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ดอกเบีย้ไทยยังต ่ำ ธปท. ไม่ต้องเร่งลดดอกเบีย้ 
 
TMB Analytics มองว่ำแม้ผลกำรประชุมเฟดครัง้ล่ำสุดจะชีว่้ำเฟดอำจลดดอกเบีย้ได้ถึงสองครัง้ในปีนี ้ไทยก็ยังไม่มีควำม
จ ำเป็นต้องรีบลดดอกเบีย้ตำม เหตุเพรำะดอกเบีย้นโยบำยที่แท้จริงไทยแทบจะต ่ำที่สุดในอำเซียนแล้ว และถึงแม้จะยังสูง
กว่ำดอกเบีย้ที่แท้จริงของเฟด ก็ถือว่ำสอดคล้องกับอันดับควำมน่ำเชื่อถือ (Credit Rating) ของไทยที่อยู่ต ่ำกว่ำของสหรัฐฯ
ถงึ 6 ระดับ 
 

จากการประชมุเฟดลา่สดุ สมาชิกที่คาดวา่จะมกีารลดดอกเบีย้ในปีนี ้มีจ านวนถึง 8 จากทัง้หมด 17 คน เทียบกบัการประชมุครัง้ก่อนท่ี

ไมม่ีการประเมินวา่จะลดดอกเบีย้เลย ยิ่งไปกวา่นัน้ 7 ใน 8 คนยงัมองวา่จะลดดอกเบีย้ถงึ 2 ครัง้ภายในปีนี ้โดยมีแรงกดดนัจากตวัเลข

เงินเฟอ้ทีเ่ฟดยอมรับวา่จะอยูใ่นระดบัต ่าและอาจกลบัเข้าเปา้หมาย 2% ไมท่นัปี 2020 มิหน าซ า้ ตลาดแรงงานท่ีเป็นจดุแขง็ของสหรัฐฯ

ก็เร่ิมแสดงสญัญาณออ่นแอด้วยเช่นกนั อาทิ ตวัเลขการจ้างงานนอกภาคเกษตรเฉลีย่ปี 2019 ห้าเดือนแรกมีเพยีง 164,000 คน เทยีบ

กบัเฉลีย่ 229,800 คน ในชว่งเวลาเดยีวกนัของปีที่แล้ว ท าให้ TMB Analytics มองว่ำเฟดอำจลดดอกเบีย้ได้ถงึ 2 ครัง้ในปีนี ้

ซึง่ไมใ่ช่แคเ่ฟดที่ปรับคาดการณ์อตัราดอกเบีย้นโยบายลง อีกหลายประเทศก็หัน่อตัราดอกเบีย้นโยบายลงแล้ว อยา่งออสเตรเลยี 

นิวซีแลนด์ และอินเดีย รวมถึงประเทศเพื่อนบ้านในกลุม่อาเซียนอยา่ง มาเลเซียและฟิลปิปินส์ จึงอำจเร่ิมมีประเด็นว่ำดอกเบีย้
นโยบำยของไทยอำจอยู่ในระดับที่สูงเกนิไป และธปท.ควรปรับดอกเบีย้นโยบำยลงตำมประเทศอื่นๆ หรือไม่  

แนน่อนวา่หำกเทียบกับประเทศเศรษฐกิจหลักอย่ำงสหรัฐฯ อัตรำดอกเบีย้นโยบำยที่แท้จริงของไทยยงัอยู่ในระดับที่สูงกว่ำ 

โดยค านวณจากอตัราดอกเบีย้นโยบายหกัลบด้วยอตัราเงินเฟอ้เฉลีย่ จะอยูท่ี่ระดบัประมาณ 0.67% สงูกวา่ของสหรัฐฯ ที่ 0.23% อยา่งไรก็

ตาม ระดบัดอกเบีย้ดงักลา่วถือวา่สอดคล้องกบัการจดัอนัดบัความน่าเช่ือถือ หรือ Credit Rating ของประเทศแล้ว เพราะโดยปกติประเทศ

ที่อนัดบัความนา่เช่ือถือต า่กวา่หรือมีความเสีย่งมากกวา่ก็ควรให้ผลตอบแทนที่สงูกวา่เพื่อชดเชยความเสีย่งดงักลา่ว ซึง่ไทยถกูจดั

อนัดบัความนา่เช่ือที่อยูท่ี่ระดบั BBB+ ต ่ากวา่ AA+ ของสหรัฐฯ ถึง 6 ระดบั จึงถอืเป็นเร่ืองปกตทิี่อตัรำดอกเบีย้นโยบำยที่แท้จริง
ของไทยจะอยู่สูงกว่ำของสหรัฐฯ 

แตห่ำกเปรียบเทียบกับประเทศในอำเซียนที่กำรจัดอนัดับควำมน่ำเชื่อถอือยู่ในระดับใกล้เคียงกับไทย อตัรำดอกเบีย้

นโยบำยที่แท้จริงของไทยเรียกได้ว่ำอยู่ในระดับที่แทบจะต ่ำสุดในภมิูภำคแล้ว โดยสงูกวา่ฟิลปิปินส์เพียงประเทศเดียวที่อตัรา

ดอกเบีย้ทีแ่ท้จริงอยูท่ี่ -0.46% ในขณะที่ 3 ประเทศที่อตัราดอกเบีย้ทีแ่ท้จริงสงูที่สดุในภมูิภาค ได้แก่ ประเทศอินโดนีเซยี มาเลเซีย และ

เวียดนาม มีอตัราดอกเบีย้นโยบายที่แท้จริงอยูท่ี่ระดบัสงูถึง 3.0% 2.8% และ 2.6% ตามล าดบั 

ดงันัน้ TMB Analytics มองวา่การลดดอกเบีย้นโยบายของไทยเพือ่ให้สอดคล้องกบัทิศทางอตัราดอกเบีย้นโยบายของประเทศอื่นๆ ยงั

ไมจ่ าเป็น โดยเฉพาะอยา่งยิ่งในช่วงทีเ่สถียรภาพระบบการเงินยงัเปราะบางจากปัญหาหนีค้รัวเรือนท่ีอยูใ่นระดบัสงูในขณะท่ีคณุภาพ

สนิเช่ือด้อยลง เพราะการลดดอกเบีย้อาจยิง่เพิ่มความเสีย่งดงักลา่ว 
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