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รายงานวิจยันีจ้ดัท าโดยบรษัิท ศนูยวิ์จยักสิกรไทย จ  ากดั (“KResearch”) เพ่ือเผยแพรเ่ป็นการทั่วไป โดยอาศยัแหลง่ขอ้มลูสาธารณะหรือขอ้มลูท่ีเช่ือวา่มีความน่าเช่ือถือท่ีปรากฏขณะจดัท า ซึ่งอาจเปลี่ยนแปลงไดใ้นแต่
ละขณะเวลา ทัง้นี ้KResearch มิอาจรบัรองความถกูตอ้ง ความน่าเช่ือถือ ความเหมาะสม ความครบถว้นสมบรูณ ์หรือความเป็นปัจจบุนัของขอ้มลูดงักลา่ว และไมไ่ดม้ีวตัถปุระสงคเ์พ่ือชีช้วน เสนอแนะ ใหค้  าแนะน า หรือ
จงูใจในการตดัสินใจเพ่ือด  าเนินการใดๆ แตอ่ย่างใด ดงันัน้ ท่านควรศกึษาขอ้มลูดว้ยความระมดัระวงัและใชวิ้จารณญาณอย่างรอบคอบก่อนตดัสินใจใดๆ KResearch จะไมร่บัผิดในความเสียหายใดท่ีเกิดขึน้จากการใช้
ขอ้มลูดงักลา่ว  
ขอ้มลูใดๆ ท่ีปรากฎในรายงานวิจยันีถื้อเป็นทรพัยส์ินของ KResearch และ/หรือบคุคลท่ีสาม (แลว้แตก่รณี) การน าขอ้มลูดงักลา่ว (ไมว่า่ทัง้หมดหรือบางสว่น) ไปใชต้อ้งแสดงขอ้ความถึงสิทธิความเป็นเจา้ของแก ่
KResearch และ/หรือบคุคลท่ีสาม (แลว้แตก่รณี) หรือแหลง่ท่ีมาของขอ้มลูนัน้ๆ ทัง้นี ้ ท่านจะไมท่  าซ  า้ ปรบัปรุง ดดัแปลง แกไ้ข สง่ตอ่ เผยแพร ่ หรือกระท าในลกัษณะใดๆ เพ่ือวตัถปุระสงคใ์นทางการคา้ โดยไมไ่ดร้บั
อนญุาตลว่งหนา้เป็นลายลกัษณอ์กัษรจาก KResearch และ/หรือบคุคลท่ีสาม (แลว้แตก่รณี) 
 

   

 

 

 

 

 
    

 

 สถานการณ์การระบาดของโควิดเร่ิมมีทิศทางผ่อนคลายลงโดยเฉพาะในประเทศกลุ่มพฒันาแลว้ ส่งผลใหเ้ศรษฐกิจของ

ประเทศเหล่าน้ันกลับมาฟ้ืนตัวอย่างมีนัยส าคญัและเติบโตเหนือระดับก่อนโควิด ตลาดแรงงานท่ีเร่ิมกลับสู่ระดับปกติมากขึ้ น 

ขณะท่ีแรงกดดนัเงินเฟ้อมีสญัญาณเร่งตวัเป็นปัจจยัท่ีน ามาสู่การเปล่ียนแปลงท่ีส าคญัของตลาดการเงินโลกรวมทั้งตลาดการเงิน

ของอาเซียนอีกครั้ง หลงัธนาคารกลางสหรฐัฯ (เฟด) เร่ิมส่งสญัญาณพิจารณาถึงการปรบัลดขนาดของมาตรการ QE ท่ีน่าจะเกิดขึ้ น

ในช่วงปลายปีน้ีและน าไปสู่คาดการณ์ถึงการปรบัขึ้ นอตัราดอกเบ้ีนนโยบายสหรฐัฯ ท่ีอาจเกิดขึ้ นในช่วงไตรมาส 3/2565 
1
ใน

ท านองเดียวกนั ธนาคารกลางยุโรปก็ไดส่้งสญัญาณท่ีจะลดขนาด QE ลงในการประชุมรอบล่าสุดท่ีผ่านมา ขณะท่ีธนาคารกลาง

เกาหลีใตเ้ป็นธนาคารกลางแรกๆ ท่ีเร่ิมปรบัขึ้ นอตัราดอกเบ้ียนโยบายในการประชุมนโยบายการเงินเดือนสิงหาคม 2564  จาก

หลังเงินเฟ้อปรบัตัวขึ้ นมาสู่ระดับ 2.6% ในเดือนสิงหาคม 2564 อนัเป็นระดับสูงสุดในรอบ 9 ปี ตลอดจน การปรบัขึ้ นของหน้ี

ภาคครวัเรือนท่ีเป็นผลจากการระบาดของโควิดท่ีส่งผลใหร้ะดบัหน้ีครวัเรือนทะลุระดบั 100% ของจีดีพีเป็นครั้งแรก ทั้งน้ี การ

เปล่ียนแปลงของท่าทีการด าเนินนโยบายการเงินของเฟด ธนาคารกลางยุโรป ตลอดจน ธนาคารกลางเกาหลีใต ้อาจเป็นภาพ

สะทอ้นถึงทิศทางของคล่ืนการเปล่ียนแปลงของนโยบายการเงินท่ีก าลงัเขา้ใกลเ้ศรษฐกิจอาเซียนมากขึ้ นเร่ือยๆ  

 ทั้งน้ี หากพิจารณาการด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางของประเทศในอาเซียนจะพบว่า กรอบในการด าเนิน

นโยบายการเงินของแต่ละธนาคารกลางอาจมีความแตกต่างกนัตามน ้าหนักปัจจยัในประเทศ อาทิ ระดบัการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจ 

พฒันาการเงินเฟ้อ และปัจจยัต่างประเทศ โดยเฉพาะปัจจยัเส่ียงดา้นเงินทุนเคล่ือนยา้ย ตลอดจน ประเด็นดา้นเสถียรภาพต่างๆ ซ่ึง

อาจมีผลต่อจงัหวะในการตดัสินใจด าเนินนโยบายการเงินท่ีแตกต่างกนั ทั้งน้ี ศูนยว์ิจยักสิกรไทยไดร้วบรวมประเด็นท่ีน่าสนใจของ

ทิศทางนโยบายการเงินของอาเซียนในระยะขา้งหน้า ดงัน้ี 

 สิงคโปรน่์าจะเป็นเศรษฐกิจแรกในอาเซียนที่ส่งสญัญาณถึงความพรอ้มในการปรบัเปล่ียนนโยบายการเงินใหอ้ยู่

ในระดบัปกติมากข้ึน หลงัจากท่ีเศรษฐกิจสิงคโปรก์ลบัมาฟ้ืนตวัอยา่งแขง็แกร่งและขนาดเศรษฐกิจกลบัไปสูงกว่าระดบั

ก่อนโควิดแลว้ ทั้งน้ี เศรษฐกิจของสิงคโปรน้ั์นพึ่งพาการคา้ต่างประเทศในสดัส่วนท่ีสูงกว่าภาคเศรษฐกิจในประเทศ ท า

ใหเ้คร่ืองมือในการด าเนินนโยบายการเงินเกี่ยวขอ้งกบัอตัราแลกเปล่ียนเป็นหลกั โดยสิงคโปรจ์ะปล่อยใหอ้ตัราดอกเบ้ีย

ในประเทศเคล่ือนไหวตามทิศทางอตัราดอกเบ้ียในตลาดการเงินโลก อย่างไรก็ดี การส่งสญัญาณปรบัลดขนาด QE ของ

สหรัฐฯ อาจส่งผลใหธ้นาคารกลางสิงคโปร์ส่งสัญญาณการกลับมาใชก้รอบความชันของการแข็งค่าของเงินดอลลาร์
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ส่องจงัหวะการปรับเปลี่ยนนโยบายการเงินอาเซียน หลังจาก

สหรฐัฯ ส่งสญัญาณในการปรบัลดขนาดมาตรการ QE   
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2 CURRENT ISSUE 

สิงคโปร์อีกครั้งในช่วงตน้ปี 2565 หลังจากท่ีธนาคารกลางสิงคโปร์ใชน้โยบาย Zero rate of appreciation โดยจดัการ

ค่าเงินไม่ใหแ้ข็งค่าเทียบกบัตะกรา้ของสกุลเงินคู่คา้ตั้งแต่เดือนมีนาคม 2563 ซ่ึงการปรบัเปล่ียนนโยบายดงักล่าวจะ

ช่วยสรา้งความสมดุลระหว่างอตัราเงินเฟ้อจากต่างประเทศและการเติบโตทางเศรษฐกิจ  

 ส าหรบักลุ่มประเทศท่ีใชอ้ตัราดอกเบ้ียนโยบายในการด าเนินนโยบายการเงิน ฟิลิปปินสอ์าจเผชิญกบัแรงกดดนั

ในการปรบัข้ึนอตัราดอกเบ้ียสูงท่ีสุดและอาจจ  าเป็นตอ้งปรบัข้ึนอตัราดอกเบ้ียนโยบายแมว่้าเศรษฐกิจยงัไม่ได้

ฟ้ืนตวัอยา่งเต็มท่ี ขณะทีเ่วียดนาม อินโดนีเซีย และมาเลเซียน่าจะมีการปรบัอตัราดอกเบ้ียนโยบายใหส้อดคลอ้ง

กบัเฟด  ในสว่นของประเทศไทยอาจเป็นประเทศทา้ย  ๆในการปรบัข้ึนอตัราดอกเบ้ียนโยบาย  

o ฟิลิปปินสอ์าจเป็นประเทศเดียวในอาเซียน-6 ท่ีเผชิญกับแรงกดดันต่อการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ีย

นโยบาย ท่ามกลางการคาดการณ์การฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจฟิลิปปินสท่ี์ค่อนขา้งล่าชา้ แต่ฟิลิปปินสอ์าจเผชิญ

กบัแรงกดดนัต่อการปรบัขึ้ นอตัราดอกเบ้ียมากกวา่ประเทศอื่นๆ โดยฟิลิปปินสเ์ผชิญกบัภาวะเงินเฟ้อท่ีทรงตวั

ในระดับสูงและอยู่เหนือระดับเงินเฟ้อเป้าหมายต่อเน่ืองตั้งแต่ตน้ปี 2564  ขณะท่ีการปรับขึ้ นของราคา

พลงังานและอาหาร ตลอดจนผลจากการอ่อนค่าของเงินเปโซยงัคงส่งผลใหแ้รงกดดนัเงินเฟ้อไม่น่าท่ีจะปรับ

ลดลงอย่างมีนัยส าคญัในระยะขา้งหน้า นอกจากน้ี ฟิลิปปินสเ์ผชิญกบัปัจจยัเส่ียงรายลอ้มท่ีอาจส่งผลใหเ้กิด

การไหลออกของเงินทุน ทั้งการถูกขึ้ นบัญชีเทาในบัญชีรายช่ือประเทศท่ีมีความเส่ียงสูงในการฟอกเงิน

ของ FATF ตลอดจน ปัจจยัเส่ียงท่ีฟิลิปปินสอ์าจถูกปรบัลดอนัดบัความน่าเช่ือถือจากปัจจยัเส่ียงทางการคลงัท่ี

เพิ่มขึ้ นอยา่งรวดเร็วในช่วงโควิด ขณะท่ีปัญหาเชิงโครงสรา้งท่ีฟิลิปปินสม์ีระดบัการออมรวมของประเทศต า่สุด

ในกลุ่ม ASEAN-6 โดยในปี 2563 ท่ีผ่านมาระดบัการออมรวมของประเทศมีเพียงรอ้ยละ 9.6 ของจีดีพี ท าให้

ภาครฐัมีการพึ่งพิงการกูย้ืมเงินนอกประเทศเพื่อฟ้ืนฟูเศรษฐกิจตลอดจนชดเชยการขาดดุลการคลงัท่ีสูงเกือบ

รอ้ยละ 10 ของจีดีพีซ่ึงปัจจยัดงักล่าวอาจเป็นปัจจยัเสริมท่ีกดดนัใหธ้นาคารกลางฟิลิปปินสอ์าจตอ้งปรบัขึ้ น

อตัราดอกเบ้ีย แมว้่าเศรษฐกิจในประเทศอาจจะยงัไม่ไดฟ้ื้นตวัอยา่งเต็มท่ี 

o ขณะท่ีธนาคารกลางเวียดนาม พฒันาการของเศรษฐกิจเวียดนามท่ีฟ้ืนตวัไดด้ีตามเศรษฐกิจโลกน่าจะ

หนุนใหจ้งัหวะการปรบัข้ึนอตัราดอกเบ้ียนโยบายของเวียดนามสอดคลอ้งกบัธนาคารกลางขนาดใหญ่

เพื่อลดความรอ้นแรงของเศรษฐกิจตลอดจนหลีกเล่ียงความเสี่ยงที่เวียดนามอาจถูกจดัในกลุ่มประเทศ

ที่แทรกแซงค่าเงิน ทั้งน้ี สภาวะเศรษฐกิจเวียดนามท่ีคาดว่าจะกลับมาเติบโตไดอ้ย่างเต็มศักยภาพในปี 

2565 จะช่วยหนุนใหธ้นาคารกลางเวียดนามสามารถบรรลุเป้าหมายการเติบโตของสินเช่ือและปริมาณเงิน

ตามเป้าหมายของทางการกลางเวียดนามตั้งไว ้ขณะท่ีการคงอตัราดอกเบ้ียนโยบายในระดับต า่จะส่งผลต่อ

พฤติกรรมการออม ตลอดจนสรา้งแรงจูงในต่อพฤติกรรมการลงทุนในสินทรัพยท่ี์มีความเส่ียงมากขึ้ นเพื่อ

แสวงหาผลตอบแทนท่ีสูงขึ้ น อนัเป็นผลพวงจากเพดานอตัราดอกเบ้ียเงินฝากท่ีปรบัลดลงในทิศทางเดียวกนั

กับอัตราดอกเบ้ียนโยบาย นอกจากน้ีสัญญาณของดัชนีตลาดหลักทรัพยเ์วียดนามท่ีปรับตัวเพิ่มขึ้ นอย่าง

รวดเร็วอาจเป็นหน่ึงในสญัญาณสะทอ้นการปรบัตวัของราคาสินทรพัยท่ี์มีสญัญาณรอ้นแรงในบางภาคส่วน ซ่ึง

ปัจจยัความเส่ียงดงักล่าวคงจะสนับสนุนการปรบัอตัราดอกเบ้ียนโยบายเพื่อดูแลความเส่ียงดา้นเสถียรภาพท่ี

อาจสะสมจากการเติบโตท่ีรอ้นแรงของเศรษฐกิจ นอกจากน้ี การด าเนินโยบายการเงินในจงัหวะท่ีสอดคลอ้งกบั



 

Disclaimers 
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อนญุาตลว่งหนา้เป็นลายลกัษณอ์กัษรจาก KResearch และ/หรือบคุคลท่ีสาม (แลว้แตก่รณี) 

 

3 CURRENT ISSUE 

ธนาคารกลางสหรฐัฯ ยงัช่วยลดความเส่ียงท่ีสหรฐัฯ อาจมองว่าเวียดนามมีความพยายามท่ีใชน้โยบายการเงิน

ผ่อนคลายเพื่อสรา้งความไดเ้ปรียบของค่าเงินดองเพื่อประโยชน์ทางการคา้อีกดว้ย 

o มาเลเซียและอินโดนีเซียคงเลือกจงัหวะในการปรบัข้ึนอตัราดอกเบ้ียนโยบายท่ีสอดคลอ้งกบัเฟด โดย

น ้ าหนักในการตัดสินใจปรับท่าทีการด าเนินนโยบายการเงินอาจมาจากปัจจัยภายนอกมากกว่าปัจจัย

ภายในประเทศ ทั้งน้ีโครงสรา้งตลาดการเงินของอินโดนีเซียและมาเลเซียมีระดบัของการพึ่งพิงเงินทุนต่างชาติ

ท่ีค่อนขา้งสูงโดยเปรียบเทียบ โดยนักลงทุนต่างชาติถือครองตราหน้ีรอ้ยละ 23 และ 26 ตามล าดบั ขณะท่ีหน้ี

ต่างประเทศของทั้งอินโดนีเซียกับมาเลเซียสูงกว่าระดับเงินทุนส ารองระหว่างประเทศกว่า 2 และ 3 เท่า

ตามล าดบั โดยประเด็นดงักล่าวท าใหท้ั้งสองประเทศอาจเผชิญกบัความผนัผวนของเงินทุนเคล่ือนยา้ยจากการ

เปล่ียนแปลงนโยบายการเงินของธนาคารกลางขนาดใหญ่ ซ่ึงคงเป็นปัจจยัท่ีมีน ้าหนักต่อจงัหวะการตดัสินใจ

ปรับขึ้ นอตัราดอกเบ้ีย ทั้งน้ี การปรบัขึ้ นอตัราดอกเบ้ียนโยบายของทั้ง 2 ประเทศอาจเกิดขึ้ นในช่วงปลายปี 

2565 ซ่ึงเป็นช่วงท่ีการเติบโตของเศรษฐกิจทั้งสองประเทศกลบัสู่ระดบัก่อนโควิดไปแลว้  

o ขณะที่ประเทศไทย การฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจที่ล่าชา้ ขณะที่แรงกดดนัเงินเฟ้อที่จ  ากัด อาจส่งผลให้

ธนาคารกลางแห่งประเทศไทยเลือกที่จะคงนโยบายการเงินผ่อนคลายจนกว่าจะเห็นสญัญาณชดัเจนชอง

การฟ้ืนตวัทางเศรษฐกิจ ทั้งน้ี การฟ้ืนตัวท่ีล่าชา้ของเศรษฐกิจไทยส่งผลใหภ้าคการเงินไทยยงัตอ้งอาศัย

นโยบายดอกเบ้ียต า่เพื่อลดภาระของผูป้ระกอบการ ตลอดจนช่วยประคองคุณภาพหน้ีเพื่อใหเ้ศรษฐกิจไทย

สามารถฟ้ืนตวัจากวิกฤติโควิดได ้โดยธนาคารแห่งประเทศไทยคงจะรอใหเ้ศรษฐกิจไทยมีการฟ้ืนตวัอย่างมี

เสถียรภาพก่อนท่ีจะพิจารณาความจ าเป็นในการปรบัขึ้ นอตัราดอกเบ้ียนโยบาย เมื่อรวมกบัขอ้ไดเ้ปรียบของ

ประเทศไทยท่ีเสถียรภาพเศรษฐกิจต่างประเทศยงัคงแขง็แกร่ง เงินเฟ้อท่ีอยูใ่นระดบัต า่ ท าใหแ้รงกดดนัต่อการ

ตอ้งปรบัอตัราดอกเบ้ียนโยบายใหส้อดคลอ้งกบัธนาคารกลางสหรฐัฯ มีไม่มาก อนัหมายความว่า ประเทศไทย

น่าจะเป็นประเทศทา้ยๆ ในอาเซียนท่ีคงมาตรการการเงินผ่อนคลายอย่างมาก แมว้่าธนาคารกลางสหรฐัฯ 

ตลอดจนธนาคารกลางในหลายๆ ประเทศในอาเซียนจะทยอยปรบัขึ้ นอตัราดอกเบ้ียนโยบายจากระดบัต า่เป็น

ประวติัการณก์็ตาม 

 โดยสรุป ประเทศสิงคโปร์น่าจะเป็นผูน้ าของเศรษฐกิจกลุ่มอาเซียน-6 ท่ีเร่ิมปรับท่าทีการด าเนินโนยายการเงินให้

เขม้งวดขึ้ นผ่านการปรบัความชนัของอตัราแลกเปล่ียน ส่วนฟิลิปปินสค์งจะเป็นประเทศท่ีเผชิญกบัแรงกดดนัในการขยบัอตัรา

ดอกเบ้ียนโยบายเป็นรายต่อไป ท่ามกลางแรงกดดนัจากเงินเฟ้อท่ีอยูใ่นระดบัสูง ตลอดจนความเส่ียงดา้นต่างๆ ท่ีอาจน าไปสู่

การไหลออกของเงินทุน ตามมาดว้ยเศรษฐกิจเวียดนามท่ีคงมีปรับท่าทีการด าเนินนโยบายการเงินหลังจากท่ีเศรษฐกิจ

กลับมาเติบโตตามระดับศักยภาพมาระยะหน่ึงแลว้เพื่อลดความรอ้นแรงของเศรษฐกิจตลอดจนหลีกเล่ียงความเส่ียงท่ี

เวียดนามอาจถูกจดัในกลุ่มประเทศท่ีแทรกแซงค่าเงิน ขณะท่ีมาเลเซียและอินโดนีเซียคงเลือกจงัหวะในการปรบัขึ้ นอตัรา

ดอกเบ้ียนโยบายท่ีสอดคลอ้งกบัเฟดเน่ืองจากตลาดการเงินของอินโดนีเซียและมาเลเซียมีระดบัของการพึ่งพิงเงินทุนต่างชาติ

ท่ีค่อนขา้งสูงโดยเปรียบเทียบ โดยช่วงเวลาดังกล่าวเศรษฐกิจทั้ง 2 ประเทศกลับมาฟ้ืนตัวเหนือระดับก่อนโควิดไปแลว้ 

อยา่งไรก็ดี ไทยคาดว่าจะเป็นประเทศทา้ยๆ ท่ีปรบัขึ้ นอตัราดอกเบ้ียนโยบายเน่ืองจากเศรษฐกิจไทยไดร้บัผลกระทบจากโควิด

มากกว่าประเทศอื่นๆ ในอาเซียน-6 อย่างมีนัยส าคญั จึงตอ้งอาศยัการด าเนินโยบายการเงินผ่อนคลายท่ีนานกว่าประเทศ

อื่น  ๆ
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4 CURRENT ISSUE 

เปรียบเทียบกรอบการด าเนินโยบายการเงินและเครื่องช้ีเศรษฐกิจการเงินของประเทศกลุ่ม ASEAN-6 

 
อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส ์ มาเลเซีย สิงคโปร ์ ไทย เวียดนาม 

กรอบการด าเนินนโยบาย

การเงิน 

เป้าหมายเงิน

เฟ้อ 

เป้าหมายเงิน

เฟ้อ 

เป้าหมายเงิน

เฟ้อ 

เป้าหมาย

อตัรา

แลกเปล่ียน 

เป้าหมายเงิน

เฟ้อ 

ผสมผสาน

ระหวา่งเป้าหมาย

อตัราแลกเปล่ียน

และเป้าหมาย

ปริมาณเงิน 

ปัจจยัเส่ียงต่อการฟ้ืนตวั

เศรษฐกิจปี 65-66 ต า่-ปานกลาง ปานกลาง ต า่-ปานกลาง ต า่-ปานกลาง สูง ต า่-ปานกลาง 

GDP ปี 2563 -2.1% -9.6% -5.6% -5.4% -6.1% +2.9% 

ขนาดของ GDP 4 ไตร

มาสล่าสุดเทียบกบั GDP 

ปี 2562 -0.6% -7.9% -2.0% -1.9% -5.2% +5.4% 

บทบาทในการก ากบัดูแล

สถาบนัการเงิน OJK ธนาคารกลาง ธนาคารกลาง ธนาคารกลาง ธนาคารกลาง ธนาคารกลาง 

เป้าหมายเงินเฟ้อ 2.0-4.0% 2.0-4.0% 2.5-4.0% n.a. 1.0-3.0% นอ้ยกว่า 4% 

ระดบัอตัราดอกเบี้ ย

นโยบาย 3.50% 2.00% 1.75% n.a. 0.50% 4.00% 

อตัราเงินเฟ้อล่าสุด 1.59% 4.87% 2.16% 2.52% -0.02% 2.82% 

การเปล่ียนแปลงราคา

อสงัหาสินทรพัย ์1Q64 

(%YoY) 1.35% -4.20% 0.30% 6.64% 2.10% n.a. 

การเปล่ียนแปลงดชันี

ตลาดหลกัทรพัย ์(%

YTD) 2.9% -1.6% -4.0% 7.4% 13.1% 20.6% 

ท่ีมา : CEIC, Various Central banks รวบรวมโดยศูนยว์ิจยักสิกรไทย (ขอ้มลู ณ วนัท่ี 15 ก.ย. 64) 

 


