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EIC คาดเงินบาทยังแขง็คาตอเนื่อง แตโอกาสเกิด J-curve effect มีคอนขางนอย 
10 กรกฎาคม 2019 

 
 

• ผลกระทบจากสงครามการคาทําใหธนาคารกลางตาง ๆ เร่ิมสงสัญญาณผอนคลายนโยบายการเงิน

มากข้ึน อีไอซีประเมินวา กนง. จะยังคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายในปน้ีแตเร่ิมเห็นความเส่ียงการลด

ดอกเบ้ียนโยบายหากเศรษฐกิจปน้ีโตต่ํากวา 3% (อีไอซีคาด 3.1%)  

• การกลับมาของ J-curve effect? อีไอซีประเมินวา มีโอกาสนอยท่ีจะเกิด J-curve effect ในระยะส้ัน 

เน่ืองจากแม ธปท. จะลดปริมาณการประมูลพันธบัตรระยะส้ันในเดือนกรกฎาคมลง แตไมทําใหยอดคง

คางลดลงไปดวย 

• แรงกดดันตออัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยเพ่ิมข้ึน โดยอีไอซีปรับประมาณการอัตรา

ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะส้ัน อายุ 1 ป มาอยูในกรอบ 1.65-1.75% ณ ส้ินป 2019 (จาก

เดิม 1.7-1.8%) และปรับลดประมาณการอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 10 ป ลงมาอยูท่ี 

1.90-2.00% ณ ส้ินป 2019 (จากเดิม 2.6% -2.8%)  

• คาดแรงกดดันของการแข็งคาของเงินบาทยังมีอยูตอเน่ืองในชวงคร่ึงหลังของป จากสัญญาณการ

ลดดอกเบ้ียนโยบายของ Fed และธนาคารกลางอ่ืน ๆ ในภูมิภาค และ จากสถานะ regional safe 

haven ของเงินบาท โดยอีไอซีปรับประมาณการเงินบาท ณ ส้ินป 2019 แข็งคาข้ึนมาอยูท่ี 30-31 บาท

ตอดอลลารสหรัฐ (จากเดิม 31-32) 
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อัตราดอกเบ้ียนโยบาย 

อีไอซีมองวา กนง. จะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายในปนี้ โดย กนง. ยังประเมินวาเศรษฐกิจไทยมีแนวโนม
กลับมาขยายตัวสูงขึ้นในป 2020 และยังคงใหความสําคัญตอการรักษาเสถียรภาพระบบการเงินอยู 

นอกจากนี้ อีไอซีมองวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่แทจริงของไทยอยูในระดับตํ่าเมื่อเทียบกับประเทศอื่น 
ๆ อยางไรก็ตาม หากผลกระทบและความไมแน�นอนจากสงครามการคาโลกเรงตัวมากกวาคาดในครึ่ง
หลังของป จนทําใหเศรษฐกิจป 2019 อาจเติบโตนอยกวา 3% อีไอซีคาดวาในกรณีนี้ กนง. อาจปรับ

ลดดอกเบี้ยนโยบาย 1 ครั้งในชวงปลายป 

 

กนง. ยังคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ี 1.75% ในการประชุมคร้ังลาสุด เน่ืองจากประเมินเศรษฐกิจไทย

ขยายตัวต่ํากวาท่ีคาด แตยังคงแสดงความกังวลตอเสถียรภาพระบบการเงิน และเงินบาทท่ีแข็งคาข้ึน

อยางรวดเร็ว โดยในการประชมุคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) วนัท่ี 26 มิถนุายน 2019 คณะกรรมการมีมติ

เอกฉนัท์ให้คงอตัราดอกเบีย้นโยบายท่ี 1.75% ต่อปี และปรับลดตวัเลขการขยายตวัทางเศรษฐกิจในปี 2019 ลงจาก 

3.8% มาอยูท่ี่ 3.3% ซึง่มีปัจจยัสาํคญัมาจากการสง่ออกสินค้าท่ีคาดวา่จะขยายตวั 0% ในปีนี ้ชะลอลงกวา่ท่ีประเมิน

ไว้มาก ในด้านการท่องเท่ียวก็มีแนวโน้มขยายตวัตํ่ากว่าท่ีประเมินไว้เช่นกัน โดยประมาณการจํานวนนกัท่องเท่ียว

ลดลงจาก 40.4 ล้านคน เป็น 39.9 ล้านคน สําหรับอุปสงค์ภายในประเทศ กนง. ประเมินการลงทุนภาครัฐลดลง

คอ่นข้างมากจาก 6.1% เป็น 3.8% ซึง่เป็นผลจากการประกาศใช้ พ.ร.บ. งบประมาณรายจ่ายประจําปี 2020 ท่ีคาดว่า

จะล่าช้าลง ในด้านอัตราเงินเฟ้อทั่วไป กนง. ยังคงประมาณการไว้เท่าเดิมท่ี 1.0% ในปีนี ้ส่วนภาวะการเงิน กนง. 

ประเมินวา่ยงัอยูใ่นระดบัผ่อนคลาย แตแ่สดงความกงัวลตอ่เงินบาทท่ีแข็งค่าขึน้อย่างรวดเร็วและอาจไมส่อดคล้องกบั

ปัจจยัพืน้ฐานทางเศรษฐกิจ ในด้านเสถียรภาพระบบการเงิน กนง. ยงัคงประเมินวา่ระบบการเงินโดยรวมมีเสถียรภาพ 

แตก็่ยงัมีความกงัวลเก่ียวกบัพฤติกรรมแสวงหาผลตอบแทนท่ีสงูขึน้ (search for yield) ทัง้นี ้กนง. ยงัคงกลา่ววา่ จะมี

การใช้ทัง้มาตรการดูแลเสถียรภาพระบบการเงิน (macroprudential) และมาตรการกํากับดูแลสถาบันการเงิน 

(microprudential) ควบคูก่บัอตัราดอกเบีย้นโยบายเพ่ือดแูลเสถียรภาพระบบการเงินตอ่ไป 

 

อีไอซีมองวา กนง. จะคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายในปน้ี เน่ืองจาก กนง. ยังประเมินวา เศรษฐกิจไทยมี

แนวโนมกลับมาขยายตัวสูงข้ึนในป 2020 และยังคงใหความสําคัญตอการรักษาเสถียรภาพระบบการเงิน

อยู นอกจากน้ี อีไอซีมองวาอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีแทจริงของไทยท่ีอยูในระดับต่ําทําให กนง. มี

ขอจํากัดในการลดดอกเบ้ียนโยบายในอนาคต  

1) กนง. มองวาเศรษฐกิจจะฟนตัวสูงข้ึนในป 2020 แม้ในช่วงท่ีผ่านมาจะประเมินเศรษฐกิจไทยชะลอลง

ต่อเน่ือง สะท้อนจากการปรับลดตวัเลขประมาณการ GDP ลงจาก 4.0% ในการประชุมเดือน ธ.ค 2018 ลง

มาอยู่ท่ี 3.8% ในการประชุม มี.ค 2019 และล่าสุดได้ปรับลดลงเหลือ 3.3% แต่อีไอซีมองว่า อัตราการ

ขยายตวัดงักลา่วตํา่กวา่ระดบัศกัยภาพของเศรษฐกิจไทย (potential GDP) ไมม่ากนกั นอกจากนี ้กนง. ยงัคง
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ประเมินอีกว่า เศรษฐกิจไทยจะกลบัมาขยายตวัท่ี 3.7% ได้ในปีหน้า อีไอซีจึงมองว่า กนง. อาจยงัไม่รีบปรับ

ลดดอกเบีย้ลงในปีนี ้

2) กนง. ยังคงใหความสําคัญในการดูแลเสถียรภาพระบบการเงินอยู โดยในรายงานการประชุม กนง. 

รอบล่าสุด ยังคงมีถ้อยคําท่ีแสดงความกังวลต่อเสถียรภาพระบบการเงิน ทัง้ในเร่ืองการก่อหนีข้องภาค

ครัวเรือน (สินเช่ือรถยนต์) ความเสีย่งจากสหกรณ์ออมทรัพย์ และการก่อหนีข้องธุรกิจขนาดใหญ่ นอกจากนี ้

กนง. ยงัคงอ้างอิงด้วยว่าการลดความเสี่ยงดงักลา่วยงัต้องใช้เคร่ืองมือท่ีหลากหลายซึ่งรวมถึงอตัราดอกเบีย้

นโยบาย 

3) อัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีแทจริงของไทย ยังต่ํากวาประเทศอ่ืนในภูมิภาค จากการคํานวณของ  

อีไอซีอัตราดอกเบีย้ท่ีแท้จริงของไทยอยู่ท่ีระดับ 0.75%  ซึ่งถือว่าอยู่ในระดับท่ีค่อนข้างตํ่าเมื่อเทียบกับ

ประเทศอ่ืนในภูมิภาค ดังนัน้ความสามารถและความจําเป็นในการลดดอกเบีย้ของ กนง. เพ่ือกระตุ้ น

เศรษฐกิจอาจมีไม่มากเท่าประเทศอ่ืน ๆ ท่ีอตัราดอกเบีย้นโยบายท่ีแท้จริงยงัคงอยู่ในระดบัสงู หลงัจากท่ีได้

ปรับขึน้ดอกเบีย้นโยบายไปคอ่นข้างมากในปี 2018 (รูปท่ี 1) 
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พันธบัตรไทยระยะส้ัน 

แรงกดดันตออัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยเพิ่มขึ้น โดยอีไอซีปรับประมาณการอัตรา

ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะสั้น อายุ 1 ป มาอยูในกรอบ 1.65-1.75% ณ สิ้นป 2019 (จาก

เดิม 1.7-1.8%) เนื่องจากคาดวา ผูรวมตลาดบางสวนน�าจะเริ่มคาดการณวา โอกาสการลดอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายและการเกิด J-curve effect มีสูงขึ้น  

 

สถานการณในชวงท่ีผานมา 

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะส้ันทรงตัวอยูในระดับเดียวกับอัตราดอกเบ้ียนโยบายจาก

มุมมองของนักลงทุนท่ีคาดการณวา กนง. จะคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายตลอดป 2019 (รูปท่ี 2)  

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยระยะสัน้อาย ุ1 ปี ณ วนัท่ี 3 กรกฎาคม 2019 อยู่ท่ี 1.76% ทรงตวัจากไตรมาส

ก่อนแต่ตํ่ากว่าอตัราดอกเบีย้นโยบายเล็กน้อย ส่วนหนึ่งเป็นผลจากการสื่อสารของ กนง. ในระยะท่ีผ่านมาถึงการ

ขยายตวัของเศรษฐกิจไทยท่ีชะลอลงและความเสี่ยงด้านตํ่าของเศรษฐกิจท่ีมีมากขึน้ ทัง้นีน้กัลงทุนยงัมองว่า กนง.  

จะคงอตัราดอกเบีย้นโยบายตลอดทัง้ปี จึงทําให้อตัราผลตอบแทนยงัคงอยู่ในระดบัใกล้เคียงอตัราดอกเบีย้นโยบาย 

ด้านอตัราผลตอบแทนฯ อายุ 6 เดือน อยู่ท่ี 1.67% ปรับลดลงเล็กน้อยจากสิน้ไตรมาสก่อนท่ี 4 bps เพราะมีเงินทุน 

ไหลเข้าตลาดพนัธบตัรรัฐบาลไทยระยะสัน้และมีปัจจยัเสริมจากการท่ีกระทรวงการคลงัยงัคงดําเนินการปรับโครงสร้าง

หนีผ้่านธุรกรรมแลกเปลีย่นพนัธบตัร (bond switching) จึงยงัทําให้มีแรงกดดนัต่ออตัราผลตอบแทนพนัธบตัรระยะสัน้

อยูบ้่าง 
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มุมมองในระยะตอไป  

อีไอซีปรับประมาณการอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะส้ัน อายุ 1 ป เปนกรอบ 1.65-

1.75% ณ ส้ินป 2019 (จากเดิม 1.7-1.8%) เน่ืองจากคาดวาผูรวมตลาดบางสวนอาจเร่ิมคาดการณ

การลดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย อีไอซีคาดวา่ การท่ี กนง. จะคงอตัราดอกเบีย้นโยบายทัง้ปีจะเป็นปัจจยัสาํคญัทําให้

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะสัน้ยังทรงตัวใกล้เคียงอัตราดอกเบีย้นโยบาย ทัง้นีต้้องจับตามอง 

การสื่อสารของ กนง. อย่างใกล้ชิด เน่ืองจากจะเป็นปัจจัยท่ีกดดนัให้อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยระยะสัน้

ปรับลดลงได้ กลา่วคือ หาก กนง. สง่สญัญาณลดดอกเบีย้นโยบายในปีนี ้หรือมีเหตกุารณ์ท่ีทําให้ตลาดเร่ิมคาดการณ์ 

(price-in) การลดดอกเบีย้นโยบาย (เช่น Fed และธนาคารกลางหลาย ๆ ประเทศในภมูิภาคปรับลดดอกเบีย้นโยบาย

ต่อเน่ือง รวมถึงการเจรจาข้อตกลงทางการค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีนไม่ราบร่ืนอย่างท่ีมีการคาดการณ์ )  

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรระยะสัน้ก็อาจตํ่ากว่าดอกเบีย้นโยบายได้ (โดยการ price-in การเปลี่ยนแปลงของดอกเบีย้

นโยบายนีเ้กิดขึน้ในช่วงท่ี กนง. ปรับขึน้ดอกเบีย้เมื่อปลายปีก่อน ซึง่ในขณะนัน้ อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลระยะ

สัน้ (อาย ุ1 ปี) ปรับสงูขึน้กวา่ดอกเบีย้นโยบายถึง 20-25 bps ในช่วง 1 เดือนก่อน กนง. ขึน้ดอกเบีย้นโยบายจริง)  

จากปัจจยัดงักลา่ว อีไอซีได้ปรับประมาณการอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยระยะสัน้อาย ุ1 ปี ณ สิน้ปี 2019 

ลงเลก็น้อยอยูท่ี่ 1.65% ถึง 1.75% (จากเดิม 1.7%-1.8%) 

 

จับตามองภาวะเงินทุนเคล่ือนยาย ท่ีอาจเปนปจจัยสําคัญทําใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย

ระยะส้ันลดลงมากกวาท่ีคาดได อีไอซีมองวา่ ปัจจยัท่ีอาจทําให้อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยระยะสัน้ปรับ

ลดลงจากกรณีฐาน คือ การไหลเข้าของเงินทนุเคลื่อนย้าย ซึ่งอาจเป็นผลจากการเจรจาการค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีน 

กลบัมามีปัญหาอีกครัง้ จนทําให้นกัลงทนุโยกย้ายการลงทนุเข้าสูส่นิทรัพย์ปลอดภยัซึง่รวมถึงพนัธบตัรรัฐบาลไทย หรือ

เงินทุนเคลื่อนย้ายอาจไหลเข้าไทยได้จากการลดดอกเบีย้นโยบายของ Fed ซึ่งจะทําให้เงินดอลลาร์อ่อนค่าลง  

การลงทนุในสนิทรัพย์ของตลาดเกิดใหม ่(EM) จึงนา่ดงึดดูมากขึน้ เพราะมีผลตอบแทน (carry) ท่ีสงูเป็นทนุเดิมและยงั

ได้รับกําไรจากอัตราแลกเปลี่ยน EM ท่ีแข็งค่าขึน้อีก ทัง้นีอี้ไอซีได้ศึกษาการไหลเข้าของเงินทุนเคลื่อนย้ายในช่วงท่ี

สงครามการค้าปะทรุุนแรงขึน้ และแบง่สถานการณ์ออกเป็น 3 ช่วง เพ่ือดนูยัตอ่เงินทนุเคลือ่นย้าย (รูปท่ี 3) คือ  

1. หลงัสหรัฐฯ ประกาศเก็บภาษีนําเข้าจากจีนมลูคา่รวม 5 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐ ท่ีอตัรา 25% (วนัท่ี 15 

มิ.ย 2018)  

2. หลงัสหรัฐฯ ประกาศเก็บภาษีนําเข้าสินค้าจากจีนมูลค่ารวม 2 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐ ท่ีอตัรา 10% 

(วนัท่ี  18ก.ย. 2018) 

3. หลงัประกาศขึน้ภาษีสนิค้านําเข้าจีนมลูค่า 2 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐจากเดมิท่ีอตัรา 10% ขึน้เป็น 25% 

(วนัท่ี 5 พ.ค. 2019)   
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พบวา่ เงินทนุเคลือ่นย้ายไหลออกจากตลาด EM (ไมร่วมไทย) อยา่งตอ่เน่ืองทัง้ 3 เหตกุารณ์ แตเ่งินทนุเคลือ่นย้ายกลบั

ไหลเข้าตลาดไทย (ตลาดหุ้นและพนัธบตัรรัฐบาล) ในเหตกุารณ์ท่ี 2 และ 3 เน่ืองจากไทยมีเสถียรภาพด้านต่างประเทศ

ท่ีแข็งแกร่ง ดงันัน้อีไอซีมองวา่ หากการเจรจาการค้ากลบัมาประทขุึน้อีกครัง้ และ ธปท. ยงัไมอ่อกมาตรการดแูลเงินทนุ

เคลือ่นย้ายท่ีจะไหลเข้าตลาดเงินไทยตอ่เน่ือง อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยก็อาจลดลงกวา่กรณีฐานได้ 

 

 

การกลับมาของ J-curve effects ? 

จากการศึกษาของอีไอซี เชื่อวา J-curve effect (ภาวะที่อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะสั้น

จะอยูตํ่ากวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายอยางมีนัยสําคัญ) ที่เกิดขึ้นในชวงเมษายน 2017 - พฤษภาคม 2018 

น�าจะเกิดจาก 3 ปจจัย 1) ตลาดเริ่มคาดวา กนง จะมีการลดดอกเบี้ย 2) คาเงินบาทแข็งคาอยางมีนัย 

และ 3) การลดลงของปริมาณการประมูลพันธบัตรระยะสั้นของ ธปท. จนทําใหยอดคงคางลดลงดวย 

ซึ่งเมื่อเทียบกับภาวะปจจุบัน อีไอซีเชื่อวาปจจัยที่ 1และ2 ไดเริ่มเกิดขึ้นแลว แตปจจัยที่ 3 ยังไมเกิดขึ้น 

โดยลาสุดในเดือนกรกฏาคมแมธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) จะลดปริมาณพันธบัตรระยะสั้นลงแตไม

ทําใหยอดคงคางลดลงไปดวย อีไอซีจึงเชื่อวามีโอกาสนอยที่จะเกิด J-curve effect ในระยะสั้น อยางไร

ก็ตาม หากในชวงครึ่งหลังของป ธปท. ลดปริมาณพันธบัตรระยะสั้นจนทําใหยอดคงคางลดลง โอกาส

เกิด J-curve effect น�าจะเพิ่มสูงขึ้น 
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การลดปริมาณพันธบัตร ธปท. ท่ีจะถูกประมูลในเดือนกรกฎาคมไมทําใหยอดคงคางพันธบัตร ธปท. 

ลดลงตามไปดวย ทําใหโอกาสท่ีจะเกิดภาวะ J-curve จึงยังมีคอนขางนอย ในกําหนดการออกพันธบัตร 

ธปท. ประจําเดือนกรกฎาคม 2019 พบวา่ ปริมาณพนัธบตัรท่ีจะถกูประมลูในเดือนกรกฎาคมถกูปรับลดลง ทําให้ผู้ ร่วม

ตลาดส่วนหนึ่งมองว่า ธปท. ได้ใช้มาตรการเดียวกันกับเมื่อเดือนเมษายน 2017 ท่ีได้ลดการออกพนัธบัตรระยะสัน้  

เพ่ือลดการเก็งกําไรคา่เงินบาทของนกัลงทนุต่างชาติ อย่างไรก็ดี การลดปริมาณพนัธบตัรในเดือนกรกฎาคมนีไ้ม่ได้ถกู

ประกาศโดย ธปท. ว่าเป็นมาตรการท่ีมีวตัถุประสงค์เพ่ือลดการเก็งกําไรค่าเงินบาทเหมือนในปี 2017 แต่เป็นเพียง 

การปรับตามสภาพคลอ่งในตลาดท่ีจะมีปริมาณพนัธบตัร ธปท. ครบกําหนดอาย ุ(mature) ในเดือนกรกฎาคมน้อยลง

กวา่ในเดือนก่อน นอกจากนี ้เมื่อดยูอดคงค้างพนัธบตัร ธปท. ระยะสัน้ พบวา่ ยอดคงค้างในช่วงท่ีผา่นมายงัคงเพ่ีมขึน้

ตอ่เน่ือง ดงันัน้การลดปริมาณการออกพนัธบตัรระยะสัน้นีน้่าจะยงัไม่ช่วยให้เงินบาทอ่อนค่าลงได้ และโอกาสท่ีจะเกิด

ภาวะท่ีอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยระยะสัน้จะอยู่ตํ่ากว่าอตัราดอกเบีย้นโยบายมาก หรือท่ีเรียกว่า J-curve 

effect ก็นา่จะมีคอ่นข้างน้อยในช่วงระยะสัน้นี ้ 

 

เปรียบเทียบปริมาณการออกพันธบัตรในเดือนเมษายน 2017 และในเดือนกรกฎาคม 2019 

ธปท. เคยออกมาตรการลดปริมาณการออกพันธบัตร ธปท. มาแล้วในเดือนเมษายน 2017 ซึ่งสามารถสรุปและ

เปรียบเทียบกบัปริมาณการออกพนัธบตัรในเดือนกรกฎาคม 2019 ได้ดงันี ้

 เมษายน 2017 กรกฎาคม 2019 

สถานการณเงนิบาทกอน 
ออกมาตรการ 

+2.3% 
(มี.ค. 2016 - มี.ค. 2017) 

+7.7% 
(มิ.ย.2018 - มิ.ย. 2019) 

ปริมาณการออกพันธบัตร ธปท. (ตอสัปดาห)0

1 

• พันธบัตรอายุ 3 เดือน 30,000 ลานบาท  
(ลดลง 10,000 ลานบาท จากเดือนกอน) 

35,000 ลานบาท 
(ลดลง 5,000 ลานบาท จากเดือนกอน) 

• พันธบัตรอายุ 6 เดือน 30,000 ลานบาท 
(ลดลง 10,000 ลานบาท จากเดือนกอน) 

40,000 ลานบาท 
(ลดลง 5,000 ลานบาท จากเดือนกอน) 

• พันธบัตรอายุ 1 ป 45,000 ลานบาท 
(คงที่จากเดือนกอน) 

35,000 ลานบาท 
(ลดลง 10,000 ลานบาท  

จากเดือนกอน) 

การเปลี่ยนแปลงของยอด 
คงคางพันธบัตรระยะสั้น1

2 
ลดลงประมาณ 250,000 ลานบาท 

(จากเดือนกอน) 
เพ่ิมข้ึนประมาณ 65,000 ลานบาท2

3 
(จากเดือนกอน) 

(ข้อมลู ณ วนัท่ี 3 ก.ค. 2019) 

                                                           
1 พันธบัตรอายุ 3 และ 6 เดือน จะมีการประมูล 5 ครั้งในเดือนกรกฎาคม 2019 ขณะที่ พันธบัตรอายุ 1 ป ถูกประมูลเพียงแค 1 ครั้งตอเดือน  
2 คํานวณจากยอดคงคางพันธบัตร ธปท. ระยะสั้นอายุไมเกิน 1 ป ซึ่งคํานึงถึงปริมาณพันธบัตรที่หมดอายุในเดือนนั้น ๆ โดยไมถูกตออายุดวย  
3 มูลคาคงคางดังกลาวคํานวณมาจาก มูลคาพันธบัตร ธปท. อายุ 3 เดือน และ 6 เดือน ที่จะออกในเดือนกรกฎาคม 2019 หักลบดวย มูลคาพันธบัตร ธปท. อายุ 3 
เดือน และ 6 เดือน ที่จะครบกําหนดอายุในเดือนกรกฎาคม 



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. 

จากตารางพบว่า ในเดือนเมษายน 2017 นัน้ ธปท. ได้ลดจํานวนพันธบัตรท่ีถูกประมูลรายสัปดาห์ลงจนทําให้ 

ยอดคงค้างของพนัธบตัร ธปท. ระยะสัน้ปรับลดลงตามไปด้วย อย่างไรก็ตาม จากการคํานวณของอีไอซีการปรับลด

ปริมาณพนัธบตัรท่ีออกในเดือนกรกฎาคม 2019  ไมไ่ด้ทําให้ยอดคงค้างพนัธบตัร ธปท. ระยะสัน้ลดลง เน่ืองจาก ถึงแม้

ยอดประมลูพนัธบตัรจะลดลง แตย่อดประมลูยงัมากกว่ายอดคงค้างพนัธบตัรท่ีหมดอาย ุสง่ผลให้ยอดพนัธบตัรคงค้าง

เพ่ิมขึน้  

 

ประสิทธิผลของมาตรการลดการออกพันธบัตรตอคาเงินบาท 

มาตรการลดการออกพันธบัตรระยะส้ันอาจชวยใหการแข็งคาของเงินบาทชะลอลง แตไมอาจทําให 

เงินบาทออนคาลงได หากย้อนกลบัไปดใูนปี 2017 หลงัจากท่ี ธปท. ลดปริมาณการออกพนัธบตัรระยะสัน้ในเดือน

เมษายน พบวา่ แม้ยอดคงค้างพนัธบตัร ธปท. จะทยอยลดลงมาตอ่เน่ือง แตเ่งินบาทยงัคงแข็งคา่ขึน้ (รูปท่ี 4  ซ้ายมือ) 

ทัง้นีเ้งินบาทเร่ิมกลบัมาอ่อนค่าลงในเดือนมีนาคม 2018 ซึ่งเป็นระยะเวลาถึง 1 ปีหลงัจากท่ี ธปท. ได้ประกาศใช้

มาตรการ อีกทัง้การอ่อนค่านีย้ังเกิดขึน้หลงัจากท่ียอดคงค้างพันธบตัร ธปท. ระยะสัน้เร่ิมปรับตวัสูงขึน้ไปบ้างแล้ว   

อีไอซีพบว่า การแข็งค่าของเงินบาทในช่วงดงักลา่วขึน้อยู่กับการเคลื่อนไหวของดชันีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐเป็นสําคญั 

(รูปท่ี 4  ขวามือ) ซึ่งช่วงท่ีเงินบาทกลบัมาอ่อนค่านัน้เป็นช่วงเดียวกนักบัท่ีเงินดอลลาร์สหรัฐโน้มแข็งค่าขึน้ โดยปัจจยั

หลกัมาจากการปรับขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายของ Fed ดงันัน้อาจกลา่วได้วา่ มาตรการลดการออกพนัธบตัรในปี 2017 

เพียงอย่างเดียวไม่สามารถทําให้เงินบาทอ่อนค่าลงได้ แต่ทิศทางค่าเงินดอลลาร์สหรัฐ หรือขนาดดลุบญัชีเดินสะพดั

ไทย (ท่ีเป็นตวัสะท้อนความต้องการเงินบาท) ก็เป็นปัจจยัสาํคญัท่ีสง่ผลตอ่ทิศทางคา่เงินบาท (ดรูายละเอียดตอ่ในสว่น 

มมุมองค่าเงินบาทไตรมาส 3 ปี 2019) อยา่งไรก็ดี อีไอซีมองวา่ มาตรการท่ีช่วยลดปริมาณเงินทนุเคลื่อนย้ายท่ีเข้ามา

เก็งกําไรคา่เงินบาทนีจ้ะช่วย “ผ่อนหนกัเป็นเบา” โดยอาจชะลอการแข็งค่าของเงินบาทได้บ้าง ซึ่งจะช่วยผู้สง่ออกไทย 

ท่ีไมม่ีอํานาจตอ่รองทางราคาในตลาดโลก 
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หากเงินบาทยังคงแข็งคาตอเน่ืองอยางมีนัย การพิจารณาลดปริมาณการออกพันธบัตรเพ่ิมเติมอาจ

เปนหน่ึงในเคร่ืองมือท่ี ธปท. เลือกใชในการชะลอการแข็งคาของเงินบาท เงินบาทท่ีแข็งคา่ขึน้กวา่ 5%  

นบัจากต้นปี และยงัแขง็คา่นําสกลุเงินอ่ืนในภมูิภาค อาจเป็นแรงกดดนัให้ ธปท. ต้องพิจารณาออกมาตรการ

ควบคมุดแูลเงินทนุเคลือ่นย้ายท่ีไหลเข้ามาเป็นจํานวนมาก ซึง่การปรับลดปริมาณพนัธบตัร ธปท. ระยะสัน้ก็เป็นหนึง่ใน

มาตรการท่ี ธปท. สามารถนํามาใช้ได้ โดยอีไอซมีองวา่ ธปท. จะดําเนินการให้ยอดคงค้างพนัธบตัรระยะสัน้ในตลาด

ลดลงอยา่งมีนยั (เหมือนมาตรการในเดือนเมษายน ปี 2017) เพ่ือให้นกัลงทนุตา่งชาติซือ้เก็งกําไรเงินบาทได้ยากขึน้ 

ดงันัน้ต้องจบัตามองปริมาณการออกและยอดคงค้างพนัธบตัร ธปท. ในระยะตอ่ไปอยา่งใกล้ชิด 

 

ผลกระทบของมาตรการ ตอตลาดพันธบัตรรัฐบาลไทย 

มาตรการเม่ือป 2017 เปนหน่ึงในปจจัยท่ีทําใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะส้ันขณะน้ันต่ํา

กวาอัตราดอกเบ้ียนโยบาย หรือท่ีเรียกวา J-curve effect (รูปท่ี 2) หากย้อนกลับไปดูผลกระทบของ

มาตรการลดการออกพนัธบตัร ธปท. เมื่อปี 2017 พบว่า ความต้องการซือ้พนัธบตัรของนกัลงทุนขณะนัน้ยงัมีอยู่สงู  

แต่ปริมาณพนัธบตัรท่ีถกูนํามาประมลูมีน้อยลง จึงทําให้อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรระยะสัน้ลดลงไปอยู่ตํ่ากว่าอตัรา

ดอกเบีย้นโยบาย โดยสถานการณ์ J-curve นีเ้ร่ิมเกิดขึน้ในเดือนเมษายน 2017 หลงัจากท่ี ธปท. ลดการออกพนัธบตัร

อาย ุ3 และ 6 เดือน รวมกนัถึง 20,000 ล้านบาทต่อสปัดาห์ ทําให้อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรอาย ุ3 เดือน ปรับลดลง

มาเฉลี่ยอยู่ท่ี 1.40% ในเดือนเมษายน และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 6 เดือน เฉลี่ยอยู่ท่ี 1.43% ส่วนอัตรา

ผลตอบแทนพนัธบตัรอายุ 1 ปี ในเดือนเมษายนยงัทรงตวัท่ี 1.51%  เน่ืองจาก ธปท. ไม่ได้ปรับลดการออกพนัธบตัร

อายุ 1 ปี ในรอบนัน้ (อตัราดอกเบีย้นโยบายในขณะนัน้อยู่ท่ี 1.50%) อย่างไรก็ตาม ในระหว่างท่ี ธปท. คงปริมาณ 

การออกพนัธบตัรในระดบัตํ่านัน้ อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยระยะสัน้ปรับลดลงต่อเน่ือง โดยอยู่ในระดบั

ตํ่าสดุในช่วงปลายไตรมาสแรกปี 2018 ซึ่งมีปัจจยัเสริมมาจากคาดการณ์การลดอตัราดอกเบีย้นโยบายของนกัลงทุน

บางสว่น 

 

มุมมองในระยะตอไป 

อีไอซีมองวา หากในชวงคร่ึงหลังของป ธปท. ลดปริมาณพันธบัตรระยะส้ันจนทําใหยอดคงคางลดลง

อยางมีนัย โอกาสเกิด J-curve effect น�าจะเพ่ิมสูงข้ึน สําหรับผลกระทบตอคาเงินบาทน้ัน มาตรการ

ลดการออกพันธบัตรระยะส้ันอาจชวยใหการแข็งคาของเงินบาทชะลอลง แตไมอาจทําใหเงินบาทออน

คาลงได  
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โดยอีไอซีมองวา่ปัจจยัหลกัท่ีจะทําให้เกิด J-curve effect ประกอบด้วย 

1. การคาดการณ์ของตลาดในการลดอตัราดอกเบีย้นโยบายของ กนง. 

2. การแข็งคา่ขึน้ของคา่เงินบาทอยา่งมีนยัและตอ่เน่ือง  

3. การลดลงของยอดคงค้างพนัธบตัรพนัธบตัรระยะสัน้จนทําให้ไมเ่พียงพอตอ่ความต้องการของตลาด 

โดยอีไอซีประเมินว่า ในภาวะปัจจุบนั ปัจจยัท่ี 1และ2 ได้เร่ิมเกิดขึน้แล้ว กลา่วคือเศรษฐกิจไทยท่ีมีแนวโน้มชะลอลง

ต่อเน่ืองในปีนีอ้าจทําให้ตลาดคาดการณ์การลดดอกเบีย้นโยบายได้ ขณะท่ี ความเช่ือมัน่ของนกัลงทนุต่อเสถียรภาพ

คา่เงินบาทและการสง่สญัญาณลดดอกเบีย้ของธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) ธนาคารกลางยโุรป (ECB) รวมถึงธนาคาร

กลางอ่ืนในภูมิภาคจะเป็นปัจจัยท่ีทําให้บาทแข็งค่าต่อได้ ดังนัน้หาก ธปท. ดําเนินมาตรการท่ีทําให้ยอดคงค้าง

พนัธบตัรระยะสัน้ลดน้อยลงอย่างมีนยั ก็อาจเป็นปัจจยัเร่งให้เกิด J-curve ขึน้ได้ สําหรับผลกระทบต่อค่าเงินบาทนัน้  

อีไอซีมองวา่ มาตรการนีจ้ะยงัมีผลจํากดั คล้ายกบัช่วงปี 2017-2018 ท่ีเคยมีการประกาศใช้  

 

BOX : มาตรการดูแลคาเงินบาท 

สรุปมาตรการดูแลคาเงินบาทของ ธปท. ท่ีเคยนํามาใช และมีโอกาสประกาศใช 

มาตราการดูแลค่าเงนิบาท ช่วงเวลาที่เคยใช้ คาดกการณ์ผลกระทบ โอกาสถกูใช้ 

มาตรการลดการออกพันธบัตร : ลด

ปริมาณพันธบตัรระยะสัน้ท่ีจะถูกประมูล 

ทาํให้ยอดคงคา้งพนัธบัตรในตลาดลดลง 

เพ่ือลดการเก็งกําไรค่าเงินบาทของนัก

ลงทนุตา่งชาติ 

เม.ย. 2017 - พ.ค. 2018 

ห า ก ค ง ก า ร ป รั บ ล ด ใ น

ลักษณ ะเดียวกับปี 2017 

โอ ก าส ท่ี จ ะ เกิ ด ภ าว ะ  J-

curve  มีสงู แตไ่มอ่าจทําให้

เงินบาทออ่นคา่ลงได้ 

 

เพิ่มความเข้มงวดต่อธุรกรรมที่ นําเงิน

เข้ามาในไทย :  เป็นมาตรการในลกัษณะ

ป้องกนัลว่งหน้า อาทิ ธปท. อาจออกกฎให้

นกัลงทุนท่ีต้องการนําเงินเข้ามาลงทุนใน

ตลาดการเงินไทยต้องแจ้งแหล่งท่ีมาของ

เงินทนุหรือวตัถปุระสงค์ตอ่ ธปท. ดว้ย 

ยงัไมถ่กูนํามาใช้จริง 

อาจส่งผลข้างเคียงต่อบาง

ธุรกรรมท่ีต้องการนําเงินเข้า

มาลงทุนในระยะยาวด้วย 

ทําให้เกิดความยากลําบาก

ใน ก ารจัด  position ก า ร

ลงทนุหรือดําเนินธุรกิจ 

 

มาตรการเก็บภาษีตราสารหนีจ้ากนัก

ลงทุนต่างชาติ : ภาครัฐจะจัดเก็บภาษี 

15% จากกําไรและดอกเบีย้ในพันธบัตรท่ี

ถือ โด ยนักลงทุนต่างชาติ ท่ี เข้าม าซื อ้

ยงัไมถ่กูนํามาใช้จริง 

อาจทํ าให้ นัก ลงทุน ขาด

ค ว า ม เ ช่ื อ มั่ น ต่ อ ต ล า ด

การเงินไทย และนําเงินทุน

ออกจากตลาดอย่างรวดเร็ว 
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พนัธบตัรหรือตราสารหนีท่ี้มีอายตุํ่ากว่า 1 

ปี แตอ่าจยกเว้นให้นกัลงทนุต่างประเทศท่ี

ลงทนุอยูก่่อนแล้ว 

ส่งผลเสียต่อราคาสินทรัพย์

ไทยอยา่งรุนแรง 

มาตรการดํารงเงินสํารองเงินนําเข้า 

(URR) : กําหนดให้ สถาบนัการเงินท่ีรับซือ้

หรือแลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศเป็น

เงินบาทต้องกันเงินสํารองไว้จํานวน 30% 

ของเงินตราต่างประเทศดังกล่าว (ยกเว้น

เงินตราต่างประเทศท่ีแลกเปลี่ยนเป็นเงิน

บาทท่ีได้รับจากคา่สนิค้า บริการ หรือเงินท่ี

ได้รับคืนจากการลงทนุในตา่งประเทศ) 

ธ.ค. 2006 - ก.พ. 2008  

 

(แตก่ารบงัคบัใช้ใน

ตลาดหลกัทรัพย์ถกู

ยกเลกิทนัทีหลงั

ประกาศใช้ไปหนึง่วนั) 

ส่ ง ผ ล ก ร ะ ท บ ต่ อ ค ว า ม

เช่ือมัน่ของนกัลงทนุ และทํา

ให้มี เงินทุนไหลออกจาก

ตลาดหุ้นเป็นจํานวนมาก 

 

 

 

ทําไมถึงตองลดการออกพันธบัตร ธปท. เพ่ือหวังผลใหเงินบาทออน 

เหตุผลท่ี ธปท. ตองหันมาใชมาตรการท่ีเก่ียวกับการควบคุมปริมาณการออกพันธบัตร ธปท. น้ันมีตน

ตอมาจาก มาตรการปองปรามการเก็งกําไรคาเงินบาทอ่ืน ๆ ท่ี ธปท. ใชจํากัดการเก็งกําไรเงินบาท

โดยตรง ซึง่มีด้วยกนัทัง้หมด 4 มาตรการ คือ 

1) มาตรการจํากัดการปลอยสภาพคลองเงินบาท : ห้ามไม่ให้สถาบนัการเงินปลอ่ยสภาพคลอ่งเงินบาท

ให้แก่นกัลงทนุตา่งชาติ (Non-resident: NR) เกินกวา่ 600 ล้านบาทตอ่กลุม่ ในกรณีท่ีไมม่ี underlying asset 

2) มาตรการดูแลเงินลงทุนนําเขา : จํากัดไม่ให้สถาบนัการเงินกู้ยืมเงินบาทจาก NR เกินกว่า 10 ล้านบาท

ตอ่กลุม่ ในกรณีท่ีไมม่ี underlying asset 

3) มาตรการดูแลบัญชี Non-resident Baht Account (NRBA) และบัญชี Non-resident Baht 

Account for Securities (NRBS) : จํากัดยอดคงค้าง ณ สิน้วนัในบญัชี NRBA และ NRBS ไม่ให้เกิน

ประเภทบญัชีละ 300 ล้านบาทตอ่ราย NR และให้สถาบนัการเงินงดจ่ายดอกเบีย้แก่บญัชี NRBA และ NRBS 

4) มาตรการดูแลธุรกรรม Non-Deliverable Forward (NDF) : ให้สถาบนัการเงินระงบัการทําธุรกรรม 

NDF อ้างอิงเงินบาทกบั NR 

จะเห็นว่า มาตรการข้างต้นลดทอนโอกาสเข้ามาเก็งกําไรคา่เงินบาทของนกัลงทนุลง โดยเฉพาะในกรณีท่ี NR เก็งกําไร

จากการถือเงินบาทเพียงอยา่งเดียว (ไมม่ีสนิทรัพย์อ่ืนเป็น underlying) ดงันัน้เพ่ือเลีย่งมาตรการข้างต้น NR ท่ีจํากดัให้

หมายถึง มีโอกาสถกูนํามาใช้มากที่สดุ หมายถึง มีโอกาสถกูนํามาใช้ปานกลาง

 

หมายถึง มีโอกาสถกูนํามาใช้น้อยที่สดุ 
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ถือเงินบาทได้ไมม่าก NR จึงจําเป็นต้องซือ้สินทรัพย์ไทยเพ่ือใช้เป็นตวักลางในการเก็งกําไรเงินบาท โดยสนิทรัพย์ท่ี NR 

สามารถซือ้ได้และมีความเสี่ยงตํ่าก็คือพนัธบตัร ธปท. ซึ่งมีอายุ (maturity) สัน้ ดังน้ันการลดปริมาณการออก

พันธบัตรจึงเปนเคร่ืองมือท่ีทําให NR ซ้ือสินทรัพยไดยากข้ึนและอาจตองซ้ือในราคาท่ีสูงข้ึน จึงอาจ

เปนการลดแรงจูงใจในการเก็งกําไรคาเงินบาทได 

 

พันธบัตรไทยระยะยาว 

ปรับลดคาดการณอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 10 ป ลงมาอยูที่ 1.90-2.00% ณ สิ้นป 

2019 (จากเดิม 2.6% -2.8% ) โดยมีสาเหตุหลักจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ที่มี

โอกาสลดลงไดอีก จาก1) เศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังมีแนวโนมชะลอตัวตอเนื่อง 2) การคาดการณอัตรา

เงินเฟอของสหรัฐฯ ที่อาจลดลงไดอีก และ 3)การปรับลดดอกเบี้ยนโยบายของ Fed ซึ่ง อีไอซีคาดวา 

จะเกิดขึ้น 2 ครั้งในชวงครึ่งหลังของป 2019 

 

สถานการณในชวงท่ีผานมา  

ในชวงตนไตรมาสท่ีสองพบวา อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะยาวยังทรงตัวในระดับสูงท่ี

ราว 2.43% ถึง 2.48% ซ่ึงเปนผลจากปริมาณพันธบัตรรัฐบาลไทยและเงินเฟอคาดการณท่ีเพ่ิมข้ึน 

กลา่วคือ 

1) ยอดคงค้างพันธบัตรรัฐบาลไทยในเดือน พฤษภาคม 2019 ขยายตัว 2.53%MOM ต่อเน่ืองจากเดือนก่อนท่ี 

1.08%MOM (รูปท่ี 5)  

2) ตวัเลขอตัราเงินเฟ้อทัว่ไปท่ีออกมาในช่วงไตรมาสท่ี 2 ปรับสงูขึน้ สง่ผลให้การคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อของไทย

ปรับเพ่ิมขึน้มา โดยจากการสํารวจความเห็นของผู้ เช่ียวชาญทางเศรษฐกิจในเดือนมีนาคม 2019 คาดการณ์

เงินเฟ้อใน 1 ปีข้างหน้าอยูท่ี่ 1.5% เพ่ิมขึน้จากไตรมาสก่อนท่ี 1.3%  

 

อยางไรก็ดี อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะยาว อายุ 10 ป ปรับตัวลดลงตอเน่ืองนับ

ในชวงเดือน มิถุนายน ซ่ึงเปนผลจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ระยะยาวท่ีปรับลดลง

มากในชวงเวลาเดียวกัน (รูปท่ี 6) โดยอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ ท่ีลดลงในช่วงท่ีผา่นมาเกิดจาก  

1) เศรษฐกิจสหรัฐฯ ส่งสญัญาณชะลอลงชดัเจน สะท้อนจากดชันีผู้จดัการฝ่ายชือ้ (PMI) ของภาคการผลิตและ

บริการ ในเดือนมิถนุายน 2019 อยูท่ี่ 50.1 และ 50.7 ตามลาํดบั ซึง่ตํ่าสดุนบัตัง้แตปี่ 2016 

2) สงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ และประเทศคู่ค้าไม่ว่าจะเป็นจีน เม็กซิโก ยุโรป อินเดีย และตุรกี ท่ีกลบัมา

ปะทอีุกครัง้ ทําให้ความเสีย่งตอ่การขยายตวัของเศรษฐกิจโลกและสหรัฐฯ เพ่ิมขึน้  
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3) คณะกรรมการนโยบายการเงิน (FOMC) เร่ิมส่งสญัญาณปรับลดอตัราดอกเบีย้ในระยะข้างหน้า อีกทัง้ยงัได้

ปรับคาดการณ์อตัราดอกเบีย้ในระยะยาว (longer run rate) ลงมาอยู่ท่ี 2.5% จาก 2.8% ในการประชุมเดือน

มีนาคม  

 

นอกจากน้ี เงินทุนเคล่ือนยายท่ีไหลเขาสูตลาดพันธบัตรไทยดังท่ีกลาวไปแลวน้ัน ก็เปนอีกปจจัยท่ีกดดัน

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะยาวดวยเชนกัน โดย ณ วนัท่ี 3 กรกฎาคม 2019 อตัราผลตอบแทน

พนัธบตัรรัฐบาลไทยอาย ุ10 ปี อยูท่ี่ 1.98% ปรับลดลงจากไตรมาสก่อน 46 bps 
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มุมมองในระยะตอไป  

อีไอซี ปรับลดคาดการณอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 10 ป ลงมาอยูท่ี 1.90-2.00% ณ 

ส้ินป 2019 (จากเดิม 2.6%-2.8% ) โดยมีสาเหตุหลักจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ท่ี

มีโอกาสลดลงไดอีก โดยอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรสหรัฐฯ มีแนวโน้มปรับลดลงได้อีก จาก  

1) เศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังมีแนวโนมชะลอตัวตอเน่ือง แม้ลา่สดุการเจรจาการค้าระหวา่งสหรัฐฯ และจีนจะ

มีข้อตกลงท่ีจะไม่ขึน้กําแพงภาษีสําหรับสินค้านําเข้าท่ีเหลือจากจีน (มูลค่าประมาณ 3แสนล้านดอลลาร์

สหรัฐ) แต่กําแพงภาษีท่ีอตัรา 25% บนสินค้านําเข้าจากจีนมลูคา่ 2.5 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐ ยงัคงมีผลอยู่

ต่อไป ซึ่งอีไอซีคาดว่า ผลของกําแพงภาษีดงักล่าวจะยงัคงส่งผลกระทบต่อภาคเศรษฐกิจจริงต่อเศรษฐกิจ

สหรัฐฯ จีน และโลกตอ่ไปในช่วงท่ีเหลอืของปี 2019 

2) คาดการณอัตราเงินเฟอของสหรัฐฯ ท่ีอาจลดลงไดอีก  โดยคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อ (สะท้อนจาก 

5y5y break-even inflation) ณ เดือนมิถนุายนอยู่ท่ี 1.84% ปรับลดลงจากค่าเฉลี่ยปี 2018 ท่ี 2.16% (รูปท่ี 

7) นอกจากนี ้Fed ยงัได้ปรับตวัเลขประมาณการอตัราเงินเฟ้อปี 2019 ลงจาก 1.8% ลงมาอยู่ท่ี 1.5% อีก

ด้วย 

3) อีไอซีมองวา Fed อาจลดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 2 คร้ังในปน้ี ซึ่งจะส่งผลให้อัตราผลตอบแทน

พนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ (yield curve) ปรับลดลงตาม เน่ืองจากตลาดพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ ณ ขณะนีย้งั

ไม่ได้สะท้อนมุมมองท่ีเศรษฐกิจสหรัฐฯ จะชะลอลงและ Fed จะลดดอกเบีย้นโยบายอย่างครบถ้วน (fully 

price-in) 



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. 

สําหรับปจจัยภายในประเทศท่ีอาจกดดันใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยปรับลดลงมาจาก 

แนวโนมเศรษฐกิจไทยท่ีคาดวาจะชะลอลง ซึ่งมาจากภาคการสง่ออกท่ีอีไอซีคาดวา่จะหดตวัถึง 1.6% ในปีนี ้และ

ความลา่ช้าในการเบิกจ่ายงบประมาณประจําปี 2020 ท่ีอาจบัน่ทอนการลงทนุภาครัฐและสง่ผลเสียต่อความเช่ือมัน่

การลงทนุภาคเอกชน โดยอีไอซีประเมินวา่ อตัราการเติบโตของเศรษฐกิจไทยในปี 2019 จะขยายตวัท่ี 3.1% ซึง่ตํ่ากว่า

ท่ีตลาดคาดไว้ท่ี 3.5% ทัง้นีอี้ไอซีมองว่า อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยระยะยาวจะปรับลดลงไม่เท่าสหรัฐฯ 

เน่ืองจากคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อของสหรัฐฯ ปรับลดลงมากกวา่ 

 

คาเงินบาท 

คาดแรงกดดันของการแข็งคาของเงินบาทมีอยูตอเนื่องในชวงครึ่งหลังของป โดยอีไอซีประเมินวา แม

เศรษฐกิจไทยจะมีแนวโนมชะลอตัวลงจากการหดตัวของภาคสงออกและการชะลอตัวของการทองเที่ยว 

แตการเกินดุลบัญชีเดินสะพัดของไทยยังคงอยูในระดับสูง เมื่อเทียบกับประเทศอื่น ๆ ในภูมิภาค ซึ่งจะ

ยังทําใหสถานการณเปน regional safe haven ของเงินบาทไทยยังคงมีอยูตอ บวกกับสัญญาณการ

ลดดอกเบี้ยนโยบายจาก Fed และธนาคารกลางอื่น ๆ ในภูมิภาค จะทําใหแรงกดดันคาเงินบาทแข็งคา

ยังคงมีอยูตอไป ไอซีปรับประมาณการเงินบาท ณ สิ้นป 2019 แข็งคาขึ้นมาอยูที่ 30-31 ตอดอลลาร

สหรัฐ (จากเดิม 31-32) 
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สถานการณในชวงท่ีผานมา 

เงินบาทเทียบดอลลารสหรัฐในเดือนเมษายนยังออนคาลงตอเน่ืองจากปลายไตรมาสกอน เปนผลจาก

ดัชนีคาเงินดอลลารสหรัฐท่ีแข็งคาข้ึน และเงินทุนไหลออกจากตลาดตราสารหน้ีไทย (รูปท่ี 8) กลา่วคือ 

1) ในช่วงต้นไตรมาสสอง ท่าทีของ Fed ยงัไม ่dovish เทา่ธนาคารกลางของประเทศเศรษฐกิจหลกัอ่ืน โดยในช่วง

ดงักลา่ว แม้ Fed จะสื่อสารถึงแนวโน้มชะลอการขึน้ดอกเบีย้ (patient approach) แต่ธนาคารกลางประเทศ

เศรษฐกิจหลกัอ่ืน ๆ ได้สือ่สารถึงแนวโน้มการดําเนินนโยบายท่ีผอ่นคลาย (dovish) กวา่ (รูปท่ี 9 ซ้าย ) 

2) เศรษฐกิจโลกมีแนวโน้มการชะลอตวัลงและมปัีจจยัเสีย่งด้านตํ่าเพ่ิมขึน้ สะท้อนจากดชันี PMI ภาคการผลติของ

โลกท่ีชะลอลง (รูปท่ี 9 ขวา ) เงินดอลลาร์สหรัฐจึงปรับแข็งค่าขึน้ในช่วงดงักลา่ว เพราะมีสถานะเป็น counter-

cyclical (คือ ดอลลาร์มกัจะแข็งคา่ในช่วงท่ีเศรษฐกิจโลกชะลอหรือหดตวั)  

3) ตัง้แต่ต้นปีถึงเดือนเมษายน 2019 เงินทนุไหลออกจากตลาดเงินไทยรวม 7.9 พนัล้านบาท ซึ่งสว่นหนึ่งเป็นผล

จากความไมแ่นน่อนทางการเมืองท่ีทําให้นกัลงทนุรอดสูถานการณ์ในการจดัตัง้รัฐบาลชดุใหม ่
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เงินบาทเทียบดอลลารสหรัฐแข็งคาข้ึนหลังสงครามการคากลับมาปะทุอีกคร้ังในชวงตนเดือน

พฤษภาคม และดัชนีคาเงินดอลลารสหรัฐออนคาลงหลัง Fed สงสัญญาณลดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย

ในการประชุมเดือน (รูปท่ี 10 ซ้าย )  เงินบาทเทียบกบัดอลลาร์สหรัฐ ณ วนัท่ี 3 กรกฎาคม 2019 อยูท่ี่ 30.64 แข็งคา่ขึน้

ถึง 3.57% จากไตรมาสก่อน ซึง่เป็นผลจาก 

1) สงครามการค้าท่ีกลบัมาปะทอีุกครัง้ในช่วงต้นเดือนพฤษภาคม ทําให้เงินทนุเคลือ่นย้ายไหลเข้าตลาดเงินไทย

จํานวนมาก เน่ืองจากเงินบาทมีสถานะเป็นสินทรัพย์ปลอดภยั เพราะดุลบญัชีเดินสะพดัเกินดลุสงูถึง 9.3% 

ต่อ GDP (ไตรมาสแรก) และสัดส่วนเงินทุนสํารองต่อหนีต้่างประเทศระยะสัน้สูงถึง 3.3 เท่า (มีนาคม 19) 

นอกจากนี ้เงินบาทท่ีแข็งค่าขึน้ยงัสอดคล้องกับสินทรัพย์ปลอดภยัอ่ืน เช่น ค่าเงินเยน และราคาทองคําอีก

ด้วย (รูปท่ี 10 ขวา ) 

2) หลงัจากท่ี Fed สง่สญัญาณปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบายในช่วงต้นเดือนมิถนุายน ดชันีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐ

ก็ออ่นค่าลงมา ณ วนัท่ี 3 กรกฎาคม 2019 อยูท่ี่ 96.77 อ่อนคา่ขึน้ถึง 0.53% จากไตรมาสก่อน จึงเป็นอีกปัจจยั

ท่ีสนบัสนนุให้เงินบาทแข็งคา่ขึน้อยา่งรวดเร็วในช่วงปลายไตรมาสสอง 
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มุมมองในระยะตอไป  

อีไอซีปรับประมาณการเงินบาท ณ ส้ินป 2019 แข็งคาข้ึนมาอยูท่ี 30-31 ตอดอลลารสหรัฐ (จากเดิม 

31-32)โดยเป็นผลจาก  

1) เงินดอลลารสหรัฐมีแนวโนมออนคาลงเทียบกับไตรมาสกอน จากเศรษฐกิจสหรัฐฯ ท่ีชะลอและ 

Fed ท่ีมีทาที dovish กวาธนาคารกลางอ่ืน : อีไอซีประเมินว่า เศรษฐกิจสหรัฐฯ มีแนวโน้มชะลอตวัลง

จนทําให้ Fed อาจต้องลดดอกเบีย้นโยบายในช่วงคร่ึงหลงัของปี นอกจากนี ้ตลาดยังมีมุมมองว่า Fed จะ

สามารถผอ่นคลายนโยบายการเงินได้มากกวา่ธนาคารกลางของประเทศเศรษฐกิจหลกัอ่ืนท่ีสว่นใหญ่มีอตัรา

ดอกเบีย้นโยบายอยู่ในระดบัตํ่า (effective lower bound) ดงันัน้เงินดอลลาร์สหรัฐจะอ่อนค่าลงจากไตรมาสก่อน

ได้ เงินบาทจึงยงัมีแนวโน้มแข็งคา่  

2) ความตองการเงินบาทในระดับสูงจากดุลบัญชีเดินสะพัดท่ีเกินดุลมาก : อีไอซีได้ทําการศึกษา

ความสมัพนัธ์ระหว่างค่าเงินบาทและดลุบญัชีเดินสะพดัไทยพบวา่ มีความสมัพนัธ์ไปในทิศทางเดียวกนั คือ 

เงินบาทมกัแข็งค่าขึน้ในเวลาท่ีดุลบญัชีเดินสะพัดเกินดลุมากขึน้ (รูปท่ี 11) โดยอีไอซีประเมินว่ามูลค่าดุล

บญัชีเดินสะพดัในปี 2019 จะขยายตวัจากปีก่อน เน่ืองจากดลุการค้าไทยท่ียงัเกินดลุต่อไปได้ (แม้การสง่ออ

อกจะติดลบ (-1.6%) แตก่ารนําเข้าติดลบมากกวา่ (-2.7%) ) และดลุการบริการท่ียงัคงเกินดลุ (แม้มีการปรับ

ประมาณการจํานวนนกัท่องเท่ียวต่างชาติให้ชะลอตวัลงจากประมาณการเดิมท่ี 6.3% เป็น 4.8% แต่ยงัคง

ขยายตวัได้) ทัง้นีอี้ไอซีคาดว่ามูลค่าดุลบญัชีเดินสะพัด ณ สิน้ปี 2019 จะอยู่ 34.1 พนัล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 

ขยายตวัจากสิปี้ก่อนท่ี 32.4 พนัล้านดอลลาร์สหรัฐ  
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3) ธนาคารกลางของประเทศอ่ืนในภูมิภาคปรับลดดอกเบ้ียนโยบายลงทําใหเงินบาทแข็งคาข้ึนโดย

เปรียบเทียบ : ในปี 2018 Fed ได้ปรับขึน้ดอกเบีย้นโยบายถึง 4 ครัง้ (100 bps) สง่ผลให้ค่าเงินของประเทศ

ภูมิภาคอ่อนค่าลงเทียบกับดอลลาร์สหรัฐค่อนข้างมาก ธนาคารกลางเหล่านัน้จึงจําเป็นต้องปรับขึน้อตัรา

ดอกเบีย้นโยบายตาม Fed เพ่ือรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจไว้ อย่างไรก็ดี แรงกดดนัให้เงินออ่นคา่มีน้อยลง

ในปีนี ้ทําให้ธนาคารกลางของประเทศในภูมิภาคสามารถลดดอกเบีย้เพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจได้ จึงเป็นแรง

กดดนัให้เงินบาทแข็งคา่ขึน้โดยเปรียบเทียบ (รูปท่ี 12) 

อีไอซีมองมองวา เงินบาทน�าจะไมแข็งคาเกินกวา 30 บาทตอดอลลารสหรัฐ เน่ืองจากเศรษฐกิจโลกท่ี

ชะลอจะชวยพยุงใหดอลลารไมออนคาลงมาก อีไอซีประเมินว่าเงินดอลลาร์สหรัฐน่าจะไม่อ่อนค่าลงจากระดบั

ปัจจบุนัมากนกั เน่ืองจากเศรษฐกิจโลกท่ีมีแนวโน้มชะลอตวัตอ่เน่ืองจะทําให้มคีวามต้องการถือเงินดอลลาร์สหรัฐท่ีเป็น

สินทรัพย์ปลอดภัยอยู่ โดยอีไอซีพบความสมัพันธ์ระหว่างดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐและดัชนี PMI โลก คือ ในช่วงท่ี

เศรษฐกิจโลกชะลอตวัลงหรือเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย เงินดอลลาร์สหรัฐมกัจะแข็งคา่ขึน้ (รูป 13) 
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ความเส่ียงท่ีจะทําใหเงินบาทแข็งคากวาคาด คือ การท่ี ธปท. ยังตองเผชิญกับความทาทายในการพยุง

คาเงินบาทไมใหแข็งคาอยางรวดเร็ว หลังจากไทยมีความเส่ียงท่ีจะถูกจัดเปน currency manipulator 

เพ่ิมข้ึน จากรายงาน “Macroeconomics and FX Policy of Major Trading Partners” ของกระทรวงการคลงัสหรัฐฯ 
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ไทยได้เข้าไปอยูใ่นรายช่ือประเทศคูค้่าสาํคญั (major trading partners) เน่ืองจากมีมลูคา่การค้ากบัสหรัฐฯ ในปี 2018 

เกิน 4 หมื่นล้านดอลลาร์ แต่ไทยยงัไมไ่ด้เข้าไปอยู่ในรายช่ือประเทศท่ีสหรัฐฯ จบัตามอง (Monitoring list) ซึง่มีเงือนไข

ท่ีต้องเข้า 2 เกณฑ์จากทัง้หมด 3 เกณฑ์คือ  

• มียอดเกินดลุการค้ากบัสหรัฐฯ รวมตัง้แต ่2 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐขึน้ไปในรอบ 1 ปี  

• ดลุบญัชีเดินสะพดัเกินดลุ 2% ตอ่ GDP ในรอบ 1 ปี 

• มีเงินทุนสํารองระหว่างประเทศต่อ GDP สงูกว่า 2% และธนาคารกลางแทรกแซงตลาดอตัราแลกเปลี่ยน 6 

เดือนขึน้ไปจาก 12 เดือน 

อีไอซีมองวา ในระยะตอไป ธปท. อาจดูแลคาเงินบาทไดจํากัด จึงทําใหเงินบาทอาจเผชิญความเส่ียงใน

การแข็งคาไดมากข้ึน โดยถึงแม้ว่าในปัจจุบนั ไทยจะเข้าข่ายเพียงเกณฑ์ดุลบญัชีเดินสะพดั อย่างไรก็ดี ยงัมีความ

เสี่ยงท่ีไทยอาจเข้าเกณฑ์แรกได้ (ด้านดุลการค้า) เน่ืองจากล่าสุดไทยเกินดุลการค้ากับสหรัฐฯ ถึง 1.9 หมื่นล้าน

ดอลลาร์สหรัฐ ในรอบ 4 ไตรมาสท่ีผ่านมา  ดงันัน้ในช่วงท่ีเหลือของปี ธปท. อาจไม่สามารถเข้าดแูลเสถียรภาพคา่เงิน

บาทได้มากนกั จึงเป็นความเสีย่งท่ีทําให้เงินบาทจะยงัแข็งคา่ได้ตอ่เน่ือง  
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