
 

 

 
 
 

 

 
 

 
 

 

ศูนย์วิจัยกสิกรไทยมองประเด็นส ำคัญทำงเศรษฐกิจ ซึ่งอำจมีผลต่อกำรประชุมนโยบำยกำรเงินของ 
กนง. ในวันที่ 3 สิงหำคม 2559 ดังนี ้

 
 

 กนง.น่ำจะตัดสินใจ “คง” อัตรำดอกเบีย้นโยบำยในกำรประชุมครัง้นี ้เพื่อตดิตำมพัฒนำกำรกำรฟ้ืนตัวของ
เศรษฐกจิไทย และสถำนกำรณ์ควำมไม่แน่นอนจำกปัจจัยภำยนอกที่อยู่ในระดับสูง   

o ศูนย์วิจัยกสิกรไทย มองว่ำ ภำพกำรฟ้ืนตัวของกำรบริโภค รวมทัง้ แรงสนับสนุนจำกมำตรกำร
ภำครัฐ คงเป็นเหตุผลที่สนับสนุนให้ กนง. มีมติ “คง” อัตรำดอกเบีย้นโยบำยไว้ที่ 1.50% ในช่วงนี ้
ทัง้นี ้เคร่ืองชีก้ารบริโภคภาคเอกชนหลายรายการ มีสญัญาณขยายตวัอย่างต่อเน่ืองในช่วงหลายเดือนท่ี
ผ่านมา โดยเฉพาะการจดัเก็บภาษีมลูค่าเพ่ิม ยอดขายรถยนต์ และรถจกัรยานยนต์ โดยส่วนหนึ่งคงได้รับ
อานิสงส์จากรายได้เกษตรกรท่ีเร่ิมปรับดีขึน้  (หลังจากราคาสินค้าเกษตรเร่ิมขยับสูงขึน้ ) ขณะท่ี แรง
สนบัสนนุจากการลงทุนของภาครัฐ และมาตรการในการดแูลช่วยเหลือเกษตรกรในระยะข้างหน้า ก็น่าจะ
เป็นปัจจยัท่ีช่วยหนนุให้การฟืน้ตวัของบริโภคสามารถด าเนินไปได้อย่างต่อเน่ือง เมื่อรวมกบัการเร่งรัดการ
เบิกจ่ายงบประมาณของภาครัฐ และภาคการท่องเท่ียวท่ียังขยายตวัในเกณฑ์ดี ก็น่าจะเป็นภาพท่ีท าให้
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 ศูนย์วิจัยกสิกรไทย คำดว่ำ คณะกรรมกำรนโยบำยกำรเงิน (กนง.) จะมีมติ “คง” อัตรำดอกเบีย้
นโยบำยที่ระดับ 1.50% ไว้ตำมเดมิ ในกำรประชุมวันที่ 3 สิงหำคม 2559 หลงัจากทิศทางการใช้จ่าย
ภายในประเทศยงัสามารถขยายตวัได้อย่างตอ่เน่ือง ควบคูก่บัแรงขบัเคลื่อนจากการใช้จ่ายของภาครัฐ 

 ส ำหรับปัจจัยอ่ืนที่ต้องติดตำม คงได้แก่ ประเด็นควำมเส่ียงจำก BREXIT สถำนะทำงกำรเงินของ
ภำคธนำคำรอิตำลี พัฒนำกำรของเศรษฐกิจจีนและญ่ีปุ่น ตลอดจนจังหวะในกำรปรับขึน้อัตรำ
ดอกเบีย้ของธนำคำรกลำงสหรัฐฯ 

 ผลต่อเศรษฐกิจไทย กำรคงอัตรำดอกเบีย้นโยบำยของไทยในระดับปัจจุบัน น่ำจะเหมำะสมกับ
พัฒนำกำรทำงเศรษฐกิจ แต่ก็ต้องระวังพฤติกรรมกำรแสวงหำผลตอบแทนที่สูง (Search for 
Yield) ของนักลงทุนบำงส่วนต่อไป  

             ประเดน็ส ำคัญ 

คาดกนง. คงดอกเบ้ียที่ 1.50% ในการประชุม 3 ส.ค. 59 

หลงัเศรษฐกิจไทยเร่ิมมีสญัญาณฟ้ืนตวัข้ึน  
 



 

 

2 ECONOMIC BRIEF 

เช่ือมัน่วา่เศรษฐกิจไทยอาจเติบโตได้ในระดบัท่ีไมต่ ่ากวา่ 3.0% ด้วยเหตุนี ้ศูนย์วิจัยกสิกรไทยจงึมองว่ำ 
กนง. น่ำจะยังคงอัตรำดอกเบีย้นโยบำยที่ระดับ 1.50% เพื่อเป็นกำรสงวนช่องว่ำงในกำรด ำเนิน
นโยบำยกำรเงิน เพื่อใช้ในยำมที่จ ำเป็น/เพื่อรับมือกับควำมเส่ียงต่อกำรขยำยตัวของเศรษฐกิจ
โลกที่ยังมีอยู่มำก 

 

 
 

 ส ำหรับปัจจัยอ่ืนที่ต้องติดตำมที่อำจมีผลต่อทิศทำงกำรด ำเนินนโยบำยของไทย คงได้แก่ ประเด็นควำม
เส่ียงจำก BREXIT ควำมเปรำะบำงของภำคธนำคำรอิตำลี พัฒนำกำรของเศรษฐกิจจีน ตลอดจนจังหวะ
ในกำรปรับขึน้อัตรำดอกเบีย้ของธนำคำรกลำงสหรัฐฯ ได้แก่ 

 ปัจจัยเส่ียงที่อำจมีแนวโน้มคุกคำมกำรฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจโลกมำกขึน้ในระยะข้ำงหน้ำ อำจส่งผลให้
ธนำคำรกลำงหลำยๆ แห่งมีโอกำสที่จะออกมำตกำรกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติม  จากการท่ีเศรษฐกิจโลก
ยังคงเผชิญกับความเสี่ยงในระดับสูง ไม่ว่าจะเป็นประเด็นความเสี่ยงจาก BREXIT ความกังวลเก่ียวกับ
สถานการณ์ของธนาคารอิตาลี ตลอดจนความเสี่ยงต่อปัญหาหนีภ้าคธุรกิจของจีน และการชะงกังนัรอบใหม่
ของเศรษฐกิจญ่ีปุ่ น อาจส่งผลต่อเน่ืองให้ธนาคารกลางของประเทศท่ีเป็นแกนหลกัของโลก จ าเป็นต้องออก
มาตรการกระตุ้นทางการเงินเพ่ิมเติม แม้วา่ข้อจ ากดัและประสิทธิผลของเคร่ืองมือนโยบายการเงิน จะยงัคงเป็น
ประเด็นท่ีต้องติดตามอย่างใกล้ชิด ดังเช่นมติล่าสุดในการประชุมธนาคารกลางญ่ีปุ่ น เมื่อวนัท่ี 28-29 ก.ค. 
2559 ท่ีได้ส่งสญัญาณผ่อนคลายทางการเงินเพ่ิมเติมผ่านการเพ่ิมการซือ้กองทุน ETF ซึง่เป็นมาตรการท่ีเบา
กวา่ท่ีตลาดการเงินคาดการณ์ไว้ ทัง้นี ้ท่าทีพร้อมผ่อนคลายทางการเงินของธนาคารกลางแกนหลกัของโลก คง
เป็นปัจจัยท่ีท าให้ธนาคารกลางของประเทศอื่นๆ ซึ่งรวมถึงธนาคารแห่งประเทศไทย สามารถด าเนินนโยบาย
การเงินไปในเชิงผ่อนคลายได้ตอ่เน่ือง เพ่ือช่วยหนนุเส้นทางการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจ   

 ธนำคำรกลำงสหรัฐฯ (เฟด) ยังมีโอกำสที่จะปรับขึน้อัตรำดอกเบีย้นโยบำยในช่วงปลำยปีนี  ้ทัง้นี ้จาก
ผลการประชมุของเฟดในเดือนก.ค. 2559 ท่ีผ่านมา เฟดยงัคงมีมมุมองเชิงบวกต่อการฟืน้ตวัของตลาดแรงงาน 
และภาคอสงัหาริมทรัพย์สหรัฐฯ ซึ่งหากภาพการฟื้นตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังคงด าเนินไปอย่างต่อเน่ือง
ในช่วง 2-3 เดือนข้างหน้า อาจจะเป็นปัจจยัหนนุให้เฟดมีโอกาสที่จะพิจารณาปรับขึน้อตัราดอกเบีย้ Fed Funds 

รายได้เกษตรกรที่ขยายตวัต่อเน่ือง  
น่าจะเป็นปัจจัยบวกของภาคการบริโภค  

 
การเบิกจ่ายงบลงทุนของภาครัฐที่ขยายตวัสูงเป็นตัวเลข

สองหลัก ช่วยหนุนการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจ 
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Sources: OAE, KResearch ข้อมลู ณ วนัที่ 29 ก.ค. 59  Sources: FPO, KResearch ข้อมลู ณ วนัที่ 29 ก.ค. 59 
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ในช่วงปลายปีนี ้โดย ณ ขณะนี ้ตลาดการเงินคาดการณ์ถึงโอกาสประมาณ 45% ท่ีเฟดจะปรับขึน้อัตรา
ดอกเบีย้นโยบายในการประชุมรอบวนัท่ี 13-14 ธ.ค. 2559 หากไม่มีปัจจัยเสี่ยงท่ีเข้ามากระทบกับเศรษฐกิจ
สหรัฐฯ อย่างมีนยัส าคญั ทัง้นี ้ในกรณีท่ีเฟดเร่ิมกระบวนการในการปรับขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายอีกครัง้ อาจ
สง่ผลให้ธนาคารกลางตา่งๆ รวมทัง้ ธนาคารแห่งประเทศไทย ต้องกลบัมาทบทวนความเหมาะสมของจุดยืนเชิง
นโยบาย กบัสถานการณ์ทางเศรษฐกิจ และความเสี่ยงตอ่กระแสเงินทนุเคลื่อนย้ายท่ีอาจจะมีความผนัผวนมาก
ขึน้ในช่วงเวลานัน้ด้วยเช่นกนั   

 
 ผลต่อเศรษฐกจิไทย กำรคงอัตรำดอกเบีย้นโยบำยของไทยในระดับปัจจุบัน น่ำจะเหมำะสมกับพัฒนำกำร

ทำงเศรษฐกจิ และต้นทนุในการระดมทนุของภาคธุรกิจที่ยงัทรงตวัในระดบัต ่า ก็น่าจะช่วยสนบัสนุนการฟืน้ตวัของ
เศรษฐกิจในภาพรวม อย่างไรก็ดี คงต้องยอมรับว่า พฤติกรรมการแสวงหาผลตอบแทนท่ีสงูขึน้ (Search for Yield) 
ของนกัลงทนุบางสว่น ยงัคงเป็นประเดน็ท่ีต้องติดตามอย่างใกล้ตอ่ไป   

 
โดยสรุป พัฒนาการของเศรษฐกิจไทยที่มีแนวโน้มฟ้ืนตัวอย่างต่อเน่ือง โดยเฉพาะสัญญาณบวก

ต่อเน่ืองจากเคร่ืองช้ีการบริโภค และแรงสนับสนุนจากแผนการใช้จ่ายและการลงทุนของภาครัฐ คงจะเอ้ือ
ให้ กนง. สามารถที่จะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ระดับ 1.50% ไว้ตามเดิมในการประชุมนโยบายการเงิน
วันที่ 3 ส.ค. น้ี เพ่ือ “เก็บกระสุนในการด าเนินนโยบายการเงิน หรือ Policy Space” ไว้ใช้ในยามที่จ าเป็น 
เพ่ือรับมือกับปัจจัยเส่ียงต่อการขยายตัวของเศรษฐกจิโลกทียั่งคงมีอยู่ตลอดช่วงคร่ึงหลังของปี อาท ิความ
เส่ียงจาก BREXIT ความกังวลเก่ียวกับสถานการณ์ของธนาคารอิตาลี ปัญหาหน้ีภาคธุรกิจและการชะลอ
ตัวของเศรษฐกจิจีน ตลอดจนการชะงักงันรอบใหม่ของเศรษฐกจิญ่ีปุ่น  

อย่างไรก็ดี ด้วยพัฒนาการของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่ปรับดีขึ้น อาจจะส่งผลให้มีความเป็นไปได้ที่
ธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) กลับเข้าสู่จังหวะในการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายอีกคร้ังในช่วงปลายปี 
ซึ่งอาจท าให้ธนาคารกลางหลายๆ ประเทศ รวมถึงไทย ต้องช่ังน ้าหนักให้กับหลายๆ ปัจจัยมากขึ้นในการ
ก าหนดจุดยืนของนโยบายการเงินให้มีความเหมาะสมกับเศรษฐกิจ  และภาพเงินทุนเคล่ือนย้ายใน
ช่วงเวลาน้ัน 

 
  

 
 
 
 
 
 
 
---------------------------------------------------- 
Disclaimer 
 รายงานวิจยัฉบบันีจ้ดัท าเพ่ือเผยแพร่ทัว่ไป โดยจดัท าขึน้จากแหลง่ข้อมลูต่างๆ ท่ีน่าเช่ือถือ แต่บริษัทฯ มิอาจรับรองความถกูต้อง ความน่าเช่ือถือ หรือความสมบรูณ์เพื่อ
ใช้ในทางการค้าหรือประโยชน์อ่ืนใด บริษัทฯ อาจมีการเปลี่ยนแปลงปรับปรุงข้อมลูได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบล่วงหน้า ทัง้นี ผู้้ ใช้ข้อมลูต้องใช้ความระมดัระวงัในการใช้
ข้อมลูต่างๆ ด้วยวิจารณญาณของตนเองและรับผิดชอบในความเสี่ยงเองทัง้สิน้ บริษัทฯ จะไม่รับผิดต่อผู้ ใช้หรือบุคคลใดในความเสียหายใดจา กการใช้ข้อมลูดังกล่าว ข้อมลูใน
รายงานฉบบันีจ้ึงไมถื่อวา่เป็นการให้ความเห็นหรือค าแนะน าในการตัดสินใจทางธุรกิจ แต่อยา่งใดทัง้สิน้ 


