
 
 
 

 
ความเส่ียงสงครามการค้าสูงข้ึน และแนวโน้มนโยบายการเงินโลก
ผ่อนคลายมากข้ึน  
2 สิงหาคม 2019 
 

 

•  ความเส่ียงสงครามการค้ากลับมาสูงข้ึนหลังประธานาธิบดีทรัมป์ประกาศเตรียมท่ีจะข้ึนภาษีน าเข้าสินค้าจีน
ท่ีเหลืออีก 3 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐท่ี 10% ในวันท่ี 1 กันยายนน้ี ด้วยสัดส่วนท่ีค่อนข้างสูงของสินค้า
ผู้บริโภค ท าให้การข้ึนภาษีรอบน้ีน่าจะส่งผลกระทบต่อผู้บริโภคและอัตราเงินเฟ้อในสหรัฐฯ ค่อนข้างมาก 
รวมถึงส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจจีนและเศรษฐกิจโลกเป็นวงกว้างอีกด้วย ส าหรับผลต่อเศรษฐกิจไทย  
อีไอซีประเมินว่า หากแรงกระตุ้นจากภาครัฐมีไม่มากและเร็วพอ ผลของการข้ึนภาษีดังกล่าวอาจท าให้
เศรษฐกิจไทยปี 2019 ขยายตัวต ่ากว่า 3% 
 
•  จากความเส่ียงของสงครามการค้าท่ีมีมากข้ึน อีไอซีเช่ือว่า ธนาคารกลางหลักเตรียมผ่อนคลายนโยบาย
เพ่ิมเติม โดยอีไอซียังคงมุมมองว่า Fed ยังมีโอกาสปรับลดอัตราดอกเบ้ียได้อีก 25 bps ในปีน้ี นอกจากน้ี 
ECB อาจผ่อนคลายนโยบายมากข้ึน (ลดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย และกลับมาท า QE) ในการประชุมเดือน
กันยายน 2019 และ BOJ ท่ีส่งสัญญาณเตรียมผ่อนคลายนโยบายมากข้ึนหากความเส่ียงด้านต ่าต่อ
เศรษฐกิจสูงข้ึน 
 
•  อีไอซีจะยังคงมุมมองว่า กนง. จะยังคงดอกเบ้ียนโยบายท้ังปี 2019 ท่ี 1.75% แต่ความเส่ียงสงคราม
การค้าท่ีเพ่ิมข้ึนท าให้ความน่าจะเป็นท่ีจะมีการลดดอกเบ้ียนโยบาย 25 bps ในช่วงปลายปีเพ่ิมข้ึนจาก 30% 
เป็น 40% ส าหรับการลดปริมาณการออกพันธบัตรระยะส้ันของ ธปท. ในเดือนสิงหาคมลงอีกน้ัน ได้ท าให้
ยอดคงค้างพันธบัตรระยะส้ันมีแนวโน้มปรับลดลงเล็กน้อย ดังน้ันโอกาสเกิด J-curve ในเดือนสิงหาคมน่าจะ
ยังมีค่อนข้างน้อย ส าหรับในเดือนกันยายนน้ัน จะมีพันธบัตร ธปท. ครบก าหนดช าระมากข้ึน หาก ธปท. 
ออกประมูลพันธบัตรในปริมาณเดียวกันกับเดือนสิงหาคม อีไอซีประเมินว่า ยอดคงค้างพันธบัตรระยะส้ันจะ
ลดลงอย่างมีนัยเม่ือเทียบกับยอดคงค้างในเดือนสิงหาคม และจ าท าให้ โอกาสท่ีจะเกิดสถานการณ์ J-curve 
มีสูงข้ึน 



 
 
 

 ความเส่ียงสงครามการค้าท่ีกลับมาสูงข้ีน   
ทรัมป์ประกาศจะข้ึนภาษีน าเข้าสินค้าจีนท่ีเหลืออีก 3 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐท่ี 10% ในวันท่ี 1 กันยายน 
เน่ืองจากการเจรจาการค้ากับจีนรอบล่าสุดยังไม่มีความคืบหน้า โดยการประกาศครัง้นี้เกดิขึน้หลงัจากการ
เจรจาระหว่างเจา้หน้าทีข่องสหรฐัฯ และจนี ครัง้ล่าสดุมคีวามคบืหน้าค่อนขา้งน้อย การประกาศจะขึน้ภาษีครัง้นี้จงึ
ท าใหค้วามไม่แน่นอนในระยะต่อไปสงูขึน้  

 
การเก็บภาษีรอบน้ีจะส่งผลกระทบต่อผู้บริโภคในสหรัฐฯ มากข้ึน และส่งผลต่อเศรษฐกิจจีนเป็นวง
กว้าง หากพจิารณารายการสนิค้าที่ประกาศในเดอืนพฤษภาคม พบว่า มสีดัส่วนสนิค้าผู้บรโิภคสูงถึง 62% ของ
มูลค่าทัง้หมด 3 แสนลา้นดอลลาร์สหรฐั โดยสนิค้าส าคญั ได้แก่ เครื่องแต่งกายและรองเท้า ของเล่น และสมาร์ต
โฟน ที่มสีดัส่วนคดิเป็น 20%, 10%, และ 17% ของสนิค้าน าเขา้จนีมูลค่า 3 แสนลา้นดอลลารส์หรฐัตามล าดบั จงึ
อาจกดดนัใหร้าคาสนิคา้ในสหรฐัฯ และอตัราเงนิเฟ้อสงูขึน้ได ้ซึง่จะสง่ผลกระทบต่อผูบ้รโิภคสหรฐัฯ โดยตรง ในสว่น
ของเศรษฐกจิจนีนัน้ มแีนวโน้มชะลอลงเพิม่เตมิและมโีอกาสแตะกรอบล่างที ่6% ในปีนี้ เน่ืองจาก ความเชื่อมัน่ของ
ภาคธุรกจิและผู้บรโิภคมแีนวโน้มลดลงต่อเนื่อง สะท้อนจากการส่งออกจนีที่เริม่หดตวัในครึ่งแรกของปี การผลติ
ภาคอุตสาหกรรมชะลอตวั และยอดคา้ปลกีทีข่ยายตวัต ่าสดุในรอบ 16 ปี 
 
รูปท่ี 1 : สินค้าจีนท่ีถูกประกาศข้ึนภาษี 3 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐ ส่วนใหญ่เป็นสินค้าผู้บริโภค 

หน่วย : พนัลา้นดอลลารส์หรฐั 
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ทีม่า : การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของ IMF Goldman Sachs และ JPMorgan 

 

ความเส่ียงด้านต ่าต่อการส่งออกไทย การท่องเท่ียว และการลงทุนภาคเอกชน สูงข้ึน จากประมาณ

การณ์ล่าสดุของอไีอซ ีเราไดม้กีารท า Scenario analysis ไว ้โดยสมมตฐิานในกรณีฐาน (base case scenario) ของ
เราคอืสหรฐัฯไม่มกีารตัง้ก าแพงภาษเีพิม่เตมิบนสนิคา้น าเขา้จากจนีทีเ่หลอืมลูค่าประมาณ 3แสนลา้นดอลลารส์หรฐั 
โดยเราประเมินว่า การส่งออกในปี 2019 จะหดตัว -1.6% และ เศรษฐกิจปี 2019 จะชะลอตัวเหลือ 3.1% (ดู
รายละเอยีดในตารางที ่1) 

หากสหรฐัฯ มีการขึน้ภาษีดงักล่าวจริง จะตรงกบัสมมุติฐานของกรณีเลวรา้ย (worse case sceanario) ทีเ่รา
เคยประเมนิไว ้ซึง่จะส่งผลท าให ้การส่งออกหดตวั การท่องเทีย่วและการลงทุนชะลอตวั มากกว่าคาดซึง่ผลกระทบ



 
 
 

อาจส่งผ่านไปยงัการจ้างงาน รายได้ และการบรโิภคในระยะต่อไป อย่างไรก็ตาม อไีอซีเชื่อว่าในกรณีเลวร้ายนี้
รฐับาลน่าจะออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกจิมากขึน้และเรว็ขึน้โดยมาตรการภาครฐัในการกระตุ้นเศรษฐกจิจะอยู่ใน
รปูเงนิโอนไปใหป้ระชาชนจบัจา่ยใชส้อย เน่ืองจากเป็นช่องทางทีจ่ะใหเ้มด็เงนิเขา้สูเ่ศรษฐกจิไดเ้รว็ทีส่ดุ จงึท าใหก้าร
บรโิภคภาคเอกชนยงัสามารถขยายตวัไดใ้กลเ้คยีงกบักรณีฐานได ้โดยอีไอซีมองว่า ในกรณีเลวร้ายน้ีเศรษฐกิจ
ไทยอาจขยายตวัชะลอลงมาอยู่ท่ี 2.9%  

ตารางท่ี 1 : เศรษฐกิจไทยภายใต้สงครามการค้าในกรณีต่าง ๆ 
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                   8             2             2 5             3             

Real GDP %YOY 3.3 3.1 2.9 2.7

                 %YOY 4.8 3.9 3.9 3.8

                %YOY 3.8 3.7 3.4 3.0

                 USD) %YOY -1.6 -1.6 -2.3 -3.1

                  USD) %YOY -2.1 -2.7 -3.4 -4.1

                   %YOY 4.8 4.8 3.8 2.8

                       % 1.75 1.75 1.50 1.50

                   % 0.9 0.9 0.9 0.9
 

 
อีไอซียังคงมุมมองว่า กนง. น่าจะยังคงดอกเบ้ียนโยบายท้ังปี แต่ความเส่ียงของสงครามการค้าท าให้
เราเพ่ิมความน่าจะเป็นท่ี กนง. จะลดดอกเบ้ียในช่วงปลายปีจาก 30% เป็น 40% หากมาตรการกระตุ้น
ทางการคลงัไม่ใหญ่และเร็วพอ และมีความเสี่ยงที่เศรษฐกิจไทยปี 2019 จะขยายตัวต ่ากว่า 3% อีไอซีเชื่อว่า
คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) จะ พิจารณาลดอตัราดอกเบี้ยนโยบาย 25 bps มาอยู่ที่ 1.50% ในช่วง
ปลายปี 2019 ได ้ซึง่ความเสีย่งจากสงครามการคา้ทีเ่พิม่ขึน้น้ีท าใหเ้ราเพิม่ความน่าจะเป็นที ่กนง. จะปรบัลดอตัรา
ดอกเบีย้จาก 30% เป็น 40% ส าหรบัการประชุม กนง. ในวนัที ่7 สงิหาคมทีจ่ะถงึนี้ อไีอซยีงัคงประเมนิว่า กนง. จะ
ยงัคงดอกเบีย้นโยบายไวท้ี ่1.75%  
 

 ธนาคารกลางหลักเตรียมผ่อนคลายนโยบายเพ่ิมเติม 
ในการประชุมเดือน กรกฎาคม Fed ปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลง พร้อมประกาศยุติการลดขนาด
งบดุล โดยถงึแมค้ณะกรรมการ FOMC จะยงัคงมองว่าเศรษฐกิจสหรฐัฯ ยงัคง “ขยายตวัในอตัราทีช่ะลอลง” และ

ตลาดแรงงานที่ยงัคง “แขง็แกร่ง” แต่ Fed มมีติใหป้รบัลดอตัราดอกเบี้ยนโยบายลง 25 bps (จากกรอบ 2.25%-
2.50% เป็น 2.00%-2.25%) พรอ้มทัง้ประกาศยุตกิารลดขนาดงบดุลเรว็ขึน้กว่าก าหนดการ 2 เดอืนโดยเริม่ต่ออายุ
สนิทรพัย ์(fully-reinvest) ในเดอืนสงิหาคม โดยมสีาเหตุจาก 
 
 
 



 
 
 

1. อตัราเงินเฟ้อและการคาดการณ์เงินเฟ้อท่ีปรบัลดลงและอยู่ต า่กว่ากรอบเป้าหมาย คณะกรรมการ 
FOMC แสดงความกังวลต่อแนวโน้มอัตราเงินเฟ้อเงินที่อยู่ระดับต ่าจากถ้อยค าที่ว่า “muted inflation 
pressures” ซึ่งตัวเลขทัง้อัตราเงินเฟ้อทัว่ไป (PCE inflation) ต ่ากว่าเป้าของ Fed ที่ 2% ถึง 8 เดือน
ติดต่อกัน โดยล่าสุดในเดือนมิถุนายน อยู่ที่ 1.4%YOY ต ่ ากว่าเป้าหมายค่อนข้างมาก นอกจากน้ี 
คณะกรรมการยงัมองว่าคาดการณ์เงนิเฟ้อของตลาดกอ็ยู่ในระดบัต ่าดว้ยเช่นกนั “market-based inflation 
compensation remain low” 

2. การขยายตวัทางเศรษฐกิจท่ีมีความเส่ียงด้านต า่ (downside risk) จากการชะลอตวัของเศรษฐกิจ
โลกและความไม่แน่นอนของสงครามการค้า โดยในรายงานผลการประชุมและค าสมัภาษณ์ของนาย 
Powell ไดพ้ดูอย่างชดัเจนเกีย่วกบัความเสีย่งต่อเศรษฐกจิสหรฐัฯ ทีเ่พิม่ขึน้ ซึง่เป็นผลจากเศรษฐกจิโลกที่
ชะลอลง สงครามการค้าที่ยงัมคีวามไม่แน่นอนสูงและส่งผลกระทบมากขึน้ และการชะลอตวัลงของภาค
การผลติในสหรฐัฯ โดยในเดอืนกรกฎาคม ตวัเลขดชันีฝ่ายจดัซือ้ภาคการผลติของสหรฐัฯ อยู่ที ่50.4 ปรบั
ลดลงจากตน้ปีที ่53.8 
 

การกลับมาของความเส่ียงสงครามการค้า เพ่ิมโอกาสท่ี Fed จะปรับลดอัตราดอกเบ้ียอีก 25 bps ในปีน้ี  
อีไอซีคงมุมมอง Fed ลดดอกเบี้ยอีก 25 bps ในช่วงท่ีเหลือของปี โดยมีสาเหตจุาก 

1. ความกงัวลต่อความไม่แน่นอนของสงครามการค้าและการชะลอตวัของเศรษฐกิจโลกท่ียงัคงมี
ต่อเน่ือง: การกลบัมาประกาศเพิม่ก าแพงภาษีส าหรบัสนิค้าน าเขา้จากจนีในส่วนที่เหลอืทัง้หมดที่อตัรา 
10% เพิ่มความเสี่ยงด้านลบต่อแนวโน้มเศรษฐกิจโลก และสหรฐัฯ นอกจากนัน้ในรายงานแถลงของ 
FOMC พบว่ากงัวลต่อความไม่แน่นอนของสงครามการคา้และผลกระทบจาการชะลอตวัของเศรษฐกจิโลก
อย่างต่อเนื่องจากถอ้ยค าทีก่ล่าวว่า “uncertainties about this outlook remain” นอกจากนี้ FOMC กย็งัคง
ค าแถลงจากประชุมครัง้ก่อนที่ว่า “will act as appropriate to sustain the expansion” ซึ่งนายพาวเวลล ์
ประธาน Fed ยงักล่าวเพิม่เตมิในช่วงแถลงการณ์ว่าอาจปรบัลดดอกเบีย้ในรอบนี้อาจมากกว่า 1 ครัง้ 

2. อตัราดอกเบี้ยนโยบาย ณ ระดบัปัจจบุนั ยงัไม่ผ่อนคลายเท่าท่ีควร: แม ้Fed จะปรบัลดอตัราดอกเบีย้
นโยบายในการประชุมครัง้นี้ ซึง่ท าใหอ้ตัราดอกเบีย้นโยบายทีแ่ทจ้รงิของ Fed ปรบัลดลง มาอยู่ที ่0.65% 
จาก 0.90% อย่างไรก็ดี อตัราดอกเบี้ยที่ระดบัดงักล่าวนัน้ยงัคงสูงกว่าอตัราดอกเบี้ยนโยบายที่แท้จริง1

(natural rate of interest) ซึ่งอยู่ที่ 0.42 (ค านวณโดยแบบจ าลองของ Holston Laubach and Williams 
2017) จงึอาจกล่าวไดว้่า อตัราดอกเบีย้นโยบาย ณ ระดบัปจัจุบนัยงัไม่ผ่อนคลายเท่าทีค่วร 

3. โอกาสท่ีอตัราเงินเฟ้อจะกลบัเข้าสู่เป้าหมายในปีน้ียงัต า่ จากแนวโน้มราคาน ้ามนัท่ียงัไม่ฟ้ืนตวั: 
โดยหากพจิารณาจากรายงานการประชุมครัง้ก่อน พบว่า ปจัจยัทีท่ าใหอ้ตัราเงนิเฟ้อของสหรฐัฯ ปรบัลดลง
ในปีนี้มาจากราคาน ้ามนัทีล่ดลง โดยอไีอซมีองว่า แนวโน้มของราคาน ้ามนัยงัไม่เอือ้ต่อการฟ้ืนตวัของอตัรา
เงนิเฟ้อในระยะขา้งหน้า เน่ืองจาก ไดร้บัแรงกดดนัจากอุปสงคน์ ้ามนัโลกทีม่แีนวโน้มปรบัตวัลดลงจากการ
ชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก และอุปทานน ้ามนัจากผู้ผลติในสหรฐัฯ ที่มีแนวโน้มเพิ่มสูงขึน้ สะท้อนจาก
จ านวนแท่นขดุเจาะน ้ามนัเฉลีย่ในช่วง 5 เดอืนแรกของปี 2019 ขยายตวั 4%YOY 

4. คณะกรรมการส่วนหน่ึงมองว่าความสมัพนัธ์ระหว่างอตัราการว่างงานและอตัราเงินเฟ้อลดลง 
(flatted Philip curve): จากค าแถลงของ Powell ใน semiannual monetary policy สะท้อนมุมมองว่า
ความสมัพนัธร์ะหว่างอตัราการว่างงานและอตัราเงนิเฟ้อมน้ีอยลง กล่าวคอื อตัราการว่างงานของสหรฐัฯ ที่
ปรบัลดลงอย่างต่อเนื่องอาจจะไม่ท าใหอ้ตัราเงนิเฟ้อของสหรฐัฯ ปรบัสงูขึน้ไดม้ากนกัเหมอืนในอดตี ดงันัน้
การลดดอกเบีย้นโยบายจงึมคีวามจ าเป็นมากขึน้เพื่อผลกัดนัใหอ้ตัราเงนิเฟ้อกลบัเขา้สูเ่ป้าหมายได ้

                                                           
1 อตัราดอกเบีย้นโยบายทีท่ าใหก้ารขยายตวัทางเศรษฐกจิอยู ่ณ ระดบัศกัยภาพ และอตัราเงนิเฟ้ออยูใ่นระดบัเป้าหมาย 



 
 
 

 
Box : Insurance cut vs Easing cut   
อีไอซีมองว่า การลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายในคร้ังน้ีเป็นเพียง “insurance cut” (เพ่ือลด
ความเส่ียงการชะลอตัวของเศรษฐกิจ คล้ายในปี 1998) ซ่ึงต่างจาก “easing cycle” (วัฏจักร
การลดอัตราดอกเบ้ีย เหมือนเม่ือปี 2000 และ 2007) โดยในช่วง 2 ทศวรรษทีผ่่านมานัน้ มวีฏัจกัร
การลดอตัราดอกเบีย้ (easing cycle) 2 ครัง้ คอื ระหว่างปี 2001-2003 ทีเ่กดิ dotcom crisis และระหว่างปี 
2007-2008 ทีเ่กดิ global financial crisis ซึง่ในช่วงดงักล่าว Fed ตอ้งปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลงถงึ 
550 bps และ 500 bps ตามล าดบั อย่างไรกด็ ีอไีอซมีองว่าการปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายในรอบนี้จะ
เป็นในลกัษณะของ insurance cut เน่ืองจากในปจัจุบนัเศรษฐกจิสหรฐัฯ แมจ้ะชะลอตวัลงและมคีวามเสีย่ง
จากสงครามการคา้ที่อาจทวคีวามรุนแรงขึน้ แต่ยงัมโีอกาสค่อนขา้งน้อยทีจ่ะเขา้สู่ภาวะเศรษฐกจิถดถอย 
(recession) โดยการปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายในรอบนี้จงึน่าจะเกดิขึน้เพยีง 50-75 bps เท่านัน้ เพื่อ
สรา้งกนัชนป้องกนัความเสีย่งให้แก่เศรษฐกจิ นอกจากน้ี นาย Alan Greenspan อดตีประธาน Fed ยงัชี้
อกีว่า insurance cut นัน้เคยเกดิขึน้มาก่อนแลว้ คอื ในปี 1995 และในปี 1998 ซึง่ในรอบดงักล่าว Fed ได้
ปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลงอย่างละ 75 bps (โดยลดครัง้ละ 25 bps) 
 

อย่างไรก็ตาม อีไอซีมองว่า “Insurance cut” ในรอบน้ีอาจน้อยกว่าในปี 1998 เน่ืองจาก 
อัตราเงินเฟ้อและคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อของสหรัฐฯ ยังไม่ปรับลดลงมากเท่ากับในช่วงน้ัน 
รวมถึงภาวะการเงินยังไม่ตึงตัวมากนัก และขีดจ ากัดในการลดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย (policy 
space) ของ Fed มีน้อยลง โดยเมื่อพจิารณาภาวะเศรษฐกจิสหรฐัฯ ในปี 1998 พบว่า อตัราเงนิเฟ้อ
ทัว่ไปในขณะนัน้อยู่ในระดบัต ่าที่ 0.9% และคาดการณ์อตัราเงนิเฟ้อของตลาดก็ปรบัลดลงถึง 74 bps2  
ภายในระยะเวลา 2 เดอืนก่อนที ่Fed จะปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย นอกจากนี้ อตัราดอกเบีย้นโยบาย
ในขณะนัน้กค็่อนขา้งสงูทีก่รอบ 5.25%-5.50% จงึท าให้ Fed สามารถปรบัลดอตัราดอกเบีย้ลงมาไดม้าก 
อย่างไรกต็าม ภาวะเศรษฐกจิสหรฐัฯ ในขณะน้ีแตกต่างจากในปี 1998 ค่อนขา้งมาก โดยแมอ้ตัราเงนิเฟ้อ
ทัว่ไปจะปรบัลดลงมาที ่1.4%YOY ในเดอืนพฤษภาคม 2019 แต่ยงัคงสงูกว่าปี 1998 ค่อนขา้งมาก และ
ค่าเฉลีย่คาดการณ์เงนิเฟ้อของปี 2019 กป็รบัลดลงจากปี 2018 เพยีง 20 bps3  สว่นในดา้นภาวะการเงนิ
ของสหรฐัฯ นัน้ กย็งัคงผ่อนคลายกว่าสะทอ้นจากดชันีภาวะการเงนิทีค่ านวณโดย Chicago Fed โดยก่อน 
Fed ปรบัลดดอกเบี้ยในปี 1998 ดชันีภาวะการเงนิอยู่ที่ -0.14 ขณะที่ปจัจุบันอยู่ที่ -0.84 (ตัวเลขน้อย 
หมายถงึภาวะการเงนิผ่อนคลาย) นอกจากนี้ อตัราดอกเบีย้นโยบายที ่2.00%-2.25% ยงัคงต ่ากว่าในอดตี
มาก ท าใหค้วามสามารถในการลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย (policy space) มน้ีอยกว่า ดงันัน้อไีอซจีงึมองว่า
การปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายในปีนี้อาจเกดิขึน้เพยีง 2 ครัง้ (รวมกนั 50 bps) 

 
 
 
 
 

                                                           
2 สะทอ้นจาก 10-year breakeven inflation (เน่ืองจากยงัไม่มีขอ้มูล 5y5y breakeven inflation ในขณะนั้น) 
3 สะทอ้นจาก 5y5y breakeven inflation 



 
 
 

นอกจาก Fed ท่ีผ่อนคลายนโยบายการเงินแล้ว ธนาคารกลางของประเทศเศรษฐกิจหลักอ่ืนก็มี
แนวโน้มด าเนินนโยบายการเงินท่ีผ่อนคลายมากข้ึนเช่นกัน  

1. อีไอซี มองว่า ECB อาจผ่อนคลายนโยบายมากขึ้นในการประชุมเดือนกนัยายน 2019 โดยในการ
ประชุมนโยบายการเงนิของ ECB รอบล่าสดุ ณ วนัที ่25 กรกฎาคม แมค้ณะกรรมการจะคงอตัราดอกเบีย้
นโยบาย แต่ไดส้่งสญัญาณว่าจะผ่อนคลายนโยบายการเงนิเพิม่เติม โดยสื่อสารว่า หากอตัราเงนิเฟ้อใน
ระยะกลางมีแนวโน้มต ่ ากว่าเป้าหมายอย่างต่อเน่ือง ECB ก็พร้อมที่จะเลือกใช้เครื่องมือตามความ
เหมาะสม เพื่อให้ให้อัตราเงินเฟ้อปรับสู่ระดับเป้าหมายได้อย่างยัง่ยืน โดยเครื่องมือเชิงนโยบาย
ประกอบดว้ย 1) การปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย 2) forward guidance ทีม่กีารสือ่สารเกีย่วกบัแนวโน้ม
การด าเนินนโยบายในระยะข้างหน้าที่ท าให้ตลาดคาดการณ์ได้ 3) ระบบ Tiering system ที่สามารถ
ก าหนดให้ธนาคารพาณิชย์จ่ายดอกเบี้ยเงินฝาก (negative interest rate) ในอัตราที่ต่างกันขึ้นอยู่กับ
ปริมาณเงินส ารองส่วนเกินที่ฝาก  และ 4) การเข้าซื้อพันธบัตรผ่านมาตรการ Asset purchase 
programme (APP) โดยอไีอซมีองว่า ECB มโีอกาสปรบัลดอตัราดอกเบี้ย (deposit facility rate) ลง 10-
20 bps ในการประชุมเดือนกนัยายน 2019 พร้อมใช้ระบบ tiering system อีกทัง้น่าจะมีการประกาศ
มาตรการ APP รอบใหม่ โดยมวีงเงนิประมาณ 250-300 พนัลา้นดอลลารส์หรฐัดว้ยเช่นกนั 

2. BOJ มีแนวโน้มผ่อนคลายนโยบายมากขึ้น หากเศรษฐกิจเผชิญความเส่ียงด้านต า่เพ่ิมขึ้น โดยใน
การประชุมนโยบายการเงนิของ BOJ ณ วนัที่ 29-30 กรกฎาคม 2019 คณะกรรมการมมีติให้คงอตัรา
ดอกเบีย้นโยบายไวเ้ท่าเดมิ และยงัคงถอยค าแถลงทีว่่า “จะรกัษาระดบัอตัราดอกเบีย้นโยบายในระดบัต ่า
พเิศษอย่างน้อยจนถงึช่วงฤดูใบไมผ้ล ิ2020” อย่างไรกต็าม BOJ มกีารสื่อสารถงึโอกาสทีอ่าจผ่อนคลาย
นโยบายการเงนิมากขึ้นได้ โดยกล่าวว่า จะสามารถปรบัเปลี่ยนการด าเนินนโยบายการเงนิตามความ
เหมาะสมเพื่อทีจ่ะรกัษาแนวโน้มอตัราเงนิเฟ้อใหบ้รรลุเป้าหมาย ซึง่ในการประชุมครัง้นี้ คณะกรรมการได้
เพิม่ถ้อยค าทีแ่สดงความกงัวลต่อสถานการณ์ความเสีย่งดา้นต ่า (downside risk) ทีม่สีงูขึน้ และอาจสง่ผล
ต่อการขยายตวัทางเศรษฐกิจและอตัราเงนิเฟ้อ โดยอไีอซมีองว่า BOJ น่าจะคงอตัราดอกเบี้ยนโยบาย
ต่อไปจนถงึปี 2021 และอาจเพิม่วงเงนิท า QE หากเศรษฐกจิหรอืเงนิเฟ้อขยายตวัต ่ากว่าทีป่ระเมนิ 

 

 จับตามองวงเงินประมูลพันธบัตร ธปท. ระยะส้ันในเดือนกันยายน  
ซ่ึงจะเป็นปัจจัยส าคัญต่อสถานการณ์ J-curve ในระยะข้างหน้า 

อัปเดตปริมาณพันธบัตร ธปท. ในเดือนสิงหาคม 

หลงัจากที ่ธปท. ได้ประกาศลดปรมิาณการออกพนัธบตัรระยะสัน้ในเดอืนสงิหาคมลงอกี ท าให้นักลงทุนบางกลุ่ม
มองว่า ธปท. ตัง้ใจใชม้าตรการลดการออกพนัธบตัรเพื่อหวงัผลใหเ้งนิบาทอ่อนค่าลงอกีหรอืไม่ อไีอซ ีจงึไดน้ าขอ้มลู
ยอดคงคา้งพนัธบตัร ธปท. ระยะสัน้ (พนัธบตัรที่มอีายุ ณ วนัทีอ่อกไม่เกนิ 1 ปี) มาพจิารณาประกอบกบัประกาศ
ของ ธปท. เกีย่วกบัปรมิาณพนัธบตัรทีอ่อกในแต่ละเดอืน พบว่า 

1. ยอดคงค้างพนัธบตัร ธปท. ระยะสัน้ในเดือนกรกฎาคม ยงัคงเพ่ิมขึ้นจากเดือนมิถนุายน ดงัท่ี อี
ไอซี ได้คาดการณ์ไว้ในรายงานฉบบัก่อน โดยหากดทูีย่อดคงคา้งพนัธบตัรอายุ 3 เดอืน จะพบว่า ปรบั
ลดลง 3 หมื่นลา้นบาท ขณะทีพ่นัธบตัรอายุ 6 เดอืน ปรบัเพิม่ขึน้ 2 หมื่นลา้นบาท สว่นพนัธบตัรอายุ 1 ปี 
ปรบัเพิ่มขึ้นประมาณ 4.1 หมื่นล้านบาท เนื่องจาก ไม่มีพันธบัตรอายุ 1 ปี ครบก าหนดช าระในเดือน
กรกฎาคมที่ผ่านมา ท าให้โดยรวมแลว้ พนัธบตัร ธปท. ระยะสัน้เพิม่ขึน้ประมาณ 3.2 หมื่นล้านบาท ใน
เดอืนกรกฎาคม (รปูที ่2) 



 
 
 

รูปท่ี 2 : ยอดคงค้างพันธบัตรธนาคารแห่งประเทศไทย 

หน่วย : พนัลา้นบาท 
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ทีม่า : การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของ ThaiBMA และ ธนาคารแห่งประเทศไทย 

 

2. คาดยอดคงค้างพนัธบตัร ธปท. ระยะสัน้ในเดือนสิงหาคม มีแนวโน้มปรบัลดลงอีกเลก็น้อย โดย
หากเปรยีบเทียบยอดคงค้างพนัธบตัรอายุ 3 และ 6 เดือนที่จะหมดอายุในเดอืนสงิหาคมนี้ กบัปรมิาณ
พนัธบตัรที ่ธปท. จะออกเพิม่ขึน้มาชดเชย พบว่า ยอดคงคา้งพนัธบตัรอายุ 3 เดอืน จะลดลงถงึ 4 หมื่น
ล้านบาท และยอดคงค้างพนัธบตัรอายุ 6 เดอืน จะลดลง 1.5 หมื่นล้านบาท4 อย่างไรกด็ ีธปท. ได้ออก
พนัธบตัรอายุ 1 ปี ในเดอืนสงิหาคมเพิม่เตมิอกี 4 หมื่นลา้นบาท จงึท าใหย้อดคงคา้งพนัธบตัร ธปท. ระยะ
สัน้โดยรวมลดลงเพยีง 1.5 หมื่นลา้นบาทเท่านัน้ (รปูที ่2) 

3. อีไอซีคาดว่าสถานการณ์ J-curve จะยงัไม่เกิดในเดือนสิงหาคมน้ี เพราะยอดคงค้างพนัธบตัร 
ธปท. ลดลงเพียงเลก็น้อยเท่านัน้ โดยถึงแม้ว่ายอดคงค้างของพนัธบตัร ธปท. อายุ 3 และ 6 เดอืน ใน
เดอืนสงิหาคมจะปรบัลดลง 5.5 หมื่นลา้นบาท ซึง่มากกว่าในเดอืนกรกฎาคมที่ยอดคงค้างของพนัธบตัร
อายุ 3 และ 6 เดอืน ปรบัลดลงเพยีง 1 หมื่นลา้นบาท แต่ อไีอซ ีมองว่า ปรมิาณพนัธบตัรทีล่ดลงในเดอืนนี้
ยงัคงน้อยมากเมื่อเทียบกับเหตุการณ์ในเดือนเมษายนปี 2017 ที่น าไปสู่สถานการณ์ J-curve ซึ่งใน
ขณะนัน้ ยอดคงคา้งของพนัธบตัรอายุ 3 และ 6 เดอืน ลดลงประมาณ 1.18 แสนลา้นบาท นอกจากน้ี หาก
พจิารณายอดคงคา้งของพนัธบตัรอายุ 1 ปีดว้ยแลว้จะพบว่า ลดลงรวมกว่า 2.23 แสนลา้นบาท ซึง่สงูกว่า
ยอดคงคา้งของเดอืนสงิหาคมทีค่าดว่าจะลดลงเพยีง 1.5 หมื่นลา้นบาท (รปูที ่3) 

 
 
 
 

                                                           
4 ทัง้นีพ้นัธบตัร ธปท. ท่ีจะหมดอายใุนวนัท่ี 1 สิงหาคม 2019 มีมลูคา่รวม 8 หมื่นล้านบาท (แบง่เป็นอาย ุ3 เดือน มลูคา่ 3.5 หมื่นล้าน
บาท และอาย ุ6 เดือน มลูคา่ 4.5 หมื่นล้านบาท) แตพ่นัธบตัรท่ีหมดอายดุงักลา่วถกูชดเชยด้วยพนัธบตัร ธปท. ท่ีประมลูไปเมื่อวนัท่ี 
30 กรกฎาคม (ซึง่มีวนัช าระเงินตรงกบัวนัท่ี 1 สิงหาคม) รวมมลูคา่ 7.5 หมื่นล้านบาท จึงท าให้ยอดคงค้างทัง้หมดลดลงไมม่ากนกั 



 
 
 

รูปท่ี 3 : เปรียบเทียบการเปล่ียนแปลงของยอดคงค้างพันธบัตร ธปท. ในเดือนเมษายน 2017  
และเดือนสิงหาคม 2019 

หน่วย : พนัลา้นบาท 
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4. ส าหรบัในเดือนกนัยายนนัน้ จะมีพนัธบตัร ธปท. ครบก าหนดช าระเพ่ิมขึน้จากเดือนก่อน ปริมาณ
การออกประมูลพนัธบตัร ธปท. จึงมีความส าคญัและอาจมีนัยต่อสถานการณ์ J-curve โดยพบว่า 
ในแต่ละสปัดาห์พนัธบตัรอายุ 3 เดือนจะครบก าหนดช าระ 4 หมื่นพนัล้านบาท ขณะที่พันธบตัรอายุ 6 
เดอืนจะครบก าหนดช าระ 5 หมื่นลา้นบาท ซึง่เป็นมลูค่าทีส่งูกว่าในเดอืนกรกฎาคมและสงิหาคม ดงันัน้จงึ
มีโอกาสที่ ธปท. อาจปรบัเพิ่มวงเงินประมูลขึ้นได้ เพราะจะมีความต้องการพันธบัตรเพิ่มขึ้นในเดือน
กนัยายน อย่างไรกด็ ีหาก ธปท. ยงัคงออกประมลูพนัธบตัรในอตัราทีน้่อยลงเหมอืนในช่วงสองเดอืนทีผ่่าน
มา กจ็ะท าใหย้อดคงคา้งลดลงอย่างมนีัย และอาจน าไปสู่สถานการณ์ J-curve ในระยะต่อไปได ้อไีอซ ีจงึ
ได้จดัท า scenario analysis เพื่อจ าลองสถานการณ์การออกประมูลพนัธบตัรของ ธปท. ซึ่งจะส่งผลต่อ
ยอดคงคา้งพนัธบตัร ดงันี้ 

o หาก ธปท. ปรบัเพ่ิมวงเงินประมูลพนัธบตัรขึ้น ก็จะเล่ียงสถานการณ์ J-curve ได้ โดยอี
ไอซปีระเมนิว่า ธปท. อาจต้องเพิม่วงเงนิประมูลขึน้ประมาณ 1-1.5 หมื่นลา้นบาท (ตารางที ่2: 
scenario A) เพื่อใหย้อดคงคา้งพนัธบตัร ธปท. ระยะสัน้ไม่ลดลงมาก โดยใน scenario นี้ ยอดคง
คา้งทัง้หมดจะลดลงเพยีง 5.6 หมื่นลา้นบาท ซึง่เป็นปรมิาณที่ลดลงไม่มากนัก นอกจากนี้ หาก
ย้อนกลบัไปดูในช่วงปลายไตรมาสแรกและไตรมาสสองของปีนี้ จะพบว่ายอดคงค้างพนัธบตัร 
ธปท. กล็ดลงค่อนขา้งมากเช่นกนั โดยในเดอืนมนีาคม ลดลง 4.6 หมื่นล้านบาท และในเดอืน
มิถุนายน ลดลง 9.3 หมื่นล้านบาท แต่ก็ยังไม่เกิดสถานการณ์ J-curve ทัง้นี้อีไอซีมองว่า 
scenario น้ีมีโอกาสเกิดขึน้ได้มากท่ีสุด 

o หาก ธปท. ออกประมูลพนัธบตัรในปริมาณเดียวกนักบัเดือนสิงหาคม ยอดคงค้างจะ
ลดลงอย่างมีนัย โอกาสเกิดสถานการณ์ J-curve จึงมีสูงขึ้นกว่าในปัจจุบนั อไีอซ ีประเมนิ
ว่า ในกรณีนี้  (ตารางที่ 2: scenario B) จะท าให้ยอดคงค้างพันธบัตร ธปท. ระยะสัน้ ลดลง
ประมาณ 1.46 แสนล้านบาท ซึง่ต ่ากว่าในเดอืนสงิหาคมอย่างมนีัย ปรมิาณพนัธบตัรจะมน้ีอย
กว่าความตอ้งการของตลาดค่อนขา้งมาก โอกาสเกดิสถานการณ์ J-curve จงึมสีงูขึน้กว่าในเดอืน
สงิหาคม  



 
 
 

o หาก ธปท. ปรบัลดวงเงินประมูลพนัธบตัรลงในอตัราเดียวกนักบัในเดือนสิงหาคม และ
อาจท าให้มีโอกาสเกิดสถานการณ์ J-curve ได้มากท่ีสุด โดย อไีอซ ีสมมตใิห ้ธปท. ยงัคงลด
วงเงนิประมูลพนัธบตัรอายุ 3 เดอืน และ 6 เดอืน อีก 5 หมื่นล้านบาทต่อสปัดาห์ (ตารางที่ 2: 
scenario C) ซึง่จะท าใหย้อดคงคา้งพนัธบตัร ธปท. ระยะสัน้ ลดลงประมาณ 1.86 แสนลา้นบาท 
โอกาสเกดิสถานการณ์ J-curve จงึมมีากทีส่ดุใน scenario นี้ อย่างไรกต็าม สถานการณ์ J-curve 
กน่็าจะยงัไม่รุนแรงเท่าในเดอืนเมษายน ปี 2017 เพราะ ยอดคงค้างยงัลดลงในอตัราที่น้อยกว่า 
ทัง้น้ีอีไอซีมองว่า ธปท. น่าจะไม่ลดปริมาณการออกพนัธบตัรลงเหมือนในกรณีน้ี เพราะ
ตอ้งการเลีย่งสถานการณ์ J-curve อกีทัง้แรงกดดนัทีม่ต่ีอการแขง็ค่าของเงนิบาทกล็ดลงมาบา้งแลว้ 

ตารางท่ี 2 : Scenario analyis ปริมาณการออกพันธบัตรธนาคารแห่งประเทศไทย 

หน่วย : พนัลา้นบาท 
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อีไอซีมองว่า มีโอกาสสูงท่ี ธปท. จะปรับเพ่ิมวงเงินการประมูลพันธบัตรในเดือนกันยายน เพ่ือเล่ียง
สถานการณ์ J-curve ท่ีอาจน าไปสู่ search-for-yield ได้ เนื่องจาก หากอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาล
ระยะสัน้ลดต ่าลงมาก กอ็าจน าไปสู่การประเมนิความเสีย่งต ่ากว่าทีค่วร (underpricing of risk) และเกดิพฤตกิรรม
ค้นหาผลตอบแทนที่สูงขึน้ (search-for-yield behavior) โดยเฉพาะในกลุ่มผู้ประกอบการรายใหญ่ที่ระดมทุนผ่าน
ตลาดตราสารหนี้มากทีสุ่ด ซึง่ประเดน็ดงักล่าวนี้เป็นสิง่ที ่ธปท. เป็นห่วงและต้องการป้องกนัไม่ใหเ้กดิมากขึน้ เพื่อ
รกัษาเสถยีรภาพระบบการเงนิใหอ้ยู่ในเกณฐด์ต่ีอไป นอกจากนี้ การเพิม่วงเงนิประมลูพนัธบตัรกจ็ะเป็นสิง่ทีส่ะทอ้น
ได้ว่า การลดปรมิาณในช่วงที่ผ่านมาอาจยงัไม่เป็นมาตรการที่หวงัผลถงึการอ่อนค่าของเงนิบาท แต่เป็นเพยีงการ
ปรบัฐานะสภาพคล่องของตลาดพนัธบตัรรฐับาลไทยตามที ่ธปท. ไดก้ล่าวไวเ้ท่านัน้  

ส าหรับมาตรการควบคุมเงินทุนไหลเข้าท่ี ธปท. ได้ประกาศใช้เม่ือวันท่ี 12 กรกฎาคม 2019 น้ัน พบว่า
เงินทุนเคล่ือนย้ายไหลออกจากตลาดการเงินไทยเล็กน้อย กล่าวคอื ในเดอืนกรกฎาคม มเีงนิทุนไหลออกจาก
ตลาดพนัธบตัรรฐับาลไทยประมาณ 2.3 หมื่นลา้นบาท และไหลเขา้ตลาดหุน้ไทย 2 หมื่นลา้นบาท (รปูที ่4) ขณะที ่
ในเดอืนมถุินายน พบว่ามเีงนิทุนไหลเขา้ตลาดพนัธบตัรรฐับาลไทยถงึ 5.4 หมื่นลา้นบาท และไหลเขา้ตลาดหุน้ไทย 
4.6 หมื่นลา้นบาท จงึอาจสะทอ้นไดว้่า มาตรการดงักล่าวช่วยชะลอการไหลเขา้ของเงนิทุนต่างชาตไิด ้โดยเฉพาะใน
ตลาดพนัธบตัรรฐับาลไทย อย่างไรกต็าม มาตรการที่ประกาศใช้อาจไม่ไดเ้ป็นพยีงปจัจยัเดยีวที่ท าให้เงนิทุนไหล
ออกจากตลาดการเงนิไทย แต่อาจมปีจัจยัอื่นร่วมด้วย เช่น ภาวะ risk-off ลดลง ท าให้ความต้องการถือพนัธบตัร



 
 
 

ไทยน้อยลง ผลตอบแทนของตลาดหุน้ในประเทศเศรษฐกจิหลกัปรบัเพิม่ขึน้ หรอืค่าเงนิดอลลารส์หรฐักลบัมาแขง็ค่า 
เป็นตน้ 

รูปท่ี 4 : เงินทุนเคล่ือนย้ายในตลาดการเงินไทย 

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

