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ปรับลดเศรษฐกิจไทยลง สะท้อนส่งออกอ่อนแรง  
  วันพฤหัสบดีท่ี 22 พฤศจิกายน พ.ศ.2561 

 
ปรับลดอัตราการเติบโตเศรษฐกิจไทยปี 2562 ลง 0.7% เหลือ 3.5% สะท้อนการส่งออกชะลอ
จากสงครามการค้าโลก  และคาดการลงทุนกับการบริโภคครัวเรือนจะเป็นปัจจัยขับเคล่ือนนับจาก
น้ี แต่เงินเฟ้อท่ีเริ่มขยับใกล้ดอกเบ้ียนโยบาย คาด กนง. จะต้องข้ึนดอกเบ้ียฯ ราว 0.25-0.5% ปี 
2562 

SET Index 1,617.33 
มูลค่าตลาด (พันล้านบาท) 16,514 

Ex.PER ปี 2561 (เท่า) 14.4 

GDP Growth 3Q61 ตํ่ากว่าคาด  

GDP Growth 3Q61 อยู่ท่ี 3.3%yoy ต่ํากวา่คาด และชะลอลงจาก 4.6% ในงวด 2Q61 และ 4.9% ใน 
1Q61 ผลจากการสง่ออกชะลอลงแรงเดือน ก.ย. จากผลกระทบสงครามการค้าสหรัฐกบัจีน ขณะท่ี
ปัจจยัอ่ืนๆ ยงัขยายตวั คือ การบริโภคครัวเรือนและลงทนุเอกชน ทําให้ GDP 9M2561 เฉลี่ย  4.3% 

ปัจจัยขับเคล่ือนเศรษฐกิจปี 2562 เน้นการลงทุนกับการบริโภคครัวเรือน  

แนวโน้มเศรษฐกิจไทยคาดอ่อนตวัตอ่เน่ืองงวด 4Q61 จนถึงปี 2562 เป็นต้นไป จากภาคสง่ออกท่ี
ชะลอตวั และน่าจะตอ่เน่ืองปี 2562  ปัจจยัขบัเคลือ่นเศรษฐกิจนบัจากนีจ้ะต้องเน้นการลงทนุภาครัฐ 
โดยเฉพาะโครงการลงทนุขนาดใหญ่ท่ีเหลอือีก 1.67  ล้านล้านบาท หรือราว 70% ของวงเงินทัง้หมด 
2.4 ล้านล้าน และการลงทนุเอกชน จากรัฐบาลบงัคบัใช้กฏหมาย EEC และรัฐบาลใหมท่ี่มาจาก
ประชาธิปไตยดงึดดูเงินลงทนุจากตา่งชาติ ควบคูก่บัการกระตุ้นการบริโภคภาคครัวเรือน 

ปรับลด GDP Growth ปี 2561-2562  

ผลกระทบจากสงครามการค้าทําให้ ASPS ปรับลดสมมติฐานการค้าระหวา่งประเทศในรูปดอลลาร์ 
คือ การสง่ออก (X) และการนําเข้า (M) ปี 2561 เหลอื 7% และ 11% (จาก 8% และ 11%) และปี 2562 
ลงเหลอื 0.5% และ 3% (จาก 2.5% และ 5%) แตป่รับเพ่ิมการบริโภคครัวเรือนปี 2561-2562 เป็น   
4.2% และ 3.8% จากเดิม 3.6% และ 3.2% โดยยงัคงปัจจยัอ่ืนๆ ตามเดิม สง่ผลให้ GDP Growth ปี 
2561-2562 ขยายตวั  4% และชะลอ 3.5% ในปี 2562 จากเดิมท่ีคาด 4.4% 

กนง.น่าจะเล่ือนข้ึนดอกเบ้ียเป็นปี 2562 

คาดแรงกดดนัเงินเฟ้อในช่วงท่ีเหลอืของปี 2561 จะลดลง ทัง้ราคาผกัผลไม้ท่ีต่ํากวา่คาด และราคา
นํา้มนัท่ีลดลงต่ําในระดบั 65 เหรียญฯ อีกครัง้ ทําให้ ASPS ปรับลดเงินเฟ้อสิน้ปี 2561 เป็น 1.55%  
จากเดิม 2% และลดลงเหลอื 1.8% ปี 2562 จากเดิม 2.1%  ผ่านการปรับลดสมมติฐานราคานํา้มนัดิบ
ปี 2562 ท่ี 65 เหรียญฯ (เดิม 70 เหรียญฯ) และอตัราแลกเปลีย่น 33 บาทดอลลาร์เทา่กบัปี 2561  
จงึคาด กนง.จะไมข่ึน้อตัราดอกเบีย้นโนบายในปีนี ้ แตน่่าจะไปขึน้ปีหน้าราว 1-2 ครัง้ หรือประมาณ 
0.25-0.5% สง่ผลให้อตัราดอกเบีย้นโยบายสิน้ปี 2561-2562 อยู่ท่ีราว 1.5% และ 1.75-2.0% 

  

 
  
  
  
  
  
  
 

 

 

 

การเติบโตของเศรษฐกิจไทยรายปี  
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GDP Growth 3Q61 ตํ่ากว่าคาด 

GDP Growth งวด 3Q61  ขยายตวั  3.3%yoy ต่ํากวา่คาด และชะลอลงจาก 4.6% ในงวด  2Q61 
และ 4.9% งวด 1Q61 เป็นผลจากภาคการสง่ออก (หน่วยดอลลาร์) งวด 3Q61 ขยายตวั 3.0%yoy  
(เดือน ก.ย. พลกิกลบัมาหดตวัแรงราว 5.2%  หดตวัครัง้แรกในรอบ 1 ปี 7 เดือน)  ชะลอจาก 10.6%
ใน 2Q61 และ 11.3% ในงวด 1Q61 จากผลของสงครามการค้าสหรัฐกบัจีน แตใ่นสว่นของการ
บริโภคครัวเรือน และการลงทนุภาคเอกชนยงัดีกวา่คาด ทําให้ GDP Growth 9M2561 ขยายตวั
เฉลี่ย 4.3% มีรายละเอียดดงันี ้ 

การเตบิโตของเศรษฐกจิไทยรายไตรมาส 

 
ทีม่า: สศช 

 

การค้าระหว่างประเทศงวดน้ีชะลอตัวแรง 

ยอดสง่ออก (สดัสว่นราว 67.1% ของ GDP) งวด 3Q61 ขยายตวัเหลือ  3.0%yoy (หน่วยดอลลาร์)  
ชะลอจาก 10.6% ใน 2Q61 และ 11.3% ในงวด 1Q61 จากผลกระทบของสงครามการค้าสหรัฐกบั
จีน (การสง่ออกเดือน ก.ย. พลกิกลบัมาหดตวัแรง 5.2%  หดตวัครัง้แรกในรอบ 1 ปี 7 เดือน)  

การเตบิโตยอดส่งออกของไทยรายเดอืน 

 
ทีม่า : กระทรวงพาณิชย์ 
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โดยตลาดสง่ออกสําคญัของไทยทีช่ะลอตวั คือ จีน และสหรัฐ 

จนี ซึง่เป็นตลาดสง่ออกใหญ่สดุของไทย (ราว 12% ของการสง่ออกทัง้หมดของไทย) เดือน ก.ย. 
หดตวั 14.1%yoy นบัเป็นการหดตวัครัง้แรกในรอบ 5 เดือน หลงัจากท่ีชะลอตวัใน 3 เดือนก่อนหน้า 
และสินค้าสง่ออกท่ีหดตวัตอ่เน่ืองติดตอ่กนั 3 เดือน ได้แก่ ยานยนต์และสว่นประกอบ และ
แผงวงจรไฟฟ้า สว่นสินค้าท่ีหดตวัตอ่กนั 2 เดือนคือ คอมพิวเตอร์  ขณะท่ีสินค้าท่ีหดตวัเดือนแรก
คือ เคมีภณัฑ์, แผงสวิตซ์ เป็นต้น (ดงัรูป) 

  

 
 
สหรัฐ ท่ีตลาดสง่ออกอนัดบั 2 ของไทย (ราว 10.8%) ขยายตวั  1.2%yoy ในดือน ก.ย.  จาก  0.6% 
ในเดือน ส.ค. และ -1.9% เม่ือเดือน ก.ค. โดยเป็นการหดตวัของสินค้าบางชนิดท่ีถกูสหรัฐตัง้ภาษี
นําเข้า (Safe Guard) เช่น แผงโซลาร์เซลล์, เคร่ืองซกัผ้า, เหลก็ และอลมิูเนียม และผลจากฐานท่ี
สงูในปีก่อนหน้า เป็นต้น     

 

 
 

ขณะท่ีการนําเข้า (คิดราว  53.8% ของ GDP) ในงวด 3Q61 ขยายตวั 14.5%yoy จาก 14.4%yoy 
ในงวด 2Q61 (สงูกวา่ ASPS คาด 9%) หลกัๆ เป็นผลจากการนําเข้าสนิค้าประเภทวตัถดิุบท่ีใช้เพ่ือ
การผลิต เช่น เคมีภณัฑ์และเหลก็ขยายตวัตอ่เน่ืองเป็นเดือนท่ี 25 และ 13 ติดตอ่กนั รวมถึงการ
นําเข้าเคร่ืองจกัรไฟฟ้ายงัขยายตวัตอ่เน่ืองเป็นเดือนท่ี 6 ซึง่สะท้อนถงึการลงทนุเอกชนท่ีคาดจะ
ขยายตวัตอ่เน่ืองในปี 2561 
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การบริโภคภาคครัวเรือนขยายตัวดีกว่าท่ีคาด  

การบริโภคในประเทศ (ราว 48% ของ GDP) ขยายตวัถึง 5.0% (สงูสดุในรอบ 22 ไตรมาส) ตอ่เน่ือง
จาก 4.5% ในงวด 2Q61 และดีกวา่ท่ี ASPS คาดท่ี 3.8% แรงหนนุจากมาตรการกระตุ้นจาก
ภาครัฐท่ีมีอย่างตอ่เน่ือง อาทิ การปรับขึน้คา่แรงขัน้ต่ํา 3.5% ทัว่ประเทศ และบตัรสวสัดิการผู้ มี
รายได้น้อยเดือนละ 300-500 บาทสําหรับซือ้สินค้าร้านธงฟ้า, โครงการพกัหนีเ้กษตรกร 3 ปี 
ทัง้หมด 3 ล้านราย ซึง่เร่ิมตัง้แต ่1 ส.ค. 2561– 1 ส.ค. 2563   

ลงทุนภาคเอกชนขยายตัวต่อเน่ือง 6 ไตรมาส  

การลงทนุเอกชน (คิดราว  16.9% ของ GDP) ขยายตวัตอ่เน่ืองติดตอ่กนั 6 ไตรมาส คือ 3.9% ใน
งวด 3Q61 (สงูสดุในรอบ 15 ไตรมาส) จาก 3.2% ใน 2Q61  และสงูกวา่ ASPS คาดที่ 3% สะท้อน
จากอตัราการใช้กําลงัการผลิตโดยรวมของทัง้อตุสาหกรรมในงวด 3Q61 เฉลี่ย 66.52%  โดย
อตุสาหกรรมท่ีมีการใช้กําลงัการผลิตสงูกวา่ 80% ในงวด 3Q61 คือ พลาสติกและยาง, ยานยนต์, 
ปิโตรเลี่ยม, แปรรูปเนือ้สตัว์ เป็นต้น (ดงัรูป) ซึง่เป็นปัจจยักระตุ้นให้เอกชนขยายการลงทนุใน
เคร่ืองมือเคร่ืองจกัร สงัเกตเหน็ได้จากยอดนําเข้าท่ียงัขยายตวัสงูเกิน 10% ข้างต้น 

อัตราการใช้กาํลังการผลติ 

 
ทีม่า: สํานกังานเศรษฐกิจอตุสาหกรรม 

 

ลงทุนภาครัฐ  

การลงทนุภาครัฐ (ราว 5.9% ของ GDP) ขยายตวั 4.2% ใกล้เคียง ASPS คาด แตช่ะลอจาก 4.9% 
ในงวด 2Q61  เป็นผลจากในงวดนีรั้ฐลงทนุเคร่ืองจกัรเคร่ืองมือลดลง สาเหตบุางสว่นมากจากไตร
มาสนีไ้มมี่การนําเข้าเคร่ืองบินของบริษัทการบินไทยท่ีเร่งนําเข้าในงวด 2Q61 ขณะท่ีการลงทนุการ
ก่อสร้างขยายตวั 4.2% จาก 2Q61 ท่ี 1.5% สว่นใหญ่มาจากโครงการก่อสร้างท่ีอยู่อาศยัตามแนว
รถไฟฟ้าของการเคหะฯ, โครงการการก่อสร้างระบบทอ่ของการประปาสว่นภมิูภาค และโครงการ
รถไฟฟ้าสายสีส้มช่วงศนูย์วฒันธรรมฯ-มีนบรีุ  
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การใช้จ่ายภาครัฐ (G) ตามคาด 

การใช้จ่ายภาครัฐ (ราว 16.1% ของ GDP) งวด 3Q61 ซึง่ตรงกบังวด 4Q61 ของปีงบประมาณ 
2561 ขยายตวั 2.1%yoy เทา่กบั ASPS คาดและเพ่ิมเลก็น้อยจาก 2% ใน 2Q61  เน่ืองจากการ
เบิกจ่ายรายจ่ายประจํา (สดัสว่นประมาณ 82.8% ของการเบกิจ่ายงบประมาณรวม) ในงวด 3Q61 
เบิกจ่ายราว 21.4% ใกล้เคียงกบัเป้าท่ีตัง้ไว้ ขณะท่ีการเบิกจ่ายรายจา่ยลงทนุ (ราว 12.5% ของ
การเบิกจ่ายงบรวม) เบิกจ่ายเพียง 17% ของงบประมาณรายจ่ายลงทนุ ต่ํากวา่เป้าท่ีตัง้ไว้ท่ี 
22.9% ในงวด 4Q61 ของปีงบประมาณ 2561 

โดยรวมทําให้ตลอดทัง้ปีงบประมาณ 2561 (ตัง้แต ่ 4Q60 จนถึง 3Q61) ภาครัฐมีการเบิกจ่าย
งบประมาณรวมทัง้หมด 91.5% ของวงเงินงบประมาณ แบง่เป็นเบกิจ่ายรายจ่ายประจํา 99.8% 
และเบิกจ่ายรายจ่ายลงทนุ 60.1%  

การเบกิจ่ายรายจ่ายประจาํ 

 
ทีม่า: สํานกังานเศรษฐกิจการคลงั, ASPS รวบรวม  

การเบกิจ่ายรายจ่ายลงทุน 

 
ทีม่า: สํานกังานเศรษฐกิจการคลงั, ASPS รวบรวม  
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งบประมาณประจาํปี 2555 – 2562  

 
ทีม่า: สํานกังบประมาณ, ASPS รวบรวม  

 

สงครามการค้ากระทบเศรษฐกิจไทยนับจาก 2H61  

 สงครามการค้าสหรัฐกับจนี 

ผลกระทบจากสงครามการค้าระหวา่งสหรัฐกบัจีนชดัเจนขึน้   หลงัจากสหรัฐประกาศขึน้ภาษี
นําเข้าสินกบัจีนแล้วทัง้หมด 3 รอบ วงเงินรวม 2.5 แสนล้านเหรียญฯ  คือ รอบแรกมีผลบงัคบัใช้ 6 
ก.ค. , รอบท่ี 2 มีผล 23 ส.ค. และรอบท่ี 3  มีผล 24 ก.ย.  (ดงัตารางด้านลา่ง)  และยงัเดินหน้าจะ
ขึน้ภาษีนําเข้าสินค้าจากจีนรอบท่ี 4 วงเงิน 2.57 แสนล้านเหรียญฯ (ยงัไมไ่ด้กําหนดอตัราภาษี) ซึง่
น่าจะทราบผลในช่วงต้นเดือน ธ.ค. ภายหลงัการประชมุ G-20 (30 พ.ย. – 1 ธ.ค. 2561) ซึง่นําเร่ือง
ของสงครามการค้าสหรัฐกบัจีนเข้ามาอยู่ในกรอบการประชมุด้วย  

อย่างไรก็ตาม หากมองโลกในแง่ร้าย สหรัฐประกาศขึน้ภาษีนําเข้าจากจีนครบทัง้ 4 รอบ เทา่กบั
สหรัฐกีดกนัการนําเข้าสินค้าจากจีนทัง้หมด เทา่กบัยอดนําเข้าในปี  2560 จํานวน 5.07 แสนล้าน
เหรียญฯ   ขณะท่ีจีนสามารถตอบโต้สหรัฐได้จํากดัราว  1.3  แสนล้านเหรียญฯ เทา่กบัท่ีจีนนําเข้า
สินค้าจากสหรัฐ ทัง้นี ้จีนได้ขึน้ภาษีนําเข้าจากสหรัฐ 3 รอบวงเงินรวม 1.1 แสนล้านเหรียญฯ   

สงครามการค้าระหว่างสหรัฐกบัจนี  

 
ทีม่า: ASPS รวบรวม  



Economic Outlook 
Research Division 
 

7 

ผลกระทบคาดจะชดัเจนขึน้ใน 2H61 และน่าจะเพ่ิมมากขึน้ปี  2562  ลา่สดุผลกระทบท่ีเกิดขึน้ทัว่
โลก คือ  ยอดสง่ออกของประเทศคูค้่าหลกัของสหรัฐและจีนเร่ิมชะลอตวัในเดือน ส.ค. - ก.ย. หรือ
ราว 2 เดือนหลงัจากการขึน้ภาษีมีผลบงัคบัใช้ (รายละเอียดดงัภาพ)  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

กลา่วคือ ประเทศคูค้่าหลกัของสหรัฐกระจายตวัในยโุรปและเอเชีย พบวา่ เกาหลีใต้ และญ่ีปุ่ น   
ยอดสง่ออกในเดือน  ก.ย.  ติดลบ  ขณะท่ีประเทศอ่ืนๆ เช่น เยอรมนั และเกาหลีใต้มียอดสง่ออก
ชะลอตวั 1-2 เดือนก่อนหน้า  สว่นประเทศจีน นัน้คูค้่าหลกั กระจกุตวัในเอเชีย พบวา่  ยอดสง่ออก
เร่ิมชะลอตวัใน 2 เดือนหลงั  และท่ีหดตวัชดัเจนในเดือน ก.ย. คือ  ฟิลิปปินส์,  มาเลเซีย โดยเฉพาะ 
ไทย สว่นประเทศอ่ืนๆ ชะลอตวั คือ อินโดนีเซีย และเวียดนาม 

ยอดส่งออกรายเดอืนของประเทศคู่ ค้าหลักของสหรัฐ 

ทีม่า : Bloomberg 
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ยอดส่งออกรายเดอืนของประเทศคู่ ค้าหลักของจนี 

 
ทีม่า : Bloomberg 

การชะลอตวัของยอดสง่ออก ดงักลา่ว สอดคล้องกบั IMF ท่ีได้ปรับลดคาดการณ์มลูค่าการค้าโลก
ลงและ การเติบโตของเศรษฐกิจโลก ลา่สดุในเดือน ต.ค. คือ ปรับลดมลูคา่การค้าโลก (Trade 
Volume  Growth) ลดเหลือ  4.2% ในปี 2561 จากเดิม 4.8% สว่นในปี 2562 เหลอื 4% จากเดิม 
4.5% พร้อมกบัปรับลด GDP Growth โลกในปี 2561-2562 ลงเหลอื 3.7%yoy เทา่กนั จากเดิม
คาดไว้ท่ี 3.9% ในทัง้ 2 ปี ซึง่สามารถแบง่เป็น   

ประเทศพฒันาแล้ว  สว่นใหญ่ปรับลดสหรัฐในปี  2562   แตย่งัคงปี 2561  เพราะยงัได้รับผลบวก
จากการลดภาษีนิติบคุคล ตามด้วย ยโุรปปรับลดปี 2561 แตย่งัคงปี 2562   การปรับลดหลกัๆมา
จากเยอรมนี, ฝร่ังเศส  และกลุม่ PIIGS สว่นองักฤษยงัคงปี 2561-2562 ท่ี 1.4% และ 1.5% 
ตามลําดบั ตรงข้ามญ่ีปุ่ นปรับเพ่ิมปี 2561 เลก็น้อย และยงัคงปี 2562    

ประเทศกาํลังพฒันา แบง่เป็น ตะวันออกกลาง ปรับเพ่ิม ซาอดิุอาระเบีย และสหรัฐอาหรับเอ
มิเรตส์ ยกเว้นอิหร่านปรับลด และเป็นการหดตวัทัง้ในปี 2561-2562 จากผลกระทบถกูสหรัฐคว่ํา
บาตรการค้า  และประเทศที่เผชญิวกิฤตค่ิาเงนิ ปรับลดทกุประเทศ คือ ตรุกี, อาร์เจนตินา และ 
เวเนซเูอลา สว่นประเทศแถบเอเชีย ปรับลดเป็นสว่นใหญ่ คือ จีน, อินเดีย, อินโดนีเซยี, ฟิลิปปินส์  
และมาเลเซีย ยกเว้นไทยปรับเพ่ิมปี 2561 อีก 0.5% เป็น 4.6% และปี 2562  เพ่ิม 0.1% เป็น 3.9%  
เพราะเดิมทําไว้ต่ําเกินไป   

อย่างไรก็ตาม เช่ือวา่หากสหรัฐปรับขึน้ภาษีนําเข้าตอ่จีนเป็นรอบท่ี 4 อีก 2.67 แสนล้านเหรียญฯ 
ซึง่น่าจะกดดนัตลาดหุ้น และโอกาสปรับลด GDP Growth โลกอีกรอบ     
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ทีม่า : IMF รอบ ต.ค.2561 

การลงทุนและการใช้จ่ายครัวเรือน ช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจในปี 2562   

ทา่มกลางสถานการณ์ตา่งประเทศท่ีมีปัญหาจากสงครามการค้าสหรัฐกบัจีนดงักลา่ว ทําให้การ
สง่ออกมีแนวโน้มชะลอลงชดัเจนนบัจากงวด 3Q61 ตอ่เน่ืองใน 4Q61 และปี 2562 จากผลกระทบ
สงครามการค้าสหรัฐกบัจีน โดย ASPS เช่ือวา่ปัจจยัขบัเคลื่อนเศรษฐกิจไทยจะเปลีย่นมาเป็นการ
ลงทนุภาครัฐและเอกชน (Investment Led Growth) ประกอบกบัสถานการณ์การเมืองไทยท่ี
ราบร่ืน และการท่ีไทยจะมีรัฐบาลประชาธิปไตยน่าจะเป็นใบเบิกทางและได้รับการยอมรับจาก
ตา่งประเทศ เช่ือวา่จะดงึดดูเงินลงทนุจากตา่งประเทศ  โดยเฉพาะ 

 การลงทุนเอกชน  มีปัจจยัสนบัสนนุจากการที่รัฐบาลได้บงัคบัใช้กฏหมาย พ.ร.บ. เขต
พฒันาเศรษฐกิจพิเศษ (EEC) 3 จงัหวดั ได้แก่ ฉะเชิงเทรา, ชลบรีุ และระยอง  ซึง่ให้สิทธิ
ประโยชน์ทางภาษี (สิทธิลดภาษีเงินได้บคุคลธรรมดาเหลือ 17% จากเดิมขัน้บนัได
สงูสดุ 35%สําหรับตา่งชาติท่ีเข้ามาทํางานใน EEC)  และมิใช่ประโยชน์ทางภาษี เชน่ 
เพ่ิมระยะเวลาการเช่าท่ีดินหรืออสงัหาริมทรัพย์ในเขต EEC เพ่ิมขึน้เป็นสงูสดุ 99 ปี 
(จากเดิม 50 ปี) น่าจะหนนุให้ยอดขอรับการสง่เสริมการลงทนุ (BOI) มีแนวโน้มเพ่ิมขึน้
ในอนาคต  ลา่สดุช่วง 9M61 ยอดขอ BOI มีมลูคา่รวม 3.77 แสนล้านบาท  (คิดเป็น 
52.4% ของเป้า BOI ในปี 2561 ท่ีตัง้ไว้ราว 7.2 แสนล้านบาท) แตน่่าจะเพ่ิมในอตัราเร่ง
ในช่วงท่ีเหลือของนี ้ ซึง่เป็นไปตามภาวะปกติ และเป็นท่ีสงัเกตวา่ ในกลุม่ยอดขอ BOI 
ดงักลา่ว เป็นการย่ืนขอใน 10 อตุสาหกรรมเป้าหมาย (S Curve และ New S Curve) คิด
เป็นมลูคา่ราว 2.9 แสนล้านบาท หรือคิดราว 77% ของมลูคา่รวมทัง้หมด สว่นใหญ่จะ
เป็นการย่ืนขอในอตุสาหกรรมปิโตรเคมีและเคมีภณัฑ์, ยานยนต์และชิน้สว่น, การ
ทอ่งเท่ียว และดิจิทลั เป็นต้น      
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ยอดขอ BOI ย้อนหลัง  

 
ทีม่า: BOI 

 การลงทุนภาครัฐ   เช่ือวา่รัฐบาลชดุใหมท่ี่เข้ามาบริหารประเทศจะยงัสานตอ่โครงการ
ลงทนุขนาดใหญ่ท่ีรัฐบาลชดุเก่าได้วางแผนระยะยาวไว้แล้ว  แม้จะมี พ.ร.บ. จดัซือ้จดั
จ้าง และ พ.รงบ. วินยัการเงินการคลงั ท่ีสง่ให้การผลกัดนัโครงการตา่งๆอาจลา่ช้าไป
บ้าง แตเ่ช่ือวา่จะเดินหน้าตอ่ไปได้ กลา่วคือ ตามแผนการลงทนุระยะยาวปี 2558-2565 
(Action Plan) วงเงินรวม 2.4 ล้านล้านบาท พบวา่ผ่านมาเกือบ 4 ปี (ตัง้แตปี่ 2558 - 
พ.ย. 2561)  มีเงินลงทนุเข้าไปในระบบราว 30.4% ของวงเงินทัง้หมด ทําให้ในช่วง
ระยะเวลาท่ีเหลอืปี  2562-2565 จะมีเมด็เงินจากโครงการท่ีเหลอือยู่จะเข้าสูร่ะบบ
เศรษฐกิจอีกราว  1.67  ล้านล้านบาท หรือราว 70% ของวงเงินทัง้หมด หรือเฉลีย่ปีละ 
5.57 แสนล้านบาท (รายละเอียดดงัตาราง)   

โครงการขนาดใหญ่ที่เหลือรอในช่วงระยะเวลาที่เหลือปี  2562-2565 

 
ทีม่า : ASPS รวบรวม 

หน่วย : ลา้นบาท
ผา่นคณะกรรมการวนิยัการเงนิการคลงัแลว้  คาดประมูล ครม.ปี 2562

รถไฟฟ้าสายสมี่วง เตาปูน-ราษฎร์บูรณะ 101,112

ทางด่วนดาวคะนอง-พระราม 3 31,244

รถไฟความเร็วสูงไทย-จนี (เฟส3 งานอุโมงค)์ 10,000

ระบบเก็บค่าโดยสาร มอเตอร์เวย์ บางปะอนิ-โคราช (งานโยธา) 7,000

ระบบเก็บค่าโดยสาร มอเตอร์เวย์ บางใหญ่-กาญจนบุรี (งานโยธา) 6,000

รวม 155,356
ผา่นคณะกรรมการวนิยัการเงนิการคลงัแลว้ แต่ยงัไม่ผา่น ครม.

รถไฟทางคู่ช่วง บา้นไผ่-มุกดาหาร-นครพนม 67,965

รถไฟทางคู่ ช่วงปากนํ้าโพ-เด่นชัย 62,614

รถไฟทางคู่ ช่วงเด่นชัย-เชยีงใหม่ 59,915

รถไฟทางคู่ ช่วงสุราษฎร์ธาน-ีสงขลา 57,369

รถไฟทางคู่ ช่วงจริะ-อุบลราชธานี 37,524

รถไฟทางคู่ ช่วงขอนแก่น-หนองคาย 26,654

รถไฟทางคู่ ช่วงชุมพร-สุราษฎร์ธานี 24,287

รถไฟทางคู่ ช่วงหาดใหญ่-ปาดังเบซาร์ 8,116

รวม 344,446
ยงัไม่ผา่นท ัง้คณะกรรมการวนิยัการเงนิการคลงัและ ครม.

รถไฟฟ้าสายสสีม้ บางขุนนนท-์ศูนย์วัฒนธรรม 120,459

รถไฟสายสแีดงอ่อน หวัหมาก และสายสแีดงเขม้ บางซือ่-หวัลําโพง 50,137

รถไฟสายสแีดงอ่อน ตลิง่ชัน-ศาลายา-ศริิราช 17,672

รถไฟสายสแีดงเขม้ รังสติ-ม.ธ.รังสติ 6,570

ระบบขนส่งมวลชน จ.เชยีงใหม่ 107,233

ระบบขนส่งมวลชน จ.ภูเก็ต 30,155

ระบบขนส่งมวลชน จ.ขอนแก่น 13,947

ระบบขนส่งมวลชน จ.นครราชสมีา 13,593

จัดซือ้รถโดยสารไฟฟ้า (EV) 410

จัดซือ้รถโดยสาร NGV 1,736

รถไฟความเร็วสูง กรุงเทพฯ-เชยีงใหม่ 276,226

รถไฟความเร็วสงูไทยจนี กรุงเทพฯ-นครราชสมีา 166,712

รถไฟความเร็วสูง กรุงเทพฯ-หวัหนิ 77,907

ศูนย์ซ่อมบํารุง สนามบนิอู่ตะเภา 4,022

ทางด่วนนครปฐม-ชะอํา 77,832

ทางด่วนกรุงเทพฯ-บา้นแพว้ 40,075

มอเตอร์เวย์ หาดใหญ่-ชายแดนไทยมาเลเซยี 34,070

มอเตอร์เวย์รังสติ-บางปะอนิ 25,070

ทางด่วนขัน้ที ่3 (ทศิเหนอื) และ E-W Corridor 17,551

ทางพเิศษกระทู-้ป่าตอง จ.ภูเก็ต 13,917

สถานขีนส่งสนิคา้ภูมภิาค (เมอืงหลัก) 8,342

สถานขีนส่งสนิคา้ภูมภิาค (ชายแดน) 8,050

พัฒนาธุรกจิท่าเรือบก จ.ขอนแก่น 1,826

ศูนย์การขนส่งชายแดน จ.นครพนม 1,133

ระบบตั๋วร่วม 738

จุดพักรถบรรทุก บุรีรัมย์-ขอนแก่น 480

ท่าเรือแหลมฉบังข ึน้ที ่3 91

รวม 1,115,952

รวมท ัง้หมด 1,615,754
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นอกจากนี ้ ยงัมีโครงการลงทนุร่วมกนัระหวา่งรัฐและเอกชน (PPP) ในพืน้ท่ี EEC ซึง่
รัฐบาลมีแผนเดินหน้าสนบัสนนุ ซึง่ความคืบหน้าลา่สดุ คือ มีโครงการท่ีคณะกรรมการ 
EEC และคณะรัฐมนตรีอนมุติัแล้วจํานวน 4 โครงการ วงเงินรวม 4.7 แสนล้านบาท 
ได้แก่ สนามบินอูต่ะเภา 2.9 แสนล้านบาท, ศนูย์ซอ่มบํารุงอู่ตะเภา 1.0 หม่ืนล้านบาท, 
ทา่เรือแหลมฉบงัระยะท่ี 3 จํานวน 1.14 แสนล้านบาท และทา่เรือมาบตาพดุระยะท่ี 3 
วงเงิน 5.5 หม่ืนล้านบาท 

 การบริโภคภาคครัวเรือน รัฐบาลยงัคงเดินหน้ากระตุ้นการบริโภคครัวเรือนตอ่เน่ือง   
ลา่สดุ ได้ออกมาตรการช่วยเหลือผู้ มีรายได้น้อยเพ่ิมเติมผ่านบตัรสวสัดิการ (จาก
ปัจจบุนัได้ 300-500 บาท/เดือน) ทัง้การช่วยเหลือทัง้ระยะสัน้และระยะกลาง คือ 
สนบัสนนุคา่ใช้จ่าย อาทิ คา่นํา้ คา่ไฟ, คา่เช่าบ้าน คา่ใช้จ่ายสขุภาพ เป็นต้น วงเงินรวม 
3.87 หม่ืนล้านบาท และคาดวา่จะออกมาตรการช็อปช่วยชาติ และมาตรการอ่ืนๆ
เพ่ิมเติมในช่วงปลายปีนี ้(ดงัตาราง) 

มาตรการกระตุ้นการบริโภคภาครัฐ 

  
ทีม่า: ASPS รวบรวม  
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ตัดลด GDP Growth ปี 2561-62  

แนวโน้มเศรษฐกิจไทยงวด 4Q61 จนถึงปี 2562  ASPS คาดมีแนวโน้มอ่อนตวัตอ่เน่ืองจากภาคสง่
ออกท่ีได้รับผลกระทบจากสงครามการค้าและจะชดัเจนขึน้ในปี 2562 โดยปัจจยัขบัเคลือ่น
เศรษฐกิจไทยจะเปลี่ยนมาเป็นการลงทนุภาครัฐ และเอกชน ควบคูก่บัการบริโภคครัวเรือน  

ทําให้ ASPS มีการปรับเพ่ิมและลดสมมติฐาน (รายละเอียดงัตาราง)  คือ  การค้าระหวา่งประเทศ
ในหน่วยดอลลาร์ปรับลดปี 2561 และปี 2562 ลง  แตป่รับเพ่ิมการบริโภคครัวเรือน   และการลงทนุ
เอกชน แตย่งัคงการบริโภคภาครัฐ และสมมติฐานนํา้มนัดิบดไูบปี 2561-2562 เดิมท่ี 65 เหรียญ/
บาร์เรล และ 70 เหรียญ รวมถึงคงอตัราแลกเปลี่ยน 33 บาทดอลลาร์ สง่ผลให้ GDP Growth ปี  
2561 ขยายตวั 4% และชะลอเหลอื 3.5% ในปี 2562 

สมมตฐิานประกอบ GDP Growth 

 
ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS คาดการณ์  

Consensus คาดการณ์ GDP Growth ปี 2561-2562F  

 
ทีม่า: ASPS รวบรวม, ส้ินสดุ 21 พ.ย. 2561 

 

2559 2560

ใหม่ เดิม ใหม่ เดิม

GDP (CVM) 3.3% 3.9% 4.0% 4.4% 3.5% 4.4%

การบรโิภคครัวเรือน (C) 3.0% 3.2% 4.2% 3.6% 3.8% 3.2%

การลงทุนรวม (I) 2.8% 0.9% 3.5% 2.8% 3.9% 3.4%

      ภาคเอกชน 0.5% 1.7% 3.4% 3.0% 3.9% 3.3%

      ภาครัฐ 9.5% -1.2% 4.3% 4.3% 4.5% 3.5%

การบรโิภคภาครัฐ(G) 2.2% 0.5% 2.0% 2.0% 2.4% 2.4%

การส่งออกX (ดอลลาร)์ 0.5% 10.0% 7.0% 8.0% 0.5% 2.5%

การนําเขา้ M (ดอลลาร)์ -3.6% 14.7% 11.0% 11.0% 3.0% 5.0%

ส่วนต่าง (X-M) 4.1% -4.7% -4.0% -3.0% -2.5% -2.5%

การส่งออกX (บาท) 0.1% 5.6% 0.8% 4.5% 0.4% 3.6%

การนําเขา้ M (บาท) -5.1% 8.7% 6.0% 7.5% 1.8% 4.7%

ส่วนต่าง (X-M) 5% -3% -5% -3% -1.4% 3.6%

อัตราแลกเปลี่ยน (บาท/ดอลลาร)์ 35 34 33 33 33 33

ราคานํ้ามันดบิ (เหรียญ/บาร์เรล) 45 55 65 65 65 70

อัตราเงนิเฟ้อส ิน้ปี 0.20% 0.67% 1.55% 2.01% 1.80% 2.11%

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย 1.5% 1.5% 1.5% 1.75% 2.00% 2.25%

2561F 2562F
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วัฎจักรดอกเบ้ียขาขึ้นไทยน่าจะเกิดปี 2562  

วฎัจกัรดอกเบีย้โลกท่ีเป็นขาขึน้ชดัเจน นบัจาก สหรัฐ  นําร่องขึน้ไปก่อนตัง้แตป่ลายปี 2558 จนถึง
ปัจจบุนัรวม 8 ครัง้ๆละ  0.25% ท่ี 2.25% และน่าจะขึน้อีก 1 ครัง้ในปีนีเ้ป็น 2.5% และคาดวา่จะ
สิน้สดุการขึน้ดอกเบีย้กลางในปี 2562 โดยมีโอกาสขึน้ดอกเบีย้อีก 2-3 ครัง้ ราว 0.5-0.75% ซึง่จะ
เหน็ดอกเบีย้สหรัฐสงูสดุท่ี 3.0-3.25% ทัง้นี ้ เพราะอตัราเงินเฟ้อท่ีมีแนวโน้มชะลอตวัจากระดบั
สงูสดุ ท่ี 2.9% เหลือ 2.5% ในปัจจบุนั เน่ืองจากเศรษฐกิจสหรัฐน่าจะเข้าสูภ่าวะชะลอตวัหลงัจาก
ผ่านจดุสงูสดุ สะท้อนจากอตัราวา่งงานท่ีต่ําสดุตลอดปี 2562 และยงัถกูซํา้เติมจากสงครามการค้า
ระหวา่งสหรัฐกบัจีนท่ีกระทบเศรษฐกิจชดัเจนชึน้นบัจาก 2H61 เป็นต้นมา ขณะท่ี Fed กําหนด
กรอบการขึน้ดอกเบีย้ปี 2562 รวม 3 ครัง้ 0.75% และขึน้อีก 2 ครัง้ 0.5% ในปี 2563   

ตามมาด้วยอังกฤษ ขึน้อตัราดอกเบีย้ไป 1 ครัง้ 0.25% ในปีนีท่ี้ 0.75% นบัเป็นการขึน้ครัง้ท่ี 2 
หลงัจากท่ีขึน้ครัง้แรกไปเม่ือปลายปี 2560 (ขึน้ครัง้แรกในรอบ 10 ปี) คาดวา่องักฤษน่าจะขึน้อตัรา
ดอกเบีย้ครัง้ตอ่ไปในปี 2562 เน่ืองจากอตัราเงินเฟ้อยงัสงูท่ี 2.4% ในเดือน ต.ค. สงูกวา่ดอกเบีย้
นโยบาย  แม้ยงัเผชิญความเส่ียง  Brexit  ก็ตาม 

ยุโรป คาดจะเป็นรายตอ่ไปท่ีเร่ิมกลบัมาใช้นโยบายการเงินตงึตวัในปี 2562  โดยน่าจะเร่ิมจากการ 
ยติุมาตรการ QE  สิน้ปี 2561  พร้อมกบัขึน้อตัราดอกเบีย้ในช่วง 2Q62 เพราะเงินเฟ้อท่ีสงูตอ่เน่ือง
ลา่สดุ 2.2% ในเดือน ต.ค. นบัวา่สงูมากเม่ือเทียบกบัอตัราดอกเบีย้นโยบาย 0%  

ขณะท่ีญ่ีปุ่น  คาดยงัจําเป็นต้องใช้นโยบายการเงินผอ่นคลายตอ่ไปอีกระยะหนึง่ คือ  -0.1% และ
วงเงิน QQE ท่ี 80 ล้านล้านเยนตอ่ปี เพราะอตัราเงินเฟ้อยงัต่ํา ลา่สดุเดือน ต.ค. อยู่ท่ี 1.4%yoy ซึง่
บางสว่นเป็นผลจากสงัคมผู้สงูอาย ุ ทําให้การใช้จ่ายเพ่ือบริโภคคอ่นข้างต่ํา รวมถึงรองรับ
ผลกระทบท่ีอาจจะเกิดขึน้จากแผนการขึน้ภาษี Sales tax จาก 8% เป็น 10% ท่ีจะขึน้ในเดือน ต.ค. 
2562   

นโยบายการเงนิประเทศพฒันาแล้ว 

 
ทีม่า: Bloomberg, ASPS  

 

สว่นประเทศในแถบเอเชีย  เกือบทกุประเทศในกลุม่ TIP เดินหน้าขึน้ดอกเบีย้ตอ่เน่ืองในปีนี ้ยกเว้น
ไทย เป็นเพราะบางประเทศเผชิญกบัปัญหาเงินเฟ้อพุง่สงูขึน้  และเพ่ือสกดักัน้เงินทนุไหลออก  
รวมถึงบางประเทศเผชิญกบัขาดดลุบญัชีเดินสะพดั (ดลุการค้าเกิดจากสง่ออก-นําเข้า บวกกบัดลุ
บริการ (ทอ่งเท่ียว  ขนสง่ทางอากาศ และ ผลตอบแทนจากเงินลงทนุ และเงินบริจาค))  ตอ่เน่ืองมา
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หลายปี   รวมถึงยงัมีภาระหนีส้ินตา่งประเทศ   ขณะท่ีมีทนุสํารองระหวา่งประเทศน้อย จงึอาจ
เผชิญกบัการชําระคา่สินค้าบริการ และหนีส้ินในอนาคตได้ คือ  

ฟิลปิปินส์ ขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายเป็นครัง้ท่ี 5 ของปีนี ้รวม 1.25% เป็น 4.75%   เพราะเงินเฟ้อ
ฟิลิปปินส์พุง่ขึน้สงูท่ี 6.7%yoy ในเดือน ต.ค. สงูสดุในรอบ 9 ปี เกินเป้าหมายท่ีธนาคารกลาง
ฟิลิปปินส์ (BSP)  ตัง้เป้าหมายไว้ราว 3 1%  ขณะท่ีขาดดลุบญัชีเดินสะพดัราว 0.8% ของ GDP  
(ขาดทนุติดตอ่เป็นปีท่ี 2)  อย่างไรก็ตาม ฟิลิปปินส์มีทนุสํารองระหวา่งประเทศเพียงพอตอ่ การ
ชําระคา่นําเข้าได้ 9.6 เดือน (หากปิดประเทศ) แตท่นุสํารองท่ีมีสามารถชําระหนีต้า่งประเทศได้
พอดี   ซึง่ก็ยงัดีกวา่เพ่ือนบ้านอีกหลายประเทศ เช่น อินโดนีเซยี และอินเดีย 

อนิโดนีเซีย เป็นอีกประเทศที่ขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายมากสดุถงึ 6 ครัง้ในปีนีร้วม 1.5% เป็น 
6.0%  เพ่ือสกดักัน้เงินทนุไหลออก  สะท้อนจากคา่เงินรูเปียห์อินโดนีเซียท่ีออ่นคา่ 10.45% ตัง้แต่
ปลายเดือน ม.ค. 2561  และกดดนัให้อตัราเงินเฟ้อพุง่ขึน้ลา่สดุเดือน ต.ค. ขยายตวั 3.16% จาก 
2.88% ในเดือน ก.ย. ท่ีผ่านมา ทัง้นี ้ อินโดนีเซียถือวา่เป็นประเทศหนึง่ในแถบเอเชียท่ีเผชิญการ
ขาดดลุบญัชีเดินสะพดัตอ่เน่ืองนาน 7 ปีราว 1.71% ของ GDP แม้จะมีเงินทนุสํารองระหวา่ง
ประเทศสามารถชําระคา่นําเข้าได้ 9.6 เดือน  แตท่นุสํารองท่ีมีสามารถชําระหนีต้า่งประเทศได้น้อย
มากเพียง 0.4% ของหนีต้า่งประเทศ ถือวา่มีความเส่ียงหากเกิดวิกฤติเศรษฐกิจโลกในรอบถดัไป  

อนิเดยี ขึน้ดอกเบีย้นโยบายไปแล้ว 2 ครัง้ในปีนี ้ รวม 0.5% อยู่ท่ี  6.5% เน่ืองจากเผชิญกบัเงินทนุ
ไหลออก  สะท้อนจากเงินรูปีอินเดียออ่นคา่ถึง 13.4%ytd  กดดนัให้อตัราเงินเฟ้อสงู โดยในเดือน 
ต.ค. ขยายตวั 3.31%  ทัง้นีปั้ญหาหลกัของอินเดีย คือและขาดดลุการค้ามานานตัง้แตปี่ 2545 และ  
ขาดดลุบญัชีเดินสะพดัมานานเกิน 13 ปี  แม้จะมีเงินทนุสํารองระหวา่งประเทศามารถชําระคา่
นําเข้าได้ 10.9 เดือน แตท่นุสํารองท่ีมีสามารถชําระหนีต้า่งประเทศได้พอดี    

มาเลเซีย ขึน้อตัราดอกเบีย้เพียง 1 ครัง้ ราว 0.25% เม่ือเดือน ม.ค. 2561 เป็น 3.25% เพ่ือขจดัเงิน
เฟ้อ แตล่า่สดุเงินเฟ้อได้ชะลอจาก 2.7% ในเดือน ม.ค. 2561 เหลือ 0.3% เดือน ก.ย. ท่ีผ่านมา จงึ
คาดวา่จะยืนดอกเบีย้นโยบายระดบันีต้อ่ไป   

นโยบายการเงนิประเทศกาํลังพฒันา 

 
ทีม่า: Bloomberg 
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ขณะที่ไทย  เป็นประเทศเดียวในกลุม่ TIP ท่ียงัไมป่รับขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบาย โดยยงัคงดอกเบีย้
ท่ี 1.5% นบัตัง้แต ่เม.ย. 2558 เน่ืองจากเงินเฟ้อท่ีชะลอตวั และยงัต่ํากวา่ดอกเบีย้นโยบาย กลา่วคือ  
ลา่สดุชะลอลงติดตอ่กนัเดือนท่ี 2 และชะลอลงจากจดุสงูสดุของปีนีท่ี้ 1.62% ในเดือน ส.ค. และ 
1.33% เดือน ก.ย. ลา่สดุเดือน ต.ค. ขยายตวั 1.23% สง่ผลให้อตัราเงินเฟ้อเฉลี่ย 10M61 ขยายตวั 
1.15%    

และคาดวา่เงินเฟ้อในช่วงท่ีเหลอื 2 เดือนท่ีเหลอืปีนี ้ยงัมีโอกาสออ่นตวัตอ่ไป จากราคาผกัและผลไม้
ท่ีอ่อนตวัตามสภาพอากาศที่อํานวย ประกอบกบัราคานํา้มนัดิบดไูบท่ีปรับตวัลดลงคอ่นข้างเร็ว 
จากราว 84 เหรียญฯตอ่บาร์เรลเม่ือต้นเดือน ต.ค. เหลือประมาณ 65 เหรียญในช่วงกลางเดือน พ.ย. 
(เฉลี่ยตัง้แตต้่นปีราว 70.8 เหรียญ) ทําให้เงินเฟ้อมีโอกาสต่ํากวา่คาดการณ์เดิมสิน้ปี 2561 ท่ี 2% ได้ 
สง่ผลให้ ASPS ปรับลดประมาณการเงินเฟ้อสิน้ปี 2561 เป็น 1.55% 

 ขณะท่ีเงินเฟ้อปี 2562 ASPS กําหนดสมมติฐานราคานํา้มนัดิบเฉลี่ย 65 เหรียญฯ (ปรับลดตาม
สมมติฐานของนกัวิเคราะห์กลุม่พลงังานของ ASPS ท่ีปรับลดลง 5 เหรียญฯ จากเดิม 70 เหรียญฯ) 
และอตัราแลกเปลี่ยนยงัคงท่ี 33 บาทตอ่เหรียญ ทําให้เงินเฟ้อสิน้ปี 2562 จะอยู่ท่ีราว 1.8%  (ลดลง
จากเดิมคาดราว 2.1%)  และอตัราเงินเฟ้อเฉลี่ยทัง้ปี 2562 เป็น 1.55% จงึคาดวา่ กนง. น่าจะมี
โอกาสขึน้ดอกเบีย้ในปี 2562 ประมาณ 1-2 ครัง้ หรือประมาณ 0.25-0.5%        

อัตราเงนิเฟ้อ และอัตราดอกเบีย้นโยบายช่วงเดอืน ต.ค. 2557 – ธ.ค. 2562 (คาดการณ์) 

 
ทีม่า: Bloomberg, ธปท., ASPS 

ดุลบัญชีเดนิสะพดั และสัดส่วนดุลบัญชีเดนิสะพดัต่อ GDP ของไทย 

 
ทีม่า: World Bank, IMF 
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ทุนสาํรองระหว่างประเทศ 
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