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ความเส่ียงเศรษฐกิจโลก กดดันดอกเบีย้นโยบาย 
 

เม่ือ กนง. มีมตไิม่เป็นเอกฉันท์ให้คงอัตราดอกเบีย้นโยบายในการประชุม กนง. ครัง้ที่ผ่านมา โดยมี 2 จากทัง้หมด 
6 เสียงโหวตให้ขึน้อัตราดอกเบีย้นโยบายอีก 0.25% หลังจากที่ขึน้ไปเม่ือเดือนธันวาคมที่ผ่านมา ตลาดจงึอาจมีข้อ
สงสัยว่าการประชุมในวันที่ 20 มีนาคมที่จะถงึนีจ้ะมีโอกาสขึน้อัตราดอกเบีย้นโยบายหรือไม่ จากประเด็นดังกล่าว 
TMB Analytics มองว่า ธปท.ได้ออกมาตรการ Macroprudential เพื่อลดความเสี่ยงด้านเสถียรภาพระบบการเงนิซึ่ง
เป็นประเดน็ที่ธปท.แสดงความกังวล อีกทัง้ ความกดดันจากเงนิเฟ้อกย็ังอยู่ในระดับต ่า นอกจากนี ้ปัจจัยความ
เส่ียงที่อาจกระทบการขยายตัวทางเศรษฐกจิกเ็พิ่มสูงขึน้ด้วย จงึมองว่า ธปท. จะคงอัตราดอกเบีย้นโยบายของไทย
ไว้ที่ระดับ 1.75% เท่าการประชุมครัง้ก่อน 
 

ในประเดน็ความเสี่ยงเสถียรภาพของระบบการเงิน แม้จะเป็นประเดน็ท่ี ธปท. แสดงความกงัวล แต ่ธปท. อาจรอประเมินผล
จากการขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายในครัง้ก่อน ประกอบกบัมกีารออกมาตรการ LTV ท่ีจะมผีลบงัคบัใช้ในเดือนเมษายน 2562 
เพ่ือยกระดบัคณุภาพสินเช่ือและป้องกนัการเก็งก าไรในตลาดอสงัหาริมทรัพย์ อาจเป็นเคร่ืองมือท่ีช่วยลดความเสี่ยงด้าน
เสถียรภาพระบบการเงินได้ในระดบัหนึง่ นอกจากนี ้อตัราเงินเฟ้อก็ยงัอยู่ในระดบัต ่ากวา่ขอบลา่งของกรอบเป้าหมายอตัราเงิน
เฟ้อท่ี 1% ตัง้แตเ่ดือนธนัวาคม 2561 และถกูกดดนัจากราคาน า้มนัท่ีอาจเคลื่อนไหวในระดบัต ่าในระยะข้างหน้าจากเศรษฐกิจ
โลกท่ีชะลอลง 
 

แตป่ระเดน็ส าคญัท่ี ธปท. จะกลบัมาให้น า้หนกัมากก็คือเร่ืองความเสี่ยงท่ีสงูขึน้ตอ่การขยายตวัทางเศรษฐกิจ ท่ีอาจถกูกระทบ
จากการชะลอลงของเศรษฐกิจโลก และความเสี่ยงด้านภมูิรัฐศาสตร์ท่ีเพ่ิมขึน้ ท าให้การด าเนินนโยบายการเงินของประเทศ
เศรษฐกิจหลกัมีแนวโน้มเข้มงวดลดลง โดยเศรษฐกิจโลกมีแนวโน้มขยายตวัชะลอลงจากปีท่ีแล้ว แม้ตวัเลขการขยายตวัของ
เศรษฐกิจลา่สดุของสหรัฐฯ จะออกมาดีกวา่ท่ีตลาดคาด แตเ่ศรษฐกิจจีนกลบัขยายตวัในอตัราท่ีต ่าสดุในรอบ 28 ปี และ
ทางการจีนยงัมีการปรับลดตวัเลขเป้าหมายการขยายตวัของเศรษฐกิจในปีนีล้ง ขณะท่ีเศรษฐกิจยโูรโซนและญ่ีปุ่ นก็ยงัคง
ชะลอตอ่เน่ือง นอกจากนี ้ความเสี่ยงด้านภมูิรัฐศาสตร์ก็ยงัคงมีอยู่จากทัง้ความไมแ่น่นอนของข้อตกลงมาตรการการค้า
ระหวา่งสหรัฐฯ กบัจีน และข้อตกลง Brexit ท่ีนายกรัฐมนตรีเทเรซา เมย์ ต้องไปขอความเห็นชอบจากทัง้ 27 ประเทศสมาชิกใน 
EU ให้ขยายเวลาเส้นตายของการออกจาก EU หรือท่ีเรียกวา่ Brextention ซึง่หากไมไ่ด้รับความเห็นชอบ สหราชอาณาจกัรมี
โอกาสต้องออกจาก EU แบบไมม่ีข้อตกลง (No deal) ซึง่จะสง่ผลร้ายแรงตอ่ภาคเศรษฐกิจจริงและตลาดการเงินทัง้ในสหราช
อาณาจกัรและในสหภาพยโุรปด้วย  
 

ความเสี่ยงดงักลา่วสง่ผลให้การด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางประเทศเศรษฐกิจหลกัมีทิศทางตงึตวัน้อยลง อาทิ 
เฟดท่ีเม่ือปลายปีก่อนมีท่าทีชดัเจนวา่จะขึน้ดอกเบีย้ตอ่เน่ือง แตช่่วงต้นปีนีก้ลบัมีสมาชิกเฟดออกมาบอกวา่อาจจะคงดอกเบีย้
ไปอีกซกัพกัและแสดงความกงัวลตอ่ภาวะเศรษฐกิจโลก อีกทัง้ ธนาคารกลางญ่ีปุ่ นและยโุรปก็ยงัคงอตัราดอกเบีย้นโยบายใน
ระดบัต ่าอย่างตอ่เน่ือง และอาจมีมาตรการทางการเงินเพ่ิมเติม นอกจากนี ้ธนาคารกลางของจีนก็เพ่ิงประกาศลดอตัราสว่น
เงินส ารองของธนาคารพาณิชย์ลงเพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจ ในขณะท่ีธนาคารกลางอินเดียก็ปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบายในเดือน
ท่ีผ่านมาสวนทางกบัท่ีตลาดคาด 
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