
 
ฉบับท่ี 72/2562  

เรื่อง ผลการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน ครั้งท่ี 8/2562 

นายทิตนันทิ์ มัลลิกะมาส เลขานุการ คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) แถลงผลการประชุม 
กนง. ในวันที่ 18 ธันวาคม 2562 

คณะกรรมการฯ มีมติเป็นเอกฉันท์ให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ร้อยละ 1.25 ต่อปี 

ในการตัดสินนโยบาย คณะกรรมการฯ ประเมินว่าเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัวต่่ากว่า
ประมาณการเดิมและต่่ากว่าระดับศักยภาพ จากการส่งออกที่ลดลงซึ่งส่งผลไปสู่การจ้างงานและอุปสงค์ในประเทศ 
อัตราเงินเฟ้อทั่วไปมีแนวโน้มต่่ากว่าขอบล่างของกรอบเป้าหมายเงินเฟ้อ ภาวะการเงินโดยรวมยังผ่อนคลาย 
ซ่ึงเป็นผลจากการลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายสองครั้งในช่วงที่ผ่านมา ส่วนเสถียรภาพระบบการเงินได้รับ 
การดูแลไปแล้วบางส่วน แต่ยังมีปัจจัยเสี่ยงที่ต้องติดตาม คณะกรรมการฯ เห็นว่านโยบายการเงินที่ผ่อนคลาย
มากขึ้นในช่วงที่ผ่านมาจะช่วยสนับสนุนการขยายตัวของเศรษฐกิจและเอ้ือให้อัตราเงินเฟ้อทั่วไปกลับสู่  
กรอบเป้าหมาย คณะกรรมการฯ จึงเห็นควรให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ในการประชุมครั้งนี้ และจะ
ประเมินความเสี่ยงต่อระบบเศรษฐกิจในอนาคตเพ่ือประกอบการด่าเนินนโยบายการเงินที่เหมาะสมในระยะต่อไป  

คณะกรรมการฯ เห็นว่าแนวโน้มการขยายตัวของเศรษฐกิจโลกเริ่มมีเสถียรภาพมากขึ้น ส่งผลให้
การส่งออกและการขยายตัวทางเศรษฐกิจของไทยมีแนวโน้มทยอยปรับดีขึ้นในปีหน้า อย่างไรก็ดี เศรษฐกิจไทย
ยังมีแนวโน้มขยายตัวต่่ากว่าระดับศักยภาพและต่่ากว่าที่ประมาณการไว้เดิม โดยการส่งออกสินค้าที่ผ่านมา
หดตัวมากกว่าที่ประเมินไว้และจะมีแนวโน้มฟื้นตัวได้ช้ากว่าที่คาด ตามปริมาณการค้าโลกที่ชะลอลงจาก
สภาวะการกีดกันทางการค้า รวมถึงการเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้างในภาคการผลิตที่มีผลต่อความสามารถ 
ในการแข่งขันของภาคการส่งออก ภาคการท่องเที่ยวมีแนวโน้มขยายตัวต่อเนื่อง ส่าหรับด้านอุปสงค์ 
ในประเทศ การใช้จ่ายภาครัฐและการลงทุนภาคเอกชนมีแนวโน้มขยายตัวต่่ากว่าที่ประเมินไว้ ส่วนหนึ่งจาก
การเลื่อนการลงทุนของรัฐวิสาหกิจและโครงการร่วมลงทุนของรัฐและเอกชนในโครงสร้างพ้ืนฐาน 
บางโครงการ ขณะที่การบริโภคภาคเอกชนมีแนวโน้มขยายตัวชะลอลงจากรายได้ของครัวเรือนและ 
การจ้างงานที่ปรับลดลงโดยเฉพาะในภาคการผลิตเพ่ือส่งออก ประกอบกับหนี้ครัวเรือนที่อยู่ในระดับสูง 
จะเป็นแรงกดดันการบริโภคภาคเอกชนในระยะต่อไป ทั้งนี้ คณะกรรมการฯ เห็นว่ายังต้องติดตามความเสี่ยง
จากสภาวะการกีดกันทางการค้าและความเสี่ยงด้านภูมิรัฐศาสตร์ที่ยังมีความไม่แน่นอน รวมทั้งจะติดตาม 
ผลจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาลและการใช้จ่ายของภาครัฐ  ความคืบหน้าของการลงทุน 
ในโครงสร้างพ้ืนฐานที่ส่าคัญและผลต่อเนื่องไปยังการลงทุนภาคเอกชน  ตลอดจนการเปลี่ยนแปลง 
เชิงโครงสร้างในตลาดแรงงานที่จะส่งผลต่อการจ้างงานในระยะต่อไป 

อัตราเงินเฟ้อทั่วไปเฉลี่ยทั้งปี 2562 และปี 2563 มีแนวโน้มต่่ากว่ากรอบเป้าหมายเงินเฟ้อ 
จากราคาพลังงานที ่ต่่ากว่าคาดตามเศรษฐกิจโลกที ่ย ังขยายตัวในระดับต่่าและอุปทานพลังงาน 
ที่จะเพิ่มขึ้น อัตราเงินเฟ้อพื้นฐานมีแนวโน้มทยอยปรับสูงขึ้นตามแนวโน้มเศรษฐกิจที่ปรับดีขึ้น  ทั้งนี้ 
คณะกรรมการฯ เห็นว่าการเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้าง อาทิ ผลกระทบจากการขยายตัวของธุรกิ จ  
e-commerce การแข่งขันด้านราคาที่สูงขึ้น รวมถึงพัฒนาการของเทคโนโลยีที่ท่าให้ต้นทุนการผลิตลดลง 
ส่งผลให้อัตราเงินเฟ้อเพ่ิมข้ึนได้ช้ากว่าในอดีต 
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ภาวะการเงินที่ผ่านมาอยู่ในระดับผ่อนคลาย โดยอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงและอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลอยู่ในระดับต่่า สภาพคล่องในระบบการเงินอยู่ในระดับสูง ภาคเอกชนสามารถระดมทุนได้ต่อเนื่อง
แต่สินเชื่อมีแนวโน้มขยายตัวชะลอลงทั้งสินเชื่อธุรกิจและสินเชื่ออุปโภคบริโภค ด้านอัตราแลกเปลี่ยน  
แม้เงินบาททรงตัวจากการประชุมครั้งก่อน แต่ในช่วงที่ผ่านมาเคลื่อนไหวทั้งสองทิศทางและสอดคล้องกับ 
สกุลเงินภูมิภาคมากขึ้น คณะกรรมการฯ กังวลต่อสถานการณ์เงินบาทที่ยังแข็งค่าอยู่เมื่อเทียบกับประเทศ 
คู่ค้าคู่แข่ง จึงเห็นควรให้ติดตามสถานการณ์อัตราแลกเปลี่ยนและเงินทุนเคลื่อนย้ายอย่างต่อเนื่องและใกล้ชิด
ท่ามกลางความไม่แน่นอนด้านต่างประเทศที่มีอยู่สูง รวมถึงให้ติดตามประสิทธิผลของการผ่อนคลายกฎเกณฑ์
ก่ากับดูแลการแลกเปลี่ยนเงินเพ่ือเอ้ือให้เงินทุนไหลออกและพิจารณาความจ่าเป็นในการด่าเนินมาตรการเพ่ิมเติม 

ระบบการเงินโดยรวมมีเสถียรภาพ แต่ยังต้องติดตามความเสี่ยงที่อาจสร้างความเปราะบาง 
ให้เสถียรภาพระบบการเงินได้ในอนาคตโดยเฉพาะคุณภาพสินเชื่อของธุรกิจ SMEs ที่ด้อยลง คณะกรรมการฯ 
เห็นว่ามาตรการดูแลเสถียรภาพระบบการเงินที่ได้ด่าเนินการไปช่วยดูแลการสะสมความเปราะบางในระบบ
การเงินได้ในระดับหนึ่ง แต่ยังต้องติดตามพฤติกรรมแสวงหาผลตอบแทนที่สูงขึ้นในภาวะดอกเบี้ยต่่า 
พฤติกรรมการก่อหนี้และความสามารถในการช่าระหนี้ของภาคครัวเรือนและธุรกิจ SMEs การขยายสินทรัพย์
และความเชื่อมโยงภายในของสหกรณ์ออมทรัพย์ รวมถึงการก่อหนี้ของกลุ่มธุรกิจขนาดใหญ่ที่อาจน่าไปสู่ 
การประเมินความเสี่ยงต่่ากว่าที่ควร ทั้งนี้ คณะกรรมการฯ เห็นว่าควรใช้มาตรการก่ากับดูแลสถาบันการเงิน
(microprudential) และมาตรการดูแลเสถียรภาพระบบการเงิน (macroprudential) ร่วมกันอย่างเหมาะสม  

 มองไปข้างหน้า คณะกรรมการฯ จะติดตามพัฒนาการของการขยายตัวทางเศรษฐกิจ อัตราเงินเฟ้อ 
และเสถียรภาพระบบการเงิน รวมทั้งปัจจัยเสี่ยงต่าง ๆ เพ่ือประกอบการด่าเนินนโยบายการเงินในระยะต่อไป 
โดยพร้อมใช้เครื่องมือเชิงนโยบายอย่างเหมาะสม รวมทั้งจะติดตามปัญหาเชิงโครงสร้างที่กระทบกับ
ความสามารถในการแข่งขันและแนวโน้มการขยายตัวของเศรษฐกิจในอนาคต ซึ่งต้องได้รับการแก้ไข 
อย่างจริงจังจากทุกภาคส่วน 

 

              ธนาคารแห่งประเทศไทย 
18 ธันวาคม 2562 

ข้อมูลเพ่ิมเติม: ส่วนกลยุทธ์นโยบายการเงิน 
โทรศัพท์: 0 2283 6186, 0 2356 7872  
E-mail: MPStrategyDiv@bot.or.th  
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สรุปแนวโนมเศรษฐกิจไทย

2561* 2562E 2563E

อัตราการขยายตัวของเศรษฐกจิ 4.1 2.5 2.8

(2.8) (3.3)

อัตราเงินเฟอทัว่ไป 1.1 0.7 0.8

(0.8) (1.0)

อัตราเงินเฟอพืน้ฐาน 0.7 0.5 0.7

(0.6) (0.9)

* ขอมูลจริง, E ประมาณการ

(  ) รายงานนโยบายการเงิน ฉบับเดือนกันยายน 2562

1/2

• เศรษฐกิจไทยยังมีแนวโนมขยายตัวต่ํากวาระดับศักยภาพ

และต่ํากวาที่ประมาณการไวเดิม จากการสงออกสินคา

ที่ผานมาหดตัวมากกวาที่ประเมินไวและมีแนวโนมฟน

ตัวไดชากวาท่ีคาดเปนสําคัญ

• อัตราเงินเฟอท่ัวไปเฉล่ียท้ังป 2562 และป 2563 มีแนวโนม

ต่ํากวากรอบเปาหมายเงินเฟอจากราคาพลังงานท่ีต่ํากวา

คาดตามเศรษฐกิจโลกท่ียังขยายตัวในระดับต่ําและอุปทาน

พลังงานท่ีจะเพิ่มข้ึน 

• ประมาณการเศรษฐกิจและอัตราเงินเฟอยังมีความเส่ียง

ดานต่ําตามความเส่ียงดานตางประเทศเปนสําคัญ 



ประมาณการเศรษฐกิจในรายงานนโยบายการเงิน
เดือนธันวาคม 2562

(% YoY) 2561*
2562E 2563E

ก.ย. 62 ธ.ค. 62 ก.ย. 62 ธ.ค. 62

อัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจ 4.1 2.8 2.5 3.3 2.8

- การบริโภคภาคเอกชน 4.6 3.8 4.4 3.1 3.0

- การลงทุนภาคเอกชน 3.9 3.0 2.5 4.8 3.4

- การอุปโภคภาครัฐ 1.8 2.3 2.2 3.4 2.6

- การลงทุนภาครัฐ 3.3 2.5 1.7 6.3 6.3

- ปริมาณการสงออกสินคาและบริการ 4.2 -2.3 -4.8 2.3 1.4

- ปริมาณการนําเขาสินคาและบริการ 8.6 -2.6 -4.3 2.9 1.6

ดุลบัญชีเดินสะพัด (พันลานดอลลาร สรอ.) 28.5 34.2 35.2 30.4 30.0

- มูลคาการสงออกสินคา 7.5 -1.0 -3.3 1.7 0.5

- มูลคาการนําเขาสินคา 13.7 -3.6 -5.2 3.5 1.4

อัตราเงินเฟอท่ัวไป 1.1 0.8 0.7 1.0 0.8

อัตราเงินเฟอพ้ืนฐาน 0.7 0.6 0.5 0.9 0.7

ขอสมมติ      

- จํานวนนักทองเท่ียวตางประเทศ (ลานคน) 38.3 39.7 39.9 41.2 41.7

- ราคานํ้ามันดิบดูไบ (USD/Barrel) 69.6 64.0 63.4 63.0 62.5
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หมายเหต:ุ * ขอมูลจริง, E ประมาณการ

• การสงออกสินคาที่ผานมาหดตัวมากกวาที่ประเมินไวและ

มีแนวโนมฟนตัวไดชากวาที่คาด ตามปริมาณการคาโลกที่

ชะลอลงจากสภาวะการกีดกันทางการคา รวมถึงการ

เปล่ียนแปลงเชิงโครงสรางในภาคการผลิตที่มีผลตอ

ความสามารถในการแขงขันของภาคการสงออก

• การทองเที่ยวมีแนวโนมขยายตัวตอเน่ือง 

• การใชจายภาครัฐและการลงทุนภาคเอกชนมีแนวโนม

ขยายตัวต่ํากวาที่ประเมินไว สวนหน่ึงจากการเล่ือน

การลงทุนของรัฐวิสาหกิจและโครงการรวมลงทุนของรัฐ

และเอกชนในโครงสรางพ้ืนฐานบางโครงการ

• การบริโภคภาคเอกชนมีแนวโนมชะลอลงจากจากรายได

และการจางงานที่ปรับลดลงโดยเฉพาะในภาคการผลิต

เพ่ือสงออก และหน้ีครัวเรือนที่อยูในระดับสูง


