
 
ฉบับที่ 78/2561  

เรื่อง ผลการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน ครั้งท่ี 8/2561 

นายทิตนันทิ์ มัลลิกะมาส เลขานุการ คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) แถลงผลการประชุม 
กนง. ในวันที่ 19 ธันวาคม 2561  

คณะกรรมการฯ มีมติ 5 ต่อ 2 เสียงให้ขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายร้อยละ 0.25 ต่อปี จาก 
ร้อยละ 1.50 เป็นร้อยละ 1.75 ต่อปี โดยให้มีผลทันที ขณะที่ 2 เสียงเห็นควรให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ไว้ที่ร้อยละ 1.50 ต่อปี  

ในการตัดสินนโยบาย คณะกรรมการฯ ประเมินว่าเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัวได้ต่อเนื่องตาม
แรงส่งของอุปสงค์ในประเทศ แม้อุปสงค์ต่างประเทศชะลอลง อัตราเงินเฟ้อทั่วไปและอัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน 
มีแนวโน้มใกล้ เคียงกับที่ประเมินไว้  ภาวะการเงินโดยรวมยังอยู่ ในระดับผ่อนคลายและเ อ้ือต่อ 
การขยายตัวทางเศรษฐกิจ เสถียรภาพระบบการเงินโดยรวมอยู่ในเกณฑ์ดี แต่ต้องติดตามความเสี่ยงที่อาจ
สะสมความเปราะบางในระบบการเงินได้ในอนาคต คณะกรรมการฯ เห็นว่า อัตราดอกเบี้ยนโยบายที่อยู่ใน
ระดับต่่าต่อเนื่องเป็นเวลานานในช่วงที่ผ่านมามีส่วนช่วยสนับสนุนให้เศรษฐกิจขยายตัวในระดับที่สอดคล้อง
กับศักยภาพและกรอบเป้าหมายเงินเฟ้อ กรรมการส่วนใหญ่จึงเห็นว่าความจ่าเป็นในการพ่ึงพานโยบาย
การเงินที่ผ่อนคลายมากในระดับที่ผ่านมาลดน้อยลง และเห็นควรให้ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายในครั้งนี้ 
เพ่ือลดความเสี่ยงด้านเสถียรภาพระบบการเงิน รวมทั้งเพ่ือสร้างขีดความสามารถในการด่าเนินนโยบาย
การเงิน (policy space) ส่าหรับอนาคต กรรมการส่วนใหญ่เห็นว่าอัตราดอกเบี้ยนโยบายในระดับที่ร้อยละ 
1.75 ยังเอ้ือต่อการขยายตัวทางเศรษฐกิจอย่างต่อเนื่อง ส่วนกรรมการ 2 ท่านเห็นว่า ปัจจัยเสี่ยงและ 
ความไม่แน่นอนจากต่างประเทศปรับสูงขึ้นและอาจส่งผลต่อแนวโน้มเศรษฐกิจไทยในระยะต่อไป จึงควรรอ
ประเมินความชัดเจนของผลกระทบจากปัจจัยภายนอกและความยั่งยืนของแรงส่งจากปัจจัยเศรษฐกิจในประเทศ
ไปอีกระยะหนึ่ง ประกอบกับมาตรการดูแลเสถียรภาพระบบการเงินที่ด่าเนินการไปได้ดูแลความเสี่ยง 
ด้านเสถียรภาพระบบการเงินในบางจุดไปบ้างแล้ว 

เศรษฐกิจไทยในภาพรวมมีแนวโน้มขยายตัวต่อเนื่อง ในระดับที่สอดคล้องกับศักยภาพ  
แม้การส่งออกสินค้าได้รับผลกระทบจากเศรษฐกิจโลกที่มีแนวโน้มชะลอลงและมาตรการกีดกันทางการค้า
ระหว่างสหรัฐฯ และจีน ขณะที่การท่องเที่ยวชะลอลงโดยเฉพาะจากนักท่องเที่ยวจีน แต่เริ่มมีสัญญาณปรับดีขึ้น 
แรงส่งของอุปสงค์ในประเทศยังขยายตัวต่อเนื่อง การบริโภคภาคเอกชนมีแนวโน้มขยายตัวตามรายได้ครัวเรือน
นอกภาคเกษตรที่ปรับดีขึ้นและกระจายตัวมากขึ้น รวมทั้งได้รับแรงสนับสนุนจากมาตรการภาครัฐเพ่ิมเติม  
แม้รายได้ครัวเรือนภาคเกษตรลดลงบ้างและยังมีแรงกดดันจากหนี้ภาคครัวเรือนที่อยู่ในระดับสูง ส่าหรับ 
การลงทุนภาคเอกชนมีแนวโน้มขยายตัวตามการย้ายฐานการผลิตมายังไทย และโครงการร่วมลงทุนของรัฐ
และเอกชนในโครงสร้างพ้ืนฐาน ส่วนการใช้จ่ายภาครัฐขยายตัวชะลอลงกว่าที่ประเมินไว้เดิมจากความล่าช้า 
ในการลงทุนของรัฐวิสาหกิจบางแห่ง คณะกรรมการฯ จะติดตามความเสี่ยงจากมาตรการกีดกันทางการค้าระหว่าง
สหรัฐฯ และจีน ที่อาจจะกระทบต่อแนวโน้มการขยายตัวของเศรษฐกิจในระยะต่อไป  

อัตราเงินเฟ้อทั่วไปเฉลี่ยทั้งปียังมีแนวโน้มทรงตัว แต่มีความเสี่ยงด้านต่่าจากความผันผวนของราคา
พลังงานและราคาอาหารสด อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานมีแนวโน้มเพ่ิมขึ้น  ตามแรงกดดันเงินเฟ้อด้านอุปสงค์ที่ปรับ
สูงขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไป ทั้งนี้ คณะกรรมการฯ เห็นว่าการเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้าง อาทิ ผลกระทบจาก
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การขยายตัวของธุรกิจ e-commerce การแข่งขันด้านราคาที่สูงขึ้น รวมถึงพัฒนาการของเทคโนโลยีที่ท่าให้
ต้นทุนการผลิตลดลง ส่งผลให้อัตราเงินเฟ้อเพ่ิมข้ึนได้ช้ากว่าในอดีต  

ภาวะการเงินที่ผ่านมาอยู่ในระดับผ่อนคลายและเอ้ือต่อการขยายตัวของเศรษฐกิจ สภาพคล่อง 
ในระบบการเงินอยู่ในระดับสูง อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงอยู่ในระดับต่่า ท่าให้ภาคเอกชนสามารถระดมทุนได้
ต่อเนื่อง โดยสินเชื่อขยายตัวทั้งสินเชื่อธุรกิจและสินเชื่ออุปโภคบริโภค คณะกรรมการฯ ประเมินว่าแม้ว่า
อัตราดอกเบี้ยนโยบายจะปรับขึ้นร้อยละ 0.25 ภาวะการเงินโดยรวมยังอยู่ในระดับผ่อนคลายและเอ้ือต่อ 
การขยายตัวของเศรษฐกิจ ด้านอัตราแลกเปลี่ยน เงินบาทเทียบกับเงินดอลลาร์ สรอ. มีเสถียรภาพ 
เมื่อเทียบกับเงินสกุลภูมิภาค  ในระยะข้างหน้า อัตราแลกเปลี่ยนยังมีแนวโน้มผันผวน คณะกรรมการฯ จึง
เห็นควรให้ติดตามสถานการณ์อัตราแลกเปลี่ยนและผลกระทบต่อเศรษฐกิจอย่างใกล้ชิดต่อไป 

ระบบการเงินโดยรวมมีเสถียรภาพ แต่ยังต้องติดตามความเสี่ยงที่อาจสร้างความเปราะบางให้
เสถียรภาพระบบการเงินได้ในอนาคต โดยเฉพาะพฤติกรรมแสวงหาผลตอบแทนที่สูงขึ้น (search for yield)  
ในภาวะอัตราดอกเบี้ยต่่าเป็นเวลานาน ซึ่งอาจน่าไปสู่การประเมินความเสี่ยงต่่ากว่าที่ควร (underpricing of risks)  
คณะกรรมการฯ เห็นว่าการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายในครั้งนี้จะช่วยลดการสะสมความเปราะบาง 
ในระบบการเงินควบคูก่ับมาตรการดูแลเสถียรภาพระบบการเงินที่ได้ด่าเนินการไป  

มองไปข้างหน้า เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัวต่อเนื่อง แม้แรงส่งจากอุปสงค์ต่างประเทศ 
ชะลอลง คณะกรรมการฯ เห็นว่า นโยบายการเงินที่ผ่อนคลายจะยังมีความเหมาะสมในระยะข้างหน้า โดยจะ
ติดตามพัฒนาการของการขยายตัวทางเศรษฐกิจ อัตราเงินเฟ้อ และเสถียรภาพระบบการเงิน รวมทั้งปัจจัย
เสี่ยงต่าง ๆ อย่างใกล้ชิด เพ่ือประกอบการด่าเนินนโยบายการเงินที่เหมาะสมในระยะต่อไป 

ธนาคารแห่งประเทศไทย 
19 ธันวาคม 2561 
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• เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัวได้ต่อเนื่องตามแรงส่ง
ของอุปสงค์ในประเทศ แม้อุปสงค์ต่างประเทศชะลอลง

• เศรษฐกิจไทยมีความเสี่ยงที่จะต่่ากว่ากรณีฐานมากข้ึนจาก
ความเสี่ยงด้านต่างประเทศเป็นส่าคัญ โดยเฉพาะมาตรการ
กีดกันทางการค้าของสหรัฐฯ และจีน

• อัตราเงินเฟ้อทั่วไปและอัตราเงินเฟ้อพื้นฐานมีแนวโน้ม
ใกล้เคียงกับที่ประเมินไว้

• อัตราเงินเฟ้อทั่วไปมีความเสี่ยงที่จะต่่ากว่ากรณีฐานมากขึ้น 
ตามความเสี่ยงของประมาณการเศรษฐกิจ และความเสี่ยงของ
ราคาน้่ามันที่โน้มไปด้านต่่ามากขึ้น

สรุปแนวโน้มเศรษฐกิจไทย
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2560* 2561 2562

อัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจ 3.9 4.2 4.0

(4.4) (4.2)

อัตราเงินเฟ้อทั่วไป 0.7 1.1 1.0

(1.1) (1.1)

อัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน 0.6 0.7 0.9

(0.7) (0.8)

* ข้อมูลจริง, (  ) รายงานนโยบายการเงิน ฉบับเดือนกันยายน 2561



ประมาณการเศรษฐกิจในรายงานนโยบายการเงิน
เดือนธันวาคม 2561

• การบริโภคภาคเอกชนขยายตัวต่อเนื่องตามรายได้
นอกภาคเกษตรที่ปรับดีขึ้นและกระจายตัวมากขึ้น

• การลงทุนภาคเอกชนมีแนวโน้มขยายตัวจากการ
เพิ่มประสิทธิภาพและการขยายก่าลังการผลิต 
การย้ายฐานการผลิตมาไทย รวมถึงปัจจัยสนับสนุน
จากโครงการ PPP

• การใช้จ่ายภาครัฐขยายตัวชะลอลงจากความล่าช้า
ในการลงทุนของบางโครงการ

• การส่งออกสินค้าขยายตัวชะลอลงตามปริมาณ
การค้าโลกและเศรษฐกิจคู่ค้าที่ได้รับผลกระทบจาก
มาตรการกีดกันทางการค้า แต่ผลดีจากการย้าย
ค่าสั่งซื้อและการย้ายฐานการผลิตจากจีนมายังไทย 
จะเป็นปัจจัยสนับสนุนในระยะตอ่ไป

• การส่งออกบริการขยายตัวชะลอลงตามจ่านวน
นักท่องเที่ยวจีนท่ีลดลง แต่เริ่มมีสัญญาณปรับดีขึ้น
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* ข้อมูลจริง

(% YoY) 2560*
2561 2562

ก.ย. 61 ธ.ค. 61 ก.ย. 61 ธ.ค. 61
อัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจ 3.9 4.4 4.2 4.2 4.0
- การบริโภคภาคเอกชน 3.2 4.2 4.7 3.7 4.0
- การลงทุนภาคเอกชน 1.7 3.7 3.6 4.5 4.5
- การอุปโภคภาครัฐ 0.5 2.3 2.1 2.2 2.6
- การลงทุนภาครัฐ -1.2 6.1 4.6 7.7 6.6
- ปริมาณการส่งออกสินค้าและบริการ 5.5 5.5 3.7 4.1 4.1
- ปริมาณการน่าเข้าสินค้าและบริการ 6.8 7.5 7.6 3.3 3.2
ดุลบัญชีเดินสะพัด (พันล้านดอลลาร์ สรอ.) 50.2 35.4 33.1 36.3 34.5
- มูลค่าการส่งออกสินค้า 9.8 9.0 7.0 4.3 3.8
- มูลค่าการน่าเข้าสินค้า 13.2 16.9 15.3 5.6 3.8

อัตราเงินเฟ้อท่ัวไป 0.7 1.1 1.1 1.1 1.0
อัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน 0.6 0.7 0.7 0.8 0.9
ข้อสมมติ
- จ่านวนนักท่องเที่ยวต่างประเทศ (ล้านคน) 35.6 38.3 38.0 40.6 40.0
- ราคาน้่ามันดิบดูไบ (USD/Barrel) 53.1 70.3 69.8 69.8 66.0


