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กนง. มีมติเป็นเอกฉันท์คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายท่ีระดับ 
0.50% สะท้อนการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจ จากการผ่อนคลาย
มาตรการควบคุมโรค และการทยอยฟ้ืนตัวของกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจ

จับตาความเส่ียงเสถียรภาพทางการเงินท้ังในและต่างประเทศ
ท่ีเพ่ิมสูงขึ้น จากปัญหาพ้ืนฐานเชิงโครงสร้างของไทยท่ี
ค่อนข้างอ่อนแออยู่ก่อนแล้ว รวมถึงมาตรการเยียวยาและพัก
ช าระหน้ีท่ีจะเริ่มทยอยหมดไป ตลอดจนค่าเงินบาทท่ีกลับมา
แข็งค่าอย่างรวดเรว็ 

Krungthai COMPASS ยังคงประเมินว่า กนง.จะตรึงอัตรา
ดอกเบี้ยท่ี 0.50% ตลอดปี แต่มีโอกาสท่ีจะลดดอกเบี้ยลงอีก 
0.25% เน่ืองจากเศรษฐกิจท่ัวโลกยังมีความเส่ียงด้านต่าต่อ
การแพร่ระบาดรอบใหม่ จนกว่าจะมีวัคซีนควบคุมโรคได้เป็น
ผลส าเรจ็ ซ่ึงอาจใช้เวลาอย่างน้อยในช่วงปลายปี 2021

กนง. คงดอกเบีย้ 0.50% ตามคาด
จบัตา 4 ตัวแปรพลิกฟื้ นเศรษฐกิจไทย
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กนง. มีมติเป็นเอกฉันท์ 7:0 เสียง คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายท่ีระดับ 0.50% ในการประชุม

ครัง้ท่ี 5/2020 โดยมีสาระส าคัญดังนี้ 

 เศรษฐกิจไทยเริ่มเห็นสัญญาณการฟื้ นตัวดีขึ้น จากการผ่อนคลายมาตรการควบคุมโรค 

และการทยอยฟื้ นตัวของกิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ัวโลก ซึ่งคาดวา่จะใช้เวลาไม่ต่ากวา่ 2 ปีกวา่

ท่ีกิจกรรมทางเศรษฐกิจโดยรวมจะกลับมาใกล้เคียงกับระดับก่อนเกิดการระบาด ขณะท่ีอุปสงค์

ในประเทศหดตัวท้ังการบรโิภคและการลงทุน ส่วนภาคการส่งออกเริม่ฟื้ นตัว แต่ยังอยู่ในระดับ

ต่า เช่นเดียวกับนักท่องเท่ียวต่างชาติท่ีฟื้ นตัวได้ช้ากวา่ท่ีประเมินไว ้ด้านอัตราเงินเฟ้อท่ัวไปอยู่

ในระดับติดลบตามราคาน้ามันดิบและทิศทางเศรษฐกิจ แต่จะกลับเข้าสู่เป้าหมายได้ในปี 2021

 เสถียรภาพทางการเงินเปราะบางมากขึ้น เนื่องจากสถานการณ์ COVID-19 ท่ียังคงไม่

แน่นอนสูง ส่งผลต่อการฟื้ นตัวของแต่ละภาคส่วนซึ่งมีความแตกต่างกันและอาจต้องใช้

เวลานาน ขณะท่ีอัตราดอกเบี้ยเงินกู้และพันธบัตรรัฐบาลทรงตัวในระดับต่า ด้านสินเชื่อ

ธนาคารพาณิชย์ขยายตัวตามสินเชื่อขนาดใหญ่ ขณะท่ีสินเชื่อ SMEs และสินเชื่ออุปโภค

บรโิภคชะลอลง แม้บางส่วนจะมีการพักช าระหนี้ก็ตาม ท้ังนี้ ระบบธนาคารพาณิชย์ยังมีความ

เข้มแข็ง แต่ต้องเตรยีมรบัมือกับความไม่แน่นอนสูง ซึ่งอาจจะกระทบต่อความสามารถในการ

ช าระหนี้ของผู้กู้ในระยะต่อไป 

ตลาดอัตราแลกเปล่ียนมีความผันผวนสูง โดยเงินบาทเทียบดอลลารฯ์ กลับมามีแนวโน้มแข็งค่า

จากผลของดอลลาร์ฯ ท่ีอ่อนค่า ซึ่งหากเงินบาทแข็งค่าอย่างรวดเร็ว ก็อาจส่งผลกระทบต่อ

การฟื้ นตัวของเศรษฐกิจได้ในระยะข้างหน้า จึงจ าเป็นต้องติดตามสถานการณ์อย่างใกล้ชิด 

และพรอ้มใช้เครื่องมือต่างๆ อย่างเหมาะสม

 เร่งผสานมาตรการผ่อนคลายทางการเงินและการคลัง รวมถึงมาตรการด้านอุปทาน

เพ่ิมเติม เพ่ือสนับสนุนการฟื้ นตัวของเศรษฐกิจและลดความเส่ียงต่อเสถียรภาพทางการเงิน 

โดยผลักดันการปรับปรุงโครงสร้างหนี้ รวมถึงเร่งรัดการให้สินเชื่อท่ีตรงจุดและทันการณ์ 

นอกจากนี้ มาตรการรัฐในระยะข้างหน้าจะเน้นกระตุ้นการจ้างงาน และการฟื้ นฟูเศรษฐกิจ 

รวมถึงนโยบายด้านอุปทานเพ่ิมเติม เช่น การปรับเปล่ียนรูปแบบธุรกิจและแรงงานให้

สอดคล้องกับบริบทใหม่ ตลอดจนเร่งรัดการปล่อยสินเชื่อผ่าน Soft loan การค้าประกัน

สินเชื่อผ่าน บสย. และสถาบันการเงนิเฉพาะกิจมากขึ้น

กนง.มีมติคงดอกเบี้ยนโยบายท่ี 0.50% พรอ้มเรง่ออกมาตรการ
ฟื้ นฟูฯ รอบด้าน
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จบัตารอยต่อเศรษฐกิจไทยไตรมาส 3... 

Krungthai COMPASS ได้ประเมิน 4 ตัวแปรท่ีจะสะท้อนความรวดเร็วในการฟื้ นตัวของ

เศรษฐกิจ ซึ่งกล่าวได้วา่เศรษฐกิจไทยได้ผ่านพ้นจดุต่าสุด และก าลังเขา้สู่ระยะฟื้ นตัว ได้แก่

 1) การควบคุมสถานการณ์ COVID-19 ในประเทศให้อยู่ในวงจ ากัด จากบทเรียนท่ีเกิดข้ึนหลังมี

ผู้ติดเช้ือในไทยท่ีมาจากเคสต่างประเทศในช่วงท่ีผ่านมา จนสร้างความต่ืนตระหนกไปท่ัวประเทศ 

จนท าให้พ้ืนท่ีท่ีเก่ียวข้องอย่างระยองและกรุงเทพฯ บางส่วนซบเซาลงอย่างเห็นได้ชัด นอกจากน้ี 

การแพร่ระบาดระลอกสองในเวียดนามเม่ือวันท่ี 25 ก.ค. จนมีผู้เสียชีวิตแล้ว 8 ราย (ข้อมูล ณ 

วันท่ี 5 ส.ค.) หลังไม่พบผู้ติดเช้ือภายในประเทศติดต่อกันถึง 99 วัน ท่ามกลางการแพร่ระบาด

จากคนสู่คนท่ีรวดเร็วและรุนแรงกว่าช่วงต้นปีท่ีผ่านมา1 จนท าให้ระดับ COVID-19 recovery

rating2 ของเวียดนามหล่นลงจากระดับ 5 (5=ดีท่ีสุด(เทียบเท่าไทย) 1=แย่ท่ีสุด) เป็นระดับ 4

เม่ือไม่นานมาน้ี ดังน้ัน ทุกประเทศยังถือว่ามีความเส่ียงท่ีจะเกิดการระบาดซ้า แต่ส่ิงส าคัญคือ 

“การรับมือของภาครัฐ และความร่วมมือของภาคประชาชน” ท่ีจะท าให้ระยะเวลาการล็อกดาวน์

ลดลง ซึ่งจะช่วยลดความเสียหายต่อระบบเศรษฐกิจโดยรวมจากกิจกรรมเศรษฐกิจท่ีหยุดชะงัก 

และสามารถกลับมาฟื้ นตัวได้เรว็ข้ึน 

 2) การฟื้ นตัวของเศรษฐกิจโลก ซึ่งข้ึนอยู่กับการน าวัคซีนมาใช้อย่างแพร่หลาย โดยอุปสงค์

ต่างประเทศในช่วงท่ีเหลือของปียังน่าเป็นห่วง ตราบใดท่ียอดผู้ติดเช้ือรายวันท่ัวโลกยังคงเพ่ิม

สูงข้ึน และยังไม่มีการน าวัคซีนต้านโรค COVID-19 มาใช้อย่างเป็นรูปธรรม ซึ่งเราคาดว่าน่าจะ

ได้เห็นอย่างเร็วในเดือน ก.ย. 2021 (ข้อมูลจาก TDRI) ส่งผลให้เศรษฐกิจท่ัวโลกยังตกอยู่ใน

ภาวะเส่ียงด้านต่าต่อไป และไทยซึ่งพ่ึงพาดีมานด์ต่างประเทศผ่านรายได้จากการส่งออกและ

ท่องเท่ียวรวมกว่า 87.5% ของจีดีพีในปี 2019 ย่อมได้รับผลกระทบอย่างหลีกเล่ียงไม่ได้ ท้ังน้ี 

ภาคส่งออกท่ีดูเหมือนจะผ่านจดุตา่สุดไปแล้วจากตัวเลขส่งออกเดือนล่าสุด (หักทองค า) ท่ีหดตัว

น้อยลงตามการผ่อนคลายล็อคดาวน์ในหลายประเทศ อย่างไรก็ดี อุปสงค์ของประเทศคู่ค้ายังคง

อ่อนแอสูง ประกอบกับก าลังการผลิตส่วนเกินท่ียังอยู่ในระดับสูง รวมถึงความเช่ือม่ันภาคธุรกิจ

ท่ีอยู่ในระดับต่า ท าให้ยังไม่สามารถดูดซับอุปทานส่วนเกินได้ท้ังหมด นอกจากน้ี ตัวเลข

นักท่องเท่ียวต่างชาติท่ียังคงเป็นศูนย์ต่อเน่ืองเป็นเดือนท่ี 3 จากมาตรการจ ากัดการเดินทาง

ระหว่างประเทศของไทย ส่งผลให้ธุรกิจและจังหวัดท่ีพ่ึงพารายได้จากนักท่องเท่ียวต่างชาติ

เป็นหลักยังคงเปราะบางต่อไป

1 อา้งองิจาก https://e.vnexpress.net/news/news/da-nang-collects-samples-faster-to-nip-covid-19-community-transmission-4139970.html
2 ดัชนีชี้วดัการฟ้ืนตัวจาก COVID-19 โดยใช้สมมติฐาน 2 ด้าน ได้แก่ ตัวเลขสถานการณ์การติดเชื้อในประเทศ 70% (จ านวนผู้ติดเชื้อต่อประชากร/จ านวนผู้รกัษาหายต่อจ านวนผู้ติดเชื้อ/
จ านวนผู้เข้ารบัการตรวจเชื้อต่อจ านวนผู้ติดเชื้อ/จ านวนผู้ติดเชื้อต่อประชากร) และข้อมูลจาก Global Health Security Index 30% (ข้อมูลโดย https://covid19.pemandu.org)

...กับ 4 ตัวแปรพลิกฟื้ นเศรษฐกิจ
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 3) ประสิทธิภาพของมาตรการเยียวยาเศรษฐกิจที่รวดเรว็และทั่วถึง แม้การจับจ่ายใช้สอยในประเทศ

จะเริม่มีสัญญาณฟื้ นตัว สะท้อนจาก Google Mobility Data ในหมวดแหล่งช้อปปิ้ งและการพักผ่อน

ช่วงสุดสัปดาห์วนัหยุดส้ินเดือน ก.ค. ท่ีปรบัตัวเพ่ิมข้ึนใกล้เคียงระดับก่อนเกิด COVID-19 หากแต่อุปสงค์

โดยรวมในประเทศยังคงอ่อนแอ และการจับจ่ายท่ีเป็นไปอย่างระมัดระวัง สอดคล้องกับอัตราเงินเฟ้อ

ท่ัวไปและอัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานติดลบ ท าให้มาตรการทางการเงินและการคลังกลายเป็นเครื่องมือท่ีช่วย

เยียวยาเศรษฐกิจ ไม่ว่าจะเป็นการต่อลมหายใจแก่ผู้ได้รับผลกระทบอย่างทันท่วงที และตรง

กลุ่มเป้าหมายผ่านมาตรการระยะส้ันอย่างเงินให้เปล่าในโครงการต่างๆ การพักช าระหน้ีและปล่อยกู้

สินเช่ือดอกเบ้ียตา่ โดยจากข้อมูล ธปท. ณ วนัท่ี 29 ก.ค. ช้ีให้เห็นวา่ มีผู้ท่ีได้รบัสินเช่ือ Soft loan แล้ว

ท้ังส้ิน 65,898 ราย โดยเป็น SMEs ขนาดเล็กถึง 76.1% นอกจากน้ี ยังต้องมีแผนประคับประคอง

ธุรกิจและครวัเรอืนท่ีต้องเป็นไปอย่างต่อเน่ือง ซึ่งอาจต้องใช้เวลาฟื้ นตัวอย่างน้อย 2-3 ปี (รูปท่ี 1)

 4) ประสิทธิผลของแผนฟื้ นฟูเชิงโครงสร้างด้านเศรษฐกิจและสังคมระยะยาว ไทยประสบปัญหา

เรื้อรงัเชิงโครงสร้างมายาวนาน โดยเฉพาะธุรกิจ SMEs และแรงงานส่วนใหญ่ท่ีไม่สามารถแข่งขันได้ 

รวมถึงปัญหาหน้ีครวัเรอืนท่ีอยู่ในระดับสูง ท าให้เม่ือเกิด Shock อย่างรุนแรง ปัญหาใต้พรมเหล่าน้ีจึง

ชัดเจนข้ึน โดย SMEs ยังคงมีอุปสรรคในการเข้าถึงแหล่งเงินทุน เน่ืองจากลูกค้าเดิมบางส่วนติด

ปัญหา NPLs ส่วนลูกหน้ีรายใหม่ก็ไม่มีเครดิต จึงไม่เข้าเงื่อนไขในการขอสินเช่ือตาม พรก. ช่วยเหลือ 

SMEs3 ซึ่งย่อมแสดงให้เห็นว่า ธุรกิจขนาดเล็กตกอยู่ในภาวะเปราะบางทางการเงิน โดยเฉพาะเม่ือ

รายได้ขาดหายไปอย่างกะทันหัน (Income shock) สะท้อนจากจ านวนนิติบุคคลท่ีแจ้งเลิกกิจการกับ

กรมพัฒนาธุรกิจการค้าในช่วงเดือน มิ.ย.-ก.ค.2020 มากถึง 2,597 ราย มูลค่าทุนจดทะเบียน 1.28

หม่ืนล้านบาท ขณะท่ีจ านวนผู้ว่างงานในเดือน เม.ย. 2020 ท่ีเพ่ิมข้ึนถึง 74.8%YoY (6.4 แสนราย) 

ส่งผลให้อัตราว่างงานพุ่งสูงสุดในรอบ 20 ปี และอาจมีมากถึง 8.4 ล้านคนในปี 2020 ท่ีเส่ียงจะถูก

เลิกจ้าง (ข้อมูลจากสภาพัฒน์ฯ)
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เทียบก่อนเกิด COVID-19

รูปท่ี 1 เศรษฐกิจไทยอาจต้องใชเ้วลาอย่างน้อย 2-3 ปี (ในกรณีฐาน) 
กวา่จะใกล้เคียงระดับก่อนเกิด COVID-19

ที่มา: วเิคราะห์โดย Krungthai COMPASS
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3 หมายถึง พระราชก าหนดการให้ความช่วยเหลือทางการเงินแก่ผู้ประกอบวสิาหกิจที่ได้รบัผลกระทบจากการระบาดของโรคติดเชื้อไวรสัโคโรนา 2019 พ.ศ. 2563 ซึ่งมี ธปท. เป็นผู้ก ากับ
ดูแล โดย ธปท. จะให้สถาบนัการเงนิกู้ในอตัราดอกเบีย้ 0.01% ต่อปี เพ่ือให้สถาบนัการเงนิปล่อยกู้ต่อในอัตราดอกเบีย้ไม่เกิน 2 % ต่อปี มีระยะปลอดดอกเบีย้ 6 เดือน คือไม่เรยีกเก็บ
ดอกเบีย้จากผู้กู้เป็นระยะเวลา 6 เดือนแรก (ระยะเวลาโครงการ 2 ปี) 
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Macro

Implication:
 ท่าทีของ กนง. สะท้อนความกังวลต่อเสถียรภาพทางการเงินท้ังในและต่างประเทศ

ท่ีเพ่ิมสูงขึ้น แม้เศรษฐกิจไทยจะส่งสัญญาณฟื้ นตัวจากการผ่อนคลายมาตรการควบคุมโรค 

และกิจกรรมทางเศรษฐกิจท่ีเริม่กลับมา รวมถึงการออกมาตรการฟื้ นฟูเชิงโครงสรา้งมากขึ้น 

ท้ังนี้ ปัญหาพ้ืนฐานเชิงโครงสร้างของไทยท่ีค่อนข้างอ่อนแออยู่ก่อนแล้ว รวมถึงมาตรการ

เยียวยาและพักช าระหนี้ผู้ได้รับผลกระทบท่ีจะเริ่มทยอยหมดไป ก็ท าให้เกิดความเส่ียงท่ี

ตัวเลข NPLs จะพุ่งขึ้นอย่างรวดเรว็ ซึ่งจะกลายเป็นความเปราะบางต่อสถาบันการเงินใน

ระยะต่อไป นอกจากนี้ ยังต้องจับตาเสถียรภาพต่างประเทศเพ่ิมขึ้น เนื่องจากเงินบาทท่ีผันผวน

และเริ่มกลับมาแข็งค่าอย่างรวดเร็ว อาจกระทบต่อการฟื้ นตัวของภาคส่งออกได้ในระยะ

ต่อไป 

Krungthai COMPASS ยังคงประเมินว่า กนง.จะตรึงอัตราดอกเบี้ยท่ี 0.50% ตลอดปี 

แต่มโีอกาสท่ีจะลดดอกเบี้ยลงอกี 0.25% หากเศรษฐกิจเจอแรงปะทะระลอกใหมท่ี่รุนแรง

กวา่เดิม โดยการคงดอกเบี้ยนโยบายในครัง้นี้ ก็เพ่ือคงกระสุนไวใ้ช้ในยามจ าเป็น เนื่องจาก

เศรษฐกิจท่ัวโลกยังมีความเส่ียงด้านต่าต่อการแพรร่ะบาดรอบใหม่ จนกวา่จะมีการใช้วคัซีน

ควบคมุโรคได้เป็นผลส าเรจ็ ซึ่งคาดวา่ใช้เวลาอย่างน้อยปลายปี 2021 ท้ังนี้ ความรวดเรว็ใน

การฟื้ นตัวของเศรษฐกิจขึ้นอยู่ กับ 4 ตัวแปรส าคัญ ไม่ว่าจะเป็น 1) การควบคุม

สถานการณ์ COVID-19 ในประเทศให้อยู่ในวงจ ากัด 2) การฟื้ นตัวของเศรษฐกิจโลก 

3) มาตรการเยียวยาเศรษฐกิจท่ีรวดเร็วและท่ัวถึง และ 4) ประสิทธิผลของแผนฟื้ นฟูฯ

ระยะยาว


