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ภาวะเศรษฐกิจต่างประเทศ 

เศรษฐกิจคู่ค้าของไทยมีแนวโน้มขยายตัวในอัตราที่ใกล้เคียงกับที่ประเมินไว้ในการประชุมครั้งก่อน โดย
เศรษฐกิจกลุ่มประเทศ G3 ยังคงฟ้ืนตัวได้ตามการบริโภคภาคเอกชนและมีแนวโน้มขยายตัวต่อเนื่อง 
สอดคล้องกับดัชนีภาคการผลิตที่ปรับดีขึ้นและความเชื่อมั่นของผู้บริโภคที่อยู่ในเกณฑ์ดี ส าหรับเศรษฐกิจ
เอเชียยังมีแนวโน้มฟ้ืนตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป แม้การบริโภคภาคเอกชนในบางประเทศชะลอลงบ้างตาม 
อัตราการว่างงานที่ปรับตัวสูงขึ้นและปัจจัยเฉพาะอ่ืน ๆ  ขณะที่การส่งออกมีเสถียรภาพมากขึ้น โดยค่อย ๆ  
ฟ้ืนตัวจากระดับต่ า 

ความเสี่ยงต่อการขยายตัวของเศรษฐกิจโลกในระยะต่อไปโน้มไปด้านต่่ามากขึ้น จากความไม่แน่นอนที่
สืบเนื่องจากพัฒนาการทางการเมืองในสหรัฐฯ และยุโรป โดยผลการเลือกตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ และ
นโยบายเศรษฐกิจใหม่อาจจะมีผลกระทบต่อการค้าระหว่างประเทศและความเชื่อมั่นของภาคเอกชน ขณะที่
การเจรจาข้อตกลงการค้าการลงทุนระหว่างสหราชอาณาจักรและสหภาพยุโรปที่อาจน าไปสู่ข้อจ ากัดด้าน 
การเข้าถึงตลาดและการเคลื่อนย้ายแรงงานระหว่างประเทศหลังจากสหราชอาณาจักรออกจากการเป็นสมาชิก
สหภาพยุโรป อาจส่งผลกระทบต่อการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจสหราชอาณาจักรและเศรษฐกิจยุโรปได้มากกว่าคาด 
นอกจากนี้ ปัญหาภาคการเงินในยุโรปและจีนยังเป็นประเด็นที่ต้องติดตามอย่างใกล้ชิดต่อไป  

คณะกรรมการฯ ประเมินว่าการฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลกที่ยังเปราะบางส่วนหนึ่ง เป็นผลจาก 
การเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้าง อาทิ บทบาทที่เพ่ิมมากขึ้นของภาคบริการ และพัฒนาการของเทคโนโลยี 
การผลิตใหม่ ๆ ได้ท าให้การลงทุนในสินทรัพย์ถาวรในปริมาณมากมีความจ าเป็นลดลง ประกอบกับความไม่
แน่นอนในเศรษฐกิจโลกที่มีอยู่สูงท าให้ภาคธุรกิจเลื่อนการลงทุนออกไป ปัจจัยดังกล่าวมีผลให้ช่องว่างระหว่าง
การออมและการลงทุน (saving-investment gap) ยังอยู่ในระดับสูง รวมทั้งอาจน าไปสู่การลดต่ าลงของ
ศักยภาพการขยายตัวทางเศรษฐกิจของโลกในระยะยาว คณะกรรมการฯ จึงจะติดตามพัฒนาการดังกล่าว
อย่างใกล้ชิด  

ภาวะตลาดการเงิน 

ความผันผวนในตลาดการเงินโลกปรับสูงขึ้นเม่ือเทียบกับการประชุมครั้งก่อน ส่วนความผันผวนในตลาด
การเงินไทยปรับสูงขึ้นชั่วคราวจากปัจจัยภายในประเทศ โดยความกังวลของนักลงทุนเกี่ยวกับ 
ผลการเลือกตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ เป็นปัจจัยหลักที่สร้างความผันผวนในตลาดการเงิน อย่างไรก็ดี แนวโน้ม 
การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) มีความชัดเจนมากขึ้นตามการประกาศ
ตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่ออกมาดีกว่าที่ตลาดคาด ส่งผลให้นักลงทุนลดการถือครองสินทรัพย์ของกลุ่ม
ประเทศตลาดเกิดใหม่รวมถึงไทย  เงินบาทเทียบกับดอลลาร์ สรอ. จึงโน้มอ่อนค่าลง และเคลื่อนไหวผันผวน
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ในช่วงเดือนตุลาคมจากปัจจัยภายในประเทศ อย่างไรก็ดี ดัชนีค่าเงินบาท (NEER) ปรับแข็งค่าขึ้นบ้างจาก 
การประชุมครั้งก่อน โดยเป็นผลจากการแข็งค่าของเงินบาทเทียบกับสกุลหลักที่ไม่ใช่ดอลลาร์ สรอ. เป็นส าคัญ  
ส าหรับตลาดหลักทรัพย์และตลาดพันธบัตรในประเทศในภาพรวมมีทิศทางที่สอดคล้องกับตลาดในภูมิภาค  
แต่เคลื่อนไหวผันผวนในบางช่วงจากปัจจัยในประเทศ โดยอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยปรับเพ่ิมขึ้น
เล็กน้อยเมื่อเทียบกับการประชุมครั้งก่อนจากแรงขายของนักลงทุนต่างชาติ ขณะที่ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ไทย 
(SET) กลับมีการปรับตัวสูงขึ้นจากแรงซื้อของนักลงทุนในประเทศ  

คณะกรรมการฯ ประเมินว่าเงินทุนเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศและอัตราแลกเปลี่ยนมีแนวโน้มผันผวน
เพิ่มขึ้นในระยะข้างหน้า เนื่องจากความไม่แน่นอนในต่างประเทศ  โดยเฉพาะความไม่แน่นอนของทิศทาง
นโยบายเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ภายใต้รัฐบาลชุดใหม่ รวมทั้งจังหวะหรือมาตรการที่ธนาคารกลางประเทศ
อุตสาหกรรมหลักอาจใช้ในการผ่อนคลายนโยบายการเงินเพ่ิมเติม นอกจากนี้ คณะกรรมการฯ มีความกังวล
เพ่ิมขึ้นเกี่ยวกับอัตราผลตอบแทนพันธบัตรในตลาดการเงินโลกที่อยู่ในระดับต่ าต่อเนื่องเป็นเวลานาน ซึ่งอาจ 
ไม่สะท้อนความเสี่ยงที่แท้จริง (underpricing of risks) และมีความเสี่ยงที่อาจดีดตัวกลับอย่างรวดเร็ว (yield 
snapback) หากพัฒนาการความเสี่ยงต่าง ๆ ไม่เป็นไปตามที่ตลาดคาดไว้ ซึ่งอาจส่งผลต่อเนื่องมายัง 
อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรไทยได้ด้วย 

ภาวะเศรษฐกิจในประเทศ 

เศรษฐกิจไทยในภาพรวมมีแนวโน้มฟื้นตัวในอัตราที่ใกล้เคียงกับที่ประเมินไว้ในการประชุมครั้งก่อน โดย
การส่งออกสินค้าอุตสาหกรรมขยายตัวดีกว่าคาด ส่วนหนึ่งเป็นผลของปัจจัยพิเศษ อาทิ การรวมฐานการผลิต 
(consolidation of production location) ของสินค้าบางประเภทมาผลิตที่ประเทศไทย และอุปสงค์ต่อ
สินค้าส่งออกไทยบางหมวดที่ปรับดีขึ้น  ในขณะเดียวกัน ภาคการท่องเที่ยวมีแนวโน้มชะลอลงจากมาตรการ
จัดระเบียบผู้ประกอบการธุรกิจน าเที่ยว (ทัวร์ศูนย์เหรียญ) ซึ่งส่งผลกระทบต่อทั้งอุปทานของผู้ให้บริการใน 
ภาคการท่องเที่ยวและอุปสงค์ต่อการท่องเที่ยวในประเทศไทย  ส าหรับการบริโภคภาคเอกชนยังคงขยายตัวได้ 
โดยมีปัจจัยสนับสนุนจากมาตรการช่วยเหลือของภาครัฐแก่เกษตรกรบางกลุ่ม ค่าจ้างที่มีแนวโน้มสูงขึ้นตาม 
การปรับเพ่ิมค่าแรงขั้นต่ าในปีหน้า และราคาน้ ามันที่ยังอยู่ในระดับต่ า อย่างไรก็ตาม กิจกรรมบางประเภท 
โดยเฉพาะในหมวดบริการ อาจชะลอลงบ้างชั่วคราว ส่วนการใช้จ่ายภาครัฐยังคงเป็นแรงขับเคลื่อนให้แก่
เศรษฐกิจได้ต่อเนื่อง ขณะที่การลงทุนภาคเอกชนโดยรวมยังทรงตัวอยู่ในระดับต่ าแม้ปรับดีขึ้นบ้างใน 
บางอุตสาหกรรมที่ เกี่ยวข้องกับการผลิตเ พ่ือการส่งออก สอดคล้องกับการระดมทุนของธุรกิจ ใน
ภาคอุตสาหกรรมที่มีสัญญาณปรับดีขึ้นบ้างเช่นกัน  

คณะกรรมการฯ ประเมินว่าเศรษฐกิจไทยยังอยู่ในทิศทางของการฟื้นตัวแต่มีความเสี่ยงด้านต่่าสูงขึ้น  
จากความเสี่ยงต่อการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจโลกที่เพ่ิมขึ้น ซึ่งอาจมีผลต่อการส่งออกสินค้าของไทย และจาก
ปัจจัยภายในประเทศ โดยเฉพาะผลกระทบของการจัดระเบียบทัวร์ศูนย์เหรียญ ซึ่งอาจท าให้จ านวน
นักท่องเที่ยวจีนน้อยกว่าประมาณการเดิม  

ส่าหรับอัตราเงินเฟ้อทั่วไปในเดือนตุลาคมชะลอลงเล็กน้อยตามราคาอาหารสด  ขณะที่อัตราเงินเฟ้อ
พื้นฐานยังทรงตัวในระดับที่ใกล้เคียงกับที่ได้คาดการณ์ไว้   คณะกรรมการฯ ประเมินว่าอัตราเงินเฟ้อทั่วไปมี
แนวโน้มเพ่ิมข้ึนอย่างช้า ๆ และมีความเสี่ยงที่จะกลับเข้าสู่กรอบเป้าหมายช้ากว่าที่ประเมินไว้เดิมโดยขึ้นอยู่กับ
ราคาอาหารสดและพัฒนาการของราคาน้ ามันในตลาดโลกที่ยังมีความไม่แน่นอนสูง แต่โดยรวมอัตราเงินเฟ้อ
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ทั่วไปยังมีทิศทางทยอยปรับสูงขึ้น ขณะที่การคาดการณ์เงินเฟ้อในระยะปานกลางของสาธารณชนยังอยู่ใน
ระดับใกล้เคียงกับเป้าหมายอัตราเงินเฟ้อ 

คณะกรรมการฯ ประเมินว่าเสถียรภาพการเงินโดยรวมยังอยู่ในเกณฑ์ดี สามารถรองรับปัจจัยลบและ 
ความผันผวนในตลาดการเงินที่เกิดขึ้นได้เป็นอย่างดี แต่ต้องติดตามความเสี่ยงในบางจุด อาทิ คุณภาพ
สินเชื่อที่ด้อยลงทั้งในสินเชื่อธุรกิจโดยเฉพาะสินเชื่อธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (SMEs) และสินเชื่อ
ครัวเรือน รวมทั้งพฤติกรรมแสวงหาผลตอบแทนที่สูงขึ้น (search for yield) โดยเฉพาะในกลุ่มตราสารหนี้ 
ที่ไม่มีการจัดอันดับความน่าเชื่อถือ (unrated bonds) ซึ่งหากผู้ลงทุนขาดความเข้าใจถึงความเสี่ยงจาก 
การลงทุนอย่างเหมาะสมอาจน าไปสู่การประเมินความเสี่ยงที่ต่ าเกินไปและเป็นการสะสมความเปราะบาง 
ทางการเงินในระยะข้างหน้า  

การด่าเนินนโยบายที่เหมาะสม 

คณะกรรมการฯ เห็นควรให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ร้อยละ 1.50 ในการประชุมครั้งนี้ โดยประเมินว่า
เศรษฐกิจไทยยังขยายตัวได้ต่อเนื่องในอัตราที่ใกล้เคียงกับที่ประเมินไว้ในการประชุมครั้งก่อน แม้มีความเสี่ยง
ด้านต่ าเพ่ิมขึ้นจากปัจจัยทั้งในและต่างประเทศ นอกจากนี้ อัตราเงินเฟ้อยังมีแนวโน้มปรับสูงขึ้นแต่อาจกลับ
เข้าสู่กรอบเป้าหมายช้ากว่าที่ประเมินไว้เดิมจากปัจจัยด้านอุปทานเป็นหลัก ส าหรับภาวะการเงินโดยรวมยังอยู่
ในระดับที่ผ่อนคลายและเอ้ือต่อการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจ สะท้อนจากอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงและ 
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรที่อยู่ในระดับต่ าต่อเนื่อง อย่างไรก็ดี ในบางช่วงเวลาที่ผ่านมา เงินบาทโน้มแข็งค่าขึ้น
บ้างเมื่อเทียบกับสกุลคู่ค้าคู่แข่งส าคัญ ซึ่งคณะกรรมการฯ เห็นว่าอาจไม่เป็นผลดีต่อการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจไทย 

คณะกรรมการฯ เห็นว่าการรักษาขีดความสามารถในการด่า เนินนโยบาย (policy space) ยังมี
ความส่าคัญในภาวะที่เศรษฐกิจไทยยังจะต้องเผชิญความไม่แน่นอนเพิ่มขึ้น  โดยเฉพาะการฟ้ืนตัวของ
เศรษฐกิจโลกที่ยังเปราะบางและความไม่แน่นอนของทิศทางการด าเนินนโยบายเศรษฐกิจและนโยบายการเงิน
ของประเทศอุตสาหกรรมหลักที่จะส่งผลให้เงินทุนเคลื่ อนย้ายระหว่างประเทศและอัตราแลกเปลี่ยน 
ผันผวนมากขึ้น ปัจจัยต่าง ๆ เหล่านี้สามารถกระทบแนวโน้มการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจคู่ค้าและความต่อเนื่อง
ของแรงส่งของเศรษฐกิจไทยอย่างมีนัยส าคัญ จึงควรรักษา policy space ไว้รองรับผลกระทบที่อาจเกิดขึ้น
รุนแรงในอนาคต  นอกจากนี้ คณะกรรมการฯ เห็นว่าแม้เสถียรภาพการเงินยังอยู่ในที่เกณฑ์ดี แต่ยังคงต้อง
ติดตามความเสี่ยงที่เพ่ิมขึ้นในบางจุดต่อไปอย่างใกล้ชิด โดยเฉพาะการด้อยลงของคุณภาพสินเชื่อและ
พฤติกรรม search for yield ในภาวะอัตราดอกเบี้ยต่ าเป็นเวลานาน 

ในระยะต่อไป คณะกรรมการฯ เห็นว่านโยบายการเงินยังควรอยู่ในระดับผ่อนปรนอย่างเพียงพอและ
ต่อเนื่อง โดยพร้อมจะใช้เครื่องมือเชิงนโยบายที่มีอยู่อย่างเหมาะสม เพ่ือดูแลให้ภาวะการเงินโดยรวมเอ้ือต่อ
การฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจ ควบคู่กับการรักษาเสถียรภาพทางการเงินของประเทศ 

 
สายนโยบายการเงิน 
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