
 

 

 
 
 

 
 

 
 

 
 ศูนยวิ์จยักสิกรไทย คาดว่าคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ของไทยน่าจะมีมติคงอัตรา

ดอกเบ้ียนโยบายท่ีระดบั 1.50% ในการประชุมนโยบายการเงินครั้งท่ี 6 ของปี 2562 ในวันท่ี 25 

กนัยายน 2562 โดยมีเหตุผลสนับสนุนดงัน้ี 

» เครื่องช้ีภาวะเศรษฐกิจไทยในไตรมาส 3/2562 ไม่ไดป้รบัแย่ลงจากไตรมาส 2/2562 

หลังการส่งออกและจ านวนนักท่องเท่ียวขาเขา้กลับมาฟ้ืนตัวอีกครั้ง ขณะ ท่ีมาตรการกระตุ้น

เศรษฐกิจของรฐับาลก าลงัทยอยส่งผ่านไปยงัภาคเศรษฐกิจจริง ซ่ึงสถานการณ์ดงักล่าวอาจบ่งช้ีวา่

เศรษฐกิจไทยผ่านจุดต ่าสุดในไตรมาส 2/2562 ไปแล้ว ทั้ ง น้ีปัจจัยดังกล่าวคงช่วยให้

คณะกรรมการนโยบายสามารถท่ีจะรอประเมินการส่งผ่านผลจากการปรับลดอัตราดอกเบ้ี ย

นโยบายในรอบการประชุมท่ีผ่านมาและผลจากมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจของรฐับาลอีกระยะ  

» คณะกรรมการนโยบายการเงินคงจะใหน้ ้ าหนักปัจจยัในประเทศมากกว่าปัจจยัภายนอก

ประเทศในการตดัสินใจเก่ียวกับทิศทางการด าเนินนโยบายการเงิน โดยแมว้า่ในการประชุม

นโยบายการเงินวันท่ี 17-18 กันยายน 2562 เฟดจะมีมติปรับลดอัตราดอกเบ้ียดอกเบ้ีย

นโยบายลง แต่การท่ีเฟดส่งสญัญาณท่ีจะยืนอตัราดอกเบ้ียในช่วงท่ีเหลือของปีท าใหก้ารลดอตัรา

ดอกเบ้ียครั้งล่าสุดไม่ไดก้ดดันต่อเงินบาทใหแ้ข็งค่าเพ่ิมเติม ดังน้ัน แรงกดดันจากการปรบัลด

อัตราดอกเบ้ียนโยบายจากธนาคารกลางสหรัฐฯ และธนาคารกลางยุโรป ต่อการตัดสินใจ

ปรบัเปล่ียนนโยบายการเงินของไทยจึงมีจ ากดั 

 สถานการณค่์าเงินบาทท่ีแข็งค่ามาจากการเกินดุลบญัชีเดินสะพดั ขณะท่ีเงินทุนใน

ตลาดตราสารหน้ีมีการไหลออก  ในเดือนสิงหาคมท่ีผ่านมา ค่าเงินบาทยงัคงมีทิศทาง

แข็งค่า แมว้า่นักลงทุนจะมีการขายตราสารหน้ีไปกวา่ 3.3 หม่ืนลา้นบาท ในขณะท่ีการ

เกินดุลบัญชีเดินสะพัดของไทยในช่วง 7 เดือนแรกของปีน้ีอยู่ท่ีเกือบ 2 หม่ืนล้าน

ดอลลาร์ฯ ขณะท่ีดุลการคา้ยังคงเกินดุลกว่า 4 พันลา้นดอลลาร์ฯ แมว้่าการส่งออก

ในช่วง 7 เดือนแรกของปีน้ีหดตวัอยูก็่ตาม 

 ธนาคารแห่งประเทศไทยยังคงมีเครื่องมือเพียงพอในการดูแลค่าเงินบาท ทั้งน้ี 

ธนาคารแห่งประเทศไทยจบัตาทิศทางการเคล่ือนไหวของเงินทุน รวมทั้ง ปัจจยัท่ีส่งผล

ต่อแรงกดดันของค่าเงินอย่างใกลชิ้ด และคงทยอยออกมาตรการในการดูแลค่าเงินท่ี

เหมาะสมกบัปัจจยัเหน่ียวน าเพ่ิมเติมหากจ าเป็น โดยมาตรการท่ีธนาคารแห่งประเทศ

ไทยไดน้ ามาใช ้อาทิ การเพ่ิมความเขม้งวดในการรายงานขอ้มูลการถือครองตราสารหน้ี

ไทยของ นักลง ทุน ต่ างชา ติ ให้ลึ ก ขึ้ น ถึ ง ระดับ ช่ื อของ ผู้ ไ ด้รับผลประ โยช น์ ท่ี

ECONOMIC BRIEF 
ปีที่ 25 ฉบบัท่ี 3819 

วนัท่ี 19 กนัยายน 2562 

 

ประชุม กนง. 25 ก.ย. 62 คาดคงอตัราดอกเบ้ียนโยบาย ขณะที่

น ้าหนกัการตดัสินใจนโยบายการเงินอยูท่ี่สถานการณข์อง

เศรษฐกิจไทย มากกว่าทิศทางดอกเบ้ียของธนาคารกลางหลกั 
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แทจ้ริง  ตลอดจน  การปรบัลดเกณฑย์อดคงคา้ง ณ ส้ินวนัท าการของบญัชีเงินฝากสกุล

เงินบาทของผูมี้ถ่ินท่ีอยู่อาศัยนอกประเทศ สามารถลดแรงเก็งก าไรค่าเงินได้ ซ่ึงผลของ

มาตรการดงักล่าวสามารถช่วยลดกระแสการไหลเขา้ของเงินทุนในช่วงท่ีผ่านมาได ้

 

 ส าหรบัประเด็นท่ีติดตามท่ีอาจจะมีผลต่อการตดัสินใจนโยบายการเงินไทยในช่วงท่ีเหลือของปีน้ีคง

ไดแ้ก่  

» การเปิดเผยมุมมองการเติบโตเศรษฐกิจไทยของธนาคารแห่งประเทศไทย เน่ืองจากมุมมอง

ดงักล่าวอาจจะเป็นภาพในการสะทอ้นถึงความกงัวลต่อภาพการเติบโตของเศรษฐกิจไทยในระยะ

ขา้งหน้า ทั้งน้ี ในกรณีท่ีมุมมองการเติบโตของเศรษฐกิจไทยในปี 2562 และ 2563 ขยายตัวต า่

กว่าระดับศักยภาพท่ี 3.5% อย่างมีนัยส าคัญ อาจเป็นสัญญาณท่ีบ่ง ช้ีถึงโอกาสท่ี

คณะกรรมการนโยบายการเงินอาจมีการพิจารณาถึงความเหมาะสมต่อการปรบัลดอตัราดอกเบ้ีย

นโยบายลงในระยะขา้งหน้า อย่างไรก็ดี กนง. คงจะน าเร่ืองเสถียรภาพของระบบการเงินและ

ประสิทธิผลการส่งผ่านนโยบายการเงินมาประกอบการชัง่น ้าหนักเร่ืองอตัราดอกเบ้ียดว้ย 

» ปัจจยัเส่ียงจากภาคตา่งประเทศ ยงัคงเป็นปัจจยัท่ีอาจมีผลตอ่น าหนักในการด าเนินนโยบาย

การเงินไทย ทั้งน้ี คงตอ้งยอมรบัวา่ทิศทางของเศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจไทยยงัคงอยู่ในช่วงหวั

เล้ียวหวัต่อท่ีส าคัญและคงมีนัยต่อพัฒนาการของการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจไทย ซ่ึง ปัจจัยเส่ียงท่ี

ส าคญัมีดงัน้ี 

 การเจรจาการคา้รอบใหม่ระหว่างจีนและสหรฐัฯ ในเดือน ตุลาคม 2562 ทั้งน้ี การ

เจรจาการคา้ดงักล่าวคงจะเป็นปัจจยัตัดสินวา่ทิศทางความขดัแยง้ทางการคา้ระหวา่งจีน

และสหรัฐฯ จะมีทิศทางปรับดีขึ้ นหรือแย่ลง โดยหากทั้ง 2 ฝ่ายสามารถท่ีจะบรรลุ

ขอ้ตกลงการค้าในเบ้ืองต้น คงมีส่วนใหบ้รรยากาศการค้าและการลงทุนท่ีชะงักงัน

กลบัมาฟ้ืนตวัไดอี้กครั้ง อยา่งไรก็ดี ในกรณีท่ีการเจรจาการคา้ไม่มีความคืบหน้า สหรฐัฯ 

จะมีการเดินหน้าเก็บภาษีการคา้ โดยเฉพาะหมวดสินคา้ส าคญัท่ีเก่ียวขอ้งกบัการบริโภค 

(สินคา้มูลค่ารอ้ยละ 40% ของภาษีน าเขา้ 3 แสนลา้น) ท่ีจะถูกเก็บภาษีท่ี 15% ใน

วนัท่ี 15 ธนัวาคม 2562 ตลอดจน การปรบัขึ้ นของภาษีน าเขา้สินคา้จากจีนในงวดก่อน

ไปท่ีระดบัสูงสุดท่ี 30% ซ่ึงผลของการเก็บภาษีดงักล่าวคงเพ่ิมความเส่ียงท่ีเศรษฐกิจโลก

จะเผชิญกับการชะลอตัวอย่างมากและสรา้งแรงกดดันต่อการเติบโตของเศรษฐกิจไทย

ผ่านการชะลอตวัของภาคการส่งออกและท่องเท่ียว 

 การเจรจาขอ้ตกลงการคา้ระหว่างสหราชอาณาจักรและสหภาพยุโรป ท่ียังไม่มี

ความคืบหนา้ แมว้า่สภาผูแ้ทนราษฎรในสหราชอาณาจกัรจะมีการออกกฎหมายป้องกนั

การแยกตัวจากสหภาพยุโรปแบบไรข้อ้ตกลง (No-deal) แต่โอกาสท่ีจะเกิดภาวะ No-

Deal Brexit ยงัขึ้ นอยูก่บัหลายปัจจยั ไม่วา่จะเป็น การอนุญาตในการขยายเสน้ตายของ

สหภาพยุโรปออกจากวนัท่ี 31 ตุลาคม 2562 ไปตามท่ีองักฤษรอ้งขอ ตลอดจน ปัจจยั

การเมืองในองักฤษวา่จะสามารถท่ีจะหาขอ้สรุปเพ่ือส้ินสุดปัญหาของรูปแบบการออกจาก

สหภาพยุโรปท่ีมีเง่ือนไขเป็นท่ีพอใจของทุกฝ่าย 

 พฒันาการของสถานการณค์วามตึงเครียดในตะวันออกกลาง ท่ีกดดันใหร้าคาน ้ามนั

มีโอกาสท่ีจะแกวง่ตัวในระดับสูง อันเป็นปัจจยัเส่ียงท่ีจะกดดันการเติบโตของเศรษฐกิจ

โลกใหมี้ความเปราะบางมากขึ้ น ทั้งน้ี แมว้่าการผลิตของน ้ ามันของซาอุดีอาระเบียจะ
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สามารถฟ้ืนฟูไดเ้กือบปกติในช่วงปลายเดือนกันยายน 2562 น้ีช่วยลดแรงกดดันการ

ปรบัขึ้ นของราคาน ้ามนัไปไดม้าก อยา่งไรก็ดี สถานการณ์ความขดัแยง้ในตะวนัออกกลาง

ยงัมีความไม่แน่นอนว่าจะมีการใชก้ าลังตอบโต้ ซ่ึงในกรณีน้ีจะส่งผลใหร้าคาน ้ ามัน

ปรบัตัวขึ้ นสูง ซ่ึงราคาน ้ามนัท่ีทรงตัวในระดับสูงหากลากยาวจะส่งผลกระทบทางลบต่อ

เศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจไทย 

 

โดยสรุปแลว้ ศูนยว์จิยักสิกรไทยมองวา่ คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) คงจะประเมินทิศทาง

เศรษฐกิจในระยะขา้งหน้า โดยค านึงถึงปัจจยัหนุนการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจและพฒันาการปัจจยัเส่ียงดังท่ี

กล่าวมาขั้นตน้อยา่งรอบคอบ ทั้งน้ี หากปัจจยัเส่ียงต่อการเติบโตของเศรษฐกิจไทยในช่วงท่ีเหลือของปีน้ี 

ปรบัเพ่ิมขึ้ นอยา่งมีนัยส าคญัจากคาดการณ์ กนง. คงมีการทบทวนความเหมาะสมของการด าเนินนโยบาย

การเงินในระยะต่อไป 
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Disclaimer 
 รายงานวิจยัฉบบันีจ้ดัท าเพ่ือเผยแพร่ทัว่ไป โดยจดัท าขึน้จากแหลง่ข้อมลูตา่งๆ ท่ีน่าเช่ือถือ แตบ่ริษัทฯ มิอาจรับรองความถกูต้อง ความ
น่าเช่ือถือ หรือความสมบรูณ์เพ่ือใช้ในทางการค้าหรือประโยชน์อ่ืนใด บริษัทฯ อาจมีการเปล่ียนแปลงปรับปรุงข้อมลูได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบ
ลว่งหน้า ทัง้นีผู้้ ใช้ข้อมลูต้องใช้ความระมดัระวงัในการใช้ข้อมลูตา่งๆ ด้วยวิจารณญาณของตนเองและรับผิดชอบในความเสี่ยงเองทัง้สิน้ บริษัทฯ จะไมรั่บผิด
ตอ่ผู้ ใช้หรือบคุคลใดในความเสียหายใดจากการใช้ข้อมลูดงักลา่ว ข้อมลูในรายงานฉบบันีจ้งึไม่ถือว่าเป็นการให้ความเหน็หรือค าแนะน าในการตดัสินใจทาง
ธุรกิจ แตอ่ย่างใดทัง้สิน้ 
 
 

 


