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ภาวะเศรษฐกิจต่างประเทศ 

เศรษฐกิจโลกมีแนวโน้มฟื้นตัวช้ากว่าที่ประเมินไว้จากการชะลอตัวของเศรษฐกิจจีนและเอเชียเป็นส าคัญ  
เศรษฐกิจจีนชะลอลงตามการลงทุนภาคเอกชน และผลของการปฏิรูปเพ่ือลดความเสี่ยงต่อเสถียรภาพการเงิน
และยกระดับศักยภาพทางเศรษฐกิจในระยะยาว ท าให้ล่าสุดทางการประกาศเป้าหมายการเติบโตทาง
เศรษฐกิจในปี 2558 ที่ต่ ากว่าปีก่อนหน้า ส าหรับเศรษฐกิจเอเชียมีแนวโน้มชะลอลงจากการส่งออกและ 
การลงทุนที่ชะลอตัวตามเศรษฐกิจจีน โดยส่วนหนึ่งเป็นผลของราคาสินค้าโภคภัณฑ์ในตลาดโลกที่ยังคงอยู่ใน
ระดับต่ า ด้านเศรษฐกิจญี่ปุ่นขยายตัวในระดับต่ าเพราะการฟ้ืนตัวของอุปสงค์ภาคเอกชนยังอ่อนแอ ขณะที่
เศรษฐกิจกลุ่มยูโรมีแนวโน้มปรับดีขึ้นบ้างจากการบริโภคภาคเอกชนที่ได้รับผลบวกจากราคาน้ ามันที่ลดลง
และการส่งออกที่ปรับตัวดีขึ้น อย่างไรก็ดี ความไม่แน่นอนของมาตรการช่วยเหลือรัฐบาลกรีซยังคงเป็น 
ความเสี่ยงที่ต้องติดตาม ส าหรับเศรษฐกิจสหรัฐฯ ขยายตัวดีต่อเนื่อง สะท้อนจากตัวเลขเศรษฐกิจโดยเฉพาะ
ภาคการจ้างงานที่ออกมาดีกว่าที่ตลาดคาด ท าให้เริ่มมีการคาดการณ์ว่าธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) อาจปรับขึ้น
อัตราดอกเบี้ยนโยบายเร็วขึ้นเป็นเดือนมิถุนายน 2558 แต่ในขณะเดียวกันธนาคารกลางหลายแห่งปรับลด
อัตราดอกเบี้ยนโยบายในภาวะที่แรงกดดันเงินเฟ้ออยู่ในระดับต่ าตามราคาน้ ามันและราคาสินค้าโภคภัณฑ์ใน
ตลาดโลก โดยส่วนใหญ่แสดงความกังวลต่อการขยายตัวทางเศรษฐกิจ ทั้งนี้ ธนาคารกลางในภูมิภาคที่ปรับลด
อัตราดอกเบี้ยนโยบายนับจากการประชุมครั้งก่อน ได้แก่ ออสเตรเลีย อินเดีย อินโดนีเซีย และจีน 

ภาวะตลาดการเงิน 

หลังการประชุมครั้งก่อน เงินบาทมีแนวโน้มแข็งค่าขึ้นเล็กน้อยเม่ือเทียบกับเงินดอลลาร์ สรอ. และเงินของ
ประเทศคู่ค้าส าคัญอ่ืนๆ ดัชนีค่าเงินบาท (NEER) จึงปรับสูงขึ้น แม้ในระยะสั้นๆ ค่าเงินบาทอาจมี 
ความผันผวนเพ่ิมขึ้นจากเงินทุนไหลเข้ามากในบางช่วง เช่น การลงทุนในกองทุนโครงสร้างพ้ืนฐาน แต่เมื่อ
พิจารณาภาพรวม คณะกรรมการฯ ประเมินว่าการแข็งค่าของเงินบาทในระยะที่ผ่านมาส่วนใหญ่เป็นผลจาก
ปัจจัยพ้ืนฐาน (Fundamental flows) คือการเกินดุลบัญชีเดินสะพัดและเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ
เป็นส าคัญ เนื่องจากปริมาณเงินทุนไหลเข้าออกเพ่ือลงทุนในหลักทรัพย์ (Portfolio flows) ค่อนข้างมี 
ความสมดุล อย่างไรก็ตาม กรรมการเห็นพ้องถึงความจ าเป็นที่จะต้องติดตามสถานการณ์ค่าเงินบาทและ
ผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทยอย่างใกล้ชิดต่อไป 

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยโดยรวมปรับเพิ่มขึ้นและเคลื่อนไหวสอดคล้องกับอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ โดยอัตราผลตอบแทนพันธบัตรมีความผันผวนเพ่ิมขึ้นบ้างเทียบกับช่วงก่อนหน้านี้  
จากความกังวลของนักลงทุนในช่วงที่มีความไม่แน่นอนของผลการเจรจาเพ่ือก าหนดมาตรการช่วยเหลือรัฐบาล
กรีซ  ส าหรับผลการส ารวจความเห็นของผู้ร่วมตลาด ส่วนใหญ่คาดการณว์่า กนง. จะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ในการประชุมครั้งนี้ 
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ส าหรับผลกระทบของมาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณของธนาคารกลางยุโรป (ECB) ต่อตลาดการเงินไทย 
พบว่ายังไม่มีการเคลื่อนย้ายเงินทุนเข้ามาตลาดการเงินไทยอย่างมีนัยส าคัญ ซึ่งสอดคล้องกับการประเมิน 
ในการประชุมครั้งก่อน ในระยะต่อไป คาดว่าเงินทุนจากกลุ่มประเทศยูโรที่จะไหลเข้ามาในภูมิภาคยังคงมี
ปริมาณจ ากัด เนื่องจากนักลงทุนยุโรปนิยมลงทุนในตลาดการเงินของประเทศพัฒนาแล้วเป็นหลัก อย่างไรก็ดี 
ยังต้องติดตามพัฒนาการในตลาดการเงินโลกอย่างใกล้ชิด โดยเฉพาะการด าเนินนโยบายการเงินของ 
ธนาคารกลางต่างๆ และผลกระทบที่อาจเกิดขึ้นจากความผันผวนของเงินทุนเคลื่อนย้ายและอัตราแลกเปลี่ยน
ในระยะต่อไป 

ภาวะเศรษฐกิจในประเทศ 

เศรษฐกิจไทยในไตรมาสที่ 4 ของปี 2557 ฟื้นตัวค่อนข้างช้า แรงส่งทางเศรษฐกิจโดยเฉพาะจาก 
การบริโภคและการลงทุนภาคเอกชนมีน้อยกว่าคาด ส่วนหนึ่งเนื่องจากความเชื่อมั่นของภาคเอกชนลดลง 
ประกอบกับภาครัฐมีข้อจ ากัดในการเบิกจ่ายงบลงทุน ส าหรับข้อมูลเศรษฐกิจเดือนมกราคม 2558 ค่อนข้าง
ทรงตัวจากเดือนธันวาคม 2557 สะท้อนเศรษฐกิจที่ยังคงฟ้ืนตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป ในระยะข้างหน้า
เศรษฐกิจมีแนวโน้มฟื้นตัวในอัตราที่ช้ากว่าที่คาดไว้ในการประชุมครั้งก่อนจากอุปสงค์ในประเทศเป็นหลัก 
โดยครัวเรือนคาดว่าจะยังระมัดระวังการใช้จ่าย ส่วนหนึ่งเพราะความเชื่อมั่นต่อรายได้ในอนาคตที่ลดลง และ
ธุรกิจคาดว่าจะยังชะลอการลงทุนเพ่ือรอดูความชัดเจนของการฟ้ืนตัวของอุปสงค์ในและต่างประเทศ รวมทั้ง
การลงทุนภาครัฐ ด้านการส่งออกสินค้ามีแนวโน้มฟ้ืนตัวใกล้เคียงกับที่ประเมินไว้ แต่มีความเสี่ยงสูงขึ้นจาก 
การชะลอตัวของเศรษฐกิจคู่ค้าโดยเฉพาะจีน ส าหรับการท่องเที่ยวมีแนวโน้มปรับดีขึ้นต่อเนื่อง ซึ่งจะช่วย
ชดเชยอุปสงค์ในประเทศได้บางส่วน ในภาพรวมประมาณการอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจของปี 2558 
ปรับลดลงจากการประชุมครั้งก่อนมาอยู่ที่ร้อยละ 3.8 ขณะทีป่ระมาณการของปี 2559 ปรับสูงขึ้นเล็กน้อย
มาอยู่ที่ร้อยละ 3.9  

ในช่วง 2 เดือนแรกของปี 2558 อัตราเงินเฟ้อทั่วไปปรับลดลงและติดลบจากราคาน้ ามันโลกที่อยู่ในระดับต่ า 
อย่างไรก็ดี ราคาสินค้าและบริการส่วนใหญ่ยังเพ่ิมขึ้น สะท้อนจากอัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานที่ เป็นบวก  
ในระยะต่อไปคาดว่าแรงกดดันต่อเงินเฟ้อจะยังอยู่ในระดับต่ าใกล้เคียงกับที่ประเมินไว้ในการประชุมครั้งก่อน  
ตามราคาพลังงานและเศรษฐกิจที่ฟ้ืนตัวอย่างช้าๆ โดยประมาณการอัตราเงินเฟ้อทั่วไปและอัตราเงินเฟ้อ
พื้นฐานของปี 2558 อยู่ที่ร้อยละ 0.2 และ 1.2 ตามล าดับ ขณะที่ประมาณการของปี 2559 อยู่ที่ร้อยละ 2.2 
และ 1.2 ตามล าดับ  

กรรมการได้หารือถึงปัจจัยที่มีผลต่อการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจ อาทิ การลดลงของความเชื่อมั่นของครัวเรือน 
ต่อรายได้ในอนาคต ซึ่งอาจท าให้การฟ้ืนตัวของการบริโภคภาคเอกชนยิ่งล่าช้าออกไป ขณะที่แรงจูงใจ 
ให้ภาคเอกชนลงทุนใหม่มีจ ากัด ส่วนหนึ่งเพราะหลายอุตสาหกรรมยังมีก าลังการผลิตส่วนเกิน (Excess 
capacity) อยู่ในระดับสูง และธุรกิจยังรอความชัดเจนและการด าเนินการโครงการลงทุนภาครัฐ  นอกจากนี้  
แม้ภาคการส่งออกทยอยฟ้ืนตัวแต่อาจได้รับผลกระทบจากแนวโน้มการแข็งค่าของเงินบาทเมื่อเทียบกับคู่ค้า
คู่แข่งในช่วงที่ผ่านมา ในบริบทดังกล่าวกรรมการอภิปรายถึงแนวโน้มการขยายตัวทางเศรษฐกิจและ 
อัตราเงินเฟ้อภายใต้ทิศทางอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (Policy interest rate path) ต่างๆ รวมถึงช่องทาง 
การส่งผ่านนโยบายการเงินไปยังภาคเศรษฐกิจจริงในภาวะปัจจุบัน และผลกระทบเชิงลบหากเศรษฐกิจฟ้ืนตัว
ช้าและภาคเอกชนขาดความเชื่อมั่นต่อเนื่องเป็นระยะเวลานาน โดยเฉพาะการชะลอการลงทุนเพ่ือเพ่ิม
ประสิทธิภาพการผลิต ซึ่งอาจจะส่งผลกระทบต่อขีดความสามารถในการแข่งขันของประเทศในระยะยาว  
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การด าเนินนโยบายที่เหมาะสม 

คณะกรรมการฯ เห็นพ้องว่าแนวโน้มการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจไทยอ่อนแรงกว่าที่ เคยประเมินไว้ โดย 
การขับเคลื่อนภาคการคลังจะต้องใช้เวลา ขณะที่ความเชื่อมั่นของภาคเอกชนเปราะบางมากขึ้นและ 
อัตราเงินเฟ้อทั่วไปคาดว่าจะอยู่ในระดับต่ าไปอีกระยะหนึ่ง อย่างไรก็ดี คณะกรรมการฯ มีความเห็นแตกต่าง
กันถึงประสิทธิผลและต้นทุนในการผ่อนคลายนโยบายการเงินเพิ่มเติมเพื่อเสริมแรงสนับสนุนให้เศรษฐกิจ 
ในภาวะปัจจุบันที่อัตราดอกเบี้ยในประเทศอยู่ในระดับต่ ามาเป็นเวลานาน และแม้เสถียรภาพระบบการเงินโดย
รวมอยู่ในเกณฑ์ดี แต่ผลกระทบจากพฤติกรรมแสวงหาผลตอบแทนที่สูงกว่า (Search for yield) ยังเป็น
ประเด็นที่ต้องติดตาม 

กรรมการ 4 ท่านเห็นควรให้ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงร้อยละ 0.25 ต่อปี โดยให้เหตุผลส าคัญ ดังนี้ 

(1) นโยบายการเงินควรผ่อนคลายเพ่ิมเติมเพ่ือลดความเสี่ยงและเพ่ิมแรงสนับสนุนให้เศรษฐกิจ รวมทั้งช่วย
พยุงความเชื่อมั่นภาคเอกชน โดยเห็นว่าแนวโน้มการขยายตัวของเศรษฐกิจที่ต่ ากว่าศักยภาพเป็นระยะ
เวลานานจะยิ่งส่งผลกระทบต่อความเชื่อมั่นและแรงส่งทางเศรษฐกิจในระยะต่อไป  

(2) การลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายสามารถช่วยบรรเทาภาระทางการเงินให้กับภาคธุรกิจที่มีภาระหนี้และได้รับ
ผลกระทบจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจ  

(3) ความเสี่ยงต่อเสถียรภาพทางการเงินอยู่ในวงจ ากัด โดยความร้อนแรงของราคาหุ้นส่วนใหญ่อยู่ใน 
หุ้นขนาดเล็ก รวมทั้งดัชนีตลาดหลักทรัพย์ได้ปรับลดลงมาบ้างในช่วงที่ผ่านมา นอกจากนั้น การก่อหนี้
ใหม่ของภาคเอกชนมีแนวโน้มชะลอตัวจากความระมัดระวังของทั้งครัวเรือนผู้กู้และธนาคารพาณิชย์ 
ผู้ปล่อยสินเชื่อ  

(4) การลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะช่วยรักษาความน่าเชื่อถือของการด าเนินนโยบายการเงินในภาวะที่ 
อัตราเงินเฟ้อทั่วไปคาดว่าจะอยู่ในระดับต่ ากว่าขอบล่างของกรอบเป้าหมายเงินเฟ้อไปอีกระยะหนึ่ง 

กรรมการ 3 ท่านเห็นควรให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ร้อยละ 2.00 ต่อปี เนื่องจากเห็นว่า 

(1) นโยบายการเงินและอัตราดอกเบี้ยนโยบายในปัจจุบันอยู่ในระดับที่ผ่อนปรนเพียงพอต่อการสนับสนุน 
การฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจ ขณะที่การกระตุ้นเศรษฐกิจในปัจจุบันควรอาศัยแรงขับเคลื่อนด้านการคลัง 
เป็นหลัก โดยเฉพาะการด าเนินการตามแผนการลงทุนของภาครัฐ นอกจากนี้ การลดอัตราดอกเบี้ย
นโยบายคาดว่าจะมีประสิทธิผลจ ากัดในภาวะที่การชะลอตัวของการบริโภคภาคเอกชนส่วนหนึ่งเป็นผล
จากภาระหนี้สะสมในระดับสูง และภาคธุรกิจเลื่อนการลงทุนออกไปเนื่องจากรอการลงทุนของภาครัฐ  
อีกท้ังบางส่วนยังมีก าลังการผลิตส่วนเกินในระดับสูง  

(2) การผ่อนคลายนโยบายการเงินเพ่ิมเติมอาจสร้างความไม่สมดุลในระบบเศรษฐกิจ เช่น การก่อหนี้ของ 
ภาคครัวเรือนอาจเพ่ิมขึ้น ซึ่งจะกระทบต่อเสถียรภาพเศรษฐกิจการเงินในระยะยาว รวมถึงส่งผลกระทบ
ต่อการออมของประเทศ 

(3) ควรรักษาขีดความสามารถในการด าเนินนโยบายการเงิน (Policy space) ไว้ส าหรับเวลาที่จ าเป็นและ 
มีประสิทธิผลมากกว่าปัจจุบัน โดยเฉพาะภายใต้ภาวะที่เศรษฐกิจและตลาดการเงินโลกมีความไม่แน่นอน
สูงขึ้น  
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(4) อัตราเงินเฟ้อทั่วไปที่ปรับต่ ากว่าขอบล่างของกรอบเป้าหมายเงินเฟ้อเป็นผลจากปัจจัยด้านอุปทานจาก 

ราคาน้ ามันเป็นหลัก และมีแนวโน้มที่จะปรับกลับเข้าสู่กรอบเป้าหมายในระยะต่อไป จึงไม่น่าส่งผล
กระทบต่อความน่าเชื่อถือของการด าเนินนโยบายการเงิน  

คณะกรรมการฯ จึงมีมติ 4 ต่อ 3 เสียงให้ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงร้อยละ 0.25 จากร้อยละ 2.00 เป็น 
ร้อยละ 1.75 ต่อปี โดยกรรมการเห็นพ้องถึงความจ าเป็นในการประสานเชิงนโยบายและส่งเสริม 
ความร่วมมือระหว่างหน่วยงานที่เกี่ยวข้องทั้งภาครัฐและเอกชนในการสนับสนุนการฟื้นตัวทางเศรษฐกิจ  
ทั้งนี้ คณะกรรมการฯ จะติดตามพัฒนาการของการฟ้ืนตัวทางเศรษฐกิจอย่างใกล้ชิด และพร้อมที่จะด าเนิน
นโยบายการเงินที่เหมาะสมเพ่ือสนับสนุนให้เศรษฐกิจไทยฟ้ืนตัวได้อย่างต่อเนื่องควบคู่ไปกับการรักษา
เสถียรภาพทางการเงินในระยะยาว 

สายนโยบายการเงิน 
25 มีนาคม 2558 

 

 

 

 


