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ปีนี้เศรษฐกิจช่วงครึ่งปีแรก พูดได้ว่า เป็นช่วงของการปรับตัวจากผลกระทบน้้าท่วมที่เกิดขึ้นตอนปลายปีที่แล้ว ซึ่งผลกระทบต้อง
ถือว่ารุนแรง 

โดยทั่วไปการปรับตัวของเศรษฐกิจต่อความเสียหายด้านการผลิต หรือ Supply stock เป็นเรื่องที่ใช้เวลา แต่เศรษฐกิจไทยก็
สามารถปรับตัวได้ดีขึ้นเป็นล้าดับ โดยตัวเลขเดือนพฤษภาคมชี้ว่าเศรษฐกิจปรับตัวดีขึ้นแทบทุกหมวด น้าโดยการผลิตใน
ภาคอุตสาหกรรม ที่ขยายตัวครั้งแรกนับแต่เดือนสิงหาคมปีที่แล้ว ในอัตราร้อยละ 5.5 ขณะที่อัตราการใช้ก้าลังในการผลิตเดือน
พฤษภาคมอยู่ที่ร้อยละ 75.9 ซึ่งเป็นตัวเลขในเกณฑ์สูง ข้อมูลเหล่านี้ชี้ว่า ระดับการผลิตของภาคอุตสาหกรรมสามารถปรับตัวกลับ
เข้าสู่ภาวะที่ค่อนข้างปกติแล้ว ซึ่งต้องถือเป็นข่าวดี เพราะจะส้าคัญต่อการขยายตัวของเศรษฐกิจในช่วงครึ่งหลังของปี 

 
แรงขับเคลื่อนเศรษฐกิจช่วงครึ่งปีแรกมาจากการใช้จ่ายในประเทศเป็นส าคัญ เพราะการส่งออกหดตัวจากปีก่อน จากผลกระทบของ
ปัญหาหน้ียุโรปท่ีมีต่อเศรษฐกิจโลก การใช้จ่ายของภาครัฐขยายตัว และการลงทุนภาคเอกชนก็ขยายตัว โดยส่วนใหญ่สะท้อนการลงทุน
เพื่อซ่อมแซมก าลังการผลิตท่ีเสียหายจากน้ าท่วม แต่ตัวท่ีขับเคลื่อนการใช้จ่ายในประเทศมากที่สุดในช่วงครึ่งปีแรก ก็คือ การบริโภค
ของเอกชนท่ีได้ประโยชน์จากสภาพคล่องทางการเงินท่ีมีอยู่ การอุดหนุนทางการคลังของภาครัฐ รวมถึงการปรับขึ้นอัตราค่าจ้างขั้นต่ า 
สภาพคล่องการเงินท่ีมีมาก ส่วนหน่ึงมาจากการไหลเข้าของเงินทุนต่างประเทศ และนโยบายการเงินท่ีผ่อนคลายลงผลักดันให้สินเชื่อ
ขยายตัวในเกณฑ์สูง โดยเพิ่มขึ้นเกือบร้อยละ 17 ในเดือนพฤษภาคม ซ่ึงช่วยขับเคลื่อนการบริโภคในประเทศ 

 
แต่จากที่การผลิตในประเทศมีข้อจ ากัดจากผลของน้ าท่วม และไม่สามารถขยายตัวรองรับการใช้จ่ายท่ีเพิ่มขึ้นได้เต็มท่ี แรงกดดันของ
การใช้จ่ายในประเทศต่อเศรษฐกิจจึงปรากฏในรูปของอัตราเงินเฟ้อท่ีเร่งตัวขึ้น โดยเฉพาะไตรมาสหน่ึงท่ีอัตราเงินเฟ้อท่ัวไปเพิ่มขึ้นร้อย
ละ 3.4 และในรูปการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดท่ีเริ่มขาดดุลตั้งแต่เดือนมีนาคม จากท่ีการน าเข้าเร่งตัวตามการใช้จ่ายในประเทศ แต่การ
ส่งออกหดตัว ล่าสุดตัวเลขทางการชี้ว่าแรงกดดันเงินเฟ้อได้ลดลงค่อนข้างเร็ว เฉลี่ยประมาณร้อยละ 2.5 ในช่วงสามเดือนท่ีผ่านมา ซ่ึง



ค่อนข้างต่ าเมื่อเทียบกับเครื่องชี้การบริโภคและการลงทุนท่ีขยายตัวต่อเนื่อง 

 
สรุปเศรษฐกิจไทยช่วงครึ่งปีแรก เป็นเศรษฐกิจท่ีพยายามปรับตัวจากผลกระทบของน้ าท่วมและเป็นการปรับตัวค่อนข้างช้า แต่ก็มี
แนวโน้มดีขึ้นเป็นล าดับ จากน้ีไปถ้าปัจจัยสนับสนุนยังมีอยู่ เศรษฐกิจก็คงสามารถขยายตัวได้ต่อเน่ือง แต่ถ้าปัจจัยบวกมีน้อย แต่ปัจจัย
ลบหรือความเสี่ยงมีมาก การฟื้นตัวต่อเนื่องของเศรษฐกิจในช่วงครึ่งปีหลังก็จะยากขึ้น 

 
เท่าท่ีประเมินขณะน้ี ถึงแม้เศรษฐกิจช่วงครึ่งปีหลังควรขยายตัวได้ต่อเน่ืองจากปัจจัยสนับสนุนหลายปัจจัยท่ีมีอยู่ แต่ก็มีโอกาสสูงที่การ
ขยายตัวของเศรษฐกิจช่วงครึ่งปีหลังอาจต่ ากว่าช่วงครึ่งปีแรก เพราะปัจจัยเสี่ยงช่วงครึ่งปีหลังดูจะมีมากพอสมควร ด้านปัจจัยสนับสนุน
เศรษฐกิจช่วงครึ่งปีหลัง เท่าท่ีประเมินขณะน้ีก็มีสองประเด็นท่ีส าคัญ 

 
ประเด็นแรก ก็คือ การใช้จ่ายภาครัฐท่ีควรเร่งตัวได้มากขึ้นท้ังจากการเบิกใช้งบประมาณรายจ่ายประจ าปีและการเบิกจ่ายงบลงทุนเพื่อ
ฟื้นฟูการผลิตและเพื่อลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานเพื่อรองรับและแก้ไขภาวะน้ าท่วม ตามวงเงินท่ีรัฐบาลได้จัดตั้งไว้ ความไม่ชัดเจนขณะน้ี 
ก็คือ รัฐบาลจะใช้จ่ายจากเงินเหล่าน้ีอย่างไร จะใช้จ่ายได้อย่างมีประสิทธิภาพหรือไม่ รวมถึงจะสามารถป้องกันไม่ให้การใช้จ่ายรั่วไหล
จากการทุจริตคอร์รัปชั่นได้มากน้อยขนาดไหน 

 
ประเด็นที่สอง ก็คือ ราคาน้ ามันและราคาสินค้าโภคภัณฑ์ในตลาดโลกท่ีคาดว่าจะอ่อนตัวลงตามการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก ท่ีคงจะ
รุนแรงขึ้นในช่วงครึ่งปีหลัง มีผลให้ราคาน้ ามันและต้นทุนการผลิตของภาคเอกชนลดต่ าลง ซ่ึงจะช่วยภาคธุรกิจในการปรับตัว 

 
อย่างไรก็ตามช่วงครึ่งหลังของปี เศรษฐกิจไทยก็มีปัจจัยเสี่ยงหลายด้านท่ีต้องติดตาม ท่ีอาจกระทบต่อเศรษฐกิจอย่างมีนัยส าคัญ 

 
ปัจจัยแรก ก็คือ ความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะจากปัญหาวิกฤตหน้ีในกลุ่มประเทศสหภาพยุโรป ท่ีคงท าให้เศรษฐกิจ
ยุโรปชะลอลงมากขึ้นในช่วงครึ่งปีหลัง นอกจากนี้ ตัวเลขล่าสุดก็ชี้ว่า เศรษฐกิจสหรัฐเองการฟื้นตัวก็ยังไม่เข้มแข็ง ท าให้เศรษฐกิจสหรัฐ
จะยังไม่สามารถน าหรือสนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลกได้ ท่ีส าคัญการชะลอตัวของเศรษฐกิจยุโรป เริ่มท าให้ประเทศอื่นๆท่ีไม่มี
ปัญหาหน้ี รวมถึงประเทศตลาดเกิดใหม่ในเอเชียและลาตินอเมริกา เช่น จีน อินเดีย บราซิล ไต้หวัน เกาหลี รวมถึง ออสเตรเลีย เริ่ม
ชะลอตัวตามไปด้วย ดังน้ัน จึงมีความเป็นไปได้สูงท่ีในช่วงครึ่งหลังของปีน้ี เราจะเห็นหลายประเทศในเศรษฐกิจโลกจะชะลอตัวพร้อมๆ
กัน ท าให้เศรษฐกิจโลกปีน้ีจะขยายตัวในอัตราต่ าลงกว่าท่ีประมาณการไว้เดิม ซ่ึงจะกระทบการส่งออกและการขยายตัวของเศรษฐกิจ
ไทยมากขึ้น 

 
ปัจจัยที่สอง ก็คือ ความเสี่ยงด้านภัยธรรมชาติ โดยเฉพาะน้ าท่วม ซ่ึงขณะน้ียังไม่ชัดเจนว่า ปีน้ีเราจะมีปัญหาน้ าท่วมหรือไม่ และถ้ามี
การบริหารจัดการปัญหาปีน้ีจะสามารถลดผลกระทบท่ีจะเกิดขึ้นได้ดีกว่าปีท่ีแล้วแค่ไหน เรื่องน้ีต้องยอมรับว่าเป็นความไม่แน่นอน
ขณะน้ี และประเด็นท่ีนักลงทุนท้ังไทยและต่างประเทศยังมีความกังวล 

 
ปัจจัยที่สาม ก็คือ สถานการณ์การเมืองในประเทศ ท่ีเหตุการณ์การเมืองอาจกลับมาเป็นข้อกังวลของภาคธุรกิจอีก กระทบความเชื่อมั่น



ของภาคธุรกิจ ต่อเน่ืองไปถึงกระทบกิจกรรมการลงทุนและการใช้จ่ายของภาคเอกชน ซ่ึงถ้าเกิดขึ้นก็จะท าให้การฟื้นตัวของเศรษฐกิจ
ในช่วงครึ่งของปีมีข้อจ ากัดเพิ่มเติม 

 
ท้ังสามปัจจัยน้ี เป็นปัจจัยท่ีภาคธุรกิจเอกชนควรต้องติดตาม เพราะเป็นความไม่แน่นอนท่ีอาจกระทบธุรกิจในช่วงครึ่งปีหลัง โดยเฉพาะ
ประเด็นเศรษฐกิจโลกซึ่งคงเป็นปัจจัยส าคัญท่ีสุด ขณะเดียวกันภาคทางการก็ควรต้องด าเนินนโยบายอย่างยืดหยุ่น มีวินัย เพื่อดูแลให้
การฟื้นตัวของเศรษฐกิจท่ีก าลังเกิดขึ้นสามารถประคับประคองต่อไปได้ ภายใต้ความเสี่ยงด้านต่างประเทศท่ีมีอยู่ รวมท้ังมุ่งลดความไม่
แน่นอนในประเทศ เพื่อไม่ให้ความเสี่ยงทั้งสามด้านท่ีกล่าวถึงเกิดขึ้นพร้อมกันในช่วงครึ่งปีหลัง เพราะถ้าเกิดขึ้นพร้อมกันก็จะกระทบ
เศรษฐกิจมาก 

 
ส าหรับทิศทางอัตราดอกเบี้ยในประเทศ จากแนวโน้มเศรษฐกิจดังกล่าว ก็ชัดเจนว่าตลาดการเงินของเราคงจะยังผันผวนในช่วงครึ่งปี
หลัง ตามความไม่แน่นอนของเงินทุนไหลเข้าออกจากต่างประเทศ ท่ีจะผันผวนมากเป็นช่วงๆ ตามข่าวและเหตุการณ์สถานการณ์หน้ี
ยุโรป แต่จากที่เศรษฐกิจโลกจะชะลอลงมากขึ้นในช่วงครึ่งปีหลัง ซ่ึงคงกระทบเศรษฐกิจไทยมากขึ้น การด าเนินนโยบายเศรษฐกิจใน
ประเทศก็ควรต้องมีความยืดหยุ่น และมีการด าเนินการอย่างมีวินัย เพื่อประคองเศรษฐกิจให้สามารถขยายตัวได้ต่อไป ภายใต้ความมี
เสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ในส่วนของนโยบายการเงิน ถ้าแรงกดดันต่อเงินเฟ้อผ่อนคลายในช่วงครึ่งปีหลังจากที่เศรษฐกิจโลกชะลอ การ
ปรับลดดังกล่าว ก็จะช่วยให้นโยบายการเงินมีพ้ืนท่ีท่ีจะผ่อนคลายได้เพิ่มเติม เพื่อดูแลการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ พูดง่ายๆก็คือในช่วงครึ่ง
หลังของปีอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะสามารถปรับลดลงได้ เพื่อดูแลความเสี่ยงด้านการขยายตัวทางเศรษฐกิจในกรณีท่ีแรงกดดันด้านเงิน
เฟ้อไม่เป็นปัญหา ซ่ึงก็จะเป็นการปรับในทิศทางท่ีสอดคล้องกับท่ีหลายๆประเทศก าลังเริ่มท าขณะน้ี 

ก็หวังว่าข้อคิดเห็นเหล่าน้ี จะเป็นประโยชน์ 

http://www.bangkokbiznews.com/home/detail/politics/opinion/bandid/20120716/461533/ทิศทางเศรษฐกิจและอัตรา
ดอกเบี้ยครึ่งหลังของปี.html 

 

 

 


