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ภาวะตลาดการเงิน 

ความเชื่อม่ันของนักลงทุนปรับดีขึ้น หลังจากกรีซบรรลุข้อตกลงการปรับโครงสร้างหนี้สาธารณะครั้งส าคัญ
และธนาคารกลางยุโรปออกมาตรการเสริมสภาพคล่องระยะยาว  ความเชื่อมั่นที่ดีข้ึนส่งผลให้มีเงินทุนไหลเข้า
ประเทศในภูมิภาค ทั้งตลาดหลักทรัพย์และตลาดพันธบัตร และค่าเงินภูมิภาคส่วนใหญ่ปรับแข็งค่าขึ้น รวมถึง
ค่าเงินบาท  อย่างไรก็ดี กรรมการบางส่วนมีความเห็นว่า แม้ปัญหาหนี้สาธารณะในยุโรปบรรเทาลง แต่ยังไม่ได้
แก้ไขท่ีโครงสร้างเศรษฐกิจซึ่งเป็นสาเหตุพ้ืนฐาน จึงยังมีโอกาสที่ปัญหาจะปะทุขึ้นอีกในระยะข้างหน้า และเป็น
ปัจจัยเสี่ยงส าคัญต่อเศรษฐกิจโลกอยู่  นอกจากนี้ ตลาดจะยังคงกังวลกับปัญหาหนี้สาธารณะของประเทศอ่ืนๆ 
นอกเหนือจากกรีซ เช่น สเปน และโปรตุเกส  

ในช่วงที่ผ่านมาโดยเฉพาะปลายเดือนกุมภาพันธ์ถึงต้นเดือนมีนาคม ค่าเงินบาทมีการเคลื่อนไหวที่ผันผวนขึ้น  
ซึ่งเป็นผลจากความเคลื่อนไหวของค่าเงินดอลลาร์ สรอ.  ความผันผวนของเงินทุนไหลเข้าตามความเชื่อมั่นของ
นักลงทุน และธุรกรรมของบริษัทประกันภัยหลังเหตุการณ์น้ าท่วม  ในประเด็นนี้ คณะกรรมการฯ มีข้อสังเกตว่า 
ภาคธุรกิจไทยสามารถปรับตัวกับความผันผวนของค่าเงินบาทได้ดีขึ้นกว่าในอดีต ซึ่งเป็นสัญญาณท่ีดี   

อัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินและอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้นทรงตัวอยู่ที่ระดับใกล้เคียงร้อยละ 3 
ต่อปี สะท้อนการคาดการณ์ของตลาดว่า กนง. จะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายในการประชุมครั้งนี้  ส าหรับอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะปานกลางและยาวปรับสูงขึ้น ตามอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ 
ที่สะท้อนมุมมองเศรษฐกิจที่ดีขึ้นและแรงกดดันด้านเงินเฟ้อที่คาดว่าจะสูงขึ้น ประกอบกับแนวโน้มอุปทาน
พันธบัตรรัฐบาลไทยท่ีเพ่ิมข้ึนตามแผนการกู้เงินเพ่ือใช้ในการฟ้ืนฟูผลกระทบจากน้ าท่วม 

ภาวะเศรษฐกิจต่างประเทศ 

เศรษฐกิจโลกยังคงขยายตัวในระดับต่ า แต่ความเสี่ยงลดลง สะท้อนได้จากสัญญาณทางเศรษฐกิจที่ดีขึ้น  
เศรษฐกิจสหรัฐฯ เข้มแข็งขึ้นตามภาวะการจ้างงานที่ปรับดีขึ้นทั้งในภาคการผลิตและภาคบริการ และความ
เชื่อมั่นของผู้ผลิตและผู้บริโภคที่มีแนวโน้มดีขึ้นต่อเนื่อง  เศรษฐกิจยุโรปเริ่มเข้าสู่ภาวะถดถอย แต่คาดว่าการ
หดตัวจะไม่รุนแรงและเกิดขึ้นไม่นาน เนื่องจากสถานการณ์วิกฤตหนี้สาธารณะผ่อนคลายลงในระดับหนึ่ง และ
เศรษฐกิจเยอรมนียังมีพ้ืนฐานที่แข็งแกร่ง โดยอัตราการว่างงานและหนี้ภาคเอกชนอยู่ในระดับต่ า อีกทั้งความ
เชื่อมั่นของภาคธุรกิจที่เป็นสัญญาณชี้น าภาวะเศรษฐกิจยังปรับตัวสูงขึ้น  เศรษฐกิจเอเชียที่ผ่านมาชะลอตัว
ตามภาคการส่งออกเป็นส าคัญ แต่การส่งออกมีแนวโน้มที่จะดีขึ้นในระยะต่อไปเมื่อปัญหาการขาดแคลน
ชิ้นส่วนการผลิตสืบเนื่องจากเหตุการณ์น้ าท่วมในประเทศไทยหมดไป  ประกอบกับเศรษฐกิจสหรัฐฯ ซึ่งเป็น 
คู่ค้าส าคัญก าลังฟ้ืนตัว โดยล่าสุดค าสั่งซื้อสินค้าของไต้หวัน เกาหลี จีน และสิงคโปร์ปรับตัวดีขึ้นต่อเนื่อง 
โดยเฉพาะสินค้าอิเล็กทรอนิกส์ซึ่งเป็นสินค้าส่งออกหลักของเอเชีย 



แรงกดดันเงินเฟ้อเพิ่มขึ้นตามราคาน้ ามันโลกที่เร่งตัว เนื่องจากปัญหาความไม่สงบในตะวันออกกลาง และ
ราคาสินค้าโภคภัณฑ์ที่ปรับสูงขึ้นบ้าง  อย่างไรก็ดี คณะกรรมการฯ ประเมินว่าแรงกดดันจะไม่รุนแรงเท่ากับ
ช่วงปี 2551 เพราะคาดว่าปัญหาในตะวันออกกลางจะไม่ขยายวงเป็นสงครามรุนแรง และโดยปกติราคาน้ ามัน
ที่ปรับสูงขึ้นจากปัจจัยด้านอุปทานจะอยู่ในระดับสูงไม่นาน ซ่ึงต่างจากกรณีท่ีเปน็ผลจากด้านอุปสงค์   

เศรษฐกิจโลกที่มีสัญญาณบวกมากขึ้นและความเสี่ยงด้านเงินเฟ้อที่สูงขึ้นท าให้ธนาคารกลางของประเทศ
ส่วนใหญ่คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ก่อน เว้นแต่มีเหตุผลเฉพาะ เช่น แรงกดดันเงินเฟ้อลดลงจากปัจจัย 
ในประเทศ จึงลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ดังเช่นกรณีของฟิลิปปินส์ 

ภาวะเศรษฐกิจในประเทศ 

เศรษฐกิจไทยมีการฟื้นตัวต่อเนื่องและชัดเจนมากขึ้น โดยการบริโภคและการลงทุนภาคเอกชนฟื้นตัวเร็วกว่าที่
คาด  ทั้งนี้ การจ่ายค่าสินไหมทดแทนที่อาจมีความล่าช้าจากกระบวนการประเมินที่ต้องใช้เวลาและจ านวน
ผู้ส ารวจไม่เพียงพอ ไม่ได้เป็นอุปสรรคต่อการลงทุนของภาคธุรกิจ เนื่องจากบริษัทที่ได้รับผลกระทบส่วนใหญ่มี
ทุนของตนเองหรือเงินสนับสนุนจากบริษัทแม่ในต่างประเทศ หรือได้รับสินเชื่อจากธนาคารพาณิชย์ รวมทั้ง
บางส่วนได้รับค่าสินไหมทดแทนระหว่างกาลที่บริษัทประกันภัยจ่ายเบื้องต้นให้  อย่างไรก็ดี การสั่งซื้อและติดตั้ง
เครื่องจักรส าหรับบางบริษัทที่ใช้เทคโนโลยีที่มีความซับซ้อนอาจใช้เวลานาน  ในภาพรวมคณะกรรมการฯ 
ประเมินว่า กิจกรรมทางเศรษฐกิจส่วนใหญ่จะกลับสู่ระดับปกติได้ภายในไตรมาสที่ 2 ยกเว้นภาคการผลิตที่จะ
กลับเป็นปกติภายในไตรมาสที่ 3 และจะส่งผลต่อเนื่องให้การส่งออกทยอยฟ้ืนตัวตามมา   

ภาวะการเงินที่ผ่อนคลายและนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐจะเอ้ือให้การฟื้นตัวมีความต่อเนื่อง  โดย
รัฐบาลมีแนวโน้มที่จะใช้จ่ายเงินในโครงการบริหารจัดการน้ าได้เร็วขึ้นกว่าคาดการณ์เดิม ส่วนหนึ่งเพราะได้เริ่ม
อนุมัติโครงการบางส่วนไปแล้วในช่วงต้นเดือนมีนาคม  ดังนั้น เศรษฐกิจไทยในปี 2555 น่าจะขยายตัวประมาณ
ร้อยละ 5.7 โดยแรงขับเคลื่อนหลักยังมาจากอุปสงค์ในประเทศ ทั้งภาคเอกชนและภาครัฐ ขณะที่อุปสงค์จาก
ต่างประเทศจะมีบทบาทมากขึ้นในช่วงครึ่งหลังของปีตามการฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลกและการผลิตสินค้าส่งออก
ทีก่ลับเข้าสู่ภาวะปกต ิ ทั้งนี้ เศรษฐกิจโลกท่ีปรับตัวดีขึ้นในช่วงที่ผ่านมาท าให้ความเสี่ยงด้านลบต่อการขยายตัว
ทางเศรษฐกิจของไทยมีน้อยลง     

แรงกดดันและการคาดการณ์เงินเฟ้อมีแนวโน้มทรงตัวในระยะสั้น  แต่มีความเสี่ยงท่ีเงินเฟ้อจะปรับสูงขึ้นใน
ระยะต่อไป เนื่องจากราคาน้ ามันในตลาดโลกที่ปรับสูงขึ้น  แรงกดดันจากด้านอุปสงค์ท่ีจะเพ่ิมข้ึนในช่วงครึ่งหลัง
ของปีเมื่อเศรษฐกิจเติบโตเข้าใกล้ศักยภาพ  และผลของนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐ โดยเฉพาะการ
ปรับขึ้นค่าจ้างขั้นต่ าท่ีจะเริ่มในเดือนเมษายน 2555  แต่การเลื่อนการจัดเก็บภาษีสรรพสามิตน้ ามันของรัฐบาล
จะช่วยลดทอนผลกระทบของราคาน้ ามันโลกต่อเงินเฟ้อในประเทศ   

การพิจารณานโยบายการเงินที่เหมาะสม 

คณะกรรมการฯ มีความเห็นว่า การผ่อนคลายนโยบายการเงิน 2 ครั้งที่ผ่านมามีส่วนช่วยให้เศรษฐกิจไทย
ฟื้นตัวได้ดี โดยเห็นแรงส่งที่น่าพอใจในทุกองค์ประกอบ  ในขณะเดียวกัน ความเสี่ยงจากเศรษฐกิจโลกลดลง 
ท าให้ไม่มีความจ าเป็นต้องผ่อนคลายนโยบายการเงินเพ่ิมเติม  อย่างไรก็ดี ปัญหาหนี้สาธารณะของยุโรปยังไม่
หมดไป เพราะยังไม่ได้รับการแก้ไขอย่างแท้จริงในระดับโครงสร้าง  อีกทั้งเศรษฐกิจไทยอยู่ในช่วงเริ่มต้นของ 
การฟ้ืนตัว และแรงกระตุ้นจากภาครัฐบาลในระยะต่อไปอาจมีความล่าช้า นโยบายการเงินที่ผ่อนคลายจึงยังมี
ความจ าเป็นเพ่ือช่วยรักษาแรงส่งที่ดีให้กับเศรษฐกิจต่อไปอีกระยะหนึ่ง    



ในขณะเดียวกัน ความเสี่ยงด้านเงินเฟ้อมีมากขึ้น จากปัจจัยราคาน้ ามันโลกเป็นหลัก ซึ่งเมื่อประกอบกับ 
แรงกดดันจากด้านอุปสงค์ที่จะเพ่ิมขึ้นเมื่อเศรษฐกิจเติบโตเข้าใกล้ศักยภาพ อัตราเงินเฟ้ออาจเร่งตัวขึ้นในช่วง
ครึ่งหลังของปี  แม้โดยรวมยังสอดคล้องกับแนวโน้มที่คณะกรรมการฯ ประเมินไว้และอยู่ในระดับที่บริหาร
จัดการได้ แต่ควรเพ่ิมความระมัดระวัง  นอกจากนี้ กรรมการบางส่วนแสดงความกังวลว่า ในระยะข้างหน้า
ความเสี่ยงด้านเงินเฟ้ออาจเพ่ิมขึ้นอีก ทั้งจากปัจจัยในประเทศ เช่น การปรับค่าจ้างแรงงานในลักษณะ 
ก้าวกระโดดอย่างไม่เคยปรากฏมาก่อนในประเทศไทย และปัจจัยนอกประเทศ จากการอัดฉีดสภาพคล่องเป็น
จ านวนมากของธนาคารกลางในประเทศหลัก ซึ่งความเสี่ยงเหล่านี้เป็นสิ่งที่คณะกรรมการฯ ให้ความส าคัญและ
จะติดตามอย่างใกล้ชิด 

จากการพิจารณาสมดุลความเสี่ยงทั้งสองด้านข้างต้น  คณะกรรมการฯ เห็นว่า อัตราดอกเบี้ยนโยบาย         
ณ ปัจจุบันอยู่ในระดับที่เหมาะสม โดยเพียงพอต่อการสนับสนุนการฟื้นตัวทางเศรษฐกิจภายใต้ความเสี่ยง
จากเศรษฐกิจโลกที่ยังคงมีอยู่  และสามารถดูแลแรงกดดันเงินเฟ้อให้อยู่ในกรอบเป้าหมาย จึงมีมติเป็น 
เอกฉันท์ให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ร้อยละ 3.0 ต่อปี  

เป้าหมายนโยบายการเงินปี 2555 

ส าหรับเป้าหมายนโยบายการเงินปี 2555  คณะกรรมการฯ เห็นว่าหลักการที่จะเปลี่ยนไปใช้เป้าหมายอัตรา
เงินเฟ้อทั่วไป (อัตราเงินเฟ้อทั่วไปเฉลี่ยรายปีที่ร้อยละ 3.0 ± 1.5 ต่อปี) ยังมีความเหมาะสม โดยในระยะ
ยาวจะช่วยให้การสื่อสารนโยบายการเงินกับสาธารณชนและการยึดเหนี่ยวการคาดการณ์เงินเฟ้อในระบบ
เศรษฐกิจมีประสิทธิภาพมากขึ้น ซึ่งกระทรวงการคลังและหน่วยงานที่เกี่ยวข้องได้หารือตามมติ ครม. และ
เห็นชอบในหลักการ แต่เสนอให้ชะลอการใช้ออกไปก่อน เนื่องจากในปีนี้มีปัจจัยพิเศษเรื่องการเพ่ิมขึ้นมากของ
ราคาน้ ามันโลกจากสถานการณ์การเมืองระหว่างประเทศ และนโยบายการปรับโครงสร้างราคาพลังงานใน
ประเทศ ซึ่งอาจท าให้อัตราเงินเฟ้อทั่วไปเคลื่อนไหวผิดปกติ  

เพื่อให้การเปลี่ยนผ่านเป็นไปอย่างราบรื่น คณะกรรมการฯ จึงมีมติเห็นชอบให้เลื่อนการใช้เป้าหมายใหม่
ออกไปก่อนเพื่อรอจังหวะเวลาที่เหมาะสม โดยเห็นควรให้ใช้เป้าหมายอัตราเงินเฟ้อพื้นฐานรายไตรมาสที่
ร้อยละ     0.5 – 3.0 ต่อปีต่อไปก่อนในปีนี้ ในระหว่างนี้ คณะกรรมการฯ จะติดตามอัตราเงินเฟ้อทั้งสองตัว
ควบคู่กันอย่างที่ท าอยู่แล้ว และจะสื่อสารแนวนโยบายผ่านกรอบการวิเคราะห์แบบคู่ขนานโดยให้ความส าคัญ
มากขึ้นกับอัตราเงินเฟ้อทั่วไป เพื่อเป็นการสร้างรากฐานความเข้าใจแก่สาธารณชนนับแต่บัดนี้   

ส าหรับประเด็นเรื่องราคาน้ ามัน คณะกรรมการฯ ติดตามแนวโน้มผลกระทบต่ออัตราเงินเฟ้อทั่วไปและการ
ส่งผ่านไปยังอัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานอยู่แล้ว ซึ่งปัจจุบันมีแรงกดดันสูงขึ้นจริงและส่งผลให้ประมาณการเงินเฟ้อ
สูงขึ้นกว่าเดิมบ้างแต่ไม่มาก  ทั้งนี้ การด าเนินนโยบายการเงินยังคงมุ่งเน้นการดูแลที่การส่งผ่านรอบสองผ่าน
แรงกดดันด้านอุปสงค์และการคาดการณ์เงินเฟ้อ ซึ่งเป็นหลักการเดียวกันไม่ว่าจะใช้เป้าหมายอัตราเงินเฟ้อ
ทั่วไปหรืออัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน   

สายนโยบายการเงิน 
4 เมษายน 2555 


