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ภาวะเศรษฐกิจต่างประเทศ 

ภาวะเศรษฐกิจต่างประเทศโดยรวมขยายตัวต่อเนื่อง เศรษฐกิจคู่ค้าของไทยขยายตัวดีกว่าที่ประเมินไว้ใน 
การประชุมครั้งก่อน โดยมีแรงส่งส าคัญจากการบริโภคและการจ้างงานในประเทศอุตสาหกรรมหลัก รวมถึง 
การผลิตและการส่งออกที่เป็นปัจจัยสนับสนุนหลักในจีนและภูมิภาคเอเชีย เศรษฐกิจประเทศอุตสาหกรรม
หลักมีแนวโน้มขยายตัวได้ต่อเนื่อง โดยเศรษฐกิจสหรัฐฯ มีแรงส่งเพ่ิมเติมจากนโยบายปฏิรูประบบภาษี 
เศรษฐกิจกลุ่มยูโรและญี่ปุ่นมีแนวโน้มขยายตัวต่อเนื่องจากอุปสงค์ในประเทศที่ขยายตัวดีและการส่งออกที่
เติบโตดีขึ้น ขณะที่เศรษฐกิจจีนมีแนวโน้มขยายตัวในอัตราที่ชะลอลงจากการปรับโครงสร้างเศรษฐกิจของ
ทางการโดยลดก าลังการผลิตส่วนเกินและออกมาตรการดูแลการระดมเงินทุนผ่านธนาคารและธนาคารเงา 
(shadow banking) ที่เข้มขึ้น ด้านเศรษฐกิจเอเชียมีแนวโน้มขยายตัวดีขึ้นจากอุปสงค์ในประเทศ โดยมีแรง
สนับสนุนส าคัญส่วนหนึ่งจากภาคการคลัง ขณะที่การส่งออกขยายตัวดีจากอุปสงค์ของสินค้าอิเล็กทรอนิกส์ที่
สูงขึ้น และบางประเทศได้ประโยชน์จากราคาสินค้าโภคภัณฑ์ที่ปรับเพ่ิมขึ้น ทั้งนี้ คาดว่าการส่งออกของเอเชีย
จะได้รับผลบวกส่วนหนึ่งจากเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่จะขยายตัวดีขึ้นจากนโยบายปฏิรูประบบภาษีด้วย ส าหรับ
ผลกระทบต่อไทยจากมาตรการปกป้องจากการน าเข้าสินค้า (safeguard measure) ของสหรัฐฯ ล่าสุดมีจ ากัด 
อัตราเงินเฟ้อของประเทศคู่ค้าโดยรวมมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไป ตามราคาน้ ามันและราคา
อาหารสด โดยอัตราเงินเฟ้อของประเทศอุตสาหกรรมหลัก โดยเฉพาะสหรัฐฯ มีแนวโน้มทยอยเข้าสู่เป้าหมาย 
ส าหรับอัตราเงินเฟ้อของประเทศเอเชียส่วนใหญ่อยู่ในกรอบเป้าหมาย ธนาคารกลางของประเทศคู่ค้าส่วน
ใหญ่ยังคงด าเนินนโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย ขณะที่ธนาคารกลางบางแห่งในประเทศอุตสาหกรรมหลัก
และเอเชียเริ่มปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ตามการฟื้นตัวของเศรษฐกิจที่เข้มแข็งจากอุปสงค์ในประเทศและ
การเร่งตัวของอัตราเงินเฟ้อเข้าสู่เป้าหมาย คณะกรรมการฯ ประเมินว่าความเสี่ยงต่อการขยายตัวของ
เศรษฐกิจประเทศคู่ค้ายังสมดุลใกล้เคียงเดิม โดยต้องติดตามความเสี่ยงด้านนโยบายเศรษฐกิจและการค้าของ
สหรัฐฯ และความเสี่ยงด้านภูมิรัฐศาสตร์ต่อไป ทั้งนี้ คณะกรรมการฯ เห็นควรให้ติดตามปัจจัยต่าง ๆ ที่อาจ
กระทบต่อการเปลี่ยนแปลงของอัตราเงินเฟ้อคาดการณ์ของสหรัฐฯ เช่น แนวโน้มการขาดดุลการคลังของ
รัฐบาลสหรัฐฯ รวมถึงทิศทางราคาน้ ามัน ซึ่งอาจมีผลต่อจังหวะเวลาในการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ
ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ได้ 

ภาวะตลาดการเงิน 

ราคาสินทรัพย์ในตลาดการเงินโลกปรับลดลงจากมุมมองของนักลงทุนที่ต้องการหลีกเลี่ยงความเสี่ยง  
(risk-off) มากขึ้นในช่วงต้นเดือนกุมภาพันธ์ แม้ว่าในช่วงก่อนหน้าความเชื่อมั่นต่อตลาดการเงินโลกอยู่ใน
เกณฑ์ดี โดยเงินทุนไหลเข้ากลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ต่อเนื่องและนักลงทุนคาดว่า Fed จะปรับขึ้น 
อัตราดอกเบี้ยอย่างค่อยเป็นค่อยไป แต่ในเดือนกุมภาพันธ์ นักลงทุนคาดว่าอัตราดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐฯ 
อาจปรับเพ่ิมขึ้นเร็วกว่าที่ประเมินไว้ สะท้อนจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะ 10 ปีของสหรัฐฯ  
ที่ปรับสูงขึ้น นักลงทุนจึงทยอยขายสินทรัพย์เสี่ยง ส่งผลให้ราคาสินทรัพย์ในตลาดการเงินทั่วโลกปรับลดลง 
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ค่าเงินดอลลาร์ สรอ. ปรับแข็งค่าขึ้นในระยะสั้น และเงินทุนไหลออกจากบางประเทศในภูมิภาค อย่างไรก็ดี 
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยปรับลดลงสวนทางกับของสหรัฐฯ จากความต้องการลงทุนของ 
นักลงทุนต่างชาติและนักลงทุนในประเทศที่สูงขึ้นเมื่อเทียบกับปริมาณพันธบัตรรัฐบาลไทย อัตราแลกเปลี่ยน
เคลื่อนไหวผันผวนสูงขึ้น โดยในเดือนมกราคม ค่าเงินบาทเทียบกับดอลลาร์ สรอ. แข็งค่าขึ้นจากการอ่อนค่า
ของเงินดอลลาร์ สรอ. โดยเงินบาทแข็งค่าเร็วและมากกว่าหลายสกุลในภูมิภาคส่วนหนึ่งจากการเกินดุลบัญชี
เดินสะพัดสูงของไทยและการเร่งตัวของเงินทุนไหลเข้าตลาดพันธบัตรไทย ก่อนที่จะอ่อนค่าลงในเดือน
กุมภาพันธ์ตามการแข็งค่าของเงินดอลลาร์ สรอ. ในระยะต่อไป อัตราแลกเปลี่ยนยังมีแนวโน้มผันผวน โดยมี
สาเหตุหลักจากความไม่แน่นอนของนโยบายการเงินการคลังของประเทศอุตสาหกรรมหลัก คณะกรรมการฯ จึง
เห็นควรให้ติดตามสถานการณ์อัตราแลกเปลี่ยนและผลกระทบต่อเศรษฐกิจอย่างใกล้ชิดต่อไป 

คณะกรรมการฯ เห็นว่าเงินทุนไหลเข้าไทยในช่วงที่ผ่านมาส่วนหนึ่งเกิดจากมุมมองของนักลงทุนต่างชาติ
ต่อแนวโน้มเศรษฐกิจและเสถียรภาพด้านต่างประเทศที่อยู่ในเกณฑ์ดี ซึ่งสะท้อนจากดุลบัญชีเดินสะพัดที่
เกินดุลในระดับสูง ภาระหนี้ต่างประเทศต่ า เงินทุนส ารองระหว่างประเทศที่อยู่ในระดับสูง และความผันผวน
ของค่าเงินบาทที่ต่ า นอกจากนี้ ยังตั้งข้อสังเกตว่า (1) การเกินดุลบัญชีเดินสะพัดที่อยู่ในระดับสูงของไทย 
ส่วนหนึ่งสะท้อนการเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้างของเศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจไทย อาทิ การเกินดุลบริการ
ในภาคการท่องเที่ยวอันเป็นผลจากนโยบายของทางการจีนที่เปิดให้นักท่องเที่ยวจีนเดินทางไปต่างประเทศ
ได้มากขึ้น และการเกินดุลการค้าอันเป็นผลจากการน าเข้าที่มีมูลค่าลดลงตามราคาน้ ามันที่ลดลงมากตั้งแต่
ปลายปี 2557 อีกทั้งยังเป็นผลจากการลงทุนในประเทศที่ยังอยู่ในระดับต่ า และ (2) ดุลบัญชีเดินสะพัดที่มี
แนวโน้มเกินดุลในระดับสูงส่วนหนึ่งมาจากการเกินดุลบริการที่มีขนาดใหญ่ขึ้นต่อเนื่องเม่ือเทียบกับ 
การเกินดุลการค้า ซึ่งจะส่งผลให้ดุลบัญชีเดินสะพัดยังมีแนวโน้มเกินดุลไปอีกระยะหนึ่ง จึงจ าเป็นต้องอาศัย
นโยบายจากหลายภาคส่วนเพ่ือช่วยให้เงินทุนเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศมีความสมดุลมากขึ้น อาทิ การเร่งรัด
โครงการลงทุนของภาครัฐให้เป็นไปตามแผน โดยเฉพาะรัฐวิสาหกิจที่มีแผนการน าเข้าวัตถุดิบจากต่างประเทศ 
รวมถึงการสนับสนุนให้นักลงทุนรายย่อยและนักลงทุนสถาบันที่มีเงินจ านวนมากน าเงินออกไปลงทุนใน
ต่างประเทศอย่างมีประสิทธิภาพโดยไม่ติดขัดกฎระเบียบที่ไม่จ าเป็น ซึ่งจะมีส่วนช่วยลดแรงกดดันต่อค่าเงินได้ 

ภาวะเศรษฐกิจในประเทศและเสถียรภาพระบบการเงิน 

เศรษฐกิจไทยในภาพรวมมีแนวโน้มขยายตัวได้ต่อเนื่องและชัดเจนมากขึ้นตามแรงส่งจากภาคต่างประเทศ
ที่ขยายตัวดี รวมทั้งอุปสงค์ในประเทศที่ทยอยปรับดีขึ้น โดยการส่งออกสินค้าปรับดีขึ้นจากทั้งด้านปริมาณ
ตามเศรษฐกิจคู่ค้าที่ขยายตัวดีกว่าที่ประเมินไว้และด้านราคาจากราคาน้ ามันดิบในตลาดโลกที่สูงขึ้น  
ส่วนภาคการท่องเที่ยวยังคงขยายตัวดี ด้านอุปสงค์ในประเทศ การใช้จ่ายของภาคเอกชนมีแรงส่งเพ่ิมขึ้นจาก
การส่งออกสินค้าที่ปรับดีขึ้นและการส่งผ่านผลดีไปสู่รายได้ครัวเรือนที่มากขึ้น รวมทั้งมาตรการของภาครัฐที่มี
เป้าหมายเพ่ือกระตุ้นการใช้จ่ายภาคเอกชนโดยตรง โดยการบริโภคภาคเอกชนขยายตัวต่อเนื่องโดยเฉพาะใน
หมวดสินค้าคงทน สอดคล้องกับรายได้ของกลุ่มผู้มีรายได้สูงนอกภาคเกษตรที่ปรับเพ่ิมข้ึน นอกจากนี้ จะมีแรง
สนับสนุนการบริโภคเพ่ิมเติมจากการใช้จ่ายจากงบเพ่ิมเติมปี 2561 ของรัฐบาลในโครงการบัตรสวัสดิการ 
แห่งรัฐระยะที่ 2 และโครงการพัฒนาวิสาหกิจชุมชน ซึ่งจะช่วยเพ่ิมก าลังซื้อของกลุ่มผู้มีรายได้น้อยในระยะ
ข้างหน้า การลงทุนภาคเอกชนปรับดีขึ้นต่อเนื่องตามทิศทางเศรษฐกิจที่ปรับดีขึ้น โดยมีแรงสนับสนุนเพ่ิมเติม
จากโครงการพัฒนาระเบียงเศรษฐกิจพิเศษภาคตะวันออก (EEC) ที่มีความชัดเจนขึ้นหลังสภานิติบัญญัติ
แห่งชาติ (สนช.) มีมติเห็นชอบร่างพระราชบัญญัติเขตพัฒนาพิเศษภาคตะวันออก เมื่อวันที่ 8 กุมภาพันธ์ 2561 
การใช้จ่ายภาครัฐยังเป็นแรงสนับสนุนเศรษฐกิจส าคัญ โดยเฉพาะจากกรอบวงเงินงบประมาณประจ าปี 2562 
ที่คณะรัฐมนตรีอนุมัติสูงกว่าที่ประเมินไว้ และก าหนดให้มีสัดส่วนงบประจ ามากกว่าที่คาดไว้เดิม เป็นผลให้มี
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เม็ดเงินเข้าสู่ระบบเศรษฐกิจเพ่ิมขึ้นในระยะสั้นเนื่องจากประสิทธิภาพการเบิกจ่ายงบประจ าสูงกว่างบลงทุน 
ด้านการลงทุนภาครัฐในช่วงที่ผ่านมาชะลอลงบ้างจากการเลื่อนแผนการลงทุนของรัฐวิสาหกิจบางโครงการ 
และการบังคับใช้ พ.ร.บ. การจัดซื้อจัดจ้างและบริหารพัสดุภาครัฐ พ.ศ. 2560 ในระยะแรกที่ท าให้หน่วยงาน
ภาครัฐและผู้ที่เกี่ยวข้องต้องใช้เวลาปรับตัว แต่ในระยะต่อไปคาดว่าการลงทุนภาครัฐจะมีแนวโน้มขยายตัวดีขึ้น  

คณะกรรมการฯ เห็นว่าเศรษฐกิจไทยขยายตัวดีขึ้นและเริ่มเห็นสัญญาณการปรับเพิ่มขึ้นของรายได้ในกลุ่ม
แรงงานรายได้น้อยนอกภาคเกษตร แต่ในระยะข้างหน้าความเข้มแข็งของอุปสงค์ในประเทศยังขึ้นอยู่กับ
หลายปัจจัย โดยก าลังซื้อของครัวเรือนที่ปรับดีขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไปส่วนหนึ่งเป็นผลจากการเปลี่ยนแปลง
เชิงโครงสร้างในตลาดแรงงาน อาทิ การใช้เครื่องจักรทดแทนแรงงานในกระบวนการผลิต (automation) 
รวมถึงราคาสินค้าเกษตรที่ลดลงไม่จูงใจให้ท าการเกษตร จึงเป็นแรงผลักดันให้เกิดการเคลื่อนย้ายแรงงานจาก
ภาคการผลิตและภาคเกษตรไปสู่ภาคบริการมากขึ้น โดยแรงงานที่ย้ายจากภาคการผลิตไปภาคบริการอาจมี
รายได้ลดลง เพราะส่วนใหญ่ย้ายไปสู่ภาคบริการที่มีผลิตภาพและค่าจ้างแรงงานต่ ากว่าโดยเปรียบเทียบ 
นอกจากนี้ หนี้ครัวเรือนที่ยังอยู่ในระดับสูงสะท้อนว่าแรงงานจ าเป็นต้องน ารายได้ส่วนหนึ่งไปช าระหนี้ ซึ่ง 
คณะกรรมการฯ เห็นว่ามาตรการปฏิรูปด้านเกษตรและแรงงานจะมีประสิทธิภาพมากกว่าการด าเนินนโยบาย
การเงินเพ่ือแก้ปัญหาเชิงโครงสร้างดังกล่าว คณะกรรมการฯ จึงเห็นควรติดตามความต่อเนื่องของทิศทางการบริโภค
ภาคเอกชนที่ปรับเพ่ิมขึ้นอย่างใกล้ชิด โดยเฉพาะหลังจากที่ผลของมาตรการภาครัฐจากงบเพ่ิมเติมปี 2561 
ทยอยลดลง  

อัตราเงินเฟ้อทั่วไปในเดือนมกราคม 2561 ปรับลดลงเล็กน้อยตามราคาพลังงานที่ขยายตัวชะลอลงหลังจากที่
เร่งสูงขึ้นในช่วงก่อนหน้า ส่วนอัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานทรงตัวในระดับต่ า มองไปข้างหน้า อัตราเงินเฟ้อทั่วไปยังมี
ทิศทางทยอยปรับสูงขึ้นเข้าสู่กรอบเป้าหมายตามการฟ้ืนตัวของอุปสงค์ในประเทศและราคาน้ ามันที่ปรับสูงขึ้น
จากปีก่อน ขณะที่การปรับขึ้นค่าจ้างขั้นต่ าคาดว่าส่งผลต่อค่าจ้างทั้งระบบไม่มาก อย่างไรก็ตาม แรงกดดันด้าน
อุปสงค์ยังอยู่ในระดับต่ า เนื่องจากอุปสงค์ในประเทศยังไม่เข้มแข็งนัก รายได้แรงงานขยายตัวในระดับต่ า และ
ภาคธุรกิจมีข้อจ ากัดในการปรับขึ้นราคาสินค้าจากการแข่งขันที่สูง อีกทั้งคณะกรรมการฯ เห็นว่าเศรษฐกิจ
ก าลังเผชิญกับการเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้างที่ส่งผลให้อัตราเงินเฟ้อเพ่ิมขึ้นช้ากว่าในอดีต เช่น การพัฒนา
เทคโนโลยี และการขยายตัวของธุรกิจพาณิชย์อิเล็กทรอนิกส์ (e-commerce) ส าหรับการคาดการณ์อัตรา 
เงินเฟ้อของสาธารณชนมีเสถียรภาพมากขึ้นหลังข้อมูลอัตราเงินเฟ้อทั่วไปล่าสุดปรับดีขึ้น อย่างไรก็ดี กรรมการ
บางส่วนเห็นว่า แรงกดดันเงินเฟ้อด้านอุปสงค์ที่ยังอยู่ในระดับต่ าสะท้อนการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยที่ยังอยู่
ในระยะแรกเริ่มและสามารถที่จะขยายตัวได้สูงกว่าระดับปัจจุบัน เนื่องจากยังมีทรัพยากรการผลิตที่ยังใช้
ประโยชน์ได้ไม่เต็มที่ เช่น การจ้างงานต่ ากว่าระดับที่มีอยู่มากโดยเฉพาะในกลุ่มผู้จบปริญญาตรี และพ้ืนที่ว่าง
ในนิคมอุตสาหกรรมต่าง ๆ ที่ยังสามารถรองรับการลงทุนเพ่ิมข้ึนได้อีกมาก 

สินเชื่อของธนาคารพาณิชย์ (ธพ.) ขยายตัวเร่งขึ้นในช่วงปลายปี 2560 สินเชื่อธุรกิจขนาดกลางและขนาด
ย่อม (SMEs) ปรับเพ่ิมขึ้นในหลายประเภทธุรกิจมากขึ้น อาทิ อุตสาหกรรม อสังหาริมทรัพย์ บริการ และ
พาณิชย์ รวมทั้งกระจายตัวในหลายพ้ืนที่มากขึ้น สะท้อนผลดีจากการขยายตัวของเศรษฐกิจที่ส่งผ่านไปยัง
ธุรกิจ SMEs มากขึ้น ขณะที่การขยายตัวของสินเชื่อธุรกิจขนาดใหญ่ยังกระจุกตัวในพ้ืนที่นิคมอุตสาหกรรมและ
เขตจังหวัดในภาคตะวันออก ด้านสินเชื่ออุปโภคบริโภคขยายตัวทุกประเภท โดยเฉพาะสินเชื่อยานยนต์ 
ในขณะที่สัดส่วนสินเชื่อที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้ (NPL) โดยรวมทรงตัว โดย NPL ของสินเชื่อธุรกิจลดลง 
เนื่องจาก SMEs ในหลายประเภทธุรกิจทยอยฟ้ืนตัวตามการขยายตัวทางเศรษฐกิจ และ NPL ของสินเชื่อ
อุปโภคบริโภคลดลงจากการบริหารจัดการพอร์ตสินเชื่ออุปโภคบริโภคในช่วงปลายปี ทั้งนี้ ยังต้องติดตาม
ความสามารถในการช าระหนี้ของ SMEs ขนาดเล็กในบางธุรกิจ อาทิ ธุรกิจรายย่อยในภาคพาณิชย์ รวมทั้ง 
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NPL ของสินเชื่อที่อยู่อาศัยที่ยังสูงขึ้น โดยคณะกรรมการฯ มีข้อสังเกตว่า ส่วนหนึ่งเกิดจากการแข่งขันการ
ปล่อยสินเชื่อที่อยู่อาศัยของ ธพ. ในช่วง 2-3 ปีก่อนหน้า เช่น การให้อัตราดอกเบี้ยต่ าเป็นพิเศษในระยะแรก
ของสัญญา ท าให้ลูกค้าส่วนหนึ่งมีปัญหาความสามารถในการช าระหนี้หลังพ้นช่วงเวลาดังกล่าว นอกจากนี้ 
ในช่วงที่ผ่านมา ธพ. ระมัดระวังการปล่อยสินเชื่อให้ผู้มีรายได้น้อย โดยเน้นปล่อยสินเชื่อให้ผู้มีรายได้ปานกลาง
ที่มีรายได้ประจ ามากขึ้นซึ่งเป็นกลุ่มที่มีความเสี่ยงต่ ากว่า ท าให้ฐานสินเชื่อกลุ่มผู้มีรายได้น้อยลดลง สัดส่วน 
NPL กลุ่มนี้จึงอาจยังดูสูงโดยเปรียบเทียบ ขณะที่สินเชื่อของสถาบันการเงินเฉพาะกิจของรัฐและผู้ให้บริการที่
ไม่ใช่สถาบันการเงิน (non-bank) มีแนวโน้มเพ่ิมขึ้น แต่ส่วนใหญ่เป็นกลุ่มเกษตรกรที่มีความเปราะบาง จึงมี
โอกาสเกิดปัญหาความสามารถในการช าระหนี้ได้   

เสถียรภาพระบบการเงินโดยรวมอยู่ในเกณฑ์ดี แต่มีความเสี่ยงในบางจุดที่ต้องติดตาม อัตราการลดลงของ
สัดส่วนหนี้ภาคครัวเรือนเทียบกับผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (GDP) ในไตรมาสที่ 3 ปี 2560 ชะลอลงจาก
ช่วงก่อนหน้า เนื่องจากสินเชื่ออุปโภคบริโภคกลับมาเร่งตัวขึ้น ความสามารถในการช าระหนี้ของภาคครัวเรือน
จึงยังเป็นประเด็นที่ต้องติดตาม โดยเฉพาะกลุ่มครัวเรือนที่มีรายได้ต่ าซึ่งมีสัดส่วนหนี้ต่อสินทรัพย์ทางการเงินสูง
กว่ากลุ่มอ่ืนและมีแนวโน้มสูงขึ้น ส าหรับการก่อหนี้ของภาคธุรกิจที่ไม่ใช่สถาบันการเงินต่อ GDP โน้มลดลง แต่
ยังต้องติดตามความสามารถในการช าระหนี้ของ SMEs โดยเฉพาะธุรกิจที่ได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลง
ของปัจจัยเชิงโครงสร้างและรูปแบบการท าธุรกิจ ทั้งนี้ ความเข้มงวดในการให้สินเชื่อของสถาบันการเงิน
ใกล้เคียงเดิมทั้งในสินเชื่อธุรกิจและสินเชื่อครัวเรือน ยกเว้นสินเชื่อเช่าซื้อยานพาหนะที่มีความเข้มงวดมากขึ้น
ในภาวะที่ความต้องการสินเชื่อดังกล่าวสูงขึ้น ด้านราคาสินทรัพย์ ดัชนีราคาที่อยู่อาศัยเพ่ิมขึ้นในอัตราต่ า 
ยกเว้นราคาอาคารชุดระดับบน (high-end) แต่การขยายตัวของสินเชื่อภาคอสังหาริมทรัพย์ไม่ได้เร่งตัว
มากกว่าปกติเมื่อเปรียบเทียบกับในอดีต โดยอาคารชุด high-end  มีอุปสงค์จากครัวเรือนรายได้สูงและลูกค้า
ต่างชาติเป็นหลัก ด้านดัชนีตลาดหลักทรัพย์ปรับสูงขึ้นตามหุ้นของบริษัทขนาดใหญ่ที่มีผลประกอบการดีตาม
ภาวะเศรษฐกิจ ส่งผลให้สัดส่วนราคาต่อก าไร (P/E ratio) ยังทรงตัว ส่วนความผันผวนของตลาดการเงินไทย
อยู่ในระดับต่ าต่อเนื่อง ส่วนหนึ่งสะท้อนมุมมองการเปิดรับความเสี่ยงของนักลงทุน (risk appetite) ที่อยู่ใน
ระดับสูง ส าหรับพฤติกรรมแสวงหาผลตอบแทนที่สูงขึ้น (search for yield) ภายใต้ภาวะท่ีอัตราดอกเบี้ย
นโยบายอยู่ในระดับต่ ายังคงมีอยู่ สะท้อนจาก (1) การลงทุนในกองทุนรวมสูงขึ้นต่อเนื่อง โดยในช่วงปลายปี 
2560 กองทุนรวมตราสารหนี้ประเภท daily fixed income fund เร่งตัวขึ้น ขณะที่กองทุนรวมต่างประเทศ 
(foreign investment fund: FIF) ชะลอลงเนื่องจากต้นทุนในการป้องกันความเสี่ยงอัตราแลกเปลี่ยนสูงขึ้น 
(2) สหกรณ์ออมทรัพย์โดยรวมมีอัตราการเติบโตของสินทรัพย์ที่ชะลอลงเทียบกับช่วงก่อนหน้า แต่เงินรับฝาก
ยังเติบโตเร็วกว่าสินเชื่อ สหกรณ์ออมทรัพย์จึงเพ่ิมการลงทุนในหลักทรัพย์ระยะยาวเพ่ือแสวงหาผลตอบแทนที่
สูงขึ้น และ (3) ภาคเอกชนเริ่มกลับมาออกตราสารหนี้ที่ไม่มีการจัดอันดับความน่าเชื่อถือ (unrated bonds) 
มากขึ้นในไตรมาสที่ 4 ปี 2560 อย่างไรก็ดี ส่วนใหญ่เป็นตราสารหนี้ระยะสั้นของบริษัทอสังหาริมทรัพย์ขนาด
ใหญ่ที่มีฐานะการเงินเข้มแข็ง 

คณะกรรมการฯ ตั้งข้อสังเกตว่าการลดลงของหนี้ครัวเรือนต่อรายได้ (deleveraging) ชะลอลง จึงควร
พิจารณาแยกกลุ่มรายได้และประเภทของหนี้เพ่ือให้เกิดความเข้าใจและสามารถก าหนดนโยบายที่เหมาะสม 
นอกจากนี้ คณะกรรมการฯ เห็นว่าราคาที่ดินใจกลางเมืองมีราคาสูงท าให้ผู้ประกอบการเลือกพัฒนาอาคารชุด 
high-end ความส าเร็จของโครงการดังกล่าวจึงขึ้นอยู่กับความเข้าใจตลาดและการตอบโจทย์ความต้องการของ
ลูกค้ากลุ่มผู้มีรายได้สูงและชาวต่างชาติ อย่างไรก็ด ีในภาวะที่ตลาดการเงินโลกมีแนวโน้มตึงตัวขึ้น อาจกระทบ
ต่ออุปสงค์ของลูกค้าต่างชาติได้ นอกจากนี้ คณะกรรมการฯ มีข้อสังเกตว่า การพัฒนาโครงการอสังหาริมทรัพย์
แบบผสม (mixed-use) มีมากขึ้น ซึ่งกรรมการบางส่วนเห็นว่าในส่วนของพ้ืนที่อาคารส านักงานยังมีอุปสงค์
รองรับอยู่มากแตกต่างจากอุปสงค์ของพ้ืนที่ให้เช่าเพ่ือการพาณิชย์ โดยรวมคณะกรรมการฯ เห็นว่าควรติดตาม
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สถานการณ์ในตลาดอสังหาริมทรัพย์ โดยเฉพาะโครงการที่มีฐานะทางการเงินไม่เข้มแข็งและอาจพ่ึงพา 
การระดมทุนผ่าน unrated bonds  

การด าเนินนโยบายการเงิน 

คณะกรรมการฯ ประเมินว่าเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัวได้ต่อเนื่องและชัดเจนมากขึ้น  โดยได้รับแรงส่ง
จากภาคต่างประเทศรวมทั้งอุปสงค์ในประเทศที่ทยอยปรับดีขึ้น อัตราเงินเฟ้อทั่วไปมีทิศทางปรับสูงขึ้นอย่าง
ค่อยเป็นค่อยไป ขณะที่ภาวะการเงินโดยรวมยังอยู่ในระดับผ่อนคลายและเอ้ือต่อการขยายตัวทางเศรษฐกิจ 
เสถียรภาพระบบการเงินโดยรวมอยู่ในเกณฑ์ดี แต่มีความเสี่ยงในบางจุดที่อาจสะสมความเปราะบางในระบบ
การเงินในระยะต่อไป คณะกรรมการฯ ได้พิจารณาถึงผลดีและผลกระทบของทางเลือกเชิงนโยบายต่าง ๆ 
(policy trade-offs) แล้ว เห็นว่านโยบายการเงินที่ผ่อนคลายในระดับปัจจุบันยังจ าเป็นอยู่เพ่ือช่วยสนับสนุน
การขยายตัวของเศรษฐกิจและเอ้ือให้อัตราเงินเฟ้อทั่วไปกลับเข้าสู่กรอบเป้าหมายได้แม้อาจต้องใช้เวลาอีก
ระยะหนึ่ง  

ในการตัดสินนโยบายครั้งนี้ กรรมการได้อภิปรายถึงปัจจัยที่มีผลต่อการพิจารณาด าเนินนโยบายการเงิน ดังนี้ 

1) เศรษฐกิจขยายตัวได้ต่อเนื่องและชัดเจนมากขึ้น อุปสงค์ในประเทศปรับดีขึ้นแต่ยังไม่เข้มแข็ง  
การขยายตัวทางเศรษฐกิจได้รับแรงส่งจากอุปสงค์ต่างประเทศเป็นหลัก ทั้งการส่งออกสินค้าและภาค 
การท่องเที่ยว และเริ่มเห็นผลดีกระจายตัวไปในภาคส่วนต่าง ๆ มากขึ้น อย่างไรก็ตาม การบริโภคภาคเอกชน
ยังขยายตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป เนื่องจากราคาสินค้าเกษตรที่ปรับลดลง หนี้ครัวเรือนที่ยังอยู่ในระดับสูง 
ตลาดแรงงานที่ยังไม่ฟ้ืนตัวเต็มที่ ท าให้ก าลังซื้อของกลุ่มผู้มีรายได้น้อยยังไม่เข้มแข็ง จึงต้องติดตามพัฒนาการ
ของการบริโภคภาคเอกชนต่อไป โดยเฉพาะหลังผลของมาตรการภาครัฐในปีนี้ทยอยลดลง นอกจากนี้ ช่องว่าง
ของการออมและการลงทุน (saving-investment gap) ยังมีอยู่สะท้อนว่าการลงทุนยังมีศักยภาพที่จะขยายตัว
เพ่ิมขึ้นได้อีก กรรมการบางส่วนเห็นว่าการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยยังอยู่ในช่วงเริ่มต้นและก าลังเผชิญกับ  
การปรับตัวเชิงโครงสร้างหลายประการ โดยรวมแล้วคณะกรรมการฯ เห็นว่านโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย  
ในระดับปัจจุบันยังมีความจ าเป็นต่อไปอีกระยะหนึ่ง เพ่ือสนับสนุนให้อุปสงค์ภายในประเทศขยายตัวได้เข้มแข็ง
มากขึ้น 

2) อัตราเงินเฟ้อยังมีทิศทางทยอยปรับสูงขึ้นเข้าสู่กรอบเป้าหมาย โดยได้รับแรงส่งด้านอุปทานจากราคา
น้ ามันที่สูงขึ้นเป็นหลัก ขณะที่การปรับขึ้นค่าจ้างขั้นต่ าคาดว่าส่งผลต่อค่าจ้างทั้งระบบไม่มาก ส าหรับแรงกดดัน
ด้านอุปสงค์ยังคงอยู่ในระดับต่ า คณะกรรมการฯ เห็นว่าปัจจัยด้านอุปทานและปัจจัยเชิงโครงสร้างในปัจจุบัน
อาจท าให้แรงกดดันด้านอุปสงค์มีผลต่ออัตราเงินเฟ้อน้อยลง เช่น การแข่งขันที่สูงขึ้นจากธุรกิจ e-commerce 
ท าให้ผู้ประกอบการปรับขึ้นราคาสินค้าได้ยาก ทั้งนี้ คณะกรรมการฯ จะติดตามพัฒนาการของเงินเฟ้ออย่าง
ใกล้ชิดต่อไป 

3) เสถียรภาพระบบการเงินโดยรวมยังอยู่ในเกณฑ์ดี แต่ต้องติดตามความเสี่ยงในบางจุดแม้ความเสี่ยงใน
ปัจจุบันอยู่ในระดับที่ไม่น่ากังวล เนื่องจากอาจสะสมความเปราะบางในระบบการเงินในระยะต่อไปได้ เช่น 
การประเมินความเสี่ยงที่ต่ าเกินควร (underpricing of risks) จากพฤติกรรม search for yield ภายใต้ภาวะ
ที่อัตราดอกเบี้ยต่ าเป็นเวลานาน ความสามารถในการช าระหนี้ของครัวเรือนที่มีรายได้ต่ าและธุรกิจ SMEs ที่
ได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้างและรูปแบบการท าธุรกิจ ตลาดอสังหาริมทรัพย์ที่มี  
การเปิดตัวโครงการอาคารชุดระดับบนและโครงการอสังหาริมทรัพย์แบบ mixed-use ออกสู่ตลาดมากขึ้น 
และพัฒนาการของสหกรณ์ออมทรัพย์ภายหลังจากเริ่มมีเกณฑ์การก ากับดูแลออกมา ซึ่งต้องติดตามผล 
การด าเนินการตามเกณฑ์ดังกล่าวต่อไป 
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คณะกรรมการฯ ได้พิจารณาถึงการรักษาสมดุลระหว่าง policy trade-offs ต่าง ๆ จึงมีมติเป็นเอกฉันท์ให้
คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ร้อยละ 1.50 ในการประชุมครั้งนี้ โดยเห็นพ้องถึงความจ าเป็นในการด าเนิน
นโยบายการเงินที่ผ่อนปรนต่อไป โดยพร้อมใช้เครื่องมือเชิงนโยบายที่มีอยู่เพื่อสนับสนุนให้เศรษฐกิจ
ขยายตัวได้อย่างต่อเนื่อง ควบคู่กับการรักษาเสถียรภาพระบบการเงินของประเทศ 
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