
 
 

 
GDP ไตรมาส 3 โตต ่าท่ี 2.4%YOY อีไอซีปรับลดคาดการณ์ GDP ปี 2019 เหลือ 

2.5% ส่วนปี 2020 ยังคงคาดการณ์ท่ี 2.8% แต่มีความเส่ียงด้านต ่าเพ่ิมข้ึน  
18 พฤศจกิายน 2019 

 

 Key points 
เศรษฐกิจไทยไตรมาส 3 ปี 2019 ขยายตัวท่ี 2.4%YOY จาก 2.3%YOY ในไตรมาสก่อนหน้า นับเป็นการ
ขยายตวัในระดบัต ่าแมจ้ะไดร้บัอานิสงสจ์ากปจัจยัฐานต ่าในช่วงปีก่อนหน้า ทัง้นี้การเตบิโตแบบเทยีบกบัไตรมาส
ก่อนหน้าแบบปรบัฤดูกาล (%QoQ sa) พบว่าขยายตัวที่ 0.1% ชะลอลงจากไตรมาสก่อนหน้าที่ขยายตวั 0.4% 
สะทอ้นภาพรวมเศรษฐกจิยงัคงชะลอต่อเนื่อง 
 
เศรษฐกิจไทยด้านการใช้จ่าย (Expenditure Approach) ยังถูกกดดันจากภาคส่งออกท่ียังคงหดตัว 

ประกอบกับการบริโภคภาคเอกชนท่ีขยายตัวชะลอลง 

• แม้ภาพรวมการส่งออกสินค้าจะหดตวัน้อยลง แต่เกิดจากการส่งออกทองเป็นหลกัซ่ึงไม่มีผลต่อ
เศรษฐกิจไทย โดยมลูค่าการสง่ออกสนิคา้ทีแ่ทจ้รงิไตรมาส 3 หดหวัที ่-0.3%YOY ชะลอจากไตรมาสก่อน
หน้าที่หดตวัถงึ -5.8%YOY อย่างไรกด็ ีสาเหตุของการหดตวัน้อยลงของภาคส่งออกเกดิจากการส่งออก
ทองค า (ไม่ได้ขึ้นรูป) ในระดับสูง (จากตัวเลขกระทรวงพาณิชย์ มูลค่าการส่งออกทองในไตรมาส 3 
ขยายตัวมากถึง 302.5%YOY ท าให้การส่งออกในภาพรวมที่หดตัว -0.5%YOY หดตัวมากขึ้นเป็น  
-4.5%YOY เมื่อหกัผลของการส่งออกทอง) ทัง้นี้การส่งออกน าเขา้ทองไม่ถือเป็นกจิกรรมทางเศรษฐกิจ 

เศรษฐกิจไทยไตรมาส 3/2019 ขยายตัวต ่าเพียง 2.4%YOY แม้จะได้รับอานิสงส์จาก
ปัจจัยฐานต ่าในปีก่อน โดยเกิดจากภาคส่งออกสินค้าท่ียังหดตัวต่อเน่ือง ขณะท่ีภาค
เศรษฐกิจในประเทศท้ังการบริโภคและการลงทุนมีการชะลอตัว 
 
อีไอซีปรับลดคาดการณ์เศรษฐกิจไทยปี 2019 จาก 2.8% เหลือ 2.5% จากตัวเลข
เศรษฐกิจไทยไตรมาส 3 ท่ีออกมาต ่ากว่าคาด รวมถึงภาคเศรษฐกิจในประเทศท่ียังมี
ทิศทางชะลอตัวต่อเน่ืองในช่วงท่ีเหลือของปี 
 
ท้ังน้ีแม้เศรษฐกิจโดยรวมจะยังไม่เข้าสู่ภาวะเศรษฐกิจถดถอย (technical recession) 
แต่ภาคการผลิต (manufacturing) ยังคงอยู่ในภาวะเศรษฐกิจถดถอยต่อ ซ่ึงน่าจะ
ท าให้การฟ้ืนตัวของการจ้างงาน รายได้นอกภาคเกษตรมีความเส่ียงสูงข้ึน   
 
ส าหรับปี 2020 อีไอซีคงคาดการณ์ ท่ี 2.8% แต่มีความเส่ียงด้านต ่าเพ่ิมข้ึนจาก
ภาคส่งออกท่ียังคงมีหลายปัจจัยกดดัน รวมถึงการบริโภคและการลงทุนภาคเอกชน
ท่ีมีแนวโน้มชะลอลง 



เนื่ องจากไม่ได้มีการสร้างมูลค่าเพิ่ม ดังนัน้การส่งออกทองที่เพิ่มมากขึ้น จะถูกหักในส่วนของการ
เปลี่ยนแปลงสินค้าคงเหลือ (change in inventories) ซึ่งมีผลท าให้ส่วนเปลี่ยนแปลงสินค้าคงเหลือม ี
contribution to growth เป็นลบมากถงึ 4.6 percentage points ในไตรมาสที ่3 ทีผ่่านมา (รปูที ่1)    

 

ร ปท่ี 1 : แหล่งท่ีมา องการเติ  ต อง GDP (Contribution to Growth)
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ทีม่า : การวเิคราะห์โดย EIC จากขอ้มลูของ NESDC  

 

• ม ลค่าการน าเ ้าสินค้าท่ีแท้จริงหดตวัท่ี -7.7%YOY ตามการน าเขา้วตัถุดบิและสนิค้าขัน้กลางส าหรับ
การผลติสนิคา้ส่งออกทีล่ดลง โดยมูลค่าการน าเขา้สนิคา้หดตวัต่อเน่ืองเป็นไตรมาสที ่4 ซึง่การหดตวัของ
มลูค่าการน าเขา้ดงักล่าวมสีว่นช่วยท าใหม้ลูค่าการสง่ออกสทุธ ิ(net exports) ขยายตวัได ้

• การส่งออกภาค ริการยงัคงหดตวัจากการลดลง องค่าระวางสินค้า (freight) โดยการสง่ออกบรกิาร
มกีารหดตวัที ่-3.2%YOY เป็นผลมาจากการลดลงของค่าระวางสนิคา้ตามทศิทางการสง่ออกของไทยทีย่งั
หดตวัต่อเน่ือง อย่างไรกด็ ียงัไดร้บัแรงสนับสนุนจากจ านวนนกัท่องเทีย่วทีข่ยายตวัเพิม่ขึน้จากปจัจยัฐาน
ต ่าในช่วงปีก่อนเป็นหลกั 

• การ ริ ภคภาคเอก น ยายตวั ะลอลงท่ี 4.2%YOY จากการ ะลอลง นสินค้าท กประเภท ทัง้
สินค้าคงทน ก่ึงคงทน และไม่คงทน สะทอ้นภาคเศรษฐกจิในประเทศทีม่ทีศิทางชะลอต่อเนื่อง เน่ืองจาก
ไดร้บัผลกระทบจากภาคสง่ออกที่หดตวัในช่วงก่อนหน้า อย่างไรกด็ ีการบรโิภคโดยเฉพาะในหมวดสนิคา้
ไม่คงทนยงัไดร้บัปจัจยัสนับสนุนจากมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิของภาครฐัทีอ่อกมาในช่วงปลายไตรมาสที ่
3 ท าใหย้งัสามารถขยายตวัไดใ้นระดบั 4.2%YOY 

• การลงท นภาคเอก น ยายตวัท่ี 2.4%YOY เรง่ ึ้นจากไตรมาสก่อนหน้าท่ี ยายตวั 2.1%YOY จาก
การน าเ ้าร ไฟฟ้าและเร อเป็นส าคญั อย่างไรก็ดี การลงทุนในหมวดยานยนต์มีการชะลอตัวตาม
ยอดขายรถยนต์เชงิพาณิชย ์ขณะทีด่า้นการก่อสรา้งกม็กีารขยายตวัชะลอลงเช่นกนั โดยส่วนหนึ่งอาจเป็น
ผลจากมาตรการ LTV 

• การลงท นภาครฐั ยายตัวเร่ง ึ้นจากการก่อสร้างท่ียงั ยายตวัได้ดีและเคร ่องจกัรเคร ่องม อท่ี 
หดตัว ะลอลง การลงทุนภาครัฐขยายตัวที่ 3.7%YOY เร่งขึ้นจาก 1.4%YOY ในไตรมาสก่อนหน้า  



เป็นผลมาจากการก่อสรา้งที่ยงัขยายตวัได้ดทีี่ 5.1%YOY แมจ้ะชะลอลงจาก 5.8%YOY ในไตรมาสก่อน
หน้า ในสว่นของการลงทุนเครื่องจกัรเครื่องมอืหดตวัชะลอลงที ่-0.5%YOY จากการหดตวัสงูที ่-8.5%YOY 
ในไตรมาสก่อนหน้า 

 
ในด้านการผลิต (Production Approach) การผลิตสินค้าอุตสาหกรรมมีการหดตัวเพ่ิมข้ึนเม่ือเทียบ
กับไตรมาสก่อนหน้า ขณะท่ีการผลิตในหมวดอ่ืนมีการขยายตัวเพียงเล็กน้อย 

• การผลิตสินค้าอ ตสาหกรรมหดตวัท่ี -1.5%YOY ตามการผลิตสินค้าเพ ่อการส่งออกเป็นส าคญั เช่น 
คอมพวิเตอร ์เครื่องจกัร ยางและพลาสตกิ และการผลติรถยนต ์ 

• สา าการ ายส่งและการ ายปลีก ยายตัว ะลอลงท่ี 5.6%YOY จากไตรมาสก่อนที่ขยายตัว 
5.9%YOY โดยชะลอตวัตามการผลติสนิคา้อุตสาหกรรมและการน าเขา้สนิคา้บรโิภค 

• สา าการก่อสร้าง ยายตวั ะลอลงท่ี 2.7%YOY จากไตรมาสก่อนหน้าทีข่ยายตวั 3.4%YOY โดยการ
ขยายตวัมสีาเหตุจากการก่อสรา้งภาครฐัเป็นส าคญั ขณะทีก่ารก่อสรา้งภาคเอกชนทรงตวั 

• ภาคการเกษตร ยายตัวท่ี 1.5%YOY หลงัจากหดตวัท่ี -1.3%YOY  นไตรมาสก่อนหน้า เป็นผล 
มาจากการเพิม่ขึน้ของการผลติพชืหลกั ไดแ้ก่ พชืผกั ยางพารา และปาลม์น ้ามนั และในหมวดปศุสตัว ์ 

• ภาค ริการ รงแรมและภตัตาคารได้ร ัแรงสนั สน นจากจ านวนนักท่องเท่ียวทีข่ยายตวัเร่งขึน้ที ่
7.0%YOY เทียบกับไตรมาสที่ 2 ที่ขยายตัว 1.4%YOY จงึส่งผลให้ GDP สาขาโรงแรมและภัตตาคาร
ขยายตวัเร่งขึน้เช่นกนัที ่6.6%YOY เทยีบกบัไตรมาสที ่2 ทีข่ยายตวั 3.7.%YOY 

 

 Implication  
อีไอซีปรับลดคาดการณ์เศรษฐกิจไทยปี 2019 จาก 2.8% เหลือ 2.5% โดยคาดว่าในไตรมาสสุดท้ายจะ
ขยายตัวประมาณ 2.6%YOY โดยสาเหตุหลกัของการปรบัลดประมาณการเกิดจากตัวเลขเศรษฐกิจไตรมาส 3  
ทีอ่อกมาต ่ากว่าคาด (อไีอซคีาดขยายตวั 2.7%YOY เท่ากบั Bloomberg Concensus) ซึง่เป็นผลจากภาคเศรษฐกจิใน
ประเทศที่ชะลอตัวมาก โดยเฉพาะในส่วนของการลงทุนภาคเอกชนที่ได้รบัผลกระทบจากภาคส่งออกที่ยังหดตัว
ต่อเนื่อง ผลกระทบของมาตรการ LTV ต่อการลงทุนดา้นการก่อสรา้ง และการลดลงของยอดขายรถยนต์เชงิพาณิชย ์
นอกจากน้ี ยงัรวมถงึการลดลงของส่วนเปลีย่นแปลงสนิคา้คงเหลอืทีล่ดลงมากกว่าคาด ท าใหเ้ป็นปจัจยักดดนัส าคญั
ของเศรษฐกจิไทยในไตรมาส 3 ทีผ่่านมา  

ทัง้น้ีแม้เศรษฐกิจ ดยรวมจะยังไม่เ ้าส ่ภาวะเศรษฐกิจ ด อย (technical recession) แต่ภาคการผลิต 
(manufacturing) ยงัคงอย ่ นภาวะเศรษฐกิจ ด อยต่อ ซ่ึงน่าจะท า ห้การฟ ้ นตวั องการจ้างงาน รายไดน้อก
ภาคเกษตรมีความเส่ียงส ง ึ้น  โดยแม้ว่าในภาพรวมเศรษฐกจิไทยยงัคงขยายตวัที่ 0.1% ในช่วงไตรมาส 3 เมื่อ
เทยีบกบัไตรมาสก่อนหน้าแบบปรบัฤดูกาล (%QoQ sa) แต่กน็ับเป็นการขยายตวัที่ต ่าที่สุดตัง้แต่ไตรมาสที่ 3/2018 
อย่างไรกด็ ีหากพจิารณา GDP ภาคการผลติ (Manufacturing) พบว่ายงัอยู่ในภาวะ technical recession โดยล่าสุด 
ภาคการผลติยงัคงหดตวัเมื่อเทยีบกบัไตรมาสก่อนหน้า -0.9% QoQ sa ซึง่เป็นการหดตวั 3 ไตรมาสตดิต่อกนัตัง้แต่
ไตรมาสที่ 1/2019 (-1.7% และ -0.5% QoQ sa ในไตรมาสที ่2) ซึง่จากแนวโน้มการส่งออกที่ยงัหดตวัต่อเนื่อง บวก
กบัการสะสมสนิคา้คงคลงัของสนิคา้อุตสาหกรรมทีย่งัคงเพิม่ขึน้ อไีอซมีองว่า แนวโน้มการฟ้ืนตวัของภาคการผลติจะ
ยงัเป็นไปอย่างชา้ ๆ ในระยะต่อไป  นส่วน องการลงท นภาคเอก น  ้อม ลล่าส ด ่ง ้ีว่าได้มีการหล ดออกจาก
ภาวะ technical recession แล้ว โดยกลบัมาขยายตวัได ้1.0% QoQ sa หลงัจากหดตวัสองไตรมาสตดิในชว่งครึง่ปี
แรกของปี อย่างไรก็ตาม การกลบัมาขยายตัวได้ของการลงทุนภาคเอกชนส่วนใหญ่มาจาก การซื้ออุปกรณ์หรือ



เครื่องจกัร (ขยายตวั 1.4% QoQ sa) ในขณะที ่ภาคการก่อสรา้งแมจ้ะมกีารขยายตวัแต่อยู่ในระดบัทีค่่อนขา้งต ่าเพยีง 
0.1% QoQ sa (เทยีบกบั 0.0% ในไตรมาสที ่2/2019) 

ส าหร ัเศรษฐกิจไทย นไตรมาสท่ี 4 อีไอซีมองว่าการส่งออกยงัคงหดตวัแต่ นอตัราท่ีน้อยลงเน ่องจากไดร้ ั
อานิสงส ปัจจยัฐานต า่ เนื่องจากสถานการณ์การคา้โลกยงัมทีศิทางชะลอต่อเนื่องสะทอ้นจาก Global Manufacturing 
PMI ทีย่งัอยู่ในโซนหดตวั (ระดบัต ่ากว่า 50) รวมถงึ PMI ของประเทศส าคญักย็งัมทีศิทางลดลงต่อเนื่อง (รปูที ่2) โดย
คาดว่าการสง่ออกทัง้ปี 2019 จะหดตวัที ่2.5%1 ซึง่จากการสง่ออกทีย่งัมแีนวโน้มหดตวั จะส่งผลต่อภาคเศรษฐกจิใน
ประเทศ ผ่านภาคการผลติทีย่งัคงอยู่ในภาวะ technical recession ท าใหค้าดว่าการฟ้ืนตวัของการจา้งงานนอกภาค
เกษตรทีเ่ริม่ลดลง และค่าจา้งนอกภาคเกษตรทีช่ะลอตวัลง อาจยงัคงด าเนินต่อไป และจะท าใหก้ารฟ้ืนตวัของก าลงั
ซือ้ในประเทศไดร้บัผลกระทบตามไปดว้ย ดงันัน้อไีอซจีงึมองว่าในช่วงไตรมาสสดุทา้ยของปี 2019 การลงทุนและการ
บรโิภคภาคเอกชนจะมแีนวโน้มชะลอต่อเนื่อง อย่างไรก็ดี มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครฐั (เช่น มาตรการ
ประกนัรายได้เกษตรกร และมาตรการชมิ ช้อป ใช้ รวมถึงการให้สนิเชื่อดอกเบี้ยต ่า เป็นต้น) กอ็าจมสี่วนช่วยพยุง
เศรษฐกจิไดบ้า้งผ่านการบรโิภคสนิคา้ไม่คงทนในช่วงทีเ่หลอืของปี 

 

ส าหรับปี 2020 อีไอซีคงคาดการณ์ท่ี 2.8% แต่มีความเส่ียงด้านต ่าเพ่ิมข้ึนจากจากภาคส่งออกท่ียังคงมี
หลายปัจจัยกดดัน รวมถึงการบริโภคและลงทุนภาคเอกชนท่ีมีแนวโน้มชะลอลง จากการทีเ่ศรษฐกจิประเทศ
คู่ค้าส าคญัของไทยมแีนวโน้มขยายตัวชะลอลงในปีหน้า ประกอบกบัสงครามการค้าระหว่างจนีและสหรัฐฯ ที่ยงัมี
ความไม่แน่นอนสงู แต่จะมปีจัจยัสนบัสนุนจากปจัจยัฐานต ่าของการสง่ออกในปี 2019 อไีอซจีงึประเมนิว่าการสง่ออก
มแีนวโน้มขยายตวัเลก็น้อยที ่0.2% ในส่วนของการลงทุนภาคเอกชน คาดขยายตวัชะลอลงจากปี 2019 เลก็น้อยตาม
ภาคส่งออกที่ยังไม่ฟ้ืนตัว ประกอบกับการก่อสร้างภาคอสังหาริมทรัพย์ที่ได้รบัผลกระทบจากมาตรการ LTV  
อย่างไรกด็ ีภาพรวมการลงทุนของประเทศจะได้รบัแรงสนับสนุนจากการลงทุนภาครฐั ในส่วนของการก่อสรา้งและ
บ ารุงรกัษาถนน การก่อสรา้งรถไฟฟ้าสายสสีม้ตะวนัออก รถไฟทางคู่ และมอเตอรเ์วย ์เป็นส าคญั นอกจากนี้ ความ
ล่าชา้ของการจดัท างบประมาณปี 2020 กจ็ะส่งผลใหโ้ครงการลงทุนภาครฐับางส่วนมกีารเลื่อนไปเบกิจ่ายไดม้ากขึน้

                                                           
1 มูลค่าในรูปดอลลาร์สหรัฐตามระบบ BOP ซ่ึงไม่รวมการส่งกลบัอาวธุเม่ือเดือนกมุภาพนัธ์ท่ีผา่นมา 

ร ปท่ี 2 : สงครามการค้าท่ียงัคงย ดเย ้อส่งผล ห้การค้า ลก ะลอลงต่อเน ่อง และยงัส่งผล ห้การผลิตสินค้าอ ตสาหกรรม
ปร ัตวัลดลง นหลายภ มิภาค

 

หน่วย : %YOY, 3MMA                                                                                            หน่วย : ดชันี
(มากกวา่ 50 สะทอ้นการขยายตวั)

การผลิต ปริมา การค้า และ PMI  องอ ตสาหกรรมการผลิต อง ลก
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ปรมิาณการคา้โลก
ปรมิาณการผลติสนิคา้อุตสาหกรรม (ไม่รวมการก่อสรา้ง)
PMI สนิคา้อุตสาหกรรม  ค าสัง่ซือ้ใหม่ (RHS)

หน่วย : ดชันี (มากกวา่ 50 สะทอ้นการขยายตวั)

PMI ภาคการผลิต
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สหรฐัฯ ยโูรโซน ญี่ปุน่ จนี

ทีม่า : การวเิคราะห์โดย EIC จากขอ้มลูของ CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis และ Bloomberg.

ขยายตวั
หดตวั



ในปี 2020 ดังนัน้อีไอซีจึงคาดว่าการลงทุนภาครัฐมีแนวโน้มขยายตัวได้ดีที่ราว 8.0% ในส่วนของการบริโภค
ภาคเอกชนมทีศิทางชะลอลงเช่นกนัจากหลายปจัจยักดดนั ไดแ้ก่ เศรษฐกจิในประเทศทีย่งัมทีศิทางชะลอต่อเน่ืองซึง่
จะเป็นปจัจยักดดนัต่อการขยายตัวของรายได้ประชาชน ทิศทางการปล่อยสนิเชื่อที่จะเข้มงวดมากขึ้นตามภาวะ
เศรษฐกจิ การลดลงของยอดซือ้รถยนต์ในระยะขา้งหน้า และหนี้ครวัเรอืนที่อยู่ในระดบัสงู ทัง้นี้ต้องตดิตามภาครฐัว่า
จะมมีาตรการกระตุ้นเศรษฐกจิเพิม่เตมิในปี 2020 หรอืไม่ และจะมกีารจดัท าในรูปแบบใด โดยหากมาตรการกระตุ้น
ยงัคงเป็นแบบเดมิทีม่ขีนาดเลก็และกระจดักระจาย (small and scattered) กอ็าจท าไดเ้พยีงช่วยพยุงเศรษฐกจิในระยะ
สัน้เท่านัน้   ะท่ีความล่า ้า องการจดัท าง ประมา ปี 2020 อีไอซีคาดว่าจะจะมีการ งัค ั  ้ได้อย่าง ้า
ท่ีส ด น ่วงเด อนก มภาพนั   2020 เนื่องจากมาตรา 143 ของรฐัธรรมนูญแห่งราชอาณาจกัรไทย พ.ศ. 2560 ระบุว่า 
1) สภาผู้แทนราษฎร ต้องพิจารณาร่างให้เสร็จภายใน 105 วนั นับตัง้แต่วนัที่ร่างมาถึงสภาฯ (ในกรณี นี้ คือช่วง
กลางเดอืนตุลาคม 2019) หากไม่เสร็จภายในก าหนดให้ถือว่าเห็นชอบและเสนอต่อไปที่วุฒิสภา และ 2) วุฒิสภา
จะต้องให้ความเหน็ชอบหรอืไม่ให้ความเหน็ชอบภายใน 20 วนั นับแต่วนัที่ร่างพระราชบญัญตังิบประมาณนัน้มาถึง
วุฒสิภา โดยจะแกไ้ขเพิม่เตมิใดๆ มไิด ้ถา้พน้ก าหนดเวลาดงักล่าวใหถ้อืว่าวุฒสิภาเหน็ชอบกบัร่างพระราชบญัญตัินัน้ 
ซึง่จากความล่าชา้ดงักล่าว จะท าใหก้ารเบกิจ่ายงบลงทุนของภาครฐั (ทีย่งัไม่ไดก้่อหนี้ผกูพนั) ล่าชา้ตามไปดว้ย แต่ใน
กรณีของรายจ่ายประจ ายงัสามารถเบกิจ่ายไดโ้ดยใชก้รอบงบประมาณเก่าไปพลางก่อน 

ส าหร ัแนว น้มน ย ายการเงิน อีไอซีมองว่า น ่วงท่ีเหล อ องปีน้ี กนง. น่าจะคงอตัราดอกเ ี้ยน ย ายไว้
เพ ่อรอประเมินแนว น้มการฟ ้ นตวั องเศรษฐกิจไทย น ่วงครึ่งปีแรก องปี 2020 โดยอไีอซปีระเมนิว่าการลด
อตัราดอกเบีย้นโยบายครัง้ทีส่องของปี 2019 ในการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงนิ (กนง.) ในช่วงต้นเดอืน
พฤศจกิายนทีผ่่านมา กนง. น่าจะเหน็ความเสีย่งดา้นต ่าต่ออตัราการขยายตวัของเศรษฐกจิในไตรมาสที ่3/2019 อยู่
บา้งแลว้ สะทอ้นจากขอ้ความ “คณะกรรมการฯ ประเมนิว่าเศรษฐกจิไทยมแีนวโน้มขยายตวัต า่กว่าทีป่ระเมนิไวแ้ละ
ต า่กว่าศกัยภาพมากขึ้น”  ในแถลงผลการประชุม กนง. ในวนัที ่6 พฤศจกิายน 2019 นอกจากนัน้ ในผลการประชุม
รอบดงักล่าว กนง. ได้มกีารส่งสญัญาณถงึการใช้นโยบายด้านอื่น ๆ นอกจากนโยบายการเงนิเพยีงอย่างเดียวใน
การจดัการปญัหาเชงิโครงสร้างและการกระตุ้นเศรษฐกจิในระยะขา้งหน้า อย่างไรตาม อไีอซ ีประเมนิว่า กนง. มี
โอกาสมากขึน้ทีจ่ะลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลงอกี 1 ครัง้ (25 basis points) ในช่วงครึง่แรกของปี 2020 หากภาวะ
เศรษฐกจิไทยโดยเฉพาะอุปสงคใ์นประเทศ (domestic demand) ยงัไม่มแีนวโน้มฟ้ืนตวัอย่างชดัเจนในช่วงดงักล่าว 
โดยล่าสุดจากการใหส้มัภาษณ์ของ รองประธาณกรรมการ กนง. ไดม้กีารกล่าวว่า อตัราดอกเบีย้นโยบายที ่1.25% 
นัน้ไม่ใช่ขดีจ ากดัของการลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (policy rate floor) หากแต่คณะกรรมการจะพิจารณาตวัเลข
เศรษฐกจิไทยเป็นส าคญั (data dependent) และหากมองว่าเศรษฐกจิไทยปรบัแย่ลงกว่าทีก่รรมการคาดการณ์ไว ้ก็
พรอ้มใชเ้ครื่องมอืทางการเงนิซึง่รวมถงึอตัราดอกเบีย้นโยบายเพื่อกระตุน้เศรษฐกจิไทยเพิม่ขึน้ต่อไปได ้ 
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Disclaimer: The information contained in this report has been obtained from sources believed to be reliable. However, neither we nor any of our respective affiliates, employees or 
representatives make any representation or warranty, express or implied, as to the accuracy or completeness of any of the information contained in this report, and we and our respective 
affiliates, employees or representatives expressly disclaim any and all liability relating to or resulting from the use of this report or such information by the recipient or other persons in 
whatever manner. Any opinions presented herein represent our subjective views and our current estimates and judgments based on various assumptions that may be subject to change 
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us and should not be relied upon as such. We, or any of our associates, may also have an interest in the companies mentioned herein. 
 

ทีม่า : การวเิคราะห์โดย EIC จากขอ้มลูของ NESDC

ร ปท่ี   : GDP ด้านการ  ้จ่ายและการผลิต

ด้านการ  ้จ่าย ด้านการผลิต

%YoY 2018 2019Q1 2019Q2 2019Q3 YTD % of GDP

RGDP 4.1% 2.8% 2.3% 2.4% 2.5% 100%

Private Consumption 4.6% 4.9% 4.6% 4.2% 4.5% 50.7%

Public Consumption 1.8% 3.4% 1.1% 1.8% 2.1% 14.6%

Total Investment 3.8% 3.2% 1.9% 2.8% 2.6% 24.0%

  Private Investment 3.9% 4.4% 2.1% 2.4% 3.0% 17.7%

  Public Investment 3.3% -0.1% 1.4% 3.7% 1.7% 6.1%

Export G&S 4.2% -6.1% -7.9% -1.0% -5.1% 77.3%

  Export Goods 4.1% -5.9% -5.8% -0.3% -4.0% 58.3%

  Export Services 4.4% -7.2% -14.7% -3.2% -8.3% 19.0%

Import G&S 8.6% -0.1% -2.6% -6.8% -3.3% 69.4%

  Import Goods 8.1% -2.6% -3.4% -7.7% -4.7% 56.8%

  Import Services 10.7% 10.6% 0.2% -2.8% 2.5% 12.6%

%YoY 2018 2019Q1 2019Q2 2019Q3 YTD % of GDP

RGDP 4.1% 2.8% 2.3% 2.4% 2.5% 100%

Agriculture 5.1% 1.7% -1.3% 1.5% 0.6% 6.2%

Manufacturing 3.0% 0.6% -0.2% -1.5% -0.3% 27.2%

Utilities 2.5% 5.4% 7.3% 1.9% 4.9% 2.8%

Services 4.8% 4.0% 3.5% 3.8% 3.8% 62.3%

Construction 2.7% 3.0% 3.4% 2.7% 3.0% 2.7%

Wholesale & Retail 7.3% 6.8% 5.9% 5.6% 6.2% 15.3%

Transport & Storage 5.7% 3.5% 2.3% 2.5% 2.8% 6.7%

Hotel & Restaurant 7.9% 4.9% 3.7% 6.6% 5.0% 6.1%

Info & Communication 6.8% 6.5% 8.7% 7.4% 7.5% 5.0%

Finance 3.3% 2.0% 1.8% 3.8% 2.6% 7.1%

Real Estate 5.2% 4.7% 3.1% 2.6% 3.5% 3.9%
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