยปรับตัวลดลงเล็กนอยตามทิศทางของอัตราผลตอบแทนพันธบัตร

รัฐบาลสหรัฐฯ และเงินบาทเผชิญแรงกดดันดานออนคาจากการท่ีคาเงินดอลลารสหรัฐปรับแข็งคาข้ึน ท้ังน้ี EIC 

มองวา อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย มีโอกาสปรับสูงขึ ้นในชวงปลายปนี ้ตามทิศทางอัตรา

ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ และการออกพันธบัตรรัฐบาลไทยท่ีคาดวาจะมีมากข้ึน ดานเงินบาทอาจยัง

เผชิญกับแรงกดดันดานออนคาในไตรมาสที่ 3 ได อยางไรก็ดี การแข็งคาของเงินดอลลารสหรัฐ มีแนวโนม

ชะลอลงในชวงปลายป EIC จึงคงประมาณการเงินบาท ณ ส้ินป 2021 ท่ีกรอบ 31-32 บาทตอดอลลารสหรัฐ 



เทียบกับประมาณการเดิม อีกทัง้ ในระยะข้างหน้ายงัมีแนวโน้มเผชิญความเส่ียงด้านตํ่าอย่างมีนยัสําคัญจากการระบาดระลอก

ใหม่ ซึง่โจทย์สําคญัท่ีสดุของเศรษฐกจิไทย ณ ปัจจบุนัคือการจดัหาและการกระจายวคัซีนท่ีเหมาะสมให้เพียงพอและทนัการณ์ 

นอกจากนี ้การเร่งดําเนินมาตรการทางการเงิน โดยเฉพาะสินเชื่อฟื้นฟู รวมถึงการปรับปรุงโครงสร้างหนีจ้ะช่วยภาคธุรกิจ 

และครัวเรือนท่ีได้รับผลกระทบได้ตรงจดุมากกว่าการปรับลดอตัราดอกเบีย้ท่ีปัจจบุนัอยู่ในระดบัตํ่า  

• เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัว 1.8% และ 3.9% ในปี 2021 และ 2022 ใกล้เคียงกับที่ EIC ได้ประเมินไว้  

โดย ธปท. ปรับลดประมาณการตามแนวโน้มนักท่องเท่ียวต่างชาติท่ีปรับลดลงเหลือ 7 แสนคนในปี 2021 และ 10 

ล้านคนในปี 2022 (จากเดิมท่ี 3 ล้าน และ 21.5 ล้านคนตามลําดบั) และจากอุปสงค์ในประเทศท่ีได้รับผลกระทบ 

จากการระบาดระลอกท่ีสาม ทัง้นีเ้ศรษฐกิจไทยในระยะข้างหน้ายงัมีความเส่ียงด้านตํ่าจากสถานการณ์การระบาดทัง้

ในและต่างประเทศท่ีมีแนวโน้มรุนแรงขึน้จากการกลายพันธุ์ของไวรัส ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อจํานวนนักท่องเท่ียว

ต่างชาติรวมถึงกิจกรรมทางเศรษฐกิจในประเทศ อย่างไรก็ดี เศรษฐกิจไทยยงัมีแรงสนบัสนนุเพ่ิมเติมจากแนวโน้ม

การใช้จ่ายภาครัฐท่ีสงูขึน้จาก พ.ร.ก. กู้ เงินล่าสดุและการส่งออกสินค้าท่ีขยายตวัดีตามการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจโลก 

• ด้านตลาดแรงงาน มีแนวโน้มฟืน้ตวัได้ช้ากว่าในอดีตและคาดว่าจะมีลกัษณะเป็น W-shaped โดยตลาดแรงงาน 

ท่ีเปราะบางมากขึน้โดยเฉพาะในภาคบริการและผู้ ประกอบอาชีพอิสระ อาจสร้างแผลเป็นทางเศรษฐกิจ  

หรือ scarring effects ซึง่จะแก้ไขได้ยากหากไม่ดแูลอย่างทนัท่วงที  

• อัตราเงนิเฟ้อทั่วไปเร่งตัวขึน้ชั่วคราวในไตรมาสที่ 2 ปี 2021 จากฐานราคานํา้มนัดิบท่ีอยู่ในระดบัตํา่ในไตรมาส

เดียวกันของปีก่อน ขณะท่ีการเพ่ิมขึน้ของอัตราเงินเฟ้อในกลุ่มประเทศเศรษฐกิจหลักและข้อจํากัดด้านอุปทาน 

มีผลจํากดัต่ออตัราเงนิเฟ้อไทย ด้านการคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อในระยะปานกลางยงัยึดเหน่ียวอยู่ในกรอบเป้าหมาย 

 

กนง. ประเมินวาสภาพคลองโดยรวมอยูในระดับสูง แตการกระจายตัวยังไมทั ่วถึงจากความเส่ียงดานเครดิตที่เพิ่มข้ึน 

โดยเฉพาะธุรกิจ SMEs และภาคครัวเรือนท่ีได้รับผลกระทบเพ่ิมเติมจากการระบาดระลอกท่ีสาม ด้านอัตราผลตอบแทน

พนัธบตัรรัฐบาลระยะยาวของไทยเคล่ือนไหวทรงตวั ขณะท่ีค่าเงินบาทเทียบกบัดอลลาร์สหรัฐเคล่ือนไหวอ่อนค่ากว่าเงินสกลุ

ภมูิภาค คณะกรรมการจึงเห็นควรให้ติดตามพฒันาการของตลาดการเงินโลกและไทยอย่างใกล้ชิด รวมถึงผลกัดนัการสร้าง

ระบบนิเวศใหม่ของตลาดอตัราแลกเปล่ียน (FX ecosystem) อย่างต่อเน่ือง 

 

กนง. ระบุวาความตอเนื่องของมาตรการภาครัฐและการประสานนโยบายมีความสําคัญตอการฟนตัวของเศรษฐกิจจากการ

ระบาดระลอกใหม โดยควรเร่งจดัหาและกระจายวคัซีนเพ่ือควบคุมไม่ให้การระบาดยืดเยือ้ นอกจากนี ้มาตรการด้านการคลงั 

มีบทบาทสําคญัในการขบัเคล่ือนเศรษฐกิจท่ียงัมีความไม่แน่นอนสงู ภาครัฐจึงควรเร่งเบิกจ่ายมาตรการเยียวยาและมาตรการ

พยุงเศรษฐกิจต่าง ๆ เพ่ือให้เกิดแรงกระตุ้นต่อเศรษฐกิจและดูแลตลาดแรงงานในจุดท่ีมีความเปราะบางอย่างเพียงพอ 

และต่อเน่ือง ขณะท่ีนโยบายการเงินต้องผ่อนคลายต่อเน่ือง มาตรการให้ความช่วยเหลือเพ่ือฟื้นฟูผู้ประกอบธุรกิจท่ีได้รับ

ผลกระทบจากการระบาดของ COVID-19 และมาตรการอ่ืน ๆ ของสถาบนัการเงินเฉพาะกิจควรเร่งกระจายสภาพคล่องไปสู ่

ผู้ ได้รับผลกระทบให้ตรงจดุ ลดภาระหนี ้และสนบัสนุนการฟืน้ฟูเศรษฐกิจ ควบคู่กับการผลกัดนัให้สถาบนัการเงินเร่งปรับปรุง

โครงสร้างหนี ้

 



กนง. ยังคงใหนํ ้าหนักกับการสนับสนุนการฟนตัวของเศรษฐกิจเปนสําคัญ ภายใต้กรอบการดําเนินนโยบายการเงินท่ีมี

เป้าหมายเพ่ือรักษาเสถียรภาพราคา ควบคู่กับการดแูลเศรษฐกิจให้เติบโตอย่างยัง่ยืนและเต็มศกัยภาพ และรักษาเสถียรภาพ

ระบบการเงิน รวมถึงจะติดตามปัจจยัสําคญัท่ีส่งผลกระทบต่อแนวโน้มเศรษฐกิจ ได้แก่ การกระจายและประสิทธิภาพของ

วคัซีน สถานการณ์การระบาดทัง้ในและต่างประเทศท่ีอาจรุนแรงขึน้จากการกลายพนัธ์ุของไวรัส ความเพียงพอของมาตรการ

การคลังและมาตรการด้านการเงินและสินเชื่อท่ีออกมาแล้ว โดยพร้อมใช้เคร่ืองมือนโยบายการเงินท่ีเหมาะสมเพ่ิมเติมหาก

จําเป็น 

 

 Implication 
อุปสงค โลกที่ฟนตัวอยางแข็งแกรง ขณะที่อุปทานยังคงมีขอจํากัดจากการขาดแคลนสินคาและปจจัยการผลิตบางกลุม  

ทําใหเงินเฟอปรับสูงข้ึนในหลายประเทศ อยางไรก็ดี คาดวาแรงกดดันเงินเฟอจะทยอยปรับลดลงในชวงคร่ึงหลังของป 2021  

โดยการปรับขึน้ของอัตราเงินเฟ้อโลกท่ีผ่านมามีแรงผลักดันจาก 1) Pent-up demand และการใช้จ่ายจากปริมาณเงินเก็บ

ส่วนเกินท่ีเพ่ิมขึน้ ทําให้ราคาสินค้าและบริการเร่งขึน้หลงัเร่ิมมีการเปิดเมือง 2) การเร่งตวัขึน้ของราคาสินค้าโภคภณัฑ์ซึง่เป็น

แรงกดดนัสําคญัให้ต้นทุนของผู้ผลิตสงูขึน้ 3) การขยายตวัต่อเน่ืองของตลาดท่ีอยู่อาศัยโลกส่งผลให้ราคาบ้านปรับตวัสูงขึน้ 

โดยเฉพาะในกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว เช่น สหรัฐฯ และสหราชอาณาจักร ซึ่งราคาบ้านท่ีเพ่ิมขึน้จะมีผลให้อตัราค่าเช่าท่ีอยู่

อาศยัสงูขึน้ตามไปด้วย 4) อตัราค่าจ้างแรงงานท่ียงัคงอยู่ในระดบัสงู โดยตลาดแรงงานในบางประเทศ (เช่น สหรัฐฯ) ยงัคงตงึ

ตัวจากการท่ีแรงงานกลุ่มรายได้ตํ่าท่ียังไม่กลับสู่ตลาดแรงงานทัง้หมด และ 5) ปัจจัยเชิงเทคนิคท่ีมาจากฐานตํ่าในปีก่อน  

ทัง้นีแ้รงกดดนัจากราคาสินค้านําเข้าต่ออตัราเงินเฟ้อของกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่รวมถึงไทย คาดว่าจะมีจํากัด เน่ืองจาก

สัดส่วนการนําเข้าสินค้า (imported content) ตํ่า โดยปัจจัยในประเทศจะมีผลต่ออัตราเงินเฟ้อในระยะถัดไปมากกว่า  

เช่น ขนาดของ output gap, ขนาดมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ ความเชื่อมัน่ในธนาคารกลาง และความไม่สมดุลของอุปสงค์-

อปุทานในแต่ละประเทศ 

สําหรับในระยะต่อไป คาดว่าแรงกดดันเงินเฟ้อจะทยอยปรับลดลงในช่วงคร่ึงหลังของปี 2021 ตามมาตรการกระตุ้น

เศรษฐกิจท่ีจะทยอยหมดอายลุง อุปทานสินค้าโภคภณัฑ์ท่ีจะทยอยปรับเพ่ิมขึน้ตามราคาท่ีสงูขึน้ และแรงกดดนัด้านค่าจ้างท่ี

คาดว่าจะชะลอลงหลงัจากแรงงานกลบัเข้าสู่ตลาดมากขึน้  

EIC คาดวา ธปท. จะคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีระดับ 0.5% ตอเน่ืองตลอดป 2021 และป 2022 โดยถึงแม้ว่าอตัราเงินเฟ้อไทย

จะมีสญัญาณเร่งตัวขึน้ แต่ EIC ประเมินว่าอัตราเงินเฟ้อทั่วไปเฉล่ียทัง้ปี 2021 จะอยู่ท่ีราว 1.3% ซึ่งยังอยู่ตํ่ากว่าค่ากลาง 

ของกรอบเป้าหมายเงินเฟ้อท่ี 1-3% นอกจากนี ้สถานการณ์การแพร่ระบาดของ COVID-19 ยงัไม่คล่ีคลายและมีความไม่แน่นอน

สูง ประกอบกับมีความล่าช้าในการกระจายวัคซีนป้องกัน COVID-19 ให้แก่ประชาชน ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อการฟื้นตัว 

ของเศรษฐกิจไทยในระยะข้างหน้า ดังนัน้ กนง. จึงมีความจําเป็นท่ีจะต้องดูแลดอกเบีย้ในตลาดการเงินให้อยู่ในระดับตํ่า 

และสนบัสนนุการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจ โดย EIC คาดวา่ กนง. จะปรับขึน้อตัราดอกเบีย้ครัง้แรกได้อย่างเร็วในช่วงคร่ึงหลงัของปี 

2023 เน่ืองจาก EIC ประเมินว่า GDP ไทยทัง้ปีจะยงัไม่กลับไปสู่ระดบั 2019 จนกว่าจะถึงคร่ึงแรกของปี 2023 ประกอบกับ 

GDP น่าจะตํ่ากว่าระดบัศักยภาพตลอดปี 2023 (ยังคงมี output gap) นอกจากนี ้การขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายของไทยจะ

เป็นไปอย่างช้า ๆ และจุดสูงสุด (peak) จะอยู่ตํ่ากว่าวัฏจักรครัง้ก่อน ๆ เน่ืองจาก potential growth มีแนวโน้มลดลง และ

นโยบายการเงินต้องสนบัสนนุภาระการชําระหนีท่ี้สงูขึน้ของทัง้ภาคครัวเรือนและรัฐบาล (รูปท่ี 1) 



นอกจากนี ้คาดว่า ธปท. จะเน้นการใช้มาตรการเฉพาะจุดเพื่อเพิ่มประสิทธิภาพในการจัดสรรสภาพคล่องและ

ช่วยเหลือลูกหนีท้ี่ได้รับผลกระทบจากสถานการณ์ COVID-19 ท่ีผ่านมา ธปท. ได้ทบทวนแนวนโยบายในการส่งผ่าน

ความช่วยเหลือเพ่ิมเติมให้แก่ลูกหนีท่ี้ได้รับผลกระทบ และสนับสนุนให้สถาบันการเงินเร่งปรับโครงสร้างหนีโ้ดยคํานึงถึง

ศักยภาพและโอกาสในการปรับตัวของลูกหนี ้โดยเมื่อวันท่ี 10 มิถุนายน 2021 ธปท. ได้ขยายมาตรการชะลอการชําระหนี ้

SMEs และมาตรการช่วยเหลือลูกหนีร้ายย่อยระยะท่ี 3 ครอบคลุมสินเชื่อ 4 ประเภท ได้แก่ สินเชื่อบัตรเครดิต สินเชื่อส่วน

บุคคล สินเชื่อจํานําทะเบียนรถเช่าซือ้รถ และสินเชื่อบ้าน ออกไปจนถึง 31 ธันวาคม 2021 (จากเดิมท่ีจะสิน้สดุอายลุงในวนัท่ี 

30 มิถุนายน 2021) ตลอดจนกําลงัพิจารณาความจําเป็นในการต่ออายมุาตรการปรับลดอตัราเงินนําส่งเข้ากองทนุ FIDF ทัง้นี ้

สภาพคล่องในระบบท่ียงักระจายตวัไม่ทัว่ถึง จะยงัเป็นความท้าทายสําคญัท่ี ธปท. ต้องเร่งแก้ไข สะท้อนจากสินเชื่อ SMEs ท่ี

ยงัคงหดตวัแม้จะมีฐานท่ีตํ่า ขณะท่ีสินเชื่อท่ีได้รับอนุมตัิผ่านโครงการสินเชื่อฟืน้ฟูมีมลูค่าเพียง 4 หมื่นล้านบาท จากวงเงินรวม

ทัง้หมด 2.5 แสนล้านบาท (ข้อมลูวนัท่ี 14 มิถนุายม 2021) ซึง่ EIC มองว่า ความสําเร็จของมาตรการสินเชื่อฟืน้ฟใูนระยะต่อไป

ขึน้อยู่กบัการติดตามปัญหาและอปุสรรคเพ่ือปรับปรุงเงื่อนไขของมาตรการให้มีประสิทธิภาพมากขึน้ 

รูปท่ี 1 : EIC คาดวา ธปท. จะคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีระดับ 0.5% ตอเน่ืองตลอดป 2021 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย 

หลังการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของสหรัฐ (FOMC) ในวันที่ 16 มิถุนายน 2021 อัตราผลตอบแทนพันธบัตร

รัฐบาลไทยปรับลดลงเล็กนอย ตามทิศทางของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ โดยในการประชุมดังกล่าว 

ธนาคารกลางสหรัฐฯ ได้ปรับเพ่ิมคาดการณ์ GDP และเงินเฟ้อปี 2021 มาอยู่ท่ี 7% และ 3.4% ตามลําดบั และได้ส่งสญัญาณ

ปรับขึน้อัตราดอกเบีย้นโยบายเร็วขึน้ จากเดิมคาดว่าจะปรับขึน้ครัง้แรกในปี 2024 เป็นปรับขึน้ 2 ครัง้ในปี 2023 ซึ่งหลงัจบ 

การประชุม FOMC อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 10 ปี ได้ปรับเพ่ิมขึน้ 8 bps สู่ระดับ 1.58% หลังจบ 

การประชุม แต่ต่อมาได้ปรับลดลงสู่ระดับ 1.49% ในปัจจุบัน ขณะท่ี อัตราผลตอบแทนพันธบตัรรัฐบาลไทยอายุ 10 ปี ปรับ

ลดลงเล็กน้อยสู่ระดบั 1.81% ในปัจจบุนั 

• EIC คาดว่า ณ สิน้ปี 2021 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ อายุ 10 ปี อาจปรับสูงขึน้มาอยู่ที่ราว 1.80-

1.90% โดยปัจจัยสําคัญท่ีทําให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ อายุ 10 ปีปรับลดลงในช่วงท่ีผ่านมา คือ 1) 

Average inflation targeting (AIT) framework ท่ี Fed ได้นํามาใช้ในการดําเนินนโยบายการเงิน โดยจะคํานึงถึง

ค่าเฉล่ียอัตราเงินเฟ้อ แทนท่ีจะคํานึงแค่อัตราเงินเฟ้อในปัจจุบันเพียงอย่างเดียว ซึ่งการดําเนินนโยบาย AIT นี ้

อัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงินไทย

หน�วย: %, ขอมูล ณ วันที่ 23 มิ.ย. 2021
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ประกอบกับการส่งสญัญาณขึน้ดอกเบีย้ในปี 2023 ทําให้คาดการณ์เงินเฟ้อปรับลดลงและมีแนวโน้มอยู่ใกล้ระดับ

เป้าหมายท่ี 2% และ 2) การจ้างงานสหรัฐฯ ท่ียงัคงตํ่ากว่าตวัเลขคาดการณ์ ซึ่งเป็นผลจากแรงงานยงัไม่กลบัเข้าสู่

ตลาดอย่างเต็มท่ี อย่างไรก็ดี EIC มองว่า ณ สิน้ปี 2021 อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรสหรัฐฯ อาย ุ10 ปี อาจปรับสงูขึน้

ได้จาก 1) เศรษฐกิจและอตัราเงินเฟ้อสหรัฐฯ ในปีนีค้าดว่าจะยงัอยู่ในระดบัสงู ประกอบกบัตวัเลขการจ้างงานท่ีคาด

ว่าจะปรับดีขึน้ ส่งผลให้อัตราผลตอบแทนฯ มีแนวโน้มปรับขึน้ได้อีก และ 2) การส่ือสารถึงการทํา QE Tapering 

ในช่วงคร่ึงหลงัของปีนี ้

• EIC คาด ณ สิน้ปี 2021 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรไทย อายุ 10 ปี ยังมีแนวโน้มปรับสูงขึน้ตามสหรัฐฯ 

เล็กน้อย และคาดว่าจะอยู่ในกรอบ 2.0-2.10% โดยในช่วงท่ีผ่านมา สถานการณ์การแพร่ระบาดของ COVID-19 

ระลอกใหม่ส่งผลซํา้เติมต่อการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจไทยและทําให้เศรษฐกิจมีแนวโน้มเติบโตได้ช้ากว่าท่ีคาดการณ์ไว้

เดิม จึงเป็นปัจจยักดดนัให้อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยปรับตวัลดลง อย่างไรก็ดี EIC คาดว่า ณ สิน้ปี 2021 

อตัราผลตอบแทนพนัธบัตรไทย อายุ 10 ปี ยงัมีแนวโน้มปรับสงูขึน้ตามสหรัฐฯ เล็กน้อย และคาดว่าจะอยู่ในกรอบ 

2.0-2.10% เน่ืองจาก คาดว่ารัฐบาลไทยมีแนวโน้มออกพันธบัตรเพ่ิมเติมตามความต้องการระดมทุนของรัฐบาลท่ี

เพ่ิมขึน้ นอกจากนี ้เงินทนุเคล่ือนย้ายท่ีอาจไหลออกจากตลาดพนัธบตัรไทยตามทิศทางการทํา QE taper ของสหรัฐฯ 

ก็อาจทําให้อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยปรับสงูขึน้ได้อีกด้วย 

 

หลังการประชุม FOMC เงินบาทเผชิญแรงกดดันดานออนคาจากการที่คาเงินดอลลารสหรัฐปรับแข็งคาข้ึน ซึ่ง EIC มองวา 

เงินบาทอาจยังเผชิญกับแรงกดดันดานออนคาในไตรมาสที่ 3 ได อยางไรก็ดี การแข็งคาของเงินดอลลารสหรัฐ มีแนวโนม

ชะลอลงในชวงปลายปน้ี EIC จึงคงประมาณการเงินบาท ณ ส้ินป 2021 ท่ีกรอบ 31-32 บาทตอดอลลารสหรัฐ โดยนบัตัง้แต่

การประชมุนโยบายการเงินของ Fed จนถึงปัจจบุนั ดชันีเงินดอลลาร์สหรัฐแข็งค่าขึน้ 0.78% มาอยู่ท่ี 91.84 ซึง่กดดนัให้ค่าเงิน

บาทอ่อนค่า 1.52% มาอยู่ท่ี 31.77 ในช่วงเวลาเดียวกัน (รูปท่ี 2)  EIC ประเมินว่าเงินบาทจะเผชิญแรงกดดนัจากการแข็งค่า 

ของเงินดอลลาร์สหรัฐมากขึน้ในไตรมาสท่ี 3 ซึ่งเป็นผลจากการท่ี Fed อาจเร่ิมส่ือสารถึงการทํา QE tapering อย่างไรก็ดี  

EIC คาดว่าการแข็งค่าของเงินดอลลาร์สหรัฐจะเร่ิมชะลอลงในช่วงปลายปี จากการฟื้นตัวของประเทศเศรษฐกิจหลักอ่ืน ๆ 

โดยเฉพาะยุโรป ท่ีจะทยอยเร่งตัวขึน้ในไตรมาสต่อจากนี ้ขณะท่ีการฟื้นตัวของสหรัฐฯ จะเร่ิมชะลอลง ผนวกกับ ECB มี

แนวโน้มลดการเข้าซือ้สินทรัพย์ทางการเงินภายในไตรมาส 3 ขณะท่ี Fed อาจเร่ิมกระบวนดงักล่าวในช่วงต้นปี 2022 ปัจจยั

ดงักล่าวจะทําให้เงินดอลลาร์สหรัฐไม่แข็งค่าขึน้มากนกั และเมื่อประกอบกบัแนวโน้มสถานการณ์ COVID-19 ท่ีคาดว่าจะปรับ

ดีขึน้ตามความคืบหน้าของการฉีดวคัซีน และการขาดดุลบญัชีเดินสะพดัของไทยแล้ว เงินบาทน่าจะทรงตวัอยู่ในกรอบ 31-32 

บาทต่อดอลลาร์สหรัฐได้ ณ สิน้ปี 2021 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
รูปที่ 2 : หลังการประชุมนโยบายการเงินของ Fed จนถึงปจจุบัน ดัชนีเงินดอลลารสหรัฐแข็งคาขึ้น 0.8%  
ซ่ึงกดดันใหคาเงินบาทออนคา 1.5% 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Bloomberg 
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การเปล่ียนแปลงของคาเงินเทียบกับดอลลารสหรัฐ

(+) = เงินแข็งคา
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