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ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) จดั “การประชมุรายงานนโยบายการเงิน (Monetary Policy Forum) ครัง้ที่ 3/2566” ณ ธปท. เมื่อวนัที่ 11 
ต.ค. 66 โดยมีประเด็นท่ีน่าสนใจ ดงันี ้

ประมาณการเศรษฐกิจไทย ปี 66-67     

• ธปท. ประมาณการแนวโน้มเศรษฐกิจจากข้อมลูล่าสดุ ณ วนัที่ 27 ก.ย. 66 โดยคาดว่า GDP ปี 66 จะขยายตวั 2.8% YoY ปรับลดจาก
ประมาณการเมื่อเดือน มิ.ย. 66 ที่ขยายตวั 3.6% YoY ซึ่งเป็นผลจากการชะลอตัวของอุปสงค์จากต่างประเทศ โดยเฉพาะการส่งออก
และการท่องเที่ยวที่ฟืน้ตวัช้ากว่าที่คาด ส่วนหน่ึงจากเศรษฐกิจจีนและวฏัจกัรอิเล็กทรอนิกส์โลกที่ฟืน้ตวัช้า ส่วน GDP ปี 67 จะขยายตวั 
4.4% YoY ปรับเพิ่มจากประมาณการเมื่อเดือน มิ.ย. 66 ที่ขยายตัว 3.8% YoY เป็นผลจากทัง้อุปสงค์ในประเทศ และต่างประเทศ 
รวมถึงมีแรงส่งเพิ่มเติมจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจจากภาครัฐ   

ปัจจัยส าคัญที่มีผลต่อการประมาณการเศรษฐกิจไทย ปี 66-67 

• การส่งออกสินค้ามีแนวโน้มฟืน้ตวัในชว่งต้นปี 67 ตามวฏัจกัรอิเล็กทรอนิกส์โลกและอปุสงค์สินค้าโลกที่ทยอยฟืน้ตวั โดย ธปท. ประมาณ
การส่งออก ปี 66 หดตวั 1.7% YoY หดตวัเพิม่ขึน้จากประมาณการเมื่อเดือน มิ.ย. 66 ทีห่ดตวัเพียง 0.1% YoY ส่วนหนึ่งเป็นผลจากการ
ส่งออกใน Q2/66 ต ่ากว่าที่คาด ส่วน ปี 67 มลูค่าส่งออกคาดว่าจะขยายตวั 4.2% YoY ปรับเพิ่มจากประมาณการเมื่อเดือน มิ.ย. 66 ที่
ขยายตัว 3.6% YoY โดยปริมาณการส่งออกมีแนวโน้มฟื้นตัวตามวฏัจกัรอิเล็กทรอนิกส์โลก และอุปสงค์สินค้าโลกที่ฟื้นตัว รวมถึงการ
ขยายตวัของสินค้าในกลุ่มเคร่ืองใช้ไฟฟ้า ยานยนต์ และเคร่ืองจกัร ส่วนราคาสินค้าส่งออกยังอยู่ในระดับสงู ตามทิศทางราคาสินค้า
กลุ่มปิโตรเคมีในตลาดโลก และราคาสินค้าเกษตรที่ปรับเพิ่มขึน้จากผลกระทบของเอลนีโญ 

• จ านวนนกัท่องเที่ยวต่างชาติมีแนวโน้มฟืน้ตัวต ่ากว่าคาดเล็กน้อยทัง้ในปี 66 และ ปี 67 โดย ธปท. ประมาณการจ านวนนกัท่องเที่ยว
ต่างชาติ ปี 66 และปี 67 อยู่ที่ 28.5 และ 35.0 ล้านคน ปรับลดจากประมาณการเมื่อเดือน มิ.ย. 66 อยู่ที่ 29.0 และ 35.5 ล้านคน 
ตามล าดบั จากทีจ่ านวนนกัท่องเที่ยวจนีฟืน้ตวัช้ากว่าที่ประเมนิไว้ โดยแม้จะมีนโยบายฟรีวีซา่ส าหรับนกัท่องเท่ียวจีน ตัง้แต่ 25 ก.ย. 66-
29 ก.พ. 67 เนื่องจากนักท่องเที่ยวระมัดระวังการใช้จ่ายตามภาวะเศรษฐกิจภายในประเทศ และลักษณะการใช้จ่ายเป็นระยะสัน้
มากกว่าระยะยาว ขณะที่นกัท่องเที่ยวสญัชาติอื่นยงัฟืน้ตวัได้ดี  

• การบริโภคภาคเอกชนขยายตวัสงูกว่าคาด โดย ธปท. ประมาณการการบริโภคภาคเอกชน ปี 66 และปี 67 ขยายตวั 6.1% และ 4.6% 
YoY ตามล าดบั ปรับเพิ่มจากประมาณการเมื่อเดือน มิ.ย. 66 ที่ขยายตัว 4.4% และ 2.9% YoY ตามล าดบั โดยมีปัจจยัสนบัสนุนจาก
ภาคท่องเที่ยวที่ปรับตวัดีขึน้ รวมทัง้ได้รับแรงส่งเพิ่มเติมจากนโยบายภาครัฐ อาทิ กระเป๋าเงินดิจิทัล 10,000 บาท วงเงินประมาณ 5.6 
แสนล้านบาท โดยคาดว่าจะเป็นเงินโอนให้กับประชาชนในช่วง H1/67 รวมถึงนโยบายการปรับขึน้ค่าจ้างขัน้ต ่าเป็น 400 บาท ภายใน    
ปี 67 เป็นต้น ในการประมาณการ ธปท. ได้ค านึงถึงผลของมาตรการดงักล่าวแล้ว นอกจากนี ้การบริโภคภาคเอกชนยังมีปัจจยัเส่ียงที่
ต้องติดตาม อาทิ ภาระหนีภ้าคครัวเรือนที่ยงัคงสงู เป็นต้น 

• การลงทุนภาคเอกชนมีแนวโน้มขยายตัวชะลอลงในปี 66 จากข้อมูลจริงที่ขยายตัวต ่ากว่าคาด แต่ขยายตัวได้สูงในปี 67 โดย ธปท. 
ประมาณการการลงทนุภาคเอกชน ปี 66 ขยายตวั 1.0% YoY ปรับลดจากประมาณการเมื่อเดือน มิ.ย. 66 ที่ขยายตวั 1.7% YoY ส่วนใน
ปี 67 คาดว่าจะขยายตัว 4.9% YoY เท่ากับประมาณการเมื่อเดือน มิ.ย. 66 ตามการฟื้นตัวของการส่งออกสินค้า การลงทุนใน
อุตสาหกรรมใหม่ และโครงการร่วมลงทุนระหว่างรัฐและเอกชน (Public Private Partnership: PPP) โดยเฉพาะโครงการรถไฟฟ้า
ความเร็วสงูเชื่อม 3 สนามบินที่มีความชดัเจนมากขึน้ นอกจากนี ้มีสญัญาณบวกจากการน าเข้าเคร่ืองจกัร พืน้ที่ได้รับอนุญาตก่อสร้าง 
และยอดออกบตัรส่งเสริมการลงทนุ BOI ที่ขยายตวัต่อเนื่อง 

 

สรุปการประชุมรายงานนโยบายการเงนิ (Monetary Policy Forum) ครัง้ท่ี 3/2566 
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ประมาณการอัตราเงนิเฟ้อทั่วไปและอัตราเงนิเฟ้อพืน้ฐาน ปี 66-67 

• ธปท. ประมาณการ Headline Inflation และ Core Inflation ปี 66 ขยายตวั 1.6% และ 1.4% YoY ตามล าดบั ปรับลดจากประมาณการ
เมื่อเดือน มิ.ย. 66 ทีข่ยายตวั 2.5% และ 2.0% YoY ตามล าดบั 

• ธปท. ประมาณการ Headline Inflation ปี 67 ขยายตวั 2.6% YoY ปรับเพิ่มจากประมาณการเมื่อเดือน มิ.ย. 66 ที่ขยายตวั 2.4% YoY 
ส่วน Core Inflation ขยายตวั 2.0% YoY เท่ากบัประมาณการเมื่อเดือน มิ.ย. 66 

• อตัราเงินเฟ้อทัว่ไปในปี 66 ปรับลดลงจากประมาณการครัง้ก่อน จากข้อมลูจริงที่ต ่ากว่าคาด ส่วนหนึ่งเป็นผลจากมาตรการลดค่าไฟฟ้า
และราคาน า้มนัดีเซลของรัฐบาลในช่วงที่เหลือของปี 66 ส าหรับอตัราเงินเฟ้อทัว่ไปในปี 67 ปรับเพิ่มขึน้จากประมาณการครัง้ก่อน จาก
หมวดอาหารสดที่คาดว่ามีแนวโน้มเพิ่มขึน้จากผลกระทบของเอลนีโญ และแรงกดดนัด้านอปุสงค์ที่อาจเพิ่มขึน้จากนโยบายภาครัฐ 

• อตัราเงินเฟ้อพืน้ฐานในปี 66 ปรับลดลงจากประมาณการครัง้ก่อน ตามข้อมลูจริงที่ต ่ากว่าคาดในหมวดอาหารส าเร็จรูปเป็นส าคญั และ
แนวโน้มการส่งผ่านต้นทนุที่ลดลงของผู้ประกอบการ อย่างไรก็ตาม คาดว่านโยบายของภาครัฐจะส่งผลให้อตัราเงินเฟ้อพืน้ฐานในปี 67 
เพิม่ขึน้จากปี 66 แต่เท่ากบัประมาณการครัง้ก่อน 

ประเด็นส าคัญในการด าเนินนโยบายการเงนิ 

• ธปท. เห็นว่าการด าเนินนโยบายการเงินมีเป้าหมายหลักในการท าให้เศรษฐกิจขยายตัวอย่างต่อเนื่องและกลับเข้าสู่ระดับศักยภาพ 
ขณะที่เงินเฟ้อกลบัเข้าสู่กรอบเป้าหมายได้อย่างยัง่ยืน โดยคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) เห็นว่าการทยอยปรับขึน้อตัราดอกเบีย้
นโยบายในช่วงที่ผ่านมา ส่งผลให้อตัราดอกเบีย้ในปัจจุบนัอยู่ในระดบัที่เหมาะสมกับการขยายตวัของเศรษฐกิจอย่างมีเสถียรภาพใน
ระยะยาว ดงัมีหลกัการส าคญั ได้แก่ 

1. มองไปข้างหน้า (Outlook Dependence) และ Look through Noise โดยเมื่อมองไปข้างหน้ายงัเห็นการฟืน้ตวัที่ Intact 

- นโยบายการเงินใช้เวลาส่งผ่านสู่เศรษฐกิจ จึงต้องมองแนวโน้มเศรษฐกิจในระยะข้างหน้า ซึง่ยงัเห็นการฟืน้ตวัต่อเนื่อง 

- การออ่นไหวต่อข้อมลูระยะสัน้เกินไป จะเพิ่มความผนัผวนให้แก่เศรษฐกิจที่มีปัจจยัไม่แน่นอนมากอยู่แล้ว 

- Inflation Targeting = Inflation Forecast Targeting 

2. ใช้นโยบายการเงินให้เหมาะสมกับสถานการณ์และความจ าเป็น ซึ่งความจ าเป็นในการใช้นโยบายการเงินขับเคล่ือนเศรษฐกิจมี
น้อยลง 

- แรงส่งเศรษฐกิจจะกลบัมาทกุด้านในปีหน้า ความจ าเป็นในการพ่ึงพานโยบายการเงินเป็นตวัขบัเคล่ือนจึงมีไม่มาก 

- ปัจจยัเส่ียงหลกัมาจากอปุสงค์ต่างประเทศ ซึง่ดอกเบีย้นโยบายช่วยไม่ได้โดยตรง 

- อตัราดอกเบีย้ในระดบั Neutral เหมาะสมในการรองรับความเส่ียงทัง้สองด้าน ควรเก็บกระสนุนโยบายไว้ใช้ในอนาคต 

3. ตระหนกัถึงต้นทนุในการใช้นโยบายอตัราดอกเบีย้ต ่าเป็นเวลานาน เพราะการใช้ดอกเบีย้ต ่าเป็นเวลานานมีต้นทนุ 

- กลไกสินเชื่อท างานหนกัในช่วงโควิด การใช้กลไกนีต้่อเนื่องอาจไม่เป็นผลดีต่อเสถียรภาพระบบการเงิน 

- ระดบัหนีภ้าคเอกชนปัจจบุนัค่อนข้างสงูอยู่แล้ว การกระตุ้นให้กู้ยืมเพิ่มขึน้อีกจะสร้างปัญหาในระยะยาว 

- อตัราดอกเบีย้ต ่าเป็นเวลานาน อาจน าไปสู่ความเปราะบางในหลายมิติ 
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ประเด็นส าคญัที่ผู้เข้าร่วมประชุมให้ความสนใจ 

• ธปท. คาดว่าผลกระทบของเอลนีโญจะกระทบต่อ GDP ของไทยในปี 66 และ ปี 67 ประมาณ 0.1% และ 0.2% YoY ตามล าดบั และจะ
กระทบต่อเงินเฟ้อในปี 66 และปี 67 ประมาณ 0.2% และ 0.4% YoY ตามล าดบั 

• ธปท. คาดว่าหากราคาน า้มนัดิบดูไบ เพิ่มขึน้ 10 USD/Bbl จะท าให้ GDP ลดลง 0.1% YoY และจะส่งผลให้อตัราเงินเฟ้อทัว่ไป เพิ่มขึน้ 
0.5% YoY และให้สมมติฐานราคาน า้มนัใน Q4/66 อยู่ที่ 90 USD/Bbl และคาดราคาน า้มนัดิบดไูบในปี 66 และปี 67 อยู่ที่ 83 USD/Bbl 
และ 85 USD/Bbl ตามล าดบั 

• ธปท. คาดการณ์การส่งออกในปี 67 ขยายตัว 4.2% YoY ปรับเพิ่มขึน้จากประมาณการในปี 66 ที่หดตัว 1.7% YoY ซึ่งเป็นผลมาจาก 
ฐานที่ต ่าในปี 66 และการขยายตวั QoQ ใกล้เคียงกับปี 66 แต่ยงัมีปัจจยัเส่ียงจากเศรษฐกิจจีนที่มีแนวโน้มชะลอตวัลง ซึง่จะกระทบต่อ
การส่งออกของไทย โดยเฉพาะกลุ่มปิโตรเคมี และเคมีภณัฑ์  

• ธปท. ประเมินว่าผลกระทบของสงครามอิสราเอลกบักลุ่มฮามาส ถ้าสถานการณ์ยงัจ ากดัและไม่บานปลาย ราคาน า้มนัดิบดไูบใน Q4/66 
จะยงัอยู่ในกรอบ 90 USD/Bbl  

การคาดการณ์เคร่ืองชีท้างเศรษฐกจิที่ส าคัญ 

% YoY 2565*
มิ.ย. 66 ก.ย. 66 มิ.ย. 66 ก.ย. 66

อัตราการขยายตวัของเศรษฐกิจ 2.6 3.6 2.8 3.8 4.4
อปุสงค์ในประเทศ 4.1 2.5 3.2 3.2 4.1
การบริโภคภาคเอกชน 6.3 4.4 6.1 2.9 4.6
การลงทนุภาคเอกชน 5.1 1.7 1.0 4.9 4.9
การอปุโภคภาครัฐ 0.2 -2.8 -3.1 1.1 1.4
การลงทนุภาครัฐ -4.9 2.5 1.3 6.8 4.8

ปริมาณการสง่ออกสนิค้าและบริการ 6.8 7.3 3.8 6.7 6.7
ปริมาณการน าเข้าสนิค้าและบริการ 4.1 0.9 -0.1 5.5 6.3

ดุลบัญชีเดนิสะพดั (Bn USD) -14.7 6.0 5.0 12.5 10.0
มลูค่าการสง่ออกสนิค้า 5.4 -0.1 -1.7 3.6 4.2
มลูค่าการน าเข้าสนิค้า 14.0 0.7 -0.1 4.2 4.1
จ านวนนักท่องเที่ยวต่างประเทศ (ล้านคน) 11.2 29.0 28.5 35.5 35.0

อัตราเงนิเฟ้อทั่วไป 6.1 2.5 1.6 2.4 2.6

อัตราเงนิเฟ้อพืน้ฐาน 2.5 2.0 1.4 2.0 2.0
ทีม่า: ธนาคารแหง่ประเทศไทย
E is Estimated
* ข้อมูลจริง

2566E 2567E
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สรุปปัจจัยที่มีผลต่อการประมาณการเศรษฐกจิ ปี 66 ของ ธปท. เมื่อเทียบกับประมาณการครัง้ก่อน 

ปัจจัยเส่ียงจากต่างประเทศ ลดลง ทรงตวั เพิ่มขึน้
เศรษฐกิจสหรัฐฯ ✓ 

เศรษฐกิจกลุม่ประเทศยโูร ✓ 

เศรษฐกิจญ่ีปุ่ น ✓ 

เศรษฐกิจจีน ✓ 

เศรษฐกิจเอเชีย (ไม่รวมญ่ีปุ่ นและจีน) ✓ 

ราคาน า้มนัดิบดูไบ ✓ 

ปัจจัยเส่ียงภายในประเทศ ลดลง ทรงตวั เพิ่มขึน้
CPI ✓ 

Core CPI ✓ 

การสง่ออกสนิค้า ✓ 

การท่องเที่ยว ✓ 

การบริโภคภาคเอกชน ✓ 

การลงทนุภาคเอกชน ✓ 

การอปุโภคภาครัฐ ✓ 

การลงทนุภาครัฐ ✓ 

การเปล่ียนแปลงระดบัความเส่ียง

 


