
 
 

รายงานการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (ฉบับยอ) 
ครั้งท่ี 3/2555 วันท่ี 2 พฤษภาคม 2555 ธนาคารแหงประเทศไทย 

เผยแพร ณ วันท่ี 16 พฤษภาคม 2555 

คณะกรรมการท่ีเขารวมประชุม 

นายประสาร ไตรรัตนวรกุล (ประธานกรรมการและผูวาการ), นางสุชาดา กิระกุล (รองประธานและ 
รองผูวาการ ดานเสถียรภาพการเงิน), นายสรสิทธ์ิ สุนทรเกศ (รองผูวาการ ดานบริหาร), นายอําพน  
กิตติอําพน, นายศิริ การเจริญดี, นายณรงคชัย อัครเศรณี และนายอัศวิน คงสิร ิ

เปาหมายนโยบายการเงิน ป 2555 

คณะรัฐมนตรีไดพิจารณาอนุมัติเปาหมายของนโยบายการเงิน ประจําป 2555 ตามที่กระทรวงการคลังเสนอ 
เมื่อวันที่ 17 เมษายน 2555 โดยกําหนดอัตราเงินเฟอพื้นฐานเฉลี่ยรายไตรมาสระหวางรอยละ 0.5 - 3.0 ตอป 
เพื่อใหเหมาะสมกับสถานการณในปจจุบัน 

ภาวะตลาดการเงิน 

ความเชื่อมั่นในตลาดการเงินโลกปรับดีขึ้นในชวงสั้นๆ กอนจะปรับลดลงอีกครั้ง จากความกังวลของ 
นักลงทุนตอการแกไขปญหาหน้ีสาธารณะของสเปนและอิตาลี ทําใหนักลงทุนเพิ่มสัดสวนการลงทุนใน
สินทรัพยที่มีความเสี่ยงตํ่าและเงินสกุลหลักมากข้ึน สงผลใหเงินสกุลหลักมีแนวโนมแข็งคาข้ึน สําหรับคาเงิน
บาทอยูในระดับใกลเคียงกับการประชุมครั้งกอน และมีความผันผวนลดลง สอดคลองกับสกุลเงินในภูมิภาค 
จากเงินทุนเคลื่อนยายเขาออกที่คอนขางสมดุล โดยความตองการซื้อเงินดอลลาร สรอ. สวนหน่ึงมาจากผูนําเขา
ทองคําและนํ้ามันที่เพิ่มข้ึนในชวงที่ผานมา  

อัตราดอกเบ้ียระยะสั้นในตลาดการเงินสวนใหญทรงตัวใกลเคียงกับอัตราดอกเบ้ียนโยบาย สอดคลองกับ
การคาดการณของตลาดวาคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) จะคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายในการ
ประชุมครั้งน้ี อยางไรก็ดี อัตราดอกเบี้ยเงินกูยืมระหวางธนาคาร (BIBOR) ระยะมากกวา 3 เดือน ปรับสูงข้ึน 
สอดคลองกับการปรับข้ึนของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้น สะทอนการคาดการณของตลาดตอ
การปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบายในระยะ 3 - 6 เดือนขางหนา  

ภาวะเศรษฐกิจตางประเทศ 

เศรษฐกิจโลกฟนตัวอยางชาๆ และมีสัญญาณท่ีดีขึ้น จากเศรษฐกิจประเทศหลักเปนสําคัญ โดยเฉพาะ
เศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่การบริโภคภาคเอกชนมีแนวโนมขยายตัว ตามความเช่ือมั่น ภาวะการจางงานและรายได 
ที่อยูในเกณฑดี  เศรษฐกิจยโุรปเขาสูภาวะถดถอย และยังมีความเสี่ยงจากปญหาเชิงโครงสรางที่ตองใชเวลาใน
การแกไข แตเศรษฐกิจโดยรวมมีแนวโนมหดตัวนอยลง สะทอนจากเครื่องช้ีการผลิตและการสงออกที่ปรับดีข้ึน
จากไตรมาสกอนหนา  โดยไดรับอานิสงสจากปจจัยพื้นฐานที่ดีของประเทศหลักในยุโรป ขณะที่ปญหาการเงิน
ของสเปนอาจกระทบตอความเช่ือมั่นในตลาดการเงินบาง แตคาดวาทางการจะสามารถดูแลปญหาดังกลาว
ไมใหลุกลามได   เศรษฐกิจเอเชียชะลอตัวตามการสงออกเปนสําคัญ แตการสงออกเริ่มมีแนวโนม 
ฟนตัวอยางคอยเปนคอยไปต้ังแตปลายไตรมาสที่ 2 ตามคําสั่งซื้อสินคาสงออกที่ปรับดีข้ึนตอเน่ือง โดยเฉพาะ
การสงออกสินคาข้ันกลาง และช้ินสวนอิเล็กทรอนิกสไปยังประเทศจีน สอดคลองกับการคาดการณการฟนตัว
ของเศรษฐกิจโลกในชวงครึ่งหลังของป  อยางไรก็ดี กรรมการสวนหน่ึงแสดงความกังวลตอความไมแนนอนทาง 
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การเมืองทั้งในยุโรปและเอเชีย ที่อาจกระทบตอกระบวนการจัดการหน้ีสาธารณะในยุโรป และอาจเปนปจจัย
เสี่ยงตอการฟนตัวของเศรษฐกิจในเอเชีย 

อัตราเงินเฟอโลกยังทรงตัวจากการประชุมครั้งกอน แตยังมีแรงกดดันจากราคานํ้ามันท่ียังอยูในระดับสูง  
คณะกรรมการฯ ใหขอสังเกตวาการดําเนินนโยบายการเงินที่ผอนคลายอยางมากของประเทศอุตสาหกรรมหลัก
อาจเปนอีกหน่ึงปจจัยที่สงผลใหแรงกดดันเงินเฟอโลกเพิ่มสูงข้ึนในระยะตอไป  ทั้งน้ี ธนาคารกลางสวนใหญ
ยังคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไวเพื่อรอดูความชัดเจนของการฟนตัวของเศรษฐกิจโลกและความเสี่ยงดานเงินเฟอ 

ภาวะเศรษฐกิจในประเทศ 

เศรษฐกิจไทยในไตรมาสท่ี 1 ฟนตัวเร็วกวาท่ีคาด จากการที่อุตสาหกรรมสวนใหญสามารถกลับมาผลิตได
ใกลเคียงกับชวงกอนเกิดอุทกภัย ประกอบกับมีการเรงผลิตทดแทนโดยผูผลิตที่ไมไดรับผลกระทบจากปญหา
อุทกภัย โดยคาดวาการผลิตในภาพรวมจะสามารถกลับเขาสูระดับปกติไดในปลายไตรมาสที่ 2 จากเดิมที่เคย
ประเมินไวที่ไตรมาสที่ 3  การบริโภคและการลงทุนภาคเอกชนเรงตัวข้ึน จากการคลี่คลายของปญหาการ 
ขาดแคลนสินคา ความเช่ือมั่นภาคเอกชนที่สูงข้ึน และกําลังซื้อในประเทศที่อยูในเกณฑดีตามรายไดทั้งในและ
นอกภาคเกษตร การสงออกคาดวาจะฟนตัวไดเร็วตามการผลิตที่กลับเปนปกติและอุปสงคตางประเทศที่มี
แนวโนมขยายตัว  นอกจากน้ี แรงกระตุนจากภาครัฐและภาวะการเงินที่ยังเอื้ออํานวยจะเปนแรงสนับสนุนให
เศรษฐกิจฟนตัวอยางตอเน่ือง  เศรษฐกิจที่ฟนตัวเร็วกวาคาดและมีแรงสงที่ดีในทุกองคประกอบ ทําให
คณะกรรมการฯ ปรับเพิ่มประมาณการการขยายตัวของเศรษฐกิจในป 2555 จากที่คาดไวที่รอยละ 5.7 ในการ
ประชุมครั้งกอน เปนรอยละ 6.0 

อัตราเงินเฟอในเดือนเมษายนชะลอลงมาก โดยเปนผลของการลดลงของราคาอาหารสด กอปรกับฐานที่สูงใน
ปกอน แตคาดวาจะเปนการชะลอเพียงช่ัวคราว เน่ืองจากยังมีสินคาหลายรายการที่รอปรับข้ึนราคา เชน  
คาไฟฟา และคาโดยสารสาธารณะ ในขณะเดียวกัน ราคานํ้ามันที่ยังทรงตัวในระดับสูง การปรับคาจางข้ันตํ่า 
ที่เริ่มทยอยเห็นผลภายใตภาวะอุปสงคในประเทศที่ฟนตัวเร็วกวาคาด และความกังวลของประชาชนตอภาวะ
คาครองชีพที่สูงข้ึน อาจนําไปสูการคาดการณเงินเฟอที่เรงข้ึน และเอื้อใหมีการสงผานตนทุนไปยังราคาสินคา
และบริการมากข้ึน ทําใหแรงกดดันเงินเฟอยังมีอยูในระยะขางหนา  นอกจากน้ี คณะกรรมการฯ เห็นวา 
ในขณะน้ียังเร็วเกินไปที่จะสรุปผลกระทบที่แนชัดของการปรับคาจางข้ันตํ่าตอแรงกดดันเงินเฟอ และเห็นควร
ใหติดตามและประเมินผลอยางตอเน่ืองเมื่อมีขอมูลเพิ่มข้ึน 

คณะกรรมการฯ เห็นควรใหมีการสื่อสารเกี่ยวกับบทบาทของนโยบายการเงินในการดูแลความเสี่ยงดานเงินเฟอ 
เพื่อสรางความเขาใจรวมกันกับสาธารณชนใหมากข้ึน  โดยช้ีใหเห็นถึงความสําคัญของการดูแลแรงกดดันดาน
อุปสงค รวมทั้งการยึดเหน่ียวการคาดการณเงินเฟอในการรักษาเสถียรภาพของราคา ทั้งน้ี ไมวาแรงกดดันตอ 
เงินเฟอในระยะสั้นจะมาจากปจจัยใดก็ตาม ความย่ังยืนของผลกระทบและเสถียรภาพของราคาโดยรวม 
ในระยะยาวจะข้ึนอยูกับความนาเช่ือถือของนโยบายการเงินเปนหลัก 

การพิจารณานโยบายการเงินท่ีเหมาะสม 

คณะกรรมการฯ ประเมินวา อัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีผอนคลายลงในชวงท่ีผานมามีสวนชวยฟนฟูความ
เชื่อมั่นของภาคเอกชน ทําใหเศรษฐกิจฟนตัวไดอยางนาพอใจและเร็วกวาท่ีคาด  เศรษฐกิจโลกมีสัญญาณ 
ที่ดีข้ึน โดยเฉพาะในประเทศเศรษฐกิจหลัก และคาดวาวิกฤตหน้ีสาธารณะในยุโรปอาจจะไมเลวรายไปมากกวาน้ีนัก  
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อยางไรก็ ดี การฟนตัวของเศรษฐกิจโลกในระยะตอไปยังมีความไมแนนอนสูง  โดยเฉพาะปญหา 
หน้ีสาธารณะในยุโรปที่ยังตองใชเวลาในการแกไขปญหาเชิงโครงสราง จึงยังเปนปจจัยเสี่ยงตอการฟนตัวของ
เศรษฐกิจไทย  นอกจากน้ี กรรมการบางสวนเห็นวาการฟนตัวของเศรษฐกิจไทยในไตรมาสแรกที่ดีกวาคาด  
สวนหน่ึงอาจเปนผลของการเรงผลิตและใชจายของภาคเอกชนเพื่อทดแทนและซอมแซมสวนที่เสียหายจาก
เหตุการณอุทกภัย ซึ่งอาจชะลอลงในไตรมาสถัดไป จึงควรติดตามขอมูลสําคัญเพื่อประเมินแรงสงของการฟนตัว
ทางเศรษฐกิจไดชัดเจนข้ึน 

ในขณะเดียวกัน คณะกรรมการฯ มีความเห็นวา ถึงแมอัตราเงินเฟอในเดือนเมษายนชะลอลงและยังอยูใน
ระดับท่ีบริหารจัดการได แตความเสี่ยงดานเงินเฟอในระยะตอไปยังมีอยูพอสมควร จึงควรระมัดระวังและ
ติดตามปจจัยที่จะสงผลกระทบตอพลวัตของเงินเฟออยางใกลชิด โดยเฉพาะความกังวลของประชาชนตอปญหา
คาครองชีพ ซึ่งจะสงผลใหการคาดการณเงินเฟอเรงข้ึนในระยะตอไป 

จากการพิจารณาสมดุลความเสี่ยงทั้งสองดาน คณะกรรมการฯ เห็นวา อัตราดอกเบ้ียนโยบายในปจจุบันอยูใน
ระดับท่ีเหมาะสมในการสรางสมดุลแกเศรษฐกิจ โดยเพียงพอตอการสนับสนุนการฟนตัวทางเศรษฐกิจ 
ใหเขาสูภาวะปกติไดอยางตอเน่ืองภายใตความเสี่ยงจากเศรษฐกิจโลก และสามารถดูแลแรงกดดันเงินเฟอ
ใหอยูในกรอบเปาหมาย  จึงมีมติเปนเอกฉันทใหคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายไวท่ีรอยละ 3.0 ตอป  โดย 
คณะกรรมการฯ จะติดตามความชัดเจนของความเสี่ยงในแตละดานและพรอมที่จะปรับนโยบายการเงิน 
เพื่อตอบสนองตอสมดุลความเสี่ยงที่อาจเปลี่ยนแปลงในระยะตอไป 

คณะกรรมการฯ ไดหารือถึงความเหมาะสมของการปรับนโยบายกลับเขาสูระดับปกติอีกครั้งในระยะ
ขางหนา โดยพิจารณาวา การดําเนินนโยบายการเงินที่ผอนปรนเปนพิเศษในชวงที่ผานมาเปนไปเพื่อชวยไมให
ปจจัยดานอุปสงคโดยเฉพาะความเช่ือมั่นที่อาจตกตํ่าตอเน่ืองซ้ําเติมวิกฤตนํ้าทวม ซึ่งการที่เศรษฐกิจฟนตัวได
อยางแข็งแกรงและมีแรงสงที่ดี รวมถึงความเช่ือมั่นของภาคเอกชนที่ปรับตัวดีข้ึนตอเน่ือง ทําใหความจําเปนของ
นโยบายการเงินที่ผอนคลายกวาปกติดังกลาวมีนอยลงเปนลําดับ  ในขณะเดียวกัน ปจจัยกดดันดานเงินเฟอที่มี
มากข้ึน ทําใหนโยบายการเงินจําเปนตองกลับเขาสูระดับปกติในจังหวะเวลาที่เหมาะสม  

สายนโยบายการเงิน 
16 พฤษภาคม 2555 


