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ภาวะเศรษฐกิจต่างประเทศ 

เศรษฐกิจประเทศคู่ค้ามีแนวโน้มขยายตัวชะลอลงต่อเนื่องจากผลกระทบของการกีดกันทางการค้าระหว่าง
ประเทศที่ยังไม่แน่นอน แม้การเจรจาทางการค้าจะเริ่มมีพัฒนาการที่ดีขึ้นบ้างในระยะสั้น โดยเศรษฐกิจ
ประเทศอุตสาหกรรมหลักชะลอลงตามการส่งออก ภาคการผลิต และการลงทุน ขณะทีภ่าคบริการยังเป็นแรง
ขับเคลื่อนเศรษฐกิจที่ส าคัญ การบริโภคภาคเอกชนยังได้รับแรงสนับสนุนจากค่าจ้างที่ขยายตัวต่อเนื่องและ
ตลาดแรงงานที่ตึงตัว เศรษฐกิจจีนมีแนวโน้มชะลอลงตามการส่งออก ทางการจีนจึงด าเนินมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจทั้งด้านการเงินและการคลังซึ่งจะช่วยประคับประคองเศรษฐกิจจีนไม่ให้ชะลอลงมากนัก ทั้งนี้ ขนาดของ
มาตรการน้อยกว่าในอดีตแต่เน้นคุณภาพมากขึ้น โดยกระตุ้นเฉพาะจุดควบคู่กับการดูแลเสถียรภาพระบบ
การเงิน เศรษฐกิจเอเชีย (ไม่รวมจีนและญี่ปุ่น) มีแนวโน้มขยายตัวชะลอลงตามภาคการผลิตและการส่งออก 
รวมถึงวัฏจักรสินค้าอิเล็กทรอนิกส์ที่มีแนวโน้มฟ้ืนตัวช้า ทั้งนี้ การด าเนินนโยบายการคลังที่เน้นการลงทุนใน
โครงสร้างพื้นฐานมากข้ึนจะเป็นเครื่องมือส าคัญร่วมกับนโยบายการเงินในการพยุงเศรษฐกิจเอเชีย การด าเนิน
นโยบายการเงินของประเทศคู่ค้ามีทิศทางผ่อนคลายมากขึ้นทั้งในกลุ่มประเทศอุตสาหกรรมหลักและประเทศ
ในภูมิภาค โดยธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายอีกครั้งในเดือนตุลาคม 2562 เพ่ือลด
ความเสี่ยง (insurance cut) จากความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจโลกและการกีดกันทางการค้าต่อแนวโน้ม
เศรษฐกิจและอัตราเงินเฟ้อ ธนาคารกลางยุโรป (ECB) ยังคงด าเนินนโยบายการเงินแบบผ่อนคลายอย่าง
ต่อเนื่องและเริ่มใช้มาตรการเข้าซื้อพันธบัตร (Asset Purchase Program: APP) รอบใหม่ในเดือนพฤศจิกายน 
2562 ธนาคารกลางในภูมิภาคหลายแห่งปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพ่ิมเติมในเดือนตุลาคม อาทิ อินเดีย 
เกาหลีใต้ อินโดนีเซีย ออสเตรเลีย   

คณะกรรมการฯ ประเมินว่าเศรษฐกิจประเทศคู่ค้าและปริมาณการค้าโลกมีโอกาสที่จะขยายตัวต่ ากว่ากรณี
ฐาน จากการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก และการกีดกันทางการค้าระหว่างประเทศที่อาจยืดเยื้อทั้งมาตรการ
ภาษีและมาตรการที่มิใช่ภาษี ซึ่งมีผลกระทบต่อเนื่องมายังการจ้างงานในภาคบริการของประเทศอุตสาหกรรม
หลัก รวมถึงความเสี่ยงด้านภูมิรัฐศาสตร์ที่มีแนวโน้มรุนแรงขึ้น ทั้งนี้ คณะกรรมการฯ ตั้งข้อสังเกตว่าแนวโน้ม
ของเศรษฐกิจประเทศคู่ค้าส าคัญของไทยในปีหน้าอาจยังไม่ปรับดีขึ้นชัดเจนนัก โดยภาพรวมเศรษฐกิจโลกจะมี
แนวโน้มปรับดีขึ้นตามการฟ้ืนตัวจากฐานต่ าในกลุ่มประเทศละตินอเมริกาและรัสเซียซึ่งไม่ใช่ประเทศคู่ค้าที่
ส าคัญของไทย ทั้งนี้ เมื่อพิจารณาขีดความสามารถในการด าเนินนโยบาย (policy space) ของหลายประเทศ 
พบว่านโยบายการเงินมี policy space ที่จ ากัดมากขึ้น โดยแนวโน้มอัตราดอกเบี้ยจะอยู่ในระดับที่ต่ าลงเป็น
เวลานานขึ้น (lower for longer) ขณะที่นโยบายการคลังยังมี policy space เหลือโดยเฉพาะในภูมิภาค
เอเชีย ซ่ึงจะเป็นเครื่องมือส าคัญในการกระตุ้นเศรษฐกิจในระยะต่อไป  
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นอกจากนี ้เสถียรภาพระบบการเงินโลกมีความเสี่ยงเพิ่มขึ้นในระยะปานกลางถึงยาวจากภาวะ lower for 
longer จากการด าเนินนโยบายการเงินแบบผ่อนคลายของประเทศอุตสาหกรรมหลัก นักลงทุนจะแสวงหา
ผลตอบแทนที่สูงขึ้น (search for yield) ผ่านการลงทุนสินทรัพย์เสี่ยงเพิ่มขึ้น จนอาจน าไปสู่การประเมินความ
เสี่ยงต่ ากว่าที่ควร (underpricing of risks) โดยความเสี่ยงสะสมเพ่ิมขึ้นมากในกลุ่มสถาบันการเงินที่ไม่ใช่
ธนาคาร (non-banks) เพราะมีการก ากับดูแลที่เข้มงวดน้อยกว่า คณะกรรมการฯ จึงเห็นควรให้ติดตาม
พัฒนาการของเศรษฐกิจประเทศคู่ค้า แนวโน้มการด าเนินนโยบายการเงินและนโยบายการคลังของประเทศ
ต่าง ๆ รวมทั้งปัจจัยเสี่ยงด้านเศรษฐกิจและด้านเสถียรภาพระบบการเงิน เพ่ือประเมินผลกระทบต่อเศรษฐกิจ
ไทยผ่านความเชื่อมโยงในแต่ละช่องทางอย่างใกล้ชิด  

ภาวะตลาดการเงิน 

นักลงทุนในตลาดการเงินโลกปรับลดความกังวลลงจากความคืบหน้าของการเจรจาการค้าระหว่างสหรัฐฯ 
และจีนในข้อตกลงระยะแรก อาทิ สหรัฐฯ เลื่อนการปรับขึ้นภาษีในบางกลุ่มสินค้าและพิจารณาถอนจีนออก
จากประเทศที่บิดเบือนค่าเงิน (currency manipulator) ส่วนจีนยอมน าเข้าสินค้าเกษตรบางรายการเพ่ิม 
รวมถึงสถานการณ์ Brexit ที่ปรับดีขึ้นหลังขยายระยะเวลา Brexit date ออกไป 3 เดือน เป็นวันที่   
31 มกราคม 2563 ราคาสินทรัพย์เสี่ยงส่วนใหญ่ปรับเพ่ิมขึ้นเนื่องจากนักลงทุนปรับเพ่ิมความเสี่ยงจาก 
การลงทุน (risk-on sentiment) อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวของสหรัฐฯ ปรับเพ่ิมขึ้นตาม
ภาวะตลาดการเงินโลก แต่อัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวของไทยปรับเพ่ิมขึ้นตามไม่มาก เนื่องจากมี
ความต้องการซื้อพันธบัตรระยะยาวจากนักลงทุนในประเทศ 

ด้านอัตราแลกเปลี่ยน เงินบาทเทียบดอลลาร์ สรอ. แข็งค่าจากการประชุมครั้งก่อน  สอดคล้องกับค่าเงิน
ภูมิภาคและราคาสินทรัพย์เสี่ยงของประเทศตลาดเกิดใหม่ โดยเงินบาทเคลื่อนไหวตามเงินเยนและราคาทองค า
น้อยลง เนื่องจากนักลงทุนอยู่ในภาวะ risk-on sentiment หลังการเจรจาทางการค้าและสถานการณ์ Brexit 
มีพัฒนาการที่ดีขึ้น ด้านดัชนีค่าเงินบาท (nominal effective exchange rate: NEER) ยังคงแข็งค่าขึ้นจาก
การประชุมครั้งก่อน 

คณะกรรมการฯ เห็นว่าตลาดการเงินในระยะข้างหน้ายังมีความไม่แน่นอนสูงจากหลายปัจจัย อาทิ ความ 
ไม่แน่นอนของการเจรจาการค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีน สถานการณ์ Brexit รวมถึงแนวโน้มการชะลอตัวของ
เศรษฐกิจโลก ซึ่งอาจกดดันให้ราคาสินทรัพย์และอัตราแลกเปลี่ยนผันผวนได้ นอกจากนี้  แนวโน้มการด าเนิน
นโยบายการเงินของธนาคารกลางประเทศอุตสาหกรรมหลักเป็นปัจจัยส าคัญที่ส่งผลต่อความเชื่อมั่นของตลาด
การเงินโลกในระยะข้างหน้า คณะกรรมการฯ ยังกังวลต่อการแข็งค่าของเงินบาทเทียบกับประเทศคู่ค้าคู่แข่ง
ภายใต้แนวโน้มที่เศรษฐกิจขยายตัวชะลอลง โดยเห็นว่าในภาวะที่ความเสี่ยงด้านต่างประเทศยังมีอยู่สูง 
เศรษฐกิจอาจอ่อนไหวต่ออัตราแลกเปลี่ยนที่แข็งค่ามากขึ้น ซึ่งจะเป็นปัจจัยกดดันเพ่ิมเติมต่อการจ้างงานและ
อุปสงค์ในประเทศที่ชะลอลง โดยเฉพาะภาคการผลิตที่เกี่ยวเนื่องกับการส่งออกและภาคการท่องเที่ยว ทั้งนี้ 
คณะกรรมการฯ สนับสนุนให้ ธปท. ผ่อนคลายกฎเกณฑ์ก ากับดูแลการแลกเปลี่ยนเงินเพื่อเอ้ือให้เงินทุน
ไหลออก และสร้างสมดุลเงินทุนเคลื่อนย้าย ซึ่งจะช่วยลดแรงกดดันต่อค่าเงินบาท และช่วยให้ภาคเอกชน
บริหารความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนได้สะดวกขึ้น ในระยะต่อไป คณะกรรมการฯ เห็นควรให้ติดตาม
สถานการณ์อัตราแลกเปลี่ยน เงินทุนเคลื่อนย้าย และผลกระทบต่อเศรษฐกิจผ่านช่องทางต่าง ๆ อย่างใกล้ชิด 
และให้ทบทวนผลของการผ่อนคลายกฎเกณฑ์เพ่ือเอ้ือให้เงินทุนไหลออกที่ได้ด าเนินการไปทุก 3 เดือน รวมทั้ง
พิจารณาด าเนินมาตรการเพ่ิมเติมตามความจ าเป็นในจังหวะที่เหมาะสม ทั้งมาตรการที่ ธปท. สามารถ
ด าเนินการได้เองและมาตรการที่ต้องผลักดันและประสานงานร่วมกับหน่วยงานอ่ืนทั้งภาครัฐและเอกชน 
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โดยเฉพาะการขับเคลื่อนการลงทุนเพ่ือลดการเกินดุลบัญชีเดินสะพัดที่มีแนวโน้มอยู่ในระดับสูง เช่น การลงทุน
ในโครงการที่มีการน าเข้าสินค้าทุนสูง ซึ่งจะช่วยเป็นแรงขับเคลื่อนในช่วงที่เศรษฐกิจโลกชะลอตัว รวมถึงช่วย
เพ่ิมศักยภาพของเศรษฐกิจไทยและปรับโครงสร้างเศรษฐกิจให้สอดคล้องกับความเปลี่ยนแปลงโดยเฉพาะด้าน
เทคโนโลยีดิจิทัล  

ภาวะเศรษฐกิจในประเทศและเสถียรภาพระบบการเงิน 

เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัวต่ ากว่าประมาณการเดิมและต่ ากว่าระดับศักยภาพมากขึ้นจากการส่งออก
สินค้าที่หดตัวและส่งผลกระทบไปสู่ตลาดแรงงานชัดเจนขึ้น โดยการส่งออกสินค้ามีแนวโน้มหดตัวมากกว่าที่
ประเมินไว้และจะฟ้ืนตัวได้ช้ากว่าที่คาดไว้ ตามเศรษฐกิจประเทศคู่ค้าและปริมาณการค้าโลกที่ชะลอลงจาก 
การกีดกันทางการค้าระหว่างประเทศ รวมถึงผลกระทบทางอ้อมจากการส่งออกสินค้าจากจีนมาในภูมิภาคมาก
ขึ้น การส่งออกภาคบริการมีแนวโน้มขยายตัวชะลอลง โดยค่าใช้จ่ายของนักท่องเที่ยวลดลงตามการชะลอตัว
ของเศรษฐกิจโลก การบริโภคภาคเอกชนมีแนวโน้มชะลอลงตามรายได้ของครัวเรือนและการจ้างงานที่ปรับ
ลดลงเร็วโดยเฉพาะในภาคการผลิตเพ่ือการส่งออก รวมถึงแรงกดดันจากหนี้ครัวเรือนที่อยู่ในระดับสูง แม้ว่า
จะได้รับการสนับสนุนจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐ มองไปข้างหน้า การบริโภคภาคเอกชนมี
ความเสี่ยงจากการจ้างงานของครัวเรือนนอกภาคเกษตรที่ปรับลดลงในหลายภาคเศรษฐกิจ (broad-based) 
และปริมาณผลผลิตทางการเกษตรที่คาดว่าจะลดลงจากปริมาณน้ าในเขื่อนที่อยู่ในระดับต่ า การลงทุน
ภาคเอกชนมีแนวโน้มขยายตัวต่ ากว่าที่ประเมินไว้ตามการส่งออกสินค้าและอุปสงค์ในประเทศ อย่ างไรก็ดี 
โครงการร่วมลงทุนของรัฐและเอกชนในโครงสร้างพ้ืนฐานที่ชัดเจนเพ่ิมขึ้นและการย้ายฐานการผลิตมาไทยจะช่วย
สนับสนุนการลงทุนในระยะต่อไป การใช้จ่ายภาครัฐมีแนวโน้มขยายตัวต่ ากว่าที่ประเมินไว้ ส่วนหนึ่งเนื่องจาก
รัฐวิสาหกิจเลื่อนการลงทุนและปรับลดกรอบงบลงทุนลงในปี 2563  

คณะกรรมการฯ ประเมินว่าแนวโน้มเศรษฐกิจไทยในระยะต่อไปยังมีความเสี่ยงที่อาจจะชะลอตัวมากขึ้น 
โดยเฉพาะในธุรกิจสินค้าส่งออกที่ส าคัญของไทย อาทิ (1) ธุรกิจยานยนต์และชิ้นส่วนที่ได้รับผลกระทบจากการ
ชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกและการเปลี่ยนแปลงภายในอุตสาหกรรม เช่น การใช้ระบบอัตโนมัติแทนแรงงานคน 
(automation) แนวโน้มการขยายตัวของรถยนต์พลังงานไฟฟ้า (electric vehicle: EV) ที่ใช้ชิ้นส่วนน้อยลง 
ท าให้ความต้องการจ้างแรงงานลดลง และ (2) ธุรกิจอิเล็กทรอนิกส์ที่วัฏจักรสินค้าอิเล็กทรอนิกส์โลกอาจฟ้ืนตัว
ช้ากว่าที่คาด นอกจากนี้ ผู้ประกอบการไทยอาจได้รับประโยชน์จากวัฏจักรขาขึ้นน้อยลงเนื่องจากการ
เปลี่ยนแปลงทางเทคโนโลยี ส าหรับอุปสงค์ในประเทศ คณะกรรมการฯ กังวลต่อแนวโน้มการจ้างงานที่ปรับ
ลดลงเร็วทั้งในหลายภาคเศรษฐกิจทั้งภาคเกษตรและนอกภาคเกษตร และมีแนวโน้มลดลงต่อเนื่องตามทิศทาง
เศรษฐกิจทีช่ะลอตัวและผลกระทบจากภัยแล้งในปีหน้า จึงเห็นควรให้ติดตามพัฒนาการของตลาดแรงงานและ
ความสามารถในการช าระหนี้ของครัวเรือนอย่างใกล้ชิด    

อัตราเงินเฟ้อทั่วไปเฉลี่ยทั้งปี 2562 และปี 2563 มีแนวโน้มต่ ากว่าประมาณการเดิมและต่ ากว่าขอบล่าง
ของกรอบเป้าหมายเงินเฟ้อจากราคาพลังงานลดลงกว่าที่ประเมินไว้ตามการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก 
รวมทั้งก าลังการผลิตน้ ามันดิบของประเทศซาอุดิอาระเบียที่สามารถกลับเข้าสู่ระดับปกติได้เร็วกว่าคาดภายหลัง
เหตุการณ์โรงงานแปรรูปน้ ามันถูกโจมตี อัตราเงินเฟ้อพื้นฐานมีแนวโน้มชะลอลงกว่าที่คาดตามอัตราเงินเฟ้อ
พ้ืนฐานกลุ่มอาหาร (food-in-core) โดยการส่งผ่านของราคาอาหารสดไปยังราคาอาหารส าเร็จรูปอยู่ในระดับต่ า 
ส่วนหนึ่งสะท้อนแรงกดดันด้านอุปสงค์ที่ลดลง อัตราเงินเฟ้อคาดการณ์ในระยะยาวปรับเพ่ิมขึ้นบ้างจากช่วง
ก่อนหน้า ขณะที่อัตราเงินเฟ้อคาดการณ์ในระยะสั้นทรงตัว 
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ระบบการเงินยังมีความเสี่ยงที่สร้างความเปราะบางให้กับเสถียรภาพของระบบการเงิน โดยเครื่องชี้วัฏจักร
การเงิน (financial cycle) ที่ยังเป็นบวกต่อเนื่องสะท้อนความเปราะบางที่ยังมีอยู่ อย่างไรก็ดี financial cycle 
มีแนวโน้มปรับลดลงในระยะต่อไป ส าหรับด้านการก่อหนี้ คุณภาพของสินเชื่อธุรกิจ SMEs ด้อยลงต่อเนื่อง 
โดยกลุ่มธุรกิจ SMEs ขนาดกลางเริ่มมีคุณภาพสินเชื่อด้อยลงมากขึ้นเพ่ิมเติมจากกลุ่มธุรกิจ SMEs ขนาดเล็กซึ่ง
มีความเปราะบางสูงจากปัญหาเชิงโครงสร้างอยู่ก่อนแล้ว ขณะที่ธุรกิจซึ่งได้รับผลกระทบจากการกีดกันทาง
การค้ามีคุณภาพสินเชื่อด้อยลงเช่นกัน ส าหรับด้านหนี้ครัวเรือน พบว่าสัดส่วนหนี้ครัวเรือนต่อ GDP อยู่ใน
ระดับสูงและมีแนวโน้มเพ่ิมขึ้นต่อเนื่องตามภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัวและการขยายสินเชื่อของธนาคารพาณิชย์ 
(ธพ.) และสถาบันการเงินที่ไม่ใช่ธนาคารโดยเฉพาะสินเชื่อบัตรเครดิตและสินเชื่อส่วนบุคคล ทั้งนี้ ภาคครัวเรือน
ใช้สินเชื่อส่วนบุคคลที่มีหลักประกันเพ่ือเสริมสภาพคล่องมากขึ้น โดยส่วนหนึ่งอาจเป็นการใช้สินเชื่อส่วนบุคคล
เพ่ือรักษาสภาพคล่องของธุรกิจ นอกจากนี้ ครัวเรือนที่อ่อนไหวต่อปัจจัยลบทางเศรษฐกิจซึ่งกระทบรายได้ 
(income shock) มีสัดส่วนเพ่ิมขึ้น จึงต้องติดตามครัวเรือนกลุ่มดังกล่าวอย่างใกล้ชิดในช่วงเศรษฐกิจขาลง 
ส าหรับการดูแลปัญหาหนี้ครัวเรือนในระยะต่อไป ธปท. ได้ร่วมมือกับ ธพ. เพื่อก าหนดแนวทางการให้สินเชื่อด้วย
ความรับผิดชอบ (responsible lending) และก าหนดมาตรฐานกลางในการค านวณภาระผ่อนช าระหนี้เทียบ
กับรายได้ (debt service ratio: DSR) เพ่ือให้มีข้อมูล DSR ที่เป็นมาตรฐาน และเตรียมความพร้อมหาก
จ าเป็นต้องออกมาตรการดูแลหนี้ครัวเรือนเพ่ิมเติมในอนาคต ด้านพฤติกรรมแสวงหาผลตอบแทนที่สูงขึ้น 
(search for yield) ที่น าไปสู่การประเมินความเสี่ยงต่ ากว่าที่ควร (underpricing of risks) ยังมีต่อเนื่องใน
ภาวะอัตราดอกเบี้ยต่ า กลุ่มธุรกิจขนาดใหญ่หันมาออกตราสารหนี้แทนการขอสินเชื่อจาก ธพ. มากขึ้นในช่วงที่
อัตราดอกเบี้ยต่ าและ ธพ. ระมัดระวังการปล่อยสินเชื่อ โดยตราสารหนี้ที่ให้ผลตอบแทนสูง ( high-yield 
bonds) หรือตราสารหนี้ที่ไม่มีอายุ (perpetual bonds) บางส่วนลงทุนโดยบุคคลธรรมดาซึ่งอาจประเมิน
ความเสี่ยงต่ ากว่าที่ควร ขณะที่สินทรัพย์ของสหกรณ์ออมทรัพย์เติบโตชะลอลงตามการชะลอตัวของเงินฝาก
และส่วนทุนของสมาชิก ส าหรับภาคอสังหาริมทรัพย์ การปรับตัวของครัวเรือนและ ธพ. เป็นไปตามเป้าหมาย
หลังเกณฑ์การก ากับดูแลสินเชื่อเพ่ือที่อยู่อาศัยที่ปรับปรุงใหม่ ( loan-to-value: LTV) มีผลบังคับใช้ การเก็ง
ก าไรชะลอลงสะท้อนจากสินเชื่อเพ่ือที่อยู่อาศัยปล่อยใหม่ส าหรับที่อยู่อาศัยแนวสูงสัญญาที่ 2 ขึ้นไปที่ลดลง
และมาตรฐานการปล่อยสินเชื่อที่รัดกุมขึ้น ดัชนีราคาอาคารชุดลดลงตามอุปสงค์ที่ลดลง ขณะที่ดัชนีราคาบ้าน
เดี่ยวและทาวน์เฮาส์ยังทรงตัว ด้านผู้ประกอบการปรับตัวโดยชะลอการเปิดโครงการใหม่ ทั้งนี้ มาตรการรัฐบาล
ลดค่าธรรมเนียมการโอนและการจดจ านองเหลือร้อยละ 0.01 ส าหรับการซื้อที่อยู่อาศัยใหม่ราคาต่ ากว่า 3 ล้าน
บาทซึ่งมีผลตั้งแต่วันที่ 2 พฤศจิกายน 2562 คาดว่าจะมีส่วนช่วยลดอุปทานคงค้างในภาคอสังหาริมทรัพย์ได้
ระดับหนึ่ง 

คณะกรรมการฯ เห็นว่ามาตรการดูแลเสถียรภาพระบบการเงินที่ด าเนินการไปในช่วงก่อนหน้าช่วยลด 
ความเปราะบางในระบบการเงินได้ในระดับหนึ่ง โดยคณะกรรมการฯ เห็นควรให้ติดตามและประเมินผลของ
มาตรการ LTV ต่อภาคอสังหาริมทรัพย์อย่างต่อเนื่อง รวมถึงติดตามการระดมทุนของกลุ่มธุรกิจขนาดใหญ่ที่
อาจประเมินความเสี่ยงต่ ากว่าที่ควร และติดตามความเสี่ยงของระบบสหกรณ์ออมทรัพย์ที่มีขนาดใหญ่และมี
ความเชื่อมโยงสูงในระบบการเงิน นอกจากนี้ คณะกรรมการฯ เห็นว่าหนี้ครัวเรือนเป็นความเสี่ยงเชิงโครงสร้าง
ที่ส าคัญที่ต้องเร่งแก้ไขและด าเนินการในหลายมิติ อีกทั้ งต้องอาศัยความร่วมมือจากหลายภาคส่วนเพ่ือลด 
การก่อหนี้ควบคู่กับการปรับโครงสร้างหนี้เดิม โดยต้องค านึงความสามารถในการช าระหนี้ของลูกหนี้ให้มากขึ้น 
รวมทั้งเห็นควรให้ศึกษาทั้งผลกระทบของความเสี่ยงข้างต้นและการใช้มาตรการที่เหมาะสมเพ่ิมเติม เพ่ือดูแล
ความเสี่ยงด้านเสถียรภาพระบบการเงินที่อาจเพิ่มขึ้นในอนาคต 
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การด าเนินนโยบายการเงิน 

คณะกรรมการฯ ประเมินว่าเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัวต่ ากว่าที่ประเมินไว้และต่ ากว่าศักยภาพมากขึ้น
จากการส่งออกที่ลดลงซึ่งส่งผลไปสู่การจ้างงานและอุปสงค์ในประเทศ อัตราเงินเฟ้อทั่วไปมีแนวโน้มต่ ากว่า
ขอบล่างของกรอบเป้าหมายเงินเฟ้อ ภาวะการเงินโดยรวมยังผ่อนคลาย อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงและอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอยู ่ในระดับต่ า สภาพคล่องในระบบการเงินอยู ่ในระดับสูง ขณะที่อัตรา
แลกเปลี่ยนแข็งค่าขึ้นต่อเนื่อง ด้านเสถียรภาพระบบการเงินได้รับการดูแลไปแล้วระดับหนึ่งแต่ยังมีปัจจัยเสี่ยง
ที่ต้องติดตาม กรรมการส่วนใหญ่เห็นว่านโยบายการเงินที่ผ่อนคลายมากขึ้นจะช่วยสนับสนุนการขยายตัวของ
เศรษฐกิจและเอ้ือให้อัตราเงินเฟ้อทั่วไปกลับสู่กรอบเป้าหมาย คณะกรรมการฯ จึงมีมติ 5 ต่อ 2 เสียงให้ลด
อัตราดอกเบี้ยนโยบายร้อยละ 0.25 ต่อปี จากร้อยละ 1.50 เป็นร้อยละ 1.25 ต่อปี ขณะที่กรรมการ 2 ท่าน
เห็นควรให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ร้อยละ 1.50 ต่อปี โดยคณะกรรมการฯ ได้อภิปรายถึงปัจจัยที่มีผล
ต่อการพิจารณาด าเนินนโยบายการเงิน ดังนี้ 

1) เศรษฐกิจไทยในภาพรวมมีแนวโน้มขยายตัวต่ ากว่าที่ประเมินไว้เดิมและต่ ากว่าระดับศักยภาพมากขึ้น  
โดยการส่งออกสินค้าหดตัวมากกว่าที่ประเมินไว้และมีแนวโน้มฟ้ืนตัวได้ช้ากว่าที่คาดไว้ ขณะที่ การจ้างงานมี
แนวโน้มปรับลดลงเร็วทั้งในภาคเกษตรและนอกภาคเกษตร ด้านการใช้จ่ายภาครัฐมีแนวโน้มขยายตัวต่ ากว่าที่
ประเม ิน ไว ้ คณะกรรมการฯ เห็นว่าเศรษฐกิจไทยในระยะต่อไปเผชิญกับความเสี่ยงสูงทั้งปัจจัย
ตา่งประเทศและปัจจัยในประเทศ ได้แก่ (1) การกีดกันทางการค้าระหว่างประเทศที่ยังไม่แน่นอน และวัฏจักร
สินค้าอิเล็กทรอนิกส์ที่อาจฟ้ืนตัวช้ากว่าคาด (2) แนวโน้มเศรษฐกิจคู่ค้าส าคัญของไทยที่อาจเติบโตชะลอลง
โดยเฉพาะจีนและเอเชีย รวมทั้งความเสี่ยงด้านภูมิรัฐศาสตร์ที่อาจรุนแรงขึ้น (3) การด าเนินนโยบายการเงิน
ของธนาคารกลางของประเทศอุตสาหกรรมหลักและภูมิภาคที่อาจผ่อนคลายเพ่ิมขึ้นต่อเนื่อง ท าให้ตลาด
การเงินผันผวนและสะสมความเสี่ยงด้านเสถียรภาพระบบการเงิน (4) ความไม่แน่นอนของการใช้จ่ายภาครัฐ 
ความคืบหน้าของโครงการร่วมลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐานที่ส าคัญและผลต่อเนื่องไปยังการลงทุนภาคเอกชน 
(5) การบริโภคภาคเอกชนที่อาจชะลอตัวกว่าคาดจากการจ้างงานและรายได้ที่ลดลง และ (6) ความเสี่ยงของ
ภัยแล้งในปีหน้าที่อาจส่งผลกระทบต่อปริมาณผลผลิตและรายได้ภาคเกษตร 

คณะกรรมการฯ เห็นว่าอัตราแลกเปลี่ยนที่แข็งค่าขึ้นต่อเนื่องส่งผลกระทบต่อการส่งออกและเศรษฐกิจ
โดยรวม โดยเห็นผลกระทบต่อก าไรและสภาพคล่องของธุรกิจ การจ้างงานในภาคการผลิตที่เกี่ยวเนื่องกับการ
ส่งออกปรับลดลงเร็ว อุปสงค์ในประเทศชะลอตัวชัดเจนขึ้น รวมทั้งความสามารถในการช าระหนี้ด้อยลงในกลุ่ม
อุตสาหกรรมที่ได้รับผลกระทบจากการส่งออก สะท้อนจากคุณภาพสินเชื่อที่มีแนวโน้มด้อยลงต่อเนื่อง 
คณะกรรมการฯ จึงเห็นควรให้ติดตามสถานการณ์ค่าเงินบาทและผลกระทบต่อเศรษฐกิจอย่างใกล้ชิด  

2) อัตราเงินเฟ้อท่ัวไปท้ังปี 2562 และปี 2563 มีแนวโน้มต่ ากว่ากรอบเป้าหมายเงินเฟ้อ จากราคาพลังงาน
ที่ต่ ากว่าคาดตามเศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตัวและอุปทานน้ ามันของซาอุดิอาระเบียที่กลับมาเร็วกว่าคาด ด้านอัตรา
เงินเฟ้อพ้ืนฐานมีแนวโน้มชะลอลงกว่าที่คาดตามแรงกดดันด้านอุปสงค์ที่ปรับลดลง ในระยะต่อไป คณะ
กรรมการฯ เห็นว่าอัตราเงินเฟ้อยังมีความไม่แน่นอนจากความผันผวนของราคาน้ ามันและสภาพอากาศ 
นอกจากนี้ การเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้าง อาทิ ผลกระทบจากการขยายตัวของธุรกิจ e-commerce การ
แข่งขันด้านราคาที่สูงขึ้น รวมถึงการเพ่ิมประสิทธิภาพการผลิตที่ท าให้ต้นทุนการผลิตลดลง ส่งผลให้อัตราเงิน
เฟ้อเพ่ิมข้ึนช้ากว่าในอดีต  
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3) ความเสี่ยงในระบบการเงินได้รับการดูแลไปแล้วบางส่วนด้วยมาตรการดูแลเสถียรภาพระบบการเงินที่
ได้ด าเนินการไป อาทิ ความเสี่ยงในภาคอสังหาริมทรัพย์ที่ปรับดีขึ้นหลังมาตรการ LTV มีผลบังคับใช้ สะท้อน
จากการเก็งก าไรที่ชะลอลงและการปรับตัวของผู้ประกอบการ นอกจากนี้ ธพ. ระมัดระวังการปล่อยสินเชื่อมาก
ขึ้นในภาวะที่เศรษฐกิจชะลอลง อย่างไรก็ดี ความเสี่ยงในจุดอ่ืน ๆ ยังไม่ปรับดีขึ้นและเป็นประเด็นที่ต้อง
ติดตาม อาทิ (1) ความสามารถในการช าระหนี้ของภาคครัวเรือนและธุรกิจ SMEs ที่มีแนวโน้มด้อยลงในภาวะ
เศรษฐกิจชะลอตัว โดยเฉพาะหากมีปัจจัยลบทางเศรษฐกิจที่กระทบรายได้เพ่ิมเติม ขณะที่หนี้ครัวเรือนยังอยู่ใน
ระดับสูงต่อเนื่องซึ่งส่งผลให้ครัวเรือนสะสมความเปราะบางมากขึ้น (2) พฤติกรรมแสวงหาผลตอบแทนที่สูงขึ้น 
(search for yield) ในภาวะอัตราดอกเบี้ยต่ า ซึ่งอาจน าไปสู่การประเมินความเสี่ยงต่ ากว่าที่ควร (underpricing 
of risks) โดยเฉพาะกลุ่มธุรกิจขนาดใหญ่และสหกรณ์ออมทรัพย์ และ (3) ความเสี่ยงในภาคอสังหาริมทรัพย์
จากอุปทานคงค้างในบางพ้ืนที่  

คณะกรรมการฯ เห็นว่าในระยะต่อไปที่เศรษฐกิจมีแนวโน้มชะลอลงและอัตราดอกเบี้ยอยู่ในระดับต่ าต่อเนื่อง  
ควรใช้มาตรการก ากับดูแลสถาบันการเงิน (microprudential) และมาตรการดูแลเสถียรภาพระบบการเงิน 
(macroprudential) ร่วมกันอย่างเหมาะสมและตรงจุดยิ่งขึ้นเพื่อดูแลความเสี่ยงด้านเสถียรภาพระบบการเงิน 
รวมทั้งเห็นควรให้ ธปท. ร่วมมือกับหน่วยงานที่เกี่ยวข้องเพ่ือผลักดันการแก้ปัญหาหนี้ครัวเรือนและธุรกิจ SMEs 
อาทิ การปรับโครงสร้างหนี้และคลินิกแก้หนี้ การน าแนวทางการให้สินเชื่อด้วยความรับผิดชอบ (responsible 
lending) ไปใช้อย่างเหมาะสม รวมทั้งการสร้างวินัยทางการเงินและส่งเสริมการออมของครัวเรือน นอกจากนี้ 
คณะกรรมการฯ เห็นควรให้ติดตามผลของมาตรการที่ได้ด าเนินไปอย่างต่อเนื่อง โดยเฉพาะผลต่อเศรษฐกิจใน
ภาพรวม และศึกษามาตรการที่เหมาะสมเพิ่มเติมเพ่ือดูแลความเสี่ยงที่อาจเกิดข้ึนในระยะข้างหน้า  

คณะกรรมการฯ ได้อภิปรายอย่างกว้างขวางถึงความจ าเป็นในการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายในครั้งนี้
เป็นร้อยละ 1.25 ต่อปี โดยกรรมการส่วนใหญ่เห็นว่านโยบายการเงินที่ผ่อนคลายมากขึ้นจะช่วยสนับสนุน
การขยายตัวของเศรษฐกิจที่มีแนวโน้มชะลอลงชัดเจนและเอ้ือให้อัตราเงินเฟ้อทั่วไปกลับเข้าสู่เป้าหมาย
ท่ามกลางความไม่แน่นอนที่เพิ่มสูงขึ้นโดยเฉพาะปัจจัยต่างประเทศ เพ่ือให้ทั้งภาครัฐและภาคเอกชนได้มี
เวลาปรับตัวเพ่ือรับมือกับการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลง โดยเร่งปรับโครงสร้างหนี้ทั้งในภาคครัวเรือน
และภาคธุรกิจ อาทิ การขยายขอบเขตของโครงการคลินิกแก้หนี้ให้ครอบคลุมลูกหนี้มากขึ้น การปรับโครงสร้าง
หนี้ของธุรกิจ SMEs เพ่ือให้สามารถผ่อนช าระหนี้และด าเนินกิจการต่อไปได้ อีกทั้งการปรับลดอัตราดอกเบี้ย
นโยบายยังเอ้ือให้นโยบายการคลังของภาครัฐช่วยสนับสนุนเศรษฐกิจได้อย่างเต็มที่ นอกจากนี้ กรรมการส่วน
ใหญ่เห็นว่าการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายในครั้งนี้ควบคู่กับการผ่อนคลายกฎเกณฑ์ก ากับดูแลการ
แลกเปลี่ยนเงินจะช่วยลดแรงกดดันต่อค่าเงินบาทได้ในระดับหนึ่ง ขณะที่กรรมการสองท่านเห็นว่าการลด
อัตราดอกเบี้ยนโยบายในภาวะที่นโยบายการเงินอยู่ในระดับที่ผ่อนคลายอยู่แล้วอาจไม่ช่วยสนับสนุนการ
ขยายตัวทางเศรษฐกิจเพิ่มได้มากนัก เมื่อเทียบกับความเสี่ยงด้านเสถียรภาพระบบการเงินที่อาจเพ่ิมสูงขึ้น 
และอาจส่งผลลบต่อการขยายตัวของเศรษฐกิจในระยะยาว ประกอบกับเห็นว่าการลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
อาจช่วยลดแรงกดดันต่อค่าเงินบาทได้จ ากัด เนื่องจากเงินบาทมีแนวโน้มแข็งค่าตามเงินทุนไหลเข้าจากการ
เกินดุลบัญชีเดินสะพัดและเงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศเป็นหลัก รวมทั้งยังจ าเป็นต้องรักษาขีด
ความสามารถในการด าเนินนโยบายการเงิน (policy space) ที่มีจ ากัดเพ่ือรองรับความเสี่ยงที่อาจเพ่ิมขึ้นใน
อนาคต 
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คณะกรรมการฯ ได้อภิปรายเกี่ยวกับแนวทางการด าเนินนโยบายการเงิน  โดยคณะกรรมการฯ จะติดตาม
พัฒนาการของข้อมูล (data-dependent) ทั้งการขยายตัวทางเศรษฐกิจ อัตราเงินเฟ้อ และเสถียรภาพระบบ
การเงิน รวมทั้งปัจจัยเสี่ยงต่าง ๆ เพ่ือประกอบการด าเนินนโยบายการเงินในระยะต่อไป โดยพร้อมใช้เครื่องมือ
เชิงนโยบายอย่างเหมาะสม นอกจากนี้ คณะกรรมการฯ เห็นถึงความจ าเป็นในการประสานเชิงนโยบายและ
ส่งเสริมความร่วมมือระหว่างหน่วยงานที่เกี่ยวข้องทั้งภาครัฐและเอกชนในการสนับสนุนการฟื้นตัวและ 
การปรับโครงสร้างทางเศรษฐกิจ เนื่องจากเศรษฐกิจไทยยังต้องเผชิญกับปัญหาเชิงโครงสร้างที่กระทบกับ
ความสามารถในการแข่งขันและแนวโน้มการขยายตัวของเศรษฐกิจในอนาคต ซึ่งต้องได้รับการแก้ไขอย่างจริงจัง
จากทุกภาคส่วน 

 

สายนโยบายการเงิน  
20 พฤศจิกายน 2562   


