
รายงานการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (ฉบับย่อ) 
ครั้งที่ 3/2557 วันที่ 23 เมษายน 2557 ธนาคารแห่งประเทศไทย 

เผยแพร่ ณ วันที่ 7 พฤษภาคม 2557 

กรรมการที่เข้าร่วมประชุม 

นายประสาร ไตรรัตน์วรกุล (ประธาน)  นางผ่องเพ็ญ เรืองวีรยุทธ (รองประธาน)  นางทองอุไร ลิ้มปิติ 
นายศิริ การเจริญดี  นายณรงค์ชัย อัครเศรณี  นายอัศวิน คงสิริ และนายอาคม เติมพิทยาไพสิฐ 

ภาวะตลาดการเงิน  

ความไม่แน่นอนของช่วงเวลาในการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลางสหรัฐฯ  
เป็นปัจจัยหลักที่ส่งผลกระทบต่อค่าเงินและอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล นับจาก 
หลังการประชุม กนง. ครั้งก่อน การแถลงผลการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคาร
กลางสหรัฐฯ (FOMC) ท าให้ตลาดคาดการณ์ว่า FOMC อาจจะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายเร็วขึ้น 
และส่งผลให้เงินบาทอ่อนค่าลงบ้างในช่วงปลายเดือนมีนาคม อย่างไรก็ดี ในช่วงเดือนเมษายน  
เงินบาทกลับแข็งค่า หลังตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐฯ โดยเฉพาะตัวเลขการจ้างงานออกมาอ่อนแอกว่า
คาด และรายงานการประชุมของ FOMC ที่ชี้ว่าการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะไม่เกิดขึ้นเร็ว  
ในภาพรวมเงินบาทเคลื่อนไหวผันผวนในกรอบแคบๆ โดยการชุมนุมทางการเมืองที่ไม่เกิดเหตุ
รุนแรงมีส่วนท าให้เงินบาทกลับมาแข็งค่าในช่วงต้นเดือนเมษายน ด้านอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลปรับลดลงจากการประชุมครั้งก่อนเล็กน้อย ตามอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ 
และความกังวลเกี่ยวกับปริมาณพันธบัตรรัฐบาลออกใหม่ที่คาดว่าจะมีน้อยลงหลังโครงการลงทุน
ขนาดใหญ่ของภาครัฐล่าช้าออกไปเป็นส าคัญ ทั้งนี้ ตั้งแต่เดือนเมษายน เริ่มมีเงินทุนไหลเข้าสุทธิทั้ง 
ในตลาดหุ้นและตลาดพันธบัตร 

ตลาดส่วนใหญ่คาดการณ์ว่า กนง. จะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายในการประชุมครั้งนี้ เนื่องจาก
นโยบายการเงินในปัจจุบันยังอยู่ในระดับที่เอ้ือต่อการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจ อีกทั้งในภาวะที่ข้อจ ากัด
ของการขยายตัวของเศรษฐกิจมาจากสถานการณ์ทางการเมือง การลดดอกเบี้ยเพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจ
อาจมีประสิทธิผลจ ากัด  

คณะกรรมการฯ เห็นว่าภาวะตลาดการเงินในปัจจุบันมีเสถียรภาพอยู่ในเกณฑ์ที่น่าพอใจ อัตรา
แลกเปลี่ยนและการเคลื่อนย้ายเงินทุนระหว่างประเทศผันผวนน้อยลง ขณะที่อัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลที่ลดลงและส่วนต่างผลตอบแทนพันธบัตรภาคเอกชนที่แคบลง ท าให้ต้นทุนการกู้ยืม
ของภาคเอกชนยังอยู่ในระดับต่ า ภาวะทางการเงินจึงไม่ได้เป็นอุปสรรคต่อการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจ 
ในปัจจุบัน คณะกรรมการฯ ยังมีความเห็นว่าพัฒนาการของตลาดการเงินอาจเปลี่ยนแปลงได้อย่าง
รวดเร็ว ดังนั้น การรักษาสภาวะทางการเงินให้มีเสถียรภาพและผ่อนปรนอย่างต่อเนื่องจึงมี
ความส าคัญ เพ่ือเสริมสร้างความเชื่อมั่นของตลาด อันเป็นพ้ืนฐานในการช่วยสนับสนุนการฟ้ืนตัวของ
เศรษฐกิจและเอ้ือต่อเสถียรภาพมหภาคในระยะยาว 
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ภาวะเศรษฐกิจต่างประเทศ 

เศรษฐกิจโลกฟื้นตัวอย่างช้าๆ น าโดยเศรษฐกิจสหรัฐฯ และยูโร ขณะที่เศรษฐกิจญี่ปุ่นชะลอลง 
และความเสี่ยงในภาคการเงินของจีนมีมากขึ้น โดยเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังคงฟ้ืนตัวต่อเนื่อง หลังจาก
ได้รับผลกระทบจากอากาศที่หนาวเย็นในช่วงก่อนหน้า เศรษฐกิจกลุ่มยูโรขยายตัวได้ตามอุปสงค์ 
ในประเทศและการส่งออก เศรษฐกิจญี่ปุ่น มีแนวโน้มชะลอ ตามอุปสงค์ในประเทศที่เร่งขึ้นน้อยกว่า
คาดในไตรมาสแรกและมีแนวโน้มชะลอลงหลังการขึ้นภาษีการบริโภค  ส าหรับเศรษฐกิจจีน อุปสงค์
ในประเทศเริ่มมีสัญญาณชะลอลงขณะที่การส่งออกสุทธิหดตัว โดยความเสี่ยงในภาคการเงินมีสูงขึ้น 
สะท้อนจากการผิดนัดช าระหนี้ของหุ้นกู้เอกชนที่มอัีนดับเครดิตตั้งแต่ AA ลงไปและผลิตภัณฑ์เงินฝาก
รายย่อยนอกภาคธนาคาร (Trust products) ขณะที่ภาคอสังหาริมทรัพย์ชะลอตัวลงตามมาตรการ
ควบคุมของภาครัฐ ด้านเศรษฐกิจเอเชีย การส่งออกได้รับประโยชน์จากการฟ้ืนตัวของกลุ่มเศรษฐกิจ
หลักชัดเจนขึ้น โดยเฉพาะในกลุ่มอาเซียน ขณะที่อุปสงค์ภายในประเทศส่วนใหญ่ชะลอลง  ส าหรับ
แรงกดดันด้านเงินเฟ้อโดยรวมยังอยู่ในระดับต่ า และธนาคารกลางส่วนใหญ่ยังคงอัตราดอกเบี้ย
นโยบาย ขณะที่ธนาคารกลางนิวซีแลนด์ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายในวันที่ 13 มีนาคม 2557  
จากร้อยละ 2.5 เป็น 2.75 จากความกังวลเรื่องเงินเฟ้อ  

คณะกรรมการฯ อภิปรายถึงแนวนโยบายของจีนที่ต้องการให้แรงขับเคลื่อนเศรษฐกิจมีความสมดุล
มากยิ่งขึ้น (Rebalancing) โดยเพ่ิมการบริโภคและลดการพ่ึงพิงการลงทุนภาคเอกชน รวมถึง 
การกระจายความเจริญไปสู่หัวเมืองต่างๆ และสนับสนุนการเคลื่อนย้ายแรงงานที่เสรีมากยิ่งขึ้น  
เพ่ือสนับสนุนการขยายตัวของอุปสงค์ภาคเอกชนในประเทศ นอกจากนี้ เห็นว่าควรติดตาม 
ผลการเลือกตั้งของอินเดียและอินโดนีเซีย ซึ่งจะมีผลต่อนโยบายส าคัญของทั้งสองประเทศและจะมีนัย
ต่อภาพรวมเศรษฐกิจและความร่วมมือระหว่างกลุ่มประเทศอาเซียนในระยะต่อไป  

ภาวะเศรษฐกิจในประเทศ 

เศรษฐกิจไทยในไตรมาสที่ 1 ปี 2557 มีแนวโน้มหดตัวมากกว่าที่ประเมินไว้ จากการใช้จ่าย
ภายในประเทศทั้งภาครัฐและเอกชน รวมทั้งการท่องเที่ยวซึ่งได้รับผลกระทบเพ่ิมขึ้นจากสถานการณ์
การเมือง การส่งออกสินค้าค่อยๆ ฟ้ืนตัว แต่ไม่สามารถชดเชยการหดตัวดังกล่าวได้ ในระยะต่อไป 
การฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจขึ้นอยู่กับปัจจัยด้านการเมืองเป็นส าคัญ โดยสถานการณ์ที่ยืดเยื้ออาจท าให้
การจัดตั้งรัฐบาลและการจัดท างบประมาณปี 2558 ล่าช้าออกไป จึงอาจมีผลกระทบต่อการใช้จ่าย
ภาครัฐ ส่วนการลงทุนภาคเอกชนมีแนวโน้มชะลอต่อเนื่อง จากความเชื่อมั่นธุรกิจที่ยังเปราะบางส่วนหนึ่ง
จากความไม่แน่นอนของนโยบายภาครัฐ ประกอบกับบางอุตสาหกรรมได้เร่งลงทุนไปแล้วในปีก่อน 
จึงยังมีก าลังการผลิตเพียงพอ เช่นเดียวกับการบริโภคภาคเอกชนที่ยังไม่สามารถฟ้ืนตัวเต็มที่ 
เนื่องจากมีรายได้ลดลงและมีภาระหนี้สะสมในระดับสูง อย่างไรก็ดี มองไปข้างหน้าการท่องเที่ยว 
มีแนวโน้มปรับดีขึ้นหลังมีการยกเลิก พ.ร.ก. ในสถานการณ์ฉุกเฉิน การส่งออกสินค้ามีแนวโน้มฟ้ืนตัว
ตามเศรษฐกิจประเทศคู่ค้าที่ปรับดีขึ้น และจะเป็นแรงขับเคลื่อนหลักของเศรษฐกิจ แต่อาจได้รับ
ผลกระทบบ้างจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจจีน โดยเฉพาะกลุ่มสินค้าเพ่ือการบริโภค เช่น ยางพารา
และมันส าปะหลัง ขณะที่การค้าชายแดนขยายตัวดีและมีสัดส่วนสูงขึ้น  

คณะกรรมการฯ ประเมินว่าเศรษฐกิจไทยในปี 2557 จะขยายตัวต่ ากว่าที่ประเมินไว้ในการประชุม
ครั้งก่อน จากเศรษฐกิจไทยในไตรมาสที่ 1 ที่มีแนวโน้มหดตัวมากกว่าที่คาด ประกอบกับสถานการณ์
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การเมืองที่ยืดเยื้อและมีความไม่แน่นอนสูง อาจส่งผลกระทบเพ่ิมเติมต่อแนวโน้มการฟื้นตัวของอุปสงค์
ในประเทศและการท่องเที่ยว อย่างไรก็ดี คาดว่าเศรษฐกิจจะกลับมาขยายตัวในระดับปกติ 
ในปี 2558 ส าหรับแรงกดดันเงินเฟ้อเพ่ิมขึ้นใกล้เคียงกับที่ประเมินไว้ ตามการส่งผ่านต้นทุนก๊าซ 
หุงต้มไปยังราคาอาหารส าเร็จรูป ขณะที่แรงกดดันจากอุปสงค์ในประเทศยังจ ากัด ทั้งนี้ กรรมการ 
ท่านหนึ่งเห็นว่าอัตราเงินเฟ้อที่ปรับเพ่ิมขึ้นส่วนหนึ่งเป็นผลจากการทยอยยกเลิกการอุดหนุนราคา
พลังงานบางประเภท ในระยะต่อไป หากภาครัฐยกเลิกการอุดหนุนราคาพลังงานและบริการเพ่ิมเติม 
ก็อาจเพิ่มแรงกดดันเงินเฟ้อได้ 

ส าหรับประเด็นเสถียรภาพทางการเงิน คณะกรรมการฯ เห็นว่าในช่วงที่เศรษฐกิจมีแนวโน้มชะลอตัว 
ความเสี่ยงในการผิดนัดช าระหนี้อาจมีมากขึ้น โดยเฉพาะในกลุ่มผู้กู้ที่มีรายได้ต่ าและธุรกิจขนาดกลาง
และเล็ก โดยในปัจจุบันพบว่าสถาบันการเงินเริ่มปรับตัวและเพ่ิมความระมัดระวังในการให้สินเชื่อ
โดยเฉพาะผู้กู้รายบุคคล ขณะเดียวกันได้มีการออกมาตรการช่วยเหลือบรรเทาภาระการเงินให้กับ
ลูกค้า เช่น มีการพักช าระเงินต้นและขยายเวลาช าระหนี้ เป็นต้น ในส่วนของสถาบันการเงินเองได้มี
การกันเงินส ารองล่วงหน้าเพื่อรองรับความเสี่ยงดังกล่าว และมีการด ารงเงินกองทุนในระดับสูง   

คณะกรรมการฯ แสดงความเป็นห่วงเกี่ยวกับปัญหาเชิงโครงสร้าง ซ่ึงหากไม่ได้รับการแก้ไขอาจจะ
บั่นทอนศักยภาพการเติบโต (Potential growth) ของเศรษฐกิจไทยในระยะยาว ใน 4 ประเด็น
หลัก ได้แก่ (1) ปัญหาเรื่องโครงสร้างทางการคลัง จากรายได้เมื่อเทียบกับ GDP ที่ค่อนข้างต่ า  
โครงสร้างรายจ่ายที่รายจ่ายประจ ามีสัดส่วนค่อนข้างสูง ท าให้ที่ผ่านมารายจ่ายเพ่ือการลงทุนมีจ ากัด 
และท าให้โอกาสที่จะจัดท างบประมาณสมดุลมีน้อยลง ในขณะเดียวกัน มองไปข้างหน้า แนวโน้ม
สัดส่วนของผู้สูงอายุที่จะเพ่ิมขึ้นท าให้รายได้อาจไม่เพียงพอต่อการจัดสวัสดิการสังคม  จึงมี 
ความจ าเป็นที่ต้องปรับโครงสร้างด้านการคลังในอนาคต (2) ปัญหาความเหลื่อมล้ า ที่แม้ในช่วงที่ผ่าน
มาเศรษฐกิจของประเทศจะเติบโตต่อเนื่อง แต่ความเหลื่อมล้ าในมิติต่างๆ เช่น การกระจายรายได้ 
การเข้าถึงการศึกษาและสาธารณสุขที่มีคุณภาพไม่ดีข้ึน ซึ่งถ้าไม่ได้รับการแก้ไขจะส่งผลต่อเสถียรภาพ
ทางสังคมและการเติบโตของเศรษฐกิจในระยะยาว (3) ข้อจ ากัดด้านอุปทาน เช่น การขาดแคลน
แรงงาน รวมทั้งความท้าทายในการยกระดับเทคโนโลยีการผลิตและการเพ่ิมมูลค่าสินค้า ท าให้
ความสามารถในการดึงดูดการลงทุนจากต่างชาติและศักยภาพการแข่งขันในตลาดโลกลดลง และ  
(4) ความยั่งยืนในการบริหารทรัพยากรเพ่ือประโยชน์ทางเศรษฐกิจ โดยเฉพาะในภาวะที่จ านวน
นักท่องเที่ยวขยายตัวสูงต่อเนื่องเป็นเวลานาน ทั้งนี้ คณะกรรมการฯ เห็นว่านโยบายการเงินไม่อาจ
แก้ไขปัญหาเหล่านี้ได้ จ าเป็นต้องอาศัยการปฏิรูปเชิงโครงสร้าง และเห็นควรให้ติดตามปัญหาเหล่านี้
อย่างใกล้ชิด รวมทั้งประสานความร่วมมือกับหน่วยงานที่เกี่ยวข้องต่อไป 

การด าเนินนโยบายที่เหมาะสม 

คณะกรรมการฯ ประเมินว่าความเสี่ยงต่อเศรษฐกิจที่เพิ่มขึ้นมาจากความไม่แน่นอนทางการเมือง
เป็นหลัก ขณะที่ Policy space ในการเพิ่มแรงสนับสนุนให้กับเศรษฐกิจปัจจุบันเริ่มลดน้อยลง  
ในการตัดสินนโยบายครั้งนี ้กรรมการได้หารือในประเด็นส าคัญ 2 เรื่อง (1) ความจ าเป็นในการรักษา
ภาวะการเงินให้ผ่อนปรนอย่างต่อเนื่องและเพียงพอต่อการประคับประคองเศรษฐกิจในระยะสั้น 
และ (2) ผลข้างเคียงในระยะยาวที่อาจเกิดขึ้นจากอัตราดอกเบี้ยที่ต่ าเป็นเวลานาน ทั้งนี้ กรรมการ
ส่วนใหญ่เห็นว่าปัจจุบันภาวะการเงินไม่ได้เป็นอุปสรรคต่อการด าเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจ นโยบาย
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การเงินยังอยู่ในระดับผ่อนปรนเพียงพอที่จะสนับสนุนการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจ โดยเมื่อเทียบกับเกณฑ์
ชี้วัดต่างๆ ขนาดของความผ่อนปรนถือว่าค่อนข้างสูง  

กรรมการ 6 ท่านเห็นควรให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ร้อยละ 2.00 ต่อปี เนื่องจากเห็นว่า  
(1) นโยบายการเงินปัจจุบันมีความผ่อนปรนเพียงพอที่จะประคับประคองเศรษฐกิจในระยะสั้น และ
ควรรักษา Policy space ที่เริ่มลดลงไว้ใช้ในสถานการณ์ที่เหมาะสม โดยการผ่อนคลายนโยบาย
เพ่ิมเติมอาจมีประสิทธิผลในการกระตุ้นเศรษฐกิจจ ากัดเพราะความไม่แน่นอนทางการเมืองยังมีอยู่สูง 
(2) การคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายมีความเหมาะสมกับตลาดการเงินที่ปัจจุบันมีเสถียรภาพ และยัง
สามารถรอดูพัฒนาการทางเศรษฐกิจในระยะต่อไปได้ (3) สถาบันการเงินยังท าหน้าที่สนับสนุน 
ภาคเศรษฐกิจจริงได้เป็นปกติ โดยมีมาตรการช่วยเหลือลูกค้าที่อาจประสบปัญหา เป็นการชั่วคราว  
แม้จะเพ่ิมความระมัดระวังและความเข้มงวดในการด าเนินธุรกิจมากขึ้น  (4) จ าเป็นต้องค านึงถึง
ผลข้างเคียงในระยะยาวต่อเสถียรภาพระบบเศรษฐกิจการเงิน จากการด ารงอัตราดอกเบี้ยต่ ากว่าปกติ
เป็นเวลานาน 

กรรมการ 1 ท่านเห็นควรให้ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงร้อยละ 0.25 เนื่องจากเห็นว่าความเสี่ยง
ด้านการขยายตัวทางเศรษฐกิจยังมีอยู่สูงจากความไม่แน่นอนของอุปสงค์ภาคเอกชน ขณะที่การฟ้ืนตัว
ของภาคการส่งออกยังมีความไม่แน่นอน นโยบายการเงินจึงควรผ่อนคลายเพ่ิมเติมเพ่ือให้การส่ง
สัญญาณของนโยบายมีความชัดเจนและต่อเนื่อง  

คณะกรรมการจึงมีมติ 6 ต่อ 1 เสียงใหค้งอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ร้อยละ 2.00 ต่อปี 

 

สายนโยบายการเงิน 
7 พฤษภาคม 2557 

 


