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ธนาคารแหง่ประเทศไทย (ธปท.) ได้จดั “การประชมุนกัวิเคราะห์ (Analyst Meeting) ครัง้ที่ 1/2565” ณ ธปท. เมื่อวนัที่ 18 เม.ย. 65 โดยมี
ประเด็นที่นา่สนใจ ดงันี ้

ประมาณการเศรษฐกิจไทย ปี 65-66     

• ธปท. ประมาณการแนวโน้มเศรษฐกิจจากข้อมลูลา่สดุ ณ วนัท่ี 29 มี.ค. 65 โดย GDP ปี 65 คาดว่าจะขยายตวั 3.2% YoY ปรับลดจาก
ประมาณการเมื่อเดือน ธ.ค. 64 ที่ขยายตวั 3.4% YoY สว่นในปี 66 คาดว่าจะขยายตวั 4.4% YoY ปรับลดจากประมาณการเมื่อเดือน 
ธ.ค. 64 ที่ขยายตัว 4.7% YoY โดยมีปัจจัยสนับสนุนจากการฟื้นตัวของอุปสงค์ในประเทศ และภาคการท่องเที่ยว แต่ยังคงได้รับ
ผลกระทบจากการระบาดของ COVID-19 สายพนัธุ์ Omicron ตอ่กิจกรรมทางเศรษฐกิจแม้ไมม่ากเทา่ระลอกก่อนหน้า รวมถึงผลกระทบ
จากความขดัแย้งระหว่างรัสเซีย-ยเูครน และมาตรการคว ่าบาตรรัสเซีย สง่ผลให้ต้นทนุสินค้าสงูขึน้ แต่ไม่กระทบต่อแนวโน้มเศรษฐกิจ
โดยรวม  

ปัจจัยส าคัญที่มีผลต่อการประมาณการเศรษฐกิจไทย ปี 65-66 

• การสง่ออกสนิค้ามีแนวโน้มปรับเพิ่มขึน้ตลอดช่วงประมาณการ ตามแรงสง่จากอปุสงค์ประเทศคูค้่าในช่วงที่ผา่นมาดีกว่าคาด แม้จะถกู
ทอนลงด้วยปัจจัยลบจากความขดัแย้งระหว่างรัสเซีย-ยูเครน และผลของมาตรการคว ่าบาตรรัสเซีย โดย ธปท. ประมาณการสง่ออก      
ปี 65 ขยายตวั 7.0% YoY ปรับเพิ่มจากประมาณการเมื่อเดือน ธ.ค. 64 ที่ขยายตวั 3.5% YoY ซึ่งเป็นผลจากการขยายตวัทางด้านราคา
เป็นส าคญั โดยเฉพาะหมวดที่เก่ียวข้องกับผลิตภณัฑ์ปิโตรเลียม ขณะที่การขยายตวัด้านปริมาณปรับดีขึน้เช่นกัน เนื่องจากปัญหา 
Supply Disruption การขาดแคลนชิน้สว่นอิเล็กทรอนิกส์ในอตุสาหกรรมยานยนต์ อิเล็กทรอนิกส์ และเคร่ืองใช้ไฟฟ้าที่คลีค่ลายลงบ้าง
ช่วงปลายปี 64 จากการท่ีผู้ประกอบการเร่งผลติเพื่อชดเชยค าสัง่ซือ้ที่ลา่ช้าจากช่วงก่อนหน้า สว่นในปี 66 คาดวา่จะขยายตวั 1.5% YoY 
ปรับลดจากประมาณการเมื่อเดือน ธ.ค. 64 ที่ขยายตวั 2.9% YoY ซึ่งขยายตวัต่อเนื่องในอตัราชะลอลงจากปี 65 ตามราคาที่ขยายตวั
ชะลอลงสอดคล้องกบัแนวโน้มราคาน า้มนัดิบท่ีคาดวา่จะลดลง ขณะท่ีปริมาณการสง่ออกสนิค้าขยายตวัดี  

• ธปท. คงประมาณการจ านวนนกัท่องเที่ยวต่างชาติ ปี 65 อยู่ที่ 5.6 ล้านคน เท่ากบัประมาณการเมื่อเดือน ธ.ค. 64 แม้ในช่วง Q1/65 
และ Q2/65 จะมีนกัท่องเที่ยวเดินทางเข้าไทยมากกว่าที่คาด ซึง่เป็นผลมากจากการทยอยผ่อนคลายมาตรการ เพื่อเปิดรับนกัทอ่งเที่ยว
ตัง้แต่ Q1/65 แต่ในช่วงที่เหลือของปี 65 อาจได้รับผลกระทบจากมาตรการคว ่าบาตรรัสเซีย ซึ่งจะส่งผลให้จ านวนนกัท่องเที่ยวรัสเซีย
ลดลงมากกว่าที่คาด สว่นในปี 66 คาดว่าจ านวนนกัท่องเที่ยว อยู่ที่ 19.0 ล้านคน ปรับลดจากประมาณการเมื่อเดือน ธ.ค. 64 ที่ 20.0 
ล้านคน ส่วนหนึ่งเป็นผลจากนกัท่องเที่ยวรัสเซียที่อาจไม่กลบัมาหลงัเกิดความขดัแย้งระหว่างรัสเซีย -ยูเครน อย่างไรก็ตาม คาดว่า
นกัทอ่งเที่ยวจะฟืน้ตวัได้ดี หลงัสถานการณ์การระบาดของ COVID-19 เร่ิมคลีค่ลาย และคาดวา่จะมีการกลบัมาของนกัทอ่งเที่ยวจีนในช่วง 
H1/66   

• การบริโภคภาคเอกชน ยงัมีแนวโน้มฟืน้ตวัแต่ในอตัราที่ชะลอลงจากที่ประเมินไว้เดิม โดยมีปัจจยัสนบัสนนุจากกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่
ฟืน้ตวัต่อเนื่อง รวมถึงภาครัฐออกมาตรการเยียวยาและกระตุ้นเศรษฐกิจ อาทิ โครงการช็อปดีมีคืน โครงการเราเที่ยวด้วยกนั ระยะที่ 4 
โครงการคนละคร่ึง ระยะที่ 4 และโครงการเพิ่มก าลงัซือ้ให้แก่ผู้มีบัตรสวสัดิการแห่งรัฐ ระยะที่ 4 เป็นต้น อย่างไรก็ตาม การบริโภค
ภาคเอกชนยงัคงได้รับปัจจยัลบจากต้นทนุคา่ครองชีพที่เพิ่มสงูขึน้หลงัปัญหาความขดัแย้งระหว่างรัสเซีย -ยเูครน สง่ผลกระทบตอ่ราคา
พลงังานและสินค้าโภคภณัฑ์ รวมถึงแรงกระตุ้นจากภาครัฐจะทยอยหมดลงในช่วง H1/65 จึงต้องติดตามการอนมุตัิมาตรการเพิ่มเติม
ต่อไป ฐานะการเงินของครัวเรือนที่เปราะบางจากหนีค้รัวเรือนที่ยงัอยู่ในระดบัสงู รวมถึงตลาดแรงงานที่ยงัอ่อนแอ  สว่นในปี 66 การ
บริโภคภาคเอกชนมีแนวโน้มฟืน้ตวัต่อเนื่อง หลงัสถานการณ์การระบาดของ COVID-19 และปัญหาความขดัแย้งระหวา่งรัสเซีย-ยเูครน
คลีค่ลายลง ซึง่จะช่วยให้ภาคการทอ่งเที่ยวปรับดีขึน้ สง่ผลให้รายได้และก าลงัซือ้ของครัวเรือนทยอยปรับดีขึน้ 

สรุปการประชุมนักวิเคราะห์ (Analyst Meeting) ครัง้ที่ 1/2565 
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• การลงทนุภาคเอกชนมีแนวโน้มขยายตวัตามการเพิ่มขึน้ของการสง่ออกสินค้าและการทยอยฟืน้ตวัของภาคการท่องเที่ยว แต่ชะลอลง
จากประมาณการเดิม จากความไม่แน่นอนที่เพิ่มขึน้ของอปุสงค์ในประเทศที่ชะลอลง รวมทัง้ต้นทนุการผลิตที่สงูขึน้ ซึ่งกระทบต่อก าไร
ของผู้ประกอบการและการตดัสนิใจลงทนุ 

ประมาณการอัตราเงนิเฟ้อทั่วไปและอัตราเงนิเฟ้อพืน้ฐาน ปี 65-66 

• ธปท. ประมาณการ Headline Inflation ปี 65 ขยายตวั 4.9% YoY ปรับเพิ่มจากประมาณการเมื่อเดือน ธ.ค. 64 ที่ขยายตวั 1.7% YoY 
สว่น Core Inflation ขยายตวั 2.0% YoY ปรับเพิ่มจากประมาณการเมื่อเดือน ธ.ค. 64 ที่ขยายตวั 0.4% YoY 

• ธปท. ประมาณการ Headline Inflation ปี 66 ขยายตวั 1.7% YoY ปรับเพิ่มจากประมาณการเมื่อเดือน ธ.ค. 64 ที่ขยายตวั 1.4% YoY 
สว่น Core Inflation ขยายตวั 1.7% YoY ปรับเพิ่มจากประมาณการเมื่อเดือน ธ.ค. 64 ที่ขยายตวั 0.7% YoY 

• อตัราเงินเฟ้อทัว่ไปปรับเพิ่มจากประมาณการเดิม ซึ่งเป็นผลจากแรงกดดนัเงินเฟ้อด้านอปุทานเป็นส าคญั โดยอตัราเงินเฟ้อมีแนวโน้มที่
จะสงูกว่ากรอบเป้าหมายในช่วงปี 65 จากราคาในหมวดพลงังาน หมวดอาหาร และสินค้าโภคภัณฑ์มีแนวโน้มราคาสูงขึน้ ซึ่งได้รับ
ผลกระทบจากความขดัแย้งระหว่างรัสเซีย-ยเูครน และมาตรการคว ่าบาตรรัสเซีย โดยคาดว่าอตัราเงินเฟอ้ทัว่ไปจะปรับลดลงเข้าสูก่รอบ
เปา้หมายในปี 66  ด้านอตัราเงินเฟอ้พืน้ฐาน มีแนวโน้มอยูใ่นระดบัต ่าตามแรงกดดนัด้านอปุสงค์ที่ยงัไมเ่ข้มแข็ง จากการฟืน้ตวัเศรษฐกิจ
ที่ยงัเปราะบาง    

ประเด็นส าคัญที่ ผู้เข้าร่วมประชุมให้ความสนใจ 

• ธปท. เห็นว่า การเพิ่มขึน้สงูของอตัราเงินเฟ้อเกิดจากแรงกดดนัด้านอปุทานเป็นหลกั และอตัราเงินเฟ้อคาดการณ์ในระยะปานกลางยงั
อยู่ในกรอบเป้าหมาย ดังนัน้ การใช้นโยบายการเงินจึงต้องชั่งน า้หนักระหว่างการเติบโตทางเศรษฐกิจ เสถียรภาพด้านราคา และ
เสถียรภาพในระบบการเงิน หากดจูากบริบททางเศรษฐกิจในปัจจุบนั พบว่า การว่างงานยงัอยู่ในระดบัสงู และภาคการท่องเที่ยวยงัไม่
ฟืน้ตวั จึงยงัไมเ่หมาะสมที่จะใช้นโยบายการเงินในการแก้ปัญหาเงินเฟอ้ 

• สว่นต่างอตัราดอกเบีย้ของสหรัฐฯ และไทยมีแนวโน้มเพิ่มสงูขึน้ ธปท. เห็นว่าส่งผลต่อเศรษฐกิจไทยยงัค่อนข้างจ ากัด หากดูจากการ
เคลือ่นย้ายเงินทนุยงัอยูใ่นระดบัปกติ  

• ในภาวะที่อัตราดอกเบีย้อยู่ในระดับต ่า ส่งผลให้เกิด Search for Yield เพื่อหาผลตอบแทนที่สูงกว่า โดย ธปท. เห็นว่า กลุ่มสหกรณ์     
ออมทรัพย์เป็นกลุม่ที่ต้องติดตาม เนื่องจากมีการน าเงินในลงทนุในหุ้น และตราสารหนี ้ 

• ธปท. คาดวา่ จีนจะเปิดประเทศในช่วง H1/66 และนกัทอ่งเที่ยวจีนจะกลบัมาทอ่งเที่ยวในไทยในปี 66 ประมาณ 3-4 ล้านคน  

• ธปท. รวมสมมติฐานราคาน า้มนัดีเซลในการคาดการณ์ GDP โดยคาดวา่ราคาดีเซลอยูท่ี่ 49 THB/Litres 

• ธปท. มีความกังวลปัญหาหนีค้รัวเรือนที่อยู่ในระดบัสงู โดยไทยมีหนีค้รัวเรือนสงูเป็นอนัดบั 2 ในเอเชีย รองจากเกาหลีใต้ โดยวิธีแก้ไขที่ดี คือ 
กระตุ้นให้เศรษฐกิจฟื้นตัว ท าให้ประชาชนมีรายได้ เพื่อน ามาจ่ายคืนหนีไ้ด้ ธปท. เห็นว่าสินเช่ือที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้ ภายหลงัมาตรการ
ช่วยเหลือสิน้สดุลง อาจปรับสงูขึน้ โดยที่ผา่นมา ธปท. ออกมาตรการช่วยเหลือเมื่อวนัที่ 3 ก.ย. 64 ด้วยการรักษาสภาพคลอ่งและปลอ่ยกู้ ให้กบั
ลกูหนี ้SME และลกูหนีร้ายยอ่ย รวมถึงมาตรการสนบัสนนุการแก้ไขหนีเ้ดิมอยา่งยัง่ยืน คอ่นข้างครอบคลมุอยูแ่ล้ว 

• ธปท. คาดการณ์การเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย (Recession) จะยงัไมเ่กิดขึน้ในระยะ 1-2 ปีนี ้โดย IMF ได้มีการปรับลดคาดการณ์เศรษฐกิจทัว่
โลกในปี 65 และ ปี 66 ลง แต่กรณีการเกิด Recession ยังไม่ได้อยู่ในกรณีพืน้ฐาน (Base Line) แต่ในตลาดได้มีการวิเคราะห์การเกิด 
Recession ในสหรัฐฯ ใน 3-5 ปีข้างหน้า 
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การคาดการณ์เคร่ืองชีท้างเศรษฐกจิที่ส าคัญ 

% YoY 2564*
ธ.ค. 64 มี.ค. 65 ธ.ค. 64 มี.ค. 65

อัตราการขยายตวัของเศรษฐกิจ 1.6 3.4 3.2 4.7 4.4
อปุสงค์ในประเทศ 1.6 4.3 3.4 3.2 3.2
การบริโภคภาคเอกชน 0.3 5.6 4.3 3.8 4.1
การลงทนุภาคเอกชน 3.2 5.4 4.7 5.0 4.8
การอปุโภคภาครัฐ 3.2 -0.3 -0.7 0.3 -1.7
การลงทนุภาครัฐ 3.8 3.6 4.2 1.4 4.4

ปริมาณการสง่ออกสนิค้าและบริการ 10.4 5.5 6.3 9.7 8.5
ปริมาณการน าเข้าสนิค้าและบริการ 17.9 4.6 4.9 4.6 4.2

ดุลบัญชีเดนิสะพดั (Bn USD) -10.9 1.5 -6.0 19.7 10.0
มลูค่าการสง่ออกสนิค้า 18.8 3.5 7.0 2.9 1.5
มลูค่าการน าเข้าสนิค้า 23.4 4.8 11.6 3.7 2.0
จ านวนนักท่องเที่ยวต่างประเทศ (ล้านคน) 0.4 5.6 5.6 20.0 19.0

อัตราเงนิเฟ้อทั่วไป 1.2 1.7 4.9 1.4 1.7

อัตราเงนิเฟ้อพืน้ฐาน 0.2 0.4 2.0 0.7 1.7
ทีม่า: ธนาคารแหง่ประเทศไทย
E is Estimated
* ข้อมูลจริง

2565E 2566E

 
 

สรุปปัจจัยที่มีผลต่อการประมาณการเศรษฐกจิ ปี 65 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

 
 


