
 

Economic Outlook 
Research Division 

ขอ้มูลในเอกสารฉบบันี ้รวบรวมมาจากแหล่งขอ้มูลที่น่าเช่ือถือ อย่างไรก็ดี บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่สามารถทีจ่ะยืนยนัหรือรับรองความถูกตอ้งของขอ้มูลเหล่านีไ้ด ้ไม่ว่าประการใดๆ บทวิเคราะห์ในเอกสารนี ้จดัทําข้ึน
โดยอา้งอิงหลกัเกณฑ์ทางวิชาการเก่ียวกบัหลกัการวิเคราะห์ และมิไดเ้ป็นการช้ีนํา หรือเสนอแนะใหซ้ื้อหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ การตดัสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพย์ใดๆ ของผูอ่้าน ไม่ว่าจะเกิดจากการอ่านบทความในเอกสารนีห้รือไม่ก็
ตาม ลว้นเป็นผลจากการใชวิ้จารณญาณของผูอ่้าน โดยไม่มีส่วนเกี่ยวขอ้งหรือพนัธะผูกพนัใดๆ กบั บริษัทหลกัทรัพย์ เอเซีย พลสั จํากดั ไม่ว่ากรณีใด     "ASIA PLUS SECURITIES CO.,LTD. Broker#8. Research Protection @Copyright 2015" 

 

เข้าสู่ภาวะเศรษฐกิจชะลอ 
  วันพุธท่ี 6 มีนาคม พ.ศ.2562 

 
แรงส่งของเศรษฐกิจไทยปี 2562 มาจากการบริโภคเอกชนควบคู่กับการลงทุนเอกชนและรัฐ แม้
ถูกหักล้างจากส่งออกท่ีชะลอตัวจากสงครามการค้า และเงินบาทท่ีแข็งค่า ทําให้ GDP Growth 
ชะลอตัวเหลือ 3.4% จาก 4.1%ในปี 2561 ขณะเงินเฟ้อตํ่าโอกาส กนง.ข้ึนดอกเบ้ียน้อยลง  

SET Index 1,639 
มูลค่าตลาด (พันล้านบาท) 16,764 
  

GDP Growth 4Q61 เพ่ิมจาก 3Q61 เพราะการบริโภคในประเทศ   

GDP Growth 4Q61 ขยายตวั 3.7%yoy เพ่ิมขึน้จาก 3.2% ในงวด 3Q61 เป็นผลจากการบริโภค
ครัวเรือนขยายตวั 5.3%yoy (สงูสดุในรอบ 5 ปี 9 เดือน) ผลบวกจากมาตรการกระตุ้นภาครัฐ และการ
ลงทนุภาคเอกชนขยายตวั 5.5% (สงูสดุในรอบ 4 ปี)  ขณะท่ีภาคการค้าตา่งประเทศและการลงทนุ
ภาครัฐยงัคงชะลอ โดยรวมทําให้ GDP Growth ปี 2561 ขยายตวัเฉลี่ย 4.1% (สงูสดุในรอบ 6 ปี)  

เศรษฐกิจไทยปี 2562 ยังพ่ึงพาการบริโภคและการลงทุนในประเทศ 

ปี 2562 คาดแรงสง่ของเศรษฐกิจไทยมาจากภายในประเทศ หลงัจากมีรัฐบาลชดุใหมท่ี่มาจากการ
เลือกตัง้ หนนุทัง้การลงทนุภาครัฐท่ีมีโครงการพร้อมเดินหน้าประมลูในปีนีร้าว 6.9 แสนล้านบาท และ
การลงทนุเอกชน คือ โครงการลงทนุระยะเร่งดว่นในพืน้ท่ี EEC อีก 6.77 แสนล้านบาท เช่ือวา่จะ
สามารถดงึดดูเงินลงทนุจากตา่งชาติ ควบคูก่บัการบริโภคครัวเรือนตามมาตรการกระตุ้นของรัฐบาล  

GDP Growth ปี 2562 เติบโตลดลงเหลือ 3.4% 

ตามสมมติฐานเดิมกําหนดให้สง่ออก (X) และการนําเข้า (M) ปี 2562 เฉลี่ยท่ี 0.5% และ 3% 
ตามลําดบั (ชะลอลงจาก 6.7% และ 13% เม่ือปี 2561)  แตผ่ลกระทบจากการปรับลดสมมติฐานอตัรา
แลกเปล่ียนจาก 33 บาทตอ่ดอลลาร์ เหลือ 32 บาท ทําให้ยอดสง่ออก และนําเข้าในรูปเงินบาทหดตวั
จากปี 2561 ทัง้ 2 รายการ โดยท่ียงัคงสมมติฐานการขยายตวัของบริโภคครัวเรือน 3.9%, การลงทนุ
เอกชน 3.8% และการใช้จ่ายภาครัฐ 2.4% ทําให้ GDP Growth ปี 2562  ลดลงจากเดิม 0.1% เหลือ 
3.4% ชะลอลงจาก 4.1% ปี 2561  ซึง่นบัวา่ขยายตวัต่ําสดุเม่ือเทียบกบัประเทศในภมิูภาค  

เงินเฟ้อตํ่า ทําให้โอกาส กนง. ข้ึนดอกเบ้ียลดน้อยลง 

เงินเฟ้อปี 2562 มีแนวโน้มต่ํา ตอ่เน่ืองจากปี 2561 ภายใต้สมมติฐานราคานํา้มนัดิบดไูบท่ี 65 เหรียญ
ฯ (เทียบกบัเฉลี่ย  69.33 เหรียญในปี 2561) และอตัราแลกเปลี่ยน 32 บาทตอ่ดอลลาร์ (เทียบกบั 32.3 
บาทในปี 2561) โดยประเมินเงินเฟ้อปลายปี 2562 ราว 1.74% (เทียบกบั 1.07% ในปี 2561) ทําให้มี
โอกาสขึน้ดอกเบีย้น้อยลง โดยคาดขึน้ดอกเบีย้ราวช่วง 2H62 ไมเ่กิน 1 ครัง้ หรือ 0.25% ภายหลงัจาก
ได้ปรับขึน้ดอกเบีย้ไปแล้ว 1 ครัง้ 0.25% เป็น 1.75% เม่ือปลายปี 2561 

  

 
  
  
  
  
  
  
 

 

 

 

Real GDP Growth และ SET Index  

   

 

ภรณี ทองเย็น, CISA 
เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 004146 

porranee@asiaplus.co.th 
ฐกฤต ชาติเชิดศักดิ์ 

เลขทะเบียนนักวิเคราะห์: 087636 
วรรณพฤกษ์ โกมลวิทยาธร 

ผู้ช่วยนักเศรษฐศาสตร์ 
ทีม่า: สภาพฒัน์, Bloomberg, ASPS  
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GDP Growth 4Q61 หนนุโดยการบริโภคในประเทศ   
GDP Growth งวด 4Q61 ขยายตวั 3.7%yoy เพ่ิมขึน้จาก 3.2% ในงวด 3Q61 ผลจากการบริโภค
ภาคเอกชนขยายตวั 5.3% (สงูสดุในรอบ 5 ปี 9 เดือน) ตามมาตรการกระตุ้นภาครัฐ  และการลงทนุ
เอกชนขยายตวัเร่งขึน้เป็น 5.5% (สงูสดุในรอบ 4 ปี) ขณะท่ีภาคการค้าตา่งประเทศและการลงทนุ
ภาครัฐยงัคงชะลอตวั  สง่ผลให้ตลอดทัง้ปี 2561 GDP Growth ไทยขยายตวัเฉลีย่ 4.1% นบัเป็น
ระดบัสงูสดุในรอบ 6 ปี โดยมีรายละเอียดดงันี ้

การเตบิโตของเศรษฐกจิไทยรายไตรมาส 

 
ทีม่า: สศช 

 

o การบริโภคครัวเรือนขยายตัวดีกว่าท่ีคาด  

การบริโภคภาคครัวเรือน (ราว 48.6% ของ GDP) ขยายตวั 5.3%yoy (สงูสดุในรอบ 5 ปี 9 เดือน) 
จาก 5.2% ในงวด 3Q61  และดีกวา่ท่ี ASPS คาดท่ี 4.1%  ทัง้นีเ้พราะผลบวกของมาตรการกระตุ้น
ของภาครัฐท่ีมีอยา่งตอ่เน่ือง  เร่ิมจากบตัรสวสัดิการผู้ มีรายได้น้อยเดือนละ 300-500 บาท ตามมา
ด้วย เงินสนบัสนนุคา่ใช้จ่ายช่วงปลายปี 2561  อาทิ  ช่วยเหลอืคา่นํา้และคา่ไฟฟ้าแก่ผู้ ถือบตัร และ  
โครงการพกัหนีเ้กษตรกร 3 ปี เป็นต้น 

นอกจากนีน้กัทอ่งเท่ียวท่ีกลบัมาฟืน้ตวัในเดือน ธ.ค. ภายหลงัจากเหตกุารณ์เรือลม่ท่ีจงัหวดัภเูก็ต
เม่ือเดือน ก.ค. 2561  กลา่วคือ เพ่ิมขึน้ 7.7%yoy  มาอยู่ท่ี 3.85 ล้านคน จากหดตวั 10.4%yoy ท่ี 
3.18 ล้านคนในเดือน พ.ย. และหดตวั 0.51% ท่ี  2.71 ล้านคน ในเดือน ต.ค. (ดงัรูป) โดยรวมทํา
ให้การบริโภคเอกชนเฉลี่ยตลอดทัง้ปี 2561 ขยายตวั 4.6% 

จาํนวนนักท่องเที่ยวที่เดนิทางเข้ามาไทย 

 
ทีม่า: กรมการท่องเทีย่ว 
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o ลงทุนภาคเอกชนขยายตัวต่อเน่ือง 7 ไตรมาส  

การลงทนุเอกชน (คิดราว 16.9% ของ GDP) ในงวด 4Q61 ขยายตวัตอ่เน่ืองติดตอ่กนั 7 ไตรมาส 
คือ 5.5%yoy (สงูสดุในรอบ 4 ปี) จาก 3.8% ในงวด 3Q61 และดีกวา่ ASPS คาดที่ 3.9% ทัง้นีเ้ป็น
ผลมาจากเอกชนลงทนุในเคร่ืองจกัรเคร่ืองมือขยายตวัเร่งขึน้เป็น 5.6% จาก 3.4% ในงวดก่อน 
สะท้อนจากการนําเข้าสินค้าประเภทเคร่ืองจกัร ตามอตัราการใช้กําลงัการผลิตงวดไตรมาส 4 ท่ี
เพ่ิมขึน้   

ขณะท่ีการลงทนุด้านการก่อสร้างขยายตวั 5.1%  ใกล้เคียงกบั 5.2% ใน 3Q61 ผลจากการก่อสร้าง
รถไฟฟ้า 3 สาย ท่ีเป็นโครงการร่วมลงทนุระหวา่งรัฐและเอกชน (Public Private Partnership: 
PPP) ได้แก่ สายสีชมพ ู(แคราย-มีนบรีุ), สีเหลือง (ลาดพร้าว-สําโรง) และสีทอง (ธนบรีุ-คลองสาน) 
โดยรวมแล้ว ทําให้การลงทนุเอกชนเฉลี่ยตลอดทัง้ปี 2561 ขยายตวั 3.9% (สงูสดุในรอบ 5 ปี) 

 

o การค้าระหว่างประเทศชะลอตัวต่อเน่ือง  

การส่งออก (ราว 66.7% ของ GDP) งวด 4Q61 (หน่วยดอลลาร์)  ขยายตวั 2%yoy ชะลอจาก 3% 
งวด 3Q61 และ  10.6%  ในงวด 2Q61 และ 11.3%  ในงวด 1Q61 จากผลกระทบของสงคราม
การค้าสหรัฐกบัจีน กดดนัเศรษฐกิจโลกชะลอตวั  เหน็ได้จากยอดสง่ออกเดือน ก.ย. 2561 หดตวั
แรง 5.2% (หดตวัครัง้แรกในรอบ 1 ปี 7 เดือน) และยงักดดนัเดือน พ.ย. และ ธ.ค. 2561 หดตวัท่ี 
0.9% และ 1.7% ตามลําดบั โดยตลาดสง่ออกสาํคญัของไทยท่ีหดตวั คือ จีน, ฮ่องกง และ
ออสเตรเลีย  ยกเว้นบางตลาดที่ยงัเติบโต แตใ่นอตัราท่ีลดน้อยลง คือ สหรัฐ, ญ่ีปุ่ น, เวียดนาม เป็น
ต้น สง่ผลให้ภาพรวมการสง่ออกตลอดทัง้ปี 2561 ขยายตวัเฉลี่ย 6.7% (แตะระดบัต่ําสดุในรอบ 2 
ปี) ใกล้เคียงกบั ASPS คาดไว้ราว 7% 

การเตบิโตยอดส่งออกของไทยรายเดอืน 

 
ทีม่า : กระทรวงพาณิชย์, ธปท. 

ตลาดส่งออกสาํคัญของไทย 

 
ทีม่า : กระทรวงพาณิชย์ 
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ขณะท่ีการนําเข้า (ราว 56.4% ของ GDP) งวด 4Q61 ขยายตวั 5.8%yoy ชะลอตวัจาก 14.5% ใน
งวด 3Q61 สง่ผลให้การนําเข้าตลอดทัง้ปี 2561 ขยายตวัเฉลี่ย 12.5% (สงูกวา่ ASPS คาด 9%) 
หลกัๆ เป็นผลจากการนําเข้าสินค้าประเภทวตัถดิุบเพ่ือการสง่ออก เช่น เคมีภณัฑ์, เหลก็ และ
คอมพิวเตอร์ รวมถึงนําเข้าเคร่ืองจกัรไฟฟ้าเพ่ิมเป็นเดือนท่ี 9 และการนําเข้าเคร่ืองจกัรกลขยายตวั
ตอ่เน่ืองเป็นเดือนท่ี 2 สะท้อนการลงทนุเอกชนท่ียงัขยายตวัตอ่ในปี 2562 

o การใช้จ่ายภาครัฐ (G) เบิกจ่ายล่าช้า  

การใช้จ่ายภาครัฐ (ราว 16.1% ของ GDP) งวด 4Q61 (ตรงกบังวด 1Q62 ของปีงบประมาณ 2562) 
ขยายตวั 1.4%yoy ชะลอตวัลงจาก 1.9% ใน 3Q61 และต่ํากวา่ ASPS คาด 2% เน่ืองจากการ
เบิกจ่ายรายจ่ายประจํา (สดัสว่นประมาณ 91.6% ของการเบกิจ่ายงบประมาณรวม) ในงวด 4Q61 
เบิกจ่ายราว 34.8% น้อยกวา่เป้าท่ีตัง้ไว้ท่ี 36% ขณะท่ีการเบิกจ่ายรายจ่ายลงทนุ (ราว 8.4% ของ
การเบิกจ่ายงบรวม) เบิกจ่ายเพียง 11.6% ต่ํากวา่เป้าหมายท่ี 20%  

การเบกิจ่ายรายจ่ายประจาํ 

 
ทีม่า: สํานกังานเศรษฐกิจการคลงั, ASPS รวบรวม  

การเบกิจ่ายรายจ่ายลงทุน 

 
ทีม่า: สํานกังานเศรษฐกิจการคลงั, ASPS รวบรวม  

 

o การลงทุนภาครัฐชะลอตัว   

การลงทนุภาครัฐ (ราว 5.9% ของ GDP) หดตวั 0.1% ในงวด 4Q61 ชะลอจาก 4.2% ในงวด  3Q61 
และต่ํากวา่ท่ี  ASPS คาด 3.1%  ผลจากการลงทนุด้านเคร่ืองจกัรเคร่ืองมือของภาครัฐพลิกกลบัมา
หดตวั 6.1% เทียบกบัไตรมาสก่อนท่ีขยายตวั 4.1% เพราะในงวดยงัไมมี่การนําเข้าเคร่ืองบินของ
บริษัทการบินไทย เหมือนกบัท่ีเคยเร่งนําเข้าในงวด 2Q61 ในภาพรวมสง่ผลให้การลงทนุภาครัฐ
ตลอดทัง้ปี 2561 ขยายตวัเฉลีย่ 3.3%   
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เศรษฐกิจไทยปี 2562 ขับเคล่ือนจากในประเทศ 
เศรษฐกิจไทยปี 2562 เช่ือวา่ปัจจยัขบัเคลื่อนหลกัจะมาจากภายในประเทศ  หลกัๆมาจากการ
บริโภคภาคครัวเรือนตามการกระตุ้นของภาครัฐ การลงทนุทัง้ภาครัฐ และเอกชนเป็นสําคญั และ
สถานการณ์การเมืองไทยท่ีประเมินวา่จะมีรัฐบาลท่ีผ่านการเลือกตัง้ภายใต้ระบอบประชาธิปไตย
น่าจะเป็นใบเบิกทาง และได้รับการยอมรับจากตา่งประเทศ เช่ือวา่จะดงึดดูเงินลงทนุจาก
ตา่งประเทศ       อย่างไรก็ตาม ด้านการค้าระหวา่งประเทศคาดวา่จะยงัชะลอลงจากผลกระทบของ
จากสงครามการค้าระหวา่งสหรัฐกบัจีนท่ียงัมีอยู่ เน่ืองจากสหรัฐยงัคงจดัเก็บภาษีนําเข้า 2 รอบ
แรกวงเงินรวม 5 หม่ืนล้านเหรียญ อตัราภาษี 25% และรอบท่ี 3 วงเงิน 2 แสนล้านเหรียญ อตัรา
ภาษี 10% แม้ทัง้ 2 ประเทศจะมีทา่ทีประนีประนอมตอ่กนั แตเ่ช่ือวา่ระยะยาวการค้าของไทยยงั
ได้รับผลกระทบ 

o การบริโภคครัวเรือนหนุนจากมาตรการภาครัฐ 

เช่ือวา่หลงัจากนีเ้ป็นต้นไป  แรงหนนุจากมาตรการกระตุ้นของภาครัฐ ยงัคงเป็นแรงหนนุจากการ
บริโภคเอกชน  สะท้อนได้จากนโยบายเศรษฐกิจของพรรคการเมือง 4 พรรคใหญ่ คือ พรรค
ประชาธิปัตย์, พรรคเพ่ือไทย, พรรรคพลงัประชารัฐ และพรรคอนาคตใหม ่ ท่ีมุง่เน้นไปใน 2  
ประเดน็หลกัๆ คือ ผู้ มีรายได้น้อย และภาคเกษตร  คือ   

• พรรคประชาธิปัตย์  มุง่เน้นผู้ มีรายได้น้อย  อาทิ นโยบายประกนัรายได้แรงงาน ปีละ 
120,000 บาท, นโยบายเกิดป๊ับรับแสน (แรกเกิด 5,000 บาท และอาย ุ0-8 ปี รับเดือน
ละ 1,000 บาท)  และช่วยเหลอืภาคเกษตร โดยนํานโยบายประกนัราคาสินค้า 3 ชนิดคือ  
ประกนัราคาข้าวไมต่ํ่ากวา่เกวียนละ 1,000 บาท  ราคายางไมต่ํ่ากวา่ 60 บาท/กิโลกรัม 
และปาล์มราคาไมก่วา่ 10 บาท/กิโลกรัม 

• พรรคเพื่อไทย นโยบายสว่นใหญ่ไมแ่ตกตา่งจากในอดีตมากนกั กลา่วคือ  มุง่เน้นไปท่ี 
ผู้ มีรายได้น้อย ให้ความสําคญักบัการเพ่ิมสิทธิประโยชน์ 30 บาทรักษาทกุโรค  รักษาได้
ทกุโรงพยาบาล    และช่วยเกษตรกร โดยเฉพาะนโยบายเงินช่วยเหลอืผู้ปลกูข้าว  เกวียน
ละ 5,000 บาท ไมเ่กิน 15 เกวียน ตอ่ครัวเรือน เป็นต้น 
 

• พรรรคพลังประชารัฐ นโยบายคล้ายกบั 2 พรรคแรก  คือช่วยเหลอืภาคเกษตร, ผู้ มี
รายได้น้อย แตมี่เร่ืองการลดภาษีเพ่ิมเติม คือ นโยบายแรก มุง่ช่วยเหลือภาคเกษตรกร 
โดยเฉพาะผู้ปลกูข้าว จะเพ่ิมเงินชดเชยคา่เก่ียวข้าวจาก 1,500 บาท/ไร่ เป็น 2,000 บาท/
ไร่,  ตามด้วย นโยบายโคบาลประชารัฐ ท่ีให้โคไปเลีย้งควบคูก่บัอาชีพหลกั นโยบายถดั
มาคือ ช่วยเหลอืผู้ มีรายได้น้อย จะเน้นการตอ่ยอดโครงการบตัรสวสัดิการแหง่รัฐให้
ครอบคลมุมากขึน้ และสดุท้ายคือ  นโยบายลดภาษีบคุคลธรรมดา, ภาษีธรุกิจท่ีขาย
สินค้าออนไลน์  และลดภาษีสําหรับนกัศกึษาจบใหม ่เป็นต้น     
 

• พรรคอนาคตใหม่ มีนโยบายสําคญัท่ีเน้นในด้านการดแูลบตุร, สวสัดิการสงัคม และ
การเกษตร  เร่ิมจากนโยบายด้านการดแูลบตุร จะให้เงินชว่ยเหลอืการเลีย้งดบูตุร ตัง้แต่
อาย ุ0-6 ปี เดือนละ 1,200 บาท,  ตามด้วยเงินอดุหนนุเยาวชน 18-22 ปี เดือนละ 2,000 
บาท ตามมาด้วยนโยบายด้านสวสัดิการสงัคมจะเน้นด้านผู้สงูอาย ุและด้านสขุภาพเป็น
หลกั เช่น นโยบายเพ่ิมเบีย้ยงัชีพผู้สงูอายเุป็น 1,800 บาท และนโยบายเพ่ิมงบบตัร 30 
บาทรักษาทกุโรคเป็นคนละ 4,000 บาท  
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และสําหรับนโยบายด้านการเกษตร จะเน้นการปรับโครงสร้างหนีข้องเกษตรกร เชน่
นโยบายใช้เงิน 1 แสนล้านบาทเพ่ือปรับโครงสร้างหนีเ้กษตรกร และนโยบายใช้เงิน 4 
พนัล้านบาทปลดหนีเ้กษตรกรที่มีปัญหาสงัคม, ชรา, ทพุพลภาพ หรือพิการ เป็นต้น  

และในปี 2562 ยงัคงมีแรงหนนุจากมาตรการกระตุ้นการบริโภคครัวเรือนท่ีรัฐบาลชดุปัจจบุนัได้
ดําเนินการไปตัง้แตปี่ 2561 อาทิ บตัรสวสัดิการแหง่รัฐจากปัจจบุนัได้ 300-500 บาท/เดือน ท่ีเร่ิม
ตัง้แต ่1 ม.ค. 2561 จนถึง 30 ก.ย. 2562, โครงการพกัหนีเ้กษตรกร 3 ปี ตัง้แต ่1 ส.ค. 2561 – 30 
ส.ค. 2563, การลดคา่ธรรมเนียม Visa On Arrival ให้นกัทอ่งเท่ียวตา่งชาติ ตัง้แตเ่ดือน พ.ย. 2561 
– เม.ย. 2562 เป็นต้น คาดวา่ผลบวกจากโครงการตา่งๆเหลา่นี ้จะยงัสามารถสนบัสนนุการบริโภค
ของเอกชนอย่างตอ่เน่ือง 

มาตรการกระตุ้นการบริโภคภาครัฐที่ได้ดาํเนินการตัง้แต่ปี 2561 จนถงึกลางปี 2562 

  
ทีม่า: ASPS รวบรวม 

 

ลงทุนเอกชนมีแรงหนุนจาก EEC   

สถานการณ์การเมืองไทยท่ีราบร่ืน และไทยจะมีรัฐบาลที่มาจากการเลือกตัง้น่าจะเป็นใบเบิกทาง
สําคญั และได้รับการยอมรับจากตา่งประเทศ ซึง่จะดงึดดูเงินลงทนุจากตา่งประเทศ   รวมถึงไทยมี
ความพร้อมด้านกฎหมายท่ีได้บงัคบัใช้ คือ พ.ร.บ. เขตพฒันาเศรษฐกิจพิเศษ (EEC) 3 จงัหวดั 
ได้แก่ ฉะเชิงเทรา, ชลบรีุ และระยอง  ซึง่ให้สิทธิประโยชน์ทางภาษี (สิทธิลดภาษีเงินได้บคุคล
ธรรมดาเหลือ 17% จากเดิมขัน้บนัไดสงูสดุ 35% สําหรับตา่งชาติท่ีเข้ามาทํางานใน EEC)  และ
มิใช่ประโยชน์ทางภาษี เช่น เพ่ิมระยะเวลาการเช่าท่ีดิน หรืออสงัหาริมทรัพย์ในเขต EEC เพ่ิมขึน้
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เป็นสงูสดุ 99 ปี (จากเดิม 50 ปี) น่าจะหนนุให้ยอดขอรับการสง่เสริมการลงทนุ (BOI) มีแนวโน้ม
เพ่ิมขึน้ในอนาคต    สะท้อนจากยอดขอรับการสง่เสริมการลงทนุ (BOI) งวด 4Q61 อยูท่ี่ 5.2 แสน
ล้านบาท เพ่ิมขึน้ 4.67 เทา่จากงวด 3Q61 ท่ีมีจํานวน 9.25 หม่ืนล้านบาท ทําให้ยอดขอ BOI ตลอด
ทัง้ปี 2561 มีจํานวน 9.02 แสนล้านบาท สงูกวา่เป้าท่ีตัง้ไว้ท่ี 7.2 แสนล้านบาท ราว 25% ซึง่สว่น
ใหญ่เป็นคําขอในกลุม่อตุสาหกรรมเป้าหมาย (S-curve และ New S-Curve) ราว 84.1% ขอคําขอ
ทัง้หมด แบง่เป็นโครงการท่ีเป็น New S-Curve ประมาณ 28.9% และโครงการ S-Curve ประมาณ 
71.1% ขณะท่ียอดขอในเขตพืน้ท่ีจงัหวดั EEC มีมลูคา่ 6.84 แสนล้านบาท หรือคิดเป็นสดัสว่นถึง 
75.8% ของยอดขอรวม และในปี 2562 BOI ได้ตัง้เป้ายอดขอ BOI ไว้ท่ี 7.5 แสนล้านบาท ชะลอลง
จากปี 2561  

 ยอดขอรับการส่งเสริมการลงทนุ 

 
ทีม่า: BOI 

และหากอตัราการใช้กําลงัการผลิตภาคเอกชนยงัเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง  คือคา่เฉลี่ยทัง้อตุสาหกรรมงวด 
4Q61 อยู่ท่ีราว 68.35% เพ่ิมขึน้จาก 66.44% เม่ือ 3Q61 โดยอตุสาหกรรมท่ีมีการใช้กําลงัการผลิต
สงูกวา่ 80% ในงวด 4Q61 คือ พลาสติกและยาง, ยานยนต์, ปิโตรเลียม, แปรรูปเนือ้สตัว์ (ดงัรูป) 
เป็นต้น ซึง่เป็นปัจจยักระตุ้นให้เอกชนขยายการลงทนุในเคร่ืองจกัรเคร่ืองมือเพ่ิมเติม สอดคล้องกบั
การนําเข้าท่ียงัขยายตวัสงูเกิน 10% ข้างต้น โดยเฉพาะสินค้าทนุ 

อัตราการใช้กาํลังการผลติ 

 
ทีม่า: สํานกังานเศรษฐกิจอตุสาหกรรม 

นอกจากนี ้ ยงัมีโครงการลงทนุโครงสร้างพืน้ฐานระยะเร่งดว่น ซึง่เป็นการลงทนุร่วมกนัระหวา่งรัฐ
และเอกชน (PPP) ในพืน้ท่ี EEC วงเงินรวม 6.77 แสนล้านบาท  หรือคิดราว  40% ของแผนการ
ลงทนุในเขต EEC ระยะเวลา 5 ปี ตัง้แตปี่ 2559-2564 วงเงินรวม 1.7 ล้านล้านบาท  โดยโครงการ
ดงักลา่วแตล่ะโครงการอยู่ระหวา่งการประมลู และคาดจะทราบผลการประมลูราวช่วงเดือน มี.ค. 
– พ.ค. 2562   (รายละเอียดดงัตาราง)  



Economic Outlook 
Research Division 
 

8 

โครงการลงทุนโครงสร้างพืน้ฐานในเขต EEC 

 
ทีม่า: EEC, ASPS 

ลงทุนภาครัฐยังเดินหน้าต่อ 

โครงการลงทนุขนาดใหญ่ของภาครัฐท่ีรัฐบาลชดุปัจจบุนัได้วางแผนระยะยาวไว้ เช่ือวา่การประมลู
โครงการตา่งๆจะสามารถเดินหน้าตอ่ เพราะภาครัฐน่าจะเร่งผลกัดนัการประมลูเพ่ิมเติม เพ่ือลด
ช่องวา่งท่ีอาจเกิดขึน้ในช่วงเปลี่ยนผ่านรัฐบาลใหมร่ะหวา่งการเลือกตัง้ได้ 

โดยโครงการลงทนุตามแผนการลงทนุระยะยาวปี 2558-2565 (Action Plan) วงเงินรวม 2.4 ล้าน
ล้านบาท พบวา่ผา่นมา 4 ปี (ตัง้แตปี่ 2558-2561) มีเงินลงทนุเข้าไปในระบบราว 30.4% ของวงเงิน
ทัง้หมด ทําให้ในช่วงระยะเวลาท่ีเหลือปี 2562-2565 จะมีเมด็เงินจากโครงการท่ีเหลอือยู่จะเข้าสู่
ระบบเศรษฐกิจอีกราว  1.65  ล้านล้านบาท หรือเกือบ 70% ของวงเงินทัง้หมด หรือเฉลี่ยปีละ 5.55 
แสนล้านบาท  ซึง่คาดวา่หลงัจากนีโ้ครงการที่จะนํามาประมลูจะมาจากโครงการที่ผ่านขัน้ตอนทัง้
คณะกรรมการวินยัการเงินการคลงั และคณะรัฐมนตรีเหน็ชอบแล้ว   (รายละเอียดดงัตาราง)  

โครงการขนาดใหญ่ที่เหลือตามแผน Action Plan ในช่วงระยะเวลาที่เหลือปี  2562-2565 

 
ทีม่า : ASPS รวบรวม 

สงครามการค้าจะกระทบชัดเจนในปี 2562  

หลงัจากสหรัฐและจีนตกลงพกัรบสงครามการค้าชัว่คราวในการประชมุ G-20  ตัง้แตเ่ม่ือปลาย
เดือน พ.ย. 2561  โดยสหรัฐได้ชะลอการขึน้ภาษีสนิค้ารอบที่ 3 วงเงิน 2 แสนล้านเหรียญฯ จาก 
10% เป็น 25% ออกไปก่อนจนถงึ 1 มี.ค. 2562 โดยยงัคงภาษีนําเข้าท่ีขึน้ไป 2 รอบแรก 5 หม่ืน
ล้านเหรียญอตัรา 25% และมีแนวโน้มจะยืดออกไปอย่างไมมี่กําหนด โดยสหรัฐได้เรียกร้องให้จีน

โครงการประมูลภาครฐั ลา้นบาท ยงัไม่ผา่นท ัง้คณะกรรมการวนิยัการเงนิการคลงัและ ครม. ลา้นบาท
ผา่นคณะกรรมการวนิยัการเงนิการคลงัแลว้ คาดประมูลปี 2562 ระบบขนส่งมวลชน จ.ภูเก็ต 30,155
ทางด่วนดาวคะนอง-พระราม 3 30,437 ระบบขนส่งมวลชน จ.ขอนแก่น 13,947
งาน O&M มอเตอร์เวย์บางปะอนิ-โคราช,บางใหญ่-กาญจนบุรี 13,000 ระบบขนส่งมวลชน จ.นครราชสมีา 13,593
รถไฟฟ้าสสีม้ตะวันตก ช่วงบางขุนนนท-์มนีบุรี 109,342 จัดซ ือ้รถโดยสารไฟฟ้า (EV) 410
รถไฟชานเมอืงสายสแีดงอ่อนตลิง่ชัน-ศาลายา, สแีดงเขม้ ช่วงรังสติ-ม.
ธรรมศาสตร์ และตลิง่ชัน-ศริิราช

23,418 จัดซ ือ้รถโดยสาร NGV 1,736

รถไฟความเร็วสูงไทย-จนี 113,350 รถไฟความเร็วสูง กรุงเทพฯ-เชยีงใหม่ 276,226
รถไฟทางคู่เฟส 2 และอกี 2 เสน้ทางใหม่ 398,374 รถไฟความเร็วสูง กรุงเทพฯ-หวัหนิ 77,907

รวม 687,921 ทางด่วนนครปฐม-ชะอํา 77,832
ผา่นคณะกรรมการวนิยัการเงนิการคลงัแลว้ แต่ยงัไม่ผา่น ครม. ทางด่วนกรุงเทพฯ-บา้นแพว้ 40,075

รถไฟฟ้าสมี่วงใต ้ช่วงเตาปูน-ราษฎร์บูรณะ 131,004 มอเตอร์เวย์ หาดใหญ่-ชายแดนไทยมาเลเซยี 34,070

รถไฟทางคู่ช่วง บา้นไผ่-มุกดาหาร-นครพนม 67,965 มอเตอร์เวย์รังสติ-บางปะอนิ 25,070

รถไฟทางคู่ ช่วงปากนํ้าโพ-เด่นชัย 62,614 ทางด่วนขัน้ที ่3 (ทศิเหนอื) และ E-W Corridor 17,551

รถไฟทางคู่ ช่วงเด่นชัย-เชยีงใหม่ 59,915 ทางพเิศษกระทู-้ป่าตอง จ.ภูเก็ต 13,917

รถไฟทางคู่ ช่วงสุราษฎร์ธาน-ีสงขลา 57,369 สถานขีนส่งสนิคา้ภูมภิาค (เมอืงหลัก) 8,342

รถไฟทางคู่ ช่วงจริะ-อุบลราชธานี 37,524 สถานขีนส่งสนิคา้ภูมภิาค (ชายแดน) 8,050

รถไฟทางคู่ ช่วงขอนแก่น-หนองคาย 26,654 พัฒนาธุรกจิท่าเรือบก จ.ขอนแก่น 1,826

รถไฟทางคู่ ช่วงชุมพร-สุราษฎร์ธานี 24,287 ศูนย์การขนส่งชายแดน จ.นครพนม 1,133

รถไฟทางคู่ ช่วงหาดใหญ่-ปาดังเบซาร์ 8,116 ระบบต๋ัวร่วม 738

รวม 475,450 จุดพักรถบรรทุก บุรีรัมย์-ขอนแก่น 480
ยงัไม่ผา่นท ัง้คณะกรรมการวนิยัการเงนิการคลงัและ ครม. รวม 750,289

ระบบขนส่งมวลชน จ.เชยีงใหม่ 107,233 รวมท ัง้หมด 1,913,660
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นําเข้าสินค้าเพ่ิมเติม โดยพร้อมจะทําข้อตกลง (MOU) 6 ประเดน็ อาทิ หยดุถ่ายเทคโนโลยีและการ
โจรกรรมทางไซเบอร์, เปิดตลาดภาคบริการแก่สหรัฐ, การครอบครองทรัพย์สินทางปัญญาในจีน, 
การแทรกแซงคา่เงินหยวน, เพ่ิมการนําเข้าการเกษตรจากสหรัฐ และผ่อนปรนการกีดกนัการค้าท่ี
ไมเ่ก่ียวข้องกบัภาษี  

ท่ีผ่านมา จีนได้ทยอยปฎิบติัตามท่ีสหรัฐเรียกร้องอยา่งตอ่เน่ือง เหน็ได้จากจีนกลบัมานําเข้าสินค้า
จากสหรัฐตามปกติ หลงัจากชะลอการนําเข้าในช่วงก่อนหน้านี ้ คือ นําเข้าถัว่เหลอืงราว 1.5 – 2  
ล้านตนั , ก๊าซธรรมชาติราว 6 ล้านตนั และลดภาษีรถยนต์เหลอื 15% จาก 40% เป็นต้น   โดยรวม
เช่ือวา่ทัง้ 2 ประเทศต้องประนีประนอมตอ่กนัเพ่ือลดผลกระทบจากสงครามการค้าต่อเศรษฐกิจ
ของทัง้สองฝ่าย 

สงครามการค้าระหว่างสหรัฐกบัจนี  

 
ทีม่า: ASPS รวบรวม  

อย่างไรก็ตาม ผลกระทบคาดจะชดัเจนขึน้ในปี 2562 ซึง่ลา่สดุผลกระทบท่ีเกิดขึน้ทัว่โลก คือ ยอด
สง่ออกของประเทศคูค้่าหลกัของสหรัฐและจีนเร่ิมชะลอตวัในเดือน ส.ค. - ก.ย. 2561 หรือราว 2 
เดือนหลงัจากการขึน้ภาษีมีผลบงัคบัใช้ (รายละเอียดดงัภาพ)  

ยอดส่งออกรายเดอืนของประเทศคู่ ค้าหลักของสหรัฐ 

 
ทีม่า : Bloomberg 
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ยอดส่งออกรายเดอืนของประเทศคู่ ค้าหลักของจนี 

 
ทีม่า : Bloomberg 

การส่งออกไทยกระทบชัดเจนปี 2562  

การสง่ออกไทย (หน่วยดอลลาร์) เดือน ม.ค. 2562 หดตวัเป็นเดือนท่ี 3 ราว 5.6%yoy  จาก
ผลกระทบสงครามการค้า เหน็ได้จากตลาดสง่ออกหลกัๆ ชะลอตวั คือ จีน หดตวัตอ่เน่ืองเป็นเดือน
ท่ี 3 ราว 17% จากหดตวั 7% เดือน ธ.ค. และตลาดอ่ืนๆ ชะลอตวัเชน่กนัคือ  ฮอ่งกง หดตวั 15% 
(นบัเป็นการหดตวัตอ่เน่ืองเป็นเดือนท่ี 5) ออสเตรเลียหดตวั 5.3% (หดตวัตอ่เน่ืองเป็นเดือนท่ี 3) 
ยกเว้นสหรัฐยงัเพ่ิม 8% เพราะสินค้าไทยสามารถทดแทนสินค้านําเข้าจากจีนบางสว่น อาทิ 
รถยนต์และสว่นประกอบ, เหลก็, เคร่ืองนุ่งหม่, อญัมณี, เคมีภณัฑ์, เมด็พลาสติก เป็นต้น  

เช่นเดียวกบัสินค้าสง่ออกสําคญัหดตวั อาทิ คอมพิวเตอร์และสว่นประกอบหดตวัเป็นเดือนท่ี 4 
ยางพาราหดตวัติดตอ่กนั 14 เดือน, รถยนต์และสว่นประกอบ (สินค้าสง่ออกอนัดบั 1 ราว 11.3%) 
กลบัมาหดตวัราว 5% เป็นต้น และคาดวา่ในช่วงท่ีเหลือของปีนี ้ ยอดสง่ออกน่าจะชะลอตวัใน
ลกัษณะเดียวกบัท่ีเกิดขึน้ในงวด 4Q61  จากผลกระทบจากสงครามการค้าสหรัฐกบัจนัท่ีเร่ิม
เกิดขึน้ตัง้แตก่ลางปี 2561 

 

โดยรวมทาํให้คาดยอดส่งออกโดยรวมในปี 2562 น่าจะทรงตัวจากปี 2561 ทีเ่ตบิโต 6.7% 
ในรูปดอลลาร์   ขณะทีนํ่าเข้าจะ เตบิโต  3%  ชะลอตัวจาก 13% เม่ือปี 2561 และเน่ืองจาก
ปรับลดสมมตฐิานอัตราแลกเปล่ียนปี 2562  เหลือ 32 บาท/ดอลลาร์ จากเดมิ 33 บาท/
ดอลลาร์  ทาํให้ส่งออก (หน่วยบาท) และนําเข้า ตดิลบ 1.9% และตดิลบ 0.1%  จากเดมิ  
0.4% และ 1.8% ตามลาํดับ  โดยยังคงสมมตฐิานการบริโภคครัวเรือนคาด 3.9%, การลงทุน
เอกชน 3.8% และการใช้จ่ายภาครัฐ 2.4% จะทาํให้ GDP Growth ปี 2562 คาดเตบิโต  3.4% 
จากเดมิ 3.5%  และชะลอจากปี  2561 ทีข่ยายตัว 4.1% (ดังตาราง)  ซึง่ถอืว่ายังเป็นอัตรา
การเตบิโตทีต่ํา่สุดเม่ือเทยีบกับประเทศในภมูภิาค 

 

 

8.63
12.02

5.9
9.6

13.1
11.3

19.7

4.5
2.4

4.2

‐2.8 ‐3.6 ‐4.7
‐10

‐5

0

5

10

15

20

25

ม.ค. 
61

ก.พ. 
61

ม.ีค. 
61

เม.ย. 
61

พ.ค. 
61

ม.ิย. 
61

ก.ค. 
61

ส.ค. 
61

ก.ย. 
61

ต.ค. 
61

พ.ย. 
61

ธ.ค. 
61

ม.ค. 
62

Indonesia%yoy

17.79

‐2.27

1.9

13.5

3.7

8.0
9.4

‐0.3

6.7

17.7

1.6

4.77

‐5

0

5

10

15

20

ม.ค. 
61

ก.พ. 
61

ม.ีค. 
61

เม.ย. 
61

พ.ค. 
61

ม.ิย. 
61

ก.ค. 
61

ส.ค. 
61

ก.ย. 
61

ต.ค. 
61

พ.ย. 
61

ธ.ค. 
61

Malaysia%yoy

‐4
‐1.8

‐6.8
‐4.9

‐1.8

2.8

0.3

3.1

0.8

3.3

‐0.3

‐12.3‐15

‐10

‐5

0

5

ม.ค. 
61

ก.พ. 
61

ม.ีค. 
61

เม.ย. 
61

พ.ค. 
61

ม.ิย. 
61

ก.ค. 
61

ส.ค. 
61

ก.ย. 
61

ต.ค. 
61

พ.ย. 
61

ธ.ค. 
61

Phil ippine%yoy

18.1

1.7

8 8.1

15.9

3.3

10
13.1

4.5

14.6

‐0.8

‐5.8‐10

‐5

0

5

10

15

20

ม.ค. 
61

ก.พ. 
61

ม.ีค. 
61

เม.ย. 
61

พ.ค. 
61

ม.ิย. 
61

ก.ค. 
61

ส.ค. 
61

ก.ย. 
61

ต.ค. 
61

พ.ย. 
61

ธ.ค. 
61

Hong Kong%yoy



Economic Outlook 
Research Division 
 

11 

สมมตฐิานประกอบ GDP Growth 

 
ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS คาดการณ์  

Consensus คาดการณ์ GDP Growth ปี 2562 

 
ทีม่า: ASPS รวบรวม, ส้ินสดุ 26 ก.พ. 2562 

คาดการณ์ GDP Growth ประเทศกาํลังพฒันาในแถบเอเซีย  

 
ทีม่า: IMF, ASPS (เฉพาะไทย) 

 

2559 2560 2561

ใหม่ เดิม

GDP (CVM) 3.3% 3.9% 4.1% 3.4% 3.5%

การบรโิภคครัวเรือน (C) 3.0% 3.2% 4.6% 3.9% 3.9%

การลงทุนรวม (I) 2.8% 0.9% 4.1% 3.4% 3.4%

      ภาคเอกชน 0.5% 1.7% 5.3% 3.5% 3.5%

      ภาครัฐ 9.5% -1.2% 3.1% 3.8% 3.8%

การบรโิภคภาครัฐ(G) 2.2% 0.5% 2% 2.4% 2.4%

การส่งออกX (ดอลลาร)์ 0.5% 10.0% 6.7% 0.5% 0.5%

การนําเขา้ M (ดอลลาร์) -3.6% 14.7% 12.9% 3.0% 3.0%

ส่วนต่าง (x-M) 4.1% -4.7% -6.2% -2.5% -2.5%

การส่งออกX (บาท) 0.1% 5.6% 0.8% -1.9% 0.4%

การนําเขา้ M (บาท) -5.1% 8.7% 6.3% 0.1% 1.8%

ส่วนต่าง (x-M) 5% -3% -6% -2.0% -1.4%

อัตราแลกเปลี่ยน (บาท/ดอลลาร์) 35 34 33 32 33

ราคานํ้ามันดบิ (เหรียญ/บาร์เรล) 45 55 65 65 65

อัตราเงนิเฟ้อส ิน้ปี 0.20% 0.67% 1.07% 1.74% 1.80%

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย 1.5% 1.5% 1.75% 2.0% 2.0%

2562F
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ปี 2561 โอกาสการขึ้นดอกเบ้ียของไทยลดน้อยลง  

ดงัท่ีกลา่วข้างต้นถึงเศรษฐกิจโลกปี 2562 มีแนวโน้มชะลอตวั และเงินเฟ้อทัว่โลกท่ีมีทิศทางทรงตวั
ในระดบัต่ํา ทําให้เช่ือวา่ในปีนีธ้นาคารกลางหลายแหง่ทัว่โลกจะเร่ิมกลบัมาพิจารณานโยบายผ่อน
คลายเพ่ิมขึน้ โดยเฉพาะทางฝ่ังประเทศพฒันาแล้ว นําโดยสหรัฐท่ีสง่สญัญาณอาจขึน้ดอกเบีย้ฯ
น้อยกวา่ท่ีคาดไว้ 2 ครัง้ในปีนี ้ ขณะเดียวกนัเตรียมจะชะลอการลดงบดลุ หลงัจากดชันีชีนํ้า
เศรษฐกิจสง่สญัญาณชะลอตวั, ยโุรปอาจขึน้ดอกเบีย้ได้ช้าจากปัญหาทางเมืองในบางประเทศ 
อาทิ องักฤษ, อิตาลี, ฝร่ังเศส, สเปน เป็นต้น    

สหรัฐ  เศรษฐกิจชะลอลงชดัเจนจากผลกระทบจากสงครามการค้า และการใช้นโยบายการเงินตงึ
ตวัโดยขึน้ดอกเบีย้ในระหวา่งปี 2558-2561 9 ครัง้ รวม 2.25% เป็น 2.5% เหน็ได้จากดชันีชีนํ้า
เศรษฐกิจสง่สญัญาณชะลอตวัตอ่เน่ือง อาทิ ดชันี PMI ภาคการผลิตแตะระดบัต่ําสดุในรอบ 1 ปี 5 
เดือน, ยอดขายบ้านใหม ่และบ้านมือสอง ท่ีต่ําสดุในรอบ 1 ปี 3 เดือน และในรอบ 4 ปี ตามลําดบั
, ยอดค้าปลีกท่ีต่ําสดุในรอบ 9 ปี เป็นต้น  และอตัราเงินเฟ้อลา่สดุ เดือน ม.ค. 2562 ชะลอตวัเหลอื 
1.6%yoy จาก 1.9% ในเดือน ธ.ค. 2561 (ต่ําสดุในรอบ 1 ปี 7 เดือน)  ทําให้ Fed ได้สง่สญัญาณ
ชะลอการลดงบดลุ (Balance Sheet) ภายในปีนี ้หลงัจากได้เร่ิมลดงบดลุไปตัง้แตเ่ดือน ต.ค. 2560
ด้วยการหยดุซือ้พนัธบตัรสหรัฐ (Reinvest) และตราสารหนีท่ี้มีสินเช่ือท่ีอยูอ่าศยัคํา้ประกนั 
(Mortgage-Backed Securities) จากจดุสงูสดุท่ี 4.5 ล้านล้านเหรียญ จนปัจจบุนัเหลอื 4.02 ล้าน
ล้านเหรียญ หรือลดราว 10.7% และคาดวา่การขึน้ดอกเบีย้ของ Fed ในช่วงท่ีเหลือปีนีจ้ะเป็นไปได้
ยากขึน้ คือ ปัจจบุนัอยู่ท่ี 2.5% โดยอาจขึน้ได้ไมเ่กิน 1 ครัง้ ต่ํากวา่ท่ีตลาดคาดไว้ก่อนหน้าท่ีราว 2 
ครัง้  

ยุโรป ซึง่หลายประเทศในกลุม่สมาชิกยงัเผชิญปัญหาความไมแ่น่นอนทางการเมืองในประเทศ 
อาทิ อิตาลี, สเปน, ฝร่ังเศส เป็นต้น และดชันีชีนํ้าเศรษฐกิจสง่สญัญาณชะลอ เช่น PMI ภาคการ
ผลิตชะลอลงต่ําสดุในรอบ 3 ปี 1 เดือน และเงินเฟ้อ ลา่สดุ เดือน ก.พ. 2562 ท่ีชะลอตวัเหลือ 1.5% 
อยู่ใกล้ระดบัต่ําสดุในรอบ 9 เดือน ทําให้เช่ือวา่ธนาคารกลางยโุรป (ECB) ยงัจําเป็นต้องยืน
ดอกเบีย้ต่ําท่ี 0% (ตัง้แต ่มี.ค. 2559) ตอ่ไป แม้ ECB เคยสง่สญัญาณวา่จะสิน้สดุการใช้นโยบาย
การเงินผ่อนคลายจนถึงช่วง 2Q62 ก็ตาม 

อังกฤษ ยงัเผชิญกบัความไมแ่น่นอนของกระบวนการ Brexit ท่ีมีอปุสรรคทําให้ลา่ช้า กลา่วคือ มี
โอกาสท่ีจะเลือ่นกําหนดวนัออกจากยโุรปออกไปอีก จากเดิมกําหนดไว้ท่ี  29  มี.ค. 2562 ขณะท่ี 
เงินเฟ้อขององักฤษชะลอตวั ลา่สดุเดือน ม.ค. 2562 ขยายตวั 1.8% แตะระดบัต่ําสดุในรอบเกือบ 
2 ปีทําให้คาดวา่ปีนีธ้นาคารกลางองักฤษ (BOE) น่าจะยืนดอกเบีย้ไปอีกระยะหนึง่ หลงัจากท่ีปี 
2560 และ 2561 องักฤษได้ขึน้ดอกเบีย้ รวม 2 ครัง้ 0.5% ลา่สดุอยู่ท่ี 0.75%  

ญ่ีปุ่น เศรษฐกิจยงัไมฟื่น้ตวัดีนกั ผลจากสงัคมผู้สงูอายทํุาให้การใช้จ่ายเพ่ือบริโภคคอ่นข้างต่ํา 
ขณะท่ีอตัราเงินเฟ้อยงัทรงตวัต่ํา ลา่สดุเดือน ม.ค. ขยายตวั 0.2%yoy (ต่ําสดุในรอบ 1 ปี 3 เดือน) 
และในช่วง ต.ค. 2562 ญ่ีปุ่ นจะขึน้ภาษี Sales tax จาก 8% เป็น 10% เช่ือคาดวา่ญ่ีปุ่ นยงั
จําเป็นต้องใช้นโยบายการเงินผอ่นคลายตอ่ไปอีกระยะหนึง่ คือ -0.1% (ตัง้แต ่ม.ค. 2559)  และคง
วงเงิน QQE ท่ี 80 ล้านล้านเยนตอ่ปี  
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นโยบายการเงนิประเทศพฒันาแล้ว 

 
ทีม่า: Bloomberg 

 

ขณะท่ีกลุ่มประเทศกาํลังพฒันา   เร่ิมเหน็บางประเทศปรับลดดอกเบีย้ลง คือ อินเดียลด 1 ครัง้ 
0.25% ในเดือน ก.พ. และมีแนวโน้มจะลดลงอีก  ขณะท่ีประเทศอ่ืนๆคาดยงัคงดอกเบีย้ฯตามเดิม 

อนิเดยี เงินเฟ้อชะลอตวั โดยเดือน ม.ค. ขยายตวั 2.05% แตะระดบัต่ําสดุในรอบ 1 ปี 8 เดือน และ
ต่ํากวา่เป้าเงินเฟ้อของธนาคารกลางอินเดีย (RBI) ท่ี 4%  รวมถึงรัฐบาลอินเดียต้องการกระตุ้น
เศรษฐกิจท่ีชะลอตวัในช่วงก่อนท่ีจะเข้าสูช่่วงเลือกตัง้ของอินเดียในช่วงเดือน เม.ย. - พ.ค. นีทํ้าให้
ช่วงต้นเดือน ก.พ. 2562 RBI ได้ลดอตัราดอกเบีย้นโยบายจาก 6.5% เป็น 6.25% นบัเป็นการลด
ดอกเบีย้ครัง้แรกในรอบ 1 ปี 6 เดือน 

อนิโดนีเซีย  พบวา่เงินเฟ้อเดือน ก.พ. ขยายตวั 2.57% ชะลอจากจดุสงูสดุในปีก่อนท่ี 3.41% ใน
เดือน เม.ย. 2561 แตย่งัอยู่ในกรอบเงินเฟ้อเป้าหมายของธนาคารกลางอินโดนีเซยี (BI) ท่ี 
3.5 1% ทําให้คาดวา่อินโดนีเซียน่าจะยืนดอกเบีย้ในช่วงปีนี ้หลงัจากปี 2561 ได้ขึน้ดอกเบีย้ไป
ถึง 6 ครัง้ รวม 1.75% เป็น 6.0% (นบัเป็นประเทศที่ขึน้ดอกเบีย้มากสดุในเอเชีย) เพราะเผชิญ
ปัญหาเงินทนุไหลออก เหน็ได้จากคา่เงินรูเปียห์อินโดนีเซียท่ีออ่นคา่ 7.42% ในปี 2561 

ฟิลปิปินส์  เงินเฟ้อมีแนวโน้มชะลอตวัลง โดยเดือน ก.พ. เงินเฟ้อขยายตวั 3.8% ชะลอจาก 6.7% 
ในระหวา่งเดือน ก.ย. – ต.ค. 2561  ใกล้เคียงเงินเฟ้อเป้าหมายของธนาคารกลางฟิลิปปินส์ (BSP) 
ท่ี 3 1%  จงึคาดวา่ BSP น่าจะไมข่ึน้ดอกเบีย้ในปีนี ้หลงัจากปี 2561 ได้ขึน้ดอกเบีย้ฯไป 5 ครัง้ 
รวม 1.75% ด้วยสาเหตท่ีุคล้ายกบัอินโดนีเซยี คือประสบภาวะเงินทนุไหลออก 

มาเลเซีย  เงินเฟ้อของมาเลเซยีลา่สดุเดือน ม.ค. 2562 หดตวัครัง้แรกในรอบ 9 ปี 2 เดือน คือ - 
0.7% ชะลอจากจดุสงูสดุในปีก่อนท่ี 2.7% ในเดือน ม.ค. 2561 คาดวา่ธนาคารกลางมาเลเซีย 
น่าจะยืน/ลดดอกเบีย้ในปีนี ้หลงัจากปี 2561 ท่ีมาเลเซียเป็นประเทศแรกในกลุม่ TIP ท่ีขึน้ดอกเบีย้ 
0.25% เป็น 3.25% เม่ือเดือน ม.ค. 2561  
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นโยบายการเงนิประเทศกาํลังพฒันา 

 
ทีม่า: Bloomberg 

ไทยนํ้าหนักการข้ึนดอกเบ้ียอยู่ท่ี 2H62 

อตัราเงินเฟ้อไทย ลา่สดุเดือน ก.พ. 2562 ขยายตวั 0.73% เพ่ิมขึน้จาก 0.27% ในเดือน ม.ค. 2561 
และ 0.36% ในเดือน ธ.ค. 2561 ตามราคานํา้มนัดิบโลกท่ีฟืน้ตวั และราคาสินค้าอ่ืนๆยงัเพ่ิมขึน้  เช่น 
ข้าวและแป้ง, เนือ้สตัว์, เคหสถาน เป็นต้น อย่างไรก็ตาม เช่ือวา่อตัราเงินเฟ้อนบัจากนีอ้ยู่ใกล้จดุ
ต่ําสดุแล้ว และมีแนวโน้มขยบัขึน้อย่างช้าๆ ในช่วง 2H62 ซึง่ขึน้กบัสถานการณ์นํา้มนัเป็นหลกั  

โดย ASPS คาดเงินเฟ้อปลายปี 2562 อยู่ราว 1.74% (เดิมคาดราว 1.8%)  ภายใต้สมมติฐานราคา
นํา้มนัดิบ 65 เหรียญฯตอ่บาร์เรล และอตัราแลกเปลี่ยน 32 บาทตอ่ดอลลาร์ (เดิมคาด 33 บาทตอ่
ดอลลาร์) ทัง้นี ้อตัราเงินเฟ้อได้รับผลกระทบจากอตัราแลกเปลี่ยนไมม่าก เน่ืองจากราคาสินค้าท่ีใช้
คํานวณเป็นสินค้าภายในประเทศป็นสว่นใหญ่  

จากเงินเฟ้อท่ีมีแนวโน้มต่ําข้างต้น  และสภาพคลอ่งในระบบยงัสงู ลา่สดุ  ธ.ค. 2561 อยู่ท่ี 2.48 แสน
ล้านบาท จงึคาดวา่ กนง. มีโอกาสขึน้ดอกเบีย้น้อยลง โดยคาดวา่ช่วงเวลาท่ีเป็นไปมากสดุคือ ขึน้
ดอกเบีย้ราวช่วง 2H62 ไมเ่กิน 1 ครัง้ หรือ 0.25% ภายหลงัจากได้ปรับขึน้ดอกเบีย้ไปแล้ว 1 ครัง้ 
0.25% เป็น 1.75% เม่ือปลายปี 2561 

 เงนิเฟ้อ และอตัราดอกเบีย้นโยบายของไทย 

 
ทีม่า: ASPS 
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APENDIX 
นโยบายเศรษฐกจิของพรรคการเมืองใหญ่ 
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