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Key point  ในการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ณ ธนาคารแห่งประเทศไทย วนัท่ี 20 

มิถนุายน 2018 คณะกรรมการมีมติให้คงอตัราดอกเบี้ยนโยบายไว้ท่ี 1.50% ต่อปี โดยในการ
ประชุมครัง้น้ี คณะกรรมการฯ ส่วนใหญ่ (5 ท่าน) มองว่าการคงอตัราดอกเบี้ยมสี่วนช่วยสนับสนุน
การขยายตวัของเศรษฐกจิ และช่วยให้อตัราเงนิเฟ้อทัว่ไปกลบัเขา้สู่กรอบเป้าหมายได้อย่างยัง่ยนื 
ขณะทีก่รรมการ 1 ท่านออกเสยีงใหข้ึน้อตัราดอกเบีย้นโยบาย 0.25% จาก 1.50% เป็น 1.75% จาก
ความกงัวลดา้นเสถยีรภาพระบบการเงนิเป็นส าคญั โดยมกีรรมการ 1 ทา่นลาประชุม  

Details  กนง. ประเมินว่าเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตวัชดัเจนต่อเน่ือง และดีกว่าท่ีประเมินไว้ใน
การประชุมครัง้ก่อน กล่าวคือ การส่งออกและท่องเที่ยวที่ขยายตวัตามเศรษฐกิจโลกยงัคงเป็น
ปจัจัยส าคัญ พร้อมทัง้อุปสงค์ในประเทศที่ปรบัดีขึ้นกว่าที่ประเมินไว้เดิม โดย กนง. ได้ปรบั
คาดการณ์การขยายตวัของเศรษฐกิจไทยปี 2018 จาก 4.1% มาอยู่ที่ 4.4% และปรบัคาดการณ์การ
ขยายตวัของเศรษฐกิจปี 2019 จาก 4.1% มาอยู่ที่ 4.2% นอกจากน้ี กนง. ได้ปรบัคาดการณ์ทัง้การ
บรโิภคและการลงทุนภาคเอกชนขึน้ โดยปรบัการบรโิภคปี 2018 และ 2019 จาก 3.3% ทัง้สองปี มา
อยู่ที่ 3.7% และ 3.6% ตามล าดบั และปรบัการลงทุนภาคเอกชนปี 2018 และ 2019 จาก 3.0% และ 
3.6% มาอยูท่ี ่3.7% และ 4.4% 

อย่างไรกต็าม กนง. ประเมนิว่า ความเสีย่งต่อการขยายตวัเศรษฐกจิยงัโน้มไปดา้นต ่าจากความไม่
แน่นอนของผลกระทบจากสงครามการค้าโลก รวมทัง้ยังแสดงความกังวลต่อก าลังซื้อของ 
ภาคครวัเรอืนที่ยงัคงฟ้ืนตวัอย่างค่อยเป็นค่อยไป จากหน้ีภาคครวัเรอืนที่อยู่ในระดบัสูง ตลอดจน
รายไดแ้ละการจา้งงานทีย่งัไมก่ระจายตวัทัว่ถงึ  

  กนง. ปรบัประมาณการอตัราเงินเฟ้อทัว่ไปขึ้นเล็กน้อย แต่ยงัอยู่ใกล้ขอบล่างของกรอบ
เป้าหมาย โดย กนง. ได้ระบุว่าการขยายตวัของอุปสงค์ในประเทศและราคาน ้ามนัที่สูงขึ้นท าให้
อตัราเงนิเฟ้อทัว่ไปเพิม่ขึน้ แต่แรงกดดนัเงนิเฟ้อดา้นอุปสงคย์งัคงปรบัสงูขึน้อย่างค่อยเป็นค่อยไป 
ท าให้อตัราเงนิเฟ้อพื้นฐานมแีนวโน้มเพิม่ขึน้เพยีงเลก็น้อย นอกจากน้ี กนง. ยงัคงระบุว่าอตัราเงนิ
เฟ้อที่ต ่าส่วนหน่ึงมาจากปจัจยัเชงิโครงสรา้ง อาท ิธุรกิจ e-Commerce และการแข่งขนัด้านราคา 
โดย กนง.ไดป้รบัเพิม่คาดการณ์อตัราเงนิเฟ้อทัว่ไปปี 2018 มาอยู่ที่ 1.1% จากเดมิที่ 1.0% และคง
ประมาณการส าหรบัปี 2019 ไวเ้ท่าเดมิที ่1.2% สว่นคาดการณ์อตัราเงนิเฟ้อพืน้ฐานนัน้ มกีารปรบั
เพิม่ประมาณการของปี 2019 ขึน้ จาก 0.8% มาอยูท่ี ่0.9%  

  กนง. ประเมินว่าภาวะตลาดการเงินโดยรวมยงัคงผ่อนคลาย ขณะท่ีอตัราแลกเปล่ียนอ่อนค่า
ลงในรอบการประชุมน้ี โดยระบุว่า เงนิบาทเทยีบดอลลารส์หรฐัฯ ปรบัอ่อนค่าลง ซึ่งเป็นผลจาก

อีไอซีมอง กนง.คงดอกเบี้ยตลอดปีนี ้แม้ประมาณการตัวเลขเศรษฐกิจปรับสูงขึ้น 
20 มิถุนายน 2018 
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ปจัจยัต่างประเทศเป็นส าคญั และในระยะขา้งหน้าอตัราแลกเปลี่ยนยงัมแีนวโน้มผนัผวนต่อเน่ือง 
ส าหรบัภาวการณ์เงนิดา้นอื่นๆ กนง. ยงัคงการสื่อสารทีค่ลา้ยเดมิ กล่าวคอื สภาพคล่องในระบบยงั
อยู่ในระดบัสูง อตัราดอกเบี้ยที่แท้จรงิยงัอยู่ในระดบัต ่า สนิเชื่อขยายตวัเพิม่ขึ้น และระบบการเงนิ
โดยรวมยงัคงมเีสถยีรภาพ แต่มคีวามเสีย่งจากพฤตกิรรมแสวงหาผลตอบแทนทีส่งูขึน้ทีต่อ้งตดิตาม
ใกลช้ดิ 

Implication อีไอซีคาด กนง. คงดอกเบี้ยต่อเนื่องในปี 2018 

  
 

 

อีไอซีคาดว่า กนง.จะยงัคงอตัราดอกเบี้ยนโยบายท่ี 1.5% ต่อเน่ืองในปี 2018 เพื่อสนับสนุน
ให้เศรษฐกิจขยายตวัได้เข้มแขง็มากขึ้นและช่วยให้อตัราเงินเฟ้อกลบัเข้าสู่กรอบเป้าหมาย
ได้อย่างยัง่ยืน แม ้กนง. จะปรบัเพิม่คาดการณ์ตวัเลขเศรษฐกจิในการประชุมรอบนี้ แต่ไดส้ือ่สารถงึ
ความเสีย่งต่อประมาณการทีย่งัคงโน้มไปดา้นต ่า โดยเฉพาะจากประเดน็การกดีกนัทางการคา้ที่ทวี
ความรุนแรงขึ้นในช่วงที่ผ่านมา โดยแม้ว่าผลกระทบโดยตรงต่อไทยอาจมจี ากดัเพราะสนิค้าที่จะ
ไดร้บัผลกระทบจากหว่งโซ่อุปทานน้ีมสีดัสว่นมลูคา่น้อยเมือ่เทยีบกบัการสง่ออกรวมของไทย แตก่าร
กดีกนัทางการคา้จะสง่ผลโดยตรงต่อภาวะการคา้โลกทีอ่าจซบเซาลงมากกวา่ทีค่าดไวเ้ดมิ ซึง่จะมผีล
ต่อการขยายตวัเศรษฐกจิคูค่า้ของไทยและการสง่ออกของไทยในชว่งต่อไปได ้ 

นอกจากน้ี อไีอซมีองวา่ ประมาณการอตัราเงนิเฟ้อทัว่ไปทีป่รบัสงูขึน้เลก็น้อยนัน้ ยงัคงอยูใ่กล้ระดบั
ล่างของกรอบเป้าหมาย อกีทัง้ความเสีย่งต่อประมาณการก็ยงัคงโน้มไปด้านต ่า จงึน่าจะยงัไม่เหน็
สญัญาณการฟ้ืนตวัของอตัราเงนิเฟ้อ “อย่างยัง่ยนื” ภายในปีน้ี กนง. จงึยงัไม่มคีวามจ าเป็นต้องรบี
ปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายในปีน้ี 

  จบัตาแนวโน้มอตัราเงินเฟ้อ และการส่ือสารด้านเสถียรภาพระบบการเงิน ของ กนง. ซ่ึงจะ
เป็น 2 ปัจจยัหลกัท่ีสะท้อนถึงจงัหวะของการปรบัขึ้นอตัราดอกเบี้ยนโยบายในช่วงข้างหน้า  
การประเมนิของ กนง. นัน้สะทอ้นไดว้่าการเพิม่ขึน้ของราคาน ้ามนัโลก (ปรบัเพิม่ประมาณการราคา
ในปีน้ีจาก 62.4 เป็น 69.2 ดอลลารส์หรฐัฯ ต่อบารเ์รล) จะยงัไม่สง่ผลต่ออตัราเงนิเฟ้อในปีน้ีอย่างมี
นยัส าคญันกั อยา่งไรกต็าม หากราคาน ้ามนัปรบัสงูขึน้มาก หรอืแรงกดดนัดา้นอุปสงคเ์รง่ตวัขึน้มาก 
กอ็าจท าใหอ้ตัราเงนิเฟ้อทัว่ไปมแีนวโน้มปรบัสงูขึน้ต่อเน่ืองและมคีวามยัง่ยนื ซึง่เป็นเงือ่นไขหลกัขอ้
หนึ่งของการปรบัขึน้ดอกเบีย้ที ่กนง. สือ่สารไว ้

นอกจากน้ี ต้องจบัตาการสื่อสารของ กนง. ถึงความเสี่ยงด้านเสถียรภาพระบบการเงนิที่อาจเพิม่
สงูขึน้อย่างชดัเจนภายใต้ภาวะดอกเบี้ยต ่าต่อเน่ืองยาวนาน โดยเฉพาะหากเป็นปญัหาในวงกวา้งที่
ไม่สามารถแกไ้ขไดด้ว้ยมาตรการก ากบัดูแลความเสีย่ง (macroprudential policy) ทีดู่แลความเสีย่ง
ไดเ้ฉพาะจุด กอ็าจท าให ้กนง. ตดัสนิใจปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายเพื่อลดความเสีย่งดงักล่าวได้
เชน่กนั 

  การด าเนินนโยบายการเงินของประเทศเศรษฐกิจหลกัและความกงัวลเรื่องสงครามการค้า
โลกส่งผลต่อเงินทุนเคล่ือนย้ายและค่าเงินบาทในระยะสัน้ แต่ไม่กระทบต่อเสถียรภาพ
เศรษฐกิจโดยรวมจากปัจจยัพื้นฐานของเศรษฐกิจไทยท่ีเข้มแขง็ โดย กนง. ได้กล่าวถึงการ
ด าเนินนโยบายการเงนิของประเทศเศรษฐกจิหลกัและผลกระทบจากสงครามการคา้โลกได้ท าใหเ้งนิ
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บาทอ่อนค่าลงในช่วงที่ผ่านมาและจะมแีนวโน้มผนัผวนต่อเน่ือง ซึ่งแนวโน้มการปรบัขึ้นดอกเบี้ย
นโยบายในปีน้ีของสหรฐัฯ และการปรบั guidance ต่อการปรบัขึน้ดอกเบีย้นโยบายครัง้แรกของกลุ่ม
ยูโรโซนที่ผ่านมานัน้ ส่งผลต่อความเชื่อมัน่ของนักลงทุนและแนวโน้มเงนิทุนเคลื่อนย้ายระหว่าง
ประเทศ โดยอไีอซพีบวา่ ในระยะสัน้ นกัลงทุนไดน้ าเมด็เงนิลงทุนออกจากประเทศเศรษฐกจิเกดิใหม่
จากความไม่แน่นอนที่ปรบัสูงขึ้น อย่างไรก็ตาม อีไอซีมองว่าผลกระทบต่อการขยายตัวและ
เสถยีรภาพเศรษฐกจิของไทยจะไมร่นุแรงนกั เน่ืองจากไทยมฐีานการสง่ออกทีก่ระจายตวั การลงทุน
ภาครฐัทีช่ว่ยเสรมิอุปสงคใ์นประเทศ และฐานะการเงนิดา้นต่างประเทศทีเ่ขม้แขง็ สามารถเป็นกนัชน
รองรบัความผนัผวนทีม่ากขึน้ได ้ส าหรบัในระยะต่อไป เงนิทุนเคลื่อนยา้ยมโีอกาสทีจ่ะไหลกลบัเขา้สู่
ภูมิภาคเอเชียได้ เน่ืองจากเป็นภูมิภาคที่มีแนวโน้มการขยายตัวในเกณฑ์สูง และมีเสถียรภาพ
เศรษฐกจิที่ค่อนขา้งเขม้แขง็ เมื่อเทยีบกบัประเทศในกลุ่มลาตนิอเมรกิา ซึ่งน่าจะเป็นเหตุผลให้นัก
ลงทุนจะสามารถเลอืกลงทุนตามความเขม้แขง็ทางเศรษฐกจิของประเทศนัน้ ๆ ได ้ซึง่สะทอ้นไดจ้าก
ผลกระทบต่อค่าเงนิของกลุ่มประเทศเศรษฐกจิเกดิใหมใ่นช่วงปีน้ีเทยีบกบัช่วง Taper Tantrum ในปี 
2013 (รปูที ่1) 

  อีไอซีมองว่า วฎัจกัรการขึน้ดอกเบีย้นโยบายในรอบน้ีจะเร่ิมต้นในปีหน้าและจะเป็นการปรบั
ขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไป โดยในการพิจารณาปรบัขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายนัน้ กนง. จะ
ระมดัระวงัเพื่อไม่ให้การขึน้ดอกเบี้ยนโยบายส่งผลต่อแนวโน้มการฟ้ืนตวัทางเศรษฐกจิ และความ
เชื่อมัน่ของผู้ร่วมตลาด โดยเฉพาะในภาวะที่หน้ีครวัเรอืนอยู่ในระดบัสูงและเศรษฐกิจไทยยงัอยู่
ในชว่งเปลีย่นแปลงเชงิโครงสรา้งทีส่ าคญัในหลายมติ ิ 

 
ตารางสรปุค าแถลงการณ์ของ ธปท.  เทียบกบัการประชุมครัง้ก่อน 
 
หวัข้อ การประชมุครัง้ก่อน 

(16 พ.ค. 2018) 
การประชมุครัง้น้ี 
(20 มิ.ย. 2018) 

เศรษฐกิจไทย เศรษฐกิจไทยในภาพรวมมีแนวโน้มขยายตัวได้ต่อเน่ือง โดย

ได้รบัแรงส่งจากการส่งออกสนิค้าและการท่องเที่ยวที่ปรบัดขีึ้น

ต่อเน่ืองตามเศรษฐกจิโลกที่ แมว้่าการจา้งงานมสีญัญาณปรบัดี

ขึ้นแต่การบรโิภคภาคเอกชนขยายตวัได้อย่างค่อยเป็นค่อยไป 

ส่วนหน่ึงเน่ืองจากการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจยงัไม่ได้ส่งผลดีต่อ

รายได้ครัวเรือนและการจ้างงานอย่างทัว่ถึง อีกทัง้หน้ีภาค

ครวัเรอืนยงัอยู่ในระดบัสูง ส่วนการลงทุนภาคเอกชนปรบัดขีึ้น

ต่อเน่ืองโดยได้รบัแรงสนับสนุนเพิ่มเติมจากโครงการภาครฐั 

ขณะที่การใชจ้่ายภาครฐัจะเป็นแรงขบัเคลื่อนเศรษฐกจิ แต่ยงัมี

ความเสี่ยงจากการเบิกจ่ายที่อาจล่าช้ากว่าที่ประเมนิไว้ ความ

เสี่ยงภายนอกที่ต้องติดตามอย่างต่อเน่ือง อาท ิผลกระทบจาก

ความไม่แน่นอนของนโยบายเศรษฐกิจและการค้าของสหรฐัฯ

เศรษฐกิจไทยในภาพรวมมแีนวโน้มขยายตวัชดัเจนต่อเน่ือง 

โดยมแีรงขบัเคลื่อนจากการส่งออกสนิค้าและการท่องเที่ยวที่

ปรบัดขีึน้ต่อเน่ืองตามเศรษฐกจิโลกที่ขยายตวั และอุปสงค์ใน

ประเทศทีม่แีรงส่งเพิม่ขึน้ โดยเฉพาะการบรโิภคภาคเอกชนที่

ขยายตัวต่อเน่ือง อย่างไรก็ตาม หน้ีภาคครัวเรือนยังอยู่ใน

ระดับสูงและการขยายตัวของเศรษฐกิจยังไม่ได้ส่งผลดีต่อ

รายไดค้รวัเรอืนและการจา้งงานอยา่งทัว่ถงึ จงึท าใหก้ าลงัซือ้ 

ยังคงฟ้ืนตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป การลงทุนภาคเอกชนมี

แนวโน้มขยายตวัต่อเน่ือง ดา้นการใชจ้่ายภาครฐัจะยงัเป็นแรง

ขบัเคลือ่นเศรษฐกจิ แต่มคีวามเสีย่งจากการเบกิจา่ยทีอ่าจลา่ชา้

กว่าที่ประเมนิไว้ ทัง้น้ี เศรษฐกิจไทยยงัเผชิญกับความเสี่ยง

ภายนอกทีต่อ้งตดิตามอยา่งต่อเน่ือง โดยเฉพาะนโยบาย 
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มาตรการตอบโต้จากประเทศคู่คา้ของสหรฐัฯ รวมถงึความเสีย่ง

ดา้นภมูริฐัศาสตร ์

การค้าของสหรฐัฯ และมาตรการตอบโต้จากประเทศคู่ค้าของ

สหรฐัฯ รวมถงึความเสีย่งดา้นภมูริฐัศาสตร ์

สถานการณ์
เงินเฟ้อ 

อตัราเงนิเฟ้อทัว่ไปปรบัสงูขึน้อยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไปตามทีป่ระเมนิ

ไว ้โดยเป็นผลจากการขยายตวัของอุปสงค์ในประเทศและราคา

น ้ามนัที่ปรบัสูงขึ้น แต่มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นอย่างช้า ๆ จากราคา

อาหารสดทีอ่ยู่ในระดบัต ่า แรงกดดนัเงนิเฟ้อดา้นอุปสงคย์งัอยู่ใน

ระดบัต ่า รวมทัง้ยงัต้องเผชญิกบัการเปลีย่นแปลงเชงิโครงสรา้ง 

คาดการณ์เงนิเฟ้อของสาธารณชนโดยรวมปรบัสงูขึน้ 

อตัราเงนิเฟ้อทัว่ไปมแีนวโน้มปรบัสูงขึน้กว่าที่ประเมนิไวเ้ดมิ

เล็กน้อยและเข้าสู่กรอบเป้าหมายโดยหลกัเป็นผลของราคา

น ้ามนัทีเ่รง่ขึน้ ในขณะทีอ่ตัราเงนิเฟ้อพืน้ฐานมแีนวโน้มเพิม่ขึน้

เล็กน้อยตามแรงกดดนัเงนิเฟ้อด้านอุปสงค์ที่ปรบัสูงขึ้นอย่าง

ค่อยเป็นค่อยไป คณะกรรมการฯ จะติดตามการเปลีย่นแปลง

เชงิโครงสร้างที่อาจส่งผลใหอ้ตัราเงนิเฟ้อเพิม่ขึน้ได้ช้ากว่าใน

อดตี คาดการณ์เงนิเฟ้อของสาธารณชนโดยรวมทรงตวั 

ความเส่ียงท่ี 
กนง. ติดตาม 

1. นโยบายทางเศรษฐกจิและการคา้ของสหรฐัฯ รวมถงึมาตรการ

ตอบโตจ้ากประเทศคูค่า้ของสหรฐัฯ 

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%  

(กรรมการ 1 ทา่นลาประชุม) 

มต ิ5 ต่อ 1 เสยีงใหค้งอตัราดอกเบีย้ไวท้ี ่1.50% 

(กรรมการ 1 ทา่นลาประชุม) 

เหตผุลของ
กนง. 

การขยายตวัของเศรษฐกจิไทยในภาพรวมมแีนวโน้มชดัเจนมาก

ขึ้น โดยเฉพาะจากปจัจัยด้านต่างประเทศ แต่ยังต้องติดตาม

ความเข้มแข็งของการฟ้ืนตัวของอุปสงค์ในประเทศและ

พัฒนาการเงินเฟ้อที่ต้องเข้าสู่กรอบเป้าหมายอย่างยัง่ยืน 

นโยบายการเงนิจงึควรอยู่ในระดบัผ่อนปรนต่อไปเพื่อสนับสนุน

เศรษฐกจิใหข้ยายตวัต่อเนื่อง 

เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัวได้ต่อเน่ืองและสูงกว่าที่

ประเมินไว้เดิมตามอุปสงค์ทัง้ในและต่างประเทศที่มีแรงส่ง

เพิม่ขึน้ อตัราเงนิเฟ้อทัว่ไปปรบัสงูขึน้กวา่ทีป่ระเมนิไวเ้ลก็น้อย 

ขณะที่อัตราเงินเฟ้อพื้นฐานมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นอย่างช้าๆ 

นโยบายการเงินที่ผ่อนคลายในระดับปจัจุบันมีส่วนช่วย

สนับสนุนการขยายตวัของเศรษฐกิจและเอื้อให้อตัราเงนิเฟ้อ

ทัว่ไปกลบัเขา้สูก่รอบเป้าหมายไดอ้ยา่งยัง่ยนื 
 



 
 

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. 

 
 
 
 
โดย:    วชริวฒัน์ บานชื่น (wachirawat.banchuen@scb.co.th) 
 Economic Intelligence Center (EIC) 
 ธนาคารไทยพาณิชย ์จ ากดั (มหาชน)  
 EIC Online: www.scbeic.com 


