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รายงานฉบับนี้จัดทําโดยบริษัทหลักทรัพยธนชาต จํากัด (มหาชน) โดยจัดทําข้ึนบนพ้ืนฐานของแหลงขอมูลที่ดีที่สุดท่ีไดรับมาและพิจารณาแลววานาเช่ือถือ ทั้งนี้มีวัตถุประสงค เพ่ือใหบริการเผยแพร
ขอมูลแกนักลงทุนและใชเปนขอมูลประกอบการตดัสินใจซื้อขายหลักทรัพย แตมิไดมีเจตนาชี้นําหรอืเชิญชวนใหซื้อหรือขายหรือประกันราคาหลักทรพัยแตอยางใด ทั้งนี้รายงานและความเห็นในเอกสาร
ฉบับนี้อาจมีการเปล่ียนแปลงแกไขได หากขอมูลที่ไดรับมาเปล่ียนแปลงไป การนําขอมูลที่ปรากฏอยูในเอกสารฉบับนี้ ไมวาท้ังหมดหรือบางสวนไปทําซ้ํา ดัดแปลง แกไข หรือนําออกเผยแพรแก
สาธารณชน จะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทกอน 
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คาดคงดอกเบี้ยนโยบายตลอดป 2016    
 

กนง. คงอัตราดอกเบี้ยตามคาด ดวยมตเิปนเอกฉันท เราคาดวา GDP 4Q15F (จะ
ประกาศออกมาในวันที่ 15 ก.พ.) จะออกมาตามที่ธปท. คาดการณ (2.7% y-y; 
1.2%q-q sa) ดังน้ันเราจึงเชื่อวา ธปท. มีแนวโนมที่จะคงดอกเบี้ยนโยบายตลอด
ทั้งปน้ี เน่ืองจากรฐับาลยังคงใชนโยบายการคลังแบบผอนคลายตอเน่ือง 

กนง. คงอัตราดอกเบี้ยดวยมตเิปนเอกฉันท  
คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) คงอัตราดอกเบ้ียนโยบายที ่ 1.5% ตาม
คาด ดวยมติเปนเอกฉันท จากแถลงการณของ กนง. เศรษฐกิจในชวง 4Q15 
ขยายตัวตามคาด อัตราเงินเฟอทัว่ไปคาดวาจะกลับมาเปนบวกใน 1H16 ขณะที่
ความเส่ียงของการเกิดภาวะเงินฝดมีจํากัด เนื่องจากอัตราเงินเฟอพ้ืนฐานยังเปน
บวก กนง. คาดวาเศรษฐกิจไทยในป 2016 จะฟนตัวแบบคอยเปนคอยไป โดยอุป
สงคในประเทศเปนปจจัยสนับสนนุที่สําคัญ ในขณะที่มีความเสี่ยงจากปจจยั
ภายนอกสูงข้ึนจากการชะตัวของเศรษฐกิจของคูคาหลัก สําหรับนโยบายการเงิน
ในปจจุบันยังอยูในระดับทีผ่อนปรน และควรรักษาขีดความสามารถในการดําเนิน
นโยบาย รวมทั้งยังคงตองระมัดระวังความเสี่ยงดานเสถยีรภาพการเงิน 

4Q15F GDP นาจะขยายตวัในอตัราที่ใกลเคียงกับที่ธปท.ประเมิน  
ทามกลางการสงออกทีอ่อนแอ การออกมาตรการกระตุนเศรษฐกจิอยางตอเนื่อง 
(ไดแก การลดหยอนภาษี กองทุนหมูบาน และเงินกูยืมแก SME) โดยมุงเนนอุป
สงคภายในประเทศนาจะชวยหนนุการฟนตัวของเศรษฐกิจ เราเชือ่วา 4Q15F 
GDP (จะประกาศออกมาในวันที ่ 15 ก.พ.) จะขยายตัวในอัตราทีใ่กลเคยีงกับที่
ธปท.ประเมิน (2.7% y-y; 1.2% q-q sa) ซึ่งทําใหทั้งป 2015F GDP ขยายตัวที่ 
2.8% โดยหนึ่งในปจจยัหนุนอุปสงคในประเทศในชวง 4Q15 ยังมาจากการ
เพ่ิมข้ึนของความตองการซื้อรถยนตเชิงพาณิชยลวงหนา เนื่องจากราคาที่เพ่ิมข้ึน
จากการปรับภาษีสรรพสามิตใหม  ยอดขายรถยนตเชิงพาณิชยในชวง 4Q15 
เติบโต 17% y-y (การเติบโตมากที่สุดนับต้ังแต 1Q13 หลังโครงการรถคนัแรก
ส้ินสุดลง) เราคาดวายอดขายรถยนตเชิงพาณิชยจะลดลง ดังนั้นจึงคาดวาอุปสงค
ในประเทศจะชะลอตัวลงใน 1H16 แตเราเช่ือวาผูกําหนดนโยบายนาจะคํานึงถึง
ปจจัยความตองการซื้อรถลวงหนาที่มีตอการชะลอของอุปสงคในประเทศกอนจะ
กําหนดนโยบายออกมา  

เศรษฐกจิฟนตวัหนุนโดยนโยบายการคลังแบบผอนคลาย  
กนง. มักจะกลาวในแถลงการณวาอัตราดอกเบ้ียนโยบายในปจจุบันที่ 1.5% นั้น
ถือวาผอนคลายพอที่จะสนับสนุนการฟนตัวของเศรษฐกิจ ดังนั้นเราจึงมองวาการ
ใชมาตรการผอนคลายเพ่ิมเติมไปอีก (หากจําเปน) นาจะมาจากทางดานการคลัง 
และดวยคาดวาการลงประชามติรบัรางรัฐธรรมนูญใหมโดยรัฐบาลจะมีข้ึนในชวง 
3Q16 เราจึงเชื่อวารัฐบาลนาจะพรอมทีจ่ะหนนุเศรษฐกิจ หากเศรษฐกิจชะลอใน 
1H16 

ยังคงคาดวากนง. จะคงดอกเบีย้นโยบายตลอดป 2016 
ดวยอัตราผลตอบแทนพันธบัตร (bond yields) ลดลง เงินบาทที่แข็งคา และการ
สงออกที่หดตัว ทําใหตลาดเร่ิมมกีารพูดถึงประเด็นการลดดอกเบี้ยนโยบาย แต
อยางไรก็ตาม เราเช่ือวาธปท. มีแนวโนมที่จะคงดอกเบี้ยนโยบายทีร่ะดับนี้ตลอด
ทั้งป เนื่องจากรัฐบาลยังคงใชนโยบายการคลังแบบผอนคลายตอเนื่อง ในมุมมอง
ของเรา ธปท. จะปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายก็ตอเมือ่มีความเส่ียงที่อัตราการ
เติบโตทางเศรษฐกิจ (q-q sa) ติดลบติดตอกัน 2 ไตรมาส (Technical recession) 
ซึ่งเรามองวามีโอกาสเกิดข้ึนนอยมาก 
 

 ECONOMIC MONITOR 

 Private Consumption Index (PCI) 
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Source: Bank of Thailand 

 Private Investment Index (PII) 
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Source: Bank of Thailand 

Note: Car sales include sales of passenger and  
          commercial cars 

 External Performance 

 Oct Nov Dec

Tourist arrivals (y-y %) 1.0 5.1 4.7

Exports (y-y %) (8.1) (7.4) (8.7)

Imports (y-y %) (18.2) (9.5) (9.2)

Trade balance (US$ bn)  2.1 0.3 1.5

Current account (US$ bn) 5.2 3.0 4.9

Sources: Bank of Thailand, MOC, TAT 
 
 


