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Event  ธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) มีมติ 5 ตอ 2 ใหลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลง 0.25% จาก 

3.00% เหลือ 2.75% ในการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) วันท่ี 17 ตุลาคม 2012 
ซึ่งเหนือความคาดหมายของตลาด 

Analysis  การลดดอกเบ้ียในคร้ังนี้เหนือความคาดหมายของตลาด ถึงแมวาการชะลอตัวของ
เศรษฐกิจโลกจะสงผลกระทบตอการสงออกของไทยมากกวาท่ีหลายฝายประมาณการไวเดิม แต
การใชจายในประเทศทั้งการบริโภคและการลงทุนภาคเอกชน ยังขยายตัวไดดี รวมไปถึงการท่ี
สินเชื่อของธนาคารพาณิชยยังขยายตัวในระดับสูง ทําใหนักวิเคราะหสวนใหญ (20 จาก 23 คนใน 
Bloomberg survey) คาดการณวาอัตราดอกเบี้ยนโยบายนาจะยังคงไวท่ี 3.0% ในการประชุมครั้ง
นี้  

  ธปท. มองว่าเศรษฐกิจโลกมีความเสี่ยงสูง และการใช้จ่ายในประเทศอาจชะลอตัวใน
ระยะต่อไป ธปท. ใหเหตุผลวาเศรษฐกิจโลกยังออนแอและมีความไมแนนอนสูง ในขณะที่การใช
จายในประเทศอาจจะออนแรงลงตามการใชจายเพื่อฟนฟูหลังน้ําทวม และนโยบายกระตุนจาก
ภาครัฐ โดยเฉพาะอยางยิ่งมาตรการคืนภาษีรถคันแรกและเวนภาษีนําเขาเคร่ืองจักร ท่ีส้ินสุดลงใน
ปลายปนี้ ดังนั้น การลดดอกเบ้ียนโยบายลงจะชวยรักษาแรงสงจากการบริโภคและการลงทุน
ภาคเอกชนท่ีอาจจะออนแรงลงในระยะตอไป 

Implication  
 

 
 
 

 

 

อาจลดความร้อนแรงของเงินทุนไหลเข้า การปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายนาจะสงผลให
สวนตางของอัตราดอกเบี้ยของไทยกับสหรัฐฯ แคบลง ซึ่งอาจชวยลดแรงกดดันจากเงินทุนไหลเขา
จากมาตรการ QE ของสหรัฐฯ ดังนั้น แรงกดดันท่ีจะทําใหเงินบาทแข็งคานาจะลดลงบาง 
นอกจากนี้ ความกังวลวาเงินทุนไหลเขาจะทําใหสภาพคลองในประเทศเพ่ิมขึ้นเร็วเกินไปก็ลดลง
เชนกัน 

  น่าจะมีการปรับลดอัตราดอกเบี้ยลงอีก ถึงแมวาโอกาสที่เศรษฐกิจจะหดตัวลงรุนแรง
ในชวงท่ีเหลือของปนี้และชวงตนป 2013 มีไมมากนัก  แตเศรษฐกิจอาจตองการแรงกระตุน
เพ่ิมเติมหากปจจัยลบจากตางประเทศ อาทิ ความกังวลเกี่ยวกับภาวะการคลังของสหรัฐฯ ท้ังใน
เรื่องของ Fiscal Cliff และการท่ีหนี้สาธารณะของสหรัฐฯ จะชนเพดานการกูยืมในเดือนมีนาคม 
หรือการชะลอตัวของเศรษฐกิจจีน ยังไมมีแนวโนมดีขึ้น  

 
 
 
 
 

18 ตุลาคม 2012 

ธปท. ลดอัตราดอกเบ้ียลง 0.25% เหลือ 2.75% รักษาแรงส่งจากการใช้จ่ายในประเทศ 



This information enclosed herewith is intended for discussion purposes only.  Although the information provided herein is believed to be reliable, SCB 
makes no representation as to the accuracy or completeness of such information or otherwise provided by SCB.  Prior to acting on any information 
contained herein or proceeding with a transaction which may arise as a result of this material, the recipients must determine the risks and merits, 
including legal, tax, and accounting characterizations and consequences, without reliance on SCB. SCB does not provide tax, legal or accounting 
advice and do not warrant the advice provided by others.  

 
 
ตารางสรุปคําแถลงการณของ ธปท.  เทียบกับการประชุมคร้ังกอน 

หัวข้อ การประชุมครัง้ก่อน 
(5 ก.ย. 2012) 

การประชุมครัง้นี ้
(17 ต.ค. 2012) 

เศรษฐกิจโลก ภาพรวม: “เศรษฐกิจโลกยังมีความเส่ียงในระดับสูง” 
สหรัฐฯ:    “การบริโภคและการผลิตดีข้ึน แตยังตํ่ากวาในชวง

ปกติ” 
ยุโรป:       “เขาสูภาวะถดถอย และออนแอลง” 
เอเชีย:      “การสงออกชะลอลงเกินคาด” 
จับตาดู:    “ความออนแอของเศรษฐกิจโลก” 

ภาพรวม: “ยังออนแอ” 
สหรัฐฯ:    “ภาคที่อยูอาศัยและการจางงานปรับตัวดีข้ึน” 
เอเชีย:      “อุปสงคโลกที่ออนแอสงผลกระทบตอ

เศรษฐกิจภูมภิาคและจนีมากกวาทีป่ระเมินไว” 
จับตาดู:    “ที่ความเส่ียงดานการคลังของสหรัฐฯ และการ

แกไขวิกฤติหนี้สาธารณะของกลุมประเทศยูโร” 

เศรษฐกิจไทย “เศรษฐกิจไทยขยายตัวดีกวาที่ประเมนิไว การบริโภคและการ
ลงทุนยังมแีนวโนมขยายตัวดี ภาวะการเงินอยูในระดับผอน
คลาย แรงกระตุนจากภาครัฐที่มอียูแมจะลาชาในบางสวน ความ
ออนแอของเศรษฐกิจโลกสงผลตอภาคสงออก และเปนไปไดที่จะ
ขยายตัวตํ่ากวาที่ประมาณการไว” 

“เศรษฐกิจไทยโดยรวมขยายตัวไดตอเนื่องในไตรมาส 3 แต
ภาคการสงออกและภาคการผลิตไดรับผลกระทบจาก
เศรษฐกิจโลกชัดเจน ขณะท่ีการใชจายภายในประเทศและ
การลงทุนภาคเอกชนขยายตัวไดดี แตชะลอลงหลังจากการ
ลงทุนเพ่ือการฟนฟูจากผลของอทุกภัยหมดลง” 

สถานการณ
เงินเฟอ 

“แรงกดดันดานราคาปรับลดลงและแนวโนมเงินเฟออยูใน
เปาหมาย” 

“แรงกดดันเงินเฟอทรงตัวอยูในระดับที่รับได” 

อัตราดอกเบี้ย
นโยบาย 

มติ 3 ตอ 2 ใหคงอัตราดอกเบ้ียไวที่ 3.00% 
(2 เสียงใหลด 0.25%) 

มติ 5 ตอ 2 ใหลดอัตราดอกเบ้ีย 0.25% 
(2 เสียงใหคงไวที่ 3.00%) 

 
   
โดย :     ดร. พชรพจน นันทรามาศ (phacharaphot.nuntramas@scb.co.th) 
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