
 
 

 
EIC คาด กนง. คงดอกเบีย้ในช่วงที่เหลือของปี หลังลดดอกเบีย้ลงมาที่ 0.5%   
20 พฤษภาคม 2020 

 

 

 Key points  
กนง. มีมติให้ลดอัตราดอกเบีย้นโยบายลง 0.25% มาอยู่ที่  0.50% ต่อปี ด้วยมติ 4 ต่อ 3 จากแนวโน้ม
เศรษฐกิจและอัตราเงินเฟ้อที่หดตัวมากกว่าที่ประเมินไว้ และเสถียรภาพระบบการเงินที่เปราะบางมากขึน้ 
ในการประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) วนัท่ี 20 พฤษภาคม 2020 กนง. มีมต ิ4 ต่อ 3 เสียง (3 เสียงให้คง
อตัราดอกเบีย้ในครัง้นี)้ ให้ลดอตัราดอกเบีย้นโยบายจาก 0.75% มาอยู่ที่ 0.50% ต่อปี เนือ่งจาก 

• เศรษฐกิจและอัตราเงินเฟ้อมีแนวโน้มหดตัวมากกว่าที่ประเมินไว้ โดยการท่องเที่ยวและการส่งออก
สินค้าได้รับผลกระทบจากเศรษฐกิจประเทศคู่ค้ามากกว่าคาด ตามแนวโน้มเศรษฐกิจโลกที่หดตวัรุนแรงและ
ผลกระทบจากมาตรการควบคุมการระบาดทั่วโลก ขณะที่อุปสงค์ในประเทศทัง้การบริโภคและการลงทุน
ภาคเอกชนหดตัวกว่าที่ประเมินไว้จากการว่างงานที่ เพิ่มสูงขึน้และมาตรการควบคุมการระบาด
ภายในประเทศ ส าหรับอตัราเงินเฟ้อทัว่ไปเฉล่ียทัง้ปี 2020 มีแนวโน้มติดลบมากกว่าที่คาดไว้เดิมตามราคา
พลังงานที่ลดลงเป็นส าคัญ ขณะที่อตัราเงินเฟ้อพืน้ฐานอยู่ในระดบัต ่าต่อเนื่อง นอกจากนี ้กนง. ยงัมองว่า
การปรับลดอัตราดอกเบีย้นโยบายลงจะช่วยสอดประสานกับมาตรการทางการเงินและการคลงัที่ด าเนินไป
ก่อนหน้านี ้เพื่อบรรเทาปัญหาสภาพคล่องของครัวเรือนและธุรกิจ รวมทัง้สนับสนุนให้เศรษฐกิจไทยทยอย 
ฟืน้ตวัได้ในระยะต่อไป 

• เสถียรภาพระบบการเงินที่ เปราะบางมากขึน้ตามภาวะเศรษฐกิจ แม้ว่าธนาคารพาณิชย์มีระดับ
เงินกองทนุและเงินส ารองที่เข้มแข็ง แต่ในระยะข้างหน้ายงัต้องติดตามความเส่ียงที่อาจสร้างความเปราะบาง
ให้เสถียรภาพของระบบธนาคารพาณิชย์ หากความสามารถในการช าระหนีข้องลูกหนีด้้อยลงกว่าคาด 
โดยเฉพาะหลงัมาตรการช่วยเหลือด้านสภาพคลอ่งของภาครัฐทยอยสิน้สดุลง 

• กนง. มีมติให้ลดอัตราดอกเบีย้นโยบายลง 0.25% มาอยู่ที่ 0.50% ต่อปี ด้วยมติ 4 ต่อ 3 จากแนวโน้ม
เศรษฐกิจและอัตราเงินเฟ้อที่หดตัวมากกว่าที่ประเมินไว้ และเสถียรภาพระบบการเงินที่เปราะบาง
มากขึน้  

• กนง. ประเมินว่ามาตรการทางการเงินที่ด าเนินไปก่อนหน้ามีส่วนช่วย ต่อเสถียรภาพตลาดการเงิน  
แต่ยังแสดงความกังวลต่อสถานการณ์ของสหกรณ์ออมทรัพย์ และเงนิบาทที่อาจกลับมาแข็งค่าขึน้ 

• EIC คาด กนง. คงอัตราดอกเบีย้นโยบายในช่วงที่ เหลือของปีนี ้เพื่ อรอดูผลของการผ่อนคลาย
มาตรการทางการเงินและมาตรการทางการคลังที่ได้ด าเนินไป นอกจากนัน้ การด าเนินมาตรการ
ผ่อนคลายนโยบายการเงินของ ธปท. ในช่วงที่ ผ่านมาช่วยให้ภาวะการเงินไทยผ่อนคลายลงบ้าง 
ในบางมิติ เช่น อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยปรับลดลงมา 

• อย่างไรก็ดี หากเศรษฐกิจไทยในช่วงคร่ึงหลังของปีมีการหดตัวรุนแรงขึน้ต่อเน่ืองเมื่อเทียบกับคร่ึง
แรก ก็อาจมีการผ่อนคลายนโยบายการเงนิเพิ่มเติมอีกได้ในช่วงไตรมาส 3 ของปีนีเ้ป็นอย่างเร็ว 



• อย่างไรก็ดี คณะกรรมการ 3 ท่านออกเสียงให้คงอัตราดอกเบีย้นโยบายในรอบนี ้เนื่องจาก ต้องการ
ให้เร่งรัดประสิทธิผลของมาตรการด้านการเงินและสินเชื่อที่ได้ประกาศไปแล้ว ทัง้นีค้ณะกรรมการฯ โดยรวมเห็นว่า 
ควรผลักดันให้สถาบันการเงินเร่งปรับปรุงโครงสร้างหนีข้องลูกหนี  ้โดยเฉพาะครัวเรือนและธุรกิจ SMEs  
ให้เกิดผลในวงกว้างมากขึน้ และเร่งรัดการให้สินเชื่อผ่านโครงการต่าง ๆ ท่ีได้ออกมาก่อนหน้าเพื่อแก้ปัญหา
สภาพคล่องให้ตรงจดุและทนัการณ์ 

 
กนง. ประเมินว่ามาตรการทางการเงินที่ด าเนินไปก่อนหน้านีส่้งผลให้ตลาดการเงนิมีเสถียรภาพขึน้ แต่ยัง
แสดงความกังวลต่อสถานการณ์ของสหกรณ์ออมทรัพย์ และเงินบาทที่อาจกลับมาแข็งค่าขึน้ โดยหลงั ธปท. 
ออกมาตรการดูแลเสถียรภาพตลาดการเงิน รวมทัง้จัดตัง้กองทุนเพื่อรักษาสภาพคล่องของการระดมทุนในตลาด 
ตราสารหนี ้(Corporate Bond Stabilization Fund: BSF) อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลปรับลดลงและอัตรา
ผลตอบแทนหุ้ นกู้ ที่ซือ้ขายในตลาดรองผันผวนน้อยลง ตลาดตราสารหนีก้ลับมาท าหน้าที่ได้เป็นปกติมากขึน้  
อย่างไรก็ดี กนง. ให้ติดตามสถานการณ์ของสหกรณ์ออมทรัพย์ที่อาจได้รับผลกระทบจากการลงทุนในตราสารหนี ้ 
และสถานการณ์เงินบาทท่ีอาจกลบัมาแข็งค่าขึน้ ซึง่จะส่งผลกระทบต่อการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจ 
 

 Implication 
EIC คาด กนง. คงอัตราดอกเบีย้นโยบายที่  0.5% ในช่วงที่ เหลือของปีนี ้เพื่อรอดูผลของการผ่อนคลาย

มาตรการทางการเงนิและมาตรการทางการคลังที่ได้ด าเนินไปค่อนข้างมาก โดยมติ 4 ต่อ 3 ให้ลดอตัราดอกเบีย้

นโยบายในรอบนีส้ะท้อนได้ว่า คณะกรรมการบางส่วนมีความต้องการที่จะชะลอการปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลง

เพื่อประเมินผลจากการผ่อนคลายนโยบายต่าง ๆ ที่ได้ด าเนินไปค่อนข้างมาก ไม่ว่าจะเป็นการปล่อยสินเชื่ออัตรา

ดอกเบีย้ต ่า การจดัตัง้กองทุนเพื่อรักษาสภาพคล่องของการระดมทุนในตลาดตราสารหนี  ้การเข้าซือ้พนัธบตัรรัฐบาล

ไทย การลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย และมาตรการอดัฉีดทางการคลงั  

โดย EIC ประเมินว่า หากการหดตวัของเศรษฐกิจไทยในไตรมาสที่สามของปี 2020 มีแนวโน้มลดลง และภาพเศรษฐกิจ

โดยรวมเร่ิมกลบัมาฟืน้ตวัได้ตามสถานการณ์ COVID-19 ที่มีจ านวนผู้ติดเชือ้ลดลงอย่างมีนยั และเร่ิมมีการเปิดเมืองมาก

ขึน้ ซึ่งจะส่งผลให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจเร่ิมฟืน้ตวั กนง. น่าจะคงอตัราดอกเบีย้นโยบายที่ 0.5% ซึง่เป็นระดบัที่ต ่าที่สดุ

ในประวตัิการณ์ในช่วงที่เหลือของปีนีไ้ด้ 

เศรษฐกิจต่างประเทศส่วนใหญ่ปรับหดตัวลงในไตรมาส 1 ปี 2020 จากผลของมาตรการปิดเมือง EIC ประเมินว่า  

ในไตรมาสที่ 3 เป็นต้นไป หลงัจากหลาย ๆ ประเทศได้ผ่อนคลายมาตรการลงจะท าให้เศรษฐกิจโลกเร่ิมกลบัมาฟืน้ตวั

ได้ โดยตวัเลขเศรษฐกิจไตรมาส 1 ของหลาย ๆ ประเทศทีอ่อกมาล่าสดุนัน้ ส่วนใหญ่ปรับหดตวัลงจากช่วงเดียวกนัของ

ปีก่อน ซึง่สะท้อนผลกระทบจากการแพร่ระบาดของ COVID-19 ที่เร่ิมขึน้ในช่วงปลายเดือนกมุภาพนัธ์และแพร่กระจาย

อย่างรวดเร็วและเป็นวงกว้างในเดอืนมีนาคม ท าให้ภาครัฐของประเทศต่าง ๆ ทัว่โลกออกมาตรการควบคมุการเดินทาง

และกิจกรรมทางสังคม โดยดัชนีความรัดกุมมาตรการดูแลของภาครัฐ (Government Policy Stringency Index)  

ซึง่จดัท าโดยมหาวิทยาลยั Oxford พบว่า นบัตัง้แต่เดือนมีนาคมเป็นต้นมา ประเทศส่วนใหญ่ได้เพิ่มความเข้มงวดของ

มาตรการขึน้ โดยในหลาย ๆ ประเทศได้มีการปิดเมือง (เช่น โรงเรียนหยุดการเรียนการสอน บริษัทหยุดการปฏิบตัิงาน



โดยให้พนักงานท างานจากที่บ้าน) งดกิจกรรมสังสรรค์ต่าง ๆ และห้ามไม่ให้ประชาชนเดินทางทัง้ภายในและ

ต่างประเทศ  

EIC พบว่ามาตรการที่เข้มงวดขึน้นีส่้งผลกระทบต่อแนวโน้มการขยายตวัทางเศรษฐกิจ โดยประเทศที่มีมาตรการดูแล

ของภาครัฐที่เข้มงวดกว่าจะมีการหดตัวทางเศรษฐกิจไตรมาส 1 ในอัตราที่มากกว่า (รูปที่ 1) เนื่องจากมาตรการที่

เข้มงวดนัน้ส่งผลให้ทัง้ภาคการผลิต ภาคบริการ และการค้าโลกมีแนวโน้มชะลอตัวลง โดยพบว่าภาคบริการได้รับ

ผลกระทบรุนแรงกว่าภาคการผลิต ส าหรับในไตรมาสที่ 3 เป็นต้นไป หลาย ๆ ประเทศน่าจะท าการผ่อนคลายมาตรการ

ปิดเมืองลงต่อเนื่องจากปัจจบุนัที่เร่ิมมีการผ่อนคลายไปบ้างแล้ว ท าให้ EIC ประเมินว่าเศรษฐกิจโลกจะทยอยกลบัมา

ฟืน้ตวัขึน้อย่างค่อยเป็นค่อยไปได้ 

การด าเนินมาตรการผ่อนคลายนโยบายการเงินของ ธปท . ในช่วงที่ ผ่านมาช่วยให้ภาวะการเงินไทย 
ผ่อนคลายลงบ้างในบางมิติและการลดดอกเบีย้ในครั้งนีน่้าจะท าให้ภาวะการเงินผ่อนคลายเพิ่มขึน้ได้  
โดย EIC ประเมินว่ามาตรการของ ธปท. มาตรการด้านสินเชื่อ และมาตรการทางการคลงัที่ได้ด าเนินไป มีส่วนช่วยท า

ให้ภาวะการเงินไทยในมิติต่าง ๆ ผ่อนคลายลงได้บ้าง ดงันี ้

• การระดมทุนของภาคธุรกิจผ่านตลาดสินเชื่อปรับตัวดีขึน้ แต่การระดมทุนผ่านตลาดตราสารหนี ้

ภาคเอกชนปรับลดลง โดยอตัราการขยายตัวของสินเชื่อภาคธุรกิจอยู่ที่ 3.3%YOY ในไตรมาสแรกของปี 

2020 ปรับตัวขึน้จาก -0.8% ในปี 2019 ซึ่งได้รับแรงสนันสนุนจากสินเชื่อของธุรกิจขนานใหญ่ที่ขยายตัวถึง 

5.3% อย่างไรก็ดี สินเชื่อของธุรกิจ SMEs ยงัคงหดตวัที่ -0.2 และการเพิ่มขึน้ของสินเชื่อของธุรกิจขนาดใหญ่

ส่วนหนึ่งมาจากการลดการระดมทุนผ่านตลาดตราสารหนีภ้าคเอกชน โดยปริมาณการออกตราสารหนี ้

ภาคเอกชนมีแนวโน้มชะลอตวัในทกุล าดบัความน่าเชื่อถือ (grade) โดยตัง้แต่เดือนมีนาคมถึงเมษายนของปี 

2020 หุ้ นกู้ กลุ่ม (A-)-(AAA) กลุ่ม (BBB-)-(BBB+) และกลุ่ม Non-investment (ตัง้แต่ BB+ ลงไป) มีหุ้ นกู้

ออกใหม่ 107, 9.7 และ 1.3 พนัล้านบาท ตามล าดบั ขณะที่ในช่วงเวลาเดียวกันของปี 2019 มีการออกหุ้นกู้

แต่ละกลุ่มที่ 152, 33.7 และ 5.9 พนัล้านบาท ตามล าดบั (รูปท่ี 2) 

• มาตรฐานการให้สินเชื่อภาคธุรกิจตึงตัวขึน้ในอัตราที่ลดลง ขณะที่ความต้องการสินเชื่อของภาค
ธุรกิจเพื่อใช้เป็นเงินทุนหมุนเวียนเพิ่มขึน้ แต่ความต้องการสินเชื่อเพื่อการลงทุนลดลงอย่างมีนัย 

โดยจากรายงานผลการส ารวจภาวะและแนวโน้มสินเชือ่ที่จดัท าโดย ธปท. ระบวุ่า คาดการณ์มาตรฐานการให้

สินเชื่อภาคธุรกิจในไตรมาสที่ 2 ของปี 2020 มีแนวโน้มปรับตงึตวัขึน้ในอตัราที่ลดลง โดยส่วนหนึ่งเป็นผลจาก

ธนาคารพาณิชย์ระมดัระวงัการปล่อยสินเชื่อในช่วงที่เศรษฐกิจมีแนวโน้มถดถอย แต่ก็ยงัได้ รับการสนบัสนุน

จากมาตรการของภาครัฐและ ธปท. ท าให้มาตรฐานการปล่อยสินเชื่อไม่ตึงตัวขึน้มากนัก นอกจากนี ้  

ผลส ารวจความต้องการสินเชื่อของภาคธุรกิจยงัระบุว่า ในไตรมาสที่ 1 ของปี 2020 ทัง้ธุรกิจขนาดใหญ่และ 

SMEs ต้องการสินเชื่อเพิ่มขึน้ส าหรับเงินทนุหมนุเวียน แต่ความต้องการสินเชื่อเพื่อการลงทนุปรับลดลงอย่างมีนยั 

• ภาพรวมคุณภาพสินเชื่อด้อยลงนับจากสิน้ปีก่อน โดยเฉพาะสินเชื่อเพื่ออุปโภคบริโภคและสินเชื่อ
ธุรกิจ SMEs แต่การปรับเกณฑ์การจัดชัน้ลูกหนีช่้วยให้สัดส่วน NPL ปรับดีขึน้ในเดือนมีนาคม  
โดย NPL ของสินเชื่อรวมปรับสูงขึน้จาก 2.98% เป็น 3.05% โดยเฉพาะสินเชื่ออุปโภคบริโภคและธุรกิจ 



SMEs ที่ NPL ปรับสูงขึน้จาก 2.90% และ 4.63% เป็น 3.23% และ 4.81% ตามล าดับ นอกจากนีส้ัดส่วน

สินเชื่อที่มีการเพิ่มขึน้อย่างมีนัยส าคัญของความเส่ียงด้านเครดิตต่อสินเชื่อรวม (stage 2) ปรับสูงขึน้จาก 

2.79% เป็น 7.70% อย่างไรก็ดี การปรับเกณฑ์การจัดชัน้เพื่อให้ธนาคารพาณิชย์ช่วยเหลือลูกหนีท้ี่ได้รับ

ผลกระทบทางเศรษฐกิจ ส่งผลให้สดัส่วน NPL และ stage 2 ปรับดีขึน้ในเดือนมีนาคมปี 2020 

• เงินบาทปรับอ่อนค่าลงเมื่อเทียบกับต้นปี แต่ยังคงอยู่ในระดับที่แข็งค่าเมื่อเทียบกับการแข็งค่า

สะสมในช่วง 5 ปีที่ ผ่านมา นับจากต้นปีค่าเงินบาทเทียบกับดอลลาร์สหรัฐอ่อนค่าลง 6.7% ดัชนีค่าเงิน

บาทเมื่อเทียบกบัประเทศคู่ค้าคูแ่ข่งอ่อนคา่ลง 4.6% อย่างไรก็ดี เมื่อเทียบกบัต้นปี 2016 ค่าเงินบาทเทียบกบั

ดอลลาร์สหรัฐและดัชนีเงินบาทยังคงแข็งค่าสูงขึน้ 12.1% และ 13.7% ตามล าดับสะท้อนได้ว่า เงินบาทที่

อ่อนค่ามาในปีนี ้ยงัไม่สามารถช่วยเร่ืองความสามารถในการแข่งขนัด้านราคาของผู้ ส่งออกสินค้าและบริการ

ไทยมากนกั 

• อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยปรับลดลง ดัชนีตลาดหลักทรัพย์เร่ิมฟ้ืนตัวขึน้แต่ยังคง 
ต ่ากว่าเมื่อเทียบกับช่วงก่อนวิกฤต COVID-19 แต่ความเสี่ยงด้านเครดิตของภาคธุรกิจยังคงปรับ

สูงขึน้ต่อเน่ือง โดยอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 1 ปี และ 10 ปี อยู่ที่ 0.52% และ 1.19% 

ปรับตัวลดลงจากต้นปี 64 bps และ 30 bps ตามล าดับ ซึ่งได้รับอานิสงส์จากการปรับลดอัตราดอกเบีย้

นโยบายอย่างต่อเนื่องและมาตรการเข้าซือ้พันธบัตรรัฐบาลไทยของ ธปท. ในช่วงเดือนมีนาคมที่ผ่านมา  

ด้านดชันีตลาดหลกัทรัพย์ไทยเร่ิมฟืน้ตวัขึน้ตามความเชื่อมัน่ของนกัลงทนุท่ีปรับดีขึน้หลงัธนาคารกลางต่าง ๆ 

ทัว่โลกต่างผ่อนคลายนโยบายการเงนิและอดัฉีดสภาพคล่องเข้าสู่ระบบ อย่างไรก็ดี credit spread ของตลาด

ตราสารหนีภ้าคเอกชนยงัคงปรับสงูขึน้ต่อเนื่องในทกุ ๆ ระดบัความน่าเชื่อถือ 

อย่างไรก็ดี หากเศรษฐกิจไทยในช่วงคร่ึงหลังของปีมีการหดตัวรุนแรงขึน้อย่างต่อเนื่องเมื่อเทียบกับคร่ึงแรก 

กอ็าจมีการผ่อนคลายนโยบายการเงินเพิ่มเติมอีกได้ในช่วงไตรมาส 3 ปีนีเ้ป็นอย่างเร็ว โดยเคร่ืองมือนโยบาย 

ที่ กนง. สามารถน ามาใช้ได้คือ 1) การปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลงอีก 25 bps เพื่อลดต้นทนุการระดมทนุและเพิ่ม

สภาพคล่องในระบบอย่างต่อเนื่อง หรือ 2) ปรับลดอตัราเงินน าส่งกองทนุฟืน้ฟแูละพฒันาระบบสถาบนัการเงิน (FIDF 

fee) เพื่อให้ธนาคารพาณิชย์สามารถส่งผ่านผลการลดอตัราเงินน าส่งไปยงัครัวเรือนผ่านการลดอตัราดอกเบีย้เงินกู้ลง 

เหมือนที่ได้ปรับลดไปเมื่อต้นเดือนเมษายนที่ผ่านมา โดย EIC มองว่าหากการส่งออกไทยยังหดตัวต่อเนื่องจาก

เศรษฐกิจโลกที่ซบเซา การบริโภคภายในประเทศยงัไม่ฟืน้ตวั หรืออตัราการว่างงานยงัเพิ่มขึน้ต่อเนื่อง กนง. ก็อาจผ่อน

คลายนโยบายการเงินเพิ่มเติมได้อีก อย่างเร็วในช่วงไตรมาส 3 ปี 2020 นี ้

 

 

 

 

 



 

รูปที่  1 : ประเทศที่มีมาตรการดูแลของภาครัฐท่ีเข้มงวดกว่าจะมีการหดตัวทางเศรษฐกิจ 
ไตรมาส 1 ในอัตราท่ีสูงกว่า 
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ท่ีมา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมลูของ Oxford และ CEIC. 

 

รูปที่ 2 : ตัง้แต่เดือนมีนาคมถึงเมษายนของปี 2020 ปริมาณการออกตราสารหนีภ้าคเอกชนมี
แนวโน้มชะลอตัวในทุกล าดับความน่าเชื่อถือ (grade) 
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ท่ีมา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมลูของ Thai BMA 

บทวิเคราะห์โดย... https://www.scbeic.com/th/detail/product/6834 
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