
 
 

 
EIC คาด กนง. คงดอกเบ้ียนโยบายท่ี 0.5% ในช่วงท่ีเหลือของปี 2020  
05 สิงหาคม 2020 
 

 

 Key points  
กนง. มีมติเอกฉันท์ให้คงอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ี 0.5% ต่อปี จากเศรษฐกิจไทยท่ีมีแนวโน้มทยอยฟ้ืนตัวตามการ 
ผ่อนคลายมาตรการควบคุมการระบาดของ COVID-19 ในประเทศและการทยอยฟ้ืนตัวของกิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ัวโลก 
ในการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) วันที่ 5 สิงหาคม 2020 กนง. มีมติเอกฉันท์ให้คงอัตราดอกเบี้ย
นโยบายที่ 0.5% ต่อปี โดย กนง. ประเมินแนวโน้มเศรษฐกิจไทย ดังนี้ 

• เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มทยอยฟ้ืนตัว แต่จะใช้เวลาไม่ต ่ากว่าสองปีในการกลับสู่ระดับก่อนการแพร่ระบาด 
เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มทยอยฟื้นตัวตามการผ่อนคลายมาตรการควบคุมการระบาดของ COVID-19 ในไทย
และการทยอยฟื้นตัวของกิจกรรมทางเศรษฐกิจทั่วโลก โดยการฟื้นตัวจะแตกต่างกันมากระหว่างภาคเศรษฐกิจ  
โดยด้านการส่งออกสินค้าเริ่มฟื้นตัวแต่ยังอยู่ในระดับต ่า นักท่องเที่ยวต่างชาติมีแนวโน้มฟื้นตัวช้ากว่าที่ กนง. 
ประเมินไว้ ขณะที่นักท่องเที่ยวในประเทศฟื้นตัวดีขึ้นจากมาตรการส่งเสริมของภาครัฐ ด้านอุปสงค์ในประเทศ
หดตัวทั้งการบริโภคและการลงทุนภาคเอกชน การจ้างงานและรายได้ของครัวเรือนได้รับผลกระทบรุนแรงจาก
เศรษฐกิจที่หดตัวและจะใช้เวลาฟื้นตัวนาน ทั้งนี้ กนง. ประเมินว่าที่กิจกรรมทางเศรษฐกิจไทยโดยรวมจะใช้
เวลาไม่ต ่ากว่าสองปีในการกลับสู่ระดับก่อนการแพร่ระบาด (อย่างเร็วในปี 2022) และยังต้องระวังความเสี่ยง
จากโอกาสเกิดการระบาดระลอกที่สอง  

• อัตราเงินเฟ้อท่ัวไปมีแนวโน้มติดลบในปีนี้ก่อนท่ีจะกลับเข้าสู่กรอบเป้าหมายในปีหน้า อัตราเงินเฟ้อทั่วไป
ปรับสูงขึ้นบ้างตามราคาน ้ามันดิบที่เพิ่มขึ้น แต่ยังมีแนวโน้มติดลบในปี 2020 ทั้งนี้อัตราเงินเฟ้อทั่วไปมี
แนวโน้มกลับเข้าสู่กรอบเป้าหมายในปี 2021 ตามราคาน ้ามันดิบที่จะปรับสูงขึ้นและการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ 

• ระบบการเงินมีเสถียรภาพ แม้ว่าจะเปราะบางมากขึ้นตามภาวะเศรษฐกิจ  ธนาคารพาณิชย์มีระดับ 
เงินกองทุนและเงินส ารองที่เข้มแข็ง แต่ในระยะข้างหน้าต้องเตรียมรับผลกระทบจากสถานการณ์ COVID-19 
ที่ยงัไม่แน่นอน และความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้นจากความสามารถในการช าระหนี้ของธุรกิจและครัวเรือนที่ลดลง 

 

• กนง. มีมติเอกฉันท์ให้คงอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ี 0.5% ต่อปี จากเศรษฐกิจไทยท่ีมีแนวโน้มทยอยฟ้ืนตัวตาม 

การผ่อนคลายมาตรการควบคุมการระบาดของ COVID-19 ในประเทศและการทยอยฟ้ืนตัวของกิจกรรม 

ทางเศรษฐกิจท่ัวโลก สภาพคล่องในระบบการเงินอยู่ในระดับสูงแต่ยังกระจายตัวอย่างไม่ท่ัวถึง และ กนง. มีความ

กังวลต่อเงินบาทท่ีกลับมาแข็งค่า ซ่ึงอาจส่งผลกระทบต่อการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจได้ 

• EIC ประเมินเศรษฐกิจไทยฟ้ืนตัวจากจุดต ่าสุดจากการทยอยผ่อนคลายมาตรการปิดเมืองท้ังในประเทศ 

และต่างประเทศ อย่างไรก็ดี ในระยะต่อไปยังต้องเผชิญกับความเส่ียงจากการชะลอตัวของการฟ้ืนตัวทางเศรษฐกิจ 

(stalling economic recovery) และมาตรการสนับสนุนท่ีทยอยหมดอายุลง (fiscal cliff) 

• เศรษฐกิจไทยท่ีมีแนวโน้มฟ้ืนตัวอย่างช้า ๆ และความเส่ียงท่ีมีอยู่มากจะเป็นปัจจัยหลักท่ีท าให้ กนง. ยังคงอัตรา

ดอกเบ้ียนโยบายไว้ท่ีระดับต ่าท่ีสุดในประวัติศาสตร์ (0.5%) ต่อไป และน่าจะหันไปพ่ึงพาเคร่ืองมือเชิงนโยบายอ่ืน 

มากข้ึนเพ่ือสนับสนุนการฟ้ืนตัวทางเศรษฐกิจ 



กนง. ประเมินว่าสภาพคล่องในระบบการเงินอยู่ในระดับสูงแต่ยังกระจายตัวอย่างไม่ท่ัวถึง และมีความกังวลต่อเงิน
บาทท่ีกลับมาแข็งค่า โดยอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ของธนาคารพาณิชย์และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลทรงตัวในระดับ
ต ่า ส่วนต่างของอัตราผลตอบแทนตราสารหนี้ภาคเอกชนและพันธบัตรรัฐบาล (corpoate spread) ยังอยู่ในระดับสูง 
สินเช่ือระบบธนาคารพาณิชย์ขยายตัวจากสินเชื่อธุรกิจขนาดใหญ่เพือ่ทดแทนการออกตราสารหนี้ที่ลดลง ขณะที่สินเชื่อ
ธุรกิจ SMEs และสินเช่ืออุปโภคบริโภคชะลอลง กนง. เห็นว่าสภาพคล่องโดยรวมในระบบการเงินยังอยู่ในระดับสูง  
แต่ต้องเร่งด าเนินการให้กระจายตัวไปสู่ภาคธุรกิจและครัวเรือนที่ได้รับผลกระทบมากขึ้น ส่วนค่าเงินบาทผันผวนสูงขึ้น
และกลับมาแข็งค่าตามการอ่อนค่าของเงินดอลลาร  สหรัฐ ซึ่งหากเงินบาทกลับมาแข็งค่าเร็วขึ้นอาจส่งผลกระทบต่อการ
ฟื้นตัวของเศรษฐกิจได้ กนง. จึงเห็นควรให้ติดตามสถานการณ์ตลาดอัตราแลกเปลี่ยนอย่างใกล้ชิด รวมทั้งประเมิน
ความจ าเป็นของการด าเนินมาตรการที่เหมาะสมเพิ่มเติม 
 

 Implication 
เศรษฐกิจไทยฟ้ืนตัวจากจุดต ่าสุดจากการทยอยผ่อนคลายมาตรการปิดเมืองท้ังในประเทศและต่างประเทศ อย่างไรก็ดี 

ในระยะต่อไปยังต้องเผชิญกับความเส่ียงจากการชะลอตัวของการฟ้ืนตัวทางเศรษฐกิจ (stalling economic 

recovery) และมาตรการสนับสนุนท่ีทยอยหมดอายุลง (fiscal cliff) ตัวเลขเศรษฐกิจไทยเริ่มส่งสัญญาณฟื้นตัว 

จากการทยอยผ่อนคลายมาตรการปิดเมืองทั้งในและต่างประเทศ ท าให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจเริ่มทยอยกลับมา

ด าเนินการได้มากขึ้น โดยดัชนีการบริโภคและการลงทุนภาคเอกชนในเดือนมิถุนายนหดตัวลดลงจากเดือนก่อนหน้า 

สอดคล้องกับดัชนีความเช่ือมั่นของผู้บริโภคและภาคธุรกิจที่ปรับดีขึ้นแต่ยังคงอยู่ในระดับต ่า (รูปที่ 1) ในด้าน

ต่างประเทศ การส่งออกของไทย (ไม่รวมทองค าและอาวุธ) ในเดือนมิถุนายนหดตัวน้อยลงเช่นกันจาก -27.8%YOY  

ในเดือนพฤษภาคมเป็น -17.3%YOY ในเดือนมิถุนายน  

อย่างไรก็ดี เม่ือดูตัวเลขข้อมูลความถี่สูง (high frequency data) พบว่าเริ่มเห็นสัญญาณการชะลอตัวของการ 

ฟ้ืนตัวทางเศรษฐกิจท้ังในไทยและต่างประเทศ โดยข้อมูล Google mobility index บ่งชี้ว่า หลังจากที่เริ่มมีการทยอย

เปิดเมือง ในหลายประเทศ เช่น สหรัฐฯ และฮอ่งกง ซึ่งมีจ านวนผู้ติดเช้ือกลบัมาเพิม่ขึ้น ท าให้ในเดือนกรกฎาคมภาครัฐ

ชะลอการเปิดเมืองและส่งผลกระทบให้การฟื้นตัวของการเดินทางในหลายประเทศเริ่มปรับชะลอลง สอดคล้องกับ

ข้อมูลการใช้จ่ายผ่านบัตรเครดิตในสหรัฐฯ การเข้ารับประทานอาหารในร้าน และดัชนี PMI ภาคการผลิตที่ชะลอลง

เช่นกัน (รูปที่ 2)  

นอกจากนี้ มาตรการสนับสนุนที่หมดอายุลงก็เป็นอีกหนึ่งความเสี่ยงส าคัญต่อเศรษฐกิจไทย โดยมาตรการเยียวยาผู้

ได้รับผลกระทบจาก COVID-19 ได้สิ้นสุดลงในเดือนกรกฎาคมที่ผ่ านมา ซึ่ งในขณะนี้ยังมีความไม่แน่นอน 

ในเรื่องของความเร็วในการต่ออายุมาตรการและขนาดของมาตรการใหม่ จึงอาจเป็นความเสี่ยงที่ท าให้การฟื้นตัว 

ของเศรษฐกิจไทยชะลอตัวลงในช่วงที่เหลือของปี  

เศรษฐกิจไทยท่ีมีแนวโน้มฟ้ืนตัวอย่างช้า ๆ และความเส่ียงท่ีมีอยู่มากจะเป็นปัจจัยหลักท่ีท าให้ กนง. ยังคงอัตรา

ดอกเบ้ียนโยบายไว้ท่ีระดับต ่าท่ีสุดในประวัติศาสตร์ (0.5%) ต่อไป และน่าจะหันไปพ่ึงพาเคร่ืองมือเชิงนโยบายอ่ืนมากข้ึน

เพ่ือสนับสนุนการฟ้ืนตัวทางเศรษฐกิจ  

หลังจากการประชุม กนง. ครั้งถัดไป (23 ก.ย. 2020) ดร.เศรษฐพุฒิ สุทธิวาทนฤพุฒิ ซึ่งปัจจุบันเป็นหนึ่งในสมาชิก 

กนง. จะขึ้นมาด ารงต าแหน่งผู้ว่าการ ธปท. (แทน ดร.วิรไท สันติประภพ และจะต้องมีการสรรหาสมาชิก กนง. คนนอก

เข้ามาแทน ดร.เศรษฐพุฒิ อีกด้วย)  โดยนับตั้งแต่เข้ามาเป็นสมาชิก กนง. ในปี 2014  ดร.เศรษฐพุฒิได้ให้ความส าคัญ

ต่อการดูแลเสถียรภาพระบบการเงินค่อนข้างมาก โดยจะเน้นย ้าถึงผลกระทบจากการคงอัตราดอกเบี้ยในระดับต ่าเป็น



เวลานาน ซึ่งอาจท าให้เกิดความเปราะบางทางการเงินผ่านพฤติกรรมการแสวงหาผลตอบแทนที่สูงขึ้น (search for 

yield) และการประเมินความเสี่ยงต ่ากว่าที่ควร (underpricing of risk)  

อย่างไรก็ดี EIC ประเมินว่าด้วยเศรษฐกิจไทยที่มีแนวโน้มฟื้นตัวอย่างช้า ๆ ประกอบกับความเสี่ยงในระยะต่อไปยังมีอยู่

มาก ท าให้ กนง. น่าจะยังคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ระดับต ่าที่สุดในประวัติศาสตร์ 0.5% ต่อไปอย่างน้อยจนถึงสิ้นปี 

2020 โดย กนง. จ าเป็นต้องรักษาขีดความสามารถในการลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (policy space) ไว้ เพื่อเตรียมรับมือ

กับเหตุการณท์ี่ไม่คาดคดิ อีกทั้งยังต้องพิจารณาถึงการสง่ผ่านของอัตราดอกเบี้ยนโยบายและเครื่องมือเพื่อการออมของ

ไทยที่มีอยู่จ ากัด  

โดยการผ่อนคลายนโยบายการเงินในระยะถัดไป จะหันมาพึ่งเครื่องมือเชิงนโยบายอื่น ๆ ที่ไม่ใช่อัตราดอกเบี้ยนโยบาย

(non-policy rate measures) มากขึ้น เช่น การเร่งรัดการให้สินเช่ือผ่านโครงการสินเชื่อดอกเบี้ยต ่า (soft loan) การ

ค ้าประกันสินเช่ือโดยบรรษัทประกันสินเช่ืออุตสาหกรรมขนาดย่อม (บสย.) การสนับสนุนสินเช่ือโดยสถาบันการเงิน

เฉพาะกิจของรัฐ หรือการปรับลดอัตราน าส่งเงินสมทบกองทุนฟื้นฟูฯ (Financial Institutions Development Fund: 

FIDF fee) เป็นต้น  

 

รูปท่ี 1 : เศรษฐกิจไทยในเดือน มิ.ย. ส่งสัญญาณผ่านจุดต ่าสุด แต่ยังอยู่ในระดับต ่ากว่าช่วงเกิด 

COVID-19 อย่างมีนัย  

หน่วย   %YOY

ดัชนีการบริโภคและการลงท นภาคเอกชน ดัชนีความเชื่อม่ันของ ู้บริโภคและภาค  รกิจ
หน่วย : ดัชนี (มากกว่า 100 เท่ากับความเชื่อมั่นปรับเพิ่มข้ึน)

88.5

50.3

40

50

60

70

80

90

100

110

120

 201  2015  201  201  201  2019  2020

ดัชนีความเช่ือมั่นของภาคธุรกิจ ดัชนีความเช่ือมั่นของผู้บริโภค

-4.7%

-12.1%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

201 2015 201 201 201 2019 2020

ดัชนีการบริโภคภาคเอกชน ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน

มิ.ย. 2020

มิ.ย. 2020

ท่ีมา   การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของธนาคารแห่งประเทศไทยและมหาวิทยาลัยหอการค้าไทย (ข้อมูล ณ มิ.ย. 2020)  

 

 

 

 

 



รูปท่ี 2 : แม้เศรษฐกิจโลกจะฟ้ืนตัวจากจุดต ่าสุด แต่ข้อมูลความถ่ีสูงบ่งช้ีถึงการชะลอตัวของการ 

ฟ้ืนตัวทางเศรษฐกิจ (stalling economic recovery) ท้ังในไทยและต่างประเทศ 
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Google mobility index : ด้านค้าปลีกและนันทนาการ
หน่วย   %การเปลี่ยนแปลงจากค่ากลางในช  วง 3 ม.ค. –   ก.พ. 2020 (ค่าเฉลี่ยรายสัปดาห)์
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ท่ีน่ังร้านอาหาร (Opentable)
หน่วย   %YOY, 7DMA

ยอดค้าปลีก (Retail sales)

หน่วย   %YOY
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การใช้จ่าย ่านบัตรเครดิตและบัตรเดบิตของ ู้บริโภคสหรัฐ 
หน่วย   %การเปลี่ยนแปลงจากเดือน ม.ค.

-30

-20

-10

0

10

Jan-20 Mar-20 May-20

US UK China

(GDP weighted)

ด าเนินมาตการป ดเมือง
• จ านวนผู้ติดเชื้อเพิ่ม

สูงข้ึน
• ความตื่นตระหนก

ขยายตัวเป็นวงกว้าง

 ่อนคลายมาตการป ดเมือง
• มาตการกระตุ้นเศรษฐกิจ

ขนาดใหญ่
• จ านวนผู้ติดเชื่อเริ่มทรงตวั

หรือปรับลดลงในบางประเทศ

การฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจชะลอลง
• มาตรการภาครัฐเริ่มหมดอายุ
• อัตรากรว่างงานอยู่ในระดับสงู
• ภาคธุรกิจเริ่มปิดตัวมากข้ึน

PMI ภาคการ ลิต
หน่วย   ดัชนี
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ท่ีมา   การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Moody’s OpenTable Affinity Solutions Goldman Sachs และ Google (ข้อมูล วันท่ี 3 ส.ค. 2020) 
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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. 
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