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ธนาคารแหง่ประเทศไทย (ธปท.) ได้จดัแถลง “การประชมุนกัวิเคราะห์ (Analyst Meeting) ครัง้ที่ 3/2562” ณ ธปท. เมื่อวนัที่ 17 ก.ค. 62 โดย
มีประเด็นท่ีนา่สนใจ ดงันี ้

ประมาณการเศรษฐกิจไทย ปี 62-63     

 ธปท. ประมาณการ GDP ปี 62 และ ปี 63 ขยายตวั 3.3% และ 3.7% YoY ตามล าดบั ปรับลดจากประมาณการเมื่อเดือน มี.ค. 62 ที่ 3.8% และ 
3.9% YoY ตามล าดบั ซึง่เป็นผลจากอปุสงค์ตา่งประเทศชะลอลงตามเศรษฐกิจประเทศคูค้่าและปริมาณการค้าโลกทีช่ะลอตวั ขณะที่อปุสงค์ใน
ประเทศมแีนวโน้มชะลอลงบ้าง โดยเฉพาะการลงทนุของภาครัฐ 

ปัจจัยส าคัญที่มีผลต่อการประมาณการเศรษฐกิจไทย ปี 62-63 

 การสง่ออกสนิค้า มีแนวโน้มขยายตวัชะลอลงตามอปุสงค์โลก โดย ธปท. ปรับประมาณการสง่ออก ปี 62 ทรงตวั YoY ปรับลดจาก
ประมาณการเมื่อเดือน มี.ค. 62 ทีข่ยายตวั 3.0% YoY ซึง่ ธปท. คาดวา่มลูคา่สง่ออกสนิค้าจะปรับดีขึน้บ้างและกลบัมาขยายตวัได้
ในช่วง H2/62 แตย่งัไมเ่พียงพอที่จะท าให้อตัราการขยายตวัทัง้ปีเป็นบวก สว่นปี 63 จะขยายตวั 4.3% YoY ปรับเพิ่มจากประมาณการ
เมื่อเดือน มี.ค. 62 ที ่4.1% YoY ทัง้นี ้การสง่ออกสนิค้าได้รับผลกระทบจากมาตรการกีดกนัทางการค้าระหวา่งสหรัฐฯ และจีนท่ีทวคีวาม
รุนแรงขึน้ รวมถึงการตอบโต้ของจีนท่ีอาจขยายขอบเขตไปสูม่าตรการกีดกนัทางการค้าทีม่ิใช่ภาษี (Non-Tariff Barriers: NTBs) สง่ผล
ตอ่การสง่ออกสนิค้าของไทยและอปุสงค์ตา่งประเทศที่ขยายตวัชะลอลง  อยา่งไรก็ดี  การสง่ออกของไทยในระยะตอ่ไป ยงัมีปัจจยั
สนบัสนนุจากการย้ายฐานการผลติของผู้ประกอบการฮาร์ดดิสก์ไดรฟ์ และเคร่ืองใช้ไฟฟ้าบางรายมายงัไทย นอกจากนี ้ การลงทนุใน
โครงสร้างพืน้ฐานท่ีเก่ียวกบัเทคโนโลยี 5G ในหลายประเทศ อาจสง่ผลดีตอ่การสง่ออกชิน้สว่นอเิลก็ทรอนิกส์ของไทยในระยะตอ่ไป  

 การทอ่งเที่ยวมีแนวโน้มชะลอตวัลงและต ่ากวา่คาด ตามจ านวนนกัทอ่งเทีย่วตา่งชาติและการใช้จ่ายนกัทอ่งเที่ยวตอ่คนที่ปรับลดลง โดย 
ธปท. ประมาณการจ านวนนกัทอ่งเที่ยว ปี 62 และ ปี 63 อยูท่ี่ 39.9 และ 41.3 ล้านคน ตามล าดบั ปรับลดจากประมาณการเมือ่เดือน 
มี.ค. 62 อยูท่ี่ 40.4 และ 42.0 ล้านคน ตามล าดบั ทัง้นี ้ จ านวนนกัทอ่งเที่ยวตา่งชาติและการใช้จา่ยของนกัทอ่งเที่ยวตอ่คนที่ลดลง 
โดยเฉพาะนกัทอ่งเทีย่วจากจีน ซึง่เป็นผลจากภาวะเศรษฐกิจโลกที่ชะลอลงสง่ผลให้นกัทอ่งเทีย่วที่เดินทางมาประเทศในภมูิภาครวมถงึ
ไทยลดลง อยา่งไรก็ดี มาตรการกระตุ้นการทอ่งเที่ยวของรัฐผา่นการขยายระยะเวลามาตรการยกเลกิคา่ธรรมเนียมการตรวจลงตรา ณ 
ดา่นตรวจคนเข้าเมือง (Visa on Arrival) ให้กบันกัทอ่งเที่ยว 21 ประเทศ จากเดิมสิน้สดุวนัท่ี 30 เม.ย. 62 ออกไปจนถึงวนัท่ี 31 ต.ค. 62 
อาจชว่ยชดเชยผลกระทบได้บางสว่น 

 การบริโภคภาคเอกชนมีแนวโน้มขยายตวัตอ่เนื่อง แม้ปี 63 จะชะลอตวัลงจากปี 62 ทัง้นี ้การบริโภคภาคเอกชนขยายตวัดใีนกลุม่สนิค้า
คงทน อาทิ รถยนต์ เป็นต้น โดยได้รับแรงสนบัสนนุจากรายได้ครัวเรือนทัง้ในและนอกภาคเกษตรกรรม รวมถงึผลดีจากมาตรการ
ช่วยเหลอืผู้มีรายได้น้อย เช่น การเพิ่มวงเงินผา่นโครงการบตัรสวสัดิการแหง่รัฐ เป็นต้น อยา่งไรก็ดี การบริโภคภาคเอกชนในระยะตอ่ไป 
จะได้รับแรงกดดนัจากรายได้ครัวเรือนนอกภาคเกษตรที่เร่ิมมีสญัญาณชะลอลง โดยเฉพาะภาคการผลติทีเ่ก่ียวเนื่องกบัการสง่ออก
สนิค้า และความเช่ือมัน่ของครัวเรือนท่ีลดลง จากปัญหาหนีค้รัวเรือนท่ียงัอยูใ่นระดบัสงู  

 

 

สรุปการประชุมนักวิเคราะห์ (Analyst Meeting) ครัง้ที่ 3/2562 
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 การลงทนุภาคเอกชนมีแนวโน้มขยายตวัตอ่เนือ่ง แม้จะปรับลดประมาณการ ปี 62 ตามแนวโน้มการสง่ออกทีช่ะลอลงและความเช่ือมัน่ในการ
ลงทนุของธุรกิจที่ลดลง สะท้อนจากการที่ภาคธุรกิจชะลอการลงทนุ ทัง้ในการลงทนุเพื่อปรับปรุงประสทิธิภาพและขยายก าลงัการผลติ        
อยา่งไรก็ด ี การลงทนุภาคเอกชนในปี 63 มีแนวโน้มขยายตวัสงูกวา่คาดจากโครงการลงทนุขนาดใหญ่บางโครงการทีม่ีความชดัเจนขึน้ อาท ิ
โครงการทา่เรืออตุสาหกรรมมาบตาพดุ ระยะที่ 3 และการลงทนุในโครงสร้างพืน้ฐานทีเ่ก่ียวกบัเทคโนโลยี 5G เป็นต้น นอกจากนี ้ การลงทนุ
ภาคเอกชนในระยะตอ่ไป ยงัได้ปัจจยัสนบัสนนุจากการขยายก าลงัการผลติและการย้ายฐานการผลติมาไทย เช่น อตุสาหกรรมฮาร์ดดิสก์ไดร์ฟ 
และอตุสาหกรรมอื่น ๆ ที่ได้รับผลกระทบจากมาตรการกีดกนัทางการค้าระหวา่งสหรัฐฯ และจีน ความคืบหน้าในโครงการลงทนุโครงสร้าง
พืน้ฐานตามแผนการลงทนุในเขตเศรษฐกิจพิเศษภาคตะวนัออก (Eastern Economic Corridor: EEC)  และการร่วมลงทนุระหวา่ง
ภาครัฐและภาคเอกชน (PPP) เป็นต้น  

 การใช้จา่ยภาครัฐมีแนวโน้มชว่ยสนบัสนนุเศรษฐกิจต า่กวา่ที่คาดไว้ จากด้านการลงทนุเป็นส าคญั โดยการลงทนุภาครัฐปรับลดลงทัง้
ของรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจ โดยการลงทนุของภาครัฐลดลงตามความลา่ช้าของการประกาศใช้ พ.ร.บ. งบประมาณรายจ่ายประจ าปี
งบประมาณ พ.ศ. 2563 เนื่องจากความลา่ช้าในการจดัตัง้รัฐบาล ซึง่ทาง ธปท. คาดวา่จะเร่ิมใช้จ่ายได้ในชว่งต้นปี 63 สว่นการลงทนุ
ของรัฐวิสาหกิจมีการเลือ่นการลงทนุโครงการรถไฟความเร็วสงูชว่งกรุงเทพฯ-นครราชสมีา  และปัญหาการเข้าพืน้ท่ีและปรับแบบ
ก่อสร้างโครงการรถไฟฟ้าสายสมีว่ง ชว่งเตาปนู-ราษฎร์บรูณะ เป็นต้น สว่นด้านอปุโภคภาครัฐมีแนวโน้มชะลอลงเลก็น้อยตามรายจ่าย
คา่ตอบแทนบคุลากรท่ีมีแนวโน้มปรับลดลง  

ประมาณการอัตราเงนิเฟ้อทั่วไปและอัตราเงนิเฟ้อพืน้ฐาน ปี 62-63  

 ธปท. ประมาณการ Headline Inflation ปี 62 ขยายตวั 1.0% YoY เทา่กบัประมาณการครัง้ก่อน สว่น Core Inflation ขยายตวั 0.7% 
YoY ปรับลดจากประมาณการเมือ่เดือน มี.ค. 62 ที่ 0.8% YoY 

 ธปท. ประมาณการ Headline Inflation ปี 63 ขยายตวั 1.0% YoY ปรับลดจากประมาณการเมื่อเดือน มี.ค. 62 ที่ 1.1% YoY สว่น Core 
Inflation ขยายตวั 0.9% YoY เทา่กบัประมาณการครัง้ก่อน  

 ประมาณการอตัราเงินเฟ้อใกล้เคยีงกบัท่ีประเมินไว้เดิม โดยอตัราเงินเฟ้อพืน้ฐานและราคาอาหารสดมีแนวโน้มต า่กวา่ที่คาด ประกอบ
กบัแรงกดดนัด้านอปุสงค์มีแนวโน้มต ่าลงตามแนวโน้มเศรษฐกิจที่ชะลอตวัลง สะท้อนจากช่องวา่งการผลติที่ราบลงกวา่ทีเ่คยประเมินไว้ 
ขณะที่ราคาพลงังานมีแนวโน้มปรับสงูขึน้ในปี 62 จึงช่วยชดเชยให้อตัราเงินเฟ้อทัว่ไปมีแนวโน้มใกล้เคียงกบัท่ีคาด นอกจากนี ้ ผลจาก
การเปลีย่นแปลงเชิงโครงสร้างและพฤติกรรม ท าให้ราคาสนิค้าเพิ่มขึน้ได้ยาก อาทิ การท าธุรกิจในรูปแบบพาณิชย์อเิลก็ทรอนิกส์และ
กระแสโลกาภิวตัน์ ท าให้เกิดการแขง่ขนัมากขึน้ รวมถึงการพฒันาเทคโนโลยีการผลติ ท าให้ต้นทนุการผลติลดลง เป็นต้น สง่ผลให้อตัรา
เงินเฟ้อมีแนวโน้มเพิ่มขึน้ช้ากวา่ในอดีต  

เสถยีรภาพระบบการเงนิ 

 เสถียรภาพระบบการเงินโดยรวมยงัคงดีอยู ่และบางจดุมีการสะสมความเปราะบางเพิม่ขึน้ ได้แก่ พฤติกรรมการก่อหนีข้องภาคครัวเรือน 
ยงัอยูใ่นระดบัสงูและเร่งขึน้ทกุหมวดสนิเช่ือ โดยเฉพาะหมวดรถยนต์ โดย ธพ. และ Non-Banks ตา่งแขง่ขนักนัรุนแรงขึน้ในตลาดสนิเช่ือ
รายยอ่ย ท าให้มาตรฐานการพิจารณาสนิเช่ือหยอ่นลง และกระตุ้นการก่อหนีเ้กินจ าเป็น ซึง่อาจเพิม่ความเสีย่งให้กบัครัวเรือนกลุม่
เปราะบาง   สว่นความเสีย่งในภาคอสงัหาริมทรัพย์ หลงับงัคบัใช้มาตรการ LTV การปรับตวัของครัวเรือนและ ธพ. เป็นไปตามเป้าหมาย  
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สะท้อนจากการเก็งก าไรท่ีชะลอลงและมาตรฐานการพิจารณาสนิเช่ือที่รัดกมุขึน้ แตย่งัต้องติดตามการปรับตวัและภาวะอปุทานคงค้าง
ตอ่ไป และภาวะอตัราดอกเบีย้ต า่เป็นเวลานาน สง่ผลให้เกิดพฤติกรรมการแสวงหาผลตอบแทนที่สงูกวา่ยงัมีตอ่เนื่อง  อาทิ พฤติกรรม
การลงทนุในสนิทรัพย์เสีย่งของครัวเรือนและธุรกิจประกนัภยั เป็นต้น รวมถงึสหกรณ์ออมทรัพย์ที่ยงัมีความลา่ช้าในการออกกฎกระทรวง
ประกอบ พ.ร.บ. สหกรณ์ ซึง่จ าเป็นต้องเร่งรัดให้กฎเกณฑ์สว่นที่ส าคญั โดยเฉพาะด้านเครดิต สภาพคลอ่ง และการก่อหนีข้องลกูหนี ้
ครัวเรือน สามารถออกบงัคบัใช้ได้โดยเร็ว 

ประเด็นส าคัญที่ ผู้เข้าร่วมประชุมให้ความสนใจ 

 คณะกรรมการนโยบายการ (กนง.) ด าเนินนโยบายการเงินด้วยการรักษาสมดลุของเป้าหมายทัง้ 3 ด้าน ได้แก่ การเติบโตของเศรษฐกิจ 
เสถียรภาพราคา และเสถียรภาพของระบบการเงิน โดย ธปท. ยงัเน้นที่เป้าหมายเงินเฟ้อ (Inflation Targeting) ทัง้นี ้การด าเนินนโยบายการเงิน
ของ ธปท. จะดบูริบทของประเทศ สถานการณ์ในแตล่ะช่วงเวลา และเหตปัุจจยัของปัญหา โดยการรักษาสมดลุของเป้าหมายทัง้ 3 ด้านต้องใช้
นโยบายผสมผสานในการแก้ปัญหา พิจารณาผลดีและผลกระทบทางเลอืกเชิงนโยบายตา่ง ๆ อยา่งเหมาะสม  

 แนวโน้มอตัราเงินเฟ้อที่อยูใ่นระดบัต ่าทัว่โลก สว่นหนึง่มาจากการใช้นโยบายการเงินภายใต้กรอบเป้าหมายเงินเฟ้อแบบมีความยืดหยุน่ ท าให้
อตัราเงินเฟ้อปรับลดลง และพฒันาการเงินเฟ้อในปัจจบุนัมีการเปลี่ยนแปลงจากอดีต ซึง่เป็นผลจากการเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้าง อาทิ การ
เปลีย่นแปลงของเทคโนโลยี ท าให้ต้นทนุการผลติลดลง และการท าธุรกิจในรูปแบบพาณิชย์อิเลก็ทรอนิกส์และกระแสโลกาภิวตัน์ ท าให้
เกิดการแขง่ขนัมากขึน้ เป็นต้น จึงท าให้เงินเฟ้อไมส่งูเหมือนในอดีต อีกทัง้การเข้าสูส่งัคมผู้สงูอาย ุ ท าให้การใช้จ่ายของคนเปลีย่น     
แปลงไป 

 ธปท. คาดวา่การลงทนุภาคเอกชนในปี 62 และ ปี 63 ขยายตวั 3.8% และ 5.5% YoY ตามล าดบั สว่นหนึง่เป็นผลจากการลงทนุภาครัฐ ที่คาด
วา่จะปรับดีขึน้ในปี 63 ที่คาดวา่จะขยายตวั 7.2% YoY สง่ผลให้ภาคเอกชนมีความเช่ือมัน่และขยายการลงทนุตามไปด้วย รวมถึงการลงทนุ
ภาคเอกชนจะได้รับปัจจยัสนบัสนนุจากโครงการลงทนุโครงสร้างพืน้ฐานตามแผนการลงทนุใน EEC และการย้ายฐานการผลติมายงัไทย 
เพราะได้รับผลกระทบจากสงครามการค้าระหวา่งสหรัฐฯ และจีน ซึง่ทาง ธปท. คาดวา่สงครามการค้าจะมีความยืดเยือ้ ท าให้มีการย้าย
ฐานการผลติมายงัไทยมากขึน้ 

 ธปท. คาดการณ์ราคาน า้มนัดิบดไูบในปี 62 และ ปี 63 อยูท่ี่ 65.9 และ 65.0 USD/Bbl หากราคาน า้มนัดิบต า่กวา่ที่ ธปท. คาด โดยเกิด
จากปัจจยัด้านอปุสงค์ ธปท. อาจออกมาตรการเพื่อดแูล แตห่ากเกิดจากด้านอปุทานของตลาดโลกเป็นปัจจยัที่ไมอ่าจควบคมุได้ 
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การคาดการณ์เคร่ืองชีท้างเศรษฐกจิที่ส าคัญ 

% YoY 2561**
มี.ค. 62 มิ.ย. 62 มี.ค. 62 มิ.ย. 62

อัตราการขยายตวัของเศรษฐกิจ 4.1 3.8 3.3 3.9 3.7
การบริโภคภาคเอกชน 4.6 3.9 3.8 3.7 3.4
การลงทนุภาคเอกชน 3.9 4.4 3.8 5.0 5.5
การอปุโภคภาครัฐ 1.8 2.3 2.2 2.6 2.6
การลงทนุภาครัฐ 3.3 6.1 3.8 6.6 7.2
ปริมาณการสง่ออกสนิค้าและบริการ 4.2 3.1 0.3 3.7 3.9
ปริมาณการน าเข้าสนิค้าและบริการ 8.6 2.7 0.7 4.2 4.5

ดุลบัญชีเดนิสะพดั (Bn USD)* 32.4 34.5 29.1 31.5 26.3
มลูค่าการสง่ออกสนิค้า* 7.2 3.0 0.0 4.1 4.3
มลูค่าการน าเข้าสนิค้า* 14.3 3.1 -0.3 4.8 4.8
จ านวนนักท่องเที่ยวต่างประเทศ (ล้านคน) 38.3 40.4 39.9 42.0 41.3

อัตราเงนิเฟ้อทั่วไป 1.1 1.0 1.0 1.1 1.0

อัตราเงนิเฟ้อพืน้ฐาน 0.7 0.8 0.7 0.9 0.9

ทีม่า: ธนาคารแหง่ประเทศไทย
E is Estimated
* ข้อมูลจริงปี 61 และข้อมูลประมาณการรอบเดอืน มิ.ย. 62 ได้รวมผลเร่ืองการปรับปรุงรายได้ภาคการทอ่งเทีย่วตามหลกัดลุการช าระเงินแล้ว
** ข้อมูลจริง
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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

 


