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 Key points  
กนง. มีมติเอกฉันท์ในการประชุมนัดพิเศษ ให้ลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายมาอยู่ท่ี 0.75% จากผลกระทบท่ีรุนแรงและ
ยาวนานมากกว่าท่ีคาดการณ์ของ COVID-19 และเพ่ือเป็นการลดภาระดอกเบ้ียของลูกหน้ีท่ีได้รับผลกระทบ รวมถึง
บรรเทาปัญหาสภาพคล่องในตลาดเงิน ในการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) นัดพิเศษ วันที่ 20 
มีนาคม 2020 ซึ่งนับเป็นการประชุมนัดพิเศษครั้งแรกตั้งแต่ปี 2003 โดย กนง. มีมติเป็นเอกฉันท์ให้ลดอัตราดอกเบี้ย
นโยบายจาก 1.00% เป็น 0.75% ต่อปี เนื่องจาก 

• ผลกระทบจากการแพร่ระบาดของ COVID-19 ที่รุนแรงและยาวนานมากกว่าที่คาดไว้ ซึ่งจะส่งผลกระทบ
รุนแรงต่อเศรษฐกิจไทย รวมถึงสภาพคล่องและกลไกการท างานของตลาดการเงินไทย อย่างไรก็ตาม กนง. 
ยังไม่ได้มีการเผยแพร่ประมาณการเศรษฐกิจใหม่ในการประชุมนัดพิเศษนี้ โดยตามก าหนดการแล้วจะมีการ
เผยแพร่ในการประชุมวันที่ 25 มีนาคม 2020   

• จุดประสงค์ในการลดดอกเบี้ยครั้งนี้นอกจากจะเป็นการลดภาระดอกเบี้ยของลูกหนี้ที่ได้รับผลกระทบ ยังเป็น
การบรรเทาปัญหาสภาพคล่องในตลาดเงินอีกด้วย โดย กนง. ยังขอให้ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ดูแล
สภาพคล่องและกลไกการท างานขอตลาดเงินให้มีเสถียรภาพและท างานได้อย่างมีประสิทธิภาพ โดยใน
ประเด็นนี้ EIC ประเมินว่า กนง. ต้องการที่จะสื่อสารเพื่อสร้างความเช่ือมั่นให้กับผู้ร่วมตลาด เนื่องจากในช่วง
ที่ผ่านมาตลาดตราสารหนี้ และตลาดพันธบัตร มีความผันผวนและความเสี่ยงสภาพคลอ่งมากขึ้น สะท้อนจาก
การเร่งตัวขึ้นของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรทั้งในตลาดพันธบัตรรัฐบาลและเอกชน และการเร่งไถ่ถอนของผู้
ถือหน่วยจากกองทุนพันธบัตรบางกองทุน (รูปที่ 1) 

• กนง. มีมติเอกฉันท์ในการประชุมนัดพิเศษ ให้ลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายมาอยู่ท่ี 0.75% จาก

ผลกระทบท่ีรุนแรงและยาวนานมากกว่าท่ีคาดการณ์ของ COVID-19 และเพ่ือเป็นการลดภาระ

ดอกเบ้ียของลูกหน้ีท่ีได้รับผลกระทบ รวมถึงบรรเทาปัญหาสภาพคล่องในตลาดเงิน 

• EIC คาด กนง. ปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลงอีก 25 bps ในการประชุมวันท่ี 25 มีนาคม 2020 น้ี 

หรืออย่างช้าภายในไตรมาส 2 ปีน้ี เน่ืองจาก 1) เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มหดตัวลงมากกว่าท่ีคาดไว้

เดิม และ 2) แม้มีการออกมาตรการส่งเสริมสภาพคล่องและเสถียรภาพในตลาดพันธบัตรแล้ว กนง. 

อาจต้องลดดอกเบ้ียนโยบายเพ่ือเพ่ิมสภาพคล่อง สนับสนุนการปรับโครงสร้างหน้ี และสร้างความ

เช่ือม่ันให้กับผู้ร่วมตลาดมากข้ึน โดยเฉพาะในช่วงท่ีตลาดการเงินโลกมีความผันผวนสูง 

• นอกจากน้ัน ในระยะข้างหน้า กนง. อาจมีมาตรการด้านอ่ืน ๆ ออกมาเพ่ิมเติม เช่น การใช้ forward 

guidance ท่ีเข้มข้นข้ึนเพ่ือส่งสัญญาณในการเก็บดอกเบ้ียนโยบายในระดับต ่าจนกว่าเศรษฐกิจจะฟ้ืน

ตัวชัดเจน และโครงการปล่อยสินเช่ือดอกเบ้ียต ่า (targeted soft loans) 

• ท้ังน้ีประเด็นท่ีต้องจับตามองต่อไป คือ ความเส่ียงในตลาดหุ้นกู้ของไทย และภาวะสภาพคล่องของ

ตลาด การระดมทุนในรูปเงินดอลลาร์สหรัฐ (Dollar funding) 

 



• นอกจากนั้น กนง. ยังระบุว่าการลดดอกเบี้ยในครั้งนี้ยังเป็นการสนับสนุนมาตรการการคลังที่รัฐบาลได้ออก
มาแล้วและจะออกมาเพิ่มเติมอกี และ กนง. ขอให้ ธปท. ติดตามการช่วยเหลือลูกหนี้ โดยเฉพาะในกลุ่มธุรกิจ 
SMEs และประชาชน ของสถาบันการเงินอย่างใกล้ชิด โดย กนง. มองว่าสถาบันการเงินควรมีบทบาทเชิงรุก
ในการแก้ปัญหาให้ลูกหนี้เพื่อเป็นการเพิ่มประสิทธิภาพของการลดดอกเบี้ยนโยบายที่มีต่อระบบเศรษฐกิจ    

 
ธปท. ร่วมกับ กระทรวงการคลังและ กลต. ออกมาตรการแก้ไขปัญหาสภาพคล่องในตลาดเงิน โดยในช่วงสัปดาห์ที่
ผ่านมา อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยและ corporate spread ปรับสูงขึ้นค่อนข้างเร็ว (รูปที่ 1) ท าให้ทั้ง 3 
หน่วยงานได้ร่วมกันออกมาตรการแก้ไขปัญหาสภาพคล่องในตลาดการเงินเมื่อวันที่ 22 มี.ค. โดยมุ่งเน้นเสริมสภาพ
คล่องให้กับ 1) กองทุนรวมตราสารหนี้ (กองทุนรวมตลาดเงินและกองทุนรวมตราสารหนี้ที่เป็นกองทุนเปิด) 2)ตลาด
ตราสารหนี้ภาคเอกชน และ 3)ตลาดพันธบัตรรัฐบาล (รายละเอียดมาตรการดูได้ใน ตารางที่ 1) โดยหลังจากมีการ
ประกาศมาตรการ ในวันที่ 23 มี.ค. อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยได้ปรับตัวลดลง โดยอัตราผลตอบแทน
พันธบัตร 1, 5 และ 10 ปี ปรับลดลง 15 bps. (เหลือ 0.85%), 18 bps. (เหลือ 1.15%) และ 20 bps. (เหลือ 1.49%) 
ตามล าดับ   

 
ตารางท่ี 1 : สรุปมาตรการสนับสนุนสภาพคล่องของตลาดตราสารหน้ีไทย 

                            

                              
                             
                     

• ธนาคารพาณิชย์ท่ีเข้าซื้อหน่วยลงทุนจากกองทุนรวมตลาดเงิน (Money 
market fund) และกองทุนรวมตราสารหน้ีท่ีเป็นกองทุนเปิด (Daily fixed 
income fund) ท่ีถือสินทรัพย์คุณภาพดี สามารถน าหน่วยลงทุนดังกล่าวมาวาง
เป็นหลักประกัน เพ่ือขอสภาพคล่องจาก ธปท. 

• วงเงินรวม 1 ล้านล้านบาท

• 24 มีนาคม 2020

                              
            

• สมาคมธนาคารไทย ธนาคารออมสิน ธุรกิจประกันภัย และกองทุนบ าเหน็จ
บ านาญข้าราชการ ร่วมกันจัดต้ังกองทุนเพ่ือลงทุนในตราสารหน้ีภาคเอกชน
ออกใหม่ของบริษัทท่ีมีคุณภาพดี แต่ประสบปัญหาตลาดขาดสภาพคล่องจน
ส่งผลให้ไม่สามารถต่ออายุ (rollover) ตราสารหน้ีท่ีครบก าหนดได้ครบท้ัง
จ านวน ในปี 2020-2021

• ขนาดกองทุนอยู่ท่ี 0.7-1 แสนล้านบาท

• เมษายน 2020

                             • ธปท. พร้อมท่ีจะเพ่ิมสภาพคล่องให้กับตลาดพันธบัตรรัฐบาลไทยท้ังระยะสั้น
และระยะยาว อย่างต่อเน่ือง

• ด าเนินการแล้ว

 

ท่ีมา : รวบรวมโดย EIC 

 Implication 
EIC คาด กนง. ปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลงอีก 25 bps ในการประชุมวันท่ี 25 มีนาคม 2020 น้ี 

หรืออย่างช้าภายในไตรมาส 2 ปีน้ี และอาจมีมาตรการด้านอ่ืน ๆ ออกมาเพ่ิมเติมในระยะข้างหน้า โดย
เหตุผลที่ EIC คาดว่า กนง. จะลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายอีก คือ  

1.  ศ ษ   จไ       โ                       ไ       และความเสี่ยงด้านต ่าของทั้งเศรษฐกิจโลกและ

เศรษฐกิจไทยก็เพิ่มมากขึ้น โดยภาวะการระบาดของ COVID-19 ในไทยล่าสุดที่เริ่มรุนแรงขึ้น ท าให้ EIC มองว่า

เศรษฐกิจไทยปี 2020 อาจหดตัวมากกว่าประมาณการเศรษฐกิจในกรณีเลวร้าย (Worse case scenario: ที่  

-2.0% YOY) ซึ่งเป็นการหดตัวที่มากกว่าที่คาดไว้เดิมมาก 

2.                  ึ          ึ   ในช่วงที่ผ่านมาภาวะการเงินของไทยตึงตัวเพิ่มขึ้นจากหลายปัจจัย ไม่ว่าจะ

เป็นการเพิ่มสูงขึ้นของอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริง (จากอัตราเงินเฟ้อทั่วไปที่ลดลงอย่างรวดเร็วจนมีแนวโน้มที่จะ



ติดลบในปีนี้ ตามราคาพลังงานที่ลดลง รวมถึงการชะลอตัวลงของอุปสงค์ในประเทศ), การระดมทุนที่ถูก
เลื่อนออกไปหรือท าได้ยากขึ้นทั้งในตลาดพันธบัตรและตลาดหุ้น รวมถึงการชะลอตัวลงของสินเชื่อ ดังนั้น EIC 

จึงประเมินว่า กนง. น่าจะลดดอกเบี้ยนโยบายเพิ่มเติมเพื่อเป็นการผ่อนคลายภาวะการเงิน  

3.                                         ถ                            .   จ      

         โ       ่                               โ                            ่            ู     

        ึ   โ   ฉ                       โ               ู  แม้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล

ไทยในวันที่ 23 มี.ค. จะปรับลดลงมาบ้าง อย่างไรก็ดี EIC มองว่า กนง. ยังอาจต้องลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย

ลงเพิ่มเติมเพื่อกดดันให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยปรับลดลงอีกต่อเนื่อง และให้อัตราดอกเบี้ยที่

เสนอโดยธนาคารพาณิชย์ลดลงเพื่อสนับสนุนการปรับโครงสร้างหนี้ให้แก่ทั้งภาคธุรกิจและครัวเรือนไทยต่อไป 

                     ู ไ       ู  ึ            จ   corporate spread          ึ      จ            

                                    จึ   จ                         ษ     จ             ู ไ  

     โดย EIC พบว่า corporate spread ในช่วงที่ผ่านมาปรับสูงขึ้น โดยเฉพาะหุ้นกู้กลุ่ม BBB ที่ปรับสูงขึ้น

อย่างรวดเร็ว สะท้อนความเสี่ยงที่มีมากขึ้นตามแนวโน้มการหดตัวของเศรษฐกิจไทย (รูปที่ 1 ขวามือ) EIC จึง

ได้ใช้ข้อมูลจากสมาคมตราสาหนี้ไทยเพื่อศึกษาความเสี่ยงในการต่ออายุหุ้นกู้ (roll-over risk) พบว่า ในไตร

มาส 2 ถึงไตรมาส 4 ปี 2020 นี้จะมีตราสารหนี้ภาคเอกชนที่ครบก าหนดอายุไถ่ถอนทั้งสิ้น 5.59 แสนล้านบาท1 

โดยเป็นหุ้นกู้ที่มีอันดับความน่าเชื่อถือตั้งแต่ BBB ลงไปคิดเป็น 1.47 แสนล้านบาท (รูปที่ 2) ทั้งนี้ EIC มองว่า

การจัดตั้งกองทุนเสริมสภาพคล่องตลาดตราสารหนี้ภาคเอกชนน่าจะช่วยลดความเสี่ยงด้านนี้ลงได้บ้าง 

โดยเฉพาะในภาวะที่นักลงทุนขาดความเช่ือมั่นและมีความต้องการเข้าซื้อหุ้นกู้ (โดยเฉพาะกลุ่มที่มีความ

น่าเชื่อถือต ่า) ลดลง ทั้งนี้ยังคงต้องจับตามองหากมีความผันผวนในตลาดตราสารหนี้ภาคเอกชนเพิ่มขึ้น 

นอกจากนโยบายด้านอัตราดอกเบ้ียแล้ว กนง. น่าจะใช้นโยบายอ่ืนประกอบเพ่ือส่งเสริมความเช่ือม่ันและ

กระตุ้นเศรษฐกิจในระยะต่อไป ตัวอย่างเช่น การใช้ Forward guidance ในการสื่อสารถึงมุมมองการด าเนินนโยบาย

การเงินในระยะต่อไปที่ชัดเจน ซึ่งอาจรวมไปถึงจุดต ่าสุดของอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ กนง. ประเมิน หรือเงื่อนไขที่จะท า

ให้ กนง. ปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (ทั้งขาขึ้นและขาลง) นอกจากนี้ อีกมาตรการหนึ่งที่ กนง. สามารถน ามาใช้ได้คือ 

การปล่อยสินเช่ือดอกเบี้ยต ่า (targeted soft loan) ผ่านธนาคารพาณิชย์เพื่อให้น าไปปล่อยให้แก่ภาคธุรกิจหรือ

ครัวเรือนที่เผชิญปัญหาด้านสภาพคล่องในช่วงที่เกิดวิกฤต COVID-19 นี้ ซึ่ง EIC มองว่าการปล่อยสินเช่ือดอกเบี้ยต ่านี้

จะเป็นการ                                         โ    ไ   โดยเฉพาะในภาวะที่อัตราดอกเบี้ยอยู่ในระดับต ่า

มาก เนื่องจากมาตรการนี้จะเป็นการส่งเสริม (เพิ่ม incentive) ให้ธนาคารพาณิชย์สามารถปล่อยสินเชื่อมากขึ้น (เพราะ

ต้นทุนด้านดอกเบี้ยของโครงการจะอยู่ในระดับต ่ากว่าดอกเบี้ยเงินฝากในตลาดเงิน) ซึ่งจะท าให้สินเช่ือในระบบไม่

หยุดชะงักลงในภาวะที่ความเสี่ยงต่อเศรษฐกิจอยู่ในระดับสูง ส าหรับมาตรการด้านอื่น ๆ นั้น EIC เชื่อว่าการผ่อนคลาย

นโยบายการคลังเพิ่มเติมน่าจะเข้ามามีบทบาทมากขึ้นเพื่อชดเชยรายได้ที่หายไปและกระตุ้นอุปสงค์ในประเทศ 

แม้สภาพคล่องดอลลาร์ในตลาด swap ไทยจะปรับตึงตัวข้ึน แต่ EIC มองว่าจะไม่เป็นปัญหาส าคัญของ
ตลาดเงินไทย เน่ืองจากยังมีสภาพคล่องดอลลาร์ท่ีเพียงพอ สะท้อนจากเงินทุนส ารองและดุลบัญชี
เดินสะพัดท่ีมีขนาดใหญ ่อกีประเด็นที่ต้องจับตามองต่อไปคือสภาพคล่องเงินดอลลาร์สหรัฐในตลาด swap ซึ่งพบว่า

เริ่มปรับตึงตัวขึ้นในช่วงสัปดาห์ที่ผ่าน ธปท. ได้เข้าท าธุรกรรมเสริมสภาพคล่องดอลลาร์สหรัฐ หลังพบว่า basis swap 

 
1 นบัเฉพาะพนัธบตัรท่ีไดรั้บการจดัล าดบัความน่าเช่ือถือโดย TRIS 



ของเงินบาทต่อดอลาร์สหรัฐปรับลดลงมา อย่างไรกด็ ีEIC มองว่าภาวะขาดแคลนสภาพคล่องเงินดอลลาร์ในตลาดเงิน
ไทยจะยังไม่รุนแรงเมื่อเทียบกับในอดีตและเมื่อเทียบกับในตลาดเงินของประเทศอื่นในภูมิภาค (รูปที่ 3) เนื่องจากไทย
ยังมกีารเกินดุลบัญชีเดินสะพัดในระดับสูง มทีุนส ารองระหว่างประเทศที่ใหญ่ และมีหนี้ต่างประเทศในสกลุเงินดอลลาร์

สหรัฐที่ไม่สูงมาก ท าให้สภาพคล่องเงินดอลลาร์สหรัฐจะยังไม่ตึงตัวนัก ส าหรบัในระยะต่อไป ธปท. น่าจะยังคงอัดฉีด
สภาพคล่องเงินดอลลาร์สหรัฐเข้าสู่ตลาด swap หากยังคงมีสัญญาณที่ตึงตัวและ basis swap ยังลดต ่าลง 

รูปท่ี 1 : ในช่วงสัปดาห์ท่ีผ่านมา อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย และ corporate spread ปรับ

สูงข้ึนค่อนข้างเร็ว ท าให้ ธปท. ต้องออกมาตรการส่งเสริมสภาพคล่อง 

                           ไ  
หน่วย : % (ข้อมูล ณ วันที่ 23/03/2020)

Corporate spread                            
หน่วย : bps (ข้อมูล ณ วันที่20/03/2020)
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ท่ีมา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมลูของ CEIC และ Bloomberg 

รูปท่ี 2 : หุ้นกู้ท่ีจะครบก าหนดอายุไถ่ถอนในปีน้ีส่วนใหญ่เป็นหุ้นกู้ท่ีมีความน่าเช่ือถือในระดับดี 
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ท่ีมา : การวิเคราะห์โดย EIC ขอ้มลูของ Thai BMA 



รูปท่ี 3 : ภาวะขาดแคลนสภาพคล่องเงินดอลลาร์ในตลาดเงินไทยยังไม่รุนแรงเม่ือเทียบกับในอดีตและ

เม่ือเทียบกับในตลาดเงินของประเทศอ่ืนในภูมิภาค 
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ท่ีมา : การวิเคราะห์โดย EIC ขอ้มลูของ Bloombeerg 

บทความจาก... https://bit.ly/2Uz83Gg 
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