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ปัจจัยยังไม่เอือ้ให้ปรับ... คาดปีนี ้ธปท. คงดอกเบีย้ยาว  

TMB Analytics มองว่า ธปท. จะคงดอกเบีย้ยาวตลอดปี 2019 เหตุจากความเสี่ยงต่างประเทศที่เพิ่มขึน้ท าให้แรงหนุนจาก
การขยายตัวทางเศรษฐกิจยังไม่มากพอให้ ธปท. ขึน้ดอกเบีย้นโยบาย ในขณะเดียวกัน การจะลดดอกเบีย้เพื่อกระตุ้น
เศรษฐกิจที่ก าลังจะชะลอลง ก็มีข้อจ ากัดจากหนีค้รัวเรือนที่ พุ่งสูงขึน้อย่างรวดเร็ว ซึ่งอาจเพิ่มความเสี่ยงต่อเสถียรภาพ
ระบบการเงนิได้ 
 
ส ำหรับกำรขึน้ดอกเบีย้นโยบำยปีนี ้TMB Analytics มองว่าแนวโน้มเศรษฐกิจไทยที่ขยายตัวลดลงคงไม่สามารถสนับสนุนให้ 

ธปท. ขึน้ดอกเบีย้นโยบายได้ โดยเฉพำะปัจจยัเสี่ยงด้ำนต่ำงประเทศ ทัง้ตวัเลขกำรสง่ออกที่หดตวั และเศรษฐกิจโลกที่ชะลอลงจน
ธนำคำรกลำงหลกัของโลกอยำ่งเฟดกลบัไปใช้นโยบำยกำรเงินท่ีผอ่นคลำยขึน้ นอกจำกนี ้ธปท. รวมถึงหนว่ยงำนท่ีเก่ียวข้องก็มีนโยบำย 
macro-prudential และกำรก ำกับดูแลที่เข้มงวดขึน้เพื่อควบคุมพฤติกรรมแสวงหำผลตอบแทนที่สงูและรักษำเสถียรภำพของระบบ
กำรเงินในช่วงที่ดอกเบีย้ต ่ำ 
 
แต่โอกาสที่ ธปท. จะลดดอกเบีย้นโยบายเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติมก็ยงัจ ากัดเช่นกัน เพรำะคงปฏิเสธไมไ่ด้วำ่ช่องทำงหลกั
ในกำรกระตุ้นเศรษฐกิจผ่ำนกำรลดดอกเบีย้นโยบำยก็คือช่องทำงสินเช่ือ โดย ธปท. จะลดอตัรำดอกเบีย้นโยบำยเพื่อจงูใจให้ธนำคำร
พำณิชย์ปลอ่ยสินเช่ือให้ประชำชนรวมถึงภำคธุกิจไปใช้จ่ำยและลงทนุเพิ่มขึน้ อย่ำงไรก็ดี เมื่อพิจำรณำกำรโตของสินเช่ือในช่วงที่ผำ่น
มำจะพบว่ำสินเช่ือภำคธุรกิจยงัขยำยตวัเพียง 4.4% และ 3.6% ในปี 2018 และ 2017 ตำมล ำดบั แต่ส่วนที่ขยายตัวสูงกลับเป็น
สินเชื่อภาคครัวเรือน โดยขยายตัวกว่า 9.4% ในปี 2018 ขยายตัวต่อเน่ืองมาจากปี 2017 ที่  6.1% ส่งผลให้ยอดคงค้าง
สินเชื่อภาคครัวเรือนในระบบธนาคารพาณิชย์รวมแล้วกว่า 4.5 ล้านล้านบาท  
 
นอกจากปริมาณหนีท้ี่ เพิ่มสูงขึน้ คุณภาพสินเชื่อก็เร่ิมด้อยลง โดยหนีท้ี่ค้ำงช ำระเกิน 90 วนัหรือ NPL ของสินเช่ือภำคครัวเรือน
อยำ่งสนิเช่ือที่อยูอ่ำศยั ลำ่สดุเพิ่มขึน้แตะระดบั 7.3 หมื่นล้ำนบำทแล้ว หรือคิดเป็น 3.25% ของสนิเช่ือทัง้หมด ในขณะท่ีสนิเช่ือรถยนต์
ก็เร่ิมเห็นทัง้หนีค้้ำงช ำระเกิน 90 วนั (NPL) และหนีค้้ำงช ำระเกิน 30 วนัแต่ไม่เกิน 90 วนั (SM) เพิ่มสงูขึน้มำกเช่นกนั โดย NPL อยู่ที่
ระดบั 1.8 หมื่นล้ำน ขยำยตวัถึง 17% ในขณะท่ี SM ขยำยตวักวำ่ 12% แตะระดบั 7.6 หมื่นล้ำน เป็นสญัญำณบง่บอกถึงควำมสำมำรถ
ในกำรจ่ำยหนีท้ี่ด้อยลงของประชำชน 
 
ดงันัน้ กำรกระตุ้นเศรษฐกิจผำ่นกำรลดอตัรำดอกเบีย้นโยบำย เพื่อเพิ่มกำรใช้จ่ำยในช่วงที่หนีค้รัวเรือนก ำลงัเพิ่มขึน้ร้อนแรง อำจยิ่งเพิม่
ควำมเปรำะบำงตอ่เสถียรภำพระบบกำรเงิน และกระทบตอ่ควำมสำมำรถในกำรซือ้ในอนำคตของประชำชน แม้วำ่กำรลดดอกเบีย้อำจ
ท ำให้ภำระกำรผ่อนของประชำชนลดลง แต่สินเช่ือภำคครัวเรือนสว่นใหญ่ ธนำคำรพำณิชย์มกัใช้กำรช ำระคืนเงินต้นแบบคงที่อยูแ่ล้ว 
กำรลดดอกเบีย้นโยบำยจึงอำจไม่ช่วยมำกนกั ดังนัน้ TMB Analytics มองว่ำ ธปท. จะคงดอกเบีย้นโยบำยที่ 1.75% ยำวตลอดปี 
2019 

 
 


