
 

 

 
 

 
 

 
 
  

 

ความกงัวลต่อโอกาสในการเกิดภาวะเศรษฐกิจกิจถดถอยปรบัเพ่ิมขึ้ นอีกครั้ง หลงัจากท่ีปรากฏการณ์ท่ี

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาวต า่กวา่อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรระยะสั้น (Inverted Yield Curve) ท่ีเกิด

ขึ้ นกับพันธบัตรรฐับาลสหรฐัฯ 10 ปีและอายุ 2 ปีเป็นครั้งแรกในรอบ 12 ปี หลังจากท่ีเคร่ืองช้ีดังกล่าวส่ง

สัญญาณเตือนในปีค.ศ. 2006 และตามมาด้วยการเกิดเศรษฐกิจถดถอยในสหรัฐฯ ในปีค.ศ. 2007 ทั้งน้ี 

นับตั้งแต่ปีค.ศ. 1960 ถึงปัจจุบนั Inverted Yield Curve สามารถท านายการเกิดเศรษฐกิจถดถอยไดถู้กตอ้งถึง 7 

ใน 8 ครั้งติดต่อกนั โดยผิดพลาดเพียงครั้งเดียวในช่วงปีค.ศ. 1966 เท่าน้ัน 

 ขอ้มูลในอดีตบ่งช้ีว่าภาวะเศรษฐกิจถดถอยมักจะเกิดข้ึนประมาณ 1-2 ปีหลงัจากท่ี  Inverted Yield 

curve เกิดข้ึน ทั้งน้ี การเกิด Inverted Yield Curve 2 ครั้งล่าสุดเกิดขึ้ นในปีค.ศ. 2000 และค.ศ. 2006 โดย

เป็นการเกิดขึ้ นก่อนการเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย 8 และ17 เดือนตามล าดับ อนัตอกย ้าถึงความสามารถ

ในการท านายการเกิดเศรษฐกิจถดถอยในอดีตท่ีค่อนขา้งแม่นย า  ส าหรับสถานการณ์ในปัจจุบันผล

การศึกษาของเฟดบ่งช้ีวา่มีโอกาสมากกวา่ 30% ท่ีเศรษฐกิจสหรฐัฯ จะเกิดภาวะถดถอยในช่วง 1 ปีขา้งหน้า 

นอกจากน้ี ความแตกต่างของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาวและพนัธบตัรระยะสั้นท่ีติดลบมากขึ้ นเป็น

อีกปัจจยัท่ีเพ่ิมโอกาสของการเกิดภาวะถดถอย โดยส่วนต่างระหวา่งอตัราผลตอบแทนระยะยาวและสั้นท่ีติด

ลบเกินกวา่ 0.8% บ่งช้ีถึงโอกาสมากกวา่ 50% ท่ีจะเกิดภาวะถดถอยในช่วง 1 ปีขา้งหน้า ทั้งน้ี มีขอ้สงัเกต

  
   

 ปรากฏการณ์ท่ีอัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวต า่กว่าอัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะสั้น 

(Inverted yield curve) ท่ีเกิดข้ึนกับพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ 10 ปีและอายุ 2 ปีเป็นครั้งแรกในรอบ 

12 ปี สรา้งความกังวลต่อความเส่ียงท่ีเศรษฐกิจโลกจะเผชิญกับภาวะถดถอยในช่วง 12 เดือน

ขา้งหนา้เพ่ิมข้ึน เน่ืองจากท่ีผ่านมา  Inverted Yield Curve เป็นเคร่ืองช้ีท่ีสามารถท านายการเกิดภาวะ

เศรษฐกิจถดถอยท่ีค่อนขา้งแม่นย า ทั้งน้ี นับตั้งแต่ปีค.ศ. 1960 ถึงปัจจุบัน อัตราผลตอบแทนพันธบัตร

แบบวกกลับสามารถท านายการเกิดเศรษฐกิจถดถอยไดถู้กตอ้งถึง 7 ใน 8 ครั้งติดต่อกัน โดยผิดพลาด

เพียงครั้งเดียวในช่วงปีค.ศ. 1966 เท่าน้ัน 

 ทั้งน้ี สญัญาณเตือนจากตลาดพนัธบตัรถึงโอกาสท่ีเศรษฐกิจสหรฐัฯ จะเผชิญกบัภาวะถดถอยในระยะ

ขา้งหนา้ อาจเป็นปัจจยักดดันต่อการปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายของเฟดในช่วงท่ีเหลือของปี

มากกว่า 1 ครั้ง  โดยทิศทางอัตราดอกเบ้ียนโยบายดังกล่าวของเฟดจะสรา้งแรงกดดันใหธ้นาคารกลาง

ต่างๆ มีแนวโน้มท่ีจะด าเนินนโยบายการเงินผ่อนคลายเพ่ิมเติมตามเช่นกนั 
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วา่อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรสหรฐัฯ ระยะยาวท่ีลดลงไปมากส่วนหน่ึงเป็นผลมาจากการท ามาตรการ QE 

ในช่วงท่ีผ่านมา 

อยา่งไรก็ตาม สงครามการคา้ท่ีมีแนวโน้มสูงท่ีจะยกระดับความรุนแรง บวกกบัสถานการณ์ท่ีองักฤษจะ

ออกจากสหภาพยุโรปโดยปราศจากขอ้ตกลงในวนัท่ี 31 ต.ค. 62 ยงัเป็นปัจจยัเส่ียงหลักท่ีอาจกระทบการ

เติบโตของเศรษฐกิจโลกอย่างมีนัยส าคญั และส่งผ่านผลไปยงัภาคเศรษฐกิจจริงซ่ึงชะลอลงเพ่ิมเติม ซ่ึงคง

เป็นประเด็นท่ีตอ้งติดตามอยา่งใกลชิ้ด 

 

การเกิดเสน้อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลแบบวกกลบั (Inverted Yield curve) และภาวะเศรษฐกิจ

ถดถอยในช่วงท่ีผ่านมา โดยเสน้กราฟท่ีต า่กว่า 0 หมายถึงช่วงท่ีเกิด Inverted yield curve 

 

ท่ีมา: Federal Reserve Bank of St.Louis 

  สัญญาณเตือนจากตลาดพันธบัตรถึงโอกาสท่ีเศรษฐกิจสหรัฐฯ จะเผชิญกับภาวะถดถอยในระยะ

ขา้งหน้า อาจเป็นปัจจัยกดดันต่อการปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายของเฟดในช่วงท่ีเหลือของปี

มากกว่า 1 ครั้ง หลงัจากท่ีไดป้รบัลดไปแลว้ 1 ครั้งในเดือนกรกฎาคม ทั้งน้ี ภายใตมุ้มมองท่ีสงคราม

การคา้ระหวา่งจีนและสหรฐัฯ มีโอกาสท่ีจะทวคีวามรุนแรงและคงลากยาวออกไปอยา่งน้อยในปีหน้า คงเป็น

ปัจจยัเส่ียงต่อการเติบโตของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ท าให้ตลาดการเงินมองถึงโอกาสท่ีเฟดมีโอกาสจะปรบัลด

อตัราดอกเบ้ียมากกวา่ 1 ครั้งในปีน้ี รวมทั้งมีโอกาสท่ีเฟดอาจจะยงัปรบัลดอตัราดอกเบ้ียเพ่ิมเติมในปีหน้า 

โดยการปรบัลดอตัราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลางสหรฐัฯ มากกว่าทีต่ลาดคาด คงสรา้งแรงกดดนัให้
ธนาคารกลางต่างๆ ทัว่โลกปรบัลดดอกเบีย้นโยบายลงต่อเนื่องเชน่กนั 
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เปรียบเทียบขนาดการปรบัลดอตัราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารกลางตา่งๆ ในปี 2562 

ธนาคารกลาง ระดบัการปรบัลดอตัรา

ดอกเบ้ียนโยบายในปีน้ี 

อตัราดอกเบ้ียนโยบาย

ปัจจุบนั 

สหรฐัฯ (เฟด) -0.25% 2.00-2.25% 

เกาหลีใต ้ -0.25% 1.50% 

ไทย -0.25% 1.50% 

มาเลเซีย -0.25% 3.00% 

อินโดนีเซีย -0.25% 5.75% 

ฟิลิปปินส ์ -0.50% 4.25% 

อินเดีย -1.10% 5.40% 

รวบรวมโดย ศนูยว์จิยักสิกรไทย (ขอ้มลู ณ วนัท่ี 15 ส.ค. 2562) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

------------------------------------------------------- 
Disclaimer 

 รายงานวิจยัฉบบันีจ้ดัท าเพื่อเผยแพร่ทัว่ไป โดยจดัท าขึน้จากแหลง่ข้อมลูต่างๆ ที่น่าเชื่อถือ แต่บริษัทฯ มิอาจรับรองความถกูต้อง ความน่าเชื่อถือ หรือความสมบูรณ์เพื่อใช้ในทาง
การค้าหรือประโยชน์อื่นใด บริษัทฯ อาจมีการเปลี่ยนแปลงปรับปรุงข้อมูลได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า ทัง้นีผู้้ ใช้ข้อมู ลต้องใช้ความระมัดระวังในการใช้ข้อมูลต่างๆ ด้วย
วิจารณญาณของตนเองและรับผิดชอบในความเสีย่งเองทัง้สิน้ บริษัทฯ จะไม่รับผิดต่อผู้ใช้หรือบคุคลใดในความเสยีหายใดจากการใช้ข้อมลูดงักลา่ว ข้อมลูในรายงานฉบบันีจ้งึไม่ถือว่าเป็นการให้
ความเห็นหรือค าแนะน าในการตดัสนิใจทางธุรกิจ แต่อย่างใดทัง้สิน้ 
 
 


