
ศูนยวิจัยกสิกรไทยมองประเด็นสําคัญทางเศรษฐกิจ ซึ่งอาจมีผลตอการประชุมนโยบายการเงินของ
กนง. ในวันท่ี 14 กันยายน 2559 ดังน้ี

 กนง.นาจะตัดสินใจ “คง” อัตราดอกเบี้ยนโยบายตอเน่ือง เน่ืองจากยังพอมีปจจัยหนุนการฟนตัวของ
เศรษฐกิจในระยะท่ีเหลือของปน้ี

o ศูนยวิจัยกสิกรไทย มองวา ดวยภาพของเศรษฐกิจไทยท่ียังมีปจจัยบวกตอการฟนตัว ยังคงสนับสนุน
การคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายตอเน่ือง โดยแมวาเครื่องชี้เศรษฐกิจบางตัว อาทิ เครื่องชี้การบริโภคและการ
ลงทุน จะเริ่มมีทิศทางชะลอลงบาง แตคงไมนาจะกระทบภาพรวมการขยายตัวของเศรษฐกิจในปนี้ ซึ่งถูก
คาดหมายวาจะสามารถขยายตัวไดสูงกวาระดับ 3.0% ขณะที่รายไดเกษตรกรที่ปรับฟนตัวขึ้น บงชี้วาความ
เสี่ยงดานขาลงอาจเริ่มจํากัด เม่ือประกอบกับภาคการทองเที่ยวที่ยังเติบโตไดดี แรงสงจากการเบิกจายงบลงทุน

รายไดเกษตรกรทีข่ยายตวัตอเนื่อง
อาจชวยสนับสนนุกําลงัซื้อภายในประเทศไดบางสวน

ภาคการทองเที่ยวยังคงขยายตัวไดดตีอเนื่อง
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ECONOMIC BRIEF
ปท่ี 22 ฉบับท่ี 3636

วันท่ี 9 กันยายน 2559

ศูนยวิจัยกสิกรไทย คาดวา คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) จะมีมติ “คง” อัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ท่ีระดับ 1.50% ตอเน่ือง ในการประชุมวันท่ี 14 กันยายน 2559 เน่ืองจากปจจัยเสี่ยงเศรษฐกิจท้ังภายใน
และภายนอกประเทศของไทยยังไมไดปรับเพิ่มข้ึนอยางมีนัยสําคัญเมื่อเทียบกับการประชุม กนง. รอบ
กอนหนา ขณะท่ี การขยายตัวของเศรษฐกิจในภาพรวมยังอยูในเกณฑท่ีคอนขางดี

ประเด็นสําคัญ

คาดกนง. คงดอกเบี้ยที่ 1.50% ในการประชุม 14 ก.ย.
59 หลังปจจัยเสี่ยงของเศรษฐกิจไทยยังไมเพ่ิมขึ้นอยางมีนัยสําคญั
เม่ือเทียบกับรอบกอนหนา
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ของภาครัฐที่มีอยูอยางตอเนื่อง และปจจัยเสี่ยงดานการเมืองที่ผอนคลายลง (คงชวยใหความเชื่อม่ันตางๆ มี
แนวโนมปรับดีขึ้น) นาจะชวยหนุนการขยายตัวของเศรษฐกิจในระยะขางหนาได ทําใหศูนยวิจัยกสิกรไทย
มองวา กนง. ยังสามารถท่ีจะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายในระดับปจจุบันท่ี 1.50% ไดตอเน่ือง

 ประเด็นจากภายนอก ยังไมนาจะเพิ่มความเสี่ยงท่ีสงผลตอเศรษฐกิจไทยในขณะน้ี แมจะตองติดตาม
ใกลชิด
 ผลของ Brexit ยังไมไดสงผลตอเศรษฐกิจไทยอยางมีนัยสําคัญ ทั้งนี้ เครื่องชี้เศรษฐกิจในยูโรโซนยังคงบงชี้

ถึงผลกระทบจาก Brexit ที่ยังคงจํากัดอยูในภูมิภาค โดยดัชนี PMIs ในยูโรโซนปรับลดลงไมมาก ขณะที่เครื่องชี้
เศรษฐกิจในสหราชอาณาจักรหลายตัวยังคงอยูในเกณฑคอนขางดี หลังจากเหตุการณ Brexit นอกจากนี้ ความ
ผันผวนของตลาดเงิน-ตลาดทุนก็ไดปรับลดลงไปมาก เม่ือเทียบกับในชวงแรกที่ตอบรับเหตุการณ Brexit

 ประเด็นความเสี่ยงดานการเมืองจากประเทศในยูโรโซน และการเลือกต้ังสหรัฐฯ ยังไมสงผลกระทบ
ตอเศรษฐกิจในตอนน้ี โดยผลบางสวนจากเหตุการณเหลานี้ คงเกิดขึ้นในชวงปลาย ต.ค.- ตน พ.ย. ซึ่งเปน
จังหวะที่อิตาลีจะมีการลงประชามติเกี่ยวกับการปรับแกรัฐธรรมนูญ และสหรัฐฯจะมีการเลือกต้ัง ในวันที่ 4 พ.ย.
นี้ ทั้งนี้ กนง. คงจับตาพัฒนาการของเหตุการณเหลานี้อยางใกลชิดในระยะตอไปวาจะมีการสงผานผลกระทบ
ไปยังภูมิภาคอ่ืนๆ รวมถึงไทยหรือไม

 ธนาคารกลางตางๆ ยังคงไมนาจะมีการตัดสินใจเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินอยางมีนัยสําคัญในชวง
น้ี ลาสุด ธนาคารกลางยุโรป (ECB) ไมมีการออกมาตรการกระตุนเศรษฐกิจเพิ่มเติมในการประชุมเดือน ก.ย.
59 นี้ ขณะท่ี ศูนยวิจัยกสิกรไทย คาดวา การประชุมธนาคารญ่ีปุนและการประชุมธนาคารกลาง
สหรัฐฯในวันท่ี 20-21 ก.ย. 2559 น้ี ก็ไมนาท่ีจะมีการเปลี่ยนแปลงแนวทางในการดําเนินนโยบาย
การเงินอยางมีนัยสําคัญ โดยธนาคารกลางสหรัฐฯ อาจจะยังไมขยับข้ึนอัตราดอกเบี้ย Fed Funds ใน
การประชุมรอบน้ี ขณะท่ี ธนาคารกลางญ่ีปุนก็อาจจะยังไมประกาศมาตรการกระตุนเศรษฐกิจท่ีเปน
ขนานใหญออกมาเชนกัน

 นัยตอเศรษฐกิจไทย อัตราดอกเบี้ยท่ัวโลกท่ีอยูในระดับตํ่า อาจย้ําภาพ Search for Yield ในตางประเทศท่ี
สงผลตอกระแสเงินทุนไหลเขาไปยังประเทศตลาดเกิดใหม เชนเดียวกับพฤติกรรม Search for Yield ใน
ตลาดการเงินไทย ท่ียังคงเปนประเด็นท่ีกนง. ติดตามอยางใกลชิด ทั้งนี้ คงตองยอมรับวา การดําเนินนโยบาย
ผอนคลายทางการเงินเพิ่มเติม รวมทั้งนโยบายอัตราดอกเบี้ยติดลบของธนาคารกลางขนาดใหญหลายๆ แหงเปน
ปจจัยที่เอ้ือใหเกิดพฤติกรรม Search for Yield ในตลาดการเงินโลก ซึ่งอาจสงผลทําใหความเคลื่อนไหวของอัตรา
แลกเปลี่ยนของประเทศในกลุมตลาดเกิดใหม (อาจรวมถึง เงินบาทของไทย) มีความผันผวนไปตามกระแสการ
เคลื่อนยายเงินทุนระหวางประเทศ สงผลตามมาใหภาคธุรกิจคงตองเตรียมพรอมรับมือ ซึ่งสวนหนึ่งสามารถ
ดําเนินการได ผานการใชเครื่องมือปองกันความเสี่ยงดานอัตราแลกเปลี่ยน นอกจากน้ี สําหรับในไทยเอง การ
คงอัตราดอกเบี้ยในประเทศไวท่ีระดับคอนขางตํ่า ก็อาจสรางประเด็นตอเสถียรภาพเศรษฐกิจระยะยาว
ท้ังประเด็นดานหน้ีครัวเรือนและระดับการออมในประเทศ ซึ่งทําใหยังเปนประเด็นที่ทางการคงตองติดตาม
อยางใกลชิด ในขณะที่ โจทยการขับเคลื่อนเศรษฐกิจในระยะอันใกล อาจตองเนนแรงกระตุนจากฝงนโยบายการ
คลังเปนแกนนํา ในขณะที่นโยบายการเงิน จะเปนตัวเสริมในการประคองการฟนตัวใหมีความราบรื่นมากขึ้น
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----------------------------------------------------
Disclaimer

รายงานวิจัยฉบับน้ีจัดทําเพื่อเผยแพรท่ัวไป โดยจัดทําขึ้นจากแหลงขอมูลตางๆ ท่ีนาเช่ือถือ แตบริษัทฯ มิอาจรับรองความถูกตอง ความนาเช่ือถือ หรือ
ความสมบูรณเพื่อใชในทางการคาหรือประโยชนอ่ืนใด บริษัทฯ อาจมีการเปล่ียนแปลงปรับปรุงขอมูลไดตลอดเวลาโดยไมตองแจงใหทราบลว งหนา ท้ังน้ีผูใชขอมูล
ตองใชความระมัดระวังในการใชขอมูลตางๆ ดวยวิจารณญาณของตนเองและรับผิดชอบในความเส่ียงเองท้ังส้ิน บริษัทฯ จะไมรับผิดตอผูใชหรือบุคคลใดในความ
เสียหายใดจากการใชขอมูลดังกลาว ขอมูลในรายงานฉบับน้ีจึงไมถือวาเปนการใหความเห็นหรือคําแนะนําในการตัดสินใจทางธุรกิจ แตอยางใดท้ังส้ิน


