
 
 

ฉบับท่ี 50/2552 
เร่ือง  รายงานแนวโนมเงินเฟอ ฉบับเดือนตุลาคม 2552 

นายไพบูลย กิตติศรีกังวาน ผูชวยผูวาการสายนโยบายการเงิน ธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) แถลง
วาคณะกรรมการนโยบายการเงินไดเผยแพรรายงานแนวโนมเงินเฟอฉบับเดือนตุลาคม 2552 ในวนัที่ 29 ตุลาคม 
2552 โดยมีวัตถุประสงคเพื่อเสริมสรางความเขาใจของสาธารณชนเกีย่วกับแนวทางการดําเนินนโยบายการเงิน
ของ ธปท. โดยมีสาระสําคัญสรุปไดดังนี ้ 

ภาวะเศรษฐกิจในปจจุบัน 

เศรษฐกิจไทยในไตรมาสที ่2 ของป 2552 ขยายตวัไดจากไตรมาสกอนหนา แมวาจะยังคงหดตวัรอยละ 
4.9 เมื่อเทียบกบัระยะเดยีวกนัปกอน เปนสัญญาณวาเศรษฐกิจนาจะผานจุดต่ําสุดไปแลว โดยการบริโภคและ
การลงทุนภาครัฐยังคงเปนแรงขับเคลื่อนที่สําคัญ ในขณะที่การบริโภคและการลงทุนภาคเอกชนสามารถ
ขยายตวัจากไตรมาสกอนในอัตราที่สูงกวาที่คณะกรรมการฯ คาดไวพอสมควร สําหรับดุลบัญชีเดินสะพดัยังคง
เกินดุลในระดบัสูงจากการนาํเขาสินคาและบริการที่หดตัวมากกวาการสงออก สอดคลองกับอุปสงค
ภายในประเทศที่ฟนตัวแตยงัไมแข็งแกรง  

จากการประเมนิเครื่องชี้เบื้องตนในไตรมาสที่ 3 ของป 2552 เศรษฐกิจโดยรวมนาจะขยายตวัไตรมาส
ตอไตรมาส (quarter-on-quarter) ในอัตราที่ใกลเคียงกับไตรมาสกอนหนา แตยงัคงหดตัวเมื่อเทยีบกับไตรมาส
เดียวกันปกอน โดยดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมที่ปรับฤดูกาลแลวขยายตัวไดจากไตรมาสกอนหนาอยาง
ตอเนื่อง ในขณะที่รายไดเกษตรกรมีแนวโนมหดตวันอยลงตามการเพิม่ขึ้นของผลผลิตเปนสําคัญ สําหรับดาน
อุปสงค การบริโภคและการลงทุนภาคเอกชนขยายตวัไดตอเนื่องจากไตรมาสกอนหนา สอดคลองกับความ
เชื่อมั่นของผูบริโภคและนกัธุรกิจที่ปรับตัวสูงขึ้น ในขณะเดยีวกันการใชจายภาครัฐยงัขยายตวัไดจากการเรง
การเบิกจายโดยเฉพาะดานการลงทุน อุปสงคภายในประเทศที่ปรับตัวดีขึ้น สงผลใหการนําเขาขยายตัวไดจาก
ไตรมาสกอนหนา เชนเดียวกันกับการสงออก ตามแนวโนมอุปสงคของประเทศคูคาและการทองเที่ยวทีด่ีขึ้นทํา
ใหการเกินดุลบัญชีเดินสะพดัเฉลี่ยในชวง 2 เดือนแรกของไตรมาสนี้ปรับสูงขึ้นกวาในไตรมาสกอนหนา 

แรงกดดันดานเงินเฟอลดลงอยางตอเนื่องจากไตรมาสกอน โดยอัตราเงินเฟอท่ัวไปและอัตราเงินเฟอ
พื้นฐานยังคงติดลบตามที่คณะกรรมการฯ คาดไว ทั้งนี้ อัตราเงินเฟอพื้นฐานลดลงจากไตรมาสกอนหนา เปนผล
มาจากฐานที่คอนขางสูงของราคาสินคาและบริการหลายรายการในปกอน ในขณะที่อัตราเงินเฟอทั่วไปติดลบ
ตอเนื่องจากไตรมาสกอนหนาตามอัตราเงินเฟอพื้นฐานและราคาน้ํามันดิบที่อยูในระดับต่ํากวาปกอน แตไดผาน
จุดต่ําสุดไปแลว จากราคาน้ํามันที่เร่ิมสูงขึ้น อีกทั้งผลของมาตรการดูแลคาครองชีพที่เคยอยูในระดับสูงหมดลง
หลังจากที่ใชมาตรการมาครบ 1 ป 



  
สําหรับเสถียรภาพตางประเทศโดยรวมยังอยูในเกณฑดีจากสัดสวนทุนสํารองระหวางประเทศตอหนี้

ตางประเทศระยะสั้นที่อยูในระดับสูงตอเนื่อง สําหรับเสถียรภาพดานการเงิน ขอมูลลาสุดในไตรมาสที่ 2 ช้ีวา
ยอดขายของบริษัทสวนใหญปรับตัวดีขึ้นจากไตรมาสกอน ตามภาวะการสงออกและอุปสงคในประเทศที่มี
แนวโนมดีขึ้น สงผลใหความสามารถในการทํากําไรและการชําระหนี้ของภาคธุรกิจสูงขึ้น ในขณะที่ความเสี่ยง
ตอการมีงานทําของภาคครัวเรือนเร่ิมลดลงตามการผลิตและความตองการแรงงานของภาคธุรกิจที่กระเตื้องขึ้น 
สําหรับภาคสถาบันการเงินโดยรวมยังคงแข็งแกรง ทั้งนี้ ความเสี่ยงดานเครดิตเริ่มบรรเทาลงจากภาวะเศรษฐกิจ
ที่เริ่มฟนตัว ทําใหคุณภาพสินเชื่อปรับตัวดีขึ้น  

การคาดการณแนวโนมเศรษฐกิจและเงินเฟอ 

ในการประมาณการแนวโนมเศรษฐกิจและเงินเฟอในชวง 8ไตรมาสขางหนา คณะกรรมการฯ มีการ
ทบทวนขอสมมติประกอบการคาดการณอยางรอบคอบ ซ่ึงเมื่อเปรียบเทียบกับขอสมมติ 3 เดือนกอนสรุปได ดังนี้    

1. ขอสมมติอัตราการขยายตวัทางเศรษฐกจิของประเทศคูคาสูงกวาขอสมมติเดิมตลอดชวงประมาณ
การ ตามขอมูลจริงในไตรมาสที่ 2 และ 3 ของป 2552 และแนวโนมเศรษฐกิจโลกทีแ่ข็งแกรงขึ้น 

2. ขอสมมติอัตราดอกเบี้ย Fed Funds ไมเปลี่ยนแปลงในป 2552 แตจะปรับสูงขึ้นมาอยูที่รอยละ 0.5 
ภายในป 2553 สอดคลองกับการฟนตวัของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่ชัดเจนขึน้  

3. คาเงินในภมูิภาคมีแนวโนมแข็งคามากกวาขอสมมติเดิมเมื่อเทียบกบัดอลลาร สรอ. ตลอดชวง
ประมาณการจากความเชื่อมัน่ที่สูงขึ้นของนักลงทุนตอการฟนตัวของเศรษฐกิจโลก สงผลใหมีเงินทุนไหลเขาสู
ตลาดประเทศเกิดใหมมากขึน้  

4. ขอสมมติรายจายอุปโภคและการลงทุนของรัฐบาลลดลงทั้งในปงบประมาณ 2553 และ 2554 จาก
การปรับลดอัตราเบิกจายรายจายประจําใหเปนไปตามที่เบิกไดจริงในปงบประมาณ 2552 และการจัดสรรงบ
เพิ่มเติมที่ลดการลงทุน แตเพิม่เงินโอนสูภาคครัวเรือนแทน 

5. ขอสมมติราคาน้ํามันดูไบปรับเพิ่มขึ้นตลอดชวงประมาณการ โดยเฉลี่ยทั้งป 2552 และ 2553 อยูที่ 
61.5 และ 80.0 ดอลลาร สรอ. ตอบารเรล ตามลําดับ สอดคลองกับการฟนตัวของเศรษฐกิจโลกที่ชัดเจนขึ้น  

6. ขอสมมติราคาสินคาเกษตรปรับลดลงเล็กนอยตลอดชวงประมาณการ ตามราคาเนื้อสัตว ผักและ
ผลไมที่มีแนวโนมลดลงมากจากผลผลิตที่คาดวาจะมีมากเปนหลัก  

ภายใตประมาณการกรณีฐานที่อิงขอสมมติดังกลาว คณะกรรมการฯ ประเมินวาเศรษฐกิจไทยจะ
ขยายตัวไดสูงกวาประมาณการเดิมทั้งในป 2552 และ 2553 ตามสัญญาณการฟนตัวของเศรษฐกิจโลกที่ชัดเจน
ขึ้น โดยในป 2552 เศรษฐกิจไดรับแรงสงจากการสงออกที่เรงตัวข้ึนจากครึ่งแรกของป ในขณะที่การนําเขา
ขยายตัวไดมากกวาประมาณการเดิม ทําใหมีการลดระดับสินคาคงคลังมากกวาประมาณการครั้งกอน สําหรับ
อุปสงคภาคเอกชนในประเทศ ทั้งการบริโภคและการลงทุนขยายตัวไดมากขึ้น ขณะที่การใชจายจากภาครัฐ
สงผลตอการขยายตัวของเศรษฐกิจไดใกลเคียงเดิม สําหรับป 2553 และในชวงตอไป อุปสงคในประเทศ
โดยเฉพาะของภาคเอกชนจะเปนปจจัยหลักที่ผลักดันใหเศรษฐกิจไทยฟนตัวไดแทนที่การใชจายของภาครัฐที่
จะแผวลงไปบาง ในขณะที่การสงออกและการนําเขายังขยายตัวไดอยางตอเนื่อง โดยการนําเขาเรงตัวไดมากกวา
การสงออก ทําใหการสงออกสุทธิสงผลลบตอการขยายตัวทางเศรษฐกิจ และเนื่องจากมีการลดการสะสมสินคา



  
คงคลังมากเปนประวัติการณในปกอนหนา ทําใหการเปลี่ยนแปลงสินคาคงคลังในป 2553 มีอัตราการขยายตัว
สูงขึ้นจากเดิมคอนขางมาก 

สําหรับอัตราเงินเฟอในป 2552 จะอยูในระดับต่ําตอเนื่องจากผลของมาตรการเพื่อบรรเทาคาครองชีพ
ของประชาชนและราคาน้ํามันที่อยูในระดับต่ํากวาปกอนหนา กอนจะปรับสูงขึ้นในป 2553 จากผลของ
มาตรการที่ส้ินสุดลง และราคาน้ํามันที่ปรับสูงขึ้นตามการฟนตัวของเศรษฐกิจโลก ทั้งนี้ คณะกรรมการฯ คาดวา
อัตราเงินเฟอพื้นฐานจะกลับเขาสูชวงเปาหมายไดตั้งแตไตรมาสที่ 1 ของป 2553 ในขณะที่อัตราเงินเฟอทั่วไป
จะกลับมาเปนบวกไดตั้งแตไตรมาสที่ 4 ของป 2552 

อยางไรก็ด ีคณะกรรมการฯ เห็นวามีความเสี่ยงที่ทําใหอัตราการขยายตวัทางเศรษฐกจิและเงนิเฟอ
เบี่ยงเบนไปจากประมาณการในกรณีฐาน โดยในภาพรวมความเสี่ยงดานลบตอการขยายตวัทางเศรษฐกิจ มี
มากกวาความเสี่ยงดานบวกตลอดชวงประมาณการ ความเสี่ยงจากปจจัยภายนอกทีสํ่าคัญคือการที่เศรษฐกิจโลก
อาจฟนตวัไดชากวาที่ประเมินไว ในขณะที่ความเสี่ยงจากปจจยัภายในประเทศมาจาก 1. ภาครัฐอาจไมสามารถ
เบิกจายงบประมาณไดตามเปาหมายทีว่างไว 2. กรณีการระงับโครงการลงทุนในเขตนิคมอุตสาหกรรมมาบตา
พุด ซ่ึงสงผลกระทบตอความเชื่อมั่นของภาคเอกชน และทําใหรายไดทีจ่ะไดจากโครงการและเมด็เงินลงทุน
ตองชะลอออกไป ดังนัน้ Fan Chart ของการประมาณการอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจครั้งนี้จึงมคีวามเบและ
ความกวางที่มากกวา Fan Chart ในประมาณการครั้งกอนตลอดทั้ง 8 ไตรมาส สะทอนความเสี่ยงและความไม
แนนอนทีเ่พิ่มขึ้น โดยมีชวงประมาณการอยูที่รอยละ (-3.5) – (-2.5) ในป 2552 และรอยละ 3.3-5.3 ในป 2553 
ดวยโอกาสที่จะเกดิประมาณรอยละ 78.2 และ 75.7 ตามลําดับ  

สําหรับประมาณการอัตราเงนิเฟอพื้นฐาน คณะกรรมการฯ มองวาความเสี่ยงดานต่ํามมีากกวาดานสงู
จากดานอุปสงคที่อาจขยายตวันอยกวาที่คาด ดังนั้น Fan Chart ของอัตราเงินเฟอพื้นฐานจึงเบลงเล็กนอยตลอด
ชวงประมาณการ สอดคลองกับ Fan Chart ของอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่เบลงเชนกัน สําหรับอัตราเงิน
เฟอทั่วไปที่สวนหนึ่งถูกกําหนดจากพลวตัของอัตราเงินเฟอพื้นฐาน ทําให Fan Chart ของอัตราเงินเฟอทั่วไปเบ
ลงเชนกัน เพราะคณะกรรมการฯ ประเมินวาความเสี่ยงดานราคาน้ํามันคอนขางสมดุล ในภาพรวม คณะ
กรรมการฯ คาดวาอัตราเงินเฟอทั่วไปจะเฉลี่ยอยูที่รอยละ (-1.5) - (-0.5) ในป 2552 และรอยละ 3.5 – 5.5 ในป 
2553 ดวยโอกาสที่จะเกดิประมาณรอยละ 99.4 และ 86.6 ตามลําดับ สําหรับอัตราเงินเฟอพื้นฐานคาดวาจะเฉลี่ย
อยูที่รอยละ 0.0 – 0.5 ในป 2552 และรอยละ 1.5 – 2.5 ในป 2553 ดวยโอกาสที่จะเกิดประมาณรอยละ 98.6 และ 
85.7 ตามลําดับ  

การดําเนินนโยบายการเงินในชวง 3 เดือนที่ผานมา 

จากการประเมนิภาวะและแนวโนมเศรษฐกจิขางตน คณะกรรมการฯ มีความเหน็วา เศรษฐกิจโลกและ
สถานการณการเงินระหวางประเทศปรับตวัไปในทิศทางที่ดีขึ้น เนื่องจากไดรับผลจากมาตรการกระตุนจาก
ภาครัฐและนโยบายการเงินทีผ่อนคลาย แตการฟนตวัของเศรษฐกิจโลกยังคงมีความเสี่ยงและยังตองพึ่งพาการ
กระตุนจากภาครัฐตอไป ในขณะเดียวกนัเศรษฐกิจไทยมีแนวโนมปรับตัวดีขึ้นอยางตอเนื่อง โดยเฉพาะในสวน
ของอุปสงคภาคเอกชนภายในประเทศ แตยังคงมีความเปราะบางอยูบางจากความเสี่ยงภายในประเทศที่เพิ่มขึ้น 
อาทิ ปญหาการลงทุนในเขตมาบตาพุด คณะกรรมการฯ จงึประเมินวาเศรษฐกิจไทยมแีนวโนมฟนตวัอยางคอย



  
เปนคอยไปตามแรงสงของเศรษฐกิจโลก แรงกระตุนจากภาครัฐและนโยบายการเงนิที่ผอนคลาย ขณะทีแ่รง
กดดันดานเงนิเฟอยังอยูในระดับต่ํา ดังนั้น คณะกรรมการฯ จึงไดมีมตใิหคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไวที่รอยละ 
1.25 ตอป ในการประชุมเมือ่วันที ่26 สิงหาคม 2552 และวันที ่21 ตุลาคม 2552  
 
      ธนาคารแหงประเทศไทย  
             29 ตุลาคม 2552  
ขอมูลเพิ่มเติม : กฤตชญา จั่นเจริญ โทร. 0 2356 7876 E-mail: kritchap@bot.or.th  
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