
 

 

 
   
 

 

 
 

 
   

 
ประเดน็ส ำคัญ: 
 

 ศูนย์วิจัยกสิกรไทยคำดว่ำ คณะกรรมกำรนโยบำยกำรเงิน หรือ กนง. จะมีมติ “คง” อัตรำดอกเบีย้
นโยบำยที่ระดับ 1.50% ต่อเน่ืองในกำรประชุมกนง. รอบที่ ส่ีของปี 2560 ในวันที่ 7 ก.ค. 2560 นี ้และ
น่ำจะคงอัตรำดอกเบีย้ต่อเน่ืองในช่วงที่เหลือของปีนี ้หลังผลของกำรปรับขึน้อัตรำดอกเบีย้นโยบำยของ
เฟดต่อเศรษฐกิจไทยมีจ ำกัด ขณะที่พัฒนำกำรกำรขยำยตัวของเศรษฐกิจไทยที่ ฟ้ืนตัวต่อเน่ือง ยังคง
สนับสนุนระดับกำรด ำเนินนโยบำยในปัจจุบันซึ่งยังเหมำะสมต่อสภำพกำรฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจ รวมทัง้ 
ยังช่วยจ ำกัดควำมเส่ียงจำกภำวะหนีค้รัวเรือนที่ยังคงอยู่ในระดับสูง 
 

 

 ศูนย์วิจัยกสิกรไทยคำดว่ำ คณะกรรมกำรนโยบำยกำรเงิน (กนง.) ของไทย น่ำจะคงอัตรำ

ดอกเบีย้นโยบำยที่ระดับ 1.50% ต่อเน่ือง ในกำรประชุมวันที่ 7 ก.ค. 2560 โดยมีเหตุผลสนับสนุนดังนี ้

 ภำพรวมกำรขยำยตัวของเศรษฐกิจไทยยังคงฟ้ืนตัวต่อเน่ือง โดยเฉพาะภาคการบริโภคท่ีมี
สญัญาณฟื้นตวัในวงกว้างมากขึน้ ขณะท่ีการลงทุนก็เร่ิมทยอยปรับตวัในทิศทางดีขึน้ อันจะเห็นจาก
มูลค่าการน าเข้าสินค้าทุนท่ีปรับเพ่ิมขึน้ รวมทัง้ยอดการขอใบอนุญาตประกอบกิจการ รง.4 ท่ีกลบัมา
ขยายตวัอีกครัง้ ขณะท่ีการส่งออก และการท่องเท่ียวยงัคงหนุนการเติบโตของเศรษฐกิจในปีนี ้ซึ่งภาพ
ของพฒันาการฟืน้ตวัท่ีปรับดีขึน้ดงักลา่วคงเป็นปัจจยัให้คณะกรรมการนโยบายการเงินสามารถคงอตัรา
ดอกเบีย้นโยบายต่อเน่ือง เพ่ือประคองภาพการฟืน้ตวัเศรษฐกิจ นอกจากนี ้ยงัเป็นการจ ากัดความเสี่ยง
จากภาวะหนีค้รัวเรือนท่ียังคงอยู่ในระดบัสงู รวมทัง้ช่วยบรรเทาไม่ให้พฤติกรรมแสวงหาความเสี่ยงของ
นกัลงทนุปรับเพ่ิมขึน้ 

 ผลของกำรปรับขึน้อัตรำดอกเบีย้นโยบำยของเฟดต่อเศรษฐกิจไทยมีไม่มำก แม้ว่าเฟดจะมีมติ
ปรับขึน้อัตราดอกเบีย้นโยบายรอบท่ี 2 ของปี รวมทัง้ประกาศแผนการท่ีจะลดขนาดงบดุลในระยะ
ข้างหน้า แต่ผลกระทบต่อตลาดการเงินไทยมีอย่างจ ากดั เน่ืองจากตลาดได้รับรู้ไปแล้ว โดยหลงัจากท่ี   
เฟดมีมติปรับขึน้อัตราดอกเบีย้นโยบายในวันท่ี 14 มิ.ย. 2560 ท่ีผ่านมา อัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลไทยปรับลดลงเล็กน้อย ขณะท่ีค่าเงินบาทปรับแข็งค่าขึน้  ทัง้นี ้ด้วยมุมมองท่ีผลกระทบจากการ

ECONOMIC BRIEF 
ปีที่ 23 ฉบบัท่ี 3687 

วนัท่ี 29 มถินุายน 2560 

 

ประชุมกนง. 7 ก.ค. 2560 คาดคงอัตราดอกเบ้ีย

นโยบายท่ี 1.50% เพื่อหนุนการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจ และจ ากดั

ความเส่ียงจากหน้ีครวัเร่ือนท่ียงัทรงตวัในระดบัสงู 

ฉบบัสง่สือ่มวลชน 
 



 

 

2 ECONOMIC BRIEF 

ปรับขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายของเฟดตอ่ตลาดการเงินไทยท่ีมีไมม่าก คงไมน่่าจะเป็นประเด็นท่ีกดดนัให้
ทางการไทยต้องมีการปรับอตัราดอกเบีย้นโยบายให้เป็นไปในทิศทางเดียวกบัเฟดในระยะอนัใกล้ 

 แรงกดดันเงินเฟ้อที่อ่อนตัวลง ยังคงสนับสนุนให้ กนง. คงอัตรำดอกเบีย้นโยบำยในระดับต ่ำ 
หากพิจารณาเงินเฟ้อจะพบว่าแรงกดดนัเงินเฟ้อปรับลดลงค่อนข้างมาก อนัเป็นผลจากราคาสินค้ากลุ่ม
อาหารท่ีปรับลดลงจากปัจจัยด้านธรรมชาติท่ีส่งเสริมให้ผลผลิตภาคการเกษตรขยายตวัได้ดี รวมทัง้ 
ราคาหมวดพลงังานท่ีลดลงตามราคาน า้มนัในตลาดโลก หากมองไปข้างหน้าความกังวลด้านอุปทาน
สว่นเกินยงัคงเป็นปัจจยักดดนัราคาน า้มนัในช่วงคร่ึงหลงัของปีท าให้แรงกดดนัเงินเฟ้อมีไมม่าก  

 

ส ำหรับปัจจัยที่ ต้องติดตำมในช่วง 3-6 เดือนหลังจำกนีค้งได้แก่ พัฒนำกำรกำรฟ้ืนตัวของ
เศรษฐกิจไทยที่อำจจะเผชิญกับควำมไม่แน่นอนที่มำกขึน้จำกปัจจัยภำยนอกประเทศทัง้กำรเมือง
สหรัฐฯ ที่อำจส่งผลให้รัฐบำลทรัมป์สูญเสียสมำธิในกำรขับเคล่ือนเศรษฐกิจ อันส่งผลให้แรงหนุนกำร
ฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจอำจมีไม่มำก ขณะที่ปัจจัยกำรเมืองระหว่ำงประเทศที่ มีควำมขัดแย้งมำกขึน้ทัง้ใน
ซีเรีย และตะวันออกกลำง รวมทัง้อำจสร้ำงแรงกดดันต่อกำรบริโภคและกำรลงทุนของประเทศต่ำงๆ 
นอกจำกนี ้กำรที่ตลำดกำรเงินมองถึงควำมไม่แน่นอนต่อจังหวะกำรปรับขึน้อัตรำดอกเบีย้ของเฟดที่มี
มำกขึน้ อำจส่งผลต่อควำมผันผวนของค่ำเงินของสกุลเงินในตลำดเกิดใหม่ รวมทัง้ไทย ให้ปรับแข็งค่ำ
ขึน้ในช่วงสัน้ 

 

 

------------------------------------------ 
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 

ปัจจัยที่สนับสนุนให้ กนง. ไม่ปรับลดดอกเบี้ย 
-ลดความเสีย่งจากการแสวงหาผลตอบแทนเพ่ิมเติม 
(Search for Yield) 
-ภาพการฟ้ืนตวัความตอ้งการในประเทศยงัทยอย
ปรบัดีข้ึน 
-รกัษาพืน้ทีใ่นการด าเนินนโยบายการเงิน (Policy 
Space) ไวใ้ช้ยามจ าเป็น 
 

ปัจจัยที่สนุบสนุนให้ กนง. ไม่ปรับขึ้นดอกเบี้ย 
-ผลกระทบจากการปรบัข้ึนอตัราดอกเบีย้ของเฟด
จ ากดั 
-สนบัสนนุภาพการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจใหต่้อเนือ่ง 
-จ ากดัความเสีย่งหนีค้รวัเรือนทีอ่ยู่ในระดบัสูง 
-แนวโนม้เงินเฟ้อทีอ่่อนลง 


