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เป้าหมายนโยบายการเงิน ปี 2558  

ตั้งแต่ปี 2555 คณะกรรมการฯ เห็นชอบให้เสนออัตราเงินเฟ้อทั่วไปเป็นเป้าหมายของนโยบายการเงินแทน
อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน เพราะอัตราเงินเฟ้อทั่วไปมีความสอดคล้องกับค่าครองชีพและการคาดการณ์เงินเฟ้อ
ของสาธารณชนมากกว่าอัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน ซึ่งจะช่วยให้นโยบายการเงินมีประสิทธิภาพในการยึดเหนี่ยว
การคาดการณ์เงินเฟ้อได้ดียิ่งขึ้น และส าหรับปี 2558 คณะกรรมการฯ ได้มีมติเมื่อวันที่ 17 กันยายน 2557 
ให้หารือรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลังเพ่ือหาข้อตกลงร่วมกันในการใช้อัตราเงินเฟ้อทั่วไปเฉลี่ยรายปีที่  
ร้อยละ 3.0 ± 1.5 เป็นเป้าหมายนโยบายการเงิน ก่อนจะน าเสนอคณะรัฐมนตรีเพื่ออนุมัติต่อไป 

อย่างไรก็ดี นับตั้งแต่การประชุม กนง. ในวันที่ 17 กันยายน 2557 ราคาน้ ามันดิบมีทิศทางปรับลดลงอย่าง
ชัดเจนและต่อเนื่อง โดยเป็นผลจากอุปสงค์โลกที่ขยายตัวช้า ประกอบกับอุปทานน้ ามันได้เพ่ิมขึ้นมาก 
โดยเฉพาะในสหรัฐฯ และประเทศอ่ืนนอกกลุ่ม OPEC ขณะที่กลุ่มประเทศ OPEC ไม่ได้ปรับลดก าลังการผลิต
เพ่ือพยุงราคาน้ ามันเพราะเห็นว่าจะน าไปสู่การสูญเสียส่วนแบ่งตลาด เหตุการณ์นี้ท าให้คณะกรรมการฯ 
ประเมินว่าโครงสร้างของตลาดน้ ามันโลกได้เปลี่ยนไปจากในอดีต โดยจะช่วยจ ากัดความเสี่ยงที่ราคาน้ ามัน
โลกจะเพ่ิมขึ้นอย่างต่อเนื่องดังเช่นในช่วงปี 2543 – 2554 และจะท าให้แนวโน้มเงินเฟ้อโลกต่ าลงใน 
ระยะข้างหน้าตามไปด้วย คณะกรรมการฯ จึงได้ทบทวนความเหมาะสมของค่ากลางของเป้าหมาย
นโยบายการเงินปี 2558 เพื่อให้สอดคล้องกับสภาวการณ์ที่เปลี่ยนแปลงไป และให้หารือเรื่องการปรับ 
ค่ากลางของเป้าหมายนโยบายการเงินกับรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลังก่อนน าเสนอคณะรัฐมนตรี
อนุมัติ โดยในทางปฏิบัติ กรอบและกระบวนการตัดสินใจนโยบายการเงินยังคงเหมือนเดิม 

ภาวะเศรษฐกิจต่างประเทศ 

เศรษฐกิจโลกมีแนวโน้มฟื้นตัวในอัตราที่ชะลอลง และมีความเสี่ยงด้านต่ าเพิ่มขึ้นจากเศรษฐกิจกลุ่มยูโร
และญี่ปุ่นที่ยังอ่อนแอและฟื้นตัวช้ากว่าที่คาดไว้ โดยเศรษฐกิจสหรัฐฯ ขยายตัวดีต่อเนื่องตามการบริโภค
และการลงทุนภาคเอกชน ซึ่งได้รับแรงสนับสนุนจากฐานะการเงินของภาคเอกชนและการจ้างงานที่ปรับดีขึ้น 
เศรษฐกิจเอเชีย (ไม่รวมจีนและญี่ปุ่น) ชะลอตัวเล็กน้อย แต่พ้ืนฐานที่ยังอยู่ในเกณฑ์ดีจากการจ้างงานและ
การส่งออกท่ีปรับดีขึ้นจะเป็นแรงส่งที่ต่อเนื่องให้กับการฟ้ืนตัว ด้านเศรษฐกิจจีนมีแนวโน้มชะลอตัวบ้างตาม
การลงทุน แต่มาตรการของภาครัฐจะสามารถประคองให้เศรษฐกิจขยายตัวในระดับที่ดีพอควรควบคู่ไปกับ
การปฏิรูปให้เศรษฐกิจมีสมดุลมากขึ้นในระยะยาว ส าหรับเศรษฐกิจกลุ่มยูโรมีแนวโน้มฟ้ืนตัวช้าลง  
อย่างไรก็ดี  ภาวะการเงินและการคลังที่ผ่อนคลายมากขึ้นจะสนับสนุนการฟ้ืนตัวได้บ้าง  ขณะที่ 
เศรษฐกิจญี่ปุ่นคาดว่าจะกลับมาขยายตัวได้ในไตรมาสที่ 4 ของปี 2557 โดยการอ่อนค่าของเงินเยนจะส่งผล
ดีต่อภาคการส่งออก แต่โดยรวมเศรษฐกิจยังมีแนวโน้มฟ้ืนตัวอย่างช้าๆ เพราะต้องใช้เวลาในการแก้ไขปัญหา
เชิงโครงสร้าง  
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แรงกดดันเงินเฟ้อโดยรวมมีแนวโน้มลดลงตามราคาน้ ามันและสินค้าโภคภัณฑ์ ธนาคารกลางส่วนใหญ่คง
อัตราดอกเบี้ยนโยบาย ยกเว้นธนาคารกลางจีนปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพ่ือสนับสนุนการขยายตัวของ
เศรษฐกิจและลดต้นทุนการกู้ยืมของภาคธุรกิจและรัฐวิสาหกิจ  

ภาวะตลาดการเงิน 

เงินบาทเคลื่อนไหวในกรอบแคบ โดยอ่อนค่าเทียบกับเงินดอลลาร์ สรอ. นับจากการประชุมครั้งก่อน ซึ่ง
เป็นไปในทิศทางเดียวกับเงินสกุลหลักและสกุลภูมิภาคหลังตัวเลขเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ออกมาดีกว่าที่ตลาด
คาด และมีแนวโน้มว่าธนาคารกลางสหรัฐฯ อาจปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายเร็วขึ้น ขณะที่ความผันผวน
ของเงินบาทอยู่ในระดับกลางเมื่อเทียบกับเงินสกุลภูมิภาค ทั้งนี้ ในช่วงกลางเดือนธันวาคมตลาดการเงินโลกมี
ความผันผวนสูงขึ้น เพราะราคาน้ ามันที่ปรับลดลงอย่างรวดเร็วได้กดดันให้ค่าเงินของเศรษฐกิจที่พ่ึงพา 
การส่งออกน้ ามันและสินค้าโภคภัณฑ์ อ่อนค่า โดยเฉพาะค่าเงินรู เบิลรัสเซีย อีกทั้ งยั งส่ งผลให้ 
ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ประเทศหลักและภูมิภาครวมทั้งไทยปรับลดลง   

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยโดยรวมปรับลดลงจากการที่ตลาดเห็นว่ามีความเป็นไปได้ที่ กนง. 
จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ประกอบกับตัวเลขอัตราเงินเฟ้อล่าสุดต่ ากว่าที่ตลาดประเมินไว้ และ
ปริมาณพันธบัตรรัฐบาลออกใหม่มีน้อยกว่าที่ตลาดคาด อย่างไรก็ดี ผู้ร่วมตลาดส่วนใหญ่ยังคาดการณ์ว่า 
กนง. จะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายในการประชุมครั้งนี้ สะท้อนจากอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดเงินที่
ค่อนข้างทรงตัวและผลการส ารวจความเห็นของนักวิเคราะห์และผู้ร่วมตลาด  

คณะกรรมการฯ อภิปรายถึงปัญหาเศรษฐกิจรัสเซียและผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทย โดยเห็นว่าปัจจัยเสี่ยงต่อ
เศรษฐกิจรัสเซีย ได้แก่ (1) แนวโน้มราคาน้ ามันที่ลดลงต่อเนื่อง ซึ่งจะกระทบต่อรายได้หลักของประเทศจาก
การส่งออกน้ ามัน (2) การไหลออกของเงินทุนและการอ่อนค่าอย่างรวดเร็วของเงินรูเบิลรัสเซีย ซึ่งอาจ
กระทบต่อความสามารถในการช าระหนี้สกุลเงินตราต่างประเทศของภาคเอกชน และ (3) การปรับขึ้น 
อัตราดอกเบี้ยนโยบายของรัสเซีย ซึ่งอาจท าให้เศรษฐกิจในประเทศชะลอตัว อย่างไรก็ดี เศรษฐกิจไทยจะ
ได้รับผลกระทบทางตรงค่อนข้างจ ากัด เนื่องจากความเชื่อมโยงทางการค้าระหว่างไทยกับรัสเซียมีไม่มาก แต่
อาจได้รับผลทางอ้อมบ้างผ่านความผันผวนของกระแสเงินทุนเคลื่อนย้ายและอัตราแลกเปลี่ยนของกลุ่ม
ประเทศตลาดเกิดใหม่ โดยคณะกรรมการฯ เห็นควรให้ติดตามประเด็นนี้อย่างใกล้ชิด รวมถึงผลกระทบผ่าน
เศรษฐกิจกลุ่มยูโรทีม่ีความเชื่อมโยงทางการค้าและการเงินกับรัสเซียค่อนข้างมาก 

ภาวะเศรษฐกิจในประเทศ 

เศรษฐกิจไทยในไตรมาสที่ 3 ของปี 2557 ฟื้นตัวอย่างช้าๆ ในอัตราที่ใกล้เคียงกับที่ประเมินไว้ใน 
การประชุมครั้งก่อน การบริโภคภาคเอกชนขยายตัวจากการบริโภคสินค้าไม่คงทนและบริการ ขณะที่ 
การลงทุนภาคเอกชนสูงกว่าคาดจากการน าเข้าอุปกรณ์ในหมวดโทรคมนาคมและการขนส่ง ซึ่งช่วยชดเชย
การใช้จ่ายภาครัฐที่ต่ ากว่าคาด โดยเฉพาะการเบิกจ่ายงบลงทุนของรัฐวิสาหกิจ รวมทั้งการส่งออกที่ฟ้ืนตัวช้า
กว่าคาดเล็กน้อย ส าหรับข้อมูลเดือนตุลาคม 2557 ชี้ว่าเศรษฐกิจอยู่ในทิศทางฟ้ืนตัวต่อเนื่อง อย่างไรก็ดี 
ภาวะที่ปรับดีขึ้นบางส่วนอาจเป็นผลจากปัจจัยชั่วคราว อาทิ การเร่งส่งออกสินค้าไปยังยุโรปก่อนการยกเลิก
สิทธิประโยชน์ทางภาษี (GSP) ที่ให้กับประเทศไทย และการเร่งเบิกจ่ายของภาครัฐในช่วงต้นปีงบประมาณ 
โดยรวมคณะกรรมการฯ ประเมินว่าการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจยังคงมีลักษณะค่อยเป็นค่อยไป และคาดว่าทั้งปี 
2557 เศรษฐกิจจะขยายตัวท่ีร้อยละ 0.8  
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ส าหรับปี 2558 เศรษฐกิจมีแนวโน้มฟื้นตัวต่อเนื่อง แต่อัตราการเติบโตจะต่ ากว่าประมาณการใน 
การประชุมครั้งก่อน โดยลดลงมาอยู่ที่ร้อยละ 4.0 ตามการปรับลดแรงกระตุ้นจากการใช้จ่ายภาครัฐซึ่งท า
ให้การลงทุนภาคเอกชนล่าช้าออกไป รวมถึงการส่งออกที่ฟื้นตัวช้าตามแนวโน้มเศรษฐกิจโลกที่ขยายตัว
ต่ ากว่าคาด แนวโน้มการใช้จ่ายภาครัฐที่ต่ าลงสอดคล้องกับประสิทธิภาพการเบิกจ่ายที่ยังมีข้อจ ากัดในช่วงที่
ผ่านมา ซึ่งส่งผลให้การลงทุนภาคเอกชนขยายตัวต่ าลงไปด้วย เนื่องจากภาคธุรกิจส่วนใหญ่รอความชัดเจน
ของการลงทุนภาครัฐ นอกจากนี้ การบริโภคสินค้าคงทนมีแนวโน้มฟ้ืนตัวช้ากว่าที่ เคยประเมินไว้ ส่วนหนึ่ง
จากรายได้ภาคเกษตรที่ตกต่ า อย่างไรก็ดี การบริโภคยังคงมีปัจจัยสนับสนุนจากรายได้นอกภาคเกษตรที่
ทยอยปรับดีขึ้น รวมทั้งการปรับขึ้นเงินเดือนของข้าราชการและราคาน้ ามันที่ต่ าลง ด้านการส่งออกสินค้ามี
ความเสี่ยงจากเศรษฐกิจโลกที่มีความไม่แน่นอนสูงขึ้น ขณะที่การท่องเที่ยวคาดว่าจะทยอยปรับดีขึ้นแต่ยังต่ า
กว่าระดับปกต ิ

อัตราเงินเฟ้อทั่วไปปรับลดลงตามราคาน้ ามันขายปลีกในประเทศ และคาดว่าจะอยู่ในระดับต่ าต่อไปอีก 
ระยะหนึ่งตามราคาน้ ามันโลก ส าหรับอัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานปรับลดลงเล็กน้อย ตามแรงกดดันจากด้านอุปสงค์
ที่ลดลงเพราะเศรษฐกิจฟ้ืนตัวช้า ทั้งนี้ คณะกรรมการฯ ได้ปรับประมาณการอัตราเงินเฟ้อส าหรับปี 2558 
โดยลดลงมาอยูท่ี่ร้อยละ 1.2 ทั้งอัตราเงินเฟ้อท่ัวไปและอัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน  

คณะกรรมการฯ ได้อภิปรายอย่างกว้างขวางในประเด็นแรงกระตุ้นจากภาครัฐ โดยเฉพาะการเบิกจ่าย 
งบลงทุนที่ด าเนินการได้น้อยกว่าคาด โดยกรรมการส่วนใหญ่เห็นพ้องกันว่าประสิทธิภาพการเบิกจ่าย
งบประมาณของหน่วยงานภาครัฐหลายแห่งยังสามารถปรับปรุงได้ ซึ่งหากด าเนินการได้ตามแผนที่ก าหนดไว้
จะช่วยเพิ่มบทบาทของภาครัฐในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจ จึงเห็นควรให้ติดตามความคืบหน้าของแรงกระตุ้น
จากภาคการคลังอย่างใกล้ชิดต่อไป นอกจากนี้ คณะกรรมการฯ ยังได้อภิปรายถึงผลกระทบจากราคาน้ ามัน
โลกที่คาดว่าจะอยู่ในระดับต่ าต่อเนื่อง แม้ในภาพรวมเศรษฐกิจไทยน่าจะได้รับประโยชน์ผ่านต้นทุนการผลิตที่
ลดลง แต่ก็มีผลกระทบด้านลบผ่านราคาสินค้าเกษตร เช่น ยางพาราและอ้อย และรายได้ภาคเกษตรซึ่ง
อ่อนแออยู่แล้ว 

การด าเนินนโยบายที่เหมาะสม 

คณะกรรมการฯ ประเมินว่าเศรษฐกิจไทยยังมีแนวโน้มฟื้นตัวต่อเนื่องในปี 2558 แม้ว่าอัตราการเติบโต
จะต่ ากว่าประมาณการครั้งก่อน นโยบายการเงินในปัจจุบันไม่เป็นอุปสรรคต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ 
และสอดคล้องกับการรักษาเสถียรภาพทางการเงินในระยะยาว ในระยะต่อไปคณะกรรมการฯ เห็นว่า
นโยบายการเงินควรอยู่ในระดับที่ผ่อนปรนเพ่ือช่วยประคองให้เศรษฐกิจฟ้ืนตัวได้อย่างเข้มแข็งขึ้น ขณะที่ 
การเร่งรัดการใช้จ่ายภาครัฐให้เป็นไปตามเป้าหมายเป็นปัจจัยที่มีความส าคัญต่อการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจ 

กรรมการ 5 ท่านเห็นควรใหค้งอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ร้อยละ 2.00 ต่อปี โดยให้เหตุผลส าคัญ ดังนี้ 

(1) นโยบายการเงินในภาวะปัจจุบันมีความผ่อนปรนเพียงพอและไม่เป็นอุปสรรคต่อการฟ้ืนตัวของ
เศรษฐกิจในปี 2558 ขณะที่แรงกระตุ้นจากภาคการคลังควรเป็นปัจจัยหลักในการสนับสนุนให้เศรษฐกิจ
ฟ้ืนตัวได้อย่างแข็งแกร่งขึ้นในระยะต่อไป 

(2) ประสิทธิภาพของการส่งผ่านดอกเบี้ยนโยบายอาจถูกลดทอนบ้างในสภาวะปัจจุบันที่อัตราดอกเบี้ยอยู่ใน
ระดับต่ า การผ่อนคลายนโยบายการเงินเพ่ิมเติมอาจไม่ช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจมากนัก  ขณะที่อาจมี
ผลกระทบข้างเคียงต่อเสถียรภาพทางการเงินในระยะต่อไป 
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(3) ควรรักษา Policy space ไว้ โดยเฉพาะภายใต้ภาวะที่เศรษฐกิจและตลาดการเงินโลกมีความไม่แน่นอน

สูงขึ้น 

กรรมการ 2 ท่านเห็นควรให้ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงร้อยละ 0.25 ต่อปี เนื่องจากเห็นว่า (1) นโยบาย
การเงินควรผ่อนคลายเพ่ิมเติมเพ่ือช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจที่มีแนวโน้มฟ้ืนตัวช้ากว่าที่เคยประเมิน ไว้และยัง
ขยายตัวต่ ากว่าศักยภาพการขยายตัวปกติ (2) เศรษฐกิจโลกในปีหน้ามีความเสี่ยงสูง ซึ่งอาจกระทบต่อ
เศรษฐกิจไทยที่เศรษฐกิจภายในยังไม่ฟ้ืนตัวเต็มที่ ในช่วงนี้จึงมีความจ าเป็นที่จะต้องใช้นโยบายหลายด้านเพ่ือ
ช่วยให้เศรษฐกิจไทยมีความเข้มแข็งเพ่ือเตรียมเผชิญสถานการณ์ดังกล่าว และ (3) ประมาณการอัตราเงินเฟ้อ
ในปี 2558 จะอยู่ในระดับต่ าต่อเนื่อง และอาจต่ ากว่าเกณฑ์ขั้นต่ าของอัตราเงินเฟ้อเป้าหมาย ดังนั้นนโยบาย
การเงินควรผ่อนคลายเพ่ิมเติมเพ่ือรักษาการขยายตัวของเศรษฐกิจและอัตราเงินเฟ้อให้อยู่ในระดับที่
เหมาะสม 

คณะกรรมการฯ มีมติ 5 ต่อ 2 เสียงให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ร้อยละ 2.00 ต่อป ี

 

สายนโยบายการเงิน 
31 ธันวาคม 2557 


