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ภาวะเศรษฐกิจต่างประเทศ   

เศรษฐกิจโลกในไตรมาสแรกของปี 2559 ฟื้นตัวช้ากว่าที่ประเมินไว้ในการประชุมครั้งก่อนเล็กน้อย 
เนื่องจากเศรษฐกิจกลุ่มประเทศ G3 ขยายตัวในอัตราที่ชะลอลงตามการบริโภคภาคเอกชน อย่างไรก็ดี 
แนวโน้มการฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลกในระยะข้างหน้าคาดว่ายังคงใกล้เคียงกับที่เคยประเมินไว้ เพราะ
ปัจจัยพ้ืนฐานของเศรษฐกิจสหรัฐฯ โดยรวมยังคงมีทิศทางดีขึ้น ตลาดแรงงานฟ้ืนตัวต่อเนื่อง ขณะที่ภาค 
การผลิตและภาคบริการมีแนวโน้มกลับมาขยายตัวได้ ส าหรับเศรษฐกิจญี่ปุ่นได้รับแรงสนับสนุนจากนโยบาย
การเงินที่ผ่อนปรนและการใช้จ่ายของภาครัฐเพ่ือซ่อมสร้างบ้านเรือนและฟ้ืนฟูโครงสร้างพ้ืนฐานภายหลัง
เหตุการณ์แผ่นดินไหวซึ่งส่งผลกระทบต่อการผลิตและการบริโภคภาคเอกชนในช่วงก่อนหน้า  ด้านเศรษฐกิจ
จีนปรับดีขึ้นในระยะสั้นจากการด าเนินมาตรการดูแลเศรษฐกิจของภาครัฐ แต่ในระยะยาวยังมีความเสี่ยงจาก
ปัญหาหนี้ภาคธุรกิจที่อยู่ในระดับสูงและปัญหาก าลังการผลิตส่วนเกิน (overcapacity) ในภาคอุตสาหกรรม 
ทีต่้องใช้เวลาในการแก้ไข 

ความเสี่ยงต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลกยังคงเบ้ไปด้านต่่า จากความเสี่ยงของเศรษฐกิจและภาคการเงิน
ของจีน ความไม่แน่นอนและความแตกต่างของทิศทางการด าเนินนโยบายการเงินของประเทศอุตสาหกรรม
หลัก (monetary policy divergence) รวมทั้งความไม่แน่นอนของผลการลงประชามติเพ่ือแยกตัวจาก
สหภาพยุโรปของสหราชอาณาจักร (Brexit) ที่อาจสร้างความผันผวนในตลาดการเงินโลกและส่งผลกระทบต่อ
การฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจยุโรปผ่านช่องทางการค้าและการลงทุน ทั้งนี้ คณะกรรมการฯ จะติดตามการผิดนัด
ช าระหนี้ของภาคธุรกิจจีนที่อาจโน้มสูงขึ้นและประสิทธิผลของมาตรการที่ทางการจีนได้ด าเนินการเพ่ือดูแล
ปัญหาดังกล่าว เพราะสามารถส่งผลกระทบต่อเสถียรภาพการเงินของจีนและประเทศอ่ืน ๆ ในภูมิภาคได ้ 

ภาวะตลาดการเงิน 

ความเชื่อม่ันในตลาดการเงินโดยรวมปรับดีขึ้น เป็นผลจากราคาน้ ามันที่ปรับสูงขึ้น และนักลงทุนคลาย 
ความกังวลเกี่ยวกับความเสี่ยงในตลาดการเงินจีนลงบ้างในระยะสั้น  ขณะที่ยังคงคาดการณ์ว่า ธนาคารกลาง
สหรัฐฯ จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายอย่างค่อยเป็นค่อยไป จึงเพ่ิมการถือครองสินทรัพย์ของกลุ่มประเทศ
ตลาดเกิดใหม่รวมถึงไทยอย่างต่อเนื่อง ท าให้ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ปรับสูงขึ้น และเงินบาทเทียบกับดอลลาร์ 
สรอ. แข็งค่าขึ้น สอดคล้องกับทิศทางการเปลี่ยนแปลงของค่าเงินในภูมิภาค อย่างไรก็ดี ดัชนีค่าเงินบาท 
(NEER) อ่อนค่าลงจากการแข็งค่าขึ้นอย่างรวดเร็วของเงินเยน  ส าหรับอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
ไทย โดยเฉพาะอัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาว ปรับลดลงต่อเนื่องจากแรงซื้อของนักลงทุนในประเทศ
เป็นส าคัญ ส่งผลให้เส้นอัตราผลตอบแทน (yield curve) ปรับราบลงค่อนข้างมากจากช่วงต้นปี ซึ่งช่วยลด
ต้นทุนการระดมทุนของภาคธุรกิจและเอ้ือให้ภาวะการเงินอยู่ในระดับผ่อนคลายมากขึ้น อย่างไรก็ตาม 
กรรมการบางส่วนแสดงความห่วงใยเกี่ยวกับอัตราผลตอบแทนพันธบัตรในตลาดการเงินโลกที่อยู่ในระดับต่ า 
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ซึ่งอาจไม่สะท้อนค่าความเสี่ยงที่แท้จริง (underpricing of risks) และอาจมีผลกระทบต่อภาคธุรกิจ หากเกิด
กรณีที่อัตราผลตอบแทนพันธบัตรในตลาดการเงินโลกดีดตัวกลับ (snapback) อย่างรวดเร็ว โดยอาจส่งผล
มายังอัตราผลตอบแทนพันธบัตรไทยได้ จึงเห็นควรให้ติดตามสถานการณ์ดังกล่าวอย่างใกล้ชิด  

ในระยะต่อไป monetary policy divergence ยังคงเป็นปัจจัยที่สามารถส่งผลให้เงินทุนเคลื่อนย้าย
ระหว่างประเทศและอัตราแลกเปลี่ยนมีความผันผวนสูง อย่างไรก็ดี ความเข้มแข็งของเสถียรภาพ 
ด้านต่างประเทศของไทยในปัจจุบันช่วยสร้างความเชื่อม่ันให้กับนักลงทุนไดภ้ายใต้ความผันผวนที่อาจเกิดข้ึน 

ภาวะเศรษฐกิจในประเทศ 

เศรษฐกิจไทยยังคงฟ้ืนตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป โดยได้รับแรงสนับสนุนจากการใช้จ่ายของภาครัฐที่เบิกจ่ายได้
ดีต่อเนื่อง และการท่องเที่ยวซึ่งขยายตัวได้มากกว่าที่คาดตามจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่เพ่ิมขึ้นเกือบ 
ทุกกลุ่ม  อย่างไรก็ตาม ปริมาณการส่งออกสินค้า (ไม่รวมทองค า) ยังคงหดตัวจากระยะเดียวกันปีก่อนตาม 
การชะลอตัวของเศรษฐกิจประเทศคู่ค้าและปัญหาเชิงโครงสร้างที่ยังมีอยู่  ด้านการลงทุนภาคเอกชนยังอยู่ใน
ระดับต่ าโดยมีการขยายตัวเฉพาะในบางธุรกิจ เช่น ธุรกิจโทรคมนาคม และการผลิตไฟฟ้าจากพลังงานทดแทน 
ทั้งนี้ การลงทุนที่อยู่ในระดับต่ าส่งผลให้ปริมาณการน าเข้าสินค้าทุนและวัตถุดิบลดลงต่อเนื่อง และมีส่วนท าให้
การขยายตัวของสินเชื่อของธนาคารพาณิชย์ (ธพ.) ชะลอตัวในช่วงที่ผ่านมา ประกอบกับผลจากการสิ้นสุดลง
ของมาตรการด้านสินเชื่อของภาครัฐ  ส าหรับการบริโภคภาคเอกชนมีสัญญาณอ่อนแรงลง ส่วนหนึ่งเนื่องจาก
ก าลังซื้อของครัวเรือนภาคเกษตรได้รับผลกระทบจากภัยแล้ง ขณะที่การจ้างงานนอกภาคเกษตรช่วยบรรเทา 
ผลกระทบจากภัยแล้งได้น้อยลงเมื่อเทียบกับในอดีต เนื่องจากความต้องการแรงงานในภาคการผลิตปรับลดลง
ตามการชะลอตัวของเศรษฐกิจ  

เศรษฐกิจไทยในปี 2559 มีแนวโน้มขยายตัวในอัตราที่ใกล้เคียงกับประมาณการในการประชุมครั้งก่อน 
โดยการท่องเที่ยวที่มีแนวโน้มขยายตัวสูงช่วยชดเชยผลกระทบจากการบริโภคและลงทุนภาคเอกชนที่แผ่วลง
กว่าคาดการณ์เดิม  ทั้งนี้ คณะกรรมการฯ ประเมินว่าแม้ฝนจะกลับมาตกตามฤดูกาลในช่วงกลางปีเป็นต้นไป 
แต่อาจเห็นผลกระทบจากภัยแล้งต่อฐานะทางการเงินของครัวเรือนภาคเกษตรไปอีกระยะหนึ่ง เนื่องจาก
รายได้ที่ขาดหายไปในช่วงภัยแล้งท าให้ครัวเรือนภาคเกษตรส่วนหนึ่งต้องก่อหนี้เพ่ิมขึ้น  กอปรกับผลิตภาพ 
การเพาะปลูกของที่ดินอาจลดลงในภาวะที่ฝนแล้งรุนแรง การบริโภคภาคเอกชนจึงยังคงมีปัจจัยถ่วง 
ในระยะข้างหน้า  โดยรวมความเสี่ยงต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจโน้มไปด้านต่่ามากขึ้นเม่ือเทียบกับ 
การประชุมครั้งก่อน และต้องติดตามแนวโน้มอุปสงค์ในประเทศอย่างใกล้ชิดเพ่ือประเมินแรงขับเคลื่อนของ
เศรษฐกิจไทยในระยะต่อไปในภาวะที่การฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจโลกยังเปราะบาง  

อัตราเงินเฟ้อทั่วไปกลับมาเป็นบวกในเดือนเมษายนตามราคาน้ ามันที่ปรับสูงขึ้น และราคาผักและผลไม้ 
ที่เร่งตัวจากปัญหาสภาพอากาศร้อนจัดซึ่งเป็นปัจจัยชั่วคราว  อย่างไรก็ตาม แรงกดดันเงินเฟ้อด้านอุปสงค์ยัง
อยู่ในระดับต่ าสอดคล้องกับเศรษฐกิจที่ฟ้ืนตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป สะท้อนจากอัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานที่มี
แนวโน้มทรงตัว  ในระยะข้างหน้า คณะกรรมการฯ ประเมินว่าอัตราเงินเฟ้อทั่วไปจะทยอยปรับสูงขึ้น 
ตามทิศทางที่เคยคาดไว้ แต่ยังเผชิญความไม่แน่นอนจากราคาน้ ามันในตลาดโลกและอุปสงค์ในประเทศที่มี
สัญญาณอ่อนแรงลง 

ส่าหรับความเสี่ยงต่อเสถียรภาพการเงินโดยรวมปรับเพิ่มขึ้นบ้าง จากพฤติกรรมแสวงหาผลตอบแทน 
ที่สูงกว่า (search for yield) และความสามารถในการช าระหนี้ของครัวเรือนในภาค เกษตรและธุรกิจ 
ขนาดกลางและย่อม (SMEs) ที่มีแนวโน้มด้อยลงจากผลกระทบของเศรษฐกิจที่ฟ้ืนตัวล่าช้า สะท้อนจากสัดส่วน
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สินเชื่อที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้ (NPL) ต่อสินเชื่อรวมที่เพ่ิมสูงขึ้น โดยเฉพาะในกลุ่มลูกค้า SMEs และกลุ่มลูกค้า
สินเชื่อบัตรเครดิต  นอกจากนี้ กรรมการส่วนหนึ่งมีข้อสังเกตว่า ต้นทุนการระดมทุนของธุรกิจขนาดใหญ่ที่
ปัจจุบันอยู่ในระดับต่ าจากการแข่งขันปล่อยสินเชื่อให้กับลูกค้าชั้นดีของ ธพ. และความสนใจลงทุนในหุ้นกู้ของ
นักลงทุนที่เพ่ิมขึ้นมากในช่วงที่ผ่านมา อาจไม่สะท้อนค่าความเสี่ยงที่แท้จริง จึงเห็นควรให้ติดตามและประเมิน
ความเสี่ยงดังกล่าวอย่างต่อเนื่อง  

การด่าเนินนโยบายที่เหมาะสม 

คณะกรรมการฯ มีมติเป็นเอกฉันท์ให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ร้อยละ 1.50 ในการประชุมครั้งนี้  
โดยประเมินว่าเศรษฐกิจไทยในภาพรวมยังคงมีแนวโน้มขยายตัวได้ในอัตราที่ใกล้เคียงกับที่ประเมินไว้  
ในการประชุมครั้งก่อน แต่มีความเสี่ยงด้านต่ าเพ่ิมข้ึนจากปัจจัยภายในประเทศ และในช่วงที่ผ่านมาเงินบาทได้
แข็งค่าขึ้นในบางช่วงเวลาเมื่อเทียบกับคู่ค้าคู่แข่งบางสกุล ซึ่งอาจไม่เอ้ือต่อการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจเท่าที่ควร 
อย่างไรก็ดี ภาวะการเงินโดยรวมผ่อนคลายเพ่ิมขึ้นจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรที่อยู่ในระดับต่ า และอัตรา
ดอกเบี้ยเงินให้กู้ยืมของ ธพ. ที่ปรับลดลงซึ่งเอ้ือต่อการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจ  คณะกรรมการฯ จึงเห็นควรให้คง
อัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ในการประชุมครั้งนี้  ซึ่งยังเป็นการรักษาขีดความสามารถในการด าเนินนโยบาย 
(policy space) ไว้ในยามจ าเป็นที่การฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจไทยอาจได้รับผลกระทบเพ่ิมเติมจากปัจจัยเสี่ยง 
อาทิ การฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจโลกที่อาจล่าช้ากว่าคาด แรงส่งจากการบริโภคที่อาจอ่อนแอต่อเนื่อง รวมทั้ง
ความไม่แน่นอนทางการเมืองที่อาจส่งผลกระทบต่อการลงทุนของภาครัฐและเอกชน โดยคณะกรรมการฯ จะ
ยังคงติดตามความเสี่ยงต่อเสถียรภาพการเงินจากพฤติกรรม search for yield และความไม่สมดุลระยะยาว
อ่ืน ๆ ที่อาจสะสมในระบบการเงินภายใต้ภาวะอัตราดอกเบี้ยต่ าเป็นเวลานาน  นอกจากนี้ กรรมการส่วนหนึ่ง
ประเมินว่า การลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายในการประชุมครั้งนี้อาจมีผลบวกค่อนข้างจ ากัดต่อการฟ้ืนตัวของ
เศรษฐกิจไทยและอัตราเงินเฟ้อ เนื่องจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจไทยส่วนหนึ่งเป็นผลมาจากปัญหา 
เชิงโครงสร้างทั้งจากภายนอกและภายในประเทศ อีกท้ัง ธพ. ได้ปรับลดอัตราดอกเบี้ยเงินให้กู้ยืมไปแล้วในช่วง
ก่อนหน้า ท าให้ภาวะการเงินผ่อนคลายมากขึ้น  

ในระยะต่อไป คณะกรรมการฯ เห็นว่านโยบายการเงินยังควรอยู่ในระดับผ่อนปรนอย่างเพียงพอและ
ต่อเนื่อง โดยพร้อมจะใช้เครื่องมือเชิงนโยบายที่มีอยู่อย่างเหมาะสมเพ่ือดูแลให้ภาวะการเงินโดยรวมเอ้ือต่อการ
ฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจ ควบคู่กับการรักษาเสถียรภาพทางการเงินของประเทศ 

 
สายนโยบายการเงิน 

  25 พฤษภาคม 2559 


