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ภาวะตลาดการเงิน  

เงินบาทอ่อนค่าลงจากการประชุมครั้งก่อนจากการที่ธนาคารกลางสหรัฐฯ ประกาศแผนการปรับลด
ขนาดธุรกรรมอัดฉีดสภาพคล่อง (QE Tapering) และสถานการณ์ความไม่สงบทางการเมือง
ภายในประเทศ โดยหลังจากการประกาศแผน QE Tapering เงินบาทอ่อนค่าลงอย่างค่อยเป็นค่อยไป 
สอดคล้องกับเงินสกุลอ่ืนในภูมิภาค เนื่องจากตลาดได้คาดการณ์ล่วงหน้าไว้บ้างแล้ว แต่ความไม่สงบ
ทางการเมืองภายในประเทศท่ีเริ่มตึงเครียดขึ้นในช่วงปลายปี 2556 ท าให้เงินบาทผันผวนและอ่อนค่า
ลงเมื่อเทียบกับเงินสกุลภูมิภาคส่วนใหญ่ อย่างไรก็ดี ตั้งแต่ช่วงต้นปี 2557 เงินบาทเคลื่อนไหวใน
กรอบแคบๆ และค่อนข้างมีเสถียรภาพ โดยมีปัจจัยหนุนจากการลงทุนระยะยาวจากต่างประเทศและ
ตัวเลขการจ้างงานของสหรัฐฯ ที่ออกมาต่ ากว่าที่ตลาดคาด ด้านอัตราผลตอบแทนพันธบัตรโดยรวม
ปรับลดลงจากการประชุมครั้งก่อน จากปัจจัยภายในประเทศเป็นหลัก โดยความตึงเครียดทาง
การเมืองท าให้ตลาดส่วนใหญ่คาดการณ์ว่า กนง. อาจปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายในการประชุมครั้ง
นี้ รวมทั้งบางส่วนมีความกังวลต่อปริมาณพันธบัตรรัฐบาลออกใหม่ส าหรับโครงการลงทุนขนาดใหญ่ 2 
ล้านล้านบาท ที่คาดว่าจะล่าช้าออกไปหลังรัฐบาลประกาศยุบสภา ทั้งนี้ ตั้งแต่ต้นปี ผู้ที่มีถิ่นที่อยู่นอก
ประเทศลดการถือครองพันธบัตรไทยโดยเฉพาะระยะยาว  

คณะกรรมการฯ อภิปรายถึงการปรับตัวของตลาดการเงินไทยในช่วงที่ผ่านมา โดยบางท่านตั้ง
ข้อสังเกตว่าตลาดการเงินไทยค่อนข้างมีเสถียรภาพและสามารถรองรับความเสี่ยงจากทั้งปัจจัยในและ
นอกประเทศได้ค่อนข้างดี ส่วนหนึ่งเนื่องจากตลาดได้ปรับตัวไปล่วงหน้าค่อนข้างมากต่อเหตุการณ์ 
QE Tapering ประกอบกับเงินบาทได้รับแรงสนับสนุนจากการลงทุนระยะยาวจากต่างประเทศในช่วง
ที่ผ่านมา อย่างไรก็ดี ความไม่แน่นอนในระยะสั้นยังมีอยู่สูงจากทั้งสถานการณ์การเมืองในประเทศ
และภาวะตลาดการเงินโลก ท าให้การคาดการณ์ของตลาดสามารถเปลี่ยนแปลงได้อย่างรวดเร็ว  
การติดตามและประเมินสถานการณ์อย่างใกล้ชิดจึงมีความจ าเป็น ซึ่งกรอบการดูแลในปัจจุบันนั้นยังมี
ความเหมาะสมเพียงพอต่อการรองรับความเสี่ยงดังกล่าว 

ภาวะเศรษฐกิจต่างประเทศ 

เศรษฐกิจโลกปรับดีขึ้นน าโดยกลุ่มเศรษฐกิจหลัก โดยเศรษฐกิจสหรัฐฯ ขยายตัวสูงกว่าคาดและมี
แรงส่งจากการบริโภคและการลงทุนภาคเอกชนโดยเฉพาะการลงทุนในภาคที่อยู่อาศัย รวมทั้ งจาก 
แรงฉุดภาคการคลังที่ลดลงหลังรัฐสภาสหรัฐฯ ผ่านกฎหมายงบประมาณที่ส่งผลให้รัฐบาลกลางได้รับ
การจัดสรรงบประมาณปี 2557 และ 2558 เพ่ิมขึ้น ขณะที่นโยบายการเงินคาดว่าจะอยู่ในระดับที่
ผ่อนปรนและเอ้ือต่อการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจต่อเนื่องไปอีกระยะหนึ่ง เศรษฐกิจกลุ่มยูโรขยายตัวได้
ต่อเนื่อง ตามการผลิตและการส่งออกของประเทศหลักรวมทั้งความเชื่อมั่นภาคเอกชนที่มีแนวโน้ม
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ปรับดีขึ้น อย่างไรก็ดี นโยบายการคลังที่ยังคงเข้มงวดและการแก้ไขปัญหาในภาคการเงินที่ยังไม่มี
ความคืบหน้ามากนักยังเป็นอุปสรรคต่อการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจในระยะต่อไป เศรษฐกิจญี่ปุ่นชะลอ
ลงหลังจากเร่งขึ้นมากในช่วงก่อนหน้า แต่ยังมีแรงส่งจากภาคการผลิต สอดคล้องกับการบริโภค
ภาคเอกชนที่มีแนวโน้มเร่งขึ้นก่อนการปรับขึ้นภาษีการบริโภคในเดือนเมษายน ขณะที่การส่งออกคาด
ว่าจะปรับดีขึ้นตามแนวโน้มเศรษฐกิจคู่ค้าและการอ่อนค่าของเงินเยน เศรษฐกิจจีนฟ้ืนตัวต่อเนื่อง
และได้รับแรงสนับสนุนจากการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจประเทศคู่ค้าชัดเจนขึ้น แต่ยังคงมีความเสี่ยงจาก
ภาคอสังหาริมทรัพย์และภาระหนี้ของรัฐบาลท้องถิ่น เศรษฐกิจเอเชียโดยรวมขยายตัวดี โดย 
การส่งออกของกลุ่มเอเชียเหนือยังปรับตัวได้ดีกว่ากลุ่มอาเซียน แรงกดดันด้านเงินเฟ้อโดยรวมยังอยู่
ในระดับต่ า ธนาคารกลางส่วนใหญ่จึงคงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 

คณะกรรมการฯ เห็นพ้องกันว่าในระยะต่อไปเศรษฐกิจโลกโดยรวมมีแนวโน้มปรับดีขึ้นต่อเนื่อง 
แต่เศรษฐกิจหลักมีความเสี่ยงส าคัญที่ยังต้องติดตามต่อไป  ได้แก่ (1) การปรับตัวของงบดุล 
ภาคการเงินในกลุ่มยูโรหลังภาวะวิกฤต (Deleveraging Process) ที่ยังไม่เสร็จสิ้นและการแก้ไข
ปัญหาในภาคการเงินและการคลังที่ยังไม่มีความคืบหน้าชัดเจนนัก โดยอัตราดอกเบี้ยเงินให้กู้ยืมของ
ธนาคารในประเทศที่ประสบปัญหา เช่น สเปนและอิตาลี ยังอยู่ในระดับที่สูงกว่าประเทศอ่ืนๆ 
ค่อนข้างมาก อีกทั้งนโยบายการคลังยังเข้มงวดขึ้นต่อเนื่อง ด้านภาวะการเงินที่ผ่อนคลายลงบ้างใน
บางประเทศยังต้องใช้เวลาส่งผ่านไปยังภาคเศรษฐกิจจริง (2) เศรษฐกิจจีนยังมีความเสี่ยงจาก 
ความเปราะบางในภาคอสังหาริมทรัพย์และภาระหนี้นอกภาคธนาคาร (Shadow Banking) ที่มี
สัดส่วนต่อ GDP ค่อนข้างสูงแต่ไม่ได้มีการก ากับตรวจสอบที่เข้มงวดนัก และอาจกระทบต่อ
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจได้ และ (3) การปรับขึ้นภาษีการบริโภคของญี่ปุ่นอาจส่งผลลบต่ออุปสงค์ใน
ประเทศซึ่งเป็นแรงส่งส าคัญของเศรษฐกิจ โดยผลกระทบเชิงจิตวิทยายังประเมินได้ยาก 

ภาวะเศรษฐกิจในประเทศ 

เศรษฐกิจไทยในไตรมาสที่ 4 ของปี 2556 และโดยรวมของทั้งปี 2556 คาดว่าจะขยายตัวได้ 
ต่ ากว่าประมาณการเดิม จากอุปสงค์ในประเทศทั้งการบริโภคและการลงทุนภาคเอกชน การส่งออก
ในภาพรวมปรับดีขึ้นในเกือบทุกตลาดและหมวดสินค้า แต่ไม่เพียงพอที่จะชดเชยการชะลอตัวของ 
อุปสงค์ในประเทศ ขณะที่ภาคการท่องเที่ยวซึ่งเป็นแรงขับเคลื่อนหลัก ในช่วงที่ผ่านมาเริ่มเห็น
ผลกระทบจากเหตุการณ์ทางการเมืองในประเทศ ในระยะต่อไป คาดว่าการส่งออกสินค้าจะมีแนวโน้ม
ค่อยๆ ปรับดีขึ้น ตามเศรษฐกิจหลักที่ฟ้ืนตัวอย่างช้าๆ อย่างไรก็ดี การบริโภคภาคเอกชนอาจใช้
เวลานานกว่าเดิมในการปรับตัวเข้าสู่ภาวะปกติ จากความเชื่อมั่นผู้บริโภคที่ลดลงและรายได้เกษตรกร
ที่ได้รับผลกระทบ ส าหรับการลงทุนภาคเอกชนมีแนวโน้มชะลอออกไป เนื่องจากนักลงทุนรอดู  
ความชัดเจนของการฟ้ืนตัวทางเศรษฐกิจและสถานการณ์ทางการเมือง เช่นเดียวกับการใช้จ่า ยและ
ลงทุนภาครัฐที่มีแนวโน้มล่าช้าออกไปอีก ขณะที่การท่องเที่ยวอาจได้รับผลกระทบเพ่ิมขึ้นหาก
สถานการณ์การเมืองทวีความรุนแรง แต่คาดว่าจะสามารถฟ้ืนตัวได้เร็วหลังเหตุการณ์สงบลง 

เศรษฐกิจไทยในปี 2557 มีแนวโน้มขยายตัวต่ ากว่าที่ประเมินไว้ในการประชุมครั้งก่อน ประกอบ
กับเหตุการณ์ทางการเมืองที่ยืดเยื้ออาจส่งผลกระทบเพ่ิมเติมต่อการใช้จ่ายและการลงทุนของภาครัฐ
และภาคเอกชน รวมทั้งการท่องเที่ยว คณะกรรมการฯ จึงปรับลดประมาณการการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจไทยในปี 2557 จากเดิมที่ประมาณร้อยละ 4 เป็นประมาณร้อยละ 3 ส าหรับแรงกดดัน
เงินเฟ้อโดยรวมยังอยู่ในระดับต่ า ตามอุปสงค์ในประเทศและแนวโน้มราคาน้ ามันดิบในตลาดโลก 
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คณะกรรมการฯ เห็นสอดคล้องกันว่าความเสี่ยงต่อการขยายตัวทางเศรษฐกิจไทยเพิ่มสูงขึ้นมาก 
โดยกรรมการบางท่านเห็นว่าปัญหาความไม่สงบทางการเมืองอาจท าให้ เศรษฐกิจไทยไม่ได้รับ
ประโยชน์เท่าที่ควรจากการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจโลกทั้งในส่วนของการส่งออกและการท่องเที่ยว  
โดยเฉพาะหากสถานการณ์ทางการเมืองยืดเยื้อออกไปก็อาจส่งผลให้ลูกค้าต่างประเทศบางราย
พิจารณากระจายค าสั่งซื้อสินค้าไปยังประเทศอ่ืนได้ ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อแนวโน้มการใช้จ่ายและ 
การลงทุนในประเทศในระยะต่อไป นอกจากนี้ กรรมการได้อภิปรายถึงผลของค่าเงินบาทที่อ่อนลงใน
ระยะหลัง ซึ่งอาจช่วยพยุงภาคการส่งออกได้บ้างโดยเฉพาะผ่านทางการเพ่ิมรายได้ในรูปเงินบาท  
โดยกรรมการหลายท่านเห็นประโยชน์ของอัตราแลกเปลี่ยนที่มีเสถียรภาพ ในภาวะที่เศรษฐกิจมี 
ความไม่แน่นอนสูง และความเชื่อมั่นของภาคเอกชนยังมีความเปราะบาง   

การด าเนินนโยบายที่เหมาะสม 

คณะกรรมการฯ ประเมินสอดคล้องกันว่าเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัวต่ ากว่าที่คาดไว้จาก 
การประชุมครั้งก่อน โดยมีความเสี ่ยงเพิ่มขึ ้นชัดเจนจากความไม่แน่นอนทางการเมือง และได้
อภิปรายถึง (1) ความจ าเป็นในการด าเนินนโยบายการเงินแบบผ่อนคลายในสภาวะแวดล้อม
ปัจจุบัน (2) ประสิทธิผลของการผ่อนคลายนโยบายการเงินเพิ่มเติมเมื่อเทียบกับต้นทุนและ
ความเสี ่ยง และ (3) จังหวะเวลาที ่เหมาะสมของการผ่อนคลายนโยบายเพิ ่มเติมภายใต้ 
ความไม่แน่นอนต่างๆ ซึ่งคณะกรรมการฯ เห็นพ้องกันว่ายังมีความจ าเป็นต้องด ารงนโยบายการเงิน
ในเกณฑ์ที่ผ่อนคลายต่อเนื่องเพื่อสนับสนุนการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจ โดยส่วนใหญ่ประเมินว่าพ้ืนฐาน
เศรษฐกิจไทยยังสามารถรองรับความเสี่ยงระยะสั้นจากความไม่แน่นอนทางการเมืองได้ ขณะเดียวกัน 
การรักษาเสถียรภาพทางการเงินของประเทศยังคงเป็นปัจจัย พ้ืนฐานส าคัญที่จะวางรากฐานที่มั่นคง
ส าหรับการฟื้นตัวของเศรษฐกิจในระยะข้างหน้า   

กรรมการ 4 ท่านเห็นควรให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ร้อยละ 2.25 ต่อปี โดยมีเหตุผล
ประกอบการตัดสินใจ ดังนี้ (1) นโยบายการเงินในปัจจุบันยังมีความผ่อนคลายและสนับสนุน 
การฟื้นตัวของเศรษฐกิจอยู่ สะท้อนจากสภาพคล่องส่วนเกินในระบบการเงินและอัตราดอกเบี้ย
นโยบายที่แท้จริงที่อยู่ในระดับติดลบเล็กน้อย (2) การผ่อนคลายนโยบายการเงินเพิ่มเติมคงไม่
สามารถกระตุ้นการลงทุนและการบริโภคได้นัก ในบริบทปัจจุบันที่อุปสรรคส าคัญต่อการใช้จ่าย
ภาคเอกชนมาจากความไม่แน่นอนทางการเมือง การผ่อนคลายนโยบายเพ่ิมเติมในภาวะเช่นนี้ อาจมี
ผลเพียงช่วยสนับสนุนราคาสินทรัพย์ในตลาดเป็นการชั่วคราวเท่านั้น (3) สถานการณ์ทางการเมืองมี
พัฒนาการรายวันที่รวดเร็ว คณะกรรมการฯ จึงควรรักษา Policy Space โดยยังสามารถรอดู
สถานการณ์เพื่อประเมินผลกระทบต่อเศรษฐกิจอย่างชัดเจนก่อน และ (4) ในภาวะที่ตลาดการเงิน
โลกมีแนวโน้มผันผวนมากขึ้น ทั้งจากการทยอยถอนมาตรการ QE ของสหรัฐฯ และความไม่เชื่อมั่น
ของนักลงทุนในตลาดเกิดใหม่หลายประเทศ นโยบายการเงินควรให้น้ าหนักมากขึ้นต่อการรักษา
เสถียรภาพทางการเงิน อันจะเป็นพ้ืนฐานให้การฟ้ืนตัวทางเศรษฐกิจในระยะต่อไปมีความมั่นคง  

กรรมการ 3 ท่านเห็นควรให้ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงร้อยละ 0.25 จากร้อยละ 2.25 เป็น 
ร้อยละ 2.00 ต่อปี เนื่องจากเห็นว่านโยบายการเงินสามารถมีบทบาทช่วยพยุงความเชื่อม่ัน
ภาคเอกชน และประคับประคองเศรษฐกิจในภาวะที่การขยายตัวของเศรษฐกิจมีความเสี่ยง
เพิ่มขึ้นจากการประชุมครั้งก่อนอย่างชัดเจน ขณะที่ความเสี่ยงของการลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายมี 
ไม่มากนัก จากแรงกดดันเงินเฟ้อที่ยังอยู่ในระดับต่ า และความเสี่ยงด้านเสถียรภาพการเงินที่ยังอยู่ใน
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เกณฑ์ที่รับได้ สะท้อนจาก (1) สินเชื่อภาคเอกชนที่ขยายตัวในอัตราที่ชะลอลงสอดคล้องกับทิศทาง
เศรษฐกิจ และ (2) เงินส ารองทางการระหว่างประเทศที่ยังเพียงพอรองรับการไหลออกของเงินทุน
เคลื่อนย้ายได ้ขณะที่ในระยะยาวนักลงทุนต่างชาติยังคงให้ความสนใจลงทุนในสินทรัพย์ตลาดเกิดใหม่
อยู่ ดังนั้น นโยบายการเงินจึงสามารถให้น้ าหนักกับการขยายตัวทางเศรษฐกิจเพ่ิมข้ึนได ้ 

คณะกรรมการฯ จึงมีมติ 4 ต่อ 3 เสียงให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ร้อยละ 2.25 ต่อปี ทั้งนี้ 
คณะกรรมการฯ จะติดตามสถานการณ์ดังกล่าวอย่างใกล้ชิด และพร้อมที่จะด าเนินนโยบายที่
เหมาะสมต่อไป 

 

สายนโยบายการเงิน 
5 กุมภาพันธ์ 2557 

 


