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เศรษฐกิจไทย 2H62 มีหลายปัจจัยฉดุร้ัง 
  วันอังคารท่ี 10 กันยายน พ.ศ.2562 

 
ASPS ยังคงประมาณการเติบโตเศรษฐกิจไทยปี 2562 ท่ี 2.7% ตามเดิม (GDP Growth 1H62 
เฉล่ียท่ี 2.6%) คาด 2H62 ชะลอตัว จากส่งออกยังได้รับผลจากสงครามการค้า และการเบิกจ่าย
งบรัฐงวด 4Q62 ล่าช้า การเติบโตจึงให้นํ้าหนักไปท่ีมาตรการกระตุ้นบริโภคจากภาครัฐ และลงทุน
ภาคเอกชน และคาด กนง. มีโอกาสลดดอกเบี้ยได้อีก 1 ครั้ง อยู่ท่ี 1.25% ในช่วงท่ีเหลือของปีน้ี  

SET Index 1,670.06 

มูลค่าตลาด (พันล้านบาท) 17,276 

  

GDP Growth ไทย 2Q62 ตํ่ากว่าคาด และตํ่าสุดในรอบ 5 ปี  

GDP Growth งวด 2Q62 ขยายตวั 2.3%yoy ต่ําสดุในรอบ 4 ปี 9 เดือน และต่ํากวา่  ASPS คาดที่ 
2.7% สาเหตท่ีุ GDP งวดนีต่ํ้ากวา่คาด เน่ืองจากเกือบทกุตวัขบัเคลือ่นเศรษฐกิจชะลอตวัลง แตห่ลกัๆ 
คือ ภาคสง่ออก (ราว 68% ของ GDP) ได้รับผลกระทบจากสงครามการค้าท่ีรุนแรงขึน้เหน็ได้จาก
สง่ออกงวด 2Q62 หดตวัเฉลี่ย 3.8%yoy โดยรวมทําให้ GDP Growth 1H62 ขยายตวัเฉลี่ย 2.6% 

เศรษฐกิจ 2H62 ภาคส่งออก และการเบิกจ่ายรัฐชะลอ พ่ึงมาตรการกระตุ้นรัฐ และลงทุนเอกชน  

เศรษฐกิจไทยงวด 3Q62–4Q62 ยงัเผชิญความท้าทาย คาดภาคสง่ออกได้รับผลกระทบจากสงคราม
การค้าท่ียงัยืดเยือ้, เงินบาทยงัแขง็คา่ และงบประมาณเบิกจ่ายลงทนุท่ียงัไมก่่อหนีผ้กูพนัลา่ช้า  การ
เติบโตจงึให้นํา้หนกัไปท่ีมาตรการกระตุ้นบริโภคจากภาครัฐในช่วงปลายงวด 3Q62-4Q62 ท่ีออกมา
แล้วเฟส 1 วงเงิน 3.16 แสนล้านบาท (2%ของ GDP) อาทิ ให้เงินทอ่งเที่ยว 1 พนับาท/คน, เพ่ิมเงินบตัร
สวสัดิการ และคาดจะมีเฟส 2 ปลายปี รวมถึงมาตรการกระตุ้นการลงทนุจากเอกชนในประเทศและ
ตา่งประเทศเพ่ิมเติมจากรัฐบาลก่อนหน้า อาทิ เงินลงทนุในอตุสาหกรรมเป้าหมายมาลดหย่อนภาษี
เงินได้นิติบคุคล 50% สําหรับพืน้ท่ีทกุจงัหวดัทัว่ประเทศ (จากปัจจบุนัเฉพาะใน EEC 3 จงัหวดั) 

คง GDP Growth ปี 2562 ท่ี 2.7% ตามเดิม  

ปัจจยัแวดล้อมดงักลา่ว ทําให้ ASPS ยงัคงสมมติฐานการสง่ออก (X) ปี 2562 ในหน่วยดอลลาร์หดตวั 
3%,นําเข้าขยายตวั  0.5% การบริโภครัฐ 2%,ลงทนุเอกชน 3.8% และการบริโภคครัวเรือน 3.9% ลงทนุ
รัฐ 2.5%) โดยยงัคง GDP Growth ปี 2562 ท่ี 2.7% ตามเดิม ถือวา่ยงัต่ําสดุเม่ือเทียบกบัเพ่ือนบ้าน 

เงินเฟ้อไทยคาดเฉล่ียท้ังปี 2562 อยู่ท่ี 0.88% หนุนให้ปีน้ี  กนง. ลดดอกเบ้ียอีก 1 ครั้ง  

เงินเฟ้อไทย ลา่สดุ ส.ค. 0.52% และคาดช่วงท่ีเหลือของปีจะแตะ 1.01% ในเดือน  ธ.ค. 2562 จากฐาน
นํา้มนัท่ีต่ําในช่วง 4Q62(คาดเงินเฟ้อเฉลีย่ทัง้ปีอยูท่ี่ 0.88%) ตามสมมติฐานราคานํา้มนัดิบดไูบปี 
2562 ท่ี 60 เหรียญ เทียบกบัดอกเบีย้นโยบายปัจจบุนัท่ี 1.5% หนนุให้ไทยยงัมีช่องวา่งระหวา่ง
ดอกเบีย้ฯกบัเงินเฟ้อราว 0.98% และเศรษฐกิจไทยท่ีมีสญัญาณชะลอ  คาด กนง.มีโอกาสลดดอกเบีย้
ได้อีก 1 ครัง้ในช่วงปลายปีราว 0.25% ท่ี 1.25%เป็นปัจจยัหนนุ Flow ไหลเข้าตลาดหุ้นในระยะถดัไป 

  

 
  
  
  
  
  
  
 

 

 

 

ดัชนีเป้าหมายปี 2562 อยู่ที ่1655 จุด  
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GDP Growth 2Q62 ขยายตัว 2.3%ต่ําคาดและต่ําสุดในรอบ 5 ปี 
สภาพฒันาเศรษฐกิจและสงัคมแหง่ชาติรายงาน GDP Growth งวด 2Q62 ขยายตวัในอตัราท่ี
ชะลอลงตอ่เน่ืองเป็นไตรมาสท่ี 3 ท่ี 2.3%yoy แตะระดบัต่ําสดุในรอบ 4 ปี 9 เดือน และต่ํากวา่ 
ASPS คาดที่ 2.7% สาเหตท่ีุ GDP งวดนีต่ํ้ากวา่คาด เน่ืองจากเกือบทกุตวัขบัเคลือ่นเศรษฐกิจ
ชะลอต่ํากวา่คาด ทัง้การบริโภคครัวเรือน, การบริโภคภาครัฐ, การลงทนุเอกชน และท่ีสําคญัคือ 
การสง่ออกท่ีหดตวัเฉลี่ย 3.8%yoy (หดตวัมากกวา่ท่ี ASPS คาดหดตวั 3.1%) และในหน่วยบาท
หดตวัสงูถึง 6.1% จากเงินบาทตอ่ดอลลาร์ท่ีแข็งคา่เฉลี่ยราว 2.1%yoy ในงวด 2Q62  

ยกเว้นเพียงลงทนุภาครัฐท่ีพลิกกลบัมาขยายตวั 1.4% (น้อยกวา่ท่ี ASPS คาดจะขยายตวั 4%) 
หลงัจากหดตวั   0.1%ในงวดก่อนจากการเร่งเบกิจา่ยเพ่ือการก่อสร้าง อาทิเช่น รถไฟสายสีส้มช่วง
ศนูย์วฒันธรรม-มีนบรีุ, รถไฟทางคู่ชมุทางถนนจิระ-ขอนแก่น เป็นต้น ทําให้ GDP Growth ไทย 
1H62 ขยายตวั 2.6% โดยรวมทําให้ GDP Growth 1H62 ขยายตวัเฉลี่ย 2.6% มีรายละเอียดดงันี ้

การเตบิโตของเศรษฐกจิไทย รายไตรมาส 

ทีม่า: สศช. 

การค้าระหว่างประเทศ 2Q62 หดตัวแรง กดดัน GDP งวดน้ี   

ภาคการส่งออก (สดัสว่นราว 66.7% ของ GDP) งวด 2Q62 (หน่วยดอลลาร์) หดตวัต่อเน่ืองเป็น
ไตรมาสท่ี 3 คือ หดตวั 3.8%yoy (ASPS คาดหดตวั  3.1%) จากท่ีหดตวั 2.1% ในงวด 1Q62  จาก
ผลกระทบของสงครามการค้าสหรัฐกบัจีน เหน็ได้จากตลาดสง่ออกสําคญัของไทยยงัคงหดตวั เช่น 
คือ จีน, ญ่ีปุ่ น, ยโุรป, ฮ่องกง, ออสเตรเลีย, อาเซยีน (มาเลเซีย, อินโดนีเซีย, ฟิลิปปินส์) ยกเว้นเพียง
บางตลาดที่ไทยยงัสง่ออกไปขยายตวั ตวัอย่างเช่น  สหรัฐ, เวียดนาม, อินเดีย  

อีกปัจจยัหนึง่ท่ีกดดนัการสง่ออกของไทย คือ คา่เงินบาทท่ีแขง็คา่ คือช่วง 2Q62 เงินบาทแขง็คา่ 
2.1%yoy และหากนบัตัง้แตต้่นปีแข็งคา่ราว 5.83%ytd ถือวา่แข็งคา่มากท่ีสดุในภมิูภาค ทําให้
ราคาสินค้าไทยส่งออกไปสงูขึน้เม่ือเทียบกบัประเทศในภมิูภาคท่ีมีทิศทางอ่อนคา่ 
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การเตบิโตยอดส่งออกของไทยรายเดือน 

 
ทีม่า: กระทรวงพาณิชย์ 

ขณะท่ีการนําเข้า (สดัสว่นราว 56.4% ของ GDP)  งวด 2Q62 หดตวัตอ่เน่ืองเป็นไตรมาสท่ี  3 ราว 
3.6%yoy (ASPS คาด 2%)  เทียบกบัท่ีหดตวั 1.2% ในงวด 1Q62 เป็นผลสืบเน่ืองจากการสง่ออก
ท่ีชะลอตวัข้างต้น  เหน็ได้จากการนําเข้าสินค้ากลุม่เคร่ืองจกัรกลและเคร่ืองจกัรไฟฟ้าหดตวั 1.1% 
และ 11.5% ตามลําดบั บง่ชีว้า่ภาคการผลิตชะลอลงชดัเจน 

การลงทุนภาคเอกชนเริ่มส่งสัญญาณชะลอตัว   

การลงทนุเอกชน (ราว 16.9% ของ GDP) ในงวด  2Q62 ขยายตวั 2.2%yoy (ต่ํากวา่ท่ี ASPS คาด 
3.7%)  ชะลอลงจาก 4.4% ในงวด 1Q62 หลกัๆเป็นผลมาจากภาคสง่ออกท่ีชะลอลง ทําให้เหน็การ
ลงทนุในเคร่ืองจกัรเคร่ืองมือชะลอตวัลงคอ่นข้างมาก โดยขยายตวั 2.5% ในงวด 2Q62 เทียบกบั
งวด 1Q62 ท่ีขยายตวั 5.1% สอดคล้องกบัอตัราการใช้กําลงัการผลิตงวด 2Q62 ท่ีปรับลดลงเหลอื 
65.6% จาก 71.3% (ดงัรูป) 

อัตราการใช้กาํลังการผลิตแยกตามอุตสาหกรรม 

 
ทีม่า: สํานกังานเศรษฐกิจอตุสาหกรรม 

ขณะท่ีการลงทนุด้านการก่อสร้างของภาคเอกชนขยายตวัชะลอลง   กลา่วคือ งวด 2Q62 การ
ลงทนุก่อสร้างเอกชนขยายตวั 0.9% เทียบกบั 1.8% ในไตรมาสก่อน ตามการลดลงของการ
ก่อสร้างท่ีอยูอ่าศยัท่ีลดลง  2.9% ตอ่เน่ืองจากงวดก่อนท่ีลดลง 2.6% 
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ลงทุนภาครัฐพลิกกลับมาขยายตัว ในไตรมาสน้ี 

การลงทนุภาครัฐ (ราว 5.9% ของ GDP) งวด  2Q62 พลิกกลบัมาขยายตวั 1.4% (ต่ํากวา่ ASPS 
คาด 4%) หลงัจากท่ีหดตวั  0.1% ใน 2 ไตรมาสก่อนหน้า  เพราะภาครัฐลงทนุการก่อสร้าง ซึง่สว่น
ใหญ่เป็นโครงการที่ตอ่เน่ืองมาจากงวดก่อนหน้า อาทิ การก่อสร้างระบบทอ่ของการประปาสว่น
ภมิูภาค, งานก่อสร้างโครงการรถไฟฟ้าสายสีส้มช่วงศนูย์วฒันธรรม-มีนบรีุของการรถไฟฟ้าขนสง่
มวลชนแหง่ประเทศไทย และโครงการรถไฟทางคู่ ชมุทางถนนจิระ-ขอนแก่น, ลพบรีุ-ปากนํา้โพ 
และนครปฐม-ชมุพร ของการรถไฟแหง่ประเทศไทย เป็นต้น 

การบริโภคครัวเรือนชะลอตัวต่อเน่ืองเดือนท่ี 2  

การบริโภคภาคครัวเรือน (ราว 48.6% ของ GDP) งวด 2Q62 ขยายตวั 4.4%yoy (ดีกวา่  ASPS 
คาด 3.8%)  ชะลอลงจาก 4.9% ในงวด 1Q62 สาเหตบุางสว่นมาจากสภาพอากาศท่ีร้อนกวา่ปกติ
จากผลกระทบของภยัแล้ง สง่ผลตอ่ผลผลิตการเกษตรได้รับความเสียหายกระทบกําลงัซือ้
ประชาชน 

ปริมาณนํา้ฝนสะสมรายเดือน 

 
ทีม่า: Smart Water Operation Center 

และจํานวนนกัทอ่งเท่ียวเร่ิมชะลอตวัลง คือ งวด 2Q62 จํานวนนกัทอ่งเท่ียวขยายตวั 1.06%yoy 
เหลือ 8.97 ล้านคน ลดลงจาก 1.75% หรือ 10.8 ล้านคนในช่วง 1Q62 เน่ืองจากผลกระทบของ
เศรษฐกิจโลกชะลอตวั 

จาํนวนนักท่องเที่ยวที่เดนิทางเข้ามาไทย 

 
ทีม่า: กรมการท่องเทีย่ว 

ประกอบกบัความเช่ือมัน่ของประชาชนสว่นหนึง่ยงัอยู่ในระดบัต่ํา สะท้อนได้จากดชันีความเช่ือมัน่
ของผู้บริโภค (CCI) ชะลอตวัลงตัง้แตเ่ดือน ก.พ. – ส.ค. 2562 สง่ผลให้ประชาชนระมดัระวงัการ
จบัจ่ายใช้สอยในช่วงเวลาดงักลา่ว  โดยรวมทําให้การบริโภคเอกชนเฉลี่ย 1H62 ขยายตวั 4.7% 
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ดัชนีความเช่ือม่ันผู้บริโภค 

 
ทีม่า: มหาวิทยาลยัหอการคา้ไทย  

การบริโภคภาครัฐกลับมาชะลอตัว 

การบริโภคภาครัฐ (ราว 16.1% ของ GDP) งวด 2Q62 (ตรงกบังวด 3Q62 ของปีงบประมาณ 
2562) ขยายตวั 1.1%yoy (ต่ํากวา่ ASPS คาด 2%)  ชะลอตวัลงจาก 3.4% ในงวด 1Q62 ปัจจยั
สําคญั   คือการเบิกจ่ายงบประมาณในงวด 2Q62 มีการเบิกจ่ายลดลง และต่ํากวา่เป้าการเบิกจ่าย 
โดยงวด 2Q62 มีการเบิกจ่ายงบประมาณราว 19.7% ซึง่ลดลงจาก 22.3% ในไตรมาสก่อน และต่ํา
กวา่เป้าท่ีกําหนดไว้ที่ราว 23% สาเหตสุําคญัคือในงวด 2Q62 มีการเบิกจ่ายรายจ่ายประจํา 
(สดัสว่นประมาณ 85% ของการเบกิจ่ายงบประมาณรวม) ราว 21.1% ซึง่ต่ํากวา่เป้าท่ีตัง้ไว้ท่ี 23% 
เพราะได้มีการเร่งเบิกจ่ายไปในงวด 1Q62   

การเบกิจ่ายรายจ่ายงบประมาณรวม  

 
ทีม่า: สํานกังานเศรษฐกิจการคลงั, ASPS รวบรวม  

การเบกิจ่ายรายจ่ายประจาํ 

 
ทีม่า: สํานกังานเศรษฐกิจการคลงั, ASPS รวบรวม  
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เศรษฐกิจไทย 2H62 ยังมีหลายปัจจัยท้าทาย  
GDP Growth  1H62  ขยายตวัเฉลี่ย   2.6% เทียบกบั ASPS คาด ทัง้ปี  2562  ขยายตวั 2.7% 
(หากยงัคงคาดการณ์ GDP Growth ท่ีเดิมนัน้หมายความวา่งวด 3Q-4Q62 จะขยายตวัเฉลี่ยราว  
2.7-2.8%เป็นอยา่งน้อย)   

ทัง้นีห้ากพิจารณาขบัเคลือ่นเศรษฐกิจแตล่ะตวั คือ C, I, G, X และ M ในช่วง 1H62 เทียบกบัท่ี 
ASPS  คาดรายตวัทัง้ปี 2562 และพิจารณางวด 3Q-4Q62 (รายละเอียดดงัตารางด้านลา่ง)   
ASPS คาดวา่สมมติฐานเกือบทกุตวัยงัมีโอกาสเป็นไปได้ จงึยงัคงประมาณการท่ีเดิม โดยมีเหตผุล
ในการสนบัสนนุสมมติุฐานดงันี ้ 

เปรียบเทยีบการเตบิโตของ GDP Growth รายภาค 1H62 กับสมมุตฐิานที่  ASPS คาด  

 

 

 

 

 

 

 

ทีม่า : ASPS คาดการณ์ 

ภาคส่งออกคาดชะลอตัวในงวด 3Q62 แต่น่าจะฟ้ืนตัวเล็กน้อย 4Q62 

ASPS ยงัคงมีมมุมองตอ่ภาคสง่ออกของไทยในช่วงท่ีเหลือของปี 2562 ราว 5 เดือน (ส.ค.-ธ.ค. 
2562)  โดยคาดชะลอตวัในงวด 3Q62 เน่ืองจากฐานสง่ออกงวด 3Q61 อยู่ในระดบัสงู แตใ่นงวด 
4Q62 คาดสง่ออกจะฟืน้ตวัเลก็น้อยเน่ืองจากฐานที่เร่ิมต่ําในปีก่อนหน้า อย่างไรก็ตามมีโอกาสท่ี
การสง่ออกจะชะลอตวัลงมากกวา่คาดเน่ืองจาก 

 ผลกระทบของสงครามการค้าสหรัฐกับจนีที่รุนแรงขึน้  หลงัจากสหรัฐและจีน
เดินหน้าขึน้ภาษีนําเข้าตอ่กนัในรอบที ่ 4.1 และจะเดินหน้าขึน้ภาษีนําเข้ารอบ 4.2 ใน
วนัท่ี 15 ธ.ค. 2562 (และยงัคงจดัเก็บ 3 รอบแรกตามเดิม) รายละเอียดดงัตาราง 

สหรัฐกับจนีขึน้ภาษีนําเข้า 

 
ทีม่า: ASPS รวบรวม 

1Q61 2Q61 3Q61 4Q61 1Q62 2Q62 1H62 3Q62F-4Q62F

สมมุติฐานดิมท่ี ASPS 

คาดปี 2562

GDP (CVM) 5.0% 4.7% 3.2% 3.6% 2.8% 2.3% 2.6% 2.7-2.8% 2.7%

การบริโภคครัวเรือน (C) 3.8% 4.1% 5.2% 5.4% 4.9% 4.4% 4.7% 3.4-3.8% 3.9%

การลงทนุรวม (I) 3.3% 3.6% 3.9% 4.2% 3.2% 2.0% 2.6% 3.5-4.0% 3.4%

      ภาคเอกชน 3.1% 3.1% 3.8% 5.5% 4.4% 2.2% 3.3% 3.0-4.0% 3.8%

      ภาครัฐ 4.0% 4.9% 4.2% -0.1% -0.1% 1.4% 0.7% 2-2.5% 2.5%

การบริโภคภาครัฐ(G) 1.8% 2.3% 1.9% 1.4% 3.4% 1.1% 2.3% 1.8-2% 2.0%

การสง่ออกX(ดอลลาร์) 11.7% 10.9% 3.0% 2.0% -2.1% -3.8% -3.0% -3% -3.0%

การนําเขา้ M (ดอลลาร์) 16.6% 14.3% 14.5% 5.8% -1.2% -1.6% -1.4% 0-1% 0.5%
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ซึง่จะสง่ผลกระทบตอ่เศรษฐกิจโลกและกระทบตอ่ไทย เพราะประเทศคูค้่าอนัดบั 1 ของไทย คือ 
จีนราว 18.1% รองลงมาคือ ญ่ีปุ่ น 11.5% และสหรัฐ 9.7% ตามลําดบั มีแนวโน้มเติบโตในอตัรา
ชะลอลง จงึคาดไทยจะได้รับผลกระทบทางอ้อมผ่านการสง่ออกไปจีน และประเทศคูค้่าของจีนท่ี
ชะลอตวั 

 แนวโน้มค่าเงนิบาทที่แขง็ค่า เม่ือเทียบกบัสกลุอ่ืนๆในประเทศเอเซียท่ีอ่อนคา่เกือบ
ทกุสกลุ คือ คา่เงินบาท/ดอลลาร์ แข็งคา่มากกวา่สมมติุฐาน โดยลา่สดุ เงินบาทแกวง่ตวั
อยู่ท่ี  30.6 บาท/ดอลลาร์  ต่ําสดุในรอบ  5 ปี 11 เดือน และหากนบัตัง้แตต้่นปีเงินบาท
แข็งคา่ราว 5.83%ytd   ทัง้นีเ้งินบาทเฉลี่ยตัง้แตต้่นปีอยู่ท่ี 31.5 บาทดอลลาร์ (ต่ํากวา่
สมมติฐานท่ี ASPS คาดปี 2562 ท่ี 32บาท) โดยเงินบาทท่ีแข็งคา่จะทําให้ราคาสินค้า
สง่ออกไทยสงูเม่ือเทียบกบัเพ่ือนบ้าน กดดนัการแขง่ขนัของผู้สง่ออก 

การเปล่ียนแปลงค่าเงนิทั่วโลกนับตัง้แต่ต้นปี และ 2 ส.ค.-ปัจจบุนั  

 
ทีม่า : Bloomberg  *Note 2 ส.ค.-ปัจจุบนั (นบัตัง้แต่สหรฐัประกาศสงครามการคา้รอบที ่4) 

ASPS  ยงัคงสมมตฐิานเดมิการส่งออกปี 2562 ที่หดตวั 3% ตามเดมิ (การส่งออกเฉล่ีย 
7M62 หดตวั 1.9%) โดย ASPS มองว่ายงัมีโอกาสเป็นไปได้ จากแนวโน้มสงครามการค้า
สหรัฐและจนีที่น่าจะยดืเยือ้จนถงึปลายปีดงักล่าว 

 

การเบิกจ่ายงบประมาณช่วง 4Q62 ล่าช้า เฉพาะงบลงทุนท่ียังไม่ก่อหน้ีผูกพัน 

การจดัตัง้รัฐบาลท่ีลา่ช้าสง่ผลกระทบทําให้การพิจารณางบประมาณประจําปี 2563 ถกูเลือ่น
ออกไปลา่ช้ากวา่ปกติ  คือ จะเร่ิมพิจารณาอนมุติังบประมาณประจําปี  2563 วงเงิน  3.2 ล้านล้าน
บาท ในวาระแรก คือ 17 ต.ค. 2562 และคาดวา่และเร่ิมเบิกจ่ายอยา่งเร็วสดุต้นเดือน ก.พ. 2563 
(รายละเอียดดงัตารางด้านลา่ง)   
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กระบวนการอนุมัตงิบประมาณปี 2563 

 
ทีม่า: ASPS รวบรวม  

ผลกระทบท่ีเกิดขึน้ คือ จะทําให้เกิดสญุญากาศของงบประมาณ หรือไมมี่งบประมาณท่ีเข้าไป
ขบัเคลือ่นกระตุ้นเศรษฐกิจในช่วงเดือน ต.ค. 2562 – ม.ค. 2563 (ดงัรูปด้านลา่ง) หลกัๆ คือจะยงั
ไมส่ามารถเบิกจ่ายงบรายจ่ายลงทนุในสว่นท่ียงัไมก่่อหนีผ้กูพนั (สศค.ประเมินเมด็เงินที่จะหายไป
จากระบบเศรษฐกิจประมาณ  7-8 หม่ืนล้านบาท หรือราว  0.56% ของ GDP ปี 2561)   ขณะท่ีงบ
ลงทนุท่ีก่อหนีผ้กูผนัแล้ว และงบรายจ่ายประจํา (เช่น เงินเดือนเจ้าหน้าท่ีรัฐ) ยงัมีการเบิกจ่ายได้
ตามปกติตาม พ.ร.บ.งบประมาณ 

อย่างไรกต็าม หากความไม่แน่นอนทางการเมืองกลับมาเพิม่ขึน้ อาจเป็นการเพิม่ความ
เส่ียงให้กับกาํหนดการเบกิจ่ายงบประมาณทีอ่าจล่าช้าไปจากกาํหนดการเดมิได้ 

งบประมาณปี 2563 อาจล่าช้า 

 
ทีม่า: ASPS รวบรวม  

 

การบริโภคครัวเรือน หวังพ่ึงมาตรการกระตุ้นของรัฐบาล 

เศรษฐกิจไทยท่ีมีแนวโน้มชะลอตวั จากความเส่ียงจากปัจจยัตา่งๆดงักลา่ว ทําให้รัฐบาลต้อง
เดินหน้าออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ ผ่านการกระตุ้นการบริโภคครัวเรือน และภาคการ
ทอ่งเท่ียวในประเทศ เพ่ือพยงุเศรษฐกิจในช่วง  2H62  ซึง่ได้ออกมาแล้วในเดือน ส.ค. 2562  วงเงิน
รวม  3.16 แสนล้านบาท (ประมาณ 2% ของ GDP) แบง่ออกเป็นมาตรการให้สินเช่ือผา่นธนาคาร
ของรัฐ เช่น ธกส. และธนาคารออมสิน, ช่วยเหลอืเกษตรกรผ่านการให้สินเช่ือ, พกัชําระหนีก้องทนุ 
หรือลดดอกเบีย้ ราว 2.04 แสนล้านบาท หรือ 64%ของวงเงินทัง้หมด   อีก 36% หรือราว 1.12 แสน
ล้านบาทเป็นการอดัฉีดเข้าระบบเศรษฐกิจโดยตรง อาทิ เงินอดุหนนุการทอ่งเท่ียวนอกภมิูลําเนา
แก่ประชาชนคนละ 1,000 บาท (แม้ ลา่สดุ 10 ก.ย. 2562 จะไมไ่ด้รับความนิยม เพราะพบวา่มี
ร้านค้า/โรงแรมสนใจลงทะเบยีนเพียง 3,300 ร้าน หรือคิดเป็นเพียง 8.25% ของเป้าหมายท่ีตัง้ไว้ท่ี 
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4 หม่ืนร้านค้า สะท้อนได้วา่เมด็เงินท่ีคาดวา่จะอดัฉีดเข้าระบบเศรษฐกิจในช่วง 3Q62-4Q62 
อาจจะน้อยกวา่เคยคาดไว้), มาตรการเพ่ิมวงเงินในบตัรสวสัดิการผู้ มีรายได้น้อยเป็น  1,000 บาท, 
การนําคา่ใช้จ่ายจากการทอ่งเท่ียวมาคืนเงินได้ 15% รวมถึงการประกนัราคาสินค้าเกษตร อาทิ 
ข้าว, ปาล์มนํา้มนั และคาดจะมียางพาราตามมา (โดยให้ ธกส. ออกเงินจ่ายสว่นตา่งไปก่อน  และ
รัฐบาลจะนํางบประมาณมาจ่ายคืนภายหลงั) เป็นต้น   

มาตรการกระตุ้นการบริโภคของรัฐบาลที่จะกระตุ้นเศรษฐกจิ 2H62   

 
ทีม่า: ASPS รวบรวม 

และหากพิจารณาเมด็เงินท่ีคาดวา่จะอดัฉีดเข้าไประบบเศรษฐกิจได้ทนัทีจากวงเงินทัง้หมด  3.16 
แสนล้านบาท เช่ือวา่จะมีเพียงราว 3-4 หม่ืนล้านบาท (ราว 0.25% ของ GDP) หลกัๆ คือ   

มาตรการกระตุ้นการบริโภคของรัฐบาลที่จะกระตุ้นเศรษฐกจิ 2H62   

 

ทีม่า: ASPS รวบรวม 

อย่างไรก็ตาม ASPS ประเมินวา่มาตรการดงักลา่วจะยงัไมน่่าเพียงพอสําหรับกระตุ้นเศรษฐกิจทํา
ให้คาดวา่ รัฐบาลมีแนวโน้มออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเฟส  2 ตามมาอีก อาทิเช่น  

 มาตรการลดภาษีเพ่ือสง่เสริมการจบัจ่ายใช้สอย เช่น ช็อปช่วยชาติ, 

 มาตรการลดภาษีเงินได้บคุคลธรรมดา 10% 

 มาตรการลดคา่ครองชีพด้านการขนสง่มวลชน เช่น คา่รถไฟฟ้า, คา่ทางดว่น คา่ตัว๋
รถเมล์ และ บขส. เป็นต้น 
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ลงทุนเอกชน เป็นความหวังขับเคล่ือนเศรฐกิจ 2H62 

สงครามการค้าระหวา่งสหรัฐกบัจีน เป็นเหตใุห้นกัลงทนุตา่งชาติ และบริษัทข้ามชาติหลายแหง่เร่ิม
พิจารณาย้ายฐานการผลิตออกจากจีน เพ่ือหลีกเลีย่งการเผชิญกบัการขึน้ภาษีของสหรัฐ ภายหลงั
สหรัฐได้ประกาศขึน้ภาษีนําเข้าสินค้าจากจีน ทัง้นี ้ASPS เช่ือวา่หนึง่ในภมิูภาคที่นกัลงทนุตา่งชาติ
ให้ความสนใจสําหรับการย้ายฐานการผลิตมาคือ ภมิูภาคเอเชียตะวนัออกเฉียงใต้ รวมถึงประเทศ
ไทย สงัเกตได้จากมีบริษัทข้ามชาติหลายแหง่กําลงัเตรียมย้ายฐานการผลิตมายงัไทย (ดงัตาราง) 

บริษัทที่เตรียมย้ายฐานการผลิตมายังไทย 

 
ทีม่า: สศช. , ASPS 

สอดคล้องกับทิศทางการดําเนินโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจด้านการลงทุนเอกชนของภาครัฐ ซึ่ง
มุง่เน้นดงึดดูการลงทนุจากตา่งชาติเช่นกนั แสดงให้เหน็จากการเดินหน้าออกมาตรการกระตุ้นการ
ลงทนุเอกชนในช่วงต้นเดือน ก.ย. ท่ีผ่านมา อาทิเช่น  

 ให้สิทธิลดหย่อนภาษีเงินได้นิติบคุคล 50% เป็นเวลา 5 ปี เพ่ิมเติมจากเกณฑ์ปกติท่ี
ยกเว้น 8 ปี สําหรับการลงทนุในพืน้ท่ีทัว่ประเทศ (เดิมเน้นพืน้ท่ี EEC3 จงัหวดั คือ ชลบรีุ
, ระยอง และฉะเชิงเทรา) สําหรับโครงการท่ีมีวงเงินอย่างน้อย 1,000 ล้านบาท และย่ืน
ขอรับการสง่เสริมการลงทนุ (BOI) ภายในปี 2563 (จะได้เทียบเทา่กบัสิทธิประโยชน์
ตาม พ.ร.บ. EEC ท่ีให้เฉพาะโครงการลงทนุใน 3 จงัหวดั ดงัตารางด้านลา่ง) 

 ให้สิทธินําคา่ใช้จ่ายด้านการฝึกอบรมที่เข้าข่าย Advanced Technology ไปคํานวณ
รวมเป็นวงเงินยกเว้นภาษีเงินได้นิติบคุคลได้ 200% ระหวา่งปี 2562-2563  

 ให้สิทธินําเงินคา่จ้างบคุลากรทกัษะสงูในสาขาวิทยาศาสตร์และวิศวกรรมมาหกั
คา่ใช้จ่ายได้ระหว่างปี 2562-2563 

มาตรการส่งเสริมการลงทุนเอกชนของรัฐบาลชุดที่แล้วที่ยงัมีผลถงึปัจจุบัน  

 

 

 

 

 

 

 

 

 
ทีม่า: ASPS รวบรวม 



Economic Outlook 
Research Division 
 

11 

มาตรการใหมข้่างต้น เม่ือรวมกบัมาตรการจากรัฐบาลชดุก่อนท่ีมีผลบงัคบัใช้แล้ว อาทิ การเพ่ิม
ระยะเวลาการเช่าท่ีดิน หรืออสงัหาริมทรัพย์ในเขต EEC (เพ่ิมขึน้เป็นสงูสดุ 99 ปี จากเดิม 50 ปี),
การให้สิทธิเลือกอตัราภาษีเงินได้บคุคลธรรมดาระหวา่งขัน้บนัไดปกติ หรืออตัราคงท่ี 17% ของ
สําหรับบคุคลากรที่เข้ามาทํางานใน EEC และอยู่ในอตุสาหกรรมเป้าหมาย เช่ือวา่จะมีสว่นกระตุ้น
การลงทนุเอกชนในอนาคต และชว่ยดงึดดูเมด็เงินลงทนุทางตรงได้ โดยเฉพาะเงินลงทนุทางตรง
จากตา่งชาติ (FDI) 

ขณะท่ียอดขอรับการสง่เสริมการลงทนุ (BOI) งวด 2Q62 มีมลูคา่ราว 1.04 แสนล้านบาท เพ่ิมขึน้ 
30.5%yoy สง่ผลให้ยอดขอ BOI รวมงวด 1H62 มีจํานวนทัง้สิน้ 2.33 แสนล้านบาท คิดเป็นสดัสว่น
ประมาณ 31% ของเป้า BOI ในปี 2562 ท่ีตัง้ไว้ท่ี 7.5 แสนล้านบาท ซึง่แยกเป็นยอดขอในเขตพืน้ท่ี
จงัหวดั EEC 3 จงัหวดั (ระยอง, ชลบรีุ, ฉะเชิงเทรา) ราว 4.3 หม่ืนล้านบาท หรือคิดราว 41% ของ
ยอดขอรวมทัง้หมด และท่ีเหลือ 59% กระจายอยู่ในแต่ละจงัหวดัอ่ืนๆ 

และหากพิจารณาตามสญัชาติของนกัลงทนุท่ีมาย่ืนขอ BOI พบวา่เป็นยอดขอท่ีมาจากนกัลงทนุ
จากตา่งชาติวงเงิน 6.31 หม่ืนล้านบาท หรือคิดเป็น 61% ของยอดของรวมทัง้หมดในงวด 2Q62 
สง่ผลให้ยอดขอ BOI ของนกัลงทนุจากตา่งชาติในงวด 1H62 มีจํานวนทัง้สิน้ 1.47 แสนล้านบาท 
หรือคิดเป็น 63% ของยอดขอ BOI รวม ปรับเพ่ิมขึน้เม่ือเทียบกบังวด 1H61 ท่ีมีสดัสว่นยอดขอ BOI 
ของตา่งชาติท่ีราว 24% บง่ชีว้า่การลงทนุจากตา่งชาติท่ีมีแนวโน้มเพ่ิมขึน้ตอ่ไป 

ยอดขอรับการส่งเสริมการลงทุน (BOI) 

 
ทีม่า: BOI 

นอกจากนี ้ยงัมีโครงการลงทนุขนาดใหญ่ท่ีเป็นการร่วมลงทนุระหวา่งรัฐและเอกชน (PPP) ในพืน้ท่ี 
EEC ท่ีเร่ิมมีความชดัเจนมากขึน้ตามลําดบั เน่ืองจากโครงการสว่นใหญ่อยู่ระหวา่งช่วงเตรียมลง
นามเซน็สญัญา ซึง่จากท่ี ASPS รวบรวมข้อมลู คาดวา่โครงการในปี 2562 ท่ีภาครัฐจะเร่ง
ดําเนินการผลกัดนัตอ่เป็นอนัดบัแรกๆ คือ   

 โครงการรถไฟความเร็วสงูเช่ือม 3 สนามบิน วงเงิน 2.25 แสนล้านบาท ซึง่อยู่ระหวา่ง
เจรจาปรับปรุงสญัญา และคาวา่จะสามารถลงนามเซน็สญัญาได้ภายในเดือน ก.ย. 
2562 

 โครงการทา่เรือมาบตาพดุเฟส 3 วงเงิน 5.54 หม่ืนล้านบาท ซึง่ได้ผู้ชนะการประมลูคือ
กิจการร่วมค้า PTT Tank และ GULF และขัน้ตอนตอ่ไปคาดวา่จะสามารถเซน็สญัญาได้
ภายในเดือน ต.ค. 2562 

 โครงการทา่เรือแหลมฉบงัเฟส 3 วงเงิน 5.54 หม่ืนล้านบาท คาดวา่จะสามารถเซน็
สญัญาได้ในช่วง 4Q62 
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โครงการลงทุนโครงสร้างพืน้ฐานในเขต EEC 

 
ทีม่า: EEC, ASPS 

การลงทุนภาครัฐ คาดโครงการใหม่ๆจะชะลอ เพราะงบประมาณล่าช้า    

ช่วง 2H62 เช่ือวา่โครงการลงทนุภาครัฐท่ีรัฐบาลชดุเดิมก่อหนีผ้กูผนัแล้ว  (ไมก่ระทบกบังบประ
ประมาณปี 2563 ท่ีลา่ช้า) จะยงัเดินหน้าตอ่ได้ หลกัๆจะมาจากโครงการท่ีประมลูแล้วนบัตัง้แตต้่น
ปี 2562 – ปัจจบุนั มีจํานวน 1.57 แสนล้านบาท คือ รถไฟความเร็วสงูกรุงเทพ-นครราชสีมา  หรือ 
รถไฟไทย-จีน วงเงิน 1.13 แสนล้านบาท, ทางดว่นดาวคะนองพระราม 3 มลูคา่ 3 หม่ืนล้านบาท   
และงานดําเนินงานและบํารุงรักษา (O&M) มอเตอร์เวย์บางปะอิน-โคราช และบางใหญ่-
กาญจนบรีุ วงเงิน 1.3 แสนล้านบาท ซึง่ลําดบัตอ่ไปจะเป็นการลงนามเซน็สญัญาก่อสร้าง โดยฝ่าย
วิจยัคาดจะมีการทยอยลงนามได้ในช่วง 3Q62-4Q62  

ขณะท่ีโครงการที่ผ่านขัน้ตอนทัง้คณะกรรมการวินยัการเงินการคลงั และคณะรัฐมนตรีเหน็ชอบ
แล้วและคาดจะมีการประมลูปี 2562-2563 วงเงินรวม 5.31 แสนล้านบาท แบง่ออกเป็นโครงการท่ี
คาดจะประมลูภายในปี 2562 คือ โครงการรถไฟชานเมืองสายสีแดงอ่อนตลิ่งชนั-ศาลายา, สีแดง
เข้มช่วงรังสิต-ม.ธรรมศาสตร์ และชว่งตลิ่งชนั-ศิริราช วงเงินรวม 2.34 หม่ืนล้านบาท และโครงการ
ท่ีคาดจะประมลูในปี 2563 อาทิเชน่ รถไฟทางคูเ่ฟส 2 รวม 9  เส้นทาง มลูคา่เงินลงทนุ 3.98 แสน
ล้านบาท และรถไฟฟ้าสายสีส้มตะวนัตก วงเงิน 1.09 แสนล้านบาท เป็นต้น เช่ือว่าจะเดนิหน้า
ต่อในปี 2563 หลังจาก พ.ร.บ. งบประมาณปี 2563 ได้รับการอนุมัตเิรียบร้อยแล้ว 

โครงการขนาดใหญ่ที่เหลือตามแผน Action Plan ในช่วงระยะเวลาที่เหลือปี 2562-2565 

 
ทีม่า : ASPS รวบรวม 

โครงการประมูลภาครฐั ลา้นบาท ยงัไม่ผา่นท ัง้คณะกรรมการวนิยัการเงนิการคลงัและ ครม.
โครงการท ีป่ระมูลแลว้ รถไฟทางคู่ ช่วงหาดใหญ่-ปาดังเบซาร์ 8,116
รถไฟความเร็วสูงกรุงเทพ-นครราชสมีา (รถไฟไทย-จนี) 113,350 รถไฟความเร็วสูง กรุงเทพฯ-เชยีงใหม่ 276,226
ทางด่วนดาวคะนอง-พระราม 3 30,437 ระบบขนส่งมวลชน จ.เชยีงใหม่ 107,233
งาน O&M มอเตอร์เวย์บางปะอนิ-โคราช,บางใหญ-่กาญจนบุรี 13,000 รถไฟความเร็วสูง กรุงเทพฯ-หวัหนิ 77,907

รวม 156,787 ทางด่วนนครปฐม-ชะอํา 77,832
ผา่นคณะกรรมการวนิยัการเงนิการคลงัแลว้ คาดประมูลปีภายใน 2562 ทางด่วนกรุงเทพฯ-บา้นแพว้ 40,075
รถไฟชานเมอืงสายสแีดงอ่อนตลิง่ชัน-ศาลายา, สแีดงเขม้ ช่วงรังสติ-ม.
ธรรมศาสตร์ และตลิง่ชัน-ศริิราช

23,418
มอเตอร์เวย์ หาดใหญ่-ชายแดนไทยมาเลเซยี 34,070

รวม 23,418 ระบบขนส่งมวลชน จ.ภูเก็ต 30,155
ผา่นคณะกรรมการวนิยัการเงนิการคลงัแลว้ คาดประมูลปีภายใน 2563 มอเตอร์เวย์รังสติ-บางปะอนิ 25,070
รถไฟทางคู่เฟส 2 และอกี 2 เสน้ทางใหม่ 398,374 ทางด่วนขัน้ที ่3 (ทศิเหนอื) และ E-W Corridor 17,551
รถไฟฟ้าสสีม้ตะวันตก ช่วงบางขุนนนท-์มนีบุรี 109,342 ระบบขนส่งมวลชน จ.ขอนแก่น 13,947

รวม 507,716 ทางพเิศษกระทู-้ป่าตอง จ.ภูเก็ต 13,917
ผา่นคณะกรรมการวนิยัการเงนิการคลงัแลว้ แต่ยงัไม่ผา่น ครม. ระบบขนส่งมวลชน จ.นครราชสมีา 13,593

รถไฟฟ้าสมี่วงใต ้ช่วงเตาปูน-ราษฎร์บูรณะ 131,004 สถานขีนส่งสนิคา้ภูมภิาค (เมอืงหลัก) 8,342
รถไฟทางคู่ช่วง บา้นไผ่-มุกดาหาร-นครพนม 66,848 สถานขีนส่งสนิคา้ภูมภิาค (ชายแดน) 8,050

รถไฟทางคู่ ช่วงปากนํ้าโพ-เด่นชัย 62,614 พัฒนาธุรกจิท่าเรือบก จ.ขอนแก่น 1,826

รถไฟทางคู่ ช่วงเด่นชัย-เชยีงใหม่ 59,915 จัดซ ือ้รถโดยสาร NGV 1,736

รถไฟทางคู่ ช่วงสุราษฎร์ธาน-ีสงขลา 57,369 ศูนย์การขนส่งชายแดน จ.นครพนม 1,133

รถไฟทางคู่ ช่วงจริะ-อุบลราชธานี 37,524 ระบบต๋ัวร่วม 738

รถไฟทางคู่ ช่วงขอนแก่น-หนองคาย 26,654 จุดพักรถบรรทุก บุรีรัมย์-ขอนแก่น 480

รถไฟทางคู่ ช่วงชุมพร-สุราษฎร์ธานี 24,287 จัดซ ือ้รถโดยสารไฟฟ้า (EV) 410

รวม 466,216 รวม 758,405

รวมท ัง้หมด 1,755,755
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Credit Rating ไทยอาจเพ่ิมข้ึน แต่คาดมีโอกาสน้อย 

ประเดน็การปรับเพ่ิมอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Credit Rating) ของไทย ASPS กลบัมาให้นํา้หนกัอีก
ครัง้  หลงัจากปลายเดือน ก.ค. 2562 ท่ีผ่านมา สถาบนัอนัดบัความน่าเช่ือถือ (Credit Rating 
Agency) อาทิ  Fitch Ratings และ Moody's  แม้จะยงัคง Credit Rating ไทยท่ี  BBB+ และ Baa1 
ตามลําดบั (คงเรทติง้ติดตอ่กนัยาวนาน 16 ปี หรือตัง้แตปี่ 2546) แตค่รัง้นีไ้ด้ปรับเพ่ิมมมุมองตอ่
เศรษฐกิจไทย (Outlook) เป็นระดบับวก (Positive) จากเดิมอยู่ในระดบัคงท่ี (Stable) เหตผุลคือ 
ไทยมีฐานะการเงินระหวา่งประเทศท่ีแข็งแกร่ง โดยเฉพาะเงินทนุสํารองระหวา่งประเทศสงูถึง 2.2 
แสนล้านเหรียญ  และมีการเกินดลุบญัชีเดินสะพดัติดตอ่กนัถึง 5 ปี เป็นต้น  

ทุนสาํรองระหว่างประเทศของไทย 

 

ทีม่า: Bloomberg 

ดุลบัญชีเดนิสะพดั และดุลบัญชีเดนิสะพดั/GDP ของไทย  

 

ทีม่า: Bloomberg 

ทัง้นี ้หากอ้างอิงกําหนดแถลงการปรับ Credit Rating ของสถาบนั  Credit Rating Agency ราย
ใหญ่ของโลกแตล่ะแหง่ พบวา่แตล่ะแหง่จะประกาศรายละเอียดออกมาในช่วงกลางปี  1 ครัง้ (ซึง่
ได้ผ่านมาแล้ว)  โดยประเดน็ท่ีตลาดให้นํา้หนกัคือ สถาบนั Moody’s เพียงแหง่เดียวท่ีจะประกาศ
มมุมองอีกครัง้ในช่วงปลายปี (ดงัตาราง) 
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กาํหนดการประกาศ Credit Rating ประจาํปีของสถาบัน Credit Rating Agency แต่ละแห่ง 

 
ทีม่า: ASPS รวบรวม  

ASPS คาดว่าไทยมีโอกาสได้รับการปรับ Credit Rating จาก Moodysขึน้ได้จากสถานะ
การเงนิของประเทศทีแ่ขง็แกร่งดังกล่าว แต่อย่างไรกต็าม ยังมีปัจจัยอื่นทียั่งต้องพจิารณา
ร่วมด้วย คือ  

 เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มชะลอตวัลง จากผลกระทบสงครามการค้า และคา่เงินบาทแขง็
คา่ กระทบตอ่ภาคการสง่ออก และภาคการทอ่งเท่ียว  ซึง่เป็นความเส่ียงจะทําให้การ
เกินดลุบญัชีเดินสะพดัมีแนวโน้มลดลงในอนาคตได้ 

 ความเส่ียงจากการเบิกจ่ายงบประมาณปี 2563 มีแนวโน้มลา่ช้า (ดงัท่ีนําเสนอไป
ข้างต้น) และฐานะการคลงั 

 หนีค้รัวเรือนของไทยยงัอยู่ในระดบัสงู สะท้อนจากหนีค้รัวเรือน 1Q62 มีจํานวน 12.97 
ล้านล้านบาท หรือคิดเป็น 78.7% ของ GDP เพ่ิมขึน้จาก 78.6% ใน 4Q61 

 ปัจจยัทางการเมืองท่ีอาจจะยงัมีความไมแ่น่นอนอยู ่
 

Rating ของ Credit Rating Agency แต่ละแห่ง 

 
ทีม่า: countryeconomy.com/ratings 

หากไทยได้รับการปรับ Credit Rating ขึน้จะนบัป็นการปรับขึน้ครัง้แรกในรอบ 19 ปี และทําให้ 
Credit Rating ของไทยเพ่ิมระดบัจาก Lower Medium Grade เป็น Upper Medium Grade ผล
เชิงบวกเช่ือวา่จะสง่ผลให้ต้นทนุการกู้ ยืมเงิน โดยเฉพาะเงินกู้จากตา่งประเทศ ปรับลดลง เพราะ
นกัลงทนุจากตา่งชาติมีความมัน่ใจวา่ไทยจะมีความเส่ียงผิดนดัชําระหนีน้้อยลง  จะเป็นปัจจยัท่ี
ดงึดดูเงินลงทนุจากตา่งประเทศเข้ามาอีกเป็นจํานวนมาก ทัง้การลงทนุทางตรง เช่น การลงทนุใน
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เคร่ืองจกัร-เคร่ืองมือ, สร้างโรงงานใหม ่และการลงทนุทางอ้อม เช่น ในทนุตราสารหนี ้และหุ้น เป็น
ต้น และเป็นปัจจยับวกตอ่การลงทนุภาคเอกชน และเศรษฐกิจไทยในอนาคตตอ่ไป 

 

คง GDP Growth ปี 2562 ท่ี 2.7%  
จากปัจจยัแวดล้อมดงักลา่วข้างต้น      ทําให้  ASPS  ยงัคงสมมติฐานการสง่ออก (X), การนําเข้า
(M) ในหน่วยดอลลาร์ปี 2562 หดตวั 3% และ 0.5% บริโภครัฐ 2%,ลงทนุเอกชน 3.8% และการ
บริโภคครัวเรือน 3.9% ลงทนุรัฐ 3.8%) โดยรวม ทําให้ยงัคง GDP Growth ปี 2562 ท่ี 2.7% 
ตามเดิม ถือเป็นระดบัต่ําสดุเม่ือเทียบกบัประเทศในภมิูภาค อาทิ ฟิลปิปินส์  ปี 2562 IMF คาด
ขยายตวั 6.5% อินโดนีเซียคาด 5.2% และมาเลเซยีคาด 4.7% 

สมมตฐิานประกอบ GDP Growth 

 
ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS คาดการณ์  

Consensus คาดการณ์ GDP Growth ปี 2562 

 
ทีม่า: ASPS รวบรวม, ส้ินสดุ 9 ก.ย. 2562 

 

2559 2560 2561 2562F

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

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

การลงทุนรวม (I) 2.8% 0.9% 4.1% 3.4%

      ภาคเอกชน 0.5% 1.7% 5.3% 3.8%

      ภาครัฐ 9.5% -1.2% 3.1% 2.5%

การบรโิภคภาครัฐ(G) 2.2% 0.5% 2% 2%

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

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

ส่วนต่าง (x-M) 4.1% -4.7% -6.2% -3.5%

การส่งออกX (บาท) 0.1% 5.6% 0.8% -3.3%

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

ส่วนต่าง (x-M) 5% -3% -6% -3%

อัตราแลกเปลี่ยน (บาท/ดอลลาร)์ 35 34 33 32

ราคานํา้มันดบิ (เหรียญ/บาร์เรล) 45 55 65 60

อัตราเงนิเฟ้อส ิน้ปี 0.20% 0.67% 1.07% 1.01%

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย 1.5% 1.5% 1.75% 1.25%
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วัฎจักรดอกเบ้ียโลกในช่วง 2H62 เป็นขาลงชัดเจน  

ASPS คาดแนวโน้มดอกเบี ย้ โลกจะเป็นขาลงชัดเจนในช่วง  2H62 จนถึงปี  2563 โดยมี
องค์ประกอบสนบัสนนุท่ีแนวโน้มข้างต้น ดงันี ้  

 ส่วนต่างระหว่างอัตราดอกเบีย้นโยบาย และอัตราเงนิเฟ้อ หรืออัตราดอกเบีย้ที่
แท้จริง (Real Interest rate) ทั่วโลก (ดงัรูป) ยงัมีช่องว่าง หรือเป็นบวก ทําให้
ธนาคารกลางทัว่โลกสามารถปรับลดดอกเบีย้นโยบายลงได้อีกตามช่องวา่งท่ีเหลือ  
ขณะท่ีบางประเทศ เช่น ญ่ีปุ่ น ยโุรป องักฤษ แม้จะยงัติดลบ แตห่ากพิจารณาแนวโน้ม
เศรษฐกิจประเทศเหลา่นีท่ี้ยงัชะลอตวั เช่ือวา่ยงัสามารถหนนุให้ลดดอกเบีย้ลงได้  

 

 

 

 

 

 

 
ทีม่า: ASPS รวบรวม 

 เศรษฐกจิโลกของแต่ละประเทศในช่วง 2H62  มีแนวโน้มชะลอตวัลงจากช่วง 
1H62 จากผลกระทบของสงครามการค้าสหรัฐ-จีนท่ีปะทแุละน่าจะยืดเยือ้ไปจนถงึ
ปลายปีอย่างน้อย   และ ปัญหาการเมืองในยโุรป โดยเฉพาะ Brexit ท่ีมีองักฤษแนวโน้ม
จะออกจากยโุรปแบบ No Deal รวมถึงปัญหาการเมืองท่ียืดเยือ้ระหวา่งประเทศระหวา่ง
ฮ่องกง-จีน และเกาหลีใต้-ญ่ีปุ่ น ขณะท่ีแรงกดดนัเงินเฟ้อทัว่โลกท่ียงัต่ําตามราคา
นํา้มนัดิบท่ีปรับลง   ทําให้ธนาคารกลางหลายแหง่ทัว่โลกเช่ือวา่จะเดินหน้าใช้นโยบาย
การเงินผ่อนคลายกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติม    นําโดยฝ่ังประเทศพฒันาแล้ว คือ 

ธนาคารกลางสหรัฐ (Fed)  ตลาดเช่ือมัน่ 100% วา่ Fed จะลดดอกเบีย้ราว  0.25% ในการ
ประชมุ 17-18 ก.ย. 2562 จากดอกเบีย้นโยบายปัจจบุนัอยู่ท่ี  2.25%  เน่ืองจากเผชิญความเส่ียง
เศรษฐกิจชะลอตวัจากผลกระทบของสงครามการค้า และความเส่ียงจากอตัราเงินเฟ้อท่ีมีแนวโน้ม
ขยายตวัต่ํากวา่อตัราเงินเฟ้อเป้าหมายของ Fed ท่ี 2% และเช่ือวา่มีโอกาสจะลดดอกเบีย้ตอ่เน่ือง
ในช่วงปลายปี รวมถึงปีหน้าจะยงัลดดอกเบีย้ตอ่อีก เช่ือวา่จะเป็นปัจจยัหนนุตลาดหุ้นโลก  

ธนาคารกลางยุโรป (ECB)  คาดวา่มี โอกาสสงูท่ี ECB จะลดดอกเบีย้นโยบายลงจากเดิมท่ีอยู่ท่ี
ระดบั 0% และกลบัมาดําเนินมาตรการ QE หรือการเข้าซือ้พนัธบตัรอีกครัง้หนึง่  คล้ายท่ีเคยทําใน
อดีตช่วง 1Q58-4Q61 วงเงินในการเข้าซือ้ช่วงนัน้รวม 1.5-8 พนัล้านยโูร เพ่ือพยงุเศรษฐกิจยโุรป
ช่วง 2H62 ท่ีเผชิญความเส่ียงจากปัญหาการเมืองของประเทศสมาชิก อาทิ ความไมแ่น่นอนทาง
การเมืองของอิตาลี ภายหลงัจากนายกรัฐมนตรีอิตาลีได้ประกาศลาออก ทําให้มีความเส่ียง
เลือกตัง้ใหมต่อ่ไป, ปัญหา Brexit, และเยอรมนี (ขนาดเศรษฐกิจอนัดบั 1 ของยโุรปราว 30%ของ 
GDP ยโุรป) ท่ีเร่ิมเผชิญความเส่ียงเศรษฐกิจถดถอย (Recession) สงูขึน้ หลงั GDP Growth 
เยอรมนีงวด 2Q62 หดตวั 0.1%qoq (หดตวัในรอบ 2 ไตรมาส) 
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ธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BOJ) คาดวา่ BOJ จะยงัคงดอกเบีย้ต่ําท่ี -0.1% ตอ่ไป เพ่ือลดผลกระทบ
จากสงครามการค้า และผลกระทบจากการปรับขึน้ภาษีบริโภค (Sale Tax) จาก  8% เป็น 10%  ใน
วนัท่ี 1 ต.ค. 2562 ซึง่อาจสง่ผลให้เศรษฐกิจญ่ีปุ่ นชะลอตวัได้ สะท้อนจาก BOJ ปรับลด GDP 
Growth ญ่ีปุ่ นปี 2562 ลงเหลือ 0.7%yoy จากเดิมคาด 0.8% แตย่งัคงปี 2563 ท่ี  0.9%  

ธนาคารกลางองักฤษ (BOE) ตลาดคาดวา่น่าจะยงัคงดอกเบีย้ต่ําท่ี 0.75% และมีแนวโน้มท่ีจะ
ปรับลดลงในอนาคตเพ่ือรองรับความเส่ียงเศรษฐกิจชะลอตวั จากผลการออกจากสหภาพยโุรป 
(Brexit) ท่ียงัยืดเยือ้ และมีโอกาสสงูขึน้ออกจากยโุรปแบบไมมี่ข้อตกลงทางการค้า (No-Deal) หลงั
นาย Boris Johnson นายกรัฐมนตรีองักฤษคนใหมป่ระกาศยงัคงประกาศชดัเจนท่ีจะพาองักฤษ
ออกแบบ No-Deal 

ขณะที่ประเทศกาํลังพฒันาแถบเอเชีย มีโอกาสท่ีหลายประเทศจะเดินหน้าใช้นโยบายการเงิน
ผ่อนคลายกระตุ้นเศรษฐกิจ  อาทิ จนี หลงัจากได้รับผลกระทบของสงครามการค้าเหน็ได้จาก  
GDP Growth จีนงวด 2Q62 ขยายตวัต่ําสดุในรอบ 27 ปี ท่ี 6.2%yoy ทําให้เหน็การเดินหน้าใช้
นโยบายการเงินผอ่นคลายอย่างตอ่เน่ือง เพ่ือลด ลา่สดุ คือ ธนาคารกลางจีน (PBOC) ปรับลด
อตัราเงินสดสํารองตามกฎหมาย (Reserve Requirement Ratio: RRR) เป็นครัง้ท่ี 3 ในปีนี ้  คือ 
ปรับลง 0.5% เหลือ 13% (มีผลวนัท่ี 16 ก.ย. 2562 เป็นต้นไป) ทําให้ธนาคาพาณิชย์จีนลดการ
สํารองเงินสดลง จงึสามารถให้สินเช่ือได้มากขึน้ และมีแนวโน้มท่ี PBOC อาจจะปรับ RRR ลงอีก
ในอนาคต คาดว่าจะปรับลดอีกในวนัท่ี 15 ต.ค.  และ 15 พ.ย. 2562 รวมไปถึง PBOC จะมี
ประกาศอตัราดอกเบีย้เงินกู้  Loan Prime Rate (LPR) ซึง่คล้ายกบัอตัราดอกเบีย้ MLR ของไทย ใน
ทกุๆวนัท่ี  20 ของเดือน  ซึง่คาดวา่ในวนัท่ี 20 ก.ย. 2562 นี ้ PBOC มีแนวโน้มจะปรับ LPR ลงอีก 
เพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจ ภายหลงัจากได้ปรับลดไปแล้ว 1 ครัง้ เม่ือ ในเดือน ส.ค. ท่ีผ่านมาจาก 4.31% 
เหลือ 4.25%  

อัตราดอกเบีย้นโยบายของประเทศพฒันาแล้ว 

 

ทีม่า : Bloomberg  

ขณะท่ีประเทศอ่ืนๆในแถบเอเซีย ตัง้แต่ธนาคารกลางมาเลเซีย, ธนาคารกลางฟิลิปปินส์ และ
อินโดนีเซีย คาดว่าการประชมุของประเทศต่างๆ ในเอเซียในรอบนีน่้าจะยงัไม่ลดดอกเบีย้   แต่มี
โอกาสจะผ่อนคลายนโยบายการเงินในช่วงท่ีเหลือของปี เน่ืองจากเศรษฐกิจยงัมีความเส่ียงอยู่ 
จากปัจจยัภายนอกดงัท่ีกลา่วข้างต้น  
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อัตราดอกเบีย้นโยบายของประเทศกาํลังพฒันา 

 

ทีม่า : Bloomberg  

 

เงินเฟ้อไทยคาดเฉล่ียท้ังปี 2562 อยู่ท่ี 0.88% หนุนให้ปีน้ี  กนง. ลดดอกเบ้ียอีก 1 ครั้ง  

ขณะท่ีไทย เศรษฐกิจไทยในช่วง 2H62 มีสญัญาณชะลอตวัชดัเจนดงักลา่ว  ทําให้เช่ือวา่การ
ประชมุ กนง. ในท่ีเหลือของปีนีอี้ก 3 ครัง้ คือรอบ  25 ก.ย. 2562, 6 พ.ย. 2562  และ 18 ธ.ค. 2562 
มีโอกาสท่ี  กนง. จะปรับลดดอกเบีย้นโยบายลงอีกครัง้หนึง่ แตค่าดน่าจะเกิดในช่วง 4Q62 คือ 
ลดลงราว 0.25% เหลอื  1.25% ซึง่เป็นระดบัดอกเบีย้ท่ีต่ําสดุเป็นประวติัการณ์ เน่ืองจากปัจจยั
ทางเศรษกิจท่ีชะลอดงักลา่วและยงัมีช่องวา่งระหวา่งดอกเบีย้นโยบายกบัเงินเฟ้ ออยู่ราว 0.98%   

หากพิจารณาอตัราเงินเฟ้อ พบวา่ ลา่สดุ เดือน ส.ค. 2562 ขยายตวั 0.52% ชะลอลงจาก 0.98% 
ในเดือน ก.ค. เน่ืองจากราคาสินค้ากลุม่พลงังานลดลง 1.64%yoy ตามราคานํา้มนัดิบโลกท่ีลดลง  
ขณะท่ีช่วงท่ีเหลอืของปีนี ้คือ ก.ย.- ธ.ค. 2562  ASPS คาดแนวโน้มเงินเฟ้อน่าจะมีแนวโน้มทยอย
ปรับเพ่ิมขึน้ และอาจเร่งตวัขึน้ได้ในช่วงปลายปี จากฐานราคานํา้มนัที่คอ่นข้างต่ําในช่วงเดือน 
พ.ย.-ธ.ค. 2561 เทียบกบัช่วง ก.ย.-ต.ค. 2561 หนนุให้เงินเฟ้อ พ.ย.-ธ.ค. 2562 มีโอกาสขยายตวั
เพ่ิมขึน้ โดย ASPS คาดเงินเฟ้อขยายตวั 1.01% ในเดือน ธ.ค. จากฐานราคานํา้มนัต่ําในเดือน ธ.ค.  
และเงินเฟ้อเฉลี่ยทัง้ปี 2562 ขยายตวั 0.88% (ASPS ยงัคงสมมติฐานราคานํา้มนัดิบดไูบปี 2562 
ไว้ท่ี 60 เหรียญ และคงสมมติฐานคา่เงินบาทเฉลี่ยในปี 2562 ท่ี 32 บาท/เหรียญฯ ตามเดิม) 

อัตราเงนิเฟ้อ และอัตราดอกเบีย้นโยบายของไทย 

 
ทีม่า: ASPS 
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อย่างไรก็ตาม อตัราดอกเบีย้นโยบายท่ีปรับลดลงมาแล้ว 1 ครัง้ราว  0.25% ในช่วงต้น เดือน ส.ค.
2562 ทําให้ ASPS ประเมินดชันีเป้าหมายสิน้ปี  2562  จากคา่เฉลี่ย Market Earning Yield Gap 
ช่วง 10 ปีท่ีผ่านมาอยู่ท่ี  4.28% (Bond Yield 1 ปี 1.80%)  จะสามารถคํานวณกลบัมาเป็นคา่ PER 
ท่ีเหมาะสมท่ี  16.45 เทา่ เม่ือคณู EPS62F ท่ี  100.64 บาท/หุ้น จะได้ดชันีเป้าหมายท่ี 1,655 จดุ 

Market Earning Yield Gap 

 
ทีม่า: Bloomberg, ฝ่ายวิจยั ASPS 

ดชันีเป้าหมายปี 2562 คาดอยู่ที่ 1655 จุด 

 
ทีม่า: ฝ่ายวิจยั ASPS 

แนวโน้มดอกเบีย้นโยบายไทย ดังที ่  ASPS  คาดโอกาสจะปรับลงได้อีก 1 คร้ังในช่วง
ปลายปี อยู่ที ่  1.25% ดังกล่าว  สภาวะเช่นน้ีทาํให้เกดิส่วนต่างระหว่างผลตอบแทนการ
ลงทุนจากตลาดทุนกับตลาดตราสารหน้ี พร้อมกับหนุน Market Earning Yield Gap กว้าง
ขึน้ไปอยู่ทีร่าว 4.8%          หรืออีกทางหน่ึงกาํหนดให้  Market Earning Yield Gap  อยุ่ที ่
4.28 % กจ็ะหนุนให้ให้  PER สาํหรับตลาดหุ้นไทยสูงขึน้ที ่ 18.08 เท่า (เทยีบเท่า SET Index 
ราว 1,818 จุด)  อย่างไรก็ตามการท่ีจะปรับขึน้ไปดงักลา่วจําเป็นต้องมีเมด็เงินลงทนุท่ีมากพอเป็น
แรงหนนุ เฉพาะอย่างย่ิงจากกลุม่นกัลงทนุตา่งชาติ และสถาบนัในประเทศ 

 
 


