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ธนาคารแหง่ประเทศไทย (ธปท.) ได้จดัแถลง “Quarterly Economic Assessment and Outlook ครัง้ที่ 4/2560” ณ ธปท. เมื่อวนัท่ี        
3 ม.ค. 61 โดยมีประเด็นท่ีนา่สนใจ ดงันี ้

ประมาณการเศรษฐกิจไทย ปี 60-61     

 ธปท. ประมาณการ GDP ปี 60 และ ปี 61 ขยายตวั 3.9% YoY เทา่กนั ปรับเพิม่จากประมาณการเมื่อเดอืน ก.ย. 60 ทีข่ยายตวั 3.8% YoY เทา่กนั 
โดยเป็นผลจากการสง่ออกสนิค้า และการทอ่งเที่ยวที่ปรับตวัดีขึน้อยา่งตอ่เนื่อง ขณะทีก่ารใช้จา่ยภาคเอกชนขยายตวัอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป
แตเ่ร่ิมกระจายตวัมากขึน้ รวมทัง้ยงัมีแรงกระตุ้นตอ่เนื่องจากภาครัฐ  

ปัจจัยส าคัญที่มีผลต่อการปรับประมาณการเศรษฐกิจไทย ปี 60-61 

 การสง่ออกสนิค้า ขยายตวัตอ่เนือ่งในหลายหมวดสนิค้า และเกือบทกุตลาดหลกั โดย ธปท. ปรับประมาณการสง่ออก ปี 60 เป็น
ขยายตวั 9.3% YoY ปรับเพิ่มจากประมาณการเมื่อเดือน ก.ย. 60 ที ่8.0% YoY ทัง้นี ้การสง่ออกสนิค้าขยายตวัดขีึน้ โดยเฉพาะสนิค้า
หมวดชิน้สว่นยานยนต์ สนิค้าเกษตรแปรรูป หมวดสนิค้าโภคภณัฑ์ และหมวดอิเลก็ทรอนิกส์ท่ีเติบโตจากกระแส Internet of Things 
(IoT) และการย้ายฐานการผลติมาไทย เช่น สมาร์ทโฟน เป็นต้น นอกจากนี ้ การสง่ออกของไทยยงัได้รับปัจจยัสนบัสนนุจากเศรษฐกิจ
โลกที่ขยายตวัตอ่เนื่อง โดยกลุม่ G3 อปุสงค์ในประเทศมีแนวโน้มขยายตวัตอ่เนื่อง และการลงทนุมีแนวโน้มฟืน้ตวัชดัเจน สว่นเอเชีย 
ปรับตวัดีขึน้ตามการสง่ออกที่ดีขึน้ตามอปุสงค์โลกและวฏัจกัรเทคโนโลยีของสนิค้าอิเลก็ทรอนิกส์  

สว่นปี 61 ขยายตวั 4.0% YoY ปรับเพิ่มจากประมาณการเมื่อเดอืน ก.ย. 60 ที ่3.2% YoY โดยการสง่ออกยงัขยายตวัได้ตอ่เนื่อง แต่
อตัราการขยายตวัลดลงหลงัจากที่เร่งตวัสงูในปีก่อน รวมถงึผลดีจากปัจจยัพิเศษทีจ่ะทยอยลดลง เช่น การย้ายฐานการผลติมาไทย เป็น
ต้น อยา่งไรก็ดี ธปท. คาดวา่มลูคา่การสง่ออกเฉลีย่ตอ่เดือนในปี 61 จะสงูถึง 20.3 พนัล้านเหรียญสหรัฐฯ ซึง่เป็นระดบัสงูที่สดุในรอบหลาย
ปี สอดคล้องกบัการขยายตวัของเศรษฐกิจโลกที่เข้มแข็งมากขึน้ 

 การทอ่งเที่ยวขยายตวัดีตอ่เนื่อง โดย ธปท. ประมาณการจ านวนนกัทอ่งเที่ยว ปี 60 อยูท่ี่ 35.6 ล้านคน สว่น ปี 61 อยูท่ี่ 37.3 ล้านคน 
เทา่กบัประมาณการครัง้ก่อน ทัง้นี ้ การทอ่งเที่ยวได้รับผลดีจากการเปิดเส้นทางบินใหมต่รงจากจีนมายงัจงัหวดัทอ่งเที่ยวของไทยใน
ภาคใต้ ท าให้นกัทอ่งเที่ยวจีนขยายตวัทัง้ประเภทกลุม่ทวัร์และประเภทนกัทอ่งเทีย่วอิสระซึง่มกี าลงัซือ้สงู (Free Individual Traveler: 
FIT) นอกจากนี ้เศรษฐกิจโลกที่ปรับดีขึน้ ช่วยสนบัสนนุให้จ านวนนกัทอ่งเที่ยวโดยรวมและคา่ใช้จา่ยของนกัทอ่งเที่ยวตอ่คนเพิ่มขึน้ 

 การบริโภคภาคเอกชนขยายตวัอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป โดยได้รับแรงสนบัสนนุจากรายได้ภาคเกษตรกรรมที่ปรับตวัดีขึน้ตามปริมาณ
ผลผลติที่ออกสูต่ลาดมากขึน้ การจ้างงานในภาคบริการและภาคอตุสาหกรรมเพื่อการสง่ออกที่ปรับตวัดีขึน้ ภาระหนีจ้ากมาตรการ
รถยนต์คนัแรกที่ทยอยหมดลง รวมทัง้ผลดจีากมาตรการช่วยเหลอืผู้มีรายได้น้อย เช่น โครงการบตัรสวสัดิการแหง่รัฐ เป็นต้น อยา่งไรก็
ตาม ก าลงัซือ้โดยรวมยงัไมเ่ข้มแข็งนกั โดยเฉพาะในกลุม่ผู้มีรายได้น้อยยงัฟืน้ตวัไมช่ดัเจน ซึง่เป็นผลจากการเปลีย่นแปลงโครงสร้าง
เศรษฐกิจทีม่ีการใช้เคร่ืองจกัรทดแทนการใช้แรงงานมากขึน้ และปัญหาหนีค้รัวเรือนท่ียงัอยูใ่นระดบัสงู ท าให้ประชาชนยงัระมดัระวงั
การใช้จา่ย  
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 การใช้จา่ยภาครัฐยงัมีบทบาทในการขบัเคลือ่นเศรษฐกิจ การใช้จา่ยภาครัฐในปี 60 ยงัขยายตวัตอ่เนื่อง แม้การลงทนุของรัฐบาลจะช้า
กวา่ทีค่าด เนื่องจากข้อจ ากดัด้านประสทิธิภาพการเบิกจ่ายและการก่อสร้างที่ลา่ช้าจากฝนตกหนกั สว่นการลงทนุของรัฐวิสาหกิจ สว่น
ใหญ่ด าเนินได้ตามแผน แตล่า่ช้าในบางโครงการ เช่น โครงการพฒันาทา่อากาศยานสวุรรณภมูริะยะที่ 2 โครงการปรับปรุงและขยาย
ระบบสง่ไฟฟ้าระยะที่ 12 เป็นต้น สว่นปี 61 กรอบวงเงินลงทนุรวมของรัฐบาลกลางเพิม่ขึน้จากปีก่อน โดยจดัสรรให้หนว่ยงานท่ีมี
ประสทิธิภาพการเบิกจ่ายดี ประกอบกบัมีการลงทนุของรัฐวิสาหกิจหลายโครงการท่ีเลือ่นมาจากปี 60 อยา่งไรก็ตาม ยงัมคีวามเสีย่ง
จาก พ.ร.บ. การจดัซือ้จดัจ้างและบริหารพสัดภุาครัฐ พ.ศ. 2560 อาจสง่ผลให้การเบิกจา่ยของบางหนว่ยงานอาจลา่ช้าไปบ้างใน
ระยะแรก โดยเฉพาะองค์กรปกครองสว่นท้องถ่ินท่ียงัไมเ่คยด าเนนิการตามระบบใหมน่ีม้าก่อน   

 การลงทนุภาคเอกชนมีแนวโน้มฟืน้ตวั แตย่งัขยายตวัในระดบัต า่และเร่ิมมีสญัญาณฟืน้ตวัในบางธรุกิจ เช่น การผลติสนิค้าอิเลก็ทรอนิกส์ การ
ผลติเพื่อการสง่ออก เป็นต้น อยา่งไรก็ตาม ภาคธุรกิจบางสว่นยงัชะลอการลงทนุเนื่องจากยงัมีก าลงัการผลติสว่นเกิน ทัง้นี ้ การด าเนนิ
นโยบายภาครัฐโดยเฉพาะการลงทนุในโครงสร้างพืน้ฐาน รวมถึงการประกาศใช้ร่าง พ.ร.บ. พืน้ท่ีเขตเศรษฐกิจพเิศษภาคตะวนัออก 
(Eastern Economic Corridor: EEC) จะช่วยสนบัสนนุให้การลงทนุภาคเอกชนปรับตวัดีขึน้ในระยะตอ่ไป 

ประมาณการอัตราเงนิเฟ้อทั่วไปและอัตราเงนิเฟ้อพืน้ฐาน ปี 60-61  

 ธปท. ประมาณการ Headline Inflation ปี 60 ขยายตวั 0.7% YoY ปรับเพิ่มจากประมาณการเมื่อเดือน ก.ย. 60 ที่ 0.6% YoY สว่น 
Core Inflation ขยายตวั 0.6% YoY เทา่กบัประมาณการเมื่อเดือน ก.ย. 60  

 ธปท. ประมาณการ Headline Inflation ปี 61 ขยายตวั 1.1% YoY ปรับลดจากประมาณการเมื่อเดือน ก.ย. 60 ที่ 1.2% YoY สว่น Core 
Inflation ขยายตวั 0.8% YoY ปรับลดจากประมาณการเมื่อเดือน ก.ย. 60 ที่ 0.9% YoY 

 อตัราเงินเฟ้อทรงตวัอยูใ่นระดบัต า่ จากปัจจยัด้านอปุทานที่สภาพอากาศเอือ้อ านวยให้ผลผลติออกสูต่ลาดมาก  แตใ่นระยะตอ่ไปมี
แนวโน้มเพิ่มขึน้อยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป จากแรงกดดนัด้านอปุสงค์ที่ทยอยปรับสงูขึน้ตามแนวโน้มเศรษฐกิจ แตเ่นื่องจากผลดจีากการ
เติบโตของเศรษฐกิจยงักระจายตวัไมท่ัว่ถงึ จงึท าให้การสง่ผา่นแรงกดดนัด้านอปุสงค์ยงัคอ่นข้างจ ากดั สว่นแรงกดดันด้านต้นทนุก็มี
แนวโน้มเพิ่มขึน้ จากผลของการปรับขึน้อตัราภาษีสรรพสามิตสรุา เบียร์ ยาสบู และเคร่ืองดื่มทีม่คีวามหวาน  อยา่งไรก็ตาม ยงัมปัีจจยั
ถ่วงที่ท าให้อตัราเงินเฟ้อเพิ่มขึน้ช้า ได้แก่ ต้นทนุราคาอาหารสดทีอ่ยูใ่นระดบัต ่า และปัจจยัเชิงโครงสร้าง อาทิ การท าธุรกิจในรูปแบบ
พาณิชย์อเิลก็ทรอนิกส์และกระแสโลกาภิวตัน์ ท าให้เกิดการแขง่ขนัมากขึน้ การปรับราคาสนิค้าจงึท าได้ยาก รวมถงึการพฒันา
เทคโนโลยีการผลติ ท าให้ต้นทนุการผลติลดลง เป็นต้น  
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นโยบายการเงนิ 

 ปัจจยัส าคญัที่มีผลต่อการด าเนินนโยบายการเงินในระยะตอ่ไป แบ่งเป็น 4 ด้าน 1. ด้านเศรษฐกิจโลก ได้แก่ ความไมแ่นน่อนของนโยบาย
เศรษฐกิจและการค้าระหวา่งประเทศของสหรัฐฯ ซึง่รวมถงึผลจากการปฏิรูประบบภาษีที่จะสง่ผลตอ่การเติบโตของเศรษฐกิจคูค้่า  อตัรา
เงินเฟ้อและอตัราผลตอบแทนของพนัธบตัรในสหรัฐฯ และความเสีย่งด้านภมูิรัฐศาสตร์ของโลก 2. ด้านเศรษฐกิจไทย ได้แก่ ความ
เข้มแขง็ของการฟืน้ตวัของอปุสงค์ในประเทศที่ยงักระจายตวัไมท่ัว่ถึง แรงสง่จากการใช้จา่ยภาครัฐ โดยเฉพาะในสว่นของโครงการลงทนุ
โครงสร้างพืน้ฐาน และพลวตัเงินเฟ้อไทยที่เปลีย่นไปเพราะปัจจยัเชิงโครงสร้าง 3. ด้านตลาดการเงิน ได้แก่ การด าเนินนโยบายการเงิน
ของประเทศเศรษฐกิจหลกั และความผนัผวนของเงินทนุเคลือ่นย้ายระยะสัน้ 4. ด้านเสถียรภาพระบบการเงินไทย ได้แก่ ความสามารถ
ในการช าระหนีข้องภาคครัวเรือนและธุรกิจ SME ที่ยงัเปราะบาง และความเสีย่งจากพฤติกรรมการแสวงหาผลตอบแทนที่สงูกวา่ภายใต้
ภาวะอตัราดอกเบีย้ที่อยูใ่นระดบัต ่ามานาน โดยเฉพาะการลงทนุของประชาชนในสนิทรัพย์ทางการเงินท่ีมีความเสีย่งสงูขึน้ ทัง้นี ้ ธปท. 
จะด าเนินนโยบายการเงินให้สอดคล้องกบัการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจ อตัราเงินเฟ้อ และเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ เป็นส าคญั 

ประเด็นส าคัญที่ ผู้เข้าร่วมประชุมให้ความสนใจ 

 ธปท. ปรับลดประมาณการการลงทนุภาคเอกชน (PII) ในปี 60 และปี 61 ขยายตวั 1.6% YoY และ 2.3% YoY ตามล าดบั สว่นหนึง่เนื่องจาก
ข้อมลู PII ของสภาพฒัน์ฯ ในช่วง Q3/60 ออกมาต ่ากวา่ที่คาด  โดยเฉพาะกลุม่ก่อสร้างจากฝนตกหนกั นอกจากนี ้การลงทนุภาคเอกชนยงัมี
ปัจจยัเสีย่งเนื่องจากภาคเอกชนยงัรอความชดัเจนของ พ.ร.บ. พืน้ท่ีเขตเศรษฐกิจพเิศษภาคตะวนัออก ซึง่คาดวา่เม็ดเงินลงทนุใหญ่ ๆ ใน
โครงการ EEC จะเกิดขึน้ปลายปี 61 รวมถึงภาคธุรกิจยงัมีก าลงัการผลติสว่นเกิน      

 การบริโภคภาคเอกชนมีแนวโน้มขยายตวัอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป สว่นหนึง่จากรายได้เกษตรกรได้รับปัจจยับวกจากผลผลติที่ขยายตวั สง่ผลให้
รายได้เกษตรกรสงูขึน้  รวมถึงหากเศรษฐกิจจีนขยายตวัดี อาจสง่ผลให้ราคายางพาราสงูขึน้ 

 ปัจจบุนั ภาคการผลิตมีการใช้เคร่ืองจกัรทดแทนการใช้แรงงานมากขึน้ โดยเฉพาะในกลุม่อตุสาหกรรมเพื่อการสง่ออก อาทิ กลุม่อิเลก็ทรอนิกส์ 
และกลุม่อาหารและเคร่ืองดื่ม เป็นต้น ท าให้มีการโยกย้ายแรงงานออกจากภาคการผลติไปสูภ่าคบริการที่มีรายได้เฉลีย่ต ่ากวา่ สง่ผลให้รายได้
ลกูจ้างนอกภาคเกษตรกรรมเพิ่มขึน้ไมม่ากนกั 

 ปัจจยัที่ ธปท. น ามาพิจารณาในการด าเนินนโยบายการเงิน ได้แก่ เสถียรภาพราคา โดยพิจารณาจากอตัราเงินเฟ้อทัว่ไปให้สงูกวา่ขอบลา่งของ
เป้าหมายอยา่งยัง่ยืน และ ธปท. คาดวา่เงินเฟ้อจะทยอยปรับเพิ่มขึน้อยา่งช้า ๆ  และปรับเข้าสูก่รอบเป้าหมายในช่วง H1/61 

 ธปท. ปรับเพิ่ม GDP ในปี 60 และปี 61 อยูท่ี่ 3.9% YoY เทา่กนั โดยองค์ประกอบของ GDP ปรับลดลงเกือบทกุตวั ยกเว้น ภาคสง่ออก และ
สว่นเปลีย่นแปลงสินค้าคงเหลือซึง่เป็นผลจากสนิค้าเกษตร เพราะผลผลติออกมามาก 
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การคาดการณ์เคร่ืองชีท้างเศรษฐกจิที่ส าคัญ 

% YoY 2559**
ก.ย. 60 ธ.ค. 60 ก.ย. 60 ธ.ค. 60

อัตราการขยายตวัของเศรษฐกิจ 3.2 3.8 3.9 3.8 3.9
การบริโภคภาคเอกชน 3.1 3.3 3.1 3.0 3.1
การลงทนุภาคเอกชน 0.4 2.3 1.6 3.0 2.3
การอปุโภคภาครัฐ 1.7 2.1 1.5 2.7 3.2
การลงทนุภาครัฐ 9.9 5.0 0.9 9.8 9.0
ปริมาณการสง่ออกสนิค้าและบริการ 2.1 5.9 6.1 3.3 3.7
ปริมาณการน าเข้าสนิค้าและบริการ -1.4 6.5 6.4 3.3 3.5

ดุลบัญชีเดนิสะพดั (Bn USD)* 48.2 42.4 48.6 38.6 43.1
มลูค่าการสง่ออกสนิค้า* 0.1 8.0 9.3 3.2 4.0
มลูค่าการน าเข้าสนิค้า* -5.1 14.0 14.0 6.3 7.5
จ านวนนักท่องเที่ยวต่างประเทศ (ล้านคน) 32.5 35.6 35.6 37.3 37.3

อัตราเงนิเฟ้อพืน้ฐาน 0.7 0.6 0.6 0.9 0.8

อัตราเงนิเฟ้อทั่วไป 0.2 0.6 0.7 1.2 1.1

ทีม่า: ธนาคารแหง่ประเทศไทย
E is Estimated
* ตวัเลขปรับให้เป็นไปตามนิยามใหม่ (BPM6) และตามฐานข้อมูลใหม่ของกระทรวงพาณิชย์ 
** ข้อมูลจริง

2560E 2561E

 
สรุปปัจจัยที่มีผลต่อการประมาณการเศรษฐกจิของ ธปท. เมื่อเทียบกับประมาณการครัง้ก่อน 

ปัจจัยเส่ียงจากต่างประเทศ ลดลง ทรงตวั เพิ่มขึน้
เศรษฐกิจสหรัฐฯ ✓ 

เศรษฐกิจกลุม่ยโูร ✓ 

เศรษฐกิจญ่ีปุ่ น ✓ 

เศรษฐกิจจีน ✓ 

เศรษฐกิจเอเชีย (ไม่รวมญ่ีปุ่ นและจีน) ✓ 

Fed ✓ 

ราคาน า้มนัดิบดูไบ ✓ 

ปัจจัยเส่ียงภายในประเทศ ลดลง ทรงตวั เพิ่มขึน้
CPI ✓ 

Core CPI ✓ 

การสง่ออกสนิค้า ✓ 

การท่องเที่ยว ✓ 

การบริโภคภาคเอกชน ✓ 

การลงทนุภาคเอกชน ✓ 

การอปุโภคภาครัฐ ✓ 

การลงทนุภาครัฐ ✓ 

การเปล่ียนแปลงระดบัความเส่ียง

 


