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ทีเอม็บีหัน่เป้าเศรษฐกิจเหลือโต 3% มองปัจจยับวกจากรฐับาลใหมห่นุนเศรษฐกิจครึ่งปีหลงั  
กรงุเทพฯ, 21 พฤษภาคม 2562 : นายนริศ สถาผลเดชา ผูบ้ริหาร TMB Analytics แถลงปรบัการเติบโตของเศรษฐกิจไทยปี 
62 เหลือ 3.0% จากเดิมมอง 3.5% เหตุตวัเลขเศรษฐกิจไตรมาสแรกชะลอมากกว่าคาด ท าให้แรงส่งต่อไปยงัในช่วงที ่
เหลือมีข้อจ ากดัแม้ความเชือ่มัน่และบรรยากาศการลงทนุมีแนวโน้มปรบัดีขึ้นหลงัจากฟอร์มรฐับาลใหม่  ขณะทีย่งัมีแรง
กดดนัจากปัจจยัภายนอกสงครามการค้าถึงทางตนั จึงยากทีจ่ะเห็นเครือ่งยนต์ส่งออกกลบัมาในปีน้ี พร้อมมองเป็นปีที ่
ระบบธนาคารเผชิญความท้าท้ายจากเศรษฐกิจชะลอ  คาดสินเชือ่ทัง้ปีโตชะลอลงที ่ 4.5%  แนะระวงัคณุภาพสินเชือ่ 
โดยเฉพาะสินเชือ่รายย่อย ทีเ่ริม่เหน็ NPL ขยบัขึ้นในกลุ่มสินเชือ่รถและบ้าน  
 
เศรษฐกิจโลกเข้าสู่วงจรขาลงแรงและเรว็กว่าคาด  ไตรมาสแรกปีนี้กจิกรรมทางเศรษฐกจิทัง้ภาคอุตสาหกรรมการผลิตและ
การคา้ของโลกชะลอลงชดัเจนมากขึ้น โดยเฉพาะภาคอุตสาหกรรมในเศรษฐกจิหลกัอย่างยูโรโซน ภาคการส่งออกของเศรษฐกจิ
หลกัรวมถึงแถบอาเซียนเขา้สู่โหมดชะลอตวัจนถึงหดตวั สอดคล้องกบักองทุนการเงนิระหว่างประเทศ(IMF) ปรบัลดคาดการณ์
เศรษฐกจิและการคา้โลกเตบิโตเหลอื 3.3%และ 3.4%  
 
มองสถานการณ์ส่งออกไทยยงัคงอ่อนแอ ทัง้ปีโตได้เพียง 0.5% ตามประมาณการเดิม  ในไตรมาสแรก มลูคา่สง่ออกของไทย
ตดิลบเป็นไตรมาสแรกที ่2% และคาดวา่ในระยะต่อไป ปัจจยัเสีย่งดา้นต่างประเทศจะสง่ผลกระทบมากขึ้นทัง้เศรษฐกจิหลกัที่เป็นคู่
คา้ชะลอตวัมากขึ้นกระทบซพัพลายเชนโลกชดัเจนมากขึน้เรื่อยๆ และแรงกดดนัสงครามการคา้ที่ตอบโต้กนัไปมาดว้ยการขึ้นภาษี
ท าให้ปรมิาณการค้าโลกอยู่ภาวะตกต ่า โดยเฉพาะในกลุ่มอิเล็กทรอนิกส์และชิ้นส่วนคอมพิวเตอร์ซึ่งคิดเป็น 1 ใน 4 ของมูลค่า
สง่ออกไทย แมว้า่เศรษฐกจิสหรฐัจะยงัเตบิโตไดใ้นเกณฑ์ด ีแต่แรงสง่กไ็มเ่พยีงพอใหภ้าพการคา้โลกดขีึน้ โดยเฉพาะจากตลาดจีนที่
มแีนวโน้มชะลอตวัต่อเนื่องและตลาดยุโรปทีย่งัเผชญิกบัความเสีย่งของ Brexit ที่คา้งคา เราประเมนิยอดส่งออกของไทยไปตลาด
ยุโรปจะไมข่ยายตวัและหดตวัในตลาดจนีราว 5 % ขณะทีต่ลาดสหรฐั ญีปุ่่ นยงัขยายตวัไดใ้นอตัราชะลอลง ทัง้นี้ ยงัมปัีจจยัเสีย่งทีจ่ะ
สง่ออกไปตลาดสหรฐัไดต้ ่ากว่าคาด หากโดนตดัสิทธิ GSP จากสหรฐั ซ่ึงเป็นมลูค่าราว 4.4 พนัล้านดอลลารส์หรฐัหรือ 16% 
ของยอดส่งออกไปสหรฐั ท าให้ภาคส่งออกทรดุตวัต า่กว่าคาดได้อีก 
 
คาดจ านวนนักท่องเท่ียวคาดต่างชาติแตะ 40.4 ล้านคนในปี 62 หรือเพ่ิมขึ้น  5.5% ชะลอลงจากปี 61 ที่ขยายตวั7.5% และ
แนวโน้มในปีหน้าจะไม่เห็นอตัราการเติบโตที่สูงๆของนักท่องเที่ยวต่างชาติอย่างที่เราคุ้นชิน เนื่องจากเศรษฐกิจในประเทศ
นกัท่องเทีย่วทีเ่ป็นตลาดหลกัชะลอตวัทัง้จนีและยุโรปซึง่มสีดัสว่นรวมกนัเกอืบ 50%ของนกัท่องเทีย่วรวมและสง่ผลกระทบต่อรายได้
การท่องเที่ยวรวมหดหายไปเนื่องจากรายไดจ้ากนักท่องเที่ยวต่างชาติมสีดัส่วนกว่า 67%ของรายไดก้ารท่องเทีย่วรวม เรามองว่า
เมือ่พึง่ต่างชาตไิดน้้อยลง คงตอ้งหนัพึง่ตนเองมากขึน้โดยปลุกกระแสไทยเทีย่วไทยใหเ้พิม่มากขึน้จากที่มรีายไดเ้ตบิโตเฉลีย่ราว 8-
10%ต่อปีเพื่อชดเชยรายไดจ้ากนกัท่องเทีย่วต่างชาตทิีล่ดลง  
 
ความชดัเจนจากรฐับาลใหม่ หนุนการลงทนุเอกชนครึ่งปีหลงั คาดทัง้ปีขยายตวั 4%  เราประเมนิสถานะความพรอ้มของการ
ลงทุนโดยใชต้วัเลขทางการเงนิทีม่คีวามสมัพนัธ์ไปในทิศทางเดยีวกนักบัการลงทุนทัง้สภาพคล่อง(Free cashflow) ทีเ่หลอืของภาค
ธุรกจิ และผลตอบแทนจากสนิทรพัย์(ROA) ที่ปรบัดขีึ้น ชี้ให้เห็นว่า ปัจจบุนับริษทัไทยอยู่ในสถานะพร้อมลงทนุ บวกกบัความ
เชือ่ม ัน่ภาคธุรกจิทีอ่ยู่ในเกณฑ์ด ีอตัราการใชก้ าลงัผลติที่ปรบัสูงในหลายอุตสาหกรรม และตน้ทุนทางการเงนิอยู่ในระดบัต ่า หากมี
บรรยากาศสภาพแวดล้อมที่เอื้อและสร้างความมัน่ใจให้นักลงทุน โดยคาดว่าในช่วงครึง่ปีหลงัความชดัเจนในทิศทางการเมือง 
นโยบายเศรษฐกจิภายใต้รฐับาลใหม่ การเร่งสานต่อของการลงทุนโครงสรา้งพื้นฐานภาครฐัโดยเฉพาะที่เกีย่วขอ้งกบั EEC เช่น 
รถไฟความเรว็สูงเชื่อม 3 สนามบนิ ท่าเรอืมาบตาพุดเฟส3 สนามบนิอู่ตะเภา จะท าให้เริม่เห็นเมด็เงนิการลงทุนใหม่ของเอกชน
เกดิขึ้นได ้โดยเฉพาะการลงทุนของอุตสาหกรรม S-Curveที่ไดร้บัการอนุมตัิจาก BOI ในปี 59-60 ในอุตสาหกรรมยานยนต์ ปิโตร
เคม ีเครือ่งใชไ้ฟฟ้าและอเิลก็ทรอนิกส ์ทีห่ากเริม่ลงทุนในปี 62 จะมมีลูคา่สงูถงึ 6.3 ลา้นลา้นบาท  
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การบริโภคภาคเอกชนขยายตวัต่อเน่ือง แต่ไม่เป็นอตัราเร่ง จากรายได้เกษตรกรท่ีทรงตวัในระดบัต า่และหน้ีครวัเรือนท่ี
พุ่งขึ้น ในช่วงปี 60-61การบรโิภคเอกชนฟ้ืนตวัเติบโตเรว็ ซึ่งเป็นการขยายตวัดใีนทุกหมวดสนิคา้แต่หลกัๆมาจากแรงซื้อสินค้า
คงทนกลุ่มรถยนต์จากการปลดลอ็กมาตรการรถคนัแรก ซึง่สามารถสะทอ้นจากสนิเชือ่เพื่อการบรโิภคเพิ่มขึน้ทุกหมวดหมูท่ ัง้สนิเชื่อ
บา้น รถ บตัรเครดติ และสนิเชือ่สว่นบคุคล แต่ทีโ่ดดเดน่คอืสนิเชือ่รถทีเ่ติบโตในอตัราเรง่ 10-14% ท าใหย้อดคงคา้งสนิเชือ่ปัจจุบนั
สงูแตะ1.1ลา้นลา้นบาท บวกกบัเริม่มปีระเดน็คุณภาพสนิเชือ่รถจาก NPL ทีข่ยบัเพิม่สงูขึน้ ดงันัน้ แนวโน้มการขยายตวัการบริโภค
เอกชนในช่วงต่อไปจะชะลอลงเพราะแรงซื้อรถน่าจะอ่อนแรงลง และยอดหนี้ครวัเรอืนที่ยงัคงอยู่ในระดบัสูง 78.6% ต่อ GDP เป็น
ขอ้จ ากดัการเตบิโตของการบรโิภค  
 
มองว่าธปท.จะคงดอกเบี้ยนโยบายท่ี 1.75% ตลอดปี 62 สาเหตุจากความเสีย่งต่างประเทศที่เพิ่มขึ้นท าให้แรงหนุนจากการ
ขยายตวัทางเศรษฐกจิยงัไม่มากพอให้ธปท.ขึ้นดอกเบี้ยนโยบาย และแรงกดดนัดา้นเงนิเฟ้อมไีม่มาก  ขณะเดยีวกนั  การจะลด
ดอกเบี้ยเพื่อกระตุ้นเศรษฐกจิทีก่ าลงัจะชะลอลง พบว่ามขีอ้จ ากดัจากหนี้ครวัเรอืนที่พุ่งสูงขึ้นอย่างรวดเรว็ และมปีระเดน็คุณภาพ
สนิเชือ่ทีเ่สือ่มถอยลง ซึง่อาจเพิม่ความเสีย่งต่อเสถยีรภาพระบบการเงนิได ้
 
ค่าเงินบาทในช่วงท่ีเหลือของปีมีแนวโน้มไปในทิศทางแขง็ค่าขึ้น จากปัจจุบนัเคลื่อนไหวที่ 31.6-32.0 บาทต่อดอลลารส์หรฐั 
ซึง่หนุนดว้ยปัจจยับวกจากภาคการท่องเทีย่วและการด าเนินนโยบายการเงนิแบบผอ่นคลายมากขึ้นอย่างชดัเจนของธนาคารกลาง
หลกัๆของโลก นอกจากนี้ ยงัมปัีจจยัหนุนจากพื้นฐานเศรษฐกจิทีอ่ยู่ในเกณฑด์แีละการเกนิดลุบญัชเีดนิสะพดั  ท าใหค้าดวา่เงนิบาท
จะเคลื่อนไหวในช่วง 31.2-32.0 หรอืเฉลี่ย 31.45 บาทต่อดอลลาร์สหรฐั แขง็ค่าราว 2.7 % จากปีก่อนหน้า นอกจากนี้ความเสีย่ง
จากสงครามการคา้และความเสีย่งทางภมูริฐัศาสตรท์ีย่งัคงมอียู่  สง่ผลใหค้า่เงนิบาทมคีวามผนัผวนมากกว่าชว่งตน้ปี 
 
แนวโน้มธนาคารพาณิชย ์
การด าเนินงานของธนาคารพาณิชยใ์นปี 62 แม้ยงัอยู่ในเกณฑดี์แต่มีแนวโน้มชะลอลง ตามสภาพเศรษฐกิจ โดยสนิเชือ่รวม
มแีนวโน้มขยายตวั 4.5% ลดลงจาก 6% ในปีก่อน ซึ่งปัจจยัหลกัมาจากสนิเชื่อรายย่อยทีค่าดว่าจะขยายตวัลดลงจาก 9.4% ในปี
ก่อน เหลือเพียง 5.1% ตามการบรโิภคภาคเอกชนที่มแีนวโน้มชะลอลงจากภาระหนี้ที่เร่งตวัขึ้นในช่วง 2 ปีที่ผ่านมา ในขณะที่
สนิเชือ่ธุรกจิขนาดใหญ่ และ SME ขยายตวัในระดบัใกล้เคยีงกบัปีกอ่นที ่ 4.6% และ 4.0% ตามล าดบั โดยคาดว่าแรงหนุนจากการ
ลงทุนโครงสรา้งพื้นฐานและมาตรการสง่เสรมิการลงทุนจาก BOI และ EEC จะเกดิขึน้ไดห้ลงัมกีารฟอรม์รฐับาลในชว่งครึง่ปีหลงั 
 
คุณภาพสินเช่ือค่อนข้างน่ากงัวลโดยเฉพาะสินเช่ือรายย่อย ในขณะท่ีสินเช่ือธุรกิจปรบัดีขึ้นเลก็น้อย โดยยอด NPL 
รวมทัง้ระบบคาดว่าจะอยู่ท่ี 4.9 แสนล้าน เพ่ิมขึ้น 4.5 หมื่นล้านจากช่วงต้นปี ซึ่ง NPL ของกลุ่มสนิเชื่อรายย่อยมแีนวโน้ม 
เพิม่ขึน้แตะระดบั 1.3 แสนลา้น โดยเฉพาะอย่างยิง่ NPL ของสนิเชือ่ทีอ่ยู่อาศยัและสนิเชือ่รถยนต์ จากผลของการเรง่ปล่อยสนิเชื่อ
ในชว่ง 2 ปีทีผ่า่นมา โดยในปีทีผ่า่นมาอตัราการขยายตวัของสนิเชื่อรายย่อยสงูถงึ 9.4% ขณะทีร่ายไดภ้าคครวัเรอืนเพิม่เฉลีย่เพียง 
1.7%  
 

ประเดน็เรื่องการท าสงครามเงินฝากของธนาคารพาณิชย์ไม่น่ากงัวล เน่ืองจากสินเช่ือมีแนวโน้มชะลอลง โดยคาดว่า
อตัราดอกเบีย้เงินฝากอาจมีการปรบัขึน้เลก็น้อย ท าให้เงินฝากมีแนวโน้มขยายตวัท่ี 4.8% ใหส้ภาพคล่องธนาคารพาณิชย์ตึง
ตวัขึน้เลก็น้อย สดัสว่นสนิเชือ่ต่อเงนิฝากปรบัมาอยู่ที ่98% 
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