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คาดดอกเบีÊยนโยบายยงัไม่ลง ท่ามกลางกระแสเศรษฐกิจชะลอตวั 
 

ศนูยวิ์เคราะห์เศรษฐกิจทีเอม็บีประเมินว่า กนง. จะยงัคงตดัสินใจ “คงดอกเบีÊย” อยู่ทีÉร้อยละ 2.5 เพราะถึงแม้

ตวัเลขการขยายตวัเศรษฐกิจร้อยละ 2.8 จะตํÉากว่าตลาดคาดไว้ แต่ไม่หลุดกรอบประมาณการของธนาคารแห่งประเทศ

ไทยซึÉงอยู่ทีÉประมาณรอ้ยละ 2 - 4 ทาํให้ กนง. อาจมองว่าการชะลอตวัดงักล่าวเป็นเพยีงการกลบัเข้าสู่ภาวะปกติ 

เชา้วนัจนัทรท์ีÉ 19 สงิหาคม สาํนกังานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกจิและสงัคมแหง่ชาตไิดป้ระกาศตวัเลขเศรษฐกจิ

สาํคญัทีÉหลายฝ่ายจบัตาดู นั Éนคอื ตวัเลขผลผลติมวลรวมประชาชาต ิหรอื GDP ในไตรมาสทีÉสองของปี โดยสภาพฒัน์ฯ รายงานวา่ 

เศรษฐกจิไทยขยายตวัไดร้อ้ยละ 2.8 จากไตรมาสเดยีวกนัของปีทีÉแลว้ ชะลอลงจากรอ้ยละ 5.4 ในช่วงไตรมาสแรก และเมืÉอคดิเป็น

การเตบิโตรายไตรมาสจะพบวา่ เศรษฐกจิไทยหดตวัรอ้ยละ 0.3 จากไตรมาสกอ่นหน้า เพราะการสง่ออกหดตวัต่อเนืÉองจาก

ผลกระทบของเศรษฐกจิโลก และการใชจ่้ายภาคครวัเรอืนทีÉชะลอตวัลงกวา่คาด 

ตวัเลขการขยายตวัทีÉรอ้ยละ 2.8 ดงักลา่ว นบัวา่ตํÉากวา่ทีÉตลาดมองไวร้อ้ยละ 3.3 พอสมควร ส่วนหนึÉงกดดนัให้ดชันีตลาด

หลกัทรพัย์แห่งประเทศไทยดิÉงลงเกอืบ 30 จุดในช่วงเชา้ของวนันั Êน และทําใหน้กัลงทุนเริÉมกลบัมาพูดถึงการตดัสนิใจดอกเบีÊย

นโยบายในวนัพุธทีÉ 21 สงิหาคม วา่คณะกรรมการนโยบายการเงนิ (กนง.) อาจจะลดดอกเบีÊยลงรอ้ยละ 0.25 จากเดมิทีÉนกัวเิคราะห์

ส่วนใหญ่มองว่า กนง. จะคงดอกเบีÊยในการประชมุสปัดาหน์ีÊ 

จากการศกึษาของศนูย์วเิคราะห์เศรษฐกจิทเีอม็บ ีพบว่า GDP ในไตรมาสสองของไทยขยายตวัเทยีบเทา่ระดบัศกัยภาพ 

จากทีÉขยายตวัเหนือระดบัศกัยภาพประมาณรอ้ยละ 1 ในช่วงไตรมาสแรกของปี ซึÉงการชะลอตวัลงดงักลา่วมาจากกระบวนการ

กลบัมาสู่การขยายตวัในระดบัปกต ิ(Normalization) หลงัจากเรง่ตวัสงูขึÊนมากดว้ยปจัจยัเชงิเทคนิค เชน่ การฟืÊนตวัหลงัเหตกุารณ์

นํÊาท่วม และแรงกระตุ้นจากนโยบายรถคนัแรก ในชว่งหลายไตรมาสกอ่นหน้า ทําใหอ้าจเรว็เกนิไปทีÉ กนง. จะตดัสนิใจปรบัลดอตัรา

ดอกเบีÊยลงเพืÉอกระตุน้เศรษฐกจิ แมว้า่ตวัเลขเงนิเฟ้อทีÉผอ่นลงมากจะเอืÊอต่อการผอ่นคลายนโยบายการเงนิเพิÉมเตมิกต็าม  

อกีประเดน็สาํคญัทีÉอาจมผีลต่อการตดัสนิใจของ กนง. คอื เรืÉองผลสมัฤทธิ Íของกลไกการสง่ผา่นนโยบายการเงนิผา่น
ชอ่งทางอตัราดอกเบีÊยของธนาคารพาณิชย ์เมืÉอเรายอ้นภาพกลบัไปยงัการประชมุวนัทีÉ 29 พฤษภาคม ซึÉง กนง. มมีตเิป็นเอกฉันท์
ใหล้ดอตัราดอกเบีÊยนโยบายลงรอ้ยละ 0.25 แต่ปรากฎวา่ธนาคารพาณิชย์กลบัไมย่อมลดอตัราดอกเบีÊยทั Êงเงนิกูแ้ละเงนิฝากลงตาม 
ทําใหต้น้ทุนการกูย้มืไมว่่าจะเป็นของภาคธรุกจิ หรอืครวัเรอืน ไมไ่ดล้ดลง มองไดว้า่กลไกการสง่ผา่นนโยบายการเงนิไมส่ามารถ
ทํางานไดเ้ตม็ทีÉอย่างทีÉ กนง. ตั Êงใจ  

 การตดัสนิใจไมป่รบัดอกเบีÊยตามทศิทางดอกเบีÊยนโยบายอาจเป็นผลมาจากการทีÉธนาคารพาณิชยม์ีความกงัวลดา้นการ
แขง่ขนัระดมเงนิฝาก เพราะทีÉผา่นมาสถาบนัการเงนิเฉพาะกจิของรฐัไดเ้ขา้มาแย่งสว่นแบง่ในตลาดเงนิฝากอย่างดุเดอืดมากขึÊน 
หากแบงก์ตดัสนิใจลดอตัราดอกเบีÊยเงนิฝากกอ็าจทําใหส้ภาพคลอ่งของตนลดลงได ้เมืÉอดอกเบีÊยเงนิฝากไมป่รบัลดลงกเ็ป็นการยาก
ทีÉจะทําใหอ้ตัราดอกเบีÊยเงนิกูจ้ะปรบัลดลงได ้ทําให้ กนง. อาจตอ้งชั ÉงนํÊาหนกัในประเดน็นีÊเพิÉมมากขึÊนหากจะตดัสนิใจลดดอกเบีÊย 

นอกจากนีÊ ความเสีÉยงดา้นเสถยีรภาพทางการเงนิ โดยเฉพาะการเรง่ตวัของหนีÊครวัเรอืน (สนิเชืÉอรายย่อยโตรอ้ยละ 18.2 
ในช่วง 6 เดอืนแรกของปี 2556) กย็งัคงเป็นอีกปจัจยัทีÉทาํให ้กนง. อาจตอ้งระมดัระวงัเกีÉยวกบัการผอ่นคลายทางนโยบายการเงนิ
เพิÉมเตมิ เพราะหากลดดอกเบีÊยลง อาจกลายเป็นชนวนเร่งเตมิเชืÊอไฟใหภ้าคครวัเรอืนกอ่หนีÊเพิÉมมากขึÊน ภายใตบ้รบิทแนวโน้มทีÉ
เศรษฐกจิแผว่ลง จนอาจทําใหค้รวัเรอืนขาดความสามารถในการชาํระหนีÊ กอ่ใหเ้กดิปญัหาหนีÊเสยีตามมา 

ประเดน็สุดท้ายทีÉศูนย์วเิคราะห์ฯ มองว่า กนง. จะใหค้วามสนใจ คอื การสง่ออก ซึÉงยงัคงเผชญิกบัความเสีÉยงในครึÉงปีหลงั  
จากปจัจยัลบภายนอกประเทศ โดยเฉพาะอย่างยิÉงจากเศรษฐกจิโลกทีÉยงัขยายตวัตํÉากวา่ศกัยภาพในปีนีÊ ไม่ว่าจะเป็น เศรษฐกจิ
ยุโรปทีÉยงัฟืÊนตวัอยา่งเปราะบาง สหรฐัฯ และญีÉปุน่ทีÉมแีนวโน้มปรบัตวัดขีึÊนเพียงเลก็น้อย รวมถงึเศรษฐกจิจนีทีÉขยายการชะลอตวัลง 
เศรษฐกจิประเทศคูค่า้หลกัเหล่านีÊ จะเป็นแรงกดดนัต่อการสง่ออกไทยในชว่งทีÉเหลอืของปี อาจสง่ผลใหก้ารสง่ออกในปีนีÊขยายตวัตํÉา
กว่าทีÉศูนย์วเิคราะหเ์ศรษฐกจิ ทเีอม็บ ีไดค้าดการณ์ไวเ้มืÉอเดอืนมถินุายนทีÉรอ้ยละ 3.5 

ผลกระทบทีÉมตี่อการส่งออกไทยไดเ้ริÉมเหน็ตั Êงแต่ชว่งไตรมาสสอง และคาดว่าจะชดัเจนมากขึÊนในชว่งปลายไตรมาสสามถงึ
ตน้ไตรมาสสีÉของปีนีÊ ทําให้ กนง. อาจตดัสนิใจ “เกบ็กระสนุ” ไวใ้ชใ้นช่วงปลายปีมากกวา่   
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