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คาด ธปท. คงดอกเบีย้ยาว สวนทศิทางดอกเบีย้โลก    

 
TMB Analytics คาด ธปท. ยังคงดอกเบีย้นโยบายที่ 1.75% ยาวอย่างน้อยทัง้ปี 2019 สวนทางธนาคารกลางหลายแห่งที่มีที
ท่าจะปรับลดดอกเบีย้นโยบายหรือใช้นโยบายการเงนิที่ผ่อนคลายขึน้ ทัง้นี ้แม้เศรษฐกิจไทยจะมีแนวโน้มชะลอลง แต่การ
กระตุ้นเศรษฐกิจผ่านการลดดอกเบีย้ยังมีข้อจ ากัดจากหนีค้รัวเรือนที่อยู่ ในระดับสูง เพราะอาจเพิ่มความเสี่ยงด้าน
เสถยีรภาพการเงนิของประเทศ 
 
จากแนวโน้มเศรษฐกิจของหลายๆประเทศที่มีแนวโน้มแยล่ง ท าให้ในปีนีธ้นาคารกลางของหลายประเทศตา่งก็ปรับลดอตัราดอกเบีย้
นโยบายลงกนัไปแล้วอยา่งน้อย 1 ครัง้ ทัง้ธนาคารกลางออสเตรเลยี นิวซีแลนด์ และอินเดยี รวมถงึประเทศเพื่อนบ้านในกลุม่อาเซยีน
อยา่ง มาเลเซียและฟิลปิปินส์  
 

นอกจากนี ้ธนาคารกลางหลกัของโลกก็เร่ิมแสดงทา่ทวีา่จะใช้นโยบายการเงินท่ีผอ่นคลายลง โดย TMB Analytics คาดว่าธนาคาร
กลางของประเทศเศรษฐกิจหลักอย่าง สหรัฐอเมริกา หรือ เฟด จะปรับลดดอกเบีย้นโยบายอย่างน้อย 1 ครัง้ ในปีนี ้
ในขณะที่ธนาคารกลางญี่ปุ่นและยุโรปอาจใช้มาตรการทางการเงนิที่ผ่อนคลายเพิ่มเติม หลงัจากที่สภาพเศรษฐกิจสหรัฐฯทีเ่ร่ิม
มีความนา่กงัวลเพิ่มขึน้ สะท้อนจากข้อมลูเศรษฐกิจที่ออกมาย า่แย ่ทัง้การจ้างงานท่ีลดลงจากเฉลีย่ 223,000 คนตอ่เดือนในปีที่แล้ว 
เหลอืเพียง 155,000  คนในปีนี ้อีกทัง้ อตัราเงินเฟอ้ที่ต ่ากวา่เปา้หมาย 2% อยา่งตอ่เนื่องตัง้แตต่ลุาคมปี 2018 โดยลา่สดุอตัราเงินเฟอ้
เดือนเมษายนอยูท่ีเ่พียง 1.6% อกีทัง้ ตวัเลขของเศรษฐกิจหลกัอื่นๆก็มีแนวโน้มแยล่งเช่นกนั 
 

ในขณะท่ีเศรษฐกิจไทยก็มีทิศทางชะลอลงอยา่งเห็นได้ชดัตัง้แตช่่วงต้นปี และภาพการฟืน้ตวัในช่วงปลายปีก็ยงัไมช่ดัเจน เนื่องจาก
สงครามการค้ายงัมีความไมแ่นน่อนสงู กระทบตอ่การสง่ออกไทย นอกจากนี ้ความลา่ช้าของการจดัท างบประมาณในปี 2563 ของ
รัฐบาลใหม ่อาจท าให้มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจจากภาครัฐต้องชะลอตาม โดยเฉพาะอยา่งยิ่งการลงทนุภาครัฐที่อาจมาชว่ยผลกัดนั
การขยายตวัของการลงทนุภาคเอกชนได้ในช่วงปลายปี จากทิศทางเศรษฐกิจไทยที่ชะลอลงจากปีที่แล้ว อาจเป็นปัจจัย
สนับสนุนให้ ธปท. พิจารณาลดดอกเบีย้นโยบายเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจ 
 

อยา่งไรก็ตาม การกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านการลดดอกเบีย้นโยบายอาจเป็นไปได้อย่างจ ากัด ภายใต้แรงกดดันจากสนิเชื่อราย
ย่อยของธนาคารพาณิชย์ที่พุ่งสูงขึน้ต่อเน่ืองจนปัจจุบนัแตะระดับ 4.6 ล้านล้านบาทแล้ว หรือขยายตวัสงูถึง 10.1% ในไตรมาส
แรกปี 2019 ตรงข้ามกบัภาคธุรกิจที่แม้จะได้รับอานิสงค์จากดอกเบีย้ที่อยูใ่นระดบัต ่ามายาวนานกลบัมีการขยายตวัของสนิเช่ือในอตัรา
ที่ต ่า โดยในไตรมาสแรกขยายตวัเพียง 3.4% ลดลงจากปีที่แล้วที่ 4.4% 

ยิ่งไปกวา่นัน้ สินเชื่อครัวเรือนที่เพิ่มขึน้ กลับมีคุณภาพที่ตกต ่าลง โดยหนีท้ี่ค้างช าระเกิน 90 วนัหรือ NPL ของสนิเช่ือรายยอ่ยรวม
สงูถึง 1.3 แสนล้านบาท หรือคิดเป็น 2.75% ของสินเช่ือทัง้หมด โดยมี NPL ของสินเช่ือที่อยู่อาศยัสงูสดุประมาณ 7.7 หมื่นล้านบาท 
ในขณะที่ NPL สินเช่ือรถยนต์ขยายตวัจากช่วงเดียวกนัของปีก่อนถึง 24% สงูแตะระดบั 1.9 หมื่นล้านบาท ซึ่งล้วนเป็นสญัญาณบ่ง
บอกถึงความสามารถในการจ่ายหนีท้ี่ด้อยลงของประชาชน ดังนัน้ การกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านการลดอัตราดอกเบีย้นโยบายใน
สถานการณ์ดังกล่าวอาจส่งผลเสียต่อเสถยีรภาพระบบการเงนิ เพราะอาจไปกระตุ้นการก่อหนีข้องภาคครัวเรือนให้สงูขึน้ไปอีก ซึง่
อาจสง่ผลกระทบตอ่ความสามารถในการช าระหนีใ้นอนาคตได้  
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TMB Analytics มองว่า แม้ดอกเบีย้นโยบายโลกจะมทีิศทางลดลง และเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มชะลอตวั แต่ข้อจ ากัด
เกี่ยวกับเสถยีรภาพระบบการเงนิจะเป็นแรงกดดนัให้ ธปท. ยงัไม่ปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบายในปีนี ้และ คาดว่า ธปท. 
จะคงดอกเบีย้นโยบายที่ 1.75% ยาวตลอดปี 2019  

 
 


