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ทิศทางเศรษฐกิจต่างประเทศ 

เศรษฐกิจโลกฟื้นตัวต่อเนื่องและคาดว่าจะขยายตัวได้ในระยะต่อไป แม้เหตุการณ์ภัยพิบัติในญี่ปุ่น
จะมีผลต่อประเทศกลุ่มเอเชียบ้างผ่านความเช่ือมโยงการผลิตในภูมิภาค (supply chain disruption) 
แต่คาดว่าจะไม่ส่งผลกระทบต่อแรงส่งของเศรษฐกิจโลก โดยเศรษฐกิจสหรัฐฯ มีการบริโภคภาคเอกชน
และการผลิตเป็นปัจจัยสนับสนุน เศรษฐกจิยูโรฟื้นตัวได้อย่างค่อยเป็นค่อยไป แต่ยังมีความเสี่ยงด้าน
ปัญหาหนี้สาธารณะอยู่ ส่วนเศรษฐกิจเอเชียขยายตัวอย่างแข็งแกร่ง ขณะที่ความเสีย่งด้านเงนิเฟอ้ 
ในประเทศต่างๆ สูงขึ้นอยา่งชัดเจน จาก (1) เศรษฐกิจที่ขยายตัวดีต่อเนื่อง (2) สภาพอากาศและ
วิกฤตการณ์ทางการเมืองในตะวันออกกลางที่ทําให้ราคาน้าํมันและสินค้าโภคภัณฑ์สูงขึ้น  โดยอัตรา
เงินเฟ้อสหรัฐฯ เพิ่มขึ้น ขณะที่อัตราเงินเฟ้อและการคาดการณ์เงินเฟ้อของประเทศในกลุ่มยูโรเร่งขึ้น
ชัดเจน  

ส่วนแรงกดดันเงินเฟ้อต่อประเทศในภูมิภาคเอเชียยังคงเพิ่มขึ้น ทําใหห้ลายประเทศปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายอย่างต่อเนื่อง ขณะเดียวกันประเทศในกลุ่มยูโรได้ปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายขึ้น 
เป็นครั้งแรก เพื่อจัดการกับแรงกดดันเงินเฟ้อที่เร่งขึ้นต่อเนื่อง ทั้งนี้ กรรมการบางท่านต้ังข้อสังเกตว่า 
ประเทศในกลุม่ยูโรปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย จากแรงกดดันเงินเฟ้อที่เร่งขึ้นจากราคาน้ํามันและปัญหา
second round effect แม้เศรษฐกิจกลุ่มยูโรยังเปราะบาง  

ทิศทางเศรษฐกิจในประเทศ 

เศรษฐกิจไทยยังคงขยายตัวดีในไตรมาสแรกของปีนี ้จากอุปสงค์ทั้งในและต่างประเทศ โดย
ผลกระทบจากอุทกภัยในภาคใต้อยู่ในวงจํากัด สําหรับปัจจยัสําคัญในการสนับสนุนเศรษฐกิจระยะ
ต่อไป ประกอบด้วย 1) การบริโภคภาคเอกชน จากรายได้เกษตรกรที่อยู่ในเกณฑ์ดี 2) การลงทุน
ภาคเอกชน จากการขยายกําลังการผลิต โดยสินเชื่อภาคธุรกิจเร่งตัวต่อเนื่อง 3) การเบกิจ่ายเงิน 
ของภาครัฐที่อยู่ในเกณฑ์ดี และ 4) การส่งออกที่ขยายตัวต่อเนื่อง ตามแรงสนับสนุนทั้งจากประเทศ 
เกิดใหม่และกลุ่มประเทศพฒันาแล้วที่ฟ้ืนตัวชัดเจนมากข้ึน สําหรับปัญหาภัยพิบัติในญี่ปุ่นคาดว่า 
จะทําให้มีการขาดแคลนวัตถุดิบในการผลิตและส่งผลต่อการส่งออกบางอุตสาหกรรมชั่วคราว 
โดยการผลิตสินค้าอิเล็กทรอนิกส์ในไทยสามารถหาแหล่งผลิตอ่ืนทดแทนได้ ส่วนการผลิตใน
อุตสาหกรรมยานยนต์ชะลอลงบ้างในระยะสั้น เนื่องจากต้องพึ่งพาช้ินส่วนที่ใช้เทคโนโลยสีูงจากญี่ปุ่น
และการผลิตจะเร่งอีกครั้งภายหลังจากปัญหาขาดแคลนวัตถุดิบจากญี่ปุ่นคลี่คลายลง โดยกรรมการ



บางทา่นได้แสดงความกังวลถึงความรุนแรงของปัญหาความเชื่อมโยงการผลิตจากญี่ปุ่น  
แต่เม่ือประเมนิเศรษฐกิจโดยรวมแล้ว คาดว่าปัญหาดังกล่าวไม่น่าจะส่งผลกระทบต่อแนวโน้ม 
การขยายตัวทางเศรษฐกิจในระยะต่อไป 

ความเสี่ยงต่อเงินเฟ้อมีมากขึ้นจาก (1) ราคาน้ํามันและสนิค้าโภคภัณฑ์ที่เร่งตัวภายใต้เศรษฐกิจที่
ขยายตัวดีต่อเนื่อง (2) การผอ่นคลายมาตรการดูแลราคาสินค้าต่างๆ ของภาครัฐ จะทําให้การส่งผ่าน
ต้นทุนไปยังราคาสินค้าได้ง่ายขึ้น สอดคล้องกับการคาดการณ์เงินเฟ้อที่ยังปรับสูงขึ้นต่อเนื่อง และ  
(3) การขยายการตรึงราคาน้ํามันดีเซลออกไปถึงเดือนกันยายน 2554 ส่งผลให้ประมาณการอัตราเงินเฟ้อ
ในระยะสั้นไมสู่งมากนัก แต่หากทางการต้องลอยตัวราคาน้ํามันดีเซลในระยะต่อไป จะทําให้ความเสี่ยง
ด้านเงินเฟ้อเพิ่มขึ้นต่อเนื่องหากราคาน้ํามันปรับสูงขึ้นเกินกว่าคาด  

ภาวะตลาดการเงิน 

การส่งผ่านนโยบายการเงนิต่อการปรับอตัราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชย์ยังดีต่อเนื่อง โดยธนาคาร
พาณิชย์หลายแห่งปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยทั้งเงินฝากและเงินกู้ ตามการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
ในการประชุมครั้งก่อน (9 มนีาคม 2554) ด้านการคาดการณ์อัตราดอกเบี้ยในการประชุมครั้งนี ้
ตลาดการเงินได้ price-in การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ กนง. สะท้อนจากอัตราดอกเบี้ย
ระยะสั้นในตลาดเงินและอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล (Yield curve) ระยะสั้นถึงปานกลาง 
ปรับสูงขึ้น และจากผลการสาํรวจผู้ร่วมตลาดที่คาดการณ์ว่า กนง. จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ร้อยละ 0.25 ในการประชุมครั้งนี้  

การขยายตัวทางเศรษฐกิจทีแ่ข็งแกร่ง มีส่วนทําให้ต่างชาติเขา้มาลงทนุเพิ่มขึ้น ในตราสารทุนและ
ตราสารหนี้ที่มอีายุตํ่ากว่า 1 ปีเป็นส่วนใหญ ่การไหลเข้าของเงินทุนดังกล่าวสอดคล้องกับประเทศอื่น
ในภูมิภาคเช่นกัน เงนิบาทและสกุลอื่น (ยกเว้นเงนิเยน) แข็งค่าขึน้เมือ่เทียบกับดอลลาร์ สรอ. จาก
การที่นักลงทุนขายดอลลาร์ สรอ. เพื่อถือสินทรัพย์สกุลอ่ืน ๆ จากความแตกต่างของการเจริญเติบโต
ทางเศรษฐกิจและส่วนต่างอัตราผลตอบแทนที่กว้างขึ้นเนื่องจากตลาดคาดการณ์ว่าธนาคารกลาง
สหรัฐฯ อาจคงดอกเบี้ยนโยบายจนถึงช่วงสิ้นปี เงนิยูโรปรบัแข็งค่าขึ้น ตามการปรับขึ้นดอกเบี้ย
นโยบายของธนาคารกลางยุโรป ส่วนเงนิเยนปรับอ่อนค่าลงอย่างต่อเนื่องจากการทํา carry trade 
หลังจากที่แข็งค่าขึ้นในระยะสั้น  

การพิจารณานโยบายการเงนิที่เหมาะสม 

คณะกรรมการฯ เห็นว่าผลกระทบจากเหตุการณ์ภัยพิบติัในญี่ปุน่และการเร่งขึ้นอยา่งต่อเนื่อง 
ของราคาน้ํามนัและสินค้าโภคภัณฑ์ เปน็ปจัจัยสําคัญต่อการประเมินความเสี่ยงต่อเศรษฐกิจและ 
เงินเฟ้อในการตัดสินนโยบายการเงนิครั้งนี้  

กรรมการ 6 ท่าน เหน็ควรให้ปรับขึน้อัตราดอกเบี้ยร้อยละ 0.25 ต่อป ีโดยประเมินว่าภัยพิบัติใน
ญี่ปุ่นน่าจะมีผลช่ัวคราวต่อการขยายตัวทางเศรษฐกิจ ส่วนแรงกดดันดา้นเงินเฟ้อเปน็ความเสี่ยงหลัก
ที่มีความชัดเจนมากขึ้น สะทอ้นจากการคาดการณ์เงินเฟ้อที่เพิ่มขึ้น ภายใต้การขยายตัวทางเศรษฐกิจ
และราคาน้ํามนัและสินค้าโภคภัณฑ์ที่สูงขึ้นอย่างต่อเนื่อง ทั้งนี้ คณะกรรมการฯ บางท่านเห็นว่า 
การคาดการณ์เงินเฟ้อจะเร่งขึ้นมากในช่วงเศรษฐกิจขาขึ้น ทําให้การส่งผา่นต้นทุนไปยังราคาสินค้า



เป็นไปได้ง่ายขึ้น ซึ่งจะเพิ่มแรงกดดันต่อเงินเฟ้อในระยะต่อไป การดําเนินนโยบายการเงินจึง
จําเป็นต้องปรับอัตราดอกเบี้ยเข้าสู่ระดับปกติอย่างต่อเนื่อง (normalization)  ซึ่งปัจจุบันอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายที่แท้จริงยังอยู่ในระดับตํ่า  

คณะกรรมการบางท่านยังได้ต้ังข้อสังเกตถึง บทบาทของอัตราแลกเปลี่ยนในการลดแรงกดดันต่อ 
เงินเฟ้อจากราคาน้ํามันและสนิค้าโภคภัณฑ์ที่สูงขึ้นในตลาดโลก แต่เมื่อประเมินแล้วเหน็ว่าประสิทธิผล
ของอัตราแลกเปลี่ยนมีน้อยกว่าอัตราดอกเบ้ียในการดูแลเงินเฟ้อคาดการณ์ (anchor inflation 
expectation)  

กรรมการ 1 ท่าน เห็นควรให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายในครัง้นี้ไว้ก่อน เพื่อรอประเมินผลกระทบ
ของภัยพิบัติในญี่ปุ่นต่อการขยายตัวทางเศรษฐกิจให้ชัดเจนขึ้น เนื่องจากเห็นว่าผลของภัยพิบัติ 
อาจยืดเยื้อกว่าคาด แต่ยังคงสนับสนุนการปรับขึน้อัตราดอกเบี้ยนโยบายเขา้สูร่ะดับปกติ 
(normalization path) ว่าควรดาํเนินตอ่ไป  

คณะกรรมการฯ จึงมีมติให้ปรับขึน้อัตราดอกเบี้ยนโยบายร้อยละ 0.25 จากร้อยละ 2.50 เป็นร้อยละ 
2.75 ต่อปี โดยให้มีผลทันท ีและจะติดตามแนวโน้มแรงกดดันเงินเฟ้อในระยะต่อไปอย่างใกล้ชิดและ
พร้อมที่จะดําเนินนโยบายอย่างเหมาะสม  

ในการพิจารณาระดบัอัตราดอกเบี้ยนโยบายปกติ (neutral rate) นั้น คณะกรรมการฯ มีความเห็น
ว่า ระดับอัตราดอกเบี้ยปกติขึ้นอยู่กับการมองภาพเศรษฐกิจและการเงินไปข้างหน้าของในแต่ละ
ช่วงเวลา อย่างไรก็ดี การที่ระดับอัตราดอกเบ้ียนโยบายที่แท้จริงยังคงติดลบ ภายใต้สภาวะที่เศรษฐกจิ
เติบโตตามศักยภาพ (output gap closure) สะท้อนถึงนโยบายการเงินที่ผ่อนคลายอยู่  

นอกจากนี้ คณะกรรมการฯ ยังมีมติเผยแพร่ ค่าประมาณการกรณีฐานที่เป็นค่าเดียว (baseline 
forecast point estimate) ของเงินเฟ้อและการขยายตัวทางเศรษฐกิจแทนช่วงประมาณการ 
(range estimate) ในรายงานแนวโน้มเงินเฟ้อ โดยยังคงมีแผนภาพรูปพัด (Fan chart) ประกอบ
เช่นเดิม การเปลี่ยนแปลงการเผยแพร่ประมาณการดังกล่าว เพื่อ (1) ทําให้สาธารณชนเห็นภาพการ
ปรับประมาณการที่ชัดเจนขึ้น โดยเฉพาะในกรณีที่มีการปรับกรณีฐานโดยคงช่วงประมาณการไว้  
(2) ช่วยให้การสื่อสารถึงทิศทางของนโยบายการเงินมีความชัดเจนมากขึ้น และ (3) พัฒนาการสื่อสาร
ที่ต่อเนื่องจากการเผยแพร่รายงานการประชุมฉบับย่อ 

 

สายนโยบายการเงิน 
4 พฤษภาคม 2554 


