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แนวโนมอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ภาวะเศรษฐกิจการเงินโดยรวมยังมีเสถียรภาพ แตมีแนวโนมดอยลง โดยมีความเสี่ยงที่ตองเฝาระวังจาก 
การสะสมความเปราะบางในหลายสวน สงผลตอความเชื่อม่ันของผูบริโภค และนักธุรกิจลดลงตอเนื่อง ขณะที่คาเงินบาท
ยังคงแข็งคา ทามกลางการสงออกและนําเขาชะลอตัวตอเนื่อง อยางไรก็ตาม การแข็งคาของเงินบาทก็เปนโอกาสท่ีดี 
ในการนําเขาสินคาทุนท่ีเกี่ยวของกับอตุสาหกรรม S-curve รวมถึงการปรับโครงสรางทางการเงินของภาคเอกชน 

 

ผลการประชุม กนง. วันที่ 18 ธันวาคม 2562 มีมติเอกฉันท(7ตอ0) ใหคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงอยูที่รอยละ 1.25
เนื่องจากคณะกรรมการฯ มีความเห็นวาเศรษฐกิจไทยมีแนวโนมขยายตัวต่ํากวาประมาณการเดิมและต่ํากวาระดับศักยภาพจาก
การสงออกที่ลดลงซึ่งสงผลไปสูการจางงานและอุปสงคในประเทศ อัตราเงินเฟอทั่วไปมีแนวโนมต่ํากวาขอบลางของกรอบเปาหมาย
เงินเฟอ ภาวะการเงินโดยรวมยังผอนคลาย ซึ่งเปนผลจากการลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายสองครั้งในชวงที่ผานมา สวนเสถียรภาพระบบ
การเงินไดรับการดูแลไปแลวบางสวน แตยังตองติดตามความเสี่ยงที่อาจสรางความเปราะบางใหเสถียรภาพระบบการเงินไดในอนาคต
โดยเฉพาะคุณภาพสินเชื่อของธุรกิจ SMEs ที่ดอยลง  

 

ภาวะการเงินเดอืนพฤศจิกายน – ธนัวาคม 2562 

สวนเศรษฐกิจมหภาค ศูนยวิ จั ยธนาคารออมสิน มองว า  กนง .  จะยังคงดํ า เนินนโยบายผอนคลาย 
อยางตอเนื่อง และคาดวา ในการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน(กนง. ) ในวันที่  5 ก.พ. 2563 จะยังคง 
อัตราดอกเบี้ยอยูที่รอยละ 1.25 เนื่องจากคาดวาเศรษฐกิจไทยในป 2563 จะปรับตัวดี ข้ึนกวาป 2562 จะชวยให 
อัตราเงินเฟอกลับเขาสูกรอบเปาหมายใหม อยางไรก็ตาม หาก Fed ปรับลดอัตราดอกเบี้ยหรือคาเงินบาทแข็งคากวา               
ที่ประเมินไว จะเปนแรงกดดันให กนง. พิจารณาปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย เนื่องจากขอจํากัดในเครื่องมือสําหรับการดูแล
คาเงินบาท และเปนการลดแรงจูงใจในการไหลเขามาของ Fund Flow 
 

ท่ีมา : CEIC, FED และศูนยวิจัยธนาคารออมสิน 



www.gsbresearch.or.th 
  

 
 

  

ECONOMIC SITUATION 

AND INTEREST RATE TREND 

2 

สวนเศรษฐกิจมหภาค 
ศูนยวิจัยธนาคารออมสิน 

โทร.0-2299-8000 ตอ 155227 
 

อัตราดอกเบี้ยระยะสั้น 
 

มูลคาคงคางตราสารหนี้ 
 

ลานบาท 

 

 

 

 

 อัตราเงินเฟอทั่วไปเดือนธันวาคม 2562 ขยายตัว            
อยูที่รอยละ 0.87 ปรับเพิ่มขึ้นสูงสุดในรอบ 5 เดือน เปนผลมา
จากราคาสินคาในกลุมพลังงานที่หดตัวนอยลงจากเดือนกอน
จากการปรับราคาตามตลาดโลก และถือเปนการหดตัวนอย
ที่สุดในรอบ 8 เดือน อยูที่รอยละ -0.02 ขณะที่ราคาสินคา           
ในกลุมอาหารสดขยายตัวอยูที่รอยละ 3.34 จากความตองการ
ที่เพิ่มสูงข้ึนในชวงปใหม โดยสินคาที่ราคาสูงข้ึน ไดแก ขาว 
แปงและผลิตภัณฑจากแปง สําหรับอัตราเงินเฟอพ้ืนฐาน              
ปรับเพิ่มขึ้นเล็กนอยจากเดือนกอนอยูที่รอยละ 0.49 อัตรา  
เงินเฟอทั่วไปและอัตราเงินเฟอพื้นฐานเฉลี่ยป 2562 อยูที่            
รอยละ 0.7 และ 0.5 ตามลําดับ ทั้งนี้ ศูนยวิจัยธนาคารออมสิน
คาดวาอัตราเงินเฟอทั่วไปและอัตราเงินเฟอพ้ืนฐานป 2563 
ขยายตัวอยูที่รอยละ 0.8   

 

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้นเดือน
ธันวาคม 2562 ปรับตัวลดลงทุกชวงอายุ(7-11 bps.) โดย
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุคงเหลือ 3 เดือน                   
6 เดือน และ 1 ป  อยูที่รอยละ 1.21 ,1.22 และ 1.24 
ตามลํ าดั บ  ส วนอั ตราดอกเบี้ ยอ า งอิ ง ระยะสั้ นตลาด             
กรุงเทพฯ (BIBOR) อยูที่รอยละ 1.37 สําหรับปจจัยสําคัญ              
ที่ทําใหอัตราผลตอบแทนฯ ปรับลดลงมาจากความไมแนนอน
ในการเจรจาการคาระหวางสหรัฐฯ กับจีน สําหรับกระแส
เงินทุนของนักลงทุนตางชาติไหลเขาตลาดตราสารหนี้ไทย              
(Non-Resident fund flow) เดือนธ.ค.62 รวมสุทธิ 1,031 
ลานบาท โดยเปนการซื้อสุทธิในตราสารหนี้ในระยะสั้น 2,419 
ลานบาท ซื้อสุทธิในระยะยาว (อายุ>1ป) 1,201 ลานบาท 
และมีตราสารหนี้ครบกําหนดอายุ 2,590 ลานบาท 

มูลคาคงคางตราสารหนี้ในเดือนธันวาคม 2562 อยูที่ 
13.30 ลานลานบาท ขยายตัวเพิ่มข้ึนรอยละ 5.72 เมื่อเทียบ
กับตนป โดยเปนการปรับเพิ่มขึ้นทั้งมูลคาคงคางตราสารหนี้
ภาครัฐ ตราสารหนี้ภาคเอกชนระยะยาว และพันธบัตร
ตางประเทศ ขณะที่ตราสารหนี้ภาคเอกชนระยะสั้นมีมูลคา 
คงคางลดลงเมื่อเทียบกับตนป 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ธ.ค. 61 ธ.ค. 62 #chg %YTD 
ตราสารหนี้ภาครัฐ 9,156,391 9,561,914 405,523 4.43 
ตราสารหนี้ภาคเอกชน
ระยะยาว 3,032,721 3,412,777 380,056 12.53 

ตราสารหนี้ภาคเอกชน
ระยะสั้น 293,601 226,740 -66,862 -22.77 

พันธบัตรตางประเทศ 94,771 95,098 327 0.35 
มูลคารวม 12,577,484 13,296,528 719,044 5.72 

 

 

  Avg.2562 2563F 
อัตราเงินเฟอทั่วไป 0.7 0.8 

อัตราเงินเฟอพื้นฐาน 0.5 0.8 

 อัตราเงินเฟอทั่วไปขยายตัวเพิ่มขึ้นจากเดือนกอนและสูงสุดในรอบ 5 เดือน เปนผลจากราคาสินคาในกลุม
พลังงานที่หดตัวนอยที่สุดในรอบ 8 เดือน อยูที่รอยละ -0.02 ขณะที่ราคาสินคาในกลุมอาหารสดขยายตัวอยูที่
รอยละ 3.34 จากความตองการที่เพิ่มสูงขึ้นในชวงปใหม  

 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้นเดือนธันวาคม 2562 ปรับตัวลดลงเล็กนอยจากเดือนกอน 
 

หมายเหตุ : (สัดสวนอัตราเงินเฟอทั่วไป) 
ที่มา :กระทรวงพาณิชย 

ที่มา : BOT, ThaiBMA  
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หนวย : ลานบาท 

 

 

 

อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ยเดือนธันวาคม 2562 อยูที่ 
30.22 บาทตอดอลลาร  สรอ. แข็งคารอยละ -0.08                  
เมื่อเทียบกับเดือนกอนหนา และแข็งคารอยละ -7.58              
เมื่อเทียบกับตนป ขณะที่ดัชนีคาเงินบาท (NEER) อยูที่
ระดับ 126.96 จุด ปรับตัวเพิ่มขึ้นรอยละ 8.36 เม่ือเทียบกับ
ตนป และเมื่อเปรียบเทียบกับประเทศคูคาเงินบาทยังคง
แข็งคาและแข็งคาสูงสุดในภูมิภาค โดยมีแรงหนุนสําคัญ           
มาจากดุลบัญชีเดินสะพัดยังคงเกินดุลตอเนื่องทั้งดุลการคา
และดุลบริการ ประกอบกับมี  Fund Flows ไหลเข า                 
ในตลาดตราสารหนี้ และเงินลงทุนทางตรงจากตางประเทศ
(FDI) เปนบวกตอเนื่อง รวมทั้งแรงเทขายของเงินดอลลาร 
หลังจาก Fed สงสัญญาณวาจะไมมีการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย
ในปหนา สําหรับดัชนีคาเงินดอลลาร(DXY) มีแนวโนมออนคา
ตอเนื่อง 

 

  
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 

 
  

      
 

 

 

 
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

หมายเหตุ : ธนาคารพาณชิยทั้งระบบ 30, ธนาคารเฉพาะกจิ 6 แหง,  
US dollar index(DXY) คือ ความแข็งแรงของคาเงินดอลลารเทียบกับตะกรา
คาเงินสกลุหลัก 6 สกุล 

 อัตราแลกเปลี่ยนเดือนธันวาคม 2562 อยูที ่30.22 บาทตอดอลลาร สหรัฐฯ แข็งคาตอเนื่องสูงสุด             
ในภูมิภาค 

 

หมายเหตุ : ธนาคารพาณชิยทั้งระบบ 30, ธนาคารเฉพาะกจิ 6 แหง , 
ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย   

สภาพคลองโดยรวมในเดือนพฤศจิกายน 2562 ตึงตัวข้ึนจากเดือนกอน อันเปนผลมาจากยอดสินเชื่อคงคางเพิ่มข้ึน 
ในสัดสวนที่มากกวาเงินฝาก โดยสภาพคลองธนาคารพาณิชยและธนาคารเฉพาะกิจตึงตัวอยูที่รอยละ 95.52 และรอยละ 
114.16 ตามลําดับ ทั้งนี้ ยอดสินเชื่อคงคางเพ่ิมขึ้นจากสินเชื่อรายยอยที่เติบโตโดยเฉพาะในกลุมสินเชื่อบัตรเครดิตและ 
สินเชื่อสวนบุคคลที่ไมมีหลักประกัน ขณะที่สินเชื่อที่อยูอาศัยและสินเชื่อรถยนต ขยายตัวเล็กนอยจากผลของ                     
มาตรการ LTV  

 สภาพคลองโดยรวมเดือนพฤศจิกายน 2562 ตึงตัวขึ้นจากเดือนกอน อันเปนผลมาจากยอดสินเชื่อ 
คงคางเพิ่มขึ้นในสัดสวนที่มากกวาเงินฝาก 
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ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย ณ สิ้นเดือน
ธันวาคม 2562 ลดลงอยูที่  1,579.84 จุด ปรับตัวลดลง
เล็กนอยอยูที่รอยละ -0.7 และเมื่อเทียบกับตนปเพิ่มข้ึน              
รอยละ 1.02 โดยมูลคาหลักทรัพยตามราคาตลาด (Market 
capitalization) อยูที่ 16.74 ลานลานบาท คิดเปน 1 เทาของ
GDP เพิ่มขึ้นรอยละ 4.81 เมื่อเทียบกับตนป P/E Ratio อยูที่ 
19.4 เทา P/BV Ratio อยูที่  1.79 เทา อัตราผลตอบแทน
(Market Dividend Yield) อยูที่รอยละ 3.14  

การปรับต ัวลดลงของดัชน ีตลาดหล ักทร ัพย ฯ             
เปนผลมาจาก (1) แรงขายสุทธิหุนไทยของนักลงทุนตางชาติ                   
ในช ว งครึ่ ง เดื อนแรก จากความ กังวล เกี่ ยว กับป จจั ย
ภายในประเทศ เชน  การชะลอตัวของเศรษฐ กิจไทย                      
การสงออกของไทยที่หดตัวตอเนื่อง (2) ความกังวลตอ                  
ผลประกอบการ ของบริษั ท จดทะ เบี ยนที่ มี แนว โน ม                      
ลดลง โดยนักวิเคราะหคาดวาป  2563 SET Index อยูที่  
1,500-1,700 จุด และ P/E forward จะอยูที่ 14.5 เทา และ
จาก Valuation ที่ต่ํากวาปจจุบัน ทําให เกิดแรงขายจาก              
นักลงทุนตางชาติตอเนื ่อง อยางไรก็ตาม ในชวงปลายป          
มีเม็ดเงินจากกองทุนเพื่อการเกษียณอายุไหลเขามาลงทุน
ประกอบกับการทํา Window Dressing ทําใหตลาดยังคงไม
หลุดแนวรับที่ระดับ 1,550 จุด 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 Dec-18 Dec-19 YTD% 
SET INDEX 1,563.88 1,579.84 1.02 
Market Capitalization 15,978,252 16,747,455.83 4.81 
P/E(X) 14.75 19.4   
Market Dividend Yield%    3.22 3.14   
P/BV (X) 1.78 1.79   

 ดัชนีตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยปรับตัวลดลงเล็กนอยจากปจจัยกดดันภายในและตางประเทศ 
 

ที่มา : ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย 
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2/ดุลการคา คือ ผลตางสุทธิระหวางมูลคาสินคาออก เอฟโอ.บี (ราคาที่ไมรวมคาระวางและ ประกันภัยสินคา) กับมูลคาสินคาเขา เอฟโอ.บีที่ไดปรับตามคํานิยามของ
ดุลการชําระเงินตามคูมือการจัดทําสถิติดุลการชําระเงินฉบับที่ 6 (BPM6) ของ กองทุนการเงินระหวางประเทศแลว                                                                      
ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทย ขอมูล ณ เดือนพ.ย. 2562, * ณ ธ.ค. 2562 อยูที ่30.2 บาท/ดอลลาร สรอ. แข็งคา -0.1% เมื่อเทียบกับเดือนกอน 

ภาพรวม 11 เดือนแรกของป 2562 ดุลการชําระเงินและดุลบัญชีเดินสะพัดปรับตัวเพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับปกอน                 
ตามดุลการคาและดุลบริการที่เพิ่มขึ้น สะทอนถึงเสถียรภาพดานตางประเทศท่ีอยูในเกณฑดี สําหรับเดือนพฤศจิกายน 2562 
ดุลการชําระเงินยังคงเกินดุลอยูที่ 935.7 ลานดอลลาร สรอ. สวนดุลบัญชีเดินสะพัดเกินดุลเพิ่มขึ้นตามดุลการคาและดุลบริการที่ยังคง
เกินดุล ขณะที่ดุลบัญชีเงินทุนเคลื่อนยายยังคงขาดดุลแตปรับตัวดีขึ้นจากเดือนกอน สําหรับทุนสํารองระหวางประเทศปรับตัวลดลง
จากเดือนกอนอยูที่ 221,036.36 ลานดอลลาร สรอ. แตเมื่อเทียบกับตนปเพ่ิมขึ้น 15,395.3 ลานดอลลาร สรอ. ขยายตัวอยูที่                
รอยละ 7.5  

ที่มา : ธนาคารแหงประเทศไทยขอมูล ณ เดือนพ.ย. 2562 

ภาพรวม 11 เดือนแรกของป 2562 ดุลบัญชีเงินทุนเคลื่อนยายขาดดุลอยูที่ -10,445 ลานดอลลาร สรอ. แตเปน                   
การไหลออกนอยกวาชวงเดียวกันของปกอนที่ 1,527 ลานดอลลาร สรอ. และในเดือนพฤศจิกายน 2562 ดุลบัญชีเงินทุน
เคลื่อนยายขาดดุลอยูที่ -351 ลานดอลลาร สรอ. เปนการขาดดุลสุทธิจากดานสินทรัพยตามการลงทุนโดยตรงของนักลงทุนไทย                
ในตางประเทศ (TDI) เปนสําคัญ ขณะที่ดานหนี้สินมีเงินไหลเขาสุทธิตามการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (FDI) เปนสําคัญ 

 2560 2561 2562 Chg +/ - 
YTD (62-61) Q1 Q2 Q3 ต.ค. พ.ย. YTD 

ดุลการชําระเงิน 26.0 7.3 5.5 0.1 6.8 1.1  0.9  14.3 6.9 
ดุลบัญชเีดินสะพัด 44.0 28.5 12.4 5.2 9.2 2.9 3.4 33.2 8.8 
     ดุลการคา2/ 32.6 22.4 6.7 6.0 8.0 2.1 2.0 24.7 4.9 
     ดุลบริการ รายได และเงินโอน 11.4 6.1 5.8 -0.8 1.3 0.8 1.4 8.5 4.0 
ดุลบัญชเีงินทุนเคลื่อนยาย -12.5 -14.9 -5.1 -2.5 -1.1 -1.4 -0.4 -10.4 1.5 
ทุนสํารองระหวางประเทศ 202.6 205.6 212.2 215.8 220.5 222.8 221.0 221.0 15.4 
Net Forward Position 36.7 33.7 32.6 34.5 33.1 34.4 33.3 33.3 -0.5 
Gross Reserves/ST Debt 2.9 3.2 3.4 3.5 3.8 3.8 3.8 3.8 0.6 
Gross Reserves/Import 9.8 8.7 9.0 9.2 9.5 9.7 9.7 9.7 1.0 
ปริมาณเงิน(M2)(ลานลานบาท) 19.2 20.1 20.3 20.2 20.4 20.6 20.7 20.7 0.6 
อัตราแลกเปลี่ยน USD/THB*(Avg) 33.9 32.3 31.7 31.1 30.6 30.4 30.2 31.0 -1.3 

ดุลบัญชเีงินทุนเคลื่อนยาย 2560 2561  2562 Chg +/- 
Q1 Q2 Q3 ต.ค. พ.ย. YTD YTD (62-61) 

Assets -35,112 -22,624 -5,115 -4,233 -181 -5,877 -1,457 -16,864 2,277 
  TDI  -18,632 -21,249 -4,427 -3,829 -3,951 -906 -970 -14,084 6,229 
  Thai portfolio investment -11,551 -1,952 -1,278 -594 -2,468 -2,120 -132 -6,592 -4,316 
  Loans -827 -1,176 400 837 580 -318 -400 1,099 1,490 
  Other investments -4,102 1,753 190 -647 5,658 -2,533 45 2,713 -1,125 
Liabilities 22,682 7,676 7 1,701 -894 4,497 1,107 6,418 -752 
  FDI 8,046 13,205 669 2,076 4,450 1,138 1,003 9,335 -3,264 
  Foreign portfolio investment 9,401 -3,911 -1,291 2,578 -3,670 1,748 -321 -955 2,384 
  Loans 5,240 2,342 1,317 -2,381 790 1,451 717 1,894 1,745 
  Other investments -4 -3,960 -689 -571 -2,464 161 -293 -3,856 -1,615 
Capital and financial 
account -12,429 -14,948 -5,109 -2,532 -1,075 -1,380 -351 -10,445 1,527 

หนวย : พันลานดอลลาร สรอ. 

 ดุลการชําระเงิน 11 เดือนแรกยังคงเกินดุลในระดับสูง ขณะที่เดือนพฤศจิกายน 2562 ยังคงเกินดุล 
สวนดุลบัญชเีงินทุนเคล่ือนยายขาดดุลจากดานสินทรัพย 

 

หนวย : ลานดอลลาร สรอ. 


