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เศรษฐกิจฟ้ืน พร้อมเงินเฟ้อขาขึ้น 
  วันศุกร์ท่ี 1 มิถุนายน พ.ศ. 2561 

 
GDP Growth 1Q61 โต 4.8% สูงสุดในรอบ 5 ปี และดีกว่าท่ีคาด  จากการบริโภคครัวเรือนและ
ส่งออก ทําให้ปรับเพ่ิมท้ังปี 2561 เติบโต 4.4% และทรงตัวในปี 2562 แต่เงินเฟ้อไทยมีแนวโน้ม
เพ่ิมข้ึนในอัตราเร่งในช่วง 2H61 ซ่ึงทําให้ไทยเข้าสู่วงจรดอกเบี้ยขาข้ึนปลายปีน้ี   

SET Index 1725.14 
มูลค่าตลาด (พันล้านบาท) 17,418 
Ex.PER ปี 2561 (เท่า) 15.67 

GDP Growth 1Q61 ดีกว่าคาด  

GDP Growth งวด 1Q61 ขยายตวัสงูถึง 4.8%yoy ดีขึน้อย่างมากเทียบกบัในงวด 4Q60 ท่ีขยายตวั  
4% โดยในงวดนีปั้จจยัขบัเคลือ่นเศรษฐกิจตวัท่ีดีกวา่คาด  คือ  การบริโภคครัวเรือนและการสง่ออกท่ี
ดีกวา่คาด และมีแนวโน้มขยายตวัตอ่เน่ืองในช่วงท่ีเหลือของปี ทําให้ปรับเพ่ิม GDP Growth ปี 2561 

คาด GDP Growth ขยายตัว 4.4%  ในปี 2561-2562  

ปรับเพ่ิม GDP Growth ปี 2561 อยู่ท่ี  4.4%(จากเดิม 4.2%) และปี 2562 ทรงตวั 4.4% ผ่านการ
เพ่ิมสมมติุฐานในปี 2561คือการบริโภค เป็น 3.6% จากเดิม 3.4%และสง่ออก และ นําเข้าในรูป
ดอลลาร์เพ่ิมเป็น 8% และ11% โดยยงัคงสว่นตา่งท่ี  -3% ภายใต้สมมติฐานนํา้มนัดิบดไูบปี 2561-
62 คงเดิมท่ี 65 เหรียญ/บาร์เรล และ 70 เหรียญ และอตัราแลกเปลี่ยนทรงตวั 33 บาท/ดอลลาร์ 
เทา่กบัทัง้ 2 ปี ตามลําดบั  

เงินเฟ้อจะเพ่ิมข้ึนอัตราเร่งใน 2H61 กดดัน กนง. ข้ึนดอกเบ้ียเร็วข้ึน 

เงินเฟ้อเดือน พ.ค. สงูถึง 1.49% ทําสถิติสงูในรอบ 1 ปี 4 เดือน และคาดวา่จะแตะ 2% ในเดือน ก.ย.  
เป็นต้นไป โดยน่าจะแตะ 2.35% สิน้ปี 2561 และ 2.45%  สิน้ปี 2562  ตามลําดบั  ภายใต้ราคา
นํา้มนัดิบดไูบปี 2561 ท่ี 65 เหรียญฯ และ 70 เหรียญฯ ปี 2562 และเงินบาทกลบัมาอ่อนคา่  กดดนั 
กนง. ขึน้ดอกเบีย้ ภายในสิน้ปีนี ้เป็นครัง้แรกในรอบ  7 ปี 

กนง.น่าจะข้ึนดอกเบ้ีย 0.25%  ใน 2H61 และอีก 0.5% ปี 2562    

คาดปี 2561 กนง. จะขึน้ดอกเบีย้ฯ 1 ครัง้ราว 0.25%และอีก 2 ครัง้ในปี 2562 ครัง้ละ 0.25% สง่ผลให้
อตัราดอกเบีย้นโยบายสิน้ปี 2561-2562 อยู่ท่ี 1.75% และ 2.25% ตามลําดบั ซึง่มีลกัษณะใกล้เคียง
กบัในอดีต คือ ช่วง ส.ค. 2547- มิ.ย. 2549  กนง. ขึน้ดอกเบีย้ฯ 13 ครัง้ รวม 3.5% เและช่วง ก.ค. 2553 
- ส.ค. 2554 ขึน้ดอกเบีย้ฯ  9 ครัง้ รวม 2% เน่ืองจากเงินเฟ้อท่ีพุง่ขึน้แรงตามราคานํา้มนัดิบโลก    

  

 
  
  
  
  
  
  
 

 

 

 

เงินเฟ้อ vs ดอกเบ้ียนโยบาย ปี 2557-พ.ค. 2561 และคาดการณ์ปี 2561-2562  
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GDP Growth 1Q61 ดีกว่าคาด  

สํานกังานคณะกรรมการเศรษฐกิจและสงัคมแหง่ชาติ หรือ สภาพฒัน์ฯ รายงาน GDP Growth งวด 
1Q61 ขยายตวัสงูถึง 4.8%yoy  ดีกวา่ตลาดคาดและดีขึน้อย่างมากเทียบกบัในงวด 4Q60 ท่ี
ขยายตวั  4.0%   โดยปัจจยัขบัเคลื่อนในงวดนีเ้ป็นผลจากตวัขบัเคลือ่นเศรษฐกิจทกุๆตวั 
รายละเอียดดงันี ้ 

การบริโภคครัวเรือนหนุนขยายตัวดีกว่าทีคาด  

การบริโภคในประเทศ (สดัสว่นราว 49% ของ GDP) เติบโต 3.6% จาก 3.4% ในงวด 4Q60 (สงู
กวา่ท่ี ASPS คาดท่ี 3.1%) เน่ืองจากได้ผ่านช่วงของความเศร้าโศกในปี 2560 และประชาชนมี
ความเช่ือมัน่ตอ่เศรษฐกิจเพ่ิมขึน้ สะท้อนจากดชันีความเช่ือมัน่ผู้บริโภค (CCI) ท่ีปรับเพ่ิมขึน้
ติดตอ่กนั 2 เดือน และแตะระดบัสงูสดุในรอบ 3 ปี 4 เดือน ลา่สดุ เดือน เม.ย.อยู่ท่ี 80.9 จดุ (ดงัรูป) 

ขณะท่ีแนวโน้มงวด 2Q61 คาดการบริโภคจะยงัขยายตวัตอ่เน่ืองจากงวด 1Q61   หลงัจากรัฐบาล
มีการปรับขึน้คา่แรงขัน้ต่ําทัว่ประเทศเฉล่ียเพ่ิมขึน้ 3.45% ทําให้คา่จ้างขัน้ต่ําเฉลี่ยทัง้ประเทศเพ่ิม
เป็น 315.97 บาท จากเดิม 305.44 บาท ซึง่จะมีผลตัง้แตว่นัท่ี 1 เม.ย. 2561  และเร่ิมเหน็รายได้
เกษตรกรดีขึน้หลงัจากผลผลิตทางการเกษตรท่ีขยายตวั รวมถึงราคาสินค้าเกษตรสําคญัๆ 
โดยเฉพาะราคาข้าวเปลือก และราคามนัสําปะหลงั  เร่ิมปรับเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ืองจาก 1Q61 (ดงัรูป) 

 
ดัชนีความเช่ือม่ันผู้บริโภค (CCI) 

 
ทีม่า: มหาวิทยาลยัหอการคา้ไทย 

รายได้เกษตรกร,ราคาพืชผลเกษตรและผลผลิตการเกษตร 

 
ทีม่า: สํานกังานเศรษฐกิจการเกษตร 

    



Economic Outlook 
Research Division 
 

3 

 

ทีม่า: สํานกังานเศรษฐกิจการเกษตร 

การลงทุนภาคเอกชนขยายตัวต่อเน่ืองจากยอดขอ BOI 

ลงทนุเอกชน (คิดราว  17% ของ GDP)  ยงัเหน็การฟืน้ตวัตอ่เน่ืองติดตอ่กนัถึง 4 ไตรมาส คือ 
เติบโต  3.1% จาก 2.4% ใน 4Q60 (ต่ํากวา่ ASPS คาดท่ี 3.4%)  เป็นผลจากภาคเอกชนลงทนุมี
การก่อสร้างท่ีอยูอ่าศยัเพ่ิมขึน้ 4.1%, โรงงาน 3.4% รวมถึงมีการขยายการลงทนุในเคร่ืองจกัรเพ่ือ
ผลิตและรองรับสง่ออกท่ีขยายตวั อาทิ เคร่ืองกําเนิดไฟฟ้า, หม้อแปลง, มอเตอร์ และหมวดยาน
ยนต์ เช่น รถโดยสาร, รถบรรทกุ เป็นต้น สอดคล้องกบัอตัราการใช้กําลงัการผลิตรวมของไทย งวด 
1Q61 อยู่ท่ี  72.4% (สงูสดุในรอบ 5 ปี)  เทียบกบั  67.4% ในงวด 4Q60 และ 69.6% ในงวด 1Q60 
และเป็นท่ีสงัเกตวา่อตุสาหกรรมท่ีมีการใช้กําลงัการผลิตสงูกวา่ 80% ในงวด 1Q61 คือ นํา้ตาล, 
พลาสติกและยาง, ยานยนต์, ปิโตรเลี่ยม, แปรรูปเนือ้สตัว์, จกัรยานยนต์, คอมพิวเตอร์, อปุกรณ์
อิเลก็ทรอนิกส์ (ดงัรูป) 

อัตราการใช้กาํลังการผลิต 

 

 

 

 

 

 

 

 

และท่ีสําคญัคือ เหน็สญัญาณจากยอดขอรับการสง่เสริมการลงทนุ (BOI) ช่วง 1Q61 เพ่ิมขึน้ถึง 
247%yoy อยู่ท่ี  2.05 แสนล้านบาท  จาก 5.9 หม่ืนล้านบาท ใน 1Q60 และคิดเป็น 28.5% ของ
เป้า BOI ในปี 2561 ท่ีตัง้ไว้ราว 7.2 แสนล้านบาท  

หลกัๆเป็นการขอ BOI ในกลุม่ 10 อตุสาหกรรมเป้าหมาย (S Curve และ New S Curve) ราว 90% 
ของมลูคา่รวมทัง้หมดสว่นใหญ่เป็นการย่ืนขอในกลุม่อตุสาหกรรมปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์, เกษตร
และเทคโนโลยีชีวภาพ, การทอ่งเท่ียว, ยานยนต์ และการแปรรูปอาหาร      

หรือหากพิจารณายอดขอ BOI ในพืน้ท่ี EEC (ชลบรีุ ระยอง ฉะเชิงเทรา) สดัสว่นราว  80.6% ของ
ยอดขอ BOI ทัง้หมด ซึง่ชลบรีุเป็นจงัหวดัท่ีมียอด BOI ขยายตวัสงูสดุ รองลงมาคือฉะเชิงเทรา และ
ระยอง ขณะท่ีประเทศท่ีมาย่ืนขอ BOI ได้แก่ ญ่ีปุ่ นสดัสว่นราว 47.3% รองลงมาคือ จีน 11.39%, 
ฮ่องกง 10.92%, เนเธอร์แลนด์ 9.67%, สิงค์โปร์ 8.05% เป็นต้น   



Economic Outlook 
Research Division 
 

4 

ยอดขอ BOI ย้อนหลัง  

 
ทีม่า: BOI 

ขณะท่ีแนวโน้มไตรมาส 2Q61 เช่ือวา่ยงัมีแนวโน้มขยายตวัตอ่ หลงัจาก พ.ร.บ. เขตพฒันา
เศรษฐกิจพิเศษ EEC  ได้ประกาศบงัคบัใช้ไปเป็นกฏหมายเป็นท่ีเรียบร้อย เม่ือ 15 พ.ค.  คือ  เพ่ิม
ระยะเวลาการเช่าท่ีดินหรืออสงัหาริมทรัพย์ในเขต EEC  เพ่ิมขึน้เป็นสงูสดุ 99 ปี (จากเดิม 50 ปี), 
ให้สิทธิลดภาษีเงินได้บคุคลธรรมดาเหลือ 17% จากเดิมขัน้บนัไดสงูสดุ 35%สําหรับตา่งชาติท่ีเข้า
มาทํางานใน EEC 3 จงัหวดัได้แก่ ฉะเชิงเทรา, ชลบรีุ และระยอง และอยู่ในอตุสาหกรรมเป้าหมาย 
ย่ิงเร่งสร้างความเช่ือมัน่การลงทนุจากตา่งชาติ  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

การลงทุนภาครัฐกลับมาขยายตัวอีกครั้ง  

การลงทนุภาครัฐ (คิดราว 6% ของ GDP) พลิกกลบัมาบวกอีกครัง้ท่ี  4.0% (หลงัจากท่ีติดลบ
ติดตอ่กนัในช่วง 3 ไตรมาสก่อนหน้า)   สงูกวา่ท่ี ASPS คาดหดตวั 1.9%  หลกัๆเป็นผลจากภาครัฐ
ลงทนุในสว่นของเคร่ืองมือ เคร่ืองจกัร โดยเฉพาะของรัฐวิสาหกิจขยายตวั 16.5% อาทิ การนําเข้า
เคร่ืองบินของการบินไทย   
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อัตราการเตบิโตลงทุนภาครัฐ 

 
ทีม่า: สํานกังานคณะกรรมการเศรษฐกิจและสงัคมแห่งชาติ (สศช.) 

ขณะท่ีการก่อสร้างงานภาครัฐ ยงัคงหดตวัติดตอ่กนั 3 ไตรมาส ลา่สดุ ติดลบ 0.1% เน่ืองจาก
ในช่วง 1Q61 ยงัไมมี่งานประมลูภาครัฐใหม่ๆ ออกมาตามแผนการลงทนุของภาครัฐในปี 2561  
วงเงิน 8.19 แสนล้านบาท    ทัง้นีเ้ป็นผลสบืเน่ืองตัง้แตรั่ฐบาลออก พ.ร.บ. จดัซือ้จดัจ้าง พ.ศ. 2560 
ท่ีมีผลบงัคบัใช้ตัง้แต ่ 23 ส.ค. 2560 ซึง่มีกําหนดบทลงโทษรุนแรงมากขึน้กรณีหากเกิดการทจุริต 
และขัน้ตอนการทาํงานท่ีมากขึน้ รวมไปถึงรูปแบบการลงทนุท่ีภาครัฐพยายามให้เกิดการร่วม
ลงทนุระหวา่งรัฐและเอกชน หรือ PPP มากขึน้เพ่ือลดการใช้งบประมาณภาครัฐ โดยอตัรา
ผลตอบแทนการลงทนุของโครงการในรูปแบบ PPP ท่ีคอ่นข้างต่ําและต้องใช้เงินลงทนุท่ีสงูมาก ไม่
สร้างแรงจงูใจให้กบับริษัทรับเหมาก่อสร้างเข้าร่วมลงทนุ 

ขณะท่ีแนวโน้มงวด 2Q61 ลา่สดุ เร่ิมเหน็พฒันาการท่ีดีขึน้จากการเดินหน้าเร่งงานประมลูของ
ภาครัฐ   หลงัจาก ลา่สดุ การทางพิเศษแหง่ประเทศไทย (กทพ.) ได้ประกาศ ร่างขอบเขตงาน 
(TOR) งานก่อสร้างทางดว่นดาวคะนอง-พระราม 3 วงเงิน  3.1 หม่ืนล้านบาท   และคาดจะเปิด
ขายซองประกวดราคา ระหวา่งเดือน มิ.ย.      และโครงการรถไฟเช่ือม 3 สนามบิน  วงเงิน 2.36 
แสนล้านบาท จะมีการขายซองประกวดราคาราว 9 มิ.ย. 2561 จะประกาศผลผู้ชนะ  ต.ค. 2561 
และเซน็สญัญา พ.ย. 2561   น่าจะเป็นสญัญาณเร่ิมต้นของโครงการอ่ืนๆ ท่ีจะทยอยตามมา  

โครงการภาครัฐที่คาดว่าจะเปิดประมูลปี 2561 

 
ทีม่า: ASPS รวบรวม 

 

 

 

โครงการ ลา้นบาท หมายเหตุ
รถไฟทางคู่เฟส 1  ช่วงมาบกระเบา-จริะ Signaling 2,366 คาดเปิดขาย TOR 3Q61

รถไฟทางคู่เฟส 1 ช่วงนครปฐม-หวัหนิ Signaling 2,869 คาดเปิดขาย TOR 3Q61

รถไฟทางคู่เฟส 1 ช่วงลพบุรี-ปากนํ้าโพ Signaling 6,986 คาดเปิดขาย TOR 3Q61

รถไฟทางคู่เฟส 1 ช่วงมาบกระเบา-จริะ สัญญา 2 6,869 คาดเปิดขาย TOR 3Q61

รถไฟทางคู่เฟส 2 ช่วงปากนํ้าโพ-เด่นชัย 56,066 คาดเปิดขาย TOR 3Q61

รถไฟทางคู่เฟส 2 ช่วงจริะ-อุบลราชธานี 35,840 คาดเปิดขาย TOR 3Q61

รถไฟทางคู่เฟส 2 ช่วงขอนแก่น-หนองคาย 26,066 คาดเปิดขาย TOR 3Q61

รถไฟทางคู่เฟส 2 ช่วงชุมพร-สุราษฎร์ธาน ี 23,385 คาดเปิดขาย TOR 3Q61

รถไฟทางคู่เฟส 2 ช่วงสุราษฎร์ธาน-ีหาดใหญ่-สงขลา 51,823 คาดเปิดขาย TOR 3Q61

รถไฟทางคู่เฟส 2 ช่วงหาดใหญ่-ปาดังเบซาร์ 7,941 คาดเปิดขาย TOR 3Q61

รถไฟทางคู่เฟส 2 ช่วงเด่นชัย-เชยีงใหม่ 59,924 คาดเปิดขาย TOR 3Q61

รถไฟทางคู่เสน้ทางใหม่ เด่นชัย-เชยีงของ ** 76,978 คาดเปิดขาย TOR 3Q61

รถไฟทางคู่เสน้ทางใหม่ บา้นไผ่-มุกดาหาร-นครพนม ** 60,351 คาดเปิดขาย TOR 3Q61

ทางด่วนดาวคะนอง-พระราม 3 31,244 คาดเปิดขาย TOR เดอืน ม.ิย-ก.ค. 61

รถไฟฟ้าสายสมี่วง เตาปูน-ราษฎร์บูรณะ 101,112 คาดเปิดขาย TOR ก.ค. 61

ระบบเก็บค่าโดยสาร มอเตอร์เวย์ บางปะอนิ-โคราช (งานโยธา) 7,000 คาดเปิดขาย TOR ก.ค. 61 

ระบบเก็บค่าโดยสาร มอเตอร์เวย์ บางใหญ่-กาญจนบุรี (งานโยธา) 6,000 คาดเปิดขาย TOR ก.ค. 61 

รถไฟความเร็วสูงเชือ่ม 3 สนามบนิ 236,700 คาดเปิดขาย TOR ม.ิย.-ก.ค. 61 ยื่นซอง 12  พ.ย. 61 ประกาศผล 13 พ.ย.

รันเวย์ใหม่ สนามบนิกระบี่ 1,200 อยู่ระหว่างประมูล
Terminal ใหม่ สนามบนิกระบี่ 3,300 อยู่ระหว่างประมูล
Terminal ใหม่ สนามบนิขอนแก่น 2,200 อยู่ระหว่างประมูล
รถไฟความเร็วสูงไทย-จนี ( เฟส2 ระยะทาง 11 กม.) 2,700 คาดเปิดขาย TOR 3Q61

รถไฟความเร็วสูงไทย-จนี ( เฟส3 งานอุโมงค)์ 10,000 คาดเปิดขาย TOR 3Q61

รวม 818,920
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การใช้จ่ายภาครัฐ (G) ตํ่ากว่าเป้า 

การใช้จ่ายภาครัฐ (ราว 16% ของ GDP)  งวด 1Q61 (ตรงกบังวด 2Q61  ของปีงบประมาณ 2561)  
ขยายตวั 1.9%yoy จาก 0.2% ใน 4Q60 (สงูกวา่ ASPS คาดท่ี 1.7%) เน่ืองจากรัฐเบกิจา่ยรายจ่าย
ประจํา (สดัสว่นราว 82.5%ของการเบิกจ่ายงบประมาณรวม) ได้ราว 21% ใกล้เคียงเป้าท่ีตัง้ไว้ 
22% ขณะท่ีการเบิกจ่ายงบลงทนุ(สดัสว่นราว 17.5% ของการเบิกจ่ายงบประมาณรวม) ยงัคง
ลา่ช้า โดย 1Q61 เบิกจ่ายไปเพียง 15.1% ของงบประมาณรายจ่ายลงทนุต่ํากวา่เป้าท่ีตัง้ไว้ท่ี 22%  

ขณะท่ีแนวโน้มการเบิกจ่ายงบประมาณงวด 2Q61 (ตรงกบังวด 3Q61  ของปีงบประมาณ 2561)  
คาดวา่รัฐจะเร่งเบิกจ่ายได้ตามเป้าท่ีตัง้ไว้และใกล้เคียงกบังวด 1Q61 เน่ืองจากเป็นช่วงใกล้งวด
สดุท้ายของปีงบประมาณ ซึง่เป็นช่วงท่ีรัฐบาลทยอยเร่งเบกิจ่ายเงินเข้าในระบบเศรษฐกิจ 
การเบกิจ่ายรายจ่ายประจาํ  

 
ทีม่า: สํานกังานเศรษฐกิจการคลงั, ASPS รวบรวม  
การเบกิจ่ายรายจ่ายลงทุน  

 

ทีม่า: สํานกังานเศรษฐกิจการคลงั, ASPS รวบรวม  

การค้าระหว่างประเทศ ยังขยายตัว 

การสง่ออกในรูปดอลลาร์ (คิดราว 67% ของ GDP) งวด 1Q61 ขยายตวั  11.3%yoy จาก 11.7% 
ใน 4Q60 (สงูกวา่ ASPS 9% คาด)  โดยขยายตวัเกือบทกุตลาด โดยเฉพาะคูค้่าหลกั อาทิ  ญ่ีปุ่ น, 
สหรัฐ, เวียดนาม, ออสเตรเลีย, มาเลเซีย, อินโดนีเซีย เป็นต้น  ขณะท่ีตลาดจีน (คูค้่าอนัดบั 1 
สดัสว่นราว 12% ของยอดสง่ออกรวมทัง้หมด) ขยายตวัในอตัราท่ีชะลอลง เน่ืองจากสินค้าบาง
รายการ เช่น ยางพาราและเคร่ืองจกัรกล ท่ีจีนสามารถผลิตได้มากขึน้ ทําให้ลดการนําเข้าจากไทย 
และผลของฐานท่ีสงูในปีก่อน  ขณะท่ีสินค้าสง่ออก 10 อนัดบัแรก (สดัสว่นราว 40% ของสินค้า
สง่ออกทัง้หมด) ขยายตวัตอ่เน่ืองจากงวด 4Q60 โดยเฉพาะรถยนต์และสว่นประกอบ, 



Economic Outlook 
Research Division 
 

7 

คอมพิวเตอร์, ผลิตภณัฑ์ยาง, เมด็พลาสติก, เคมีภณัฑ์ และสินค้าโภคภณัฑ์ประเภท ข้าว, มนั
สําปะหลงั เป็นต้น  ขณะท่ี สินค้าท่ีชะลอตวั ได้แก่ อญัมณี, ยางพาราและเคร่ืองใช้ไฟฟ้า เป็นต้น  
ตลาดส่งออกหลักของไทย 

 
ทีม่า: กระทรวงพาณิชย์, ASPS รวบรวม  

สินค้าส่งออกหลักของไทย 

 
ทีม่า: กระทรวงพาณิชย์, ASPS รวบรวม 

ขณะท่ีแนวโน้มการสง่ออกในงวด  2Q61 คาดยงัขยายตวัตามเศรษฐกิจโลกท่ีเติบโตตามท่ี IMF 
คาดการณ์ 3.9% ในปี 2561-2562   ประกอบกบัเป็นช่วงฤดกูาลการสง่ออก และแนวโน้มเงินบาท
ท่ียงัอยู่ในทิศทางอ่อนคา่  จะดีตอ่ภาคสง่ออก    

การนําเข้ายังเพ่ิมข้ึนตามเอกชนที่ฟ้ืนตัว   

ขณะท่ีของการนําเข้าในงวด 1Q61 (คิดราว  55% ของ GDP) ขยายตวั 16.2%yoy จาก 14.6%yoy 
ในงวด 4Q60 (สงูกวา่ ASPS คาด 12%) สว่นใหญ่ยงัเป็นการนําเข้าสนิค้าประเภทวตัถดิุบท่ีใช้เพ่ือ
การสง่ออก เช่น เคมีภณัฑ์และเหลก็ท่ีขยายตวัตอ่เน่ืองเป็นเดือนท่ี 20 และ 8 ติดตอ่กนั ขณะท่ีการ
นําเข้าเคร่ืองจกัรกลและเคร่ืองจกัรไฟฟ้า หดตวัเลก็น้อย จากฐานที่สงูในปีก่อน แตย่งัคงอยู่ใน
ระดบัสงู ซึง่สะท้อนถึงการลงทนุเอกชนท่ีคาดจะขยายตวัตอ่เน่ืองในปี 2561  
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สงครามการคา้ จีน – สหรัฐ ยังกดดันการค้าโลก   

แม้สงครามการค้าระหวา่งสหรัฐ – จีนท่ียงัไมไ่ด้ข้อสรุป (รอผลการประกาศรายช่ือสินค้าท่ีจะเก็บภาษี
นําเข้าตอ่ 15 มิ.ย. ) แตด่เูหมือนจีนจะมีทา่ทีผอ่นปรนลง โดยจีนการประกาศลดภาษีนําเข้าจากทัว่
โลก  2 รอบ คือ  ครัง้แรกเม่ือ 22 พ.ค. 2561 จีนลดภาษีนําเข้ารถยนต์ทัว่โลก ครัง้แรกในรอบ 10 ปี 
เหลือ 15% จากเดิม 25% และลดภาษีชิน้สว่นยานยนต์เหลือ 6% จากเดิม 10%  และ ลา่สดุวานนี ้
ปรับลดภาษีนําเข้าสินค้าอปุโภคและบริโภค หลกัๆ เพ่ิม  อาทิ  เคร่ืองนุ่งหม่,  เคร่ืองใช้ในครัวเรือน, 
อาหารแปรรูป และ เคร่ืองสําอาง, ผลิตภณัฑ์ดแูลผิวและสขุภาพ  เป็นต้น โดยมีผลบงัคบัใช้วนัท่ี 1 
ก.ค. 2561 (ดงัตารางด้านลา่ง) 

 
ทีม่า : ASPS , กระทรวงพาณิชย์  

ตรงข้ามกบั สหรัฐยงัมีทา่ท่ีแข็งกร้าวตอ่ประเทศทัว่โลก  หลงัจาก ปลาย เดือน มี.ค. ท่ีผ่านมาใช้
อํานาจประธานาธิบดีใช้  มาตรา 232 ภายใต้กฎหมาย Trade Expansion Act ในการลดหรือจํากดั
การนําเข้าสินค้าท่ีมีปริมาณสงู จนอาจเป็นภยัตอ่ความมัน่คงได้   และประกาศขึน้ภาษีนําเข้าสิราย
สินค้า(Safe Guard) ทัง้หมดราว 7 สินค้า โดยมีสินค้าท่ีมีผลบงัคบัใช้แล้ว  5  สินค้าคือ  เคร่ืองซกั
ผ้า, แผงโซลาร์เซลล์, เหลก็, อลมิูเนียม, และนํา้มนัไบโอดีเซล ขณะท่ีอีก 2  สินค้าท่ีอยู่ในช่วง
พิจารณา คือ  รถยนต์และยางรัด  

อย่างไรก็ทําให้ประเทศพนัธมิตร สําคญัเตรียมประกาศตอบโต้ โดยเฉพาะยโุรปจะขึน้ภาษี 
มอเตอร์ไซค์ ฮาร์ลีย์-เดวิดสนั, กางเกงยีนส์ ลีวายส์ และ วิสกี ้เบอร์เบิน้ ของสหรัฐ มลูคา่ราว 3.3 พนั
เหรียญสหรัฐ เป็นต้น    

 

คาด  GDP Growth ปี 2561-62 ขยายตัว 4.4%  

GDP Growth ในงวด 1Q61 ดีกวา่ท่ีคาด ประกอบกบัมมุมองเศรษฐกิจในช่วงท่ีเหลอืของปี 2561 
คาดวา่จะยงัขยายตวัตอ่เน่ืองดงักลา่ว  ทําให้  ASPS ได้ปรับเพ่ิมประมาณการสมมติฐานเศรษฐกิจ
รายภาคปี  2561 และยงัคงปี 2562 ตามเดิมคือ 

ปรับเพ่ิม  การค้าระหวา่งประเทศในรูปดอลลาร์  คือ สง่ออก (X) และนําเข้า (M) ปี 2561 ปรับเพ่ิม
เป็น 8% และ 11% (จากเดิม 5% และ 8%) โดยยงัคงสว่นตา่ง -3%  และการบริโภคภาคครัวเรือน
(C) ปรับเพ่ิมเป็น 3.6% จากเดิม 3.4%  

ขณะท่ีการบริโภคภาครัฐ การลงทนุเอกชน และลงทนุรัฐยงัคงเดิม ภายใต้สมมติฐานนํา้มนัดิบดไูบ
ปี 2561-62 คงเดิมท่ี 65 เหรียญ/บาร์เรล และ 70 เหรียญ และอตัราแลกเปลีย่น 33 บาทดอลลาร์
ตามลําดบั  

โดยรวมทาํให้คาดการณ์ GDP Growth ทั้งปี 2561 ใหม่เพิม่ขึน้ 4.4% จากเดมิคาด 4.2% 
ระดับใกล้เคียงกับ Consensus  และจะแตะระดับ 4.4% ในปี 2562  แต่อาจจะยังตํา่กว่าเม่ือ
เทยีบกับประเทศในแถบเอเซีย   

คิดเป็น % ส่งออกรวมของไทย
ส่งออกไปจีนคิดเป็น % ส่งออก

ไปจีนทัง้หมด

เคร่ืองนุ่งห่ม, รองเท้า, เคร่ืองครัว, อปุกรณ์กีฬา 7.1% 15.9% 1.5% 0.4%

เคร่ืองซกัผ้า ตู้ เย็น 8.0% 20.5% 1.5% 0.1%

อาหารทะเลแปรรูป 6.9% 15.2% 3.6% 0.7%

เคร่ืองสําอางค์ 2.9% 8.4% 0.7% 0.2%

รถยนต์, ชิน้ส่วนยานยนต์ 6-15% 10-25% 12.0% 4.1%

สินค้าส่งออกไทยไปจีน และ ท่ัวโลก เฉพาะท่ีได้ประโยชน์จากการลดลงภาษีนําเข้าในจีน

สัดส่วนการส่งออกสินค้าไทยไปโลก และจีน

สินค้า ใหม่ เดิม
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สมมตฐิานประกอบ GDP Growth 

 
ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS คาดการณ์  

Consensus คาดการณ์ GDP Growth ปี 2561-2562F  

 
ทีม่า: ASPS รวบรวม, ส้ินสดุ 30 พ.ค. 2561 

 

เงินเฟ้อเพ่ิมขึ้นในอัตราเร่ง ทําให้ กนง. น่าจะขึ้นดอกเบ้ียเร็วกว่าคาด 

อตัราดอกเบีย้โลกเป็นขาขึน้ชดัเจน สงัเกตได้จากกลุม่ประเทศพฒันาแล้วยงัเดินหน้าขึน้อตัรา
ดอกเบีย้นโยบาย   นําโดยสหรัฐท่ีนําร่องขึน้ไปก่อนตัง้แตป่ลายปี 2558 จนถึงสิน้ปี 2560 ขึน้
ดอกเบีย้รวมทัง้หมด 5 ครัง้ๆละ  0.25% และในปี 2561 นีข้ึน้ไปแล้ว 1 ครัง้เม่ือเดือน มี.ค. และช่วงท่ี
เหลือของปีจากการประชมุท่ีเหลืออีก  5 ครัง้คาดจะขึน้อย่างน้อย 2 ครัง้   ขณะท่ีปี 2562 และ 2563 
มีแผนจะขึน้ดอกเบีย้ฯ ราว 3 ครัง้ และ 2 ครัง้ ตามลําดบั  โดยรวมทําให้ให้อตัราดอกเบีย้ ณ สิน้ปี  
2561 - 2563  อยู่ท่ีราว 2.25%, 3.0% และ 3.5% ตามลําดบั     เทียบกบัเงินเฟ้อลา่สดุอยู่ท่ี 2.4% 
และเป้าเงินเฟ้อระยะยาวอยู่ท่ี 2%  

ตามมาด้วยองักฤษ  เน่ืองจากเงินเฟ้อท่ีสงู   ลา่สดุ อยู่ท่ี  2.4% เป็นผลจาก Brexit 24 มิ.ย. 2559 ทํา
ให้คา่เงินปอนด์ออ่นคา่ราว 10.6% สง่ผลให้ราคาสินค้านําเข้าในองักฤษปรับตวัสงูขึน้  ทําให้
ธนาคารกลางองักฤษ (BOE) ขึน้อตัราดอกเบีย้ครัง้แรกในรอบ 10 ปี เม่ือปลายปี 2560 และคาดจะ
ขึน้ดอกเบีย้ฯราว  2 ครัง้ในปี 2561 สง่ผลให้อตัราดอกเบีย้ ณ สิน้ปี  2561 อยู่ท่ีราว 1.0%   

2559 2560 2561F 2562F

GDP (CVM) 3.3% 3.9% 4.4% 4.4%

การบรโิภคครัวเรือน (C) 3.0% 3.2% 3.6% 3.2%

การลงทุนรวม (I) 2.8% 0.9% 2.8% 3.4%

      ภาคเอกชน 0.5% 1.7% 3.0% 3.3%

      ภาครัฐ 9.5% -1.2% 3.3% 3.5%

การบรโิภคภาครัฐ(G) 2.2% 0.5% 2% 2.4%

การส่งออกX (ดอลลาร)์ 0.5% 10.0% 8% 2.5%

การนําเขา้ M (ดอลลาร์) -3.6% 14.7% 11% 5.0%

ส่วนต่าง (x-M) 4.1% -4.7% -3.0% -2.5%

การส่งออกX (บาท) 0.1% 5.6% 4.5% 3.6%

การนําเขา้ M (บาท) -5.1% 8.7% 7.5% 4.7%

ส่วนต่าง (x-M) 5% -3% -3.0% -2.7%

อัตราแลกเปลี่ยน (บาท/ดอลลาร์) 35 34 33 33

ราคานํ้ามันดบิ (เหรียญ/บาร์เรล) 45 55 65 70

อัตราเงนิเฟ้อส ิน้ปี 0.20% 0.67% 2.35% 2.45%

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย 1.5% 1.5% 1.75% 2.25%
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ขณะท่ียโุรปน่าจะเป็นรายตอ่ไปท่ีเร่ิมเดินหน้ากลบัมาใช้นโยบายการเงินตงึตวัในปี 2562  เน่ืองจาก
เงินเฟ้อ ลา่สดุ อยู่ท่ี 1.2%เทียบกบัดอกเบีย้ฯ 0% และมาตรการ QE  สิน้สดุในเดือน ก.ย. 2561 
เน่ืองจากประเทศบางกลุม่ยงัประสบปัญหาเศรษฐกิจฟืน้ตวัลา่ช้า โดยเฉพาะประเทศกลุม่ PIIGS 
และบางประเทศยงัมีความไมแ่น่นอนทางการเมือง เช่น อิตาลท่ีียงัคงประสบปัญหาการจดัตัง้
รัฐบาลใหม ่ ซึง่อาจลกุลามจนถึงขัน้เลอืกตัง้ใหมไ่ด้ และมีความเสี่ยงท่ีจะถอนตวัออกจากยโุรป 
(Italexit)   

และญ่ีปุ่ นคาดวา่น่าจะเร่ิมกลบัมาดําเนินนโยบายการเงินตงึตวัในปี 2562 เช่นกนั เน่ืองจากธนาคาร
กลางญ่ีปุ่ น (BOJ) ได้สง่สญัญาณการใช้นโยบายการเงินตงึตวัจะเกิดขึน้ในช่วง 1Q62   เน่ืองจาก
อตัราเงินเฟ้อปัจจบุนัพุง่ขึน้อยู่ท่ี 1.1% สงูกวา่ดอกเบีย้นโยบายท่ีติดลบ 0.1%  

 
นโยบายการเงนิฝ่ังประเทศพัฒนาแล้ว 

 
ทีม่า: ASPS รวบรวม 

 

เช่นเดียวกบัประเทศในแถบเอเชีย ซึง่เดินหน้าใช้นโยบายการเงินในตงึตวัเกือบทกุประเทศตัง้แตต้่น
ปี  เร่ิมตัง้แตต้่นปี  ม.ค. 2561  มาเลเซียเป็นประเทศแรกในกลุม่ท่ีขึน้อตัราดอกเบีย้ครัง้แรกในรอบ 3 
ปี) 0.25% อยู่ท่ี  3.25% เพราะเศรษฐกิจขยายตวัและอตัราเงินเฟ้อสงู   ตามมาด้วยฟิลิปปินส์ได้ขึน้
ครัง้แรกในรอบ 4 ปี  0.25% เป็น 3.25% ไปเม่ือกลางเดือน พ.ค.  เน่ืองจากอตัราเงินเฟ้อฟิลิปินส์พุง่
ขึน้อยู่ท่ี  4.5%yoy เกินเป้าหมายท่ีธนาคารกลางฟิลิปปินส์ (BSP) ตัง้ไว้ราว 3 1%  และ ลา่สดุคือ 
อินโดนีเซยีท่ีปรับขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายติดตอ่กนั 2 ครัง้ ภายในเดือน พ.ค. รวม  0.5% เป็น 4.5% 
(ครัง้แรกในรอบ 4 ปี) ผลจากคา่เงินรูเปียะของอินโดนีเซียท่ีออ่นคา่ 6.3% ตัง้แตป่ลายเดือน ม.ค. 
2561 เพราะ Fund flow ไหลออก  โดยคา่เงินท่ีอ่อนคา่ทําให้ต้นทนุสินค้านําเข้าสงูขึน้ กดดนัให้เงิน
เฟ้อพุง่ขึน้ลา่สดุเดือน เม.ย. 3.4% จาก  3.0% ในช่วงต้นปี 2561 อย่างไรก็ตามคาดวา่ในช่วงท่ีเหลอื
ของปีประเทศกลุม่นีน่้าจะชะลอการขึน้  เพราะอตัราเงินเฟ้อเร่ิมชะลอตวัลงบ้างแล้ว  
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นโยบายการเงนิฝ่ังประเทศกาํลังพฒันา 

 

ทีม่า: Bloomberg 

ขณะท่ีไทยเป็นยงัประเทศเดียวในกลุม่ TIP  ท่ียงัไมป่รับขึน้ดอกเบีย้นโยบาย  คือ คงดอกเบีย้ท่ี 1.5% 
ตัง้แต ่เม.ย. 2558  อย่างไรก็ตามขึน้กบัตวัแปรสําคญั คือ อตัราเงินเฟ้อ  ลา่สดุ เดือน พ.ค.  พุง่ขึน้อยู่
ท่ี  1.49% (ตัง้แตต้่นปีเฉลี่ย 0.9%ytd)   โดยเช่ือวา่น่าจะเหน็เงินเฟ้อน่าจะเร่งตวัขึน้ในช่วงท่ี 2H61  
โดยคาดจะแตะ   2% ในเดือน ก.ย. 2561 ภายใต้สมมติฐานราคานํา้มนัดิบท่ีฝ่ายวิจยักําหนดไว้ท่ี 65
เหรียญฯ ตอ่บาร์เรล  ในปี 2561 และ 70 เหรียญ ในปี 2562 เหรียญฯ (ราคานํา้มนัดิบดไูบเฉลี่ยตัง้แต่
ต้นปี 66.74 เหรียญฯ) และ เงินบาทยงัออ่นคา่ไปแตะ 32.5 บาทอตัราแลกเปลี่ยนเฉลีย่ตัง้แตต้่นปี
อยู่ท่ี 31.58 บาทตอ่ดอลลาร์สหรัฐ) และน่าจะแตะ 33 บาท สิน้ปีนี ้   จากแนวโน้มอตัราเงินเฟ้อ
ดงักลา่วข้างต้น จงึน่าจะเป็นแรงกดดนัให้คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ต้องหนัมาใช้  
นโยบายการเงินท่ีเข้มงวดขึน้ นบัจากปลายปีนีเ้ป็นต้น   

ทัง้นีห้ากพิจารณาสถิติในอดีตพบวา่ทกุครัง้ท่ีเงินเฟ้อเพ่ิมขึน้เร็ว มกัมีการขึน้ดอกเบีย้ในอตัราเร๋ง
เช่นกนั เช่นในช่วง   2 ช่วงหลงัสดุ คือ ช่วง ส.ค. 2547  -  มิ.ย. 2549   และ  ช่วง  ก.ค. 2553 - ส.ค. 
2554  อตัราเงินเฟ้อขึน้เร็วเพราะราคานํา้มนัโลกท่ีเกิน 100 เหรียญ ฯ ตอ่บาร์เรล ทําให้ กนง. มีการ
ขึน้ดอกเบีย้ติดตอ่กนัเป็นเวลานาน กลา่วคือ  

ช่วง ส.ค. 2547  -  ม.ิย. 2549   พบวา่อตัราเงินเฟ้อเดือน มิ.ย. 2547 ขยายตวั 3.1%yoy และ
เพ่ิมขึน้จนถึง 6.1% ในเดือน พ.ค. 2549  ซึง่สงูกวา่อตัราดอกเบีย้นโยบาย (พบวา่ราคานํา้มนัดไูบ
เฉลี่ยอยู่ท่ี 38.3 เหรียญฯ ใน ส.ค. 2547 และ 65.1 เหรียญฯ ใน มิ.ย. 2549)    ทําให้ กนง. ขึน้
ดอกเบีย้ฯ ในช่วงนัน้รวม 13 ครัง้ๆละ 25 bps รวมทัง้หมด 3.5%   ปี 2547  (ขึน้ดอกเบีย้ 3 ครัง้ คือ 
รอบ  ส.ค. ต.ค. และ ธ.ค.)  ปี 2558 ขึน้ 6 ครัง้ (รอบ  มี.ค., มิ.ย., ก.ค., ก.ย. ต.ค. และ ธ.ค.)  ยกเว้น
เดือน ก.ย. และ ต.ค. 2548 ท่ีขึน้ครัง้ละ 0.5%   และปี 2549 ขึน้ อีก 4 ครัง้ ครัง้ละ 0.25% (เดือน 
ม.ค., มี.ค., เม.ย. และ มิ.ย.) 
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อัตราเงนิเฟ้อ VS. อัตราดอกเบีย้นโยบาย ช่วงเดือน ส.ค. 2547 – มิ.ย. 2549 

 

ทีม่า: Bloomberg, ธปท., ASPS 

ช่วง  ก.ค. 2553 - ส.ค. 2554 อตัราเงินเฟ้อเดือน พ.ย. 2553 ขยายตวั 2.8% และเพ่ิมขึน้อยู่ท่ี 
4.29% ในเดือน ส.ค. 2554 และราคานํา้มนัดไูบเฉลี่ยอยู่ท่ี 72.7 เหรียญฯ ใน ก.ค. 2553 และ 
105.1 เหรียญฯ  ใน ส.ค. 2554  ทําให้  กนง. ขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบาย 9 ครัง้ๆละ 0.25% รวม
ทัง้หมด 2%  คือ ในปี 2553 ขึน้ 3 ครัง้ (รอบ ก.ค., ส.ค. และ ธ.ค.) และปี 2554 ขึน้ 6 ครัง้ (รอบ 
ม.ค., มี.ค., เม.ย., มิ.ย. ก.ค. และ ส.ค.)  

 
อัตราเงนิเฟ้อ VS. อัตราดอกเบีย้นโยบาย ช่วงเดือน ก.ค. 2553 – ส.ค. 2554  

 

ทีม่า: Bloomberg, ธปท., ASPS 

อย่างไรก็ตามในรอบนี ้ ASPS  คาดวา่ปีนี ้กนง. น่าจะขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบาย 1 ครัง้และปีหน้า
อีก 2 ครัง้ๆละ 0.25% สง่ผลให้อตัราดอกเบีย้นโยบาย ณ ปี 2561 และ 2562 อยู่ท่ีราว 1.75% และ 
2.25%   เทียบกบัอตัราเงินเฟ้อ ณ ปลายปี 2561 และ 2562  ท่ีฝ่ายวิจยัคาดไว้ราว 2.2%yoy และ 
2.4%yoy ตามลําดบั 
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อัตราเงนิเฟ้อ VS. อัตราดอกเบีย้นโยบาย ช่วงเดือน ต.ค. 2557 – ธ.ค. 2562 (คาดการณ์) 

 

ทีม่า: Bloomberg, ธปท., ASPS 

อัตราเงนิเฟ้อ VS. อัตราดอกเบีย้นโยบาย ปี 2557-พ.ค. 2561 และคาดการณ์ปี 2561-2562

 

ทีม่า: Bloomberg, ธปท., ASPS  
 


