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Event  เมื่อวันที่ 23 ตุลาคมที่ผ่านมา ธนาคารกลางจีน (People’s Bank Of China: PBOC) ได้ตัดสินใจลด
ดอกเบี้ยนโยบายลง 25 bps โดยให้อัตราดอกเบี้ยกู้ยืม 1 ปีลดลงมาอยู่ที่ 4.35% และอัตราดอกเบี้ย
เงินฝาก 1 ปีลงมาอยู่ที่ 1.5% และยังได้ยกเลิกเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก ซึ่งถือเป็นการปูทางสู่
การเปิดเสรีในตลาดเงิน นอกจากนี้ PBOC ได้ปรับลดอัตราส่วนเงินส ารองของธนาคารพาณิชย์ 
(RRR) ลงอีก 50 bps มาอยู่ที่ 17.5% (รูปที่ 1) 

Analysis  การลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายและ RRR เป็นการปรับลดลงตามคาดการณ์ 
หลังจากเครื่องชี้วัดทางเศรษฐกิจส่งสัญญาณชะลอตัว หลังจากตัวเลขการขยายตัว
ทางเศรษฐกิจจีนชะลอลงต่ ากว่าเป้าหมายเล็กน้อยในไตรมาส 3 ที่ 6.9% และภาคการผลิตและการ
ลงทุนในประเทศชะลอตัวต่อเนื่อง (รูปที่ 2) ธนาคารกลางจีนจึงได้ตัดสินใจผ่อนคลายนโยบาย
การเงินเพิ่มเติมผ่านการลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายและ RRR เพื่อช่วยพยุงเศรษฐกิจจีนไม่ให้หดตัว
รุนแรง โดยการลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะช่วยลดต้นทุนการกู้ยืมของภาคธุรกิจ และการลด RRR 
จะเป็นการช่วยเพิ่มสภาพคล่องให้กับเศรษฐกิจ ท าให้ธนาคารพาณิชย์มีเงินทุนเพิ่มขึ้นในการปล่อยกู้
ให้กับภาคธุรกิจต่างๆ โดยเฉพาะรัฐวิสาหกิจและธุรกิจเป้าหมายของรัฐบาลซึ่งจะได้รับประโยชน์จาก
การปล่อยกู้และการลดดอกเบี้ยนโยบายมากที่สุด เนื่องจากธนาคารขนาดใหญ่ของจีนซึ่งส่วนมาก
เป็นธนาคารของรัฐได้เจาะจงการปล่อยสินเชื่อให้กับรัฐวิสาหกิจและภาคธุรกิจที่เป็นเป้าหมาย
นโยบายของรัฐบาลกลาง เช่น โครงการพัฒนาชนบท โครงการลงทุนในสาธารณูปโภค โครงการ
ลงทุนโครงสร้างพื้นฐานคมนาคม เป็นต้น ทั้งนี้ การประกาศของ PBOC ครั้งนี้เป็นไปตามที่ตลาด
คาดการณ์ โดยนับตั้งแต่ปลายปี 2014 PBOC ได้ลดอัตราดอกเบี้ยมาแล้วจ านวน 6 ครั้ง และลด 
RRR จ านวน 4 ครั้ง และใน 3 ครั้งหลังสุดมีระยะเวลาห่างกันประมาณ 2 เดือน โดยอีไอซีมองว่า 
PBOC ยังมีพื้นที่ในการใช้นโยบายผ่อนคลายเพิ่มเติมผ่านการลด RRR ลงอีกหากจ าเป็น ในขณะที่
การกระตุ้นผ่านอัตราดอกเบี้ยนโยบายมีค่อนข้างจ ากัด เนื่องจากทั้งอัตราดอกเบี้ยเงินกู้และอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากได้ลดลงมาอยู่ในระดับต่ าสุดในรอบ 10 ปีแล้ว 

  การผ่อนคลายนโยบายการเงินเป็นการช่วยลดความเสี่ยงที่เศรษฐกิจจีนจะเจอกับ
ภาวะ hard-landing ในระหว่างการปฏิรูปเศรษฐกิจไปสู่การพึ่งพาภาคบริการและ
การบริโภคในประเทศ เศรษฐกิจจีนในปัจจุบันถูกกดดันจากการชะลอตัวของภาคอุตสาหกรรม
และภาคการลงทุนในสินทรัพย์ถาวร ในขณะที่การบริโภคในประเทศขยายตัวได้ไม่เร็วพอที่จะ
ทดแทนการชะลอตัวจากภาคอุตสาหกรรมและภาคการลงทุน การผ่อนคลายนโยบายการเงินอย่าง
ต่อเนื่องของ PBOC จึงเป็นนโยบายส าคัญที่จะช่วยพยุงเศรษฐกิจจีนในช่วงนี้ ทั้งนี้ เศรษฐกิจของจีน

ธนาคารกลางจีนลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงเป็นครั้งที่ 6 ในรอบ 12 เดือนและลด RRR 
ลงอีก 50 bps 
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ก าลังอยู่ในช่วงเปล่ียนจากการพึ่งพาการลงทุนและการผลิตมาพึ่งพาการบริโภคและภาคบริการมาก
ขึ้น โดยล่าสุด ภาคการบริการของจีนมีสัดส่วนต่อ GDP ที่เพิ่มขึ้นและยังสามารถขยายตัวได้ดีใน
อัตราสูงกว่า 10% (รูปที่ 3) ซึ่งภาคการบริการจะเป็นแรงขับเคล่ือนที่ส าคัญส าหรับเศรษฐกิจจีน
ต่อไปในอนาคต 

  การยกเลิกเพดานอัตราดอกเบี้ยเงินฝากของธนาคารพาณิชย์น่าจะช่วยแก้ปัญหา 
Shadow Banking และกระตุ้นเศรษฐกิจไปพร้อมกัน อีไอซีมองว่าการยกเลิกเพดานอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากถือเป็นขั้นตอนส าคัญในการเปิดเสรีภาคธนาคารและกลไกอัตราดอกเบี้ย โดยจะมี
ผลกระทบตามมาอยู่ 2 ด้านที่ส าคัญคือ  1) การแก้ปัญหา Shadow Banking โดยการยกเลิกเพดาน
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากน่าจะท าให้ธนาคารพาณิชย์บางแห่งสามารถปรับอัตราดอกเบี้ยเงินฝากให้
สูงขึ้นเพื่อดึงดูดลูกค้าให้มาฝากเงิน เงินฝากส่วนหนึ่งน่าจะย้ายมาจากเงินฝากนอกระบบธนาคาร 
(Shadow Banking) โดยเฉพาะอย่างยิ่งการลงทุนในผลิตภัณฑ์ประเภท Wealth Management 
Products (WMP) ซึ่งเป็นผลิตภัณฑ์ที่มีลักษณะคล้าย High yield instruments คือมีผลตอบแทนสูง
และความเส่ียงสูง ดังนั้น การที่เงินฝากส่วนหนึ่งย้ายออกจาก WMP และการฝากเงินนอกระบบ 
กลับมาสู่ภาคธนาคารน่าจะช่วยแก้ปัญหา Shadow Banking ในจีนให้อยู่ดีขึ้นได้ในระดับหนึ่ง 2) ใน
ด้านการกระตุ้นเศรษฐกิจ ที่ผ่านมาการที่อัตราดอกเบี้ยเงินฝากอยู่ต่ ากว่าอัตราเงินเฟ้อ ท าให้
ประชากรในวัยท างานของจีนจ าเป็นต้องออมเงินเป็นจ านวนมากไว้ใช้ในยามเกษียณ อัตราดอกเบี้ย
เงินฝากที่สูงขึ้นนี้จะช่วยให้ประชาชนจีนซึ่งมีอัตราการออมสูงล าดับต้นๆ ของโลกสามารถลดอัตรา
การออมและกล้าใช้จ่ายมากขึ้น ซึ่งจะช่วยให้เงินหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจดีขึ้นตามล าดับ 

  ภาวะเงินทุนไหลออกจากจีนยังไม่คลี่คลายและยังเป็นปัจจัยเสี่ยงที่ต้องจับตา 
นับตั้งแต่กลางปี 2014 ทุนส ารองระหว่างประเทศของจนีมีทศิทางลดลงและทวีความรุนแรงขึ้นในช่วง
เดือนสิงหาคมหลังจาก PBOC ได้ประกาศลดอัตราอ้างอิงค่าเงินหยวนรายวันให้อ่อนค่าลงและให้
สะท้อนทิศทางของตลาดมากขึ้น เพื่อพยุงค่าเงินหยวนไม่ให้อ่อนลงเร็วเกินไป PBOC จึงต้องใช้ทุน
ส ารองระหว่างประเทศเข้ามาแทรกแซงตลาด ส่งผลให้ทุนส ารองระหว่างประเทศของจีนยังคงลดลง
อย่างต่อเนื่อง (รูปที่ 4) ทั้งนี้ การลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายของจีนระหว่างแนวโน้มการขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยของ Fed อาจเป็นความเส่ียงให้เกิดเงินทุนไหลออกเพิ่มเติมได้ในระยะส้ัน ซึ่งหาก PBOC 
ต้องการพยุงค่าเงินหยวนต่อไป PBOC จ าเป็นต้องใช้ทุนส ารองระหว่างประเทศเพื่อเข้าซื้อหยวน
เพิ่มเติม 

Implication  การที่จีนเปลี่ยนไปพึ่งพาการบริโภคในประเทศจะเป็นโอกาสส าหรับการส่งออกและ
การลงทุนในสินค้าอุปโภคบริโภคของผู้ประกอบการไทย มูลค่าการส่งออกของไทยไปจีน
มีสัดส่วนกว่า 12% ของการส่งออกทั้งหมด ซึ่งเป็นการส่งออกสินค้าอุตสาหกรรม สินค้าโภคภัณฑ์
และสินค้าเกษตรราว 90% ของการส่งออกทั้งหมดของไทยไปยังจีน ทั้งนี้ การชะลอตัวของเศรษฐกิจ
จีนโดยเฉพาะในภาคอุตสาหกรรมได้ท าให้การส่งออกของไทยไปจีนในช่วง 9 เดือนแรกของปีนี้หด
ตัวแล้วราว 5%YOY อย่างไรก็ดี อีไอซีมองว่าการที่จีนหันไปพึ่งพาการบริโภคมากขึ้นจะเป็นโอกาสที่
ดีของการส่งออกสินค้าอุปโภคบริโภคของไทยที่ปัจจุบันยังมีสัดส่วนเพียง 10% ของการส่งออก
ทั้งหมดของไทยไปยังจีน อย่างเช่น การส่งออกอาหารแปรรูปที่ขยายตัวได้ราว 4% และ
เคร่ืองใช้ไฟฟ้าที่ขยายตัวกว่า 5% ในช่วง 9 เดือนแรกของปีนี้ เป็นต้น  
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  การผ่อนคลายนโยบายการเงินอย่างต่อเนื่องช่วยลดทุนการกู้ยืมของภาคธุรกิจ 
ซึ่งจะช่วยกระตุ้นการลงทุนต่างประเทศของจีน ภาคธุรกิจจีนได้มีการขยายการลงทุนใน
ต่างประเทศมาอย่างต่อเนื่อง และทุนจีนก าลังก้าวขึ้นมาเป็นแหล่งเงินทุนที่ส าคัญของโลก อีไอซีมอง
ว่าการลงทุนทางตรงในต่างประเทศ (FDI) จากจีนที่มากขึ้นนั้นจะเป็นผลดีต่อไทย โดยในช่วง 5 ปีที่
ผ่านมา การลงทุนจากจีนมาไทยเติบโตขึน้โดยเฉล่ีย 40% ต่อปีซึ่งเป็นอัตราการขยายตัวที่สูงกว่าเงิน
ลงทุนจากประเทศใหญ่อื่นๆ เช่น สหรัฐฯและญี่ปุ่น (รูปที่ 5) และส าหรับหลายโครงการลงทุนของ
ไทยจ าเป็นต้องมีเงินทุนเข้ามาสนับสนุน เช่นการลงทุนโครงสร้างพื้นฐานต่างๆ  

  หากเงินหยวนอ่อนค่าลงจะเป็นปัจจัยเสี่ยงต่อค่าเงินในภูมิภาคให้อ่อนค่าลงเช่นกัน 
ปัจจุบันค่าเงินหยวนที่ซื้อขายนอกประเทศจีน (offshore yuan: CNH) ได้อ่อนค่าลงรุนแรงกว่าค่าเงิน
หยวนที่ซื้อขายในประเทศ (onshore yuan: CNY) (รูปที่ 6) สะท้อนให้เห็นว่า PBOC ยังคงใช้ทุน
ส ารองจ านวนมากเข้ามาแทรกแซงค่าเงินหยวน CNY เพื่อไม่ให้อ่อนลงตามตลาดนอกประเทศ อี
ไอซีมองว่าภาวะเงินทุนไหลออกซึ่งท าให้ทุนส ารองระหว่างประเทศของจีนยังคงลดลงอย่างต่อเนื่อง
อาจท าให้เกิดความเส่ียงที่ PBOC จะปรับให้เงินหยวนอ่อนค่าลงอีกในอนาคต ซึ่งหากเป็นเช่นนั้นจะ
ท าให้ค่าเงินของประเทศต่างๆ ในภูมิภาคเอเชียรวมทั้งเงินบาทของไทยอ่อนค่าลงในทิศทางเดียวกัน 

 
 
รูปที่ 1: ธนาคารกลางจีนประกาศลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายและ RRR ลงเป็นครั้งที ่6 ในรอบ 12 เดือน โดยมีระยะเวลาประกาศ
ห่างกันประมาณ 2 เดือน 

 
ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg และ CEIC 
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รูปที่ 2: เศรษฐกิจจีนขยายตัวไดต้่ ากว่าเป้าหมายในไตรมาส 3 ที ่6.9% จากภาคการผลิตทีช่ะลอตัว 

 
ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg  
 
 
รูปที่ 3: ภาคบริการของจีนสามารถขยายตัวในระดับสูงได้ต่อเนื่อง ซึ่งจะเป็นแรงขบัเคล่ือนที่ส าคัญส าหรับเศรษฐกิจจีนในอนาคต 

 
ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ CEIC 
 
 



 

 
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. 

รูปที่ 4: ทุนส ารองระหว่างประเทศของจีนถึงเดือนกันยายนยังคงลดลงอย่างต่อเนื่อง 

 
ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg  
 
 
รูปที่ 5: ในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา การลงทุนทางตรงจากจีนมาไทยเตบิโตขึ้นโดยเฉลี่ย 40% ต่อปี 

 
ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ CEIC  
 
 



 

 
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. 

รูปที่ 6: ค่าเงินหยวนที่ซื้อขายนอกประเทศจีนมีทิศทางอ่อนค่ามากกว่าเงินหยวนในประเทศ  

 
 
ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg  
 
โดย : ปิยากร ชลวร (piyakorn.chonlaworn@scb.co.th)        
        วรดา ตันติสุนทร (vorada.tantisunthorn@scb.co.th) 
        Economic Intelligence Center (EIC) 
        Siam Commercial Bank Public Company Limited 
        EIC Online: www.scbeic.com 


