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ธนาคารแหง่ประเทศไทย (ธปท.) ได้จดัแถลง “Quarterly Economic Assessment and Outlook ครัง้ที่ 3/2560” ณ ธปท. เมื่อวนัท่ี        
10 ต.ค. 60 โดยมีประเด็นท่ีนา่สนใจ ดงันี ้

ประมาณการเศรษฐกิจไทย ปี 60-61     

 ธปท. ประมาณการ GDP ปี 60 และ ปี 61 ขยายตวั 3.8% YoY เทา่กนั ปรับเพิม่จากประมาณการเมื่อเดอืน มิ.ย. 60 ที่ 3.5% YoY และ 3.7% YoY 
ตามล าดบั โดยเป็นผลจากการสง่ออกสนิค้า และการทอ่งเที่ยวทีป่รับดีขึน้ตอ่เนือ่ง รวมถงึการใช้จา่ยภาครัฐยงัมีบทบาทส าคญัในการขบัเคลือ่น
เศรษฐกิจ ขณะที่การใช้จ่ายภาคเอกชนขยายตวัอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไปแตเ่ร่ิมกระจายตวัมากขึน้ 

ปัจจัยส าคัญที่มีผลต่อการปรับประมาณการเศรษฐกิจไทย ปี 60-61 

 การสง่ออกสนิค้า ขยายตวัตอ่เนือ่งในหลายหมวดสนิค้า และเกือบทกุตลาดหลกั โดย ธปท. ปรับประมาณการสง่ออก ปี 60 เป็น
ขยายตวั 8.0% YoY ปรับเพิ่มจากประมาณการเมื่อเดือน มิ.ย. 60 ที ่5.0% YoY สว่นปี 61 ขยายตวั 3.2% YoY ปรับเพิ่มจากประมาณ
การเมื่อเดือน มิ.ย. 60 ที ่1.7% YoY ทัง้นี ้การสง่ออกสนิค้าขยายตวัดีขึน้ จากเศรษฐกิจโลกที่ขยายตวัตอ่เนื่อง โดยกลุม่ G3 มีแนวโน้ม
ขยายตวัตอ่เนื่อง จากการบริโภคภาคเอกชนท่ีขยายตวัดี และตลาดแรงงานท่ีเข้มแขง็ขึน้ สว่นเอเชีย ปรับตวัดขีึน้ตามการสง่ออกที่ดีขึน้
ตามอปุสงค์โลกและวฏัจกัรเทคโนโลยีของสนิค้าอิเลก็ทรอนิกส์ ขณะที่เศรษฐกิจจีน ยงัมีแนวโน้มชะลอลงจากการปฏิรูปโครงสร้าง
เศรษฐกิจ นอกจากนี ้ การสง่ออกของไทยยงัได้รับปัจจยัสนบัสนนุจากความต้องการใช้สนิค้ากลุม่อิเลก็ทรอนิกส์เพิ่มขึน้ จากกระแส 
Internet of Things (IoT) ท่ีก าลงัเติบโต ประกอบกบัราคาสนิค้าสง่ออกมีแนวโน้มสงูขึน้ตามราคาน า้มนัดิบ โดยเฉพาะสนิค้าโภคภณัฑ์ที่
เก่ียวข้องกบัน า้มนั  

 การทอ่งเที่ยวขยายตวัดีตอ่เนื่อง โดย ธปท. ปรับประมาณการจ านวนนกัทอ่งเที่ยว ปี 60 มาอยูท่ี ่35.6 ล้านคน ปรับเพิ่มจากประมาณ
การเมื่อเดือน มิ.ย. 60 ที่ 34.9 ล้านคน สว่น ปี 61 อยูท่ี่ 37.3 ล้านคน เทา่เดิม ทัง้นี ้การทอ่งเที่ยวได้รับผลดีจากการเปิดเส้นทางบนิใหม่
ตรงจากจีนมายงัจงัหวดัทอ่งเที่ยวของไทย ท าให้นกัทอ่งเทีย่วจีนขยายตวัทัง้ประเภทกลุม่ทวัร์และประเภทนกัทอ่งเทีย่วอิสระท่ีมีก าลงัซือ้
สงู (Free Individual Traveler: FIT) นกัทอ่งเที่ยวอาเซียนทีเ่พิ่มขึน้สอดคล้องกบัเศรษฐกิจภมูิภาคที่ปรับตวัดีขึน้ นอกจากนี ้ เศรษฐกิจ
โลกที่ปรับดีขึน้ ช่วยสนบัสนนุให้จ านวนนกัทอ่งเที่ยวโดยรวมและคา่ใช้จา่ยของนกัทอ่งเที่ยวตอ่คนเพิ่มขึน้ 

 การบริโภคภาคเอกชนมีแนวโน้มฟืน้ตวัอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป โดยได้รับแรงสนบัสนนุจากรายได้ภาคเกษตรกรรมที่ปรับตวัดีขึน้ตาม
ปริมาณผลผลติที่ออกสูต่ลาดมากขึน้ การจ้างงานในภาคบริการและภาคอตุสาหกรรมเพื่อการสง่ออกที่ปรับตวัดีขึน้ รวมทัง้ผลดีจาก
มาตรการชว่ยเหลอืผู้มีรายได้น้อย อาทิ โครงการบตัรสวสัดกิารแหง่รัฐ โครงการ 9101 ตามรอยเท้าพอ่ภายใต้ร่มพระบารมีเพือ่การ
พฒันาการเกษตรอยา่งยัง่ยืน เป็นต้น อยา่งไรก็ตาม ก าลงัซือ้โดยรวมยงัไมเ่ข้มแขง็นกั โดยเฉพาะในกลุม่ผู้มีรายได้น้อยยงัฟืน้ตวัไม่
ชดัเจน เนื่องจากรายได้จากการจ้างงานท่ีเพิ่มขึน้ยงัจ ากดัอยูเ่ฉพาะในบางอตุสาหกรรม เช่น อาหาร อิเลก็ทรอนิกส์ เป็นต้น รวมถงึการ
ใช้เคร่ืองจกัรทดแทนการใช้แรงงานมีแนวโน้มมากขึน้ ปัญหาหนีค้รัวเรือนท่ียงัอยูใ่นระดบัสงู ท าให้ประชาชนยงัระมดัระวงัการใช้จ่าย  
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 การใช้จา่ยภาครัฐยงัมีบทบาทส าคญัในการขบัเคลือ่นเศรษฐกิจ โดยการอปุโภคภาครัฐยงัท าได้ตอ่เนื่อง และมแีนวโน้มเพิม่ขึน้ตามการ
ปรับเพิ่มกรอบวงเงินงบประมาณในปี 61 ขณะที่การลงทนุของรัฐบาลมีแนวโน้มชะลอลงหลงัจากเร่งเบิกจ่ายไปมากในชว่งก่อนหน้า 
และบางหนว่ยงานมีข้อจ ากดัด้านการเบิกจ่าย สว่นการลงทนุของรัฐวิสาหกิจเบิกจา่ยได้ตามแผนท่ีวางไว้ มเีพียงบางโครงการท่ีอาจ
ลา่ช้าไปบ้าง อาทิ โครงการรถไฟชานเมือง บางซื่อ-หวัหมาก และบางซื่อ-หวัล าโพง เป็นต้น อยา่งไรก็ตาม ยงัมีความเสีย่งจาก พ.ร.บ. 
การจดัซือ้จดัจ้างและบริหารพสัดภุาครัฐ พ.ศ. 2560 อาจสง่ผลให้การเบิกจ่ายของบางหนว่ยงานที่กฎหมายขยายขอบเขตการบงัคบัใช้
ไปถึงอาจลา่ช้าไปบ้างในระยะแรก โดยเฉพาะองค์กรปกครองสว่นท้องถ่ินท่ียงัไมเ่คยด าเนินการตามระบบใหมน่ีม้าก่อน   

 การลงทนุภาคเอกชนมีแนวโน้มฟืน้ตวั แตย่งัขยายตวัในระดบัต า่ และมีสญัญาณฟืน้ตวัในบางธรุกิจ อาทิ การผลติสนิค้าอิเลก็ทรอนิกส์ การ
ผลติเพื่อการสง่ออก เป็นต้น อยา่งไรก็ตาม ภาคธุรกิจบางสว่นยงัชะลอการลงทนุเนื่องจากยงัมีก าลงัการผลติสว่นเกิน และรอความ
ชดัเจนของนโยบายภาครัฐโดยเฉพาะการลงทนุในโครงสร้างพืน้ฐาน อยา่งไรก็ดี ในระยะตอ่ไป หากการลงทนุของภาครัฐท าได้ตอ่เนื่อง
และประกาศใช้ร่าง พ.ร.บ. พืน้ท่ีเขตเศรษฐกิจพิเศษภาคตะวนัออก (Eastern Economic Corridor: EEC) จะชว่ยสนบัสนนุให้การลงทนุ
ภาคเอกชนปรับตวัดีขึน้ 

ประมาณการอัตราเงนิเฟ้อทั่วไปและอัตราเงนิเฟ้อพืน้ฐาน ปี 60-61  

 ธปท. ประมาณการ Headline Inflation ปี 60 ขยายตวั 0.6% YoY ปรับลดจากประมาณการเมื่อเดือน มิ.ย. 60 ที่ 0.8% YoY สว่น Core 
Inflation ขยายตวั 0.6% YoY เทา่กบัประมาณการเมื่อเดือน มิ.ย. 60  

 ธปท. ประมาณการ Headline Inflation ปี 61 ขยายตวั 1.2% YoY ปรับลดจากประมาณการเมื่อเดือน มิ.ย. 60 ที่ 1.6% YoY สว่น Core 
Inflation ขยายตวั 0.9% YoY เทา่กบัประมาณการเมื่อเดือน มิ.ย. 60  

 อตัราเงินเฟ้อในระยะสัน้ทรงตวัอยูใ่นระดบัต ่าจากปัจจยัด้านอปุทาน ซึง่เป็นผลจากราคาอาหารสดที่มีแนวโน้มอยูใ่นระดบัต า่ ท าให้
ราคาอาหารส าเร็จรูปปรับขึน้น้อยกวา่ที่คาด ทัง้นี ้ ในระยะตอ่ไปอตัราเงินเฟ้อทัว่ไปมีแนวโน้มทยอยปรับสงูขึน้จากแรงกดดนัด้านอปุสงค์
แตช้่ากวา่ที่เคยประเมินไว้ จากปัจจยัเชิงโครงสร้าง อาทิ การท าธรุกิจในรูปแบบพาณิชย์อเิลก็ทรอนิกส์และกระแสโลกาภิวตัน์ ท าให้เกิด
การแขง่ขนัมากขึน้ การปรับราคาสนิค้าจึงท าได้ยาก รวมถึงการพฒันาเทคโนโลยีการผลติ ท าให้ต้นทนุการผลติลดลง เป็นต้น 
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นโยบายการเงนิ 

 ปัจจยัส าคญัที่มีผลต่อการด าเนินนโยบายการเงินในระยะตอ่ไป แบ่งเป็น 4 ด้าน 1. ด้านเศรษฐกิจโลก ได้แก่ ความไมแ่นน่อนของนโยบาย
เศรษฐกิจและการค้าระหวา่งประเทศของสหรัฐฯ ทีก่ระทบตอ่การค้าโลกและเศรษฐกิจเอเชียรวมถงึไทย การปรับโครงสร้างเศรษฐกิจจีน 
และความเสีย่งด้านภมูิรัฐศาสตร์ของโลก 2. ด้านเศรษฐกิจไทย ได้แก่ ความเข้มแข็งของการฟืน้ตวัของอปุสงค์ในประเทศที่ยงักระจายตวั
ไมท่ัว่ถึง ผลกระทบของมาตรการจดัระเบียบแรงงานตา่งด้าว และผลของ พ.ร.บ. จดัซือ้จดัจ้างฯ ที่อาจชะลอการใช้จา่ยภาครัฐ 3. ด้าน
ตลาดการเงิน ได้แก่ การด าเนินนโยบายการเงินของประเทศเศรษฐกิจหลกั ปัญหาเงินทนุเคลือ่นย้ายและอตัราแลกเปลีย่นอาจผนัผวน
สงูขึน้ได้ การบริหารความเสีย่งจากอตัราแลกเปลีย่นอยา่งเหมาะสมของภาคเอกชนจึงมีความส าคญัมากขึน้      4. ด้านเสถียรภาพ
ระบบการเงินไทย ได้แก่ ความสามารถในการช าระหนีข้องภาคครัวเรือนและธุรกิจ SME ที่ยงัเปราะบาง และความเสีย่งจากพฤตกิรรม
การแสวงหาผลตอบแทนที่สงูกวา่ภายใต้ภาวะอตัราดอกเบีย้ที่อยูใ่นระดบัต า่มานาน โดยเฉพาะการลงทนุของประชาชนในสนิทรัพย์ทาง
การเงินท่ีมีความเสีย่งสงูขึน้ ทัง้นี ้ ธปท. จะด าเนินนโยบายการเงินให้สอดคล้องกบัการเจริญเตบิโตของเศรษฐกิจ อตัราเงินเฟ้อ และ
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจ เป็นส าคญั 

ประเด็นส าคัญที่ ผู้เข้าร่วมประชุมให้ความสนใจ 

 การฟืน้ตวัของการบริโภคภาคเอกชนที่ไมท่ัว่ถึง โดยเป็นการฟืน้ตวัเฉพาะในกลุม่ธุรกิจภาคสง่ออก และภาคการทอ่งเที่ยว และเป็นการฟืน้ตวัใน
กลุม่ลกูจ้างนอกภาคเกษตรที่มีรายได้ตัง้แต่ 1-3 หมื่นบาทขึน้ไป ขณะที่ลกูจ้างกลุม่ที่มีรายได้ต ่ากวา่ 1 หมื่นบาท อาจต้องใช้เวลาอีกพกัหนึง่ 
สว่นหนึง่เนื่องจากกระแสการใช้เคร่ืองจกัรทดแทนแรงงานมากขึน้  

 ธปท. ประมาณการการลงทนุภาคเอกชนปี 60 ขยายตวั 2.3% YoY โดยในช่วง H1/60 หดตวั 0.8% YoY หากทัง้ปีจะขยายตวั 2.3% YoY  แสดง
วา่ในช่วง H2/60 จะต้องขยายตวัเกือบ 4% YoY ซึง่เป็นไปได้ เพราะเกิดจากฐานต ่าในปีที่แล้ว 

 Private Investment Index (PII) ของ ธปท. และของสภาพฒัน์ฯ บางครัง้ให้ข้อมลูในทิศทางที่ตา่งกนั คือ การลงทนุภาคเอกชนของสภาพฒัน์ฯ 
ในช่วง Q2/60 ขยายตวั 3.2% YoY สว่น PII ของ ธปท. ในช่วง Q2/60 หดตวั 0.3% YoY ซึง่เป็นผลจากข้อมลูของสภาพฒัน์ฯ เป็นข้อมลูชดุเตม็ 
สว่นข้อมลูของ ธปท. เป็นการเลือกเคร่ืองชีภ้าคเอกชนที่ส าคญั เช่น การจ าหนา่ยปนูซีเมนต์ การจ าหนา่ยรถยนต์เพื่อการพาณิชย์ การน าเข้า
สนิค้าทนุ  และพืน้ท่ีรับอนญุาตกอ่สร้าง เป็นต้น ซึง่ ธปท. อยูร่ะหวา่งทบทวนปรับปรุงข้อมลูเพื่อให้สะท้อนความเป็นจริงมากขึน้ 

 ปัจจยัที่ ธปท. น ามาพิจารณาในการด าเนินนโยบายการเงิน ได้แก่ การเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ อตัราเงินเฟ้อ และเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ
และเห็นวา่การลดอตัราดอกเบีย้นโยบายในภาวะเศรษฐกิจปัจจบุนัมีโอกาสเกิดขึน้คอ่นข้างน้อย ยกเว้นหากเกิด Shock หรือวิกฤติขึน้ รวมถึง
เห็นวา่การลดอตัราดอกเบีย้นโยบายไมช่่วยแก้ปัญหาอตัราเงินเฟ้อที่อยูใ่นระดบัต ่า ซึง่เกิดจากด้านอปุทานเป็นส าคญั 
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การคาดการณ์เคร่ืองชีท้างเศรษฐกจิที่ส าคัญ 

% YoY 2559** 2560E 2561E

อัตราการขยายตวัของเศรษฐกิจ 3.2 3.8 3.8
(มิ.ย. 60) (3.5) (3.7)

การบริโภคภาคเอกชน 3.1 3.3 3.0
การลงทนุภาคเอกชน 0.4 2.3 3.0
การอปุโภคภาครัฐ 1.7 2.1 2.7
การลงทนุภาครัฐ 9.9 5.0 9.8
ปริมาณการสง่ออกสนิค้าและบริการ 2.1 5.9 3.3
ปริมาณการน าเข้าสนิค้าและบริการ -1.4 6.5 3.3

ดุลบัญชีเดนิสะพดั (Bn USD)* 47.7 42.4 38.6
มลูค่าการสง่ออกสนิค้า* 0.1 8.0 3.2
มลูค่าการน าเข้าสนิค้า* -5.1 14.0 6.3

อัตราเงนิเฟ้อพืน้ฐาน 0.7 0.6 0.9
(มิ.ย. 60) (0.6) (0.9)

อัตราเงนิเฟ้อทั่วไป 0.2 0.6 1.2
(มิ.ย. 60) (0.8) (1.6)

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

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

 


