
 

 

 
 

 

 
 

 
 
 

คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ตดัสินใจคงอัตราดอกเบีย้นโยบายที่ระดับ 2.25% ในการประชุม
รอบแรกของปี 2557 (วนัท่ี 22 ม.ค. 2557) ท่ามกลางความตงึเครียดทางการเมืองที่เข้มข้นขึน้ต่อเน่ืองจากช่วงท้าย
ปี 2556 กอปรกับเศรษฐกิจที่มีแนวโน้มชะลอตัวลงอย่างชัดเจน  ศูนย์วิจัยกสิกรไทยจึงมองว่า การตัดสินใจ
เชิงนโยบายของ กนง. ในระยะหลังจากนี ้จะเผชิญความท้าทายมากขึน้ในการพิจารณาระหว่างความ
จ าเป็นในการใช้นโยบายการเงนิเป็นกลไกหลักในการประคับประคองเศรษฐกิจ ท่ามกลางกลไกทางการ
คลังที่เผชิญข้อจ ากัด กับเงื่อนไขต้นทุนด้านเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจในระยะยาว ทัง้นี ้แนวโน้มของ
อตัราดอกเบีย้นโยบายในระยะถดัไป คงจะขึน้กบัพฒันาการของปัจจยัทางการเมืองและตวัแปรทางเศรษฐกิจ เป็น
ส าคญั 

 

กนง. มีมุมมองที่ระมัดระวังมากขึน้เกี่ยวกับสถานการณ์ทางเศรษฐกิจไทย แต่ไปข้างหน้า ยังต้อง
ค านึงถึงตวัแปรหลายด้าน 
 จากแถลงการณ์ผลการประชมุ กนง. ในรอบนี ้พบว่า กนง. มีมุมมองต่อพัฒนาการของเศรษฐกิจไทยใน
ลกัษณะที่ระมดัระวงัมากขึน้ โดยแม้ว่าการส่งออกมีแนวโน้มสดใสขึน้ ตามการฟื้นตัวของเศรษฐกิจแกนหลกั แต่
เศรษฐกิจไทยโดยรวมยังคงได้รับผลกระทบจากความเชื่อมั่นภาคเอกชนที่เสื่ อมถอยลง อันเกิดจากปัจจัยทาง
การเมืองซึง่ยงัมีความไม่แน่นอนสงู อีกทัง้เมื่อพิจารณาผลการลงมติของ กนง. พบว่า คะแนนเสียงของ กนง. ไม่
เป็นเอกฉันท์และค่อนข้างก า้กึ่งกัน โดยมีมติ 4 ต่อ 3 ให้คงอัตราดอกเบีย้นโยบายไว้ต่อเนื่อง  รวมถึงการที่ ธปท.
เตรียมจะปรับลดคาดการณ์เศรษฐกิจไทยในปี 2557 นีล้ง  ท าให้ศูนย์วิจยักสิกรไทย คาดว่า ท่าทีเชิงนโยบาย

ECONOMIC BRIEF 
ปีท่ี 20 ฉบบัท่ี 3477 

วนัท่ี 22 มกราคม 2557 

 

 
 คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) มีมติ 4 ต่อ 3 ให้คงอัตราดอกเบีย้นโยบายไว้ที่ 

2.25% ในการประชุมรอบแรกของปี ณ วันที่ 22 มกราคม 2557 
 การตัดสินใจเชิงนโยบายการเงินในระยะถัดไป คงต้องช่ังน า้หนักระหว่างผลประโยชน์จาก

การปรับลดดอกเบีย้กับผลกระทบ/ต้นทุนด้านเสถียรภาพระยะยาว ที่ ยังเป็นประเด็นที่ต้อง
กังวล 

 

             ประเด็นส าคัญ 

ฉบบัสง่ส่ือมวลชน 

กนง.คงอตัราดอกเบ้ีย แตต่อ้งจบัตาตวัเลขและเหตกุารณส์ าคญั  
ก่อนชัง่น ้าหนกัผลดีผลเสียของการปรบัลดดอกเบ้ียในการประชุมถดัไป 
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การเงินของ กนง. นับจากนี ้จะขึน้อยู่ กับน า้หนักปัจจัยเส่ียงต่างๆ ที่เข้ามากระทบเศรษฐกิจไทย เป็น
ส าคัญ 
 ทัง้นี ้ในช่วงระยะเวลาประมาณ 1 เดือนนับจากนี ้จะมีเหตุการณ์ต่างๆ ทัง้ทางด้านการเมือ งและการ
เผยแพร่ตวัเลขทางเศรษฐกิจ ไม่ว่าจะเป็นรายงานตวัเลขการสง่ออกของไทยทัง้ปี 2556 การเลอืกตัง้ทัว่ไปในวันที่ 2 
กมุภาพนัธ์ รวมถงึรายงานจีดีพี ไตรมาส 4/2556 ซึ่งปัจจัยเหล่านีจ้ะมีน า้หนักในการบ่งชีท้ิศทางเศรษฐกิจไทยใน
ระยะถัดไปที่ชัดเจนขึน้ อันท าให้ทิศทางเชิงบวกและลบที่จะปรากฏขึน้ ย่อมมีผลต่อทิศทางการด าเนินนโยบาย
ดอกเบีย้ของ กนง.      อย่างไรก็ตาม การด าเนินนโยบายการเงินแบบผ่อนคลายเพิ่มเติมนับจากนี ้ก็ต้อง
ค านึงประเดน็เชิงเสถียรภาพ ไม่ว่าจะเป็นผลกระทบต่อการคาดการณ์เงินเฟ้อ ค่าเงินบาท การก่อตัวของฟอง
สบูใ่นสนิทรัพย์เสีย่ง และปัญหาหนีค้รัวเรือน ซึง่คณะกรรมการแต่ละท่านคงต้องพิจารณาปัจจัยดังกล่าว อันถือว่า
เป็นต้นทนุของการปรับลดอตัราดอกเบีย้นี ้อย่างถ้วนถี่มากขึน้   

 
  
 หากปัจจยัเหล่านีส้ะท้อนถึงความเส่ียงต่อเศรษฐกิจที่ทวีความรุนแรงขึน้ ก็มีความเป็นไปได้มาก
ขึน้ที่ กนง. จะให้น า้หนักกับการรักษาโมเมนตมัการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจ โดยการปรับลดอัตราดอกเบีย้
นโยบายลง ไม่ว่าจะเป็นในการประชมุฉกุเฉินหรือการประชมุ กนง. รอบถดัไป เพื่อรองรับความเสีย่งดงักลา่ว และ
เป็นหลกัประกนัทางเศรษฐกิจ แม้ว่าอาจคาดหวงัประสทิธิผลเชิงนโยบายได้ไม่ชดัเจนนกัก็ตาม 
 อย่างไรก็ดี หากปัจจัยทางการเมืองและตัวแปรทางเศรษฐกิจไม่ได้สะท้อนถึงความเส่ียงที่ เพิ่ม
มากขึน้ ขณะที่เงื่อนไขต้นทุนการปรับลดอัตราดอกเบีย้นโยบายยังคงเป็นประเด็นที่อยู่ในความกังวล ก็
คาดว่า กนง. จะยังคงอัตราดอกเบีย้นโยบายไว้ที่ 2.25% อย่างต่อเนื่องอีกสักระยะ อันเป็นการรักษาวินัยทาง
การเงินและเสถียรภาพของระบบการเงินและเศรษฐกิจไทยในระยะยาว ก่อนที่จะพิจารณาปรับเปลี่ยนจุดยืนเชิง
นโยบาย เมื่อข้อมลูเศรษฐกิจและการเมืองไทยในระยะข้างหน้ามีการเปลี่ยนแปลงไปในเชิงลบหรือบวกที่ชัดเจน
มากขึน้ 
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------------------------------------------ 
Disclaimer 
 รายงานวจิยัฉบบันีจ้ดัท าเพ่ือเผยแพร่ทัว่ไป โดยจดัท าขึน้จากแหลง่ข้อมูลต่างๆ ท่ีนา่เช่ือถือ แต่บริษัทฯ มิอาจรับรองความถูกต้อง ความนา่เช่ือถือ หรือความ
สมบรูณ์เพ่ือใช้ในทางการค้าหรือประโยชน์อ่ืนใด บริษัทฯ อาจมีการเปล่ียนแปลงปรับปรุงข้อมูลได้ตลอดเวลาโดยไม่ต้องแจ้งให้ทราบลว่งหน้า ทัง้นีผู้้ใช้ข้อมูลต้องใช้ความ
ระมดัระวงัในการใช้ข้อมูลต่างๆ ด้วยวจิารณญาณของตนเองและรับผดิชอบในความเส่ียงเองทัง้สิน้ บริษัทฯ จะไม่รับผิดต่อผู้ใช้หรือบคุคลใดในความเสียหายใดจากการใช้
ข้อมูลดงักลา่ว ข้อมูลในรายงานฉบบันีจ้ึงไม่ถือวา่เป็นการให้ความเห็นหรือค าแนะน าในการตดัสนิใจทางธุรกิจ แต่อย่างใดทัง้สิน้  


