
 
ฉบับท่ี 52/2562  

เรื่อง ผลการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน ครั้งท่ี 6/2562 

นายทิตนันทิ์ มัลลิกะมาส เลขานุการ คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) แถลงผลการประชุม 
กนง. ในวันที่ 25 กันยายน 2562 

คณะกรรมการฯ มีมติเป็นเอกฉันทใ์หค้งอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ร้อยละ 1.50 ต่อป ี

ในการตัดสินนโยบาย คณะกรรมการฯ ประเมินว่า เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัวต่่ากว่า 
ที่ประเมินไว้จากการส่งออกที่ลดลงซึ่งส่งผลไปสู่อุปสงค์ในประเทศ อัตราเงินเฟ้อทั่วไปมีแนวโน้มต่่ากว่า 
ขอบล่างของกรอบเป้าหมายเงินเฟ้อ ภาวะการเงินโดยรวมยังอยู่ในระดับผ่อนคลาย เสถียรภาพระบบการเงิน
ได้รับการดูแลไปแล้วบางส่วน แต่ยังมีปัจจัยเสี่ยงที่ต้องติดตาม คณะกรรมการฯ เห็นว่านโยบายการเงิน 
ที่ผ่อนคลายจะช่วยสนับสนุนการขยายตัวของเศรษฐกิจและเอ้ือให้อัตราเงินเฟ้อทั่วไปกลับสู่กรอบเป้าหมาย  
จึงเห็นควรให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้  

 เศรษฐกิจไทยในภาพรวมมีแนวโน้มขยายตัวต่่ากว่าที่ประเมินไว้เดิมและต่่ากว่าระดับศักยภาพ  
โดยการส่งออกสินค้าหดตัวมากกว่าที่ประเมินไว้ตามเศรษฐกิจคู่ค้าและปริมาณการค้าโลกที่ชะลอลงจาก
สภาวะการกีดกันทางการค้าที่ทวีความรุนแรงและขยายวงกว้างมากขึ้น รวมทั้งวัฏจักรสินค้าอิเล็กทรอนิกส์ที่
ฟ้ืนตัวช้ากว่าคาด ภาคการท่องเที่ยวมีแนวโน้มขยายตัวชะลอลง ส่าหรับด้านอุปสงค์ในประเทศ การบริโภค
ภาคเอกชนมีแนวโน้มชะลอลงจากรายได้และการจ้างงานที่ปรับลดลงโดยเฉพาะในภาคการผลิตเพ่ือส่งออก  
แรงกดดันจากหนี้ครัวเรือนที่อยู่ในระดับสูง รวมถึงผลกระทบจากภัยธรรมชาติ แม้ว่าจะได้รับการสนับสนุนจาก
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐ การลงทุนภาคเอกชนมีแนวโน้มขยายตัวต่่ากว่าที่ประเมินไว้ อย่างไรก็ดี 
การย้ายฐานการผลิตมายังไทยและโครงการร่วมลงทุนของรัฐและเอกชนในโครงสร้างพ้ืนฐานจะช่วยสนับสนุน
การลงทุนในระยะต่อไป การใช้จ่ายภาครัฐมีแนวโน้มขยายตัวต่่ากว่าที่ประเมินไว้ ส่วนหนึ่งจากการเลื่อน 
การลงทุนของรัฐวิสาหกิจ ทั้งนี้ คณะกรรมการฯ จะติดตามความเสี่ยงด้านต่างประเทศจากสภาวะการกีดกัน 
ทางการค้าระหว่างประเทศ แนวโน้มการขยายตัวของเศรษฐกิจจีนและประเทศอุตสาหกรรมหลักที่จะส่งผลมาสู่ 
อุปสงค์ในประเทศ และความเสี่ยงด้านภูมิรัฐศาสตร์ รวมทั้งจะติดตามการด่าเนินนโยบายของรัฐบาลและ 
การใช้จ่ายของภาครัฐ ตลอดจนความคืบหน้าของการลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐานที่ส่าคัญและผลต่อเนื่องไปยัง 
การลงทุนภาคเอกชน  

อัตราเงินเฟ้อทั่วไปเฉลี่ยทั้งปี 2562 มีแนวโน้มต่่ากว่ากรอบเป้าหมายเงินเฟ้อจากราคาพลังงานที่
ต่่ากว่าคาดตามเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัว และอัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐานมีแนวโน้มชะลอลงตามแรงกดดัน 
ด้านอุปสงค์ที่ปรับลดลง ทั้งนี้ คณะกรรมการฯ เห็นว่าการเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้าง อาทิ ผลกระทบจาก 
การขยายตัวของธุรกิจ e-commerce การแข่งขันด้านราคาที่สูงขึ้น รวมถึงพัฒนาการของเทคโนโลยีที่ท่าให้
ต้นทุนการผลิตลดลง ส่งผลให้อัตราเงินเฟ้อเพ่ิมขึ้นได้ช้ากว่าในอดีต อย่างไรก็ดี คณะกรรมการฯ เห็นว่า 
อัตราเงินเฟ้อทั่วไปมีแนวโน้มปรับเข้าสู่กรอบเป้าหมายในปี 2563 ตามแนวโน้มการขยายตัวของเศรษฐกิจ 

ภาวะการเงินที่ผ่านมาอยู่ในระดับผ่อนคลาย สภาพคล่องในระบบการเงินอยู่ในระดับสูง  
อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงอยู่ในระดับต่่า อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลปรับลดลง ภาคเอกชนสามารถ 
ระดมทุนได้ต่อเนื่อง แต่สินเชื่อมีแนวโน้มขยายตัวชะลอลงทั้งสินเชื่อธุรกิจและสินเชื่ออุปโภคบริโภค  
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ด้านอัตราแลกเปลี่ยน คณะกรรมการฯ ยังมีความกังวลต่อสถานการณ์เงินบาทที่แข็งค่าเมื่อเทียบกับ 
ประเทศคู่ค้าคู่แข่ง ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจมากขึ้นในภาวะที่ความเสี่ยงด้านต่างประเทศเพ่ิมสูงขึ้น 
จึงเห็นควรให้ติดตามสถานการณ์อัตราแลกเปลี่ยนและเงินทุนเคลื่อนย้ายอย่างใกล้ชิด รวมทั้งพิจารณาด่าเนิน
มาตรการที่เหมาะสมเพิ่มเติมตามความจ่าเป็น 

ระบบการเงินโดยรวมมีเสถียรภาพ แต่ยังต้องติดตามความเสี่ยงที่อาจสร้างความเปราะบางให้
เสถียรภาพระบบการเงินได้ในอนาคต คณะกรรมการฯ เห็นว่ามาตรการดูแลเสถียรภาพระบบการเงินที่ได้
ด่าเนินการไปช่วยดูแลการสะสมความเปราะบางในระบบการเงินได้ในระดับหนึ่ง แต่ยังตอ้งติดตามพฤติกรรม
แสวงหาผลตอบแทนที่สูงขึ้นในภาวะดอกเบี้ยต่่าซึ่งอาจน่าไปสู่การประเมินความเสี่ยงต่่ากว่าที่ควร พฤติกรรม 
การก่อหนี้และความสามารถในการช่าระหนี้ของภาคครัวเรือนและธุรกิจ SMEs การขยายสินทรัพย์และ 
ความเชื่อมโยงภายในของสหกรณ์ออมทรัพย์ รวมถึงการก่อหนี้ของกลุ่มธุรกิจขนาดใหญ่ที่อาจประเมิน 
ความเสี ่ยงต่่ากว่าที ่ควร ทั ้งนี ้ คณะกรรมการฯ เห็นว่าควรใช้มาตรการก่ากับดูแลสถาบันการเงิน 
(microprudential) และมาตรการดูแลเสถียรภาพระบบการเงิน (macroprudential) ร่วมกันอย่างเหมาะสม  

มองไปข้างหน้า คณะกรรมการฯ จะติดตามพัฒนาการของการขยายตัวทางเศรษฐกิจ อัตราเงินเฟ้อ 
และเสถียรภาพระบบการเงิน รวมทั้งปัจจัยเสี่ยงต่าง ๆ โดยเฉพาะผลกระทบของสภาวะการกีดกันทางการค้า
ระหว่างประเทศอย่างใกล้ชิด เพ่ือประกอบการด่าเนินนโยบายการเงินในระยะต่อไป โดยพร้อมใช้เครื่องมือ
เชิงนโยบายอย่างเหมาะสม อย่างไรก็ดี เศรษฐกิจไทยยังเผชิญกับปัญหาเชิงโครงสร้างที่กระทบกับ
ความสามารถในการแข่งขันและแนวโน้มการขยายตัวของเศรษฐกิจในอนาคต ซึ่งต้องได้รับการแก้ไขอย่าง
จริงจังจากทุกภาคส่วน  

              ธนาคารแห่งประเทศไทย 
25 กันยายน 2562 
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• เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัวต่่ากว่าท่ีประเมินไว้เดิม
และต่่ากว่าระดับศักยภาพจากการส่งออกท่ีลดลงซึ่งส่งผล
ไปสู่อุปสงค์ในประเทศ

• อัตราเงินเฟ้อท่ัวไปในปีนี้มีแนวโน้มต่่ากว่าท่ีประเมินไว้และ
ต่่ากว่ากรอบเป้าหมาย จากราคาพลังงานและอัตรา
เงินเฟ้อพื้นฐานท่ีต่่ากว่าคาด แต่มีแนวโน้มปรับเข้าสู่กรอบ
เป้าหมายในปีหน้า

• ประมาณการเศรษฐกิจมีความเสี่ยงด้านต่่าเพิ่มข้ึนตาม
ความเสี่ยงด้านต่างประเทศเป็นส่าคัญ 

• ประมาณการอัตราเงินเฟ้อท่ัวไปมีความเสี่ยงด้านต่่ามาก
ข้ึนตามความเสี่ยงเศรษฐกิจ

สรุปแนวโน้มเศรษฐกิจไทย

2561* 2562E 2563E

อัตราการขยายตัวของเศรษฐกจิ 4.1 2.8 3.3

(3.3) (3.7)

อัตราเงินเฟอ้ทัว่ไป 1.1 0.8 1.0

(1.0) (1.0)

อัตราเงินเฟอ้พืน้ฐาน 0.7 0.6 0.9

(0.7) (0.9)

* ข้อมูลจริง, E ประมาณการ

(  ) รายงานนโยบายการเงิน ฉบับเดือนมิถุนายน 2562
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ประมาณการเศรษฐกิจในรายงานนโยบายการเงิน
เดือนกันยายน 2562

• การส่งออกสินค้าหดตัวมากกว่าที่ประเมินไว้ตาม
เศรษฐกิจคู่ค้าและปริมาณการค้าโลกที่ชะลอลงจาก
สภาวะการกีดกันทางการค้า รวมทั้งวัฏจักรสินค้า
อิเล็กทรอนิกส์ที่ฟื้นตัวช้ากว่าคาด

• การท่องเที่ยวมีแนวโน้มขยายตัวชะลอลง

• การบริโภคภาคเอกชนมีแนวโน้มชะลอลงจากจากรายได้
และการจ้างงานที่ปรับลดลงโดยเฉพาะในภาคการผลิต
เพื่อส่งออก หนี้ครัวเรือนที่อยู่ในระดับสูง รวมถึงภัย
ธรรมชาติ แม้ว่าจะได้แรงสนับสนุนของมาตรการภาครัฐ

• การลงทุนภาคเอกชนมีแนวโน้มขยายตัวต่่ากว่าคาด 
อย่างไรก็ดี การย้ายฐานการผลิตมายังไทยและโครงการ
ร่วมลงทุนของรัฐและเอกชนในโครงสร้างพื้นฐานจะ
ช่วยสนับสนุนการลงทุนในระยะต่อไป

• การใช้จ่ายภาครัฐมีแนวโน้มขยายตัวต่่ากว่าที่ประเมินไว้ 
ส่วนหนึ่งจากการเลื่อนการลงทุนของรัฐวิสาหกิจ

(% YoY) 2561*
2562E 2563E

มิ.ย. 62 ก.ย. 62 มิ.ย. 62 ก.ย. 62
อัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจ 4.1 3.3 2.8 3.7 3.3
- การบริโภคภาคเอกชน 4.6 3.8 3.8 3.4 3.1
- การลงทุนภาคเอกชน 3.9 3.8 3.0 5.5 4.8
- การอุปโภคภาครัฐ 1.8 2.2 2.3 2.6 3.4
- การลงทุนภาครัฐ 3.3 3.8 2.5 7.2 6.3
- ปริมาณการส่งออกสินค้าและบริการ 4.2 0.3 -2.3 3.9 2.3
- ปริมาณการน่าเข้าสินค้าและบริการ 8.6 0.7 -2.6 4.5 2.9
ดุลบัญชีเดินสะพัด (พันล้านดอลลาร์ สรอ.) 32.4 29.1 34.2 26.3 30.4
- มูลค่าการส่งออกสินค้า 7.5 0.0 -1.0 4.3 1.7
- มูลค่าการน่าเข้าสินค้า 13.7 -0.3 -3.6 4.8 3.5

อัตราเงินเฟ้อท่ัวไป 1.1 1.0 0.8 1.0 1.0
อัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน 0.7 0.7 0.6 0.9 0.9
ข้อสมมติ
- จ่านวนนักท่องเท่ียวต่างประเทศ (ล้านคน) 38.3 39.9 39.7 41.3 41.2
- ราคาน่้ามันดิบดูไบ (USD/Barrel) 69.6 65.9 64.0 65.0 63.0
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หมายเหตุ: * ข้อมูลจริง, E ประมาณการ


