
 
 

 

 

 

 

 
 

 

 

ศูนย์วิจ ัยกสิกรไทย ประเมินว่า ในการประชุมรอบทีÉหกของปี 2556 ในวันทีÉ  21 สิงหาคม 2556 

คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) น่าจะมีมติคงอัตราดอกเบี Êยนโยบายไว้ทีÉ 2.50% ทา่มกลาง

สญัญาณเชิงบวกต่อการฟืÊนตวัของประเทศทีÉพฒันาแล้วขนาดใหญ่ ทีÉน่าจะช่วยส่งเสริมการขยายตวัของเศรษฐกิจ

โลก และการค้าระหวา่งประเทศในชว่งครึÉงปีหลงั รวมทั Êงคงช่วยลดผลกระทบของการชะลอตวัของเศรษฐกิจจีนลง

บางสว่น ขณะทีÉทางเลือกในการลดอตัราดอกเบี Êยนโยบายของ กนง. เพืÉอกระตุ้นเศรษฐกิจคอ่นข้างจํากดั จาก

สถานะหนี ÊภาคครัวเรือนทีÉปรับสูงขึ Êนอย่างรวดเร็วในช่วงทีÉผ่านมา ซึÉงอาจสร้างความเสีÉยงต่อเสถียรภาพของ

เศรษฐกิจในระยะยาวได้  

 

Ä พฒันาการเชงิบวกของประเทศพฒันาแล้ว และโครงการลงทุนขนาดใหญ่ของภาครัฐน่าจะช่วย

ประคบัประคองความต่อเนืÉองของเศรษฐกจิไทยในระยะข้างหน้า  

  จากพฒันาการของเศรษฐกิจประเทศพฒันาแล้วขนาดใหญ่ทีÉเริÉมมีทิศทางปรับตวัดีขึ Êนต่อเนืÉอง ไม่วา่จะ

เป็นเศรษฐกิจสหรัฐฯ ทีÉมีพฒันาการของการฟืÊนตวัทีÉค่อนข้างชดัเจน รวมถึงเศรษฐกิจญีÉปุ่ นทีÉมีการออกมาตรการ

กระตุ้นเศรษฐกิจของ BOJ และแผนการฟืÊนฟูประเทศของนายกรัฐมนตรี ชินโซ อาเบะ ก็เริÉมช่วยสร้างความเชืÉอมัÉน

ECONOMIC BRIEF 

ปีทีÉ 19  ฉบับทีÉ 3446 

วันทีÉ 16 สิงหาคม  2556 

 
 

· ศูนย์วิจัยกสิกรไทย ประเมินว่า คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) น่าจะคงอัตรา

ดอกเบี ÊยนโยบายทีÉ 2.50% ตอ่เนืÉอง หลงัพฒันาการทางเศรษฐกิจของประเทศพฒันาแล้วเริÉมมี

สญัญาณถึงการฟืÊนตวัทีÉชดัเจนขึ Êน 

· มองไปข้างหน้า การปรับเปลีÉยนมุมมองการดําเนินนโยบายการเงินของเฟด คงจะเป็นปัจจัยหลกัทีÉ

อาจจะสง่ผลตอ่การเปลีÉยนแปลงของตลาดการเงินไทย ก่อนทีÉตลาดจะค่อยๆ ปรับจุดสนใจเข้าสู่

ปัจจยัพื Êนฐานทางเศรษฐกิจของประเทศ 

· ทั Êงนี Ê ระดับอัตราดอกเบี Êยนโยบายในปัจจุบนั คอ่นข้างเหมาะสมต่อการดูแลเสถียรภาพ และ

เพียงพอในการสนบัสนุนการขยายตวัของเศรษฐกิจไทยในระยะข้างหน้า  

             ประเด็นสําคัญ 

ฉบบัส่งสืÉอมวลชน 

ประชุม กนง.วนัทีÉ 21 ส.ค.  
คาด กนง. คงอัตราดอกเบีÊ ยนโยบายต่อเนืÉอง ภายใตส้ัญญาณ

บวกเศรษฐกิจของประเทศพฒันาแลว้ 
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ว่าเศรษฐกิจญีÉปุ่ นน่าจะกลับมาขยายตวัอย่างมีเสถียรภาพอีกครั Êง นอกจากนี Ê เศรษฐกิจในยูโรโซนก็เริÉมมี

พฒันาการเชิงบวก และสามารถหลุดพ้นภาวะถดถอยทีÉเป็นมาอย่างต่อเนืÉองถึง 12 ไตรมาส โดยกลับมาขยายตวั 

0.3% QoQ ในไตรมาส 2/2556  ทําให้คาดว่าผลจากการฟืÊนตวัทีÉเด่นชดัขึ Êนของเศรษฐกิจประเทศ G3 ทีÉมีสัดส่วน

ของขนาด GDP เกินกว่า 50% ของ GDP โลก น่าจะคอ่ยๆ ส่งผ่านไปยงัปริมาณการค้าระหวา่งประเทศ ซึÉงรวมไป

ถึงภาคการส่งออกของไทยให้ทยอยปรับตวัดีขึ Êนในช่วงครึÉงหลงัของปี 2556 เป็นต้นไป หลงัจากทีÉชะลอลงอย่างมี

นยัสําคญัในชว่งทีÉผา่นมา อนัเป็นผลกระทบจากการชะลอตวัของเศรษฐกิจจีน 

 มองไปข้างหน้า โครงการลงทุนขนาดใหญ่ของภาครัฐทีÉคาดวา่จะเริÉมทยอยเกิดขึ Êนในปีหน้า ก็นา่จะเป็นอีก

ปัจจยัทีÉจะช่วยประคองความต่อเนืÉองของการขยายตวัทางเศรษฐกิจของไทย  แม้วา่การขยายตวัของการบริโภค

และการลงทุนภาคเอกชนอาจจะแผ่วลงไปบ้าง หลงัจากทีÉขยายตวัไปมากในช่วงก่อนหน้า นอกจากนี Ê การลงทนุ

เพืÉอรองรับการเข้าสู่ประชาคมอาเซียนในชว่งปลายปี 2558 ก็คงมีส่วนชว่ยหนนุการขยายตวัของเศรษฐกิจไทย

เชน่กนั เนืÉองจากประเทศไทยนั Êนเป็นประตูสําคญัไปสู่ประเทศเพืÉอนบ้าน เชน่ พมา่ ลาว และกมัพชูาซึÉงมีศกัยภาพ

ในการขยายตวัของเศรษฐกิจในระดบัสูง 

 

Ä การปรับเปลีÉยนมุมมองการดําเนินนโยบายการเงินของเฟด คงจะเป็นปัจจัยหลักทีÉอาจจะส่งผล

ต่อตลาดการเงนิ และสร้างความท้าทายในการดําเนินนโยบายการเงนิของประเทศเกิดใหม่ 

รวมทั Êงประเทศไทย 

  ท่าทีการดําเนินนโยบายการเงินของของธนาคารกลางประเทศเศรษฐกิจขนาดใหญ่ โดยเฉพาะ

ธนาคารกลางสหรัฐฯ (เฟด) นั Êน ส่งผลต่อตลาดเงินและตลาดทนุทัÉวโลก โดยนับตั Êงแต่แถลงการณ์ของ

ประธานเฟดต่อสภาคองเกรสในวันทีÉ 22 พ.ค. 561  ล่าสุดเจ้าหน้าทีÉเฟดหลายๆ ท่านได้ออกมาแสดง

ความเห็นถึงโอกาสทีÉเฟดจะเริÉมปรับลดขนาดการซื Êอสินทรัพย์ลงในช่วงปลายปีนี Ê อนัทําให้ตลาดเริÉม

ปรับเปลีÉยนคาดการณ์และสง่ผลให้อตัราผลตอบแทนพันธบตัรสหรัฐฯ ปรับตวัเพิÉมขึ Êนอย่างรวดเร็ว โดย

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาวในปัจจุบนัทรงตวัอยู่ทีÉระดบัสงูสดุในรอบ 2 ปี ซึÉงบ่งชี Êว่าช่วงเวลาทีÉ

อตัราดอกเบี Êยอยู่ในระดบัตํÉาเป็นพิเศษใกล้จะถึงเวลาสิ Êนสดุแล้ว ในขณะทีÉกระแสแห่งการเปลีÉยนแปลงนี Êก็

ได้สง่ผลมายงัภมิูภาคเอเชีย โดยเฉพาะกระแสเงินทุนเคลืÉอนย้ายทีÉเริÉมไหลออกจากภมูิภาคอนัส่งผลให้

ค่าเงินในหลายๆ ประเทศกลบัมาอ่อนค่าลง รวมทั Êง อตัราผลตอบแทนพนัธบัตรในภมิูภาคเอเชียโดยเฉพาะ

พนัธบัตรระยะกลางและระยะยาวปรับตวัสงูขึ Êน  

  ทั Êงนี Ê คงต้องยอมรับว่า อตัราดอกเบี Êยในปัจจบุนันั Êน อยู่ในระดบัทีÉอาจจะตํÉากว่าระดับปกติ ซึÉงเป็น

ผลจากการดําเนินนโยบายแบบพิเศษ  (Unconventional Monetary Policy) หรือทีÉ รู้จักกันในชืÉอ 

“มาตรการผอ่นคลายเชิงปริมาณ” (QE) นั Êน ได้สง่ผลตอ่สภาพคลอ่งในตลาดโลกให้ปรับเพิÉมขึ Êนอย่างมาก 

                                                                            

1“In the next few meetings, we could take a step down in our pace of purchase”, Bernanke said in a question-

and-answer session with the Joint Economic Committee. 
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อนัช่วยกดดันให้อตัราดอกเบี Êยโดยเฉพาะตลาดเกิดใหม่ทรงตวัอยู่ในระดบัตํÉาเช่นเดียวกัน ทั Êงนี Ê หาก

เศรษฐกิจสหรัฐฯ มีพฒันาการดีขึ Êนอย่างตอ่เนืÉองและมีความแข็งแกร่งเพียงพอ ก็อาจทําให้เฟดตดัสินใจ

ทยอยถอยออกจากมาตรการ QE โดยการปรับลดขนาดการซื Êอสินทรัพย์ลง อันคงจะส่งผลให้อัตรา

ผลตอบแทนพนัธบัตรของประเทศตา่งๆ ปรับตวัสงูขึ Êนจนเข้าสูร่ะดบัปกติ ซึÉงคงเป็นความท้าทายตอ่ประเทศ

ในตลาดเกิดใหม่ รวมทั ÊงไทยทีÉจะต้องรับมือกับการเปลีÉยนแปลงทีÉอาจจะเกิดขึ Êนนี Êในไมช้่า ไม่วา่จะเป็น

ผลกระทบทางด้านกระแสเงินทนุ ค่าเงิน หรือดอกเบี Êย 

  

การส่งสัญญาณถึงการปรับลดขนาดการซื Êอพันธบัตรของเฟด 

กดดันให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวปรับตัวสงูขึ Êน  

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรในปัจจบัุนยังตํÉากว่า 

ช่วงก่อนทีÉสหรัฐฯ จะออกมาตรการ QE 
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ทีÉมา: Bloomberg, BOT, and KResearch   

 

 

Ä ระดับอตัราดอกเบี Êยในปัจจุบัน ค่อนข้างเหมาะสมต่อการดูแลเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ตลอด

จนสนันสนุนการขยายตัวของเศรษฐกจิไทยในระยะข้างหน้า 

  อัตราดอกเบี ÊยนโยบายของไทยในปัจจุบันทีÉ ร้อยละ 2.50 ถือว่าอยู่ในระดับทีÉ เหมาะสมต่อ

การดูแลเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ และน่าจะเพียงพอต่อการดูแลการขยายตัวทางเศรษฐกิจทีÉ

ปัจจุบัน จากต้นทนุการเงินทีÉยังคงอยู่ในระดบัค่อนข้างตํÉา โดยในปัจจุบัน เศรษฐกิจไทยได้รับแรงกดดนั

ส่วนหนึÉงจากปัจจยัชัÉวคราว อาทิ ภาคการสง่ออกทีÉเผชิญแรงถ่วงจากการชะลอตวัลงของเศรษฐกิจจีน ซึÉง

น่าจะคอ่ยๆ ปรับตวัดีขึ Êนในระยะข้างหน้าตามภาวะเศรษฐกิจโลกทีÉคาดวา่น่าจะขยายตวัดีขึ Êน ในขณะทีÉการ

ลงทนุภาครัฐกอ็าจประสบกบัความล่าช้าจากปัญหาทางเทคนิค อนัอาจเริÉมทยอยดําเนินการได้ตามแผนทีÉ

วางไว้ได้ในปีหน้า นอกเหนือจากการบริโภคและการลงทุนภาคเอกชนทีÉคงเติบโตชะลอลงเข้าสู่ระดบัปกติ

มากขึ Êน ทั Êงนี Ê หากพิจารณาระดบัอตัราดอกเบี Êยนโยบายของไทยในปัจจบุนันั Êน จะพบวา่ยังคงอยู่ในระดบัทีÉ

ใกล้เคียงเมืÉอเทียบกบัประเทศในภมูิภาค เช่น มาเลเซีย (3.00%) และเกาหลีใต้ (2.50%) เป็นต้น ขณะทีÉ

อตัราดอกเบี ÊยทีÉแท้จริงก็อยูใ่นระดบัติดลบ อนัสะท้อนทิศทางและท่าทีของนโยบายการเงินของไทยว่ายังคง

เป็นแบบผ่อนคลาย 

เฟดสง่สญัญาณว่าการปรับลดขนาด QE 

มีโอกาสทีÉจะเกิดขึ Êนในปีนี Ê 
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   ขณะทีÉ เมืÉอพจิารณาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจในระยะยาว พบว่า การปรับตัวสูงขึ Êนอย่าง

รวดเร็วของหนี ÊภาคครัวเรือนทีÉปัจจุบันอยู่ทีÉ 77.5% ของ GDP เทียบกับร้อยละ 63.0% ของ GDP ในปี 

2553 ทําให้การผอ่นคลายนโยบายการเงินเพิÉมเติม อาจนําไปสู่ความเสีÉยงต่อเสถียรภาพทางเศรษฐกิจใน

ระยะยาวได้ ท่ามกลางสดัส่วนการชําระหนี Êตอ่รายได้ (Debt-Service Ratio) ทีÉปัจจบุนัสงูถึง 33.8% ซึÉง

สะท้อนให้เห็นถึงความอ่อนไหวของความสามารถในการชําระหนี Êของครัวเรือนต่อความผันผวนทาง

เศรษฐกิจทีÉอาจเกิดขึ Êนในอนาคต   

  ทั Êงนี Ê ทางการไทยคงต้องจับตาดทู่าทีนโยบายการเงินและพัฒนาการทางเศรษฐกิจของประเทศ

เศรษฐกิจแกนหลกัอย่างใกล้ชิด เนืÉองจากมีผลโดยตรงตอ่กระแสเงินทุนเคลืÉอนย้าย ค่าเงินบาท สภาพ

คลอ่งและภาพรวมเศรษฐกิจไทย โดย ศูนย์วิจัยกสิกรไทยมองว่า หากเศรษฐกิจไทยเริÉมปรับตัวใน

ทิศทางทีÉชะลอลงมากเกินไป ทางการก็คงมีเครืÉ องมือในการบริหารจัดการเพืÉอให้เศรษฐกิจ

สามารถประคองการขยายตัวได้อย่างต่อเนืÉอง และการปรับลดอัตราดอกเบี Êยนโยบายคงเป็น

เครืÉองมือลําดับท้ายๆทีÉทางการจะพจิารณาใช้ ท่ามกลางแนวโน้มอตัราดอกเบี ÊยอนัดับตํÉาทีÉใกล้จะ

สิ Êนสุดลง ซึÉงจะจาํกัดทางเลือกเชงินโยบายของทางการไทยในระยะข้างหน้า   

 

อัตราดอกเบี Êยในปัจจุบันน่าจะสามารถสนับสนุน 

การขยายตวัของเศรษฐกิจได้ในระดับหนึÉง 

หนี ÊครัวเรือนทีÉอยู่ในระดับสงูคงจํากดัทางเลือก 

เชิงนโยบายของทางการไทย 

 

 

ทีÉมา: Bloomberg, BOT, and KResearch   

 

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

Disclaimer 

 รายงานวิจัยฉบับนี ÊจัดทําเพืÉอเผยแพร่ทัÉวไป โดยจัดทําขึ Êนจากแหล่งข้อมลูตา่งๆ ทีÉน่าเชืÉอถือ แต่บริษัทฯ มิอาจรับรองความถูกต้อง ความ

น่าเชืÉอถือ หรือความสมบูรณ์เพืÉอใช้ในทางการค้าหรือประโยชน์อืÉนใด บริษัทฯ อาจมีการเปลีÉยนแปลงปรับปรุงข้อมลูได้ตลอดเวลาโดยไมต้่องแจ้งให้ทราบ

ล่วงหน้า ทั Êงนี Êผู้ใช้ข้อมลูต้องใช้ความระมดัระวงัในการใช้ข้อมลูตา่งๆ ด้วยวิจารณญาณของตนเองและรับผิดชอบในความเสีÉยงเองทั Êงสิ Êน บริษัทฯ จะไมรั่บผิด

ตอ่ผู้ ใช้หรือบุคคลใดในความเสียหายใดจากการใช้ข้อมลูดงักล่าว ข้อมลูในรายงานฉบับนี Êจึงไม่ถือว่าเป็นการให้ความเห็นหรือคําแนะนําในการตดัสินใจทาง

ธุรกิจ แตอ่ย่างใดทั Êงสิ Êน 

26.2% 28.8% 32.1% 32.5%
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