
 
 

 

 

 

 

ประชุม กนง.นัดแรกปีมะเส็ง...คาดคงอัตราดอกเบีย้นโยบาย 
(ฉบบัสง่สือ่มวลชน) 

 

 

ศูนย์วิจัยกสิกรไทย ประเมินว่า ในการประชุม รอบแรกของปี 2556 ในวันท่ี 9 มกราคม 

2556 มีโอกาสท่ีคณะกรรมการนโยบายการเงนิของธนาคารแห่งประเทศไทย (กนง.) อาจจะมีมติ

คงอัตราดอกเบีย้นโยบายท่ี 2.75% เพ่ือรักษาแรงสง่ ของ การขยายตวัทางเศรษฐกิจ โดยมีเหตผุล

สนบัสนนุท่ีสําคญั ดงันี ้ 
 

 บรรยากาศเศรษฐกิจโลกปรับตัวไปในทศิทางเชิงบวกมากขึน้ 

  ตัง้แตช่ว่งคร่ึงหลงัของปี 2555 ท่ีผา่นมา  เศรษฐกิจประเทศแกนหลกัของโลก เร่ิมปรากฏสญัญาณ

ในเชิงบวกมากขึน้  ไมว่า่จะเป็นประเทศจีน และสหรัฐฯ  โดย สําหรับจีน นัน้ ข้อมลูภาคการผลิต ได้เร่ิม

กลบัมาบง่ชีถึ้งการขยายตวัของกิจกรรมการผลิตอีกครัง้   นอกจากนี ้ข้อมลูภาคอสงัหาริมทรัพย์  ก็คงทิศ

ทางการฟืน้ตวัท่ีชดัเจนขึน้ หลงัได้รับผลกระทบจากมาตรการคมุเข้มของทางการจีนท่ีดําเนินตอ่เน่ืองมา

ตัง้แตปี่ 2553  ซึง่ปัจจยั พืน้ฐานเหลา่นีท่ี้ดีขึน้ ผนวกกบัแนวนโยบายของผู้ นําใหมข่องจีนท่ียงัคงสืบสาน

นโยบายท่ีคล้ายคลงึเดมิ นา่จะเป็นตวัหนนุให้เศรษฐกิจจีนสามารถจะขยายตวัตอ่เน่ืองในปีนี ้และไมน่า่จะ

เกิดภาวะถดถอยรุนแรง  

  ด้าน เศรษฐกิจสหรัฐฯ  การฟืน้ตวัมีความชดัเจนมากขึน้ตามลําดบั เชน่กนั  โดยการจ้างงานในปี 

2555 ท่ีผา่นมามีการจ้างงานเพิ่มขึน้เฉล่ียเดือนละ 150,000 ตําแหนง่ อีกทัง้กิจกรรมในภาคอสงัหาก็มี

สญัญาณการฟืน้ตวัท่ีชดัเจนขึน้มาก  นอกจากนี ้  ข้อตกลงในการบรรเทาผลกระทบจากภาวะหน้าผา

ทางการคลงัท่ีเกิดขึน้ในชว่งต้นปี  2556 จากการผา่นร่างกฎหมายเพ่ือเล่ียงภาวะ  Fiscal Cliff โดยสภาคอง

เกรสของสหรัฐฯ นา่จะชว่ยลดความเส่ียงท่ีเศรษฐกิจสหรัฐฯ อาจออกนอกเส้นทางการขยายตวัลง    ทัง้นี ้

ปีท่ี 19 ฉบบัท่ี 3401 วนัท่ี 07 มกราคม 2556 
 

ประเดน็สําคัญ 

• เครือธนาคารกสิกรไทย มองว่า กนง. น่าจะมีมตคิงอัตราดอกเบีย้นโยบายท่ี 2.75% ในการประชุม

นัดแรกของปี 

• การท่ีเศรษฐกิจโลกมีพัฒนาการเชิงบวกมากขึน้ และแรงส่งเศรษฐกิจไทยท่ียังอยู่ในเกณฑ์ค่อนข้าง

ดี น่าจะส่งผลให้ ธปท.สามารถใช้เวลาอีกระยะหน่ึงในการตดิตามผลกระทบและต่อภาพท่ีชัดเจน

ขึน้จากความไม่แน่นอนท่ียังมีอยู่ โดยเฉพาะในประเดน็ท่ีเก่ียวข้องกับ Fiscal Cliff และสถานการณ์

ในยุโรป 
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บรรยากาศเชิงบวกตา่งๆ ข้างต้น นา่จะชว่ยผอ่นคลายความกงัวลตอ่แนวโน้มการสง่ออกไทยในชว่งเดือน

อนัใกล้นีไ้ด้ 

เศรษฐกิจประเทศแกนหลักของโลก  

มีพัฒนาการเชิงบวกมากขึน้ 

ภาคการผลิตไทย 

บ่งชีถ้งึการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจอย่างต่อเน่ือง 
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ท่ีมา: ธปท. Bloomberg และ บจก. ศนูย์วิจยักสกิรไทย 

 

 พัฒนาการของเศรษฐกิจไทยให้ภาพการขยายตัวท่ีดีขึน้ตามลาํดับ และเงนิเฟ้อยังอยู่ในระดับท่ี

ไม่น่ากังวล 

พฒันาการของเศรษฐกิจไทยจากข้อมลูในเดือนพฤศจิกายน 2555 ท่ีผา่นมี บง่ชีถึ้งแรงสง่ของการ

ขยายตวัของเศรษฐกิจ ไมว่า่จะเป็นการสง่ออกท่ีรวมและไมร่วมทองคําท่ีกลบัมาขยายตวัจากเดือนก่อน

หน้าท่ีฟืน้ตวัขึน้ นอกเหนือไปจากการขยายตวัท่ีเร่งขึน้ของการใช้จา่ยในประเทศ   สว่นการเร่งตวัขึน้ของเงิน

เฟ้อทัว่ไปจาก 2.74% (YoY) ในเดือนพฤศจิกายน 2555 มาท่ี 3.63% ในเดือนธนัวาคมนัน้ สว่นหนึง่

สะท้อนผลของฐาน และการทะยานขึน้ของราคาอาหารสดจากสภาวะอากาศแปรปรวน ซึง่อาจเป็นปัจจยั

ชัว่คราว 

เม่ือมองไปในไตรมาสแรกของปี 2556 มีความเป็นไปได้ท่ีภาคการส่งออกไทยน่าจะทยอย

ฟ้ืนตัวชัดเจนขึน้ สอดคล้องกบัสญัญาณบวกของเศรษฐกิจตา่งประเทศ และแรงสง่จากทิศทางราคา

สินค้าโภคภณัฑ์เกษตรบางตวัท่ีเร่ิมผงกหวัชดัเจนขึน้ (แม้วา่ผลของฐานการเปรียบเทียบของการสง่ออกท่ี

เร่งขึน้ชดเชยชว่งนํา้ทว่มใหญ่ในไตรมาส 1/2555 อาจกดดนัอตัราการเตบิโตของการสง่ออกเม่ือเทียบกบัปี

ก่อนได้) ซึ่งเม่ือผนวกกับความต่อเน่ืองของการใช้จ่ายในประเทศ ตามแรงหนุนจากนโยบาย

กระตุ้นการบริโภคจากภาครัฐท่ียังคงประสิทธิผลอยู่ ก็น่าจะช่วยหนุนกิจกรรมทางเศรษฐกิจของ

ทัง้ไตรมาสแรกของปี 2556 ยังคงภาพของการฟ้ืนตัวไว้ได้  ขณะท่ี แม้แนวโน้มเงินเฟ้อ อาจขยบัสงูขึน้

ตอ่ ในชว่งเดือนแรกๆ ของปี 2556 จากแรงผลกัดนัด้านอปุทาน (อาทิ การปรับขึน้คา่แรงขัน้ต่ํา คา่ไฟฟ้า  ft 

และราคาพลงังานในประเทศ) แตค่าดวา่การปรับตวั นา่จะมีลกัษณะท่ีคอ่ยเป็นคอ่ยไป ตามกระบวนการ

สง่ผา่นต้นทนุจากผู้ผลิตไปสูผู่้บริโภค ซึง่ต้องใช้เวลา 
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 สถานการณ์ทัง้ในและนอกประเทศท่ีประคองตัวได้ดังกล่าว น่าจะทาํให้ ธปท.สามารถตัดสินใจ

คงอัตราดอกเบีย้นโยบายในรอบนี ้เพ่ือรอความชัดเจนทางเศรษฐกิจเพิ่มเตมิ ก่อนเลือกทศิทาง

นโยบายดอกเบีย้ท่ีเหมาะสมต่อไป 

โดยปัจจัยตดิตามท่ีสาํคัญในช่วง 1-2 เดือนข้างหน้านี ้ยังพุ่งเป้าหมายไปท่ีสหรัฐฯ  

โดยเฉพาะในประเดน็ความชดัเจนของรายละเอียดการปรับลดรายจา่ยทางการคลงั  เพ่ือหลีกเล่ียงเง่ือนไข

การปรับลดรายจา่ยโดยอตัโนมตัท่ีิได้รับการตอ่อายจุากสิน้ปี 2555 ไปจนถึงเดือนกมุภาพนัธ์ 2555 รวมถึง

ทางออกของปัญหาหนีส้าธารณะท่ีจะชนเพดาน  (Debt Ceiling) ในเง่ือนเวลาท่ีไลเ่ล่ียกนั    ทัง้นี ้บทสรุป

ของปมปัญหาดงักลา่ว นอกจากจะมีผลตอ่ความตอ่เน่ืองของแรงสง่ทางเศรษฐกิจสําหรับสหรัฐฯ แล้ว ก็ยงั

จะมีนยัตอ่ทา่ทีของเฟดเก่ียวกบัการเดนิหน้ามาตรการผอ่นคลายเชิงปริมาณ  (QE) เชน่กนั หลงัจาก

คณะกรรมการเฟดบางทา่นเร่ิมแสดงทา่ทีท่ีสนบัสนนุแนวทางการปรับลดขนาด หรือยกเลิกมาตรการผอ่น

คลายเชิงปริมาณ (QE) ภายในสิน้ปี 2556 แล้วในบนัทกึหลงัการประชมุเฟดเดือนธนัวาคม 2555     

นอกจากนี ้ก็ยงัต้องตดิตามสถานการณ์ในยโุรป อาทิ การเลือกตัง้ของอิตาลีในเดือนกมุภาพนัธ์ 

2556 และแนวทางการเยียวยาภาคการธนาคารของสเปนท่ีคอ่นข้างออ่นแอ  เน่ืองจากอาจมีนยัตอ่ความ

เช่ือมัน่ของตลาดตอ่การแก้ไขปัญหาวิกฤตหนีย้โูรโซนในภาพรวม 

 

 ผลต่ออัตราดอกเบีย้ธนาคารพาณิชย์ไทย: คาดว่าความเป็นไปได้ท่ีอาจมีการคงอัตราดอกเบีย้

นโยบาย ผนวกกับเงนิฝากท่ีไหลเข้าสู่ระบบธนาคารพาณิชย์มากในช่วงปลายปี 2555 น่าจะทาํ

ให้การแข่งขันด้านราคาของเงนิฝากพเิศษค่อนข้างน่ิงในช่วง 1-2 เดือนนี ้ 

  อยา่งไรก็ตาม ตวัแปรท่ีจะสง่ผลกระทบตอ่การแขง่ขนัด้านราคาเงินฝากของระบบธนาคารพาณิชย์

ไทยในชว่งตอ่จากนัน้  คงขึน้อยูก่บัความก้าวหน้าในการปลอ่ยสินเช่ือของระบบธนาคารพาณิชย์ไทยวา่

เป็นไปตามเป้าหมายท่ีคาดไว้หรือไม ่และเพียงใด  ทัง้นี ้หากภาวะเศรษฐกิจเอือ้อํานวย ธุรกิจลกูค้าสินเช่ือ

เดนิหน้าตอ่ไปได้ และกิจกรรมการใช้จา่ยเพ่ือการบริโภคยงัมีความตอ่เน่ือง ก็นา่จะผลกัดนัให้ความต้องการ

สินเช่ือขยายตวัในเกณฑ์ดี ซึง่คงสนบัสนนุให้กิจกรรมการดงึเงินฝากคกึคกัขึน้ โดยเฉพาะอยา่งย่ิงหาก

รัฐบาลสามารถเดนิหน้าโครงการลงทนุตา่งๆ ได้ตามท่ีคาดหมายไว้  นัน่หมายความวา่ ภาพการแขง่ขนั

ด้านราคาของผลิตภณัฑ์เงินฝากพิเศษ มีโอกาสท่ีจะชดัเจนมากขึน้ตามไปด้วย  
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Disclaimer 

 รายงานวิจยัฉบบันีจ้ดัทําเพ่ือเผยแพร่ทัว่ไป โดยจดัทําขึน้จากแหลง่ข้อมลูต่างๆ ท่ีน่าเช่ือถือ แต่บริษัทฯ มิอาจรับรองความถกูต้อง ความน่าเช่ือถือ หรือความ

สมบรูณ์เพ่ือใช้ในทางการค้าหรือประโยชน์อ่ืนใด บริษัทฯ อาจมีการเปลี่ยนแปลงปรับปรุงข้อมลูได้ตลอดเวลาโดยไมต้่องแจ้งให้ทราบลว่งหน้า ทัง้นีผู้้ ใช้ข้อมลูต้องใช้ความ

ระมดัระวงัในการใช้ข้อมลูต่างๆ ด้วยวิจารณญาณของตนเองและรับผิดชอบในความเสี่ยงเองทัง้สิน้ บริษัทฯ จะไมรั่บผิดต่อผู้ ใช้หรือบคุคลใดในความเสียหายใดจากการใช้

ข้อมลูดงักลา่ว ข้อมลูในรายงานฉบบันีจ้ึงไมถื่อวา่เป็นการให้ความเห็นหรือคําแนะนําในการตดัสินใจทางธุรกิจ แต่อยา่งใดทัง้สิน้ 
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