
 
 
TISCO ESU Morning View September 19, 2025: มาตรการคนละครึ่ง 2.0 อาจไม่ได้ช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจ

มากนัก แต่จะช่วยจำกัด Downside ของเศรษฐกิจ และพยุงความสามารถในการจับจ่ายใช้สอยของครัวเรือน

ได้บ้าง 
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Today’s Data Releases 

• ญี่ปุ่น: ดัชนีราคาผู้บรโิภค (CPI) เดือน ส.ค.  

• อังกฤษ: ยอดค้าปลีก (Retail Sales) เดือน ส.ค. 

Key economic indicators 

 
Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
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มาตรการคนละคร่ึง 2.0 อาจไม่ได้ชว่ยกระตุ้นเศรษฐกิจมากนัก แต่จะช่วยจำกัด Downside ของเศรษฐกิจ 
และพยุงความสามารถในการจับจา่ยใชส้อยของครัวเรือนได้บ้าง 

 
Source: Muthitacharoen, A. (2024). Digital fiscal stimulus and SMEs: difference-in-differences evidence from Thailand’s half-
and-half program, TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
 

• ประเด็นที่น่าจับตาในตอนน้ี คือมาตรการของทางรัฐบาลเฉพาะกิจที่รอแถลงนโยบายต่อรัฐสภา 

โดยล่าสุดหนึ่งในมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจระยะส้ันทันททีี่รัฐบาลกำลังเดินหน้าผลักดัน คือมาตรการ “คนละครึ่ง 2.0” 

ซึ่งถือเป็นโครงการทีค่าดหวงัใหก้ระตุ้นการบริโภคภายในประเทศ 

และช่วยลดภาระค่าครองชพีของประชาชนในช่วงเศรษฐกิจทีย่ังไม่ฟื้นตวัเต็มที่ 

โดยสาระสำคัญของมาตรการยังคงเป็นการที่รัฐช่วยสนับสนุนค่าใชจ้่ายครึ่งหนึ่ง และประชาชนจา่ยอีกครึ่งหนึ่ง 

ผ่านการใชจ้่ายในร้านค้าขนาดเล็กที่เข้าร่วมโครงการ สำหรับรายละเอียดเงื่อนไขทีแ่ตกต่างไปจากคนละครึ่ง 1.0 กค็ือ 

การเพิ่มเงื่อนไขใหม่ให้กลุ่มประชาชนผู้เสียภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา เป็นรัฐช่วยจ่ายให ้60% และจ่ายเอง 40% (60:40) 

ขณะที่กลุ่มประชาชนทั่วไปเป็นรัฐช่วยจ่ายให้ 50% จ่ายเอง 50% (50:50)   

• อย่างไรก็ตาม งานวจิัยที่เกี่ยวขอ้งกับโครงการคนละครึ่ง 1.0 ทีผ่่านมานั้น 

สามารถพิสูจน์ไดว้่าโครงการสามารถชว่ยเหลือร้านค้าขนาดเล็กได้ดี แต่มขี้อจำกัดด้านการกระตุน้การบริโภคในภาพรวม 

เน่ืองจากพบปรากฏการณ์ “Crowding out” อย่างชัดเจน คือการเปล่ียนที่ซื้อ มากกว่าการเพิม่ยอดซื้อ 

จากการใช้เงินกับร้านค้าที่เข้าร่วมโครงการ และลดการซ้ือจากร้านค้าที่ไม่ได้เข้าร่วมอย่างมีนัยสำคัญ 

ทำให้สุดท้ายประสิทธิผลของมาตรการไม่ไดช้่วยกระตุ้นการใช้จา่ยในภาพรวมให้เพิม่ขึ้นแต่อย่างใด   

• นอกจากนี้ จากตวัเลขการบรโิภคที่เกิดขึ้นจริงของมาตรการคนละครึ่ง 1.0 และ Digital Wallet ที่ผ่านมา 

พบว่ามีส่วนช่วยในการขยายตัวของ GDP ไม่แตกต่างกัน คือ 0.5% และ 0.4% ตามลำดับ ซึ่งถอืว่าไมม่ากนัก 

เมื่อเทียบกับเม็ดเงินสนับสนุนของโครงการ โดยคนละครึ่ง 1.0 ทั้ง 5 รอบใช้งบประมาณรวมกันเกือบ 190,00 ล้านบาท 

ขณะที่ Digital Wallet 2 รอบ ใชง้บประมาณไปกว่า 175,000 ล้านบาท 

ซึ่งมากกว่างบประมาณที่คาดว่าเหลืออยู่สำหรับมาตรการคนละครึ่ง 2.0 กว่า 7 เท่า  
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• Our take: เรามองว่าข้อจำกัดสำหรับคนละครึ่ง 2.0 ในรอบนี้ คงหนีไม่พ้นเร่ืองของกระสุนทางการคลังที่มีอยู่อย่างจำกัด 

โดยรัฐบาลมีงบกระตุ้นเศรษฐกจิเพียงไม่เกิน 25,000 

ล้านบาทซึ่งได้ทำการจัดสรรไว้สำหรับกระตุ้นเศรษฐกิิจผ่านงบประมาณปี 2569  ขณะที่ในกรณี ‘จำเป็นและฉุกเฉิน’ 

รัฐบาลอาจสามารถทีจ่ะดึงเม็ดเงนิในส่วนของ ‘เงินสำรองจ่ายเพือ่กรณีฉุกเฉินหรือจำเป็น’ มาเพิม่เติมได้บ้าง 

แต่ก็จะต้องคำนงึถึงผลกระทบจากมาตรการภาษีทรัมป์ และภยัพิบัติธรรมชาติ 

น้ำท่วมทางภาคเหนือและภาคตะวันออกเฉียงเหนือ 

รวมถึงผู้ที่ต้องได้รับการเยียวยาจากกรณีได้รับผลกระทบจากข้อพิพาทชายแดนไทย-กัมพชูา 

ดังนั้นโอกาสที่จะเพิม่งบประมาณสำหรับมาตรการคนละครึ่ง 2.0 ในครั้งนี้ จึงค่อนข้างจำกัด และหากมงีบประมาณเท่านี้ 

คงสามารถดำเนินมาตรการได้เพียง 1 รอบ ผลของการกระตุ้นการบริโภคจึงไม่น่าชว่ยไดม้ากนัก  

• นอกจากนี้ เรามีข้อสังเกตว่าทิศทางของการบริโภคในปจัจุบัน ไม่เหมือนกับในช่วงหลังโควิด 

ที่ประชาชนมีอุปสงคท์ี่ถูกกักเก็บไว้ (Pent-up demand) ในช่วงกักตัว และยงัพอมีเงินเก็บ 

อีกทั้งยังก่อหนี้ในระดับที่ต่ำกว่าปัจจบุัน ดังนั้นการใช้มาตรการกระตุ้นอย่างคนละครึ่ง 1.0 ในตอนน้ัน 

จึงสามารถกระตุ้นการบริโภคได ้และดัชนีการบริโภคภาคเอกชน (Private Consumption Index: PCI) 

ขยายตัวพุง่สูงขึ้นเฉลี่ย 7.0% ตอ่ปี ขณะที่โดยเฉล่ียแล้วการบริโภคจากปี 2010 จนถึงปจัจุบันอยู่ที่ราว 2.9% ต่อปีเท่านั้น 

สะท้อนว่าในชว่งนั้นประชาชนมกีารก่อหนี้ เพื่อบริโภคเพิ่มสูงขึน้กว่าระดับค่าเฉล่ียปกต ิ

เน่ืองจากรายได้ทีแ่ทจ้ริงขยายตวัต่ำกว่าหรือ GDP ขยายตัวเฉล่ียเพียงราว 2-3%  

• เรามองทิศทางการบรโิภคในปจัจุบันและระยะต่อไปจะซบเซา เนื่องจากประชาชนมีข้อจำกัดในการบริโภคมากขึ้น 

ทั้งหนี้ครวัเรือนที่ยังทรงตวัอยู่ในระดับสูงกว่า 80% ต่อ GDP (Q1/2025 อยู่ที่ 87% ต่อ GDP) 

ลดลงไม่มากนักจากช่วงโควิด ประกอบกับทิศทางคุณภาพสินเชือ่ครัวเรือนยังคงถดถอยต่อเนื่อง โดยล่าสุดตัวเลข PCI 

เดือน ก.ค. 2025 หดตัว -0.7% ครั้งแรกตั้งแต่ ธ.ค. ปี 2023 ดังนั้น มาตรการคนละครึ่ง 2.0 

น่าจะคาดหวังได้แค่เป็นเพียงมาตรการที่ชว่ยป้องกันความเส่ียงด้านต่ำต่อการบริโภคในภาวะที่เศรษฐกิจชะลอตวั 

โดยประเมินว่าจะสามารถชว่ยให้การบริโภคภาคเอกชนที่มแีนวโน้มปรับเข้าสู่ภาวะปกตินั้นไมห่ดตัวรุนแรง 

และทรงตวัได้ในระดับต่ำๆ เท่านั้น 

 

A Week Ahead 

• วันจันทร์ 

o สหรัฐฯ: ดัชนีชี้ภาวะธุรกจิรัฐชิคาโก (Chicago Fed Nat Activity) เดือน ส.ค. 

o ยูโรโซน: ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บรโิภค (Consumer Confidence) เดือน เบื้องต้น ก.ย. 

• วันอังคาร  

o ยูโรโซน, อังกฤษ และสหรัฐฯ: ดชันีผู้จัดการฝ่ายจัดซ้ือภาคการผลิตและภาคบริการ (Manufacturing and Services 

PMI) เบื้องต้น เดือน ก.ย.  

• วันพุธ 
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o ญี่ปุ่น: ดัชนีผูจ้ัดการฝ่ายจัดซ้ือภาคการผลิตและภาคบริการ (Manufacturing and Services PMI) เบื้องต้น เดือน 

ก.ย. 

o ไทย: ยอดส่งออก - นำเข้า (Exports - Imports) และดุลการค้า (Trade Balance) เดือน ส.ค. 

o สหรัฐฯ: รายงานปริมาณการยื่นขอสินเชื่อที่อยู่อาศยั (MBA Mortgage Applications) ส้ินสุดสัปดาห์ ณ วันที่ 19 

ก.ย., ยอดที่อยู่อาศัยเริม่สร้าง (Housing Starts) และยอดใบอนุญาตก่อสร้างบ้าน (Building Permits) เดือน ส.ค. 

• วันพฤหัสบด ี

o ญี่ปุ่น: ดัชนัราคาผู้ผลิตภาคบริการ (PPI Services) เดือน ส.ค. 

o ยูโรโซน: ยอดจดทะเบยีนรถยนต์ใหม่ (New Car Registrations) เดือน ส.ค. 

o สหรัฐฯ: ปริมาณสินค้าคงคลังภาคการค้าส่ง (Wholesale Inventories) เบื้องต้น, ยอดคำส่ังซื้อสินค้าคงทน (Durable 

Goods Orders) เบื้องต้น,ยอดขายบ้านมือสอง (Existing Home Sales) เดือน ส.ค. 

และยอดขอรับสวัสดิการว่างงานครั้งแรก (Initial Jobless Claims) ส้ินสุดสัปดาห์ ณ วันที่ 20 ก.ย.  

• วันศุกร์ 

o ญี่ปุ่น: ดัชนีราคาผู้บรโิภคกรุงโตเกียว (Tokyo CPI) เดือน ก.ย. 

o ยูโรโซน: คาดการณ์เงินเฟ้อโดย ECB ระยะ 1 ปี และ 3. ปี (ECB 1-year and 3-year Inflation Expectations) 

เดือน ส.ค. 

o สหรัฐฯ: ดัชนีรายจ่ายเพื่อการบรโิภคส่วนบุคคล (PCE), รายได้ส่วนบุคคล (Personal Income), 

การใชจ้่ายส่วนบุคคล (Personal Spending), ปริมาณสินค้าคงคลังภาคการค้าส่ง (Wholesale Inventories) 

เบื้องต้น เดือน ส.ค. และดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภคของมหาวิทยาลัยมิชแิกน (U. of Mich. Sentiment) เดือน ก.ย. 
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รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นคำเสนอหรือคำช้ีชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์ และจัดทำขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อประโยชน์แก่บุคคลท่ีเกี่ยวข้องกับบริษัทเท่านั้น มิให้นำไป
เผยแพร่ทางสื่อมวลชนหรือโดยทางอื่นใด ทิสโก้ไม่ต้องรับผิดต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เนื้อหาหรือรายงานฉบับนี้  การนำไปซึ่ง
ข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมายทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้เป็นการนำไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่ผู้เดียว 
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TISCO Economic Strategy Unit (TISCO ESU) 
Direct line: (66) 2633 6488   
Email:  esu@tisco.co.th 
 
 
Disclaimer 
The information, statements, forecasts and projections contained herein, including any expression of opinion, are based upon sources believed to be 
reliable but their accuracy, completeness or correctness are not guaranteed. Expressions of opinion herein were arrived at after due and careful 
consideration and they were based upon the best information then known to us, and in our opinion are fair and reasonable in the circumstances prevailing 
at the time. Expressions of opinion contained herein are subject to change without notice. This document is not, and should not be construed as, an offer 
or the solicitation of an offer to buy or sell any securities. TISCO and other companies in the TISCO Group and/or their officers, directors and employees 
may have positions and may affect transactions in securities of companies mentioned herein and may also perform or seek to perform investment 
banking services for these companies. No person is authorized to give any information or to make any representation not contained in this document and 
any information or representation not contained in this document must not be relied upon as having been authorized by or on behalf of TISCO. This 
document is for private circulation only and is not for publication in the press or elsewhere. TISCO accepts no liability whatsoever for any direct or 
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consequential loss arising from any use of this document or its content. The use of any information, statements forecasts and projections contained 
herein shall be at the sole 

 
 


