
รายงานการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (ฉบับย่อ) ครั้งที่ 6/2562 
วันที่ 25 กันยายน 2562 ธนาคารแห่งประเทศไทย 

เผยแพร่ ณ วันที่ 9 ตุลาคม 2562 

กรรมการที่เข้าร่วมประชุม 

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

ภาวะเศรษฐกิจต่างประเทศ 

เศรษฐกิจประเทศคู่ค้ามีแนวโน้มขยายตัวชะลอลง โดยเศรษฐกิจประเทศอุตสาหกรรมหลักชะลอลงตาม 
การส่งออก ภาคการผลิต และการลงทุน จากผลกระทบของการกีดกันทางการค้าระหว่างประเทศที่ ทวี 
ความรุนแรงขึ้น ในขณะที่การบริโภคภาคเอกชนยังเป็นแรงขับเคลื่อนส าคัญ โดยมีปัจจัยสนับสนุนจากการจ้างงาน
ในภาคบริการ เศรษฐกิจจีนมีแนวโน้มชะลอลงตามการส่งออกเป็นส าคัญจากการกีดกันทางการค้าระหว่างประเทศ
ที่ทวีความรุนแรงขึ้น อย่างไรก็ดี ทางการจีนประกาศมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติมทั้งด้านการเงินและการคลัง
ซึ่ งช่วยให้แนวโน้มเศรษฐกิจจีนไม่ ได้ เติบโตชะลอลงมากนัก เศรษฐกิจเอเชีย (ไม่รวมจีนและญี่ปุ่ น )  
มีแนวโน้มขยายตัวชะลอลงตามภาคการผลิตและการส่งออก รวมทั้งจากวัฏจักรสินค้าอิเล็กทรอนิกส์ที่มีแนวโน้ม
ฟ้ืนตัวช้า ส าหรับการด าเนินนโยบายการเงินของประเทศคู่ค้ามีทิศทางผ่อนคลายมากขึ้นทั้งในกลุ่มประเทศ
อุตสาหกรรมหลักและประเทศในภูมิภาค โดยธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ได้ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
อีกครั้งในเดือนกันยายน 2562 และคาดว่าจะปรับลดเพ่ิมเติมอีก 1 ครั้งในปีนี้ ส่วนหนึ่งเพ่ือลดความเสี่ยง  
(insurance cut) จากความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจโลกและนโยบายการค้าระหว่างประเทศต่อแนวโน้มเศรษฐกิจ
และอัตราเงินเฟ้อ ธนาคารกลางยุโรป (ECB) ประกาศชุดมาตรการผ่อนคลายทางการเงินเพ่ิมเติมในเดือนกันยายน 
อาทิ การปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย การใช้มาตรการเข้าซื้อพันธบัตร (Asset Purchase Program: APP)  
รอบใหม่ และการขยายระยะเวลาการด าเนินการเพ่ิมสภาพคล่องในระบบการเงินผ่านมาตรการ Targeted 
Longer-Term Refinancing Operations (TLTROs) ครั้งที่ 3 ธนาคารกลางในภูมิภาคบางแห่ง อาทิ อินเดีย 
ฟิลิปปินส์ และอินโดนีเซีย ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพ่ิมเติมจากช่วงก่อนหน้า ขณะที่ธนาคารกลางแห่งอ่ืน 
ในภูมิภาคยังคงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย แต่มีแนวโน้มปรับลดเพ่ิมเติมในช่วงที่เหลือของปี 

คณะกรรมการฯ ประเมินว่าโอกาสที่เศรษฐกิจประเทศคู่ค้าจะขยายตัวต่ ากว่ากรณีฐานปรับเพิ่มขึ้น  โดยเฉพาะ
จากการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกและการกีดกันทางการค้าระหว่างประเทศที่อาจยืดเยื้อรุนแรงขึ้น ซึ่งมี
ผลกระทบต่อเนื่องมายังการจ้างงานในภาคบริการของประเทศอุตสาหกรรมหลัก รวมทั้งยังมีความเสี่ยงที ่
สหราชอาณาจักรอาจออกจากสหภาพยุโรปโดยไม่มีข้อตกลง (no-deal Brexit) และความเสี่ยงด้านภูมิรัฐศาสตร์
ในบางประเทศ ทั้งนี้ คณะกรรมการฯ ตั้งข้อสังเกตว่ามาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐทีป่ระเทศอุตสาหกรรม
หลักและจีนประกาศใช้ในปัจจุบัน ส่วนใหญ่มีลักษณะประคับประคองอุปสงค์ในประเทศเป็นส าคัญ จึงอาจ 
มีผลบวกต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลกในระยะต่อไปไม่มากนัก คณะกรรมการฯ จึงเห็นควรให้ติดตามพัฒนาการ
ของอุปสงค์โลกและเศรษฐกิจประเทศคู่ค้า รวมทั้งความเสี่ยงต่าง ๆ ข้างต้นเพื่อประเมินผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทย 
ผ่านความเชื่อมโยงในแต่ละช่องทางอย่างใกล้ชิด ตลอดจนแนวโน้มการด าเนินนโยบายการเงินของประเทศต่าง ๆ 
ที่มีนัยต่อเงินทุนเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศและค่าเงินบาท  
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ภาวะตลาดการเงิน 

ตลาดการเงินโลกเคลื่อนไหวผันผวนตามพัฒนาการของการกีดกันทางการค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีน
สถานการณ์ Brexit รวมถึงความเสี่ยงด้านภูมิรัฐศาสตร์ โดยราคาสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงต่ า (safe-haven 
assets) ปรับเพ่ิมขึ้นในช่วงเดือนสิงหาคมตามความผันผวนในตลาดการเงินโลกเนื่องจากนักลงทุนปรับลด 
ความเสี่ยงจากการลงทุน (risk-off sentiment) หลังสหรัฐฯ และจีนต่างประกาศจะด าเนินมาตรการตอบโต้ 
การกีดกันทางการค้าที่รุนแรงขึ้น ทั้งมาตรการภาษีและมิใช่ภาษี ขณะเดียวกันความเสี่ยงของ no-deal Brexit 
ปรับสูงขึ้น อย่างไรก็ดี สถานการณ์การกีดกันทางการค้าและการเจรจา Brexit คลี่คลายลงบ้างในช่วงเดือน
กันยายนตามการเลื่อนการบังคับใช้มาตรการภาษีระหว่างสหรัฐฯ และจีนออกไป รวมทั้งการขยายระยะเวลา 
การเจรจา Brexit ที่มีแนวโน้มชัดเจนขึ้น นอกจากนี้ ธนาคารกลางประเทศอุตสาหกรรมหลักด าเนินนโยบาย
การเงินแบบผ่อนคลายมากขึ้นอย่างต่อเนื่อง จึงเป็นปัจจัยบวกเพ่ิมเติมให้นักลงทุนกลับมาลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยง
เพ่ิมขึ้น (risk-on sentiment) ส่งผลให้ราคาสินทรัพย์เสี่ยงทยอยเพ่ิมสูงขึ้น ส าหรับตลาดการเงินในประเทศ  
การปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายในการประชุมครั้งก่อนส่งผลให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้น  
ของไทยปรับลดลง ด้านอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวของไทยปรับลดลงเร็วสอดคล้องกับ 
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวของสหรัฐฯ ตามภาวะตลาดการเงินโลก 

ด้านอัตราแลกเปลี่ยน เงินบาทเทียบดอลลาร์ สรอ. แข็งค่าจากการประชุมครั้งก่อน  แม้จะอ่อนค่าลงในเดือน
สิงหาคมภายหลังการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย แต่ยังคงเคลื่อนไหวตามปัจจัยในตลาดการเงินโลกเป็นส าคัญ 
โดยเฉพาะภายหลังการประกาศปรับเพ่ิมภาษีน าเข้าของสหรัฐฯ และจีน ส่งผลให้เงินบาทแข็งค่าขึ้นตามค่าเงินเยน
และราคาทองค าซึ่งเป็นสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงต่ า ขณะที่ ในเดือนกันยายน เงินบาทปรับแข็งค่าอย่างต่อเนื่อง
สอดคล้องกับราคาสินทรัพย์เสี่ยงของประเทศตลาดเกิดใหม่ ตามพัฒนาการที่ดีขึ้นของการเจรจาการค้าระหว่าง
สหรัฐฯ และจีน รวมทั้งการเจรจา Brexit  

คณะกรรมการฯ เห็นว่าตลาดการเงินในระยะข้างหน้าจะยังผันผวนสูงจากหลายปัจจัย ได้แก่ ความยืดเยื้อ 
ของการกีดกันทางการค้าระหว่างประเทศและการเจรจา Brexit รวมถึงแนวโน้มการชะลอตัวลงของเศรษฐกิจโลก  
ซึ่งอาจกดดันให้ราคาสินทรัพย์และอัตราแลกเปลี่ยนผันผวนได้  นอกจากนี้ แนวโน้มการด าเนินนโยบายการเงิน 
ของธนาคารกลางประเทศอุตสาหกรรมหลักเป็นปัจจัยส าคัญที่ส่งผลต่อความเชื่อมั่นของตลาดการเงินโลก 
ในระยะข้างหน้า ทั้งนี้ คณะกรรมการฯ ยังกังวลต่อการแข็งค่าของเงินบาทเทียบกับประเทศคู่ค้าคู่แข่งภายใต้
แนวโน้มที่เศรษฐกิจขยายตัวชะลอลง โดยเห็นว่าเศรษฐกิจอาจอ่อนไหวต่ออัตราแลกเปลี่ยนที่แข็งค่ามากขึ้น  
ซึ่งจะเป็นปัจจัยกดดันเพ่ิมเติมต่ออุปสงค์ในประเทศที่ชะลอลง โดยเฉพาะภาคการผลิตที่เกี่ยวเนื่องกับการส่งออก
และภาคการท่องเที่ยว คณะกรรมการฯ จึงเห็นควรให้ติดตามสถานการณ์อัตราแลกเปลี่ยนและเงินทุนเคลื่อนย้าย 
รวมทั้งผลกระทบต่อเศรษฐกิจผ่านช่องทางต่าง ๆ อย่างใกล้ชิด  และให้พิจารณาด าเนินมาตรการเพ่ิมเติม 
ตามความจ าเป็นในจังหวะที่เหมาะสม ทั้งมาตรการต่าง ๆ ที่ ธปท. สามารถด าเนินการได้เอง อาทิ การผ่อนคลาย
กฎเกณฑ์เงินทุนเคลื่อนย้ายด้านขาออกอย่างต่อเนื่องเพ่ือส่งเสริมให้คนไทยออกไปลงทุนต่างประเทศมากขึ้น และ
มาตรการที่ต้องด าเนินการร่วมกับหน่วยงานอ่ืน อาทิ การส่งเสริมการลงทุนเพ่ือลดการเกินดุลบัญชีเดินสะพัด 
ที่ยังคงอยู่ในระดับสูง 
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ภาวะเศรษฐกิจในประเทศ 

เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัวต่ ากว่าประมาณการเดิมและต่ ากว่าระดับศักยภาพจากการส่งออกสินค้าที ่
หดตัวและเริ่มส่งผลไปสู่ อุปสงค์ในประเทศ โดยการส่งออกสินค้ามีแนวโน้มหดตัวมากกว่าที่ประเมินไว้ 
ตามเศรษฐกิจประเทศคู่ค้าและปริมาณการค้าโลกที่ชะลอลงจากการกีดกันทางการค้าระหว่างประเทศที่ทวี 
ความรุนแรงขึ้น ประกอบกับวัฏจักรสินค้าอิเล็กทรอนิกส์มีแนวโน้มฟ้ืนตัวช้ากว่าคาด การส่งออกภาคบริการ 
มีแนวโน้มขยายตัวชะลอลงตามเศรษฐกิจโลก การบริโภคภาคเอกชนได้รับแรงกดดันจากรายได้และการจ้างงาน
ของครัวเรือนทีป่รับลดลงในหลายภาคเศรษฐกิจโดยเฉพาะภาคการผลิตเพ่ือส่งออก รวมทั้งครัวเรือนในภาคเกษตร
บางส่วนได้รับผลกระทบจากภัยธรรมชาติ ประกอบกับแรงกดดันจากหนี้ครัวเรือนยังอยู่ในระดับสูง อย่างไรก็ดี 
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐจะเป็นปัจจัยสนับสนุนการบริโภคภาคเอกชนในปีนี้ให้ขยายตัวใกล้เคียงกับ 
ที่ประเมินไว้เดิม การลงทุนภาคเอกชนมีแนวโน้มขยายตัวต่ ากว่าที่ประเมินไว้ ส่วนหนึ่งจากการส่งออกสินค้าที่ 
หดตัวและอุปสงค์ในประเทศที่ชะลอลง อย่างไรก็ดี การย้ายฐานการผลิตมายังไทยและโครงการร่วมลงทุนของรัฐ
และเอกชนในโครงสร้างพ้ืนฐานจะช่วยสนับสนุนการลงทุนในระยะต่อไป การใช้จ่ายภาครัฐมีแนวโน้มขยายตัว
ชะลอลง ส่วนหนึ่งจากการเลื่อนการลงทุนของรัฐวิสาหกิจ แม้การอุปโภคภาครัฐมีแนวโน้มขยายตัวสูงขึ้นจาก 
การปรับสัดส่วนโครงสร้างงบประมาณปี 2563 จากแผนเดิม ซึ่งส่งผลให้งบรายจ่ายประจ ามีสัดส่วนสูงขึ้น  

คณะกรรมการฯ คาดว่าเศรษฐกิจไทยในปี 2562 และ 2563 มีแนวโน้มขยายตัวต่ ากว่าที่ประมาณการไว้  
ณ เดือนมิถุนายน 2562 จากการส่งออกสินค้าที่หดตัวและเริ่มส่งผลไปสู่อุปสงค์ในประเทศเป็นส าคัญ  โดย 
คาดว่าเศรษฐกิจไทยจะขยายตัวร้อยละ 2.8 ในปี 2562 และเพ่ิมขึ้นเป็นร้อยละ 3.3 ในปี 2563 ต่ ากว่าที่เคย
ประมาณการไว้ที่ร้อยละ 3.3 และ 3.7 ตามล าดับ ส าหรับความเสี่ยงต่อประมาณการเศรษฐกิจโน้มไปด้านต่ า
เพิ่มขึ้นเล็กน้อยจาก (1) เศรษฐกิจประเทศคู่ค้าอาจขยายตัวต่ ากว่าคาดจากความไม่แน่นอนในหลายปัจจัยซึ่งจะ
ส่งผลต่อการส่งออกสินค้าไทย อาทิ การกีดกันทางการค้าระหว่างประเทศที่อาจรุนแรงขึ้นจนส่งผลกระทบต่อ
ปริมาณการค้าโลก การฟ้ืนตัวของวัฏจักรสินค้าอิเล็กทรอนิกส์ที่อาจล่าช้ากว่าคาด การเจรจา Brexit รวมถึง 
ความเสี่ยงด้านภูมิรัฐศาสตร์ในบางประเทศที่อาจรุนแรงขึ้นและ (2) อุปสงค์ในประเทศที่อาจขยายตัวชะลอกว่าคาด  
จากความไม่แน่นอนในการด าเนินนโยบายภาครัฐ ความล่าช้าของโครงการร่วมลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐาน รวมทั้ง
ก าลังซื้อครัวเรือนที่อาจชะลอลงเพ่ิมเติมตามการจ้างงานในภาคการส่งออกที่ได้รับผลกระทบมากขึ้น ตลอดจน
ผลกระทบจากภัยธรรมชาติ อย่างไรก็ตาม เศรษฐกิจไทยมีโอกาสขยายตัวสูงกว่ากรณีฐานจาก (1) เศรษฐกิจ
ประเทศคู่ค้าที่อาจขยายตัวมากกว่าคาด หากมีนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติม หรือหากการกีดกันทางการค้า
ระหว่างประเทศในระยะถัดไปคลี่คลายลง ซึ่งจะส่งผลให้วัฏจักรสินค้าอิเล็กทรอนิกส์ฟ้ืนตัวเร็วกว่าที่ประเมินไว้และ 
(2) อุปสงค์ในประเทศอาจขยายตัวมากกว่าคาด หากโครงการร่วมลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐานและการลงทุนของ
ภาคเอกชนด าเนินการไดเ้ร็วกว่าคาด รวมถึงกรณีท่ีภาครัฐออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติม 

คณะกรรมการฯ อภิปรายอย่างกว้างขวางถึงแนวโน้มการขยายตัวของเศรษฐกิจในระยะข้างหน้าและนัยต่อ
การผสมผสานเครื่องมือเชิงนโยบายในระยะถัดไป โดยตั้งข้อสังเกตถึงแนวโน้มของอุปสงค์ในประเทศที่อาจได้รับ
ผลกระทบจากความไม่แน่นอนของการอนุมัติและด าเนินโครงการร่วมลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐานส าคัญ รวมทั้ง 
การบริโภคภาคเอกชนภายใต้ภาวะหนี้ครัวเรือนสูง ประกอบกับการจ้างงานและรายได้ครัวเรือนมีแนวโน้ม 
ปรับลดลง โดยเห็นว่าการแก้ไขปัญหาดังกล่าวต้องอาศัยความเข้าใจลักษณะของกลุ่มครัวเรือนที่แตกต่างกัน อาทิ 
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กลุ่มที่มีฐานะทางการเงินเข้มแข็ง กลุ่มที่มีหนี้สูงและเปราะบาง รวมทั้งกลุ่มที่ขาดวินัยทางการเงิน เพ่ือพิจารณา
แนวทางในการแก้ไขปัญหาให้ตรงจุดและเหมาะสมส าหรับแต่ละกลุ่ม  

อัตราเงินเฟ้อท่ัวไปเฉลี่ยทั้งปี 2562 มีแนวโน้มต่ ากว่าประมาณการเดิมและต่ ากว่าขอบล่างของกรอบเป้าหมาย
จาก (1) ราคาพลังงานซึ่งลดลงกว่าที่ประเมินไว้ตามการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก แม้ราคาน้ ามันดิบปรับเพ่ิมขึ้น
ในระยะสั้นจากการโจมตีโรงงานแปรรูปน้ ามันในซาอุดิอาระเบีย และ (2) อัตราเงินเฟ้อพื้นฐานเฉลี่ยทั้งปี 2562  
มีแนวโน้มลดลงตามอัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานกลุ่มอาหาร (food-in-core) ค่าเช่าบ้าน และของใช้ส่วนตัว ส่วนหนึ่ง
สะท้อนแรงกดดันด้านอุปสงค์ที่ลดลง อย่างไรก็ตาม อัตราเงินเฟ้อทั่วไปในปี 2563 มีแนวโน้มปรับเข้าสู่ 
กรอบเป้าหมายตามการทยอยฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจในปีหน้า รวมถึงแนวโน้มนโยบายปรับขึ้นค่าจ้างขั้นต่ า  
คณะกรรมการฯ จึงปรับลดประมาณการอัตราเงินเฟ้อทั่วไปในปี 2562 เป็นเฉลี่ยร้อยละ 0.8 จากประมาณการเดิม
ที่ร้อยละ 1.0 และคงประมาณการปี 2563 เฉลี่ยอยู่ที่ร้อยละ 1.0 ส าหรับโอกาสที่ประมาณการอัตราเงินเฟ้อ
ทั่วไปและอัตราเงินเฟ้อพื้นฐานจะต่ ากว่ากรณีฐานยังมีอยู่ สอดคล้องกับความเสี่ยงต่อประมาณการเศรษฐกิจ 

การด าเนินนโยบายการเงิน 

คณะกรรมการฯ ประเมินว่าเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัวต่ ากว่าประมาณการเดิมจากการส่งออกที่ลดลง 
ซึ่งส่งผลไปสู่อุปสงค์ในประเทศ อัตราเงินเฟ้อทั่วไปมีแนวโน้มต่ ากว่าขอบล่างของกรอบเป้าหมายเงินเฟ้อในปี 2562 
ภาวะการเงินโดยรวมยังอยู่ในระดับผ่อนคลาย เสถียรภาพระบบการเงินได้รับการดูแลไปแล้วบางส่วน แตย่ังมีปัจจัย
เสี่ยงที่ต้องติดตามอย่างต่อเนื่อง คณะกรรมการฯ เห็นว่าพัฒนาการโดยรวมของแนวโน้มเศรษฐกิจ อัตราเงินเฟ้อ 
และเสถียรภาพระบบการเงิน ใกล้เคียงกับที่ประเมินไว้ในการประชุมครั้งก่อน และเห็นว่านโยบายการเงิน 
ที่ผ่อนคลายหลังจากที่ได้ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายในเดือนสิงหาคมจะช่วยสนับสนุนการขยายตัวของเศรษฐกิจ
และเอ้ือให้อัตราเงินเฟ้อทั่วไปกลับสู่กรอบเป้าหมายในปี 2563 คณะกรรมการฯ จึงมีมติเป็นเอกฉันท์ให้ 
คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ร้อยละ 1.50 ในการประชุมครั้งนี้ โดยได้อภิปรายถึงปัจจัยที่มีผลต่อการพิจารณา
ด าเนินนโยบายการเงิน ดังนี้ 

1) เศรษฐกิจไทยในภาพรวมมีแนวโน้มขยายตัวต่ ากว่าประมาณการเดิมและต่ ากว่าระดับศักยภาพจาก 
การส่งออกสินค้าซึ่งหดตัวตามเศรษฐกิจคู่ค้าและปริมาณการค้าโลกที่ชะลอลงจากการกีดกันทางการค้าระหว่าง
ประเทศที่ทวีความรุนแรงขึ้น รวมทั้งวัฏจักรสินค้าอิเล็กทรอนิกส์ที่ฟ้ืนตัวช้ากว่าคาด ส าหรับอุปสงค์ในประเทศ  
การบริโภคภาคเอกชนมีแนวโน้มชะลอลงตามภาคการผลิตและการจ้างงานที่ได้รับผลกระทบจากการส่งออกท่ีหดตัว
และภัยธรรมชาติ ประกอบกับยังมีแรงกดดันจากหนี้ครัวเรือนที่อยู่ในระดับสูง แม้จะได้รับแรงสนับสนุนจากมาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐ การลงทุนภาคเอกชนมีแนวโน้มลดลงสอดคล้องกับการส่งออก แต่การย้าย 
ฐานการผลิตมายังไทยและโครงการร่วมลงทุนของรัฐและเอกชนในโครงสร้างพ้ืนฐานจะเป็นแรงสนับสนุนในระยะ
ต่อไป ด้านการใช้จ่ายภาครัฐมีแนวโน้มขยายตัวต่ ากว่าที่ประเมินไว้ ส่วนหนึ่งจากการเลื่อนการลงทุนของรัฐวิสาหกิจ 

คณะกรรมการฯ เห็นว่าการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยเผชิญกับความไม่แน่นอนสูงขึ้นจากปัจจัยต่างประเทศ
เป็นส าคัญ ซึ่งอาจกระทบต่อแนวโน้มการขยายตัวของเศรษฐกิจในระยะต่อไป  โดยเฉพาะ (1) การกีดกัน 
ทางการค้าระหว่างประเทศที่อาจยืดเยื้อและขยายวงกว้างมากขึ้น (2) แนวโน้มการขยายตัวของประเทศเศรษฐกิจ
หลักที่อาจต่ ากว่าคาดและส่งผลมาสู่อุปสงค์ในประเทศ รวมถึงโอกาสที่จะเกิด no-deal Brexit และความเสี่ยง 
ด้านภูมิรัฐศาสตร์ที่อาจเพ่ิมขึ้นและ (3) การด าเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางประเทศเศรษฐกิจหลักและ
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ภูมิภาคที่อาจผ่อนคลายเพ่ิมขึ้นต่อเนื่อง ขณะที่ยังต้องติดตามการด าเนินนโยบายของรัฐบาล อาทิ ผลของนโยบาย
กระตุ้นเศรษฐกิจและนโยบายค่าจ้างขั้นต่ า ตลอดจนความคืบหน้าของโครงการร่วมลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐาน 
ที่ส าคัญและผลต่อเนื่องไปยังการลงทุนภาคเอกชน ซึ่งอาจส่งผลต่อแนวโน้มการขยายตัวของเศรษฐกิจใน 
ระยะต่อไป 

คณะกรรมการฯ ประเมินว่าอัตราแลกเปลี่ยนที่แข็งค่าขึ้นต่อเนื่องอาจส่งผลกระทบต่อการส่งออกและเศรษฐกิจ
โดยรวมมากขึ้น ในภาวะที่เศรษฐกิจคู่ค้าชะลอลงและการแข่งขันระหว่างประเทศสูงขึ้น โดยเริ่มเห็นสัญญาณ
ผลกระทบต่อก าไรและสภาพคล่องของธุรกิจ ความสามารถในการช าระหนี้ และการปรับลดการจ้างงานล่วงเวลา
ในภาคการผลิตที่เกี่ยวเนื่องกับการส่งออก คณะกรรมการฯ จึงเห็นควรให้ติดตามการปรับตัวดังกล่าวซึ่งหากเกิด
ผลกระทบขึ้นในวงกว้างอาจส่งผลต่อก าลังซื้อของครัวเรือนที่เกี่ยวเนื่องกับภาคการส่งออกและส่งผลกระทบต่อ 
การขยายตัวทางเศรษฐกิจในระยะต่อไปได้ 

2) อัตราเงินเฟ้อทั่วไปมีแนวโน้มต่ ากว่าขอบล่างของกรอบเป้าหมายเงินเฟ้อในปี 2562 จากราคาพลังงานที่ต่ า
กว่าคาดตามเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัว และอัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานมีแนวโน้มชะลอลงตามแรงกดดันด้านอุปสงค์ 
ที่ปรับลดลง อย่างไรก็ดี คณะกรรมการฯ เห็นว่าอัตราเงินเฟ้อทั่วไปจะมีแนวโน้มทยอยปรับเข้าสู่กรอบเป้าหมาย 
ในปี 2563 ตามแนวโน้มการขยายตัวของเศรษฐกิจและนโยบายการปรับขึ้นค่าจ้างขั้นต่ า  ในระยะต่อไป  
คณะกรรมการฯ เห็นว่าอัตราเงินเฟ้อยังมีความไม่แน่นอนจากความผันผวนของราคาน้ ามัน รวมถึงความผันผวน
ของสภาพอากาศ นอกจากนี้ การเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้าง อาทิ ผลกระทบจากการขยายตัวของธุรกิจ  
e-commerce การแข่งขันด้านราคาที่สูงขึ้น รวมถึงการเพ่ิมประสิทธิภาพการผลิตที่ท าให้ต้นทุนการผลิตลดลง 
ส่งผลให้อัตราเงินเฟ้อเพ่ิมข้ึนช้ากว่าในอดีต  

3) ความเสี่ยงในระบบการเงินที่อาจสร้างความเปราะบางให้กับเสถียรภาพระบบการเงินในอนาคตได้รับ 
การดูแลไปแล้วบางส่วนด้วยมาตรการดูแลเสถียรภาพระบบการเงินที่ได้ด าเนินการไป  อาทิ ความเสี่ยง 
ในภาคอสังหาริมทรัพย์ที่ปรับดีขึ้นหลังหลักเกณฑ์การก ากับดูแลสินเชื่อเพ่ือที่อยู่อาศัยที่ปรับปรุงใหม่ (loan-to-
value: LTV) มีผลบังคับใช้ นอกจากนี้ ธนาคารพาณิชย์ (ธพ.) มีแนวโน้มที่จะระมัดระวังการปล่อยสินเชื่อมากขึ้น 
ในภาวะที่เศรษฐกิจชะลอลง อย่างไรก็ดี ความเสี่ยงในจุดอ่ืน ๆ ยังไม่ปรับดีขึ้นและเป็นประเด็นที่ต้องติดตาม 
อาทิ (1) การก่อหนี้ของภาคครัวเรือนที่อยู่ในระดับสูงและมีแนวโน้มเพ่ิมขึ้น ซึ่งอาจส่งผลให้ครัวเรือนสะสม 
ความเปราะบางมากขึ้น โดย ธปท. จะติดตามข้อมูลภาระหนี้ต่อรายได้ (debt service ratio: DSR) ตามมาตรฐาน
กลางที่ ธปท. และ ธพ. ได้ร่วมกันก าหนดแล้ว ซึ่งสถาบันการเงินจะเริ่มรายงานข้อมูลในไตรมาสที่ 4 ของปี 2562  
รวมทั้งยังต้องติดตามความสามารถในการช าระหนี้ของภาคครัวเรือนและธุรกิจ SMEs ที่มีแนวโน้มด้อยลงในภาวะ
เศรษฐกิจชะลอตัวซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อรายได้ (2) พฤติกรรมแสวงหาผลตอบแทนที่สูงขึ้น (search for yield)  
ในภาวะอัตราดอกเบี้ยต่ า ซึ่งอาจน าไปสู่การประเมินความเสี่ยงต่ ากว่าที่ควร (underpricing of risks) โดยเฉพาะ
ส่วนที่เกี่ยวกับระบบสหกรณ์ออมทรัพย์และการก่อหนี้ของกลุ่มธุรกิจขนาดใหญ่  และ (3) ความเสี่ยงใน 
ภาคอสังหาริมทรัพย์โดยเฉพาะอุปทานคงค้างในบางพ้ืนที่  ส่วนหนึ่งจากอุปสงค์ต่างชาติที่ปรับลดลงตามแนวโน้ม
เศรษฐกิจโลกซึ่งอาจส่งผลต่อการระบายอุปทานที่อยู่อาศัยคงค้างได้  

คณะกรรมการฯ เห็นว่าในระยะต่อไปที่เศรษฐกิจมีแนวโน้มชะลอลงและอัตราดอกเบี้ยอยู่ในระดับต่ าต่อเนื่อง  
ควรใช้มาตรการก ากับดูแลสถาบันการเงิน (microprudential) และมาตรการดูแลเสถียรภาพระบบการเงิน 
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(macroprudential) ร่วมกันอย่างเหมาะสมและตรงจุดยิ่งข้ึนเพื่อดูแลความเสี่ยงด้านเสถียรภาพระบบการเงิน 
รวมทั้งเห็นควรให้ ธปท. ร่วมมือกับหน่วยงานที่เกี่ยวข้องเพ่ือผลักดันการแก้ปัญหาหนี้ครัวเรือนและธุรกิจ SMEs 
อาทิ การปรับโครงสร้างหนี้และคลินิกแก้หนี้ การน าหลักการให้สินเชื่อด้วยความรับผิดชอบ (responsible lending) 
ไปใช้อย่างเหมาะสม รวมทั้งแนวทางการสร้างวินัยทางการเงินและส่งเสริมการออมของครัวเรือน นอกจากนี้  
คณะกรรมการฯ เห็นควรให้พิจารณาแนวทางการดูแลความเสี่ยงเชิงระบบจากกลุ่มธุรกิจขนาดใหญ่  และศึกษา
มาตรการที่เหมาะสมเพิ่มเติมเพ่ือดูแลความเสี่ยงที่อาจเพ่ิมขึ้นในอนาคต  

คณะกรรมการฯ ได้อภิปรายเกี่ยวกับการส่งผ่านนโยบายการเงินภายหลังการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย โดย
อัตราดอกเบี้ยในตลาดการเงินและอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้น รวมทั้งอัตราดอกเบี้ยเงินกู้อ้างอิงของ 
สถาบันการเงินหลายแห่งทยอยปรับลดลงสอดคล้องกับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ขณะที่อัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 
ส่วนใหญ่ยังทรงตัว อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงยังอยู่ในระดับต่ าแม้ปรับสูงขึ้นเล็กน้อยจากเงินเฟ้อคาดการณ์ที่ลดลง 
ทั้งนี้ ภาคเอกชนยังสามารถระดมทุนได้ต่อเนื่อง นอกจากนี้ คณะกรรมการฯ เห็นถึงความจ าเป็นที่ต้องรักษา 
ขีดความสามารถในการด าเนินนโยบายการเงิน (policy space) เพื่อรองรับความเสี่ยงต่อเศรษฐกิจที่อาจ
เกิดขึ้นในระยะข้างหน้า และเห็นควรให้ติดตามผลของการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายและมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจของภาครัฐที่จะส่งผ่านไปสู่เศรษฐกิจ โดยกรรมการบางส่วนเห็นว่าการลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
ในภาวะที่นโยบายการเงินอยู่ในระดับที่ผ่อนคลายอยู่แล้ว อาจไม่สามารถช่วยสนับสนุนการขยายตัวทางเศรษฐกิจ
เพ่ิมได้มากนักเมื่อเทียบกับความเสี่ยงด้านเสถียรภาพระบบการเงินที่อาจเพ่ิมสูงขึ้น 

คณะกรรมการฯ ได้อภิปรายเกี่ยวกับแนวทางการด าเนินนโยบายการเงิน  โดยคณะกรรมการฯ จะติดตาม
พัฒนาการของข้อมูล (data-dependent) ทั้งการขยายตัวทางเศรษฐกิจ อัตราเงินเฟ้อ และเสถียรภาพระบบการเงิน 
รวมทั้งปัจจัยเสี่ยงต่าง ๆ โดยเฉพาะผลกระทบของการกีดกันทางการค้าระหว่างประเทศอย่างใกล้ชิดเพ่ือ
ประกอบการด าเนินนโยบายการเงินในระยะต่อไป โดยพร้อมใช้เครื่องมือเชิงนโยบายอย่างเหมาะสม นอกจากนี ้
คณะกรรมการฯ เห็นถึงความจ าเป็นในการประสานเชิงนโยบายและส่งเสริมความร่วมมือระหว่างหน่วยงาน 
ที่เกี่ยวข้องทั้งภาครัฐและเอกชนในการสนับสนุนการฟื้นตัวและการปรับโครงสร้างทางเศรษฐกิจ  เนื่องจาก
เศรษฐกิจไทยยังต้องเผชิญกับปัญหาเชิงโครงสร้างที่กระทบกับความสามารถในการแข่งขันและแนวโน้มการขยายตัว
ของเศรษฐกิจในอนาคต ซึ่งต้องได้รับการแก้ไขอย่างจริงจังจากทุกภาคส่วน 
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