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ภาวะตลาดการเงิน  

เงินบาทปรับแข็งค่าขึ้นตามแนวโน้มการฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทย หลังสถานการณ์ทางการเมืองใน
ประเทศคลี่คลาย  โดยในเดือนกรกฎาคม เงินบาทแข็งค่าต่อเนื่องตามความเชื่อมั่นของ 
นักลงทุนต่อแนวโน้มการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจไทยที่ปรับดีขึ้น และการด าเนินนโยบายของภาครัฐที่มี
ความชัดเจนขึ้น รวมทั้งการประกาศใช้รัฐธรรมนูญฉบับชั่วคราว ซึ่งส่งผลให้เริ่มมีเงินทุนไหลกลับเข้า
มาลงทุน โดยเฉพาะในตลาดพันธบัตรรัฐบาล อย่างไรก็ดี เงินบาทปรับอ่อนค่าลงบ้างในช่วงปลาย
เดือนกรกฎาคม หลังตัวเลข GDP ของสหรัฐฯ ในไตรมาสที่ 2 ออกมาดีกว่าที่ตลาดคาด และการแถลง
ผลการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ (FOMC) ที่มีมุมมองต่อ
เศรษฐกิจและอัตราเงินเฟ้อดีขึ้น ด้านอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลโดยรวมปรับลดลงนับแต่
เดือนกรกฎาคมเป็นต้นมา ตามความต้องการลงทุนของนักลงทุนต่างชาติที่เพ่ิมขึ้นจากความเชื่อมั่นต่อ
แนวโน้มเศรษฐกิจไทยที่เริ่มฟ้ืนตัว ประกอบกับมีแรงซื้อจากนักลงทุนในประเทศเพ่ือชดเชยพันธบัตร
ออมทรัพย์ที่ครบก าหนด  

ตลาดส่วนใหญ่คาดการณ์ว่า กนง. จะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายในการประชุมครั้งนี้ เนื่องจาก
ประเมินว่านโยบายการเงินในปัจจุบันมีความผ่อนปรนเพียงพอในการสนับสนุนการฟ้ืนตัวของ
เศรษฐกิจ หลังความไม่แน่นอนทางการเมืองลดลงและแนวนโยบายภาครัฐชัดเจนขึ้น ซึ่งส่งผลต่อเนื่อง
ให้ความเชื่อมั่นภาคเอกชนปรับดีขึ้นและอุปสงค์ในประเทศเริ่มฟ้ืนตัว ขณะที่แรงกดดันเงินเฟ้ออยู่ใน
ระดับต่ า  

ทั้งนี ้คณะกรรมการฯ เห็นว่ากรอบนโยบายบริหารจัดการอัตราแลกเปลี่ยนในปัจจุบันยังเหมาะสมใน
การรองรับความผันผวนระยะสั้นของค่าเงินบาท โดยหลังจากสถานการณ์ทางการเมืองคลี่คลาย 
นักลงทุนต่างชาติเริ่มกลับมาลงทุนทั้งในตลาดพันธบัตรและตลาดหลักทรัพย์ของไทย 

ภาวะเศรษฐกิจต่างประเทศ 

เศรษฐกิจโลกยังคงฟื้นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป ตามการขยายตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ เป็นหลัก 
โดยเศรษฐกิจสหรัฐฯ ปรับตัวดีขึ้นชัดเจนในไตรมาสที่ 2 ตามอุปสงค์ในประเทศที่เร่งขึ้นหลังปัจจัย
ชั่วคราวด้านสภาพอากาศหมดไป รวมทั้งการจ้างงานที่เพิ่มขึ้นต่อเนื่อง โดยความเชื่อมั่นภาคเอกชน 
และภาคการผลิตที่ปรับดีขึ้นต่อเนื่องจะเป็นแรงส่งของเศรษฐกิจในระยะต่อไป เศรษฐกิจกลุ่มยูโร 
มีแนวโน้มฟื้นตัวอย่างช้าๆ ตามการบริโภคและการผลิตในภาคบริการ อย่างไรก็ดี ความเสี่ยงทาง
การเมืองระหว่างประเทศ (Geopolitical risks) อาจส่งผลกระทบต่อแนวโน้มการฟื้นตัวของ
เศรษฐกิจและเป็นประเด็นที่ต้องติดตามต่อไป เศรษฐกิจญี่ปุ่นในไตรมาสที่ 2 มีแนวโน้มหดตัวจาก
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การขึ ้นภาษีการบริโภคในเดือนเมษายน ประกอบกับนโยบายปฏิรูปเศรษฐกิจของภาครัฐ เช่น 
การปรับลดอัตราภาษีนิติบุคคลในปี 2558 และการแก้ปัญหาโครงสร้างประชากรและตลาดแรงงาน 
ยังต้องใช้เวลา ส่งผลให้การด าเนินนโยบายการเงินที่ผ่อนปรนในปัจจุบันยังจ าเป็น ส าหรับเศรษฐกิจ
จีนมีแนวโน้มขยายตัวต่อเนื่องตามการส่งออกและมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐ โดยเฉพาะ
การปล่อยสินเชื่อให้ธุรกิจขนาดเล็ก เศรษฐกิจเอเชียขยายตัวต่อเนื่องเช่นกัน โดยการส่งออกปรับดี
ขึ้นต่อเนื่องตามการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจประเทศอุตสาหกรรมหลัก ขณะที่การบริโภคภาคเอกชนชะลอลง
บ้าง  ส าหรับแรงกดดันเงินเฟ้อของเศรษฐกิจโลกโดยรวมยังอยู่ในระดับต่ า 

ธนาคารกลางส่วนใหญ่ยังคงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ยกเว้นธนาคารกลางมาเลเซียและฟิลิปปินส์ที่
ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพ่ือลดแรงกดดันเงินเฟ้อที่เร่งขึ้นและชะลอการขยายตัวของสินเชื่อที่อยู่
ในระดับสูงต่อเนื่อง ส่วนธนาคารกลางนิวซีแลนด์ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายเป็นครั้ งที่สี่ติดต่อกัน 
จากความกังวลต่ออัตราเงินเฟ้อใน Non-tradable sector ที่เร่งขึ้นต่อเนื่อง  

ภาวะเศรษฐกิจในประเทศ 

เศรษฐกิจไทยในไตรมาสที่ 2 ของปี 2557 มีแนวโน้มขยายตัวดีขึ้นจากไตรมาสก่อน เนื่องจาก
สถานการณ์ทางการเมืองและนโยบายภาครัฐที่ชัดเจนขึ้นส่งผลให้การใช้จ่ายภาคเอกชนฟ้ืนตัว ขณะที่
การส่งออกสินค้าปรับดีขึ้นเล็กน้อยตามอุปสงค์ของประเทศอุตสาหกรรมหลัก  อย่างไรก็ตาม การใช้
จ่ายภาครัฐยังท าได้จ ากัดเนื่องจากการเร่งรัดการเบิกจ่ายยังไม่สัมฤทธิ์ผลเต็มที่ ในขณะที่การท่องเที่ยว
ยังหดตัวต่อเนื่องจากความกังวลต่อสถานการณท์างการเมือง 

ในระยะต่อไป คาดว่าแรงส่งต่อเศรษฐกิจไทยจะมาจากอุปสงค์ในประเทศเป็นส าคัญ โดยการใช้
จ่ายภาคเอกชนมีแนวโน้มปรับตัวดีขึ้นและสถาบันการเงินยังมีบทบาทและความสามารถในการ
สนับสนุนการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจ ด้านการส่งออกสินค้ามีแนวโน้มขยายตัวต่ ากว่าที่เคยประเมินไว้ 
ขณะทีก่ารท่องเที่ยวคาดว่าจะทยอยปรับดีขึ้น ทั้งนี้ การใช้จ่ายภาครัฐในระยะสั้นอาจได้รับผลกระทบ
จากการตรวจสอบโครงการลงทุนภาครัฐ ซึ่งอาจท าให้การเบิกจ่ายงบประมาณปี 2557 ต่ ากว่าคาดได้ 
อย่างไรก็ดี เม็ดเงินในปี 2558 จะเพ่ิมขึ้นจากรายจ่ายเหลื่อมปี ส่วนแรงกดดันเงินเฟ้อต่ ากว่าการ
ประเมินครั้งก่อน จากการปรับขึ้นราคาอาหารส าเร็จรูปที่ชะลอลงกว่าคาด 

คณะกรรมการฯ ประเมินว่าเศรษฐกิจไทยในปี  2557 และปี 2558 จะยังขยายตัวในอัตราที่
ใกล้เคียงกับการประชุมครั้งก่อน โดยส าหรับปี 2557 เศรษฐกิจไทยอาจมีแนวโน้มฟ้ืนตัวช้ากว่าคาด
เล็กน้อยตามการใช้จ่ายภาครัฐที่ล่าช้ากว่าที่คาด ขณะที่การลงทุนภาคเอกชนและการส่งออกสินค้า
และบริการจะกลับมามีบทบาทในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจชัดเจนขึ้นในปีหน้า แนวโน้มเงินเฟ้อพ้ืนฐาน
และเงินเฟ้อทั่วไปต่ ากว่าที่ประเมินไว้ในการประชุมครั้งก่อนเล็กน้อย แต่ยังมีเสถียรภาพ 

กรรมการบางท่านประเมินว่าการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยในระยะต่อไปยังมีความเสี่ยงที่ต้อง
ติดตาม โดยเฉพาะการปฏิรูปเศรษฐกิจซึ่งหากต้องการให้เกิดผลสัมฤทธิ์อย่างยั่งยืน อาจจ าเป็นต้องมี
ผลกระทบต่อการขยายตัวทางเศรษฐกิจในระยะสั้นบ้าง แต่จะเป็นการวางรากฐานที่มั่นคงในประเทศ
ในระยะต่อไป นอกจากนี้ ยังต้องติดตามผลกระทบของปัญหาทางภูมิรัฐศาสตร์ต่อการขยายตัวของ
เศรษฐกิจโลก กรรมการบางท่านเห็นว่าอุปสงค์ในประเทศและการส่งออกจะเป็นแรงขับเคลื่อนที่
ส าคัญของเศรษฐกิจไทยในระยะต่อไป โดยอุปสงค์ในประเทศน่าจะได้รับแรงกระตุ้นจาก
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แนวนโยบายการสร้างรายได้ของภาครัฐ ขณะที่การส่งออกจะได้รับประโยชน์จากการค้าระหว่าง
ประเทศในภูมิภาคที่เพ่ิมมากขึ้น กรรมการบางท่านเห็นว่ายังมีความจ าเป็นต้องติดตามภาวะหนี้
ครัวเรือนทีอ่ยู่ในระดับสูง เนื่องจากอัตราการก่อหนี้ใหม่ยังสูงกว่าการขยายตัวของรายได้ 

การด าเนินนโยบายที่เหมาะสม 

คณะกรรมการฯ ประเมินว่าภายใต้บริบทที่นโยบายการคลังมีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางที่ดีขึ้น และ
ภาครัฐสามารถกลับมาด าเนินมาตรการเศรษฐกิจเร่งด่วนในระยะสั้น ประกอบกับการปฏิรูปเศรษฐกิจ
ของประเทศในมิติต่างๆ ที่เริ่มชัดเจนมากขึ้น มองไปข้างหน้าเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัวได้อย่างมี
เสถียรภาพ ท่ามกลางความเชื่อมั่นที่ปรับดีขึ้น บทบาทของนโยบายการเงินคือการรักษาความผ่อน
คลายในระดับที่เพียงพอที่จะช่วยสนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจที่คาดว่าจะกลับเข้าสู่ภาวะ
ปกตใินระยะต่อไป  

กรรมการทั้ง 7 ท่านเห็นควรให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย โดยมีเหตุผลประกอบการตัดสินใจ ดังนี้  
(1) เศรษฐกิจมีแนวโน้มฟ้ืนตัวชัดเจน โดยแรงส่งทางเศรษฐกิจในระยะ 12 เดือนข้างหน้าแม้อยู่ใน
ระดับสูงกว่าค่าเฉลี่ยในอดีตแต่ก็ยังมีความเสี่ยง จึงยังจ าเป็นต้องใช้นโยบายการเงินที่ผ่อนคลายต่อไป 
(2) นโยบายการเงินอยู่ในเกณฑ์ผ่อนคลายมากเพียงพอที่จะสนับสนุนการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจต่อไป
โดยไม่กระทบเสถียรภาพการเงินในภาพรวม ซ่ึงเอ้ือต่อความพยายามของภาครัฐในการปฏิรูปประเทศ
เพ่ือยกระดับศักยภาพของเศรษฐกิจไทย (3) การผ่อนคลายนโยบายการเงินเพ่ิมเติมอาจสร้างต้นทุน
ด้านเสถียรภาพในระยะยาว และ (4) การเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินภายใต้ภาวะเศรษฐกิจการเงิน
ปัจจุบันที่มีเสถียรภาพในเกณฑ์ท่ีน่าพอใจอาจส่งสัญญาณที่สับสนให้กับตลาด  

คณะกรรมการฯ จึงมีมติเป็นเอกฉันทใ์หค้งอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ร้อยละ 2.00 ต่อปี  

 

สายนโยบายการเงิน 
20 สิงหาคม 2557 


