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ภาวะตลาดการเงิน 

ปญหาหน้ีสาธารณะในกลุมประเทศยูโรยังไมมีมาตรการแกไขท่ีชัดเจน สงผลใหนักลงทุนขาดความเชื่อมั่น 
และตลาดการเงินผันผวน  แตมาตรการอัดฉีดสภาพคลองของภาครัฐและการเตรียมพรอมของภาคเอกชน
ชวยใหตลาดปรับตัวตอความเสี่ยงไดดีข้ึน  สภาพคลองดอลลาร สรอ. ในตลาดโลกผอนคลายความตึงตัวลงบาง 
การปรับลดอันดับความนาเช่ือถือครั้งลาสุดของหลายประเทศในกลุมยูโรก็กระทบตลาดการเงินเพียงช่ัวคราว
และนอยกวาที่คาด 

เงินบาทออนคาลงเทียบกับดอลลาร สรอ. และเงินสกุลภูมิภาคสวนใหญ ตามการไหลออกของเงินทุนเพราะ
ความกังวลเกี่ยวกับเศรษฐกิจโลกทําใหนักลงทุนตองการถือครองสินทรัพยสกุลดอลลาร สรอ. มากข้ึน 
ประกอบกับภาวะการสงออกชะลอตัวมากจากเหตุการณอุทกภัย  อัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินและอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้นโนมลดลง สะทอนการคาดการณของตลาดวา กนง. จะปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายในการประชุมครั้งน้ี  

ภาวะเศรษฐกิจตางประเทศ 

เศรษฐกิจโลกออนแอลง เศรษฐกิจของกลุมประเทศยูโรมีแนวโนมถดถอยยาวนาน ภาวะสินเช่ือเริ่มตึงตัว 
นโยบายการคลังมีขอจํากัดมากข้ึนกวาเดิม และการปรับลดอันดับความนาเช่ือถือของประเทศในกลุมยูโรและ
กองทุนรักษาเสถียรภาพการเงินยุโรป (European Financial Stability Facility หรือ EFSF) ทําใหการแกไข
ปญหาหน้ีสาธารณะของยุโรปมีความยากลําบากมากข้ึน  สําหรับเศรษฐกิจสหรัฐฯ แมมีสัญญาณการฟนตัว 
ที่ดีข้ึน การจางงานเพิ่มข้ึนตอเน่ืองและความเช่ือมั่นของภาคเอกชนปรับดีข้ึน แตขอจํากัดดานการคลัง ราคา
อสังหาริมทรัพยที่ยังลดลงตอเน่ือง และผลกระทบจากปญหาในกลุมประเทศยูโร จะถวงใหเศรษฐกิจสหรัฐฯ 
ขยายตัวในระดับตํ่ากวาศักยภาพไปอีกระยะหน่ึง  ในขณะเดียวกัน ปญหาเศรษฐกิจของกลุมประเทศยูโรเริ่ม
สงผลตอเศรษฐกิจเอเชียชัดเจนข้ึนผานชองทางการคา แตผลกระทบตอภาคการเงินยังมีจํากัด  เศรษฐกิจโลกที่
ออนแอลงทําใหราคาอาหารและสินคาโภคภัณฑหลายชนิดชะลอตัว แรงกดดันเงินเฟอทั่วโลกจึงโนมตํ่าลง  

ภาวะเศรษฐกิจในประเทศ 

ผลกระทบจากเหตุการณอุทกภัยรุนแรงกวาท่ีคณะกรรมการฯ ประเมินไวในการประชุมครั้งกอน ทําให
เศรษฐกิจไทยในไตรมาสที่ 4 ของป 2554 หดตัวมาก และแมภาคการผลิตเริ่มเขาสูชวงฟนฟูแลว แตการ 
ฟนตัวสูระดับปกติจะลาชากวาคาดการณเดิมเล็กนอย สวนหน่ึงเพราะความเสียหายที่รุนแรงกวาคาด ทําให
ตองใชเวลาในการซอมแซมและจัดซื้อเครื่องจักรนานข้ึน  และความลาชาในการประเมินความเสียหายและ



จายเงินชดเชยของบริษัทประกันภัย สําหรับการสงออกชะลอลง เน่ืองจากการผลิตตองชะงักจากปญหา
อุทกภัย รวมทั้งเศรษฐกิจโลกที่ออนแอลง  อยางไรก็ดี การบริโภคภาคเอกชนคาดวาจะฟนตัวไดเร็ว 
จากความเช่ือมั่นผูบริโภคที่เริ่มดีข้ึน มาตรการกระตุนของภาครัฐ และภาวะการเงินที่ยังคงผอนคลาย 

แรงกดดันเงินเฟอมีแนวโนมชะลอลงในระยะสั้น จากอุปสงคในประเทศที่ฟนตัวชากวาที่คาด และตนทุน
การผลิตที่ลดลงตามราคาสินคาโภคภัณฑที่ไมใชนํ้ามัน สอดคลองกับแนวโนมเงินเฟอโลก  อยางไรก็ดี  
มีหลายปจจัยที่ทําใหยังมีแรงกดดันเงินเฟอในระยะขางหนา ไดแก ราคานํ้ามันทีป่รับสูงข้ึนจากความไมสงบ
ในตะวันออกกลางและการเก็บภาษีสรรพสามิตนํ้ามันเช้ือเพลิงและเงินสมทบเขากองทุนนํ้ามัน  การปรับข้ึน
คาจางข้ันตํ่า และนโยบายกระตุนเศรษฐกิจของภาครัฐที่จะชวยใหกิจกรรมเศรษฐกิจกลับสูระดับปกติได
ภายในชวงครึ่งหลังของป 2555  

การพิจารณานโยบายการเงินท่ีเหมาะสม 

คณะกรรมการฯ เห็นวา ในภาวะที่ความเสี่ยงดานการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยเพิ่มสูงข้ึนจากปญหา
เศรษฐกิจโลกที่ยืดเย้ือ  ระยะเวลาที่ตองใชในการฟนตัวจากเหตุการณอุทกภัยนานกวาที่เคยประเมินไว  
ขณะที่ความเสี่ยงตอแรงกดดันดานเงินเฟอมีไมมาก  นโยบายการเงินสามารถผอนคลายเพิ่มเติมเพื่อชวย
สนับสนุนกระบวนการฟนฟูเศรษฐกิจใหกลับเขาสูระดับปกติไดเร็วข้ึน โดยเฉพาะในชวงที่ความเช่ือมั่นของ
ภาคเอกชนเริ่มดีข้ึนแตยังเปราะบาง  จึงมีมติเปนเอกฉันทใหปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงรอยละ 0.25 
จากรอยละ 3.25 เปนรอยละ 3.0 ตอป   

อน่ึง คณะกรรมการฯ มีขอสังเกตวา ในชวงที่ผานมาสถาบันการเงินเฉพาะกิจของรัฐมีอัตราการขยายตัวสูง
กวาธนาคารพาณิชยมาก ซึ่งเปนผลจากความเหลื่อมล้ําในดานการแขงขัน โดยเฉพาะความไดเปรียบในดาน
การระดมทุนของสถาบันการเงินเฉพาะกิจ  ภาวะดังกลาวสงผลใหธนาคารพาณิชยมีขอจํากัดมากข้ึนในการ
ตัดสินใจปรับอัตราดอกเบี้ย ทําใหการลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายสงผลตออัตราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชย
นอยกวาที่ควร จึงไมสามารถชวยลดตนทุนทางการเงินของภาคเอกชนในการบูรณะฟนฟูไดเต็มที่   
การแกปญหาดังกลาวจําเปนตองอาศัยความรวมมือเชิงนโยบายระหวางหนวยงานที่เกี่ยวของตอไป 
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