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ภาวะตลาดการเงิน  

เงินบาทอ่อนค่าและอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลเพิ่มขึ้นในช่วงสั้นๆ หลังการเปลี่ยนแปลง
ทางการเมือง แต่ปรับตัวมีเสถียรภาพมากขึ้น หลังจากมีความชัดเจนมากขึ้นเก่ียวกับการบริหาร
ราชการแผ่นดินและการดําเนินมาตรการสนับสนุนเศรษฐกิจของภาครัฐ ในช่วงเดือน
พฤษภาคม 2557 เงินบาทอ่อนค่าต่อเนื่อง จากตัวเลขเศรษฐกิจที่อ่อนแอและสถานการณ์การเมืองที่
มีความไม่แน่นอนสูง ขณะที่การเปลี่ยนแปลงทางการเมืองในวันที่ 22 พฤษภาคม 2557 ทําให้เงินบาท
อ่อนค่าทันทีประมาณ 20 สตางค์ และอ่อนค่ามากที่สุดในวันที่ 2 มิถุนายน 2557 ที่ 32.89 บาทต่อ
ดอลลาร์ สรอ. อย่างไรก็ดี เงินบาทกลับมาแข็งค่าต้ังแต่ต้นเดือนมิถุนายน 2557 หลังตัวเลขความเชื่อมั่น
ผู้บริโภคปรับดีขึ้น สอดคล้องกับการที่นักลงทุนต่างชาติเริ่มกลับเข้ามาลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ไทยใน
ต้นเดือนมิถุนายน 2557 ด้านอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลปรับลดลงเล็กน้อยในช่วงเดือน
พฤษภาคม 2557 ตามความต้องการลงทุนเพื่อชดเชยพันธบัตรที่ครบกําหนด และความกังวลเกี่ยวกับ
ปริมาณพันธบัตรรัฐบาลออกใหม่ที่คาดว่าจะมีน้อยลง อย่างไรก็ดี การเปลี่ยนแปลงทางการเมืองในวันที่ 
22 พฤษภาคม 2557 ทําให้เกิดแรงขายของนักลงทุนต่างชาติเพื่อทํากําไรในระยะสั้น ประกอบกับการที่
ตลาดคาดว่าการใช้จ่ายภาครัฐ ทั้งรายจ่ายในงบประมาณและการลงทุนโครงสร้างพื้นฐานจะกลับมา
เป็นปกติ หลังการบริหารราชการแผ่นดินสามารถดําเนินการได้ ทําให้ความกังวลเรื่องเศรษฐกิจและ
ปริมาณพันธบัตรรัฐบาลออกใหม่ลดลง อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลจึงเพิ่มขึ้นต่อเนื่องหลังวันที่ 
22 พฤษภาคม 2557 โดยเฉพาะในระยะกลางถึงระยะยาว 

ตลาดส่วนใหญ่คาดการณ์ว่า กนง. จะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายในการประชุมครั้งนี้ เนื่องจากเห็น
ว่าความจําเป็นของการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายมีไม่มาก หลังความเสี่ยงต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจ
เริ่มลดลงจากสถานการณ์การเมืองที่คลี่คลาย นอกจากนี้ ในภาวะที่อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงติดลบ
ต่อเนื่อง ขณะที่อัตราเงินเฟ้อเริ่มเพิ่มสูงขึ้น โอกาสในการผ่อนคลายนโยบายการเงินเพิ่มเติมจึงมีจํากัด  

คณะกรรมการฯ อภิปรายถึงการที่ตลาดมีความเห็นในเชิงค่อนข้างบวกต่อแนวโน้มเศรษฐกิจ จาก
แนวทางการดําเนินนโยบายเศรษฐกิจที่มีความชัดเจนขึ้นหลังการเปลี่ยนแปลงทางการเมือง ขณะที่
บริษัทจัดอันดับเครดิตไม่มีการปรับลดอันดับเครดิตของไทย และประเมินว่าพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจยัง
อยู่ในเกณฑ์ดี 

ภาวะเศรษฐกิจต่างประเทศ 

เศรษฐกิจโลกยังมีแนวโน้มฟื ้นตัวต่อเนื ่อง ตามการขยายตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ขณะที่
เศรษฐกิจกลุ่มยูโรและญี่ปุ่นฟื้นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป ด้านความเสี่ยงจากภาคการเงินและ
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การชะลอตัวทางเศรษฐกิจของจีนปรับลดลงบ้าง เศรษฐกิจสหรัฐฯ ขยายตัวได้หลังจากได้รับ
ผลกระทบจากปัจจัยช่ัวคราวในช่วงไตรมาสแรก โดยตลาดแรงงาน ภาคท่ีอยู่อาศัย และแนวโน้มการลงทุน
ภาคธุรกิจที่ปรับดีขึ้นจะช่วยสนับสนุนเศรษฐกิจในระยะข้างหน้า เศรษฐกิจกลุ่มยูโรในไตรมาสที่ 1 
ขยายตัวชะลอลงจากไตรมาสก่อน โดยธนาคารกลางยุโรปประกาศผ่อนคลายนโยบายการเงินเพิ่มเติม
เพื่อกระตุ้นการปล่อยสินเชื่อและลดความเสี่ยงที่อัตราเงินเฟ้ออยู่ในระดับตํ่า ด้านเศรษฐกิจญี่ปุ่น อุป
สงค์ในประเทศมีแนวโน้มหดตัวหลังการขึ้นภาษีการบริโภค แต่อัตราเงินเฟ้อที่เร่งขึ้นทําให้ตลาดคาด
ว่าการผ่อนคลายนโยบายการเงินเพิ่มเติมของธนาคารกลางญี่ปุ่นจะล่าช้าออกไป สําหรับเศรษฐกิจ
ของจีน กิจกรรมทางเศรษฐกิจเริ่มทรงตัวหลังชะลอลงในไตรมาส 1 ขณะที่อัตราดอกเบี้ยในตลาดเงิน
มีเสถียรภาพมากขึ้นจากความเชื่อมั่นภาคธุรกิจที่ปรับตัวดีขึ้นบ้างในระยะสั้น เศรษฐกิจเอเชียมี
แนวโน้มทรงตัว โดยอุปสงค์ในประเทศชะลอลงบ้าง แต่ยังมีการส่งออกเป็นแรงขับเคลื่อนหลัก 
อย่างไรก็ดี ในระยะต่อไปการค้าโลกอาจมีแนวโน้มขยายตัวตํ่าลงทําให้การพึ่งพิงการส่งออกอาจมี
ข้อจํากัดมากขึ้น 

แรงกดดันด้านเงินเฟ้อโดยรวมยังอยู่ในระดับต่ํา และธนาคารกลางส่วนใหญ่ยังคงอัตราดอกเบี้ย
นโยบาย ขณะที่ธนาคารกลางนิวซีแลนด์ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายเป็นครั้งที่สามติดต่อกัน  
จากร้อยละ 2.5 ในเดือนกุมภาพันธ์ 2557 เป็นร้อยละ 3.25 ในเดือนมิถุนายน 2557 จากความกังวล
เรื่องอัตราเงินเฟ้อซึ่งเร่งขึ้นจาก Non-tradable sector และแนวโน้มเศรษฐกิจที่ขยายตัวสูงกว่าการ
ขยายตัวตามศักยภาพการผลิต 

คณะกรรมการฯ เห็นพ้องกันว่าเศรษฐกิจโลกมีความเข้มแข็งขึ้น และได้อภิปรายถึงปัจจัยที่ยังควร
ติดตาม ได้แก่ (1) ประสิทธิภาพของมาตรการเพิ่มสภาพคล่องของธนาคารกลางยุโรปต่อเศรษฐกิจจริง
ที่อาจมีจํากัด (2) ภาวะการเงินนอกภาคธนาคาร (Shadow banking) ในประเทศจีน และการผิดนัด
ชําระหนี้ของภาคเอกชนที่อาจปะทุขึ้นอีก จนอาจกระทบต่อการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ แม้ว่าภาค
ธนาคารพาณิชย์น่าจะยังสามารถรองรับผลกระทบได้ (3) การเปลี่ยนแปลงของโครงสร้างการค้าระหว่าง
ประเทศในภูมิภาค ซึ่งการส่งออกไปยังประเทศจีนเริ่มถูกแทนที่ด้วยการค้าภายในอาเซียน ประกอบกับ
เริ่มมีการโยกย้ายห่วงโซ่อุปทานออกจากประเทศจีนตามต้นทุนที่สูงขึ้น  

ภาวะเศรษฐกิจในประเทศ 

เศรษฐกิจไทยในไตรมาสที่ 1 ของปี 2557 หดตัวมากกว่าคาด จากอุปสงค์ในประเทศและการ
ท่องเที่ยวที่ได้รับผลกระทบจากความไม่แน่นอนทางการเมือง การใช้จ่ายภาครัฐโดยเฉพาะงบลงทุน
ทําได้จํากัด ในขณะที่การส่งออกสินค้าฟ้ืนตัวช้าจึงไม่สามารถขับเคลื่อนให้เศรษฐกิจโดยรวมขยายตัว
ได้ อย่างไรก็ดี ข้อมูลล่าสุดเดือนเมษายน เริ่มเห็นสัญญาณการทรงตัวของอุปสงค์ภาคเอกชน ด้าน
อัตราเงินเฟ้อปรับสูงขึ้นตามการส่งผ่านต้นทุนไปยังราคาอาหารสําเร็จรูป ในระยะต่อไป คาดว่า
เศรษฐกิจจะฟื้นตัวตามอุปสงค์ในประเทศที่ปรับดีขึ้นหลังสถานการณ์ทางการเมืองคลี่คลาย โดย
ภาครัฐคาดว่าจะมีบทบาทสนับสนุนเศรษฐกิจมากขึ้น จากการเร่งรัดเบิกจ่ายงบประมาณปีปัจจุบัน
และเร่งจัดทํางบประมาณปี 2558 การลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานที่มีความจําเป็น รวมทั้งมาตรการ
สนับสนุนเศรษฐกิจอ่ืนๆ ขณะที่การบริโภคและการลงทุนภาคเอกชนมีแนวโน้มฟ้ืนตัวจากความเช่ือมั่น
ที่ปรับดีขึ้นและมาตรการช่วยเหลือจากภาครัฐ เช่น การเร่งชําระหนี้ค้างโครงการรับจํานําข้าวและ
มาตรการช่วยเหลือด้านสินเชื่อ เป็นต้น การส่งออกน่าจะฟื้นตัวได้ชัดเจนขึ้นในช่วงครึ่งหลังของปีตาม
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เศรษฐกิจประเทศคู่ค้าที่ปรับดีขึ้น แต่อาจขยายตัวในอัตราตํ่าจากราคาสินค้าโภคภัณฑ์ที่มีแนวโน้ม
ลดลงต่อเนื่อง อุปสงค์ของบางตลาดหลักที่ยังฟื้นตัวช้า รวมทั้งข้อจํากัดด้านเทคโนโลยีของไทยและการ
เปลี่ยนแปลงของโครงสร้างการค้าโลก สําหรับการท่องเที่ยวมีความเสี่ยงที่จะฟื้นตัวได้ช้าหลังการ
เปลี่ยนแปลงทางการเมือง  

คณะกรรมการฯ ประเมินว่าเศรษฐกิจไทยในปี 2557 และปี 2558 จะขยายตัวสูงกว่าที่ประเมินไว้
ในการประชุมครั้งก่อนที่ร้อยละ 1.5 และ 5.5 ตามลําดับ จากการใช้จ่ายภาครัฐที่สามารถดําเนินการ
ได้มากข้ึน ประกอบกับอุปสงค์ภาคเอกชนมีแนวโน้มฟ้ืนตัวหลังสถานการณ์ทางการเมืองมีความ
ชัดเจนขึ้น ขณะที่การท่องเที่ยวจะกลับมามีบทบาทชัดเจนขึ้นในปี 2558 สําหรับแรงกดดันเงินเฟ้อ
ปรับสูงขึ้นกว่าที่ประเมินไว้ ตามการส่งผ่านต้นทุนไปยังราคาอาหารสําเร็จรูปที่มากกว่าคาด 

ด้านเสถียรภาพเศรษฐกิจการเงิน ฐานะการเงินของภาคเศรษฐกิจปรับตัวตามการชะลอตัวทาง
เศรษฐกิจ โดยความสามารถในการชําระหนี้ของภาคครัวเรือนลดลงตามรายได้ และเริ่มเห็นการด้อย
ลงของคุณภาพสินเชื่ออุปโภคบริโภคโดยเฉพาะสินเชื่อเพื่อการเช่าซื้อรถยนต์ เช่นเดียวกับภาคธุรกิจที่
ผลประกอบการและความสามารถในการชําระหนี้ได้รับผลกระทบมากขึ้นจากภาวะเศรษฐกิจและ
สถานการณ์ทางการเมือง อย่างไรก็ดี ผลกระทบยังไม่ได้กระจายเป็นวงกว้างจนเป็นความเสี่ยงเชิง
ระบบ แต่ยังคงกระจุกตัวในกลุ่มครัวเรือนที่มีรายได้ตํ่าและธุรกิจขนาดกลางและเล็ก ขณะที่สถาบัน
การเงินมีการปรับตัวโดยยังคงความเข้มงวดในการปล่อยสินเชื่อและให้ความช่วยเหลือลูกหนี้ที่มีปัญหา
ระยะสั้น ในระยะต่อไป ความสามารถในการชําระหนี้ของภาคเอกชนและคุณภาพสินเชื่อมีแนวโน้ม
ปรับดีขึ้นตามการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ ซึ่งส่วนหนึ่งขึ้นอยู่กับความชัดเจนและความรวดเร็วในการ
ดําเนินนโยบายภาครัฐ 

กรรมการบางท่านเห็นว่าการฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทยในระยะต่อไปยังมีความเสี่ยงที่ต้องติดตาม 
ดังนี้ (1) การเคลื่อนย้ายของแรงงานต่างด้าวอาจทําให้ตลาดแรงงานไทยตึงตัวมากขึ้นและอาจกดดัน
ให้ค่าแรงปรับสูงขึ้น เนื่องจากที่ผ่านมาแรงงานต่างด้าวมีส่วนช่วยบรรเทาการขาดแคลนแรงงานใน
หลายอุตสาหกรรม  อาทิ  ภาคการเกษตร  ภาคการประมง  รวมทั้ งภาคบริการ  เ ป็นต้น  
(2) ความเสี่ยงที่รัฐบาลบางประเทศอาจมีมาตรการกีดกันทางการค้า โดยอ้างอิงถึงแนวนโยบาย
ภายในประเทศของไทย เช่น นโยบายแรงงาน เป็นต้น จนอาจส่งผลกระทบทางเศรษฐกิจระหว่าง
ประเทศได้ และ (3) ประสิทธิภาพของการเบิกจ่ายงบประมาณที่อาจตํ่ากว่าเป้าหมายที่วางไว้ ซึ่งจะมี
ผลต่อเม็ดเงินของภาครัฐที่จะไหลเวียนสู่ระบบเศรษฐกิจ  

นอกจากนี้ กรรมการเห็นความสําคัญของความเสี่ยงต่อเสถียรภาพภาคการคลังในระยะยาว จาก
ปัญหาความไม่สมดุลของโครงสร้างรายได้และรายจ่าย และกระบวนการใช้จ่ายเงินแผ่นดินในทางปฏิบัติ
ที่ให้อํานาจฝ่ายบริหารในการอนุมัติการใช้เงินนอกงบประมาณโดยไม่ต้องผ่านการพิจารณาของรัฐสภา 
การปฏิรูปทางการคลังจึงมีความจําเป็น ซึ่งในรายละเอียดจําเป็นต้องพิจารณาถึงวิธีการรักษาวินัย
ทางการคลังที่เหมาะสม โดยไม่เข้มงวดจนสร้างข้อจํากัดต่อการแก้ปัญหาทางเศรษฐกิจเฉพาะหน้าด้วย  

การดําเนินนโยบายที่เหมาะสม 

คณะกรรมการฯ ประเมินว่าเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มฟื้นตัวชัดเจนขึ้นในช่วงครึ่งหลังของปี ภายใต้
สถานการณ์ทางการเมืองที่คลี่คลายลงและการบริหารราชการแผ่นดินสามารถดําเนินการได้ 
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นอกจากนี้ คณะกรรมการฯ ได้อภิปรายถึงบทบาทของนโยบายการเงินภายใต้สถานการณ์ที่
เปลี่ยนแปลงไป โดยเห็นพ้องกันว่านโยบายการคลังจะกลับมามีบทบาทในการกระตุ้นเศรษฐกิจมาก
ขึ้น ขณะที่นโยบายการเงินในปัจจุบันยังผ่อนคลายเพียงพอที่จะสนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ
ไทย โดยไม่ก่อให้เกิดความเสี่ยงต่อเสถียรภาพทางการเงินในระยะยาว  

กรรมการทั้ง 7 ท่านเห็นควรให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย โดยมีเหตุผลประกอบการตัดสินใจ ดังนี้  
(1) เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มฟ้ืนตัวในช่วงครึ่งหลังของปี หลังจากความไม่แน่นอนทางการเมืองลดลง
และนโยบายภาครัฐเริ่มมีความชัดเจน ซึ่งส่งผลต่อเนื่องให้ความเชื่อมั่นภาคเอกชนปรับดีขึ้นและ 
อุปสงค์ในประเทศมีแนวโน้มฟ้ืนตัว นอกจากนี้ นโยบายเฉพาะจุดของภาครัฐ เช่น การจ่ายเงินชาวนา
ในโครงการรับจํานําข้าว มาตรการช่วยเหลือธุรกิจขนาดกลางและเล็กผ่านสถาบันการเงินเฉพาะกิจ จะ
เข้ามามีบทบาทในการช่วยเหลือภาคเศรษฐกิจที่ได้รับผลกระทบเป็นพิเศษในช่วงเศรษฐกิจชะลอตัว
และลดความเปราะบางทางฐานะการเงินของภาคเศรษฐกิจดังกล่าว (2) ภาวะการเงินในปัจจุบันผ่อน
คลายเพียงพอที่จะสนับสนุนให้เศรษฐกิจฟ้ืนตัวอย่างต่อเนื่อง สะท้อนจากอัตราดอกเบ้ียที่แท้จริงติดลบ 
และค่าเงินบาทอยู่ในเกณฑ์สนับสนุนเศรษฐกิจ ทั้งนี้ กรรมการบางท่านต้ังข้อสังเกตว่าอัตราเงินเฟ้อที่
เพิ่มสูงขึ้นจะทําให้ดอกเบี้ยที่แท้จริงติดลบมากขึ้น (3) แรงกดดันเงินเฟ้อในระยะสั้นยังไม่น่ากังวล แต่
เริ่มปรับสูงขึ้นกว่าที่ประเมินไว้ในการประชุมครั้งก่อน (4) การคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายมีความ
เหมาะสม เมื่อพิจารณาถึงภาวะตลาดการเงินในประเทศและค่าเงินบาทโดยรวมในปัจจุบันที่มี
เสถียรภาพ ขณะที่แนวโน้มอัตราดอกเบ้ียของประเทศหลักมีแนวโน้มปรับสูงขึ้นเข้าสู่ระดับปกติใน
ระยะต่อไป 

คณะกรรมการฯ จึงมีมติเป็นเอกฉันท์ให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ร้อยละ 2.00 ต่อปี  

 

สายนโยบายการเงิน 
2 กรกฎาคม 2557 


