
 

 

 
   
 

 

 
 

 
   

 
ประเดน็ส ำคัญ: 
 

 ศูนย์วิจัยกสิกรไทย คำดว่ำ คณะกรรมกำรนโยบำยกำรเงิน หรือ กนง. จะมีมติ “คง” อัตรำ
ดอกเบีย้นโยบำยที่ระดับ 1.50% ต่อเน่ืองในกำรประชุมกนง. รอบที่สำมของปี 2560 ในวันที่ 24 พ.ค. 
2560 นี ้และน่ำจะส่งสัญญำณยืนดอกเบีย้ที่ระดับต ่ำต่อไปอีกระยะ หลังพฒันาการเศรษฐกิจไทยและ
เศรษฐกิจโลกทยอยปรับดีข้ึนตามล าดบั ขณะที ่ปัจจยัทีต่อ้งติดตามในระยะขา้งหนา้ คงไดแ้ก่ แนวทางการด าเนิน
นโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) โดยเฉพาะประเด็นเร่ืองดอกเบี้ยและการบริหารจดัการงบดุล
ในช่วงคร่ึงปีหลงั ตลอดจนปัจจยัเสีย่งด้านการเมืองสหรัฐฯ ที่อาจจะมีนยัต่อการปรับเปลี่ยนทิศทางของกระแส
เงินทนุเคลือ่นยา้ยระหว่างประเทศ รวมถึงภาพรวมการฟ้ืนตวัเศรษฐกิจโลก   
 

 

 ศูนย์วิจัยกสิกรไทย คำดว่ำ คณะกรรมกำรนโยบำยกำรเงิน (กนง.) ของไทย น่ำจะคงอัตรำ

ดอกเบีย้นโยบำยที่ระดับ 1.50% ต่อเน่ือง ในกำรประชุมวันที่ 24 พ.ค. 2560 โดยมีเหตุผลสนับสนุนดังนี ้

 

 ภาพรวมการขยายตวัของเศรษฐกิจไทยในไตรมาสแรกท่ีท าได้ค่อนข้างดี ตลอดจนตวัเลขการเติบโตของ
การส่งออกรายเดือนท่ีสูงกว่าท่ีคาด อาจนับเป็นสญัญาณท่ีสะท้อนพืน้ฐานท่ีดีของเศรษฐกิจไทย และ
แนวโน้มท่ีเศรษฐกิจจะสามารถประคองการฟืน้ตวัไว้ได้ต่อเน่ืองในช่วงท่ีเหลือของปี ซ่ึงศูนย์วิจัยกสิกร
ไทย มองว่า ภาพโมเมนตัมของเศรษฐกิจดังกล่าว น่าจะเป็นปัจจัยส าคัญที่สนับสนุนให้กนง. 
ยังคงมีมติยืนอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ 1.50% ตามเดิม ในการประชุมรอบวันที่ 24 พ.ค. น้ี 
พร้อมๆ กับถ้อยแถลงที่จะยังคงระบุถึง การพร้อมใช้เคร่ืองมือทางการเงิน เพ่ือเอ้ือให้การ
ขยายตัวของเศรษฐกิจมีความต่อเน่ือง นอกจากนี ้การปรับลดดอกเบีย้ของธนาคารพาณิชย์เพ่ีอ
ช่วยเหลือ SMEs และลกูค้ารายย่อย คงเป็นปัจจยัช่วยลดทอนแรงกดดนัต่อก าลงัซือ้และภาระต้นทุนของ
ภาคธุรกิจลงได้บ้างบางสว่น 

 แม้ว่าแรงกดดนัเงินเฟ้อท่ีจะยังไม่เร่งตัวมากในปีนี ้อาจเปิดพืน้ท่ีให้กนง. สามารถผ่อนคลายนโยบาย
เพ่ิมเติม แต่ควำมเป็นไปได้ที่จะเห็นกนง. เปล่ียนจุดยืนมำปรับลดดอกเบีย้ยังค่อนข้ำงน้อย 
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ประชุมกนง. 24 พ.ค. 2560 คาดคงอัตราดอกเบ้ีย

นโยบายท่ี 1.50% หลงัการฟ้ืนตวัเศรษฐกิจเร่ิมมีสญัญาณดีข้ึน 

ฉบบัสง่สือ่มวลชน 
 



 

 

2 ECONOMIC BRIEF 

เพรำะกนง.น่ำจะให้น ำ้หนักกับภำรกิจอีกด้ำนหน่ึง ซึ่งก็คือ กำรดูแลเสถียรภำพทำงกำรเงินไป
ควบคู่กัน โดยคงต้องยอมรับว่า อตัราดอกเบีย้ในระดบัท่ีต ่าเกินไป อาจเป็นปัจจยัท่ีท าให้พฤติกรรมการ
แสวงหาผลตอบสงู (ท่ีอาจไมคุ่้มความเสี่ยง) กระจายวงกว้างขึน้ ซึง่สถานการณ์ดงักล่าว ย่อมไม่เป็นผลดี
ตอ่ระบบการเงินโดยรวมของประเทศ  

 มองไปข้ำงหน้ำ อัตรำดอกเบีย้นโยบำยของไทย น่ำจะยังคงอยู่ที่  1.50% ได้ตลอดช่วงที่เหลือ
ของปีนี ้แม้จะมีโอกาสท่ีช่องว่างระหว่างอตัราดอกเบีย้ของไทยและสหรัฐฯ จะหดแคบลงอีกในช่วงไม่ก่ี
สปัดาห์ข้างหน้า หากธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) มีมติปรับขึน้อตัราดอกเบีย้ Fed Funds ไปท่ีกรอบ
1.00-1.25% ในการประชมุ FOMC วนัท่ี 13-14 มิ.ย. นี ้อีกครัง้ (จากปัจจุบนัท่ี 0.75-1.00%) อย่างไรก็ดี 
คงต้องยอมรับว่า ทิศทางอตัราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของไทย น่าจะมีโอกาสทยอยปรับเพ่ิมขึน้
ตามความเคลื่อนไหวของอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ ท่ีตอบรับแนวโน้มการคมุเข้มนโยบาย
การเงินในระยะท่ีเหลือของปีจากเฟด ดงันัน้ คาดว่า จะเห็น กนง. กล่าวย ้าถึงแนวทางการด าเนิน
นโยบายการเงินแบบผ่อนคลายในช่วงเวลาส่วนใหญ่ของคร่ึงปีหลงั เพือ่ลดทอนแรงกดดนัภายนอกที่อาจ
กระทบต่อตน้ทนุทางการเงินในประเทศ และเพือ่สนบัสนนุบรรยากาศการฟ้ืนตวัของทิศทางการใช้จ่ายใน
ประเทศ  

กำรเคล่ือนไหวของอัตรำผลตอบแทนพันธบัตรไทย และสหรัฐฯ   
ตลอดจนประเดน็ส ำคัญในแต่ละรอบกำรประชุม FOMC ในช่วงที่เหลือของปี 2560 
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ส ำหรับปัจจัยที่ต้องตดิตำมในช่วง 3-6 เดือนหลังจำกนี ้คงได้แก่ “จังหวะ” กำรขึน้อัตรำดอกเบีย้

นโยบำย ตลอดจนกำรส่งสัญญำณที่ชัดเจนต่อกำรลดขนำดงบดุลของธนำคำรกลำงสหรัฐฯ (เฟด) ที่
อำจจะส่งผลต่อแนวทำงกำรด ำเนินนโยบำยกำรเงนิในระยะกลำงของไทย แม้ว่า การปรับขึน้อตัราดอกเบีย้
ของเฟดในเดือนมิ.ย. นี ้อาจจะยงัไม่ได้สร้างแรงกดดนัให้ กนง. ต้องมีการปรับเปลี่ยนอตัราดอกเบีย้นโยบายตาม
เฟดในทันที แต่คงต้องยอมรับว่ำ หำกส่วนต่ำงของอัตรำดอกเบีย้ของไทยและสหรัฐฯ ปิดลงได้ก่อนช่วง
สิน้ปี กนง. กอ็ำจจะเร่ิมออกมำส่งสัญญำณทศิทำงดอกเบีย้และแนวนโยบำยกำรเงินในช่วงปีข้ำงหน้ำ ที่
น่ำจะมีควำมสอดคล้องกับทศิทำงนโยบำยกำรเงนิของเฟดมำกขึน้   
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------------------------------------------ 
Disclaimer 
 รายงานวิจยัฉบบันีจ้ดัท าเพ่ือเผยแพร่ทัว่ไป โดยจดัท าขึน้จากแหลง่ข้อมลูต่างๆ ท่ีน่าเช่ือถือ แต่บริษัทฯ มิอาจรับรองความถกูต้อง ความน่าเช่ือถือ หรือความ
สมบรูณ์เพื่อใช้ในทางการค้าหรือประโยชน์อ่ืนใด บริษัทฯ อาจมีการเปลี่ยนแปลงปรับปรุงข้อมลูได้ตลอดเวลาโดยไมต้่องแจ้งให้ทราบลว่งหน้า ทัง้นีผู้้ ใช้ข้อมลูต้องใช้ความ
ระมดัระวงัในการใช้ข้อมลูต่างๆ ด้วยวิจารณญาณของตนเองและรับผิดชอบในความเสี่ยงเองทัง้สิน้ บริษัทฯ จะไมรั่บผิดตอ่ผู้ ใช้หรือบคุคลใดในความเสียหายใดจากการใช้
ข้อมลูดงักลา่ว ข้อมลูในรายงานฉบบันีจ้ึงไมถื่อวา่เป็นการให้ความเห็นหรือค าแนะน าในการตดัสินใจทางธุรกิจ แต่อยา่งใดทัง้สิน้ 


