
 
ฉบับท่ี 38/2561  

เรื่อง ผลการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน ครั้งท่ี 4/2561 

นายจาตุรงค์ จันทรังษ์ เลขานุการ คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) แถลงผลการประชุม 
กนง. ในวันที่ 20 มิถุนายน 2561  

คณะกรรมการฯ มีมติ 5 ต่อ 1 เสียง ให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ร้อยละ 1.50 ต่อปี  
โดย 1 เสียงให้ขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายร้อยละ 0.25 จากร้อยละ 1.50 เป็นร้อยละ 1.75 ต่อปี   
ในการประชุมครั้งนี้ กรรมการ 1 ท่านลาประชุม 

ในการตัดสินนโยบาย คณะกรรมการฯ ประเมินว่าเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัวได้ต่อเนื่องและ
สูงกว่าที่ประเมินไว้เดิมตามอุปสงค์ทั้งในและต่างประเทศทีม่ีแรงส่งเพ่ิมข้ึน อัตราเงินเฟ้อทั่วไปปรับสูงขึ้นกว่า
ที่ประเมินไว้เล็กน้อย ขณะที่อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานมีแนวโน้มเพ่ิมขึ้นอย่างช้า ๆ ภาวะการเงินโดยรวมยัง 
อยู่ในระดับผ่อนคลายและเอ้ือต่อการขยายตัวทางเศรษฐกิจ เสถียรภาพระบบการเงินโดยรวมอยู่ในเกณฑ์ดี 
แต่ต้องติดตามความเสี่ยงบางจุดที่อาจสะสมความเปราะบางในระบบการเงินได้ในอนาคต โดยเฉพาะจาก 
ภาวะการเงินที่ผ่อนคลายเป็นเวลานาน คณะกรรมการฯ เห็นว่านโยบายการเงินที่ผ่อนคลายในระดับปัจจุบัน
มีส่วนช่วยสนับสนุนการขยายตัวของเศรษฐกิจและเอ้ือให้อัตราเงินเฟ้อทั่วไปกลับเข้าสู่กรอบเป้าหมายได้
อย่างยั่งยืน กรรมการส่วนใหญ่จึงเห็นควรให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ ส่วนกรรมการ 1 ท่านเห็นว่าการฟ้ืน
ตัวของเศรษฐกิจมีความชัดเจนเพียงพอ และภาวะการเงินที่ผ่อนคลายมากอย่างต่อเนื่องเป็นเวลานานอาจ
ส่งผลให้ประชาชนและภาคธุรกิจประเมินความเสี่ยงของภาวะการเงินในอนาคตต่่ากว่าที่ควร  จึงเห็นควรให้
ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายในครั้งนี้เพ่ือเริ่มสร้างขีดความสามารถในการด่าเนินนโยบายการเงิน (policy 
space) ส่าหรับอนาคต  

เศรษฐกิจไทยในภาพรวมมีแนวโน้มขยายตัวชัดเจนต่อเนื่อง โดยมีแรงขับเคลื่อนจากการส่งออก
สินค้าและการท่องเที่ยวที่ปรับดีขึ้นต่อเนื่องตามเศรษฐกิจโลกที่ขยายตัว และอุปสงค์ในประเทศที่มีแรงส่ง
เพ่ิมข้ึน โดยเฉพาะการบริโภคภาคเอกชนที่ขยายตัวต่อเนื่อง อย่างไรก็ตาม หนี้ภาคครัวเรือนยังอยู่ในระดับสูง
และการขยายตัวของเศรษฐกิจยังไม่ได้ส่งผลดีต่อรายได้ครัวเรือนและการจ้างงานอย่างทั่วถึง จึงท่าให้ก่าลังซื้อ
ยังคงฟ้ืนตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป ซึ่งคณะกรรมการฯ เห็นว่าปัญหาเหล่านี้ต้องแก้ไขด้วยนโยบายเชิง
โครงสร้าง ส่าหรับการลงทุนภาคเอกชนมีแนวโน้มขยายตัวต่อเนื่องและได้รับแรงสนับสนุนเพ่ิมเติมจาก
โครงการภาครัฐที่ชัดเจนมากขึ้น แต่ยังต้องติดตามความคืบหน้าของโครงการลงทุนต่างๆ ในระยะข้างหน้า 
ด้านการใช้จ่ายภาครัฐจะยังเป็นแรงขับเคลื่อนเศรษฐกิจ แต่มีความเสี่ยงจากการเบิกจ่ายที่อาจล่าช้ากว่าที่
ประเมินไว้ ทั้งนี้ เศรษฐกิจไทยยังเผชิญกับความเสี่ยงภายนอกท่ีต้องติดตามอย่างต่อเนื่อง โดยเฉพาะนโยบาย
การค้าของสหรัฐฯ และมาตรการตอบโต้จากประเทศคู่ค้าของสหรัฐฯ รวมถึงความเสี่ยงด้านภูมิรัฐศาสตร์ 

อัตราเงินเฟ้อทั่วไปมีแนวโน้มปรับสูงขึ้นกว่าที่ประเมินไว้เดิมเล็กน้อยและเข้าสู่กรอบเป้าหมาย 
โดยหลักเป็นผลของราคาน้่ามันที่เร่งขึ้น ในขณะที่อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานมีแนวโน้มเพ่ิมขึ้นเล็กน้อยตาม 
แรงกดดันเงินเฟ้อด้านอุปสงค์ที่ปรับสูงขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไป คณะกรรมการฯ จะติดตามการเปลี่ยนแปลง
เชิงโครงสร้างที่อาจส่งผลให้อัตราเงินเฟ้อเพ่ิมขึ้นได้ช้ากว่าในอดีต อาทิ การขยายตัวของธุรกิจ e-commerce 
และการแข่งขันด้านราคาท่ีสูงขึ้น ส่าหรับการคาดการณ์เงินเฟ้อของสาธารณชนโดยรวมทรงตัว 
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ภาวะการเงินโดยรวมอยู่ในระดับผ่อนคลายและเอ้ือต่อการขยายตัวของเศรษฐกิจ สภาพคล่อง  
ในระบบการเงินอยู่ในระดับสูง อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลโดยรวมปรับเพ่ิมขึ้นเล็กน้อยเมื่อเทียบกับ
การประชุมครั้งก่อน ขณะที่อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงยังคงอยู่ในระดับต่่า ท่าให้ภาคเอกชนยังระดมทุนได้
ต่อเนื่อง โดยสินเชื่อ SMEs และสินเชื่ออุปโภคบริโภคขยายตัวเพ่ิมขึ้น ด้านอัตราแลกเปลี่ยน เงินบาทอ่อนค่า
ลงเทียบกับดอลลาร์ สรอ. และเคลื่อนไหวผันผวนจากทิศทางการด่าเนินนโยบายการเงินของประเทศ
อุตสาหกรรมหลัก รวมทั้งความกังวลที่เพ่ิมขึ้นเกี่ยวกับนโยบายกีดกันทางการค้าและความเสี่ยงของประเทศ
เศรษฐกิจเกิดใหม่ ในระยะข้างหน้าอัตราแลกเปลี่ยนยังมีแนวโน้มผันผวนต่อเนื่อง คณะกรรมการฯ  
จึงเห็นควรให้ติดตามสถานการณ์อัตราแลกเปลี่ยนและผลกระทบต่อเศรษฐกิจอย่างใกล้ชิดต่อไป 

ระบบการเงินโดยรวมมีเสถียรภาพ แต่ยังต้องติดตามความเสี่ยงในบางจุดที่อาจจะสร้าง  
ความเปราะบางให้กับเสถียรภาพระบบการเงินได้ในอนาคต โดยเฉพาะพฤติกรรมแสวงหาผลตอบแทน 
ที่สูงขึ้น (search for yield) ในภาวะอัตราดอกเบี้ยต่่าเป็นเวลานาน ซึ่งอาจน่าไปสู่การประเมินความเสี่ยงต่่า
กว่าที่ควร (underpricing of risks) นอกจากนี้ ยังต้องติดตามความสามารถในการช่าระหนี้ของภาคครัวเรือน
และธุรกิจ SMEs โดยเฉพาะครัวเรือนกลุ่มรายได้ต่่าและธุรกิจ SMEs ที่ได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลง
ของปัจจัยเชิงโครงสร้างและรูปแบบการท่าธุรกิจ 

 มองไปข้างหน้า เศรษฐกิจไทยในภาพรวมมีแนวโน้มขยายตัวอย่างต่อเนื่อง ทั้งจากปัจจัยด้าน
ต่างประเทศและในประเทศ แต่ต้องติดตามความเข้มแข็งของอุปสงค์ในประเทศและพัฒนาการของเงินเฟ้อใน
ระยะต่อไป รวมทั้งปัจจัยเสี่ยงจากผลกระทบของการกีดกันทางการค้าระหว่างประเทศซึ่งมีความไม่แน่นอน
อยู่มาก คณะกรรมการฯ จึงเห็นว่านโยบายการเงินควรอยู่ในระดับผ่อนปรนต่อไป 
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• เศรษฐกิจไทยในภาพรวมมีแนวโน้มขยายตัวชัดเจน
ต่อเนื่อง โดยมีแรงขับเคลื่อนจากการส่งออกสินค้าและ
การท่องเที่ยวที่ปรับดีขึ้นต่อเนื่องตามเศรษฐกิจโลกที่
ขยายตัว และอุปสงค์ในประเทศท่ีมีแรงส่งเพิ่มขึ้น 

• อัตราเงินเฟ้อทั่วไปมีทิศทางปรับสูงขึ้นกว่าที่ประเมินไว้เดิม
เล็กน้อย โดยหลักเป็นผลของราคาน้้ามันที่ปรับเร่งขึ้น

• ความเสี่ยงต่อประมาณการเศรษฐกิจโน้มไปด้านต่้าจาก
ความไม่แน่นอนเกี่ยวกับนโยบายการค้าระหว่างประเทศ
ของสหรัฐฯ และมาตรการตอบโต้จากคู่ค้าของสหรัฐฯ ที่
อาจส่งผลลบต่อการค้าโลก การขยายตัวของเศรษฐกิจคู่ค้า 
และการส่งออกไทย

• ความเสี่ยงต่อประมาณการอัตราเงินเฟ้อโน้มไปด้านต่้า
ตามความเสี่ยงต่อเศรษฐกิจ

สรุปแนวโน้มเศรษฐกิจไทย
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2560* 2561 2562

อัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจ 3.9 4.4 4.2

(4.1) (4.1)

อัตราเงินเฟ้อทั่วไป 0.7 1.1 1.2

(1.0) (1.2)

อัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน 0.6 0.7 0.9

(0.7) (0.8)

* ข้อมูลจริง

(  ) รายงานนโยบายการเงิน ฉบับเดือนมีนาคม 2561



ประมาณการเศรษฐกิจในรายงานนโยบายการเงิน
เดือนมิถุนายน 2561

• การส่งออกสินค้าและการท่องเที่ยวขยายตัว
ต่อเนื่องตามเศรษฐกิจโลกที่ขยายตัว

• การบริ โภคภาคเอกชนขยายตั วต่ อ เนื่ อ ง
แต่หนี้ภาคครัวเรือนยังอยู่ในระดับสูง และการ
ขยายตัวของเศรษฐกิจยังไม่ได้ส่งผลดีต่อรายได้
ครัวเรือนและการจ้างงานอย่างทั่วถึง 

• การลงทุนภาคเอกชนปรับดีขึ้นต่อเนื่องและ
ได้รับแรงสนับสนุนเพิ่มเติมจากโครงการภาครัฐ
ที่ ชั ด เ จ น ม า ก ขึ้ น  แ ต่ ยั ง ต้ อ ง ติ ด ต า ม
ความคืบหน้าของโครงการลงทุนต่างๆ ในระยะ
ข้างหน้า 

• การใช้จ่ายภาครัฐจะยังเป็นแรงขับเคลื่อน
เศรษฐกิจ แต่ยังมีความเสี่ยงจากการเบิกจ่ายที่
อาจล่าช้ากว่าที่ประเมินไว้
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* ข้อมูลจริง

(% YoY) 2560*
2561 2562

มี.ค. 61 มิ.ย. 61 มี.ค. 61 มิ.ย. 61

อัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจ 3.9 4.1 4.4 4.1 4.2

- การบริโภคภาคเอกชน 3.2 3.3 3.7 3.3 3.6
- การลงทุนภาคเอกชน 1.7 3.0 3.7 3.6 4.4
- การอุปโภคภาครัฐ 0.5 2.9 2.7 3.3 2.9
- การลงทุนภาครัฐ -1.2 9.5 8.9 3.4 6.5
- ปริมาณการส่งออกสินค้าและบริการ 5.5 5.2 5.5 3.6 3.8
- ปริมาณการน้าเข้าสินค้าและบริการ 6.8 5.5 6.3 3.7 3.8
ดุลบัญชีเดินสะพัด (พันล้านดอลลาร์ สรอ.) 48.1 42.2 40.0 39.5 36.0
- มูลค่าการส่งออกสินค้า 9.7 7.0 9.0 3.6 5.0
- มูลค่าการน้าเข้าสินค้า 14.4 11.5 14.7 5.4 6.9

อัตราเงินเฟ้อท่ัวไป 0.7 1.0 1.1 1.2 1.2
อัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน 0.6 0.7 0.7 0.8 0.9
ข้อสมมติ
- จ้านวนนักท่องเที่ยวต่างประเทศ (ล้านคน) 35.4 37.6 38.3 39.0 40.0
- ราคาน้้ามันดิบดูไบ (USD/Barrel) 53.1 62.4 69.2 63.0 68.3


