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เศรษฐกิจไทยเข้าสู่ภาวะชะลอตัวตามโลก 
  วันศุกร์ท่ี 7 มิถุนายน พ.ศ.2562 

 
ASPS ได้ตัดลดประมาณการเติบโตเศรษฐกิจไทยปี 2562 ลง 0.7% เหลือ 2.7% สะท้อนการ
ส่งออกชะลอจากสงครามการค้าโลกท่ียืดเยื้อ และการเบิกจ่ายภาครัฐล่าช้า  การเติบโตจากน้ีจึงให้
นํ้าหนักการลงทุนโดยรวม และการบริโภคครัวเรือน ขณะท่ีเงินเฟ้อยังมีแนวโน้มตํ่าเฉล่ีย 1% ตลอด
ปีน้ี จึงน่าจะหนุนให้ กนง.คงดอกเบี้ยท่ี 1.75% จนถึงส้ินปีน้ี  

SET Index 1,653.41 

มูลค่าตลาด (พันล้านบาท) 16,945.22 

  

GDP Growth งวด 1Q62 ขยายตัว 2.8% ตํ่ากว่าคาด  

GDP Growth งวด 1Q62 ขยายตวั 2.8%yoy ชะลอจาก 3.6% ในงวด 4Q61 จากการชะลอลงของทกุ
ปัจจยั ยกเว้นการบริโภครัฐท่ีขยายตวัเพ่ิมขึน้ เร่ิมจากภาคสง่ออก (หน่วยดอลลาร์) หดตวั 1.5%yoy 
จากผลของสงครามการค้าสหรัฐ-จีน และการบริโภคครัวเรือน จากผลกระทบของปัญหาฝุ่ น PM 2.5  

การเติบโตเศรษฐกิจไทยจากน้ี ต้องได้แรงหนุนจากในประเทศ  

คาดแนวโน้มเศรษฐกิจไทยงวด  2Q62–4Q62 จะอ่อนตวัตอ่เน่ือง  จากผลกระทบของภาคสง่ออก
ชะลอตวั   และการเบิกจ่ายงบประมาณอาจจะลา่ช้า  ตามการจดัตัง้รัฐบาล  อย่างไรก็ตาม การ
ปรับเปลีย่นปฎิทินปีงบประมาณ 2563  จากเดิมสิน้สดุ  30 ก.ย.  ไปเป็น 31 ธ.ค. น่าจะช่วยให้มีการเร่ง
เบิกจ่ายงบประมาณในช่วงไตรมาสสดุท้าย ตามปีปฏิทินใหม ่ (ต.ค.-ธ.ค.2562) แตด้่วยฐาน GDP 
Growth งวด 4Q61 ท่ีสงูถึง 3.6% ทําให้เศรษฐกิจในงวด 4Q62 มีโอกาสชะลอตวัเช่นกนั   โดยเฉพาะ
ใน 3 ไตรมาสสดุท้ายของปีนีน่้าจะเติบโตเฉลี่ย 2.7% 

ตัดลด GDP Growth ปีน้ีเหลือ 2.7% ชะลอตัวจาก 4.1% ปีท่ีแล้ว  

เพ่ือสะท้อนปัจจยัลบข้างต้น ASPS ได้ปรับลดสมมติฐานสง่ออก (X), การนําเข้า(M) ในหน่วยดอลลาร์
ปี 2562 เหลอืหดตวั 3%และ 0.5% (เดิม 0.5% และ 3%) การบริโภครัฐเหลือ 2%จาก 2.4% แตป่รับ
เพ่ิมการลงทนุเอกชนเป็น 3.8% จากเดิม 3.5% ขณะท่ียงัคงปัจจยัอ่ืนตามเดิม (การบริโภคครัวเรือน
3.9% ลงทนุรัฐ 3.8%) โดยรวมทําให้ GDP Growth ปี 2562 เหลอื 2.7% จากเดิมรอบ มี.ค.คาดที่ 3.4% 

เงินเฟ้อมีแนวโน้มทรงตัว หนุน กนง. ใช้นโยบายดอกเบ้ียตํ่าต่อไป   

เงินเฟ้อเฉลี่ย 5 เดือนแรกของปีนีข้ยายตวั 0.92%  และคาดวา่ช่วงท่ีเหลือของปีนีน่้าจะทรงตวัใกล้เคียง 
เพราะราคานํา้มนัดิบโลกท่ีมีแนวโน้มอ่อนตวัลง จงึปรับลดสมมติฐานราคานํา้มนัดิบดไูบลงปีละ 5 
เหรียญฯ คือ ปี 2562 เหลอื 60 เหรียญ  และปี 2563 เป็นต้นไปเหลือ 65 เหรียญ  โดยยงัคงสมมติฐาน
เงินบาทท่ี 32 บาท/เหรียญฯ  จงึทําให้คาดการณ์เงินเฟ้อ ณ. สิน้ปีนีจ้ะอยู่ท่ี  1.44% ลดลงจาก
สมมติฐานเดิมคาด 1.74%  และสง่ผลให้เงินเฟ้อเฉลีย่ทัง้ปี  2562 อยูท่ี่  1.08% (จากเดิมคาด 1.26%)  
จงึคาด กนง.จะยืนหรือลดดอกเบีย้นโยบายท่ี 1.75% ในช่วงท่ีเหลอืของปี 

  

 

  
  
  
  
  
  
 

 

 

 

Real GDP Growth และ SET Index  
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GDP Growth 1Q62 ขยายตัว 2.8% ต่ํากว่าคาด 
GDP Growth งวด 1Q62 ขยายตวั 2.8%yoy แตะระดบัต่ําสดุในรอบ 4 ปี 3 เดือน และชะลอลง
จาก 3.6% ในงวด 4Q61 สาเหตสุําคญัมาจากทกุปัจจยัขบัเคลื่อนชะลอตวั  ยกเว้นการบริโภค
ภาครัฐท่ีขยายตวัเพ่ิมขึน้  เร่ิมจากการสง่ออก (หน่วยดอลลาร์) หดตวั 1.5%yoy (หดตวัครัง้แรกใน
รอบ 4 ปี 6 เดือน) หรือหดตวั 4.9% ในหน่วยบาท ตามผลกระทบของสงครามการค้าระหวา่งสหรัฐ
กบัจีน, การบริโภคครัวเรือนชะลอลงจากปัญหาฝุ่ น PM 2.5 โดยมีรายละเอียดดงันี ้

การเตบิโตของเศรษฐกจิไทยรายไตรมาส 

 
ทีม่า: สศช 

การค้าระหว่างประเทศชะลอตัวต่อเน่ืองเป็นไตรมาสที่ 4  

การส่งออก (สดัสว่นราว 66.7% ของ GDP) งวด 1Q62 (หน่วยดอลลาร์) ชะลอตวัตอ่เน่ืองเป็นไตร
มาสท่ี 4 คือ หดตวั 1.5%yoy และต่ํากวา่ท่ี ASPS คาดทรงตวั 0.5% โดยภาคการสง่ออกท่ีชะลอ
เป็นผลจากผลกระทบของสงครามการค้าสหรัฐกบัจีน  โดยตลาดสง่ออกสําคญัของไทยท่ีหดตวั 
คือ จีน, ญ่ีปุ่ น, ยโุรป, ฮ่องกง, ออสเตรเลีย เป็นต้น ยกเว้นบางตลาดที่ยงัเติบโต เช่น กลุม่ประเทศ 
CLMV โดยเฉพาะเวียดนามและกมัพชูา สอดคล้องกบัสินค้าสง่ออกสําคญัหดตวัหลกัๆ คือ รถยนต์
และสว่นประกอบ (สินค้าสง่ออกอนัดบั 1 ราว 11.5% ของสินค้าสง่ออกทัง้หมด) หดตวั 4%, 
คอมพิวเตอร์และสว่นประกอบ (อนัดบั 2 ราว 7% หดตวัเป็นเดือนท่ี 7) ราว 10.6%,  เคมีภณัฑ์หด
ตวัเดือนท่ี 4 ราว 2.8%, แผงวงจรไฟฟ้าหดตวัเดือนท่ี 3 เป็นต้น  

การเตบิโตยอดส่งออกของไทยรายเดือน 

 
ทีม่า: กระทรวงพาณิชย์ 

ขณะท่ีการนําเข้า (สดัสว่นราว 56.4% ของ GDP)  งวด 1Q62 หดตวั 1.2%yoy (หดตวัครัง้แรกใน
รอบ 4 ปี 6 เดือน) ชะลอจากท่ีขยายตวั 5.8% ในงวด 4Q61 แตเ่ป็นท่ีสงัเกตวา่สงัเกตวา่การนําเข้า
สินค้ากลุม่เคร่ืองจกัรกลและเคร่ืองจกัรไฟฟ้าพลิกกลบัมาขยายตวั สว่นหนึง่เป็นผลจากไตรมาสนี ้
คา่เงินบาท/ดอลลาร์แข็งคา่ ทําให้ผู้ นําเข้าเร่งนําเข้าสินค้าเข้ามาสตอ็คไว้ก่อน โดยคา่เงินบาทงวด 
1Q62 เฉลี่ยอยู่ท่ี 31.63 บาท เทียบกบัในงวด 4Q61 เฉลี่ย  32.8  หรือแข็งคา่ขึน้เฉลี่ย 3.66%qoq 
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และหากพิจารณาตัง้แตต้่นปี พบวา่เงินบาทแข็งคา่ 3.63%ytd ซึง่แข็งคา่มากสดุในภมิูภาค 
เน่ืองจากไทยมีฐานะทางการเงินระหวา่งประเทศมัน่คงจากดลุบญัชีเดินสะพดัท่ีเกินดลุ โดยปี 
2561 เกินดลุ 6.6% ของ GDP และมีเงินทนุสํารองระหวา่งประเทศสงู ลา่สดุราว 2.09 แสนล้าน
ล้านเหรียญฯ  

ลงทุนภาคเอกชนเริ่มส่งสัญญาชะลอตัว   

การลงทนุเอกชน(ราว 16.9% ของ GDP) ในงวด 1Q62 แม้ขยายตวั 4.4%yoy ดีกวา่ ASPS คาด 
3.6% แตเ่ร่ิมชะลอลงจาก 5.5% ในงวด 4Q61 เน่ืองจากการลงทนุการก่อสร้างของภาคเอกชน
ชะลอตวัคอ่นข้างมาก กลา่วคือ ขยายตวั 1.8% ในงวด 1Q62  เทียบกบัท่ีขยายตวัในอตัราสงู   
5.1% ในงวด 4Q61  เช่นเดียวกบัการลงทนุของเอกชนด้านเคร่ืองจกัรเคร่ืองมือท่ีเพ่ิมขึน้ 5.1% ใน 
1Q62 ชะลอตวัลงเม่ือเทียบกบั 5.6% ใน 4Q61  สอดคล้องกบัอตัราการใช้กําลงัการผลิต
ภาคเอกชนเฉลีย่ทัง้อตุสาหกรรมงวด 1Q62 ทรงตวั  71% จากงวด 4Q61 (ดงัรูป)  

อัตราการใช้กาํลังการผลิตแยกตามอุตสาหกรรม 

 
ทีม่า: สํานกังานเศรษฐกิจอตุสาหกรรม 

ขณะท่ียอดขอ BOI งวด 1Q62 มีมลูคา่ราว 1.29 แสนล้านบาท คิดราว 17.2% ของเป้าหมายท่ี  
BOI ตัง้ไว้ในปี 2562 ท่ี 7.5 แสนล้านบาท  ซึง่แยกเป็นยอดขอในเขตพืน้ท่ีจงัหวดั EEC 3 จงัหวดั 
ระยอง, ชลบรีุ, ฉะเชิงเทราราว 7.5 หม่ืนล้านบาท หรือคิดราว 60% ของยอดขอรวมทัง้หมด และท่ี
เหลือ 40% กระจายอยู่ในแต่ละจงัหวดัทัว่ประเทศ 

ขณะท่ีหากพิจารณาตามสญัชาติท่ีมาย่ืนขอ BOI พบวา่เป็นยอดขอท่ีมาจากนกัลงทนุจากตา่งชาติ
วงเงิน 8.4 หม่ืนล้านบาทหรือคิดราว 65% ของยอดขอรวมทัง้หมด ปรับเพ่ิมขึน้เม่ือเทียบกบังวด 
1Q61 สดัสว่นยอดขอที่เป็นตา่งชาติต่ําเพียง 12%บง่ชีไ้ด้วา่การลงทนุจากตา่งชาติท่ีมีแนวโน้ม
เพ่ิมขึน้   

ยอดขอรับการส่งเสริมการลงทุน (BOI) 

 
ทีม่า: BOI 
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การลงทุนภาครัฐชะลอตัวต่อเป็นไตรมาสท่ี 2   

การลงทนุภาครัฐ (ราว 5.9% ของ GDP) งวด 1Q62 หดตวั 0.1% ต่ํากวา่ท่ี ASPS คาด 3.8% 
เน่ืองจากการเบิกจ่ายรายจ่ายลงทนุในงวด 1Q62 (ม.ค.-มี.ค. 2562) มีการเบิกจ่ายไปเพียง 15.5% 
ต่ํากวา่เป้าหมายท่ี 25% สง่ผลให้การเบิกจ่ายเงินลงทนุใน 6 เดือนแรกเพียง 27.1% ของ
งบประมาณ ซึง่ต่ํากวา่เป้าท่ีตัง้ไว้ท่ี  45%  ประกอบกบัในงวดนี ้รัฐบาลยงัไมมี่การเร่ิมการก่อสร้าง
โครงการลงทนุใหม่ๆ ออกมา  

การเบกิจ่ายรายจ่ายลงทุน 

 
ทีม่า: สํานกังานเศรษฐกิจการคลงั, ASPS รวบรวม  

การบริโภคครัวเรือนชะลอตัว  

การบริโภคภาคครัวเรือน (ราว 48.6% ของ GDP) ขยายตวั 4.6%yoy ใกล้เคียงกบั ASPS คาด 
4.5% แตถื่อวา่ชะลอลงจาก 5.4% ในงวด 4Q61 ซึง่สาเหตบุางสว่นมาจากสถานการณ์ฝุ่ น PM 2.5 
ในระหวา่งช่วงเดือน ม.ค. – มี.ค. 2562 และความไมแ่น่นอนทางการเมืองก่อนการเลอืกตัง้เม่ือวนัท่ี 
24 มี.ค. 2562 ทําให้ประชาชนไมอ่อกจากบ้านและไมจ่บัจ่ายใช้สอย ซึง่เป็นไปในทิศทางเดียวกนั
กบัดชันีความเช่ือมัน่ของผู้บริโภค (CCI) ท่ีชะลอตวัลงตัง้แตเ่ดือน ก.พ. –พ.ค. 2562 

ดัชนีความเช่ือม่ันผู้บริโภค 

 
ทีม่า: มหาวิทยาลยัหอการคา้ไทย  

การบริโภคภาครัฐดีกว่าคาด 

การใช้จ่ายภาครัฐ (ราว 16.1% ของ GDP) งวด 1Q62 (ตรงกบังวด 2Q62 ของปีงบประมาณ 2562) 
ขยายตวั 3.3%yoy เพ่ิมขึน้จาก 1.4% ใน 4Q61 ดีกวา่ ASPS คาด 2.4% หลกัๆเป็นผลจากการ
เบิกจ่ายรายจ่ายประจํา (สดัสว่นประมาณ 85% ของการเบิกจ่ายงบประมาณรวม) ในงวด 1Q62 มี
การเบิกจ่ายราว 24.2% สงูกวา่เป้าท่ีตัง้ไว้ท่ี 21% ขณะท่ีการเบกิจ่ายรายจ่ายลงทนุ (ราว 15% ของ
การเบิกจ่ายงบรวม) เบิกจ่ายเพียง  15.5% ต่ํากวา่เป้าหมายท่ี 25%  
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เศรษฐกิจไทยช่วงท่ีเหลือของปี 2562 ชะลอตัว  
ส่งออกยังมีความเส่ียงเพ่ิม จีนทําการตอบโต้การค้าสหรัฐ   

การค้าระหวา่งประเทศของไทยในช่วงท่ีเหลือของปี 2562 มีแนวโน้มชะลอลงตอ่เน่ืองจาก
ผลกระทบของสงครามการค้าสหรัฐ-จีนท่ีรุนแรงขึน้  หลงัจาก 10 พ.ค.  2562  สหรัฐขึน้ภาษีสินค้า
นําเข้ากบัจีนรอบท่ี 3 เป็น  25% วงเงิน 2 แสนล้านเหรียญ จากเดิมเก็บภาษีท่ี 10%   สินค้าท่ีสหรัฐ
ขึน้ภาษีนําเข้าหลกัๆ เป็นสินค้าขัน้ปลายเหมือนเดิม  คือ สินค้าอปุโภคบริโภค อาทิ เฟอร์นิเจอร์, 
จกัรยาน, กล้องถ่ายรูป, นาฬิกา,  สินค้าเทคโนโลยี  เป็นต้น  แตกตา่งจาก 2 รอบแรกอตัราภาษี 
25% วงเงิน 5 หม่ืนล้านเหรียญฯ ท่ีเน้นสินค้าขัน้ต้น-ขัน้กลาง อาทิ เคร่ืองจกัร, แผงวงจรไฟฟ้า, 
เคมีภณัฑ์, ชิน้สว่นอากาศยาน, เคร่ืองยนต์ และสหรัฐเตรียมจะขึน้ภาษีนําเข้ารอบที ่4 วงเงินสว่นท่ี
เหลือ  3.25 แสนล้านเหรียญฯ (รอประชาพิจารณ์ 17 มิ.ย. 2562) สินค้าท่ีขึน้ภาษีจะครอบคลมุทกุ
สินค้า   

ขณะท่ีจีนได้ตอบโต้สหรัฐกลบัผ่านการขึน้ภาษีนําเข้าตอ่สหรัฐในรอบที่ 3 วงเงิน 6 หม่ืนล้าน
เหรียญเป็น 5-25% จากเดิมท่ีเก็บ 5-10% สินค้าท่ีสหรัฐขึน้ภาษีสินค้า อาทิ ชา-กาแฟ, สรุา, สิ่งทอ
, เคร่ืองแตง่กาย, เคร่ืองใช้ไฟฟ้า, อญัมณี เป็นต้น แตกตา่งจาก 2 รอบแรกภาษี 25% วงเงินรวม 5 
หม่ืนล้านเหรียญฯ ท่ีเน้นสินค้าขัน้ต้น-ขัน้กลาง อาทิ  สินค้าเกษตรหลกัๆ คือ ถัว่เหลือง,เนือ้สตัว์
,เนือ้ววั  เป็นต้น ขณะท่ีรอบสดุท้าย มีวงเงินในการตอบโต้น้อยเพียง 2 หม่ืนล้านบาท  (ดงัรูป)  

สงครามการค้าระหว่างสหรัฐกับจีน 

 
ทีม่า: ASPS รวบรวม 

นอกจากนัน้สหรัฐยงัเปิดศกึกบัจีนท่ีไมใ่ช่ภาษี (Non-Tariff) คือ ในวนัท่ี 15 พ.ค. 2562 กระทรวง
พาณิชย์สหรัฐได้ประกาศรายช่ือบริษัทท่ีเข้าข่ายบญัชีเฝ้าระวงั (Entity List) ทําให้บริษัทท่ีมีรายช่ือ
ใน Entity List ไมส่ามารถซือ้สินค้าหรือบริการจากบริษัทในสหรัฐได้  เร่ิมตัง้แต ่

 Huawei (ผู้ผลิตอปุกรณ์โทรคมนาคมอนัดบั 1 ของโลกสญัชาติจีน)  ผลจากการถกูขึน้
บญัชี Entity List ทําให้ Google (ผู้ให้บริการซอฟแวร์และฮาร์ดแวร์รายใหญ่สญัชาติ
สหรัฐ) ประกาศยกเลิกการสนบัสนนุซอฟแวร์ กบั Huawei และอาจจะมีบริษัทสญัชาติ
สหรัฐอ่ืนๆ  อาทิ Microsoft และ Intel อาจจะดําเนินการตามในลําดบัถดัไป   อย่างไรก็
ตาม ลา่สดุ สหรัฐขยายระยะเวลาให้กบั Huawei ทําการค้าตอ่อีก  90 วนั หรือถงึวนัท่ี 
19 ส.ค. 2562 ผลกระทบตอ่ไทย คือ ผู้ให้บริการเครือข่ายโทรคมนาคม ADVANC, 
DTAC TRUE,  ธรุกิจจําหน่ายโทรศพัท์มือถือ  อาทิ COM7, JMART และธรุกิจอ่ืนๆ คาด
กระทบแตจํ่ากดั เน่ืองจากบริษัทในตลาดหลกัทรัพย์มีการทําธรุกิจกบั Huawei ไมม่าก  
และตวัแทนขายมือถือมีการกระจายย่ีห้อมือถือในการขายอยู่แล้ว    
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 DJI    ผู้ผลิตและพฒันาโดรนสญัชาติจีน ปัจจบุนั มีสว่นแบง่ตลาดราว 70% ใน
ตลาดโลก ขณะท่ีไทยสว่นใหญ่ผู้ประกอบมีการผลิตชิน้สว่นโดรนน้อยมาก จงึคาด
กระทบจํากดั 

 Hikvision  ธรุกิจกล้องวงจรปิด  มีสว่นแบง่ตลาดอนัดบั 1 ราว 38% ในตลาดโลก  ขณะท่ี
ไทยกระทบกบับริษัทท่ีเป็นตวัแทนจําหน่ายในไทยคือ SIS ซึง่มียอดขายกล้องวงจรปิด
ติด 1 ใน 10 สินค้าท่ีขายสงูสดุของบริษัท  

และยงัมีบริษัทอ่ืนๆ อาทิ  Megvii (บริษัทพฒันาระบบ AI และเทคโนโลยีตรวจจบัใบหน้า), iFlytek 
(บริษัทพฒันาซอฟต์แวร์แยกแยะเสียงพดู), Meiya Pico (บริษัทด้านความปลอดภยัทางดิจิทลั) 
และเช่ือวา่ทางการสหรัฐจะมีการทยอยประกาศรายช่ือบริษัทอ่ืนๆ ท่ีเก่ียวกบักลุม่เทคโนโลยีของ
จีนตามมา  ทําให้ยงัเป็นความเส่ียงตอ่ ผู้ผลิตชิน้สว่นอิเลก็ทรอนิกส์, ตวัแทนขายมือถือ  

อย่างไรก็ตาม ฝ่ังจีนได้ตอบโต้สหรัฐด้วยการประกาศรายช่ือ หรือขึน้บญัชีดํา บริษัทสหรัฐท่ีมี
ลกัษณะเป็นภยัตอ่ความมัน่คง และมีความไมน่่าเช่ือถือตอ่รัฐบาลและบริษัทตา่งๆของจีน  นําร่อง
บริษัทแรก คือ FedEx (ผู้ให้บริการด้านการขนสง่รายใหญ่สญัชาติสหรัฐ) และเช่ือวา่จะมีบริษัท
อ่ืนๆตามมาทีหลงั   ขณะท่ีจีนยงัมีทางเลือกในการตอบโต้สหรัฐอีกหลายทาง อาทิ   

 การกําหนดโควต้าการสง่ออก หรือขึน้ภาษีการสง่ออกแร่ Rare Earth ซึง่เป็น
สว่นประกอบสําคญัท่ีใช้ใน อตุสาหกรรมยานยนต์,อปุกรณ์โทรคมนาคม, อิเลก็ทรอนิกส์
, อปุกรณ์การแพทย์ และเคร่ืองบินรบ (เช่น รุ่น F-35) ให้กบัสหรัฐ  โดยในปัจจบุนั จีนเป็น
ผู้ผลิตมากสดุของโลกราว 90% ของการการผลิตทัง้โลก ราว 1 แสนตนั    และหาก
พิจารณาในอดีตปี 2553 จีนเคยกําหนดโควต้าการสง่ออกแร่ Rare Earth กบัทัว่โลก
เหลือ  40% กระทบตอ่ผู้ประกอบการในสหรัฐ, ยโุรป, ญ่ีปุ่ น 

 แทรกแซงคา่เงินหรือทําให้คา่เงินอ่อนคา่เม่ือเทียบกบัสกลุดอลลาร์สหรัฐ เพ่ือให้
ได้เปรียบทางการค้า นบัตัง้แตต้่นปีเงินหยวนเทียบดอลลาร์ ออ่นคา่ 0.52% และอ่อนคา่
ราว 5.28% ในปี 2561 

 ขายพนัธบตัรรัฐบาลสหรัฐท่ีจีนถือ ปัจจบุนัจีนถือพนัธบตัรสหรัฐ 1.12 ล้านล้านเหรียญ 
หรือราว 17.3% ของที่ถือโดยตา่งชาติ (อนัดบั 1) รองลงมาคือ ญ่ีปุ่ นถือประมาณ 16.7% 
และองักฤษถือประมาณ 5% เป็นต้น  

 ลดการนําเข้าสินค้า อาทิ  ถัว่เหลอืง โดย ปลายเดือน พ.ค. ได้หยดุนําเข้าถัว่เหลอืงจาก
สหรัฐอีกครัง้ หลงัจากเคยหยดุนําเข้า ครัง้แรก ต.ค.-ธ.ค. 2561 ซึง่คาดวา่อากาศยาน 
เคร่ืองบิน Boeing น่าจะเป็นสินค้าถดัไปท่ีจีนจะหยดุนําเข้า  เน่ืองจากปัจจบุนัจีนนําเข้า
อากาศยานจากสหรัฐราว 54% (อนัดบั 1) ของการนําเข้าอากาศยานทัง้หมดของจีน  

โดยรวมฝ่ายวิจยัเช่ือวา่สงครามการค้าสหรัฐ-จีนจะกระทบตอ่เศรษฐกิจโลกและขยายตวัเป็นวง
กว้าง โดยให้นํา้หนกัไปท่ีการประชมุ G20 ในวนัท่ี 28-29 มิ.ย. 2562 ซึง่เป็นวนัท่ีผู้ นําของทัง้ 2 
ประเทศมาพบกนั เพ่ือหาข้อสรุป   แตอ่ย่างไรก็ตามฝ่ายวิจยัเช่ือวา่การเจรจาหาข้อสรุปน่าจะ
เป็นไปได้ยาก และแนวโน้มสงครามการค้าน่าจะยงัยืดเยือ้ตอ่ไปอีก      

ด้วยเหตนีุจ้งึคาดวา่การสง่ออกและนําเข้าของไทยในช่วงท่ีเหลอือีก  8 เดือน (พ.ค.-ธ.ค.) ในปีนีมี้
แนวโน้มชะลอลงตํ่ากวา่ท่ีคาด เน่ืองจากประเทศคูค้่าอนัดบั 1 ของไทย คือ จีนราว 18.1% 
รองลงมาคือ ญ่ีปุ่ น 11.5% และสหรัฐ 9.7% ตามลําดบั มีแนวโน้มเติบโตในอตัราชะลอลง จงึคาด
ไทยจะได้รับผลกระทบทางอ้อมผ่านการสง่ออกไปจีน และ ประเทศคูค้่าของจีนท่ีชะลอตวั     

ตามสมมตฐิานเดมิที ่ASPS  คาดส่งออกปี 2562 ที ่ 0.5%  แต่เฉล่ีย 4M2562 หดตัว 1.9% 
ทั้งน้ีหากจะให้ขยายตัวที ่ 0.5% ตามเดมิ  ยอดส่งออกเฉล่ียอย่างน้อยจะต้องอยู่ที ่   2.15 
หม่ืนล้านเหรียญ/เดอืน  (แต่เฉล่ีย 4M62 เฉล่ีย 2 หม่ืนล้านเหรียญฯ)       โดย ASPS  มอง
ว่ามีโอกาสเป็นไปได้ยาก จากแนวโน้มเศรษฐกจิโลกทีช่ะลอตัว จากสงครามการค้าสหรัฐ
และจนีดังกล่าว    ทาํให้คาดส่งออกปี 2562 ใหม่เป็น หดตัว  3%และนําเข้าเหลือขยายตัว 
0.5% 
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การบริโภคภาครัฐชะลอ จากการจัดต้ังรัฐบาลล่าช้าและการเปล่ียนปฎิทินงบประมาณ 

30 เม.ย. 2562 รัฐบาลได้อนมุติัเปลี่ยนปฎิทินปีงบประมาณปี  2563 คือ  จากเดิมสิน้สดุ  30 ก.ย.
ไปเป็น 31 ธ.ค.  โดยฝ่ายวิจยัเช่ือวา่จะทําให้มีการเร่งเบิกจ่ายงบประมาณในช่วงไตรมาสสดุท้าย
ตามปีปฏิทินใหม ่(ต.ค.-ธ.ค.2562)  

ขณะท่ีงบประมาณรายจ่ายประจําปีงบประมาณ 2563 เดิมรัฐบาลตัง้ไว้อยู่ท่ี 3.2 ล้านล้านบาท มี
โอกาสเพ่ิมขึน้หรือเทา่เดิม ขึน้อยู่กบัรัฐบาลชดุใหมท่ี่เข้ามาบริหารประเทศจะพิจารณาอีกครัง้  

งบประมาณรายจ่ายประจาํปี 

 
ทีม่า: ศูนย์ปฎิบติัการกระทรวงการคลงั, ASPS รวบรวม  

การบริโภคครัวเรือน ยังได้แรงหนุนจากภาครัฐ 

ภาคการค้าระหวา่งประเทศท่ีชะลอลง  และราคาสินค้าเกษตรท่ียงัมีแนวโน้มออ่นตวั อาทิ ปาล์ม
นํา้มนัเฉลี่ยตัง้แตต้่นปีลดลง 23.8%yoy, ยางพาราลดลง 3.5%, กุ้งขาวแวนาไมลดลง 11.2% 
ลําไยลดลง 4.6% เป็นผลจากปัญหา Oversupply ล้วนกดดนัตอ่รายได้เกษตรกรในช่วงท่ีเหลือให้
มีแนวโน้มทรงตวั (ดงัรูป)  

ผลผลิต, ราคา และรายได้เกษตรกร   

 
ทีม่า: สํานกังานเศรษฐกิจการเกษตร 

ด้วยเหตนีุทํ้าให้ภาครัฐเร่งเดินหน้าออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจในช่วงท่ีเหลอืของปี ลา่สดุ 
รัฐบาลชดุเดิมออกมาตรการกระตุ้นการบริโภคในงวด  2Q62-3Q62 ผ่าน 4 มาตรการ คือ 
(รายละเอียดดงัตาราง) 

 กระตุ้นการทอ่งเท่ียว ผ่านการให้นําคา่ใช้จ่ายทอ่งเท่ียวเมืองหลกัและเมืองรองมา
ลดหย่อนภาษี 1.5-2 หม่ืนบาท 

 การใช้จ่ายผ่านการเพ่ิมวงเงินในบตัรสวสัดิการแหง่รัฐ 

 การช่วยเหลอืคา่ครองชีพของผู้ มีรายได้น้อย  

 กระตุ้นภาคอสงัหาริมทรัพย์ 
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มาตรการกระตุ้นการบริโภคภาครัฐชุดปัจจุบนั   

  
ทีม่า: ASPS รวบรวม 

และเช่ือวา่รัฐบาลชดุใหม ่จะเข้ามาบริหารประเทศในเดือน มิ.ย. 2562  โดยมีพรรคพลงัประชารัฐ
เป็นแกนนําจะสานตอ่นโยบายตา่งๆท่ีเคยเสนอไว้ตัง้แตช่่วงหาเสียง โดยเฉพาะนโยบายกระตุ้น
กําลงัซือ้ของประชาชนเป็นสําคญั ดงัตาราง 

นโยบายกระตุ้นการบริโภคของพรรคพลังประชารัฐ 

 
ทีม่า: ASPS รวบรวม 
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การลงทุนเอกชน แรงส่งสําคัญท่ามกลางสงครามการค้า 

รัฐบาลชดุใหม ่ท่ีผ่านการเลือกตัง้น่าจะเร่ิมเข้ามาปฏิบติังานเดือน  มิ.ย. 2562  ประกอบกบัผลการ
จดัอนัดบัความสามารถในการแข่งขนัทัว่โลก (World Competitiveness Center) ปี 2562 ไทยได้
ลําดบัดีขึน้มาอยูท่ี่ 25 จากปี 2561 อยู่ลําดบัท่ี 30 (หรือเป็นลําดบัท่ี 3 ในกลุม่ประเทศอาเซียน)   ถือ
เป็นปัจจยับวกตอ่ภาพลกัษณ์ของไทย และน่าจะดงึดดูเงินลงทนุจากตา่งชาติเข้ามาในประเทศ
เพ่ิมขึน้   

นอกจากนีไ้ทยมีโอกาสเป็นฐานการผลิตของบริษัทจีน ท่ีหนีผลกระทบจาก Trade War  พร้อมจะ
ย้ายฐานการผลิตมาไทย  โดยเฉพาะในพืน้ท่ี EEC 3 จงัหวดั ได้แก่ ฉะเชิงเทรา, ชลบรีุ และระยอง 
ซึง่รัฐบาลให้สิทธิประโยชน์ทางภาษี (สิทธิลดภาษีเงินได้บคุคลธรรมดาเหลือ 17% จากเดิม
ขัน้บนัไดสงูสดุ 35%  สําหรับตา่งชาติท่ีเข้ามาทํางานใน EEC)  และมิใช่สิทธิประโยชน์ทางภาษี 
เช่น เพ่ิมระยะเวลาการเช่าท่ีดิน หรืออสงัหาริมทรัพย์ในเขต EEC เพ่ิมขึน้เป็นสงูสดุ 99 ปี (จากเดิม 
50 ปี) ซึง่จะเป็นปัจจยัหนนุให้ยอดขอรับการสง่เสริมการลงทนุ (BOI) มีแนวโน้มเพ่ิมขึน้ได้ตามเป้า
ในปี 2562 ท่ีตัง้ไว้ท่ี 7.5 แสนล้านบาท 

ทัง้นีย้งัมีโครงการลงทนุขนาดใหญ่ท่ีเป็นรูปแบบการร่วมลงทนุระหวา่งรัฐและเอกชน (PPP) ใน
พืน้ท่ี EEC ท่ีมีโอกาสท่ีจะเกิดเป็นรูปธรรมมากขึน้ จากท่ีฝ่ายวิจยัรวบรวมข้อมลู คาดโครงการในปี 
2562 ท่ีมีความเป็นไปได้สงู เพราะได้เข้าสูข่ัน้ตอนการเปิดประมลูแล้ว ซึง่น่าจะเป็นโครงการท่ี
ภาครัฐจะเร่งดําเนินการผลกัดนัเป็นอนัดบัแรกๆ คือ   

 โครงการรถไฟความเร็วสงูเช่ือม 3 สนามบิน วงเงิน 2.25 แสนล้านบาท ซึง่ ครม. ได้
อนมุติัร่างสญัญาไปเม่ือวนัท่ี 28 พ.ค. 2562 ท่ีผ่านมา และขัน้ตอนตอ่ไปจะมีการลงนาม
เซน็สญัญาในวนัท่ี 15 มิ.ย. 2562 

 โครงการทา่เรือแหลมฉบงัเฟส3 วงเงิน 5.54 หม่ืนล้านบาท ท่ีคาดวา่จะสามารถเซน็
สญัญาได้ภายในเดือน มิ.ย. 2562  

 โครงการทา่เรือมาบตาพดุเฟส 3 วงเงิน 5.54 หม่ืนล้านบาท คาดวา่จะเสนอร่างสญัญา
ให้ ครม. รับทราบวนัท่ี 4 มิ.ย. 2562 จากนัน้จะสง่ร่างสญัญาให้อยัการสงูสดุพิจารณา
ภายในวนัท่ี 19 มิ.ย. 2562 และเตรียมเสนอตอ่ ครม. เพ่ือพิจารณาผลการคดัเลือก
ภายใน 9 ก.ค. 2562 และคาดวา่จะสามารถเซน็สญัญาได้ภายในเดือน ก.ค. 2562 

โครงการลงทุนโครงสร้างพืน้ฐานในเขต EEC 

 
ทีม่า: EEC, ASPS 
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คาดหวังการลงทุนภาครัฐ เดินหน้าต่อ   

เช่ือวา่รัฐบาลใหมจ่ะเดินหน้าสานตอ่โครงการลงทนุขนาดใหญ่ท่ีรัฐบาลชดุปัจจบุนัได้ทําไว้ ทัง้นี ้
จากแผนการลงทนุระยะยาวปี 2562-2565 (Action Plan) ช่วงระยะเวลาท่ีเหลือปี 2562-2565 จะ
มีเมด็เงินจากโครงการที่เหลืออยูจ่ะเข้าสูร่ะบบเศรษฐกิจวงเงินราว 1.77 ล้านล้านบาท 
(รายละเอียดดงัตาราง) แบง่เป็น  

โครงการที่ประมูลแล้ว นบัตัง้แตต้่นปี 2562 – ปัจจบุนั มีจํานวน 1.44 แสนล้านบาท   คือ รถไฟ
ความเร็วสงูกรุงเทพ-นครราชสีมา  หรือ รถไฟไทย-จีน วงเงิน 1.13 แสนล้านบาท  และทางดว่น
ดาวคะนองพระราม 3 มลูคา่ 3 หม่ืนล้านบาท  ฝ่ายวิจยัคาดจะมีการทยอยลงนามกบั
ผู้ รับเหมาก่อสร้างได้ในช่วงปลาย 2Q62 ตอ่เน่ืองถึง 3Q62  

โครงการที่ผ่านขัน้ตอนทัง้คณะกรรมการวนัิยการเงนิการคลัง และคณะรัฐมนตรีเหน็ชอบ
แล้วและคาดจะมีการประมูลปี 2562-2563 วงเงิน 5.44 แสนล้านบาท อาทิ   รถไฟทางคูเ่ฟส 2 
รวม 9  เส้นทาง มลูคา่เงินลงทนุ 3.98 แสนล้านบาท ปัจจบุนั ครม. อนมุติัแล้ว 1 เส้นทาง ท่ีเหลอื 
8เส้นทางจะนําเสนอ ครม.ชดุหน้าพิจารณา,  รถไฟฟ้าสายสีส้มตะวนัตก วงเงิน 1.09 แสนล้าน
บาท  อยู่ระหวา่งรอนําเสนอต่อคณะรัฐมนตรี โดยการรถไฟฟ้าขนสง่มวลชนแหง่ประเทศไทย ตัง้
เป้าท่ีจะออกประกาศเชิญชวนได้ในเดือน ส.ค. 2562 และรถไฟฟ้าชานเมืองสายสีแดงอ่อนและสี
แดงเข้ม วงเงิน 2.3 หม่ืนล้านบาท ปัจจบุนัคือ ครม.อนมุติัแล้ว และรอกําหนดการประมลู  

โครงการขนาดใหญ่ที่เหลือตามแผน Action Plan ในช่วงระยะเวลาที่เหลือปี 2562-2565 

 
ทีม่า : ASPS รวบรวม 

ตัดลด GDP Growth ปี 2562 เหลือ 2.7% ชะลอตัวจาก 4.1% ปี 2561  

โดยภาพรวมแนวโน้มเศรษฐกิจไทยงวด    2Q62-4Q62  คาดชะลอลงตอ่เน่ืองจากไตรมาสแรก  
หลกัๆ ผลจากภาคการค้าระหวา่งประเทศที่ชะลอตวัตามผลกระทบจากสงครามการค้าระหวา่ง
สหรัฐกบัจีนท่ียงัมีอยู่และรุนแรงขึน้     และการเบิกจ่ายงบประมาณอาจจะลา่ช้า  ตามการจดัตัง้
รัฐบาล  อย่างไรก็ตามการปรับเปลีย่นปฎิทินปีงบประมาณ 2563  จากเดิมสิน้สดุ 31 ก.ย. ไปเป็น 
31 ธ.ค. น่าจะช่วยให้มีการเร่งเบิกจ่ายงบประมาณในช่วงไตรมาสสดุท้าย ตามปีปฏิทินใหม ่(ต.ค.-
ธ.ค.2562)  

ทําให้ปัจจยัขบัเคลื่อนเศรษฐกิจไทยหลกัๆ จะมาจากการบริโภคภาคครัวเรือนตามการกระตุ้นของ
ภาครัฐ และเช่ือวา่รัฐบาลชดุใหมจ่ะเร่งผลกัดนัโครงการลงทนุตา่งๆตอ่เน่ือง  หนนุการลงทนุของ
ภาครัฐและเอกชน   

เพ่ือสะท้อนปัจจยัลบข้างต้น  ทําให้ ASPS ได้ปรับลดสมมติฐาน (รายละเอียดงัตาราง)  คือ ลด
การสง่ออก (X), การนําเข้า(M) ในหน่วยดอลลาร์ ปี 2562 เหลือหดตวั 3% และ 0.5% (จากเดิม 

โครงการประมูลภาครฐั ลา้นบาท ยงัไม่ผา่นท ัง้คณะกรรมการวนิยัการเงนิการคลงัและ ครม.
โครงการท ีป่ระมูลแลว้ รถไฟความเร็วสูง กรุงเทพฯ-เชยีงใหม่ 276,226
รถไฟความเร็วสูงกรุงเทพ-นครราชสมีา (รถไฟไทย-จนี) 113,350 ระบบขนส่งมวลชน จ.เชยีงใหม่ 107,233
ทางด่วนดาวคะนอง-พระราม 3 30,437 รถไฟความเร็วสูง กรุงเทพฯ-หวัหนิ 77,907

รวม 143,787 ทางด่วนนครปฐม-ชะอํา 77,832
ผา่นคณะกรรมการวนิยัการเงนิการคลงัแลว้ คาดประมูลปี 2562-2563 ทางด่วนกรุงเทพฯ-บา้นแพว้ 40,075
รถไฟทางคู่เฟส 2 และอกี 2 เสน้ทางใหม่ 398,374 มอเตอร์เวย์ หาดใหญ่-ชายแดนไทยมาเลเซยี 34,070
รถไฟฟ้าสสีม้ตะวันตก ช่วงบางขุนนนท-์มนีบุรี 109,342 ระบบขนส่งมวลชน จ.ภูเก็ต 30,155
รถไฟชานเมอืงสายสแีดงอ่อนตลิง่ชัน-ศาลายา, สแีดงเขม้ ช่วงรังสติ-ม.
ธรรมศาสตร์ และตลิง่ชัน-ศริิราช

23,418
มอเตอร์เวย์รังสติ-บางปะอนิ 25,070

งาน O&M มอเตอร์เวย์บางปะอนิ-โคราช,บางใหญ่-กาญจนบุรี 13,000 ทางด่วนขัน้ที ่3 (ทศิเหนอื) และ E-W Corridor 17,551

รวม 544,134 ระบบขนส่งมวลชน จ.ขอนแก่น 13,947
ผา่นคณะกรรมการวนิยัการเงนิการคลงัแลว้ แต่ยงัไม่ผา่น ครม. ทางพเิศษกระทู-้ป่าตอง จ.ภูเก็ต 13,917

รถไฟฟ้าสมี่วงใต ้ช่วงเตาปูน-ราษฎร์บูรณะ 131,004 ระบบขนส่งมวลชน จ.นครราชสมีา 13,593
รถไฟทางคู่ช่วง บา้นไผ่-มุกดาหาร-นครพนม 66,848 สถานขีนส่งสนิคา้ภูมภิาค (เมอืงหลัก) 8,342

รถไฟทางคู่ ช่วงปากนํ้าโพ-เด่นชัย 62,614 สถานขีนส่งสนิคา้ภูมภิาค (ชายแดน) 8,050

รถไฟทางคู่ ช่วงเด่นชัย-เชยีงใหม่ 59,915 พัฒนาธุรกจิท่าเรือบก จ.ขอนแก่น 1,826

รถไฟทางคู่ ช่วงสุราษฎร์ธาน-ีสงขลา 57,369 จัดซ ือ้รถโดยสาร NGV 1,736

รถไฟทางคู่ ช่วงจริะ-อุบลราชธานี 37,524 ศูนย์การขนส่งชายแดน จ.นครพนม 1,133

รถไฟทางคู่ ช่วงขอนแก่น-หนองคาย 26,654 ระบบตั๋วร่วม 738

รถไฟทางคู่ ช่วงชุมพร-สุราษฎร์ธาน ี 24,287 จุดพักรถบรรทุก บุรีรัมย์-ขอนแก่น 480

รถไฟทางคู่ ช่วงหาดใหญ่-ปาดังเบซาร์ 8,116 จัดซ ือ้รถโดยสารไฟฟ้า (EV) 410

รวม 474,332 รวม 750,289

รวมท ัง้หมด 1,768,755
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0.5%และ3%)  และการบริโภครัฐปรับลดเหลอื 2% จาก 2.4% แตป่รับเพ่ิมการลงทนุเอกชนเป็น 
3.8% จากเดิม 3.5% ขณะท่ียงัคงปัจจยัอ่ืนตามเดิม (การบริโภคครัวเรือนท่ี  3.9% , ลงทนุรัฐท่ี  
3.8%)  สง่ผลให้    GDP Growth ปี  2562  ปรับลดลงขยายตวั   2.7%  จากเดิมคาดท่ี  3.4%   
ถือเป็นระดบัต่ําสดุเม่ือเทียบกบัประเทศในภมิูภาค อาทิ ฟิลิปปินส์  ปี 2562 IMF คาดขยายตวั 
6.5% อินโดนีเซยีคาด 5.2% และมาเลเซียคาด 4.7% 

สมมตฐิานประกอบ GDP Growth 

 
ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS คาดการณ์  

Consensus คาดการณ์ GDP Growth ปี 2562 

 
ทีม่า: ASPS รวบรวม, ส้ินสดุ 5 มิ.ย.2562 

วัฎจักรดอกเบ้ียโลกกําลังเข้าสู่ขาลง  
เศรษฐกิจโลกปี 2562 มีแนวโน้มชะลอตวัตามผลกระทบของสงครามการค้า และในยโุรป ปัญหา
การเมืองในบางประเทศยงัไมค่ลี่คลาย โดยเฉพาะ Brexit  สว่นแรงกดดนัเงินเฟ้อทัว่โลกท่ียงัต่ํา
จากราคานํา้มนัดิบท่ีปรับลง   ทําให้ธนาคารกลางหลายแหง่ทัว่โลกสง่สญัญาณดําเนินนโยบาย
การเงินผ่อนคลายอีกครัง้   นําโดยฝ่ังประเทศพฒันาแล้ว คือ สหรัฐสง่สญัญาณชดัเจนมีโอกาสจะ
ลดดอกเบีย้นโยบาย,  ยโุรปสง่สญัญาณชะลอการขึน้ดอกเบีย้ฯ    และประเทศกําลงัพฒันาบาง

2559 2560 2561

ใหม่ เดิม

GDP (CVM) 3.3% 3.9% 4.1% 2.7% 3.4%

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

การลงทุนรวม (I) 2.8% 0.9% 4.1% 3.5% 3.4%

      ภาคเอกชน 0.5% 1.7% 5.3% 3.8% 3.5%

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

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

การส่งออกX (ดอลลาร์) 0.5% 10.0% 6.7% -3.0% 0.5%

การนาํเขา้ M (ดอลลาร)์ -3.6% 14.7% 12.9% 0.5% 3.0%

ส่วนต่าง (x-M) 4.1% -4.7% -6.2% -3.5% -2.5%

การส่งออกX (บาท) 0.1% 5.6% 0.8% -3.3% -1.9%

การนาํเขา้ M (บาท) -5.1% 8.7% 6.3% -0.7% 0.1%

ส่วนต่าง (x-M) 5% -3% -6% -3% -2.0%

อัตราแลกเปลี่ยน (บาท/ดอลลาร์) 35 34 33 32 32

ราคานํา้มันดบิ (เหรียญ/บาร์เรล) 45 55 65 60 65

อัตราเงนิเฟ้อส ิน้ปี 0.20% 0.67% 1.07% 1.44% 1.74%

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย 1.5% 1.5% 1.75% 1.75% 1.75%

2562F
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ประเทศ เช่น อินเดียลดดอกเบีย้ไปแล้ว 3 ครัง้, ออสเตรเลีย, นิวซีแลนด์, มาเลเซีย และฟิลิปปินส์ 
ได้ลดดอกเบีย้ไปแล้ว 1 ครัง้นบัตัง้แตต้่นปี ตอกยํา้วฎัจกัรดอกเบีย้ขาลงกําลงัเร่ิมขึน้  

สหรัฐ   เศรษฐกิจได้ผ่านจดุสงูสดุไปแล้วเม่ือปี 2561 และเร่ิมมีสญัญาณชะลอตวัจากผลกระทบ
จากสงครามการค้า   เหน็ได้จากดชันีชีนํ้า คือ  PMI ภาคการผลิต ลา่สดุ เดือน พ.ค. อยู่ท่ี 50.6 จดุ 
แตะระดบัต่ําสดุในรอบ 3 ปี,    ยอดค้าปลีกท่ีชะลอตวัอยู่ใกล้ระดบัต่ําสดุในรอบเกือบ 2 ปี  ขณะที่
ดชันีชีนํ้าฝ่ังภาคการบริโภคยงัแข็งแกร่ง อาทิ อตัราการวา่งงาน ลา่สดุ เดือน เม.ย. อยู่ท่ี 3.6% 
ต่ําสดุในรอบ 20 ปี  และอตัราเงินเฟ้อในเดือนเดียวกนัอยู่ท่ี  2% ซึง่อยู่ในกรอบเป้าหมายของ Fed 
แตย่งัต่ํากวา่ดอกเบีย้นโยบายท่ี  2.5% ทําให้  Fed สง่สญัญาณชดัเจนเปิดโอกาสถึงการลด
ดอกเบีย้นโยบายปัจจบุนัอยู่ท่ี  2.5%  จากเดิมท่ีคาดวา่จะขึน้ 2 ครัง้   และ Fed สง่สญัญาณชะลอ
การลดงบดลุ (Balance Sheet) ตัง้แตเ่ดือน ก.ย. 2562 

ยุโรป ประเทศสมาชิกหลายประเทศยงัเผชิญปัญหาความไมแ่น่นอนทางการเมืองในประเทศ อาทิ 
อิตาลี, สเปน, ฝร่ังเศส, องักฤษ (Brexit) เป็นต้น รวมถึงผลกระทบจากสงครามการค้าเหน็ได้จาก
ดชันีชีนํ้าเศรษฐกิจสง่สญัญาณชะลอ คือ  PMI ภาคการผลิตชะลอตวัแตะระดบัต่ําสดุในรอบ 3 ปี 
1 เดือน และเงินเฟ้อลา่สดุ เดือน พ.ค. ขยายตวั 1.2% จงึเช่ือวา่ธนาคารกลางยโุรป (ECB) ยงั
จําเป็นต้องคงอตัราดอกเบีย้ต่ําท่ี 0% (ตัง้แต ่มี.ค. 2559) ตอ่ไป ซึง่ในรอบการประชมุต้นเดือน มิ.ย. 
ท่ีผ่านมา ECB ได้ระบวุา่จะคงดอกเบีย้ต่ําตอ่ไปอยา่งน้อยจนถึงช่วง 2H63 จากเดิม ECB เคยระบุ
วา่จะคงดอกเบีย้จนถึงช่วงปลายปี 2562 

อังกฤษ ยงัไมส่ามารถหาข้อสรุปจากการถอนตวัออกจากยโุรป (Brexit) ได้ หลงัจากเลือ่นวนัถอน
ตวัออกไปเป็นวนัท่ี 31 ต.ค. 2562 จากเดิม 29  มี.ค. 2562 และมีโอกาสจะลา่ช้ากวา่เดิม หลงัจาก 
นางเทเรซา เมย์ นายกรัฐมนตรีองักฤษได้ประกาศลาออกจากตําแหนง่ ในวนัท่ี 24 พ.ค. 2562 ท่ี
ผ่านมามีผลวนัท่ี 7 มิ.ย. 2562 ซึง่นายกรัฐมนตรีคนใหมท่ี่จะเข้ามาบริหารประเทศตอ่จะต้อง
เดินหน้าผลกัดนัการเจรจา Brexit ตอ่ไป ซึง่หากเจรจาสําเร็จทนักําหนดการ  องักฤษจะสามารถ
ถอนตวัจากยโุรปแบบมีข้อตกลงทางการค้า (Soft Brexit) แตห่ากองักฤษไมส่ามารถเจรจาและ
บรรลขุ้อตกลงได้ทนักําหนด จะสง่ผลให้องักฤษถอนตวัจากยโุรปแบบไมมี่ข้อตกลงการค้า (No 
Deal Brexit)  ซึง่หากเป็นในกรณีหลงั จะสง่ผลกระทบตอ่เศรษฐกิจองักฤษอย่างมาก จากความ
เสี่ยงดงักลา่ว จงึเช่ือวา่ปีนีธ้นาคารกลางองักฤษ (BOE) น่าจะยงัยืนดอกเบีย้ไปอีกระยะหนึง่ 
หลงัจากท่ีปี 2560 และ 2561 องักฤษได้ขึน้ดอกเบีย้ รวม 2 ครัง้ 0.5% ลา่สดุอยู่ท่ี 0.75%  

ญ่ีปุ่น เศรษฐกิจยงัฟืน้ตวัลา่ช้า ผลจากสงัคมผู้สงูอายทํุาให้การใช้จ่ายเพ่ือบริโภคคอ่นข้างต่ํา 
ขณะท่ีอตัราเงินเฟ้อยงัทรงตวัต่ํา ลา่สดุ เดือน เม.ย. ขยายตวั 0.9%yoy และตัง้แตว่นัท่ี 1 ต.ค. 
2562 ญ่ีปุ่ นจะปรับขึน้ภาษี Sales tax จาก 8% เป็น 10% ทําให้เช่ือวญ่ี่ปุ่ นยงัจําเป็นต้องดําเนิน
นโยบายการเงินผอ่นคลายตอ่ไปอีกระยะหนึง่เพ่ือประคองเศรษฐกิจ และลดผลกระทบจากการขึน้
ภาษี กลา่วคือคงดอกเบีย้ -0.1% (ตัง้แต ่ม.ค. 2559)  และคงวงเงิน QQE ท่ี 80 ล้านล้านเยนตอ่ปี 
และในรอบการประชมุเดือน เม.ย. ท่ีผ่านมา ธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BOJ) ได้สง่สญัญาณวา่จะยงั
ดําเนินนโยบายการเงินผ่อนคลายตอ่เน่ืองไปจนถึงช่วง 2Q63  
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นโยบายการเงนิประเทศพฒันาแล้ว 

 
ทีม่า: Bloomberg 

กลุ่มประเทศกาํลังพฒันา เร่ิมเหน็บางประเทศปรับลดดอกเบีย้ลง คือ  

นิวซีแลนด์ ลดอตัราดอกเบีย้นโยบายจาก 1.75% เป็น 1.5% (ลดครัง้แรกในรอบ 2 ปี 6 เดือน) 
นบัเป็นระดบัต่ําสดุเป็นประวติัการณ์ เน่ืองจากอตัราเงินเฟ้อเดือนงวด 1Q62 ขยายตวั 1.5%yoy 
ต่ํากวา่เป้าท่ีตัง้ไว้ท่ี 2% 

ออสเตรเลีย ลดดอกเบีย้จาก 1.5% เหลือ 1.25% (ลดครัง้แรกในรอบ 2 ปี 10 เดือน) นบัเป็นระดบั
ต่ําสดุเป็นประวติัการณ์ ด้วยสาเหตท่ีุคล้ายกบันิวซีแลนด์ คือ อตัราเงินเฟ้อเดือนงวด 1Q62 
ขยายตวั 1.8%yoy ต่ํากวา่เป้าท่ีตัง้ไว้ท่ี 2.5%  

ขณะท่ีประเทศอ่ืนๆในเอเชียท่ีลดดอกเบีย้ได้แก่ อินเดียลด 2 ครัง้ๆละ 0.25% ในเดือน ก.พ. และมี
แนวโน้มจะลดลงอีก  ตามมาด้วยมาเลเซีย และฟิลปิปินส์ท่ีทยอยลดดอกเบีย้ 1 ครัง้ 0.25% ใน
เดือน พ.ค. 2562 ท่ีผ่านมา  

อนิเดยี เป็นประเทศแรกในแถบเอเชียท่ีลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย โดยปรับลดไปแล้ว 3 ครัง้ๆละ
0.25% รวม 0.75%  คือ ลดครัง้แรกเดือน ก.พ. (และครัง้ท่ี 2 เดือน เม.ย.) จนลา่สดุดอกเบีย้อยู่ท่ี
ระดบั 5.75 เน่ืองจากอตัราเงินเฟ้ออินเดีย  ลา่สดุ เดือน เม.ย. ขยายตวั 2.92% ต่ํากวา่เป้าเงินเฟ้อ
ของธนาคารกลางอินเดีย (RBI) ท่ี 4% จงึคาดวา่อินเดียน่าจะยงัมีโอกาสลดดอกเบีย้ได้อีกในปีนี ้ 

มาเลเซีย เป็นประเทศท่ี 2 ในแถบเอเชียท่ีลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย คือ  เดือน พ.ค. มาเลเซียปรับ
ลดดอกเบีย้จาก 3.25% อยู่ท่ี 3.0% (ลดครัง้แรกในรอบ 2 ปี 10 เดือน) เน่ืองจากการสง่ออกของ
มาเลเซียหดตวั 2 เดือนติดตอ่กนั จากราคาปาล์มตกต่ํา (มาเลเซียเป็นผู้ผลิตปาล์มอนัดบั 2 ของ
โลก) ประกอบกบัอตัราเงินเฟ้อของมาเลเซียยงัต่ํา ลา่สดุเดือน เม.ย. ขยายตวั 0.2% ลดลงจาก
จดุสงูสดุในปีก่อนท่ี 2.7% ในเดือน ม.ค. 2561  

ฟิลปิปินส์ เป็นประเทศท่ี 3 ในแถบเอเชียท่ีลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย คือ เดือน พ.ค. ลดดอกเบีย้
จาก 4.75% ลงเป็น 4.5% (ลดครัง้แรกในรอบ 2 ปี 11 เดือน) เน่ืองจากเศรษฐกิจฟิลิปปินส์ชะลอตวั
แรงหลงัจาก GDP Growth งวด 1Q62 ขยายตวั 5.6%yoy ชะลอจาก 6.3% เม่ือ 4Q61 และต่ํากวา่
เป้าของรัฐบาลฟิลิปปินส์ท่ีกําหนดไว้ราว 6-7% และอตัราเงินเฟ้อฟิลปิปินส์ชะลอตวัตอ่เน่ืองติดกนั
เป็นเดือนท่ี 6  ซึง่ลา่สดุ เดือน พ.ค. เงินเฟ้อขยายตวั 3.2% ใกล้ระดบัต่ําสดุในรอบ 1 ปี 4 เดือน  

อนิโดนีเซีย  แม้ปีนีย้งัคงอตัราดอกเบีย้นโยบายไว้ท่ี 6%  แตเ่ศรษฐกิจของอินโดนีเซียเร่ิมมี
สญัญาณชะลอตวั เหน็ได้จากการสง่ออกของอินโดนีเซียหดตวัตอ่เน่ืองเป็นเดือนท่ี 6 จาก
ผลกระทบของสงครามการค้า และราคาพลงังานท่ีลดลง (อินโดนีเซยีสง่ออกพลงังาน เช่น นํา้มนั
และก๊าซ ถงึ 90% ของการสง่ออกรวม) โดยรวมสง่ผลให้  GDP Growth งวด 1Q62 ของอินโดนีเซยี
ขยายตวั 5.07% ชะลอจาก 5.2% งวด 4Q61 และแตะระดบัต่ําสดุในรอบ 1 ปี ทําให้ตลาดคาดวา่
อินโดนีเซยีมีโอกาสลดดอกเบีย้ 1 ครัง้ในช่วง 2H62   
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นโยบายการเงนิประเทศกาํลังพฒันา 

 

ทีม่า: Bloomberg 

เงินเฟ้อมีแนวโน้มทรงตัว หนุน กนง. ใช้นโยบายดอกเบ้ียตํ่าต่อไป   

ด้วยเศรษฐกิจท่ีชะลอตวัข้างต้น ประกอบกบัอตัราเงินเฟ้อท่ีมีแนวโน้มชะลอตวั  สะท้อนจากช่วง 5 
เดือนแรกของปีนี ้เงินเฟ้อเฉลี่ยอยู่ท่ี  0.92% สาเหตสุําคญัมาจากราคาสินค้ากลุม่อาหารสดเพ่ิมขึน้ 
เพราะสภาพอากาศที่ร้อนกวา่ปกติ อาทิเช่น ผกัผลไม้เพ่ิมขึน้ 11.1%, ข้าว-แป้ง เพ่ิมขึน้ 3.74%, 
เนือ้สตัว์เพ่ิมขึน้ 3.26% เป็นต้น เน่ืองจากสภาพอากาศท่ีร้อนกวา่ปกติตามปรากฎการณ์เอลนีโญ 
นบัตัง้แตเ่ดือน ม.ค. 2562 จนถึง ส.ค. 2562 เป็นอย่างน้อย     

อย่างไรก็ตามเน่ืองจากนกัวิเคราะห์กลุม่พลงังานมีการปรับลดสมมติฐานราคานํา้มนัดิบดไูบปี 
2562 เหลอื 60 เหรียญจากเดิม 65 เหรียญ และปี 2563 เป็นต้นไปเหลือ 65 เหรียญจากเดิม 70 
เหรียญ แตย่งัคงสมมติฐานเงินบาทท่ี 32 บาท/เหรียญฯในปี 2562-2563 ทําให้ ASPS ปรับลด
คาดการณ์เงินเฟ้อใหม ่ณ.สิน้ปีอยูท่ี่  1.44% จากเดิมคาด 1.74% สง่ผลให้เงินเฟ้อเฉลีย่ทัง้ปี  2562 
อยู่ท่ี  1.08% (จากเดิมคาด 1.26%) 

ทัง้นีเ้งินเฟ้อท่ียงัมีแนวโน้มต่ํากวา่อตัราดอกเบีย้นโยบายท่ี 1.75% ประกอบกบัเศรษฐกิจไทยในปี 
2562 มีสญัญาณชะลอตวั และทิศทางของดอกเบีย้โลกท่ีมีแนวโน้มเข้าสูว่ฎัจกัรดอกเบีย้ขาลงตามท่ี
กลา่วไปข้างต้น ทําให้ ASPS คาด กนง. มีโอกาสยืนหรือลดอตัราดอกเบีย้นโยบายในชว่งท่ีเหลือของ
ปี ภายหลงัจากได้ปรับขึน้ดอกเบีย้ไปแล้ว 1 ครัง้ 0.25% เป็น 1.75% เม่ือปลายปี 2561 

อัตราเงนิเฟ้อ และอัตราดอกเบีย้นโยบายของไทย 

 
ทีม่า: ASPS  

 


