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ในการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ณ ธนาคารแห่งประเทศไทย วนัท่ี 26 

มิถนุายน 2019 คณะกรรมการมีมติเอกฉันท์ให้คงอตัราดอกเบี้ยนโยบายท่ี 1.75% ต่อปี โดย

คณะกรรมการฯ ประเมนิว่า “เศรษฐกจิไทยมแีนวโน้มขยายตวัตํ่ากว่าที่ประเมนิไว้จากการส่งออก

สนิคา้และบรกิารเป็นสาํคญั” คณะกรรมการฯ เหน็วา่นโยบายการเงนิทีผ่่อนคลายในระดบัปจัจุบนัมี

สว่นช่วยสนบัสนุนการขยายตวัของเศรษฐกจิและสอดคลอ้งกบักรอบเป้าหมายเงนิเฟ้อ จงึเหน็ควรให้

คงอตัราดอกเบีย้นโยบายไว ้

Analysis  กนง. ประเมินเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตวัตํา่กว่าท่ีประเมินไว้ โดยมีปัจจยัสาํคญัจาก

การส่งออกสินค้าท่ีไม่ขยายตวั และภาคการท่องเท่ียวท่ีมีแนวโน้มขยายตวัตํา่กว่าคาด เมื่อดู

รายงานผลการประชุมและตวัเลขประมาณการทางเศรษฐกิจในรอบน้ี พบว่า กนง. ประเมิน “การ

ขยายตวัของเศรษฐกจิไทยตํา่กว่าทีค่าดไวเ้ดมิ” ทัง้น้ี กนง. ปรบัลดตวัเลขการขยายตวัทางเศรษฐกจิ

ในปี 2019 ลงจาก 3.8% มาอยู่ที่ 3.3% ซึ่งมปีจัจยัสําคญัมาจากการส่งออกสนิคา้ทีข่ยายตวัชะลอลง

กว่าทีป่ระเมนิไว ้“มาก” และภาคการท่องเทีย่วทีม่แีนวโน้มขยายตวัตํ่ากว่าทีป่ระเมนิไว ้โดยเป็นผล

จากนกัท่องเทีย่วจนีเป็นหลกั ประมาณการมูลค่าสง่ออกสนิคา้ถูกปรบัลดจาก 3.0% มาอยู่ที ่0.0% ซึง่

เป็นผลจากเศรษฐกจิคู่คา้และปรมิาณการคา้โลกทีช่ะลอลงจากสภาวะการกดีกนัทางการคา้ทีรุ่นแรง

ขึน้ ส่วนคาดการณ์จํานวนนักท่องเที่ยวต่างประเทศปรบัลดลงจาก 40.4 ล้านคน เป็น 39.9 ล้านคน 

สําหรบัอุปสงค์ภายในประเทศ กนง. ประเมินว่า การลงทุนภาครฐัและเอกชนมีแนวโน้มขยายตัว

ชะลอลง โดยเฉพาะอย่างยิง่การลงทุนภาครฐัถูกปรบัประมาณการลงค่อนข้างมากจาก 6.1% เป็น 

3.8% ซึ่งเป็นผลจากการประกาศใช้ พ.ร.บ. งบประมาณรายจ่ายประจําปีงบประมาณ พ.ศ. 2563 ที่

คาดว่าจะล่าช้าลง และการเลื่อนการลงทุนของรฐัวิสาหกิจบางแห่ง สําหรบัประมาณการลงทุน

ภาคเอกชนปรบัลดลงไม่มากนกั จาก 4.4% เป็น 3.8% เน่ืองจากยงัคงไดร้บัแรงสนบัสนุนจากการยา้ย

ฐานการผลติมายงัไทย ด้านอตัราเงนิเฟ้อทัว่ไป กนง. ยงัคงประมาณการไว้เท่าเดมิที่ 1.0% ในปีน้ี 

สว่นประมาณการอตัราเงนิเฟ้อพืน้ฐานอยู่ที ่0.7% ปรบัลดลงจากทีป่ระเมนิไวเ้ดมิที ่0.8% 

สาํหรบัตวัเลขประมาณการปี 2020 พบว่า กนง. ปรบัลดคาดการณ์การขยายตวัของเศรษฐกจิไทยปี 

2020 อยู่ที ่3.7% จาก 3.9% โดยมูลค่าการส่งออกสนิคา้จะกลบัมาขยายตวัที ่4.3% การลงทุนภาครฐั

จะขยายตวั 7.2% และการลงทุนภาคเอกชนทีจ่ะขยายตวั 5.5% จะเป็นตวัขบัเคลือ่นเศรษฐกจิปีหน้า 

 

กนง. คงดอกเบี้ยและปรบัลดประมาณการเศรษฐกิจ EIC ยังมองดอกเบี้ยคงทีท่ั้งป  
26 มิถุนายน 2019 
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  กนง. ประเมินว่า ภาวะการเงินอยู่ในระดบัผ่อนคลาย และแสดงความกงัวลต่อการแขง็ค่า

ของเงินบาทท่ีอาจไม่สอดคล้องกบัปัจจยัพื้นฐานทางเศรษฐกิจ โดย กนง. สื่อสารว่า “ภาวะ

การเงินทีผ่่านมาอยู่ในระดับผ่อนคลายและเอื้อต่อการขยายตัวของเศรษฐกิจ” ซึ่งสะท้อนผ่าน

ภาคเอกชนทีส่ามารถระดมทุนไดต่้อเน่ือง ทัง้น้ีสิง่ที ่กนง. แสดงความกงัวลมากขึน้อย่างชดัเจน คอื 

เงินบาทที่แข็งค่าขึ้นอย่างรวดเร็ว โดยกล่าวว่า “การแข็งค่าของเงินบาทอาจไม่สอดคล้องกับ

ปจัจยัพื้นฐานทางเศรษฐกจิ”  อกีทัง้เงนิบาทยงั “แขง็ค่านําสกุลอื่นในภูมภิาค” โดย ธปท. จะตดิตาม

สถานการณ์ทัง้อตัราแลกเปลีย่นและเงนิทุนเคลื่อนยา้ย “อย่างใกลช้ดิ” 

ดา้นเสถยีรภาพระบบการเงนิ กนง. ยงัคงประเมนิว่า ระบบการเงนิโดยรวมมเีสถยีรภาพ แต่มคีวาม

กงัวลเกีย่วกบัพฤติกรรมแสวงหาผลตอบแทนที่สูงขึน้ (search for yield) โดยนอกจากมาตรการดูแล

เสถียรภาพระบบการเงิน (macroprudential) แล้ว กนง. ยังได้กล่าวถึงมาตรการกํากับดูแลสถาบัน

การเงิน (microprudential) ที่อาจถูกใช้ควบคู่กับอตัราดอกเบี้ยนโยบายเพื่อดูแลเสถียรภาพระบบ

การเงนิต่อไป 

Implication อีไอซีมอง กนง. คงดอกเบี้ยในปนี้ แตตองจับตาดูความเส่ียงดานตํ่าตอเศรษฐกิจ การ
แข็งคาของเงินบาท และแนวโนมเงินทุนเคล่ือนยายตอไป 

  อีไอซีมองว่า กนง. จะคงอตัราดอกเบี้ยนโยบายในปีน้ี แม้จะมีการปรบัลดประมาณการ

ตวัเลขเศรษฐกิจลง เน่ืองจาก 1) กนง. ยงัมองว่า เศรษฐกิจจะฟ้ืนตวัในปี 2563 แม้ กนง. จะ

ประเมนิเศรษฐกจิไทยชะลอลงต่อเน่ือง สะทอ้นจากการปรบัลดตวัเลขประมาณลงจาก 4.0% ในการ

ประชุม ธ.ค 2018 ลงมาอยู่ที ่3.8% ในการประชุม ม.ีค 2019 และล่าสดุไดป้รบัลดลงเหลอื 3.3% แต่

อไีอซมีองว่า อตัราการขยายตวัดงักล่าวตํ่ากว่าระดบัศกัยภาพของเศรษฐกจิไทย (potential GDP) 

ไม่มากนัก นอกจากน้ี กนง. ยงัคงประเมนิว่าเศรษฐกจิไทยจะกลบัมาขยายตวัที ่3.7% ไดใ้นปีหน้า 

จึงทําให้ กนง. ยังไม่จําเป็นต้องรีบปรบัลดดอกเบี้ยลงในปีน้ี 2) อีไอซีมองว่า กนง. ยังคงให้

ความสาํคญัในการดแูลเสถียรภาพระบบการเงินอยู่ รายงานการประชุม กนง. ในรอบน้ียงัคงมี

ถ้อยคําที่แสดงความกงัวลต่อเสถียรภาพระบบการเงนิอยู่ ทัง้ในเรื่องการก่อหน้ีของภาคครวัเรอืน 

(สนิเชื่อรถยนต์) ความเสีย่งจากสหกรณ์ออมทรพัย ์และการก่อหน้ีของธุรกจิขนาดใหญ่ นอกจากน้ี 

กนง. ยงัคงอา้งองิดว้ยว่าการลดความเสีย่งดงักล่าวยงัต้องใชเ้ครื่องมอืทีห่ลากหลายซึง่รวมถงึอตัรา

ดอกเบีย้นโยบายด้วย และ 3) อตัราดอกเบี้ยนโยบายท่ีแท้จริงของไทยปัจจุบนัท่ีระดบั 0.75% 

ยงัถือว่าอยู่ในระดบัตํา่เมื่อเทียบกบัประเทศอ่ืนในภมิูภาค ดงันัน้ความสามารถและความจาํเป็น

ในการลดดอกเบี้ยของ กนง. เพื่อกระตุ้นเศรษฐกจิอาจมไีม่มากเท่าประเทศอื่น ๆ ที่อตัราดอกเบี้ย

นโยบายทีแ่ทจ้รงิยงัคงอยู่ในระดบัสงู (รปูที ่1)  

  เง่ือนไขท่ีจะทําให้ กนง. อาจพิจารณาลดดอกเบี้ยนโยบายได้ในระยะข้างหน้า : อตัราการ

ขยายตวัทางเศรษฐกิจไทยอยู่ตํา่กว่า 3%, เงินบาทแขง็ค่าขึน้อย่างรวดเรว็, หรือเงินทุนไหล

เข้าต่อเน่ือง แม้อไีอซจีะมีมุมมองว่าอตัราดอกเบี้ยนโยบายจะคงที่ที่ 1.75% ทัง้ปี อย่างไรกต็าม 

ด้วยความไม่แน่นอนในภาวะเศรษฐกิจโลกที่ค่อนข้างสูง การปรบัเปลี่ยนนโยบายอาจเกิดขึ้นได ้ 

ซึง่อไีอซมีองว่าเงือ่นไขทีจ่ะทําให ้กนง. มโีอกาสปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายได ้มาจาก 1) อตัรา
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การขยายตวัทางเศรษฐกิจไทยทัง้ปีอยูต่ํา่กว่า 3% ซึง่อาจเกดิขึน้ไดห้ากภาคการสง่ออกสนิคา้หด

ตวัลงมากกว่าคาด จากการชะลอตวัของเศรษฐกจิโลกและสงครามการคา้ระหว่างสหรฐัฯ และจนีที่

ส่งผลต่อห่วงโซ่อุปทานของไทย นอกจากน้ียงัต้องติดตามการชะลอตวัลงของภาคการท่องเที่ยว 

หลงัเงนิบาทแขง็ค่าขึน้ต่อเน่ือง เพราะอาจส่งผลใหก้ารใชจ้่ายของนกัท่องเทีย่วปรบัลดลงได ้2) เงิน

บาทแขง็ค่าขึ้นอีกต่อเน่ืองจากระดบัปัจจบุนั โดยเงนิบาทในช่วงทีผ่่านมาแขง็ค่าขึน้อย่างรวดเรว็

เป็นผลจากสงครามการคา้ทีก่ลบัมาปะทุอกีครัง้ในช่วงต้นเดอืน พ.ค. ทีผ่่านมา ทําใหน้กัลงทุนหนัมา

ถอืครองสนิทรพัย์ปลอดภยัซึง่รวมถงึเงนิบาท เพราะไทยทีม่เีสถยีรภาพด้านต่างประเทศแขง็แกร่ง 

นอกจากน้ี การประชุม FOMC ของสหรฐัฯ เมื่อสปัดาห์ที่ผ่านมาก็เป็นอีกปจัจยัที่ส่งให้เงินบาท 

แข็งค่าขึ้นอย่างรวดเร็ว ซึ่งเป็นผลมาจากดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐอ่อนค่าลงหลังจาก Fed  

ส่งสญัญาณลดดอกเบี้ยในระยะต่อไป โดย กนง. ได้สื่อสารถึงความกงัวลในประเดน็น้ีอย่างชดัเจน 

ทัง้น้ีแมว้่าในช่วงทีผ่่านมา กนง. จะไม่เคยปรบัลดดอกเบีย้เพื่อหวงัผลใหเ้งนิบาทอ่อนค่า แต่หากเงนิ

บาทยงัคงแขง็ค่าขึน้อย่างต่อเน่ือง กอ็าจส่งผลต่อความสามารถในการแข่งขนัและรายได้ในรูปเงนิ

บาทจากการส่งออกสนิค้าและบรกิาร การลดดอกเบี้ยอาจมีความจําเป็นมากขึ้น และ 3) เงินทุน

เคลื่อนย้ายไหลเข้าในปริมาณมาก โดยในตัง้แต่เดอืน พฤษภาคม 2018 ถึงวนัที่ 21 มถุินายน 

2019 มเีงนิทุนไหลเขา้ในตลาดหุน้และตลาดพนัธบตัรไทยสงูถงึ 8.7 หมื่นลา้นบาท ซึง่ กนง. กก็ล่าว

ว่าจะตดิตามสถานการณ์ดงักล่าวอย่างใกลช้ดิ ทัง้น้ีอไีอซปีระเมนิว่าหากในระยะขา้งหน้ายงัมเีงนิทุน

ไหลเขา้มาต่อเน่ืองกอ็าจกดดนัใน ธปท. ต้องออกมาตรการเพื่อดูแลเงนิทุนเคลื่อนยา้ยทีอ่าจเขา้มา

เพื่อเกง็กําไรจากสนิทรพัยไ์ทยในระยะสัน้ โดยหน่ึงในมาตรการที ่ธปท. สามารถใชไ้ดอ้ย่างรวดเรว็

คอืการปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายเพื่อทําให้ผลตอบแทนจากการลงทุนในสนิทรพัยไ์ทย (carry) 

ลดลง สําหรบัมาตรการอื่น ๆ ที่ ธปท. อาจพิจารณานํามาใช้ เช่น การปรบัลดปริมาณการออก

พนัธบตัรรฐับาลไทย เพื่อทาํใหน้กัลงทุนเขา้มาเกง็กาํไรผ่านตลาดพนัธบตัรไดย้ากขึน้ ซึง่มาตรการน้ี

ถูกนํามาใชค้รัง้ล่าสดุเมื่อเดอืน เม.ย. ปี 2017 
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รปูท่ี 1 

 
 

ตารางสรปุคาํแถลงการณ์ของ ธปท.  เทียบกบัการประชมุครัง้ก่อน 
 

หวัข้อ การประชุมครัง้ก่อน 
(8 พ.ค. 2019) 

การประชุมครัง้น้ี 
(26 มิ.ย. 2019) 

เศรษฐกิจไทย เศรษฐกิจไทยในภาพรวมมีแนวโน้มขยายตัวตํ่ ากว่าที่

ประเมนิไวจ้ากการส่งออกสนิคา้และการลงทุนโดยการส่งออก

สนิคา้ขยายตวัชะลอลงกว่าที่ประเมนิไวต้ามการชะลอตวัของ

เศรษฐกจิโลกและวฏัจกัรสนิคา้อเิลก็ทรอนิกส ์รวมถงึผลของ

มาตรการกีดกันทางการค้าระหว่างสหรฐัฯ และจีน ขณะที่

ภาคการท่องเที่ยวมีแนวโน้มขยายตวัต่อเน่ือง สําหรบัด้าน 

อุปสงคใ์นประเทศ การบรโิภคภาคเอกชนมแีนวโน้มขยายตวั

ต่อเน่ืองแต่ย ังได้ร ับแรงกดดันจากหน้ีครัวเรือนที่อยู่ใน

ระดบัสูง และการจา้งงานโดยรวมที่เริม่ทรงตวัและมสีญัญาณ

การชะลอลงของการจา้งงานในภาคการก่อสรา้งและภาคการ

ผลิตเพื่อส่งออก การลงทุนภาคเอกชนมีแนวโน้มขยายตัว

ชะลอลง อย่างไรก็ดี การย้ายฐานการผลิตมายังไทยและ

โครงการร่วมลงทุนของรฐัและเอกชนในโครงสรา้งพืน้ฐานจะ

ช่วยสนับสนุนการลงทุนในระยะต่อไป ขณะที่ การใช้จ่าย

เศรษฐกิจไทยในภาพรวมมีแนวโน้มขยายตวัตํ่ากว่าที่ประเมินไว้

โดยการส่งออกสินค้าขยายตวัชะลอลงกว่าที่ประเมินไว้มากตาม

เศรษฐกิจคู่ค้าและปริมาณการค้าโลกที่ชะลอลงจากสภาวะการ 

กีดกันทางการค้าที่รุนแรงขึ้นโดยเฉพาะระหว่างสหรฐัฯ และจีน 

ภาคการท่องเที่ยวมีแนวโน้มขยายตัวตํ่ ากว่าที่ประเมินไว้จาก

จํานวนนักท่องเที่ยวจีนเป็นหลัก สําหรบัด้านอุปสงค์ในประเทศ 

การบรโิภคภาคเอกชนมแีนวโน้มขยายตวัต่อเน่ือง แต่ยงัได้รบัแรง

กดดนัจากหน้ีครวัเรอืนที่อยู่ในระดบัสูง รวมถึงรายได้และการจ้าง

งานที่มีสญัญาณชะลอลงในภาคการผลิตเพื่อส่งออก การลงทุน

ภาคเอกชนมีแนวโน้มขยายตวัชะลอลง อย่างไรก็ด ีการย้ายฐาน

การผลิตมายงัไทยและโครงการร่วมลงทุนของรฐัและเอกชนใน

โครงสรา้งพื้นฐานจะช่วยสนับสนุนการลงทุนในระยะต่อไป ขณะที่

การใช้จ่ายภาครฐัมีแนวโน้มขยายตวัตํ่ากว่าที่ประเมินไว้จากการ

ประกาศใช้พ.ร.บ. งบประมาณรายจ่ายประจําปีงบประมาณ พ.ศ. 



 
 

Disclaimer : The information contained in this report has been obtained from sources believed to be reliable. However, neither we nor any of our respective affiliates, employees or representatives make any 

representation or warranty, express or implied, as to the accuracy or completeness of any of the information contained in this report, and we and our respective affiliates, employees or representatives expressly 

disclaim any and all liability relating to or resulting from the use of this report or such information by the recipient or other persons in whatever manner. Any opinions presented herein represent our subjective 

views and our current estimates and judgments based on various assumptions that may be subject to change without notice, and may not prove to be correct. This report is for the recipient’s information only. It 

does not represent or constitute any advice, offer, recommendation, or solicitation by us and should not be relied upon as such. We, or any of our associates, may also have an interest in the companies 

mentioned herein. 

ภาครฐัมแีนวโน้มขยายตวัตํ่ากว่าที่ประเมินไว้ส่วนหน่ึงเป็น

ผลจากความล่ าช้ าของโครงการลงทุ นภ าครัฐ  ทั ้ง น้ี

คณะกรรมการฯ จะติดตามความเสี่ยงด้านต่างประเทศ 

จากมาตรการกีดกันทางการค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีน 

แนวโน้มการขยายตัวของเศรษฐกิจจีนและป ระเท ศ

อุตสาหกรรมหลกัที่จะส่งผลมาสู่อุปสงคใ์นประเทศ รวมทัง้จะ

ติดตามความไม่แน่นอนของปจัจัยในประเทศ รวมถึง 

การดําเนินนโยบายของรฐับาลใหม่และการใช้จ่ายภาครฐั 

ตลอดจนความคบืหน้าของการลงทุนในโครงสรา้งพื้นฐานที่

สําคญัและผลต่อเน่ืองไปยงัการลงทุนภาคเอกชน ซึ่งอาจ

สง่ผลต่อแนวโน้มการขยายตวัของเศรษฐกจิในระยะต่อไป 

2563 ที่คาดว่าจะล่าช้าและการเลื่อนการลงทุนของรฐัวสิาหกจิบาง

แห่ง ทัง้น้ีคณะกรรมการฯ จะติดตามความเสี่ยงด้านต่างประเทศ

จากสภาวะการกีดกันทางการค้าระหว่างประเทศแนวโน้มการ

ขยายตวัของเศรษฐกิจจนีและประเทศอุตสาหกรรมหลกัที่จะส่งผล

มาสู่อุปสงคใ์นประเทศ และความเสีย่งดา้น ภูมริฐัศาสตร ์รวมทัง้จะ

ติดตามการดําเนินนโยบายของรฐับาลใหม่และการใช้จ่ายภาครฐั 

ตลอดจนความคบืหน้าของการลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานที่สําคญั

และผลตอ่เน่ืองไปยงัการลงทุนภาคเอกชน ซึง่อาจสง่ผลต่อแนวโน้ม

การขยายตวัของเศรษฐกจิในระยะต่อไป 

สถานการณ์

เงินเฟ้อ 

อตัราเงนิเฟ้อทัว่ไปเฉลี่ยทัง้ปีมแีนวโน้มทรงตวัใกล้เคยีงกบัที่

ประเมินไว้โดยราคาพลังงานที่ปรบัสูงขึ้นจากการประชุม 

ครัง้ก่อน ช่วยชดเชยผลของราคาอาหารสดที่ปรบัเพิ่มขึ้น

น้อยกวา่คาด อย่างไรกด็ ียงัมคีวามเสีย่งจากภาวะภยัแล้งใน

ระยะข้างหน้า สําหรบัอัตราเงนิเฟ้อพื้นฐานใกล้เคียงกับที่

ประเมนิไว้ทัง้น้ีคณะกรรมการฯ เหน็ว่าการเปลี่ยนแปลงเชิง

โครงสร้าง เช่น  ผลกระทบจากการขยายตัวของธุรกิจ  

e-commerce การแขง่ขนัดา้นราคาทีส่งูขึน้ รวมถงึพฒันาการ

ของเทคโนโลยีที่ทําให้ต้นทุนการผลิตลดลงส่งผลให้อัตรา 

เงนิเฟ้อเพิม่ขึน้ไดช้า้กวา่ในอดตี 

อัตราเงินเฟ้อทัว่ไปเฉลี่ยทัง้ปีมีแนวโน้มทรงตัวใกล้เคียงกับที่

ประเมนิไวโ้ดยราคาอาหารสดมแีนวโน้มปรบัสูงขึ้นจากการประชุม

ครัง้ก่อน สว่นอตัราเงนิเฟ้อพืน้ฐานมแีนวโน้มใกลเ้คยีงกบัทีป่ระเมนิ 

ไวเ้ดมิ ทัง้น้ีคณะกรรมการฯ เหน็ว่าการเปลี่ยนแปลงเชงิโครงสรา้ง 

อ าทิ  ผ ลก ระท บ จากการข ย ายตัวข อ งธุ รกิ จ  e-commerce  

การแขง่ขนัดา้นราคาที่สูงขึน้ รวมถงึพฒันาการของเทคโนโลยทีี่ทํา

ใหต้้นทุนการผลิตลดลง ส่งผลให้อตัราเงนิเฟ้อเพิม่ขึน้ได้ช้ากว่าใน

อดตี 

ความเส่ียงท่ี 

กนง. ติดตาม 

1. มาตรการกดีกนัทางการคา้ระหวา่งสหรฐัฯ และจนี 

2. แนวโน้มการขยายตวัของเศรษฐกจิจนี 

3. ความคบืหน้าของการลงทุนในโครงสรา้งพื้นฐานที่สําคญั

และผลตอ่เน่ืองไปยงัการลงทุนภาคเอกชน 

4. พฤตกิรรมแสวงหาผลตอบแทนทีสู่งขึน้ (search for yield) 

ได้แก่ การก่อหน้ีของภาคครัวเรือนที่มีแนวโน้มเพิ่มขึ้น

โด ย เฉ พ า ะสิ น เชื่ อ ร ถ ย น ต์  ก า รป รับ ตั ว ข อ ง ภ า ค

อสงัหารมิทรพัย์ การขยายสนิทรพัย์ของสหกรณ์ออมทรพัย ์

การก่อหน้ีของภาคครวัเรอืนและกลุ่มธุรกิจขนาดใหญ่ และ

ความสําคัญเพิ่มขึ้นกับความสามารถในการช่าระหน้ีของ

ลูกหน้ี 

5. สถานการณ์อตัราแลกเปลีย่นและผลกระทบต่อเศรษฐกจิ 

 

1. มาตรการกดีกนัทางการคา้ระหวา่งสหรฐัฯ และจนี 

2. แนวโน้มการขยายตวัของเศรษฐกจิจนี 

3. ความคืบหน้าของการลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานที่สําคญัและ 

ผลต่อเน่ืองไปยงัการลงทุนภาคเอกชน 

4. การดาํเนินนโยบายของรฐับาลใหมแ่ละการใช้จา่ยภาครฐั 

5. พฤตกิรรมแสวงหาผลตอบแทนที่สงูขึน้ (search for yield) ไดแ้ก่ 

การก่อหน้ีของภาคครวัเรอืนที่มแีนวโน้มเพิม่ขึน้โดยเฉพาะสนิเชื่อ

รถยนต์ การปรบัตวัของภาคอสงัหารมิทรพัย์ การขยายสนิทรพัย์

ของสหกรณ์ออมทรพัย ์การก่อหน้ีของภาคครวัเรอืนและกลุ่มธุรกิจ

ขนาดใหญ่ และความสาํคญัเพิม่ขึน้กบัความสามารถในการชําระหน้ี

ของลูกหน้ี 

6. สถานการณ์อตัราแลกเปลีย่นและผลกระทบต่อเศรษฐกจิ 
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อตัราดอกเบี้ย

นโยบาย 

มตเิอกฉนัทใ์หค้งอตัราดอกเบีย้นโยบายที ่1.75% ต่อปี มตเิอกฉนัทใ์หค้งอตัราดอกเบีย้นโยบายที ่1.75% ต่อปี 

เหตผุลของ

กนง. 

เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตวัตํ่ากว่าที่ประเมินไว้อตัรา

เงนิเฟ้อมแีนวโน้มใกล้เคยีงกบัขอบล่างของกรอบเป้าหมาย

เงนิเฟ้อ ภาวะการเงนิโดยรวมยงัอยู่ในระดบัผ่อนคลายและ

เอื้อต่อการขยายตัวทางเศรษฐกิจ แต่มีป จัจัยเสี่ยงต่อ

เสถียรภาพระบบการเงินที่ ต้องติดตามอย่างต่อ เน่ือง  

คณะกรรมการฯ เหน็วา่นโยบายการเงนิที่ผ่อนคลายในระดบั

ปจัจุบนัมีส่วนช่วยสนับสนุนการขยายตวัของเศรษฐกิจและ

สอดคล้องกับกรอบเป้าหมายเงินเฟ้อ ประกอบกับความ 

ไม่แน่นอนของภาวะเศรษฐกิจโลกและปจัจยัในประเทศยงัมี

อยู่สูงในระยะข้างหน้า ในการประชุมครัง้น้ีคณะกรรมการฯ 

จงึเหน็ควรให้คงอตัราดอกเบี้ยนโยบายไว้เพื่อรอประเมนิผล

กระทบจากปจัจยัต่าง ๆ ใหช้ดัเจนขึน้ 

เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัวตํ่ ากว่าที่ประเมินไว้จากการ

ส่งออกสินค้าและบริการเป็นสําคัญ อัตราเงินเฟ้อมีแนวโน้ม

ใกล้เคียงกับที่ประเมินไว้ภาวะการเงินโดยรวมยังอยู่ในระดับ 

ผอ่นคลายและเอือ้ต่อการขยายตวัทางเศรษฐกจิ แต่มปีจัจยัเสีย่งต่อ

เส ถี ย รภ าพ ระบ บ ก าร เงิน ที่ ต้ อ งติ ด ต าม อ ย่ า งต่ อ เ น่ื อ ง  

คณะกรรมการฯ เห็นว่านโยบายการเงินที่ผ่อนคลายในระดับ

ปจัจุบันมีส่วนช่วยสนับสนุนการขยายตัวของเศรษฐกิจและ

สอดคล้องกับกรอบเป้าหมายเงินเฟ้อในการประชุมครัง้น้ีคณะ

กรรมการฯ จงึเหน็ควรใหค้งอตัราดอกเบีย้นโยบายไว ้

 
โดย :    วชริวฒัน์ บานชื่น (wachirawat.banchuen@scb.co.th) 
 นกัเศรษฐศาสตรอ์าวุโส 
    พงศกร ศรสีกาวกุล (pongsakorn.srisakawkul@scb.co.th) 
 นกัวเิคราะห ์
 Economic Intelligence Center (EIC) 
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