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รายงานฉบับนี้จัดทําโดยบริษัทหลักทรัพยธนชาต จํากัด (มหาชน) โดยจัดทําขึ้นบนพ้ืนฐานของแหลงขอมูลที่ดีที่สุดที่ไดรับมาและพิจารณาแลววานาเช่ือถือ ทั้งนี้มีวัตถุประสงค เพ่ือใหบริการเผยแพร
ขอมูลแกนักลงทุนและใชเปนขอมูลประกอบการตดัสินใจซื้อขายหลักทรัพย แตมิไดมีเจตนาช้ีนําหรอืเชิญชวนใหซื้อหรือขายหรือประกันราคาหลักทรพัยแตอยางใด ทั้งนี้รายงานและความเห็นในเอกสาร
ฉบับนี้อาจมีการเปล่ียนแปลงแกไขได หากขอมูลที่ไดรับมาเปล่ียนแปลงไป การนําขอมูลที่ปรากฏอยูในเอกสารฉบับนี้ ไมวาทั้งหมดหรือบางสวนไปทําซ้ํา ดัดแปลง แกไข หรือนําออกเผยแพรแก
สาธารณชน จะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทกอน 
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3Q16 GDP ถูกกดดนัโดยการใชจายภาครัฐ 
 

ตัวเลข 3Q16 GDP ที่ออกมานาผิดหวังมีสาเหตหุลักมาจากการลดลงชั่วคราวของ
การใชจายของภาครัฐ เรายังคงมองวา GDP จะออนตวัลงใน 4Q16 นอกจากการ
ชะลอตวัลงของยอดซ้ือสินคาคงทนแลว เราคาดวาการชะลอตวัลงของการ
ทองเที่ยวเน่ืองจากการจัดระเบียบทัวรศูนยเหรียญยังเปนอกีปจจัยกดดันการ
เติบโตอีกดวย   

การใชจายภาครัฐกดดันการเตบิโต  

เศรษฐกิจไทยสงสัญญาณการชะลอตัวลงชั่วคราวใน 3Q16 โดย GDP ขยายตัว 
+3.2%y-y (เทียบกับกอนหนาที่ +3.6%) ซึ่งสาเหตุหลักมาจากการใชจายภาครัฐ
ที่ชะลอตัวลงชั่วคราว  GDP หลังปรับตามฤดูกาล ขยายตัว 0.6%q-q (เทียบกับ
กอนหนาที่ +0.7%) การใชจายเพ่ือการอุปโภคของรัฐบาลลดลง 5.8%y-y (เทียบ
กับกอนหนาที่ +1.5%) เนื่องจากการลดลงช่ัวคราวของรายจายคาซื้อสินคาและ
บริการ การลงทุนภาครฐัขยายตัวในอัตราทีช่ะลอตัวลง (+6.3%y-y เทียบกับกอน
หนาที่ 11.9%) เนื่องจากโครงการกอสรางถนนของรัฐบาลสวนใหญไดดําเนินการ
แลว ขณะที่การลงทุนภาคเอกชนยังคงซบเซาอยางตอเนื่อง (-0.5%y-y เทียบกับ
กอนหนาที่ +0.2%) การบริโภคภาคเอกชนฟนตัวไดตามคาด (+3.5%y-y เทียบ
กับกอนหนาที่ +3.8%) การสงออกสินคากลับมาเปนบวก (+0.4%y-y เทียบกับ
กอนหนาที่ -0.9%) และการสงออกบริการยังคงเปนปจจยัผลักดันที่สําคัญ (+
14.7%y-y เทยีบกอนหนาที่ 12.6%) 

ภาคการเกษตรและภาคการผลิตแตะจุดต่ําสุด   
ดวยการฟนตัวของรายไดภาคการเกษตร  ภาคการเกษตรจึงปรับตัวข้ึนเปนบวก
เปนไตรมาสแรก (+0.9%y-y เทียบกับกอนหนาที่  -1.2%) ต้ังแต 4Q14 ภาคการ
ผลิตฟนตัวตอเนือ่ง (+ 0.9%y-y เทียบกับกอนหนาที่ 2.1%) แตจะยงัคงไมเทากัน
ในทุกกลุม ขณะทีก่ลุมที่เก่ียวกับการบริโภคและการทองเทีย่วภายในประเทศ
ยังคงเติบโตดี สาขาโรงแรมและภัตตาคารขยายตัว +15.9%y-y สําหรับการคาสง
และคาปลีกขยายตัว +5.5%y-y ภาคการกอสรางชะลอตัว (+5.0%y-y) สอดคลอง
กับการลงทุนภาครัฐ 

คาด GDP ชะลอตัวลงตอเน่ืองไปยัง 4Q16F 
เชนที่กลาวไวในบทวิเคราะหกอนหนานี้ เราคาดวาเศรษฐกิจจะชะลอตัวลง
ชั่วคราวใน 4Q16F นอกจากเปนชวงเวลาไวทุกขแลว การจัดระเบียบทัวรศูนย
เหรียญยังเปนไปไดที่จะสงผลกระทบเชิงลบตอการทองเที่ยวและกลุมที่เก่ียวของ 
นอกจากผลของฐานสูงแลว การใชจายสินคาคงทนยังนาจะชะลอตัวไปจนถึงป
หนา เราคาดวานโยบายของนาย ดอนัลด ทรมัป ประธานาธิบดีคนใหมของ
สหรัฐฯ จะสงผลใหคาเงินออนคาลง และ bond yields ปรับตัวข้ึน ผลกระทบตอ
เศรษฐกิจทีแ่ทจรงินาจะมาจากนโยบายการคาของเขา ซึ่งไมนาจะเกิดข้ึนในเร็วๆ 
นี้ ดวยการลดลงอยางตอเนื่องของราคาขาวในตลาดโลก  รายไดภาคการเกษตร
จึงนาจะชะลอตัวลงใน 4Q16F เรามองวามาตรการสนับสนุนเกษตรกรผูปลูกขาว
ของภาครัฐนาจะเปนเพียงการบรรเทาผลกระทบ แตอาจไมเพียงพอที่จะทําให
รายไดโดยรวมดีข้ึน  

กําลังซ้ือที่ถกูเล่ือนออกไปนาจะกลับมาในชวง 1H17 
3Q16 การบริโภคและการใชจายลงทุนของภาครฐัในชวง 3Q16 บงชี้วาชวง
ระยะเวลาระหวางการอนุมัติ การประมูลราคา และการกอสราง นั้นหางกันมากข้ึน 
การเรงผลักดันกระบวนการประะมูลลาสุดโดยรองนายกรัฐมนตรี นายสมคิด จาตุ
ศรีพิทักษ  นาจะชวยลดผลกระทบจากการชะลอตัวลงของการใชจายภาครัฐ 
สําหรับอุปสงคภายในประเทศ เราเชื่อวาการส่ังซื้อสินคาคงทนที่ชะลอไวกอนหนา
นาจะกลับมาต้ังแต  1H17F เรายังคงคาดการณอตัราการเติบโตของ GDP ป 
2016F ของเราที ่3.2% และ 3.7% ในป 2017 เชนเดิม 
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ECONOMIC MONITOR 

Private Consumption Index (PCI) 
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Source: Bank of Thailand 

 

Private Investment Index (PII) 
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Source: Bank of Thailand 
Note: Car sales includes sales of passenger and  
          commercial car sales 
 

External Performance 

  Jul-16 Aug-16 Sep-16 

Tourist arrivals (y-y %) 10.8 9.9 18.3 

Exports (y-y %) (5.0) 2.7 3.5 

Imports (y-y %) (8.5) (0.1) 1.7 

Trade balance (US$ bn)  2.5 2.7 3.7 

Current account (US$ bn) 3.6 3.8 2.9 

Source: Bank of Thailand 
 

Key Forecasts 

  2016F 2017F 2018F 

Real GDP growth 3.2 3.7 4.2 

CA (% to GDP) 12.3 8.0 7.6 

Headline CPI 0.2 1.7 2.3 

Bt/US$ - average 35.5 35.9 37.0 

Policy rate 1.50 1.50 2.00 

Source: Thanachart estimates 
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Ex 1: 3Q16 GDP Saw Temporary Drags From Public Expenditure 

(y-y %) 3Q16 2Q16 2016F 2017F 

Real GDP growth 3.2 3.5 3.2 3.7 

Private consumption 3.5 3.8 2.5 2.4 

Public consumption (5.8) 1.5 4.3 3.8 

Private investment (0.5) 0.1 0.8 1.2 

Public investment 6.8 11.9 10.9 11.8 

Exports of goods 0.4 (0.9) (0.6) 1.0 

   Nominal exports of goods 1.2 (4.1) (1.4) 1.8 

Exports of services 14.7 12.6 9.8 3.7 

Tourist arrivals 12.8 8.2 13.0 6.6 

Imports of goods 3.9 2.7 (2.5) 3.8 

   Nominal imports of goods (1.2) (8.4) (10.0) 5.0 

Imports of services (19.9) (16.1) 1.9 4.4 

Current account balance (US$ bn) 10.3 8.0 49.1 32.9 

   % to GDP 10.2 8.1 12.3 8.0 

     Headline inflation 0.3 0.3 0.2 1.7 

Bt/US$ - average 34.8 35.3 35.5 35.9 

Policy rate (%) 1.5 1.5 1.5 1.5 
 

Sources: NESDB, Bank of Thailand, Thanachart estimates 

 
 
 
 


