
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. 

 

 

 
Key point  ในการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ณ ธนาคารแห่งประเทศไทย วนัท่ี 16 

พฤษภาคม 2018 คณะกรรมการมีมติเอกฉันท์ให้คงอตัราดอกเบี้ยนโยบายไว้ท่ี 1.50% ต่อปี 
โดยในการประชุมครัง้นี้ กรรมการ 1 ท่านลาประชุม คณะกรรมการฯ ยงัมองว่าการคงอตัราดอกเบี้ย
จะช่วยสนับสนุนการขยายตวัทางเศรษฐกจิต่อไป และจะช่วยให้อตัราเงนิเฟ้อทัว่ไปทรงตัวอยู่ใน
กรอบเป้าหมายไดอ้ย่างยัง่ยนื ซึง่อาจตอ้งใชเ้วลาอกีระยะหนึ่ง 

  กนง. ประเมินว่าเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตวัได้ดีต่อเน่ือง และดีกว่าท่ีประเมินไว้ในการ
ประชุมครัง้ก่อน กล่าวคอื การส่งออกและท่องเที่ยวที่ขยายตวัตามเศรษฐกจิโลกยงัคงเป็นปจัจยั
ส าคญั พรอ้มทัง้อุปสงค์ในประเทศที่ปรบัดขีึน้กว่าที่ประเมนิไว้เดมิ อย่างไรกต็าม ประเดน็ที่ กนง. 
กงัวลและตดิตามยงัคงเป็นเรื่องการใชจ้่ายในประเทศทีย่งัขยายตวัในระดบัต ่า เพราะก าลงัซือ้ยงัไม่
กระจายตวัไปสูก่ลุ่มผูม้รีายไดน้้อยเท่าทีค่วร ขณะทีก่ารจา้งงานยงักระจุกตวัในบางกลุ่มอุตสาหกรรม 
และภาระหนี้ภาคครวัเรอืนทีย่งัมอียู่มาก 

  กนง. มองอตัราเงินเฟ้อยงัคงมีแนวโน้มเพ่ิมขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไปตามท่ีได้ประเมินไว้ 
ขณะท่ีคาดการณ์เงินเฟ้อปรบัสูงขึ้น โดย กนง. ได้ระบุว่าการขยายตัวของอุปสงค์ในประเทศ 
และราคาน ้ามนัทีส่งูขึน้ท าใหอ้ตัราเงนิเฟ้อทัว่ไปเพิม่ขึน้ แต่ราคาอาหารสดทีอ่ยู่ในระดบัต ่าจะท าให้
อตัราเงนิเฟ้อเพิม่ขึน้อย่างชา้ๆ นอกจากน้ี ยงัคงระบุว่าอตัราเงนิเฟ้อทีต่ ่าส่วนหน่ึงมาจากปจัจยัเชงิ
โครงสร้าง อาทิ ธุรกิจ e-commerce และการแข่งขันด้านราคา ส าหรับคาดการณ์เงินเฟ้อของ
สาธารณชน กนง. พบว่าโดยรวมปรบัสงูขึน้ ซึง่เป็นการสือ่สารทีเ่พิม่ขึน้มาจากการประชุมครัง้ก่อน 

  กนง. ประเมินว่าภาวะตลาดการเงินโดยรวมยงัคงผ่อนคลาย และลดความกงัวลด้านอตัรา
แลกเปล่ียนลงในการส่ือสารครัง้น้ี โดยระบุว่า เงนิบาทเทียบดอลลาร์สหรฐัฯ ปรบัอ่อนค่าลง 
ขณะที่เงินบาทเทียบสกุลเงินของประเทศคู่ค้าคู่แข่งไม่ได้เปลี่ยนแปลงอย่างมีนัย และในระยะ
ขา้งหน้าอตัราแลกเปลีย่นยงัมแีนวโน้มผนัผวน ซึง่ต่างจากการประชุมครัง้ก่อนทีร่ะบุว่า ค่าเงนิบาทมี
ความผนัผวนสงูขึน้และยงัมแีนวโน้มผนัผวนต่อไป ส าหรบัภาวการณ์เงนิดา้นอื่นๆ กนง. ยงัคงการ
สื่อสารที่คลา้ยเดมิ กล่าวคอื สภาพคล่องในระบบยงัอยู่ในระดบัสูง อตัราดอกเบีย้ที่แท้จรงิยงัอยู่ใน
ระดบัต ่า สนิเชื่อขยายตวัเพิม่ขึน้ และระบบการเงนิโดยรวมยงัคงมเีสถยีรภาพ 

Implication อีไอซคีาด กนง. คงดอกเบี้ยต่อเนื่องในปี 2018 

  
 

 

อีไอซีคาดว่า กนง.จะยงัคงอตัราดอกเบี้ยนโยบายท่ี 1.5% ต่อเน่ืองในปี 2018 แมอ้ตัราเงนิเฟ้อ
ทัว่ไปเดอืนล่าสุดจะกลบัเขา้สู่กรอบเป้าหมายได้ แต่อไีอซคีาดว่า กนง. จะไม่รบีขึน้อตัราดอกเบี้ย

กนง. คงดอกเบี้ย แม้อัตราเงินเฟ้อทั่วไปเข้ากรอบเป้าหมายได้ 
16 พฤษภาคม 2018 
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นโยบายโดยทนัท ีโดยในการประชุมครัง้นี้ กนง. กล่าวว่า นโยบายการเงนิจะมสีว่นช่วยสนับสนุนให้
อตัราเงนิเฟ้อทัว่ไปกลบัเขา้สู่กรอบเป้าหมายได้ “อย่างยัง่ยนื” ซึ่งเป็นค าที่เพิ่มเติมเขา้มาจากการ
ประชุมครัง้ก่อน จึงสะท้อนการสื่อสารของ กนง. ได้ว่า การที่ราคาน ้ามันปรบัสูงขึ้นจนส่งผลให้ 
เงนิเฟ้อทัว่ไปกลบัเขา้กรอบเป้าหมายนัน้อาจจะไม่เพยีงพอต่อการขึน้ดอกเบี้ยนโยบาย แต่คงต้อง
เหน็สญัญาณการฟ้ืนตวัทีช่ดัเจนของปจัจยัดา้นอุปสงคซ์ึง่อาจสะทอ้นจากเงนิเฟ้อพืน้ฐานดว้ย 

  อย่างไรกต็าม ยงัมีโอกาสท่ี กนง. จะปรบัขึ้นดอกเบี้ยนโยบาย 1 ครัง้ในช่วงปลายปี หาก 1) 
เศรษฐกจิไทยสามารถขยายตวัไดต่้อเน่ืองและช่องว่างการผลติปิดลง พรอ้มทัง้อตัราเงนิเฟ้อทัว่ไปมี
แนวโน้มทรงตัวภายในกรอบเป้าหมายได้อย่างยัง่ยืน หรอื 2) ความเสี่ยงด้านเสถียรภาพระบบ
การเงนิเพิม่สูงขึน้ชดัเจน และพบปญัหาเป็นวงกวา้งที่ไม่สามารถแก้ไขได้ดว้ยมาตรการก ากบัดูแล
ความเสีย่งเชงิระบบ (macroprudential policy) กอ็าจท าให้ กนง. จ าเป็นต้องปรบัขึน้อตัราดอกเบี้ย
นโยบายได ้ส าหรบัประเดน็ความกงัวลต่อก าลงัซือ้ทีย่งัไม่กระจายตวัและหนี้ครวัเรอืนทีส่งูนัน้ กนง. 
ไดส้ื่อสารว่าปญัหาดงักล่าวจ าเป็นต้องแกด้ว้ยนโยบายเชงิโครงสรา้ง จงึไม่ควรคาดหวงัว่า กนง. จะ
คงดอกเบีย้นโยบายไวใ้นระดบัต ่าต่อเนื่องจนกว่าก าลงัซือ้จะกระจายตวั 

  อีไอซีมองว่าวฏัจกัรการขึ้นดอกเบี้ยนโยบายในรอบน้ีจะเป็นการปรบัขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อย
ไป โดยในการพจิารณาปรบัขึน้อตัราดอกเบี้ยนโยบายนัน้ กนง. จะประเมนิผลกระทบอย่างถี่ถ้วน 
เพื่อไม่ใหก้ารขึน้ดอกเบีย้นโยบายส่งผลต่อแนวโน้มการฟ้ืนตวัทางเศรษฐกจิ และความเชื่อมัน่ของ 
ผูร้่วมตลาด 

 
ตารางสรปุค าแถลงการณ์ของ ธปท.  เทียบกบัการประชุมครัง้ก่อน 
 
หวัข้อ การประชุมครัง้ก่อน 

(28 มี.ค. 2018) 
การประชุมครัง้น้ี 
(16 พ.ค. 2018) 

เศรษฐกิจไทย เศรษฐกิจไทยในภาพรวมมีแนวโน้มขยายตวัดกีว่าที่ประเมนิไว้

โดยเฉพาะจากการส่งออกสินค้าและบริการที่โตต่อเน่ืองตาม

เศรษฐกิจโลก การบรโิภคภาคเอกชนขยายตวัได้อย่างค่อยเป็น

ค่อยไป โดยการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจยงัไม่ได้ส่งผลดีต่อรายได้

ครวัเรอืนและการจา้งงานอย่างทัว่ถงึ และหน้ีภาคครวัเรอืนยงัอยู่

ในระดบัสูง การลงทุนภาคเอกชนปรบัดีขึ้นต่อเน่ืองตามทิศทาง

เศรษฐกิจและยงัมีแนวโน้มที่จะขยายตวัต่อเน่ืองโดยได้รบัแรง

สนับสนุนเพิม่เตมิจากโครงการภาครฐั ด้านการใช้จ่ายภาครฐัจะ

เป็นแรงขบัเคลื่อนเศรษฐกจิแต่ยงัมคีวามเสีย่งจากการเบิกจ่ายที่

อาจล่าช้ากว่าที่ประเมินไว้ ทัง้น้ี ความเสี่ยงภายนอกที่ต้อง

ตดิตามอย่างต่อเน่ือง ไดแ้ก่ ผลกระทบจากความไม่แน่นอนของ

นโยบายเศรษฐกิจและการค้าของสหรฐัฯ มาตรการตอบโต้จาก

ประเทศคูค่า้ของสหรฐัฯ และความเสีย่งดา้นภูมริฐัศาสตร ์ 

เศรษฐกิจไทยในภาพรวมมีแนวโน้มขยายตวัได้ต่อเน่ือง โดย

ได้รบัแรงส่งจากการส่งออกสนิคา้และการท่องเที่ยวที่ปรบัดขีึ้น

ต่อเน่ืองตามเศรษฐกิจโลก แม้ว่าการจ้างงานมสีญัญาณปรบัดี

ขึน้แต่การบรโิภคภาคเอกชนขยายตวัไดอ้ย่างค่อยเป็นค่อยไป 

ส่วนหน่ึงเน่ืองจากการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจยงัไม่ได้ส่งผลดตี่อ

รายได้ครวัเรือนและการจ้างงานอย่างทัว่ถึง อีกทัง้หน้ีภาค

ครวัเรอืนยงัอยู่ในระดบัสูง ส่วนการลงทุนภาคเอกชนปรบัดขีึ้น

ต่อเน่ืองโดยได้รบัแรงสนับสนุนเพิ่มเติมจากโครงการภาครฐั 

ขณะที่การใช้จ่ายภาครฐัจะเป็นแรงขบัเคลื่อนเศรษฐกจิ แต่ยงัมี

ความเสี่ยงจากการเบิกจ่ายที่อาจล่าช้ากว่าที่ประเมนิไว้ ความ

เสี่ยงภายนอกที่ต้องตดิตามอย่างต่อเน่ือง อาท ิผลกระทบจาก

ความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจและการค้าของสหรฐัฯ

มาตรการตอบโตจ้ากประเทศคูค่า้ของสหรฐัฯ รวมถงึความเสีย่ง
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ดา้นภูมริฐัศาสตร ์

สถานการณ์
เงินเฟ้อ 

อตัราเงนิเฟ้อทัว่ไปปรบัสูงขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไปตามการฟ้ืน

ตวัของอุปสงคใ์นประเทศและราคาน ้ามนัที่ปรบัสูงขึ้นจากปีก่อน 

โดยมแีนวโน้มเพิม่ขึ้นช้ากว่าที่ประเมนิไวเ้ดมิเล็กน้อยจากราคา

อาหารสดที่ลดลงมากกว่าคาด ขณะที่แรงกดดันเงินเฟ้อด้าน  

อุปสงคย์งัอยู่ในระดบัต ่า รวมทัง้ยงัต้องเผชญิกบัการเปลี่ยนแปลง

เชงิโครงสรา้งทีส่ง่ผลใหอ้ตัราเงนิเฟ้อเพิม่ขึน้ไดช้า้กวา่ในอดตี 

อัตราเงินเฟ้อทัว่ไปปรบัสูงขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไปตามที่

ประเมนิไว ้โดยเป็นผลจากการขยายตวัของอุปสงคใ์นประเทศ

และราคาน ้ามนัที่ปรบัสูงขึ้น แต่มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นอย่างช้าๆ 

จากราคาอาหารสดที่อยู่ในระดบัต ่า แรงกดดนัเงนิเฟ้อด้านอุป

สงคย์งัอยูใ่นระดบัต ่า รวมทัง้ยงัตอ้งเผชญิกบัการเปลีย่นแปลง 

เชิงโครงสรา้ง คาดการณ์เงนิเฟ้อของสาธารณชนโดยรวมปรบั

สงูขึน้ 

ความเส่ียงท่ี 
กนง. ติดตาม 

1. นโยบายทางเศรษฐกจิและการคา้ของสหรฐัฯ รวมถงึมาตรการ

ตอบโตจ้ากประเทศคูค่า้ของสหรฐัฯ 

2. ความเสีย่งดา้นภูมริฐัศาสตร ์

3. ความสามารถช าระหน้ีของธรุกจิขนาดกลางขนาดยอ่ม 

4. พฤตกิรรมแสวงหาผลตอบแทนทีส่งูขึน้ (search for yield) 

5. การด าเนินนโยบายการเงนิของประเทศเศรษฐกจิหลกั 

1. นโยบายทางเศรษฐกิจและการค้าของสหรัฐฯ  รวมถึง

มาตรการตอบโตจ้ากประเทศคูค่า้ของสหรฐัฯ 

2. ความเสีย่งดา้นภูมริฐัศาสตร ์

3. ความสามารถช าระหน้ีของธรุกจิขนาดกลางขนาดยอ่ม 

4. พฤตกิรรมแสวงหาผลตอบแทนทีส่งูขึน้ (search for yield) 

5. การด าเนินนโยบายการเงนิของประเทศเศรษฐกจิหลกั 

อตัราดอกเบี้ย
นโยบาย 

มต ิ6 ต่อ 1 เสยีงใหค้งอตัราดอกเบีย้ไวท้ี ่1.50% มตเิอกฉนัทใ์หค้งอตัราดอกเบีย้ไวท้ี ่1.50% (กรรมการ 1 ท่าน

ลาประชุม) 

เหตผุลของ
กนง. 

การขยายตวัของเศรษฐกจิไทยในภาพรวมมแีนวโน้มชดัเจนมาก

ขึ้น โดยเฉพาะจากปจัจยัด้านต่างประเทศ แต่ยงัต้องติดตาม

ความเข้มแข็งของการฟ้ืนตัวของอุปสงค์ในประเทศและ

พฒันาการเงนิเฟ้อ นโยบายการเงนิจงึควรอยู่ในระดบัผ่อนปรน

ต่อไปเพื่อสนบัสนุนเศรษฐกจิใหข้ยายตวัต่อเน่ือง 

การขยายตวัของเศรษฐกิจไทยในภาพรวมมีแนวโน้มชัดเจน

มากขึ้น โดยเฉพาะจากปจัจัยด้านต่างประเทศ แต่ยังต้อง

ตดิตามความเขม้แขง็ของการฟ้ืนตวัของอุปสงคใ์นประเทศและ

พัฒนาการเงินเฟ้อที่ต้องเข้าสู่กรอบเป้าหมายอย่างยัง่ยืน 

นโยบายการเงนิจงึควรอยู่ในระดบัผอ่นปรนต่อไปเพื่อสนับสนุน

เศรษฐกจิใหข้ยายตวัต่อเน่ือง 
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