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Event  คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) มีมติเอกฉันท์ให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ 2.00% ในการ
ประชุมวันที่ 17 กันยายน 2014 

Analysis  กนง. ประเมินว่าการใช้จ่ายในประเทศจะเป็นแรงขับเคลื่อนเศรษฐกิจไทย ภายหลังความ
เชื่อมั่นและการใช้จ่ายในประเทศของภาคเอกชนและภาครัฐเริ่มฟื้นตัว ขณะที่การส่งออกยังได้รับ
ผลกระทบจากข้อจ ากัดด้านการผลิตและปัญหาราคาสินค้าเกษตรท าให้มูลค่าการส่งออกฟื้นตัวได้ช้า 

  อีไอซีประเมินว่าเสถียรภาพของเศรษฐกิจไทยยังอยู่ในเกณฑ์ดี ท าให้นโยบาย
การเงินยังสามารถผ่อนคลายในระดับปัจจุบันได้ โดยอัตราเงินเฟ้ออยู่ในระดับไม่สูงนัก
หรือเฉล่ียอยู่ที่ราว 2.2% ซึ่งแตกต่างจากประเทศมาเลเซียและฟิลิปปินส์ที่เริ่มปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย
แล้วในช่วงก่อนหน้าเนื่องจากอัตราเงินเฟ้ออยู่ในระดับสูง ประกอบกับหนี้ครัวเรือนของไทยเริ่มชะลอ
ตัวลงเนื่องจากภาคสถาบันการเงินเพิ่มความเข้มงวดในการปล่อยสินเชื่อมากขึ้น  

ในส่วนเสถียรภาพต่างประเทศ ประเทศไทยมีดุลบัญชีเดินสะพัดที่เกินดุล และมีเงินส ารองระหว่าง
ประเทศที่อยู่ในระดับสูง ท าให้ความเส่ียงในการที่ไทยจะเผชิญกับปัญหาเงินทุนไหลออกรุนแรงมี
ค่อนข้างจ ากัด ดังนั้น ด้วยปัจจัยพื้นฐานที่แข็งแรงดังกล่าวช่วยลดแรงกดดันต่อ กนง. ในการต้อง
ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยภายในปีน้ี 

Implication  อีไอซีคงประมาณการอัตราดอกเบี้ยอยู่ที่ระดับ 2.00% จนถึงสิ้นปี โดยคาดว่า กนง. 
ต้องการเห็นเศรษฐกิจไทยฟื้นตัวอย่างชัดเจนและมีเสถียรภาพ ก่อนที่จะเริ่มพิจารณาขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ย ซึ่งนโยบายการเงินยังสามารถผ่อนคลาย ณ ระดับปัจจุบันต่อไปได้เพื่อสนับสนุนการฟื้นตัว
ของการใช้จ่ายภาคเอกชน อย่างไรก็ตาม อัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทยจะต้องทยอยปรับเพิ่มขึ้น
กลับสู่ภาวะปกติในปี 2015 เพื่อให้เหมาะสมต่อสภาพเศรษฐกิจและการเงิน ทั้งอัตราเงินเฟ้อที่จะ
ปรับตัวสูงขึ้นจากเศรษฐกิจที่ฟื้นตัว และความเส่ียงด้านเงินทุนเคล่ือนย้ายและค่าเงินบาทจากการ
ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐฯ ที่คาดว่าจะเกิดขึ้นในช่วงกลางปีหน้า โดยอีไอซีคาด
ว่าอัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทยจะปรับเพิ่มขึ้นเป็น 2.50% ภายในส้ินปี 2015 

 
 
 

ธปท. คงอัตราดอกเบี้ยไว้ที ่2.00% มองนโยบายการเงินผ่อนปรนยังมคีวามจ าเป็น 

17 กันยายน 2014 
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ตารางสรุปค าแถลงการณ์ของ ธปท.  เทียบกับการประชมุคร้ังก่อน 

หัวข้อ การประชุมครั้งก่อน 
(6 ส.ค. 2014) 

การประชุมครั้งนี้ 
(17 ก.ย. 2014) 

เศรษฐกิจโลก ภาพรวม:    “ฟ้ืนตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป” 
สหรัฐฯ:      “ปรับตัวดีขึ้นชัดเจนตามอุปสงค์ในประเทศที่เร่งขึ้น

และการจ้างงานที่เพ่ิมขึ้นต่อเนื่อง” 
ยูโรโซนและญี่ปุ่น:  “ฟ้ืนตัวช้าๆและยังจ าเป็นต้องด าเนิน

นโยบายการเงินที่ผ่อนปรนต่อไปอีก” 
จีนและเอเชีย: “ยังขยายตัวต่อเน่ือง มีแรงส่งจากการส่งออก”        
 

ภาพรวม:    “ฟ้ืนตัวช้ากว่าที่คาดเล็กน้อย” 
สหรัฐฯ:      “ฟ้ืนตัวได้ตามคาด” 
ยูโรโซนและญี่ปุ่น:  “การฟ้ืนตัวยังอ่อนแอ แต่น่าจะได้รับแรง

สนับสนุนจากนโยบายเศรษฐกิจอย่าง
ต่อเน่ือง” 

เอเชีย:  “ยังขยายตัวได้ใกล้เคียงเดิม”        
 

เศรษฐกิจไทย เศรษฐกิจไทยในไตรมาส 2 มีแนวโน้มปรับดีขึ้นจากการใช้จ่าย
ภาคเอกชน การส่งออกสินค้าฟ้ืนตัวอย่างช้าๆ ในช่วงคร่ึงหลัง
ของปีเศรษฐกิจมีแนวโน้มฟ้ืนตัวต่อเน่ืองจากอุปสงค์ในประเทศ
และแรงกระตุ้นทางการคลังจะทยอยเพ่ิมขึ้น ขณะที่การส่งออก
สินค้าและการท่องเที่ยวมีแนวโน้มขยายตัวในระดับต่ า 

ความเชื่อมั่นและการใช้จ่ายในประเทศของครัวเรือน ธุรกิจ และ
ภาครัฐ เริ่มฟ้ืนตัวและคาดว่าจะเป็นแรงขับเคลื่อนเศรษฐกิจใน
ระยะต่อไป แต่ข้อจ ากัดด้านการผลิตและปัญหาราคาสินค้า
เกษตรมีผลต่อการส่งออกสินค้า ขณะที่ภาคการท่องเที่ยวเร่ิม
ฟ้ืนตัวอย่างช้าๆ ก่อนปรับเข้าสู่ภาวะปกติ 

สถานการณ์
เงินเฟ้อ 

“อัตราเงินเฟ้อยังมีเสถียรภาพ” “อัตราเงินเฟ้อยังอยู่ในเกณฑ์ที่มีเสถียรภาพ” 

อัตราดอกเบี้ย
นโยบาย 

มติเอกฉันท์ให้คงอัตราดอกเบี้ยไว้ที่ 2.00% มติเอกฉันท์ให้คงอัตราดอกเบี้ยไว้ที่ 2.00% 

(กรรมการ 2 ท่าน ลาประชุม) 
 
 
โดย :    ดร.ชินวุฒิ์ เตชานุวตัร ์(chinnawut.techanuvat@scb.co.th) 

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