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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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ตัวชวยจากปจจัยภายนอก   
 

เน่ืองจากการสงออกและการทองเที่ยวที่ดีข้ึนกวาคาด เราปรบัประมาณการการ
ขยายตวัของ GDP ข้ึน 0.2% ตอป ดวยการเตบิโตที่แข็งแกรงกวาที่คาดของปจจยั
ภายนอก และสภาพคลองที่มีมากกวาคาด โดยดุลบัญชีเดินสะพัดเกินดุลที่ 11% 
ของ GDP และดวยเศรษฐกจิในประเทศเปนลักษณะที่คอยๆ โต เราจึงคาดวา
สวนตางอตัราดอกเบี้ยนโยบายของไทยกับเฟดจะติดลบในป 2018  

ปรับเพิ่มคาดการณการขยายตวัของ GDP   

เราปรับประมาณอัตราการขยายตัวของ GDP ข้ึนเปน 3.4% สําหรับป 2017F 
(จาก 3.3%), 3.9% สําหรับป 2018 (จาก 3.7%) และ 4.5% สําหรับป 2019 (จาก 
4.2%) โดยสาเหตุหลักมาจาก การสงออกที่ดีข้ึนกวาที่คาดจากการฟนตัวของ
เศรษฐกิจโลก ขณะที่ราคาน้ํามนัอยูในระดับตํ่า อีกทั้งการทองเที่ยวที่ดีข้ึนจาก
นักทองเที่ยวชาวรัสเซยี ยุโรป สหรัฐอเมริกา และจีนก็ดวย ตัวเลขนักทองเที่ยว
ชาวจีนปรับตัวลดลงนับต้ังแตมีการจัดระเบียบทัวรศูนยเหรยีญจนีใน 4Q16 และ
ยังคงมอีัตราการเติบโตที่หดตัวลงใน 1Q17 แตนักทองเที่ยวจนีเริม่ดีข้ึนแลว และ
มีอัตราการเติบโตที่เปนบวกในเดือนลาสุด และมีแนวโนมเติบโตในชวงที่เหลือ
ของป (โปรดดู GDP ใน Exhibit 1) 

สภาพคลองมาก   
สภาพคลองมีจํานวนมากกวาที่เราคาดไว เนื่องจาก ปจจัยภายนอกที่แข็งแกรง
กวาคาด (การสงออกและการทองเที่ยว) ราคาน้ํามนัยังอยูในระดับตํ่า และการใช
จายของภาคเอกชนในประเทศและการใชจายของภาครัฐทีตํ่่ากวาคาด ดุลบัญชี
เดินสะพัดเกินดุล US$19bn ในชวง 5 เดือนแรกของป หรือเฉล่ียทั้งปที่ 11% 
ของ GDP ซึ่งทําใหเราตองปรับตัวเลขข้ึนเปน 10.2%  จากเดิมที่คาดวาจะอยูที่
เพียง 9% ของ GDP นอกจากนีส้ภาพคลองสวนเกินในระบบที่อยูในรูปของ
พันธบัตรธนาคารแหงประเทศไทยยังคงมีจํานวนมากที่ราว 3 ลานลบ. อีกดวย 

สวนตางอตัราดอกเบี้ยนโยบายของไทยกับเฟดจะติดลบปหนา  
เนื่องจากเศรษฐกิจในประเทศที่โตชา สภาพคลองทีม่ากกวาคาด แนวโนมราคา
น้ํามันที่อยูในระดับตํ่า และคาเงินบาทที่แข็งคากวาคาด วัฏจักรดอกเบี้ยตํ่าของ
ไทยจึงมแีนวโนมยืดยาวออกไป ปจจุบันอัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทยอยูที่ 
1.5% หางจากอัตราดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐฯ เพียง 0.25% เราคาดวาสวนตางจะ
ปดในปนี้ หากเฟดปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยอีกครั้ง และสวนตางจะติดลบ หากเฟด
ปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยสองครั้งๆ ละ 25pb (รวมเปน 50bp) ตลอดป 2018F 
ดอกเบี้ยไทยที่ระดับตํ่าจะชวยสนบัสนุนเศรษฐกิจภายในประเทศ และ SMEs 
หากราคาน้ํามันอยูในระดับตํ่า และไมมีแรงกดดันดานเงินเฟอ ประเทศไทยนาจะ
สามารถอยูภายใตสถานการณที่สวนตางอัตราดอกเบ้ียติดลบได 

ทําไมไมมีการออกมาตราการกระตุนเศรษฐกิจ? 
ทั้งที่มีสภาพคลองจํานวนมาก เหตุใดรัฐบาลจึงไมออกมาตรการกระตุนเศรษฐกิจ
ในเชิงรุก? เราคดิวาเปนเพราะเงินในกระเปาของภาครัฐไมใชสภาพคลองทั้งหมด
ของระบบ และจําเปนตองประหยัดเพ่ือนําไปใชในโครงการโครงสรางพ้ืนฐานไป
อีกหลายป ในทางทฤษฎี สภาพคลองสวนเกินที่มีจาํนวนมากที่ 20% ของ GDP 
และดุลบัญชีเดินสะพัดเกินดุลที่ 10% ของ GDP รัฐบาลควรดําเนนินโยบายขาด
ดุลงบประมาณอยางมากเพ่ือนําสวนเกินในระบบไปใชใหเกิดการเติบโตของ
เศรษฐกิจ แตอยางไรก็ตาม เราคิดวารัฐบาลไมตองการสรางความหวาดกลัว
ใหแกประชาชน และสงผลตอหนีส้าธารณะตอ GDP อยางไรก็ตามเรายังคงเชือ่วา
การดําเนินนโยบายขาดดุลที่ระดับ <3% นั้นเปนระดับที่ระมดัระวังเกินไป 
ปจจุบันหนีร้ฐับาลตอ GDP อยูที่เพียง 43%  
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Sources: NESDB; Thanachart estimates 

 

We Expect Continued Large Surplus 
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Sources: Bank of Thailand; Thanachart estimates 

 

Tourist Arrivals Turns Around 
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External help 

Ex 1: GDP Revisions 

% growth 2014 2015 2016 — 2017F — — 2018F — — 2019F — 
    New Old New Old New Old 
  (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) 
Real GDP growth 0.9 2.9 3.2 3.4 3.3 3.9 3.7 4.5 4.2 
  Private consumption 0.9 2.2 3.1 3.1 2.6 3.0 3.0 3.2 3.5 

  Private investment (0.8) (2.2) 0.4 1.4 4.4 7.7 10.0 10.3 15.0 

  Government investment (7.1) 29.3 9.9 14.2 17.2 19.4 22.0 20.0 18.0 

  Export (nominal US$ growth) (0.4) (5.8) 0.5 5.4 3.8 5.6 4.5 5.0 4.0 

  Import (nominal US$ growth) (9.0) (11.0) (3.9) 10.2 7.8 7.3 7.0 7.0 7.0 

  Current account (% to GDP) 3.7 8.8 11.4 10.2 8.9 8.1 7.2 6.4 5.2 

  

         Headline CPI 1.9 (0.9) 0.2 0.4 1.5 0.8 1.8 1.5 2.0 

Bt/US$ - average 32.5 34.3 35.3 34.5 35.6 35.1 36.5 36.1 37.0 

Policy rate 2.0 1.5 1.5 1.50 1.75 1.50 2.25 2.00 na 
 

Sources: Bank of Thailand, NESDB, Thanachart estimates 

 

Ex 2: GDP Revisions  Ex 3: Back To Potential Growth Level 
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Ex 4: Thai GDP Cycles 

3.
4 3.
9 4.
5 

4.
7 

(10)

(5)

0

5

10

15

19
90

19
91

19
92

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

F
20

18
F

20
19

F
20

20
F

(%) Real GDP
Industrialization 
and property
bubble

Property 
bubble 
burst

Operating
leverage and 
global (export) 
boom

US/EU
financial 
bubble 
burst

Liquidity era and 
Thailand internally 
sets new political & 
economic foundation

Liquidity 
era + 
new 
economic
cycle

 
Sources: NESDB, Thanachart estimates 



 
 
THAILAND ECONOMICS  PIMPAKA NICHGAROON 
 

 

 

THANACHART RESEARCH  
 

Th
an

ac
ha

rt
Se

cu
rit

ie
s

Ex 5: Stubbornly Large Current Account Surplus  Ex 6: We Revise Up To 10.2% (from 8.9%) To GDP In 2018 
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Ex 7: Budget Deficit Should Be Deeper   Ex 8: Low Public Debt To GDP 
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Sources: Ministry of Finance; Thanachart estimates  Source: Public Debt Management Office 

 
 

Ex 9: Exports Are Better Than Expected  Ex 10: But Still Not Too High Growth 
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Our forecast is still conservative as 
Thai exports (many saturated sectors) 
are no longer highly linked to global 
growth .

 
Source: Bank of Thailand  Sources: Bank of Thailand; Thanachart estimates 

 



 
 
THAILAND ECONOMICS  PIMPAKA NICHGAROON 
 

 

 

THANACHART RESEARCH  
 

Th
an

ac
ha

rt
Se

cu
rit

ie
s

 

Ex 11: Thai Exports Less Linked To Global Growth   Ex 12: Tourist Arrivals Turning Around 
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Ex 13: Monthly Economic Data 

 Nov-16 Dec-16 Jan-17 Feb-17 Mar-17 Apr-17 May-17 

The real sector (y-y %)        

Manufacturing Production Index, seasonally adjusted (level) 111.1  111.6  110.4  110.0  111.4  110.4  110.8  

Manufacturing Production Index, non-seasonal adjusted (level) 112.1  107.4  111.6  111.0  125.1  100.0  115.0  

Manufacturing Production Index, non-seasonal adjustment  3.9  0.5  2.2  (1.1) 0.0  (1.8) 1.4  

Industrial capacity utilization (%) 60.9  57.9  60.7  60.0  67.0  53.7  62.1  

Private consumption indicators        

- Non-durable Index (0.8) 1.1  (0.6) (2.2) 0.3  (1.2) (2.3) 

- Semi-durables Index 2.1  0.8  (1.3) (0.8) 1.6  (2.7) 1.8  

- Durables Index (3.9) (6.9) 3.8  17.0  12.5  11.9  3.7  

- Service Index 4.1  5.8  6.3  5.6  3.4  5.9  7.3  

Private investment indicators        

- Car sales for investment purpose (16.6) (14.2) 7.9  13.4  11.6  12.8  (0.5) 

- Imports of capital goods (at 2010 prices) (5.7) 5.7  (6.6) (1.8) 4.4  (3.5) 14.9  

- Construction material sales Index (2.3) 2.7  1.0  (4.0) (4.1) (7.5) (10.8) 

Government cash balance (Bt bn) (35.2) (105.6) (131.1) (20.2) (26.6) (38.1) 28.1  

Consumer Price Index 0.60  1.13  1.55  1.44  0.76  0.38  (0.04) 

- Food 1.49  1.36  1.53  1.00  0.68  (0.26) (1.38) 

- Non-food 0.11  1.00  1.55  1.68  0.83  0.73  0.74  

Core inflation (excluding raw food and energy) 0.72  0.74  0.75  0.59  0.62  0.50  0.46  

External accounts (US$ m)        

Exports 18,894  18,224  17,065  18,404  20,752  16,541  19,794  

Change (%) 10.1  6.6  8.8  0.9  10.7  5.6  10.6  

Imports 16,102  15,925  15,174  14,389  17,843  15,090  17,563  

Change (%) 2.5  9.8  11.2  13.4  22.4  10.1  18.2  

Trade balance 2,791  2,299  1,891  4,015  2,909  1,451  2,231  

Current account balance 3,163  3,956  5,416  6,142  3,645  2,906  1,130  

Capital account 0  13  0  0  0  0  0  

Financial accounts (3,255) (6,059) 1,169  (292) (7,661) 241  (3,794) 

- Central bank (1,378) (32) 161  814  (605) (472) 658  

- Government (688) (229) 452  500  (515) 83  (1,157) 

- Other depository corporations (ODC) (6) 639  1,563  788  (2,827) 933  (2,089) 

- Others (1,183) (6,437) (1,007) (2,394) (3,714) (303) (1,206) 

Balance of payments (1,577) (3,503) 6,785  4,824  (3,422) 1,658  (1,631) 

Official reserves (US$ bn) 174.7  171.9  179.2  183.0  180.9  184.5  184.1  

Monetary statistics – end of period (Bt bn)        

Monetary base 1,647.1  1,816.4  1,762.1  1,784.4  1,750.4  1,766.4  1,723.5  

Change (%) 2.5  6.2  6.8  9.4  1.3  6.2  4.7  

Narrow money 1,781.3  1,864.2  1,859.3  1,884.9  1,870.4  1,901.9  1,866.1  

Change (%) 5.0  4.8  6.3  7.7  7.0  7.8  5.3  

Broad money 18,109.9  18,289.4  18,331.1  18,418.4  18,398.2  18,538.1  18,577.4  

Change (%) 4.4  4.2  4.0  3.8  3.3  3.6  4.2  

Other depository corporations credits  17,801.7  17,931.5  18,018.7  18,100.1  18,069.3  18,213.2  18,262.6  

Change (%) 4.0  3.8  3.8  3.5  2.7  3.2  3.8  

Other depository corporations private credits  16,594.4  16,720.7  16,663.1  16,730.4  16,726.1  16,761.1  16,842.0  
Change (%) 3.6  3.5  3.5  3.8  3.6  3.6  3.3  

Interest rates (% pa)        

- Repurchase rate, 1 day (closing rate daily average) 1.50  1.50  1.50  1.50  1.50  1.50  1.50  

- Overnight interbank rate (mid-point daily average) 1.40  1.40  1.40  1.40  1.40  1.40  1.40  

- Fixed deposit rate (1 year) 1.40  1.38  1.38  1.38  1.38  1.38  1.38  

- Prime rate (MLR) 6.26  6.26  6.26  6.26  6.26  6.26  6.20  

Exchange rate (Bt/US$) 35.67  35.80  35.20  34.90  34.35  34.61  34.05  
 

Source: Bank of Thailand 

 




