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BOT Analyst Meeting 
 Research Department 

TH: Special Report     
      

 

ธนาคารแหง่ประเทศไทย (ธปท.) ได้จดัแถลง “การประชมุนกัวิเคราะห์ (Analyst Meeting) ครัง้ที่ 4/2562” ณ ธปท. เมื่อวนัที่ 10 ต.ค. 62 โดย
มีประเด็นท่ีนา่สนใจ ดงันี ้

ประมาณการเศรษฐกิจไทย ปี 62-63     

 ธปท. ประมาณการ GDP ปี 62 และ ปี 63 ขยายตวั 2.8% และ 3.3% YoY ตามล าดบั ปรับลดจากประมาณการเมื่อเดือน ม.ิย. 62 ที่ 3.3% และ 
3.7% YoY ตามล าดบั ซึง่เป็นผลจากอปุสงค์ตา่งประเทศกระทบตอ่อปุสงค์ในประเทศ โดยปริมาณการสง่ออกสนิค้าขยายตวัต า่กวา่ที่ประเมินไว้
ตามปริมาณการค้าโลกและเศรษฐกิจประเทศคูค้่าทีม่ีแนวโน้มชะลอตวัลง นอกจากนี ้ การสง่ออกสนิค้าที่หดตวัเร่ิมสง่ผลกระทบตอ่การบริโภค
และการลงทนุภาคเอกชน  

ปัจจัยส าคัญที่มีผลต่อการประมาณการเศรษฐกิจไทย ปี 62-63 

 การสง่ออกสนิค้าหดตวัมากกวา่ที่ประเมินไว้ โดย ธปท. ปรับประมาณการสง่ออกสนิค้า ปี 62 หดตวั 1.0% YoY ปรับลดจากประมาณ
การเมื่อเดือน มิ.ย. 62 ทีท่รงตวั YoY สว่นในปี 63 จะขยายตวั 1.7% YoY ปรับลดจากประมาณการเมื่อเดือน มิ.ย. 62 ทีข่ยายตวั 4.3% 
YoY ทัง้นี ้ การสง่ออกสนิค้าหดตวัตามเศรษฐกิจคูค้่าและปริมาณการค้าโลกที่ชะลอลงจากมาตรการกีดกนัทางการค้าระหวา่งสหรัฐฯ 
และจีนท่ีมีแนวโน้มรุนแรงและยืดเยือ้มากขึน้  รวมทัง้วฏัจกัรสนิค้าอิเล็กทรอนิกส์ท่ีเร่ิมฟืน้ตวัอยา่งช้า ๆ  อยา่งไรก็ดี  การสง่ออกสนิค้า
ของไทยในระยะตอ่ไป ยงัมีปัจจยัสนบัสนนุจากการย้ายฐานการผลติของผู้ประกอบการมาไทยในช่วงก่อนหน้า อาทิ ฮาร์ดดิสก์ไดรฟ์ 
และเคร่ืองใช้ไฟฟ้า เป็นต้น รวมถงึสหรัฐฯ มีแนวโน้มน าเข้าสนิค้าไทยมากขึน้ในหลายหมวดสนิค้า เพื่อทดแทนการน าเข้าจากจีน    

 การทอ่งเที่ยวมีแนวโน้มขยายตวัชะลอลง โดย ธปท. ประมาณการจ านวนนกัทอ่งเทีย่ว ปี 62 และ ปี 63 อยูท่ี่ 39.7 และ 41.2 ล้านคน 
ตามล าดบั ปรับลดจากประมาณการเมื่อเดือน มิ.ย. 62 อยูท่ี่ 39.9 และ 41.3 ล้านคน ตามล าดบั ซึง่เป็นผลมาจากจ านวนนกัทอ่งเที่ยว
ตา่งชาติที่มีแนวโน้มลดลงรวมถึงการใช้จา่ยของนกัทอ่งเที่ยวตอ่คนท่ีปรับลดลงตามภาวะเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตวั อยา่งไรก็ดี มาตรการ
กระตุ้นการทอ่งเทีย่วของรัฐผา่นการขยายระยะเวลามาตรการยกเลกิคา่ธรรมเนียมการตรวจลงตรา ณ ดา่นตรวจคนเข้าเมือง (Visa on 
Arrival) ให้กบันกัทอ่งเที่ยว 21 ประเทศ จากเดิมสิน้สดุวนัท่ี 31 ต.ค. 62 ออกไปจนถึงวนัท่ี 30 เม.ย. 63 อาจชว่ยชดเชยผลกระทบได้
บางสว่น 

 การบริโภคภาคเอกชนมีแนวโน้มขยายตวัชะลอลง จากปัจจยัด้านก าลงัซือ้ที่ยงัไมเ่ข้มแข็ง ทัง้นี ้ การสง่ออกสนิค้าที่ลดลงเร่ิมสง่ผล
กระทบตอ่เนื่องมายงัการจ้างงานในภาคอตุสาหกรรมที่เก่ียวข้องกบัการสง่ออก รวมถงึยงัได้รับแรงกดดนัจากความเช่ือมัน่ของครัวเรือน
ที่ลดลง จากปัญหาหนีค้รัวเรือนที่ยงัอยูใ่นระดบัสงู ขณะที่รายได้เกษตรกร ปี 63 มีแนวโน้มหดตวัจากผลของฐานราคาที่สงูจากปัญหา
ภยัธรรมชาตทิัง้แล้งสลบักบัน า้ทว่มในปี 62 แม้ในระยะสัน้ การบริโภคจะได้รับแรงสนบัสนนุจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจจากภาครัฐ
ในช่วง H2/62 อาทิ มาตรการช่วยเหลอืผู้มีรายได้น้อยผา่นโครงการบตัรสวสัดิการแหง่รัฐ และมาตรการสง่เสริมการทอ่งเทีย่ว ผา่น
โครงการชิมช้อปใช้ เป็นต้น    
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 การลงทนุภาคเอกชนมีแนวโน้มขยายตวัต า่กวา่ที่ประเมินไว้ ตามการสง่ออกสนิค้าทีห่ดตวั และอปุสงค์ในประเทศทีช่ะลอลง อยา่งไรก็ด ี การ
ลงทนุภาคเอกชนในระยะตอ่ไป ยงัได้ปัจจยัสนบัสนนุจากการย้ายฐานการผลติของผู้ประกอบการมายงัไทย เพื่อหลกีเลีย่งผลกระทบจากการกีด
กนัทางค้าที่มแีนวโน้มรุนแรงและยดืเยือ้ รวมถงึความเช่ือมัน่ของนกัลงทนุที่มแีนวโน้มปรับตวัดีขึน้จากการลงทนุตอ่เนื่องในโครงการลงทนุ
โครงสร้างพืน้ฐานตามแผนการลงทนุในเขตเศรษฐกิจพเิศษภาคตะวนัออก (Eastern Economic Corridor: EEC)  และการร่วมลงทนุ
ระหวา่งภาครัฐและภาคเอกชน (PPP)   

 การใช้จา่ยภาครัฐมีแนวโน้มชว่ยสนบัสนนุเศรษฐกิจต า่กวา่ที่คาดไว้ จากการลงทนุรัฐวิสาหกิจที่ลา่ช้ากวา่แผน อาทิ การเลือ่นการลงทนุ
โครงการรถไฟความเร็วสงูชว่งกรุงเทพฯ-นครราชสมีา  และปัญหาการเข้าพืน้ท่ีและปรับแบบก่อสร้างโครงการรถไฟฟ้าสายสมีว่ง ช่วง  
เตาปนู-ราษฎร์บรูณะ เป็นต้น  นอกจากนี ้ มีการปรับโครงสร้างงบประมาณตามร่าง พ.ร.บ. งบประมาณรายจา่ยประจ าปี พ.ศ. 2563 
โดยลดสดัสว่นงบประมาณรายจา่ยลงทนุ แตเ่พิ่มสดัสว่นงบประมาณรายจา่ยประจ า สง่ผลให้แนวโน้มการลงทนุภาครัฐชะลอลง
ตอ่เนื่อง ขณะที่รายจา่ยเพื่อการอปุโภคภาครัฐปรับเพิ่มขึน้ในปี 63  

ประมาณการอัตราเงนิเฟ้อทั่วไปและอัตราเงนิเฟ้อพืน้ฐาน ปี 62-63  

 ธปท. ประมาณการ Headline Inflation ปี 62 ขยายตวั 0.8% YoY ปรับลดจากประมาณการเมื่อเดือน มิ.ย. 62 ที่ขยายตวั 1.0% YoY 
สว่น Core Inflation ขยายตวั 0.6% YoY ปรับลดจากประมาณการเมื่อเดือน มิ.ย. 62 ทีข่ยายตวั 0.7% YoY 

 ธปท. ประมาณการ Headline Inflation ปี 63 ขยายตวั 1.0% YoY เทา่กบัประมาณการครัง้ก่อน สว่น Core Inflation ขยายตวั 0.9% 
YoY เทา่กบัประมาณการครัง้ก่อน  

 อตัราเงินเฟ้อทัว่ไปในปี 62 มีแนวโน้มต ่ากวา่ที่ประเมินไว้และต ่ากวา่กรอบเป้าหมาย เนื่องจากราคาหมวดพลงังานและอตัราเงินเฟ้อ
พืน้ฐาน เดือน มิ.ย-ส.ค. 62 ต ่ากวา่คาด แตม่ีแนวโน้มจะปรับเข้าสูก่รอบเป้าหมายในปี 63 ตามแนวโน้มการขยายตวัของเศรษฐกิจและ
แรงกดดนัด้านต้นทนุท่ีคาดวา่จะเพิ่มขึน้จากการปรับขึน้คา่จ้างขัน้ต ่าในปีหน้า นอกจากนี ้ ผลจากการเปลีย่นแปลงเชิงโครงสร้างและ
พฤติกรรม ท าให้ราคาสนิค้าเพิม่ขึน้ได้ยาก อาทิ การท าธุรกิจในรูปแบบพาณิชย์อิเลก็ทรอนิกสแ์ละกระแสโลกาภิวตัน์ ท าให้เกิดการ
แขง่ขนัมากขึน้ รวมถึงการพฒันาเทคโนโลยีการผลติ ท าให้ต้นทนุการผลติลดลง เป็นต้น สง่ผลให้อตัราเงินเฟ้อมีแนวโน้มเพิ่มขึน้ช้ากวา่ในอดีต  

เสถยีรภาพระบบการเงนิ 

 ความเสีย่งด้านเสถียรภาพระบบการเงินบางกลุม่ปรับตวัดีขึน้ ขณะที่บางกลุม่ยงัมีความเสีย่ง ซึง่จ าแนกเป็น 3 กลุม่ ได้แก่ 1. กลุม่ที่
ความเสีย่งปรับลดลง ได้แก่ ภาคอสงัหาริมทรัพย์ หลงัมาตรการ LTV มีผลบงัคบัใช้ ความเสีย่งในภาคอสงัหาริมทรัพย์ปรับลดลง 
พิจารณาจากจ านวนบญัชีสนิเช่ือเพื่อท่ีอยูอ่าศยัปลอ่ยใหมข่องการกู้สญัญาแรกในชว่ง H1/62 ขยายตวั 14.0% YoY แตก่ารกู้สญัญาที่ 2 
ขึน้ไป หดตวั 13.0% YoY แตย่งัต้องตดิตามภาวะอปุทานคงค้าง 2. กลุม่ที่มีความเสีย่งเปราะบาง ได้แก่ ปัญหาหนีค้รัวเรือนท่ีมีแนวโน้ม
เพิ่มขึน้ โดย ธปท. จะติดตามข้อมลูภาระหนีต้อ่รายได้ (Debt Service Ratio: DSR) ตามมาตรฐานกลาง โดยสถาบนัการเงินจะเร่ิม
รายงานข้อมลูในช่วง Q4/62  และเห็นวา่การแก้ไขปัญหาหนีค้รัวเรือน ต้องเข้าใจลกัษณะของกลุม่ครัวเรือนท่ีแตกตา่งกนั อาทิ กลุม่ทีม่ี
ฐานะทางการเงินเข้มแข็ง กลุม่ทีม่ีหนีส้งูและเปราะบาง และกลุม่ที่ขาดวินยัทางการเงิน ซึง่ ธปท. จะร่วมมือกบัหนว่ยงานท่ีเก่ียวข้อง เพือ่
พิจารณาแนวทางแก้ไขปัญหาให้ตรงจดุและเหมาะสมส าหรับแตล่ะกลุม่ อาทิ การปรับโครงสร้าหนีแ้ละคลนิิกแก้หนี ้ เป็นต้น และ          
3. กลุม่ที่ยงัมคีวามเสีย่งจากอตัราดอกเบีย้ที่อยูใ่นระดบัต า่เป็นเวลานาน สง่ผลให้เกิดพฤตกิรรมการแสวงหาผลตอบแทนที่สงูกวา่ยงัมี
ตอ่เนื่อง  อาทิ พฤติกรรมการลงทนุในสนิทรัพย์เสีย่งของครัวเรือนและธุรกิจประกนัภยั เป็นต้น  
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ประเด็นส าคัญที่ ผู้เข้าร่วมประชุมให้ความสนใจ 

 ธปท. คาดวา่การสง่ออกสินค้าของไทย (รวมทองค า) จะฟืน้ตวัได้ตัง้แตช่่วงปลายปี 62 แตก่ารสง่ออกสนิค้าของไทย (ไมร่วมทองค า) จะฟืน้
ตวัอยา่งช้า ๆ  ในปี 63  

 ธปท. คาดวา่ GDP ปี 62 จะขยายตวั 2.8% YoY ซึง่เป็นระดบัต ่ากวา่ศกัยภาพ และอตัราเงินเฟ้อทัว่ไป ขยายตวั 0.8% YoY ซึง่เป็นระดบัต ่ากวา่
กรอบเป้ามายที่ 2.5%±1.5% สง่ผลให้ ธปท. มีการศกึษาปัจจยัเชิงโครงสร้างที่มีผลตอ่เงินเฟ้อ และก าลงัพิจารณาปรับกรอบเป้าหมายเงินเฟ้อ
ใหม ่และอยูร่ะหวา่งการหารือกบักระทรวงการคลงั คาดวา่จะได้ข้อสรุปในช่วงปลายปี 62 

 โอกาสที่ดอกเบีย้นโยบายการเงินจะต ่ากวา่ 1.25% ซึง่เป็นระดบัต ่าสดุนบัตัง้แตปี่ 43 มีความเป็นไปได้ เพราะการด าเนินนโยบายการเงินของ 
กนง. จะพิจารณาจากพฒันาการของข้อมลู (Data Dependent) ทัง้นี ้การด าเนินนโยบายการเงินของ ธปท. จะดบูริบทของประเทศ สถานการณ์
ในแตล่ะช่วงเวลา และเหตปัุจจยัของปัญหา โดยการรักษาสมดลุของเป้าหมายทัง้การขยายตวัทางเศรษฐกิจ อตัราเงินเฟ้อ และเสถียรภาพ
ระบบการเงิน ต้องใช้นโยบายผสมผสานในการแก้ปัญหา พิจารณาผลดีและผลกระทบทางเลอืกเชิงนโยบายตา่ง ๆ  อยา่งเหมาะสม  

 ธปท. คาดวา่ GDP ในปี 62 จะขยายตวั 2.8% YoY และปรับตวัดีขึน้ในปี 63 ที่คาดวา่จะขยายตวั 3.3% YoY ซึง่ยงัไมเ่ข้าสูภ่าวะถดถอย แต่
ผู้ประกอบการและประชาชน อาจรู้สกึวา่เศรษฐกิจไมด่ี เป็นผลมาจาก 1. ปัจจยัเชิงโครงสร้าง อาทิ เทคโนโลยีการผลติ และระบบโลจิสติกส์  
สง่ผลให้ผู้บริโภคซือ้สนิค้าผา่น E-Commerce มากขึน้ และการเข้าสูส่งัคมผู้สงูอาย ุ สง่ผลให้การใช้จ่ายซือ้สนิค้าคงทน และกึ่งคงทนลดลง    
เป็นต้น และ 2. ปัจจยัชัว่คราว การกีดกนัทางการค้าระหวา่งสหรัฐฯ-จีน ซึง่จะกระทบตอ่หว่งโซอ่ปุทาน ท าให้ผู้ประกอบการมีต้นทนุสงูขึน้ 

 การแข็งคา่ของเงินบาท มีสาเหตจุากหลายปัจจยั อาทิ สถานการณ์ตา่งประเทศมีความผนัผวนสงู ทัง้จากการกีดกนัทางการค้าระหวา่ง        
สหรัฐฯ-จีน ท าให้เงินทนุไหลเข้าไทยเนื่องจากไทยอยูใ่นกลุม่ประเทศความเสีย่งต ่า การลงทนุโดยตรงเข้าไทยสงู และการเกินดลุบญัชีเดินสะพดั
สงูอยา่งตอ่เนื่อง ซึง่ทาง ธปท. เสนอแนวทางแก้ไข โดยให้ภาครัฐสง่เสริมให้ภาคเอกชนลงทนุใน Digital Economy ด้านเทคโนโลยี สง่ผลให้มี
การน าเข้าสนิค้าเทคโนโลยีตามมา รวมถึงการลดต้นทนุแฝงของการด าเนินธุรกิจของเอกชน ด้วยการยกเลกิกฎเกณฑ์ตา่งๆ ที่เป็นอปุสรรคตอ่
การลงทนุ  
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การคาดการณ์เคร่ืองชีท้างเศรษฐกจิที่ส าคัญ 

% YoY 2561*
มิ.ย. 62 ก.ย. 62 มิ.ย. 62 ก.ย. 62

อัตราการขยายตวัของเศรษฐกิจ 4.1 3.3 2.8 3.7 3.3
การบริโภคภาคเอกชน 4.6 3.8 3.8 3.4 3.1
การลงทนุภาคเอกชน 3.9 3.8 3.0 5.5 4.8
การอปุโภคภาครัฐ 1.8 2.2 2.3 2.6 3.4
การลงทนุภาครัฐ 3.3 3.8 2.5 7.2 6.3
ปริมาณการสง่ออกสนิค้าและบริการ 4.2 0.3 -2.3 3.9 2.3
ปริมาณการน าเข้าสนิค้าและบริการ 8.6 0.7 -2.6 4.5 2.9

ดุลบัญชีเดนิสะพดั (Bn USD) 32.4 29.1 34.2 26.3 30.4
มลูค่าการสง่ออกสนิค้า 7.2 0.0 -1.0 4.3 1.7
มลูค่าการน าเข้าสนิค้า 14.3 -0.3 -3.6 4.8 3.5
จ านวนนักท่องเที่ยวต่างประเทศ (ล้านคน) 38.3 39.9 39.7 41.3 41.2

อัตราเงนิเฟ้อทั่วไป 1.1 1.0 0.8 1.0 1.0

อัตราเงนิเฟ้อพืน้ฐาน 0.7 0.7 0.6 0.9 0.9

ทีม่า: ธนาคารแหง่ประเทศไทย
E is Estimated
* ข้อมูลจริง

2562E 2563E

 
สรุปปัจจัยที่มีผลต่อการประมาณการเศรษฐกจิของ ธปท. เมื่อเทียบกับประมาณการครัง้ก่อน 

ปัจจัยเส่ียงจากต่างประเทศ ลดลง ทรงตวั เพิ่มขึน้
เศรษฐกิจสหรัฐฯ ✓ 

เศรษฐกิจกลุม่ยโูร ✓ 

เศรษฐกิจญ่ีปุ่ น ✓ 

เศรษฐกิจจีน ✓ 

เศรษฐกิจเอเชีย (ไม่รวมญ่ีปุ่ นและจีน) ✓ 

ราคาน า้มนัดิบดูไบ ✓ 

ปัจจัยเส่ียงภายในประเทศ ลดลง ทรงตวั เพิ่มขึน้
CPI ✓ 

Core CPI ✓ 

การสง่ออกสนิค้า ✓ 

การท่องเที่ยว ✓ 

การบริโภคภาคเอกชน ✓ 

การลงทนุภาคเอกชน ✓ 

การอปุโภคภาครัฐ ✓ 

การลงทนุภาครัฐ ✓ 

การเปล่ียนแปลงระดบัความเส่ียง

 


