
 
 

 
EIC คาด Fed กนง. และธนาคารกลางอ่ืน ๆ เตรียมลดดอกเบ้ียเพ่ิม 
04 มีนาคม 2020 

 

 Key points  
Fed ปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลงฉุกเฉิน (Emergency rate cut) 50 bps เน่ืองจากแนวโน้ม
เศรษฐกิจสหรัฐฯ ท่ี ได้ รับผลกระทบจาก COVID-19 โดยในวันที่  3 มี นาคม 2020 Fed ได้ประชุม

คณะกรรมการนโยบายการเงินนอกวาระการประชุมปกติ ซึ่งคณะกรรมการ FOMC มีมติให้ปรับลดอัตราดอกเบี้ย
นโยบายลง 50 bps จากกรอบ 1.75%-1.50% มาอยู่ที่กรอบ 1.25%-1.00% เนื่องจาก 

1. เศรษฐกิจสหรัฐฯ มีแนวโน้มชะลอตัวลงกว่าท่ีประเมินไว้ก่อนหน้า โดยการแพร่ระบาดของ COVID-19 มี
แนวโน้มส่งผลให้เศรษฐกิจสหรัฐฯ ในปี 2020 ไม่สามารถขยายตัวได้ตามที่ Fed ประเมินไว้ก่อนหน้า (Fed 
ประเมินไว้ที่ 2.0% ในการประชุมเดือนธันวาคม 2019) นอกจากนี้ นาย Powell ได้กล่าวในงานแถลงข่าวว่า 
ความเสี่ยงจากการแพร่ระบาดของ COVID-19 ต่อเศรษฐกิจสหรัฐฯ ปรับเพิ่มขึ้นอย่างมาก และจะส่งผล
กระทบต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจในปัจจุบัน รวมถึงผลกระทบอาจขยายวงกวา้งได้ โดยล่าสุด ดัชนีผู้จัดการฝ่าย
จัดซื้อภาคบริการของสหรัฐฯ ในเดือนกุมภาพันธ์ 2020 อยู่ที่ 49.4 ปรับลดลงจากเดือนก่อนที่ 53.4 (ตัวเลขที่
ต ่ากว่า 50 สะท้อนถึงแนวโน้มการหดตัว) และดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคการผลิตของสหรัฐฯ อยู่ที่ 50.7 
ปรับลดลงจากเดือนก่อนที่ 51.9 (รูปที่ 1) 

2. Fed ต้องการผ่อนคลายภาวะการเงินในสหรัฐฯ จากท่ีเริ่มตึงตัวขึ้นมาก โดยก่อนที่ Fed จะลดดอกเบี้ย
นโยบาย ตลาดหลักทรัพย์สหรัฐฯ (S&P500) ปรับลดลง 4.4% นับจากต้นปี 2020 ขณะที่ดัชนีค่าเงินดอลลาร์
สหรัฐปรับแข็งค่าขึ้นราว 2.7%1 นอกจากนี้ ความผันผวนทั้งในหลักทรัพย์และตลาดพันธบัตรปรับสูงขึ้นเช่นกัน 
ท าให้ภาวะการเงินโดยรวมปรับตึงตัวขึ้นค่อนข้างเร็ว โดยหลังจากที่ Fed ได้ออกมาส่งสัญญาณการปรับลด
อัตราดอกเบี้ยเมื่อวันที่ 29 กุมภาพันธ์ 2020 ท าให้ผู้ร่วมตลาดส่วนใหญ่คาดการณ์ไว้ล่วงหน้าว่า Fed จะปรับ
ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลง 50 bps ในเดือนมีนาคมนี้ ดังนั้นหาก Fed ผ่อนคลายนโยบายการเงินน้อยกว่าที่

 
1 นับตั้งแตต่้นปี 2020 ถึงวันที่ 28 กุมภาพันธ์ ซึ่งเป็นวนัก่อนที่ Fed จะออกมาส่งสัญญาณลดดอกเบีย้ 

• ด้วยแนวโน้มเศรษฐกิจสหรัฐฯ ท่ีชะลอลงจากผลกระทบของ COVID-19 ท่ีรุนแรงกว่าคาด ท าให้ Fed 

ปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลงฉุกเฉิน (Emergency rate cut) 50 bps โดย EIC คาด Fed อาจ

ปรับลดอัตราดอกเบ้ียลงอีก 1-2 คร้ัง (25 bps ต่อคร้ัง) ในช่วงคร่ึงแรกของปี เพ่ือผ่อนคลาย

ภาวะการเงินเพ่ิมเติม ตลอดจนพยุงเศรษฐกิจ และสร้างความเช่ือม่ันแก่ครัวเรือนและภาคธุรกิจ 

• EIC คาด ECB ปรับลดอัตราดอกเบ้ีย Deposit Facility Rate (DFR) 10 bps และ BOJ อาจเข้าซ้ือ

สินทรัพย์ทางการเงินเพ่ิมเติม ส่วนธนาคารกลางประเทศอ่ืน ๆ ในภูมิภาคมีแนวโน้มผ่อนคลาย

นโยบายการเงินเพ่ิมเติมเช่นกัน 

• ด้วยความเส่ียงต่อเศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจไทยท่ีเพ่ิมข้ึน ท าให้ EIC มองว่า กนง. อาจลดดอกเบ้ีย

นโยบายลงอีก 1 คร้ัง (25 bps) ภายในคร่ึงปีแรก โดยมีโอกาสสูงท่ีจะปรับลดในการประชุม มี.ค. น้ี

อย่างไรก็ดี EIC ประเมินว่า กนง. อาจปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายได้อีกไม่มากนัก และจ าเป็นต้อง

พ่ึงพาการด าเนินนโยบายจากภาคส่วนอ่ืน ๆ ประกอบ 



ตลาดคาดการณ์ ก็อาจเป็นผลให้ดัชนีตลาดหลักทรัพยส์หรัฐฯ ปรับลดลงมากขึ้นและเงินดอลลาร์สหรัฐแข็งค่า
ขึ้นอย่างรวดเร็ว ซึ่งจะท าให้ภาวะการเงินสหรัฐฯ ตึงตัวขึ้นได้อีก 

 
ภายหลังการประชุม ดัชนีตลาดหลักทรัพย์สหรัฐฯ ปรับลดลง ขณะท่ีอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลสหรัฐฯ ปรับลดลงในอัตราท่ีน้อยกว่าการลดลงของอัตราดอกเบ้ียนโยบาย ก่อนหน้าการปรับลด
อัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed ในครั้งนี้ อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ได้ปรับลดลงมาบ้างแล้วตามการ
คาดการณ์การลดดอกเบี้ยของผู้ร่วมตลาดส่วนใหญ่ (priced-in) ดังนั้น หลังจากที่ Fed ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลง 50 
bps ตามการคาดการณ์ อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 1 ปี และ 10 ปี จึงปรับลดลงเพียง 22 bps 
และ 16 bps มาอยู่ที่ 0.69% และ 0.99% ตามล าดับ ซึ่งเป็นการปรับลดลงในอัตราที่น้อยกว่าอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
นอกจากนี้ ในการแถลงข่าวภายหลังการประชุม นาย Powell ระบุว่าการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะไม่ช่วย
แก้ปัญหาการแพร่ระบาดของไวรัสและการหยุดชะงักของห่วงโซ่อุปทาน ท าให้นักลงทุนบางส่วนกังวลต่อประสิทธิภาพ
ของการลดดอกเบี้ยต่อการกระตุ้นเศรษฐกิจสหรัฐฯ ดังนั้น การลดอัตราดอกเบี้ยที่เป็นไปตามคาดประกอบกับความ
กังวลที่ยังคงมีอยู ่ส่งผลให้ภายหลังการประชุม ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ (S&P500) ปรับลดลง 2.8% จากวันก่อนหน้า 
 
เศรษฐกิจสหรัฐฯ มีแนวโน้มเติบโตชะลอลงกว่าท่ีประเมินไว้เดิม จากผลกระทบของการแพร่ระบาด 

COVID-19 ท่ีรุนแรงกว่าคาด โดย EIC ประเมินเศรษฐกิจสหรัฐฯ ในปี 2020 จะเติบโตชะลอลงอยู่ที่  1.3% เทียบกับ

การประเมินในช่วงก่อนเหตุการณ์ไวรัสระบาดที่ 2.1% เนื่องจากไวรัส COVID-19 ได้ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจสหรัฐฯ ทั้ง

ทางตรงจากการเริ่มแพร่ระบาดภายในประเทศ และทางอ้อมจากความเช่ือมโยงกับเศรษฐกิจจีน โดย EIC ได้แบ่งการ

พิจารณาการส่งผ่านผลกระทบออกเป็น 5 ช่องทางหลัก ดังนี้ 

1. ช่องทางการส่งออกสินค้าไปจีน เนื่องจากอุปสงค์ภายในประเทศของจีนชะลอตัวลง ท าให้การส่งออกสินค้าไปจีน 

ซึ่งคิดเป็น 13.5% ของมูลค่าการส่งออกสินค้าทั้งหมดของสหรัฐฯ ในปี 2019 มีแนวโน้มชะลอลงในช่วงครึ่งแรกของ

ปี 2020 

2. ช่องทางรายได้จากนักท่องเท่ียวจีน หลังจากรัฐบาลสหรัฐฯ ประกาศมาตรการยกเลิกเส้นทางการบินสหรัฐฯ-จีน

ช่ัวคราว ท าให้จ านวนนักท่องเที่ยวจีนซึ่งคิดเป็น 3.8% ของจ านวนนักท่องเที่ยวทั้งหมดในปี 2018 หายไปในช่วง

เวลาดังกล่าว  

3. ช่องทางห่วงโซ่อุปทานต่อผู้ผลิตสหรัฐฯ ไวรัส COVID-19 ท าให้โรงงานในจีนและประเทศอื่น ๆ ที่ก าลังเผชิญกับ

โรคระบาด ไม่สามารถผลิตช้ินส่วนส่งมายังโรงงานสหรัฐฯ ในระยะสั้น ท าให้เกิดการหยุดชะงักในการผลิต 

เนื่องจากไม่สามารถหาช้ินส่วนมาท าการผลิตทดแทนได้ 

4. ช่องทางห่วงโซ่อุปทานต่อผู้ค้าปลีกสหรัฐฯ เนื่องจากก าลังการผลิตที่ลดลงในจีนและอีกหลาย ๆ ประเทศจากผล

ของไวรัส COVID-19 ท าให้ผู้ค้าปลีกสหรัฐฯ ไม่สามารถน าเข้าสินค้ามาจ าหน่ายได้เพียงพอต่อความต้องการของ

ผู้บริโภคภายในประเทศ ซึ่งจะส่งผลต่อการค้าปลีกที่ลดลง 

5. ช่องทางความเชื่อม่ันและการบริโภคภายในประเทศ เนื่องจากสหรัฐฯ มีจ านวนผู้ติดเช้ือเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง

ในช่วง 1 เดือนที่ผ่านมา ท าให้ผู้บริโภคสหรัฐฯ เริ่มวิตกกังวลต่อการแพร่ระบาดของไวรัสมากขึ้น ส่งผลให้ผู้บริโภค

ตัดสินใจชะลอการใช้จ่ายสินค้าฟุ่มเฟือยต่าง ๆ และส่งผลต่อการบริโภคภาคครัวเรือน ซึ่งมีสัดส่วนถึง 2 ใน 3 ของ

เศรษฐกิจสหรัฐฯ 

 

 



 Implication  
EIC คาด Fed อาจปรับลดอัตราดอกเบ้ียอีก 1-2 คร้ัง (25 bps ต่อคร้ัง) ในช่วงคร่ึงแรกของปี เพ่ือ
ผ่อนคลายภาวะการเงินเพ่ิมเติม พยุงภาวะเศรษฐกิจ และสร้างความเช่ือม่ันแก่ครัวเรือนและภาคธุรกิจ 
จากการตอบรับของตลาดการเงินที่กล่าวไปก่อนหน้าสะท้อนว่า การลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงในรอบนี้ยังไม่สามารถ
ท าให้ภาวะการเงินสหรัฐฯ ผ่อนคลายลงมากนัก นอกจากนี้ ตลาดยังคาดการณ์ว่า Fed จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยเพิ่มเติม 
25 bps ในรอบประชุมวันที่ 17-18 มีนาคม 2020 และอีก 25 bps ภายในเดือนมิถุนายน ปี 2020 (รูปที่ 2) ดังนั้น EIC 
มองว่า Fed มีความจ าเป็นต้องปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพิ่มเติมเพื่อประคับประคองเศรษฐกิจต่อไป และท าให้
ภาวะการเงินผ่อนคลายลงเพิ่มเติม อีกทั้งเพื่อสร้างความเช่ือมั่นแกค่รัวเรือนและภาคธุรกิจ นอกจากนี้ EIC เชื่อว่า การ
สื่อสารของ Fed ในรายงาน FOMC ที่ระบุว่า Fed พร้อมจะใช้เครื่องมืออย่างเหมาะสม (act as appropriate) เพื่อ
สนับสนุนการขยายตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังเป็นการส่งสัญญาณถึงการลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพิ่มเติมในระยะ
ต่อไปได ้
 
EIC คาด ECB ปรับลดอัตราดอกเบ้ีย Deposit Facility Rate (DFR) 10 bps และ BOJ เข้าซ้ือสินทรัพย์
ทางการเงินเพ่ิมเติม ส่วนธนาคารกลางประเทศอ่ืน ๆ ในภูมิภาคมีแนวโน้มผ่อนคลายนโยบายการเงิน
เพ่ิมเติมเช่นกัน ดงันี้ 

• ECB มีแนวโน้มปรับลดอัตราดอกเบ้ียเงินส ารองของธนาคารพาณิชย์ท่ีฝากไว้กับ ECB (Deposit Facility 
Rate: DFR) จาก -0.5% เป็น -0.6% ต่อปี ในรอบประชุมวันท่ี 12 มีนาคม 2020 จากเศรษฐกิจยุโรปที่ได้รับ
ผลกระทบจาก COVID-19 ค่อนข้างมาก ผนวกกับการสื่อสารของนาง Lagarde ที่ระบุว่าก าลังติดตาม
พัฒนาการการแพร่ระบาดของ COVID-19 อย่างใกล้ชิด และพิจารณาถึงผลกระทบต่อภาคเศรษฐกิจจริง 
อัตราเงินเฟ้อ และความสามารถในการส่งผ่านนโยบายการเงิน และยังสื่อสารอีกว่า ECB เตรียมพร้อมที่จะ
ด าเนินนโยบายอย่างเหมาะสมเพื่อให้สอดคล้องกับความเสี่ยงที่เพิ่มสูงขึ้น (รูปที่ 2) 

• BOJ อาจเพ่ิมการเข้าซื้อสินทรัพย์ ETF และปรับให้มีความยืดหยุ่นในการเข้าซื้อมากขึ้น โดยถ้อยค าแถลง
ของนาย Kuroda ที่ระบุว่า BOJ จะติดตามพัฒนาการของ COVID-19 อย่างใกล้ชิด เพื่อรักษาเสถียรภาพของ
ตลาดการเงินและสนับสนุนสภาพคล่องผ่านธรุกรรมตลาดเงินและการเข้าซื้อสินทรัพยก์ารเงิน ท าให้ EIC มอง
ว่า BOJ น่าจะยังคงแนวทาง (guidance) ของการเข้าซื้อสินทรัพย์ ETF ต่อปทีี่ระดับ 6 ล้านล้านเยน ทั้งนี้การ
เข้าซื้อ ETF น่าจะมีความยืดหยุ่นมากขึ้น โดยเฉพาะในช่วงที่ตลาดหุ้นญี่ปุน่ปรับลดลงรุนแรง (รูปที่ 2) 

• ธนาคารกลางประเทศอื่น ๆ ในภูมิภาคเริ่มมีการผ่อนคลายนโยบายการเงินลงเช่นกัน นอกจากนี้ ผู้ร่วม
ตลาดมองว่า ธนาคารกลางเหล่านี้อาจมีการปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลงอีกในระยะต่อไป โดยหลังจาก 
COVID-19 แพร่ระบาดไปในหลาย ๆ ประเทศ ธนาคารกลางหลาย ๆ แห่งต่างปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ลงในช่วงที่ผ่านมา อาทิ ฟิลิปปินส์ (ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลง 25 bps มาอยู่ที่ 3.75% ต่อปี) มาเลเซีย 
(ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลง 2 ครั้ง 25 bps ต่อครั้ง มาอยู่ที่ 2.50% ต่อปี) และออสเตรเลีย (ปรับลด
อัตราดอกเบี้ยนโยบายลง 25 bps มาอยู่ที่ 0.50% ต่อปี) ซึ่งในระยะต่อไปตลาดคาดว่าธนาคารกลางในภูมิภาค
ส่วนใหญ่จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงเพิ่มเติม (รูปที่ 3) 

 
ด้วยความเส่ียงต่อเศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจไทยท่ีเพ่ิมข้ึนจากการแพร่ระบาดของ COVID-19 ท าให้ 
EIC มองว่า กนง. อาจลดดอกเบ้ียนโยบายลงอีก 1 คร้ัง (25 bps) ภายในคร่ึงแรกของปี โดยมีโอกาส
สูงท่ีจะปรับลดในการประชุมเดือนมีนาคมน้ี  

• สถานการณ์ COVID-19 ท่ีแพร่ระบาดไปในหลายประเทศมากขึ้น ท าให้ผลกระทบต่อภาคเศรษฐกิจจริงของ

ท้ังไทยและโลกรุนแรงกว่าท่ีประเมินไว้ ซึ่งสะท้อนจากการที่ธนาคารกลางหลาย ๆ ประเทศต่างปรับลด

ประมาณการเศรษฐกิจลง และด าเนินนโยบายการเงินที่ผ่อนคลายขึ้น โดย EIC มองว่า เศรษฐกิจโลกที่ชะลอ



ลงมากกว่าที่คาด ท าให้ผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทยผ่านช่องทางการส่งออกและการท่องเที่ยวมีแนวโน้มรุนแรง

กว่าที่ประเมินไว้เดิม นอกจากนี้ ผลกระทบต่อห่วงโซ่อุปทานโลก (global supply chain) ยังรุนแรงกว่าที่ได้

ประเมินไว้ก่อนหน้าเช่นกัน โดยการปิดโรงงานการผลิตในจีนช่วงต้นปีส่งผลให้การน าเข้าสินค้าขั้นกลางบาง

ชนิดจากจีนมายังไทยต้องชะงักลง (supply disruption) ในบางอุตสาหกรรม  อีกทั้ง สินค้าขั้นสุดท้ายของจีน

ที่ไม่สามารถส่งออกไปต่างประเทศยังส่งผลต่อภาคการค้าปลีกของไทยด้วย ส าหรับความกังวลต่อสถานการณ์

การแพร่ระบาดภายในประเทศที่ยังคงปรับเพิ่มขึ้นต่อเนื่องนั้น EIC มองว่า อาจส่งผลต่อช่องทางการบริโภค

และการลงทุนภายในประเทศมากกว่าที่คาดไว้ก่อนหน้า 

• ด้วยเหตุนี้ กนง. จึงอาจจ าเป็นต้องปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลงเพ่ิมเติม เพื่อให้ผลกระทบที่อาจเกิดขึ้น

ต่อภาคเศรษฐกิจอยู่ในระดับต ่าที่สุด โดย EIC มองว่าการลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะช่วยเพิ่มสภาพคล่อง

ให้แก่ระบบการเงินไทยได้บ้าง และช่วยเอื้อประโยชน์แก่ครัวเรือนที่มีความต้องการปรับโครงสร้างหนี้ โดย

อัตราดอกเบี้ยที่ต ่าจะช่วยให้ภาระการผ่อนช าระหนี้ต่อเดือนของครัวเรือนปรับลดลงได้ อีกทั้งการลดอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายยังเป็นการเพิ่มความเช่ือมั่นให้แก่นักลงทุนและภาคธุรกิจต่อมุมมองเศรษฐกิจไทยในระยะ

ต่อไปได้เช่นกัน 

• การใช้มาตรการด้านอื่น ๆ ประกอบ นอกเหนือจากการลดอัตราดอกเบ้ียมีความจ าเป็นมากขึ้น โดย EIC มอง

ว่า การลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายนี้อาจไม่ช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจไทยได้มากนัก เนื่องจากการชะลอลงของ

เศรษฐกิจไทยและเศรษฐกิจโลกในรอบนี้ส่วนใหญ่เกิดจากปัญหาด้านอุปทาน (supply side) การลดอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายเพื่อกระตุ้นอุปสงค์ใหม่ (new demand) อาจมีผลจ ากัด ดังนั้น การใช้นโยบายการเงิน 

ร่วมกับการด าเนินมาตรการด้านอื่น ๆ เข้าช่วยจึงมีความจ าเป็นมากขึ้น 

อย่างไรก็ดี EIC ประเมินว่า กนง. อาจปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายได้อีกไม่มากนัก และจ าเป็นต้อง

พ่ึงพาการด าเนินนโยบายจากภาคส่วนอ่ืน ๆ ประกอบ เนื่องจาก ความสามารถในการด าเนินนโยบายการเงินมี
จ ากัดมากย่ิงขึ้น โดยเฉพาะในเวลาที่ กนง. ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายมาอยู่ที่ 0.75% ดังตามที่คาดไว้ ดังนั้น การใช้

นโยบายด้านอื่น ๆ ร่วมกับนโยบายด้านอัตราดอกเบี้ยจึงจ าเป็นยิ่งขึ้น โดยที่ผ่านมาภาคส่วนที่ เกี่ยวข้องได้เริ่มด าเนิน

นโยบายไปบ้างแล้ว 

• กระทรวงการคลัง ธนาคารแห่งประเทศไทย และสถาบันการเงินท้ังเอกชนและรัฐ ต่างออกมาตรการ

ช่วยเหลือผู้ได้รับผลกระทบจาก COVID-19 โดยกระทรวงการคลังได้ขยายระยะเวลายื่นแบบช าระภาษีเงินได้

ส่วนบุคคลธรรมดาออกไปถึงเดือนมิถุนายน 2020 และให้ธุรกิจโรงแรมสามารถลดหย่อนภาษีเงินได้เพิ่มเติม 

อีกทั้ง เตรียมจัดสรรงบประมาณสนับสนุนธุรกิจท่องเที่ยวเพิ่ มเติม ด้านสถาบันการเงินได้ออกมาตรการ

ช่วยเหลือลูกหนี้ ไม่ว่าจะเป็น การพักช าระหนี้เงินต้น (ส่วนใหญ่ให้พักช าระหนี้สูงสุดไม่เกิน 12-18 เดือน 

ขึ้นอยู่กับอุตสาหกรรมที่ได้รับผลกระทบ) และการเพิ่มสภาพคล่องให้แก่ภาคธุรกิจที่ต้องการเงินทุนหมุนเวียน

เพิ่มเติมผ่านการให้สินเช่ือดอกเบี้ยต ่า โดยในกรณีของธนาคารออมสินได้เตรียมปล่อยสินเช่ือดอกเบี้ยต ่า

วงเงิน 1 แสนล้านบาทให้แก่ธนาคารพาณิชย์เพื่อน าไปปล่อยให้แก่ลูกค้าตนเองต่อไป ส าหรับธนาคารแห่ง

ประเทศไทยนั้น ล่าสุดได้ขอความร่วมมือจากธนาคารพาณิชย์ในการปรับลดดอกเบี้ยและค่าธรรมเนียมลง เพื่อ

เอื้อให้ภาคธุรกิจและครัวเรือนสามารถปรับโครงสร้างหนี้ได้ง่ายขึ้น อีกทั้ง ยังมีการผ่อนผันเกณฑ์การปรับขั้น

ลูกหนี้เสียเป็นลูกหนี้ปกติให้ง่ายขึ้นด้วย 

• ต่างประเทศมีแนวโน้มหันมาใช้นโยบายการคลังเพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจมากย่ิงขึ้นเช่นกัน โดยในกรณีของ

สิงคโปร์ ได้เพิ่มงบประมาณให้แก่กระทรวงสาธารณสุข พร้อมทั้งออกมาตรการช่วยเหลือภาคธุรกิจผ่านการลด



ภาษีเงินได้นิติบุคคล อีกทั้งให้เงินช่วยเหลือแก่แรงงานที่มคี่าจ้างต ่าและกลุ่มอาชีพอิสระเพื่อบรรเทาผลกระทบ

จาก COVID-19 ส าหรับฮ่องกงนั้น ได้ลดภาษีเงินเดือนของพนักงานและก าไรของภาคธุรกิจ และปล่อยสินเช่ือ

ดอกเบี้ยต ่าโดยรัฐบาลเข้ามาค ้าประกัน 100% อีกทั้งเตรียมอัดฉีดงบประมาณเพิ่มเติมเพื่อสนับสนุนภาคการ

ท่องเที่ยวและโรงพยาบาล ส าหรับประเทศจีนนั้น ภาครัฐได้ออกมาตรการลดภาษีแก่ภาคธุรกิจในพื้นที่ที่ได้รับ

ผลกระทบจาก COVID-19 อีกทั้ง ธนาคารกลางจีนได้อัดฉีดเงิน 3 แสนล้านหยวน รวมถึงลดอัตราดอกเบี้ย

เงินกู้ (ทั้ง LPR และ MLF) และปรับลดสัดส่วนการกันส ารองของสถาบันการเงิน (RRR) ลงเพื่อสนับสนุน

เศรษฐกิจที่ชะลอลงรุนแรง 

ในระยะต่อไป EIC มองว่า ภาครัฐจะด าเนินมาตรการทางการคลังเพ่ิมเติม เพื่อช่วยประคับประคองการฟื้นตัวของ

เศรษฐกิจไทยต่อไป โดย EIC คาดว่ามาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจที่จะออกมาในระยะถัดไปจะเน้น กระตุ้นก าลังซื้อใน

ประเทศ (เช่น การให้เงินช่วยเหลือเพื่อกระตุ้นการบริโภค : cash handout) และการอัดฉีดสภาพคล่องผ่านการปล่อย

สินเชื่อดอกเบี้ยต ่าให้แก่ภาคธุรกิจและอุตสาหกรรมที่ได้รับผลกระทบจากการแพร่ระบาดของ COVID-19 โดยตรง ไม่ว่า

จะเป็นธุรกิจด้านการท่องเที่ยว การโรงแรม ภัตตาคารที่ได้รับผลกระทบจากการขาดหายไปของนักท่องเที่ยวต่างชาติ 

หรือภาคอุตสาหกรรมที่ต้องเผชิญกับการขาดหายของอุปทานสินค้าจากจีน เป็นต้น 

รูปท่ี 1 : เคร่ืองช้ีเศรษฐกิจสหรัฐฯ ในเดือนกุมภาพันธ์ 2020 สะท้อนถึงแนวโน้มการชะลอตัวของท้ังใน
ภาคบริการ และภาคการผลิต 

ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซ้ือของสหรัฐฯ (PMI)                                                       
หน่วย : ดัชน ี
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ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซ้ือภาคการผลิตของสหรัฐฯ ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซ้ือภาคบริการของสหรัฐฯ 

 

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากฐานขอ้มูลของ Bloomberg 

 

 

 

 

 

 



รูปท่ี 2 : EIC คาด Fed ปรับลดอัตราดอกเบ้ียอีก 1-2 คร้ัง (25 bps ต่อคร้ัง) ในช่วงคร่ึงแรกของปี 
ECB ปรับลดอัตราดอกเบ้ีย DFR อีก 10 bps ส่วน BOJ เข้าซ้ือสินทรัพย์ทางการเงินเพ่ิมเติม 
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การสื่อสารของธนาคารกลาง มุมมอง EIC

• การแพร่ระบาดของ COVID-19 เพิ่มความเสี่ยงต่อกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจสหรัฐฯ 

• Fed จะติดตามพัฒนาการอย่างใกล้ชิด และจะพิจารณา ใช้เคร ื ่องม ือ
อย่างเหมาะสมเพื่อสนับสนุนการขยายตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ

ปรับลดดอกเบี้ยลง 
25 50 bps ภายใน
ครึ่งแรกของปี 2020

• Lagarde ระบุว่า ECB ก าลังติดตามพัฒนาการของ COVID-19 อย่าง
ใกล้ชิดและพิจารณาผลกระทบต่อเศรษฐกิจ อัตราเง ินเฟ ้อ และการ
ส่งผ่านนโยบายการเงิน

• ECB เตรียมพร้อมที่จะด าเนินนโยบายอย่างเหมาะสมเพื่อให้สอดคล ้อง
กับความเสี่ยงที่เพิ่มสูงขึ้น

ปรับลดดอกเบี้ย DFR 
10 bps ในการประชุม 

มี.ค. 2020

• Kuroda ระบุว่า BOJ จะต ิดตามพัฒนาการของโคโรน่าไวร ัสอย่าง
ใกล้ชิดพยายามรักษาเสถียรภาพของตลาดการเง ินและสนับสนุน
สภาพคล่องให้เพียงพอผ่านธุรกรรมตลาดเงินและการซื ้อส ินทร ัพย์
ทางการเงิน

เพิ่มการเข้าซ้ือ
สินทรัพย์ ETF และ

ปรับให้มีความยืดหยุ่น
ในการเข้าซ้ือมากขึ้น 

Fed

ECB

BOJ

หน่วย : % (ข้อมูล ณ วันที่ 02 03 2020)

อัตราดอกเบี้ยนโยบายประเทศเศรษฐกจิหลัก

คาดการณ์โดยตลาด

ตลาดคาด Fed ปรับลดดอกเบี้ย
อีก 72 bps ภายในสิ้นปีนี้

ตลาดคาด ECB ปรับลดดอกเบี้ย 19 bps ในสิ้นปีนี้

ตลาดคาด BOJ ปรับลดดอกเบี้ย 18 bps ในสิ้นปีนี้

 

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากฐานขอ้มูลของ Bloomberg 

 
รูปท่ี 3 : หลังการแพร่ระบาดของ COVID-19 ธนาคารกลางของกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่เร่ิมผ่อน
คลายนโยบายการเงินลง ในระยะต่อไป คาดว่านโยบายการเงินจะถูกผ่อนคลายลงเพ่ิมเติม 

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย และคาดการณ์อัตราดอกเบี้ยนโยบายในระยะต่อไป (จากตลาด interest rate swap)                        
หน่วย : % (ข้อมูล ณ วันที่ 4 มี.ค 2020) 

ประเทศ สิ้นปี 2019 2020 (4 มี.ค. 20) คาดการณ์อัตราดอกเบี้ยนโยบาย ณ สิ้นปี 2020*

   1.25 1.00 0.71

                    2

          4.00 3.75 3.09

        3.00 2.50 1.96

       5.15 5.15 4.55

          0.75 0.50 -0.05
*                                                    Interest rate swap  

ทีม่า : การวเิคราะหโ์ดย EIC จากฐานขอ้มลูของ Bloomberg 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



โดย :     ดร. ก าพล อดิเรกสมบัติ (kampon.adireksombat@scb.co.th) 

 ผู้อ านวยการอาวุโส และหัวหน้าฝ่ายวิจัยดา้นเศรษฐกิจและตลาดเงิน  

            วชิรวัฒน ์บานชื่น (wachirawat.banchuen@scb.co.th) 

 นักเศรษฐศาสตร์อาวโุส 

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

นักวิเคราะห ์

ชินโชติ เถรปัญญาภรณ์ (chinnachod.thaerapanyaporn@scb.co.th) 

นักวิเคราะห์  

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 
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