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ธนาคารแหง่ประเทศไทย (ธปท.) ได้จดัแถลง “Quarterly Economic Assessment and Outlook ครัง้ที่ 4/2559” ณ ธปท. เมื่อวนัท่ี        
4 ม.ค. 60 โดยมีประเด็นท่ีนา่สนใจ ดงันี ้

ประมาณการเศรษฐกิจไทย ปี 59-60     

 ธปท. ประมาณการ GDP ปี 59 และ ปี 60 ขยายตวั 3.2% YoY และ 3.2% YoY ตามล าดบั เทา่กบัประมาณการเมื่อเดือน ก.ย. 59 ซึง่เป็นผลจาก
การสง่ออกสนิค้าและการบริโภคภาคเอกชนทีป่รับตวัดีขึน้ ชว่ยชดเชยภาคการทอ่งเที่ยว และการลงทนุภาคเอกชนทีข่ยายตวัต ่ากวา่คาด ขณะที่
การใช้จา่ยภาครัฐยงัมีบทบาทในการขบัเคลือ่นเศรษฐกิจอยา่งตอ่เนื่อง 

ปัจจัยส าคัญที่มีผลต่อการปรับประมาณการเศรษฐกิจไทย ปี 59-60 

 การสง่ออกสนิค้าดกีวา่ประมาณการเมื่อเดือน ก.ย. 59 โดยธปท. ปรับประมาณการสง่ออก ปี 59 เป็นหดตวัเพียง 0.6% YoY ปรับเพิ่ม
จากประมาณการเมื่อเดือน ก.ย. 59 ที่หดตวั 2.5% YoY สว่นปี 60 ทรงตวั YoY ปรับเพิ่มจากประมาณการเมื่อเดือน ก.ย. 59 ที่หดตวั
เพียง 0.5% YoY ทัง้นี ้ การสง่ออกสนิค้าขยายตวัดีขึน้ เนื่องจากราคาน า้มนัท่ีปรับสงูขึน้ และการขยายตวัของการสง่ออกในบาง
อตุสาหกรรมที่มกีารขยายก าลงัการผลติจากการย้ายฐาน และการเปิดตลาดใหมใ่นหมวดเคร่ืองใช้ไฟฟ้า หมวดรถยนต์และชิน้สว่น และ
หมวดอเิลก็ทรอนิกส์  อาทิ การย้ายฐานการผลติ HDD และถงุมือยางจากมาเลเซียมาไทย เพื่อการประหยดัจากขนาด เป็นต้น ขณะที่
การสง่ออกสนิค้าอื่น ๆ ยงัมีแนวโน้มฟืน้ตวัช้าตามเศรษฐกิจประเทศคูค้่า เช่น กลุม่ประเทศ G3 มีเพียงเศรษฐกิจสหรัฐฯ ทีม่ีแนวโน้มฟืน้
ตวัได้ตอ่เนื่อง แตญ่ี่ปุ่ นและกลุม่ประเทศยโูรมีแนวโน้มขยายตวัอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป ขณะทีจี่นยงัมีแนวโน้มชะลอตวัตามการปฏิรูป
โครงสร้างเศรษฐกิจ   นอกจากนี ้การเปลีย่นแปลงโครงสร้างของการค้าโลก ท าให้ปริมาณการค้าโลกชะลอลง และปัญหาความสามารถ
ในการแขง่ขนัของไทยยงัต้องใช้เวลาในการแก้ไข  

 การบริโภคภาคเอกชนปรับดีขึน้และมีแนวโน้มขยายตวัตอ่เนื่อง สว่นหนึง่มาจากตวัเลขใน Q3/59 ที่ดีกวา่คาด โดยได้รับแรงสนบัสนนุ
จากรายได้ของภาคเกษตรกรรมปรับตวัดีขึน้จากราคาสนิค้าเกษตรที่เพิม่ขึน้ รายจา่ยผอ่นช าระรถยนต์ที่ทยอยหมดลงหลงัครบระยะ 5 ปี
ตามเง่ือนไขของมาตรการรถยนต์คนัแรก รวมถึงมาตรการกระตุ้นระยะสัน้ของภาครัฐ อาท ิ มาตรการลดหยอ่นภาษีเพื่อกระตุ้นการ
บริโภคในช่วงปลายปี 59 และมาตรการเงินโอนเพื่อผู้มีรายได้น้อย เป็นต้น 

 ภาครัฐมีบทบาทในการขบัเคลือ่นเศรษฐกิจอยา่งตอ่เนื่อง แม้ในปี 59 จะขยายตวัต า่กวา่ทีเ่คยประเมินไว้ จากการใช้จ่ายการอปุโภค
ภาครัฐใน Q3/59 ต ่ากวา่ที่คาดไว้ โดยเฉพาะการจา่ยโอนเงินเพื่อสวสัดิการสงัคมมแีนวโน้มลดลง แตใ่นปี 60 การใช้จ่ายภาครัฐมี
แนวโน้มขยายตวัในอตัราสงูกวา่ที่เคยคาดไว้ โดยเฉพาะการใช้จา่ยลงทนุภาครัฐ โดยมีเมด็เงินการลงทนุในโครงสร้างพืน้ฐาน และมีเม็ด
เงินเพิม่เตมิจากโครงการประชารัฐสร้างไทย และโครงการ Matching Fund  

 การลงทนุภาคเอกชนโดยรวมยงัอยูใ่นระดบัต ่าและกระจกุตวัอยูใ่นบางภาคธุรกิจ สอดคล้องกบัการสง่ออกที่ยงัอยูใ่นระดบัต า่ และภาค
การทอ่งเที่ยวทีช่ะลอลง ภาคธุรกิจยงัมีก าลงัการผลติสว่นเกิน แม้วา่จะได้รับผลดีบ้างจากการบริโภคที่ฟืน้ตวัอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป จึง
ท าให้เกิดการลงทนุในธุรกิจบริการและสาธารณปูโภค อาทิ โทรคมนาคม และการค้าปลกี เป็นต้น 
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 ภาคการทอ่งเที่ยวขยายตวัต ่ากวา่ที่คาดเมือ่เดือน ก.ย. 59 โดยธปท. ปรับประมาณการจ านวนนกัทอ่งเทีย่ว ปี 59 เป็น 32.4 ล้านคน 
ปรับลดจากประมาณการเมื่อเดือน ก.ย. 59 ที่ 33.6 ล้านคน สว่นปี 60 จ านวน 34.1 ล้านคน ปรับลดจากประมาณการเมื่อเดือน ก.ย. 59 
ที่ 36.3 ล้านคน เป็นผลจากมาตรการปราบปรามทวัร์ศนูย์เหรียญสง่ผลให้จ านวนนกัทอ่งเทีย่วจีนลดลงมากกวา่ที่คาดไว้ รวมถงึ
นกัทอ่งเที่ยวชะลอลงในชว่งไว้อาลยั ในปี 60 คาดวา่บรรยากาศการทอ่งเที่ยวจะคอ่ย ๆ ปรับตวัดีขึน้ หลงัจากที่ชะลอตวัในชว่ง Q4/59 
สว่นหนึง่จากผลของมาตรการภาครัฐเพื่อช่วยประคบัประคองภาคการทอ่งเที่ยว และการสร้างความมัน่ใจให้ผู้ประกอบการทวัร์จีนและ
นกัทอ่งเที่ยวจีน อาทิ การลดคา่ธรรมเนียมวีซา่ให้กบันกัทอ่งเที่ยว 19 ประเทศ เป็นต้น   

ประมาณการอัตราเงนิเฟ้อทั่วไปและอัตราเงนิเฟ้อพืน้ฐาน ปี 59-60  

 ธปท. ประมาณการ Headline Inflation ปี 59 ขยายตวั 0.2% YoY ปรับลดจากประมาณการเมื่อเดือน ก.ย. 59 ที่ 0.3% YoY สว่น Core 
Inflation ขยายตวั 0.7% YoY ปรับลดจากประมาณการเมื่อเดือน ก.ย. 59 ที่ 0.8% YoY 

 ธปท. ประมาณการ Headline Inflation ปี 60 ขยายตวั 1.5% YoY ปรับลดจากประมาณการเมื่อเดือน ก.ย. 59 ที่ 2.0% YoY สว่น Core 
Inflation ขยายตวั 0.8% YoY ปรับลดจากประมาณการเมื่อเดือน ก.ย. 59 ที่ 1.0% YoY 

 แรงกดดนัเงินเฟ้อด้านต้นทนุลดลง เนื่องจากราคาน า้มนัท่ีสงูขึน้ไมส่ามารถชดเชยราคาอาหารสดที่ปรับลดลงเร็วกวา่ทีค่าดตัง้แตเ่ดือน 
ก.ย. 59 เป็นต้นมา ซึง่เป็นผลจากผลผลติเกษตรกรรมที่มากขึน้หลงัภยัแล้งคลีค่ลาย โดยอตัราเงินเฟ้อทัว่ไปทยอยปรับสงูขึน้และจะกลบั
เข้าสูก่รอบเป้าหมาย โดยแตะขอบลา่งที่ 1.0% YoY ในช่วง Q1/60 

นโยบายการเงนิ 

 ปัจจยัส าคญัที่มีผลต่อการด าเนินนโยบายการเงินในระยะตอ่ไป ได้แก่ นโยบายการค้าระหวา่งประเทศของสหรัฐฯ และนยัตอ่การค้าโลก
และเศรษฐกิจเอเชียรวมถงึไทย พฒันาการทางการเมืองในยโุรป ปัญหาภาคการเงินทัง้ในจีนและยโุรป ผลกระทบจากการปราบปราม
ทวัร์ผิดกฎหมายที่จะกระทบตอ่ภาคการทอ่งเที่ยว คณุภาพสนิเช่ือของธุรกิจบางกลุม่ที่ปรับด้อยลงในภาวะที่เศรษฐกิจยงัฟืน้ตวัอยา่ง
คอ่ยเป็นคอ่ยไป ความเสีย่งจากพฤติกรรมการแสวงหาผลตอบแทนที่สงูกวา่ภายใต้ภาวะอตัราดอกเบีย้ที่อยูใ่นระดบัต ่ามานาน 
โดยเฉพาะการลงทนุของประชาชนในสนิทรัพย์ทางการเงินท่ีมคีวามเสีย่งสงูขึน้ และเงินบาทเทยีบกบัดอลลาร์สหรัฐฯ มีแนวโน้มออ่นคา่
แตใ่นอตัราที่น้อยกวา่คูค้่าคูแ่ขง่โดยรวม ซึง่อาจไมเ่ป็นผลดีต่อการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจไทยเทา่ทีค่วร ทัง้นี ้ ธปท. จะด าเนินนโยบาย
การเงินให้สอดคล้องกบัการเจริญเติบโตของเศรษฐกิจ อตัราเงินเฟ้อ และเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ เป็นส าคญั 

 เมื่อวนัท่ี 20 ธ.ค. 59 รัฐมนตรีวา่การกระทรวงการคลงั  และ กนง. มีข้อตกลงร่วมกนั โดยก าหนดให้อตัราเงินเฟ้อทัว่ไปเฉลีย่ทัง้ปีอยู่
ในช่วง 2.5%±1.5% เป็นกรอบเป้าหมายส าหรับปี 60 และส าหรับนโยบายการเงินระยะกลาง ซึง่หากอตัราเงินเฟ้อทัว่ไปเคลือ่นไหวออก
นอกกรอบเป้าหมาย หรือ กนง. ประเมินวา่อตัราเงินเฟ้อทัว่ไปจะออกนอกกรอบเป้าหมาย กนง. จะชีแ้จงผา่นจดหมายเปิดผนกึถึงสาเหต ุ
และระยะเวลาที่คาดวา่อตัราเงินเฟ้อทัว่ไปจะกลบัเข้าสูเ่ป้าหมาย รวมถงึแนวทางการด าเนินนโยบายการเงินเพื่อน าอตัราเงินเฟ้อทัว่ไป
กลบัเข้าสูเ่ป้าหมายได้ในระยะเวลาที่เหมาะสม  
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การคาดการณ์เคร่ืองชีท้างเศรษฐกจิที่ส าคัญ 
% YoY 2558** 2559E 2560E

อัตราการขยายตวัของเศรษฐกิจ 2.8 3.2 3.2
(ก.ย. 59) (3.2) (3.2)

การบริโภคภาคเอกชน 2.1 3.1 2.6
การลงทนุภาคเอกชน -2.0 -0.6 1.6
การอปุโภคภาครัฐ 2.2 1.1 3.2
การลงทนุภาครัฐ 29.8 9.3 11.9
ปริมาณการสง่ออกสนิค้าและบริการ 0.2 1.9 0.6
ปริมาณการน าเข้าสนิค้าและบริการ -0.4 -2.3 2.4

ดุลบัญชีเดนิสะพดั (Bn USD)* 32.1 42.2 26.9
มลูค่าการสง่ออกสนิค้า* -5.6 -0.6 0.0
มลูค่าการน าเข้าสนิค้า* -10.6 -5.0 7.8

อัตราเงนิเฟ้อพืน้ฐาน 1.1 0.7 0.8
(ก.ย. 59) (0.8) (1.0)

อัตราเงนิเฟ้อทั่วไป -0.9 0.2 1.5
(ก.ย. 59) (0.3) (2.0)

ทีม่า: ธนาคารแหง่ประเทศไทย

E is Estimated
* ตวัเลขปรับให้เป็นไปตามนิยามใหม่ (BPM6) และตามฐานข้อมูลใหม่ของกระทรวงพาณิชย์ 
** ข้อมูลจริง

 

ประเด็นส าคัญที่ ผู้เข้าร่วมประชุมให้ความสนใจ 

 ธปท. คาดการณ์การลงทนุภาคเอกชนในปี 60 ขยายตวั 1.6% YoY ขยายตวัเป็นครัง้แรก หลงัจากหดตวัติดตอ่กนั 3 ปี เนื่องจากมีเม็ดเงิน
มาตรการกระตุ้นภาครัฐเป็นส าคญั โดย ธปท. มองวา่จะมีเงินลงทนุจากภาครัฐผา่นกองทนุหมูบ้่าน ซึง่สภาพฒัน์ฯ จะนบัเม็ดเงินนีเ้ป็นเงิน
ลงทนุภาคเอกชน รวมถึงมีเงินลงทนุขนาดใหญ่ผา่นโครงการ PPP 

 ธปท. เห็นวา่รายจ่ายผอ่นช าระรถยนต์ที่ทยอยหมดลง หลงัครบระยะ 5 ปีตามเง่ือนไขของมาตรการรถยนต์คนัแรก  จะสง่ผลให้มเีม็ดเงิน
เข้ามาสนบัสนนุการบริโภคภาคเอกชนขยายตวัเพยีง 0.2% YoY 

 ธปท. เห็นวา่หนีท้ี่ไมก่่อให้เกิดรายได้ (NPL) ยงัมีโอกาสสงูขึน้ เนื่องจากการฟืน้ตวัของเศรษฐกิจไทยยงัขยายตวัอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป     
ท าให้ยงัเห็น NPL กระจกุตวัในบางกลุม่ โดยเฉพาะกลุม่ธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอ่ม (SME)  

 ธปท. ยงัไมไ่ด้พิจารณานโยบายการลงทนุของภาครัฐในโครงการประเทศไทย 4.0 เข้าไปในการประมาณการเศรษฐกิจ 

 ธปท. ปรับลดประมาณการอตัราเงินเฟ้อทัว่ไป และอตัราเงินเฟ้อพืน้ฐานในปี 59-60 ถึงแม้ราคาน า้มนัจะเร่ิมปรับสงูขึน้ ซึง่เป็นผลจากการ
ลดลงของราคาอาหารสดเป็นส าคญั ขณะที่การออ่นคา่ของเงินบาทเทียบกบัดอลลาร์สหรัฐฯ กบัการสง่ผา่นอตัราเงินเฟ้อของไทย
คอ่นข้างต ่า 

 ธปท. เห็นวา่หากสหรัฐฯ มีการปรับขึน้ Fed Funds Rate 3 ครัง้ในปี 60 อาจสง่ผลให้เกิดเงินทนุไหลออกบ้าง แตเ่ศรษฐกิจไทยมี
เสถียรภาพเศรษฐกิจคอ่นข้างดี และดลุบญัชีเดินสะพดัเกินดลุ จงึไมน่า่สง่ผลกระทบตอ่ระบบการเงินไทยมากนกั 


