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Event  คณะกรรมการนโยบายการเงนิ (กนง.) มมีติเอกฉันท์ให้คงอตัราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ 1.50% ในการ
ประชุมวนัที ่5 สงิหาคม 2015 

Analysis  กนง. ประเมินว่าเศรษฐกิจไทยฟื้นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป  โดยมภีาคการท่องเที่ยวที่
เติบโตได้ดีกว่าที่ กนง. คาด และการเบิกจ่ายงบลงทุนภาครฐัเป็นแรงขบัเคลื่อนหลกั นอกจากนี้ 
กนง. ยงัมองว่าการบรโิภคและการลงทุนภาคเอกชนเริม่ปรบัตวัดขีึน้ แตกต่างจากการประชุมครัง้
ก่อน (วนัที ่10 มถุินายน) ทีป่ระเมนิว่าการบรโิภคภาคเอกชนยงัเปราะบาง ในขณะทีก่ารส่งออกยงั
เป็นปจัจยัฉุดรัง้การเตบิโตของเศรษฐกจิต่อไปและยงัมคีวามเสีย่งดา้นต ่าจากเศรษฐกจิจนีและเอเชยี
ทีช่ะลอตวั 

  เสถียรภาพทางการเงินมีความเสี่ยงมากข้ึนหลังจากที่ค่าเงินบาทอ่อนค่าลงอย่าง
รวดเร็ว แนวโน้มทีธ่นาคารกลางสหรฐัฯ จะเริม่ปรบัเพิม่อตัราดอกเบีย้ภายในไตรมาส 4 ของปีนี้มี
ความชดัเจนขึน้เรื่อยๆ ซึง่เป็นแรงกดดนัต่อตลาดเงนิและตลาดทุนของตลาดเกดิใหม่ ในระยะเวลา 1 
เดอืนทีผ่่านมา ค่าเงนิบาทอ่อนค่าลงไปกว่า 4% ไปอยู่ทีร่ะดบั 35.1 บาทต่อดอลลารส์หรฐัฯ ซึง่ถือ
เป็นการอ่อนค่ามากที่สุดเมื่อเทียบกบัค่าเงินอื่นในภูมิภาคในช่วงเวลาเดียวกนั และเงินทุนจาก
ต่างชาติยงัไหลออกจากตลาดการเงินไทยอย่างต่อเนื่อง ท าให้ไทยเผชญิกบัความเสี่ยงคล้ายกบั
ประเทศเพื่อนบ้านที่เงนิสกุลรงิกติของมาเลเซยีและรูเปียของอนิโดนีเซยีได้อ่อนค่าลงอย่างหนักไป
แลว้ก่อนหน้านี้ สง่ผลใหธ้นาคารกลางของทัง้ 2 ประเทศตอ้งเขา้แทรกแซงค่าเงนิและท าใหทุ้นส ารอง
ระหว่างประเทศลดลงอย่างรวดเรว็ (รปูที ่1)  

Implication  อีไอซีคาดว่าอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะคงอยู่ที่ระดับ 1.50% จนถึงสิ้นปี แม้ว่าความ
เสีย่งทางดา้นเศรษฐกจิชะลอตวัยงัมอียู่มาก แต่ความเสีย่งดา้นเงนิทุนไหลออกและเสถยีรภาพค่าเงนิ
บาทจากการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายของธนาคารกลางสหรฐัฯ และปจัจยัอื่นๆ สนับสนุนใหไ้ม่
มกีารปรบัอตัราดอกเบีย้นโยบายลดลงอกี เพราะเงนิทุนไหลออกอาจท าใหต้้นทุนทางการเงนิของ
ประเทศปรบัตวัสงูขึน้ได้ไม่ว่าจะจากการเพิม่ขึน้ของอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรหรอืการลดลง
ของราคาสนิทรพัยใ์นตลาดหุน้ 

 
 
 
 

ธปท. มีมติเอกฉนัท์คงอัตราดอกเบี้ยไว้ที ่1.50% มองเศรษฐกิจฟ้ืนตัวค่อยเป็นคอ่ยไป 

5 สิงหาคม 2015 
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รปูท่ี 1: ทนุส ารองระหว่างประเทศของมาเลเซียและอินโดนีเซียลดลงอย่างรวดเรว็ 
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ทีม่า: การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของ CEIC 
 
ตารางสรปุค าแถลงการณ์ของ ธปท.  เทียบกบัการประชมุครัง้ก่อน 

หัวข้อ การประชุมครั้งก่อน 
(10 มิ.ย. 2015) 

การประชุมครั้งนี้ 
(5 ส.ค. 2015) 

เศรษฐกิจไทย เศรษฐกจิไทยฟ้ืนตวัใกลเ้คยีงกบัทีป่ระเมนิไวค้รัง้ก่อน แรงส่งทาง
เศรษฐกิจชะลอลงจากการบริโภคที่เปราะบางและการส่งออกที่
หดตัวต่อเน่ือง อย่างไรก็ดี การเบิกจ่ายงบลงทุนภาครฐัท าได้
เพิ่มขึ้นและการท่องเที่ยวที่ขยายตวัดตี่อเน่ืองมีบทบาทในการ
พยุงเศรษฐกิจ ในระยะต่อไปเศรษฐกิจมีแนวโน้มปรบัตวัดีขึ้น
อยา่งชา้ ๆ 

เศรษฐกิจไทยยงัมแีนวโน้มฟ้ืนตวัอย่างค่อยเป็นค่อยไป แต่มี
ความเสีย่งเพิม่ขึน้จากการชะลอตวัของเศรษฐกจิจนีและภยัแล้ง 
โดยแรงขบัเคลื่อนหลกัมาจากการท่องเที่ยวที่ขยายตวัสูงกว่า
คาดและการเบิกจ่ายงบลงทุนภาครฐัที่ท าได้ดตี่อเน่ืองขณะที่
การบรโิภคและการลงทุนภาคเอกชนขยายตวัไดอ้ย่างช้าๆ แต่
การสง่ออกสนิคา้หดตวัมากกวา่คาด 

สถานการณ์
เงินเฟ้อ 

โอกาสเกดิภาวะเงนิฝืดอยู่ในระดบัต ่า ราคาสนิคา้และบรกิารส่วน
ใหญ่ยงัมแีนวโน้มทรงตวัหรอืเพิม่ขึ้น การคาดการณ์เงนิเฟ้ออยู่
ในระดบัใกลท้ีเ่คยีงกบัเป้าหมายเงนิเฟ้อ 

แรงกดดนัดา้นอุปสงคท์ี่ยงัมจี ากดั และราคาน ้ามนัในตลาดโลก
ที่มีแนวโน้มปรบัเพิ่มขึ้นช้ากว่าประมาณการเดิมอาจท าให้
ช่วงเวลาทีอ่ตัราเงนิเฟ้อทัว่ไปจะกลบัเป็นบวกเลื่อนออกไป 

ความเส่ียงท่ี 
กนง. ติดตาม 

1. เศรษฐกจิโลกฟ้ืนตวัชา้ โดยเฉพาะจนีและเอเชยี 1. การชะลอตวัของเศรษฐกจิจนี 
2. ภาวะภยัแลง้ 
3. อตัราเงนิเฟ้อทัว่ไปกลบัมาเป็นบวกชา้กวา่คาด 

อตัราดอกเบี้ย
นโยบาย 

มตเิอกฉนัทใ์หค้งอตัราดอกเบีย้ไวท้ี ่1.50% มตเิอกฉนัทใ์หค้งอตัราดอกเบีย้ไวท้ี ่1.50% 

เหตผุลของ
กนง. 

1. นโยบายการเงนิควรอยูใ่นภาวะผอ่นคลายต่อเน่ือง 
2. การด าเนินนโยบายการเงนิที่ผ่านมาช่วยใหภ้าวะการเงนิผ่อน
คลายขึน้และอตัราแลกเปลี่ยนปรบัตวัในทศิทางเอื้อต่อการฟ้ืนตวั
ของเศรษฐกจิมากขึน้ 

1. การด าเนินนโยบายการเงนิในช่วงทีผ่่านมาไดช้่วยผ่อนคลาย
ภาวะการเงนิเพิม่เตมิ 
2. อตัราแลกเปลีย่นอยูใ่นทศิทางทีเ่อือ้ต่อการฟ้ืนตวัของ 
เศรษฐกจิไทย 
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