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คณะกรรมการนโยบายการเงนิ (กนง.) มมีต ิ5 ต่อ 2 เสยีงใหข้ึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายเป็น 1.75% ในการประชุมวนัที ่19 ธนัวาคม 
เป็นการปรบัขึน้ครัง้แรกหลงัจากคงอตัราดอกเบีย้ที ่1.5% มาตัง้แต่กลางปี 2015   และเป็นไปตามที ่กนง. ไดส้่งสญัญาณใหต้ลาด
รบัรูถ้งึแนวโน้มการปรบัทศิทางอตัราดอกเบีย้อยู่เป็นระยะ นบัตัง้แต่การประชุม กนง. ในเดอืนกนัยายนเป็นตน้มา

Krungthai Macro Research คาดการณ์ว่าการปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ของ กนง. ครัง้ต่อไปจะเกดิขึน้ในครึง่หลงัของปี 2019 ซึง่จะทิง้
ช่วงค่อนขา้งนานจากครัง้นี้ เน่ืองจากภาวะเศรษฐกจิทีค่าดว่าไม่ไดเ้ตบิโตรอ้นแรง และตอ้งเผชญิความเสีย่งจากปจัจยัต่างประเทศที่
คาดการณ์ไดย้าก รวมถงึเงนิเฟ้อยงัอยู่ในระดบัต ่าเกนิไป นอกจากน้ี ยงัมกีารบงัคบัใชม้าตรการ macroprudential ซึง่เสมอืนเป็น
การเขม้งวดนโยบายการเงนิเพิม่เตมิอยู่แลว้อกีดว้ย

กนง. ส่งสญัญาณให้ตลาดเตรียมตวัตัง้แต่การประชุมในเดือนกนัยายน

ขอ้ความ “แต่การด าเนินนโยบายการเงนิทีผ่่อนคลายมากในระดบัปจัจุบนัจะทยอยลดความจ าเป็นลง” ทีเ่พิม่เขา้มาในผลการประชุม 
กนง. เดอืนกนัยายน เป็นสญัญาณใหทุ้กภาคสว่นรบัทราบถงึแนวโน้มการปรบัดอกเบีย้ขึน้ 

อตัราดอกเบีย้นโยบายของไทยไม่ไดม้กีารปรบัเปลีย่นมาเป็นเวลากว่า 3 ปี โดยครัง้สุดทา้ยคอืลดลงจาก 1.75% เหลอื 1.5% เมื่อ
เมษายน 2015 และเศรษฐกจิไทยเจอกบัอตัราดอกเบีย้ขาขึน้ครัง้ล่าสดุนานมาแลว้เมื่อปี 2010-2011 การส่งสญัญาณลว่งหน้าใหทุ้ก
ภาคสว่นมกีารเตรยีมตวัจงึจ าเป็น ซึง่คลา้ยกบัสถานการณ์ของสหรฐัฯ ในปี 2015-16 ที ่Fed ส่งสญัญาณล่วงหน้าค่อนขา้งนานก่อน
จะปรบัขึน้ดอกเบีย้ เนื่องจากคงดอกเบีย้ต ่ามาตัง้แต่ปี 2008

กนง. 2018 Fed 2015 Fed 2016

Vote ครัง้ก่อนหน้า คงอตัราดอกเบีย้
แต่ 1 เสยีงใหข้ึน้

คงอตัราดอกเบีย้ คงอตัราดอกเบีย้
แต่ 1 เสยีงใหข้ึน้

Vote กนัยายน* คงอตัราดอกเบีย้
แต่ 2 เสยีงใหข้ึน้

คงอตัราดอกเบีย้
แต่ 1 เสยีงใหข้ึน้

คงอตัราดอกเบีย้
แต่ 3 เสยีงใหข้ึน้

Vote พฤศจกิายน คงอตัราดอกเบีย้
แต่ 3 เสยีงใหข้ึน้

คงอตัราดอกเบีย้
แต่ 1 เสยีงใหข้ึน้

คงอตัราดอกเบีย้
แต่ 2 เสยีงใหข้ึน้

Vote ธนัวาคม* ขึน้อตัราดอกเบี้ย ขึน้อตัราดอกเบี้ย ขึน้อตัราดอกเบี้ย

* การประชุม กนง. และ Fed มปีีละ 8 ครัง้ แต่การประชุมเดอืนมนีาคม มถุินายน กนัยายน และธนัวาคม มคีวามพเิศษกว่าครัง้อื่นๆ เนื่ องจากจะมคีวบคู่
กบัการประกาศประมาณการเศรษฐกจิ ซึง่นบัเป็นขอ้มลูล่าสุดทีค่ณะกรรมการไดร้บัส าหรบัการพจิารณาทศิทางนโยบายการเงนิ
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คาด กนง. จะขึ้นดอกเบีย้เพียง 1 ครัง้เป็น 2% ในปี 2019

Krungthai Macro Research คาดการณ์ว่า กนง. จะปรบัอตัราดอกเบีย้ขึน้เพยีง 1 ครัง้ในปี 2019 ซึง่ถอืว่าค่อนขา้งน้อย และจะทิง้
ช่วงนาน โดยคาดว่าจะเกดิขึน้ในครึง่หลงัของปี 2019 จาก 3 เหตุผลดว้ยกนั

1. เศรษฐกิจท่ีคาดว่าไม่ได้เติบโตรอ้นแรง และต้องเผชิญความเส่ียงจากปัจจยัต่างประเทศท่ีคาดการณ์ได้ยาก

Krungthai Macro Research คาดว่าเศรษฐกจิไทยปี 2019 จะเตบิโต 4.1% ลดลงเลก็น้อยจากปี 2018 ทีค่าดว่าจะเตบิโต 4.3% 
เนื่องจากได้รบัผลกระทบจากเศรษฐกจิโลกที่เริม่เหน็การชะลอแล้วตัง้แต่ปลายปี 2018 โดยเฉพาะเศรษฐกจิจนี และในช่วงต้นปี 
2019 มแีนวโน้มจะชะลอตวัเพิม่เตมิเน่ืองจากสงครามการคา้ระหว่างสหรฐัฯ และจนี อาจทวคีวามเขม้ขน้ขึน้อกี โดยอตัราภาษนี าเขา้ 
10% กบัสนิคา้จากจนีมูลค่า 2 แสนล้านดอลลาร์สหรฐัฯ ทีเ่ริม่เกบ็ตัง้แต่วนัที ่24 กนัยายนทีผ่่านมา จะเพิ่มเป็น 25% ในเดอืน
มนีาคม ปี 2019 หากทัง้สองประเทศไม่สามารถเจรจาตกลงกนัไดภ้ายในระยะเวลาผ่อนผนั 90 วนัในช่วงนี้ ซึง่คาดว่าเป็นเรื่องยากที่
จะตกลงกนัไดถ้งึขัน้ทีจ่ะขจดัความเสีย่งสงครามการคา้ หรอืความขดัแยง้ดา้นเทคโนโลยใีนอนาคต ออกไป 

2. อตัราเงินเฟ้อยงัอยู่ในระดบัต า่เกินไป

อตัราเงนิเฟ้อทัว่ไปกลบัมาอยู่ระดบัต ่ากว่า 1% อกีครัง้ในเดอืนพฤศจกิายน และ Krungthai Macro Research คาดว่าอตัราเงนิเฟ้อ
ทัว่ไปปี 2019 จะอยู่ทีร่ะดบั 1.1% เท่านัน้ ซึง่เป็นระดบัทีต่ ่าเกนิไป แมห้ลายคนจะมองว่าอตัราเงนิเฟ้อต ่านัน้ดเีพราะสะทอ้นว่าราคา
สนิค้าและบรกิารไม่ได้ปรบัขึน้ แต่ในทางตรงกนัขา้มกส็ะท้อนว่ารายได้ของภาคธุรกจิและรายได้ของแรงงานกไ็ม่ไ ด้ปรบัเพิม่ขึน้
เช่นกนั โดยเฉพาะเมื่อมกัจะมกีารใชอ้ตัราเงนิเฟ้อทัว่ไปเป็นปจัจยัหน่ึงในการพจิารณาปรบัเพิม่รายไดข้องแรงงาน ซึง่การทีร่ายได้
ของแรงงานปรบัขึน้ไดน้้อยกส็ง่ผลต่อเนื่องไปยงัก าลงัซือ้ภายในประเทศดว้ย

3. มีการบงัคบัใช้มาตรการ macroprudential ซ่ึงเสมือนเป็นการเข้มงวดนโยบายการเงินเพ่ิมเติมอยู่แล้ว

ในปี 2019 ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) จะมกีารบงัคบัใช้มาตรการดูแลเสถยีรภาพ หรอื macroprudential policy ไดแ้ก่ คุม
การใหส้นิเชื่อต่อมลูค่าหลกัประกนัทีเ่ป็นอสงัหาฯ (LTV limit) ในเดอืนเมษายน สง่ผลใหผู้กู้ต้อ้งวางเงนิดาวน์เพิม่ขึน้ตามราคาอสงัหา
ฯ หรอืหากยงัมภีาระผ่อนอสงัหาฯ คา้งอยู่ ซึง่คาดว่าจะท าใหค้วามตอ้งการซือ้อสงัหาฯ รวมถงึการเปิดโครงการอสังหาฯ ใหม่ ชะลอ
ลง  นอกจากนี้ ธปท. อาจจะเพิม่เตมิมาตรการดแูลเสถยีรภาพอื่นอกี ซึง่มาตรการเหล่านี้เสมอืนเป็นการเขม้งวดนโยบายการเงนิเพิม่
ขึน้อยู่แลว้ หากขึน้ดอกเบีย้อกีในขณะทีย่งัไม่ทราบผลกระทบของมาตรการ macroprudential อย่างแน่ชดั (ช่วงครึง่ปีแรก) อาจเป็น
การเขม้งวดนโยบายการเงนิมากเกนิไป

http://www.ratchakitcha.soc.go.th/DATA/PDF/2561/E/314/T_0034.PDF
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ภาคการผลิตของจีนชะลอตวัลงอย่างต่อเน่ือง เป็นเหตใุห้เศรษฐกิจโลกชะลอตวั
Unit: Index (>50 implies expansion relative to previous month)
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Manufacturing PMI New Export Order Import

ภาคการผลติของจนีชะลอตวัลงอย่างชดัเจนตัง้แต่เดอืนกนัยายน โดยเฉพาะยอดสัง่ซือ้จากต่างประเทศ (New Export Order) ซึง่
น่าจะเป็นผลจากการทีส่หรฐัฯ ประกาศเริม่เกบ็ภาษีน าเขา้กบัสนิคา้จนีมูลค่า 2 แสนลา้นดอลลารส์หรฐั เมื่อ 24 กนัยายน ทีผ่่านมา 
ทัง้นี้ เหน็ไดช้ดัว่าการน าเขา้สนิคา้เพื่อภาคการผลติ (Import) กช็ะลอลงตามไปดว้ย ซึง่เป็นช่องทางทีท่ าใหก้ลุ่มประเทศอาเซยีนที่
คา้ขายกบัจนีค่อนขา้งมากไดร้บัผลกระทบตามไปดว้ย

การขึน้ดอกเบี้ยของ กนง. 

Cycle การขึน้ดอกเบี้ย จดุเร่ิมต้น 1 ปีผา่นไป ส้ินสุด Cycle เงินเฟ้อสูงสุด
ใน cycle

2004-2006 1.25% 2.75% 5.00% 4.7%

2010-2011 1.25% 3.00% 3.50% 3.8%

2018- 1.50% 2.00% 3.00% 2%

Krungthai Macro Research คาดว่าการขึน้ดอกเบีย้ใน cycle นี้จะน้อยกว่า cycle ในอดตีค่อนขา้งมาก เนื่องจากแนวโน้มการ
เตบิโตของเศรษฐกจิไทยทีไ่ม่ไดเ้ตบิโตรอ้นแรง และอตัราเงนิเฟ้อทีค่าดว่าจะอยู่ในระดบัต ่าต่อไป (ระยะยาว 2%) ดงันัน้ ต้นทุนทาง
การเงนิกจ็ะไม่ไดเ้พิม่ขึน้มากเหมอืน cycle ในอดตี 


