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Event  คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) มีมติ 6 ต่อ 1 ให้ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลง 0.25% เหลือ 2.25% 
ในการประชุมวันท่ี 27 พฤศจิกายน 2013 

Analysis  กนง. ประเมินว่าเศรษฐกิจไทยขยายตัวต่่ากว่าที่คาดไว้เดิม เศรษฐกิจไทยในไตรมาส 3 
ขยายตัวต่่ากว่าที่ กนง. คาด จากการใช้จ่ายในประเทศทั้งภาครัฐและเอกชน รวมไปถึงการส่งออกที่
ยังขยายตัวในระดับต่่า ความเสี่ยงทางการเมืองที่กระทบต่อตวามเชื่อมั่น และการลงทุนภาครัฐที่อาจ
ล่าช้า จึงได้มีการลดประมาณการการเติบโตของเศรษฐกิจไทยในปี 2013 ลงเหลือ 3.0% จากเดิมที่ 
3.7% และลงมติให้ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพื่อลดความเสี่ยงและสนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ 
ซึ่ง กนง. มองว่านโยบายการเงินสามารถผ่อนคลายได้เพิ่มเติมในภาวะที่อัตราเงินเฟ้ออยู่ในระดับต่่า 
และสินเชื่อภาคครัวเรือนเริ่มมีแนวโน้มชะลอลง 

  อย่างไรก็ตาม การลดดอกเบี้ยนโยบายอยู่เหนือความคาดหมายภายใต้กระแสการ
ไหลออกของเงินทุนต่างชาติ โดยในช่วงเดือนพฤศจิกายนที่ผ่านมา เงินทุนต่างชาติไหลออก
จากตลาดพันธบัตรแล้วประมาณ 40,000 ล้านบาท ท่าให้เงินบาทอ่อนค่าและอัตราดอกเบี้ยในตลาด
พันธบัตรปรับตัวสูงขึ้น ซึ่งการไหลออกของเงินส่วนหนึ่งอาจเป็นผลมาจากปัจจัยในประเทศที่ท่าให้
นักลงทุนต่างชาตสิูญเสียความเชื่อมั่น เช่น การขยายตัวทางเศรษฐกิจที่ต่่ากว่าคาด การขาดดุลบัญชี
เดินสะพัด และความไม่สงบทางการเมือง แต่อีกส่วนหนึ่งเป็นความเสี่ยงภายนอกจากการที่ธนาคาร
กลางสหรัฐฯ จะลดขนาดมาตรการ QE ในระยะต่อไป  

Implication  การปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายในครั้งนี้อาจแสดงให้เห็นว่า กนง. ประเมินว่า
อัตราดอกเบี้ยนโยบายยังไม่ได้เป็นปัจจัยหลักส่าหรับเงินทุนเคลื่อนย้าย จึงให้น้่าหนัก
กับการชะลอตัวของเศรษฐกิจภายในประเทศในการก่าหนดนโยบายการเงินในครั้งนี้  ซึ่งการลด
อัตราดอกเบี้ยนโยบายอาจช่วยให้ผู้ที่พึ่งพาการกู้ยืมจากธนาคารพาณิชย์เป็นหลัก เช่น ธุรกิจขนาด
กลางและขนาดเล็ก รวมถึงบุคคลธรรมดา มีต้นทุนทางการเงินที่ถูกลง แต่หากการลดอัตราดอกเบี้ย
นโยบายท่าให้เงินทุนไหลออกเพิ่มขึ้น อาจท่าให้ธุรกิจขนาดใหญ่ที่พึ่งพาตลาดพันธบัตรในการระดม
ทุนมีต้นทุนทางการเงินที่แพงขึ้น ดังนั้น แรงสนับสนุนต่อเศรษฐกิจจากการลดดอกเบี้ยในครั้งนี้อาจ
ไม่ชัดเจนนัก 

 
 
 
 

ธปท. ลดอัตราดอกเบี้ยลง 0.25% เหลือ 2.25% เหนือความคาดหมายของตลาด 
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ตารางสรุปค าแถลงการณ์ของ ธปท.  เทียบกับการประชุมครั้งก่อน 

หัวข้อ การประชุมครัง้นี ้
(16 ต.ค. 2013) 

การประชุมครัง้นี ้
(27 พ.ย. 2013) 

เศรษฐกิจโลก ภาพรวม: “ค่อยๆ ปรับดีขึ้น แม้ยังมีความเสี่ยงอยูม่าก” 
สหรัฐฯ:    “ขยายตัวค่อยเป็นคอ่ยไปจากการบริโภค 

ผลกระทบจากการปิดหน่วยงานบางส่วนของรัฐ
น่าจะมจี่ากัด แต่การเจรจาเพดานหนี้เป็นความ
เสี่ยงส่าคัญต่อเศรษฐกิจการเงนิโลก” 

ยุโรป:      “เริ่มฟื้นตัวในหลายประเทศและความเช่ือมั่นดีข้ึน” 
จีน:         “ฟื้นตัวในภาคการส่งออก การผลิตและการลงทุน” 
อาเซียน:   “แรงกระตุ้นในประเทศชะลอลง ได้รับผลกระทบ

จากภาวะการเงินโลกที่มีแนวโน้มผันผวน” 

ภาพรวม: “มีแนวโน้มฟื้นตัวต่อเนื่องจากการขยายตัวของ
เศรษฐกจิประเทศหลัก” 

สหรัฐฯ:    “ปรับดีข้ึนแต่ยังมีความไมแ่น่นอนสูงจากนโยบาย
การเงินการคลัง” 

จีน:         “ขยายตัวได้ดีในทุกภาคเศรษฐกจิ” 
ภูมิภาค:   “ยังคงขยายตัวได้อย่างค่อยเป็นค่อยไป” 

เศรษฐกิจไทย เศรษฐกจิไทยมีอัตราการขยายตัวช้ากว่าที่คาดแต่เริ่มทรงตัว 
และเห็นสญัญาณปรับดีข้ึนในบางภาค การส่งออกเริ่มฟื้นตัว
ตามเศรษฐกจิโลก การบริโภคและการลงทุนทรงตัว คาด
เศรษฐกจิไทยฟื้นตัวอย่างช้าๆ ภายใต้ภาวะการเงินที่ผ่อนปรน 

เศรษฐกจิไทยไตรมาส 3 ขยายตัวต่่ากว่าคาดจากการใช้จ่าย
ภาครัฐและเอกชน การส่งออกยังไม่ฟื้นตัวชัดเจน มคีวามเสี่ยง
จากความล่าช้าในการลงทุนภาครัฐ ความเชื่อมั่นภาคเอกชน
เปราะบางยิ่งขึ้นจากความไม่สงบทางการเมือง  

สถานการณ์
เงินเฟ้อ 

“อัตราเงินเฟ้อชะลอลงตามต้นทุนการผลิตโดยรวมที่ทรงตัวอยู่
ในระดับต่่าและอปุสงค์ในประเทศ” 

“แรงกดดันด้านราคายังคงอยูใ่นระดับต่่า” 

ความเสี่ยงที่ 
กนง. ติดตาม 

“ความไม่แน่นอนในการฟื้นตัวของเศรษฐกจิโลก และความ
ล่าช้าในการเบิกจ่ายโครงการลงทนุของภาครัฐ” 

ความล่าช้าในการลงทุนภาครฐั และความไม่สงบทางการเมือง 

อัตราดอกเบี้ย
นโยบาย 

มติเอกฉันท์ให้คงอัตราดอกเบีย้ไวท้ี่ 2.50% ต่อป ี มติ 6 ต่อ 1 เสยีงให้ลดอัตราดอกเบี้ยลง 0.25%               
จาก 2.50% เป็น 2.25% 

 
 
โดย :    ดร. พชรพจน์ นันทรามาศ (Phacharaphot.nuntramas@scb.co.th) 

ธนกร ลิ้มวิทย์ธราดล (tanakorn.limvittaradol@scb.co.th) 
SCB Economic Intelligence Center (EIC) 
EIC Online: www.scbeic.com  
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