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ปัจจัยสำคัญต่อแนวโน้มเศรษฐกิจและตลาดการเงินโลก :  
นัยต่อค่าเงินบาทและอัตราดอกเบี้ยไทยปี 2020  
3 สิงหาคม 2020 
 

 
 
 

• EIC ประเมิน 3 ปัจจัยส ำคัญที่จะส่งผลต่อแนวโน้มเศรษฐกิจและตลำดกำรเงินโลกในช่วงที่เหลือของปี 

2020 คือ 1) มำตรกำรปิดเมืองในหลำยประเทศกลับมำเข้มงวดข้ึนอีกคร้ังตำมกำรระบำดซ ้ำของ COVID-19 

2) มำตรกำรสนับสนุนของภำครัฐในหลำยประเทศท่ีก ำลังจะหมดอำยุลง (policy cliff) ท ำให้เกิด 

ควำมเสี่ยงต่อกำรฟื้นตัวของเศรษฐกิจในระยะถัดไป และ 3) กำรเลือกตั้งประธำนำธิบดีสหรัฐฯ ในเดือน

พฤศจิกำยนอำจน ำไปสู่กำรเปลี่ยนแปลงนโยบำยด้ำนภำษี ด้ำนกำรค้ำระหว่ำงประเทศ และด้ำนเศรษฐกิจ

ของสหรัฐฯ 

• ด้วยแนวโน้มเศรษฐกิจและตลำดกำรเงินข้ำงต้น EIC จึงปรับประมำณกำรและมุมมองต่อตลำดกำรเงินดังน้ี 

เงินบำท ณ ส้ินปี 2020 มีแนวโน้มแข็งค่ำจำกระดับปัจจุบันมำอยู่ท่ีกรอบ 30.5-31.5 บำทต่อดอลลำร์สหรัฐ 

จำกเงินดอลลำร์สหรัฐที่มีแนวโน้มอ่อนค่ำเพิ่มเติมได้ ในช่วงที่เหลือของปีนี้ เงินทุนเคลื่อนย้ำยมีแน้วโน้ม

ไหลเข้ำตลำด EM และ ธปท. มีแนวโน้มท่ีจะเผชิญกับข้อจ ำกัดในกำรดูแลค่ำเงินบำทมำกข้ึนจำกควำมเส่ียง

ที่จะถูกทำงกำรสหรัฐฯ จัดให้อยู่ ในกลุ่ม monitoring list ของกลุ่มประเทศ currency manipulator  

อีกทั้งยังมีแรงกดดันจำกกำรขำยทองค ำในช่วงท่ีรำคำปรับสูงข้ึนอย่ำงรวดเร็ว อย่ำงไรก็ดี เงินบำทจะไม่

แข็งค่ำข้ึนมำก เน่ืองจำกดุลบัญชีเดินสะพัดไทยมีแนวโน้มเกินดุลลดลงอย่ำงมีนัย 

• คำดอัตรำผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบำลไทยระยะสั้นอำยุ 1 ปี ณ สิ้นปี 2020 จะเคลื่อนไหวอยู่ในกรอบ 

0.5-0.6% ตำมแนวโน้มกำรคงอัตรำดอกเบี้ยนโยบำยของ กนง. และกำรฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลกและไทย 

และปรับประมำณกำรอัตรำผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบำลไทยระยะยำวอำยุ 10 ปี ณ สิ้นปี 2020 มำอยู่ท่ี 

1.30-1.40% เนื ่องจำก อัตรำผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบำลสหรัฐฯ ระยะยำว มีแนวโน้มปรับสูงข้ึน 

อย่ำงค่อยเป็นค่อยไปหลังภำครัฐอำจหันมำระดมทุนผ่ำนพันธบัตรรัฐบำลระยะยำวมำกขึ้นในระยะต่อไป  

และภำวะเศรษฐกิจไทยท่ีจะหดตัวน้อยลงในช่วงคร่ึงหลังของปีท ำให้นักลงทุนอำจทยอยโยกย้ำยกำรลงทุน

ออกจำกสินทรัพย์ปลอดภัย  
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ด้วยมำตรกำรสนับสนุนขนำดใหญ่จำกภำครัฐและกำรผ่อนคลำยมำตรกำรปิดเมือง ท ำให้เศรษฐกิจโลก 

มีสัญญำณฟ้ืนตัวจำกจุดต ่ำสุด (bottoming out) และนักลงทุนเร่ิมกลับมำถือสินทรัพย์เส่ียงเพ่ิมมำกข้ึน 
โดยหลังจากตัวเลขผู้ติดเช้ือ COVID-19 ชะลอลงในหลายประเทศ ประกอบกับภาครัฐได้มีมาตรการสนับสนุนขนาดใหญ่

ออกมาและทยอยผ่อนคลายมาตรการปิดเมืองลง ท าให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจทยอยฟื้นตัวจากจุดต ่าสุด เงินทุน

เคลื่อนย้ายเริ่มไหลกลับเข้าสู่กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ (EM) โดยเฉพาะตลาดพันธบัตรรัฐบาลที่มีความเสี่ยงต ่ากว่า

ตลาดหุ้น ส่วนดัชนีตลาดหลักทรัพย์ของหลาย ๆ ประเทศทยอยปรับตัวสูงขึ้นเช่นกัน (รูปที่ 1) โดยในบางตลาดได้ปรับ

สูงกว่าระดับก่อนที่มีโรคระบาดแล้ว เช่น ตลาดหลักทรัพย์สหรัฐฯ (NASDAQ) ตลาดหลักทรัพย์จีน (Shanghai) และ

ตลาดหลักทรัพย์เกาหลีใต้ เป็นต้น  

 

รูปที่ 1 : เศรษฐกิจโลกมีสัญญำณฟ้ืนตัวจำกจุดต ่ำสุด (bottoming out) และนักลงทุนเริ่มกลับมำถือ

สินทรัพย์เส่ียงเพ่ิมมำกข้ึน 

 
ท่ีมา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg และ JP Morgan 

อย่ำงไรก็ดี EIC ประเมิน 3 ปัจจัยส ำคัญที่จะส่งผลกระทบต่อแนวโน้มเศรษฐกิจและตลำดกำรเงินโลก

ในช่วงที่เหลือของปี 2020 จากสถานการณ์จ านวนผู้ติดเชื้อ COVID-19 ที่กลับมาสูงขึ้นในหลายประเทศหลังมีการ

ทยอยเปิดเมือง ซึ่งอาจส่งผลให้การฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลกซึ่งแม้จะผ่านจุดต ่าสุดไปแล้ว แต่การฟื้นตัวในระยะถัดไป

อาจชะลอตัวลงได้ (stalling economic recovery) ในรายงานฉบับนี้ EIC ได้ประเมินปัจจัยส าคัญที่จะมีผลต่อแนวโน้ม

เศรษฐกิจและตลาดการเงินโลกในช่วงที่เหลือของปีไว้ โดยมีรายละเอียดดังนี้   

1. มำตรกำรปิดเมืองในหลำยประเทศที่อำจกลับมำเข้มงวดขึ้นอีกครั้งหลังกำรระบำดของ COVID-19 

ทวีควำมรุนแรงข้ึน ซ่ึงท ำใหเ้กิดควำมเส่ียงต่อกำรฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจในระยะถัดไปท่ีอำจชะลอลง 

หลังกลับมาเปิดเมือง สถานการณ์การระบาด COVID-19 ในแต่ละประเทศมีความแตกต่างกัน โดยมีทั้งกลุ่มที่คุม

สถานการณ์จ านวนผู้ติดเชื้อได้ (ยุโรปและเอเชีย) และกลุ่มที่ยังไม่สามารถคุมสถานการณ์ได้ (สหรัฐอเมริกา บราซิล 

และอินเดีย เป็นต้น) จากสถานการณ์การควบคุมโรคระบาดที่แตกต่างกันท าให้ความคืบหน้าของมาตรการการเปิดเมือง

มีความแตกต่างกัน โดยในประเทศที่จ านวนผู้ติดเชื้อลดลง ภาครัฐได้เริ่มทยอยเปิดเมืองต่อเนื่อง ในขณะที่ในประเทศที่

จ านวนผู้ติดเชื้อกลับมาอยู่ในระดับสูง ภาครัฐได้เริ่มมีการเลื่อนการเปิดเมือง (lockdown easing delay) หรือกลับมา
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เพิ่มความเข้มงวดของมาตรการอีกครั้ง เช่น สหรัฐฯ (รูปที่ 2) ซึ่งเป็นความเสี่ยงต่อแนวโน้มการฟื้นตัวทางเศรษฐกิจที่

อาจเริ่มชะลอตัวลงในระยะต่อไป (stalling economic recovery รูปที่ 3) อ ่างไรก็ตาม EIC ประเม นว่า มาตรการ 

ปิดเมืองในระ ะหลัง ะไม่มีความเข มงวดเท่ากับที่เค ประกาศใ  ใน ่วงไตรมาสที่ 2 ที่ ่านมา  ซึ่งมีการปิดเมือง 

เป็นวงกว้างและเข้มงวดสูงมาก เนื่องจากรัฐบาลในหลายประเทศตระหนักถึงผลกระทบต่อเศรษฐกิจที่ตกอยู่ในภาวะ

หยุดชะงัก (sudden stop)     

 

รูปท่ี 2 : กำรผ่อนคลำยมำตรกำรปิดเมืองมีควำมแตกต่ำงกันในแต่ละประเทศ โดยประเทศท่ีไม่สำมำรถ

ควบคุมโรคได้ดีเร่ิมกลับมำใช้มำตรกำรควบคุมโรคท่ีเข้มงวดข้ึน เช่น สหรัฐฯ  

 
ท่ีมา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg และ Goldman Sachs 

รูปท่ี 3 : กำรฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ เร่ิมส่งสัญญำนชะลอลง (stalling economic recovery)  

 

ท่ีมา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Affinity Solutions, Womply, St. Louis Fed (ข้อมูล ณ วันท่ี    ก.ค.    ) 

2. มำตรกำรสนับสนุนของภำครัฐบำงมำตรกำรก ำลังจะหมดอำยุลง หรือผ่อนคลำยในอัตรำท่ีชะลอลง 

ในขณะท่ีรำยได้และกำรจ้ำงงำนยังต ่ำกว่ำระดับปกติ 

มาตรการประเ ทให เง น ่ว เหลือ (cash handout) บางมาตรการเร ่มหมดอา ุลง อีกทั ง ังมีความไม่แน่นอนในการ

ต่ออา ุและขนาดของ ครงการที่อา เล็กลง (fiscal cliff) ท าให ความเสี่ งด านต ่าต่อการฟื้นตัวของเศรษฐก  ส งขึ น 

ที่ผ่านมา ภาครัฐได้มีการออกมาตรการการเงินและการคลังขนาดใหญ่เพื่อเป็นการประคับประคองเศรษฐกิจที่อยู่ในภาวะ

หยุดชะงักและตลาดการเงินที่อยู่ในภาวะวิ่งเข้าหาเงินสด (dash for cash) โดยมาตรการประเภทให้เงินช่วยเหลือ 

ดั นีความเข มงวดของมาตรการควบคุม COVID-19 
หน วย : ดัชนี (100 = เข้มงวดที่สุด)

สัดส่วนรัฐในสหรัฐ  (ถ่วงน  าหนักด ว   านวนประ ากร) แบ่งตามความเข มงวดของมาตรการ
หน วย : % หน วย : %
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(cash handout) ส่วนใหญ่เป็นมาตรการชั่วคราว เช่น ในสหรัฐฯ มีมาตรการให้เงินสนับสนุนโดยตรงแก่บุคคลผ่านการ

คืนภาษีซึ่งด าเนินในช่วงเมษายน-พ ษภาคม      อีกทั้งยังมีมาตรการให้เงินสนับสนุนเพิ่มเติมแก่ผู้ว่างงาน (    

ดอลลาร์สหรัฐ ต่อสัปดาห์) ซึ่งจะหมดอายุลงในเดือนกรกฎาคม 2020  ด การต่ออา ุมาตรการมีความไม่แน่นอนส ง

และขนาดของมาตรการอา เล็กลง ส่วนในกรณีของไทยนั้น มมีาตรการเยียวยาผู้ได้รับผลกระทบจาก COVID-   ซึ่งจะ

หมดอายุลงในช่วงเดือนกรกฎาคม      และมีความไม่แน นอนในการต่ออายุเช่นกัน (ตารางที่ 1) ซึ่งหากการฟื้นตัวของ

กิจกรรมทางเศรษฐกิจกลับมาไม่ทันกับการหมดอายุลงของมาตรการภาครัฐ หรือมาตรการเหล่านี้ไม่ถูกต่ออายุออกไป  

หรือถูกต่ออายุออกไปแต่มีขนาดเล็กลง (fiscal cliff) เนื่องจากงบประมาณที่เหลืออยู่เริ่มมีจ ากัด ก็อาจส่งผลกระทบให้

ก าลังซื้อของภาคครัวเรือนลดลง และท าให้ความเสี่ยงด้านต ่าต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจมีมากขึ้น 

ตำรำงท่ี 1 : ตัวอย่ำงมำตรกำรสนับสนุนกำรฟ้ืนตัวทำงเศรษฐกิจท่ีก ำลังจะหมดอำยุลงในสหรัฐฯ และไทย 

ประเทศ มาตรการ วันท่ีหมดอา ุ รา ละเอี ด และ อกาสในการตอ่อา ุมาตรการ 

สหรัฐฯ 

เงินสนับสนนุเพิ่มเตมิแก่ผู้ว่างงาน 

(extra $600 ต่อสัปดาห์)  
กรกฎาคม 2020 

• Republican เห็นว่าควรต่ออายุมาตรการจนถึงเดือน ก.ย.      แต่ในขนาดที่เล็กลงเพื่อ
สร้างแรงจูงใจให้กลับมาท างาน ขณะที ่Democrat เห็นว่าควรต่อมาตรการและในขนาด 
เท่าเดิมไปจนถึง ม.ค.       

เงินสนับสนนุโดยตรงให้แก่บุคคล

ผ่านการคืนภาษี  

(Tax rebate $1200 ต่อคน) 

เมษายน-

พ ษภาคม 

2020 

• เป็นมาตรการที่ให้เงินสนับสนนุแก่ประชาชนในช่วงเมษายน-พ ษภาคม 2020 

• คาดว่าผลของมาตรการซึ่งช่วยเพิ่มก าลังซื้อแก่ประชาชนจะทยอยหมดไปในชว่งไตรมาส 3 
หากภาครัฐไม่มมีาตรการสนับสนนุเพิ่มเติมระหว่างกรกฎาคม-สิงหาคม 2020 ซึ่งจะท าให้
รายจ่ายครัวเรือนในช่วงดังกล่าวปรับลดลงมาก 

โครงการปล่อยสนิเชือ่ให้แกธุ่รกิจ

ขนาดกลางและเล็ก  

(ภายใต้โครงการ Paycheck 

Protection Program: PPP) 

มิถุนายน 2020 

(ได้รับการต่อ

อายุแล้ว) 

• มาตรการใหม่ที่มาต่ออายุจะจ ากัดการมอบสินเชื่อให้เฉพาะบางภาคธุรกิจ 

• ไม่ต้องช าระสินเชื่อคืน (forgiven) หากใช้เพื่อการจ่ายค่าจ้าง ค่าเช่า สาธารณูปโภค  
ในระยะเวลา 24 สัปดาห์หลังได้รับสินเชื่อ (เพิ่มขึ้นจากเดิมที่ 8 สัปดาห์) 

• ได้รับการยกเวน้การช าระคืนเต็มจ านวน หากสามารถจ่ายค่าจ้างเทียบเท่ากับช่วงก่อนวกิ ต 
COVID-19 ได้ภายในสิน้ปีนี ้

ไทย 

 

มาตรการเยียวยาผู้ได้รับผลกระทบ

จาก COVID-19 (วงเงิน 6 แสน

ล้าน) 

คาดว่าจะส้ินสุด 

กรกฎาคม 2020 

• อาจขยายระยะเวลามาตรการเพิ่ม (ปัจจุบันเบิกจ่ายราว 3.8 แสนล้านบาท) 

• มีมาตรการฟืน้ฟูเศรษฐกิจรองรับ โดยมผีลตั้งแต่ปลายไตรมาส 3 ปี 2020 ถึง 2021 และคาด
ว่าใช้งบประมาณราว 1 แสนล้านบาทในปีนี้ (จากวงเงนิ 4 แสนล้านบาท) 

ท่ีมา : รวบรวมโดย EIC จากแหล่งข้อมูลในประเทศและต่างประเทศ 

การด าเน นน  บา การเง นมีแนว น ม ่อนคลา ต่อเนื อง  ด อัตราดอกเบี   ังอ  ่ในระดับต ่า แต่มาตรการอื น ๆ อา 

เร ่ม ่อนคลา ในอัตราที่ ะลอลง โดยในช่วงที่ผ่านมาธนาคารกลางต่าง ๆ ได้ผ่อนคลายนโยบายการเงินผ่านอัตรา

ดอกเบี้ย และสร้างเครื่องมือต่าง ๆ เพื่อท าหน้าที่ในการอัดฉีดสภาพคล่อง และเป็นหลังพิง (backstop) เพื่อรักษา

เสถียรภาพให้กับระบบการเงิน โดยในระยะต่อไป EIC ประเมินว่าเครื่องมือต่าง ๆ น าจะมีแนวโน้มดังต่อไปนี้  

• อัตราดอกเบี  น  บา  ะ ังคงอ  ่ในระดับต ่าต่อเนื องเ ื อประคับประคองการฟื้นตัวของเศรษฐก   รวมถึง

อัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินจะยังอยู่ในระดับต ่าโดยเฉพาะกลุ่มประเทศพัฒนาแล้วที่จะอยู่ในระดับใกล้ศูนย์  

โดยธนาคารกลางจะยังคงเข้าซื้อสินทรัพย์ทางการเงินเพื่ออัดฉีดสภาพคล่องเข้าสู่ระบบ  เพื่อให้ภาคธุรกิจ

สามารถระดมทุนได้ในต้นทุนที่ต ่าอย่างต่อเนื่อง1  

 
1 ตัวอย่างเช่น ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ระบุว่ามาตรการสนบัสนุนสภาพคลอ่งท่ีจะหมดอายุภายในเดอืนกันยายน      จะถูกขยายระยะเวลาออกไป
จนถึงสิ้นปี      ไม่ว่าจะเป็น มาตรการเขา้ซื้อตราสารหนี้ภาคเอกชนในท้ังตลาดแรกและตลาดรอง และมาตรการสนบัสนุนดา้นสินเชือ่แก่ครัวเรอืนและ
ภาคธุรกิจ 
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• อ ่างไรก็ดี การ ่อนคลา น  บา การเง น ่านเครื องมืออื น ๆ  ะมีลักษณะเฉ าะเ าะ งมากขึ น  มาตรการ

ที่สนับสนุนการปล่อยสินเชื่อดอกเบี้ยต ่า (soft loan) และการค ้าประกันจากภาครัฐ ที่เดิมทีเคยให้ความ

ช่วยเหลือเป็นการทั่วไปจะเริ่มมีเงื่อนไขการให้ความช่วยเหลือที่ มีความเฉพาะเจาะจงมากขึ้น ตัวอย่างเช่น 

โครงการปล่อยสินเชื่อให้แก่ธุรกิจขนาดกลางและเล็กของสหรัฐฯ (ภายใต้โครงการ Paycheck Protection 

Program: PPP) ที่ได้รับการต่ออายุออกไปจนถึงสิ้นปี 2020 แต่เงื่อนไขการให้สินเชื่อจะให้เฉพาะบางธุรกิจ  

ซึ่งเปลี่ยนจากเดิมที่เคยให้เป็นการทั่วไป  

ส าหรับในกรณีของประเทศไทย ล่าสุดธนาคารแห่งประเทศไทยได้แถลงว่าจะไม่ต่ออายุมาตรการพักช าระหนี้

เป็นการทั่วไป แต่ส าหรับความช่วยเหลือระยะถัดไปนั้น ลูกหนี้ที่ยังได้รับผลกระทบต่อรายได้อย่างมีนัยสามารถ

ติดต่อสถาบันการเงินเพื่อขอปรับโครงสร้างหนี้ได้ โดยไม่เสียประวัติข้อมูลเครดิต  ด ความไม่แน่นอนของ

การต่ออา ุและลักษณะของ ครงการ รวมถึงขนาดของความ ่ว เหลือที่อา น อ ลง อา สร างความกังวล

ด าน policy cliff ให เก ดขึ นในตลาดในระ ะต่อไปได   

• มาตรการอัดฉีดส า คล่องอา มีลักษณะ ่อนคลา ในอัตราท่ี ะลอลงเนื อง ากตลาดคลา ความกังวลมากขึ น 

เช่น เมื่อเทียบกับในช่วงไตรมาส   ที่ผ่านมาที่ตลาดอยู่ในภาวะวิ่งเข้าหาเงินสด (dash for cash)  มาตรการ

อัดฉีดสภาพคล่องจะเริ่มมีการอัดฉีดเพิ่มเติมที่ชะลอลง ( เช่น มาตรการเข้าซื ้อพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ 

ธุรกรรมการอัดฉีดสภาพคล่องเงินดอลลาร์สหรัฐให้กับหลายประเทศผ่านมาตรการ USD liquidity swap 

arrangements และธุรกรรมให้กู้ยืมเงินเพื่อเพิ่มสภาพคล่องในระยะสั้นแก่ภาคธุรกิจในตลาดตราสารหนี้ 

(bridge financing))  

 

3. กำรเลือกต้ังประธำนำธิบดีสหรัฐฯ ในเดือนพฤศจิกำยนอำจน ำไปสู่กำรเปล่ียนแปลงนโยบำยด้ำนภำษี 

ด้ำนกำรค้ำระหว่ำงประเทศ และด้ำนเศรษฐกิจของสหรัฐฯ  

 าก ลส ารว ล่าส ุด บว่าคะแนนความน  มของ Joe Biden    สมัคร าก รรค Democrat มีคะแนนน า

ประธานาธ บดี Trump อ  ่ค่อนข างมาก (รูปที่ 4) โดยนโยบายด้านเศรษฐกิจที่เกี่ยวข้องกับภาษี การค้าระหว่างประเทศ 

และการใช้จ่ายภาครัฐของ Joe Biden สรุปได้ดังนี้   

• ท่าทีของสหรัฐ  ต่อ ีนอา ไม่กลับไปประนีประนอมเท่ากับ ่วงก่อนประธานาธ บดีทรัมป์ แต่ก็น่า ะไม่ 

แข็งกร าวเท่ากับสมั ของประธานาธ บดีทรัมป์ ซึ่งน าจะส่งผลให้ความตึงเครียดทางด้านการค้าและเทคโนโลยี 

(trade and tech war) ลดความรุนแรงลงได้บ้าง โดยคาดว่าอัตราภาษีระหว่างประเทศ (trade tariff) น าจะ

ไม่ถูกปรับเพิ่มขึ้น และอาจมีการสร้างพันธมิตรระหว่างประเทศ (international coalition) เพื่อกีดกันการค้า

ต่อจีน แทนที่การใช้ unilateral tariff แบบที่ผ่านมา 

• การปรับเ  ่มอัตรา าษีทั ง าษี าคธุรก   (corporate tax) และ าษีต่อ   มีรา ได ส ง แต่อัตรา าษีที่ ะถ ก

ปรับขึ นนั นคาดว่า ะไม่ส งมากนกั โดยอัตราภาษีภาคธุรกิจอาจถูกปรับขึ้นจาก 21% มาอยู่ที่ 28% (เมื่อเทียบกบั 

35% ในช่วงก่อนที่ประธานาธิบดีทรัมป์จะลดอัตราภาษีลง) ซึ ่งอาจส่งผลให้ผลประกอบการของบริษัทจด

ทะเบียนในตลาดหุ้นสหรัฐฯ ลดลง และอาจท าให้มีเงินทุนเคลื่อนย้ายส่วนหนึ่งไหลออกจากตลาดหุ้นสหรัฐฯ ได้ 

• การใ   ่า  าครัฐในสหรัฐ  คาดว่า ะปรับส งขึ นมากเ ื อประคับประคองการฟ้ืนตัวของเศรษฐก   ผ่านทั้งใน

รูปการลงทุนโครงสร้างพื้นฐานและการสาธารณสุข ทั งนี แม รา ได  าครัฐที่คาดว่า ะเ  ่มขึ น ากการขึ น าษี 

แต่การขาดดุลทางการคลังของสหรัฐ  น่า ะ ังปรับส งขึ น เนื่องจากรายได้ที่เพิ่มขึ้นจะยังไม่สามารถชดเชย
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รายจ่ายที่คาดว่าจะเพิ่มขึ้นในอัตราที่สูงกว่า โดยล่าสุด Fitch rating ได้ปรับลดมุมมอง outlook ของสหรัฐฯ 

ลงมาเป็น negative จากเดิมที่อยู่ในระดับ stable แต่ยังคงระดับความน าเชื่อถือ (credit rating) ไว้ที่ AAA 

จากแนวนโยบายทั้ง 3 ด้านของ Joe Biden EIC ประเมินว่า หาก Biden ชนะการเลือกตั้งประธานาธิบดี ที่จะมีขึ้นในวันที่ 

3 พ ศจิกายน       ลการเลือกตั งอา เป็นหนึ่งในปั  ั ท่ีท าให เง นดอลลาร์สหรัฐอ่อนค่าลง ากเง นทุนเคลื อน  า 

ที่ไหลออก ากตลาดหุ นสหรัฐ  และอัตรา ลตอบแทน ันธบัตรรัฐบาลสหรัฐ  ปรับส งขึ น ากการขาดดุลการคลังที่

คาดว่า ะมีมากขึ น อีกทั งเง นทุนเคลื อน  า  ะท อ ไหลกลับเข าส ่กลุ่มประเทศ EM ได   

รูปท่ี 4 : ผลส ำรวจล่ำสุดพบว่ำคะแนนควำมนิยมของ Joe Biden ผู้สมัครจำกพรรค Democrat มี

คะแนนน ำประธำนำธิบดี Trump อยู่ค่อนข้ำงมำก 

 
ท่ีมา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Real Clear Politic (ข้อมูล ณ วันท่ี 28 ก.ค. 2020) 

ประมำณกำรและมุมมองตลำดกำรเงิน  

ด้วยแนวโน้มเศรษฐกิจและตลาดการเงินข้างต้น EIC จึงปรับประมาณการและมุมมองต่อตลาดการเงินดังนี้  

EIC คำดเงินบำท ณ ส้ินปี 2020 แข็งค่ำจำกปัจจุบันมำอยู่ท่ีกรอบ 30.5-31.5 บำทต่อดอลลำร์สหรัฐ (จาก
เดิมคาดไว้ที่  1.5- 2.5 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ ในรายงาน Outlook ไตรมาส 2 ปี 2020) ค่าเงินบาทปรับอ่อนค่าลงจาก

สิ้นปีก่อน โดยเฉพาะในไตรมาส 3 ปี 2020 ที่ปรับอ่อนค่าลงรวดเร็ว สวนทางกับค่าเงินสกุลอื่น ๆ ในภูมิภาคที่แข็งค่าขึ้น

ตามการอ่อนค่าของค่าเงินดอลลาร์สหรัฐ ซึ ่งในวันที่ 3 สิงหาคม 2020 เงินบาทอยู่ที ่ 31.2 อ่อนค่าจากต้นปี 4.9%  

โดยเงินบาทที่อ่อนค่าลงค่อนข้างเร็วในเดือนกรกฎาคมที่ผ่านมานี้ เป็นผลจากปัจจัยในประเทศเป็นส าคัญคือ 1) ปัจจัย

จากเงินทุนเคลื่อนย้ายที่ไหลออกจากตลาดหลักทรัพย์ไทยในช่วงที่ผ่านมา ซึ่งส่วนหนึ่งเป็นผลจากการที่นักลงทุนกังวล

กับสถานการณ์การแพร่ระบาดของ COVID-19 ในไทย และความไม่แน นอนทางการเมือง และ 2) การที่ภาคธุรกิจไทย

ออกไปลงทุนในต่างประเทศในช่วงที่ธุรกรรมในตลาดอัตราแลกเปลี่ยนค่อนข้างเบาบางจึงท าให้เงินบาทอ่อนค่า เร็ว 

อย่างไรก็ตาม ในระยะข้างหน้า EIC ประเมินว่า เงินบาทจะเผชิญกับปัจจัยด้านแข็งค่าดังต่อไปนี้ 

เง นดอลลาร์สหรัฐมีแนว น มอ่อนค่าลงได ใน ่วงที่เหลือของปีนี  ณ วันที่ 3 สิงหาคม      ดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐ

อยู่ที่  3.7 อ่อนค่าลงจากต้นปี 2.7% โดย EIC มองว่าเง นดอลลาร์สหรัฐ มีแนว น มอ่อนค่าลงได อีกเล็กน อ  ากปั  ั 

ดังต่อไปนี  

1. เศรษฐก   ลกท อ ฟื้นตัวใน ่วงครึ่งหลังของปี โดยทั่วไปแล้วเงินดอลลาร์สหรัฐมักจะแข็งค่าในช่วงที่

เศรษฐกิจโลกเข้าสู่ภาวะถดถอยหรือเผชิญกับวิก ตเศรษฐกิจ เนื่องจากนักลงทุนต้องการถือสินทรัพย์ปลอดภยั
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ที่มีเสถียรภาพและความเชื่อมั่นอยู่ในระดับสูง อย่างไรก็ดี ในช่วงที่เศรษฐกิจโลกทยอยฟื้นตัวจากจุดต ่าสุด 

และหลาย ๆ ประเทศทยอยผ่อนคลายมาตรการปิดเมือง (lockdown easing) ท าให้ความเช่ือมั่นของนักลงทนุ

ปรับสูงขึ้น ความต้องการถือสินทรัพย์ปลอดภัยจึงมีน้อยลง (รูปที่ 5 ซ้าย) นอกจากนี้ EIC ยังพบว่าในช่วงที่ 

การแพร่ระบาดของ COVID-19 เกิดเป็นวงกว้างและรวดเร็วจนท าให้ภาครัฐต้องใช้มาตรการปิดเมืองอย่าง

เข้มงวด ความเชื่อมั่นของนักลงทุนลดลงรุนแรงและกิจกรรมทางเศรษฐกิจลดลงมากตามไปด้วย ซึ่งในช่วง

เดียวกันเงินดอลลาร์สหรัฐปรับแข็งค่าขึ้น (รูปที่ 5 ขวา) ซึ่งในระยะต่อไป EIC มองว่า แม การฟื้นตัวของ

เศรษฐก   ะ ะลอลง  ากสถานการณ์การระบาดของ  COVID-19 ที ่ ังส งขึ  นในบางประเทศ แต่ด ว 

มาตรการปิดเมืองที่น่า ะมีลักษณะเฉ าะ ื นที่ (local lockdown)  ึ่งต่าง ากมาตรการแบบเด มที่เค ใ  

คือปิดเมืองเป็นวงกว าง (nation-wide lockdown)  ะไม่ท าให เศรษฐก  กลับไปหดตัวและกระทบความ

เ ื อม่ันของนักลงทุนอ ่างรุนแรง ซึ่งน าจะท าให้แรงกดดันด้านอ่อนค่าต่อเงินดอลลาร์สหรัฐยังมีอยู่ต่อไป  

รูปท่ี 5 : มำตรกำรปิดเมืองท่ีทยอยผ่อนคลำยลง ควำมเช่ือม่ันของนักลงทุนและกิจกรรมทำงเศรษฐกิจ

ปรับสูงข้ึน ส่งผลใหเ้งินดอลลำร์สหรัฐมีแนวโน้มปรับอ่อนค่ำลง 

 

หมายเหตุ : *ค านวณจากค่าเฉลี่ยนของ Google Mobility index ด้านการไปร้านสะดวกซื้อและร้านขายยากับค่าลบของด้านอาศัยอยู่บ้าน และน าไป

เฉลี่ยถ่วงน ้าหนักด้วย GDP ของประเทศต่าง ๆ  **เทียบกับค่ากลางในชวง 3 ม.ค. – 6 ก.พ. 2020 (ข้อมูล ณ วันท่ี 25 ก.ค. 2020) 

ท่ีมา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg Google และ BIS 

2. แนว น มที่ Biden  ะ นะการเลือกตั งประธานาธ บดีสหรัฐ  ผลส ารวจคะแนนนิยมล่าสุดที่พบว่า Biden มี

คะแนนน า Trump อยู่ค่อนข้างสูง น าจะท าให้ตลาดการเงินโลกเริ่มปรับคาดการณ์เกี่ยวกับแนวนโยบายของ 

Biden ซึ่งน าจะส่งผลให้ดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐมีแนวโน้มอ่อนค่าลง ซึ่งหาก Biden ชนะการเลือกตั้งจริงก็มี

โอกาสที่จะท าให้เงินดอลลาร์สหรัฐอ่อนค่าลงได้เพิ่มเติมตามที่ได้อภิปรายข้างต้น   

3. การด าเน นน  บา การเง นที่ ะมีแนว น ม ่อนคลา ต่อเนื อง แม้การด าเนินนโยบายอัตราดอกเบี้ยติดลบใน

สหรัฐฯ น าจะยังไม่เกิดขึ้นในเร็ว ๆ นี้ แต่ Fed สามารถเข้าซื้อสินทรัพย์ทางการเงินได้อย่างต่อเนื่อง (คาดว่า

เข้าซื้อพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ราว 8 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐต่อเดือน และเข้าซื้อพันธบัตร MBS ราว 4 หมื่น

ล้านดอลลาร์สหรัฐต่อเดือน) ขณะที่กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่รวมถึงไทยต้องเผชิญกับขีดความสามารถ  

ในการผ่อนคลายนโยบายการเงินต่อไป (มีข้อจ ากัดในการลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายใกล้ถึงศูนย์) จึงท าให้แรง

กดดันด้านอ่อนค่าต่อเงินดอลลาร์สหรัฐเทียบกับกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่จะยังมีอยู่ 

ทั งนี  EIC ประเม นว่าความเสี่ งที่อา ท าให เง นดอลลาร์สหรัฐกลับมาแข็งค่าขึ นได ในระ ะต่อไปคือ การแ ร่ระบาด

ของเ ื อไวรัสระลอกสองในหลา  ๆ ประเทศ และความไม่แน่นอนของมาตรการ าครัฐที่ก าลัง ะหมดอา ุลง โดย

หากภาครัฐในหลายประเทศผ่อนคลายมาตรการปิดเมืองโดยไม่ระมัดระวัง และเกิดการแพร่ระบาดของไวรัสอีก  

หน วย : %YOY

ดั นี    ัดการ  า  ัด ื อ าคการ ล ต ลกและดั นีเง นดอลลาร์สหรัฐ
หน วย : %การเปลี่ยนแปลง** 

Global activity index* และดั นีเง นดอลลาร์สหรัฐ

หน วย : ดัชนี
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เป็นวงกว้าง จะท าให้ความกังวลของนักลงทุนปรับเพิ่มสูงขึ้นรวดเร็วจนอาจเกิดสถานการณ์วิ่งเข้าหาสินทรัพย์ปลอดภัย 

(dash for cash) ได้อีก ท าให้เงินดอลลาร์สหรัฐปรับแข็งค่าขึ้นได้อย่างรวดเร็ว นอกจากนี้ หากในระยะต่อไปมาตรการ

ภาครัฐที่ช่วยสนับสนุนฐานะทางการเงินของภาคธุรกิจและตลาดแรงงานทยอยปรับหมดลงโดยที่ภาคธุรกิจและครัวเรือน

ยังไม่สามารถปรับตัวได้ (เช่น ในสหรัฐฯ และไทยที่ก าลังหมดอายุลง) ก็อาจเป็นความเสี่ยงที่ท าให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจ

ปรับแย่ลงกว่าที่คาด จึงท าให้แนวโน้มการอ่อนค่าของเงินดอลาร์สหรัฐต้องหยุดลงได้ 

 

นอก ากปั  ั ด านการอ่อนค่าของเง นดอลลาร์สหรัฐแล ว  ังมีปั  ั ของไท ท่ีท าให เง นบาทกลับมาแข็งค่าขึ นได  คือ 

1. เง นทุนเคลื อน  า มีแนว น มไหลเข าตลาด EM รวมถึงตลาดการเง นไท ในระ ะต่อไป  ากความเสี่ งต่อ

เศรษฐก  และตลาดการเง น ลกท่ีปรับลดลง ในช่วงที่ผ่านมา เงินทุนเคลื่อนย้ายเริ่มไหลกลับเข้าสู่กลุ่ม

ประเทศตลาดเกิดใหม่รวมถึงไทย (ในกรณีของไทย มาจากการไหลเข้าตลาดพันธบัตรเป็นหลัก รูปที่ 6) ซึ่ง EIC 

มองว่าในระยะข้างหน้า เงินทุนเคลื่อนย้ายยังมีแนวโน้มไหลเข้าตลาดการเงินไทยได้อีก เนื่องจากความผันผวน

ของตลาดการเงินโลกปรับลดลง (รูปที่ 7 ซ้ายมือ) ท าให้ความเชื่อมั่นนักลงทุนปรับดีขึ้นและหันมาลงทุนใน

สินทรัพย์เสี่ยงเพิ่มมากขึ้น โดย EIC พบว่าในช่วงที่ความผันผวนของตลาดการเงินโลกอยู่ในระดับสูงมาก 

เงินทุนเคลื่อนย้ายมักไหลออกจากกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ (EM) แต่หากความผันผวนในตลาดเงินอยู่ใน

ระดับปานกลางหรือต ่า เงินทุนเคลื่อนย้ายมักไหลเข้ากลุ่มประเทศ EM ในอัตราปานกลางและมากตามล าดับ 

(รูปที่ 7 กลาง) นอกจากนี้ แนวโน้มที่ภาครัฐอาจระดมทุนผ่านการออกพันธบัตรรัฐบาลมากขึ้นเพื่อการใช้จ่าย

กระตุ้นเศรษฐกิจก็อาจเป็นอีกปัจจัยที่ดึงดูดให้มีเงินทุนเคลื่อนย้ายไหลเข้ามาในตลาดพันธบัตรรัฐบาลไทยได ้ 

อ ่างไรก็ดี EIC มองว่าเง นทุนเคลื อน  า  ะไหลเข าอ ่างค่อ เป็นค่อ ไป เนื อง ากความ ัน วนในตลาด

การเง น ลก ังคงส งกว่าค่าเฉลี่ ใน ่วง 5 ปีท่ี ่านมา และ ลตอบแทน ากการลงทุนในส นทรั  ์ไท เที บ

ต่อความ ัน วนของค่าเง นอ  ่ ังในระดับต ่า โดยความผันผวนในตลาดการเงินโลกอาจมาจาก 1) โอกาสใน

การระบาดของ COVID-19 ที่อาจมีจ านวนผู้ติดเช้ือเพิ่มขึ้นบ้างตราบใดที่ยังไม่มีวัคซีนออกแจกจ่ายได้โดยทั่วไป 

2) ความเสี่ยงที่ภาครัฐจะด าเนินมาตรการปิดเมืองอีกครั้งหากไวรัสกลับมาแพร่ระบาดอย่างรวดเร็ว  และ 3) 

ความเสี่ยงด้านภูมิรัฐศาสตร์จากสงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีน และความไม่แน นอนของผลการ

เลือกตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ ซึ่งจะท าให้ความผันผวนของตลาดเงินอาจยังไม่กลับเข้าสู่ระดับปกติดังช่วงก่อน

มี COVID-19 อีกทั้ง EIC ยังมองว่าเงินทุนเคลื่อนย้ายเข้าสู่ตลาดหลักทรัพย์ไทยน าจะยังมีได้ไม่สูงนัก เนื่องจาก

เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มฟื้นตัวอย่างช้า ๆ จึงท าให้นักลงทุนต่างชาติอาจยังไม่ย้ายสินทรัพย์เข้ามาหุ้นไทยมาก

นัก นอกจากนี้ ผลตอบแทนจากการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะสั้นและจากการเปลี่ยนแปลงของค่าเงิน

บาทเทียบต่อความผันผวนของค่าเงินบาท (Sharpe ratio) ยังอยู่ในระดับต ่าเมื่อเทียบกับประเทศอื่น ๆ ใน

ภูมิภาค ยังเป็นอีกปัจจัยที่ท าให้เงินทุนเคลื่อนย้ายมีแนวโน้มไหลเข้าตลาดการเงินไทยได้ไม่มากนัก  (รูปที่ 7 

ขวามือ)  
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รูปที่ 6 : ควำมเสี่ยงต่อเศรษฐกิจโลกที่ปรับลดลง ท ำให้มีเงินทุนเคลื่อนย้ำยไหลกลับเข้ำสู่ประเทศตลำด

เกิดใหม่รวมถึงตลำดพันธบัตรรัฐบำลไทยบ้ำงในช่วงท่ีผ่ำนมำ 

 

ท่ีมา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ IIF SET และ Thai BMA 

 

รูปที่ 7 : เงินทุนเคลื่อนย้ำยมีแนวโน้มไหลเข้ำตลำดกำรเงินไทยอย่ำงค่อยเป็นค่อยไป เนื่องจำกตลำด

กำรเงินโลกจะยังผันผวนสูงกว่ำค่ำเฉลี่ยในอดีต และผลตอบแทนจำกกำรลงทุนในพันธบัตรรัฐบำลไทย

ต่อควำมผันผวนค่ำเงินยังคงต ่ำ 

 
หมายเหตุ: *ค านวณจากค่าเฉลี่ยของเงินทุนเคลื่อนย้ายรายเดือนตั้งแต่ ม.ค. 2010 ถึง มิ.ย. 2020 ในแต่ละช่วงของระดับดัชนีความผันผวนตลาดทุน

สหรัฐฯ (VIX index) **ค านวณจากท้ังผลตอบแทนการถือครองพันธบตัรอายุ 3 เดือน และผลตอบแทนจากการเปลี่ยนแปลงของค่าเงิน เป็นระยะเวลา 1 

ปี ส่วนความเสี่ยงจากค่าเงินค านวณจากความผันผวน (volatility) ของแต่ละสกุลเงิน 

ท่ีมา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ IIF และ Bloomberg 

2. ธปท  มีแนว น มที่ ะเ   ญกับข อ  ากัดในการด แลค่าเง นบาทมากขึ น หลัง ากไท มีความเสี่ งที่ ะถ ก ัด

อ  ่ในกลุ่ม monitoring list ของกลุ่มประเทศท่ีมีการบ ดเบือนอัตราแลกเปลี่ นเ ื อสร างความได เปรี บ

ทางการค า (currency manipulator)  ากสหรัฐ  โดยในรายงาน “Macroeconomics and FX Policy of 

Major Trading Partners” ล่าสุดของกระทรวงการคลังสหรัฐฯ ในเดือนมกราคม 2020 ไทยอยู่ในรายช่ือ

ประเทศคู่ค้าส าคัญกับสหรัฐฯ (major trading partners) เนื่องจากมีมูลค้าการค้ากับสหรัฐฯ ตั้งแต่เดือน

มิถุนายน 2018 ถึง มิถุนายน 2019 เกิน 4 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐ แต่ไทยยังไม่ถูกจัดเป็นประเทศที่ต้องจับตา

มอง (monitoring list) ซึ่งต้องเข้าเงื่อนไข 2 เกณฑ์จากทั้งหมด 3 เกณฑ์ ดังตารางที่ 2 และหากเข้าทั้ง 3 

เกณฑ์จะถูกจัดเป็นประเทศที่มีการบิดเบือนอัตราแลกเปลี่ยนเพื่อสร้างความได้เปรียบทางการค้า  
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ส าหรับในรา งานครั งถัดไป ึ่งเ  แ ร่ล่า  ากว่าปกต  ( ด ท่ัวไป ะเ  แ ร่ในเดือนเมษา นและใ  ข อม ล

ของทั งปี 2019) EIC มองว่ามี อกาสส งท่ีไท  ะเข า 2 เกณฑ์เป็นอ ่างน อ  เนื่องจากไทยมีแนวโน้มเกินดุล

การค้ากับสหรัฐฯ ราว 2 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐ และดุลบัญชีเดินสะพัดปี 2019 เกินดุลที่ 6.4% ต่อ GDP 

ส าหรับเงื่อนไขการเข้าแทรกแซงค่าเงินนั้น ยังมีความไม่แน นอนสูงเพราะ ธปท. ไม่เปิดเผยข้อมูลธุรกรรมการ

ซื้อขายเงินตราระหว่างประเทศ แต่หากประเมินจากการเปลี่ยนแปลงของเงินทุนส ารองระหว่างประเทศจะ

พบว่า ในปี 2019 มูลค่าเงินทุนส ารองระหว่างประเทศของ ธปท. เพิ่มขึ้นทั้งหมด 8 จาก 12 เดือน ซึ่งมีมูลค่า

ราว 3.2% ต่อ GDP (ส าหรับไตรมาสแรกปี 2020 ปรับเพิ่มขึ้น 2.4% ต่อ GDP เทียบกับไตรมาสแรกปี 2019) 

อย่างไรก็ดี ธปท. ได้ชี้แจงในการประชุมกับนักวิเคราะห์ครั้งที่ผ่านมาว่า มีการหารือกับทางกระทรวงการคลัง

สหรัฐฯ อย่างต่อเนื่อง ท าให้สหรัฐฯ อาจพิจารณาเห็นว่าการเปลี่ยนแปลงของค่าเงินบาทในช่วงที่ผ่านมาไม่ไดม้ี

จุดประสงค์เพื่อสร้างความได้เปรียบทางการค้า  ึงท าให ไท อา ถ ก ัดอ  ่ใน monitoring list ของสหรัฐ  

เท่านั น แต่ทั งนี การเข าด แลค่าเง นบาท ด  ธปท. เ ื อไม่ให แข็งค่าก็ ะมีข อ  ากัดมากขึ น 

ตำรำงท่ี 2 : ธปท. จะเผชิญกับข้อจ ำกัดในกำรดูแลค่ำเงินบำทมำกข้ึน หลังจำกไทยมีควำมเส่ียงท่ีจะถูก
จัดอยู่ใน monitoring list ของสหรัฐฯ 

 
หมายเหตุ : *ในรายงานถัดไป คาดว่าสหรัฐฯ จะใช้ข้อมูลของท้ังปี 2019 ในการพิจารณา 

ท่ีมา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ US department of the treasury 

3. การเ  ่มขึ นของราคาทองค าอา เป็นแรงกดดันเ  ่มเต มต่อค่าเง นบาท โดยที่ผ่านมาพบว่าการแข็งค่าของ 

เงินบาทมักมีความความสัมพันธ์สอดคล้องกับราคาทองค าที่ปรับสูงขึ้น เนื่องจากในเวลาที่ราคาทองค าปรับ

สูงขึ้นมาก ผู้ค้าทองค าในในไทยมักขายทองค า (ส่งออกทองค าไปต่างประเทศ) ซึ่งเมื่อได้รับการช าระเงินในรูป

ดอลลาร์สหรัฐ และต้องการแลกกลับมาเป็นเงินบาท จึงท าให้มีแรงกดดันให้เงินบาทแข็งค่าขึ้นในช่วงเดียวกัน 

ส าหรับในระยะต่อไปที่ความเสี่ยงต่อเศรษฐกิจโลกยังคงมีอยู่สูง ไม่ว่าจะเป็นการแพร่ระบาดของ COVID-19 

ความเสี่ยงภูมิรัฐศาสตร์โลก ความเสี่ยงทางการเมืองระหว่างประเทศ รวมถึงประเด็นเรื่องความเชื่อมั่นต่อ

ค่าเงินสกุลหลักของโลก (reserve currency) ที่ลดลง และโอกาสที่อัตราเงินเฟ้อโลกอาจปรับสูงขึ้นเร็วใน

ระยะตอ่ไปหลังภาครัฐทั่วโลกต่างด าเนินนโยบายขาดดุลทางการคลังและอัดฉีดสภาพคล่องเพื่อดูแลเศรษฐกิจ 

ด้วยเหตุนี้ หาแรงกดดันที่ท าให้ราคาทองค าปรับสูงขึ้นยังมีอยู่ ก็จะท าให้ค่าเงินบาทได้รับแรงกดดันด้านแข็งค่า

ต่อไปได้ 

เงื อนไข รา งานในเดือน มกราคม 2020

EIC คาดการณ์ ลในรา งานถัดไป* 

( ด ทั่วไป ะรา งานในเดือนเมษา น)

ข้อมูลทั้งปี 2019 ข้อมูล 2019Q2 ถึง 2020Q1

1) เก นดุลการค ากับสหรัฐ  ตั งแต่ 2 หมื นล านดอลลาร์สหรัฐขึ นไป ในรอบ 1 ปี

(1.9 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐ) (2 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐ) (2.1 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐ)

2) ดุลบัญ ีเด นสะ ัดเก นดุล 2  ต่อ GDP ในรอบ 1 ปี

5.3% ต่อ GDP 6.8% ต่อ GDP 6.4% ต่อ GDP

3) ธนาคารกลางแทรกแ งตลาด

อัตราแลกเปล่ี น

( ่ึงต องเข าทั ง 2 เงื อนไข ่อ )

ธนาคารกลางแทรกแ งตลาดอตัรา

แลกเปล่ี นมากกว่า 2% ต่อ GDP 
1.5% ต่อ GDP 3.2% ต่อ GDP 2.4% ต่อ GDP

ธนาคารกลางแทรกแ งตลาดอตัรา

แลกเปล่ี น   เดือนขึ นไป าก 12 เดือน
8 จาก 12 เดือน 7 จาก 12 เดือน

เงื อนไขของประเทศไท ในการถ ก ัดเป็นประเทศที่การบ ดเบือนค่าเง นเ ื อสร างความได เปรี บทางการค า (currency manipulator) 
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อ ่างไรก็ดี EIC มองว่าเง นบาท ะไม่แข็งค่าขึ นมากดังใน ่วงไตรมาส 2 ปี 2020 เนื อง ากดุลบัญ ีเด นสะ ัดไท  

มีแนว น มเก นดุลลดลงอ ่างมีนั  ท าให ความต องการเง นบาทอา มีน อ ลง โดย EIC ประมาณการดุลบัญชีเดินสะพัด

ในปีนี้ให้เกินดุลอยู่ที่ 2.1% ต่อ GDP (จากที่ดุลบัญชีเดินสะพัดเคยเกินดุลถึง 6.8% ต่อ GDP ในปี 2019) สะท้อนถึง 

อุปสงค์ของเงินบาทที่มีแนวโน้มปรับลดลง จากรายได้นักท่องเที่ยวต่างชาติที่จะลดลงมากและการส่งออกที่จะหดตวัลง

เช่นกัน ซึ่ง EIC ประเมินว่าดุลบัญชีเดินสะพัดของไทยที่ลดลงมากนี้อาจอยู่ในระดับต ่าเมื่อเทียบกับดุลบัญชีเดินสะพัด

ของประเทศอื่น ๆ ในภูมิภาค (รูปที่ 8)  

รูปท่ี 8 : ดุลบัญชีเดินสะพัดของไทยในปีน้ีจะลดลงมำก และจะอยู่ในระดับต ่ำเม่ือเทียบกับดุลบัญชี
เดินสะพัดของประเทศอ่ืน ๆ ในภูมิภำค  

 
หมายเหตุ : *ข้อมูลจาก Bloomberg consensus ส ารวจวันท่ี 16 มิ.ย. 2020 

ท่ีมา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg และ CEIC 

EIC คำดว่ำ อัตรำผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบำลไทยระยะส้ันอำยุ 1 ปี ณ ส้ินปี 2020 จะเคล่ือนไหวอยู่ในกรอบ 0.5-0.6% 

โดย ณ วันที่ 31 กรกฎาคม      อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ   ปี อยู่ที่  .49% ปรับลดลง  1 bps  

นับจากสิ้นปี      ทั้งนี้ EIC มองว่า อัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะสั้น ณ สิ้นปี      มีแนวโน้มทรงตัวในระดับ

ปัจจุบัน เนื่องจาก 

• คาดการณ์การคงอัตราดอกเบี  น  บา ที่ 0 5% ใน ่วงที่เหลือของปี โดยปกติแล้วอัตราผลตอบแทน

พันธบัตรรัฐบาลไทยระยะสั้นมักเคลื่อนไหวใกล้เคียงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย แต่อาจมีการเคลื่อนไหวผันผวน

บ้างตามการคาดการณ์การปรับขึ้นหรือลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ กนง.  ดังนั้น EIC ประเมินว่าอัตรา

ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะสั้น อายุ 1 ปี จะอยู่ในระดับใกล้เคียงกับอัตราดอกเบี้ยนโยบายตามการ

คาดการณ์ของ EIC ที่ 0.5% ในสิ้นปีนี้ 

• อัตรา ลตอบแทน ันธบัตรระ ะสั นอา เคลื อนไหวส งกว่าอัตราดอกเบี  น  บา ที่ 0 5  ได เล็กน อ  ตาม

แนว น มการฟื้นตัวของเศรษฐก   ลกและไท  โดยความเสี่ยงต่อเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มปรับลดลงท าให้ 
นักลงทุนบางส่วนอาจขายพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะสั้นซึ่งเป็นสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงต ่าและสภาพคล่องสูง

ออกไปบ้าง ท าให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรอาจปรับสูงขึ้นได้เล็กน้อย โดยคาดการณ์อัตราดอกเบี้ยนโยบาย

ของผู้ร่วมตลาดใน 6 เดือนข้างหน้าอยู่ที่ 0.54% (ณ วันที่ 20 กรกฎฎาคม 2020) สะท้อนได้ว่า นักลงทุนอาจ

เริ่มมองเศรษฐกิจไทยผ่านพ้นจุดต ่าสุด และสะท้อนถึงการสื่อสารของ ธปท. ที่ระบุว่า ความสามารถในการลด

อัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทยมีจ ากัด ประกอบกับ ธปท. มีเครื่องมือนโยบายการเงินอื่น ๆ ที่สามารถน ามาใช้

ได้ ท าให้การคาดการณ์ของนักลงทุนต่อการลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายหมดไป 
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โดย EIC

ดุลบัญ ีเด นสะ ัดของประเทศต่าง ๆ  ใน  ม  าค

หน วย : แสนล้านดอลลาร์สหรัฐ
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EIC ปรับเพ่ิมคำดกำรณ์อัตรำผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบำลไทยระยะยำวอำยุ 10 ปี ณ สิ้นปี 2020 มำอยู่ที่ 1.30-1.40% 

(จากเดิมที่คาดไว้อยู่ที่ 0.90-1.00% ในรายงาน Outlook ไตรมาส 2 ปี 2020) โดย ณ วันที่ 31 กรกฎาคม      อัตรา

ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะยาวอายุ    ปี อยู่ที่  .19% ปรับลดลงจากต้นปี  7 bps ซึ่งในระยะข้างหน้า EIC 

มองว่าอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะยาวมีแนวโน้มปรับสูงขึ้นเล็กน้อยจากปัจจัยดังต่อไปนี้ 

อัตรา ลตอบแทน ันธบัตรรัฐบาลสหรัฐ  ระ ะ าว (อา ุ 10 ปี) มีแนว น มปรับส งขึ นอ ่างค่อ เป็นค่อ ไปใน ่วงท่ี

เหลือของปี โดยอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 10 ปี ณ วันที่ 31 กรกฎคม 2020 อยู่ที่ 0.54% ปรับ

ลดลงจากต้นปี 138 bps ส าหรับในระยะต่อไป EIC มองว่ามีโอกาสปรับสูงขึ้นจากระดับปัจจุบัน เนื่องจาก 

1. เศรษฐก   ลกมีแนว น มฟ้ืนตัว าก ุดต ่าสุด ท าให ความต องการถือครอง ันธบัตรรัฐบาลสหรัฐ  ลดลง โดย

ในช่วงครึ่งหลังของปีกิจกรรมทางเศรษฐกิจมีแนวโน้มปรับสูงขึ้นหลังจากที่รัฐบาลของหลาย ๆ ประเทศเริ่ม

ผ่อนคลายมาตรการปิดเมืองลง EIC จึงคาดว่าความต้องการถือครองสินทรัพย์ปลอดภัยจะมีลดลง ท าให้อัตรา

ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ระยะยาวสามารถปรับสูงขึ้นจากระดับปัจจุบันได้อีกเล็กน้อยในช่วงสิ้นปีนี้ 

2. รัฐบาลสหรัฐ  มีแนว น มหันมาระดมทุน ่าน ันธบัตรรัฐบาลระ ะ าวมากขึ น โดยที่ผ่านมานั้น เงินระดุมทุน

ส่วนใหญ่มาจากการออกพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้น (Treasury bill) ท าให้สัดส่วนพันบัตรระยะสั้นต่อตราสารหนี้

ทั้งหมดของรัฐบาลสหรัฐฯ ณ วันที่ 30 มิถุนายน 2020 อยูท่ี่ 25.5% ซึ่งเป็นสัดส่วนที่สูงมากเมื่อเทียบกับในช่วง 

10 ปีย้อนหลัง (หลังผ่านวิก ตการเงินโลกปี 2008-09) ซึ่งอยู่ที่ราว 10-15% เท่านั้น นอกจากนี้ Treasury 

Borrowing Advisory Committee ยังได้เสนอรายงานต่อกระทรวงการคลังสหรัฐฯ โดยกล่าวว่าสัดส่วน  

T-bill ต่อพันธบัตรรัฐบาลทั้งหมดในปัจจุบันสูงกว่าค่าเฉลี่ยในอดีตค่อนข้างมาก ในระยะต่อไปจึงเห็นควรให้ลด

สัดส่วนลงเพื่อให้เข้าใกล้ค่าเฉลี่ยในอดีตมากขึ้น และด ว แนว น มการขาดดุลทางการคลังที่คาดว่า ะเ  ่มขึ น 

ดังนั น ในระ ะกลางถึงระ ะ าว EIC  ึงมองว่า าครัฐ ะหันมาระดมทุน ่าน ันธบัตรรัฐบาลระ ะ าว ะมี

มากขึ น2 ท าให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวมีโอกาสปรับสูงขึ้นได้ในช่วงปลายปีนี้ 

3. อ ่างไรก็ดี อัตราเง นเฟ้อของสหรัฐ  ที่คาดว่า ะอ  ่ในระดับต ่าต่อเนื องในปีนี ท าให อัตรา ลตอบแทน

 ันธบัตรรัฐบาล ะไม่สามารถปรับส งขึ นได มาก โดยในเดือนมิถุนายนอัตราเงินเฟ้อทั่วไปของสหรัฐฯ ที่ไม่รวม

ราคาพลังงาน (CPI exclude energy price) อยู่ที ่ 1.68% ปรับลดลงจากสิ ้นปี 2019 ที่ 2.2% ขณะที่อัตรา 

เงินเฟ้อทั่วไปของสหรัฐฯ ที่รวมผลของราคาพลังงาน (Headline CPI) อยู่ที่ 0.6% ปรับลดลงค่อนข้างมากจาก

สิ้นปีก่อนที่ 2.3% (รูปที่ 9 ซ้ายมือ) นอกจากนี้ ด้วยภาวะเศรษฐกิจถดถอยของสหรัฐฯและอัตราเงินเฟ้อที่อยู่

ระดับต ่านี้ ท าให้คาดการณ์อัตราเงินเฟ้อของสหรัฐฯ ทั้งจากตลาดการเงิน (breakeven inflation) และจากผล

ส ารวจของครัวเรือน ต่างมีแนวโน้มปรับลดลงต่อเนื่อง (รูปที่ 9 ขวามือ) 

 

 

 

 

 

 

 

 
2 ส าหรับในระยะสั้น กระทรวงการคลังสหรัฐฯ จะยังคงระดมทุนผ่านพันธบัตรระยะสั้นอยู่ โดยเหตุผลและรายละเอียดสามารถอ่านได้จาก 
มุมมองตลาดเงินใน EIC Outlook      ไตรมาส   

https://www.scbeic.com/th/detail/product/6862
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รูปที่ 9 : ภำวะเศรษฐกิจถดถอยของสหรัฐฯ และอัตรำเงินเฟ้อที่อยู่ระดับต ่ำ ท ำให้คำดกำรณ์อัตรำเงิน

เฟ้อของสหรัฐฯ ท้ังจำกตลำดกำรเงินและครัวเรือนมีแนวโน้มปรับลดลง 

 
ท่ีมา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg  

4. การที่ Fed เข า ื อ ันธบัตรรัฐบาลสหรัฐ  ในอัตราที่มากกว่า ่วงว กฤตเศรษฐก  ในอดีต เป็นอีกปั  ั ท่ี ะ

ท าให อัตรา ลตอบแทน ันธบัตรรัฐบาลสหรัฐ  ปรับส งขึ นได ไม่มาก  Fed เข้าซื้อพันธบัตรรัฐบาลในปริมาณ

ที่สูงกว่าในอดีตมาก โดยล่าสุดมูลค่าพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ที่ถือโดย Fed อยู่ที่ 4.1 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐ 

ปรับสูงขึ้นจากต้นปีถึง 1.9 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐ ซึ่ง EIC มองว่า Fed จะเข้าซื้อเพิ่มเติมอีกราว 8 หมื่นล้าน

ดอลลาร์สหรัฐต่อเดือนจนถึงสิ้นปี 2020 ซึ่งเป็นอัตราที่สูงกว่าการท า QE รอบก่อน ๆ (รูปที่ 10) เป็นผลให้

ขนาดงบดุลของ Fed ณ สิ้นปีมีแนวโน้มปรับสูงขึ้นมาอยู่ที่ประมาณ 7-8 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐจึงจะยังเป็น

แรงกดดันให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ไม่สามารถปรับสูงขึ้นได้มาก 

รูปที่ 10 : EIC มอง Fed จะเข้ำซื้อพันธบัตรรัฐบำลสหรัฐฯ เพ่ิมเติมอีกรำว 8 หม่ืนล้ำนดอลลำร์สหรัฐ

ต่อเดือนจนถึงส้ินปี 2020 

 
ท่ีมา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Federal Reserve 

ส าหรับปั  ั ในประเทศที่ ะท าให อัตรา ลตอบแทน ันธบัตรรัฐบาลไท อา ุ 10 ปี ปรับส งขึ นได คือ  าวะเศรษฐก  

ไท ที่มีแนว น ม ่าน ุดต ่าสุดใน ่วงครึ่งหลังของปี โดยเศรษฐกิจโลกที่จะทยอยกลับมาฟื้นตัวได้ในช่วงครึ่งหลงัของปี 

2020 จะส่งผลให้การส่งออกของไทยหดตัวน้อยลงในช่วงครึ่งหลังของปี นอกจากนี้การทยอยผ่อนคลายมาตรการ 
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มูลค่าพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ที่ถือโดย Fed เพ่ิมข้ึน 1.9 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐนับจาก
ต้นปี EIC คาด Fed จะเข้าซื้อเพิ่มเติมอีก 0.8 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐต่อเดือนจนถึงสิ้นปี 

ม ลค่า ันธบัตรรัฐบาลสหรัฐ  ที่ถือ ด  Fed 

หน วย : ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐ
คาดการณ์
 ด  EIC
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ปิดเมืองจะช่วยท าให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจในประเทศทยอยฟื้นตัวเช่นกัน จึงท าให้นักลงทุนอาจโยกย้ายการลงทุนเข้าสู่

สินทรัพย์เสี่ยงมากขึ้น อัตราผลตอบแทนพันฐบัตรรัฐบาลไทยจึงมีแนวโน้มปรับสูงขึ้นได้ 

ในระ ะต่อไป มี อกาสท่ีรัฐบาล ะหันมาระดมทุน ่านการออก ันธบัตรรัฐบาลมากขึ น ท าให อุปทาน ันธบัตรรัฐบาล

ไท ระ ะ าวอา ปรับส งขึ นกว่าที่คาดได  โดยในปี      หลังจากเหตุการณ์น ้าท่วมปี      พบว่าภาครัฐต้องด าเนิน

นโยบายขาดดุลงบประมาณและรัฐได้ออก พ.ร.ก. เพื่อให้อ านาจกระทรวงการคลังกู้เงินเพื่อการวางระบบบริหารจัดการ

น ้าและให้ความช่วยเหลือทางการเงินแก่ผู้ที่ได้รับความเสียหายจากอุทกภัยเป็นผลให้รัฐบาลต้องระดมทุนผ่านการออก

พันธบัตรรัฐบาลเพิ่มมากขึ้น (รูปที่ 11) ส าหรับสถานการณ์ปัจจุบันนี้ รัฐบาลมีแผนกู้เงิน 1 ล้านล้านบาทเพื่อใช้กระตุ้น

เศรษฐกิจ โดยในรายละเอียดเบื้องต้นพบว่า รัฐบาลได้กู้เงินจากสถาบันการเงินไปแล้วราว 3 หมื่นล้านบาท ออกจ าหน าย

พันธบัตรรัฐบาลราว 6 หมื่นล้านบาท และจ าหน ายพันธบัตรออมทรัพย์อีก   แสนล้านบาท ซึ่งในระยะข้างหน้า EIC มองว่า

มีโอกาสที่รัฐบาลจะหันมาระดมทุนผ่านการออกพันธบัตรรัฐบาลมากขึ้น ซึ่งอาจกดดันให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตร

รัฐบาลไทยปรับสูงขึ้นได้ 

รูปท่ี 11 : หลังจำกเหตุกำรณ์น ้ำท่วมในปี 2011 พบว่ำภำครัฐต้องด ำเนินนโยบำยขำดดุลงบประมำณ 

เป็นผลให้รัฐบำลต้องระดมทุนผ่ำนกำรออกพันธบัตรรัฐบำลมำกข้ึน 

 

ท่ีมา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Thai BMA 

บทวิเคราะห์จาก... https://www.scbeic.com/th/detail/product/6974 
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มูลค่าการออกพันธบัตรรัฐบาล การขยายตัวของการออกพันธบัตรรัฐบาล (แกนขวา)

การระดมทุนทุน ่าน ันธบัตรรัฐบาลไท 
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https://www.scbeic.com/th/detail/product/6974
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