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ภาวะตลาดการเงิน 

ตลาดการเงินโลกมีเสถียรภาพมากข้ึนเม่ือเทียบกับการประชุมคร้ังก่อน เพราะตัวเลขเศรษฐกิจส าคัญ เช่น 
ยอดการค้าปลีกของสหรัฐฯ และภาวะเศรษฐกิจเยอรมนีและฝร่ังเศส ออกมาดีกว่าที่ตลาดประเมินไว้  ส่งผลให้
นักลงทุนในตลาดการเงินโลกมีความเช่ือม่ันมากข้ึนและเพิ่มการลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยง เงินทุนจึงไหลเข้ามา
ในภูมิภาคเอเชียทั้งตลาดหุ้นและตลาดพันธบัตร  ท าให้สกุลเงินภูมิภาครวมถึงค่าเงินบาท แข็งค่าขึ้นเมื่อเทียบ
กับเงินดอลลาร์ สรอ.  

อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดเงินและตลาดพันธบัตรส่วนใหญ่ทรงตัว สะท้อนการคาดการณ์ของนักลงทุน
สว่นใหญ่ว่า กนง. จะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ร้อยละ 3.0 ต่อปี ในการประชุมคร้ังน้ี  แม้นักลงทุนบางส่วน
คาดว่า กนง. จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายภายในปีน้ี  

ภาวะเศรษฐกิจต่างประเทศ 

แม้ภาวะตลาดการเงินโลกดีข้ึนแต่เศรษฐกิจโลกโดยรวมยังอ่อนแอ  เศรษฐกิจสหรัฐฯ ฟื้นตัวอย่างช้าๆ  
การบริโภคและการผลิตยังต่ ากว่าระดับปกติ รวมทั้งมีความเสี่ยงจากมาตรการกระตุ้นด้านการคลังที่จะ
หมดอายุ เศรษฐกิจกลุ่มประเทศยูโรเข้าสู่ภาวะถดถอย และมีแนวโน้มที่จะอ่อนแอลงอีกในช่วงคร่ึงหลังของปี
จากมาตรการรัดเข็มขัดของรัฐบาลและความเชื่อมั่นภาคเอกชนที่ปรับลดลงมาก อีกทั้งยังมีความไม่แน่นอน
เกี่ยวกับการจัดต้ังกองทุนกลไกรักษาเสถียรภาพแห่งภูมิภาคยุโรป (The European Stability Mechanism: 
ESM) โดยต้องรอค าตัดสินของศาลรัฐธรรมนูญว่าเยอรมนีสามารถเข้าร่วมโดยไม่ขัดต่อรัฐธรรมนูญหรือไม่  
ซึ่งอาจท าให้การแก้ไขปัญหาของกลุ่มประเทศยูโรล่าช้าออกไป  ความอ่อนแอของเศรษฐกิจโลกส่งผลกระทบ
ต่อเศรษฐกิจเอเชียและจีนชัดเจนข้ึน ท าให้การส่งออกชะลอตัวกว่าที่คาด  แต่อุปสงค์ภายในของหลาย
ประเทศ เช่น มาเลเซีย อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ และไทย ยังเข้มแข็ง ซึ่งช่วยให้เศรษฐกิจโดยรวมสามารถขยายตัว
ได้ดีในไตรมาสที่ผ่านมา 

แรงกดดันเงินเฟ้อโลกอยู่ในระดับต่่า แม้ราคาสินค้าเกษตรปรับสูงขึ้นบ้างส่วนหน่ึงจากปัญหาสภาพอากาศ  
แต่เศรษฐกิจโลกที่อ่อนแอท าให้การส่งผ่านของต้นทุนไปสู่ราคาผู้บริโภคมีจ ากัด  ธนาคารกลางส่วนใหญ่
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ตัดสินใจคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ก่อน เพื่อรอดูเหตุการณ์ที่อาจมีนัยส าคัญต่อภาวะเศรษฐกิจโลก เว้นแต่ 
ในกรณีของประเทศที่อุปสงค์ในประเทศชะลอตัวลงชัดเจนจึงผ่อนคลายนโยบายการเงินเพื่อช่วยพยุงเศรษฐกิจ   

ภาวะเศรษฐกิจในประเทศ 

เศรษฐกิจไทยในไตรมาสท่ี 2 ขยายตัวดีกว่าท่ีประเมินไว้ และอุปสงค์ภายในประเทศท้ังการบริโภคและ 
การลงทุนยังมีแนวโน้มขยายตัวดีต่อเนื่อง จากความเชื่อมั่นภาคเอกชน การจ้างงาน และรายได้ภาคครัวเรือน
ที่อยู่ในเกณฑ์ดี  ภาวะการเงินที่ผ่อนคลาย โดยเฉพาะการปล่อยสินเชื่อของสถาบันการเงินที่ขยายตัวสูง  
และแรงกระตุ้นจากการใช้จ่ายภาครัฐ แม้มาตรการบางส่วน เช่น การลงทุนภายใต้ พ.ร.ก. บริหารจัดการน้ า 
จะล่าช้ากว่าที่คาดก็ตาม  ความอ่อนแอของเศรษฐกิจโลกส่งผลต่อภาคการส่งออกของไทยมากข้ึน 
โดยเฉพาะการส่งออกสินค้าไปยังประเทศอุตสาหกรรมหลัก  ท าให้มีความเป็นไปได้ที่ตัวเลขประมาณการ 
การส่งออกทั้งปี 2555 จะต่ ากว่าที่ประเมินไว้ในการประชุมคร้ังที่แล้ว  

คณะกรรมการฯ สรุปว่าอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจในปี 2555 ยังใกล้เคียงกับประมาณการคร้ังก่อน 
เพราะการบริโภคและการลงทุนภาคเอกชนที่ขยายตัวสูงช่วยชดเชยผลกระทบของเศรษฐกิจโลกต่อภาค 
การส่งออก  แต่ในปี 2556 เศรษฐกิจไทยจะขยายตัวต่ ากว่าประมาณการเดิม จากผลกระทบของเศรษฐกิจโลก
ที่มากขึ้นและแรงกระตุ้นภาครัฐที่มีแนวโน้มจะล่าช้าออกไปบางส่วน  แรงกดดันเงินเฟ้อลดลงตามแนวโน้ม
เศรษฐกิจโลกท่ีอ่อนแอ โดยประมาณการอัตราเงินเฟ้อในระยะต่อไปอยู่ใกล้เคียงกับค่ากึ่งกลางของเป้าหมาย  

คณะกรรมการฯ เห็นว่าสินเช่ือภาคเอกชนท่ีขยายตัวได้ในระดับสูงต่อเนื่องเป็นสัญญาณว่าอุปสงค์ใน
ประเทศยังมีแนวโน้มท่ีดี และสถาบันการเงินยังมีความมั่นใจในการปล่อยสินเชื่อ  อย่างไรก็ดี กรรมการส่วน
หน่ึงมีข้อสังเกตเกี่ยวกับสินเชื่อบางประเภทที่ขยายตัวสูงเป็นพิเศษ เช่น สินเชื่อเช่าซื้อรถยนต์ สินเชื่อส่วนบุคคล 
และสินเชื่ออสังหาริมทรัพย์บางส่วน  และเห็นควรให้เฝ้าติดตามเพื่อป้องกันความไม่สมดุลที่อาจก่อตัวขึ้นใน
ระบบเศรษฐกิจการเงิน 

การพิจารณานโยบายการเงินท่ีเหมาะสม 

คณะกรรมการฯ เห็นร่วมกันว่า เศรษฐกิจไทยในปัจจุบันมีความเสี่ยงด้านการเติบโตมากกว่าความเสี่ยงด้าน
เงินเฟ้อ โดยอุปสงค์ในประเทศยังอยู่ในเกณฑ์ดี แต่ผลกระทบจากเศรษฐกิจโลกต่อภาคการส่งออกคาดว่าจะ
มากขึ้นในระยะต่อไป ขณะที่แรงกดดันเงินเฟ้ออยู่ในระดับที่ไม่น่ากังวลใจ  ภายใต้สถานการณ์เช่นน้ี นโยบาย
การเงินสามารถผ่อนคลายเพิ่มเติมเพื่อสนับสนุนการขยายตัวทางเศรษฐกิจ แต่ควรพิจารณาใช้ในจังหวะที่
เหมาะสม ซึ่งคณะกรรมการฯ มีความเห็นที่แตกต่างกันบ้าง ดังน้ี 

กรรมการฯ 2 ท่านเห็นควรให้ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายในการประชุมคร้ังนี้ลงร้อยละ 0.25 ต่อปี โดย
ประเมินว่า (1) เศรษฐกิจโลกที่อ่อนแอจะมีผลกระทบส าคัญต่อภาคการส่งออก  แม้อุปสงค์ภาคเอกชนใน
ประเทศขยายตัวดีในช่วงที่ผ่านมา แต่แรงกระตุ้นด้านการคลังต่ ากว่าคาด และการเร่งตัวของการลงทุน
ภาคเอกชนในส่วนของการซ่อมสร้างจากเหตุการณ์อุทกภัยจะชะลอลง รวมทั้งมาตรการคืนภาษีรถยนต์คันแรก
จะหมดอายุในระยะต่อไป (2) นโยบายการเงินต้องใช้เวลาในการส่งผ่าน ดังน้ัน ควรผ่อนคลายนโยบายการเงิน
ต้ังแต่วันน้ีเพื่อช่วยสนับสนุนการขยายตัวทางเศรษฐกิจในปีหน้า อีกทั้งจะเป็นการส่งสัญญาณให้ภาคธุรกิจ
เตรียมพร้อมรับมือกับความเสี่ยงที่อาจสูงขึ้นในระยะต่อไป 
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กรรมการฯ 3 ท่านเห็นควรให้คงอัตราดอกเบี้ยไว้ก่อนท่ีร้อยละ 3.0 ต่อปี โดยประเมินว่า (1) แม้เศรษฐกิจ
ไทยจะได้รับผลกระทบจากเศรษฐกิจโลกมากขึ้น แต่การลดดอกเบี้ยคงไม่สามารถชดเชยผลกระทบดังกล่าว 
ในขณะที่อุปสงค์ภายในประเทศยังดีอยู่ ซึ่งจะสนับสนุนให้เศรษฐกิจขยายตัวต่อไปได้  (2) ภาวะการเงินยังคง
อยู่ในระดับผ่อนปรนและเอื้อต่อการขยายตัวของเศรษฐกิจในระยะต่อไปอยู่แล้ว โดยสินเชื่อภาคเอกชนโดยรวม
ขยายตัวเร็วต่อเน่ือง ในขณะที่สินเชื่อบางประเภทขยายตัวในอัตราสูงมาก ซึ่งควรต้องเฝ้าระวังความไม่สมดุล 
ที่อาจก่อตัวขึ้นในระยะต่อไป การลดอัตราดอกเบี้ยอาจเพิ่มความเสี่ยงดังกล่าว  และ (3) ความเสี่ยงจาก
เศรษฐกิจโลกในลักษณะ tail risk ยังมีอยู่ จึงควรสงวนการใช้นโยบายการเงินในการกระตุ้นเศรษฐกิจไว้ก่อน 
เพื่อใช้ในยามที่จ าเป็น  

คณะกรรมการฯ จึงมีมติ 3 ต่อ 2 ให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ท่ีร้อยละ 3.0 ต่อปี โดยจะติดตาม
สถานการณ์เศรษฐกิจโลก อุปสงค์ในประเทศ และการขยายตัวของสินเชื่ออย่างใกล้ชิด และพร้อมด าเนิน
นโยบายที่เหมาะสมต่อไป 

สายนโยบายการเงิน 
19 กันยายน 2555 

 
 


