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เศรษฐกิจไทยดีขึ้นตั้งแต่ช่วง 2H57  
 เศรษฐกิจไทย 1H57 หดตัว 0.1% (1Q57 หดตัว 0.5% แต่ขยายตัว 0.4% ใน 

2Q57) ต่ํากว่าคาด  เนื่องจากภาคการค้าระหว่างประเทศ  ต่าํกว่าคาดอย่างมาก 
จึงปรบัลดการส่งออก-นําเข้าสินค้าและบรกิาร   อย่างไรกต็าม แม้ได้ปรับเพ่ิมการ
บริโภคภาคเอกชน และการลงทุนภาครัฐ เนื่องจากมสัีญญานที่ดีขึน้ตามลําดับ    
แต่โดยรวมทาํให้ต้องปรบัลด GDP Growth เหลือ 1.5% จากเดิม 2% 

 ประเมินว่าเศรษฐกิจในช่วง 2H57 จะมีการฟ้ืนตัวแบบ V-Shape หนนุโดยการ
บริโภคภาครัวเรือน และ การใช้จา่ยภาครัฐ โดยประเมนิว่า  งวด 3Q57 จะเติบโต    
2.7% และ 3.3% ในงวด 4Q57   

 ส่วนในปี 2558 คาดว่า GDP Growth จะเติบโต 3.5% โดยการทํางานของ
เครื่องจักรทุกตัว โดยเฉพาะ การบริโภคครัวเรือน และ การลงทุนโดยรวม ส่วน
การนําเขา้–ส่งออก  จะค่อยเป็นค่อยไป ตามการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจโลก   

 

GDP Growth เทียบ SET Index 
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ที่มา :  สํานกังานคณะกรรมการเศรษฐกจิและสังคมแหงชาต,ิ SET 

 

 

 
SET Index 1,568.60 
มูลคาตลาด 14,103 พันลานบาท 
PER  15.98 เทา 
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 เศรษฐกิจไทยงวด 1H57 ต่ํากว่าคาด  
เน่ืองจากเศรษฐกจิไทย (GDP Growth) ในชวง 1H57 หดตัว 0.1% (โดยงวด 1Q57 หดตัว 0.5% และ 
2Q57 ขยายตัวเพียง 0.4%yoy) ตํ่ากวาฝายวิจัยคาด อันเปนผลกระทบมาจากปญหาการเมืองในประเทศ 
และเศรษฐกจิโลกท่ียังคงอยูในภาวะชะลอตัว มากกวาสมมติฐานท่ีประมาณการไวในชวงแรก 
รายละเอยีดคือ    

 การคาระหวางประเทศ พบวา การนําเขาสินคาและบริการ หดตัว 8.9% (การนําเขาสินคา 
หดตัว 11.4% แตการนําเขาบริการ ขยายตัว 5.3%) ซึ่งสวนใหญชะลอตัวจากการนําเขา
ชิ้นสวนยานยนต ตามภาวะชะลอตัวของอุตสาหกรรมยานยนต  แตอยางไรก็ตามมีสัญญานฟน
ตัวเล็กนอยจากการนําเขาสินคาทุน สินคาอปุโภคบริโภค และสนิคาขัน้กลาง (ไมรวมนํ้ามันดิบ) 
ขณะท่ีภาคสงออกสินคาและบริการ หดตัวเล็กนอย 0.6% โดยพบวาการสงออกสินคายัง
ขยายตัว 1.1% ยกเวน สงออกบริการหดตัว 6.4%  ท้ังน้ีการสงออกสนิคาท่ีเพ่ิมขึ้นเล็กนอย เปน
ผลจากภาคเกษตรและภาคอุตฯ ท่ีกระเต้ืองขึ้น (ภาคเกษตร - ราคาขาวไดเปรียบคูแขงอยาง
อินเดียและเวียดนาม รวมถึงการสงออกมันสําปะหลัง ขยายตัวตามอุปสงคจากจีน ภาคอุตฯ- 
ยังชะลอตัวในกลุมรถยนตเน่ืองจากคูคาชะลอการนําเขา ไดแก ออสเตรเลีย  และ อินโดนีเซีย) 
สวนการสงออกบริการยังชะลอตัวจากจํานวนนักทองเท่ียว ท่ีหดตัว 10% ใน 1H57   

 การลงทุนรวมโดยรวม หดตัว 8.1% ในงวด 1H57 โดยเปนการหดตัวของ ภาครัฐ  และ 
เอกชน หดตัว 11.7%  และ 7.2%  ตามลําดับ โดยภาคเอกชน พบวาเกิดจากการหดตัวของ
เคร่ืองจักรเคร่ืองมือ แตอยางไรกต็าม ภาคกอสรางเร่ิมมีการปรับตัวดีขึ้น หลังปญหาการเมือง
สิ้นสุดลงช่ัวคราว   

 การบริโภคโดยรวม หดตัว 0.7%  แมภาครัฐขยายตัว 3%  แตถูกหักลางจากภาคเอกชนท่ี หด
ตัว 1.4% แตอยางไรก็ตามพบวาในงวด 2Q57 การบริโภคภาคเอกชน  กระเต้ืองขึ้นเม่ือเทียบ
กับ 1Q57  จากใชจายสินคากึ่งคงทน ไมคงทน และบริการสุทธิ  สวนท่ีสินคาคงทนแมจะยังติด
ลบ แตในอัตราท่ีลดนอยลง  ขณะท่ีการใชจายภาครัฐยังคงทรงตัว ตามรายจายคาจางแรงงาน 
และรายจายคาซือ้สินคา/บริการ 

แมคาดวา จะเห็นการฟนตัวของเศรษฐกิจไทยใน  6 เดือนหลงัของปน้ี  แตหากพิจารณา อัตราการ
ขยายตัวทางเศรษฐกิจท่ี ASP ประเมินไวเดิมท่ี 2%   น่ันหมายความวาในชวง 2H57 จะตองขยายตัวไม
ตํ่ากวาไตรมาสละ 4.1% ซึ่งคาดวามีความเปนไปไดนอยมาก 
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 ปรับลด GDP Growth ปีนี้ลงเหลือ 1.5%    
เพ่ือสะทอนเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวในงวด 1H57 และ ตํ่ากวาคาด จึงปรับลดคาดการณ GDP Growth ป 
2557 ลงจากเดิม 2% เหลือ 1.5% น่ันหมายความวา ในชวงท่ีเหลือของปน้ี เศรษฐกิจจะตองขยายตัว
เฉลี่ยไตรมาสละ 3.1% โดยมีการปรับสมมติฐานใหม คือ   

 ปรับลด การสงออก-นําเขา สินคาและบริการเปนหลัก เน่ืองจากประมาณการไวสูงเกินความ
เปนจริง  และใน 1H57 ออกมาตํ่ากวาท่ีคาด รวมท้ังเศรษฐกิจประเทศคูคาในอาเซียน 5 ยังมี
แนวโนมการชะลอตัว  

 ปรับเพิ่ม การบริโภคในประเทศ และการลงทุนภาครัฐ  เพ่ิมเล็กนอย  

 คงประมาณการ การขยายตัวของบริโภคครัวเรือน และการใชจายภาครัฐ ไว ณ ระดับเดิม  

 

การปรับประมาณการในคร้ังน้ี เน่ืองจากฝายวิจัยคาดวา เศรษฐกิจในชวงท่ีเหลอืของป 2557 และในป
2558 นาจะฟนตัว หลังจากผานจดุตํ่าสุดในงวด 1Q57 และเห็นการฟนตัวท่ีดีขึ้นในงวด 2Q57 (1H57 หด
ตัว 0.1%) เน่ืองจากการเมืองคลีค่ลายคง อกีท้ังในเดือน ส.ค. ประเทศไทยสามารถจัดต้ังรัฐบาลท่ีมี
อํานาจสมบูรณไดสําเร็จ ซึ่งถอืวาเปนสวนสําคัญ ท่ีจะสามารถเรียกความเช่ือม่ันของท้ังผูบริโภคให
กลับมาได (การใชจายครัวเรือน คิดเปน 55% ของ GDP)   สะทอนจาก เดือน ก.ค. ความเช่ือม่ันผูบริโภค
เพ่ิมขึ้นตอเน่ืองเปนเดือนท่ี 3  และ เพ่ิมเปนระดับสงูสุดในรอบ 11 เดือน (หลังจากท่ีกอนหนามีการชะลอ
ตัวตอเน่ืองเปนเวลาถึง 13 เดือน) ถือเปนปจจยัสําคัญตอการขับเคลื่อนเศรษฐกิจในภาวะปกติ  

อีกท้ังยังมีการเรงรัดการเบิกงบประมาณรายจาย และ งบลงทุน ท่ีคงคางในชวงท่ีมีปญหาทางการเมือง 
ทําใหในชวง 11 เดือน (ต.ค. 2556 - ส.ค. 2557) ของปงบประมาณ 2557  มีการเบิกจายงบประมาณ
โดยรวมไปเพียง 73.6% (ตํ่ากวาเปาหมายท่ี 95%)  แตอยางไรก็ตาม เม่ือสิ้นปงบประมาณ 2557 คาดวา
นาจะมีการเบิกจายงบประมาณรวมได 92% (ตํ่ากวาเปาหมายท่ี 95%) ขณะท่ีคาดวาการเบิกงบลงทุน 
(20% ของงบประมาณรวม) ไดเพียง 65% (จากเปาหมาย 82%)  

 

ปรับสมมติฐาน ประมาณการ GDP Growth ปี 2557   

เดิม ใหม
อัตราการขยายตัวของ GDP -0.1% 2.0% 1.5%
การบริโภค -0.7% 0.5% 1.5%
   ภาคเอกชน -1.4% 0.0% 1.2%
   ภาครัฐ 3.0% 3.1% 3.1%
การลงทุน -8.1% -3.7% -2.8%
   ภาคเอกชน -7.2% -2.2% -2.2%
   ภาครัฐ -11.7% -9.2% -5.0%
การสงออก -0.6% 6.1% 1.0%
สินคา 1.1% 5.7% 1.7%
บริการ -6.4% 7.7% -1.3%
การนําเขา -8.9% 4.8% -3.4%
สินคา -11.4% n.a. -5.2%
บริการ 5.3% n.a. 6.6%

2557F
%YoY 1H57
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ขณะท่ีคาดวาบรรยากาศการลงทุน ภาคเอกชน นาจะมีทิศทางทางท่ีดีขึ้น สะทอนจาก ดัชนีความเช่ือม่ัน
ทางธุรกิจท้ังในปจจุบัน และอนาคต มีทิศทางท่ีดีขึ้นตอเน่ืองเปนเดือนท่ี 3 และสัญญาณที่บงชี้ถึง
ภาวะการลงทุนภาคเอกชนท่ีดีขึ้น ชัดเจนใน เดือน มิ.ย.-ก.ค. (หลังจากชะลอตัวอยางมากใน 3 เดือนกอน
หนาน้ี) แตหากเทียบจํานวนกิจการท่ีไดรับอนุมัติสงเสริมการลงทุน ต้ังแต ม.ค. – ก.ค. พบวา ยังหดตัว 
27.3% เทียบชวงเดียวกันของปกอนหนา และเงินลงทุน หดตัว 31.5% เทียบชวงเดียวกนัของปกอนหนา 

 

ทางดานการทองเท่ียว  คาดวาจะมีแนวโนมกระเต้ืองจากผลของฤดูกาล บวกกับ มาตรการกระตุนการ
ทองเท่ียวจากภาครัฐในระยะส้ัน ไดแก  การใชจายการทองเท่ียวในประเทศ สามารถนํามาลดหยอนภาษี  
ใหบุคคลธรรมดา/นิติบุคคลได  กลาวคือ บุคคลธรรมดาสามารถนํารายจายท่ีเสยีภาษีการคา มาลดหยอน
ภาษีไดไมเกิน 1.5 หม่ืนบาทตอป สวนนิติบุคคล สามารถบันทึกรายจายได 2 เทาจากท่ีจายจริง ซึ่งคาดวา
จะสามารถประกาศใชไดในชวง ก.ย. 2557- ธ.ค. 2558 นอกจากน้ีลาสุด ภาครัฐ ยกเวนคาธรรมเนียมวีซา
ของนกัทองเท่ียวท่ีถือหนังสือเดินทางจีนและไตหวันเพ่ือเขาประเทศไทย คนละ 1,000 บาท เปนเวลา 3 
เดือน (ส.ค.-ต.ค. 2557) ซึ่งนาจะกระตุนนักทองเที่ยวในชวงฤดูกาลไดระดับหน่ึง แมวาขณะน้ียังมีการ
ประกาศใชกฏอัยการศึกอยูก็ตาม 

 

ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภค   
ดัชนีความเชื่อมั่นผูบริโ ภค
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ที่มา : UTCC , ASP 

ดัชนีชีน้ําการลงทุนภาคเอกชน  

0

50

100

150

200

250

300

ก
.ค

. 5
7

มี
.ค

. 5
7

พ
.ย

. 5
6

ก
.ค

. 5
6

มี
.ค

. 5
6

พ
.ย

. 5
5

ก
.ค

. 5
5

มี
.ค

. 5
5

พ
.ย

. 5
4

ก
.ค

. 5
4

มี
.ค

. 5
4

พ
.ย

. 5
3

ก
.ค

. 5
3

มี
.ค

. 5
3

พ
.ย

. 5
2

ก
.ค

. 5
2

มี
.ค

. 5
2

   จํานวนกิจการที่ไดรับอนุมัติสงเสริม BOI       เงินลงทุน (พนัลานบาท)
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ที่มา : ธปท.  , ASP 



 

Investment Strategy / 3 กันยายน 2557                                                                     5 
 

Research Department

 

 

 

ขณะท่ีการคาระหวางประเทศในปน้ี คาดวาจะขยายตัวไดตํ่า ตามการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก ถงึแมวา
จะเห็นความชัดเจนจากการฟนตัวของสหรัฐ และ องักฤษ แตเศรษฐกิจโลกยังถกูกดดันดวยความเส่ียงใน
อีกหลายประเทศ ไดแก สหภาพยุโรป  ญี่ปุน และ จนี  

GDP Growth ภาคเอกชน 
การบริโภคภาคเอกชน การลงทุนภาคเอกชน 
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การลงทุนภาคเอกชน
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ที่มา :  สภาพัฒน,ฝายวิจัย ASP 

GDP Growth ภาครัฐ 
การใช้จา่ยภาครัฐ การลงทุนภาครัฐ 
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ที่มา :  สภาพัฒน,ฝายวิจัย ASP 

ดัชนีการค้าระหว่างประเทศ 
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ที่มา :  สภาพัฒน,ฝายวิจัย ASP 
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ท้ังน้ี พบวา เศรษฐกิจสหรัฐ มีการฟนตัวอยางแขง็แกรง โดยเฉพาะตลาดแรงงาน อัตราการวางงานลดลง
อยางตอเน่ืองและแขง็แกรงมากกวาคาด ลาสุด เดือน ก.ค. อยูท่ีระดับ 6.2% แมจะยังสูงกวาในชวงกอน
วิกฤติซับไพรม ท่ีระดับ 5.5% แตคาดวาจะลดลงไดอยางตอเน่ือง ขณะท่ีอัตราเงินเฟออยูในระดับปาน
กลาง (ลาสุดอยูท่ี 2% เปลีย่นแปลงเพียง 1.4% จากตนปจนถึงปจจุบนั) จึงคาดวาธนาคารกลางสหรัฐ จะ
ปรับขึ้นดอกเบ้ียนโยบายอีกคร้ังในกลางป 2558 (หลังจากท่ีใชนโยบายดอกเบีย้ตํ่า 0.25% มานานกวา 5 
ป) หลังจาก การตัดลดมาตรการ QE สิ้นสุดลงภายในเดือน ต.ค. น้ี  ขณะท่ีคาดวาเศรษฐกิจสหรัฐชวง 
2H57 นาจะเติบโตไดดีกวาชวง 1H57 ท่ีเติบโต 2.2% (ชวง 2H57 ตองขยายตัวอยางตํ่างวดละ 1.2% ซึ่ง
คาดวาเปนไปได) เพ่ือใหสอดคลองกับ IMF คาดวาท้ังป เติบโต 1.7% และเติบโต 3% ในป 2558 

และ เชนเดียวกบัอังกฤษ เศรษฐกจิมีแนวโนมการฟนตัวแข็งแกรง สะทอนจากอัตราการวางงานลดลงอยูท่ี
ระดับ 6.97% (ใกลเคียงเปาหมาย 7%) แตอยางไรก็ตามก็คาดวายังสูงกวาท่ีระดับ 5.2% ในชวงกอน
วิกฤติหน้ีสาธารณะ ขณะท่ีอัตราเงินเฟอ เดือน ก.ค. อยูในระดับท่ีระดับ 1.6% (ตํ่ากวาเปาหมายเบือ้งตน
ท่ี 2%) ไมถือวาเปนระดับท่ีเปนปญหา  และเศรษฐกิจในชวง 1H57 ขยายตัว 3.15% ขณะท่ีคาดวาในชวง 
2H57  นาจะขยายตัวไมตํ่ากวาไตรมาสละ 1.85%yoy เพ่ือใหตลอดท้ังป 2557 ขยายตัวได 2.9%yoy 
ตาม IMF คาด)  จึงทําใหธนาคารกลางอังกฤษ (BOE) มีแนวโนมจะปรับขึน้ดอกเบี้ยอกีคร้ัง ราวงวด 
2Q58 หลังจากใชดอกเบีย้ตํ่า 0.5% ตอเน่ืองนานถงึ 7 ป และคงมาตรการ QE ท่ี 3.75 แสนลานปอนด ซึ่ง
ถือวาเปนประเทศแรกๆในกลุมพัฒนาแลวท่ีจะปรับขึน้ดอกเบีย้ ในเวลาใกลเคียงกบัสหรัฐ 

 

 

แตอยางไรก็ตาม เศรษฐกจิโลก ยังคงไดรับแรงกดดันจากเศรษฐกิจของยโุรป เน่ืองจากยังคงประสบ
ปญหาภาวะเงินเฟอตํ่า  ลาสุดเดือน ส.ค. อยูท่ี 0.3% ตํ่าสุดในรอบเกือบ 6 ป และอัตราการวางงานยังคง
อยูระดับสูง 2 หลักคือ 11.6% ใกลเคียงกบัชวงวิกฤติทางการเงิน (Financial Crisis) ถึงแมวาหลาย
ประเทศ จะไดรับความชวยทางการเงินจาก TROIKA (IMF, ECB และ คณะกรรมการกลางยุโรป) และ 
ทางธนาคารกลางยุโรป (ECB) ไดออกมาตรการกระตุนเศรษฐกิจหลายคร้ัง เพ่ือพยุงเศรษฐกิจ และ ลาสุด
เดือน มิ.ย. ECB ไดประกาศลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลงเหลือ 0.15% และใชดอกเบี้ยเงินฝากติดลบ 
0.1%  รวมถึงเพ่ิมปริมาณเงินในระบบ โดยปลอยสินเชื่อดอกเบี้ยระดับตํ่าในระยะยาว (Target LTRO)  
ดวยเหตุน้ีทําใหมีการคาดหมายในวงกวางวา ECB นาจะออกมาตรการกระตุนเศรษฐกิจเพ่ิมเติม โดยเปน
การยกระดับมาตรการกระตุนเศษฐกิจคร้ังลาสุด และเฝาดูผลลัพธจากนโยบายดังกลาว ซึ่งตองใชเวลาสัก

GDP Growth ประเทศพัฒนาแล้ว และประเทศกําลังพัฒนา ปี2557-2558  
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ประเทศพัฒนาแลว ประเทศกําลังพัฒนา

 
ที่มา : IMF   
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ระยะหน่ึง แตอยางไรก็ตาม คาดวายังไมมีการใชมาตรการ QE เหมือนในสหรัฐ อังกฤษ หรือญีปุ่น 
เน่ืองจากในยุโรปมีหลากหลายประเทศ จึงมีความยุงยากมากกวา  

ท้ังน้ีคาดวาในชวง 2H57 เศรษฐกิจยุโรป นาจะชะลอตัวลงจากชวง 1H57 หลังจากเร่ิมเห็นสัญญาณ 
ชะลอตัวของเศรษฐกิจในประเทศยักษใหญ ในงวด 2Q57 เปนตนมา ไดแก เยอรมัน ชวง 1H57 ขยายตัว 
1.8%yoy (IMF คาดท้ังป 1.7%), ฝร่ังเศส ขยายตัว 0.45% (IMF คาดท้ังป 1%) และ อิตาลี หดตัว 0.3% 
(IMF คาดท้ังป 0.6%) โดยเชื่อวานํ้าหนักสวนใหญในการชะลอตัวมาจากแรงกดดันจากปญหาทาง
การเมืองในภูมิภาค ระหวางยูเครน และรัสเซีย จนทําใหเกิดการควํ่าบาตรทางเศรษฐกิจและการคา ซึ่งกัน
และกันระหวางยุโรป และรัสเซีย โดยลาสุดท้ัง 2 ประเทศ ไดหยุดการทําธุรกรรมดานการเงิน และการคา
สินคาอาหารใหกับรัสเซีย และเกดิการตอบโตในลักษณะเดียวกัน จึงมีความเปนไปไดวา IMF อาจตอง
ปรับลด GDP Growth ของยโุรปอกีคร้ังหน่ึงอยางแนนอน 

ขณะท่ีเศรษฐกิจญี่ปุน เผชิญกบัผลกระทบของการชะลอตัวทางเศรษฐกิจ เน่ืองจากการขึ้นภาษีขายอกี 
3% เปน 8% ในเดือน เม.ย. 2557 ถึงแมวาจะทําใหเงินเฟอปรับเพ่ิมขึ้นไดอยางรวดเร็วเปนประวัติการณ 
จนหลุดพนจากภาวะเงินฝด เดือน ก.ค.อยูท่ีระดับ 3.4%yoy (บรรลุเปาหมายเบื้องตนท่ี 2%) แตกลับ
สงผลกระทบอยางมากตอ การใชจายภาคครัวเรือน (60% ของเศรษฐกิจญี่ปุน) โดย เดือน ส.ค. ลดลง  
5.9%yoy หรือ ลดลง  5 %qoq  ซึง่คลายกับในอดีต เดือน เม.ย. 2540 การขึ้นภาษีขาย 2% เปน 5% ทํา
ใหการบริโภคของผูบริโภคในงวด 2Q41 หดตัวกวา 29%yoy และทําให GDP ในงวด 2Q41 หดตัวถึง 
2.4%yoy และเศรษฐกิจกลบัมาขยายตัวตัวไดอีกคร้ัง  จากน้ันประมาณอีก 5 ไตรมาส ดังน้ันจึงคาดวา
ในชวงท่ีเหลือของป 2557 เศรษฐกจิญึ่ปุนจะชะลอตัวตอเน่ือง หลังจากในชวง 1H57 เติบโตเฉลี่ย 1.45% 
(งวด 1Q57 โต 3%  และ งวด 2Q57 หดตัว 0.1%)   

ท้ังน้ี คาดวา ธนาคารกลางญี่ปุน (BOJ) จะกระตุนเศรษฐกิจเพ่ิมเติมในระยะส้ัน เพ่ือชดเชยผลกระทบจาก
การขึ้นภาษีขายดังกลาว โดยคาดวานาจะเปนยกเวนการลดภาษีนิติบุคคล ใหตํ่ากวา 30% จากปจจบุัน
อยูท่ี 35.6% และจะยังคงใชมาตรการ QE วงเงิน 60-70 ลานลานเยนตอป  จากเปาหมายท่ี 101 ลาน
ลานเยน ขณะท่ีในระยะยาวอาจ มีการเปล่ียนแปลงเชิงโครงสรางทางเศรษฐกิจบางสวน เชน การปรับ
พอรตการลงทุนของกองทุนบํานาญขนาด  1.2 ลานลานดอลลาร ซึ่งราว 60% ลงทุนในพันธบัตรญี่ปุน โดย
ปรับใหมาลงทุนในหุน หรือสนิทรัพยเสี่ยงอื่น ๆ ได   

และเศรษฐกิจจนี ซึ่งเปนประเทศผูนําในกลุมเอเซีย ยังคงมีการฟนตัวตางจากอดีตอยางมากจากท่ี
ตัวเลขการขยายตัวทางเศรษฐกิจเคยอยูในระดับ 2 หลกั เน่ืองจากเกิดการปรับเปลี่ยนโครงสรางตางๆ 
ภายในประเทศ โดยมุงเนนไปที่การบริโภค และการลงทุนในประเทศเพ่ิมขึ้น และลดการพ่ึงพาการ
ขยายตัวทางเศรษฐกิจจากการลงทุนของตางชาติ เหมือนท่ีผานมา รวมท้ังยังคงควบคุมปญหาดาน
ธนาคารเงา (Shadow Banking) โดยระมัดระวังในการปลอยสินเชื่อมากขึ้น จึงทําใหภาคคอสังหาฯ 
ในชวง 1H57 มีทีทาหดตัวยางรวดเร็ว โดยหดตัวถึง 16.4% 

จากการชะลอตัวของเศรษฐกิจจีน สรางความกังวลวาเศรษฐกิจท้ังปจะขยายตัวไดไมถึง 7.5% ตาม
รัฐบาลจีนคาด (IMF คาด 7.4%) ทําใหนักวิเคราะหสวนใหญคาดวา จีนอาจตองการกระตุนเพ่ิมเติมใน
ระยะสั้น เชน โดยปรับลดอัตราเงนิสดสํารองตามกฎหมาย (จากปจจุบัน 20%) หลังจากท่ีลดไปคร้ังลาสุด
เม่ือเดือน เม.ย. 2555 และเคยอยูในระดับสูงสุด 21.5%  ในชวง 2H54 ท้ังน้ีคาดวาธนาคารจีนยังคง
ดอกเบีย้ ท่ีระดับเดิม 6%  เน่ืองจากอัตราเงินเฟอยังทรงตัวอยูในระดับตํ่า 2.3% และอาจตามมาดวยการ
กระตุนขนาดเล็ก เชน การลงทุนในโครงสรางพ้ืนฐาน, การปรับลดภาษี, และเพ่ิมปริมาณเงินกูยืมแกภาค
ธนาคาร  
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 คาด GDP Growth ปี 2558 โตราว 3.5%   
สําหรับแนวโนม GDP Growth ในป 2558 คาดวาจะขยายตัวราว 3.5%    หลงัจากเคร่ืองจักรทุกตัวกลับมา
ทํางาน ภายใตการบริหารงานของรัฐท่ีมี อํานาจเบ็ดเสร็จ   รวมถึงการขยายตัวของเศรษฐกิจโลกท่ีคาดวาจะดี
ขึ้นจากป 2557   โดยปจจยัขับเคลือ่นหลักมาจาก   

การบริโภคครัวเรือน (สัดสวนราว 55% ของ GDP) นอกจากความเช่ือม่ันผูบริโภคที่ดีขึ้นดังกลาวขางตนแลว 
การลดราคานํ้ามันเชื้อเพลง โดยการลดภาษีสรรพาสามิต และ ภาษีทองถิ่น รวมถงึ ลดเงินเขากองทุนนํ้ามัน   
และมาตรการตรึงคาครองชีพตางๆ จากภาครัฐ เชน ตรึงคาเอฟทีเพ่ือลดคาไฟ ซึ่งจะชวยลดภาระคาครองชีพ
ของประชาชนไดสวนหน่ึง      

ตามมาดวย การใชจายภาครัฐ และ การลงทุนภาครัฐ นาจะเปนปจจัยสําคัญในลําดับรองลงมา กลาวคือ การ
ใชจายภาครัฐ  นาจะขยายตัวดีขึน้ เน่ืองจากภาครัฐ เตรียมเรงการเบิกจายงบประมาณโดยรวมใหมากกวา 
95% และงบลงทุนมากกวา 82% ซ่ึงสูงเปนประวัติการณ ท้ังน้ีเรงการเบิกงบลงทุนในงวด 1Q58 สูงถึง 35% 
และลดลงเหลอื 20% ใน 2H57 ซึ่งคาดวาจะสามารถเพ่ิมการขยายตัวทางเศรษฐกิจได 0.7-0.8%  สวนการ
ลงทุนขนาดใหญของภาครัฐ  คาดวาจะเห็นการเบิกจายในราว 4Q58   นาจะสราง sentiment เชิงบวกใหกับ
การลงทุนภาคเอกชนตามมา 

ท้ังน้ีความคืบหนาของ ระบบขนสงมวลชล  คาดวาจะเร่ิมดวย รถไฟฟาสีเขียวเขม 5.88 หม่ืนลานบาท ท่ี
จะกลับมายื่นซองประมูลตามกําหนดเดิมคือ  29 ก.ย. 2557 หลังจากที่กอนหนาน้ีไดถกูระงับไป เน่ืองจาก
มีผูประกอบการ 1 รายรองเรียนวาการประมูลไมโปรงใส   ซึ่งคาดวาจะทราบการประมูลราวตนป 2558 
ตามมาดวยสายสีชมพู และสีสม มูลคา 4.2 หม่ืนลานบาท และ 1.37 แสนลานบาท ตามลําดับ คาดวาจะ
มีการเปดประมูลโครงการภายในส้ินปน้ี หรือตนปหนา และตามมาดวย การลงทุนในโครงการอื่น ๆ  เชน 
การสรางระบบรถไฟฟารางคู  และการบริหารจัดการนํ้า เปนตน (ภายใตสมมติฐานมีเม็ดเงินลงทุนภาครัฐ
เขามาบางสวน ของงบประมาณท้ังหมด 2.4 ลานลานบาท) คาดวาการเบิกจายนาจะเกดิขึ้นในชวง 2H58   
และเบิกจายเต็มท่ีในป 2559 เปนตนไป  

ขณะท่ีการคาระหวางประเทศในป 2558  คาดวาจะดีขึ้นตามเศรษฐกิจโลกท่ีขยายตัว ตาม IMF ประเมินวาจะ
ขยายตัว 4% จากท่ีขยายตัว 3.4% ในป 2557 ซึ่งจะสงผลดีตอการสงออกสินคาและบริการ เชนเดียวกับภาค
การทองเท่ียว ท่ีคาดวาจะมีนักทองเท่ียวเพ่ิมมากขึน้ หลกัจากมีนโยบายกระตุนการทองเท่ียวในประเทศ และ
การยกเลกิกฎอยัการศึก ท่ีนําพาบรรยากาศของนักทองเท่ียวกลับมาอีกคร้ัง สอดคลองกับการนําเขาสนิคาและ
บริการ ท่ีคาดวาเอกชนจะกลับมาเดินหนานําเขาสินคาทุน เคร่ืองจกัรตางๆ ตามปกติ เพ่ือรองรับการขยายทาง
เศรษฐกิจโลก และการเปด AEC หลักจากท่ีในป 2557 การนําเขาสินคาทุนหดตัวไปอยางมาก 
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ประมาณการ GDP Growth ปี 2557F - 2558F 

อัตราการขยายตัวของ GDP 2.9% 1.5% 3.5%
การบริโภค 1.1% 1.5% 3.8%
   ภาคเอกชน 0.3% 1.2% 3.6%
   ภาครัฐ 4.9% 3.1% 4.5%
การลงทุน -2.0% -2.8% 3.9%
   ภาคเอกชน -2.8% -2.2% 4.0%
   ภาครัฐ 1.3% -5.0% 3.5%
การสงออก 4.2% 1.0% 6.0%
สินคา 0.2% 1.7% 6.2%
บริการ 19.7% -1.3% 5.5%
การนําเขา 2.3% -3.4% 7.0%
สินคา 1.8% -5.2% 7.4%
บริการ 5.2% 6.6% 5.0%

2558F%YoY 2556 2557F

 
ที่มา :  สํานกังานคณะกรรมการเศรษฐกจิและสังคมแหงชาติ., ASP 

 
 

สมมติฐานหลัก ในการทําประมาณการ 
%YoY 2557F 2558F

Headline Inflation 2.40% 2.60%
Dubai Crude Oil (USD) 100 110
Foreign Exchange USD/THB 33 33
Policy Rate 2.00% 3.00%  

ที่มา :  ธปท., ASP 

 

 

ประมาณการ GDP Growth ของนักเศรษฐศาสตร์  
2557F 2558F

ASP Research 1.5 3.5
Barclays 1.5 5.3
Credit Suisse 0.9 4.5
DBS 1.6 3.8
HSBC 1.4 5.0
IMF 2.5 3.8
JPMorgan Chase 1.1 4.2
Kasikorn Research 2.3 4.0
Siam Commercial Bank 1.6 4.7
Standard Chartered 2.7 6.0
Tisco Securities 1.5 5.3
Citigroup 1.1 4.0
ธปท. 1.5 >5%
สศค. 2.0 n.a.
สศช. 1.8 n.a.
Median 1.5 4.4
ขอมูลครั้งลาสุด 29 ส.ค. 2557

ประมาณการ GDP Growth ของแตละหนวยงานวิจัย

 
ที่มา :  สภาพัฒน, รวบรวมโดยฝายวิจยั ASP 

 


