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ภาวะตลาดการเงิน 

การส่งผ่านนโยบายการเงนิผ่านช่องทางอตัราดอกเบี้ยของธนาคารพาณิชย์ยังดีต่อเนื่อง ธนาคาร
พาณิชย์ยังคงทยอยปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยตามการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายในการประชุม 
ครั้งก่อน (1 มถิุนายน 2554) และในการประชุมครั้งนี้ ตลาดการเงนิคาดการณ์การปรับขึน้อัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย สะท้อนจากอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นในตลาดเงินและอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาล (Government bond’s yield curve) ระยะสั้นทีป่รับสูงขึ้นต่อเนื่อง และผลการสํารวจผู้ร่วม
ตลาดที่คาดการณ์ว่าคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายอีก 
ร้อยละ 0.25 ต่อปี 

ค่าเงินบาทเทยีบกับดอลลาร์ สรอ. ปรับออ่นลงในเดือนมิถุนายน จากการที่นักลงทุนต่างชาติลด 
การลงทุนในตลาดหลักทรัพย์และตลาดพันธบัตรไทยลงภายใต้ความเสีย่งในตลาดการเงนิโลกที่
เพิ่มขึน้จากปัญหาหนี้สาธารณะในยุโรปและการฟื้นตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่ยังไม่ชัดเจน ประกอบ
กับปัจจัยการเมืองในประเทศที่นักลงทนุยงัรอดูทิศทางการเมืองภายหลังการเลือกตัง้ อย่างไรก็ดี 
เงินบาทปรับแข็งค่าขึ้นหลังการเลือกตั้งผา่นพน้ไปด้วยดีและตลาดคลายความกังวลเรื่องปัญหาหนี้
สาธารณะในกรีซลงบ้างในช่วงดังกล่าว สอดคล้องกับการเคลื่อนไหวของเงินสกุลภูมิภาคส่วนใหญ่
ในช่วงที่ผ่านมา ในขณะทีเ่งนิยูโรอ่อนค่าลงจากความกังวลต่อปัญหาหนี้สาธารณะซึ่งถือเป็นความเสี่ยง
สําคัญในตลาดการเงินขณะนี้ 

ทิศทางเศรษฐกิจต่างประเทศ 

เศรษฐกิจประเทศอุตสาหกรรมหลัก (G3) ขยายตัวชะลอลงกว่าทีค่าดในครึ่งแรกของปี ขณะที ่
ครึ่งปหีลังประเมินว่ายงัมีแรงส่งใหข้ยายตวัได้ แต่ยังมีความไม่แน่นอนอยู่ โดยเศรษฐกิจสหรัฐฯ  
ยังประสบปัญหาเชิงโครงสร้างในตลาดแรงงานและภาคอสังหาริมทรัพย ์ขณะที่การเพิม่ขึ้นของราคา
น้ํามันที่ส่งผลต่อกําลังซื้อในประเทศและปญัหาการผลิตในภาคยานยนต์จากภัยพิบัติในญี่ปุ่นคาดว่า 
จะคลี่คลายลงในครึ่งหลังของปี และมาตรการกระตุ้นด้านการคลังรวมทัง้นโยบายการเงินที่ผ่อนคลาย
จะเอื้อต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ในระยะต่อไป เศรษฐกิจญีปุ่น่ฟ้ืนตัวได้เร็วกว่าที่คาด 
ทั้งด้านการผลิตและการบริโภคในประเทศ ขณะที่เศรษฐกิจยุโรปยังขยายตัวได้จากแรงขับเคลื่อนของ
ประเทศหลักโดยเฉพาะเยอรมนี โดยปัญหาหนี้สาธารณะยังเป็นความเสี่ยงสําคัญต่อความเชื่อมั่นใน
ตลาดการเงินและการขยายตัวของเศรษฐกิจยุโรปและเศรษฐกิจโลกในระยะข้างหน้า  
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กรรมการบางท่านเห็นว่า ปัญหาดังกล่าวมีโอกาสที่จะได้รับการแก้ไขใหส้ําเร็จค่อนข้างยาก และ
แผนการแปรรปูรัฐวิสาหกิจ (privatization) และการปรับโครงสร้างหนี้โดยให้เอกชนมีส่วนร่วม  
(roll-over debt) อาจเป็นไปได้ยากในทางปฏิบัติ ทําให้การแก้ปัญหาผ่านความช่วยเหลือของประเทศ
หลักเป็นเพียงการเลื่อนระยะเวลาการปะทุของปัญหาออกไป ขณะที่กรรมการบางท่านต้ังข้อสังเกตว่า
ยังไม่เห็นผลกระทบที่ชัดเจนจากปัญหาดังกล่าวต่อภาคเศรษฐกิจจริงที่จะส่งผ่านมายังเศรษฐกิจและ
การส่งออกของไทย สําหรับเศรษฐกิจเอเชียยังขยายตัวดีจากอุปสงค์ในประเทศและการส่งออก 

ความเสี่ยงดา้นเงนิเฟ้อยังอยู่ในระดบัสงูโดยเฉพาะในภูมิภาคเอเชีย แม้ในช่วงที่ผ่านมาอัตรา 
เงินเฟ้อทั่วไปจะเริ่มชะลอลง แต่แรงกดดันด้านราคายังคงเพิ่มขึ้น สะท้อนจากการเพิ่มขึ้นของอัตรา 
เงินเฟ้อพื้นฐานและการประมาณการเงินเฟ้อในระยะต่อไปของประเทศส่วนใหญ่ที่อยู่ในระดับสูงกว่า
เป้าหมาย ทําให้หลายประเทศยังคงปรับอัตราดอกเบี้ยนโยบายขึ้นต่อเนื่องเพื่อควบคุมอัตราเงินเฟ้อ  
ซึ่งอาจส่งผลต่อการขยายตัวทางเศรษฐกิจเอเชียบ้างในระยะต่อไป 

ทิศทางเศรษฐกิจในประเทศ 

เศรษฐกิจไทยในไตรมาสที่ 2 ยังขยายตัวได้จากอุปสงคใ์นประเทศ โดยมีปัจจัยสนับสนุนจากรายได้
เกษตรกรและการจ้างงานที่อยู่ในเกณฑ์ดี การผลิตสินค้าอุตสาหกรรมชะลอตัวลงจากไตรมาสก่อน 
ตามการผลิตยานยนต์ที่ได้รับผลกระทบจากปัญหาการขาดแคลนชิ้นส่วน (supply disruption) ทําให้
การส่งออกในหมวดสินค้ายานยนต์และชิ้นส่วนลดลง แต่ในภาพรวม การส่งออกยังขยายตัวดี ปัญหา 
supply disruption ได้รับการแก้ไขอย่างรวดเร็วตามที่คาดไว้ในการประชุมครั้งก่อน ทาํให้คาดว่า 
การผลิตและการส่งออกจะกลับมาเร่งขึ้นได้ในครึ่งหลังของปี อุปสงค์ในระยะต่อไปคาดว่ายังแข็งแกร่ง
จาก (1) คําสั่งซื้อในประเทศและต่างประเทศที่ยังโน้มเพิ่มขึ้น (2) แผนการลงทุนภาคเอกชนที่ยังคงมี
ต่อเนื่อง (3) ภาวะสินเชื่อที่ยังเอื้อต่อการขยายตัวทางเศรษฐกิจ โดยเฉพาะจากการกระตุ้นของภาครัฐ
ผ่านสถาบันการเงินเฉพาะกิจ และ (4) การใช้จ่ายภาครัฐที่จะเพิ่มขึ้นภายหลังการจัดต้ังรัฐบาลใหม ่ 

สําหรับแรงกดดันด้านราคา แม้ว่าต้นทุนอาหารสําเร็จรูปมแีนวโน้มชะลอลง แต่การปรบัราคาในหมวด
อาหารสําเร็จรปูอย่างต่อเนื่องและราคาพลงังานที่อยู่ในระดับสูงยังเป็นแรงกดดันให้อตัราเงนิเฟ้อ 
ทรงตัวอยู่ในระดับสูง ทั้งนี้ การต่ออายุมาตรการดูแลค่าครองชีพของรัฐบาลออกไป จะชะลอการเร่ง
ขึ้นของตัวเลขเงินเฟ้อในครึ่งหลังของปีนี้ แต่ภายหลังมาตรการดังกล่าวหมดอายุลง อัตราเงินเฟ้อจะ
โน้มเร่งขึ้น นอกจากนี้ นโยบายเศรษฐกิจของรัฐบาลใหม ่เช่น การปรับขึ้นค่าจ้างแรงงานขั้นตํ่า จะเป็น
ปัจจัยเพิ่มเติมต่อแรงกดดันด้านราคา แม้ว่าค่าจ้างแรงงานขั้นตํ่ามีสัดส่วนไม่มากเมื่อเทียบกับต้นทุน
ทั้งหมดของภาคธุรกิจ แต่การปรับขึ้นที่รวดเร็วกว่าการเพิ่มขึ้นของผลิตภาพ (productivity) ภายใต้
เศรษฐกิจที่ขยายตัวดี จะทําให้มีการส่งผ่านไปยังค่าจ้างเฉลี่ยและราคาสนิค้ามากขึ้น สง่ผลต่อ 
การดําเนินธุรกิจและทําให้เงินเฟ้อคาดการณ์เร่งขึ้นได้  

กรรมการหลายท่านเห็นว่าในช่วงที่ผ่านมา ค่าจ้างขั้นตํ่าที่แท้จริง (Real minimum wage) ไม่
เปลี่ยนแปลงมากนัก การปรบัขึ้นค่าจา้งขัน้ต่ําทีเ่ปน็ตัวเงินให้ทนักับคา่ครองชีพก็ถือว่าเหมาะสม  
แต่การปรับขึน้คราวเดียวในขนาดทีสู่งกว่าการเพิ่มขึ้นของผลิตภาพแรงงานและการปรบัให้ระดบั
ค่าจ้างขั้นต่าํเท่ากันทั่วประเทศอาจเปน็ไปได้ยากในทางปฏิบัติ เนื่องจากจะต้องคํานึงถึงการปรับตัว
ของภาคธุรกิจด้วย และคณะกรรมการฯ ยังมีความเห็นว่า แผนการใช้จ่ายของภาครัฐในระยะต่อไป 
โดยเฉพาะในปี 2555 ยังมีความไม่แน่นอนอยู่มาก ภายใต้ข้อจํากัดของการรักษาวินัยทางการคลัง 
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ภาครัฐควรทยอยใช้จ่ายในโครงการต่างๆ ตามลําดับความสําคัญ (prioritize) เน้นสนับสนุนกลุ่มที่
ต้องการความช่วยเหลือ (targeted) ก่อน และควรให้น้ําหนักกับการลงทุนเพื่อเพิ่มผลติภาพซึ่งจะช่วย
ยกระดับคุณภาพชีวิตของประชาชนอย่างยั่งยืน ในขณะเดียวกัน ก็ควรเดินหน้าปฏิรูปโครงสร้างภาษี 
เพื่อเพิ่มรายได้ให้สอดคล้องกบัรายจ่ายที่สูงขึ้น 

การพิจารณานโยบายการเงนิที่เหมาะสม 

คณะกรรมการฯ เห็นว่า แรงกดดันด้านราคาทีเ่ร่งขึ้นตามการปรับราคาสนิค้าในหมวดอาหาร
สําเร็จรูปอยา่งต่อเนื่องและราคาน้าํมันทียั่งอยู่ในระดับสูง ภายใตเ้ศรษฐกิจที่ยังขยายตัวได้ดีและ
นโยบายการคลังที่ยังกระตุ้นต่อเนื่อง เป็นปัจจัยสําคัญตอ่การประเมินความเสี่ยงที่มีต่อเศรษฐกิจ
และเงนิเฟ้อในการตัดสินนโยบายการเงนิครั้งนี ้

คณะกรรมการฯ ประเมินว่า เศรษฐกิจโลกยังมีแรงส่งให้ขยายตัวได้ต่อเนื่อง โดยราคาน้ํามันที่อาจ 
ทรงตัวในระดับสูงและปัญหาหนี้สาธารณะในยุโรปยังคงเป็นปัจจัยเสี่ยงสําคัญในช่วงครึ่งหลังของปี 
เศรษฐกิจไทยขยายตัวดีจากท้ังอุปสงค์ในประเทศและการส่งออก ในขณะที่แรงกดดนัด้านเงนิเฟ้อ 
ยังเปน็ความเสี่ยงสาํคญั จากการปรับราคาในหมวดอาหารสําเร็จรูปที่ยังมีอยู่และราคาพลังงานที่อยู่
ในระดับสูง และ output gap ที่กําลังปิดจะเอื้อต่อการส่งผ่านต้นทุนไปยังเงินเฟ้ออย่างต่อเนื่อง แม้ว่า
การต่ออายุมาตรการดูแลค่าครองชีพออกไปจะชะลอการเร่งขึ้นของตัวเลขอัตราเงินเฟ้อ แต่แผนการ 
ใช้จ่ายของภาครัฐในระยะข้างหน้า รวมทั้งการปรับเพิ่มค่าจ้างขั้นตํ่าภายใต้เศรษฐกิจที่ขยายตัวดี  
จะเพิ่มแรงกดดันด้านราคาและอาจทําให้เงินเฟ้อคาดการณ์เร่งขึ้น  

คณะกรรมการฯ ได้หารือถึงความเสี่ยงของเศรษฐกิจไทยในระยะต่อไปที่จะได้รับผลกระทบจาก
ปัญหาหนี้สาธารณะในกรีซทีอ่าจลุกลามไปยังประเทศอื่นๆ ในยุโรป รวมทั้งการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ
สหรัฐฯ ที่ยังไมชั่ดเจน แต่เมื่อประเมินแล้วเห็นว่าความเสีย่งด้านเงนิเฟอ้ขณะนี้สูงกวา่ความเสี่ยง
ด้านการขยายตัวทางเศรษฐกิจ โดยเฉพาะจากนโยบายการคลังที่ยังกระตุ้นเศรษฐกิจอย่างต่อเนื่องใน
ระยะข้างหน้า ที่อาจส่งผลต่อแรงกดดันเงินเฟ้อเพิ่มเติม อัตราดอกเบี้ยนโยบายจึงยังต้องปรับขึ้นอย่าง
ต่อเนื่องเพื่อดูแลเงินเฟ้อโดยเฉพาะที่มาจากด้านอุปสงค์ อย่างไรก็ตาม ภายใต้ภาวะเศรษฐกิจโลกที่มี
ความอ่อนไหวต่อปัจจัยเสี่ยงอยู่มาก ในขณะที่นโยบายการคลังของไทยในอนาคตยังขาดความชัดเจน
เนื่องจากการเปลี่ยนรัฐบาล คณะกรรมการฯ จึงเห็นว่ายังไม่ควรเปลี่ยนแปลงขนาดของการปรับอัตรา
ดอกเบี้ยในครั้งนี้ และให้ติดตามการฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลก ความคืบหน้าของการแก้ไขปัญหาหนี้
สาธารณะในยุโรป ตลอดจนการใช้จ่ายของภาครัฐภายหลังการจัดต้ังรัฐบาลใหม่อย่างใกล้ชิดต่อไป 

คณะกรรมการฯ มีมติเป็นเอกฉันท์ให้ปรบัขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายร้อยละ 0.25 จากร้อยละ 3.0 
เป็นร้อยละ 3.25 ต่อปี โดยให้มีผลทันที เพือ่รักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจและดูแลไม่ให้เงินเฟ้อ
คาดการณ์เร่งขึ้น 

 

สายนโยบายการเงิน 
27 กรกฎาคม 2554 


