
 

� เศรษฐกิจไทยในไตรมาสที่สองขยายตัวในอัตรารอยละ 6.3 ชะลอลงจากรอยละ 6.6 ในไตรมาสแรกของป 
จากปจจัยทั้งดานการผลิตและการใชจาย 

� อัตราเงินเฟอเพ่ิมสูงขึ้นเปนรอยละ 3.0 ณ ปลายไตรมาสที่สอง เน่ืองจากราคาสินคาอาหารที่ยังเพ่ิมสูง
และสินคาอ่ืนๆ ที่เร่ิมปรับตัวเพ่ิมขึ้น อยางไรก็ตาม เสถียรภาพเศรษฐกิจในประเทศและดานตางประเทศ
ยังมีความมั่นคง 

� ในครึ่งหลังของป ขอจํากัดทั้งภายในและภายนอก เชน การปรับเพ่ิมอัตราดอกเบี้ยของธนาคารแหง
ประเทศไทยและราคาน้ํามันในตลาดโลกที่ยังเพ่ิมสูงจะมีผลใหเศรษฐกิจขยายตัวไดนอยกวาครึ่งปแรก
และคาดวาเศรษฐกิจไทยมีแนวโนมขยายตัวรอยละ 6.0-6.5 

� ขอจํากัดที่จะยังมีแนวโนมตอไปถึงปหนา ทําใหคาดวาเศรษฐกิจไทยมีแนวโนมขยายตัวรอยละ 5.5-6.5 
ในป 2548 
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ภาพรวม 

 

ภาพรวมเศรษฐกิจไตรมาสที่สอง  
และแนวโนมป 2547-2548 
 
 
 
เศรษฐกิจไทยไตรมาสที่สอง ป 2547 ขยายตัวรอยละ 6.3  
 

 
 
 
 
 

คาดวาตลอดป 2547 เศรษฐกิจไทยจะขยายตัวประมาณ
รอยละ 6.0-6.5 และอัตราเงินเฟอสูงข้ึนรอยละ 2.7 

 

 
 
 
 

ในไตรมาสที่สอง ป 2547 เศรษฐกิจไทยขยายตัวรอยละ 6.3 
ชะลอตัวจากรอยละ 6.6 ในไตรมาสแรก ภาคเกษตรมีผลผลิต
นอยกวาไตรมาสเดียวกันของปที่ผานมา ในขณะที่ภาคอุต
สาหกรรมขยายตัวในอัตราชะลอลง อยางไรก็ตาม ราคาสินคา
เกษตรที่อยูในระดับสูงยังชวยใหรายไดของเกษตรกรขยายตัว
ดี ในภาคการเงินธนาคารพาณิชยปลอยสินเชื่อเพ่ิมขึ้นแตการ
บริโภคและการลงทุนของภาคเอกชนยังขยายตัวในอัตรา
ชะลอลงเมื่อเทียบกับไตรมาสแรก 

ราคาสินคาเกษตรและราคาน้ํามันที่เพ่ิมสูงขึ้นสงผลใหอัตรา
เงินเฟอเพ่ิมสูงขึ้นอยางรวดเร็วเปนรอยละ 3.0 ในเดือน
มิถุนายนและรอยละ 3.1 ในเดือนกรกฎาคม-สิงหาคม เนื่อง
จากราคาทั้งในหมวดอาหารและมิใชอาหารเพิ่มขึ้นมาก อยาง
ไรก็ตาม เสถียรภาพดานอื่นๆ เชน ดุลบัญชีเดินสะพัด ทุน
สํารองระหวางประเทศ อัตราแลกเปลี่ยนและหนี้สาธารณะยัง
มีความมั่นคง 

ในครึ่งหลังของป การปรับเพ่ิมอัตราดอกเบี้ยของธนาคารแหง
ประเทศไทยและราคาน้ํามันในตลาดโลกที่ยังเพ่ิมสูงขึ้นจะสง
ผลใหการบริโภคและการลงทุนในภาคเอกชนมีแนวโนมชะลอ
ลงกวาครึ่งแรกของป ดังนั้น เศรษฐกิจไทยในป 2547 จะ
ขยายตัวไดในอัตรารอยละ 6.0-6.5 

ในป 2548 เศรษฐกิจโลกจะยังชะลอตัวลงทั้งเศรษฐกิจสหรัฐฯ 
ญี่ปุน และจีน นอกจากนั้น ยังมีขอจํากัดในประเทศ เชน แนว
โนมการปรับอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นตาม Fed Fund Rate และ
อัตราเงินเฟอที่เพ่ิมสูงขึ้น และการทยอยปรับเพดานราคาน้ํา
มันดีเซลขายปลีกเพ่ือลดภาระของรัฐในการชดเชยราคาน้ํามัน
จะสงผลใหเศรษฐกิจไทยขยายตัวในอัตรารอยละ 5.5-6.5 และ
อัตราเงินเฟออยูในชวงประมาณรอยละ 2.8-3.0 
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1. เศรษฐกิจไทยไตรมาสสอง ป 2547 
(อัตราการเปลี่ยนแปลงจากปที่ผานมา) 

 2545 2546   2547   
 ทั้งป Q3 Q4 ทั้งป Q1 Q2 ทั้งป 

  เศรษฐกิจโลก 3.0   3.9   4.4 
  สหรัฐอเมริกา  1.9 3.5 4.4 3.0 5.0 4.7 4.4 
  สหภาพยุโรป1/  1.0 0.6 1.0 0.7 1.6 2.2 2.3 
  กลุมยูโร  0.8 0.4 0.7 0.5 1.3 2.0 1.8 
  เยอรมนี        0.2 -0.3 0.0 -0.1 0.8 1.5 1.8 
  ญ่ีปุน          -0.4 1.9 3.1 2.7 5.9 4.4 4.0 
  ฮองกง         2.3 4.0 4.9 3.3 7.0 12.1 6.3 
  สิงคโปร        2.2 1.7 4.9 1.1 7.5 13.0 7.6 
  เกาหลีใต     . 7.0 2.4 3.9 3.1 5.3 5.5 5.2 
  ไตหวัน      3.6 4.0 5.7 3.3 6.7 7.7 5.5 
  อินโดนีเซีย  4.3 3.7 4.1 4.5 5.0 4.3 4.7 
  ฟลิปปนส     4.4 4.8 5.0 4.5 6.4 6.2 4.8 
  มาเลเซีย     4.1 5.2 6.6 5.2 7.6 8.0 6.6 
  ไทย        5.4 6.6 7.8 6.8 6.6 6.3 6.0-6.5 
  จีน           8.0 9.6 9.9 9.1 9.8 9.6 8.0 

หมายเหตุ : หนวยงานภาครัฐ และคาเฉลี่ยหลายแหลง , 1/ EU15 

1.1 เศรษฐกิจโลกในไตรมาสสอง ป 2547  
เศรษฐกิจหลักทั้งเศรษฐกิจสหรัฐฯ และจีน ชะลอตัวในไตร
มาสที่สอง จากผลของการดําเนินนโยบายการเงินการคลังที่
เขมงวดมากขึ้นเพ่ือลดความรอนแรงของเศรษฐกิจ ซึ่งมีผลตอ
เนื่องทําใหการสงออกและการลงทุนเอกชนของญี่ปุนชะลอตัว
ลง ในขณะที่ญี่ปุนเองก็มีการลดการลงทุนภาครัฐลงดวยเพื่อ
บรรเทาปญหาหนี้สาธารณะ อยางไรก็ตามกลุมประเทศในเอ
เชีย และสหภาพยุโรป ขยายตัวไดมากขึ้นในไตรมาสที่สองทั้ง
จากอุปสงคภายในที่ยังเขมแข็งในหลายประเทศ และการสง
ออกที่ยังขยายตัวไดดีในไตรมาสที่สอง โดยเฉพาะในประเทศ
สิงคโปร เกาหลีใต และไตหวัน 
เศรษฐกิจสหรัฐฯ ขยายตัวรอยละ  4.7 ในไตรมาสที่สอง ตํ่า
ลงกวารอยละ 5.0 ในไตรมาสแรกของป  สัญญาณของ
เศรษฐกิจชะลอตัวชัดเจนมากขึ้นเมื่อพิจารณาจากการขยาย
ตัวของเศรษฐกิจที่เปรียบเทียบไตรมาสตอไตรมาส โดยที่ไตร
มาสที่สองขยายตัวเพียงรอยละ 2.8 ตอปลดลงจากรอยละ 4.5 
ในไตรมาสแรก แมวาราคาสินคายังไมปรับเพ่ิมขึ้นมากและ
อัตราดอกเบี้ยจะยังอยูในระดับต่ํา ซึ่งสะทอนวาการปรับตัว
ชะลอลงมากน้ันอาจเปนภาวะชั่วคราวที่เกิดขึ้นจากความ
กังวลตอแนวโนมเศรษฐกิจในอนาคตจากการที่ราคาน้ํามัน
เพ่ิมสูงขึ้นมากและอัตราดอกเบี้ยอยูในชวงขาขึ้นจึงทําใหครัว
เรือนชะลอการใชจายลงมาก อยางไรก็ตามการลงทุนภาคเอก
ชนโดยเฉพาะการลงทุนในเครื่องจักร อุปกรณ และซอฟแวร
ยังขยายตัวไดดี เศรษฐกิจญ่ีปุนขยายตัวรอยละ 4.4 ชะลอ

จากการขยายตัวรอยละ 5.9 ในไตรมาสแรก เนื่องจากทั้งการ
สงออก การใชจายครัวเรือน และการลงทุนภาคเอกชนชะลอ
ลง การสงออกที่เพ่ิมขึ้นรอยละ 14.2 ยังเปนแรงขับเคล่ือน
หลัก การใชจายครัวเรือนเริ่มชะลอตัวชัดเจนมากขึ้น ในขณะ
ที่การลงทุนภาคเอกชนชะลอตัวมาก อัตราการวางงานคอน
ขางทรงตัวที่รอยละ 5.0 และแรงกดดันตอราคาสินคายังมีนอย 
เศรษฐกิจกลุมประเทศสหภาพยุโรป ปรับตัวดีขึ้นตอเนื่อง
จากไตรมาสแรก โดยในไตรมาสที่สองเศรษฐกิจขยายตัวรอย
ละ 2.2 สูงกวารอยละ 1.6 ในไตรมาสแรก จากการฟนตัวของ
การสงออกโดยเฉพาะการสงออกไปสหรัฐฯ ซึ่งมีผลตอเนื่อง
ตอความเชื่อมั่นและกระตุนใหการใชจายภาคเอกชนฟนตัว ผู
บริโภคมีความเชื่อมั่นดีขึ้น แตอยางไรก็ตามยังมีปญหาการ
วางงานจากเงื่อนไขดานตลาดแรงงานที่ไมยืดหยุนและความ
กังวลตอความสามารถในการจายสิทธิประโยชนของกองทุน
การประกันสังคมในหลายประเทศ เศรษฐกิจจีนขยายตัวรอย
ละ 9.6 ตอเนื่องจากการขยายตัวในอัตรารอยละ 9.8 ในไตร
มาสแรกของป โดยที่การใชจายครัวเรือนยังขยายตัวไดดี เชน
เดียวกับการสงออก อยางไรก็ตามจากความพยายามของรัฐ
บาลจีนในการควบคุมอัตราการขยายตัวของการลงทุนใน
ประเทศทําใหการลงทุนในสินทรัพยถาวรชะลอตัวลงจากการ
ขยายตัวรอยละ 43.0 ในไตรมาสแรกเปนรอยละ 29.0 ในไตร
มาสที่สอง ซึ่งเปนสัญญาณของการลดวามรอนแรงของ
เศรษฐกิจคอนขางชัดเจนที่ทําใหคลายความกังวลเรื่องความ
รอนแรงของเศรษฐกิจลงไดระดับหนึ่ง 
เศรษฐกิจเอเชียไมรวมญี่ปุน  เศรษฐกิจของหลายประเทศ
ขยายตัวไดมากขึ้นในไตรมาสที่สอง อาทิ เกาหลีใต สิงคโปร 
ไตหวัน ฮองกงและมาเลเซีย โดยขยายตัวในอัตรารอยละ 5.5  
13.0  7.7  12.1 และ 8.0 เมื่อเทียบกับระยะเวลาเดียวกันของ
ปที่แลว สูงกวาการขยายตัวรอยละ 5.3  7.5  6.7  7.0 และ 
7.6 ในไตรมาสแรก การขยายตัวทางเศรษฐกิจของอาเซียนใน
ไตรมาสนี้ยังมีลักษณะฐานกวาง กระจายตัวสูภาคการผลิต
และสนับสนุนโดยแหลงการใชจายตาง ๆ ในระบบเศรษฐกิจ 
ความตองการภายในประเทศทั้งการใชจายเพ่ือบริโภคและ
การลงทุนขยายตัวไดดีในทุกประเทศ และประเทศเหลานี้ยัง
สามารถสงออกไดเพ่ิมขึ้นมาก โดยเฉพาะการสงออกไปยัง
ตลาดจีน สหรัฐฯ และในภูมิภาคเอเชียเอง กลุมสินคาสงออกที่
ภูมิภาคเอเชียไดรับประโยชน ประกอบดวย ผลิตภัณฑ
อิเล็กทรอนิกส เครื่องมือส่ือสารโทรคมนาคมและเคมีภัณฑ
แ ล ะ ย า รั ก ษ า โร ค  ซึ่ ง ยั ง เ พ่ิ ม ขึ้ น ม า ก ใน ไต รม า ส นี้
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 1.2 เศรษฐกิจไทยในไตรมาสสองป 2547:  
  

เศรษฐกิจไทยไตรมาสสอง ป 2547:  
เศรษฐกิจชะลอตัวแตการขยายตัวยังอยูในเกณฑดี 

โดยมีแรงกระตุนจากอุปสงคภายในประเทศ 
ยังเปนแรงขับเคล่ือนหลัก 

เศรษฐกิจไตรมาสที่สอง: เศรษฐกิจชะลอตัวแตแรง
กระตุนจากอุปสงคภายในประเทศยังเปนแรงขับเคลื่อน
หลัก ในไตรมาสที่สองเศรษฐกิจขยายตัวรอยละ 6.3 ชะลอตัว
ลงจากการขยายตัวรอยละ 6.6 ในไตรมาสแรกปนี้และ 7.8 ใน
ไตรมาสสุดทายป 2546 และเมื่อพิจารณาความเคลื่อนไหว
ไตรมาสตอไตรมาส เศรษฐกิจในไตรมาสที่สองเพิ่มขึ้นจาก
ไตรมาสแรกรอยละ 2.9 ตอป ตํ่ากวาการขยายตัวรอยละ 9.4 
10.2 และ 3.2 ในชวง 3 ไตรมาสที่ผานมาอยางชัดเจนแมวา
ผลกระทบจากปญหาระยะสั้นซึ่งประกอบดวย ปญหาการ
ระบาดของไขหวัดนกและปญหาความไมสงบใน 3 จังหวัด
ชายแดนภาคใตไดคล่ีคลายมากขึ้น ในไตรมาสที่สองนี้อุปสงค
ภายในประเทศชะลอตัวลงคอนขางชัดเจน ในขณะที่การสะสม
สะต็อคมีสวนสําคัญ ในการสนับสนุนการขยายตัวของ
เศรษฐกิจ คาเฉล่ียเคล่ือนที่ของการสะสมสะต็อคมีแนวโนม
เพ่ิมขึ้นอยางชัดเจน ในขณะที่ปริมาณการขายหรือยอดขาย
ขั้นสุดทาย (final sale) มีการชะลอตัวลง โดยยอดขายในไตร
มาสที่สองนี้เพ่ิมขึ้นรอยละ 4.4 ชาลงกวาการขยายตัวรอยละ 
5.0 ในไตรมาสแรก และคอนขางชาลงมากเมื่อเทียบกับรอย
ละ 5.7 และ 7.0 ในสองไตรมาสสุดทายของป 2546 ซึ่งเปน
ชวงที่เศรษฐกิจขยายตัวสูงสุด  

 

 

 
 

 

 

 
สัญญาณการชะลอตัวของเศรษฐกิจเหลานี้สะทอนทั้งการปรับ
ตัวตามแนวโนมปกติของวัฏจักรเศรษฐกิจและผลกระทบจาก
ปจจัยชั่วคราวเชนราคาน้ํามันที่เพ่ิมสูงขึ้นมาก ที่ทําใหการ
ชะลอตัวเกิดขึ้นเร็วและแรงกวาแนวโนมการปรับตัวตามปกติ 
ซึ่งเมื่อปจจัยระยะส้ันเหลานี้หมดไปเศรษฐกิจก็กลับมาขยาย
ตัวไดดีขึ้น 

 

 

อยางไรก็ตามการปรับตัวตามวัฏจักรแสดงวาประเทศไทยได
อยูในชวงเศรษฐกิจขยายตัวสูงมาระยะหนึ่งและมีการใช
ประโยชนจากกําลังการผลิตสวนเกินที่สะสมอยูในระบบ
เศรษฐกิจ ที่ทําใหเศรษฐกิจขยายตัวไดในอัตราที่สูงกวาศักย
ภาพการขยายตัวไดระยะหนึ่งโดยไมสรางแรงกดดันตออัตรา
เงินเฟอจนกระทบเสถียรภาพ อยางไรก็ตามเมื่อผานไประยะ
หนึ่งและกําลังการผลิตสวนเกินลดลงตอเนื่อง แรงกดดันตอ
เงินเฟอก็เริ่มปรากฏมากขึ้น ประกอบกับผลกระทบจากราคา
น้ํามันที่เพ่ิมสูงขึ้นมากเปนภาวะชั่วคราวทําใหแรงกดดันตอ
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อัตราเงินเฟอย่ิงมากขึ้นกวาแนวโนมปกติ การปรับตัวชะลอลง
ของการขยายตัวของเศรษฐกิจในชวงป 2547 นี้จึงเปนการ
ปรับตัวเขาสูการขยายตัวตามศักยภาพในระยะปานกลางตาม
แนวโนมปกติที่ถูกซ้ําเติมโดยปจจัยชั่วคราว ที่รัฐบาลจะตอง
ระมัดระวังไมใหการปรับตัวผันผวนมากเกินไป 
 

 
 

สัดสวนการสะสมสินคาคงคลังตอยอดขาย 
ที่เพ่ิมขึ้นเปนสัญญาณชี้ภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวในอนาคต 

 
 
ในดานอุปสงคจะเห็นวาอุปสงคภายในประเทศยังเปนแรง
สนับสนุนการขยายตัวที่ สําคัญ การใชจายครัวเรือน  ณ 
ราคาคงที่เพ่ิมขึ้นรอยละ 5.5 ชะลอลงจากรอยละ 6.1 ในไตร
มาสแรก เนื่องจากราคาสินคาเริ่มปรับตัวขึ้น โดยเฉพาะการ
ปรับเพดานราคาขายปลีกน้ํามันเบนซิน 91 และ 95 สงผลตอ
การปรับตัวของผูบริโภค ทําใหมีการใชจายอยางระมัดระวัง
มากขึ้น อยางไรก็ดี กําลังซื้อของประชาชนยังคงเพ่ิมขึ้นจาก 
(1) ภาคราชการมีการปรับเงินเดือนในวันที่ 1 เมษายน (2) 
รายไดเกษตรกรเพิ่มขึ้น และ (3) สินเชื่อเพ่ือการบริโภคของ
ธนาคารพาณิชย การลงทุนรวม ขยายตัวรอยละ 12.1 ตํ่า
กวารอยละ 16.2 ในไตรมาสที่ 1 การขยายตัวยังคงมาจากการ
ลงทุนของภาคเอกชนที่ขยายตัวไดรอยละ 16.2 แตก็ชะลอตัว
ลงจากรอยละ 17.8 ในไตรมาสที่ 1 เชนกัน การลงทุนภาคเอก
ชนยังขยายไดดีทั้งการลงทุนดานการกอสรางและการลงทุน

ในเครื่องจักรและอุปกรณ สวนภาครัฐเปนการเพิ่มขึ้นของการ
ลงทุนของรัฐวิสาหกิจ และการลงทุนในการกอสรางของภาค
รัฐลดลง สําหรับการใชจายรัฐบาลเพื่อการอุปโภคและบริโภค 
ณ ราคาคงที่เพ่ิมขึ้นรอยละ 4.3 เทียบกับที่เพ่ิมขึ้นรอยละ 8.2 
ในไตรมาสแรก 
ในภาคการคาตางประเทศปริมาณการนําเขาสินคาและ
บริการเพิ่มขึ้นรอยละ 17.6 เรงตัวมากขึ้นกวาการขยายตัว
รอยละ 12.9 ในไตรมาสแรก ซึ่งเปนการเรงตัวมากขึ้นทั้งสิน
คาและบริการ ปริมาณการสงออกสินคาและบริการเพิ่มขึ้น
รอยละ 11.1 เรงตัวขึ้นจากไตรมาสแรกเชนกันเนื่องจาก
จํานวนนักทองเที่ยวที่เพ่ิมขึ้นมากจากฐานที่ตํ่าเปนสําคัญโดย
ที่ปริมาณการสงออกสินคามิไดเรงตัวมากขึ้น ปริมาณการนํา
เขาสินคาและบริการที่เพ่ิมขึ้นเร็วกวาดานการสงออกทําให
การสงออกสินคาและบริการสุทธิยังคงเปนปจจัยที่ชะลอการ
ขยายตัวของเศรษฐกิจลง อยางไรก็ตามราคาสินคาสงออกโดย
เฉล่ียเพ่ิมขึ้นมากกวาราคาสินคานําเขา เนื่องจากราคาสินคา
เกษตรในตลาดโลกเพิ่มขึ้นมาก โดยเฉพาะขาวและยางพารา 
ประกอบกับกลุมสินคาที่ใชเทคโนโลยีสูงก็มีราคาเพิ่มขึ้นมาก
เชนกัน ดังนั้นประเทศไทยจึงไดเปรียบอัตราการคา (Term of 
trade) ทั้งในสวนของสินคาและบริการ การเกินดุลการคาและ
ดุลบัญชีเดินสะพัดจึงลดลงไมมากและยังเปนปจจัยบวกตอ
รายไดและกําลังซื้อของประชาชนและชวยชดเชยผลกระทบ
จากราคาน้ํามันที่เพ่ิมสูงขึ้นไดในระดับหนึ่ง 
ในดานการผลิต สาขาเกษตรลดลงรอยละ 7.5 ตอเนื่องเปน
ไตรมาสที่ 2 เนื่องจากภาวะฝนแลงและไขหวัดนกระบาดตอ
เนื่อง ผลผลิตลดลงใน 3 หมวดคือ (1) พืชหลัก คือ ขาวนา
ปรัง ออยซึ่งหมดฤดูหีบออย มันสําปะหลัง และขาวโพด (2) 
ประมง โดยเฉพาะกุ งสงออกเนื่องจากการไตสวน  Anti-
dumping ของสหรัฐฯ ทําใหผูสงออกเรงสงออกกุงไปตั้งแต
ไตรมาสที่ 1 และ (3) ปศุสัตว ผลผลิตที่ลดลง ไดแก สัตวปก 
โดยเฉพาะไกเนื้อและไกไข ในสวนของยางพารา ผลผลิตดีขึ้น
แตก็ไมทันกับความตองการของตลาดโลกที่เพ่ิมขึ้น อยางไรก็
ดี ในไตรมาสที่ 1 ปริมาณการสงออกยางลดลงคอนขางมาก 
เนื่องจากมีการเรงสงออกยางพาราในปที่แลวคอนขางมาก
เนื่องจากราคาสูงเปนประวัติการณ ทําใหสต็อกยางพาราลด
ลงไปมาก สาขาอุตสาหกรรม ขยายตัวรอยละ 7.7 เทากับ
ไตรมาสที่ 1 อุตสาหกรรมสวนใหญยังคงขยายตัวไดตามภาวะ
การสงออก ยกเวนหมวดอาหาร ซึ่งไดรับผลกระทบจากภาวะ
การระบาดของไขหวัดนก แตหมวดวัสดุกอสรางเริ่มมีปญหา
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ราคาวัสดุกอสรางปรับตัวเพ่ิมขึ้นและเริ่มเกิดภาวะขาดแคลน
ในวัตถุดิบบางประเภท เชน เหล็กและปูนซีเมนต ซึ่งมีการสง
ออกมากขึ้น สาขาอื่น ๆ สวนใหญขยายตัวไดดี โดยเฉพาะ
สาขาบริการและการทองเที่ยว ซึ่งปที่แลวประสบปญหาการ
แพรระบาดของโรคซารส ดังนั้นในไตรมาสที่ 2 ของปนี้ ยอด
จํานวนนักทองเที่ยวจึงเพ่ิมขึ้นสูงถึงรอยละ 88.0 จากฐานปที่
แลวที่ตํ่ามาก 
 

เศรษฐกิจที่ปรับตัวดีขึ้นตอเนื่อง ทําใหมีจํานวนผูมีงานทํา ณ 
ณ ส้ินไตรมาสที่สองเพิ่มขึ้นจาก ณ ส้ินไตรมาสที่สองป 2546 
รอยละ 4.7 โดยท่ีจํานวนผูมีงานทําทั้งในภาคเกษตรภาคนอก
เกษตรเพิ่มขึ้นตอเนื่อง ในชวงไตรมาสที่สองมีผูวางงาน
จํานวน 0.813 ลานคน คิดเปนรอยละ 2.3 ของกําลังแรงงาน
รวม ลดลงเล็กนอยเมื่อเทียบกับจํานวนผูวางงาน 0.865 ลาน
คนซึ่งคิดเปนอัตราการวางงานรอยละ 2.50 ในระยะเดียวกันป 
2546 

ในดานสถานการณราคาสินคา ราคาสินคาอุปโภคบริโภค
โดยเฉล่ียเพ่ิมขึ้นรอยละ 2.6 สูงกวาอัตรารอยละ 1.9 ในไตร
มาสแรกเนื่องจากราคาสินคาในหมวดอาหารเพิ่มขึ้นถึงรอยละ 
5.0 ตามราคาเนื้อสุกรและสัตวที่มีความตองการเพิ่มขึ้นทด
แทนการบริโภคเนื้อสัตวปก ในขณะที่ราคาพืชผัก ผลไม และ
ผลิตภัณฑจากแปง รวมทั้งราคาไขที่เพ่ิมขึ้นมาก สําหรับใน
หมวดอื่น ๆ ที่มิใชอาหารและเครื่องดื่มราคาสินคาเพ่ิมขึ้นรอย
ละ 1.2 สูงกวารอยละ 0.2 ในไตรมาสแรกเนื่องจากผลกระทบ
ราคาน้ํามันแมจะมีการตรึงราคาน้ํามันภายในประเทศไว ณ 
ระดับหนึ่งก็ตาม ประกอบกับตนทุนการผลิตที่เพ่ิมขึ้นตอเนื่อง
ต้ังแตปที่แลวทําใหเริ่มมีการทะยอยปรับราคาสินคาเพ่ิมขึ้น 
อัตราเงินเฟอพ้ืนฐานในไตรมาสที่สองเฉล่ียเทากับรอยละ 0.4 
สูงกวารอยละ 0.1 ในไตรมาสแรกเนื่องจากเริ่มมีผลกระทบตอ
เนื่องจากราคาน้ํามันที่เพ่ิมขึ้น 

ใน 8 เดือนแรกอัตราเงินเฟอทั่วไปเทากับรอยละ 2.5 และ
อัตราเงินเฟอพ้ืนฐานเทากับรอยละ 0.3 

สําหรับดัชนีราคาผูผลิต ณ ระดับขั้นตอนการผลิตตาง ๆ เพ่ิม
สูงขึ้น ในชวง 7 เดือนแรกป 2547 ดัชนีราคาผูผลิตในขั้นตอน
ของวัตถุดิบเพ่ิมขึ้นรอยละ 9.9 สูงกวารอยละ 6.0 ในขั้นตอน
ของสินคากึ่งวัตถุดิบ สูงกวาอัตราเพ่ิมรอยละ 3.2 ในขั้นตอน
ของสินคาสําเร็จรูปอยางชัดเจน โครงสรางการเปล่ียนแปลงดัง
กลาวแสดงวา การผลักภาระตนทุนไปสูผูบริโภคทําไดไมมาก 

และเปนลักษณะที่ตอเนื่องมาต้ังแตป 2546 ซึ่งตนทุนวัตถุดิบ
เพ่ิมขึ้น 

 

ภาคการเงินและสถานการณทางการเงิน:  
มีการขยายสินเชื่อเพิ่มข้ึนตอเน่ือง 

ยอดคงคางสินเชื่อภาคเอกชน ณ ส้ินไตรมาสที่สองเพ่ิมขึ้น
รอยละ 6.9 จากชวงเดียวกันของปที่แลว เพ่ิมขึ้นตอเนื่องจาก
รอยละ 4.4 ณ ส้ินไตรมาสแรก ความตองการสินเชื่อที่เพ่ิมขึ้น
ตามภาวะเศรษฐกิจที่ขยายตัวตอเนื่องทําใหยอดคงคางสินเชื่อ
เริ่มเพ่ิมขึ้นเร็วกวายอดเงินฝากซึ่งเพ่ิมขึ้นรอยละ 3.7 ณ สิน
ไตรมาสที่สองนี้ สัดสวนของสินเชื่อตอเงินฝาก ณ ส้ินเดือน
มิถุนายน 2547 อยูที่ระดับ 94.1 ซึ่งเปนสัดสวนที่สูงสุดในรอบ 
3 ปที่ผานมา ชี้วาสภาพคลองในระบบธนาคารพาณิชยเริ่ม
ปรับตัวลดลงแมจะยังอยูในระดับสูง ทั้งนี้ ภาคธุรกิจเอกชน
บางสวนใชผลกําไรสุทธิของบริษัทในการลงทุนและเปนทุน
ดําเนินการ ในไตรมาสที่สองนี้ การระดมทุนโดยใชการออก
ตราสารทุนใหมยังเพ่ิมขึ้นมากโดยที่สวนหนึ่งเปนการเพิ่มทุน
ของบริษัทจดทะเบียน แตหุนกูเอกชนที่ออกใหมลดลงรอยละ 
4.6  

สถานการณโดยรวมภาคการเงินมีการปรับตัวดีขึ้น โดยมูลคา
เพ่ิมของภาคการเงินที่วัดโดยระบบบัญชีประชาชาติเพ่ิมขึ้น
รอยละ 16.3 ตอเนื่องจากรอยละ 11.7 ในไตรมาสแรก ซึ่งสวน
หนึ่งเนื่องจากการขยายสินเชื่อของสถาบันการเงินที่เพ่ิมขึ้น
ตอเนื่อง อยางไรก็ตามสัดสวน NPLs ตลอดชวงปนี้ยังคอน
ขางทรงตัวอยูในระดับใกลเคียงรอยละ 12.0 จนถึงส้ินไตรมาส
ที่สอง แตเปนอัตราที่ลดลงจากรอยละ 15.7 ณ ส้ินไตรมาสที่
สองปที่แลว  

 
สําหรับอัตราแลกเปลี่ยนในไตรมาสที่สองออนคาลงตลอดชวง
ไตรมาสที่สองโดยเคลื่อนไหวอยูในชวงระหวาง 39.04-40.94 
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บาทตอดอลลาร สรอ. และมีคาเฉล่ียของไตรมาสเทากับ 
40.22 บาทตอดอลลาร ออนคากวาในไตรมาสแรกรอยละ 2.6 
เนื่องจากคาเงินดอลลารที่แข็งขึ้น ราคาน้ํามันที่สูงขึ้น และนัก
ลงทุนตางชาติขายหลักทรัพยจากตลาดทุนมากขึ้น เปนสําคัญ 
และราคาสินคาที่ยังปรับเพ่ิมไมมากนักทําใหคาเงินที่แทจริง
ยังออนลง 

โดยภาพรวมเศรษฐกิจมีเสถียรภาพ  

� ฐานะการคลังรัฐบาลปรับตัวดีขึ้น โดยในไตรมาสที่
สามของปงบประมาณ 2547 ดุลการคลังรวมเกินดุล 
84,650 ลานบาท และ ณ ส้ินไตรมาสที่สองป 2547 
หนี้สาธารณะคงคางมีจํานวน 2,932,228 ลานบาท 
คิดเปนรอยละ 45.30 ของ GDP โดยจําแนกเปนหนี้
ที่รัฐบาลกูโดยตรงรอยละ 25.54 ของ GDP หนี้ของ
รัฐวิสาหกิจที่ไมเปนสถาบันการเงินรอยละ 13.4 และ
หนี้สินของกองทุนฟนฟูฯ รอยละ 6.36 ของ GDP 
โดยที่สัดสวนและยอดคงคางหน้ีสาธารณะเพิ่มขึ้นจา
การที่รัฐบาลกูโดยตรงเพิ่มขึ้นโดยการออกพันธบัตร
เพ่ือชดเชยความเสียหายใหกับกองทุนฟนฟูฯ 

 

 
� ทุนสํารองระหวางประเทศอยูที่ระดับ 43.3 พันลาน

ดอลลาร สรอ. ณ ส้ินเดือนมิถุนายน 2547 คิดเปน 
3.7 เทาของหนี้ตางประเทศระยะสั้น  

ดัชนีราคาตลาดหลักทรัพยคอนขางทรงตัว  ดัชนีตลาด
หลักทรัพย ณ ส้ินไตรมาสสอง เทากับ 646.6 ใกลเคียงกับ
ระดับ 647.3 ณ ส้ินไตรมาสแรกของป 2547 แตเพ่ิมขึ้นเมื่อ
เทียบกับระดับ 484.11 ณ ส้ินไตรมาสเดียวกันป 2546 โดย
มูลคาซื้อขายตอวันลดลงมากจากเฉล่ีย 28,729 ลานบาทใน
ไตรมาสแรกของป 2547 เปนเฉล่ีย 19,237 ลานบาทตอวันใน
ไตรมาสที่สอง หรือลดลงรอยละ 33.0 แตเพ่ิมขึ้นจากไตรมาส
เดียวกันปที่แลวรอยละ 87.5 จากขอมูลลาสุด ณ  วันที่ 3 
กันยายน ดัชนีตลาดหลักทรัพยเทากับ 629.08 โดยมีมูลคา
ซื้อขายเทากับ 16,882.2 ลานบาท 

นอกจากนี้ในระดับจุลภาคเริ่มมีการปรับตัวดีขึ้น อาทิ ผล
ประกอบการภาคธุรกิจเอกชนที่เพ่ิมขึ้นอยางตอเนื่องมาตั้งแต
ครึ่งหลังป 2545 และในไตรมาสที่สองปนี้ผลประกอบการของ
บริษัทจดทะเบียนเพ่ิมขึ้นรอยละ 16.2 ตอเนื่องจากที่เพ่ิมขึ้น
รอยละ 35.6 ในไตรมาสแรกทําใหบริษัทธุรกิจเอกชนมีแหลง
เงินทุนจากภายในเพื่อการลงทุนไดมากขึ้น หนี้ที่ไมกอใหเกิด
ใหเกิดรายไดลดลง และความมั่นคงทางการเงินของภาคธุรกิจ
มีมากขึ้น โดยที่สัดสวนหนี้ตอทุนลดลงจากรอยละ 4.42 ณ 
ส้ินเดือนธันวาคม 2546 เปนรอยละ 4.21 ณ ส้ินเดือนมีนาคม 
2547 ภาคธุรกิจอสังหาริมทรัพยฟนตัวดีขึ้น และมีการใช
มาตรการดานสินเชื่อเพ่ือปองกันการเก็งกําไรและมิใหภาค
อสังหาริมทรัพยรอนแรงเกินไป บนพ้ืนฐานเศรษฐกิจที่ดีขึ้น 
บริษัทจัดอันดับความนาเชื่อถือไดปรับเพ่ิมอันดับความนาเชื่อ
ถือของประเทศไทยเพิ่มขึ้น 

 

 

การเปลี่ยนแปลงการจัดอันดับความนาเชื่อถือ 
 

Credit 
Agency 

Rating Change Outlook Change 

 from To date from to date 
S&P BBB BBB+ 08/04 Positive Stable 08/04 
Moody’s Baa3 Baa1 11/03 Positive Stable 11/03 
Fitch  BBB- BBB 09/03 Positive Stable 09/03 
JCR BBB BBB+ 11/02 Stable Positive 11/03 

 

 

 
* Sovereign Credit Rating: Foreign Currency-Long term 
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2. เงื่อนไขและปจจัยทางเศรษฐกิจป 
2547 

เศรษฐกิจสหรัฐฯ มีแนวโนมขยายตัวไดสูงขึ้นรอยละ 4.4 ใน
ป 2547 สูงกวารอยละ 3.0 ในป 2546 ประสิทธิภาพแรงงาน
ของสหรัฐฯ ยังเพ่ิมขึ้นอยางตอเนื่องจากความพยายามของ
ธุรกิจเอกชนในการปรับปรุงกิจการและผลประโยชนที่เกิดจาก
การลงทุนในเทคโนโลยีสารสนเทศในระดับสูงเปนระยะเวลา
ติดตอกันหลายปกอนชวงเศรษฐกิจชะลอตัวในป 2544 ทําให
แรงกดดันตอราคาสินคายังไมมากแมวาเศรษฐกิจจะเรงตัว
มากขึ้น โดยอัตราเงินเฟอมีแนวโนมเทากับรอยละ 2.5 เพ่ิม
ขึ้นจากรอยละ 2.3 ในป 2546 เล็กนอย  และอัตราการวางงาน
โดยเฉล่ียมีแนวโนมลดลงจากรอยละ 5.7 ณ ตนป 2547 เปน
รอยละ 5.5 ณ ส้ินป 2547 

 

2.1 แนวโนมเศรษฐกิจโลกในครึ่งหลังและ
ตลอดป 2547 

ในคร่ึงหลังของปเศรษฐกิจโลกมีแนวโนมขยายตัวใน
อัตราที่ชะลอลง ทั้งเศรษฐกิจสหรัฐฯ ญี่ปุน จีน และประเทศ
เอเชียอ่ืน ๆ แตอัตราการขยายตัวโดยเฉลี่ยที่คอนขางสูงใน
ครึ่งแรกทําใหโดยรวมตลอดปเศรษฐกิจโลกมีแนวโนมขยาย
ตัวในระดับที่นาพอใจคือรอยละ 4.4 สูงกวารอยละ 3.9 ในป 
2546 โดยเฉพาะอยางยิ่งเศรษฐกิจสหรัฐฯ และญี่ปุน ที่ขยาย
ตัวไดดีกวาในป  2546 อยางชัดเจน  จากผลการดําเนิน
นโยบายดอกเบ้ียต่ํา และการกระตุนเศรษฐกิจโดยมาตรการ
เฉพาะสาขา ในขณะที่เศรษฐกิจเอเชียไดรับผลบวกจากการ
ฟนตัวของเศรษฐกิจโลกประกอบกับยังมีผลจากการดําเนิน
มาตรการกระตุนอุปสงคภายในประเทศมาอยางตอเนื่อง นอก
จากนี้ปริมาณการคากับจีนและภายในภูมิภาคเองก็ยังมีแนว
โนมขยายตัวไดดี  

อยางไรก็ตามการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่เพ่ิมขึ้นควบคูกับ
การขาดดุลการคลังยังเปนปญหาพ้ืนฐานของเศรษฐกิจสหรัฐฯ 
และกดดันใหคาเงินดอลลารสรอ. ออนคาลง  

เศรษฐกิจในกลุมสหภาพยุโรป มีแนวโนมขยายตัวใน
อัตรารอยละ 2.3 เพิ่มข้ึนจากรอยละ 0.7 ในป 2546  อัตรา
เงินเฟอเทากับรอยละ 2.2 โดยที่เศรษฐกิจกลุมยูโรมีแนวโนม
ขยายตัวรอยละ 1.8 อุปสงคภายในประเทศปรับตัวดีขึ้นจาก
ผลตอเนื่องจากการสงออกที่ปรับตัวดีขึ้นตั้งแตชวงครึ่งหลัง
ของปที่แลว ดัชนีความเชื่อมั่นอุตสาหกรรมและความเชื่อมั่น
ของผูบริโภคปรับตัวดีขึ้นตามภาวะเศรษฐกิจที่ฟนตัว  รวมทั้ง
สถานการณดานการจางงานที่อัตราการวางงานเริ่มทรงตัว 
อยางไรก็ตามภาวะเศรษฐกิจสหรัฐฯ ชะลอตัวและราคาน้ํามัน
ที่สูงขึ้นเปนความเสี่ยงตอการฟนตัวอยางตอเนื่องของกลุม
ประเทศสหภาพยุโรปโดยรวม และมีความเปนไปไดมากขึ้นที่
เศรษฐกิจจะขยายตัวไดตํ่ากวาที่คาดไวในปจจุบัน 

ราคาน้ํามันที่เพ่ิมขึ้นทําใหอัตราเงินเฟอทั้งในกลุมเศรษฐกิจ
หลัก กลุมเศรษฐกิจใหม และเศรษฐกิจกําลังพัฒนามีแนวโนม
สูงขึ้นกวาอัตราเงินเฟอในปที่ผานมา แตยังอยูในระดับที่ไมนา
กังวล ราคาสินคาที่เพ่ิมขึ้นเปนผลจากราคาวัตถุดิบและสินคา
โภคภัณฑซึ่งเปนตนทุนการผลิตเพ่ิมขึ้น แรงกดดันตอราคา
สินคาอุปโภคและบริโภคที่ยังมีไมมากจนนาเปนหวงนั้นเนื่อง
จากเหตุผลที่สําคัญ 2 ประการคือ (1) กําลังการผลิตสวนเกิน
ยังมีอยูในระดับคอนขางสูง แมจะมีทิศทางลดลงอยางตอเนื่อง 
ในขณะที่มีการแขงขันสูงและ (2) การเพิ่มประสิทธิภาพการ
ผลิตในหลายประเทศชวยลดแรงกดดันตอภาวะเงินเฟอ ดัง
นั้นการปรับเพ่ิมอัตราดอกเบี้ยในหลายประเทศจึงคอยเปน
คอยไป นอกจากนี้ความเคลื่อนไหวที่สําคัญ 2 ประการใน
หลายประเทศที่ เปนเศรษฐกิจหลักและเปนเครื่องจักรขับ
เคล่ือนเศรษฐกิจโลกที่จะเปนแรงเหวี่ยงและชวยรักษาการ
ขยายตัวของเศรษฐกิจไวไมใหชะลอลงรุนแรงเกินไป คือ 
อัตราการวางงานที่ลดลง และการลงทุนภาคเอกชนที่ยังขยาย
ตัวไดดี 

เศรษฐกิจญ่ีปุน เริ่มชะลอตัวในไตรมาสที่สองจากการชะลอ
ตัวของทั้งอุปสงคภายในประเทศและการสงออก ภายหลังจาก
ที่ขยายตัวในอัตราสูงในไตรมาสแรกตามภาวะความตองการ
ในตลาดสหรัฐฯ เอเชีย และจีนที่ขยายตัวสูงในไตรมาสแรก 
ซึ่งทําใหอัตราการขยายตัวเฉล่ียในครึ่งแรกเทากับรอยละ 5.7 
และจากแนวโนมที่ความตองการสินคาภายในประเทศ การลง
ทุน และการสงออกจะชะลอตัวตามภาวะการชะลอตัวของ
เศรษฐกิจสหรัฐฯ จีน และของโลกโดยรวมทําใหคาดวา
เศรษฐกิจญี่ปุนมีแนวโนมขยายตัวประมาณรอยละ 4.0 ในป 
2547 ซึ่งนับวายังเปนอัตราที่สูง โดยมีอัตราเงินเฟอยังติดลบ 
นั่นคือราคาสินคาโดยเฉลี่ยยังลดลงแตลดความรุนแรงลงกวา
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ในป 2546 เนื่องจากความตองการสินคาที่เพ่ิมขึ้นมากในป 
2547  อยางไรก็ตาม เศรษฐกิจญี่ปุนยังมีความเสี่ยงจาก
ปญหาพ้ืนฐานในเชิงโครงสรางที่จะกลายเปนขอจํากัดตอการ
ดําเนินนโยบายไดในระยะตอไป อาทิ ภาคธุรกิจการเงินและ
ธุรกิจเอกชนทั่วไปยังออนแอ หนี้ภาครัฐฯ ที่ยังอยูในระดับสูง 
และภาวะเงินฝดที่ตอเนื่อง 

เศรษฐกิจจีนมีแนวโนมชะลอตัวลงจากความพยายามของรัฐ
บาลในการลดความรอนแรงของการลงทุน โดยการเพิ่มเงิน
สํารองตามกฎหมายของสถาบันการเงิน และการชะลอการ
ขยายสินเชื่อธนาคารพาณิชยสําหรับสาขาเศรษฐกิจที่มีการ
ขยายการลงทุนสูงอยางตอเนื่องและมีความรอนแรงมากเกิน
ไป อาทิ สาขาอสังหาริมทรัพย และการผลิตเหล็กกลา อยาง
ไรก็ตาม การปรับตัวจะมีผลกระทบตอสินคาทุนมากกวาการ
จางงาน ในขณะที่รายไดในภาคชนบทและในเมืองยังมีแนว
โนมเพ่ิมขึ้นจากราคาพืชผลที่สูงขึ้น และยังมีการไหลเขาของ
การลงทุนจากตางชาติอยางตอเนื่อง ในขณะที่การสงออกยังมี
แนวโนมขยายตัวไดดีแมวาจะมีการปรับลดการคืนภาษีแกผู
สงออกลงก็ตาม ในครึ่งแรกของปเศรษฐกิจจีนเริ่มลดความ
รอนแรงลงจากการชะลอตัวของการลงทุน แตโดยรวมในครึ่ง
แรกเศรษฐกิจจีนขยายตัวไดประมาณรอยละ 9.7 โดยที่การใช
จายและการสงออกยังขยายตัวสูงและชดเชยการชะลอตัวของ
การลงทุน ดังนั้นตลอดป จึงคาดวาเศรษฐกิจจีนมีแนวโนม
ขยายตัวในอัตราประมาณรอยละ 8.0 ชะลอตัวลงเมื่อเทียบกับ
การขยายตัวรอยละ 9.1 ในป 2546 อัตราเงินเฟอมีแนวโนม
เพ่ิมขึ้นมากจากราคาวัตถุดิบและราคาน้ํามันที่เพ่ิมขึ้นมาก
ประกอบกับราคาสินคาโภคภัณฑและราคาอาหารที่สูงขึ้น
เนื่องจากไดรับผลกระทบจากภาวะน้ําทวม คาดวาอัตราเงิน
เฟอจะเทากับประมาณรอยละ 4.4 สูงกวารอยละ 1.2 ในป 
2546 มาก 

 กลุมประเทศเอเชียไมรวมญี่ปุน เศรษฐกิจในกลุมนี้ยัง
ขยายตัวไดดีในไตรมาสที่สอง โดยเฉพาะเศรษฐกิจสิงคโปร 
ฮองกง ไตหวันและมาเลเชีย เนื่องจากเศรษฐกิจในกลุมนี้ยัง
ไดรับประโยชนจากการสงออกที่ เพ่ิมขึ้นทั้งในกลุมสินคา
อิเล็กทรอนิกสและสินคาเกษตร รวมทั้งปริมาณการคาในภูมิ
ภาคและการสงออกไปยังประเทศจีนที่เพ่ิมขึ้น ประกอบกับ
แรงกระตุนอุปสงคภายในที่ยังมีอยูตอเนื่อง โดยเฉพาะจาก
การใชนโยบายดอกเบ้ียต่ํา พ้ืนฐานทางเศรษฐกิจที่ดีทําใหผล
กระทบจากราคาน้ํามันยังอยูในระดับที่จัดการได และในการ

ประเมินสถานการณลาสุดโดยสถาบันตาง ๆ ไดปรับเพ่ิม
ประมาณการเศรษฐกิจป 2547 ของประเทศ ฮองกง สิงคโปร 
เกาหลีใต มาเลเซีย และไตหวัน และโดยรวมเศรษฐกิจเอเชีย
ที่ไมรวมญี่ปุนมีแนวโนมขยายตัวรอยละ 6.6 สูงกวารอยละ 
6.0 ในป 2546 อัตราเงินเฟอจะอยูในระดับประมาณรอยละ 
3.5 เพ่ิมขึ้นมากจากรอยละ 1.6 ในป 2546   
 
2.2 ปจจัยสนับสนุนเศรษฐกิจไทยในครึ่ง
หลังป 2547 
ปจจัยสนับสนุนเศรษฐกิจในครึ่งป  2547 เปนปจจัยที่ ได
ประเมินไวต้ังแตตนป แตเริ่มออนตัวลงและสนับสนุนการ
ขยายตัวของเศรษฐกิจไดนอยกวาในชวงครึ่งแรก ประกอบ
ดวย 
(1) การขยายตัวอยางตอเนื่องของเศรษฐกิจโลกนับวายังเปน

ปจจัยบวกแมจะมีแนวโนมชะลอตัวลงในชวงครึ่งหลัง 
(2) ปจจัยที่ยังเอื้ออํานวยตอการลงทุนภาคเอกชนประกอบ

ดวย อัตราการใชกําลังการผลิตเพ่ิมขึ้นตอเนื่องและอยูใน
ระดับสูง อัตราดอกเบี้ยที่แทจริงซึ่งเปนตนทุนการกูยืมที่
แทจริงยังอยูในระดับต่ําแมจะมีการปรับเพ่ิมอัตราดอก
เบ้ีย ณ ราคาตลาด และผลประกอบการภาคธุรกิจเอกชน
ที่ยังมีแนวโนมเพ่ิมขึ้นแมวาจะในอัตราที่ชะลอชาลงก็ตาม 

 
 
(3) ปจจัยสนับสนุนดานรายไดซึ่งสงผลบวกตอการใชจาย

ครัวเรือนทั้งการจางงานที่เพ่ิมขึ้นตอเนื่อง ราคาสินคา
เกษตรและผลประกอบการภาคธุรกิจเอกชนที่ยังเพ่ิมขึ้น 
นอกจากนั้นความไดเปรียบอัตราการคาที่ยังมีอยูก็จะชวย
เพ่ิมรายไดและชดเชยกําลังซื้อที่ถูกกระทบโดยราคาน้ํา
มันไดในบางสวน 
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� เศรษฐกิจหลัก ๆ อาทิ เศรษฐกิจสหรัฐฯ ญี่ปุน จีน 
และเอเชีย  ยังไดรับผลตอเนื่ องจากการดําเนิน
นโยบายอัตราดอกเบี้ยต่ําและการใชจายของรัฐบาล
ที่เพ่ิมขึ้นในชวง 2 ปที่ผานมา รวมทั้งผลบวกตอ
เนื่องจากภาวะการคาโลกที่ เพ่ิมขึ้นมากตั้งแตป 
2545 ตออุปสงคภายในประเทศประเทศตาง ๆ โดย
เฉพาะการลงทุนภาคเอกชนที่ปรับตัวดีขึ้นอยางตอ
เนื่องในกลุมประเทศเอเชีย  

 � แมอัตราดอกเบี้ยจะสูงขึ้นแตนับวายังอยูในระดับตํ่า 
และอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงซึ่งสะทอนตนทุนการกูยืม
ที่แทจริงเพ่ิมขึ้นเพียงเล็กนอย และสําหรับประเทศ
ในเอเชียรวมทั้งประเทศไทยเปนชวงที่ปญหาหนี้
ภาคธุรกิจเอกชนไดปรับตัวดีขึ้นมากแลว 

(4) แนวโนมการเบิกจายจากงบกลางมากขึ้นในชวงปลายป
เนื่องจากการเบิกจายในสวนนี้ยังลาชามาก และการใช
จายในการรณรงคหาเสียงเลือกตั้งในชวงปลายปจะเปน
ปจจัยสนับสนุนการใชจายครัวเรือน    

 
� ผลกระทบจากราคาน้ํามันที่เพ่ิมสูงขึ้นตอเศรษฐกิจ

โลกในป 2547 จะไมรุนแรง เนื่องจากปจจัยพ้ืนฐาน
ทางเศรษฐกิจในหลายประเทศที่แข็งแกรงในขณะที่
ราคาน้ํามันสูงขึ้น อาทิ ฐานะดุลบัญชีเดินสะพัดที่ดี
ของประเทศในเอเชีย ญี่ปุน และจีน เปนตน ประ
สิทธิภาพการผลิตที่เพ่ิมขึ้นตอเนื่องที่ชวยลดแรงกด
ดันตออัตราเงินเฟอในสหรัฐฯ  การที่ธนาคารกลาง
ของประเทศต าง ๆ  ดํ าเนินนโยบายการเงินที่
ระมัดระวังและการเฝาระวังความเคลื่อนไหวราคาสิน
คาอยางรอบคอบขึ้นกวาในอดีตทําใหประชาชนมี
ความวิตกกังวลในเรื่องปญหาเงินเฟอนอยลง และ
ความเชื่อมั่นทางเศรษฐกิจที่ปรับตัวดีขึ้นและการ
ขยายตัวทางเศรษฐกิจในอัตราคอนขางสูงในสหรัฐฯ 
ญี่ปุน จีน และเอเชียในชวงครึ่งแรกของป รวมทั้ง
ประสิทธิภาพการใชพลังงานท่ีดีขึ้นในหลาย ๆ 
ประเทศ ทําใหเศรษฐกิจโลกมีความออนไหวตอ
ราคาน้ํามันนอยลงกวาในอดีต 

3. ขอจํากัด/ปจจัยเสี่ยงทางเศรษฐกิจป 
2547 

 
ในการประเมินสถานการณ เศรษฐกิจป  2547 ณ  วันที่  6 
กันยายน 2547 พิจารณาวาขอจํากัดตอการขยายตัวของ
เศรษฐกิจไทยในครึ่งหลังป 2547 ที่สําคัญคือ 
 
 
 
3.1 ขอจํากัด/ปจจัยเสี่ยงจากภายนอก 
 

(1) การชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกในชวงคร่ึงหลังของป
จากการดําเนินนโยบายการเงินที่มีอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น
และมาตรการเฉพาะดานในการควบคุมการขยายสินเชื่อ
ในหลายประเทศเพื่อลดความรอนแรงของเศรษฐกิจ โดย
เฉพาะในสหรัฐฯ และจีน และผลกระทบที่ชัดเจนตอการ
สงออกของญี่ปุน การชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกตามวัฏ
จักรไดรับผลกระทบมากขึ้นจากราคาน้ํามันที่สูงขึ้นมากที่
อาจจะทําใหภาวะการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกรุนแรง
กวาแนวโนมปกติ 

แตอยางไรก็ตามผลกระทบจากราคาน้ํามันแพงตอ
เศรษฐกิจโลกในป 2548 จะชัดเจนมากกวาในป 
2547 เนื่องจากเปนชวงของวัฏจักรเศรษฐกิจโลก
ชะลอตัวที่ชัดเจนมากขึ้น และคาดวาภาระตนทุนที่
สูงขึ้นตั้งแตป 2547 จะถูกทะยอยผลักไปสูผูบริโภค
โดยการทะยอยปรับขึ้นราคาสินคา ในภาวะที่กําลัง
การผลิตสวนเกินไดลดลงและการจางงานเพิ่มขึ้น
อยางตอเนื่องและเปนแรงกดดันตอคาจางแรงงาน
มากขึ้น 

อยางไรก็ตามประเมินวาโดยรวมเศรษฐกิจโลกยังขยาย
ตัวไดคอนขางดีในชวงครึ่งหลังเนื่องจาก 
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� ประเทศที่มีรายไดจากน้ํามันเพ่ิมขึ้นโดยเฉพาะ
ประเทศในตะวันออกกลางและรัสเซีย มีการใชจาย
มากขึ้นเพ่ือกระตุนเศรษฐกิจ จึงชวยบรรเทาผล
กระทบตอการสงออกของโลก 

 
(2) ปญหาราคาน้ํามันดิบท่ีเพิ่มสูงข้ึน ยังเปนปจจัยเส่ียง

ตอการขยายตัวตอเนื่องของเศรษฐกิจโลกที่จะมีผลตอ
การสงออกของไทย ในขณะที่มูลคาการนําเขาสินคาจะ
เพ่ิมขึ้นเร็วจากราคาน้ํามันดิบที่สูงขึ้นในขณะที่ปริมาณ
การใชปรับชะลอลงเพียงชา ๆ  ซึ่งจะกระทบตอฐานะดุล
บัญชีเดินสะพัดของประเทศ รวมทั้งผลกระทบตอความ
เชื่อมั่นของผูบริโภคและนักลงทุนแมจะมีการตรึงราคาน้ํา
มันดีเซลก็ตาม 

 
3.2 ขอจํากัด/ปจจัยเสี่ยงภายในประเทศ 
ในการประกาศตัวเลขการประมาณการครั้งกอนพิจารณาวา 
ปญหาการสงออกไกและกุ งเปนขอจํากัดตอการสงออก 
ประกอบกับความเสี่ยงจากราคาสินคาที่มีแนวโนมสูงขึ้นจาก
การเพิ่มคาจางแรงงาน เงินเดือนและคาจาง และราคาน้ํามัน
และราคาวัสดุกอสรางที่เพ่ิมขึ้น และปญหาความไมสงบใน
ภาคใตที่มีความรุนแรงมากขึ้น  
ในการประมาณการแนวโนมเศรษฐกิจในครั้งนี้ ประเมินวาใน
ครึ่งหลังของปปจจัยที่ เปนขอจํากัดตอการขยายตัวของ
เศรษฐกิจประกอบดวย การปรับเพ่ิมอัตราดอกเบี้ยและราคา
สินคาที่ปรับตัวสูงขึ้น ราคาน้ํามันเบนซินที่เพ่ิมขึ้นภายหลัง
การยกเลิกการตรึงราคากระทบกําลังซื้อของประชาชน และ
ประเทศไทยยังประสบปญหาของประเทศเองที่เปนขอจํากัด
ตอการขยายตัวของการสงออก รวมทั้งฐานการขยายตัวของ
เศรษฐกิจในอัตราสูงในชวงครึ่งหลังของป 2546 ทําใหอัตรา
การขยายตัวของเศรษฐกิจในครึ่งหลังป 2547 มีแนวโนมชะลอ
ตัว 

(1) ราคาสินคาท่ีเพิ่มขึ้นและแนวโนมอัตราดอกเบี้ยใน
ขาข้ึน 

� ราคาสินคาที่เพ่ิมขึ้นและแนวโนมอัตราดอกเบี้ยในขา
ขึ้นไดเริ่มสงผลกระทบตอการใชจายของครัวเรือนใน
ครึ่งแรกปนี้ และผลกระทบจะมากขึ้นในครึ่งหลังโดย
เฉพาะในกลุมสินคาคงทนถาวรที่มีความออนไหวตอ
ราคา รายไดและอัตราดอกเบี้ยมากกวากลุมสินคาที่

ไมคงทนถาวรหรือกึ่งคงทนถาวร ประกอบกับความ
เชื่อมั่นผูบริโภคลดลง ในขณะที่การออมที่ชะลอลง
เนื่องจากครัวเรือนไดนําการออมมาใชจายติดตอกัน
มาหลายปต้ังแตหลังวิกฤตเศรษฐกิจ รวมทั้งการคาด
การณแนวโนมอัตราดอกเบี้ยในชวงขาขี้น ในครึ่ง
แรกปนี้การใชจายครัวเรือนเพ่ือซื้อสินคากลุมผลิต
ภัณฑโลหะ เครื่องจักรและอุปกรณ ณ ราคาคงที่เพ่ิม
ขึ้นจากครึ่งแรกปที่แลวรอยละ 14.2 ชะลอลงจาก
การขยายตัวรอยละ 24.4 และ 18.8 ในครึ่งแรกและ
ครึ่งหลังของปที่แลว  การใชจายในกลุมนี้ที่ชะลอลง
ชัดเจนคือ หมวดยานยนตและอุปกรณซึ่งขยายตัว
รอยละ 21.1 เทียบกับรอยละ 43.2 และรอยละ 30.2 
ในครึ่งแรกและครึ่งหลังป 2546 

 
เงินฝากอ่ืนๆท่ีมีระยะเวลาขยายตัวชาลงเปน 
เคร่ืองชี้การออมเริ่มชะลอตัวไดระดับหนึ่ง 

 
� นอกจากนี้จะเห็นวาสินเชื่อเพ่ือการอุปโภคบริโภค

สวนบุคคลเริ่มชะลอตัวลงตั้งแตตนปนี้ โดย ณ ส้ิน
เดือนมิถุนายน 2547 ยอดคงคางสินเชื่อประเภทน้ี
เพ่ิมจากระยะเดียวกันของปที่แลวรอยละ 8.2 ตํ่า
กวาการขยายตัวในอัตรารอยละ 14.3 ณ ส้ินป 2545 
และรอยละ 30.0 ณ ส้ินป 2546 

� แมวาอัตราดอกเบี้ยที่แทจริงจะไมเพ่ิมขึ้น แตผล
กระทบจากการปรับเพ่ิมอัตราดอกเบี้ยตอการลงทุน
ภาคเอกชนในระยะสั้นจะผานทางการคาดการณ
แนวโนมการชะลอความตองการสินคาทั้งจากตลาด
ภายในและตลาดตางประเทศ ซึ่งจะมีผลกระทบตอ
แรงจูงใจในการขยายการลงทุนบางโดยเฉพาะภาย
ใตสถานการณที่ความเชื่อมั่นธุรกิจไดลดลงอยางตอ
เนื่องตั้งแตเดือนเมษายน และดัชนีความเชื่อมั่นลด
ลงต่ํากวาระดับ 50 โดยอยูที่ระดับ 48.3 ในเดือน 
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กรกฎาคม ประกอบกับผลประกอบการของบริษัทจด
ทะเบียนไดชะลอลงในไตรมาสที่สองซึ่งมีการขยาย
ตัวรอยละ 16.2 ตํ่ากวารอยละ 35.6 ในไตรมาสแรก 
แตคาดวาการชะลอตัวของการลงทุนจะไมรุนแรง
เนื่องจากนักลงทุนจะพิจารณาจากปจจัยพ้ืนฐานทาง
เศรษฐกิจที่ยังดีและตนทุนการกูยืมที่แทจริงที่ยังอยู
ในระดับต่ํา และที่สําคัญคืออัตราการใชกําลังการ
ผลิตที่ เพ่ิมขึ้นอยูในระดับที่ใกลเคียงกับกอนชวง
วิกฤตเศรษฐกิจ โดย ณ ส้ินเดือนกรกฎาคมอยูที่
ระดับ 70.9 

การสอบสวนการทุมตลาดกุงของสหรัฐฯ สําหรับประเทศ
สงออกกุงสําคัญไดนําไปสูการปรับเพ่ิมภาษีนําเขาที่ใน
อัตรารอยละ 5.56 - 10.25 สําหรับประเทศไทยซึ่งสูงกวา
รอยละ 6.08 - 9.35 สําหรับเอกวาดอร รวมทั้งการเรียก
เก็บอากรยอนหลังเปนเวลา 90 วัน ที่ทําใหเรงการสง
ออกไปแลวในชวงตนป 

สําหรับการสงออกอาหารกระปอง ยังประสบปญหาตน
ทุนเหล็กที่ใชทํากระปองสูงขึ้นและขาดแคลน และการสง
ออกปลากระปองทูนากระปองที่ยังมีปญหาเรื่องสารไน-
โตรฟูแรนตกคาง รวมทั้งปญหาการขาดแคลนปลาทูนาที่
เปนวัตถุดิบ เปนตน (2) ปญหาการสงออก 

การที่ยุโรปและญี่ปุนยังหามการนําเขาไกสดแชเย็นและ
แชแข็งจากประเทศไทยทําใหใน 7 เดือนแรกป 2547 
ปริมาณและมูลคาการสงออกไกแชแข็งลดลงถึงรอยละ 
88.0 และ 86.8 จากระยะเดียวกันของปกอน จึงคาดวา
ผลกระทบตอปริมาณการสงออกไกสดแชแข็งจะมากกวา
ที่ประมาณการไวเดิมวาจะเริ่มสงออกไดในชวงครึ่งหลัง
ของป อยางไรก็ตามคิดเปนผลกระทบที่เปนมูลคาการสง
ออกไกสดแชแข็งตลอดทั้งปประมาณ 19,000 ลานบาท
เทาที่คาดไวเดิม 

 

 

 

 

 

 

 
  

4. สมมติฐานประมาณการป 2547 (1) ในกรณีของสหรัฐฯ แมจะมีแนวโนมที่จะขึ้นดอกเบี้ย 
แตจะเปนการขึ้นดอกเบี้ยที่คอยเปนคอยไปและจะเปน
การขึ้นดอกเบี้ยจากฐานที่ตํ่า ซึ่งตางจากสถานการณใน
ป 2538-2539 ซึ่ งปรับเพ่ิมอัตราดอกเบี้ยขึ้นมากถึง
ประมาณ  300 จุดจากฐานอัตราดอกเบี้ยที่ สูงกวาใน
ปจจุบัน จึงเกิดการปรับตัวของตลาดทุนที่รุนแรง 

4.1 เศรษฐกิจโลก เศรษฐกิจโลกขยายตัวรอยละ 4.4 สูงกวา
รอยละ 3.9 ในป 2546 ไมเปล่ียนแปลงไปจากขอสมมุติ
ฐานในการประมาณการเมื่อวันที่ 7 มิถุนายน 2547 แมวา
ราคาน้ํ ามันดิบในตลาดโลกจะเพิ่ม สูงขึ้นกวาในการ
ประเมินครั้งกอน ทั้งนี้เนื่องจากมีการปรับขอมูลเศรษฐกิจ
ลาสุดสําหรับไตรมาสแรกของหลายประเทศสูงขึ้น และขอ
มูลการขยายตัวไตรมาสที่สองสูงกวาที่คาดไวเดิม จาก
ความแข็งแกรงของความตองการภายในประเทศ และการ
สงออกที่เพ่ิมขึ้นมากโดยเฉพาะในกรณีของประเทศญี่ปุน 
จีน และกลุมประเทศในเอเชีย โดยที่ผลกระทบราคาน้ํามัน
ในป 2547 นี้ยังมีไมมาก โดยที่ยังคาดวาการปรับตัวของ
เศรษฐกิจสหรัฐฯ และ จีนจะคอยเปนคอยไป โดยไมเกิด
การชะลอตัวอยางรุนแรง (Hard landing) เนื่องจาก 

(2) การชะลอตัวของเศรษฐกิจจีนจะไมรุนแรง แมวาการ
ลงทุนที่มากเกินไปแสดงถึงความรอนแรงของเศรษฐกิจ 
แตเมื่อพิจารณาในรายละเอียดจะเห็นวา สาขาที่มีลงทุน
มากและจะเกิดเปนกําลังการผลิตสวนเกิน ประกอบดวย 
สาขาการพัฒนาอสังหาริมทรัพย เหล็กกลา อะลูมิเนียม 
และซีเมนต ซึ่งเปนสาขาที่รัฐบาลเริ่มควบคุมดานสินเชื่อ
มากขึ้น จึงเปนการแกปญหาเพ่ือลดความรอนแรง
เฉพาะจุด และผลกระทบที่เกิดขึ้นนาจะเปนตอสินคาทุน
มากกวาการจางงานที่จะมีผลตอเนื่องตอการใชจายครัว
เรือน ที่จะไปสูการปรับตัวชะลอลงอยางรุนแรงของ
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เศรษฐกิจ นอกจากนั้นจะเห็นการสงออกของประเทศจีน
ยังมีแนวโนมเพ่ิมขึ้นตอเนื่องและแขงขันไดมากขึ้นใน
กลุมสินคาที่ใชแรงงานเปนหลัก ประกอบกับรายไดจาก
การเกษตรเพิ่มขึ้น ปจจัยเหลานี้จะชวยพยุงใหการชะลอ
ตัวของเศรษฐกิจไมรุนแรง และท่ีสําคัญรัฐบาลจีนไดยืน
ยันชัดเจนวาจะไมดําเนินมาตรการที่แตกตางไปจากที่
ดําเนินการแลวเรื่องการเพิ่มสัดสวนสํารอง และการลด
การขยายสินเชื่อแกสาขาเศรษฐกิจที่มีความกังวลวาจะ
รอนแรงเกินไป เปนตน 

 
4.2 ราคานํ้ามันดิบโอมาน ปรับเพ่ิมขอสมมุติฐานราคาน้ํามัน

ดิบแหลงโอมานจากบาเรลละ  32.0 ดอลลารในการ
ประมาณ  ณ  วันที่  7 มิ ถุนายน  เป นบาเรลละ  34.0 
ดอลลาร เพ่ิมขึ้นรอยละ 25.32 จากราคาเฉลี่ยในป 2546 
ตามความเคลื่อนไหวราคาน้ํามันดิบลาสุดที่เพ่ิมสูงขึ้นกวา
ที่คาดไวเดิม โดยเฉพาะปญหาดานการผลิตในประเทศ 
รัสเซียและเวเนซูเอลา และการเก็งกําไรราคาน้ํามันใน
ตลาดซื้อขายลวงหนาที่สวนหนึ่งสะทอนถึงปจจัยดานจิต
วิทยาอันเนื่องมาจากสถานการณความไมสงบในประเทศ
อิรัก อยางไรก็ตามยังคงคาดการณความเคลื่อนไหวราคา
น้ํามันในทิศทางที่ลดลงในชวงปลายปตามการชะลอตัว
ของความตองการใชน้ํามันในชวงเศรษฐกิจโลกชะลอตัว 
โดยที่ราคาน้ํามันดิบอางอิงจากแหลงโอมานเฉลี่ยเทากับ 
32.93 ใน  8 เดือนแรก  และคาดวาจะทรงอยู ในระดับ 
37.40 ดอลลารตอบาเรลในเดือนกันยายนเทากับในเดือน
สิงหาคมที่ผานมา และแนวโนมปริมาณการผลิตที่จะเพ่ิม
ขึ้นเร็วกวาความตองการที่เพ่ิมขึ้นทําใหคาดวาราคาเฉลี่ย
ในไตรมาสสุดทายลดลงเปน 35.5 ดอลลารตอบาเรล 

       อยางไรก็ตามเปนการคาดการณราคาที่ไมลดลงมากเนื่อง
จากยังมีปญหาเรื่องความไมสงบในประเทศอิรักที่เปน
อุปสรรคตอการผลิต ประกอบกับเขาสูชวงหนาหนาวใน
กลุมประเทศในทวีปอเมริกาและยุโรปที่จะทําใหความ
ตองการใชพลังงานเพื่อทําความอบอุนเพ่ิมขึ้นอีก แมวา

การสะสมสะต็อคน้ํามันในเชิงพาณิชยของกลุมประเทศ 
OECD จะเริ่มเพ่ิมขึ้นแลวก็ตาม  

 
4.3 รัฐบาลยังคงตรึงราคาดีเซล ณ ระดับปจจุบันลิตรละ 14.59 

บาทจนถึงส้ินปเพ่ือบรรเทาผลกระทบตอภาวะเศรษฐกิจ 
สําหรับราคาขายปลีกน้ํามันเบนซิน 91 และ 95 คงอยูใน
ระดับปจจุ บันลิตรละ 20.78 และ 21.79 บาทไปอีก  2 
เดือน ซึ่งเปนราคาที่สูงกวาราคาที่แทจริง และจะเร่ิมมีการ
ปรับลดราคาขายปลีกลงใกลเคียงกับราคาที่แทจริงมากขึ้น
ตามการลดลงของราคาน้ํามันดิบในชวงปลายป ดังนั้น
ราคาเฉลี่ยตลอดป 2547 ของน้ํามันดีเซล เบนซิน 91 และ 
95 จะเทากับ 14.59 18.30 และ 19.16 บาทตามลําดับ 

4.4 ราคาสินคาสงออกในรูปเงินดอลลาร สรอ. เพ่ิมขึ้นรอย
ละ 15.0 ปรับเพ่ิมจากรอยละ 14.0 ในการประเมินครั้ง
กอน เนื่องจากราคาน้ํามันที่เพ่ิมขึ้นสูงทําใหราคาสงออก
ในชวง 7 เดือนแรกทรงตัวอยูในระดับสูงรวมทั้งราคาสิน
คาเกษตรที่ชะลอตัวเพียงชา ๆ โดยที่ราคาสินคาสงออก
ในทุกหมวดทั้งราคาสินคาเกษตร  สินคาอิเล็กทรอนิกส 
และสินคาอุตสาหกรรมและเปนการเพิ่มขึ้นในอัตราที่สูง
กวาในป 2546 ราคาสินคานําเขาโดยเฉลี่ยทั้งป 2547 มี
แนวโนมเพ่ิมขึ้นประมาณรอยละ 14 สูงกวารอยละ 11 
จากการประมาณการเดิมจากแนวโนมราคาสินคาสงออก
และสินคานําเขาแแสดงวาประเทศไทยยังมีโอกาสได
เปรียบอัตราการคา (term of trade) แตเปนการไดเปรียบ
อัตราการคาที่ลดลงกวาที่คาดไวเดิมในเดือนมิถุนายน
เนื่องจากราคาน้ํามันที่เพ่ิมสูงขึ้นมาก  

 
4.5 ไมสามารถสงออกไกสดแชแข็งไดจนถึงส้ินป 2547 ใน

ขณะที่การสงออกกุงไปยังสหรัฐฯ ไดรับผลกระทบจากการ
ขึ้นภาษีนําเขา ที่ทําใหประเทศไทยแขงขันกับผูผลิตภาย
ในประเทศสหรัฐฯและประเทศผูสงออกที่ถูกเรียกเก็บภาษี
ในอัตราที่ตํ่ากวา อาทิ เอกวาดอร ไดลําบากขึ้น 
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� ขอมูลการสงออกที่ไดกําจัดปจจัยทางฤดูกาลออก

แลวแสดงวาการสงออกไดผานพนชวงขยายตัวสูง
สุด และเริ่มขยายตัวในอัตราที่ชะลอลง และจากแนว
โนมเศรษฐกิจโลกชะลอตัว และการเปลี่ยนแปลงที่
แสดงวาการนําเขาของตลาดออกที่สําคัญของไทย
กําลังอยูในชวงการขยายตัวสูงสุดของวัฏจักร จึง
คาดวาความตองการการนําเขาของตลาดหลักของ
ไทยจะเริ่มชะลอตัวในชวงตอไป 

5. แนวโนมเศรษฐกิจป 2547 
 
ในการประเมินสถานการณเศรษฐกิจป 2547 ในครั้งวันที่ 6 
กันยายนน้ี สศช. ไดปรับประมาณการเศรษฐกิจลงจากรอยละ 
6.0-7.0 ในการประกาศ ณ วันที่ 6 มิถุนายน 2547 เปนรอยละ 
6.0-6.5 และปรับเพ่ิมอัตราเงินเฟอเปนรอยละ 2.7 จากคาด
การณเดิมรอยละ 2.5 การปรับลดปริมาณการใชจายครัวเรือน
และการลงทุนภาคเอกชนตามแนวโนมการชะลอตัวคอนขาง
ชัดเจนในครึ่งหลังของปเปนองคประกอบหลักที่ทําใหปรับลด
ประมาณการเศรษฐกิจในครั้งนี้ในขณะที่ปริมาณการสงออกสิน
คาและบริการสุทธิเปนตัวชะลอการขยายตัวของเศรษฐกิจนอย
กวาในการประมาณการครั้งกอน อยางไรก็ตามลักษณะของ
การขยายตัวยังเปนการขยายตัวที่มีอุปสงคภายในประเทศเปน
ปจจัยสนับสนุนที่สําคัญในการขับเคล่ือนเศรษฐกิจ ในขณะที่
การสงออกสินคาและบริการสุทธิเปนปจจัยที่ชะลอการขยายตัว
เนื่องจากปริมาณการนําเขาสินคาเพ่ิมขึ้นเร็วกวาปริมาณการ
สงออก การปรับลดการขยายตัวทางเศรษฐกิจและปรับเพ่ิม
อัตราเงินเฟอสะทอนการเปล่ียนแปลงที่สําคัญดังนี้ 

 
 

 

 

 
 
� ขอมูลเศรษฐกิจในชวง 7 เดือนแรกของปแสดงวา

การใชจายครัวเรือนและการลงทุนภาคเอกชนกําลัง
ชะลอตัว และเปนการชะลอตัวที่เร็วและมากกวาที่
คาดไวเดิมในการประเมินครั้งกอน ซึ่งสวนหนึ่งเปน
เพราะราคาน้ํามันที่เพ่ิมขึ้นอยางรวดเร็วและราคาสิน
คาที่เพ่ิมขึ้นเปนปจจัยสําคัญที่มีผลกระทบตอความ
เชื่อมั่นของประชาชนและกําลังซื้อ รวมทั้งการคาด
การณอัตราดอกเบี้ยขาขึ้นทําใหประชาชนมีความ
ระมัดระวังในการใชจายมากขึ้น 

 
(1) ปรับตามฐานขอมูลเศรษฐกิจลาสุดจนถึงเดือนกรกฎาคม 

โดยในครึ่งแรกของปเศรษฐกิจขยายตัวรอยละ 6.4 จาก
ครึ่งแรกป 2546 การขยายตัวรายไตรมาสแสดงแนวโนม
ชะลอตัวทั้งเมื่อเปรียบเทียบกับชวงเดียวกันของปกอน 
และเมื่อเปรียบเทียบกับไตรมาสกอนหนาโดยกําจัดปจจัย
ในทางฤดูกาลออกแลว นอกจากนี้ขอมูลรายเดือนลาสุดใน
เดือนกรกฎาคมก็สะทอนภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวชัดเจน
มากขึ้น ทั้งนี้เครื่องชี้ทางเศรษฐกิจหลัก ๆ แสดงวา  
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(2) ราคาน้ํามันดิบและราคาน้ํามันขายปลีกเพ่ิมสูงขึ้นมากกวา
ที่คาดไวเดิมและไดมีการปรับราคาสินคาเพ่ิมสูงขึ้นแมจะมี
การตรึงราคาน้ํามันขายปลีกน้ํามันดีเซลไว ณ ระดับหนึ่ง 
และการยกเลิกการตรึงราคาน้ํามันเบนซินทําใหราคาน้ํา
มันขายปลีกสูงขึ้นและทําใหสวนแบงคาใชจายในการเดิน
ทางของผูบริโภคสูงขึ้นจึงกระทบกําลังซื้อสินคาในหมวด
อ่ืน ๆ ประกอบกับผลทางจิตวิทยาที่ทําใหความเชื่อมั่นผู
บริโภคและนักลงทุนลดลง 

(3) การปรับเพ่ิมอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารแหง
ประเทศไทย ที่มีการปรับเพ่ิมเร็วกวาที่นักวิเคราะหสวน
ใหญคาดกันไวเดิมวาจะมีการปรับอัตราดอกเบี้ยอยางเร็ว
ที่สุดในชวงไตรมาสสุดทาย 

 
การประมาณการเศรษฐกิจรายสาขา เปนดังน้ี 

(1) การใชจายของครัวเรือนมีแนวโนมขยายตัวรอยละ 5.6 
ปรับลดประมาณการจากรอยละ 6.0 ในการประมาณการ
ครั้งกอน เนื่องจากการชะลอตัวของการใชจายในชวงครึ่ง
แรกของป ผลกระทบของราคาน้ํามันที่ทรงตัวอยูในระดับ
สูง อัตราดอกเบี้ยที่เพ่ิมขึ้นและผลผลิตเกษตรที่ลดลง 
รวมท้ังความเชื่อมั่นของผูบริโภคที่ลดลง 

(2) การลงทุนภาคเอกชนมีแนวโนมขยายตัวรอยละ 16 ปรับ
ลดลงจากการประมาณการรอยละ 20.5 บนฐานขอมูลลา
สุดที่แสดงแนวโนมการชะลอตัวของการลงทุนเอกชน 
และความเชื่อมั่นนักลงทุนที่ลดลง รวมทั้งการคาดการณ
ความตองการสินคาทั้งในประเทศและจากตางประเทศที่มี
แนวโนมชะลอตัว อยางไรก็ตามโดยภาพรวมยังเปนการ
ขยายตัวในเกณฑที่นาพอใจเน่ืองจากปจจัยสนับสนุนจาก

พ้ืนฐานเศรษฐกิจที่ดี และอัตราการใชกําลังการผลิตที่
เพ่ิมขึ้น 

(3) ปรับลดประมาณการการลงทุนภาครัฐ ณ ราคาคงที่ลง
จากรอยละ 10.0 เปนรอยละ 7.0 ตามแนวโนมการเบิก
จายที่ยังเบิกจายไดชากวาที่คาดไวเดิมทั้งรัฐวิสาหกิจและ
จากงบกลางของรัฐบาลที่เปนงบลงทุน โดยเฉพาะงบลง
ทุนในการกอสราง อยางไรก็ตามคาดวาจะมีการเรงเบิก
จายในสวนของรายการใชจายประจําจากงบกลางมากขึ้น
ในชวงปลายป รวมทั้งการเบิกจายคาจางเงินเดือนในสวน
ของเงินประจําตําแหนงที่มีการตกเบิกเพ่ิมขึ้นจึงคงการ
ประมาณการใชจายรัฐบาล ณ ราคาคงไวที่รอยละ 8.0 
เทากับการประมาณการในครั้งกอน 

(4) การสงออกสินคาและบริการ ปรับลดปริมาณการสง
ออกสินคาลงจากรอยละ 7.5 เปนรอยละ 6.0 แมวาจะคง
ขอสมมุติฐานการขยายตัวเศรษฐกิจโลกไวเทาเดิม ทั้งนี้
เปนผลจากดานราคาและปญหาที่เปนปจจัยชั่วคราว 
ประกอบดวยปญหาการสงออกไกสดแชแข็งที่ยืดเยื้อมาก
กวาที่ประเมินสถานการณไวเดิม ปญหาการแขงขันการ
สงออกกุงไปยังสหรัฐฯ1 และปญหาการขาดแคลนวัตถุดิบ
ในการสงออกอาหารทะเลกระปอง รวมทั้งผลกระทบจาก
ราคาสินคาสงออกโดยเฉลี่ยที่มีแนวโนมเพ่ิมขึ้นจากราคา
น้ํามันและตนทุนวัตถุดิบที่สูงขึ้น  

อยางไรก็ตามปริมาณการสงออกบริการมีแนวโนมเพ่ิม
ขึ้นรวดเร็วจากการที่จํานวนนักทองเที่ยวตางชาติเพ่ิมขึ้น
มากและไดกลับเขาสูสภาวะปกติ เนื่องจากนักทองเที่ยว
มีความมั่นใจในสถานการณในประเทศไทยมากขึ้น รวม

                                                

1 สหรัฐเปดไตสวนการทุมตลาดสินคากุงของไทย เม่ือวันที่ 29 กค. 
2547 โดยไดประกาศผลอัตราอากรตอบโตการทุมตลาดเบื้องตนสําหรับ
กุ งที่ นํ าเขาจากไทยในอัตรา 5.56 - 10.25% บราซิล  0.0 – 67.8% 
อินเดีย 3.56 - 27.49% และเอกวาดอร 6.08 - 9.35% สวนจีนและเวียด
นามซึ่งไดมีการพิจารณาไปกอนหนาอัตราอากรอยูที่ 12.11 - 93.13% 
และ 7.67 - 112.81% ตามลําดับ ซ่ึงอัตราเอดีเบ้ืองตนน้ีเปนจะเก็บจาก
การนําเขากุงเปนการชั่วคราวประมาณ 4 เดือนโดยจะมีผลบังคับใช
อยางเปนทางการในตั้งแตเดือนสิงหาคมเปนตนไป หลังจากนั้นจะมีการ
พิจารณาอัตราเอดีข้ันสุดทาย ซ่ึงคาดวาจะประกาศผลประมาณวันที่ 17 
ธ.ค. 47 น้ี 
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ทั้งฐานจํานวนนักทองเที่ยวที่ตํ่าในไตรมาสที่สองปที่แลว
ซึ่งเปนชวงผลกระทบการแพรระบาดของโรคซารสรุนแรง
มากที่สุด ทําใหอัตราการขยายตัวของภาคบริการอยูใน
ระดับสูง 

 

(6) ดุลการคาและดุลบัญชีเดินสะพัด  ดุลการคามีแนวโนม
เกินดุลประมาณ 1.7 พันลานดอลลาร สรอ. หรือเทากับ 
68.9 พันลานบาท ลดลงจากการเกินดุล 4.2 พันลาน
ดอลลาร หรือ 174.4 พันลานบาท ในป 2546 อยางชัด
เจน เนื่องจากปริมาณการนําเขาเรงตัวมากขึ้น สถาน
การณดานการทองเที่ยวมีแนวโนมดีขึ้นภายหลังจากที่
ปญหาการระบาดของไขหวัดนกไดคล่ีคลายลง จะทําให
ดุลบริการเกินดุลสูงกวาในป 2546 ดุลบัญชีเดินสะพัด
เกินดุลประมาณ  6.0 พันลานดอลลาร สรอ . คิดเปน
ประมาณ 243 พันลานบาท หรือรอยละ 3.8 ของ GDP 
ลดลงกวาการเกินดุล 8 พันลานดอลลาร สรอ . หรือ 
329.9 พันลานบาท ซึ่งคิดเปนรอยละ 5.6 ของ GDP ใน
ป 2546 

การสงออกสินคาจะมีมูลคา 94.9 พันลานดอลลาร เพ่ิม
ขึ้นรอยละ 21.0 หรือมีมูลคาประมาณ 3,843.5 พันลาน
บาท เพ่ิมขึ้นรอยละ 18.4 ปริมาณการสงออกเพิ่มขึ้นรอย
ละ 6.0 ราคาสินคาสงออกโดยเฉลี่ยเพ่ิมขึ้นรอยละ 15 
สําหรับรายรับบริการ ณ ราคาคงที่ ตลอดปมีแนวโนม
เพ่ิมขึ้นรอยละ 13.5 จากที่ลดลงรอยละ 3.4 ในป 2546 
การสงออกสินคาและบริการ ณ ราคาคงที่ ขยายตัว
รอยละ 7.3    

(5) การนําเขาสินคาและบริการ การนําเขาสินคามีมูลคา 
93.2 พันลานดอลลาร สรอ. เพ่ิมขึ้นรอยละ 25.6 โดยที่
ปริมาณการนําเขาเพ่ิมขึ้นรอยละ 11.6 ปรับลดลงจาก
การประมาณการในครั้งกอนตามสัญญาณการชะลอตัว
ของการลงทุนภาคเอกชน และราคาในรูปเงินดอลลาร 
สรอ. เพ่ิมขึ้นรอยละ 14.0 ซึ่งเปนการปรับเพ่ิมเนื่องจาก
ราคาน้ํามันที่เพ่ิมขึ้น เมื่อคิดเปนเงินบาทการนําเขาสินคา
มีมูลคาเทากับ 3,744.6 พันลานบาท เพ่ิมขึ้นรอยละ 21.9 
จากป 2546 

(7) อัตราเงินเฟอ  เทากับรอยละ 2.7 ปรับเพ่ิมจากประมาณ
การเดิมรอยละ 2.5 เนื่องจากราคาสินคาที่ปรับเพ่ิมขึ้น
ตามตนทุนวัตถุดิบ ราคาน้ํามัน และคาจาง เงินเดือนที่
ปรับเพ่ิมขึ้น ราคาสินคาที่เพ่ิมขึ้นมากเปนหมวดอาหาร
และเครื่องดื่ม และราคาหมวดขนสง แตอยางไรก็ตาม
ราคาสินคาหมวดที่ไมใชอาหารและเครื่องดื่มรวมเพ่ิมขึ้น
ชากวาเนื่องจากคาเชาและการตกแตงบานซึ่งมีน้ําหนัก
มากที่สุดในหมวดนี้เพ่ิมขึ้นนอย การนําเขาบริการ ณ ราคาคงที่ มีแนวโนมเพ่ิมขึ้นรอยละ 

4.5 ดังนั้นการนําเขาสินคาและบริการ ณ ราคาคงที่ ในป 
2547 จึงเพ่ิมขึ้นรอยละ 10.5 สูงกวารอยละ 7.4 ในป 
2546 
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ประมาณการเศรษฐกิจป 2547 

 
 ขอมูลเบ้ืองตน  ประมาณการ 2547 
 2545 2546  8 มี.ค. 7 มิ.ย. 6 ก.ย.1/ 

GDP (ณ ราคาประจําป: พันลานบาท)  5,451.9 5,938.9  6,484.1 6,473.4 6,455.6 
อัตราการขยายตัวของ GDP 
       (ณ ราคาคงที่, %) 

5.4  6.7  7.0 6.0-7.0 6.0-6.5 

การลงทุนรวม (ณ ราคาคงที่, %) 6.5 11.7  16.0 17.7 13.8 
ภาคเอกชน   (ณ ราคาคงที่, %) 13.2 17.9  19.0 20.5 16.0 
ภาครัฐ (ณ ราคาคงที่, %) -5.8 -2.3  8.0 10.0 7.0 

การบริโภครวม (ณ ราคาคงที่, %) 4.6 5.6  5.7 6.4 5.9 
ภาคเอกชน (ณ ราคาคงที่, %) 4.9 6.3  6.0 6.2 5.6 
ภาครัฐบาล (ณ ราคาคงที่, %) 2.5 1.1  4.0 8.0 8.0 

ปริม าณการส งออกสินค าและบริการ 
(ปริมาณ, %) 

12.1 6.5  7.3 7.8 7.3 

มูลคาการสงออกสินคา (พันลานดอลลาร 
สรอ.) 

66.1 78.4  90.2 95.3 94.9 

อัตราการขยายตัว (%) 4.6 18.6  15.0 21.5 21.0 
อัตราการขยายตัว (ปริมาณ, %) 12.2 8.8  8.0 7.5 6.0 

ปริม าณ การนํ า เข า สินค าและบริก าร 
(ปริมาณ, %) 

13.6 7.4  9.2 12.8 10.5 

มูลคาการนําเขาสินคา (พันลานดอลลาร 
สรอ.) 

63.4 74.2  87.6 92.8 93.2 

อัตราการขยายตัว (%) 4.4 17.1  18.0 25.0 25.6 
อัตราการขยายตัว (ปริมาณ, %) 13.1 8.8  10.0 14.0 11.6 

ดุลการคา (พันลานดอลลาร สรอ.) 2.8 4.2  2.6 2.5 1.7 
ดุลบัญชีเดินสะพัด (พันลานดอลลาร สรอ.) 7.0 8.0  6.9 6.5 6.0 
ดุลบัญชีเดินสะพัดตอ GDP (%) 5.5 5.6  4.1 4.0 3.8 
เงินเฟอ (%)        

ดัชนีราคาผูบริโภค 0.7 1.8  2.2 2.5 2.7 
GDP Deflator 0.7 2.1  2.2 2.5 2.7 

ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ, 6 กันยายน 2547 
1/ = องคประกอบการประมาณการกรณีเศรษฐกิจขยายตัวรอยละ 6.0 
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6. แนวโนมเศรษฐกิจป 2548 
เศรษฐกิจไทยในป 2548 มีแนวโนมขยายตัวในชวงประมาณรอยละ 5.5-6.5 ซึ่งเปนการขยายตัวที่ใกลเคียงกับศักยภาพ
การขยายตัวรอยละ 6.0-6.5 ของประเทศในระยะปานกลาง แตเปนอัตราการขยายตัวที่ชะลอลงกวาการขยายตัวในระดับ
สูงในป 2546-2547 เนื่องจากเศรษฐกิจโลกมีแนวโนมชะลอตัวตอเนื่องในป 2548 และเปนขอจํากัดของการสงออกของ
ไทย สําหรับปจจัยภายในประเทศที่จะเปนขอจํากัดการขยายตัวของเศรษฐกิจประกอบดวย อัตราเงินเฟอที่สูงขึ้น อัตรา
ดอกเบี้ยที่มีแนวโนมปรับตัวสูงขึ้นตอเนื่อง และการปรับขึ้นราคาขายปลีกน้ํามันดีเซล เมื่อยกเลิกการตรึงราคาน้ํามันและ
ปลอยใหราคาถูกกําหนดโดยกลไกตลาด ซึ่งเปนเรื่องจําเปนในระยะปานกลางเพื่อสนับสนุนใหเกิดการปรับประสิทธิภาพ
การผลิตอยางจริงจังและลดความบิดเบือนในระบบเศรษฐกิจ  
 
อยางไรก็ตามปจจัยขอจํากัดดังกลาวยกเวนราคาน้ํามันที่เพ่ิมขึ้นมากจากแรงกดดันดานอุปทานนั้นเปนปจจัยทาง
เศรษฐกิจตามแนวโนมปกติของวัฏจักรเศรษฐกิจเมื่อมีการขยายตัวในอัตราสูงกวาศักยภาพการผลิตโดยใชกําลังการผลิต
สวนเกินจํานวนมากมาระยะหนึ่ง อัตราการวางงานจะลดลงและกดดันใหคาจางแรงงานเพิ่มขึ้น รวมทั้งความตองการใช
วัตถุดิบและปจจัยในการผลิตที่เพ่ิมขึ้นมากอยางตอเนื่องในชวง 3 ปที่ผานมา ทําใหราคาปจจัยการผลิตและตนทุนการ
ผลิตสูงขึ้นและกําลังการผลิตสวนเกินลดลง ซึ่งในที่สุดแลวจะทําใหอัตราเงินเฟอของประเทศสูงขึ้น นอกจากนั้น หากอัตรา
ดอกเบี้ยที่แทจริงเปนลบตอเนื่องเปนระยะเวลานานเกินไปอาจนําไปสูภาวะเศรษฐกิจรอนแรงและขาดเสถียรภาพ ธนาคาร
แหงประเทศไทยจึงไดเริ่มทะยอยขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายเมื่อวันที่ 25 สิงหาคม 2547 และคาดวาจะมีการทะยอยปรับ
เพ่ิมในป 2548 โดยคาดวาอัตราเงินเฟอทั่วไปในป 2548 จะเทากับรอยละ 2.8-3.0 
 
การขยายตัวในกรณีสูงประมาณรอยละ 6.5 จะตองอาศัยการขยายตัวไดดีของการสงออก ราคาสินคาเกษตรดีและเปนฐาน
รายไดสําหรับการใชจายที่จะขยายตัวไดตอไป และความตอเนื่องของการลงทุนภาคเอกชนที่จะตองไดรับการสนับสนุนสิน
เชื่อในตลาดเงินและการระดมทุนในตลาดทุนที่เหมาะสม เนื่องจากการลงทุนที่เพ่ิมขึ้นอยางตอเนื่องทําใหจําเปนตองพ่ึงพิง
การระดมทุนจากภายนอกบริษัท (external financing) มากขึ้น โดยที่การระดมทุนเพียงแตจากในบริษัท (internal 
financing) จะไมเพียงพอ อยางไรก็ตามเมื่อพิจารณาจากสภาพคลองในปจจุบันที่ระดับ 5-6 แสนลานบาท ความตองการ
เงินทุนและสินเชื่อภาคเอกชนเพื่อสนับสนุนการขยายตัวของกิจกรรมทางเศรษฐกิจในระดับประมาณรอยละ 5.5-6.5 จะยัง
ไมทําใหตลาดการเงินประสบปญหาสภาพคลองตึงตัวที่จะตองปรับเพ่ิมอัตราดอกเบี้ยอยางรวดเร็ว ดังนั้นจึงคาดวา การ
ปรับเพ่ิมอัตราดอกเบี้ยจะเปนการคอย ๆ ทยอยปรับขึ้น 

 
ดุลบัญชีเดินสะพัดมีแนวโนมเกินดุลลดลงเนื่องจากการนําเขาที่ยังเพ่ิมเร็วกวาการสงออก และราคาน้ํามันดิบที่ยังทรงตัว
อยูในระดับสูงจะทําใหความไดเปรียบอัตราการคาลดลง และประเทศไทยอาจจะกลับมาเสียเปรียบอัตราการคาในป 2548 
การเกินดุลบัญชีเดินสะพัดตอผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศจะอยูในระดับประมาณรอยละ 3 

 
ประเด็นการบริหารเศรษฐกิจที่สําคัญในป 2548 คือการสรางความตอเนื่องของการลงทุน และการรักษาการขยายตัวของ
การใชจายภาคเอกชนในอัตราที่เหมาะสม โดยการจัดการเศรษฐกิจมหภาคที่เหมาะสมเพื่อปองกันไมใหการขยายตัวดาน
อุปสงครอนแรงจนเกินไปและสอดคลองกับศักยภาพการผลิตดานอุปทาน และในขณะเดียวกันก็ตองระวังมิใหเศรษฐกิจ
ชะลอตัวเร็วเกินไป และท่ีสําคัญจะตองใหลําดับความสําคัญตอนโยบายการปรับประสิทธิภาพและเพิ่มศักยภาพการผลิต
ทางดานอุปทานใหมากขึ้น ทั้งในดานการพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐาน การพัฒนาการเรียนรู การพัฒนาวิทยาศาสตรและ
เทคโนโลยี  การปฏิรูปกฎหมายใหมีความทันสมัย และการบริหารจัดการที่ดีในทุกระดับ  
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แนวโนมการขยายตัวของเศรษฐกิจโลกและประเทศเศรษฐกิจหลัก 
 2546 2547 2548 
1. โลก 1/ 2.2 3.4 2.3 ⇓ 
2. สหรัฐอเมริกา    

ประมาณการโดย Lehman Brothers 3.0 4.2 3.3 ⇓ 
ประมาณการโดย IMF 3.0 4.3 3.4 ⇓ 
ประมาณการโดย Bank of Montreal 3.0 4.4 3.7 ⇓ 
ประมาณการโดย HSBC 3.7 4.6 3.7 ⇓ 

3. ญี่ปุน    
ประมาณการโดย Lehman Brothers 2.7 4.1 1.2 ⇓ 
ประมาณการโดย IMF 2.7 3.4 1.9 ⇓ 
ประมาณการโดย HSBC 2.5 4.3 2.4 ⇓ 
ประมาณการโดย UBS 2.5 4.5 2.0 ⇓ 

4. กลุมประเทศยูโร    
ประมาณการโดย Lehman Brothers 0.5 1.7 1.7 
ประมาณการโดย IMF 0.4 1.7 2.3 ⇑ 

1/  รวม 4 ภูมิภาคใหญสุดของโลก ประมาณการโดย Lehman Brothers 
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