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ภาวะเศรษฐกิจต่างประเทศ 

จากการประชุมครั้งก่อน เศรษฐกิจคู่ค้าของไทยโดยรวมขยายตัวได้ต่อเนื่อง  โดยเศรษฐกิจประเทศ
อุตสาหกรรมหลักมีแนวโน้มขยายตัวดีจากการบริโภคภาคเอกชนเป็นส าคัญ แม้จะชะลอลงบ้างจาก 
สภาพภูมิอากาศที่หนาวเย็นผิดปกติ ทั้งนี้  เศรษฐกิจประเทศอุตสาหกรรมหลักมีแรงสนับสนุนส าคัญ 
จากตลาดแรงงานที่แข็งแกร่งและความเชื่อมั่นของผู้บริโภคที่อยู่ในระดับสูง ส าหรับเศรษฐกิจกลุ่มยูโร  
ความเชื่อมั่นปรับลดลงชั่วคราวจากสถานการณ์การเมืองในอิตาลีและสเปน ขณะที่ เศรษฐกิจสหรัฐฯ  
มีแรงกระตุ้นจากภาคการคลังต่อเนื่อง ส าหรับเศรษฐกิจจีนและเอเชียมีแนวโน้มขยายตัวต่อเนื่อง โดยมี 
แรงสนับสนุนจากการส่งออกและการบริโภค ตามอุปสงค์ของเศรษฐกิจโลกที่ดีและราคาสินค้าโภคภัณฑ์ที่สูงขึ้น 
ทั้งนี้ ราคาน้ ามันที่ปรับสูงขึ้นมีผลต่อการบริโภคบ้าง เนื่องจากหลายประเทศออกมาตรการภาครัฐช่วยดูแล  
อัตราเงินเฟ้อทั่วไปของประเทศคู่ค้าโดยรวมเร่งตัวตามราคาน้ ามัน ขณะที่เงินเฟ้อคาดการณ์และอัตราเงินเฟ้อ
พ้ืนฐานยังคงใกล้เคียงเดิม ทั้งนี้ ภาพรวมอัตราเงินเฟ้อของโลกอยู่ในระดับต่ า ส่วนหนึ่งเป็นผลจากปัจจัยเชิง
โครงสร้าง อาทิ ผลิตภาพแรงงานที่ต่ าลง การเติบโตของธุรกิจ e-commerce ส าหรับการด าเนินนโยบาย
การเงินของประเทศคู่ค้า ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายในเดือนมิถุนายน 2561 
และมีแนวโน้มปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายโดยรวมในปีนี้เพ่ิมข้ึนจาก 3 ครั้งเป็น 4 ครั้ง ตามมุมมองเชิงบวกต่อ
เศรษฐกิจและเงินเฟ้อ ส่วนธนาคารกลางยุโรป (ECB) ยังคงระดับความผ่อนคลายของนโยบายการเงิน แต่ได้
ประกาศแนวทางยุติการเข้าซื้อพันธบัตรรวมถึงแนวทางการปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายในระยะข้างหน้า ขณะที่
ธนาคารกลางบางแห่งในภูมิภาค เช่น อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยเพ่ือดูแลความผันผวน 
ในตลาดการเงิน คณะกรรมการฯ ประเมินว่าความเสี่ยงด้านต่ าต่อการขยายตัวของเศรษฐกิจประเทศคู่ค้า  
ปรับเพิ่มขึ้นจากนโยบายกีดกันทางการค้าของสหรัฐฯ และมาตรการตอบโต้จากประเทศคู่ค้าของสหรัฐฯ  ที่
รุนแรงขึ้นเป็นล าดับและยังไม่มีแนวโน้มว่าจะยุติโดยเร็ว ซึ่งอาจกระทบกับการขยายตัวของเศรษฐกิจประเทศ 
คู่ค้าและปริมาณการค้าโลกในปี 2562 มากกว่าที่ประเมินไว้ คณะกรรมการฯ จะติดตามพัฒนาการของนโยบาย
และการเจรจาทางการค้าอย่างใกล้ชิด 

ภาวะตลาดการเงิน 

ตลาดการเงินโลกผันผวนมากขึ้นจากทิศทางการด าเนินนโยบายการเงินของประเทศอุตสาหกรรมหลัก โดย
เงินดอลลาร์ สรอ. แข็งค่าขึ้นเทียบกับเกือบทุกสกุล เนื่องจาก Fed มีแนวโน้มปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
ในจังหวะทีเ่ร็วกว่าการคาดการณ์ของตลาด ในขณะที ่ECB มีแนวโน้มคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้จนถึงฤดูร้อน
ของปีหน้าซ่ึงนานกว่าที่ตลาดคาด ประกอบกับตัวเลขเศรษฐกิจกลุ่มยูโรล่าสุดออกมาต่ ากว่าที่คาดไว้ นอกจากนี้ 
ตลาดกังวลเรื่องนโยบายกีดกันทางการค้าเพ่ิมข้ึน ส่งผลให้นักลงทุนลดการถือครองสินทรัพย์เสี่ยงอย่างต่อเนื่อง 
ซึ่งรวมถึงการลงทุนในสินทรัพย์ของกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ โดยเฉพาะในประเทศที่มีพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจ
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เปราะบาง เช่น อาร์เจนตินา ตุรกี ด้านเงินบาทเทียบกับเงินดอลลาร์ สรอ. อ่อนค่าลงตามแนวโน้มค่าเงิน
ดอลลาร์ สรอ. ที่แข็งขึ้นเมื่อเทียบกับสกุลเงินอ่ืนส่วนใหญ่  โดยเงินบาทเทียบสกุลเงินของประเทศคู่ค้าคู่แข่ง
อ่อนค่าลงเช่นกัน ส่วนหนึ่ งเพราะค่าเงินภูมิภ าคบางสกุลได้ อ่อนค่าไปแล้วในช่วงก่อนหน้า อีกทั้ ง 
บางธนาคารกลางได้ทยอยปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายซึ่งช่วยชะลอการอ่อนค่าลงได้บ้าง  ส าหรับ 
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยโดยรวมปรับเพิ่มขึ้นเล็กน้อยจากการประชุมครั้งก่อน โดย 
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะสั้นและกลางปรับเพิ่มขึ้นตามข้อมูลเศรษฐกิจและอัตราเงินเฟ้อ
ล่าสุดที่ดีกว่าตลาดคาด และการปรับเพ่ิมปริมาณการออกพันธบัตรระยะสั้นของ ธปท. และกระทรวงการคลัง  
รวมทั้งนักลงทุนต่างชาติยังคงขายตราสารหนี้ระยะสั้นของประเทศตลาดเกิดใหม่ ขณะที่อัตราผลตอบแทน
พันธบัตรไทยระยะยาวปรับลดลงตามอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ และอุปสงค์ของนักลงทุน
ต่างชาติที่เพ่ิมขึ้นจากความเชื่อมั่นต่อเศรษฐกิจไทยปรับดีขึ้น ในระยะข้างหน้า อัตราแลกเปลี่ยนมีแนวโน้ม 
ผันผวนต่อเนื่อง โดยมีสาเหตุจากความไม่แน่นอนของนโยบายการเงิน นโยบายการคลัง และนโยบายการค้า
ระหว่างประเทศของประเทศอุตสาหกรรมหลักและมาตรการตอบโต้จากประเทศอ่ืน ความเสี่ยงด้าน 
ภูมิรัฐศาสตร์ ความเสี่ยงที่นักลงทุนประเมินเกี่ยวกับกลุ่มประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ที่ปรับสูงขึ้น ตลอดจน
ทิศทางราคาน้ ามัน คณะกรรมการฯ จึงเห็นควรให้ติดตามสถานการณ์ดังกล่าวและนัยต่ออัตราแลกเปลี่ยน 
รวมถึงผลกระทบต่อเศรษฐกิจในแต่ละมิติอย่างใกล้ชิด 

คณะกรรมการฯ เห็นว่าอัตราผลตอบแทนพันธบัตรที่ปรับสูงขึ้นในช่วงที่ผ่านมายังมีผลจ ากัดต่อต้นทุน 
การระดมทุนผ่านตราสารหนี้ภาคเอกชน การระดมทุนของภาคธุรกิจจากสถาบันการเงินและจากตลาด 
ตราสารหนี้โดยรวมไม่ได้ชะลอลง แต่ภายใต้บริบทปัจจุบันที่อัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงินโลกอยู่ในวัฏจักร 
ขาข้ึน จึงมแีนวโน้มที่ภาวะการเงินโลกจะตึงตัวขึ้นและเป็นความเสี่ยงต่อภาวะการเงินในประเทศ จึงเห็นควรให้
ติดตามพัฒนาการและผลกระทบต่อการระดมทุนของภาคธุรกิจอย่างใกล้ชิด  นอกจากนี้ กรรมการบางส่วน 
เห็นว่าเสถียรภาพด้านต่างประเทศของไทยที่อยู่ในเกณฑ์ดีท าให้มีความเสี่ยงจ ากัดที่เงินทุนจะไหลออกเนื่องจาก
ส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยของไทยและต่างประเทศ แตเ่ห็นถึงความจ าเป็นที่ต้องติดตามการเคลื่อนย้ายเงินทุนของ
นักลงทุนไทยและต่างชาติอย่างใกล้ชิด 

ภาวะเศรษฐกิจในประเทศ 

เศรษฐกิจไทยในภาพรวมมีแนวโน้มขยายตัวชัดเจนต่อเนื่อง โดยมีแรงขับเคลื่อนจากอุปสงค์ทั้งในและ
ต่างประเทศที่ปรับดีขึ้น เมื่อเทียบจากการประเมินครั้งก่อนมูลค่าการส่งออกสินค้าขยายตัวสูงขึ้นตามราคา
น้ ามันดิบในตลาดโลกที่เพ่ิมขึ้นเป็นส าคัญ ขณะที่ปริมาณการส่งออกมีแนวโน้มขยายตัวดีกว่าที่ประเมินไว้เดิม
เล็กน้อย แต่ยังมีความเสี่ยงที่จะได้รับผลกระทบจากนโยบายกีดกันการค้าของสหรัฐฯ โดยเฉพาะมาตรการ
จ ากัดการน าเข้ายานยนต์และชิ้นส่วน ส าหรับมูลค่าการน าเข้าปรับเพ่ิมขึ้นตามราคาน้ ามันดิบและสินค้า
อุตสาหกรรมอ่ืน ๆ รวมถึงปริมาณการส่งออกและอุปสงค์ในประเทศที่ ดีขึ้น การส่งออกภาคบริการขยายตัว 
ดีขึ้นตามแนวโน้มจ านวนนักท่องเที่ยวและการใช้งานสนามบินภูมิภาคที่เต็มศักยภาพมากขึ้น ส าหรับอุปสงค์ 
ในประเทศมีแรงส่งเพ่ิมขึ้น โดยเฉพาะการบริโภคภาคเอกชนที่ขยายตัวต่อเนื่องมากกว่าที่ประเมินไว้เดิม
โดยเฉพาะการใช้จ่ายของกลุ่มผู้มีรายได้ปานกลางและสูง แตห่นี้ภาคครัวเรือนที่อยู่ในระดับสูงและการขยายตัว
ของเศรษฐกิจที่ไม่ได้ส่งผลดีต่อรายได้ครัวเรือนและการจ้างงานอย่างทั่วถึงเต็มที่ ยังเป็นแรงฉุดการบริโภคของ
ครัวเรือนบางส่วน ด้านการลงทุนภาคเอกชนมีแนวโน้มขยายตัวต่อเนื่องทั้งในหมวดก่อสร้างและหมวด
เครื่องจักรและอุปกรณ์ อีกทั้งได้รับแรงสนับสนุนเพ่ิมเติมจากโครงการภาครัฐที่ มีความชัดเจนมากขึ้น 
ตามความคืบหน้าของการลงทุนในโครงการพัฒนาระเบียงเศรษฐกิจพิเศษภาคตะวันออก (EEC) และการร่วม
ลงทุนระหว่างภาครัฐและเอกชน (private-public partnership: PPP) ซึ่งคณะกรรมการฯ เห็นว่าหาก 
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การลงทุนใน EEC สามารถท าได้ตามแผน การลงทุนจะขยายตัวสูงขึ้นได้อีก ด้านการใช้จ่ายภาครัฐยังคงเป็น
แรงขับเคลื่อนของเศรษฐกิจ แม้การอุปโภคภาครัฐจะขยายตัวต่ ากว่าที่ประเมินไว้ตามการปรับโครงสร้าง 
กรอบงบประมาณประจ าปี 2562 ให้มีสัดส่วนของงบลงทุนสูงขึ้นจากที่เคยประกาศไว้ ขณะที่การลงทุนภาครัฐ
บางส่วนในปี 2561 เลื่อนออกไป โดยเฉพาะการลงทุนของรัฐวิสาหกิจที่ประสบปัญหาการด าเนินงานท าให้
เบิกจ่ายล่าช้า อาทิ โครงการพัฒนาท่าอากาศยานสุวรรณภูมิระยะที่ 2 (สัญญาที่ 1) และโครงการโรงไฟฟ้า  
บางปะกง ส าหรับการลงทุนภาครัฐในปี 2562 ปรับเพ่ิมขึ้นตามสัดส่วนงบลงทุนที่เพ่ิมขึ้นและความชัดเจนของ
โครงการรถไฟทางคู่สายใหม่ (เด่นชัย–เชียงของ) 

คณะกรรมการฯ ประเมินว่าเศรษฐกิจไทยในภาพรวมมีแนวโน้มขยายตัวได้ต่อเนื่องและดีกว่าที่ประเมินไว้เดิม 
จึงปรับขึ้นประมาณการเศรษฐกิจ โดยในปี 2561 เพ่ิมเป็นร้อยละ 4.4 จากเดิมร้อยละ 4.1 จากการส่งออก
สินค้าและการท่องเที่ยวที่ปรับดีขึ้นตามเศรษฐกิจโลก รวมทั้งอุปสงค์ภายในประเทศที่มีแรงส่งเพ่ิมขึ้น และ 
ในปี 2562 เพ่ิมเป็นร้อยละ 4.2 จากเดิมร้อยละ 4.1 โดยประเมินว่าการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยในปี 2562 
จะชะลอลงเล็กน้อยจากปีนี้ตามการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก ทั้งนี้ ความเป็นไปได้ที่เศรษฐกิจไทยจะขยายตัว
มากกว่าที่ประเมินไว้ยังมีอยู่ตามเศรษฐกิจคู่ค้าท่ีอาจขยายตัวดีกว่าที่ประเมินไว้จากการปรับตัวดีขึ้นต่อเนื่องของ
เศรษฐกิจสหรัฐฯ รวมทั้งเศรษฐกิจจีนที่อาจชะลอตัวช้ากว่าที่คาดหากทางการจีนใช้มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
เพ่ิมเติม และการใช้จ่ายภาครัฐของไทยที่อาจมีมากกว่าคาด ทั้งการลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐานและมาตรการ 
ใช้จ่ายที่ช่วยสนับสนุนการใช้จ่ายภาคเอกชน อย่างไรก็ตาม ความเสี่ยงต่อประมาณการเศรษฐกิจโน้มไป 
ด้านต่ ามากขึ้น โดยโอกาสที่เศรษฐกิจไทยจะขยายตัวต่ ากว่าคาดมาจากปัจจัยต่างประเทศเป็นส าคัญ ได้แก่  
(1) นโยบายกีดกันทางการค้าของสหรัฐฯ และมาตรการตอบโต้จากประเทศคู่ค้าของสหรัฐฯ รวมถึงการแข่งขัน
ที่เพ่ิมขึ้นจากการขยายตลาดทดแทนของประเทศที่สูญเสียตลาดจากการตอบโต้ทางการค้า (trade diversion) 
ซึ่งอาจมีผลต่อการส่งออกของไทยและอาจเข้ามาแข่งกับตลาดในประเทศมากกว่าที่ประเมินไว้  และ  
(2) การขยายตัวของเศรษฐกิจประเทศคู่ค้าที่ต่ ากว่าคาดในกรณีที่เกิดความขัดแย้งทางภูมิรัฐศาสตร์โลก 
นอกจากนี้ ยังมีความเสี่ยงด้านต่ าจากปัจจัยภายในประเทศอยู่บ้าง ได้แก่ (1) การบริโภคขยายตัวต่ ากว่า 
ที่ประเมินไว้จากก าลังซื้อภายในประเทศที่ยังไม่กระจายตัว และ (2) ผลจากการบังคับใช้ พ.ร.บ. การจัดซื้อ 
จัดจ้างและการบริหารพัสดุภาครัฐ พ.ศ. 2560 ที่อาจท าให้หน่วยงานภาครัฐเบิกจ่ายงบประมาณล่าช้ากว่าคาด 

คณะกรรมการฯ อภิปรายอย่างกว้างขวางถึงแนวโน้มการขยายตัวของเศรษฐกิจในระยะข้างหน้าและปัจจัย
ที่อาจมีผลให้การขยายตัวของเศรษฐกิจต่างจากที่ประเมินไว้ โดยนอกเหนือจากปัจจัยเสี่ยงด้านต่างประเทศ
ที่จะกระทบการส่งออกของไทยแล้ว คณะกรรมการฯ เห็นว่าการลงทุนในโครงการภาครัฐและ PPP เป็นปัจจัย
ที่จะมีผลต่อการขยายตัวทางเศรษฐกิจอย่างมีนัยส าคัญ ความส าเร็จของการลงทุนดังกล่าวจึงส าคัญมากใน
ระยะต่อไป นอกจากนี้ กรรมการบางส่วนตั้งข้อสังเกตว่าผลดีของการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่ปรับดีขึ้น 
ยังไม่กระจายตัวอย่างทั่วถึง ซึ่งส่วนหนึ่งเป็นผลจากการเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้างในตลาดแรงงาน อาทิ  
การใช้เครื่องจักรทดแทนแรงงานในกระบวนการผลิต ความต้องการทักษะแรงงานที่ต่างไปจากเดิม และปัญหา
ราคาสินค้าเกษตรในตลาดโลกที่ยังไม่มีแนวโน้มปรับตัวดีขึ้นในภาพรวม ท าให้การบริโภคภาคเอกชนในระยะ
ต่อไปอาจขยายตัวไม่สูงเช่นในอดีต 

อัตราเงินเฟ้อทั่วไปในเดือนเมษายนและพฤษภาคม 2561 ปรับสูงขึ้นมากกว่าคาดและเข้าสู่กรอบเป้าหมาย
จากราคาน้ ามันที่เร่งตัวขึ้นตามราคาตลาดโลกเป็นส าคัญ ขณะที่ราคาอาหารสดปรับเพ่ิมขึ้นช้ากว่าคาด  
อัตราเงินเฟ้อพื้นฐานปรับเพ่ิมขึ้นบ้างจากแรงกดดันด้านอุปทานเป็นส าคัญ โดยเฉพาะต้นทุนอาหารสดและ
ก๊าซหุงต้มที่ทยอยปรับสูงขึ้น ส่วนแรงกดดันด้านอุปสงค์แม้ยังอยู่ในระดับต่ าแต่มีแนวโน้มดีขึ้น สะท้อนจาก
ราคาสินค้าบางหมวดในตะกร้าเงินเฟ้อพ้ืนฐานที่ปรับเพ่ิมขึ้นบ้าง อาทิ หมวดของใช้ส่วนตัว ขณะที่ 
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การคาดการณ์เงินเฟ้อของสาธารณชนโดยรวมทรงตัว ทั้งนี้ คณะกรรมการฯ ประเมินว่าอัตราเงินเฟ้อทั่วไป 
มีแนวโน้มปรับสูงขึ้นกว่าที่ประเมินไว้เดิมเล็กน้อยจากการปรับเพ่ิมขึ้นของราคาน้ ามันและแรงกดดันอุปสงค์ที่
ปรับดีขึ้นบ้าง โดยปรับเพ่ิมประมาณการอัตราเงินเฟ้อทั่วไปในปี 2561 เป็นร้อยละ 1.1 จากเดิมร้อยละ 1.0 
และคาดว่าอัตราเงินเฟ้อท่ัวไปในปี 2562 อยู่ที่ร้อยละ 1.2 ส่วนประมาณการอัตราเงินเฟ้อพื้นฐานในปี 2561 
ใกล้เคียงเดิมที่ร้อยละ 0.7 ส่วนประมาณการอัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานในปี 2562 ปรับสูงขึ้นเป็นร้อยละ 0.9 จาก
เดิมร้อยละ 0.8 ตามแรงกดดันเงินเฟ้อด้านอุปสงค์ที่ปรับเพ่ิมขึ้นบ้าง ส าหรับความเสี่ยงต่อประมาณการ 
อัตราเงินเฟ้อโน้มไปด้านต่ าตามความเสี่ยงต่อประมาณการเศรษฐกิจ 

สินเชื่อของธนาคารพาณิชย์ (ธพ.) ขยายตัวต่อเนื่องในเกือบทุกประเภท โดยเฉพาะสินเชื่อธุรกิจขนาดกลาง
และขนาดเล็ก (SMEs) ในกลุ่มที่มีวงเงินสินเชื่อค่อนข้างสูง และขยายตัวต่อเนื่องในเกือบทุกภาคธุรกิจ ขณะที่
สินเชื่อธุรกิจ SMEs ที่มีวงเงินค่อนข้างเล็กยังขยายตัวต่ า ด้านสินเชื่ออุปโภคบริโภคขยายตัวดีในทุกประเภท 
โดยเฉพาะสินเชื่อรถยนต์ ในด้านคุณภาพสินเชื่อ สัดส่วนสินเชื่อที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้ (NPL) โดยรวมปรับสูงขึ้น
เล็กน้อย โดยเฉพาะกลุ่ม SMEs ที่มีวงเงินสินเชื่อขนาดเล็ก ขณะที่ NPL ของสินเชื่ออุปโภคบริโภคโดยรวม 
ทรงตัว ยกเว้น NPL ของสินเชื่อที่อยู่อาศัยที่ปรับสูงขึ้นต่อเนื่อง คณะกรรมการฯ เห็นว่าพัฒนาการเหล่านี้
สะท้อนการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่เข้มแข็งขึ้น แต่ยังต้องติดตามความสามารถในการช าระหนี้ของ SMEs 
ขนาดเล็กเนื่องจากเป็นกลุ่มที่มีอัตราผิดนัดช าระหนี้ค่อนข้างสูงและมีจ านวนลูกหนี้ค่อนข้างมากในระบบ ธพ.  

การด าเนินนโยบายการเงิน 

คณะกรรมการฯ ประเมินว่าเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัวได้ต่อเนื่องและดีกว่าที่ประเมินไว้เดิมตามอุปสงค์
ทั้งในและต่างประเทศที่มีแรงส่งเพ่ิมข้ึน อัตราเงินเฟ้อทั่วไปมีทิศทางปรับสูงขึ้นกว่าที่ประเมินไว้เล็กน้อย ขณะที่
อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานมีแนวโน้มเพ่ิมขึ้นอย่างช้า ๆ ภาวะการเงินโดยรวมอยู่ในระดับที่ผ่อนคลายและเอ้ือต่อ 
การขยายตัวทางเศรษฐกิจ เสถียรภาพระบบการเงินโดยรวมอยู่ในเกณฑ์ดี แต่ต้องติดตามความเสี่ยงบางจุด  
ที่อาจสะสมความเปราะบางในระบบการเงินในอนาคต 

ในการตัดสินนโยบายครั้งนี้ กรรมการได้อภิปรายถึงปัจจัยที่มีผลต่อการพิจารณาด าเนินนโยบายการเงิน ดังนี้  

1) เศรษฐกิจไทยในภาพรวมมีแนวโน้มขยายตัวชัดเจนต่อเนื่อง โดยมีแรงขับเคลื่อนจากการส่งออกสินค้าและ
การท่องเที่ยวที่ปรับดีขึ้นต่อเนื่องตามการเติบโตของเศรษฐกิจโลก รวมถึงอุปสงค์ในประเทศมีแรงส่งเพ่ิมขึ้น
โดยเฉพาะการบริโภคภาคเอกชน แตภ่าระหนี้ครัวเรือนและปัญหาเชิงโครงสร้างหลายด้าน อาทิ ตลาดแรงงานที่มี
ประชากรวัยแรงงานลดลง และการใช้เครื่องจักรทดแทนแรงงานในการผลิต ท าให้การขยายตัวของเศรษฐกิจ 
ยังไม่ได้ส่งผลดีต่อรายได้ครัวเรือนและการจ้างงานในภาพรวม ซึ่งคณะกรรมการฯ เห็นว่าปัญหาเหล่านี้ต้องแก้ไข
ด้วยนโยบายปฏิรูปเชิงโครงสร้างในหลายมิติ ด้านการลงทุนภาคเอกชนมีแนวโน้มขยายตัวต่อเนื่องและได้รับ 
แรงสนับสนุนเพ่ิมเติมจากโครงการภาครัฐที่ชัดเจนมากขึ้น แต่ยังต้องติดตามความคืบหน้าของโครงการลงทุน 
ต่าง ๆ ในระยะข้างหน้า ด้านการใช้จ่ายภาครัฐจะยังเป็นแรงขับเคลื่อนเศรษฐกิจ แต่มีความเสี่ยงจากการเบิกจ่าย
ที่อาจล่าช้ากว่าที่ประเมินไว้ ทั้งนี้ คณะกรรมการฯ จะติดตามความเสี่ยงจากด้านต่างประเทศโดยเฉพาะนโยบาย
ทางการค้าของสหรัฐฯ และมาตรการโต้ตอบจากประเทศคู่ค้า รวมถึงความเสี่ยงด้านภูมิรัฐศาสตร์ นอกจากนี้ 
กรรมการบางส่วนเห็นควรให้ติดตามการฟ้ืนตัวของภาคการผลิตสาขาต่าง ๆ เพ่ือประกอบการประเมินความยั่งยืน
ของการขยายตัวของเศรษฐกิจในภาพรวม คณะกรรมการฯ เห็นว่านโยบายการเงินแบบผ่อนคลายในปัจจุบันจะ
ยังเป็นปัจจัยส าคัญช่วยสนับสนุนให้อุปสงค์ภายในประเทศขยายตัวได้ต่อเนื่อง 

2) อัตราเงินเฟ้อทั่วไปมีทิศทางทยอยปรับสูงขึ้นกว่าที่ประเมินไว้เดิมเล็กน้อยและเข้าสู่กรอบเป้าหมาย  
โดยหลักเป็นผลจากราคาน้ ามันที่เร่งขึ้น ด้านอัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานเพ่ิมขึ้นเล็กน้อยตามแรงกดดันเงินเฟ้อ 
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ด้านอุปสงค์ที่ปรับสูงขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไป ส่วนอัตราเงินเฟ้อคาดการณ์ของสาธารณชนโดยรวมทรงตัว  
คณะกรรมการฯ จึงเห็นว่านโยบายการเงินที่ผ่อนคลายจะเอ้ือให้อัตราเงินเฟ้อทั่วไปเคลื่อนไหวในกรอบ
เป้าหมายได้อย่างยั่งยืน อย่างไรก็ดี คณะกรรมการฯ เห็นว่าความไม่แน่นอนจากราคาอาหารสดที่ผันผวนสูงยังคง
เป็นปัจจัยส าคัญที่อาจส่งผลให้อัตราเงินเฟ้อทั่วไปไม่เป็นไปตามที่คาดได้ นอกจากนี้ อัตราเงินเฟ้อทั่วไปที่ปรับ
เพ่ิมขึ้นช้ากว่าในอดีตแม้เศรษฐกิจขยายตัวดีขึ้นต่อเนื่อง อาจเป็นผลจากการเปลี่ยนแปลงของพลวัตเงินเฟ้อที่เกิด
จากปัจจัยเชิงโครงสร้าง อาทิ การขยายตัวของธุรกิจ e-commerce และการแข่งขันด้านราคาที่สูงขึ้น  
คณะกรรมการฯ เห็นถึงความส าคัญของการศึกษาเพ่ิมเติมเกี่ยวกับผลกระทบของปัจจัยเหล่านี้ต่อพลวัตเงินเฟ้อ
เนื่องจากมีนัยต่อการก าหนดเป้าหมายอัตราเงินเฟ้อในอนาคต 

3) เสถียรภาพระบบการเงินโดยรวมอยู่ ในเกณฑ์ดี แต่ต้องติดตามความเสี่ยงบางจุดที่อาจสะสม 
ความเปราะบางต่อระบบการเงินได้ โดยประเด็นที่คณะกรรมการฯ ติดตาม ได้แก่ (1) พฤติกรรมแสวงหา
ผลตอบแทนที่สูงขึ้น (search for yield) ซึ่งอาจน าไปสู่การประเมินความเสี่ยงต่ ากว่าที่ควร (underpricing of 
risk) (2) สินทรัพย์และเงินรับฝากของสหกรณ์ออมทรัพย์ที่ยังขยายตัวสูง แม้จะชะลอลงบ้างหลังการปรับปรุง
เกณฑ์เพ่ือยกระดับการก ากับดูแลบางส่วน (3) ความสามารถในการช าระหนี้ของภาคครัวเรือนและธุรกิจ SMEs 
และ (4) ภาคอสังหาริมทรัพย์ที่ผู้ประกอบการยังคงลงทุนเพ่ิมขึ้นต่อเนื่องและสถาบันการเงินแข่งขันปล่อยสินเชื่อ
ที่อยู่อาศัยโดยยอมรับความเสี่ยงที่สูงขึ้น คณะกรรมการฯ เห็นว่าอัตราดอกเบี้ยนโยบายเป็นเครื่องมือที่ช่วย
ป้องกัน (preventive) ไม่ให้ปัญหารุนแรงมากขึ้นจนกระทบต่อเสถียรภาพเศรษฐกิจการเงินในวงกว้าง และต้องใช้
ควบคู่กับมาตรการดูแลเสถียรภาพระบบการเงินเฉพาะจุด (macroprudential measures)  

โดยรวมแล้ว คณะกรรมการฯ เห็นว่านโยบายการเงินที่ผ่อนคลายในระดับปัจจุบันมีส่วนช่วยสนับสนุน 
การขยายตัวของเศรษฐกิจและมีส่วนช่วยให้อัตราเงินเฟ้อทั่วไปเคลื่อนไหวในกรอบเป้าหมายได้อย่างยั่งยืน 
กรรมการส่วนใหญ่จึงเห็นควรให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ร้อยละ 1.50 ในขณะที่ กรรมการ 1 ท่าน 
เห็นควรให้ขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายร้อยละ 0.25 เป็นร้อยละ 1.75 ต่อปี  เนื่องจากเห็นว่าการฟ้ืนตัวของ
เศรษฐกิจมีความชัดเจนเพียงพอ อัตราเงินเฟ้อมีแนวโน้มเข้าสู่กรอบเป้าหมายตลอดช่วงประมาณการ และ 
นโยบายการเงินที่อยู่ในระดับที่ผ่อนคลายมากอย่างต่อเนื่องเป็นเวลานาน อาจส่งผลให้ประชาชนและภาคธุรกิจ
ประเมินความเสี่ยงต่อการเปลี่ยนแปลงภาวะการเงินในอนาคตต่ ากว่าที่ควร จึงเห็นควรให้ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย
นโยบายในครั้งนี้เพ่ือเริ่มสร้างขีดความสามารถในการด าเนินนโยบายการเงิน (policy space) ส าหรับรองรับ 
ความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นในอนาคต 

คณะกรรมการฯ จึงมีมติ 5 ต่อ 1 ให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ร้อยละ 1.50 ต่อปี โดยเห็นว่าการด าเนิน
นโยบายการเงินแบบผ่อนคลายในภาวะปัจจุบันยังเป็นปัจจัยส าคัญที่ช่วยสนับสนุนให้อุปสงค์ในประเทศ
ขยายตัวได้เข้มแข็งต่อเนื่อง และมีส่วนช่วยให้อัตราเงินเฟ้อทั่วไปทยอยปรับสูงขึ้นและเคลื่อนไหวอยู่ในกรอบ
เป้าหมายได้อย่างยั่งยืน อย่างไรก็ตาม คณะกรรมการฯ ได้อภิปรายเกี่ยวกับเงื่อนไขและจังหวะเวลาที่เหมาะสม
ของการเริ่มปรับนโยบายการเงินให้เข้าสู่ภาวะปกติในอนาคต โดยเห็นว่าหากเศรษฐกิจยังคงมีแนวโน้ม
ขยายตัวได้ดีต่อเนื่องและแนวโน้มเงินเฟ้อสามารถอยู่ในกรอบเป้าหมายได้ชัดเจนขึ้น ความจ าเป็นที่จะต้องใช้
นโยบายการเงินที่ผ่อนคลายมากในระดับปัจจุบันจะเริ่มลดลง และการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพื่อสร้าง 
policy space ในอนาคตจะมีความส าคัญมากขึ้น  

 

สายนโยบายการเงิน 
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