
รายงานการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (ฉบับย่อ) ครั้งที่ 6/2561 
วันที่ 19 กันยายน 2561 ธนาคารแห่งประเทศไทย 

เผยแพร่ ณ วันที่ 3 ตุลาคม 2561 

กรรมการที่เข้าร่วมประชุม 

นายวิรไท สันติประภพ (ประธาน) นายเมธี สุภาพงษ์ (รองประธาน) นายไพบูลย์ กิตติศรีกังวาน  
นายเศรษฐพุฒิ สุทธิวาทนฤพุฒิ นายคณิศ แสงสุพรรณ นายสุภัค ศิวะรักษ์ นายสมชัย จิตสุชน 

ภาวะเศรษฐกิจต่างประเทศ 

เศรษฐกิจประเทศคู่ค้าของไทยโดยรวมขยายตัวต่อเนื่อง แต่ในระยะข้างหน้าการขยายตัวจะชะลอลง จาก
ปริมาณการค้าโลกที่คาดว่าจะได้รับผลกระทบจากนโยบายกีดกันทางการค้า และภาวะการเงินที่ตึงตัวขึ้นใน
หลายประเทศ ทั้งนี้ เศรษฐกิจประเทศอุตสาหกรรมหลักมีแนวโน้มขยายตัวต่อเนื่อง โดยเฉพาะเศรษฐกิจสหรัฐฯ 
ทีไ่ด้รับปัจจัยสนับสนุนจากตลาดแรงงานที่แข็งแกร่ง นโยบายปรับลดภาษีเงินได ้และความเชื่อมั่นของผู้บริโภคที่
อยู่ในระดับสูง ส าหรับเศรษฐกิจกลุ่มยูโรและญี่ปุ่นมีแรงสนับสนุนจากภาวะการเงินที่ผ่อนคลายและตลาดแรงงาน
ทีแ่ข็งแกร่ง แมแ้รงส่งจะชะลอลงจากปัญหาการเมืองในกลุ่มประเทศยูโรและภัยธรรมชาติในญี่ปุ่นในช่วงไตรมาส
ที่ 2 รวมถึงผลกระทบจากนโยบายกีดกันทางการค้า ส าหรับเศรษฐกิจจีนและเอเชียมีแนวโน้มขยายตัวชะลอลง
เล็กน้อย เนื่องจากได้รับผลกระทบบางส่วนจากนโยบายกีดกันทางการค้าและภาวะการเงินที่ตึงตัวขึ้น อย่างไรก็ดี 
รัฐบาลจีนมีมาตรการสนับสนุนการขยายตัวทางเศรษฐกิจอย่างต่อเนื่อง เช่น การกระตุ้นการลงทุนโครงสร้าง
พ้ืนฐาน และการลดภาษีเพ่ือลดภาระของภาคธุรกิจและครัวเรือน ส่วนเศรษฐกิจเอเชียได้รับแรงส่งจากอุปสงค์ใน
ประเทศและการส่งออก อัตราเงินเฟ้อของประเทศคู่ค้าโดยรวมเพิ่มขึ้นตามทิศทางราคาพลังงานเป็นส าคัญ 
ขณะที่อัตราเงินเฟ้อคาดการณ์ส่วนใหญ่ใกล้เคียงเดิม ส าหรับการด าเนินนโยบายการเงินของประเทศคู่ค้า 
ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ยังคงทิศทางนโยบายการเงินที่เข้มงวดขึ้นตามที่ประเมินไว้เดิม ส่วนธนาคารกลาง
ญี่ปุ่น (BOJ) และธนาคารกลางยุโรป (ECB) จะคงระดับความผ่อนคลายของนโยบายการเงินต่อไปอีกระยะ 
ส าหรับธนาคารกลางฟิลิปปินส์ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพ่ือดูแลอัตราเงินเฟ้อ ขณะที่ธนาคารกลาง
อินโดนีเซียปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพื่อดูแลความผันผวนในตลาดการเงิน 

คณะกรรมการฯ ประเมินว่าความเสี่ยงต่อการขยายตัวของเศรษฐกิจประเทศคู่ค้าโดยรวมใกล้เคียงเดิมและ
ยังโน้มไปด้านต่ า ตามความไม่แน่นอนจากนโยบายกีดกันทางการค้าของสหรัฐฯ และมาตรการตอบโต้จาก
ประเทศคู่ค้าของสหรัฐฯ ที่อาจรุนแรงขึ้นเป็นส าคัญ รวมถึงความเสี่ยงด้านภูมิรัฐศาสตร์ที่อาจกระทบต่อ 
ความผันผวนในตลาดการเงินและตลาดสินค้าโภคภัณฑ์โดยเฉพาะราคาน้ ามัน ทั้งนี้ คณะกรรมการฯ เห็นว่า 
ต้องติดตามพัฒนาการของนโยบายกีดกันทางการค้าของสหรัฐฯ และการตอบโต้จากประเทศคู่ค้าส าคัญ 
โดยเฉพาะผลกระทบต่อภาคการผลิตและตลาดแรงงานของไทย จากการย้ายตลาดของประเทศที่ได้รับ
ผลกระทบมาที่ไทย (trade diversion) 

ภาวะตลาดการเงิน  

ความกังวลต่อนโยบายกีดกันทางการค้าของสหรัฐฯ และพื้นฐานทางเศรษฐกิจที่เปราะบางของกลุ่ม
ประเทศตลาดเกิดใหม่บางประเทศ ส่งผลให้ราคาสินทรัพย์ในกลุ่มประเทศดังกล่าวปรับลดลงและ 
อัตราแลกเปลี่ยนอ่อนค่าลง ซ่ึงผลกระทบในแต่ละประเทศแตกต่างกันตามความเข้มแข็งของปัจจัยพื้นฐานทาง
เศรษฐกิจ โดยธนาคารกลางในกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่หลายแห่งเริ่มด าเนินนโยบายเพ่ือรักษาเสถียรภาพ
ค่าเงินและปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ทั้งนี้  นักลงทุนต่างชาติปรับลดการลงทุนในกลุ่มประเทศ 
ตลาดเกิดใหม่ที่เปราะบางและหันมาลงทุนในประเทศที่มีเสถียรภาพด้านต่างประเทศเข้มแข็งกว่า ซึ่งรวมถึง
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ไทย ส่งผลให้มีเงินทุนไหลเข้าตลาดพันธบัตรไทยในช่วงปลายเดือนสิงหาคม อย่างไรก็ดี อัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลของไทยโดยรวมปรับเพ่ิมขึ้นส่วนหนึ่งจากปัจจัยภายในประเทศ อาทิ ข้อมูลเศรษฐกิจไทย 
ไตรมาสที่ 2 ที่ออกมาดีกว่าตลาดคาด ด้านอัตราแลกเปลี่ยน สกุลเงินของประเทศในภูมิภาคเอเชียโดยรวม 
อ่อนค่าลงน้อยกว่ากลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ที่เปราะบาง เนื่องจากเสถียรภาพด้านต่างประเทศอยู่ในเกณฑ์ดี
โดยเปรียบเทียบ โดยเฉพาะเกาหลีใต้และไต้หวัน ส่วนเงินบาทแข็งค่าขึ้นเมื่อเทียบกับเงินสกุลภูมิภาค 

คณะกรรมการฯ เห็นว่าในระยะข้างหน้าตลาดการเงินโลกยังมีความไม่แน่นอนสูง โดยมีสาเหตุหลักจาก  
(1) ทิศทางการด าเนินนโยบายการเงินของประเทศอุตสาหกรรมหลัก (2) นโยบายกีดกันทางการค้าที่อาจรุนแรงขึ้น 
และ (3) ความกังวลของนักลงทุนต่อภาวะความเปราะบางทางเศรษฐกิจของกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ซึ่งอาจ
ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจโลกและเงินทุนเคลื่อนย้าย ซึ่งจะกดดันราคาสินทรัพย์และค่าเงิน ได้อย่างต่อเนื่อง  
จึงเห็นควรให้ติดตามสถานการณ์ดังกล่าวอย่างใกล้ชิดต่อไป 

ภาวะเศรษฐกิจในประเทศ 

เศรษฐกิจไทยในภาพรวมมีแนวโน้มขยายตัวชัดเจนต่อเนื่อง จากแรงส่งของอุปสงค์ทั้งต่างประเทศและใน
ประเทศ มูลค่าการส่งออกสินค้ามีแนวโน้มขยายตัวชะลอลงตามเศรษฐกิจประเทศคู่ค้าและปริมาณการค้าโลก 
รวมทั้งได้รับผลกระทบของนโยบายกีดกันทางการค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีนที่คาดว่าจะส่งผลกระทบชัดเจนขึ้น
ในปี 2562 ขณะที่ผลดีจากการย้ายฐานการผลิตอุตสาหกรรมอาทิ ฮาร์ดดิสก์ไดรฟ์ มายังไทยจะช่วยลดทอน
ผลกระทบได้บางส่วน การส่งออกภาคบริการขยายตัวได้ต่อเนื่องตามแนวโน้มจ านวนนักท่องเที่ยวที่เพ่ิมขึ้น 
ประกอบกับผลกระทบจากเหตุการณ์เรือท่องเที่ยวล่มที่ภูเก็ตน้อยกว่าคาด ส่งผลให้จ านวนนักท่องเที่ยวจีนเริ่ม
ฟ้ืนตัวในหลายพ้ืนที่และนักท่องเที่ยวจีนบางส่วนเลื่อนแผนการท่องเที่ยวออกไปเป็นปี 2562 แทนการยกเลิก
แผนการเดินทาง รวมถึงการเปิดเส้นทางบินใหม่และการบริหารจัดการของสายการบินและสนามบินจะช่วยเพ่ิม
ความสามารถในการรองรับนักท่องเที่ยวได้ดีขึ้น  ส่วนมูลค่าการน าเข้ามีแนวโน้มขยายตัวชะลอลงตาม 
การส่งออก แต่มีแรงสนับสนุนจากการบริโภคภาคเอกชนที่ปรับดีขึ้น ส าหรับอุปสงค์ในประเทศมีแรงส่งเพ่ิมข้ึน 
โดยเฉพาะการบริโภคภาคเอกชนที่ขยายตัวต่อเนื่องและมากกว่าที่ประเมินไว้เดิมจากรายได้และความเชื่อมั่น
ผู้บริโภคที่ดีต่อเนื่อง โดยเฉพาะรายได้ครัวเรือนนอกภาคเกษตรในกลุ่มผู้มีรายได้น้อยที่ปรับดีขึ้นในเกือบ 
ทุกสาขา และรายได้ครัวเรือนภาคเกษตรที่ขยายตัวตามปริมาณผลผลิตสินค้าเกษตรที่สูงขึ้น รวมถึงได้รับ  
แรงสนับสนุนจากนโยบายภาครัฐ อาทิ โครงการบัตรสวัสดิการแห่งรัฐระยะที่ 1 และ 2 โครงการส่งเสริม
วิสาหกิจชุมชน และโครงการปฏิรูปการเกษตร อย่างไรก็ตาม หนี้ภาคครัวเรือนที่ยังอยู่ในระดับสูงประกอบกับ
ปัจจัยเชิงโครงสร้างในตลาดแรงงาน เช่น ความสามารถในการเคลื่อนย้ายของแรงงานระหว่างภาคการผลิตต่าง ๆ 
ซึ่งท าให้ภาคการผลิตที่ขาดแคลนแรงงานสามารถใช้แรงงานจากภาคการผลิตสาขาอ่ืนทดแทนได้ รวมถึงการใช้
เครื่องจักรทดแทนแรงงานในกระบวนการผลิต (automation) ที่เพ่ิมข้ึนอย่างต่อเนื่องซึ่งท าให้ค่าจ้างปรับขึ้นไม่
มากนัก ก าลังซื้อจึงฟ้ืนตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป ด้านการลงทุนภาคเอกชนมีแนวโน้มขยายตัวต่อเนื่องตาม 
การบริโภคภาคเอกชนและการลงทุนเพ่ือการย้ายฐานการผลิตมายังไทยของบางอุตสาหกรรมที่ผลิตเพ่ือส่งออก 
นอกจากนี้ แนวโน้มการเติบโตของการลงทุนภาคเอกชน ได้รับแรงสนับสนุนจากโครงการลงทุนโครงสร้าง
พ้ืนฐานของภาครัฐ โครงการพัฒนาระเบียงเศรษฐกิจพิเศษภาคตะวันออก (Eastern Economic Corridor: 
EEC) และโครงการร่วมลงทุนของภาครัฐและภาคเอกชนที่มีความต่อเนื่อง ด้านการใช้จ่ายภาครัฐ การอุปโภค
ภาครัฐมีแนวโน้มขยายตัวชะลอลงโดยเฉพาะรายจ่ายค่าตอบแทนบุคลากรตามนโยบายทดแทนอัตราว่างด้วย
พนักงานสัญญาจ้าง ขณะที่การลงทุนภาครัฐยังมีแนวโน้มขยายตัวต่อเนื่อง แม้โครงการลงทุนของรัฐบาลกลาง
บางส่วนประสบปัญหาการก่อสร้างและการลงทุนในบางโครงการของรัฐวิสาหกิจล่าช้าออกไปบ้างเนื่องจาก
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เผชิญปัญหาการด าเนินงาน อาทิ มีการปรับรูปแบบโครงการลงทุน การทบทวนแหล่งเงินทุน และความล่าช้าใน
ขั้นตอนการประมูลโครงการ 

ส าหรับประมาณการเศรษฐกิจไทยในปี 2561 และ 2562 มีแนวโน้มขยายตัวเท่ากับที่ประเมินไว้เดิมที่ร้อยละ 
4.4 และ 4.2 ตามล าดับ โดยแรงขับเคลื่อนหลักมาจากการใช้จ่ายภาคเอกชนทั้งการบริโภคและการลงทุน  
ที่มีแนวโน้มขยายตัวดีขึ้น รวมถึงการท่องเที่ยวที่ฟ้ืนตัวจากเหตุการณ์เรือท่องเที่ยวล่มที่ภูเก็ตได้เร็วกว่าคาดและ
ยังมีแนวโน้มดีต่อเนื่อง ขณะทีก่ารส่งออกสินค้าในปี 2561 มีแนวโน้มขยายตัวดีกว่าทีค่าดไว้ แต่จะชะลอลงบ้างใน
ปี 2562 จากผลกระทบของนโยบายกีดกันทางการค้า ส่วนการใช้จ่ายภาครัฐมีแนวโน้มขยายตัวต่ ากว่าคาดใน 
ปี 2561 แต่ส่วนหนึ่งเพราะโครงการลงทุนบางส่วนเลื่อนด าเนินการไปในปี 2562  

ความเสี่ยงต่อประมาณการเศรษฐกิจยังโน้มไปด้านต่ าแต่น้อยกว่าประมาณการครั้งก่อน เนื่องจาก 
ความเป็นไปได้ที่เศรษฐกิจไทยจะขยายตัวมากกว่าที่ประเมินไว้มีมากขึ้น โดยเฉพาะอุปสงค์ในประเทศที่อาจ
ขยายตัวสูงกว่าคาดจากการลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐานและมาตรการภาครัฐเพ่ือสนับสนุนการใช้จ่ายภาคเอกชน
ที่อาจประกาศเพ่ิมเติม ประกอบกับการขยายตัวของเศรษฐกิจประเทศคู่ค้าอาจดีกว่าคาดโดยเฉพาะเศรษฐกิจ
สหรัฐฯ ที่ได้ผลบวกจากการปฏิรูปภาษี รวมถึงการขยายตัวของเศรษฐกิจจีนอาจชะลอตัวน้อยกว่าที่คาด 
ส าหรับโอกาสที่เศรษฐกิจไทยจะขยายตัวต่ ากว่าที่ประเมินไว้ยังมีอยู่จากปัจจัยด้านต่างประเทศเป็นส าคัญ  
แม้รวมผลกระทบบางส่วนของการเก็บภาษีสินค้าที่สหรัฐฯ น าเข้าจากจีนมูลค่า 2 แสนล้านดอลลาร์ สรอ.  
ไว้ในประมาณการแล้ว เนื่องจากยังมีความไม่แน่นอนของนโยบายกีดกันทางการค้าของสหรัฐฯ และการตอบโต้
จากประเทศคู่ค้าที่อาจประกาศเพ่ิมเติม ประกอบกับการขยายตัวของเศรษฐกิจประเทศคู่ค้าที่อาจต่ ากว่าคาด  
ในกรณีที่เกิดความขัดแย้งทางภูมิรัฐศาสตร์และปัญหาเศรษฐกิจในกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ นอกจากนี้ ยังมี 
ความเสี่ยงด้านต่ าจากปัจจัยภายในประเทศ อาทิ การบริโภคภาคเอกชนที่อาจขยายตัวต่ ากว่าที่ประเมินไว้ 
จากก าลังซื้อภายในประเทศที่ขยายตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป  

คณะกรรมการฯ เห็นว่าการขยายตัวของเศรษฐกิจกระจายตัวในหลายองค์ประกอบชัดเจนขึ้น การบริโภค
และการลงทุนภาคเอกชนมีแนวโน้มขยายตัวดีต่อเนื่อง โดยได้รับแรงสนับสนุนจากการจ้างงานนอกภาคเกษตร
ที่ปรับเพิ่มขึ้นต่อเนื่องในทุกสาขาการผลิตหลัก ในขณะที่การจ้างงานในภาคเกษตรยังอยู่ในเกณฑ์ดี ประกอบกับ
รายได้ในกลุ่มผู้มีรายได้น้อยที่ทยอยปรับดีขึ้น ซึ่งจะช่วยขับเคลื่อนเศรษฐกิจไทยภายใต้ความไม่แน่นอนของ
นโยบายกีดกันทางการค้าของสหรัฐฯ ที่อาจประกาศเพ่ิมเติมและมาตรการตอบโต้จากประเทศคู่ค้าส าคัญ ทั้งนี้ 
กรรมการบางส่วนตั้งข้อสังเกตว่าการบริโภคภาคเอกชนที่ปรับดีขึ้น ส่วนหนึ่ง ได้รับแรงสนับสนุนจากนโยบาย
ภาครัฐซึ่งเป็นปัจจัยชั่วคราว ขณะที่หนี้ครัวเรือนที่ยังอยู่ในระดับสูงและปัจจัยเชิงโครงสร้างในตลาดแรงงานยัง
เป็นปัจจัยถ่วงการขยายตัวของการบริโภค จึงยังต้องติดตามแรงส่งของก าลังซื้อในระยะต่อไป นอกจากนี้  
คณะกรรมการฯ เห็นว่าประสิทธิภาพการเบิกจ่ายและความส าเร็จของการลงทุนในโครงการของภาครัฐ รวมทั้ง
โครงการร่วมลงทุนของภาครัฐและภาคเอกชนจะเป็นปัจจัยส าคัญต่อการขยายตัวทางเศรษฐกิจในระยะต่อไป 

อัตราเงินเฟ้อทั่วไปในเดือนสิงหาคม 2561 ปรับสูงขึ้นตามราคาอาหารสดที่หดตัวน้อยลง เนื่องจากผลผลิต
เกษตรเสียหายจากฝนทีต่กหนักและปัญหาอุปทานส่วนเกินในหมวดเนื้อสัตว์คลี่คลายดีกว่าทีค่าด อัตราเงินเฟ้อ
พื้นฐาน อยู่ในระดับต่ าตามราคาอาหารส าเร็จรูปที่ได้รับผลกระทบจากการลดลงของราคาอาหารสด แรงกดดัน
ด้านอุปสงคย์ังทยอยเพ่ิมขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไป ขณะทีก่ารคาดการณ์เงินเฟ้อของสาธารณชนโดยรวมทรงตัว 
ทั้งนี้ คณะกรรมการฯ ประเมินว่าอัตราเงินเฟ้อทั่วไปมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นใกล้เคียงกับที่ประเมินไว้เดิม โดยคง
ประมาณการอัตราเงินเฟ้อทั่วไปในปี 2561 ที่ร้อยละ 1.1 แม้ราคาอาหารสดจะปรับลดลงแต่ได้รับการชดเชย
จากราคาพลังงานที่ปรับเพ่ิมขึ้น และปรับลดอัตราเงินเฟ้อทั่วไปในปี 2562 ลงเล็กน้อยจากร้อยละ 1.2 มาอยู่ที่
ร้อยละ 1.1 จากราคาอาหารสดที่มีแนวโน้มเพ่ิมขึ้นน้อยกว่าคาด ซึ่งส่วนหนึ่งเป็นผลจากการพัฒนาเทคโนโลยี



- 4 - 
 

ทางการผลิตที่ช่วยเพ่ิมผลผลิตและลดต้นทุน ส่วนอัตราเงินเฟ้อพื้นฐานมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นใกล้เคียงกับที่
ประเมินไว้เดิม โดยคงประมาณการอัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานในปี 2561 ที่ร้อยละ 0.7 ขณะที่ปรับลดประมาณการ
อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานในปี 2562 ลงเล็กน้อยจากเดิมร้อยละ 0.9 มาอยู่ที่ร้อยละ 0.8 ตามทิศทางราคาอาหาร
ส าเร็จรูปเป็นส าคัญ ประกอบกับอัตราเงินเฟ้อมีแนวโน้มเพ่ิมขึ้นช้ากว่าอดีตแม้เศรษฐกิจจะขยายตัวได้เต็มตาม
ศักยภาพ โดยเป็นผลจากปัจจัยเชิงโครงสร้าง อาทิ การขยายตัวของธุรกิจ e-commerce และการแข่งขันด้าน
ราคาที่สูงขึ้น ส าหรับความเสี่ยงต่อประมาณการอัตราเงินเฟ้อโน้มไปด้านต่ าตามความเสี่ยงต่อประมาณการ
เศรษฐกิจและราคาอาหารสดที่อาจต่ ากว่าที่ประเมินไว้ 

การด าเนินนโยบายการเงิน 

คณะกรรมการฯ ประเมินว่าเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัวได้ต่อเนื่อง โดยอุปสงค์ในประเทศและการส่งออก
มีแรงส่งต่อเนื่อง อัตราเงินเฟ้อทั่วไปเฉลี่ยทั้งปีมีทิศทางเพ่ิมขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไปใกล้เคียงกับที่ประเมินไว้เดิม 
แต่ยังมีความเสี่ยงด้านต่ าจากราคาอาหารสดที่ผันผวนและราคาพลังงานเป็นส าคัญ ขณะที่อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน
มีแนวโน้มเพ่ิมข้ึนช้ากว่าที่ประเมินไว้เดิมบ้างตามแรงกดดันเงินเฟ้อด้านอุปสงค์ที่ปรับสูงขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไป 
ภาวะการเงินโดยรวมอยู่ในระดับที่ผ่อนคลายและเอ้ือต่อการขยายตัวของเศรษฐกิจ ส าหรับระบบการเงินโดยรวม
ยังมีเสถียรภาพ ทั้งนี้ คณะกรรมการฯ เห็นว่าในช่วงที่เศรษฐกิจขยายตัวได้เต็มตามศักยภาพ ขณะที่อัตราเงินเฟ้อ
ตอบสนองต่อการขยายตัวทางเศรษฐกิจได้น้อยลงนั้น ส่วนหนึ่งเป็นเพราะปัจจัยเชิงโครงสร้าง ทั้งนี้ เห็นควรให้
ติดตามการสะสมความเปราะบางในระบบการเงินที่อาจสะท้อนจากการประเมินความเสี่ยงของภาวะการเงินใน
อนาคตต่ ากว่าที่ควร โดยเฉพาะการแข่งขันปล่อยสินเชื่อที่อยู่อาศัยของธนาคารพาณิชย์ซึ่งส่งผลให้มาตรฐาน
การปล่อยสินเชื่อลดลง สะท้อนจากสัดส่วนจ านวนบัญชีสินเชื่อเพ่ือที่อยู่อาศัยปล่อยใหม่ของ ธพ. ที่มีอัตราส่วน
สินเชื่อต่อมูลค่าอสังหาริมทรัพย์ (loan-to-value: LTV) เกินร้อยละ 90 ที่เพ่ิมขึ้น และอัตราส่วนเงินให้สินเชื่อ
ต่อรายได้ผู้กู้ (loan-to-income: LTI) ที่สูงขึ้น นอกจากนี้ การปล่อยสินเชื่อให้กับผู้ซื้อที่อยู่อาศัยหลังที่ 2  
ขึ้นไปมีสัดส่วนเพ่ิมขึ้นโดยมีมาตรฐานการปล่อยสินเชื่อลดลงเช่นกัน ประกอบกับสัดส่วนสินเชื่อที่ไม่ก่อให้เกิด
รายได้ของสินเชื่อเพ่ือที่อยู่อาศัยมีทิศทางปรับสูงขึ้น ขณะที่ยังมีอุปทานคงค้างของอาคารชุดในบางพ้ืนที่  

ในการตัดสินนโยบายครั้งนี้ คณะกรรมการฯ มีมติ 5 ต่อ 2 ให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ร้อยละ 1.50  
ต่อปี โดยกรรมการ 2 ท่านเห็นควรให้ขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายร้อยละ 0.25 เป็นร้อยละ 1.75 ต่อปี  ทั้งนี้ 
คณะกรรมการฯ ได้อภิปรายถึงปัจจัยที่มีผลต่อการพิจารณาด าเนินนโยบายการเงิน ดังนี้ 

1) เศรษฐกิจไทยในภาพรวมมีแนวโน้มขยายตัวต่อเนื่อง และเริ่มกระจายตัวมากขึ้นในหลายสาขาเศรษฐกิจ 
โดยมีแรงส่งจากอุปสงค์ในประเทศที่ขยายตัวดี ทั้งจากรายได้และความเชื่อมั่นของผู้บริโภคที่ปรับดีขึ้น การจ้างงาน
ที่เพ่ิมขึ้นและกระจายตัว (broad-based) มากขึ้น รวมถึงการลงทุนภาคเอกชนที่ขยายตัวต่อเนื่องและได้รับ 
แรงสนับสนุนเพ่ิมเติมจากโครงการภาครัฐที่ชัดเจนมากขึ้น ส่วนการส่งออกสินค้ามีแนวโน้มขยายตัว แม้จะ
ชะลอลงบ้างจากผลกระทบของมาตรการกีดกันทางการค้า นอกจากนี้ คณะกรรมการฯ เห็นว่าเศรษฐกิจไทยยัง
เผชิญความเสี่ยงจากนโยบายกีดกันทางการค้าของสหรัฐฯ ที่อาจประกาศเพ่ิมเติม และมาตรการตอบโต้จาก
ประเทศคู่ค้าของสหรัฐฯ ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อห่วงโซ่การผลิต (supply chain) ในภูมิภาคเอเชีย และจาก 
trade diversion รวมถึงมีข้อสังเกตว่าเงินบาทที่แข็งค่าขึ้นเมื่อเทียบกับคู่ค้าคู่แข่งอาจส่งผลต่อความสามารถ 
ในการแข่งขันของภาคธุรกิจ 

ทั้งนี้ กรรมการส่วนใหญ่เห็นว่านโยบายการเงินแบบผ่อนคลายในระดับปัจจุบันยังมีความจ าเป็นต่อ 
การสนับสนุนให้เศรษฐกิจขยายตัวได้อย่างชัดเจนต่อเนื่องมากขึ้น โดยมองว่ายังต้องติดตามความเข้มแข็ง
ของการบริโภคภาคเอกชนและความคืบหน้าของโครงการลงทุนต่าง ๆ ในระยะข้างหน้า ขณะที่กรรมการ 
ส่วนหนึ่งเห็นว่าแนวโน้มการขยายตัวของเศรษฐกิจมีความชัดเจนเพียงพอและเกินกว่าระดับศักยภาพ 
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ประกอบกับที่ผ่านมานโยบายการเงินอยู่ในระดับที่ผ่อนคลายมากเป็นเวลานาน สะท้อนจากอัตราดอกเบี้ย
นโยบายที่อยู่ในวัฏจักรขาลง (down cycle) ตั้งแต่ปี 2554 และอยู่ในระดับต่ าต่อเนื่องนานที่สุดเมื่อเทียบกับ 
ในอดีต จึงเห็นว่าการลดระดับความผ่อนคลายของนโยบายการเงินลงอย่างค่อยเป็นค่อยไปสู่ระดับปกติจะ 
ไม่ส่งผลกระทบต่อการขยายตัวของเศรษฐกิจ แต่จะช่วยลดความเสี่ยงต่อเสถียรภาพระบบการเงิน ซึ่งจะเป็น
ผลดีต่อการขยายตัวของเศรษฐกิจอย่างยั่งยืนในระยะยาว 

2) อัตราเงินเฟ้อทั่วไปมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไป แต่มีความเสี่ยงด้านต่ าจากราคาอาหารสดที่
อาจผันผวนสูงตามสภาพภูมิอากาศและปริมาณผลผลิต ขณะที่อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานมีแนวโน้มทยอยเพ่ิมขึ้น
ตามแรงกดดันเงินเฟ้อด้านอุปสงค์ท่ีปรับสูงขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไป ซึ่งส่วนหนึ่งเป็นเพราะการเปลี่ยนแปลงเชิง
โครงสร้าง อาทิ ผลกระทบจากการขยายตัวของธุรกิจ e-commerce การแข่งขันด้านราคาที่สูงขึ้น รวมถึง 
การเพ่ิมประสิทธิภาพการผลิตที่ท าให้ต้นทุนการผลิตลดลง อาจส่งผลให้อัตราเงินเฟ้อเพ่ิมขึ้นช้ากว่าในอดีตแม้
เศรษฐกิจจะขยายตัวได้เต็มตามศักยภาพ คณะกรรมการฯ เห็นว่านโยบายการเงินที่ผ่อนคลายในระดับ
ปัจจุบันได้เอ้ือให้อัตราเงินเฟ้อทั่วไปเคลื่อนไหวสอดคล้องกับกรอบเป้าหมายเงินเฟ้อ และเห็นว่าอัตราเงินเฟ้อ
ที่อยู่ในระดับต่ าเป็นเวลานานแม้ว่าเศรษฐกิจไทยจะขยายตัวได้ดีต่อเนื่อง เป็นผลจากปัจจัยด้านอุปทานและ
ปัจจัยเชิงโครงสร้างเป็นส าคัญ ด้วยเหตุผลดังกล่าว กรรมการส่วนหนึ่งจึงเห็นว่าการคงการผ่อนคลายของ
นโยบายการเงินในระดับปัจจุบันต่อไปอาจไม่ช่วยให้อัตราเงินเฟ้อเร่งตัวขึ้น 

3) ระบบการเงินโดยรวมมีเสถียรภาพ แต่ต้องติดตามความเสี่ยงบางจุดที่ยังไม่ปรับตัวดีขึ้นอย่างชัดเจน ซึ่งอาจ
สร้างความเปราะบางให้กับเสถียรภาพระบบการเงินในอนาคตได้ โดยคณะกรรมการฯ ประเมินว่าระบบการเงิน
มีสัญญาณความเปราะบางเพ่ิมขึ้นในภาคอสังหาริมทรัพย์ที่สถาบันการเงินแข่งขันกันปล่อยสินเชื่อที่อยู่อาศัย
โดยยอมรับความเสี่ยงสูงขึ้นส่งผลให้มาตรฐานการปล่อยสินเชื่อลดลง นอกจากนี้ ความเสี่ยงที่คณะกรรมการฯ 
ติดตามอย่างใกล้ชิด ได้แก่ (1) พฤติกรรมการก่อหนี้ของภาคครัวเรือนที่ยังไม่มีสัญญาณปรับลดลงชัดเจน 
ประกอบกับภาวะอัตราดอกเบี้ยที่อยู่ในระดับต่ าเป็นเวลานาน อีกทั้ง อัตราผลตอบแทนที่อยู่ในระดับต่ าอาจ
ส่งผลกระทบต่อฐานเงินออมในอนาคต และ (2) พฤติกรรมแสวงหาผลตอบแทนที่สูงขึ้นอ่ืน ๆ ในภาวะอัตรา
ดอกเบี้ยต่ าเป็นเวลานานซึ่งอาจน าไปสู่การประเมินความเสี่ยงต่ ากว่าที่ควร (underpricing of risks) เช่น 
สหกรณอ์อมทรัพย์ที่ยังให้ผลตอบแทนแก่สมาชิกในอัตราสูง ท าให้สินทรัพย์ขยายตัวในอัตราสูงต่อเนื่องและเป็น
แรงกดดันให้ต้องแสวงหาผลตอบแทนที่สูงขึ้น รวมทั้งการออกตราสารหนี้ของภาคธุรกิจในช่วงที่อัตราดอกเบี้ย
อยู่ในระดับต่ าค่อนข้างกระจุกตัวในธุรกิจขนาดใหญ่ที่มีแนวโน้มลงทุนในกิจการที่ไม่เกี่ยวเนื่องกับธุรกิจหลักและ
ลงทุนกิจการในต่างประเทศมากขึ้น ซึ่งอาจส่งผลให้ความเสี่ยงในการด าเนินธุรกิจสูงขึ้น  

ทั้งนี้ กรรมการส่วนใหญ่เห็นว่าความเสี่ยงด้านเสถียรภาพระบบการเงินยังอยู่ในเกณฑ์ที่สามารถจัดการได้   
โดยความเสี่ยงบางประเภทอาจปรับตัวได้เองตามกลไกตลาด ขณะที่ความเสี่ยงบางประเภทไม่อาจปรับตัวได้
ตามกลไกตลาด แต่สามารถใช้มาตรการเพ่ือดูแลเสถียรภาพระบบการเงิน (macroprudential measures) 
เพ่ือดูแลและป้องกันความเสี่ยงเฉพาะจุดในบางภาคเศรษฐกิจได้ ขณะที่กรรมการส่วนหนึ่งแสดงความกังวล
ต่อความเสี่ยงของเสถียรภาพระบบการเงินที่เริ่มสะสมความเปราะบางมากขึ้น ซึ่งจะมีผลต่อการขยายตัว
ของเศรษฐกิจอย่างยั่งยืนในระยะยาว โดยมองว่าความเปราะบางในระบบการเงินเริ่มกระจายเป็นวงกว้าง 
มากขึ้น และส่วนหนึ่งเกิดจากภาวะอัตราดอกเบี้ยที่ต่ าเป็นเวลานานซึ่งส่งผลให้ประชาชนและภาคธุรกิจประเมิน
ความเสี่ยงของภาวะการเงินในอนาคตต่ ากว่าที่ควร ซึ่งการพ่ึงพามาตรการเพ่ือดูแลเสถียรภาพระบบการเงิน
เพียงอย่างเดียวอาจไม่มีประสิทธิภาพเพียงพอ  
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นอกจากนี้ คณะกรรมการฯ ได้อภิปรายเกี่ยวกับเงื่อนไขและจังหวะเวลาที่เหมาะสมของการเริ่มปรับ
นโยบายการเงินให้เข้าสู่ภาวะปกติในอนาคต โดยเห็นว่าหากเศรษฐกิจมีแนวโน้มขยายตัวได้ดีต่อเนื่องและ
อัตราเงินเฟ้อเคลื่อนไหวสอดคล้องกับกรอบเป้าหมาย ความจ าเป็นที่จะต้องใช้นโยบายการเงินที่ผ่อนคลายมาก
ในระดับปัจจุบันจะเริ่มทยอยลดลง และการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพ่ือสร้าง policy space ในอนาคต
จะมีความส าคัญมากขึ้น คณะกรรมการฯ จะประเมินสถานการณ์ตามพัฒนาการของข้อมูล (data-dependent) 
ทั้งแนวโน้มการขยายตัวของเศรษฐกิจ อัตราเงินเฟ้อ และความเสี่ยงด้านต่าง ๆ โดยเฉพาะความเสี่ยงจากปัจจัย
ต่างประเทศอย่างใกล้ชิดต่อไป 
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