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Key point  ในการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงนิ (กนง.) ณ ธนาคารแห่งประเทศไทย คณะกรรมการมี

มต ิ6 ต่อ 1 เสยีง ใหค้งอตัราดอกเบีย้นโยบายไวท้ี ่1.50% โดย 1 เสยีงใหข้ึน้อตัราดอกเบีย้นโยบาย 
0.25% จาก 1.50% เป็น 1.75% ในการประชุมวนัที ่28 มนีาคม 2018 โดยกรรมการสว่นใหญ่ยงัมอง
ว่าการคงอัตราดอกเบี้ยจะช่วยสนับสนุนการขยายตัวทางเศรษฐกิจและอัตราเงนิเฟ้อให้สูงขึ้น 
อย่างไรก็ด ีกรรมการ 1 ท่าน เห็นว่าการลดระดบัการผ่อนคลายนโยบายการเงนิลงบ้างจะไม่เป็น
อุปสรรคต่อการขยายตวัทางเศรษฐกจิ แต่จะช่วยลดความเปราะบางจากการประเมนิความเสีย่งของ
ภาวะการเงนิทีต่ ่ากวา่ทีค่วรได ้

  กนง. ประเมนิว่าเศรษฐกจิไทยในภาพรวมมแีนวโน้มขยายตวัไดต้่อเน่ืองและดกีว่าที่ประเมนิไวเ้ดมิ 
โดยเฉพาะการส่งออกสนิค้าและการท่องเที่ยวที่ปรบัดขีึน้ต่อเน่ือง ตามการขยายตวัของเศรษฐกิจ
โลกที่เขม้แขง็มากขึน้ ทัง้น้ี กนง. ปรบัคาดการณ์การขยายตวัของเศรษฐกจิไทยปี 2018 จาก 3.9% 
มาอยูท่ี ่4.1% และประกาศคาดการณ์การขยายตวัของเศรษฐกจิปี 2019 อยูท่ี ่4.1% 

  อตัราเงนิเฟ้อทัว่ไปมแีนวโน้มเพิ่มขึ้นช้ากว่าที่ประเมนิไว้เดิมเล็กน้อยจากราคาอาหารสดที่ลดลง
มากกวา่คาด โดย กนง.ไดป้รบัลดคาดการณ์อตัราเงนิเฟ้อทัว่ไปและอตัราเงนิเฟ้อพืน้ฐานปี 2018 มา
อยูท่ี ่1.0% และ 0.7% ตามล าดบั จากเดมิที ่1.1% และ 0.8% ตามล าดบั  

  ภาวะการเงนิอยู่ในระดบัผ่อนคลายและเอื้อต่อการขยายตวัของเศรษฐกิจ  จากอตัราผลตอบแทน
พนัธบตัรรฐับาลและอตัราดอกเบีย้ทีแ่ทจ้รงิทีย่งัอยูใ่นระดบัต ่า ดา้นสนิเชื่อ SMEs เริม่ปรบัดขีึน้ 

  กนง. ยงัคงตดิตามการเคลื่อนไหวของค่าเงนิบาทที่มคีวามผนัผวนสงูขึน้ชดัเจน โดยมสีาเหตุหลกั
จากความไม่แน่นอนของนโยบายการเงิน  การคลัง และการค้าระหว่างประเทศของประเทศ
อุตสาหกรรมหลัก นอกจากน้ี เศรษฐกิจในประเทศยังมีความเสี่ยงจากพฤติกรรมแสวงหา
ผลตอบแทนทีส่งูขึน้ (search for yield) และความเสีย่งดา้นภมูริฐัศาสตร ์

Implication อีไอซีคาด กนง. คงดอกเบี้ยต่อเนื่องในปี 2018 

  
 

 

อไีอซยีงัคาด กนง. จะคงอตัราดอกเบีย้นโยบายที ่1.50% ต่อเน่ืองในปี 2018 อยา่งไรกต็าม โอกาสที ่
กนง. จะปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้ภายในปีน้ีมมีากขึน้ สะทอ้นจากการทีค่ณะกรรมการ 1 ทา่น ออกเสยีง
ใหป้รบัเพิม่อตัราดอกเบีย้นโยบายจากความกงัวลต่อประเดน็เสถยีรภาพระบบการเงนิเป็นหลกั ซึ่งอี
ไอซมีองวา่อาจเป็นการเริม่สง่สญัญาณเพือ่ใหส้าธารณะไดเ้ริม่ปรบัมมุมองต่อการด าเนินนโยบายทาง
การเงนิ นอกจากน้ี การปรบัลดคาดการณ์อตัราเงนิเฟ้อของ ธปท. ก็สะท้อนความเสีย่งที่อตัราเงนิ
เฟ้อจะไม่สามารถกลบัเขา้สู่กรอบเป้าหมายภายในปีน้ีมมีากขึน้ ทัง้น้ี ยงัตอ้งตดิตามการสื่อสารของ 

กนง. คงดอกเบี้ย มองเศรษฐกิจไทยเติบโตต่อเนื่อง พร้อมปรับคาดการณ์ทั้งปีโต 4.1% 
28 มีนาคม 2018 
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กนง. อย่างใกลช้ดิ ต่อประเดน็น ้าหนักของเป้าหมายดา้นต่างๆ ภายใตก้รอบเป้าหมายเงนิเฟ้อแบบ
ยดืหยุน่ โดยเฉพาะความส าคญัและความเสีย่งเชงิเปรยีบเทยีบระหวา่งการดแูลอตัราเงนิเฟ้อใหก้ลบั
เขา้สูก่รอบเป้าหมาย และการรกัษาเสถยีรภาพระบบการเงนิ 

  อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรฐับาลระยะสัน้ที่ผ่านมา ยงัคงอยู่ในระดับต ่าจากปริมาณการออก
พนัธบตัรทีย่งัน้อย และผูร้ว่มตลาดมองว่าดอกเบีย้นโยบายจะยงัคงที ่ส าหรบัอตัราดอกเบีย้นโยบาย
ของสหรฐัฯ ทีป่รบัสงูขึน้มากในช่วงทีผ่า่นมา สง่ผลต่ออตัราผลตอบแทนฯ ระยะยาวของไทยเลก็น้อย
เท่านัน้ 

  หากเงนิบาทต่อดอลลาร์สหรฐัฯ ยงัโน้มแขง็ค่าต่อเน่ือง ก็อาจท าให้ กนง. ปรบัขึ้นอตัราดอกเบี้ย
นโยบายไดย้ากขึน้ เพราะจะท าใหอ้ตัราผลตอบแทนในประเทศเพิม่สงูขึน้ ซึ่งอาจดงึดูดใหน้ักลงทุน
ต่างชาตเิขา้มาลงทุนมากขึน้ โดยประเดน็น้ีเป็นสิง่ที ่กนง. กงัวลและไดม้มีาตรการดแูลไปก่อนหน้าน้ี 

 
ตารางสรปุค าแถลงการณ์ของ ธปท.  เทียบกบัการประชุมครัง้ก่อน 
 
หวัข้อ การประชมุครัง้ก่อน 

(14 ก.พ. 2018) 
การประชมุครัง้น้ี 
(28 มี.ค. 2018) 

เศรษฐกิจไทย เศรษฐกจิไทยในภาพรวมมแีนวโน้มขยายตวัดกีว่าที่ประเมนิไว้

จากการส่งออกสนิค้าและบรกิารที่โตต่อเน่ืองตามเศรษฐกจิโลก 

การบรโิภคภาคเอกชนขยายตวัดโีดยเฉพาะหมวดสนิค้าคงทน 

อีกทัง้ยังได้รบัแรงสนับสนุนจากมาตรการภาครฐั อย่างไรก็ด ี

ก าลงัซือ้ครวัเรอืนยงัปรบัดขีึน้อยา่งค่อยเป็นคอ่ยไป สว่นหน่ึงจาก

หน้ีครัวที่ย ังอยู่ ในระดับสูง การลงทุนภาคเอกชนปรับดีขึ้น

ต่อเนื่องตามทศิทางและแนวโน้มเศรษฐกจิทีป่รบัดขีึน้ต่อไป ดา้น

การใช้จ่ายภาครฐัยงัคงเป็นแรงขบัเคลื่อนเศรษฐกิจที่ส าคญัแม้

การเบกิจ่ายงบลงทุนจะลา่ชา้ออกไปบา้ง ส าหรบัความเสีย่งยงัคง

เป็นเรื่องความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกจิและการค้าของ

สหรฐัฯ และความเสีย่งดา้นภมูริฐัศาสตร ์

เศรษฐกจิไทยในภาพรวมมแีนวโน้มขยายตวัดกีวา่ทีป่ระเมนิไว้

โดยเฉพาะจากการส่งออกสนิค้าและบรกิารที่โตต่อเน่ืองตาม

เศรษฐกจิโลก การบรโิภคภาคเอกชนขยายตวัไดอ้ย่างค่อยเป็น

ค่อยไป โดยการฟ้ืนตวัของเศรษฐกจิยงัไม่ไดส้่งผลดตี่อรายได้

ครวัเรอืนและการจา้งงานอย่างทัว่ถึง และหน้ีภาคครวัเรอืนยงั

อยู่ในระดับสูง การลงทุนภาคเอกชนปรบัดีขึ้นต่อเน่ืองตาม

ทิศทางเศรษฐกิจและยงัมีแนวโน้มที่จะขยายตัวต่อเน่ืองโดย

ไดร้บัแรงสนบัสนุนเพิม่เตมิจากโครงการภาครฐั ดา้นการใชจ้า่ย

ภาครฐัจะเป็นแรงขบัเคลื่อนเศรษฐกิจแต่ยงัมคีวามเสี่ยงจาก

การเบิกจ่ายที่อาจล่าช้ากว่าที่ประเมินไว้ ทัง้น้ี ความเสี่ยง

ภายนอกที่ต้องติดตามอย่างต่อเน่ือง ได้แก่ ผลกระทบจาก

ความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกจิและการค้าของสหรฐัฯ 

มาตรการตอบโต้จากประเทศคู่ค้าของสหรฐัฯ และความเสีย่ง

ดา้นภมูริฐัศาสตร ์ 

สถานการณ์
เงินเฟ้อ 

อตัราเงนิเฟ้อทัว่ไปปรบัสูงขึน้อย่างค่อยเป็นค่อยไปตามการฟ้ืน

ตวัของอุปสงคใ์นประเทศและราคาน ้ามนัที่ปรบัสูงขึน้จากปีก่อน 

อย่างไรก็ดี แรงกดดันเงินเฟ้อด้านอุปสงค์ยังอยู่ในระดับต ่ า 

รวมทัง้ยงัตอ้งเผชญิกบัการเปลีย่นแปลงเชงิโครงสรา้งทีส่ง่ผลให้

อตัราเงนิเฟ้อเพิม่ขึน้ไดช้า้กวา่ในอดตี 

อตัราเงนิเฟ้อทัว่ไปปรบัสงูขึน้อยา่งค่อยเป็นค่อยไปตามการฟ้ืน

ตวัของอุปสงคใ์นประเทศและราคาน ้ามนัทีป่รบัสงูขึน้จากปีก่อน 

โดยมแีนวโน้มเพิม่ขึน้ชา้กวา่ทีป่ระเมนิไวเ้ดมิเลก็น้อยจากราคา

อาหารสดที่ลดลงมากกว่าคาด ขณะที่แรงกดดนัเงนิเฟ้อด้าน 

อุปสงค์ยังอยู่ ใน ระดับต ่ า  รวมทั ้งยังต้องเผชิญ กับการ
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เปลีย่นแปลงเชงิโครงสรา้งทีส่ง่ผลใหอ้ตัราเงนิเฟ้อเพิม่ขึน้ไดช้า้

กวา่ในอดตี 

ความเส่ียงท่ี 
กนง. ติดตาม 

1. นโยบายทางเศรษฐกจิและการคา้ของสหรฐัฯ 

2. ความเสีย่งดา้นภมูริฐัศาสตร ์

3. ความสามารถช าระหน้ีของธุรกจิขนาดกลางขนาดยอ่ม 

4. พฤตกิรรมแสวงหาผลตอบแทนทีส่งูขึน้ (search for yield) 

5. การด าเนินนโยบายการเงนิของประเทศเศรษฐกจิหลกั 

1. นโยบายทางเศรษฐกิจและการค้าของสหรัฐฯ รวมถึง

มาตรการตอบโตจ้ากประเทศคูค่า้ของสหรฐัฯ 

2. ความเสีย่งดา้นภมูริฐัศาสตร ์

3. ความสามารถช าระหน้ีของธุรกจิขนาดกลางขนาดยอ่ม 

4. พฤตกิรรมแสวงหาผลตอบแทนทีส่งูขึน้ (search for yield) 

5. การด าเนินนโยบายการเงนิของประเทศเศรษฐกจิหลกั 

อตัราดอกเบีย้
นโยบาย 

มตเิอกฉนัทใ์หค้งอตัราดอกเบีย้ไวท้ี ่1.50% มตใิหค้งอตัราดอกเบีย้ไวท้ี ่1.50% 

เหตผุลของ
กนง. 

การขยายตวัของเศรษฐกจิไทยในภาพรวมมแีนวโน้มชดัเจนมาก

ขึน้ แต่ยงัตอ้งตดิตามการฟ้ืนตวัของอุปสงคใ์นประเทศและ 

พฒันาการเงนิเฟ้อ นโยบายการเงนิจงึควรอยู่ในระดบัผ่อนปรน

ต่อไปเพือ่สนบัสนุนเศรษฐกจิใหข้ยายตวัต่อเนื่อง 

การขยายตวัของเศรษฐกิจไทยในภาพรวมมแีนวโน้มชดัเจน

มากขึ้น โดยเฉพาะจากปจัจัยด้านต่างประเทศ แต่ยังต้อง

ตดิตามความเขม้แขง็ของการฟ้ืนตวัของอุปสงคใ์นประเทศและ

พฒันาการเงนิเฟ้อ นโยบายการเงนิจงึควรอยู่ในระดบัผอ่นปรน

ต่อไปเพือ่สนบัสนุนเศรษฐกจิใหข้ยายตวัต่อเนื่อง 
 
โดย:    วชริวฒัน์ บานชื่น (wachirawat.banchuen@scb.co.th) 

พมิพนิ์ภา บวัแสง (pimnipa.booasang@scb.co.th) 
 Economic Intelligence Center (EIC) 
 ธนาคารไทยพาณิชย ์จ ากดั (มหาชน)  
 EIC Online: www.scbeic.com 

 
  
 


