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การประกาศลดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย (Policy Rate) ในช"วงสัปดาห'ท่ีผ"านมา ของธนาคารกลาง 2 ยักษ'ใหญ"ท่ีค"อนข2างมีอิทธิพล
ต"อระบบเศรษฐกิจโลก ได2แก" ธนาคารกลางยุโรป (ECB) และธนาคารกลางประเทศจีน (PBOC) ก"อให2เกิดคําถามแก"นักลงทุน
โดยท่ัวไปว"า สถานการณ'เช"นนี้อาจจะเปAนสัญญาณของการเริ่มเข2าสู"ช"วงการปรับลดอัตราดอกเบ้ียในประเทศต"างๆ แล2ว
หรือไม"   และถ7าหากเป9นเช;นน้ันแล7ว นักลงทุนควรจะต7องปฏิบัติอย;างไร ในวันน้ีเราจะลองมาหาคําตอบกันค;ะ    

ความกังวลถึงทิศทางของอัตราดอกเบ้ีย ท่ีคาดว;ากําลังจะเริ่มเข7าสู;ช;วงของการปรับตัวลดลงในช;วงเวลานับจากน้ีไป  เริ่มต7นจากการท่ี
ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ปรับลดตัวเลขคาดการณHการขยายตัวทางเศรษฐกิจของประเทศตัวเองลง โดย Fed คาดว;าเศรษฐกิจในปJน้ี
จะขยายตัวได7เพียง 1.9% - 2.4% ลดลงจากตัวเลขเดิมท่ีเคยคาดว;าจะขยายตัวได7ประมาณ 2.4% - 2.9%   อย;างไรก็ตาม ถึงแม7 Fed 
จะยอมรับว;าเศรษฐกิจน;าจะขยายตัวได7น7อยกว;าท่ีเคยคาดการณHไว7 แต; Fed ก็ไม;ได7ส;งสัญญาณถึงมาตรการใหม;ๆ เพ่ือกระตุ7นเศรษฐกิจ
อย;างเช;นมาตรการ QE 3 (Quantitative Easing ครั้งท่ี 3) ท่ีนักลงทุนคาดว;าจะถูกหยิบยกมาใช7ในครั้งน้ี แต;กลับเลือกต;ออายุให7กับ
มาตรการ Operation Twist ท่ีกําลังจะหมดอายุลง ให7ขยายไปจนถึงส้ินปJ 2555   โดยสาระสําคัญของมาตรการดังกล;าว คือการท่ี 
Fed จะทยอยขายพันธบัตรระยะส้ัน (อายุตํ่ากว;า 3 ปJ) ท่ีตนเองถืออยู; แล7วเปล่ียนไปซ้ือพันธบัตรระยะยาว (อายุ 6 – 30 ปJ) แทน เพ่ือ
หวังท่ีจะกดให7อัตราดอกเบ้ียระยะยาวอยู;ในระดับตํ่าอย;างต;อเน่ือง เพ่ือช;วยกระตุ7นให7เกิดการใช7จ;ายและส;งเสริมให7เกิดกิจกรรมทาง
เศรษฐกิจเน่ืองจากต7นทุนของการกู7ยืมระยะยาวท่ีลดตํ่าลง   จึงจะเห็นได7ว;า ด7วยมาตรการดังกล;าวน้ีเองเป9นส่ิงท่ีทําให7นักลงทุนคาดว;า 
แทบจะไม;มีโอกาสท่ีอัตราดอกเบ้ียของสหรัฐฯ จะปรับตัวเพ่ิมสูงขึ้นในช;วงระยะเวลาน้ีจนถึงส้ินปJน้ีค;ะ       

ในขณะท่ีปcญหาหน้ีสาธารณะ รวมถึงปcญหาระบบสถาบันการเงินของหลายๆ ประเทศในกลุ;มยูโรโซน ท่ียังคงยืดเยื้อ และคาดว;าจะต7อง
ใช7เวลาในการแก7ไขปcญหาอีกซักระยะหน่ึง ก็มีผลทําให7ธนาคารกลางยุโรป (ECB) ตัดสินใจลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลงอีก 0.25% จาก
เดิมท่ี 1% เป9น 0.75% ซ่ึงถือเป9นระดับตํ่าท่ีสุดเป9นประวัติการณHอีกด7วยค;ะ   โดยการตัดสินใจลดดอกเบ้ียในครั้งน้ีก็เพ่ือเป9นหน่ึงใน
มาตรการกระตุ7นเศรษฐกิจของประเทศในกลุ;ม EU ท่ีกําลังเผชิญหน7ากับภาวะถดถอยครั้งสําคัญ   ซ่ึงสอดคล7องกับการตัดสินใจของ
ธนาคารกลางประเทศจีน (PBOC) ท่ีปรับลดอัตราดอกเบ้ียของเงินกู7อายุ 1 ปJลงอีก 0.3% จากเดิมท่ี 6.3% เป9น 6% และถือเป9นการลด



ดอกเบ้ียติดต;อกันเป9นครั้งท่ี 2 ภายในเวลา 1 เดือน   ด7วยเหตุผลท่ีจีนกําลังเริ่มเผชิญหน7ากับการหดตัวทางเศรษฐกิจเป9นครั้งแรกใน
รอบหลายปJ อันเป9นผลสืบเน่ืองมาจากวิกฤติท่ีกําลังเกิดขึ้นกับประเทศในกลุ;มยูโรโซน 

โดยตัวเลขเงินเฟlอล;าสุดของจีน (เดือนมิถุนายน) อยู;ท่ีระดับ 2.2% (yoy) ลดลงอย;างมากเม่ือเทียบกับในเดือนเดียวกันของปJก;อนซ่ึงอยู;
ท่ีระดับ 6.5%   สอดคล7องกับตัวเลขการส;งออกท่ีขยายตัวได7เพียง 11.3% ขณะท่ีการส;งออกในเดือนมิถุนายนของปJท่ีผ;านมาขยายตัว
กว;า 19% ซ่ึงสาเหตุประการหน่ึงท่ีทําให7การส;งออกของจีนปรับตัวลดลง เป9นผลเน่ืองจากจีนทําการส;งออกไปยังประเทศในกลุ;ม EU ได7
น7อยลงน่ันเองค;ะ 

หันกลับมามองสถานการณHในประเทศไทยกันบ7างค;ะ   ถึงแม7ว;าวิกฤติท่ีกําลังเกิดขึ้นในกลุ;มยูโรโซนจะไม;ได7ส;งผลกระทบโดยตรงต;อ
ระบบเศรษฐกิจของประเทศไทยมากเท;าใดนัก เน่ืองจากไทยทําการส;งออกสินค7าไปยังประเทศในกลุ;มยูโรโซน (17 ประเทศ) คิดเป9น
สัดส;วนเพียง 6% ของมูลค;าการส;งออกท้ังหมด ในขณะท่ีอีกกว;า 60% เป9นการส;งออกไปยังประเทศจีน ญ่ีปุ$น รวมถึงประเทศอื่นๆ ใน
ภูมิภาคเอเซีย และอีก 10% เป9นการส;งออกไปยังสหรัฐอเมริกา   แต;ท้ังน้ี ประเทศจีนถือเป9นคู;ค7าสําคัญท่ีไทยทําการส;งออกสินค7าไป
ขายมากท่ีสุดหรือคิดเป9น 12% ของมูลค;าการส;งออกท้ังหมด และจากสถิติในช;วงครึ่งปJท่ีผ;านมา จะเห็นได7ค;อนข7างชัดเจนว;า ยอดการ
ส;งออกของไทยไปยังประเทศจีน มีแนวโน7มท่ีจะปรับตัวลดลงอย;างต;อเน่ือง สอดคล7องกับการชะลอตัวทางเศรษฐกิจของประเทศจีน อัน
เป9นผลสืบเน่ืองมาจากวิกฤติท่ีกําลังเกิดขึ้นในกลุ;มยูโรโซนอีกทอดหน่ึง   เช;นเดียวกันกับการส;งออกไปยังอีกหลายๆ ประเทศท่ีได7รับ
ผลกระทบจากปcญหาในกลุ;มยูโรโซน เช;นญ่ีปุ$น และสหรัฐฯ ท่ีต;างก็พบว;ามูลค;าการส;งออกของไทยไปยังประเทศเหล;าน้ีล7วนแต;ปรับตัว
ลดลงค;ะ   ดังน้ันจึงอาจพูดได7ว;า ถึงแม7ประเทศไทยจะไม;ได7รับผลกระทบโดยตรงจากวิกฤตยูโรโซน แต;ผลกระทบท่ีกําลังเกิดขึ้นกับ
ประเทศคู;ค7าหลักๆของไทย ก็มีผลทําให7ประเทศไทยต7องได7รับผลกระทบทางอ7อมตามไปด7วย                

และจากตัวเลขเงินเฟlอของไทย ท่ีอยู;ในระดับค;อนข7างตํ่าในช;วง 1 – 2 เดือนท่ีผ;านมา (ขยายตัวประมาณ 2.5%) ประกอบกับเศรษฐกิจ
ท่ีมีแนวโน7มว;าจะเข7าสู;ภาวะชะลอตัว ทําให7นักลงทุนคาดการณHว;าการประชุมของคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ท่ีจะมีขึ้นในอีก 
1 สัปดาหHข7างหน7าน้ี (25 ก.ค.) อาจจะมีความเป9นไปได7ท่ีจะมีการพิจารณาเปล่ียนแปลงอัตราดอกเบ้ียนโยบายของไทย   การคาดการณH
เช;นน้ี มีผลทําให7มูลค;าการซ้ือขายตราสารหน้ีระยะยาว (อายุมากกว;า 1 ปJ) ในช;วงสัปดาหHท่ีผ;านมา ปรับตัวสูงขึ้นมาอยู;ท่ีประมาณวันละ 
20,000 ล7านบาท จากเดิมท่ีเคยซ้ือขายกันท่ีประมาณวันละ 15,000 ล7านบาท (เพ่ิมขึ้นกว;า 33%)   ท่ีเป9นเช;นน้ีก็เน่ืองจากว;าหากมีการ
ปรับลดดอกเบ้ียตามท่ีคาดการณHไว7 (ดอกเบ้ียลดลง จะทําให7ราคาตราสารหน้ีเพ่ิมสูงขึ้น)   ราคาของตราสารหน้ีระยะยาวจะมีโอกาส
ปรับตัวเพ่ิมขึ้น ในอัตราท่ีสูงกว;าราคาของตราสารหน้ีระยะส้ันน่ันเองค;ะ   และท7ายท่ีสุดแล7ว เม่ือเราทราบถึงความสัมพันธHของอัตรา
ดอกเบ้ียว;าจะส;งผลอย;างไรต;อราคาตราสารหน้ีอย;างไร   ผู7ท่ีสนใจจะเข7ามาลงทุนในตลาดตราสารหน้ีในช;วงเวลาน้ี จําเป9นจะต7อง
ติดตามความเคล่ือนไหวของสถานการณHต;างๆอย;างใกล7ชิด พร7อมกับพิจารณาข7อมูลต;างๆอย;างละเอียดรอบคอบก;อนตัดสินลงทุนทุก
ครั้งค;ะ 

  
 

 

 

 


