
 

 

 

 

 

การเรียกรอ้งใหธ้นาคารกลางลดอัตราดอกเบี้ ยนโยบายอย่างจริงจงักําลัง

แพร่หลายขึ้ น เน่ืองจากประเทศไทยเผชิญกบัอุปสรรคมากมาย คาํถามคือ 

อตัราดอกเบี้ ยนโยบายเป็นยาครอบจกัรวาลในการแกไ้ขอุปสรรคทั้งหมด

ของประเทศไทย? หรือมีความหวงัมากเกินไปท่ีตรึงไวก้ับอัตราดอกเบี้ ย

นโยบาย? ปัญหาของประเทศไทยเป็นเรื่องของอุปสงค์หรืออุปทาน

หรือไม่? แต่ในความเป็นจริง ดูเหมือนวา่นโยบายการเงินจะไดผ้ลหากเป็น

เรื่องของดา้นอุปสงค ์ดงัเช่น "Can't Buy Me Love" เพลงฮิตในยุค 60 ของ

เดอะบีทเทิลส์ชี้ ใหเ้ห็นว่าเงินไม่สามารถแกปั้ญหาทุกอย่างได ้อย่างไรก็

ตาม ในตลาดการเงิน เงินคือทุกสิ่ง แลว้มนัคืออะไร? 

นโยบายการเงินเป็นเครื่องมือดา้นอุปสงค ์และอตัราดอกเบี้ ยนโยบายเป็น

หน่ึงในเครื่องมือเหล่าน้ี โดยลักษณะของอัตราดอกเบี้ ยนโยบาย มีดังน้ี  

1) เป็นระยะสั้น และ 2) ความเสี่ยงดา้นเครดิตของไทยน้อยท่ีสุด (เช่น 

ความเสี่ยงด้านเครดิตของธนาคารกลาง) โดยเราพยายามประเมิน

ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราดอกเบี้ ยนโยบายของประเทศไทยกับอัตรา

ดอกเบี้ ยเชิงพาณิชยแ์ละรฐับาล  

รูป 1อัตราดอกเบี้ ยนโยบายของธนาคารแห่งประเทศไทย อัตรา

ผลตอบแทนของสินทรพัยธ์นาคาร และอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาล

ไทย  
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โดยประมาณของสินทรัพย์ธนาคารพาณิชย์และอัตราผลตอบแทน

พันธบัตรรัฐบาลไทย ซึ่งแสดงใหเ้ห็นถึงความสัมพันธ์เชิงบวกบางอย่าง 

เช่น เมื่ออตัราดอกเบี้ ย ของ ธปท. เพิ่มข้ึน อตัราผลตอบแทนโดยประมาณ

ของสินทรพัยธ์นาคารและอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลไทยก็เพิ่มขึ้ น

เช่นกนั  

แบบจําลองง่ายๆ ท่ีแสดงถึงความสัมพันธ์ระหว่างคาดการณ์อัตรา

ผลตอบแทนสินทรพัยธ์นาคารและอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลไทย

ต่อของอัตราดอกเบี้ ยนโยบาย ธปท. โดยรูปท่ี 2 แสดงอัตราดอกเบี้ ย

นโยบายเฉล่ียรายไตรมาส (เป็นตัวแปรอิสระ) เมื่อเทียบกับอัตรา

ผลตอบแทนโดยประมาณของสินทรัพย์ธนาคารพาณิชย์และอัตรา

ผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลไทย (ตวัแปรตาม) 

รูป 2: คาดการณ์อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์ธนาคารและอัตรา

ผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลไทยตามอตัราดอกเบี้ ยนโยบายของ ธปท.  

 
ท่ีมา Bloomberg, และธนาคารกสิกรไทย 

จุดสีเขียวเป็นจุดขอ้มูลสําหรับอัตราดอกเบี้ ยนโยบาย ธปท. และอัตรา

ผลตอบแทนโดยประมาณของธนาคารพาณิชย ์ 

y = 0.6142x + 3.0019 คือ คาดการณ์อัตราผลตอบแทนสินทรัพย์

ธนาคารพาณิชย ์= 0.6142 x อตัราดอกเบี้ ยนโยบาย ธปท. + 3.0019  

สะทอ้นว่าทุกๆ 1% ของอัตราดอกเบี้ ยนโยบาย ธปท. ท่ีเปล่ียนแปลงไป 

จะทําใหค้าดการณ์อตัราผลตอบแทนสินทรพัยธ์นาคารพาณิชย์เปล่ียนไป 

0.6142% 

ในขณะท่ีจุดสีสม้คือ อตัราดอกเบี้ ยนโยบาย ธปท. และอตัราผลตอบแทน

พนัธบตัรรฐับาลไทย จะไดเ้ป็นสมการ y = 0.5513x + 1.9832 นัน่คือ



 

 

 

 

อตัราผลตอบแทนพนัธบัตรรฐับาลไทยโดยประมาณ = 0.5513 x อตัรา

ดอกเบี้ ยนโยบาย ธปท. + 1.9832 

ดัง น้ันจึ งส รุปได้ว่ามีความสัมพันธ์ เชิ งบวก แต่ ไม่ ได้ผลเป็นการ

เปล่ียนแปลง 1 ต่อ 1 (เช่น อัตราดอกเบี้ ยนโยบาย ธปท. เปล่ียนแปลง 

1% เท่ากับอัตราผลตอบแทนโดยประมาณของสินทรัพย์ธนาคารหรือ

พนัธบตัรรฐับาลไทยเปล่ียนแปลง 1%) 

ทําไมถึงเป็นเช่นน้ัน? คําตอบ คือ อัตราดอกเบี้ ยทั้งหมดไม่ไดถู้กสร้าง

ขึ้ นมาใหเ้ท่าเทียมกนั โดยอตัราดอกเบี้ ยนโยบาย ธปท. เป็นอตัราดอกเบี้ ย

ระยะสั้น และปราศจากความเสี่ยงดา้นเครดิต ซึ่งแตกต่างจากสินทรัพย์

ของธนาคารท่ีประกอบดว้ยการผสมผสานระหว่างอัตราดอกเบี้ ยคงท่ีและ

อัตราลอยตัว สินทรัพยร์ะยะสั้นและระยะยาว พรอ้มดว้ยความเสี่ยงดา้น

เครดิตและสินทรพัยท่ี์ปราศจากความเสี่ยงดา้นเครดิต ในขณะท่ีพนัธบตัร

รฐับาลไทยไม่ใช่แค่พนัธบตัรระยะสั้น แต่มีอายุครบกาํหนดตั้งแต่ปี 2025 

ถึงปี 2072 ซึ่งเท่ากับอายุเฉล่ีย 11.72 ปี ดังน้ัน อัตราผลตอบแทน

โดยประมาณของสินทรพัยธ์นาคารและอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาล

ไทยจึงแตกต่างจากอัตราดอกเบี้ ยนโยบายของ ธปท. เน่ืองจากมีลักษณะ

ความเสี่ยงท่ีแตกต่างกัน เช่น ความเสี่ยงดา้นเครดิต (Credit risk) และ

ความเสี่ยงดา้นระยะเวลา (Duration risk) 

การขาดแคลนประสิทธิภาพของอัตราดอกเบี้ ยนโยบายน้ีเป็นเหตุผลว่า

ทาํไมธนาคารกลางสหรฐัฯ เช่น ธนาคารกลางสหรฐัฯ จึงตอ้งใชก้ารอดัฉีด

เงิน (QE) เป็นเครื่องมือเสริมนอกเหนือจากอัตราดอกเบี้ ยนโยบาย 

โดยฟดซื้ อหลักทรัพย์ของรัฐบาลและหลักทรัพย์ท่ีมีการจํานอง (MBS) 

จากตลาด  

หากตั้งคาํถามว่า ธปท. สามารถดําเนินการ QE ไดห้รือไม่? เราประเมิน

ว่าประเทศไทยจะเสี่ยงต่อการเป็นประเทศท่ีคล้ายกับซิมบับเวหรือ

เวเนซุเอลา ซึ่งเผชิญการอ่อนค่าอยา่งรวดเร็วของสกุลเงินทอ้งถ่ินและภาวะ

เงินเฟ้อรุนแรง หาก ธปท. ดํา เนินการ QE ท่ี ไม่ ผ่านการควบคุม 

(Unsterilized QE) เน่ืองจากเงินบาทไม่ใช่สกุลเงินสาํรองหลกัของโลก  

นอกเหนือจากอัตราดอกเบี้ ยนโยบายแลว้ BOT ยังปรับใชร้ะบบอัตรา

แลกเปล่ียนแบบลอยตัวแบบมีการจดัการ (Managed float) อีกดว้ย โดย

ระบุว่า ธปท. ไม่ไดม้ีวตัถุประสงค์เพื่อขับเคล่ือนทิศทางของเงินบาท แต่

ดําเนินการเพื่อช่วยลดความผันผวนท่ีมากเกินไป เพื่อใหธุ้รกิจท่ีมีความ

เสี่ยงจากอตัราแลกเปล่ียนสามารถปรบัตวัได ้ 



 

 

 

 

 

รูปท่ี 3 แสดงใหเ้ห็นถึงความสมัพนัธ์ระหว่างค่าเงินบาทและเงินทุนสาํรอง 

โดยเมื่อค่าเงินบาทแข็งค่า เงินทุนสาํรอง ของ ธปท. จะเพิ่มสูงขึ้ น  

รูป 3: ค่าเงินบาทและเงินทุนสาํรองของ ธปท.   

 
ท่ีมา Bloomberg, และธนาคารกสิกรไทย 

อย่างไรก็ตาม เมื่อกลับมาท่ีการถกเถียงเรื่องอัตราดอกเบี้ ยนโยบาย ว่า

อัตราดอกเบี้ ยนโยบายของไทยในวัฏจักรน้ีคาดว่าจะเป็นเท่าใด ? 

ประวติัศาสตร์เป็นแนวทางสาํหรับนักเศรษฐศาสตรเ์สมอ ดังน้ันจึงมีการ

ใชแ้บบจําลองการถดถอยท่ีขึ้ นอยู่กับพฤติกรรมในอดีต ดังเช่นคํากล่าว

ท่ีวา่ "เราจะไม่รูว้า่เราจะไปท่ีไหนถา้เราไม่รูว้า่เราอยูท่ี่ไหน" 

รูปท่ี 4 ชี้ ใหเ้ห็นว่าวัฏจักรนโยบายครั้งใหญ่ มักจะมาพร้อมกับภาวะ

ถดถอยทางเทคนิค เช่น การหดตัวทางเศรษฐกิจ 2 ไตรมาสขึ้ นไป 

เน่ืองจากการใชอ้ัตราดอกเบี้ ยนโยบายเป็นเสาหลักของระบอบการเงิน

ใหม่หลงัวิกฤตการเงินปี 1997  

อตัราดอกเบี้ ยไทยแตะระดับท่ี 1.25% ถึง 2 ครั้งในปี 2003/2004 และ

หลงัวิกฤตเลหแ์มนในปี 2008 ต่อมามีการลดดอกเบี้ ยนโยบายมาสู่ระดบั

ตํา่สุดเป็นประวติัการณ์ท่ี 0.50% เกิดจากการแพร่ระบาดของโควิด-19 

ซึ่งเป็นช่วงท่ีเศรษฐกิจหดตัว 3 ไตรมาสติดต่อกัน ทั้งน้ี เมื่อพิจารณาจาก

เสน้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล เราประเมินว่าอัตราดอกเบี้ ยจะ

ลดลงแตะ 1.00% ในอีก 12 เดือนขา้งหน้า เน่ืองจากการคา้โลกและทัว่

โลกตอ้งเผชิญกบัผลกระทบของภาษีศุลกากรของทรมัป์  

อย่างไรก็ตาม การลดดอกเบี้ ยตํา่กว่า 1.00% อาจเป็นการกระทําท่ีไม่

ไดผ้ล เน่ืองจากเรามองว่าอุปสรรคของประเทศไทยเกิดจากปัญหาดา้น

อุปทาน (ประชากรสูงอายุ / ประชากรท่ียํา่แย ่ความคืบหน้าของโครงการ



 

 

 

 

โครงสร้างพื้ นฐานท่ีสําคัญท่ีซบเซา และข้อตกลงการค้าเสรี ฯลฯ) 

นอกจากน้ี ฉนัทามติยงัคาดการณค์วามเสี่ยงของภาวะเศรษฐกิจถดถอยใน

อีก 12 เดือนขา้งหน้าตํา่กว่า 50% (ปัจจุบันอยู่ท่ี 25%) ดังน้ัน ใน

ความเห็นของเรา การเรียกรอ้งใหอ้ัตราดอกเบี้ ยนโยบายลดลงตํา่กว่า 

1.00% ไม่สอดคล้องกับสถานการณ์ท่ีไทยยังไม่เกิดภาวะเศรษฐกิจ

ถดถอยทางเทคนิค 

รูป 4: อตัราดอกเบี้ ยนโยบาย GDP, QoQ และ BOT ของไทย  

 
ท่ีมา Bloomberg, และธนาคารกสิกรไทย 

 

 



 

 

 

 

 
Disclaimer 

“This document is intended to provide material information relating to investment or product in 

discussion, presentation or seminar only . It does not represent or constitute an advice, offer, 

recommendation or solicitation by KBank and should not be relied on as such . In preparation of this 

document, KASIKORNBANK Public Company Limited (“KBank”) has made assumptions on the financial and 

other information from public sources, and KBank makes no warranty of the accuracy and/or completeness 

of the information described herein.  
In the case of derivative products, where the recipient of the information (the "Recipient") provides 

incomplete or inaccurate information to KBank, KBank may not be capable of delivering information relating 

to investment or derivative products in conformity with the genuine need of the Recipient . The Recipient 

also acknowledges and understands that the information provided by KBank does not indicate the expected 

profit, yield or positive return in the future . Furthermore the Recipient acknowledges that such investment 

involves a high degree of risk as the market conditions are unpredictable and there may be inadequate 

regulations and safeguards for the Recipient. 
Before making your own independent decision to invest or enter into transaction, the Recipient must  

review information relating to services or products of KBank including economic and market situation and 

o t h e r  f a c t o r s  p e r t a i n i n g  t o  t h e  t r a n sa c t i o n  a s  p o s t e d  i n  KBan k ’s  w ebs i t e  a t  URL 

https://www.kasikornbank.com and/or in other websites including  all other  information, documents 

prepared by other institutions and consult with your financial, legal or tax advisors before making any 

investment decision. The Recipient understands and acknowledges that the investment or transaction 

hereunder is the low liquidity transaction and KBank shall not be responsible for any loss or damage 

arising from such investment or any transaction made by the Recipient . The Recipient including its 

employee, officer or other person who receives information from this document or its copy on the behalf of 

Recipient, represent and agree not to make any copy, reproduce or distribute any information hereunder 

whether in whole or in part to any other person and shall keep confidential of all information contained 

therein.The Recipient  acknowledges that there may be conflict of interest under the KBank ’s services, 

whether directly or indirectly and should further consider the character, risk and investment return of each  

product by reading details from relevant documents provided by KBank and the Recipient shall review 

KBank Foreign Exchange Disclosure at https://www .kasikornbank .com /th /business /derivative -
investments/Documents/KASIKORNBANK-Foreign-Exchange-Disclosure.pdf 

Where there is any inquiry, the Recipient may seek further information from KBank or in case of 

making complaint, the Recipient can contact KBank at (662) 888-8822.” 
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