
 

 
1 

                                                                                         

 18 ตลุาคม 2564 
 

BOT Analyst Meeting 
 Research Department 

TH: Special Report     

 
 

 

ธนาคารแหง่ประเทศไทย (ธปท.) ได้จดั “การประชมุนกัวิเคราะห์ (Analyst Meeting) ครัง้ที่ 3/2564” ณ ธปท. เมื่อวนัที่ 18 ต.ค. 64 โดยมี
ประเด็นที่นา่สนใจ ดงันี ้

ประมาณการเศรษฐกิจไทย ปี 64-65     

• ธปท. ประมาณการแนวโน้มเศรษฐกิจจากข้อมลูลา่สดุ ณ วนัที่ 28 ก.ย. 64 GDP ปี 64 ขยายตวัเพียง 0.7% YoY ปรับลดจากประมาณ
การเมื่อเดือน มิ.ย. 64 ที่ขยายตวั 1.8% YoY ซึง่เป็นผลจากการระบาดของ COVID-19 สายพนัธุ์เดลต้าที่ยืดเยือ้และมีแนวโน้มขยายวง
กว้างมากขึน้ สง่ผลกระทบตอ่การใช้จ่ายในประเทศ และจ านวนนกัทอ่งเที่ยวลดลง  สว่นในปี 65 คาดวา่จะขยายตวั 3.9% YoY เท่ากบั
ประมาณการเมื่อเดือน มิ.ย. 64 จากการใช้จ่ายในประเทศ และความเช่ือมั่นที่ปรับตวัดีขึน้ต่อเนื่อง รวมถึงการเปิดรับนักท่องเที่ยว
ตา่งชาติที่คาดวา่จะทยอยเปิดได้มากขึน้ ภายหลงัการกระจายวคัซีนอยา่งทัว่ถึง  

ปัจจัยส าคัญที่มีผลต่อการประมาณการเศรษฐกิจไทย ปี 64-65 

• การสง่ออกสินค้าไทยขยายตวัต ่ากว่าที่คาดเล็กน้อย จากข้อจ ากดัด้านอุปทานทัง้ในและต่างประเทศ โดย ธปท. ประมาณการส่งออก  
ปี 64 ขยายตวั 16.5% YoY ปรับลดจากประมาณการเมื่อเดือน มิ.ย. 64 ที่ขยายตวั 17.1% YoY สว่นในปี 65 คาดว่าจะขยายตวั 3.7% 
YoY ปรับลดจากประมาณการเมื่อเดือน มิ.ย. 64 ที่ขยายตวั 4.9% YoY ด้านอปุทานในประเทศ การผลติได้รับผลกระทบจากการระบาด
ของ COVID-19 ส่งผลให้มีการปิดโรงงาน แต่มีแนวโน้มคลี่คลายมากขึน้ เนื่องจากผู้ประกอบการเร่ิมใช้มาตรการ Bubble and Seal 
และตรวจเชิงรุก ปัญหาการขาดแดลนแรงงานตา่งด้าว อาทิ โรงงานแปรรูปอาหาร เป็นต้น ด้านอปุทานตา่งประเทศ  ได้รับผลกระทบจาก
การขาดแคลนตู้คอนเทนเนอร์ ซึง่คาดวา่จะยืดเยือ้ไปถึง Q2/65 และการขาดแคลน Semiconductor ซึง่คาดวา่จะยืดเยือ้ไปถึงกลางปี 65   

• การท่องเที่ยวมีแนวโน้มหดตวัต่อเนื่อง และฟืน้ตวัช้ากว่าที่ประเมินไว้ ธปท. ประมาณการจ านวนนกัท่องเที่ยวต่างชาติ ปี 64 และปี 65 
อยู่ที่ 0.2 และ 6.0 ล้านคน ตามล าดบั ปรับลดจากประมาณการเมื่อเดือน มิ.ย. 64 ที่ 0.7 และ 10.0 ล้านคน ตามล าดบั ซึง่เป็นผลจาก
การระบาดของ COVID-19 สายพนัธุ์เดลต้าที่รุนแรงขึน้ทัง้ในและต่างประเทศ การฉีดวคัซีนที่ลา่ช้า ท าให้การเกิดภมูิคุ้มกันหมู่ (Herd 
Immunuty) ได้ยาก รวมถึงคาดวา่จะยงัไม่สามารถเปิดให้บริการเที่ยวบินเชิงพาณิชย์ได้ปกติในปี 65 จึงท าให้การท่องเที่ยวจะทยอยฟืน้
ตวั และการเปิดประเทศรับนกัทอ่งเที่ยวต้องท าอยา่งระมดัระวงั 

• การบริโภคภาคเอกชนในปี 64  ได้รับผลกระทบรุนแรงจากการระบาดของ COVID-19 สายพนัธุ์เดลต้าที่รุนแรงขึน้ ภาครัฐจึงต้องออก
มาตรการควบคุมการระบาดอย่างเข้มงวดในช่วง Q3/64 ส่งผลให้การบริโภคภาคเอกชนในปี 64 ทรงตัวจากปีก่อน อย่างไรก็ตาม        
การผ่อนคลายมาตรการตัง้แต่ต้นเดือน ก.ย. 64 รวมถึงมาตรการเยียวยาและกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐ อาทิ โครงการยิ่งใช้ยิ่งได้ 
โครงการคนละคร่ึง ระยะที่  3 วงเงินพิเศษบัตรสวัสดิการแห่งรัฐ ระยะที่  3 และมาตรการให้ความช่วยเหลือกลุ่มแรงงานและ
ผู้ประกอบการในระยะเร่งดว่น เป็นต้น จะช่วยเพิ่มความเช่ือมัน่และสร้างบรรยากาศในการจบัจ่ายใช้สอยในช่วง Q4/64 และช่วยให้การ
บริโภคกลบัมาฟื้นตัวได้ดีในปี 65  อย่างไรก็ตาม การบริโภคภาคเอกชนในระยะต่อไป ยังคงได้รับปัจจัยลบจากฐานะการเงินของ
ครัวเรือนท่ีเปราะบางจากหนีค้รัวเรือนท่ียงัอยูใ่นระดบัสงู รวมถึงตลาดแรงงานท่ียงัออ่นแอ   

• การลงทุนภาคเอกชนในปี 64 ชะลอลงจากที่ประเมินไว้ จากการระบาดของ COVID-19 สายพนัธุ์เดลต้า ส่งผลให้อุปสงค์และความ
เช่ือมัน่ของธุรกิจอ่อนแอลง รวมถึงการลงทุนในภาคก่อสร้างยงัได้รับผลกระทบจากมาตรการควบคุม  COVID-19 ในพืน้ที่ก่อสร้างที่
เข้มงวด อย่างไรก็ตาม ตัง้แต่ช่วงปลายปี 64 และในปี 65 คาดว่าการลงทนุภาคเอกชนจะขยายตวัได้ต่อเนื่องตามแนวโน้มการบริโภค
ภาคเอกชน และการสง่ออกสนิค้าที่ทยอยปรับดีขึน้    

 

สรุปการประชุมนักวิเคราะห์ (Analyst Meeting) ครัง้ที่ 3/2564 



 

 
2 

                                                                                         

 18 ตลุาคม 2564 
 

BOT Analyst Meeting 
 Research Department 

TH: Special Report     

 

 

ประมาณการอัตราเงนิเฟ้อทั่วไปและอัตราเงนิเฟ้อพืน้ฐาน ปี 64-65  

• ธปท. ประมาณการ Headline Inflation ปี 64 ขยายตวั 1.0% YoY ปรับลดจากประมาณการเมื่อเดือน มิ.ย. 64 ที่ขยายตวั 1.2% YoY 
สว่น Core Inflation ขยายตวั 0.2% YoY เทา่กบัประมาณการเมื่อเดือน มิ.ย. 64 

• ธปท. ประมาณการ Headline Inflation ปี 65 ขยายตวั 1.4% YoY ปรับเพิ่มจากประมาณการเมื่อเดือน มิ.ย. 64 ที่ขยายตวั 1.2% YoY 
สว่น Core Inflation ขยายตวั 0.3% YoY เทา่กบัประมาณการเมื่อเดือน มิ.ย. 64 

• ประมาณการอตัราเงินเฟ้อทัว่ไปในปี 64 มีแนวโน้มปรับลดลงมาอยู่ใกล้ขอบลา่งของกรอบเป้าหมาย จากราคาอาหารสดที่ปรับลดลง  
เป็นส าคญั และราคาข้าวซึ่งประสบปัญหาอทุานสว่นเกิน (Oversupply) ในประเทศ และมาตรการลดค่าไฟฟ้าของภาครัฐเพิ่มเติมเพื่อ
ช่วยค่าครองชีพ ส่วนในปี 65 อัตราเงินเฟ้อทั่วไปมีแนวโน้มปรับสูงขึน้ ตามราคาอาหารสดที่จะเพิ่มขึน้จากการคลี่คลายของปัญหา
อปุทานสนิค้าเกษตรสว่นเกินในประเทศ หลงัจากที่สามารถกลบัมาสง่ออกได้มากขึน้ ด้านอตัราเงินเฟอ้พืน้ฐาน มีแนวโน้มอยูใ่นระดบัต ่า
ตามแรงกดดนัด้านอปุสงค์ที่ยงัไมเ่ข้มแข็ง ตามแนวโน้มการฟืน้ตวัเศรษฐกิจที่ยงัเปราะบาง     

ความแตกต่างระหว่างภาวะ Reflation และ Stagflation 

• Reflation คือ ภาวะที่อตัราเงินเฟ้อปรับสงูขึน้ ในขณะที่เศรษฐกิจขยายตวัดีจากการกระตุ้นเศรษฐกิจทัง้นโยบายการคลงัและการเงิน 
หลงัจากเผชิญกบัภาวะเศรษฐกิจถดถอย โดย ธปท. เห็นวา่กลุม่ประเทศอตุสาหกรรมหลกั โดยเฉพาะสหรัฐฯ และสหภาพยโุรป มีความ
เสี่ยงที่จะเกิดภาวะ Reflation เนื่องจากเศรษฐกิจมีแนวโน้มฟืน้ตวัดีจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจขนาดใหญ่ หลงัจากเผชิญกบัภาวะ
เศรษฐกิจถดถอย อีกทัง้คา่จ้างและราคาสนิค้าเพิ่มสงูขึน้ 

• Stagflation คือ ภาวะที่อตัราเงินเฟ้อเพิ่มสงูขึน้ต่อเนื่อง ขณะที่เศรษฐกิจถดถอยหรือยงัไม่ฟืน้ตวั โดย ธปท. เห็นวา่กลุม่ประเทศเกิดใหม่
สว่นใหญ่มีความเสีย่งที่จะเกิดภาวะ Stagflation เนื่องจากเศรษฐกิจถดถอยหรือยงัไมฟื่น้ตวั เนื่องจากพึง่พาตา่งประเทศสงู และการจ้าง
งานยงัไมฟื่น้ตวัดีนกั    

ประเด็นส าคัญที่ ผู้เข้าร่วมประชุมให้ความสนใจ 

• ธปท. เห็นวา่ ไทยยงัไมต้่องกงัวลวา่จะเกิดภาวะ Stagflation เพราะปัจจยัที่จะสง่ผลให้อตัราเงินเฟอ้ทีส่งูขึน้เป็นปัจจยัชัว่คราว ได้แก่ การ
ขาดแคลนปัจจัยการผลิตในตลาดโลก จากการลดหรือปิดสายการผลิตในช่วงการระบาดของ COVID-19 ซึ่งคาดว่าจะคลี่คลายและ
กลบัมาผลติในปี 65 และราคาน า้มนัในตลาดโลกที่เพิ่มสงูขึน้ คาดวา่จะคลีค่ลายและประเทศตา่ง ๆ ทยอยกลบัมาผลติ อีกทัง้การเข้ามา
อุดหนุนดูแลราคาน า้มันดีเซลของภาครัฐ ท าให้ไม่ส่งผลต่ออัตราเงินเฟ้อ  ด้านเงินบาทที่อ่อนค่าส่งผลต่ออัตราเงินเฟ้อไทยไม่มาก 
เนื่องจากในตะกร้าเงินเฟ้อมีสดัส่วนสินค้าน าเข้าค่อนข้างต ่าประมาณ 16% อีกทัง้เงินบาทที่อ่อนค่าส่งผลต่ออตัราเงินเฟ้อผ่านราคา
น า้มนัขายปลีกในประเทศเป็นหลกั ขณะที่สินค้าและบริการอื่น ๆ ยงัไม่เห็นการส่งผ่านชดัเจน เนื่องจากผู้ประกอบการยงัสามารถแบก
รับภาระต้นทนุท่ีเพิ่มขึน้ในระยะสัน้ได้ ประกอบกบัก าลงัซือ้ของผู้บริโภคยงัคงออ่นแอตามภาวะเศรษฐกิจที่จะฟืน้ตวัอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป  

• ธปท. เห็นว่าเศรษฐกิจจีนไม่นา่จะเกิดภาวะ Hard Landing เพราะจีนเน้นการเติบโตของเศรษฐกิจเชิงคณุภาพมากกว่าเชิงปริมาณ โดย 
ธปท. คาดวา่เศรษฐกิจจีนในระยะ 5 ปีข้างหน้าจะขยายตวัเฉลีย่ 5-6% YoY 

• ธปท. เห็นว่า การเพิ่มเพดานหนีส้าธารณะจาก 60% เป็น 70% ต่อ GDP จะไม่สง่ผลกระทบต่ออตัราดอกเบีย้พนัธบตัรรัฐบาล เพราะการออก
พนัธบตัรรัฐบาลจะมีการหารือร่วมกนัระหว่าง ธปท. และกระทรวงการคลงั ทัง้นี ้สดัสว่นหนีส้าธารณะต่อ GDP ที่ปรับเพิ่มขึน้ อาจไม่ก่อให้เกิด
ความเสี่ยงต่อเสถียรภาพการคลงัอย่างมีนยัส าคญั หากเม็ดเงินถกูน าไปใช้อย่างมีประสิทธิภาพ และใช้เพื่อยกระดบัศกัยภาพเศรษฐกิจ ซึ่งจะ
เอือ้ให้สดัสว่นหนีส้าธารณะตอ่ GDP ในระยะยาวปรับลดลงได้  
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• ธปท. เห็นวา่ เงินบาทในช่วงที่ผา่นมาออ่นคา่ลงและผนัผวนมากขึน้ แตย่งัคงเคลือ่นไหวสอดคล้องกบัสกลุเงินในภมูิภาค ซึง่ ธปท. ได้เข้า
ไปดแูล เพื่อไมใ่ห้เป็นอปุสรรคตอ่การฟืน้ตวัของเศรษฐกิจ และไมใ่ห้กระทบตอ่รายได้และสภาพคลอ่งของภาคธุรกิจ  

• ธปท. เห็นว่า แรงขบัเคลื่อนเศรษฐกิจที่ส าคญัในปี 65 ได้แก่ การบริโภคภาคเอกชน ซึ่งเป็นผลมาจากการฉีดวคัซีน COVID-19 ที่เป็นไปตาม
เป้าหมาย จะช่วยลดจ านวนผู้ ป่วยวิกฤตและแรงกดดนัที่มีตอ่ศกัยภาพระบบสาธารณะสขุ และสามารถผ่อนคลายมาตรการควบคมุการระบาด
ได้ 100% ในช่วง Q1/65   

• ธปท. ยังคงให้ความส าคัญกับนโยบายการเงินแบบผ่อนคลายในช่วงเกิดวิกฤตจากการระบาดของ COVID-19 และพร้อมใช้เคร่ืองมือทัง้
นโยบายการคลังและการเงินอื่นท่ีเหมาะสมเพื่อช่วยฟื้นเศรษฐกิจ ทัง้การกระจายสภาพคล่องและการปรับโครงสร้างหนีใ้ห้กลุ่มที่ได้รับ
ผลกระทบ ซึ่งเป็นการด าเนินการที่มีประสิทธิผลมากกว่าการลดอตัราดอกเบีย้ที่ปัจจุบนัอยู่ในระดบัต ่า และพร้อมใช้เคร่ืองมือนโยบายการเงิน
เพิ่มเติมหากมีความจ าเป็น 

การคาดการณ์เคร่ืองชีท้างเศรษฐกจิที่ส าคัญ 

% YoY 2563*
มิ.ย. 64 ก.ย. 64 มิ.ย. 64 ก.ย. 64

อัตราการขยายตวัของเศรษฐกิจ -6.1 1.8 0.7 3.9 3.9
การบริโภคภาคเอกชน -1.0 2.5 0.0 3.4 5.7
การลงทนุภาคเอกชน -8.4 7.0 4.2 6.0 6.7
การอปุโภคภาครัฐ 0.8 4.1 3.3 -1.0 -0.5
การลงทนุภาครัฐ 5.7 9.5 8.0 5.7 6.4
ปริมาณการสง่ออกสนิค้าและบริการ -19.4 8.8 8.7 7.8 6.1
ปริมาณการน าเข้าสนิค้าและบริการ -13.3 15.0 15.3 5.5 4.8

ดุลบัญชีเดนิสะพดั (Bn USD) 20.3 -1.5 -15.3 12.0 1.0
มลูค่าการสง่ออกสนิค้า -6.5 17.1 16.5 4.9 3.7
มลูค่าการน าเข้าสนิค้า -13.8 22.7 23.8 6.6 4.8
จ านวนนักท่องเที่ยวต่างประเทศ (ล้านคน) 6.7 0.7 0.2 10.0 6.0

อัตราเงนิเฟ้อทั่วไป -0.8 1.2 1.0 1.2 1.4

อัตราเงนิเฟ้อพืน้ฐาน 0.3 0.2 0.2 0.3 0.3

ทีม่า: ธนาคารแหง่ประเทศไทย
E is Estimated
* ข้อมูลจริง

2564E 2565E
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สรุปปัจจัยที่มีผลต่อการประมาณการเศรษฐกจิ ปี 64 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

 
 


