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เศรษฐกิจปี 2559 ยังขับเคลื่อนโดยภาครัฐ 

 วันพฤหัสบดี 26 พฤษภาคม พ.ศ. 2559 

 
การกระตุ้นการลงทุนสาธารณะโภคข้ันพ้ืนฐานของภาครัฐ ถือเป็นหัวใจสําคัญท่ีจะทําให้ GDP 
Growth  ในปี 2559 จะเป็นไปตามท่ี ASPS คาดการณ์ไว้ท่ี 3.5% ได้หรือไม่  ขณะท่ีเงินเฟ้อมี
แนวโน้มพลิกมาเป็นบวก จากราคานํ้ามันดิบท่ีใกล้ 50 เหรียญ ฯ ต่อบาร์เรล จึงคาดว่า  ธนาคาร
แห่งประเทศไทน่าจะยืนดอกเบ้ียนโยบายท่ี 1.5% จนถึงส้ินปีน้ี   

SET Index 1,397.63 
มูลค่าตลาด (พันล้านบาท) 13,309 

PER (เท่า) 21.13 

GDP Growth งวด 1Q59  เติบโต 3.2%yoy สูงสุดในรอบ 12 ไตรมาส  ใกล้เคียงกับ ASP คาด
ท่ี 3.1%yoy และดีกว่าท่ีตลาดคาดท่ี 2.8%yoy  โดยมีปัจจัยขับเคล่ือนหลักจากการใช้จ่ายภาค
ภาครัฐ (G) และการลงทุนรวม (I)   

คาดหวังว่า GDP Growth ในช่วงท่ีเหลือของปีน้ีจะต้องสูงกว่างวด 1Q59 เพ่ือให้ GDP Growth 
ตลอดีปี 2559 เป็นไปตามท่ี ASPS คาดไว้ 3.5%  ท้ังน้ีให้นํ้าหนักต่อมาตรการกระตุ้นการบริโภค 
(C) จากมาตรกระตุ้นเศรษฐกิจต่อเน่ืองจากปลายปี  2558  และโครงการลงทุนขนาดใหญ่ของ
ภาครัฐ ท่ีคาดว่าจะเกิดข้ึนในช่วง 2H59  อย่างไรก็ตามหากล่าช้า หรือไม่เป็นไปตามท่ีคาด มีโอกาส
ท่ีจะปรับลดประมาณการได้ 

ด้วยเศรษฐกิจท่ีฟ้ืนตัวแบบค่อยเป็นค่อยไป และ ราคานํ้ามันดิบท่ีใกล้  50 เหรียญ ฯอาจจะเป็นแรง
กดดันเงินเฟ้อในช่วงท่ีเหลือของปีน้ี จึงคาดว่า ธนาคารแห่งประเทศไทยน่าจะยืนดอกเบ้ียนโยบายท่ี 
1.5% ตลอดท้ังปี 2559    

 

 

 

  

 

  
  
  
  
  
  
 

 

 

 
 

Real GDP Growth vs SET Index  
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GDP Growth งวด 1Q59 เติบโต 3.2%yoy ใกล้เคียง ASPS คาด 

สํานกังานคณะกรรมการเศรษฐกิจและสงัคมแหง่ชาติ หรือ สภาพฒัน์ฯ  เผย GDP Growth งวด 
1Q59  ขยายตวั 3.2%yoy (ระดบัสงูสดุในรอบ 12 ไตรมาส) ใกล้เคียงกบั ASPS คาดที่ 3.1%yoy และ
ดีกวา่ท่ีตลาดคาดท่ี 2.8% เทียบกบัท่ีเติบโตจาก 2.8%yoy ในงวด 4Q58   โดย GDP Growth ในไตร
มาสนีท่ี้ออกมาดีกวา่ท่ีคาดนัน้ ได้แรงหนนุมาจากการใช้จ่ายภาครัฐ(G) และ การลงทนุรวม(I) เป็น
หลกั กลา่วคือ  

การใช้จ่ายของภาครัฐ(G)  ขยายตวั 8%yoy เพ่ิมขึน้จาก 4.8% ในงวด  4Q58 และสงูกวา่ ASPS 
คาดที่ 3%yoy ซึง่เป็นผลมาจากการขยายตวัในคา่ตอบแทนแรงงานและสวสัดิการพนกังานท่ีเพ่ิมขึน้ 

การลงทุนรวม (I)  ขยายตวั 4.7%yoy ซึง่ถือวา่ชะลอจาก 9.7%ในงวด 4Q58  ซึง่มาจากการลงทุน
ภาครัฐขยายตวั 12.4 %yoy ชะลอจาก 41.4% ในงวด 4Q58 เน่ืองจากการเบิกจ่ายงบลงทนุชะลอ
ตวัลง  และการลงทุนภาคเอกชนขยายตวั 2.1% เพ่ิมขึน้จาก 1.9% ในงวด 4Q58 เกิดจากการ
ขยายตวัจากการก่อสร้างโรงงานอตุสาหกรรมท่ีได้รับผลจาก BOI 

ขณะท่ีการบริโภคภาคครัวเรือน(C) ขยายตวัในอตัราท่ีชะลอตวัใกล้เคียงท่ี ASPS คาดที่ 2.3%yoy 
ลดลงจาก 2.5%ในงวด 4Q58 ทัง้นีแ้ม้ได้แรงหนนุจากมาตรการกระตุ้นการบริโภคของภาครัฐ  อาทิ 
โครงการอดัเงินหมูบ้่านๆละ 5แสนบาทเฟส 2 และ เงินตําบลๆละ 5 ล้านบาท เป็นต้น แตย่งัถกูกดดนั
จากรายได้เกษตรกรที่เร่ิมได้ผลกระทบจากภยัแล้ง 

การส่งออก(X) ในรูปดอลลาร์ ขยายตวั 0.87%yoy  เพ่ิมขึน้จากติดลบ 4.68%ในงวด 4Q58  
หลงัจากการสง่ออกพลิกกลบัมาเป็นบวกตัง้แตเ่ดือน ก.พ. ติดตอ่กนัเป็นเดือนท่ี 2 เป็นการขยายตวัใน
สว่นของทองคําและนํา้มนั  ขณะที่สินค้าหมวดอตุสาหกรรมยงัไมฟื่น้ตวั  เช่นเดียวกบัตลาดสง่ออก
โดยวมยงัชะลอตวั โดยเฉพาะประเทศ จีน  ญ่ีปุ่ น  ยกเว้น ประเทศในกลุม่อาเซยีน ท่ียงัขยายตวัได้ดี 

การนําเข้า (M) ในรูปดอลลาร์ ติดลบ 12.1% yoy  ลดลงจากติดลบ 12.6%ในงวด 4Q58 ตามการ
ปรับลดการนําเข้าสินค้าในหมวดวตัดิุบ ประเภทวสัดกุ่อสร้างและชิน้สว่นอิเลก็ทรอนิกส์  เป็นต้น 

 
เศรษฐกิจรายไตรมาสงวด 1Q58 -1Q59 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ที่มา : สาํนักงานคณะกรรมการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาต ิ(สศช.) 
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เศรษฐกิจรายไตรมาส แยกตามภาคธุรกิจ   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ที่มา : สาํนักงานคณะกรรมการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาต ิ(สศช.) 

 

คง GDP Growth ปีน้ี 3.5% โดยหวังว่าจะเห็นการเติบโตท่ีดีข้ึนช่วงท่ีเหลือ  

GDP Growth ในงวด1Q59 ท่ีออกมาใกล้เคียงกบัท่ี ASPSคาด ทําให้ยงัคงประมาณการ GDP 
Growth ทัง้ปี 2559 อยู่ท่ี  3.5% ตามเดิม ผ่านสมมติุฐาน การใช้จ่ายภาคครัวเรือน(C) ท่ี 2.5%  การ
ลงทนุรวม (I)  ท่ี 4%  การใช้จ่ายของภาครัฐ (G)   ท่ี 3.5%  และการค้าระหวา่งประเทศ สง่ออก 
(X)&นําเข้า(M)ในรูปดอลลาร์  หดตวั 1.5% และหดตวั 3% ตามลําดบั 

 
คาดการณ์ GDP Growth  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
ที่มา : คาดการณ์โดย ASPS  

 
ทัง้นี ้GDP Growth ปี 2559  ท่ี ASPS คาดการณ์ถือวา่ยงัสงูกวา่ท่ี Consensus ในตลาดคาดเฉล่ียท่ี  
3% (จากครัง้ก่อนหน้าคาดเฉลี่ยท่ี  3.5%)  โดยสาเหตมุาจากสมุมติุฐาน การบริโภคภาครัวเรือน (C )  
เป็นหลกั กลา่วคือ ASPS คาด 2.5%  สงูกวา่ตลาดคาดเฉล่ียท่ี  1.9%   เน่ืองจากตลาดมีการปรับ
ลดลงลา่สดุ จากความกงัวลปัญหาภยัแล้ง   ขณะที่ ASPS เช่ือวา่แรงหนนุจากมาตรการกระตุ้นของ
ภาครัฐยงัมีอยู่ท่ีน่าจะชดเชยกบัปัญหาภยัแล้ง 

 

2557 2558 2559F Consensus

GDP (CVM) 0.9% 2.8% 3.5% 3.0%

การบริโภคครัวเรือน (C) 0.6% 2.1% 2.5% 1.9%

การลงทุนรวม (I) -2.6% 4.7% 4.0% 4.0%

      ภาคเอกชน -1.0% -2.0% 2.0% 3.0%

      ภาครัฐ -7.3% 29.8% 10.0% 11.0%

การบริโภคภาครัฐ(G) 1.7% 2.2% 3.5% 3.7%

การส่งออกX (ดอลลาร์) -0.4% -5.7% -1.5% -1.0%

การนําเขา้ M (ดอลลาร์) -9% -11% -3% -2%

อัตราแลกเปลีย่น (บาท/ดอลลาร์) 32 34 36 35

ราคาน้ํามันดบิ (เหรียญ/บาร์เรล) 96.6 53 45 37-39

อัตราดอกเบีย้นโยบาย 2% 1.50% 1.50% 1.50%
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GDP Growth  ประเมินโดย ASPS สูงกว่าของตลาด  

ที่มา : รวบรวมโดยฝ่ายวจิัย ASPS ,Blommberg  สิน้สุด 24 พ.ค. 

ทัง้นีเ้ช่ือวา่ปัจจยัขบัเคลือ่นเศรษฐกิจตัง้แตง่วด 2Q59 – 3Q59  ยงัได้แรงหนนุจากมาตรการกระตุ้น
การบริโภค(C) วงเงินรวม 2.34 แสนล้านบาท อาทิ อดัเงินเข้าสูก่องทนุหมูบ้่านและตําบล  โครงการ
บ้านประชารัฐ ชอ็ปช่วยชาติเฟส 2 เป็นต้น ดงัตารางด้านลา่ง  ประกอบกบั ลา่สดุ รัฐยงัมีมาตรการ
ช่วยเหลอืเกษตรกรชาวไร่อ้อยท่ีประสบปัญหาจากภยัแล้ง ฤดกูาลผลติ 2558/2559 ในอตัรา 160 
บาท/ตนัอ้อย  ผ่านการให้เงินกู้ ยืมแก่ กองทนุอ้อยและนํา้ตาล  1.5 หม่ืนล้านบาท   

 
มาตการกระตุ้นการบริโภค(C) ของภาครัฐที่คาดว่าจะเห็นผลในงวด 2Q59  

 

 

 

 

 

 

 

 

 
ที่มา : รวบรวมโดย ASPS  

นอกจากมาตรการด้านการบริโภค ดงักลา่วข้างต้นแล้วนัน้ ปั จจยัขบัเคลื่อนในช่วงท่ีเหลือของปี 2559 
ยงัมาจากการใช้จา่ยภาครัฐ (G) และการลงทนุภาครัฐ  โดย ASPS ให้นํา้หนกัตอ่แผนการลงทนุ
โครงสร้างพืน้ฐานขนาดใหญ่ของรัฐ  ซึง่น่าจะเหน็ความคืบหน้ามากท่ีสดุน่าจะเป็นโครงการท่ีครม.
อนมุติัแล้วในช่วงท่ีผ่านมา คาดวา่จะเหน็ความคืบหน้าการประมลูในช่วง มิ.ย.2559 รวมทัง้หมด 7 
โครงการ มลูคา่รวม 2.89 แสนล้านบาท  โดยมี 3 โครงการ ท่ีมีโอกาสเหน็การก่อสร้างภายในปี 2559 
อาทิ โครงการสนามบินสวุรรณภมิูเฟส 2 , รถไฟทางคู(่เส้นประจวบ-ชมุพร)  และมอเตอเวย์(บางปะ
อิน-นครราชสีมา) นอกจากนีย้งัมีโครงการลงทนุท่ีเตรียมเสนอให้ครม. พิจารณา อีก 3 โครงการ มลูคา่

ปี 2559F (เดิม) ปี 2559F (ล่าสุด)
สํานักงานเศรษฐกจิการคลัง 3.5% 3.3%

ธนาคารแห่งประเทศไทย 3.1% 3.1%

สภาพฒัน์(สศช.) 2.8 - 3.8% 3 - 3.5%

หอการคา้ 3.5-4% 3.0%

สภาอุตสาหกรรม (สอท.) 3-3.5% 3-3.5%

ศูนย์วจัิยเศรษฐกจิทหารไทย (TMB) 2.8% 2.5%

ศูนย์วจัิยเศรษฐกจิกสกิร (KBANK) 2.5% 3.0%

ธนาคารกรุงไทย (KTB) 3.0% 3.0%

ธนาคารเพือ่การพฒันาเอเชีย (ADB) 3.0% 3.0%

Standard Chartered 4.0% 4.0%

IMF 3.0% 3.0%

World Bank 2.0% 2.5%

Fitch Ratings Ltd 3.4% 2.8%

ASPS 3.5% 3.5%

กลุ่มเป้าหมาย แนวทาง วงเงิน ความคืบหน้าล่าสุด
อัดฉดีเงนิกองทุนหมู่บา้น (หมู่บา้นละ 5 แสนบาท) เฟส 2  3.5 หมืน่ลา้นบาท เริ่ม 19 ก.พ. คาดเงนิเขา้ระบบทัง้หมด ก.ค.59

อัดฉดีเงนิกองทุนหมู่บา้น (หมู่บา้นละ 2 แสนบาท) เฟส 3  1.5 หมืน่ลา้นบาท เริ่ม 1 พ.ค. คาดเขา้ระบบหมดภายใน ก.ค.59

อัดฉดีเงนิเขา้สู่ตําบล ทัง้หมด 7 พันตําบล (ตําบลละ 5 ลา้นบาท) 3.62 หม ืน่ลา้นบาท  ล่าสุดอนุมัต ิ97%และเบกิจ่ายไปแลว้ 56% 

เงนิกูฉุ้กเฉนิใหเ้กษตรกรทีป่ระสบปัญหาภัยแลง้ (ม.ีค.- เม.ย.) 6 พันลา้นบาท เบกิจ่ายหมดแลว้

สนิเชือ่ดอกเบีย้ตํ่า 1 ตําบล 1SMEs เกษตร 7.2 หม ืน่ลา้นบาท เริ่ม 1 ก.พ. อนุมัตไิปแลว้ 14% ของทัง้หมด

รวม 1.64 แสนลา้นบาท

โครงการบา้นประชารัฐ (ช่วยเหลอืใหซ้ ือ้บา้นราคาไม่เกนิ 1.5 ลา้นบาท) 7 หมืน่ลา้นบาท ผ่านอนุมัตเิพยีง 5%  ของทัง้หมด

ลดค่าธรรมเนยีมการโอนเหลอื  0.01 % (เดมิ 2%)

ลดค่าธรรมเนยีมการจดจํานองเหลอื 0.01% (เดมิ 1%)

มาตรภาษี ช็อปช่วยชาต ิเฟส 2  กนิ-เทีย่วลดหย่อนภาษีไม่เกนิ 1.5 หม ืน่บาท ระยะเวลา 2 สัปดาห ์(9 -17 เม.ย.2559)

สิน้สุด เม.ย. 59

ผูม้รีายไดน้อ้ย

อสังหาริมทรัพย์
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รวม 7.49 หม่ืนล้านบาท อาทิ รถไฟทางคู ่ เส้นมาบกะเบา-จิระ เส้นนครปฐม-หวัหิน เส้นลพบรีุ – 
ปากนํา้โพ ดงัตารางด้านลา่ง 

 

 

 

 

 

 

 
ที่มา : รวบรวมโดย ASPS 

 

 

 

 

 
ที่มา : รวบรวมโดย ASPS 

โดย ASPS ยงัให้นํา้หนกัตอ่แผนการลงทนุโครงสร้างพืน้ฐานขนาดใหญ่ของภาครัฐท่ีคาดวา่จะเกิด
ในช่วง 2H59 แตห่ากลา่ช้าและไมเ่ป็นตามคาด ทําให้ยงัมีโอกาสท่ีจะปรับลดประมาณการลงได้ใน
ระยะถดัไป 

คาดเงินเฟ้อมีแนวโน้มเป็นบวก หากราคานํ้ามันดิบแตะ 50 เหรียญฯ   

อตัราเงินเฟ้อของไทย ลา่สดุ เดือน เม.ย. สามารถพลิกกลบัมาอยูใ่นแดนบวกได้เลก็น้อยท่ี 0.07% 
yoy กลบัมาเป็นบวกครัง้แรกในรอบ 16 เดือน ผลจากอิทธิพลของปรากฎการณ์เอลนิโญ สง่ผลทําให้
สภาพอากาศแปรปรวนและเกิดภยัแล้งขึน้ในหลายภมิูภาค กระทบตอ่ผลผลิตทางการเกษตร 
ผลกัดนัให้ราคาพืชผลทางการเกษตรปรับตวัเพ่ิมขึน้ โดยเฉพาะราคาสินค้าในหมวดผกัและผลไม้สด 
ท่ีปรับตวัขึน้มากถึง 7.5% จากเดือนก่อนหน้า (5.3% yoy) เช่นเดียวกบั หมวดเนือ้สตัว์ ได้แก่ เป็ด ไก่ 
และสตัว์นํา้ เพ่ิมขึน้ 0.36% จากเดือนก่อน (1.79% yoy)  จากสภาพอากาศร้อนมากกวา่ปกติในช่วง
ท่ีผ่านมา ทําให้เกษตรกรรายย่อยต้องเผชิญปัญหาสตัว์เติบโตช้า   

ขณะท่ีราคาสินค้าในหมวดพลงังานแม้จะยงัคงต่ํากวา่ช่วงเดียวกบัของปีก่อนมาก แตเ่ร่ิมเหน็
สญัญาณการเพ่ิมขึน้ จากราคานํา้มนัดิบดไูบตลาดโลกท่ีปรับตวัขึน้แล้วกวา่ 40% YTD ลา่สดุ 44.88 
เหรียญฯตอ่บาร์เรล ใกล้เคียงกบัสมมติุฐานราคานํา้มนัดิบเฉลี่ย ASPS ท่ี 45 เหรียญฯตอ่บาร์เรล แม้
ราคาเฉลี่ยตัง้แตต้่นปีอยู่ท่ี 34.68 เหรียญฯตอ่บาร์เรล  แตค่าดวา่ในในช่วงท่ีเหลือของปีนี ้ ราคา
นํา้มนัดิบดไูบน่าจะยกตวัขึน้ยืนเหนือระดบั 50 เหรียญฯตอ่บาร์เรลได้ ซึง่น่าจะหนนุให้เงินเฟ้อ
สามารถพลิกกลบัมาเป็นบวกได้ ทัง้นีแ้ม้วา่เงินเฟ้อเดือนลา่สดุจะสามารถกลบัมาเป็นบวกได้ แต่
เฉลี่ย  4M59  เงินเฟ้อยงัคงติดลบ 0.36%  (ต่ํากวา่ ASPS คาดติดลบ 0.31%)    
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เงินเฟ้อ V.S อัตราดอกเบี้ยนโยบาย 

 

 

 

 

 

 

ที่มา :Bloomberg, ฝ่ายวจิัย ASPS รวบรวม 

 
ดงันัน้แม้พิจารณาสว่นตา่งดอกเบีย้นโยบายสทุธิ(ดอกเบีย้นโยบาย – เงินเฟ้อ) ในระยะสัน้อาจจะ 
เป็นบวกอยูก็่ตาม   แตค่าดวา่จะมีแนวโน้มลดลงในช่วงท่ีเหลอืของปีนี ้ซึง่น่าจะสง่ผลให้ธนาคารแหง่
ประเทศ (BOT)  ยงัยืนดอกเบีย้นโยบายท่ี 1.5% ตอ่เน่ืองไปจนถึงปลายปี 2559    
 
 
 
  

 

 

 

 

 
 

 


