
 
 

 
EIC คาด กนง. คงดอกเบ้ียนโยบายท่ี 0.5% ต่อเน่ืองในปี 2021  
18 พฤศจิกายน 2020 
 

 

 Key points  
กนง. มีมติเอกฉันท์ให้คงอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ี 0.5% ต่อปี เพ่ือสนับสนุนการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจและให้เน้น
มาตรการช่วยเหลือท่ีตรงจุดมากข้ึน ในการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) วนัที่ 18 พฤศจิยายน 2020 
กนง. มมีติเอกฉันท์ให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ 0.5% ต่อปี โดย กนง. มีมุมมองต่อเศรษฐกิจไทยดังนี้ 

• เศรษฐกิจไทยในไตรมาสท่ี 3 ปี 2020 ปรับตัวดีขึ้นกว่าคาด แต่ยังมีแนวโน้มฟื้นตัวช้าและแตกต่างกันมาก
ระหว่างภาคเศรษฐกิจต่าง ๆ และคาดว่าจะใช้เวลาประมาณสองปีก่อนจะกลับสู่ระดับก่อนการระบาด ส่งผลให้
ตลาดแรงงานยังคงเปราะบาง โดยเฉพาะรายได้ของแรงงานที่ยังอยู่ในระดับต ่า ซึ่ง จะกดดันการบริโภค
ภาคเอกชนโดยเฉพาะกลุ่มผู้มีรายได้น้อยเมื่อปัจจัยสนับสนุนช่ัวคราวเริ่มหมดลง ขณะที่การใช้จ่ายภาครัฐ 
มีแนวโน้มต ่ากว่าที่ประเมินไว้ ด้านระบบการเงินยังคงมีเสถียรภาพแม้ว่าจะมีความเปราะบางขึ้นตามภาวะ
เศรษฐกิจและความเสี่ยงต่อฐานะทางการเงินของภาคธุรกิจและครัวเรือน 

• ส าหรับอัตราเงินเฟ้อท่ัวไปมีแนวโน้มติดลบน้อยลงจากราคาพลังงานท่ีเพ่ิมขึ้น และจะอยู่ใกล้เคียงกับ 
ขอบล่างของกรอบเป้าหมายในปี 2021 (1%-3%) ด้านการคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อในระยะปานกลางยัง 
ยึดเหนี่ยวอยู่ในกรอบเป้าหมาย 
 

กนง. ประเมินว่าสภาพคล่องในระบบการเงินอยู่ในระดับสูงแต่ยังกระจายตัวไม่ท่ัวถึง และมีความกังวลต่อเงินบาท 
ท่ีแข็งค่าข้ึน สภาพคล่องในระบบอยู่ในระดับสูงและต้นทุนทางการเงินอยู่ในระดับต ่า อย่างไรก็ตาม ธุรกิจและครัวเรือน
ที่ต้องการสภาพคล่องยังไม่สามารถเข้าถึงสินเชื่อได้ โดยเฉพาะธุรกิจ SMEs นอกจากนี้ กนง. ยังกังวลต่อสถานการณ์
เงินบาทที่แข็งค่าขึ้นเร็ว ซึ่งกระทบต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจที่ยังเปราะบาง จึงเห็นควรให้ติดตามตลาดอัตรา
แลกเปลี่ยนและเงินทุนเคลื่อนย้ายอย่างใกล้ชิด รวมทั้งพิจารณาความจ าเป็นของการด าเนินมาตรการที่เหมาะสม
เพิ่มเติม 
 

• กนง. มีมติเอกฉันท์ให้คงอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ี 0.5% ต่อปี เพ่ือสนับสนุนการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจ และให้เน้น

มาตรการช่วยเหลือท่ีตรงจุดมากข้ึน 

• กนง. ประเมินสภาพคล่องในระบบการเงินอยู่ในระดับสูง แต่ยังกระจายตัวไม่ท่ัวถึง และมีความกังวลต่อเงินบาท

ท่ีแข็งค่าข้ึนอย่างรวดเร็ว 

• EIC ประเมินว่า กนง. จะคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ี 0.5% ต่อเน่ืองในปี 2021 จากเศรษฐกิจไทยที่ในปี 2020  

มีแนวโน้มหดตัวน้อยกว่าประมาณการเดิม และความส าเร็จของการผลิตวัคซีน COVID-19 ซ่ึงจะช่วยสนับสนุน

การฟ้ืนตัวของเศรษฐก ิจโลก รวมถึงการส่งออกและการท่องเท่ียวของไทยในปีหน้า 
• อย่างไรก็ดี จากการท่ี กนง. ให้ความส าคัญต่อการดูแลอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจเป็นส าคัญ นโยบาย

การเงินท่ียังผ่อนคลาย (Low for long) จึงยังมีความจ าเป็น เน่ืองจากตลาดแรงงานของไทยยังคงเปราะบาง  

รายได้ของแรงงานท่ียังอยู ่ในระดับต ่า สินเช่ือภาคธุรกิจ SMEs ยังคงหดตัว รวมถึงสัดส่วนสินเช่ือ 

ด้อยคุณภาพ (NPL) ต่อสินเช่ือรวมยังคงปรับสูงข้ึน 



นโยบายการเงินควรเน้นมาตรการช่วยเหลือท่ีตรงจุดมากข้ึน และมาตรการการคลังมีบทบาทส าคัญในการพยุง
เศรษฐกิจอย่างต่อเน่ือง โดยนโยบายการเงินต้องผ่อนคลายต่อเนื่อง มาตรการทางการเงินและสินเชื่อควรเร่งกระจาย
สภาพคล่องไปสู่ผู้ที่ได้รับผลกระทบให้ตรงจุดและทันการณ์ รวมทั้งผลักดันให้สถาบันการเงินเร่งปรับปรุงโครงสร้างหนี้
ให้เกิดผลในวงกว้าง ส าหรับมาตรการการคลังมีบทบาทส าคัญในการพยุงเศรษฐกิจอย่างต่อเนื่อง จึงควรเร่งเบิกจ่าย 
และให้ความช่วยเหลือกลุ่มที่เปราะบางอย่างตรงจุด ควบคู่กับการเร่งด าเนินนโยบายด้านอุปทานเพื่อปรับรูปแบบธุรกิจ
และยกระดับทักษะแรงงาน ซึ่งจะช่วยให้เศรษฐกิจฟื้นตัวอย่างยั่งยืนในระยะยาว 
 
กนง. ให้น ้าหนักกับการสนับสนุนการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจเป็นส าคัญ โดยภายใต้การด าเนินนโยบายการเงินแบบ
ก าหนดเป้ าหมายเงิน เฟ้ อแบบยืดหยุ่น  (Flexible Inflation Targeting) นั้ น  กนง . ต้องพิ จารณาปัจจัยด้ าน  
1) เสถียรภาพด้านราคา 2) การขยายตัวทางเศรษฐกิจที่ยั่งยืนและเต็มศักยภาพ และ 3) การรักษาเสถียรภาพระบบ
การเงิน ซึ่งจากการสื่อสารในครั้งนี้บ่งช้ีได้ชัดเจนว่า กนง. ให้ความส าคัญต่อการดูแลอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ
มากที่สุด นอกจากนี้ กนง. จะติดตามความเพียงพอของมาตรการภาครัฐและปัจจัยเสี่ยงต่าง ๆ ทั้งความไม่แน่นอน 
ทางการเมืองในประเทศ ความคืบหน้าของการเปิดรับนักท่องเที่ยวต่างชาติ และฐานะทางการเงินของภาคธุรกิจ 
และครัวเรือน ในการด าเนินนโยบายการเงินในระยะข้างหน้า โดยพร้อมใช้เครื่องมือนโยบายการเงินที่เหมาะสมเพิ่มเติม
หากจ าเป็น 
 

 Implication 
EIC ประเมินว่าโอกาสท่ี กนง. จะปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายเพ่ิมเติมมีน้อยลง เนื่องจาก 

• เศรษฐกิจไทยท่ีในปีนี้มีแนวโน้มหดตัวน้อยกว่าประมาณการเดิมของ EIC และ ธปท. ท่ี -7.8% เนื่องจาก 
การขยายตัวของเศรษฐกิจไทยในไตรมาสที่ 3 หดตัวน้อยลงจากไตรมาสก่อนหน้าค่อนข้างมากจาก -12.1%YOY 
มาอยู่ที่ -6.4%YOY จากการฟื้นตัวที่เร็วกว่าคาดของการใช้จ่ายเพื่อบริภาคภาคเอกชนที่หดตัวเพียง -0.6%  
จากไตรมาสก่อนที่หดตัวถึง -6.8% สะท้อนการฟื้นตัวของอุปสงค์ในประเทศ รวมถึงการบริโภคและการลงทุน
ภาครัฐที่ขยายตัวถึง 3.4%YOY และ 18.5%YOY จากมาตรการช่วยเหลือของภาครัฐที่ทยอยออกมาอย่าง
ต่อเนื่อง ด้วยเหตุนี้ EIC จึงมองว่าเศรษฐกิจไทยในปีนี้จะหดตัวน้อยกว่าที่ ธปท. คาดการณ์ เป็นผลให้ความ
จ าเป็นในการปรบัลดอัตราดอกเบี้ยมีน้อยลง 

• แนวโน้มความส าเร็จของการผลิตวัคซีน COVID-19 จะช่วยสนับสนุนการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจโลกในปีหน้า 
โดยจากผลการทดสอบวัคซีนเบื้องต้นในระยะที่ 3 จาก Pfizer และ Moderna’s พบว่ามีประสิทธิภาพในการ
ต้าน COVID-19 สูงถึง 90% และ 94.5% ตามล าดับ สะท้อนถึงโอกาสที่จะผลิตวัคซีนได้ส าเร็จมีค่อนข้างมาก 
ซึ่ง EIC ประเมินว่า วัคซีนจะถูกแจกจ่ายเป็นวงกว้างจนก่อให้เกิดภูมิคุ้มกันหมู่ (herd immunity) ในกลุ่ม
ประเทศเศรษฐกิจหลักในช่วงครึ่งแรกของปี 2021 และกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ในช่วงครึ่งหลังของปี 2021 
ปัจจัยข้างต้นนี้จะส่งผลให้ความเช่ือมั่นของภาคธุรกิจและครัวเรือนฟื้นตัวซึ่งเป็นสิ่งสนับสนุนการฟื้นตัวของ
เศรษฐกิจโลก และภาคการส่งออกและการท่องเที่ยวของไทยในระยะต่อไป 

จากการท่ี กนง. ให้ความส าคัญต่อการดูแลอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจเป็นส าคัญ นโยบายการเงินท่ียัง 
ผ่อนคลาย (Low for long) จึงยังมีความจ าเป็น โดย EIC มองว่า กนง. จะคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ี 0.5% 
ต่อเน่ืองในปี 2021 และผ่อนปรนเง่ือนไขของมาตรการท่ีได้ด าเนินไป รวมถึงด าเนินมาตรอ่ืน ๆ เพ่ิมเติมเพ่ือดูแล
ค่าเงินบาท  

• สินเชื่อภาคธุรกิจ SMEs ยังคงหดตัวและความเขม้งวดของมาตรฐานการให้สินเช่ือแกธุ่รกิจมีแนวโน้มสูงขึ้น 
โดยอัตราการขยายตัวของสินเช่ือธุรกิจ SMEs (วงเงินสินเช่ือต ่ากว่า 500 ล้านบาท) ในไตรมาสที่ 3 ยังคง 
หดตัวต่อเนื่องที่ -3.1%YOY แม้ว่าจะได้รับการสนับสนุนจากมาตรการ soft loan ส าหรับอัตราการขยายตัวของ
สินเช่ือธุรกิจขนาดใหญ่ (วงเงินสินเชื่อมากกว่า 500 ล้านบาท) ยังคงขยายตัวได้สูงถึง 10.8%YOY แต่ชะลอลง



จากไตรมาสก่อนที่ 13.0%YOY ในด้านมาตรฐานการให้สินเชื่อของสถาบันการเงินต่อภาคธุรกิจมีแนวโน้มตึงตัว
ขึ้นทั้งธุรกิจขนาดใหญ่และ SMEs ดังนั้น ธปท. จึงเตรียมผ่อนคลายเกณฑ์มาตรการ soft loan เพื่อจูงใจให้
สถาบันการเงินปล่อยสินเชื่อดังกล่าวแก่ SMEs มากขึ้น 

• ยอดคงค้างสินเชื่อด้อยคุณภาพ (Non-PerformingLoan: NPL) ยังคงปรับสูงขึ้น แต่มาตรการการปรับ
โครงสร้างหนี้มีส่วนช่วยให้ NPL ไม่ปรับสูงขึ้นมาก โดยภาพรวม NPL ต่อสินเช่ือรวมในไตรมาส 3 ปรับเพิ่มขึ้น 
มาอยู่ที่ 3.14% (จาก 3.09% ในไตรมาส 2/2020) จากสัดส่วน NPL ของภาคธุรกิจที่ปรับเพิ่มขึ้นจาก 3.07%  
มาอยู่ที่ 3.24% ซึ่งปรับแย่ลงทั้งธุรกิจขนาดใหญ่และ SMEs อย่างไรก็ดีสัดส่วน NPL ของสินเช่ืออุปโภคบริโภค
มีแนวโน้มปรับลดลงต่อเนื่องจาก 3.12% มาอยู่ที่ 2.91% โดยเป็นการปรับลดลงของสินเช่ืออุปโภคบริโภค 
ทุกประเภท ซึ่งเป็นผลจากมาตรการช่วยเหลือลูกหนี้ และการบริหารหนี้เสียของธนาคารพาณิชย์ ดังนั้น ธปท. 
จึงมีแนวโน้มท่ีจะด าเนินมาตรการปรับโครงสร้างหนี้อย่างต่อเนื่อง รวมถึงอาจพิจารณาใช้มาตรการเพ่ิม
ประสิทธิภาพในการจัดการหนี้เสีย อาทิ การท า asset warehousing การจัดตั้ง asset management 
company (AMC) รวมถึงการลดอุปสรรคทางกฎระเบียบและภาษี 

• นับตั้งแต่สิ้นเดือนตุลาคมจนถึงปัจจุบัน ค่าเงินบาทแข็งค่าถึง 3.3% ซึ่งเป็นการแข็งค่าอันดับที่สอง 
ในภูมิภาค (รูปที่ 1) เป็นผลจากการอ่อนค่าของเงินดอลลาร์สหรัฐ ผลการเลือกตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ  
และความเช่ือมั่นของนักลงทุนที่ปรับสูงขึ้นหลังจากมีข่าวดีเกี่ยวกับการพัฒนาการผลิตวัคซีน COVID-19 ท าให้
มีเงินไหลเข้ากลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ โดยเฉพาะไทยที่ยังมีเสถียรภาพต่างประเทศอยู่ในเกณฑ์ดีท าให้ 
นักลงทุนยังมีความเช่ือมั่นต่อสินทรัพย์ไทย ซึ่งการแข็งค่าของเงินบาทนี้อาจเป็นอุปสรรคต่อการฟื้นตัวของ
เศรษฐกิจไทย  
ธปท. จึงอาจพิจารณาด าเนินมาตรการทางการเงินเพ่ือชะลอการแข็งค่าของเงินบาท เช่น การลดการออก
พันธบัตรรัฐบาลธนาคารแห่งประเทศไทยเพื่อลดการเข้ามาเก็งก าไร มาตรการชะลอการเก็งก าไรในทองค า 
การส่งเสริ่มให้มีการลงทุนในต่างประเทศเพิ่มขึ้น และผ่อนคลายกฎเกณฑ์ที่เกี่ยวกับการน ารายได้ในรูปเงินตรา
ต่างประเทศกลับเข้าไทย นโยบายด้านการคลังอาจเข้ามามีส่วนช่วยชะลอการแข็งค่าของเงินบาทได้ในระยะ
ต่อไป โดยอาจมีการพิจารณาช าระหนี้ต่างประเทศเพื่อจ่ายเงินดอลลาร์และลดความต้องการเงินบาทในตลาด
อัตราแลกเปลี่ยนลง อีกทั้ง การน าเข้าสินค้าจากต่างประเทศในระยะต่อไปก็จะมีส่วนช่วยลดแรงกดดันต่อ
ค่าเงินบาทได้เช่นกัน 



รูปท่ี 1 : นับต้ังแต่ส้ินเดือนตุลาคมจนถึงปัจจุบัน ค่าเงินบาทแข็งค่าถึง 3.3% ซ่ึงเป็นการแข็งค่าอันดับท่ี

สองในภูมิภาค 

 

ท่ีมา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg SET และ Thai BMA 

บทวิเคราะห์โดย... https://www.scbeic.com/th/detail/product/7208 

ผู้เขียนบทวิเคราะห์ : ดร. ก าพล อดิเรกสมบัต ิ(kampon.adireksombat@scb.co.th)          

                        ผูอ้ านวยการอาวุโส และหัวหน้าฝ่ายวิจัยด้านเศรษฐกิจและตลาดการเงนิ          

                        วชิรวฒัน ์บานชืน่ (wachirawat.banchuen@scb.co.th)              

                        นักเศรษฐศาสตร์อาวุโส                                          

                        พงศกร ศรสีกาวกุล (pongsakorn.srisakawkul@scb.co.th) 

                        นักวิเคราะห ์

  Economic Intelligence Center (EIC) 

             ธนาคารไทยพาณิชย์ จ ากัด (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. 
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