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ธนาคารแหง่ประเทศไทย (ธปท.) ได้จดัแถลง “Quarterly Economic Assessment and Outlook ครัง้ที่ 4/2561” ณ ธปท. เมื่อวนัท่ี        
10 ม.ค. 62 โดยมีประเด็นท่ีนา่สนใจ ดงันี ้

ประมาณการเศรษฐกิจไทย ปี 61-62     

 ธปท. ประมาณการ GDP ปี 61 และ ปี 62 ขยายตวั 4.2% และ 4.0% YoY ตามล าดบั ปรับลดจากประมาณการเมื่อเดือน ก.ย. 61 ที่ 4.4% และ 
4.2% YoY ตามล าดบั ซึง่เป็นผลจากการสง่ออกสนิค้าและการทอ่งเทีย่วเร่ิมขยายตวัชะลอลง ขณะที่อปุสงค์ในประเทศยงัเป็นแรงขบัเคลือ่นท่ี
ส าคญั โดยเฉพาะการบริโภคภาคเอกชนที่ขยายตวัดีตอ่เนื่อง 

ปัจจัยส าคัญที่มีผลต่อการประมาณการเศรษฐกิจไทย ปี 61-62 

 การสง่ออกสนิค้า มีแนวโน้มขยายตวัชะลอลงตามอปุสงค์โลก โดย ธปท. ประมาณการการสง่ออก ปี 61 และปี 62 ขยายตวั 7.0% และ 
3.8% YoY ตามล าดบั ปรับลดจากประมาณการเมื่อเดอืน ก.ย. 61 ที่ 9.0% และ 4.3% YoY ตามล าดบั ทัง้นี ้การสง่ออกสนิค้าชะลอตวัลง สว่น
หนึง่เป็นผลจากราคาสนิค้าสง่ออกที่มีแนวโน้มปรับลดลงตามราคาน า้มนัดิบ และปัจจยัชัว่คราวจากภยัธรรมชาตใินญ่ีปุ่ น ฮ่องกง และ
ฟิลปิปินส์ รวมทัง้แรงสง่จากอปุสงค์ตา่งประเทศเร่ิมชะลอลง จากมาตรการกีดกนัทางการค้าของสหรัฐฯ อยา่งไรก็ตาม บางอตุสาหกรรม
ได้รับผลดีจากการย้ายค าสัง่ซือ้และย้ายฐานการผลติจากจีนมายงัไทยมากขึน้ อาทิ อตุสาหกรรมชิน้สว่นอเิลก็ทรอนิกส์ และเม็ด
พลาสติกคณุภาพสงู เป็นต้น ซึง่จะเป็นปัจจยัสนบัสนนุการสง่ออกของไทยในระยะตอ่ไป 

 การทอ่งเที่ยวขยายตวัชะลอลงตามจ านวนนกัทอ่งเทีย่วจีนท่ีฟืน้ตวัช้า โดย ธปท. ประมาณการจ านวนนกัทอ่งเที่ยว ปี 61 และปี 62 อยูท่ี ่
38.0 และ 40.0 ล้านคน ตามล าดบั ปรับลดประมาณการเมื่อเดือน ก.ย. 61 ที่ 38.3 และ 40.6 ล้านคน ตามล าดบั จากจ านวน
นกัทอ่งเที่ยวจีนท่ีหดตวัสงู เนื่องจากผลกระทบของเหตกุารณ์เรือทอ่งเที่ยวลม่ที่ภเูก็ตรุนแรง และยาวนานกวา่ที่คาด โดยเฉพาะการ
ลดลงของนกัทอ่งเที่ยวกลุม่ทวัร์ ขณะที่นกัทอ่งเทีย่วประเภท FIT (Free and Independent Traveler) ยงัขยายตวัดี นอกจากนี ้ยงัได้รับ
ผลกระทบเพิ่มเตมิจากเศรษฐกิจจีนท่ีชะลอตวัลง และเงินหยวนท่ีออ่นคา่ อยา่งไรก็ตาม จ านวนนกัทอ่งเที่ยวจีนเร่ิมปรับตวัดีขึน้ หลงัจาก
ภาครัฐเร่งยกระดบัมาตรฐานความปลอดภยัด้านการทอ่งเทีย่วและจดักิจกรรมสง่เสริมการขาย อาทิ มาตรการยกเลกิคา่ธรรมเนยีมการ
ตรวจลงตรา (VISA) ให้กบันกัทอ่งเที่ยว 21 ประเทศ ทัง้นี ้ เมื่อวนัท่ี 8 ม.ค. 62 ครม. ได้ขยายระยะเวลามาตรการข้างต้นจากเดิมสิน้สดุ 
วนัท่ี 14 ม.ค. 62 เป็นสิน้สดุวนัท่ี 30 เม.ย. 62 

 การบริโภคภาคเอกชนมีแนวโน้มขยายตวัดีตอ่เนื่องในเกือบทกุหมวดสนิค้า โดยเฉพาะหมวดสนิค้าคงทนและสนิค้ากึ่งคงทนที่ขยายตวั
เร่งขึน้ สว่นหนึง่เป็นผลจากมาตรการรถยนต์คนัแรกทีต้่องถือครอง 5 ปี ทยอยหมดลง รวมถึงได้รับแรงสนบัสนนุจากรายได้ครัวเรือนนอก
ภาคเกษตรที่ขยายตวัและกระจายตวัมากขึน้ และการจ้างงานท่ีมีแนวโน้มปรับเพิม่ขึน้ตอ่เนื่องในหลายภาคเศรษฐกิจหลกั นอกจากนี ้ 
ยงัได้รับผลดีจากมาตรการชว่ยเหลอืผู้มีรายได้น้อย เช่น โครงการบตัรสวสัดิการแหง่รัฐ เป็นต้น อยา่งไรก็ตาม ผลจากการเปลีย่นแปลง
โครงสร้างเศรษฐกิจทีม่ีการใช้เคร่ืองจกัรทดแทนการใช้แรงงานมากขึน้ และปัญหาหนีค้รัวเรือนท่ียงัอยูใ่นระดบัสงู ท าให้ประชาชนยงั
ระมดัระวงัการใช้จ่าย สง่ผลให้ก าลงัซือ้จึงฟืน้ตวัอยา่งค่อยเป็นคอ่ยไป 
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 การลงทนุภาคเอกชนมีแนวโน้มขยายตวัใกล้เคยีงเดิม โดยปี 62 มีแนวโน้มปรับดีขึน้จากปี 61 จากการลงทนุในหมวดเคร่ืองจกัรและอปุกรณ์เป็น
ส าคญั โดยได้รับปัจจยัสนบัสนนุจากการเพิม่ประสทิธิภาพและการขยายก าลงัการผลติ รวมถงึการย้ายฐานการผลติมาไทยของบางอตุสาหกรรม
ที่ผลติเพือ่สง่ออก นอกจากนี ้ มาตรการพิเศษของคณะกรรมการสง่เสริมการลงทนุ (BOI) เพื่อกระตุ้นการลงทนุ ความคืบหน้าในโครงการ
ลงทนุโครงสร้างพืน้ฐานตามแผนการลงทนุในเขตเศรษฐกิจพิเศษภาคตะวนัออก (Eastern Economic Corridor: EEC)  การร่วมลงทนุ
ระหวา่งภาครัฐและภาคเอกชน (PPP) ในการเข้าร่วมประมลูโครงการรถไฟฟ้า และโครงการรถไฟความเร็วสงูเช่ือม 3 สนามบิน จะช่วย
สนบัสนนุให้การลงทนุภาคเอกชนปรับตวัดีขึน้ 

 การใช้จา่ยภาครัฐมีแนวโน้มขยายตวัชะลอลง จากการลงทนุภาครัฐเป็นส าคญั ขณะที่การอปุโภคภาครัฐขยายตวัใกล้เคียงเดมิ  ทัง้นี ้
การลงทนุภาครัฐที่มีแนวโน้มลา่ช้าทัง้ของรัฐบาลกลางและรัฐวิสาหกิจ โดยการลงทนุของรัฐบาลกลางปรับลดลงจากการอนมุตัิคา่
เวนคืนท่ีดินลา่ช้าของโครงการมอเตอร์เวย์บางใหญ่-กาญจนบรีุ รวมถงึความลา่ช้าในการจดัท าแผนแมบ่ทภายใต้ยทุธศาสตร์ชาติ สง่ผล
ให้หนว่ยงานภาครัฐชะลอการก่อหนีผ้กูพนัในบางโครงการ สว่นการลงทนุของรัฐวิสาหกิจปรับลดลงตามการเลือ่นการลงทนุของ
โครงการรถไฟทางคูร่ะยะที่ 2 ของการรถไฟแหง่ประเทศไทย ท่ีอยูร่ะหวา่งทบทวนล าดบัความส าคญัของโครงการ  

ประมาณการอัตราเงนิเฟ้อทั่วไปและอัตราเงนิเฟ้อพืน้ฐาน ปี 61-62  

 ธปท. ประมาณการ Headline Inflation ปี 61 ขยายตวั 1.1% YoY เทา่กบัประมาณการครัง้ก่อน สว่น Core Inflation ขยายตวั 0.7% 
YoY เทา่กบัประมาณการครัง้ก่อน 

 ธปท. ประมาณการ Headline Inflation ปี 62 ขยายตวั 1.0% YoY ปรับลดจากประมาณการเมื่อเดือน ก.ย. 61 ที่ 1.1% YoY สว่น Core 
Inflation ขยายตวั 0.9% YoY ปรับเพิ่มจากประมาณการเมื่อเดือน ก.ย. 61 ที่ 0.8% YoY 

 อตัราเงินเฟ้อมแีนวโน้มใกล้เคยีงกบัท่ีประเมินไว้เดิม อตัราเงินเฟ้อทัว่ไปมีแนวโน้มลดลงเลก็น้อยจากราคาน า้มนัดิบท่ีลดลง แม้จะถกู
ชดเชยด้วยผลจากคา่ไฟฟ้าผนัแปร (Ft) ที่จะปรับเพิม่ขึน้ สว่นอตัราเงินเฟ้อพืน้ฐานมีแนวโน้มเพิม่ขึน้เลก็น้อย จากการปรับเพิ่มอตัราคา่
โดยสารรถประจ าทางในเดือน ม.ค. 62 ส าหรับแรงกดดนัด้านอปุสงค์มีแนวโน้มเพิ่มขึน้อยา่งช้า ๆ สว่นหนึง่เป็นผลจากการเปลีย่นแปลง
เชิงโครงสร้าง ท าให้ราคาสนิค้าเพิ่มขึน้ได้ยาก อาทิ การท าธุรกิจในรูปแบบพาณิชย์อิเล็กทรอนิกสแ์ละกระแสโลกาภิวตัน์ ท าให้เกิดการ
แขง่ขนัมากขึน้ รวมถงึการพฒันาเทคโนโลยีการผลติ ท าให้ต้นทนุการผลติลดลง เป็นต้น สง่ผลให้อตัราเงินเฟ้อมแีนวโน้มเพิม่ขึน้ช้ากวา่
ในอดีต  

เสถยีรภาพระบบการเงนิ 

 เสถียรภาพระบบการเงินโดยรวมอยูใ่นเกณฑ์ดี แตต้่องติดตามความเสีย่งบางจดุที่ยงัไมป่รับดีขึน้ชดัเจนจากภาวะอตัราดอกเบีย้ต า่เป็น
เวลานาน สง่ผลให้เกิดพฤติกรรมการแสวงหาผลตอบแทนที่สงูกวา่ภายใต้ภาวะอตัราดอกเบีย้ที่อยูใ่นระดบัต ่ามานาน อาทิ สนิทรัพย์
และเงินรับฝากของสหกรณ์ออมทรัพย์ขยายตวัในอตัราสงู แม้จะชะลอลงบ้าง แตก่ารกู้ยืมระหวา่งสหกรณ์ฯ ที่มากขึน้ ท าให้ความเสีย่ง
เชิงระบบสงูขึน้ เป็นต้น ความเสีย่งในภาคอสงัหาริมทรัพย์ลดลงในระดบัหนึง่จากมาตรการสนิเช่ือตอ่มลูคา่หลกัประกนัอสงัหาริมทรัพย์ 
(LTV) แตอ่ตัราสว่นสนิเช่ือตอ่รายได้ (LTI) ยงัมีแนวโน้มเพิ่มขึน้ รวมทัง้ยงัต้องตดิตามความเสีย่งจากภาวะอปุทานคงค้าง และหนี ้
ครัวเรือนท่ีคงอยูใ่นระดบัสงู ทัง้นี ้หนีค้รัวเรือนตอ่ GDP ใน Q3/61 อยูท่ี่ 77.8% อีกทัง้ ยงัต้องตดิตามความสามารถในการช าระหนีข้อง 
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ครัวเรือนบางกลุม่ หากพจิารณาจากความสามารถในการช าระหนีภ้าคครัวเรือนโดยรวมยงัทรงตวั แตส่ดัสว่น NPL ของสนิเช่ือเพือ่ที่อยู่
อาศยัยงัอยูใ่นระดบัสงู ขณะที่สนิเช่ือเช่าซือ้รถยนต์และบตัรเครดติมีสดัสว่น NPL เพิ่มขึน้เลก็น้อย 

ประเด็นส าคัญที่ ผู้เข้าร่วมประชุมให้ความสนใจ 

 คณะกรรมการนโยบายการ (กนง.) ด าเนินนโยบายการเงินภายใต้กรอบเป้าหมายเงินเฟ้อแบบมีความยืดหยุน่ โดยก าหนดให้อตัราเงินเฟ้อทัว่ไป
เฉลีย่ทัง้ปีที่ 2.5±1.5% เป็นเป้าหมายของนโยบายการเงินส าหรับระยะปานกลาง และเป็นเป้าหมายส าหรับปี 62 เนื่องจากอตัราเงินเฟ้อ
ดงักลา่วเป็นระดบัที่เอือ้ต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจ ซึง่ ธปท. ตระหนกัวา่พฒันาการเงินเฟ้อในปัจจบุนัมีการเปลีย่นแปลงจากอดีต ซึง่เป็นผล
จากการเปลีย่นแปลงเชิงโครงสร้าง เช่น การเปลี่ยนแปลงของเทคโนโลยี ท าให้ต้นทนุการผลติลดลง การท าธุรกิจในรูปแบบพาณิชย์
อิเลก็ทรอนิกส์และกระแสโลกาภิวตัน์ ท าให้เกิดการแขง่ขนัมากขึน้ เป็นต้น จงึท าให้เงินเฟ้อเพิ่มขึน้ไมม่ากนกั ทัง้นี ้ กนง. จะพิจารณา
รักษาความสมดลุของเป้าหมายด้านตา่ง ๆ ควบคูก่นัไป ทัง้ด้านการเติบโตของเศรษฐกิจที่ยัง่ยืน เสถียรภาพราคา และเสถียรภาพของระบบ
การเงิน 

 ถึงแม้ในช่วงที่ผา่นมาดชันี NEER เพิ่มขึน้มาตลอดในช่วง 3 ปี แตอ่ตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจของไทยเติบโตคอ่นข้างต ่าเมื่อเทียบกบัประเทศ
ในกลุม่อาเซียน ซึง่เป็นผลมาจากไทยมีการเกินดลุบญัชีเดินสะพดัค่อนข้างสงู แตห่ากพิจารณา Potential Growth จะคอ่นข้างต ่า ซึง่เป็นผล
จากปัญหาเชิงโครงสร้างทีต้่องแก้ไขเชิงนโยบาย แตใ่นระยะข้างหน้า ไทยจะมีการลงทนุมากขึน้ ท าให้บญัชีเดินสะพดัเกินดลุลดลง สง่ผลให้
ดชันี NEER ปรับลดลง   

 ปัจจบุนัอตัราเงินเฟ้อคอ่นข้างต ่าและเข้าใกล้กรอบลา่งของกรอบเป้าหมายเงินเฟ้อ โดยตวัแปรเงินเฟ้อที่ส าคญัมาจากราคาพลงังานเป็นส าคญั 
ซึง่เป็นความผนัผวนที่ควบคมุไมไ่ด้ การพิจารณาของ กนง. จะกงัวลกบัเงินเฟ้อที่เข้าใกล้กรอบบนมากกวา่   

 ธปท. เห็นวา่การไมเ่ปิดเผยผลการลงมติของ กนง. เป็นรายบคุคลเหมาะสมแล้วส าหรับประเทศไทย 
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การคาดการณ์เคร่ืองชีท้างเศรษฐกจิที่ส าคัญ 

% YoY 2560**
ก.ย. 61 ธ.ค. 61 ก.ย. 61 ธ.ค. 61

อัตราการขยายตวัของเศรษฐกิจ 3.9 4.4 4.2 4.2 4.0
การบริโภคภาคเอกชน 3.2 4.2 4.7 3.7 4.0
การลงทนุภาคเอกชน 1.7 3.7 3.6 4.5 4.5
การอปุโภคภาครัฐ 0.5 2.3 2.1 2.2 2.6
การลงทนุภาครัฐ -1.2 6.1 4.6 7.7 6.6
ปริมาณการสง่ออกสนิค้าและบริการ 5.5 5.5 3.7 4.1 4.1
ปริมาณการน าเข้าสนิค้าและบริการ 6.8 7.5 7.6 3.3 3.2

ดุลบัญชีเดนิสะพดั (Bn USD)* 50.2 35.4 33.1 36.3 34.5
มลูค่าการสง่ออกสนิค้า* 9.8 9.0 7.0 4.3 3.8
มลูค่าการน าเข้าสนิค้า* 13.2 16.9 15.3 5.6 3.8
จ านวนนักท่องเที่ยวต่างประเทศ (ล้านคน) 35.6 38.3 38.0 40.6 40.0

อัตราเงนิเฟ้อพืน้ฐาน 0.6 0.7 0.7 0.8 0.9

อัตราเงนิเฟ้อทั่วไป 0.7 1.1 1.1 1.1 1.0

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

2561E 2562E

 
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

 


