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รายงานฉบับนี้จัดทําโดยบริษัทหลักทรัพยธนชาต จํากัด (มหาชน) โดยจัดทําขึ้นบนพ้ืนฐานของแหลงขอมูลที่ดีที่สุดที่ไดรับมาและพิจารณาแลววานาเช่ือถือ ทั้งนี้มีวัตถุประสงค เพ่ือใหบริการเผยแพร
ขอมูลแกนักลงทุนและใชเปนขอมูลประกอบการตดัสินใจซื้อขายหลักทรัพย แตมิไดมีเจตนาช้ีนําหรอืเชิญชวนใหซื้อหรือขายหรือประกันราคาหลักทรพัยแตอยางใด ทั้งนี้รายงานและความเห็นในเอกสาร
ฉบับนี้อาจมีการเปล่ียนแปลงแกไขได หากขอมูลที่ไดรับมาเปล่ียนแปลงไป การนําขอมูลที่ปรากฏอยูในเอกสารฉบับนี้ ไมวาทั้งหมดหรือบางสวนไปทําซ้ํา ดัดแปลง แกไข หรือนําออกเผยแพรแก
สาธารณชน จะตองไดรับความยินยอมจากบริษัทกอน 
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3Q16 GDP ถูกกดดนัโดยการใชจายภาครัฐ 
 

ตัวเลข 3Q16 GDP ที่ออกมานาผิดหวังมีสาเหตหุลักมาจากการลดลงชั่วคราวของ
การใชจายของภาครัฐ เรายังคงมองวา GDP จะออนตวัลงใน 4Q16 นอกจากการ
ชะลอตวัลงของยอดซ้ือสินคาคงทนแลว เราคาดวาการชะลอตวัลงของการ
ทองเที่ยวเน่ืองจากการจัดระเบียบทัวรศูนยเหรียญยังเปนอกีปจจัยกดดันการ
เติบโตอีกดวย   

การใชจายภาครัฐกดดันการเตบิโต  

เศรษฐกิจไทยสงสัญญาณการชะลอตัวลงชั่วคราวใน 3Q16 โดย GDP ขยายตัว 
+3.2%y-y (เทียบกับกอนหนาที่ +3.6%) ซึ่งสาเหตุหลักมาจากการใชจายภาครัฐ
ที่ชะลอตัวลงชั่วคราว  GDP หลังปรับตามฤดูกาล ขยายตัว 0.6%q-q (เทียบกับ
กอนหนาที่ +0.7%) การใชจายเพ่ือการอุปโภคของรัฐบาลลดลง 5.8%y-y (เทียบ
กับกอนหนาที่ +1.5%) เนื่องจากการลดลงช่ัวคราวของรายจายคาซื้อสินคาและ
บริการ การลงทุนภาครฐัขยายตัวในอัตราทีช่ะลอตัวลง (+6.3%y-y เทียบกับกอน
หนาที่ 11.9%) เนื่องจากโครงการกอสรางถนนของรัฐบาลสวนใหญไดดําเนินการ
แลว ขณะที่การลงทุนภาคเอกชนยังคงซบเซาอยางตอเนื่อง (-0.5%y-y เทียบกับ
กอนหนาที่ +0.2%) การบริโภคภาคเอกชนฟนตัวไดตามคาด (+3.5%y-y เทียบ
กับกอนหนาที่ +3.8%) การสงออกสินคากลับมาเปนบวก (+0.4%y-y เทียบกับ
กอนหนาที่ -0.9%) และการสงออกบริการยังคงเปนปจจยัผลักดันที่สําคัญ (+
14.7%y-y เทยีบกอนหนาที่ 12.6%) 

ภาคการเกษตรและภาคการผลิตแตะจุดต่ําสุด   
ดวยการฟนตัวของรายไดภาคการเกษตร  ภาคการเกษตรจึงปรับตัวข้ึนเปนบวก
เปนไตรมาสแรก (+0.9%y-y เทียบกับกอนหนาที่  -1.2%) ต้ังแต 4Q14 ภาคการ
ผลิตฟนตัวตอเนือ่ง (+ 0.9%y-y เทียบกับกอนหนาที่ 2.1%) แตจะยงัคงไมเทากัน
ในทุกกลุม ขณะทีก่ลุมที่เก่ียวกับการบริโภคและการทองเทีย่วภายในประเทศ
ยังคงเติบโตดี สาขาโรงแรมและภัตตาคารขยายตัว +15.9%y-y สําหรับการคาสง
และคาปลีกขยายตัว +5.5%y-y ภาคการกอสรางชะลอตัว (+5.0%y-y) สอดคลอง
กับการลงทุนภาครัฐ 

คาด GDP ชะลอตัวลงตอเน่ืองไปยัง 4Q16F 
เชนที่กลาวไวในบทวิเคราะหกอนหนานี้ เราคาดวาเศรษฐกิจจะชะลอตัวลง
ชั่วคราวใน 4Q16F นอกจากเปนชวงเวลาไวทุกขแลว การจัดระเบียบทัวรศูนย
เหรียญยังเปนไปไดที่จะสงผลกระทบเชิงลบตอการทองเที่ยวและกลุมที่เก่ียวของ 
นอกจากผลของฐานสูงแลว การใชจายสินคาคงทนยังนาจะชะลอตัวไปจนถึงป
หนา เราคาดวานโยบายของนาย ดอนัลด ทรมัป ประธานาธิบดีคนใหมของ
สหรัฐฯ จะสงผลใหคาเงินออนคาลง และ bond yields ปรับตัวข้ึน ผลกระทบตอ
เศรษฐกิจทีแ่ทจรงินาจะมาจากนโยบายการคาของเขา ซึ่งไมนาจะเกิดข้ึนในเร็วๆ 
นี้ ดวยการลดลงอยางตอเนื่องของราคาขาวในตลาดโลก  รายไดภาคการเกษตร
จึงนาจะชะลอตัวลงใน 4Q16F เรามองวามาตรการสนับสนุนเกษตรกรผูปลูกขาว
ของภาครัฐนาจะเปนเพียงการบรรเทาผลกระทบ แตอาจไมเพียงพอที่จะทําให
รายไดโดยรวมดีข้ึน  

กําลังซ้ือที่ถกูเล่ือนออกไปนาจะกลับมาในชวง 1H17 
3Q16 การบริโภคและการใชจายลงทุนของภาครฐัในชวง 3Q16 บงชี้วาชวง
ระยะเวลาระหวางการอนุมัติ การประมูลราคา และการกอสราง นั้นหางกันมากข้ึน 
การเรงผลักดันกระบวนการประะมูลลาสุดโดยรองนายกรัฐมนตรี นายสมคิด จาตุ
ศรีพิทักษ  นาจะชวยลดผลกระทบจากการชะลอตัวลงของการใชจายภาครัฐ 
สําหรับอุปสงคภายในประเทศ เราเชื่อวาการส่ังซื้อสินคาคงทนที่ชะลอไวกอนหนา
นาจะกลับมาต้ังแต  1H17F เรายังคงคาดการณอตัราการเติบโตของ GDP ป 
2016F ของเราที ่3.2% และ 3.7% ในป 2017 เชนเดิม 
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ECONOMIC MONITOR 

Private Consumption Index (PCI) 
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Source: Bank of Thailand 

 

Private Investment Index (PII) 
 

(20)

(15)

(10)

(5)

0

5

10
S

ep
-1

5
O

ct
-1

5
N

ov
-1

5
D

ec
-1

5
Ja

n-
16

Fe
b-

16
M

ar
-1

6
A

pr
-1

6
M

ay
-1

6
Ju

n-
16

Ju
l-1

6
A

ug
-1

6
S

ep
-1

6

(y-y %)
HL PII
Construction material sales
Imports of capital goods
Car sales

 
 

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 

 
 
 
 


