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ภาวะเศรษฐกิจต่างประเทศ 

เศรษฐกิจประเทศคู่ค้าโดยรวมมีแนวโน้มชะลอลง เศรษฐกิจประเทศอุตสาหกรรมหลักและเอเชียได้รับ
ผลกระทบจากความไม่แน่นอนด้านเศรษฐกิจและการเมือง โดยเฉพาะจากปริมาณการค้าโลกที่ชะลอลง รวมถึง
ปัจจัยเฉพาะของบางประเทศ เช่น ผลกระทบชั่วคราวจากการปิดท าการของหน่วยงานภาครัฐในสหรัฐฯ  
ความยืดเยื้อของปัญหาทางการเมืองในยุโรป รวมทั้งความไม่แน่นอนจากนโยบายกีดกันทางการค้าระหว่าง
สหรัฐฯ และจีน ได้ส่งผลกระทบต่อเนื่องไปยังกิจกรรมทางเศรษฐกิจโดยเฉพาะการผลิตและการส่งออก 
อย่างไรก็ดี ปัจจัยด้านตลาดแรงงานที่อยู่ในเกณฑ์ดีต่อเนื่องช่วยสนับสนุนให้การบริโภคภาคเอกชนขยายตัว
และขับเคลื่อนเศรษฐกิจในระยะต่อไป เศรษฐกิจจีนมีแนวโน้มขยายตัวชะลอลง แม้ว่าจะมีมาตรการภาครัฐ 
และนโยบายการเงินที่ผ่อนคลายช่วยสนับสนุนเศรษฐกิจ ส าหรับการด าเนินนโยบายการเงินของประเทศคู่ค้า
โดยรวมมีทิศทางผ่อนคลายมากขึ้น ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) มีแนวโน้มปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยช้าลง 
จากความกังวลต่อทิศทางเศรษฐกิจที่เพ่ิมขึ้นและแรงกดดันเงินเฟ้อที่ปรับลดลง ธนาคารกลางยุโรป (ECB)  
มีแนวโน้มคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายอย่างน้อยถึงสิ้นปี 2562 ซึ่งนานกว่าที่ตลาดคาดไว้ รวมทั้งมีการประกาศ
แผนเพ่ิมสภาพคล่องในระบบการเงินผ่านมาตรการ targeted longer-term refinancing operations 
(TLTROs) เพ่ิมเติม ธนาคารกลางญี่ปุ่น (BOJ) คาดว่าจะคงระดับความผ่อนคลายของนโยบายการเงินต่อไป
ส าหรับธนาคารกลางในภูมิภาคมีทิศทางผ่อนคลายนโยบายการเงินมากขึ้น ส่วนใหญ่มีแนวโน้มคงอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายตลอดปีนี้  

คณะกรรมการฯ ประเมินว่า ในระยะต่อไปเศรษฐกิจประเทศคู่ค้ามีโอกาสขยายตัวต่ ากว่ากรณีฐาน 
ตามทิศทางความเสี่ยงจากการเจรจาทางการค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีน รวมทั้งความเสี่ยงจากกรณีที่  
สหราชอาณาจักรอาจออกจากสหภาพยุโรปโดยไม่มีข้อตกลง (no-deal Brexit) คณะกรรมการฯ เห็นควรให้
ติดตามพัฒนาการของความเสี่ยงดังกล่าวอย่างใกล้ชิดและประเมินผลกระทบต่อแนวโน้มการขยายตัว 
ของเศรษฐกิจประเทศคู่ค้า โดยเฉพาะผลของการเร่งสะสมสินค้าคงคลังของกลุ่มประเทศอุตสาหกรรมหลัก
ในช่วงไตรมาสที่ 4 ของ ปี 2561 ซ่ึงอาจมีผลต่อการผลิตและการบริโภคในระยะต่อไป  

ภาวะตลาดการเงิน 

ความเชื่อม่ันของนักลงทุนในตลาดการเงินโลกปรับดีขึ้นในระยะสั้น แม้ความกังวลต่อแนวโน้มเศรษฐกิจ
โลกที่อาจชะลอลงปรับเพิ่มขึ้นบ้าง หลังจากที่ Fed และ ECB มีแนวโน้มด าเนินนโยบายการเงินแบบ 
ผ่อนคลายมากขึ้น การเจรจาทางการค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีนมีพัฒนาการดีขึ้น ประกอบกับความเสี่ยง  
no-deal Brexit ลดลงในช่วงต้นของไตรมาส ส่งผลให้นักลงทุนต้องการถือครองสินทรัพย์เสี่ยงเพ่ิมขึ้นต่อเนื่อง 
โดยเงินทุนไหลเข้าสุทธิในตลาดหลักทรัพย์ของกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ (emerging markets: EMs) เพ่ิมข้ึน 
ขณะที่เงินทุนไหลออกสุทธิจากตลาดพันธบัตรของ EMs เริ่มลดลงบ้าง ส่งผลให้ราคาสินทรัพย์เสี่ยงในภูมิภาค
ปรับสูงขึ้น ส าหรับราคาสินทรัพย์ไทยในช่วงที่ผ่านมาเผชิญแรงกดดันเพิ่มเติมจากความไม่แน่นอน 
ทางการเมือง ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ไทยปรับลดลงเล็กน้อยขณะที่ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ภูมิภาคปรับเพ่ิมขึ้น  
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ส่วนอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยปรับสูงขึ้นเล็กน้อย เนื่องจากนักลงทุนต่างชาติลดการถือครอง 
พันธบัตรไทย ด้านอัตราแลกเปลี่ยนนับจากการประชุมครั้งก่อน เงินบาทเทียบกับเงินดอลลาร์ สรอ. อ่อนค่าลง
เล็กน้อยสอดคล้องกับสกุลเงินในภูมิภาค ขณะที่ดัชนีค่าเงินบาท (nominal effective exchange rate: 
NEER) ปรับอ่อนค่าลง  

คณะกรรมการฯ เห็นว่าตลาดการเงินโลกยังมีความไม่แน่นอนสูง โดยมีสาเหตุหลักจาก (1) ทิศทาง 
การด าเนินนโยบายการเงินของประเทศอุตสาหกรรมหลัก (2) ความคืบหน้าในการเจรจาทางการค้าระหว่าง
สหรัฐฯ และจีน และ (3) ความไม่แน่นอนของสถานการณ์ Brexit และการเมืองในกลุ่มประเทศยูโรที่อาจ
รุนแรงขึ้นจนส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจโลกและเงินทุนเคลื่อนย้าย  ซึ่งอาจกดดันราคาสินทรัพย์และ 
อัตราแลกเปลี่ยนในภูมิภาค นอกจากนี้ ราคาสินทรัพย์ไทยอาจเผชิญแรงกดดันเพ่ิมเติมจากความไม่แน่นอน
ภายในประเทศหลังประกาศผลการเลือกตั้งและการจัดตั้งรัฐบาลใหม่ คณะกรรมการฯ จึงเห็นควรให้ติดตาม
พัฒนาการของตลาดการเงินโลกและอัตราแลกเปลี่ยน รวมทั้งผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทยอย่างใกล้ชิดต่อไป  

ภาวะเศรษฐกิจในประเทศ 

เศรษฐกิจไทยในภาพรวมมีแนวโน้มขยายตัวต่อเนื่องใกล้เคียงศักยภาพตามแรงส่งของอุปสงค์ในประเทศ  
แม้จะเติบโตชะลอลงกว่าที่ประเมินไว้เดิมบ้างจากอุปสงค์ต่างประเทศที่ชะลอลง การบริโภคภาคเอกชน 
มีแนวโน้มขยายตัวดีต่อเนื่องในทุกหมวดสินค้า โดยได้รับแรงสนับสนุนจากรายได้ครัวเรือนทั้งในและ 
นอกภาคเกษตรที่ปรับดีขึ้นและกระจายตัวขึ้น ซึ่งส่วนหนึ่งได้รับแรงสนับสนุนจากมาตรการภาครัฐ แต่ยังมี 
ปัจจัยกดดันการบริโภคจากหนี้ครัวเรือนที่อยู่ในระดับสูง การลงทุนภาคเอกชนมีแนวโน้มขยายตัวต่อเนื่อง 
ตามการย้ายฐานการผลิตมายังไทยในบางอุตสาหกรรมและโครงการร่วมลงทุนของรัฐและเอกชน (public-
private partnership: PPP) ในโครงการลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐาน รวมถึงความเชื่อมั่นด้านการลงทุนที่อยู่ใน
เกณฑ์ดี ขณะที่มูลค่าการส่งออกสินค้ามีแนวโน้มขยายตัวชะลอลงตามปริมาณการค้าโลกและเศรษฐกิจ
ประเทศคู่ค้าท่ีได้รับผลกระทบจากมาตรการกีดกันทางการค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีน ประกอบกับวัฏจักรสินค้า
อิเล็กทรอนิกส์ที่ชะลอลง ทั้งนี้ การส่งออกสินค้ามีแนวโน้มขยายตัวดีขึ้นในช่วงครึ่งหลังของปี 2562 โดยส่วนหนึ่งมา
จากการย้ายค าสั่งซื้อสินค้าจากจีนและการย้ายฐานการผลิตมายังไทยในบางอุตสาหกรรม รวมทั้งคาดว่า 
การส่งออกชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ของไทยจะได้ประโยชน์จากการลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานเกี่ยวกับเทคโนโลยี 
5G ในต่างประเทศ การส่งออกบริการมีแนวโน้มขยายตัวดีต่อเนื่องจากจ านวนนักท่องเที่ยวที่มีทิศทางปรับดีขึ้น
ตามความเชื่อมั่นที่กลับมาและการขยายเวลามาตรการยกเว้นค่าธรรมเนียมการตรวจลงตรา  ณ ด่านตรวจ 
คนเข้าเมือง (visa on arrival: VOA) ไปจนถึงสิ้นเดือนเมษายน 2562 ขณะที่การใช้จ่ายของนักท่องเที่ยว 
มีแนวโน้มขยายตัวแต่ต่ ากว่าที่ประเมินไว้เดิมจากเศรษฐกิจคู่ค้าที่ชะลอตัวลง ด้านการใช้จ่ายภาครัฐมีแนวโน้ม
ขยายตัวทั้งการบริโภคและการลงทุน แม้จะขยายตัวในอัตราที่ชะลอลงกว่าที่ประเมินไว้เดิมจากความล่าช้า 
ในโครงการลงทุนด้านโครงสร้างพ้ืนฐานของรัฐวิสาหกิจบางแห่ง การปรับรูปแบบการร่วมลงทุนบางโครงการ
โดยให้เอกชนด าเนินการมากขึ้น รวมถึงการจัดสรรกรอบวงเงินงบประมาณปี 2563 ส าหรับชดใช้เงินคงคลัง 
ที่สูงกว่าคาด ท าให้สัดส่วนงบลงทุนและงบประจ าปรับลดลง 

คณะกรรมการฯ คาดว่าเศรษฐกิจไทยในปี 2562 และ 2563 มีแนวโน้มขยายตัวได้ใกล้เคียงศักยภาพ  
แม้จะเติบโตชะลอลงกว่าที่ประเมินไว้เดิมบ้างจากอุปสงค์ต่างประเทศที่ชะลอลง ขณะที่ยังมีแรงส่งจากอุปสงค์
ในประเทศอย่างต่อเนื่อง โดยคาดว่าเศรษฐกิจไทยปี 2562 จะขยายตัวร้อยละ 3.8 ต่ ากว่าที่เคยประเมินไว้ 
ที่ร้อยละ 4.0 และในปี 2563 เศรษฐกิจจะขยายตัวร้อยละ 3.9 ส าหรับโอกาสที่ประมาณการเศรษฐกิจ 
จะต่ ากว่ากรณีฐานมาจาก (1) การขยายตัวของเศรษฐกิจประเทศคู่ค้าที่อาจต่ ากว่าคาดจากความไม่แน่นอน 
อาทิ ผลกระทบของมาตรการกีดกันทางการค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีนที่อาจกลับมารุนแรงขึ้น (2) การลงทุน
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ภาคเอกชนที่อาจขยายตัวต่ ากว่าคาดจากความไม่แน่นอนทางการเมือง อย่างไรก็ตาม เศรษฐกิจไทยมีโอกาส
ขยายตัวสูงกว่ากรณีฐานจาก (1) เศรษฐกิจจีนที่ชะลอตัวน้อยกว่าคาดจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของ
ทางการจีน และ (2) อุปสงค์ในประเทศอาจมากกว่าคาดจากการลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐานของภาครัฐ 
โครงการ PPP และการลงทุนภาคเอกชนที่อาจเกิดขึ้นเร็วภายหลังความไม่แน่นอนทางการเมืองคลี่คลาย 
เร็วกว่าคาด รวมทั้งมาตรการภาครัฐที่ช่วยสนับสนุนการใช้จ่ายภาคเอกชนเพิ่มเติม 

คณะกรรมการฯ อภิปรายอย่างกว้างขวางถึงแนวโน้มการขยายตัวของเศรษฐกิจในระยะข้างหน้า โดยเห็นว่า
กิจกรรมเศรษฐกิจในระยะข้างหน้ายังสอดคล้องกับศักยภาพ โดยมีแรงขับเคลื่อนจากอุปสงค์ในประเทศ 
โดยเฉพาะการบริโภคภาคเอกชน ซึ่งได้รับแรงสนับสนุนจากตลาดแรงงานที่ปรับดีขึ้นต่อเนื่องเกือบทุกสาขา 
การผลิต รวมทั้งเริ่มเห็นสัญญาณการลงทุนภาคเอกชนที่คาดว่าจะชัดเจนขึ้นในช่วงครึ่งหลังของปีนี้ ซึ่งจะเป็น 
แรงส่งต่อเนื่องของเศรษฐกิจไทย โดยเฉพาะการลงทุนภายใต้โครงการพัฒนาระเบียงเศรษฐกิจพิเศษ 
ภาคตะวันออก (EEC) และโครงการ PPP เพ่ิมเติมจากการลงทุนเพ่ือย้ายฐานการผลิตจากต่างประเทศมายัง
ไทยทีบ่างส่วนเริ่มด าเนินการแล้ว  

คณะกรรมการฯ เห็นควรให้ติดตามความต่อเนื่องของแรงส่งจากอุปสงค์ในประเทศทั้งการบริโภคและ 
การลงทุนภาคเอกชน รวมทั้งทิศทางการด าเนินนโยบายการคลังของรัฐบาลใหม่ ซึ่งอาจกระทบความต่อเนื่อง
ของโครงการลงทุนของภาครัฐและเอกชน การน าเข้าสินค้าทุนและการปรับตัวของดุลบัญชีเดินสะพัด 
ในระยะข้างหน้า รวมถึงความเสี่ยงต่อเสถียรภาพระบบการเงินและต่อฐานะการคลังระยะปานกลาง รวมถึง 
ให้ติดตามภาวะภัยแล้งที่อาจรุนแรงขึ้นจนกระทบต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจในระยะข้างหน้า 

อัตราเงินเฟ้อทั่วไปปรับสูงขึ้นจากการประชุมครั้งก่อนตามทิศทางราคาพลังงานและราคาอาหารสดที่ 
ปรับสูงขึ้น หลังปัญหาอุปทานส่วนเกินของเนื้อหมูและไข่ไก่คลี่คลายลง ขณะทีอั่ตราเงินเฟ้อพื้นฐานปรับลดลง
กว่าที่ประเมินไว้จากอัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานกลุ่มอาหาร (food-in-core) ค่าเช่าบ้าน ค่าโดยสารสาธารณะและ
ราคายานพาหนะ ทั้งนี้ คณะกรรมการฯ ประเมินว่าอัตราเงินเฟ้อทั่วไปเฉลี่ยทั้งปีมีแนวโน้มใกล้เคียงเดิม  
โดย (1) ราคาพลังงานยังมีแรงกดดันที่ท าให้ราคาปรับสูงขึ้นตามการปรับลดการผลิตของกลุ่มประเทศผู้ส่งออก
น้ ามัน (OPEC) ซึ่งชดเชยอุปสงค์ที่มีแนวโน้มชะลอลงตามทิศทางเศรษฐกิจโลก และ (2) ราคาอาหารสดที่มี
แนวโน้มสูงขึ้นจากสถานการณ์ภัยแล้งที่อาจรุนแรงขึ้น คณะกรรมการฯ จึงคงประมาณการอัตราเงินเฟ้อทั่วไป
ในปี 2562 ไว้ที่ร้อยละ 1.0 และคาดว่าอัตราเงินเฟ้อทั่วไปในปี 2563 มีแนวโน้มเพ่ิมขึ้นเป็นร้อยละ 1.1  
ส่วนอัตราเงินเฟ้อพื้นฐานมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไปตามอุปสงค์ในประเทศ โดยปรับลด
ประมาณการส าหรับปี 2562 เป็นร้อยละ 0.8 จากที่ประเมินไว้เดิมที่ร้อยละ 0.9 และคาดว่าในปี 2563  
จะเฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 0.9 ส าหรับโอกาสที่ประมาณการอัตราเงินเฟ้อทั่วไปและอัตราเงินเฟ้อพื้นฐานจะต่ า
กว่ากรณีฐานยังมีอยู ่สอดคล้องกับความเสี่ยงต่อประมาณการเศรษฐกิจ 

การด าเนินนโยบายการเงิน 

คณะกรรมการฯ ประเมินว่าเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัวได้ใกล้เคียงศักยภาพ จากแรงส่งของอุปสงค์ 
ในประเทศที่ต่อเนื่อง แม้อุปสงค์ต่างประเทศมีแนวโน้มชะลอลง อัตราเงินเฟ้อทั่วไปมีแนวโน้มใกล้ ขอบล่าง 
ของกรอบเป้าหมาย ขณะที่อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานมีแนวโน้มต่ ากว่าที่ประเมินไว้เล็กน้อย ภาวะการเงินโดยรวม 
ยังอยู่ในระดับผ่อนคลายและเอ้ือต่อการขยายตัวทางเศรษฐกิจ อย่างไรก็ตาม ความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจโลก
และปัจจัยภายในประเทศปรับสูงขึ้น คณะกรรมการฯ จึงมีมติเป็นเอกฉันท์ให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ 
ในการประชุมครั้งนี้เพื่อรอประเมินผลกระทบจากปัจจัยต่าง ๆ ให้ชัดเจนขึ้น และเห็นว่าการลดความเสี่ยง
ด้านเสถียรภาพระบบการเงินในช่วงต่อไปยังจ าเป็นที่จะต้องได้รับการดูแลด้วยการผสมผสานเครื่องมือ 
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เชิงนโยบายที่หลากหลาย ทั้งการปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่เหมาะสม ควบคู่กับการใช้มาตรการดูแลเสถียรภาพ
ระบบการเงิน (macroprudential) และมาตรการก ากับดูแลรายสถาบันการเงิน (microprudential)  

ในการตัดสินนโยบายครั้งนี้ คณะกรรมการฯ ได้อภิปรายถึงปัจจัยที่มีผลต่อการพิจารณาด าเนินนโยบาย
การเงิน ดังนี้ 

1) เศรษฐกิจไทยในภาพรวมมีแนวโน้มขยายตัวต่อเนื่องใกล้เคียงระดับศักยภาพสอดคล้องกับการประเมิน
ครั้งก่อน ตามแรงส่งด้านอุปสงค์ในประเทศที่ มีแนวโน้มดีต่อเนื่อง ทั้งการบริโภคและการลงทุนภาคเอกชน  
ซึ่งได้รับแรงสนับสนุนจากมาตรการภาครัฐ การย้ายฐานการผลิตมายังไทย และแนวโน้มการลงทุน PPP  
ในโครงการลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐาน ขณะที่ภาคการท่องเที่ยวปรับดีขึ้นต่อเนื่อง แม้การส่งออกสินค้ามีแนวโน้ม
ขยายตัวลดลงตามการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกและวัฏจักรสินค้าอิเล็กทรอนิกส์ รวมถึงผลของมาตรการ 
กีดกันทางการค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีน  

อย่างไรก็ดี คณะกรรมการฯ เห็นว่าการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยยังต้องเผชิญกับความไม่แน่นอน 
จากปัจจัยทั้งในและต่างประเทศที่สูงขึ้น ซึ่งอาจกระทบต่อแนวโน้มการขยายตัวของเศรษฐกิจในระยะต่อไป 
โดยเฉพาะ (1) มาตรการกีดกันทางการค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีนที่อาจกลับมารุนแรงขึ้นจนส่งผลกระทบต่อ
เศรษฐกิจประเทศคู่ค้าและการส่งออกสินค้าของไทย (2) แนวโน้มการขยายตัวของเศรษฐกิจโลกท่ีอาจชะลอลง
โดยเฉพาะจีนและยุโรปที่จะส่งผลต่ออุปสงค์ในประเทศ และ (3) ความคืบหน้าของการลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐาน 
ที่ส าคัญและผลต่อเนื่องไปยังการลงทุนภาคเอกชนโดยเฉพาะในช่วงที่ยังรอความชัดเจนของทิศทางและ
แนวนโยบายของรัฐบาลใหม ่ 

2) ความเสี่ยงบางจุดอาจสร้างความเปราะบางให้กับเสถียรภาพของระบบการเงินในอนาคตได้   
อาทิ (1) การก่อหนี้ของภาคครัวเรือนที่ปรับสูงขึ้น โดยเฉพาะสินเชื่อเช่าซื้อรถยนต์และสินเชื่อส่วนบุคคล 
ขณะที่คุณภาพสินเชื่อเพ่ือที่อยู่อาศัยและสินเชื่อเช่าซื้อรถยนต์มีแนวโน้มด้อยลง ส่วนหนึ่งเป็นผลจากมาตรฐาน 
การปล่อยสินเชื่อที่ผ่อนคลายลงในช่วงก่อนหน้า (2) พฤติกรรมแสวงหาผลตอบแทนที่สูงขึ้นในภาวะ 
อัตราดอกเบี้ยต่ า ซึ่งอาจน าไปสู่การประเมินความเสี่ยงที่ต่ ากว่าที่ควร (underpricing of risks) เช่น สินทรัพย์
ของสหกรณ์ออมทรัพย์ที่ขยายตัวสูงต่อเนื่อง รวมทั้งสหกรณ์ออมทรัพย์ขนาดใหญ่ที่มีบทบาทในระบบสหกรณ์
มากขึ้นผ่านการให้กู้ยืมระหว่างกัน นอกจากนี้  กลุ่มธุรกิจขนาดใหญ่มีการระดมทุนเพ่ิมขึ้นในช่วงที่  
อัตราดอกเบี้ยอยู่ในระดับต่ า และมีสัดส่วนสูงในตลาดตราสารหนี้และตลาดสินเชื่อ ธพ. และ (3) ความเสี่ยง 
ในภาคอสังหาริมทรัพย์ อาทิ อุปทานคงค้างในบางพ้ืนที่ อุปสงค์จากต่างชาติในอสังหาริมทรัพย์ไทย และ 
การแข่งขันในตลาดสินเชื่อเพ่ือที่อยู่อาศัย แม้ ธพ. จะเพ่ิมความระมัดระวังในการให้สินเชื่อใหม่ให้เหมาะสมกับ
สถานะของผู้กู้มากขึ้น ขณะที่ผู้ประกอบการอสังหาริมทรัพย์ยังระดมทุนผ่านสินเชื่อ ธพ. และตราสารหนี้
เพ่ิมข้ึนต่อเนื่อง 

คณะกรรมการฯ เห็นว่าการพิจารณาใช้อัตราดอกเบี้ยนโยบายในระดับที่เหมาะสมยังจ าเป็นส าหรับ 
การดูแลเสถียรภาพระบบการเงินในระยะข้างหน้า เนื่องจากการใช้มาตรการดูแลเสถียรภาพระบบการเงิน 
(macroprudential) และมาตรการก ากับดูแลรายสถาบันการเงิน (microprudential) สามารถดูแลความเสี่ยง
ได้ครอบคลุมเฉพาะประเภทสินเชื่อและสถาบันการเงินภายใต้การก ากับดูแลของธนาคารแห่งประเทศไทย 
รวมทั้งมีผลบังคับใช้เฉพาะสินเชื่อใหม่เท่านั้น นอกจากนี้ กรรมการส่วนใหญ่เห็นควรให้ติดตามผลของมาตรการ 
ดูแลเสถียรภาพระบบการเงินที่ได้ด าเนินการไปและให้ศึกษามาตรการดูแลเสถียรภาพระบบการเงินที่เหมาะสม
เพ่ิมเติมเพ่ีอป้องกันความเสี่ยงเชิงระบบให้มีประสิทธิภาพมากขึ้น รวมทั้งให้ติดตามการก่อหนี้ของภาคครัวเรือน
ที่ปรับสูงขึ้นต่อเนื่อง รวมถึงกลุ่มธุรกิจขนาดใหญ่ที่อาจประเมินความเสี่ยงต่ ากว่าที่ควร  
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3) อัตราเงินเฟ้อทั่วไปมีแนวโน้มทรงตัวใกล้เคียงกับที่ประเมินไว้ เนื่องจากราคาพลังงานและราคาอาหารสด 
ปรับเพ่ิมขึ้น ขณะที่อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานต่ าลงกว่าที่ประเมินไว้  คณะกรรมการฯ จึงเห็นควรให้ติดตามปัจจัย 
ที่อาจกระทบราคาน้ ามันดิบในระยะต่อไปจากทั้งการคาดการณ์ราคาในตลาดการเงินและปัจจัยด้านอุปทาน 
โดยเฉพาะจากกลุ่มประเทศ OPEC รวมถึงปัจจัยที่อาจท าให้ราคาอาหารสดปรับสูงขึ้น โดยเฉพาะภาวะภัยแล้ง 
ที่อาจรุนแรงขึ้น คณะกรรมการฯ เห็นว่า นโยบายการเงินที่ผ่อนคลายในระดับปัจจุบันเอ้ือให้อัตราเงินเฟ้อทั่วไป
เคลื่อนไหวสอดคล้องกับกรอบเป้าหมายเงินเฟ้อ อย่างไรก็ตาม การเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้าง อาทิ ผลกระทบ
จากการขยายตัวของธุรกิจ e-commerce การแข่งขันด้านราคาที่สูงขึ้น รวมถึงการเพ่ิมประสิทธิภาพการผลิต 
ที่ท าให้ต้นทุนการผลิตลดลง ส่งผลให้อัตราเงินเฟ้อเพ่ิมขึ้นช้ากว่าในอดีต แม้เศรษฐกิจไทยจะขยายตัวดีต่อเนื่อง  

นอกจากนี้ คณะกรรมการฯ ได้อภิปรายเกี่ยวกับแนวทางการด าเนินนโยบายการเงิน โดยเห็นว่า ในการตัดสิน
นโยบายครั้งนี้ คณะกรรมการฯ จ าเป็นต้องรอให้ปัจจัยต่าง ๆ มีความชัดเจนขึ้น เนื่องจากความไม่แน่นอน 
ของเศรษฐกิจโลกและปัจจัยภายในประเทศปรับสูงขึ้น นโยบายการเงินที่ผ่อนคลายในระดับปัจจุบันจึงยังมี
ความเหมาะสม ส าหรับในระยะข้างหน้า การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะปรับอย่างค่อยเป็นค่อยไป 
ตามพัฒนาการของข้อมูลเป็นส าคัญ (data-dependent) โดยจะประเมินการขยายตัวของเศรษฐกิจ อัตราเงินเฟ้อ 
และเสถียรภาพระบบการเงิน รวมทั้งปัจจัยเสี่ยงต่าง ๆ อย่างใกล้ชิด เพ่ือประกอบการด าเนินนโยบายการเงิน  
ที่เหมาะสมในระยะต่อไป 

สายนโยบายการเงิน  
3 เมษายน 2562  


