
 

 

 
   
 

 

 
 

 
   

 
ประเดน็ส ำคัญ: 
 

 ศูนย์วิจัยกสิกรไทยคำดว่ำ คณะกรรมกำรนโยบำยกำรเงิน (กนง.) จะมีมติ “คง” อัตรำดอกเบีย้
นโยบำยที่ระดับ 1.50% ต่อเน่ืองในกำรประชุมกนง. รอบที่ห้ำของปี 2560 ในวันที่ 16 ส.ค. 2560 นี ้และ
น่ำจะคงอัตรำดอกเบีย้ต่อเน่ืองในช่วงที่ เหลือของปีนี ้เพื่อสนับสนุนกำรฟ้ืนตัวอย่ำงต่อเน่ืองของ
เศรษฐกจิไทย ท่ำมกลำงกำรปรับเปล่ียนนโยบำยกำรเงนิของเฟดที่อำจจะเร่ิมปรับลดขนำดงบดุลในช่วง
ปลำยปี โดย กนง. คงจะติดตำมพัฒนำกำรฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจ ตลอดจน ปัจจัยเส่ียงต่ำงๆ ทัง้ภำยใน
และภำยนอกประเทศอีกระยะ ขณะที่ภำคเศรษฐกิจต่ำงประเทศที่อยู่ในระดับแข็งแกร่ง คงเป็นปัจจัยที่
หนุนให้ กนง. สำมำรถที่จะด ำเนินนโยบำยกำรเงินที่ เป็นอิสระจำกกำรปรับเปล่ียนท่ำทีกำรด ำเนิน
นโยบำยกำรเงนิของเฟดให้เป็นปกตมิำกขึน้ (Policy normalization)  
 

 

 ศูนย์วิจัยกสิกรไทยคำดว่ำ คณะกรรมกำรนโยบำยกำรเงิน (กนง.) ของไทย น่ำจะคงอัตรำ

ดอกเบีย้นโยบำยที่ระดับ 1.50% ต่อเน่ือง ในกำรประชุมวันที่ 16 ส.ค. 2560 โดยมีเหตุผลสนับสนุนดังนี ้

 

 กำรฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจไทยยังคงรักษำโมเมนตัมไว้ได้ แม้ยังมีบำงภำคส่วนที่ยังคงเปรำะบำง 
โดยโมเมนตมัการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจไทยในช่วงคร่ึงหลงัของปี มีสญัญาณท่ีดีขึน้ จากการฟืน้ตวัของภาค
การท่องเท่ียว ขณะท่ีการเบิกจ่ายงบประมาณของภาครัฐน่าจะเป็นปัจจัยหนุนแรงส่งต่อการฟื้นตวัของ
เศรษฐกิจมากขึน้ จากการเร่งเบิกจ่ายงบกลางปีเข้าสู่ระบบเศรษฐกิจ ในขณะท่ีการลงทุนของเอกชนและ
การใช้จ่ายครัวเรือนยงัคงเปราะบาง นอกจากนี ้แรงกดดนัเงินเฟ้อท่ีทรงตวัอยู่ในระดบัต ่า ปัญหาหนีข้อง
ภาคครัวเรือนท่ียงัคงอยู่ในระดบัสงู ประกอบกบัพฤติกรรมแสวงหาผลตอบแทนท่ีสงูขึน้แบบไม่ค านึงถึง
ความเสี่ยง (Search for yield) อนัเป็นความเสี่ยงต่อความเปราะบางของเสถียรภาพทางเศรษฐกิจยงัคง
เป็นปัจจยัท่ี กนง. คงท่าทีในการด าเนินนโยบายการเงินอย่างระมดัระวงั  

 ควำมเส่ียงต่อกำรฟ้ืนตัวทำงเศรษฐกิจ ในระยะข้ำงหน้ำยังคงมีอยู่  ทัง้นี ้ความเสี่ยงต่อภาพการฟืน้
ตวัของเศรษฐกิจไทยท่ีเป็นปัจจยัในประเทศท่ีต้องจบัตา คงได้แก่ ผลกระทบของ พ.ร.ก.การบริหารจดัการ
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ประชุมกนง. 16 ส.ค. 2560 คาดคงอัตราดอกเบ้ีย

นโยบายท่ี 1.50% เพื่อรอประเมินผลปัจจยัเส่ียงทั้งในและนอก

ประเทศ ท่ามกลางการด าเนินนโยบายการเงินของเฟดท่ีเป็นปกติ

มากข้ึน  

ฉบบัสง่สือ่มวลชน 
 



 

 

2 ECONOMIC BRIEF 

การท างานของคนตา่งด้าว พ.ศ.2560 ท่ีอาจจะสง่ผลกระทบต่อเศรษฐกิจในช่วงปรับตวั ผลบวกจากภาค
การส่งออกท่ีคงปรับลดลง รวมถึง ราคาสินค้าเกษตรท่ีมีแนวโน้มชะลอลงเป็นแรงกดดันรายได้ภาค
เกษตรกรในระยะข้างหน้า อนัอาจจะเป็นปัจจยัเสี่ยงกดดนัการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจไทย ขณะท่ีปัจจยัเสี่ยง
จากภายนอกประเทศจากสถานการณ์ความขดัแย้งระหวา่งสหรัฐฯ และเกาหลีเหนืออาจจะลกุลามและมี
ความเสี่ยงท่ีจะมีการใช้ก าลงัทางทหาร ดงันัน้ การคงนโยบายการเงินผ่อนคลายต่อเน่ืองน่าจะเหมาะสม
ในการช่วยลดทอนผลกระทบท่ีเกิดขึน้ในช่วงท่ีเศรษฐกิจไทยก าลงัปรับตวักับความเปลี่ยนแปลงต่างๆ ท่ี
ก าลงัจะเกิดขึน้  

 

มองไปในระยะข้ำงหน้ำ อัตรำดอกเบีย้นโยบำยของไทยน่ำจะทรงตัวในระดับปัจจุบันอีกระยะ 
ทัง้นี ้ศูนย์วิจัยกสิกรไทย มองว่ำ ผลจำกกำรปรับลดขนำดงบดุลของเฟดต่อเศรษฐกิจไทย น่ำจะมี
ผลกระทบที่จ ำกัด ขณะที่ควำมผันผวนด้ำนเงินทุนเคล่ือนย้ำยคงอยู่ในระดับที่ทำงกำรดูแลได้ เน่ืองจำก
เสถียรภำพต่ำงประเทศของไทยอยู่ ในระดับแข็งแกร่ง มีกำรเกินดุลบัญชีเดินสะพัดในระดับสูงเกือบ 
10% ของจีดีพี และมีระดับเงินทุนส ำรองกว่ำ 1.8 แสนล้ำนดอลลำร์ฯ ขณะที่สภำพคล่องในประเทศ
ยังคงอยู่ในระดับสูง โดยสภำพคล่องส่วนเกินของระบบธนำคำรพำณิชย์มีสูงเกือบ 2 ล้ำนล้ำนบำท อัน
เพียงพอต่อกำรรองรับควำมต้องกำรระดมทุนในประเทศ ในขณะเดียวกัน กำรปรับลดขนำดงบดุลของ
เฟด อำจจะช่วยลดแรงกดดันต่อค่ำเงนิบำทได้บำงส่วน 

 

 

------------------------------------------ 
Disclaimer 
 รายงานวิจยัฉบบันีจ้ดัท าเพ่ือเผยแพร่ทัว่ไป โดยจดัท าขึน้จากแหลง่ข้อมลูตา่งๆ ที่น่าเช่ือถือ แตบ่ริษัทฯ มิอาจรับรองความถกูต้อง 
ความน่าเชื่อถือ หรือความสมบรูณ์เพ่ือใช้ในทางการค้าหรือประโยชน์อ่ืนใด บริษัทฯ อาจมีการเปลี่ยนแปลงปรับปรุงข้อมลูได้ตลอดเวลาโดยไม่
ต้องแจ้งให้ทราบลว่งหน้า ทัง้นีผู้้ ใช้ข้อมลูต้องใช้ความระมดัระวงัในการใช้ข้อมลูตา่งๆ ด้วยวิจารณญาณของตนเองและรับผิดชอบในความเสี่ยง
เองทัง้สิน้ บริษัทฯ จะไม่รับผิดตอ่ผู้ ใช้หรือบคุคลใดในความเสียหายใดจากการใช้ข้อมลูดงักลา่ว ข้อมลูในรายงานฉบบันีจ้งึไมถื่อวา่เป็นการให้
ความเห็นหรือค าแนะน าในการตดัสินใจทางธุรกิจ แตอ่ยา่งใดทัง้สิน้ 


