
 
EIC คาด กนง. คงดอกเบ้ียท่ี 0.5% ในช่วงท่ีเหลือของปี 2020   
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 Key points  
กนง. มีมติเอกฉันท์ให้คงอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ี 0.50% ต่อปี พร้อมประเมินเศรษฐกิจและอัตราเงินเฟ้อปี 2020  
มีแนวโน้มหดตัวมากกว่าประมาณการเดิม คาดเศรษฐกิจไทยผ่านพ้นจุดต ่าสุดในไตรมาส 2 ปี 2020 และจะกลับมา
ขยายตัวได้ในปี 2021   ในการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) วันที่ 24 มิถุนายน 2020 กนง. มีมติเป็น
เอกฉันท์ให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ 0.50% ต่อปี โดย กนง. ประเมินแนวโน้มเศรษฐกิจไทย ดังนี้ 

• เศรษฐกิจไทยปี 2020 “มีแนวโน้มหดตัวมากกว่าท่ีประเมินไว้” โดยอยู่ท่ี -8.1% (จากประมาณการเดิม 
ที่ -5.3%) จากการแพร่ระบาดของ COVID-19 ทั่วโลกที่รุนแรงกว่าที่คาดไว้และรัฐบาลหลายประเทศรวมทั้ง
ไทยต้องด าเนินมาตรการควบคุมการระบาด ซึ่งส่งผลกระทบรุนแรงต่ออุปสงค์จากต่างประเทศ โดย กนง. 
ประเมินว่า มูลค่าการส่งออกสินค้าไทยจะหดตัวที่ -10.3% (จากเดิมหดตัวที่ -8.8%) และจ านวนนักท่องเที่ยว
ต่างชาติในปีนี้จะอยู่เพียง 8 ล้านคน (จากเดิมคาดไว้ที่ 15 ล้านคน) ส าหรับอุปสงค์ภายในประเทศมีแนวโน้ม
หดตัวกว่าที่ประเมินไว้ โดยการลงทุนภาคเอกชนมีแนวโน้มหดตัวที่ -13% (จากคาดการณ์เดิมที่ -4.3%) และ
การบริโภคภาคเอกชนหดตัวที่ -3.6% (จากคาดการณ์เดิมที่ -1.5%) อย่างไรก็ดี กนง. ประเมินว่ากิจกรรมทาง
เศรษฐกิจมีสัญญาณปรับดีขึ้นหลังมีการผ่อนคลายมาตรการควบคุมโรคระบาด 

• อัตราเงินเฟ้อท่ัวไปเฉล่ียท้ังปี 2020 “มีแนวโน้มติดลบมากกว่าคาด” โดยอยู่ท่ี -1.7% (จากประมาณการเดิม
ที่ -1.0%) ตามราคาพลังงานที่ลดลงแรงตามอุปสงค์ที่ลดลงจากการชะลอของกิจกรรมทางเศรษฐกิจ 
ทั่วโลกส่วนค่าเฉลี่ยอัตราเงินเฟ้อพื้นฐานถูกปรับขึ้นมาเล็กน้อยที่ 0.0% (จากเดิม -0.1%) 

• เศรษฐกิจไทยผ่านพ้นจุดต ่าสุดในไตรมาส 2 ปี 2020 และจะกลับมาขยายตัวได้ในปี 2021 (รูปท่ี 1) โดย
เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มกลับมาขยายตัวที่ 5.0% (จากประมาณการเดิมที่ 3.0%) ซึ่ง ธปท. ประเมินว่าปัจจัย
ขับเคลื่อนทางเศรษฐกิจจะมาจาก มูลค่าการส่งออกสินค้า การลงทุน และการบริโภคภาคเอกชนที่จะกลับมา
ขยายตัวได้ในปีหน้า อีกทั้งจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่จะเริ่มฟื้นตัวแต่ยังอยู่ในระดับต ่ากว่าช่วงก่อนมีการ
ระบาดของ COVID-19 และการลงทุนของภาครัฐจะขยายตัวสูง ส่วนค่าเฉลี่ยอัตราเงินเฟ้อทั่วไปจะกลับมา

• กนง. มีมติเอกฉันท์ให้คงอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ี 0.50% ต่อปี พร้อมประเมินเศรษฐกิจและอัตรา 

เงินเฟ้อปี 2020 มีแนวโน้มหดตัวมากกว่าประมาณการเดิม อย่างไรก็ตาม กนง. ประเมินระบบการเงิน

โดยรวมยังมีเสถียรภาพ แต่มีความเปราะบางมากข้ึนตามภาวะเศรษฐกิจ รวมท้ังแสดงความกังวล 

ต่อสถานการณ์เงินบาทท่ีแข็งค่าข้ึน 

• EIC คาด กนง. คงอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ี 0.5% ในช่วงท่ีเหลือของปี 2020 เพ่ือรอประเมินแนวโน้ม

เศรษฐกิจหลังเศรษฐกิจไทยเร่ิมส่งสัญญาณพ้ืนตัวจากจุดต ่าในไตรมาสท่ี 2 และภาวะการเงิน 

เร่ิมผ่อนคลายลงในบางมิติ 

• หากเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มหดตัวมากกว่าท่ี ธปท. ประเมินไว้ EIC มองว่า กนง. เหลือขีดความสามารถ

ในการปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายได้อีกอย่างมาก 1 คร้ัง (25 bps)   



ขยายตัวที่ 0.9% (จากประมาณการเดิมที่ 0.3%) เข้าใกล้กรอบเป้าหมายตามราคาน ้ามันดิบที่จะทยอยปรับ
สูงขึ้นและการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ 

• การสนับสนุนจากมาตรการทางการคลังและนโยบายการเงินยังมีความจ าเป็น โดย กนง. เห็นว่ามาตรการ
การคลังที่ตรงจุดและทันการณ์ นโยบายการเงินที่ผ่อนคลาย รวมถึงมาตรการด้านสินเช่ือและการเร่งปรับปรุง
โครงสร้างหนี้ที่ได้ออกมาเพิ่มเติมจะมีความจ าเป็นต่อการสนับสนุนการฟื้นตัวทางเศรษฐกิจและเอื้อให้อัตรา
เงินเฟ้อสามารถกลับเข้าสู่กรอบเป้าหมายได้ในระยะต่อไป 

• มาตรการท่ีออกมาในช่วงก่อนหน้าได้ช่วยให้ภาวะการเงินผ่อนคลายลงในบางมิติ โดยอัตราดอกเบี้ยเงินกู้
ของธนาคารพาณิชย์และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้นปรับลดลงตามอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
สินเชื่อขยายตัวจากสินเชื่อธุรกิจขนาดใหญ่เพื่อเตรียมสภาพคล่องรองรับความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจและ
เพื่อทดแทนการออกตราสารหนี้ อย่างไรก็ดี สินเช่ือธุรกิจ SMEs และสินเช่ือเพื่ออุปโภคบริโภคยังคงชะลอลง 
และส่วนต่างของอัตราผลตอบแทนตราสารหนี้ภาคเอกชนและพนัธบัตรรัฐบาลยังอยู่ในระดับสูง 

 
กนง. ประเมินระบบการเงินโดยรวมยังมีเสถียรภาพ แต่มีความเปราะบางมากข้ึนตามภาวะเศรษฐกิจ รวมท้ังแสดง
ความกังวลต่อสถานการณ์เงินบาทท่ีแข็งค่าข้ึน ธนาคารพาณิชย์มีระดับเงินกองทุนและเงินส ารองที่เข้มแข็ง แต่ใน
ระยะข้างหน้าต้องเตรียมพร้อมรับสถานการณ์การแพร่ระบาดของ COVID-19 ที่ยังมีความไม่แน่นอนสูง และความเสี่ยง
ที่เพิ่มขึ้นจากความสามารถในการช าระหนี้ของธุรกิจและครัวเรือนที่ลดลง โดย ธปท. ได้ออกมาตรการช่วยเหลือลูกหนี้
รายย่อยที่ได้รับผลกระทบจาก COVID-19 ระยะที่ 2 เมื่อ 19 มิถุนายน 2020 ส าหรับด้านอัตราแลกเปลี่ยน กนง. กังวล
ต่อสถานการณ์เงินบาทที่แข็งค่าขึ้นซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทยในระยะต่อไป จึงเห็นควรให้
ติดตามสถานการณ์ตลาดอัตราแลกเปลี่ยนอย่างใกล้ชิดรวมทั้งประเมินความจ าเป็นของการด าเนินมาตรการที่เหมาะสม
เพิ่มเติม 

 

 Implication 
EIC คาด กนง. คงอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ี 0.5% ในช่วงท่ีเหลือของปีน้ี เพ่ือรอประเมินแนวโน้มเศรษฐกิจหลังจากท่ี
เศรษฐกิจไทยเร่ิมส่งสัญญาณพ้ืนตัวจากจุดต ่าในไตรมาสท่ี 2 และภาวะการเงินเร่ิมผ่อนคลายลงในบางมิติ  

• โดย EIC ประเมินว่าเศรษฐกิจไทยจะเริ่มกลับมาฟ้ืนตัวได้อ ย่างช้า ๆ ในไตรมาสท่ีสามของปีนี้   
ตามสถานการณ์ COVID-19 ที่มีจ านวนผู้ติดเช้ือลดลงอย่างมีนัยและเริ่มมีการเปิดเมืองมากขึ้น ซึ่งจะส่งผลให้
กิจกรรมทางเศรษฐกิจเริ่มฟื้นตัวอยา่งค่อยเป็นค่อยไป สะท้อนจากดัชนี Google Mobility ที่ค่อย ๆ ปรับสูงขึ้น
หลังจากรัฐบาลเริ่มทยอยผ่อนคลายมาตรการ lockdown ตั้งแต่ในช่วงเดือนพฤษภาคม 2020 (รูปที่ 2) 

• ในด้านภาวะการเงินไทยมีทิศทางท่ีผ่อนคลายลงบ้างในบางมิติ ไม่ว่าจะเป็นดัชนีตลาดหลักทรัพย์ไทยที่ฟื้นตัว 
32.4% จากจุดต ่าสุด อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลที่อยู่ในระดับต ่า และเงินทุนเคลื่อนย้ายที่เริ่มไหลกลับ
เข้ามายังตลาดการเงินไทย โดยนับตั้งแต่ต้นเดือนมิถุนายน 2020 มีเงินทุนเคลื่อนย้ายไหลเข้า 1.8 หมื่นล้าน
บาท (รูปที ่3)  

• อย่างไรก็ดี แรงกดดันด้านเงินเฟ้อยังคงต ่า โดย ธปท. ประเมินว่าอัตราเงินเฟ้อทั่วไปจะไม่สามารถกลับมา
แตะขอบล่างของกรอบเป้าหมายที่  1-3% ได้ในปีนี้  แต่จะทยอยฟื้นตัวกลับมาอยู่ที่  0.9% ในปี  2022  
EIC จึงมองว่าความจ าเป็นที่ต้องรีบขึ้นอัตราดอกเบ้ียเพ่ือควบคุมแรงกดดันด้านเงินเฟ้อนั้นยังมีน้อย 

• มาตรการภาครัฐ และนโยบายการเงินด้านอื่น ๆ ท่ีออกมาก่อนหน้ามีส่วนช่วยประคับประคองเศรษฐกิจได้ใน
ระดับหนึ่ง โดยนอกจากมาตรการภาครัฐขนาดใหญ่ที่ออกมานั้น ล่าสุด ธปท. ได้ออกนโยบายช่วยเหลือลูกหนี้
รายย่อยเพิ่มเติมระยะที่สอง ซึ่งจะเป็นอีกปัจจัยหนึ่งที่ท าให้ความจ าเป็นในการลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
เพิ่มเติมมีน้อยลง  



ด้วยเหตุนี้ EIC จึงมองว่า กนง. จะคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายไว้ ณ ระดับต ่าสุดในประวัติศาสตร์ท่ี 0.5% ในชว่งที่เหลือ
ของป ี2020 เป็นอย่างน้อย และอาจมีการขยายมาตรการด้านอื่น ๆ เพิ่มเติม เช่น มาตรการด้านอุปทานที่ช่วยสนับสนุน
การปรับโครงสร้างเศรษฐกิจ มาตรการด้านสินเช่ือและการปรับโครงสร้างหนี้ รวมถึงมาตรการช่วยเหลือลูกหนี้รายย่อย 

 
EIC ประเมินว่า กนง. เหลือขีดความสามารถในการปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายได้อีกอย่างมาก 1 คร้ัง (25 bps) 
หากเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มหดตัวมากกว่าท่ี กนง. ประเมินไว้ แม้วา่เศรษฐกิจไทยจะเริ่มฟื้นตัวจากจุดต ่าสุด แต่ยังต้อง
เผชิญกับความเสี่ยงด้านต ่า ไม่ว่าจะเป็นความเสี่ยงจากการระบาดของ COVID-19 ระยะที่สองซึ่งจะท าให้ภาครัฐต้อง
กลับมาด าเนินนโยบายปิดเมืองอีกครั้ง หรือความเสี่ยงจากสงครามการค้า ซึ่งจะท าให้เศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจไทย
ฟืน้ตัวช้ากว่าในกรณีฐาน ซึ่งหากปัจจัยเหล่านี้เกิดขึ้นจะส่งผลท าให้เศรษฐกิจไทยฟื้นตัวช้ากว่าที่คาด และอาจท าให้ กนง. 
พิจารณาปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพิ่มเติม อย่างไรก็ดี EIC มองว่า กนง. เหลือขีดความสามารถในการลดอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายอีกไม่มาก และจะลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายได้อีกอย่างมาก 1 ครั้ง (25 bps) และประเมินว่ามีความ
เป็นไปได้น้อยที่ กนง. จะใช้นโยบายอัตราดอกเบี้ยติดลบ 

• ประสิทธิภาพของการปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายเพ่ิมเติมเพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจมีน้อยลง จากมาตรฐาน

การให้สินเช่ือที่มีแนวโน้มเข้มงวดขึ้นตามความเสี่ยงของเศรษฐกิจไทยที่อยู่ในระดับสูง แม้ว่าภาครัฐ 

จะสนับสนุนให้มีการปล่อยสินเช่ือมากขึ้นก็ตาม และความต้องการสินเช่ือของภาคธุรกิจเพื่อใช้ส าหรับลงทุน

เพิ่มเติมก็มีแนวโน้มปรับลดลงเช่นกันตามภาวะเศรษฐกิจ อีกทั้งสถานการณ์หนี้ครัวเรือนที่อยู่ในระดับสูง  

ก็บั่นทอนการบริโภคที่เพิ่มขึ้น ดังนั้น การลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพิ่มเติมอาจไม่สามารถกระตุ้นการใช้จ่าย

และการลงทุนได้มากนักในช่วงที่เศรษฐกิจไทยยังคงฟื้นตัวช้า  

• อัตราดอกเบ้ียท่ีอยู่ในระดับต ่ามากอาจสร้างความเปราะบางต่อเสถียรภาพระบบการเงิน จากพฤติกรรม

แสวงหาผลตอบแทนที่ สู งขึ้ น  (search for yield) ที่ ม าจากการประเมินความ เสี่ ยงต ่ ากว่ าที่ ค วร 

ของภาคครัวเรือนและภาคธุรกิจ นอกจากนี้ อัตราดอกเบี้ยที่ต ่ามากยังเป็นความเสี่ยงต่อกองทุนบ าเหน็จ

บ านาญและภาคธุรกิจประกันภัย เนื่องจากอัตราผลตอบแทนที่หาได้จะลดลง ท าให้อาจต้องลงทุนในสินทรัพย์

เสี่ยงมากขึ้น อีกทั้งการลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงอีกอาจเพิ่มความเสี่ยงด้านเสถียรภาพต่อสถาบันการเงิน 

เพราะอาจส่งผลต่อส่วนต่างรายได้ดอกเบี้ยสุทธิ (Net Interest Margin: NIM) ซึ่งจะมีผลท าให้แนวโน้ม 

การปล่อยสินเชือ่ชะลอลงอีก 

รูปท่ี 1 : คาดเศรษฐกิจไทยผ่านจุดต ่าสุดในไตรมาส 2 ปี 2020 
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ท่ีมา : การวิเคราะห์โดย EIC 



รูปท่ี 2 : ข้อมูลบ่งช้ีว่า การเดินทางภายในประเทศเร่ิมฟ้ืนตัวหลังมีการผ่อนคลายมาตรการ 

ปิดเมือง 
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ประชาชนเดินทางน้อยลงในช่วงท่ีมีมาตรการปิดเมือง 
อย่างไรก็ดี การเดินทางเริ่มกลับมามีมากข้ึนหลังผ่อนคลายมาตรการลง

การเดินทางระยะไกล การท่องเท่ียว และกิจกรรมนันทนาการ ปรับลดลงมาก
ในช่วงท่ีมีมาตรการปิดเมือง แต่พบว่าเริ่มกลับมาฟ้ืนตัวในระยะหลัง

Google trend keywords : air ticket reserve, bus ticket reserve  movie ticket  hotel 
reserve  travel  

Unit: %YOY 

*Latest data 14 June 
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ท่ีมา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงคมนาคม และ Google  

รูปท่ี 3 : ภาวะการเงินไทยผ่อนคลายลงบ้างในบางมิติ จากดัชนีตลาดหลักทรัพย์ท่ีฟ้ืนตัว อัตรา

ผลตอบแทนพันธบัตรัฐบาลท่ีอยู่ในระดับต ่า และเงินทุนเคล่ือนย้ายท่ีเร่ิมไหลกลับเข้าตลาดการเงินไทย 
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ท่ีมา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมลูของ Bloomberg และ Thai BMA (ข้อมูล ณ วันท่ี  23 ม.ิย. 2020) 

 

บทวิเคราะห์จาก ... https://www.scbeic.com/th/detail/product/6911 

 

 

 

 

https://www.scbeic.com/th/detail/product/6911


ผูเ้ขยีนบทวเิคราะห ์:  ดร. กําพล อดเิรกสมบตั ิ(kampon.adireksombat@scb.co.th)          
           ผูอ้ํานวยการอาวุโส และหวัหน้าฝา่ยวจิยัดา้นเศรษฐกจิและตลาดการเงนิ 
           วชริวฒัน์ บานชื่น (wachirawat.banchuen@scb.co.th)              
           นักเศรษฐศาสตรอ์าวโุส                                          
           พงศกร ศรสีกาวกุล (pongsakorn.srisakawkul@scb.co.th) 
           นักวเิคราะห ์

  Economic Intelligence Center (EIC) 
  ธนาคารไทยพาณิชย ์จาํกดั (มหาชน) 

  EIC Online: www.scbeic.com 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
Disclaimer: The information contained in this report has been obtained from sources believed to be reliable. However, neither we nor any of our respective affiliates, employees or 
representatives make any representation or warranty, express or implied, as to the accuracy or completeness of any of the information contained in this report, and we and our respective 
affiliates, employees or representatives expressly disclaim any and all liability relating to or resulting from the use of this report or such information by the recipient or other persons in 
whatever manner. Any opinions presented herein represent our subjective views and our current estimates and judgments based on various assumptions that may be subject to change 
without notice, and may not prove to be correct. This report is for the recipient’s information only. It does not represent or constitute any advice, offer, recommendation, or solicitation by 
us and should not be relied upon as such. We, or any of our associates, may also have an interest in the companies mentioned herein. 

mailto:kampon.adireksombat@scb.co.th
mailto:wachirawat.banchuen@scb.co.th
mailto:pongsakorn.srisakawkul@scb.co.th
http://www.scbeic.com/

