
 
 
ฉบับท่ี 1/2562 

เรื่อง รายงานนโยบายการเงิน ฉบับเดือนธันวาคม 2561 

ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) เปิดเผยรายงานนโยบายการเงิน ฉบับเดือนธันวาคม 2561 ซึ่งมี
วัตถุประสงค์เพ่ือเสริมสร้างความเข้าใจของสาธารณชนเกี่ยวกับแนวทางการด าเนินนโยบายการเงิน และ 
การประเมินภาวะเศรษฐกิจของคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) สาระส าคัญสรุปได้ดังนี้  

การด าเนินนโยบายการเงินในช่วงไตรมาสที่ 4 ปี 2561 

 คณะกรรมการฯ ประเมินว่าเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัวต่อเนื่องในระดับที่สอดคล้องกับศักยภาพ 
อัตราเงินเฟ้อทั่วไปและอัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานมีแนวโน้มใกล้เคียงกับที่ประเมินไว้ เสถียรภาพระบบการเงิน  
โดยรวมอยู่ในเกณฑ์ดี แต่ต้องติดตามความเสี่ยงที่อาจสะสมความเปราะบางในระบบการเงินได้ในอนาคต  
คณะกรรมการฯ ได้ชั่งน  าหนักปัจจัยต่างๆ อย่างรอบด้านในการก าหนดแนวทางการด าเนินนโยบายการเงิน 
ที่เหมาะสม ดังนี  การประชุมวันที่ 14 พฤศจิกายน 2561 มีมติ 4 ต่อ 3 เสียง ให้คงอัตราดอกเบี ยนโยบายไว้ 
ที่ร้อยละ 1.50 ต่อปี และการประชุมวันที่ 19 ธันวาคม 2561 มีมติ 5 ต่อ 2 เสียง ให้ขึ นอัตราดอกเบี ย
นโยบายร้อยละ 0.25 เป็นร้อยละ 1.75 ต่อปี โดยในการประชุมครั้งล่าสุด กรรมการส่วนใหญ่เห็นว่าการขยายตัว
ของเศรษฐกิจมีความต่อเนื่องชัดเจนเพียงพอ ความจ าเป็นในการพ่ึงพานโยบายการเงินที่ผ่อนคลายมากในระดับ  
ที่ผ่านมาจึงลดน้อยลง และควรปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพ่ือลดความเสี่ยงด้านเสถียรภาพระบบการเงิน 
รวมทั้งเพ่ือสร้างขีดความสามารถในการด าเนินนโยบายการเงิน (policy space) ส าหรับอนาคต โดย 
อัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ร้อยละ 1.75 ยังเอ้ือต่อการขยายตัวทางเศรษฐกิจอย่างต่อเนื่อง ส่วนกรรมการ 2 ท่าน
เห็นว่าปัจจัยเสี่ยงและความไม่แน่นอนจากต่างประเทศปรับสูงขึ้นและอาจส่งผลต่อแนวโน้มเศรษฐกิจไทยในระยะ
ต่อไป จึงควรรอประเมินความชัดเจนของผลกระทบดังกล่าวต่อความยั่งยืนของแรงส่งจากปัจจัยเศรษฐกิจ  
ในประเทศไปอีกระยะหนึ่ง ประกอบกับมาตรการดูแลเสถียรภาพระบบการเงินที่ด าเนินการไปได้ดูแลความเสี่ยง
ในบางจุดไปบ้างแล้ว 

 มองไปข้างหน้า เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัวต่อเนื่อง แม้แรงส่งจากอุปสงค์ต่างประเทศชะลอลง 
คณะกรรมการฯ เห็นว่านโยบายการเงินที่ผ่อนคลายจะยังมีความเหมาะสมในระยะข้างหน้า  การปรับขึ้น 
อัตราดอกเบี้ยนโยบายจะเป็นไปอย่างค่อยเป็นค่อยไปโดยอาจไม่ต่อเนื่องดังเช่นในอดีต ทั้งนี้ คณะกรรมการฯ  
จะประเมินสถานการณ์ตามพัฒนาการของข้อมูลเป็นส าคัญ (data-dependent) ทั้งการขยายตัวทางเศรษฐกิจ 
อัตราเงินเฟ้อ และเสถียรภาพระบบการเงิน รวมทั้งปัจจัยเสี่ยงต่างๆ อย่างใกล้ชิด เพ่ือประกอบการด าเนิน
นโยบายการเงินที่เหมาะสมในระยะต่อไป 

การประเมินแนวโน้มเศรษฐกิจการเงินเพื่อประกอบการด าเนินนโยบายการเงิน 

1. เศรษฐกิจโลก 

 เศรษฐกิจโลกมีแนวโน้มขยายตัวชะลอลง จากข้อมูลเศรษฐกิจไตรมาสที่ 3 ปี 2561 ของหลายประเทศ
ขยายตัวต่ ากว่าที่ประเมินไว้ อย่างไรก็ดี เศรษฐกิจประเทศคู่ค้าส่วนใหญ่จะยังขยายตัวได้สูงกว่าระดับศักยภาพ และ
มีแรงส่งเพ่ิมขึ้นจากเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่ได้รับแรงกระตุ้นการคลังปี 2562 เพ่ิมเติม ขณะที่แรงส่ง เศรษฐกิจของ
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ประเทศอ่ืนปรับลดลง เนื่องจากอุปสงค์ในประเทศได้รับผลกระทบจากภาวะการเงินที่ตึงตัวมากขึ้น แรงกระตุ้น 
การคลังที่น้อยลง รวมทั้งความไม่แน่นอนของมาตรการกีดกันทางการค้าของสหรัฐฯ และสถานการณ์ทางการเมือง
ของยุโรป คณะกรรมการฯ จึงปรับลดข้อสมมติอัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจคู่ค้าในปี 2561 และ 2562 มาอยู่
ที่ร้อยละ 3.6 และ 3.4 ตามล าดับ โดยมีโอกาสที่จะต่ ากว่ากรณีฐานมากขึ น เนื่องจากโอกาสที่สหราชอาณาจักร
อาจออกจากสหภาพยุโรปโดยไม่มีข้อตกลง (no-deal Brexit) เพ่ิมขึ้นเป็นส าคัญ ส าหรับปัจจัยเสี่ยงอ่ืนที่ต้องติดตาม 
ได้แก่ ความไม่แน่นอนของมาตรการกีดกันทางการค้า ความเสี่ยงด้านภูมิรัฐศาสตร์ (geopolitical risks) รวมทั้ง
ปัญหาเสถียรภาพเศรษฐกิจการเงินของจีน 

 ธนาคารกลางส่วนใหญ่เริ่มลดระดับความผ่อนคลายของนโยบายการเงิน โดยธนาคารกลางสหรัฐฯ  
ยังคงทยอยปรับนโยบายการเงินให้เข้าสู่ภาวะปกติ (normalization) อย่างค่อยเป็นค่อยไป ขณะที่ธนาคารกลาง
ยุโรปจะยุติการเข้าซื้อพันธบัตรเพ่ิม ณ สิ้นปี 2561 ตามที่ประกาศไว้ แต่จะยังคงซื้อพันธบัตรที่ครบก าหนด  
(roll-over) และคาดว่าจะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไปจนถึงครึ่งหลังของปี 2562 ส่วนธนาคารกลางญี่ปุ่นจะยังคงเป้า
อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นและระยะยาวต่อไปอีกระยะหนึ่ง ส่วนธนาคารกลางในภูมิภาคบางแห่งปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย
นโยบายในไตรมาสที่ 4 ปี 2561 อาทิ ธนาคารกลางฟิลิปปินส์ (BSP) ธนาคารกลางอินโดนีเซีย (BI) ธนาคารกลาง
เกาหลีใต้ (BOK) ในระยะต่อไป ทิศทางนโยบายการเงินของประเทศอ่ืนในภูมิภาคมีแนวโน้มที่จะทยอยปรับเข้าสู่
ภาวะปกติต่อไปเพื่อให้สอดคล้องกับแนวโน้มการขยายตัวของเศรษฐกิจ รวมถึงการดูแลเสถียรภาพด้านราคาและ
เสถียรภาพระบบการเงิน  

 เงินทุนเคลื่อนย้ายไหลออกจากกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่  (emerging markets: EMs) เนื่องจาก 
นักลงทุนเห็นว่าการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐฯ มีความชัดเจนมากขึ้น  รวมทั้งมีความกังวลต่อ
มาตรการกีดกันทางการค้าของสหรัฐฯ และความไม่แน่นอนทางการเมืองในยุโรปเพ่ิมขึ้น อย่างไรก็ดี เงินทุน
เคลื่อนย้ายเริ่มไหลกลับเข้ามาใน EMs บ้างหลังนักลงทุนคลายความกังวลต่อสถานการณ์ดังกล่าว มองไปข้างหน้า 
ตลาดการเงินโลกยังมีความผันผวนสูง เงินทุนเคลื่อนย้ายของกลุ่ม EMs อาจผันผวนได้จากความไม่แน่นอนของ 
การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐฯ ในอนาคต มาตรการกีดกันทางการค้าที่อาจเข้มข้นขึ้นหลังจากที่ได้
ประกาศเลื่อนการออกมาตรการเพ่ิมเติม และความไม่แน่นอนของการเจรจาข้อตกลง Brexit ซึ่งต้องติดตามต่อไป
อย่างใกล้ชิด 

2. ภาวะการเงินและเสถียรภาพระบบการเงินไทย 

 ภาวะการเงินไทยยังคงผ่อนคลาย แม้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรโดยรวมจะปรับเพ่ิมขึ้นในช่วงต้น 
ไตรมาสที่ 4 ก่อนทยอยลดลงจากความต้องการของนักลงทุนต่างชาติที่เพ่ิมขึ้น ข้อมูลเศรษฐกิจไทยไตรมาสที่ 3  
ซึ่งต่ ากว่าที่ตลาดคาด และความกังวลของนักลงทุนต่อความไม่แน่นอนในต่างประเทศ ด้านอัตราดอกเบี้ย 
สินเชื่อปล่อยใหม่ทรงตัวในระดับต่ า สินเชื่อภาคเอกชนขยายตัวได้ดีทั้งสินเชื่อภาคธุรกิจและภาคครัวเรือน รวมทั้ง
ภาคธุรกิจระดมทุนผ่านตราสารหนี้และตราสารทุนอย่างต่อเนื่อง ส่วนเงินบาทต่อดอลลาร์ สรอ. อ่อนค่าลงจาก 
สิ้นไตรมาสก่อน จากความกังวลของนักลงทุนต่อความไม่แน่นอนในต่างประเทศ โดยเงินบาทอ่อนค่ามากกว่า 
เงินสกุลภูมิภาค ส่วนหนึ่งเพราะเงินบาทปรับตัวจากช่วงก่อนหน้าที่แข็งค่าค่อนข้างเร็วกว่าเงินสกุลภูมิภาค ส าหรับ
ดัชนีค่าเงินบาทที่แท้จริง (REER) อ่อนค่าลง 

 เสถียรภาพระบบการเงินอยู่ในเกณฑ์ดี แต่ยังมีความเสี่ยงบางจุดที่ต้องติดตาม ได้แก่ (1) พฤติกรรม
แสวงหาผลตอบแทนที่สูงขึ้น (search for yield) ที่อาจน าไปสู่การประเมินความเสี่ยงต่ ากว่าที่ควร (underpricing 
of risks) ยังมีต่อเนื่องจากอัตราดอกเบี้ยที่อยู่ในระดับต่ าเป็ นเวลานาน โดยเฉพาะสหกรณ์ออมทรัพย์และ 
กลุ่มธุรกิจขนาดใหญ่ (2) ภาคอสังหาริมทรัพย์ยังมีความเปราะบางสะสมในตลาดสินเชื่อที่อยู่อาศัยและภาวะอุปทาน
คงค้างในตลาดอสังหาริมทรัพย์ ส าหรับการออกมาตรการปรับปรุงหลักเกณฑ์การก ากับดูแลสินเชื่อเพ่ือที่อยู่อาศัย 
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คาดว่าอาจเห็นการปรับตัวในช่วงก่อนมาตรการมีผลบังคับใช้ โดยอุปสงค์ที่อยู่อาศัยอาจปรับเพ่ิมขึ้นจากการเร่งซื้อ
ของผู้ที่ต้องการกู้ซื้อบ้านสัญญาที่สองขึ้นไป ส่วนผู้ประกอบการอาจปรับตัวโดยการท าการตลาดเชิงรุกมากขึ้น และ 
(3) หนี้ครัวเรือนแม้จะลดลงอย่างช้าๆ แต่ยังอยู่ในระดับค่อนข้างสูง ส่วนความสามารถในการช าระหนี้ของครัวเรือน
บางกลุ่มและธุรกิจขนาดเล็กด้อยลงต่อเนื่อง 

3. แนวโน้มเศรษฐกิจและเงินเฟ้อของไทย 

 เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัวชะลอลงที่ร้อยละ 4.2 และ 4.0 ในปี 2561 และ 2562 ตามล าดับ  
ต่ ากว่าที่ประเมินไว้ในรายงานนโยบายการเงินฉบับก่อน โดยแรงส่งจากอุปสงค์ต่างประเทศชะลอลงตามปริมาณ 
การส่งออกสินค้าและบริการที่มีแนวโน้มต่ ากว่าที่เคยประเมินไว้ ขณะที่อุปสงค์ในประเทศยังคงเป็นแรงขับเคลื่อนที่ 
ส าคัญ โดยเฉพาะการบริโภคภาคเอกชนที่ขยายตัวดี 

 การส่งออกสินค้ามีแนวโน้มขยายตัวชะลอลงตามอุปสงค์โลก ส่วนหนึ่งเป็นผลจากราคาสินค้าส่งออก 
ที่มีแนวโน้มปรับลดลงตามราคาน้ ามันดิบและปัจจัยชั่วคราวจากภัยธรรมชาติในประเทศคู่ค้า ส าหรับมูลค่า 
การส่งออกสินค้าในปี 2561 และ 2562 คาดว่าจะขยายตัวชะลอลงที่ร้อยละ 7.0 และ 3.8 ตามล าดับ ตามปริมาณ
การค้าโลกและเศรษฐกิจคู่ค้าที่ได้รับผลกระทบจากมาตรการกีดกันทางการค้าของสหรัฐฯ แต่ผลดีจากการย้าย 
ค าสั่ งซื้อและการย้ายฐานการผลิตจากจีนมายังไทยมากขึ้นจะเป็นปัจจัยสนับสนุนในระยะต่อไป ทั้ งนี้   
คณะกรรมการฯ ประเมินว่าแม้แรงกดดันจากมาตรการกีดกันทางการค้าจะผ่อนคลายลงในระยะสั้นแต่ยังมีความ 
ไม่แน่นอนอยู่มาก ซึ่งจะกดดันบรรยากาศการค้าและการลงทุนระหว่างประเทศ และส่งผลกระทบต่อการส่งออกของ
ไทยทั้งทางตรงและทางอ้อม จึงต้องติดตามพัฒนาการของการเจรจาทางการค้าอย่างใกล้ชิด 

 การส่งออกบริการมีแนวโน้มขยายตัวชะลอลงตามจ านวนนักท่องเที่ยวจีนที่ฟื้นตัวช้า โดยประมาณการ
จ านวนนักท่องเที่ยวในปี 2561 และ 2562 ปรับลดลงอยู่ที่ 38 และ 40 ล้านคน ตามล าดับ จากจ านวนนักท่องเที่ยว
จีนที่หดตัวสูงเนื่องจากผลกระทบของเหตุการณ์เรือท่องเที่ยวล่มที่ภูเก็ตรุนแรงและยาวนานกว่าที่คาด อีกทั้งได้รับ
ผลกระทบเพ่ิมเติมจากเศรษฐกิจจีนที่ชะลอตัวและเงินหยวนที่อ่อนค่า อย่างไรก็ดี เริ่มเห็นสัญญาณนักท่องเที่ยวจีน
ปรับดีขึ้นหลังจากภาครัฐเร่งยกระดับมาตรฐานความปลอดภัยด้านการท่องเที่ยวและจัดกิจกรรมส่งเสริมการขาย 
อาทิ มาตรการยกเลิกค่าธรรมเนียมการตรวจลงตรา (visa) 

 การบริโภคภาคเอกชนมีแนวโน้มขยายตัวดีต่อเนื่องในเกือบทุกหมวดสินค้า โดยเฉพาะสินค้าคงทนและ
สินค้ากึ่งคงทน ส่วนหนึ่งจากผลของมาตรการรถยนต์คันแรกทยอยหมดลง รายได้ครัวเรือนนอกภาคเกษตรที่ขยายตัว
และกระจายตัวมากขึ้น และการจ้างงานที่มีแนวโน้มปรับเพิ่มข้ึนต่อเนื่องในหลายภาคเศรษฐกิจหลัก รวมถึงได้รับ 
แรงสนับสนุนจากนโยบายภาครัฐ อย่างไรก็ตาม การบริโภคภาคเอกชนมีแนวโน้มชะลอลงบ้างในระยะต่อไปจาก 
ผลของฐานสูงในปี 2561 ในหมวดสินค้าคงทน นอกจากนี้ หนี้ครัวเรือนที่ยังอยู่ในระดับสูงส่งผลให้ครัวเรือนต้องน า
รายได้บางส่วนไปช าระหนี้ และการเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้างในตลาดแรงงานส่งผลกระทบต่อการปรับขึ้นค่าจ้าง  
ยังเป็นปัจจัยถ่วงก าลังซื้อในระยะต่อไป 

 ภาครัฐมีส่วนช่วยขับเคลื่อนเศรษฐกิจ แต่การใช้จ่ายภาครัฐมีแนวโน้มต่ ากว่าที่ประเมินไว้เดิม การลงทุน
ภาครัฐมีแนวโน้มล่าช้าในบางโครงการ โดยการลงทุนของรัฐบาลกลางปรับลดลงจากการอนุมัติค่าเวนคืนที่ดินล่าช้า
ของโครงการมอเตอร์เวย์บางใหญ่-กาญจนบุรี รวมถึงความล่าช้าในการจัดท าแผนแม่บทภายใต้ยุทธศาสตร์ชาติส่งผล
ให้หน่วยงานภาครัฐชะลอการก่อหนี้ผูกพันในบางโครงการ ส่วนการลงทุนของรัฐวิสาหกิจปรับลดลงตามการเลื่อน
การลงทุนของโครงการรถไฟทางคู่ระยะที่ 2 ที่อยู่ระหว่างทบทวนล าดับความส าคัญของโครงการ ส าหรับการอุปโภค
ภาครัฐมีแนวโน้มขยายตัวใกล้เคียงเดิม 
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 การลงทุนภาคเอกชนมีแนวโน้มขยายตัวใกล้เคียงเดิม แต่มีแนวโน้มปรับดีขึ นอย่างค่อยเป็นค่อยไป 
จากการลงทุนในหมวดเครื่องจักรและอุปกรณ์เป็นส าคัญ โดยมีแรงสนับสนุนจากการเพ่ิมประสิทธิภาพและ 
การขยายก าลังการผลิต รวมถึงการย้ายฐานการผลิตมาไทย ซึ่งจะช่วยชดเชยแนวโน้มการลงทุนที่ชะลอลงจาก 
ความกังวลของนักลงทุนต่อมาตรการกีดกันทางการค้าและความล่าช้าของการลงทุนภาครัฐ นอกจากนี้ ยังมีปัจจัย
สนับสนุนเพ่ิมเติมจากมาตรการพิเศษของคณะกรรมการส่งเสริมการลงทุน (BOI) เพ่ือกระตุ้นการลงทุน และโครงการ
ร่วมลงทุนของภาครัฐและภาคเอกชน (PPP) ในโครงสร้างพ้ืนฐานของระเบียงเศรษฐกิจพิเศษภาคตะวันออก (EEC) 
ทั้งนี้ ยังต้องติดตามความคืบหน้าของโครงการลงทุนต่างๆ ในระยะต่อไป 

 ประมาณการอัตราเงินเฟ้อใกล้เคียงกับที่ประเมินไว้เดิม อัตราเงินเฟ้อทั่วไปมีแนวโน้มลดลงเล็กน้อย 
จากราคาน้ ามันดิบที่ลดลง แม้จะถูกชดเชยด้วยผลจากค่าไฟฟ้าผันแปร (Ft) ที่จะปรับเพ่ิมขึ้น อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน 
มีแนวโน้มเพ่ิมขึ้นบ้างเล็กน้อยจากการปรับเพ่ิมอัตราค่าโดยสารรถประจ าทางและแรงกดดันเงินเฟ้อด้านอุปสงค์ที่มี
แนวโน้มเพ่ิมขึ้นอย่างช้าๆ คณะกรรมการฯ จึงประมาณการอัตราเงินเฟ้อทั่วไปปี 2561 และ 2562 ที่ร้อยละ 1.1 
และ 1.0 ตามล าดับ และประมาณการอัตราเงินเฟ้อพื นฐานปี 2561 และ 2562 ที่ร้อยละ 0.7 และ 0.9 
ตามล าดับ 

 ความเสี่ยงทีป่ระมาณการเศรษฐกิจจะต่ ากว่ากรณีฐานมีมากขึ น ตามความเสี่ยงด้านต่างประเทศเป็น
ส าคัญ เนื่องจากความเสี่ยงที่สหราชอาณาจักรอาจออกจากสหภาพยุโรปโดยไม่มีข้อตกลง (no-deal Brexit)  
มีมากขึ้น ทั้งนี้ โอกาสที่เศรษฐกิจไทยจะขยายตัวต่ ากว่ากรณีฐานมาจาก (1) ผลกระทบของมาตรการกีดกันทาง
การค้าของสหรัฐฯ (2) การขยายตัวของเศรษฐกิจประเทศคู่ค้าที่อาจต่ ากว่าคาด (3) การบริโภคภาคเอกชนอาจ
ขยายตัวต่ ากว่าที่ประเมินไว้ เนื่องจากก าลังซื้อในประเทศที่ยังขยายตัวไม่ทั่วถึงโดยเฉพาะรายได้ภาคเกษตร และ 
(4) การใช้จ่ายภาครัฐอาจต่ ากว่าคาด จากข้อจ ากัดในการเบิกจ่ายและการด าเนินโครงการลงทุนของภาครัฐ 
ส าหรับโอกาสที่เศรษฐกิจไทยอาจขยายตัวสูงกว่ากรณีฐานมาจาก (1) เศรษฐกิจจีนชะลอตัวน้อยกว่าที่คาด  
(2) การใช้จ่ายภายในประเทศอาจมากกว่าคาดจากการลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐานและโครงการ  PPP รวมทั้ง
มาตรการภาครัฐที่ช่วยสนับสนุนการใช้จ่ายภาคเอกชน ส าหรับความเสี่ยงทีป่ระมาณการอัตราเงินเฟ้อท่ัวไปและ
อัตราเงินเฟ้อพื นฐานจะต่ ากว่ากรณีฐานมีมากขึ น ตามความเสี่ยงของประมาณการเศรษฐกิจ และความเสี่ยง
ของราคาน้ ามันที่โน้มไปด้านต่ ามากขึ้น 
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