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 ธนาคารกลางจีน หรือ PBoC ส่งสัญญาณคุมเข้ม
เพิ่มเติมเม่ือวันที่ 3 ก.พ. 2560โดย PBoC ประกาศขึน้
ดอกเบีย้ในช่องทางท่ีใช้ปล่อยสภาพคล่องให้กับสถาบัน
การเงิน โดยอตัราดอกเบีย้ Reverse repo OMOs ถูกปรับ
เพ่ิมขึน้ 0.10% มาท่ี 2.35% (ส าหรับระยะ 7 วนั) 2.50% 
(ส าหรับระยะ 14 วนั) และ 2.65% (ส าหรับระยะ 28 วนั) 
จาก 2.25% 2.40% และ 2.55% ตามล าดบั ซึง่เป็นการ
ปรับขึน้ครัง้แรกในรอบกว่า 2 ปีส าหรับดอกเบีย้ระยะ 28 
วนั และเป็นครัง้แรกในรอบ 3 ปีส าหรับระยะ 7 และ 14 วนั  

นอกจากนี ้PBoC ยงัปรับขึน้อตัราดอกเบีย้อีกประมาณ 0.10-0.35% ส าหรับสถาบนัการเงินท่ีมาขอ
กู้ เงินระยะสัน้ๆ จาก PBoC (Standing Lending Facility หรือ SLF) โดยอตัราดอกเบีย้ SLF ระยะข้ามคืน 
ขยบัขึน้จาก 2.75% เป็น 3.10% ขณะท่ี อตัราดอกเบีย้ SLF ระยะ 7 วนั และ 1 เดือน เพ่ิมขึน้เป็น 3.35% และ 
3.70% จากระดบั 3.25% และ 3.60% ตามล าดบั ทัง้นี ้ในทางปฏิบตัิแล้ว อตัราดอกเบีย้ SLF อาจถือเป็น
เพดานส าหรับเงินกู้ ระยะสัน้ๆ ในตลาดเงินระหว่างสถาบนัการเงิน ซึ่งสะท้อนว่า ต้นทุนการระดมทุนของ
สถาบันการเงินบางส่วน อาจทยอยปรับขึน้ หลังจากที่ ก่อนช่วงวันหยุดเทศกาลตรุษจีน PBoC ได้มี
การน าร่องปรับขึน้อัตราดอกเบีย้เงินกู้ระยะกลาง (Medium-term Lending Facility หรือ MLF) อายุ 6 
เดือน และ 1 ปีไปแล้ว1 

 ศูนย์วิจัยกสิกรไทย มองว่า การปรับขึน้อัตราดอกเบีย้ดังกล่าว นับเป็นการส่งสัญญาณอย่างจริงจัง
กลับไปที่สถาบันการเงินให้เพิ่มความเข้มงวดในการปล่อยกู้ระหว่างกัน หลังจากที่การก่อหนีข้อง
ภาคสถาบันการเงนิ ยังคงอยู่ในระดับสูง ซึ่งตอกย า้ว่า “ประเดน็เชงิเสถียรภาพของระบบการเงนิจีน” 
ก าลังกลายเป็นจจทย์เพพาะหน้าที่ PBoC ให้ความส าคัญมากขึน้  อย่างไรก็ดี PBoC ยงัคงหลีกเลี่ยงท่ี

                                                                                 
1 อตัราดอกเบีย้ MLF อาย ุ6 เดือน และ 1 ปี ขยบัขึน้ 0.10% ไปที่ 2.95% และ 3.10% จากระดบั 2.85% และ 3.00% ตามล าดบั 
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จะใช้การคมุเข้มผ่านอตัราดอกเบีย้เงินกู้และอตัราดอกเบีย้เงินฝากระยะ 1 ปีท่ีเป็นตวัอ้างอิงเชิงนโยบาย หรือ 
Benchmark Interest Rate เพ่ือลดผลกระทบในวงกว้างตอ่เส้นทางการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจจีน 

ทัง้นี ้เป็นท่ีคาดการณ์กนัวา่ PBoC อาจหวงัผลทางอ้อมในด้านอื่นๆ จากการขยบัขึน้ของดอกเบีย้ใน
ส่วนท่ีเก่ียวข้องกบัการระดมทุนระยะสัน้ของสถาบันการเงิน เพราะต้นทุนทางการเงินท่ีทยอยตงึขึน้ อาจจะ
ช่วย บรรเทา/ชะลอความร้อนแรงของตลาดอสงัหาริมทรัพย์และภาพการระดมทุนโดยรวม (Total Social 
Financing หรือ TSF) ท่ียงัคงเติบโตด้วยอตัราตวัเลขสองหลกัในปีท่ีผ่านมา ตลอดจนอาจช่วยลดแรงกดดนั
ต่อปัญหาเงินทุนไหลออก ท่ามกลางวฏัจักรขาขึน้ของดอกเบีย้สหรัฐฯ ซึ่งยังคงเป็นประเด็นใหญ่ของตลาด
การเงินโลกในปีนี ้ 

เป็นที่น่าสังเกตว่า ตลาดการเงินจีน และตลาดการเงินจลกในส่วนอ่ืนๆ (รวมถึงตลาดเงิน-

ตลาดทุนของไทย) แทบไม่ได้รับผลกระทบจากการปรับขึน้อัตราดอกเบีย้ส าหรับช่องทางดูแลสภาพ
คล่องของธนาคารกลางจีน (PBoC) ในรอบนี ้เพราะจุดสนใจของนักลงทุนและตลาดการเงินในระยะนี ้
ยงัคงเป็นเร่ืองการปรับเปลี่ยนทิศทางนโยบายเศรษฐกิจและนโยบายการต่างประเทศของสหรัฐฯ ภายใต้การ
บริหารประเทศของนายโดนัลด์ ทรัมป์ ประธานาธิบดีสหรัฐฯ และสัญญาณการขึน้ดอกเบีย้นโยบายของ
ธนาคารกลางสหรัฐฯ ซึง่ลา่สดุเงินดอลลาร์ฯ ก็ยงัคงเผชิญแรงขายเม่ือเทียบกบัหลายสกลุเงิน เพราะแม้ตวัเลข
การจ้างงานนอกภาคเกษตรของสหรัฐฯ จะเพ่ิมขึน้อย่างเหนือความคาดหมาย แต่ตวัเลขค่าจ้างของสหรัฐฯ ท่ี
เพ่ิมขึน้น้อยกว่าท่ีคาด ท าให้ตลาดตีความว่า ธนาคารกลางสหรัฐฯ ยังไม่มีความจ าเป็นท่ีจะต้องเร่งขึน้
ดอกเบีย้ในรอบการประชุมใกล้ๆ นี ้(โอกาสการขึน้ดอกเบีย้ของเฟดในการประชุม FOMC รอบมี.ค. ลดลงมา
อยู่ท่ีประมาณ 10%) 

อย่างไรก็ดี คงต้องยอมรับว่า ในขณะท่ี ธนาคารกลางสหรัฐฯ ยังคงไม่ระบุถึงจังหวะเวลาท่ีชัดเจน
ส าหรับการปรับขึน้ดอกเบีย้ แต่ PBoC ได้กลายเป็นธนาคารกลางรายแรกๆ ของปีนี ้ท่ีด าเนินมาตรการทาง
การเงินในเชิงคมุเข้ม (ผ่านอตัราดอกเบีย้ตลาดเงินและทิศทางค่าเงินหยวน) และแม้ผลกระทบในครัง้นี ้จะยงั
ไม่ชัดเจน แต่หากจีนทยอยปรับเปลี่ยนท่าทีเชิงนโยบายการเงินมาเป็นคุมเข้มในส่วนอื่นๆ มากขึน้ในช่วง
หลงัจากนี ้ ก็อาจจะมีผลทางอ้อมต่อ “บรรยากาศ” ของตลาดเงินตลาดทุนในเอเชีย เพราะคงต้องยอมรับว่า 
ความผันผวนของตลาดการเงินจีนในหลายๆ ครัง้ท่ีผ่านมา มีผลกระทบไม่น้อยต่อการปรับตัวของราคา
สินทรัพย์เสี่ยง และกระแสเงินทนุเคลื่อนย้ายอย่างยากจะหลีกเลี่ยง  

 

  

 

------------------------------------------ 
Disclaimer 
 รายงานวิจยัฉบบันีจ้ดัท าเพ่ือเผยแพร่ทัว่ไป โดยจดัท าขึน้จากแหลง่ข้อมลูต่างๆ ท่ีน่าเช่ือถือ แต่บริษัทฯ มิอาจรับรองความถกูต้อง ความน่าเช่ือถือ หรือความ
สมบรูณ์เพื่อใช้ในทางการค้าหรือประโยชน์อ่ืนใด บริษัทฯ อาจมีการเปลี่ยนแปลงปรับปรุงข้อมลูได้ตลอดเวลาโดยไมต้่องแจ้งให้ทราบลว่งหน้า ทัง้นีผู้้ ใช้ข้อมลูต้องใช้ความ
ระมดัระวงัในการใช้ข้อมลูต่างๆ ด้วยวิจารณญาณของตนเองและรับผิดชอบในความเสี่ยงเองทัง้สิน้ บริษัทฯ จะไมรั่บผิดตอ่ผู้ ใช้หรือบคุคลใดในความเสียหายใดจากการใช้
ข้อมลูดงักลา่ว ข้อมลูในรายงานฉบบันีจ้ึงไมถื่อวา่เป็นการให้ความเห็นหรือค าแนะน าในการตดัสินใจทางธุรกิจ แต่อยา่งใดทัง้สิน้ 


