
 

 

 
 
 

 
 

 
 
 

 
ศูนย์วิจัยกสิกรไทยคาดว่า คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) จะมีมติ “คง” อัตราดอกเบีย้
นโยบายที่ระดับ 1.50% ต่อเน่ืองในการประชุม กนง. รอบแรกของปี 2561 ในวันที่ 14 ก.พ. 2561 นี ้
หลังการฟ้ืนตัวของเศรษฐกจิไทยยังฟ้ืนตัวไม่เตม็ที่ โดยเฉพาะภาคการบริโภคและการลงทุน ขณะที่
แรงกดดันเงินเฟ้อยังอยู่ในระดับต ่า มองไปข้างหน้า ปัจจัยที่ต้องติดตาม คงได้แก่ การส่งสัญญาณ
ถงึแนวโน้มอัตราดอกเบีย้ของเฟดที่จะมีการเปิดเผยในการประชุมรอบเดือน มีนาคม 2561 

ศูนย์วิจัยกสิกรไทยคาดว่า คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ของไทย น่าจะคงอัตราดอกเบีย้

นโยบายที่ระดับ 1.50% ในการประชุมรอบแรกของปี 2561 วันที่ 14 ก.พ. 2561 โดยการฟืน้ตวัท่ียงัไม่เต็มท่ี
ของเศรษฐกิจในประเทศ ยงัสนบัสนนุนโยบายการเงินผ่อนคลายอีกระยะ เน่ืองจากการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจไทยใน
ปัจจุบันยังไม่ครอบคลุมทุกภาคส่วนโดยกระจุกในภาคต่างประเทศเป็นหลกั ขณะภาคเศรษฐกิจในประเทศยัง
ขยายตวัอย่างคอ่ยเป็นคอ่ยไป โดยเฉพาะภาคการลงทุนเอกชนท่ีอาจต้องรอแรงส่งจากการลงทุนภาครัฐ ท าให้ยงั
มีความจ าเป็นท่ีจะต้องอาศยันโยบายการเงินผ่อนคลายในการช่วยหนุนให้การลงทุนสามารถท่ีจะฟื้นตวัอย่าง
มัน่คง แม้ว่าในช่วงท่ีผ่านมาจะเร่ิมมีสญัญาณเชิงบวกมากขึน้ นอกจากนี ้ท่ามกลางแรงกดดนัเงินเฟ้อทั่วไปใน
ประเทศท่ียงัทรงตวัในระดบัคอ่นข้างต ่า อนัสะท้อนถงึก าลงัซือ้ภายในประเทศท่ียงัฟืน้ตวัไม่เต็มท่ี ก็เป็นอีกปัจจยัท่ี
สนบัสนุนให้ กนง.น่าจะมีมติคงอตัราดอกเบีย้นโยบายต่อเน่ือง จนกว่าพัฒนาการการฟื้นตวัเศรษฐกิจไทยจะส่ง
สญัญาณท่ีดีขึน้ในวงกว้างกวา่นี ้
 

ส ำหรับปัจจัยที่ ต้องติดตำม คงได้แก่ ท่ำทีของเฟดในกำรส่งสัญญำณถึงระดับอัตรำดอกเบีย้
นโยบำยของสหรัฐฯ ในระยะข้ำงหน้ำ ซึ่งคงจะเป็นปัจจัยที่ส่งผลต่อต้นทุนกำรเงินทั่วโลก ทัง้นี ้นบัตัง้แต่
ช่วงต้นปี 2561 ท่ีผ่านมา อตัราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 10 ปีได้ปรับเพ่ิมขึน้อย่างต่อเน่ืองโดย
ปรับตวัขึน้กวา่ 0.4%  หลงัเคร่ืองชีเ้งินเฟ้อสหรัฐฯ มีทิศทางเพ่ิมขึน้ กอปรกบัความกงัวลเก่ียวกบัผลของมาตรการ
ปรับลดภาษีท่ีเกิดขึน้ในช่วงท่ีตลาดแรงงานอยู่ในระดบัค่อนข้างตงึตวั ว่าอาจจะเป็นปัจจยัเร่งให้เงินเฟ้อมีโอกาส
ปรับตวัขึน้มากวา่คาด และสง่ผลให้เฟดอาจจะต้องเร่งจงัหวะในการปรับขึน้อตัราดอกเบีย้ตาม ทัง้นี ้หากเฟดมีการ
ส่งสญัญาณถึงโอกาสท่ีจะปรับขึน้อตัราดอกเบีย้มากว่า 3 ครัง้ อาจจะส่งผลให้ตลาดการเงินมีการปรับตวัตาม 
ผ่านต้นทุนการเงินท่ีคงปรับขึน้ในทิศทางเดียวกันกับอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ ซึ่งการส่งสัญญาณ
ดงักล่าวอาจส่งผลให้ธนาคารกลางต่างๆ เผชิญแรงกดดนัท่ีจะต้องด าเนินนโยบายการเงินในทิศทางเดียวกันกับ
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ประชุมกนง. 14 ก.พ. 2561 คาดคงอัตราดอกเบ้ีย

นโยบายท่ี 1.50% เพื่อสนับสนุนการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจไทย 

อยา่งต่อเน่ือง 

 



 

 

2 ECONOMIC BRIEF 

ธนาคารกลางสหรัฐฯ มากขึน้ ซึง่คงเป็นปัจจยัท่ีคณะกรรมการนโยบายการเงินคงให้น า้หนกัในการพิจารณาระดบั
อตัราดอกเบีย้นโยบายท่ีเหมาะสมในระยะตอ่ไป 

 

ส ำหรับผลต่อประเทศไทย การปรับตวัขึน้ของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ คงส่งผลให้มี
กระแสเงินทนุบางสว่นไหลออกจากตลาดตราสารหนีแ้ละตลาดทุนไทย ทัง้นี ้นกัลงทุนต่างชาติได้มีการทยอยปรับ
ลดการถือครองหุ้นและตราสารหนีไ้ทยอย่างต่อเน่ือง หลงัจากท่ีอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลอายุ 10 ปีของ
สหรัฐฯ ปรับสูงขึน้เหนือระดบั 2.7% อันเป็นระดับสูงสุดในรอบกว่า 3 ปี จากความกังวลต่อการปรับขึน้อตัรา
ดอกเบีย้นโยบายมากวา่ 3 ครัง้ของเฟด ท่ีสง่ผลให้เกิดความผนัผวนในเงินทนุเคลื่อนย้ายและเป็นปัจจยัท่ีช่วยผ่อน
คลายการแข็งคา่ของเงินบาทในระยะสัน้ได้ส่วนหนึ่ง ในส่วนของต้นทุนทางการเงินอาจมีแนวโน้มขยบัขึน้ในระยะ
ข้างหน้า ตามอตัราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยท่ีคงทยอยปรับขึน้ในทิศทางเดียวกันกับอตัราผลตอบแทน
พนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ อย่างไรก็ดี ท่ามกลางสภาพคล่องในประเทศท่ีอยู่ในระดบัสงู กนง. น่าจะยงัมีช่องทางใน
การคงอตัราดอกเบีย้นโยบาย โดยให้น า้หนกัไปท่ีการเติบโตของเศรษฐกิจเป็นส าคญั โดยการคงอตัราดอกเบีย้ของ 
กนง. คงช่วยบรรเทาไมใ่ห้ธุรกิจโดยเฉพาะกลุม่ SME จากผลกระทบจากต้นทนุทางการเงินท่ีขยับขึน้  
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Disclaimer 
 รายงานวิจยัฉบบันีจ้ดัท าเพ่ือเผยแพร่ทัว่ไป โดยจดัท าขึน้จากแหลง่ข้อมลูตา่งๆ ท่ีน่าเช่ือถือ แตบ่ริษัทฯ มิอาจรับรองความถกูต้อง ความ
น่าเช่ือถือ หรือความสมบรูณ์เพ่ือใช้ในทางการค้าหรือประโยชน์อ่ืนใด บริษัทฯ อาจมีการเปล่ียนแปลงปรับปรุงข้อมลูได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบ
ลว่งหน้า ทัง้นีผู้้ ใช้ข้อมลูต้องใช้ความระมดัระวงัในการใช้ข้อมลูตา่งๆ ด้วยวิจารณญาณของตนเองและรับผิดชอบในความเสี่ยงเองทัง้สิน้ บริษัทฯ จะไมรั่บผิด
ตอ่ผู้ใช้หรือบคุคลใดในความเสียหายใดจากการใช้ข้อมลูดงักลา่ว ข้อมลูในรายงานฉบบันีจ้งึไม่ถือว่าเป็นการให้ความเหน็หรือค าแนะน าในการตดัสนิใจทาง
ธุรกิจ แตอ่ย่างใดทัง้สิน้ 
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นักลงทนุต่ำง ำตลิดกำรถ อครองตรำสำรทนุและตรำสำรหนีไ้ทยหลัง
อัตรำผลตอบแทน ัน บัตรรัฐบำลสหรัฐฯ ปรับ ุ่งขึน้
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