
 

 

รายงานการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (ฉบับย่อ) 
ครั้งที่ 8/2558 วันที่ 16 ธันวาคม 2558 ธนาคารแห่งประเทศไทย 

เผยแพร่ ณ วันที่ 30 ธันวาคม 2558 

กรรมการที่เข้าร่วมประชุม 

นายวิรไท สันติประภพ (ประธาน) นายเมธี สุภาพงษ์ (รองประธาน) นายไพบูลย์ กิตติศรีกังวาน นายจ าลอง 
อติกุล นายปรเมธี วิมลศิริ นายเศรษฐพุฒิ สุทธิวาทนฤพุฒิ นายอภิชัย บุญธีรวร 

ภาวะเศรษฐกิจต่างประเทศ   

เศรษฐกิจโลกโดยรวมฟื้นตัวอย่างช้าๆ ใกล้เคียงกับที่ประมาณการไว้ในการประชุมครั้งก่อน แต่วัฏจักร
เศรษฐกิจของประเทศอุตสาหกรรมหลักและกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ในเอเชียแตกต่างกันชัดเจนขึ้น โดย
เศรษฐกิจกลุ่มประเทศอุตสาหกรรมหลักมีสัญญาณการฟ้ืนตัวที่ต่อเนื่อง โดยเฉพาะเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่ม ี
แรงสนับสนุนจากภาวะตลาดแรงงานและการบริโภคในประเทศ ตลาดจึงคาดว่าธนาคารกลางสหรัฐฯ จะเริ่ม
ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายในการประชุมเดือนธันวาคมนี้ อย่างไรก็ตาม คณะกรรมการฯ ประเมินว่า 
การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลางสหรัฐฯ น่าจะเป็นลักษณะค่อยเป็นค่อยไปเพ่ือ
ประคับประคองการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจในขณะที่อัตราเงินเฟ้อยังอยู่ในระดับต่ า เศรษฐกิจยุโรปปรับตัวดีขึ้น
ตามการบริโภคภาคเอกชนเป็นส าคัญ แต่ภาวะการลงทุนที่ยังค่อนข้างอ่อนแรง และอัตราเงินเฟ้อที่อยู่ในระดับ
ใกล้ศูนย์ ท าให้ธนาคารกลางยุโรปผ่อนคลายนโยบายการเงินเพ่ิมเติม ด้านเศรษฐกิจญี่ปุ่นกลับมาขยายตัวได้ 
ในไตรมาสที่ 3 ตามการฟ้ืนตัวของการบริโภคและลงทุนภาคเอกชนเป็นหลัก ส าหรับเศรษฐกิจจีนยังคง 
โน้มชะลอตัว ซึ่ งส่งผลให้ เศรษฐกิจเอเชียอ่ืนๆ (ไม่รวมญี่ปุ่น) ชะลอตัวตาม โดยเฉพาะประเทศที่มี 
ความเชื่อมโยงทางการค้ากับจีนสูงและยังส่งผลให้ราคาสินค้าโภคภัณฑ์อยู่ในระดับต่ า 

ในระยะต่อไป คณะกรรมการฯ ประเมินว่าเศรษฐกิจเอเชียรวมถึงไทยจะยังเผชิญกับความเสี่ยงจากการ
ปรับโครงสร้างเศรษฐกิจของจีน ซ่ึงท าให้สัดส่วนการน าเข้าจากต่างประเทศลดลงเมื่อเทียบกับในอดีต ขณะที่
การฟ้ืนตัวของประเทศอุตสาหกรรมหลักจะช่วยชดเชยผลกระทบจากจีนไดส้่วนหนึ่งเนื่องจากประเทศเหล่านี้มี
สัดส่วนการน าเข้าสินค้าเมื่อเทียบกับอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจลดลงจากในอดีตเช่นกัน  นอกจากนั้น 
ปัญหาภูมิรัฐศาสตร์โลกเป็นความเสี่ยงที่อาจทวีความรุนแรงขึ้นภายหลังเหตุก่อการร้ายในฝรั่งเศส โดยอาจ
ส่งผลถึงแนวโน้มเศรษฐกิจยุโรปและบรรยากาศการท่องเที่ยวทั่วโลกอย่างน้อยในระยะสั้น 

ภาวะตลาดเงิน 

ตลาดการเงินยังคงเคลื่อนไหวผันผวนโดยขึ้นอยู่กับการคาดการณ์ของตลาดเกี่ยวกับช่วงเวลาที่ธนาคาร
กลางสหรัฐฯ จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายเป็นส าคัญ  ทั้งนี้ เมื่อมีแนวโน้มชัดเจนขึ้นว่าธนาคารกลาง
สหรัฐฯ จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายในเดือนธันวาคม สะท้อนจากตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่ดีกว่าทีต่ลาด
คาด ประกอบกับการสื่อสารทิศทางนโยบายอย่างต่อเนื่องโดยคณะกรรมการนโยบายการเงินของสหรัฐฯ  
นักลงทุนจึงปรับลดการถือครองสินทรัพย์ของกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่รวมทั้งไทยอย่างต่อเนื่อง ท าให้  
ความผันผวนของตลาดการเงินปรับสูงขึ้นและเงินบาทเทียบกับดอลลาร์ สรอ. อ่อนค่าลงจากการประชุม 
ครั้งก่อน  อย่างไรก็ดี ดัชนีค่าเงินบาท (NEER) ค่อนข้างทรงตัวเนื่องจากค่าเงินบาทเคลื่อนไหวไปในทิศทางที่
สอดคล้องกับการเปลี่ยนแปลงของค่าเงินในภูมิภาค 
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คณะกรรมการฯ ประเมินว่าตลาดการเงินอาจมีความผันผวนสูงขึ้นในระยะข้างหน้าจากการด าเนินนโยบาย
การเงินในทิศทางที่แตกต่างกันมากขึ้นของธนาคารกลางประเทศเศรษฐกิจหลัก แต่คาดว่าผลกระทบของ
การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลางสหรัฐฯ ต่อตลาดการเงินไทยจะไม่มาก โดยเฉพาะหาก
ธนาคารกลางสหรัฐฯ ด าเนินการอย่างค่อยเป็นค่อยไป ทั้งนี้ อาจมีสัญญาณของเงินทุนเคลื่อนย้ายออกจากไทย
บ้าง ซึ่งจะกดดันให้ราคาหลักทรัพย์ปรับลดลงและอัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวปรับเพ่ิมขึ้น ส่งผลให้
ต้นทุนการระดมทุนของภาคเอกชนอาจปรับสูงขึ้นบ้างในระยะต่อไป อย่างไรก็ดี คณะกรรมการฯ ประเมินว่า 
ภาวะการเงินที่ผ่อนคลายของไทยในปัจจุบันจะไม่ถูกกระทบจากปัจจัยภายนอกอย่างมีนัยส าคัญ เนื่องจาก
เสถียรภาพด้านต่างประเทศของไทยอยู่ ในเกณฑ์ดี  สะท้อนจากดุลบัญชีเดินสะพัดที่ เกินดุลต่อเนื่อง  
หนี้ต่างประเทศต่อ GDP ที่อยู่ในระดับต่ า และฐานะเงินส ารองระหว่างประเทศท่ีอยู่ในระดับสูง  

ภาวะเศรษฐกิจในประเทศ 

เศรษฐกิจไทยในไตรมาสที่ 3 และเดือนตุลาคม 2558 ฟื้นตัวในลักษณะค่อยเป็นค่อยไปและยังจ ากัดอยู่
เฉพาะในบางภาคส่วนของเศรษฐกิจสอดคล้องกับที่คณะกรรมการฯ ประเมินไว้ โดยมีแรงขับเคลื่อนจาก 
การใช้จ่ายภาครัฐที่ท าได้ดีต่อเนื่อง การบริโภคภาคเอกชนที่ขยายตัวจากการใช้จ่ายในกลุ่มสินค้าจ าเป็นและ
หมวดบริการ และจ านวนนักท่องเที่ยวต่างประเทศที่ทยอยปรับดีขึ้นจากกลุ่มนักท่องเที่ยวจีน  ขณะที่ 
การส่งออกสินค้ายังคงหดตัวต่อเนื่องจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจประเทศคู่ค้าส าคัญและข้อจ ากัด 
เชิงโครงสร้างของการค้าโลกและการผลิตสินค้าเพ่ือส่งออกของไทย การใช้จ่ายในหมวดสินค้าคงทนอยู่ในระดับ
ต่ า และการขยายสินเชื่อของธนาคารพาณิชย์ชะลอลงทั้งสินเชื่อภาคธุรกิจและภาคครัวเรือน  ส่วนหนึ่ง
เนื่องจากธนาคารพาณิชย์ระมัดระวังการให้สินเชื่อตามความเสี่ยงด้านเครดิตที่ เพ่ิมขึ้น ในภาพรวม 
ประมาณการอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจของปี 2558 อยู่ที่ร้อยละ 2.8 ซึ่งสูงกว่าประมาณการเดิม 
เมื่อเดือนกันยายน 2558 ที่ร้อยละ 2.7   

อย่างไรก็ดี ประมาณการอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจของปี 2559 ปรับลดลงจากคาดการณ์เดิม 
เมื่อเดือนกันยายน 2558 เล็กน้อย จากร้อยละ 3.7 มาอยู่ที่ร้อยละ 3.5 เนื่องจากคาดว่าการใช้จ่ายภาครัฐ
และการบริโภคภาคเอกชนที่มีแนวโน้มเพ่ิมขึ้นจะไม่สามารถชดเชยการส่งออกที่มีแนวโน้มชะลอลงมาก 
ตามการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจประเทศคู่ค้าที่ล่าช้ากว่าที่ เคยคาดไว้ได้ทั้งหมด ทั้งนี้ ความเสี่ยงต่อประมาณการ
อัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจมีเพ่ิมข้ึนทั้งด้านลบและด้านบวก โดยปัจจัยเสี่ยงด้านลบที่ส าคัญ คือ เศรษฐกิจ
ประเทศคู่ค้าที่อาจขยายตัวต่ ากว่าคาด โดยเฉพาะเศรษฐกิจจีนและเอเชีย ส่วนความเสี่ยงด้านบวกที่ส าคัญ คือ 
เศรษฐกิจไทยอาจได้รับแรงสนับสนุนเพ่ิมเติมหากภาครัฐสามารถเร่งรัดการเบิกจ่ายงบลงทุนได้เพ่ิมขึ้น และ
สามารถกระตุ้นให้เกิดการลงทุนของภาคเอกชนได้มากกว่าที่ประเมินไว้ แต่โดยรวมคณะกรรมการฯ ประเมิน
ว่าความเสี่ยงด้านลบยังคงมากกว่าความเสี่ยงด้านบวก 

แรงกดดันเงินเฟ้อโดยรวมปรับลดลงเล็กน้อยจากการประชุมครั้งก่อนตามราคาน้ ามันในตลาดโลกที่ 
ปรับลดลงเป็นส าคัญ  ส่งผลให้อัตราเงินเฟ้อทั่วไปมีแนวโน้มติดลบต่อเนื่องจนถึงกลางปี 2559 และ 
ประมาณการอัตราเงินเฟ้อทั่วไปปี 2559 ปรับลดลงจากประมาณการเดิมมาอยู่ที่ร้อยละ 0.8 ตามแรงกดดัน
ด้านต้นทุนที่ต่ าลง ขณะที่ประมาณการอัตราเงินเฟ้อทั่วไปปี 2558 ไม่เปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยส าคัญจาก
ประมาณการเดิมที่ร้อยละ -0.9 ส าหรับประมาณการอัตราเงินเฟ้อพื้นฐานปี 2558 และ 2559 ปรับเพิ่มขึ้น
เล็กน้อยมาอยู่ที่ร้อยละ 1.1 และ 0.9 ตามล าดับ เนื่องจากการใช้จ่ายของภาคครัวเรือนที่ขยายตัวเอ้ือให้
ผู้ประกอบการสามารถปรับราคาขึ้นได้บ้างในบางหมวดสินค้าและบริการ ประกอบกับจะมีผลของการปรับขึ้น
อัตราภาษีสรรพสามิตรถยนต์ในช่วงต้นปี 2559 
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คณะกรรมการฯ ประเมินว่าความเสี่ยงของการเกิดภาวะเงินฝืดมีจ ากัด  เนื่องจากอุปสงค์ยังขยายตัวและ
อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานยังเป็นบวก สะท้อนว่าราคาสินค้านอกกลุ่มพลังงานส่วนใหญ่มีแนวโน้มทรงตัวหรือปรับ
สูงขึ้น ขณะที่การคาดการณ์เงินเฟ้อในระยะปานกลางของสาธารณชนยังอยู่ในระดับใกล้เคียงกับเป้าหมาย 
เงินเฟ้อ  

การด าเนินนโยบายที่เหมาะสม 

คณะกรรมการฯ มีมติเป็นเอกฉันท์ให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ร้อยละ 1.50 ต่อปี ในการประชุมครั้งนี้ 
โดยประเมินว่านโยบายการเงินในปัจจุบันยังอยู่ในระดับผ่อนปรน สะท้อนจากภาวะการเงินรวมถึงอัตรา
แลกเปลี่ยนที่ยังเอ้ือต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ ขณะที่แนวโน้มการฟื้นตัวของเศรษฐกิจและอัตราเงินเฟ้อไม่ได้
เปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยจากการประชุมครั้งก่อน นอกจากนี้ กรรมการเห็นพ้องว่าการด าเนินนโยบายการเงิน  
ในระยะนี้ควรให้น้ าหนักมากขึ้นกับการดูแลเสถียรภาพตลาดการเงิน โดยระมัดระวังมิให้เกิดความไม่แน่นอน
เพ่ิมเติมในภาวะที่ตลาดการเงินมีความอ่อนไหวต่อการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินของประเทศอุตสาหกรรม
หลัก กรรมการบางส่วนมองว่าการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพ่ิมเติมจะมีผลบวกต่อการฟ้ืนตัวของ
เศรษฐกิจค่อนข้างจ ากัด ขณะที่มาตรการของภาครัฐจะทยอยมีบทบาทมากขึ้นในระยะต่อไป นอกจากนี้ การ
คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายเป็นการรักษาขีดความสามารถในการด า เนินนโยบาย (policy space) ไว้ใช้ 
ในยามจ าเป็นในภาวะที่ปัจจัยแวดล้อมโดยเฉพาะด้านต่างประเทศยังมีความไม่แน่นอนสูงในระยะข้างหน้า 

ในระยะต่อไป คณะกรรมการฯ เห็นว่านโยบายการเงินยังควรอยู่ในระดับผ่อนปรนอย่างเพียงพอและ
ต่อเนื่องเพ่ือสนับสนุนการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจไทย และต้องติดตามปัจจัยเสี่ยงต่อการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจไทย
อย่างใกล้ชิด โดยเฉพาะการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกและภาวะตลาดการเงินโลกที่มีความไม่แน่นอนสูง 
กรรมการส่วนใหญ่เห็นควรให้ติดตามความเสี่ยงต่อเสถียรภาพเศรษฐกิจการเงินจากพฤติกรรมแสวงหา
ผลตอบแทนที่สูงกว่า (search for yield) ภายใต้ภาวะอัตราดอกเบี้ยในประเทศที่อยู่ในระดับต่ ามาเป็น
เวลานาน ทั้งนี้ คณะกรรมการฯ พร้อมใช้เครื่องมือเชิงนโยบายที่มีอยู่อย่างเหมาะสมเพ่ือสนับสนุนการฟ้ืนตัว
ของเศรษฐกิจ ควบคู่กับการรักษาเสถียรภาพทางการเงินของประเทศ 

เป้าหมายนโยบายการเงิน ปี 2559 

คณะกรรมการฯ หารือถึงกรอบเป้าหมายนโยบายการเงินที่เหมาะสม และมีมติให้เสนออัตราเงินเฟ้อทั่วไป
เฉลี่ยทั้งปีที่ร้อยละ 2.5 ± 1.5 เป็นเป้าหมายนโยบายการเงินปี 2559 รวมทั้งเป็นเป้าหมายระยะปานกลาง 
เนื่องจากมีความสอดคล้องกับพ้ืนฐานการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจและอยู่ในระดับที่ใกล้เคียงกับค่าเฉลี่ยของ
เศรษฐกิจคู่ค้าคู่แข่งซึ่งจะช่วยรักษาขีดความสามารถการแข่งขันด้านราคาของสินค้าส่งออกของไทย  รวมทั้งที่
ผ่านมาเป้าหมายนี้มีประสิทธิภาพในการยึดเหนี่ยวการคาดการณ์เงินเฟ้อของประชาชน ส าหรับการก าหนดให้
เป็นเป้าหมายระยะปานกลางด้วยนั้นเพ่ือสื่อสารให้ประชาชนสามารถวางแผนการบริโภคและการลงทุนได้
อย่างมีประสิทธิภาพ และสอดคล้องกับระยะเวลาของกลไกการส่งผ่านของนโยบายการเงินไปยังการขยายตัว
ของเศรษฐกิจและอัตราเงินเฟ้อ ทั้งนี้ เป้าหมายดังกล่าวจะน าเสนอรัฐมนตรีว่าการกระทรวงการคลังเพ่ือให้
ความเห็นชอบ และน าเสนอคณะรัฐมนตรีเพื่อพิจารณาอนุมัติต่อไป 

สายนโยบายการเงิน 
30 ธันวาคม 2558 


