
 

 

 
 
 

 
 

 
 

 
 ท่ามกลางสญัญาณทางเศรษฐกิจท่ียงัชะลอตวัทั้งภาคการส่งออก การใชจ้่ายในประเทศ รวมทั้ง 

แนวโน้มเงินเฟ้อท่ีอยู่ในระดับต า่สะทอ้นความเปราะบางทางเศรษฐกิจของไทย แมว้่าภาครฐัจะมีการ

ออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจในช่วงท่ีผ่านมา แต่มาตรการดังกล่าวเป็นการประคับประคอง

สถานการณท์างเศรษฐกิจไม่ใหไ้ถลลงไปมากกว่าน้ี ซ่ึงมองไปขา้งหน้า ปัจจยัเส่ียงต่อเศรษฐกิจยงัคงอยู่

ในระดับสูงทั้งประเด็นดา้นสงครามการคา้ ตลอดจน Brexit ท่ียงัไม่มีขอ้สรุปท่ีชดัเจน แมว้่าประเด็น

ดังกล่าวจะเร่ิมมีสัญญาณบวกบา้งก็ตาม ท าให้ศูนยวิ์จยักสิกรไทย มองว่าคณะกรรมการนโยบาย

การเงิน (กนง.) ของไทยมีโอกาสที่จะปรบัลดอตัราดอกเบ้ียนโยบายลง 0.25% จากระดบั 1.50% 

เหลือ 1.25% ในการประชุมรอบน้ี 

 พฒันาการเศรษฐกิจไทยที่มีสญัญาณชะลอลง โดยเฉพาะผลจากภาคการส่งออกที่ชะลอลงเริ่ม

ส่งผลต่อการจา้งงาน ขณะที่อตัราเงินเฟ้ออยู่ในระดบัต า่ ทั้งน้ี พัฒนาการของเศรษฐกิจไทย

ในช่วง 1-2 เดือนท่ีผ่านมา ยงับ่งช้ีถึงกิจกรรมทางเศรษฐกิจโดยรวมท่ีชะลอลงเทียบกับช่วงการ

ประชุมนโยบายการเงินในครั้งก่อน โดยการชะลอลงในภาคการส่งออกไดส้่งผ่านไปยงัภาค

เศรษฐกิจจริงชัดเจนข้ึน  อนัสะทอ้นผ่านการผลิตท่ีหดตวั 5  เดือนติดต่อกนัและเร่ิมลุกลามไปสู่

ภาคการจา้งงาน โดยเฉพาะจ านวนผูม้ีงานท านอกภาคการเกษตรของไทยท่ีปรบัลดลงติดต่อกนักว่า 

3 เดือน ซ่ึงปัจจยัดังกล่าวจะกดดันก าลังซ้ือของครวัเรือน มากขึ้ นในระยะขา้งหน้า ขณะท่ีทิศทาง

อตัราเงินเฟ้อโดยเฉพาะอตัราเงินเฟ้อพ้ืนฐานเดือนตุลาคมที่ขยายตวัในระดบัต า่สุดในรอบ 2 

ปีโดยขยายตัวเพียง 0.11% YoY ขณะท่ีอัตราเงินเฟ้อในช่วง 10 เดือนแรกของปีน้ีอยู่ท่ีระดับ 

0.74 % YoY อาจบ่งช้ีถึงความสามารถของผูป้ระกอบการในการตั้งราคาสินคา้ท่ีถดถอยลง อนั

สะทอ้นถึงความเส่ียงต่อการเติบโตการบริโภคในระยะข้างหน้าเช่นกัน นอกจากน้ีผลของค่าเงิน

บาทที่แข็งค่าเกือบ 8.0% YTD จากช่วงปลายปี 2562 เป็นอีกปัจจยัที่กดดนัการส่งออก ซ่ึงการ

ปรบัลดอตัราดอกเบ้ียช่วยบรรเทาตน้ทุนทางการเงินของผูป้ระกอบการภาคส่งออก แมว้่าการปรบั

ลดอตัราดอกเบ้ียอาจไมไ่ดช้่วยใหค้่าเงินบาทอ่อนค่าไดม้ากนัก  

 เครื่องมือในการดูแลดา้นจุลภาคและมหภาคของภาคการเงินเฉพาะจุด (Macro and Micro 

Prudential) ที่มีอยู่เพียงพอในการดูแลเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ทั้งน้ี ผลของมาตรการควบคุม

สินเช่ือท่ีอยู่อาศัย (LTV) อันสะทอ้นผ่านยอดการขอสินเช่ือเพ่ือท่ีอยู่อาศัยหลงัท่ี 2 ขึ้ นไปท่ีปรับ

ลดลงค่อนขา้งมาก อันช่วยลดพฤติกรรมการประเมินความเส่ียงต า่เกินไปของสถาบันการเงิน 

ตลอดจน ลดความเปราะบางของจากการเป็นหน้ีท่ีสูงของภาคครวัเรือนไปไดส้่วนหน่ึง ซ่ึงมาตรการ

ECONOMIC BRIEF 
ปีที่ 25 ฉบบัท่ี 3830 

วนัท่ี 1 พฤศจิกายน 2562 

 

สญัญาณเศรษฐกิจที่ยงัชะลอ...หนุน กนง.ปรบัลดอตัรา

ดอกเบ้ียนโยบายลง 0.25%  



 

 

2 ECONOMIC BRIEF 

ดังกล่าวคงช่วยใหใ้หก้ารดูแลความเส่ียงต่อเสถียรภาพเศรษฐกิจในระยะยาวท าไดดี้ขึ้ น อันเปิด

โอกาสให ้กนง. สามารถท่ีจะใชเ้คร่ืองมืออัตราดอกเบ้ียนโยบายในการสนับสนุนการเติบโตทาง

เศรษฐกิจ ขณะท่ีปัจจยัเสียงเชิงเสถียรภาพยงัสามารถดูแลไดอ้ยา่งใกลชิ้ด 

 

 มองไปขา้งหนา้ ทิศทางการด าเนินนโยบายการเงินไทยในปี 2563 คงอยู่ที่พัฒนาการของ

ปัจจัยเสี่ยงจากประเด็นทางการคา้และทิศทางของพัฒนาการเศรษฐกิจในประเทศ  ทั้งน้ี 

ทิศทางเศรษฐกิจโลกยงัมีความเส่ียงอยู ่แมว้า่การเจรจาทางการคา้ระหวา่งสหรฐัฯ และจีน ตลอดจน 

ประเด็น Brexit จะเร่ิมคล่ีคลายไปในทางท่ีดีขึ้ น แต่คงไม่ไดเ้ปล่ียนภาพเศรษฐกิจโลกอย่างมี

นัยส าคญั ขณะท่ีประเด็นความเส่ียงเศรษฐกิจไทยยงัเผชิญกบัปัจจยัเส่ียงต่อเน่ืองจากประเด็นค่าเงิน

บาทท่ีแข็งค่า ผลกระทบจากภาคการส่งออกท่ีส่งผ่านมายงัการจา้งงานและก าลงัซ้ือของครวัเรือนใน

ประเทศ ซ่ึงประเด็นขา้งตน้ คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) คงจะติดตามสถานการณ์

เศรษฐกิจอย่างใกลชิ้ด โดยศูนยว์ิจัยกสิกรไทยมองว่า กนง. ยงัคงมีพ้ืนท่ีในการด าเนินนโยบาย

การเงินเพ่ิมเติมหากมีความจ าเป็น แมว้า่อตัราดอกเบ้ียนโยบายจะอยูใ่นระดบัต า่สุดก็ตาม 
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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 
 


