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Economic Update 
 วันอังคารที่ 28 เมษายน พ.ศ. 2558 

 

ยังมีแรงเฉือ่ย  
 เศรษฐกิจไทยยังได้รับผลกระทบจากเศรษฐกิจโลกทีแ่นวโนม้ฟ้ืนตัวล่าชา้ โดยเฉพาะ

เศรษฐกิจคูค่้าหลัก ๆ อย่างสหรัฐ ยุโรป ญ่ีปุ่น และ จีน สะท้อนจากล่าสุด IMF  
ได้ปรับลด GDP Growth รายประเทศลง เชน่ สหรัฐ และอังกฤษ ฯลฯ   

 นอกจากจะได้รบัผลกระทบจากการส่งออกชะลอตัวแล้ว พบว่าดัชนีชีน้ําเศรษฐกิจ
ไทยในงวด 1Q58 ยังชะลอตัวต่อเนื่องจากปี 2557 และมีสัญญาณว่าจะชะลอตวั
ต่อเนื่อง ในช่วงที่เหลือของป ี2558 จึงปรบัลด GDP Growth ปี 2558 ลง 1% 
เหลือ 2.5% โดยปรบัลดตัวแปรหลักๆ ยกเว้น การบริโภคภาครัฐ และการลงทุน
ภาคเอกชน 

 ปัญหาอัตราเงนิเฟ้อต่ําทั่วโลก คงกดดันให้ธนาคารกลางสําคัญ ๆ ของโลกปรบั
ลดดอกเบี้ยนโยบายต่อเนื่องในปี 2558 ล่าสุดธนาคารกลางยุโรปเตรียมอัดฉีดเงิน
เข้าระบบผ่าน QE เป็นเงินกว่า 1.1 ล้านล้านยูโร นับตัง้แต่เดือน มี.ค. 2558 
จนถึง ก.ย. 2559  ทําให้เชื่อว่าธนาคารกลางสหรัฐจะไม่สวนกระแสโลกและน่าจะะ
ยืดเวลาการขึน้ดอกเบี้ยออกไปเป็นปลายป ี2558 หรืออย่างช้าต้นปี 2559   

 ทางด้านธนาคารแห่งประเทศไทย คาดวา่มแีนวโน้มจะปรับลดดอกเบี้ยนโยบายลงได้
อีก 0.5% เหลือ 1.25% ด้วยเหตุผลที่เศรษฐกิจไทยชะลอตัวต่อเนื่อง และอัตรา
เงินเฟ้อน่าจะตกต่ําต่อเนื่อง โดยส้ินปี 2558 ไม่น่าจะเกิน 1% ภายใตร้าคาน้าํมันดิบ
ดูไบในปีนีน้่าจะไม่เกิน 70 เหรียญฯ ตอ่บาร์เรล  

  
GDP Growth เทียบ SET Index 
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ที่มา :  สํานกังานคณะกรรมการเศรษฐกจิและสังคมแหงชาต,ิ SET, ฝายวิจัย ASP 

 
 

 
SET Index 1,548.83 
มูลคาตลาด 14,523 พันลานบาท 
PER 14.94 เทา 
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 เศรษฐกิจโลกฟ้ืนตัวล่าชา้ 
เศรษฐกิจโลกมีแนวโนมฟนตัวอยางลาชา และยังถกูกดดันจากปจจัยรอบดาน  โดยเฉพาะ จีน ซึง่ถอืเปน
ผูนําทางเศรษฐกิจและการคาของโลกยังคงประสบภาวะชะลอตัว  ตามมาดวย ญี่ปุน  ยังไดรับผลกระทบ
จากการขึ้นภาษีขายอีก 3% เปน 8% เม่ือเดือน เม.ย. 2557 และยุโรป ปญหาหน้ีสาธารณะยังยืดเยื้อ การ
แกไขปญหาหน้ีสาธารณะในกรีซ ยงัไมมีทาทีจะสิ้นสดุในระยะส้ัน ยกเวนอังกฤษ ฟนตัวแบบคอยเปนคอย 
และ สหรัฐ มีการฟนตัวท่ีชัดเจนมากท่ีสุดในกลุมประเทศพัฒนาแลว โดยรวมทําใหโลกยังเผชญิกับความ
เสี่ยงตอการปรับลดอัตราการเจริญเติบโตเศรษฐกจิ (GDP Growth) โลกในป 2558 ท้ังน้ีแมในชวงตนป 
2558  IMF ไดปรับลดประมาณการ GDP Growth  โลกลงไป 2 คร้ัง โดยคร้ังแรกเม่ือเดือน ม.ค. 2558 
โดยปรับลดลงป 2558 เหลอื 3.5% จากเดิม 3.8% และในป 2559 ไดปรับลดลง โดยเหลือ 3.7% จากเดิม 
4% โดยในป 2558 เปนการปรับลดเกือบทุกแหงของโลก ไดแก กลุมยุโรป เหลอื 1.2% จากเดิม 1.3% 
(ปรับลด เยอรมัน  ฝร่ังเศส อิตาล ี และรัสเซีย  สวนทางฝงเอเซียไดปรับลด ญีปุ่น จนี และอินเดีย และ
อาเซียน-5 ในทางตรงกันขามกลับปรับบางประเทศขึ้น ไดแก สหรัฐ และสเปน ท้ังน้ีไดคงประมาณการ 
อังกฤษ ในป 2558 ไวท่ี 2.7% และในป 2559 ไวท่ี 2.4%   

และคร้ังท่ี 2 เม่ือ 16 เม.ย. 2558 แม IMF ไดคงประมาณการ GDP Growth โลกไวท่ีเดิม แตไดปรับลดเปน
รายประเทศคือ สหรัฐ (จากเดิม 3.6%) อังกฤษ (จากเดิม 2.7%) แคนาดา (จากเดิม 2.3%) และรัสเซยี 
(จากเดิม -3%) ตรงกันขามปรับเพ่ิม ยุโรป (จากเดิม 1.2%) ญี่ปุน (จากเดิม 0.6%) อินเดีย (จากเดิม 
6.3%) และไทย (จากเดิม 3.5%) ขณะท่ียังคงประมาณการจีนไวท่ีเดิม 6.8% โดยจะกลาวรายละเอียด
บางประเทศในยอหนาถัดไป   

 
GDP Growth  โลก และ ประเทศพัฒนาแล้ว GDP Growth   ประเทศอาเซียน   
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ที่มา : IMF ที่มา : IMF 

 

 ดัชนีช้ีนําเศรษฐกิจสหรัฐชะลอตัว หนุนนโยบายต่ําตอไป  

สหรัฐ นับเปน 1 ในไมกี่ประเทศของกลุมประเทศพัฒนาแลว ท่ีเศรษฐกิจยังมีแนวโนมฟนตัวสวนทางกับ
เศรษฐกิจโลก แตอยางก็ตามในระยะส้ัน พบวาดัชนีชี้นําเศรษฐกิจเร่ิมชะลอตัว และมีความขัดแยงกันอยู
บาง กลาวคือ แมจะเห็นการฟนตัวของตลาดแรงงานอยางแข็งแกรง จนทําใหอัตราการวางงานลดลงมา
อยูท่ีระดับ 5.5% ในเดือน มี.ค. แตกลับพบวาดัชนีชี้นําเศรษฐกิจบางประการเร่ิมชะลอตัว นําโดย การ
บริโภคภาคครัวเรือน (สัดสวนมากสุดราว 70% ของ ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ หรือ GDP) สะทอน
จากดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภค เดือน มี.ค. ลดลงอยูท่ีระดับ 51.5  ตํ่าสุดในรอบ 3 เดือน (ลดลงจากระดับ 
54 ในเดือนกอนหนา ซึ่งเปนระดับสูงสุดในรอบ 4 ป) ตามมาดวย ยอดขายยอดขายบานมือสอง เดือน 
มี.ค. อยูท่ีระดับ 5.19 ลานหลัง แมจะกลับมาเพ่ิมขึน้อีกคร้ังหลังจากที่ชะลอตัวในชวง 2 เดือนกอนหนา 
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และทําสถิติสูงสุดในรอบ 1 ป  แตถือวาสวนทางกับ ยอดขายบานใหม เดือนเดียวกันท่ี  4.81 แสนหลงั 
ลดลงถึง 11%mom โดยถือเปนระดับนอยสุดในรอบ 4 เดือน และ ยอดคาปลีก เดือน ก.พ. เพ่ิมขึ้นเพียง 
2%yoy นับวาตํ่าสุดในรอบ 1 ป (มูลคาคาปลีกปรับตัวลดลงตอเน่ืองเปนเดือนท่ี 3 หลังจากท่ีเพ่ิมขึ้น
ตอเน่ืองต้ังแต เดือน ก.พ. 2557)   ตามมาดวย ภาคการผลิต พบวา ดัชนี ISM การผลิต เดือน มี.ค. อยูท่ี
ระดับ 51.5 ขยายตัวชาสุดในรอบ 2 ป และเร่ิมชะลอตอเน่ืองต้ังแต เดือน ก.ย. 2557  

  
อัตราเงินเฟ้อ vs ดอกเบี้ยนโยบาย สหรัฐ  
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ที่มา :  Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

ดวยเหตุน้ีทําใหเชื่อวา การปรับเปลีย่นนโยบายดอกเบี้ยของ FED จะตองใหนํ้าหนักตอดัชนีชี้นําเศรษฐกิจ
ท่ีชะลอตัวเปนสําคัญดังกลาว ควบคูไปกับตลาดแรงงานท่ีจะตองมีพัฒนาการท่ีดีขึ้น กลาวคือ อัตราการ
จางงานจะตองเขาใกลระดับการจางงานเต็มท่ี หรือเฉล่ียท่ีระดับ  5-5.2% ภายในส้ินป 2558 (เปนระดับท่ี
ใกลเคียงกบักอนเกิดวิกฤติเศรษฐกจิในป 2550-2551) พรอมกับ อัตราเงินเฟอท่ัวไป (Headline Inflation) 
จะตองเขาใกล 2% ซึ่งหากประเมินจากขอมูลท้ังหมดขณะน้ีเชือ่วา FED ยังไมนารีบรอนขึ้นดอกเบี้ยไปอีก 
3-6 เดือนขางหนา แตนาจะขึ้นดอกเบ้ียฯ ราวไตรมาสสุดทายของปน้ี หรือตนป 2558 เปนอยางชา ซึ่ง
สอดคลองกับผลการสํารวจ Fed funds futures (จาก CME Group data) พบวา 60% ของผูตอบท้ังหมด 
คาดวา จะขึ้นดอกเบ้ียฯ ในเดือน ต.ค. ท่ีเหลือสวนนอย  39% คาดวาจะขึ้นดอกเบ้ีย ในเดือน ก.ย. 2558 
โดยคาดวาอัตราดอกเบีย้ฯ สิน้ป 2558 จะอยูท่ี 0.625% หรือปรับขึ้นราว 0.375% และเพ่ิมขึ้นอีกปละ 
1.25% เปน 1.875% ในป 2559 และ 3.125% ในป 2560 ซึ่งคาดวาประเด็นน้ีนาจะตอบสนองดานลบใน
ตลาดหุนสหรัฐไประยะหน่ึงแลว และหากเกิดขึ้นจริงตลาดก็ไมนาจะเซอรไพรสมาก ในขณะท่ีอังกฤษกมี็
สัญญาณจะขึ้นดอกเบี้ยในลักษณะใกลเคียงกบัสหรัฐ   

 

 ยุโรปเริ่มอัดฉีดเงินผาน QE ตั้งแตเดือน มี.ค.    
เศรษฐกิจยุโรปโดยรวมมีการฟนตัวแบบมีความเส่ียง สะทอนจากดัชนีชี้นําเศรษฐกิจท่ียังมีความขัดแยง
กันอยู กลาวคือ แมวาการบริโภคภาคครัวเรือน มีสัญญาณท่ีดีขึ้น กลาวคือยอดคาปลีกเดือน ก.พ. เพ่ิมขึ้น   
3%yoy อยูท่ี 100.12 ซึง่เปนระดับสูงสุดในรอบ 4 ปกวา และ ดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภค เดือน มี.ค. ปรับ
เพ่ิมขึ้น จากท่ีติดลบ 6.7 ในเดือนกอนหนา (เปนตํ่าสุดเปนประวัติการณ) เหลือ ติดลบ 3.7 แตสวนทางกบั 
ภาคการผลิตยังชะลอตัว กลาวคือ ดัชนี PMI รวมภาคการผลิตและบริการ เดือน เม.ย. ลดลงเล็กนอยอยูท่ี
ระดับ 53.5  (หลังจากเร่ิมเห็นสญัญาณการฟนตัวต้ังแต เดือน ธ.ค. 2557 vs ระดับ 54.0 ในเดือนมี.ค.)  
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โดยมาจากการชะลอตัวในเยอรมนี (เดือน เม.ย. อยูท่ีระดับ 54.2 เทียบกบั 55.4 ในเดือน มี.ค.) และ
ฝร่ังเศส (เดือน เม.ย. อยูท่ีระดับ 50.2 ซึ่งตํ่าสุดในรอบ 3 เดือน)  
ขณะท่ีทางดานเงินเฟอ ยังอยูในระดับตํ่า โดยลาสดุเดือน มี.ค. ยงัคงติดลบ 0.1% ซึ่งยังหางไกลจาก
เปาหมายเบือ้งตนท่ีระดับ 2% อยูมาก จึงทําใหธนาคารกลางยุโรป (ECB) ยังจําเปนตองใชนโยบาย
การเงินผอนคลายอยางตอเน่ือง  
 

อัตราเงินเฟ้อ vs ดอกเบี้ยนโยบาย ยุโรป 

-1

-0.5

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

ม
.ค

. 5
2

ม
ี.ค

. 5
2

พ
.ค

. 5
2

ก
.ค

. 5
2

ก
.ย

. 5
2

พ
.ย

. 5
2

ม
.ค

. 5
3

ม
ี.ค

. 5
3

พ
.ค

. 5
3

ก
.ค

. 5
3

ก
.ย

. 5
3

พ
.ย

. 5
3

ม
.ค

. 5
4

ม
ี.ค

. 5
4

พ
.ค

. 5
4

ก
.ค

. 5
4

ก
.ย

. 5
4

พ
.ย

. 5
4

ม
.ค

. 5
5

ม
ี.ค

. 5
5

พ
.ค

. 5
5

ก
.ค

. 5
5

ก
.ย

. 5
5

พ
.ย

. 5
5

ม
.ค

. 5
6

ม
ี.ค

. 5
6

พ
.ค

. 5
6

ก
.ค

. 5
6

ก
.ย

. 5
6

พ
.ย

. 5
6

ม
.ค

. 5
7

ม
ี.ค

. 5
7

พ
.ค

. 5
7

ก
.ค

. 5
7

ก
.ย

. 5
7

พ
.ย

. 5
7

ม
.ค

. 5
8

ม
ี.ค

. 5
8

อัตราเงินเฟอ ดอกเบี้ยนโยบาย%

 
ที่มา :  Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 
โดยลาสุด ธนาคารกลางยุโรป (ECB) ไดกําหนดวงเงินซือ้คืนพันธบตัร หรือ QE เดือนละ 6 หม่ืนลานยูโร
ตอเดือน เปนเวลา 19 เดือน จนกระท่ังเดือน ก.ย. 2559 หรือรวมเปนเงินราว 1.14 ลานลานยูโร (1.22 
ลานลานเหรียญสหรัฐ) ซึ่งคิดเปนเพียง 1 ใน 4 ของวงเงินท่ีสหรัฐใชในการอัดฉีดสภาพคลองสูระบบ
การเงิน 3 คร้ังรวมกวา 4 ลานลานเหรียญฯ (ในป 2551-2557)  ท้ังน้ี ECB ไดรับเขาซื้อสินทรัพยทางการ
เงิน (QE)  ต้ังแตเดือน มีค. จนถงึ 17 เม.ย. 2558  ไปแลวท้ังสิ้น 7.3 หม่ืนลานยูโร (เทียบกบั เปาหมาย
กําหนดจะซื้อสินทรัพยเดือนละ 6 หม่ืนลานเหรียญฯ) และจากการทําสํารวจนักเศรษฐศาสตรของ         
บลูมเบิรก พบวามากกวา 2 ใน 3 ของผูตอบ คาดวา ECB จะทําตามแผนเดิม คือ สิ้นสุดการทํา QE ใน
เดือน ก.ย. 2559 และจะไมมีการถอนเม็ดเงินคืน ขณะท่ีเหลือของผูตอบ คาดวาหลังจาก ECB ซื้อ QE 
ครบตามแผนนาจะทยอยถอน QE ต้ังแตเดือน ธ.ค. 2559 จนถึง ธ.ค. 2560 ซึ่งจะคลายกับธนาคารกลาง
สหรัฐ  (Fed) ท่ีเร่ิมสงสัญญาณทยอยตัดลด QE ต้ังแตสิ้นป 2556 และเร่ิมตัดลด QE อยางคอยเปนคอย
ไป เดือนละ 1 หม่ืนลานเหรียญ เปนคร้ังแรกในเดือน ม.ค. 2557 และสิ้นสุดเดือน ต.ค. 2557 

อยางไรก็ตามปญหายุโรปยังคงเกิดขึ้นเปนบางประเทศ โดยลาสุด กรีซ ซึ่งเปน 1 ใน 5 ประเทศในกลุม 
PIIGS (โปรตุเกส, อิตาลี, ไอรแลนด, กรีซ และสเปน) ยังเผชิญปญหาสภาพคลองทางการเงิน  เน่ืองจากมี
หน้ีสินท่ีครบกําหนดชําระราว 2.4 แสนลานยโูร (คิดเปน 76% ของหน้ีสินรวม ขณะท่ีหน้ีสาธารณะคิดเปน 
176% ของ GDP) ในวันท่ี 28 ก.พ.ท่ีผานมา ซึ่งเจาหน้ี  TROIKA (ECB, EC และ IMF) ไดยินยอมยืดเวลา 
การชําระหน้ีออกไป 4 เดือน ภายใตเงื่อนไข คือกรีซตองยื่นแผนปฏิรูปเศรษฐกิจท่ีสรางความเช่ือม่ันตอ
เจาหน้ี แตปรากฏวาแผนท่ีกรีซเสนอ กลับหลีกเลี่ยงมาตรการรัดเข็มรัด และไมมีแผนฟนฟูท่ีชัดเจน 
นอกจากเปนเพียงมาตรการขางเคียง เชน การปรับปรุงระบบขาราชการพลเรือนใหมีประสิทธิภาพมากขึ้น 
ซึ่งทางฝงเจาหน้ี ไมยอมรับ  อกีท้ังยังมีหน้ีท่ีตองชําระใหแก IMF จาํนวน 450 ลานยูโร ซึ่งยังไมรวม
รายจายคาจางแรงงานราชการ ท่ีจะครบกําหนดในเวลาใกลเคียงกันในวันท่ี 9 เม.ย. น้ี ซึง่ถือเปนแรง
กดดันใหกับทางรัฐบาลกรีซอยางมากในขณะน้ี สวนทางดาน นายอเลก็ซิส ซิปราส นายกรัฐมนตรีคนใหม
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ของกรีซ  ยังคงมีนโยบายตอตานมาตรการรัดเข็มขัด ต้ังแตตอนหาเสียง ซึง่นับวามีความแตกตางจาก
รัฐบาลชุดกอนหนาโดยสิ้นเชิง ประเด็นน้ีอาจจะทําใหเปนอุปสรรคท่ีสําคัญตอใหความชวยเหลือของ 
TROIKA และมีผลตอการฟนตัวของกรีซ ซึ่งพรอมจะกลับมากดดันตลาด อีกคร้ังเม่ือเขาใกลระยะเวลา
ครบกําหนดในเดือน มิ.ย. 2558 

 

 ญี่ปุนมีแนวโนมกระตุนเศรษฐกิจเพ่ิม   

ญี่ปุน ซึง่ถอืเปนประเทศคูคาสําคัญในแถบเอเซีย ก็ยังเผชิญกบัปญหาเศรษฐกิจหดตัว หลังขึ้นภาษีขาย 
3% เปน 8% เม่ือเดือน เม.ย. 2557 ซึ่งเปนผลทําใหอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจหดตัว 0.3% ในงวด 
2Q57 และ ยังหดตัวตอเน่ืองหลังจากน้ี เทียบกับท่ีเติบโต 2.4% ในงวด 1Q57 โดยดัชนีชี้นําเศรษฐกิจ
ลาสุดยังสะทอนภาวะชะลอตัว กลาวคือ ยอดคาปลีก เดือน ก.พ. หดตัวราว 2%yoy ซึ่งถือลดลงตอเน่ือง
เปนเดือนท่ี 2 และตํ่าสุดในรอบ 2 ป) ตามมาดวย ภาคการผลิต ดัชนี PMI เดือน มี.ค. อยูท่ี 50.3  ลดลง
ตอเน่ืองเปนเดือนท่ี 5 และ ตํ่าสุดในรอบ 10 เดือน และอัตราเงินเฟอไดชะลอตัวเหลอื 2.2% ในเดือน ก.พ. 
2558 เปนการชะลอตัวอยางตอเน่ืองหลังจากเรงขึน้อยางรวดเร็วมาอยูท่ีระดับ 3.7% ในเดือน พ.ค. 2557   

ดัชนีชี้นําเศรษฐกิจท่ีชะลอตัว ทําให นักเศรษฐศาสตร (สํารวจโดยบลูมเบิรก) ราว 65% จากท้ังหมด 34 
ราย คาดวาธนาคารกลางญ่ีปุน (BOJ) มีโอกาสออกมาตรการกระตุนเศรษฐกิจเพ่ิมเติม ราวเดือน ต.ค. 
2558 หลังจากในเดือน พ.ย. 2557 ไดประกาศเพ่ิมวงเงิน QE เปน 80 ลานลานเยนตอป จากเดิม 60-70 
ลานลานเยนตอป (เปาหมาย 101 ลานลานเยนตอป) หรือเพ่ิมขึ้น 10-20 ลานลานเยนตอป (1.48 หม่ืน
เหรียญฯ ตอเดือน)   

 
อัตราเงินเฟ้อ vs ดอกเบี้ยนโยบาย ญ่ีปุ่น 
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ที่มา :  Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

 จีนเดินหนาใชมาตรการการเงินผอนคลายเต็มที่  

ในฐานะท่ีจีนเปนผูนําเศรษฐกิจของฝงเอเซีย กําลงัเผชิญกับภาวะเศรษฐกิจชะลออยางตอเน่ือง  นับต้ังแต
หลังวิกฤติการเงินโลกในป 2551 เปนตนมา กลาวคือ  GDP Growth  ไดชะลอตัวจากท่ีเติบโตในอัตรา 2 
หลักคือ 11.2% ในป 2550 ลงมาเหลือเพียงหลักเดียวคือ  9.8% ในป 2553 และ 7.3% ในป 2557  และ
ในป 2558 คาดวาจะชะลอตัวเหลือ 6.8% (ตามการประมาณการของ IMF) สะทอนผานดัชนีชีนํ้า
เศรษฐกิจท่ีสําคัญดังตอไป คือ ภาคครัวเรือน พบวาการบริโภค เดือน มี.ค. แมยังคงเพ่ิมขึ้น  10.7% แต
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เปนการชะลอตัวตอเน่ืองต้ังแตสิ้นป 2556 (เติบโตเฉลี่ย 14% จากป 2555) ตามมาดวย ภาคการผลิต  
พบวาดัชนี PMI เดือน มี.ค. อยูท่ีระดับ 50.1 แมจะกระเต้ืองจากที่อยูในระดับตํ่ากวา 50 (เดือน ก.พ. หด
ตัวตอเน่ือง 2 เดือนติดตอกัน) แตเร่ิมเห็นสัญญานชะลอตัวต้ังแตเดือน ส.ค. 2557 และ ดานผลผลิต
ภาคอุตสาหกรรม เดือน มี.ค.อยูท่ีระดับ 6.4 ชะลอตัวอยางตอเน่ืองต้ังแตเดือน ก.พ. 2553 และเปนระดับ
ตํ่าสุดในรอบ 6 ป ซึ่งสวนหน่ึงนาจะมาจากผลกระทบจากการปรับเปลีย่นโครงสรางทางเศรษฐกิจ ท่ี
ตองการหันมาพ่ึงพาการบริโภคในประเทศแทนการสงออก รวมถึงมาตรการคุมเขมการปลอยสินเชื่อ
ในชวงหลายปท่ีผานมา 

ดวยเหตุน้ีทําใหธนาคารกลางจีนมีการใชนโยบายผอนคลายทางการเงินตอเน่ือง โดยลาสุด เดือน เม.ย. 
2558 จีนลด RRR ลง 1% เหลือ 18.5% เปนคร้ังท่ี 2 หลังจาก เดือน ก.พ. 2558 ปรับลด 0.5% อยูท่ี 
19.5% ควบคูไปกับ การลดดอกเบี้ยฯ 2 คร้ัง ต้ังแตสิ้นป 2557 รวมลดลง 0.65% เหลือ 5.35%  และ มี
แนวโนมจะใชนโยบายการเงินผอนคลายตอเน่ือง  
 

อัตราเงินเฟ้อ vs ดอกเบี้ยนโยบาย จีน 

-5

0

5

10

15

20

25

ม
.ค

. 5
2

ม
ี.ค

. 5
2

พ
.ค

. 5
2

ก
.ค

. 5
2

ก
.ย

. 5
2

พ
.ย

. 5
2

ม
.ค

. 5
3

ม
ี.ค

. 5
3

พ
.ค

. 5
3

ก
.ค

. 5
3

ก
.ย

. 5
3

พ
.ย

. 5
3

ม
.ค

. 5
4

ม
ี.ค

. 5
4

พ
.ค

. 5
4

ก
.ค

. 5
4

ก
.ย

. 5
4

พ
.ย

. 5
4

ม
.ค

. 5
5

ม
ี.ค

. 5
5

พ
.ค

. 5
5

ก
.ค

. 5
5

ก
.ย

. 5
5

พ
.ย

. 5
5

ม
.ค

. 5
6

ม
ี.ค

. 5
6

พ
.ค

. 5
6

ก
.ค

. 5
6

ก
.ย

. 5
6

พ
.ย

. 5
6

ม
.ค

. 5
7

ม
ี.ค

. 5
7

พ
.ค

. 5
7

ก
.ค

. 5
7

ก
.ย

. 5
7

พ
.ย

. 5
7

ม
.ค

. 5
8

ม
ี.ค

. 5
8

อัตราเงินเฟอ ดอกเบี้ยนโยบาย เงินสดสํารองตามกฎหมาย%

 
ที่มา :  Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

 เศรษฐกิจไทยปี 2557 ต่าํสุดในอาเซียน   
สํานักงานคณะกรรมการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ (สศช.) รายงานตัวเลขเศรษฐกิจของไทย หรือ GDP 
Growth งวด 4Q57 ขยายตัว 2.3%yoy ดีขึ้นจาก 3 ไตรมาสกอนหนา ซึ่งเติบโตเฉลีย่ -0.5% (งวด 1Q57 
ติดลบ 0.5%, งวด 2Q57 โต 0.4% และ งวด 3Q57 โต 0.6%) โดยรวมทําใหตลอดท้ังป 2557 เศรษฐกิจ
ไทยขยายตัวไดเพียง 0.7% (ใกลเคียงกับ ASP คาดไวท่ี 0.8% ซึง่ตํ่าสุดในรอบ 3 ป) โดยองคประกอบ
หลักท่ีชวยหนุนเศรษฐกิจกระเต้ืองขึน้ในงวด 4Q57 มาจากการชะลอตัวในทุกภาคสวน กลาวคือ  

 การบริโภคโดยรวม (60% ของ GDP) งวด 4Q57 พบวาเพ่ิมขึ้นเพียง  2.4% จาก 4Q56 (yoy) 
แตก็มีสัญญาฟนตัวตอเน่ืองหลังจากท่ีติดดลบ 1.9% ในงวด 1Q57 หลักๆ มาจาก การใชจาย
ภาครัฐ (10% ของ GDP) ท่ีขยายตัวอยางกาวกระโดดถึง 5.5% ซึ่งนับวาสูงสดุในรอบ 5 
ไตรมาส (และดีกวาท่ี ASP คาด 4.7%)  ขณะท่ีการบริโภคครัวเรือน (50% ของ GDP) เพ่ิมขึ้น
ในอัตรานอยกวาคือเพียง 1.9% (ASP คาด 5.7%) ชะลอตัวลงจากงวด 3Q57 ท่ีขยายตัว 2.2% 
เน่ืองจากภาระหน้ีสินครัวเรือนท่ีเพ่ิมขึ้นตอเน่ือง (งวด 4Q57 อยูท่ี 85.9% ของ GDP) และกําลัง
ซื้อของประชาชนท่ีลดลง ขณะท่ีการใชจายสินคาคงทน จําพวกยานพาหนะ ลดลงอยาง
ตอเน่ือง 6 ไตรมาสติดตอกัน (งวด 4Q57 ติดลบ 19.6% แตปรับตัวดีขึน้เล็กนอยจากงวด 3Q57 
ท่ีติดลบถึง 26.7%)   
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 การลงทุนโดยรวม (22% ของ GDP)  ขยายตัว 3.2%yoy  และสงูสดุในรอบ 5 ไตรมาส (แต
ตํ่ากวาท่ี ASP คาด 5.3%) ท้ังน้ีเปนการขยายตัวของการลงทุนเอกชน (17% ของ GDP) ราว  
4.1% (แตตํ่ากวาท่ีASP คาด 5.7%) แตดีขึ้นจาก 3.9% ในงวด 3Q57 ท้ังน้ีเปนผลมาจากการ
ขยายตัวดานกอสราง 2.4% (หลังจากติดลบตอเน่ือง 5 ไตรมาส) สวนการลงทุนดานเคร่ืองมือ
เคร่ืองจักร ขยายตัวชาลง 4.7% จาก 6.4% ในงวด 3Q57 ซึ่งเปนสาเหตุมาจากมูลคานําเขา
สินคาทุนท่ีชะลอตัวลง ขณะท่ีการลงทุนภาครัฐ (5% ของ GDP) ยังติดลบ 0.3% เปนการ ติด
ลบตอเน่ืองเปนไตรมาสท่ี 6 แตในอัตราท่ีลดลง    

 การคาระหวางประเทศ  งวด 4Q57 ยอดสงออกโดยรวม (75% ของ GDP) ขยายตัวอีกคร้ัง 
4.9% (หลังจากติดลบตอเน่ืองกัน 3 ไตรมาส vs ASP คาด 1.7%   โดยเปนการขยายตัวของ
การสงออกสินคา 2.8% (เทียบกบั ASP คาด 2.3% และ ดีขึ้นจากงวด 3Q57 ท่ีติดลบ 1.4%)  
ไดแก กลุมสนิคาอิเล็กทรอนิกส เคร่ืองใชไฟฟา รวมถึงยานพาหนะ ตลาดสงออกท่ีมีการ
ขยายตัวหลัก คือ ออสเตรเลีย ยกเวนจีน เน่ืองจากสตอกยางพาราในประเทศจีนยังอยูใน
ระดับสูง ขณะท่ีภาคเกษตร การสงออกนํ้าตาลขยายตัวเพ่ิมขึ้นกวาเทาตัว เน่ืองจากบราซิลซึ่ง
เปนผูสงออกหลักประสบกบัภาวะภัยแลง และการประมง เร่ิมมีทิศทางท่ีดีขึ้นหลังจากโรคตาย
ดวนในกุงท่ีคลี่คลายลง สวนการสงออกภาคบริการ ขยายตัว 11.4% สูงสุดในรอบ 8 ไตรมาส 
(เทียบกับท่ี ASP คาด ติดลบ 0.2%) ซึ่งเพ่ิมขึ้นตามจํานวนนักทองเท่ียวตางชาติ (เม่ือเทียบกับ
ท่ีหดตัวหลายไตรมาสกอนหนา)  ตรงกันขามทางดานการนําเขา โดยรวม (60% ของ GDP) ยัง
ติดลบ 0.3% และติดลบตอเน่ือง 5 ไตรมาส แตในอัตราท่ีลดลง (ใกลเคียงกับ ASP คาด 3.6%)   
แบงเปนการนําเขาสินคา ติดลบ 0.4% จากการลดลงของการนําเขาสินคาทุน และการนําเขา
นํ้ามันดิบ และ การนําเขาบริการเพ่ิมขึ้น  0.3% มาจากการขยายตัวของรายจายคาระวางสินคา 
และคาบริการทองเท่ียว จากคนไทยท่ีเดินทางไปตางประเทศ  โดยรวมทําใหดุลการคาและดุล
บริการมีแนวโนมท่ีดีขึ้น 

 

GDP รายไตรมาส 2555 –2557 
% YoY 1Q55 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 2Q56 3Q56 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57

GDP Growth 0.4% 4.4% 3.1% 19.1% 5.4% 2.9% 2.7% 0.6% -0.5% 0.4% 0.6% 2.3%
การบริโภค 2.4% 5.6% 6.8% 12.4% 4.2% 3.3% 0.4% -3.3% -1.9% 0.5% 1.8% 2.4%
   ภาคเอกชน 2.9% 5.3% 6.0% 12.4% 4.4% 2.5% -1.2% -4.1% -3.0% 0.2% 2.2% 1.9%
   ภาครัฐ -0.2% 7.4% 10.0% 12.5% 2.9% 7.6% 7.3% 0.8% 4.2% 2.1% 0.4% 5.5%
การลงทนุ 5.2% 10.2% 15.5% 22.9% 5.8% 4.7% -6.3% -11.4% -9.3% -6.9% 2.9% 3.2%
   ภาคเอกชน 9.2% 11.8% 16.2% 20.9% 2.9% 2.0% -3.1% -13.2% -7.4% -7.0% 3.9% 4.1%
   ภาครัฐ -9.6% 4.0% 13.2% 31.1% 18.8% 15.4% -16.2% -4.7% -16.6% -6.7% -0.8% -0.3%
การสงออก -3.2% 1.1% -2.8% 19.6% 8.3% 2.9% 3.8% 2.0% -0.5% -0.6% -3.8% 4.9%
สินคา -5.0% -1.6% -6.2% 13.5% 3.7% -1.5% -1.4% 0.2% 0.8% 1.5% -1.4% 2.8%
บริการ 4.2% 15.4% 14.3% 45.7% 25.7% 22.4% 25.2% 8.1% -4.4% -7.8% -11.7% 11.4%
การนําเขา 4.3% 8.6% -1.8% 15.0% 8.1% 4.5% 0.8% -3.5% -8.6% -9.0% -1.1% -0.3%
สินคา 4.3% 8.8% -2.3% 16.9% 9.5% 4.4% -0.5% -5.3% -12.0% -10.8% -1.6% -0.4%
บริการ 4.3% 7.1% 1.3% 5.8% 1.2% 5.3% 8.1% 6.3% 10.4% 1.2% 1.7% 0.3%  
ที่มา :  สํานกังานคณะกรรมการเศรษฐกจิและสังคมแหงชาต,ิ ฝายวจิัย ASP 

 
หนี้ครัวเรอืนต่อ GDP จํานวนนักทอ่งเทีย่วต่างชาต ิ
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ที่มา :  ธปท. , ฝายวิจยั ASP ที่มา :  ธปท. , ฝายวิจยั ASP 
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ดังน้ัน จึงทําใหอตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDP Growth) ของไทยในภาพรวมป 2557 ตํ่าสุดในกลุม
ประเทศกําลังพัฒนาในอาเซียนดวยกัน   และแมในป 2558 จะฟนตัวท่ีดีขึ้นจากป 2557 ก็ตาม แตคาดวา
ยังอยูในระดับตํ่ากวาคาเฉล่ียในภูมิภาค และเครือ่งจักรหลักๆ ท่ีจะขับเคลือ่นเศรษฐกิจยังทํางานไมเต็มท่ี 
สะทอนจากดัชนีชี้นําเศรษฐกิจในงวด 1Q58  ยงัไมฟนตัวเทาท่ีควร  

 

  คาดเศรษฐกิจงวด 1Q58 ยังดูย่ําแย่  
เศรษฐกิจไทยท่ีออนแอในป 2557 คาดวายังสงผลตอเน่ืองในป 2558 ซึ่งสะทอนจากดัชนีชี้นําเศรษฐกิจใน
งวด 1Q58 ยังไมมีสัญญานฟนตัวท่ีดีนัก ทําใหประมาณการเศรษฐกิจในป 2558 มีแนวโนมจะตํ่ากวา
คาดการณไวเดิมท่ีระดับ 3.5%   ท้ังน้ีดัชนีชี้นําเศรษฐกิจในงวด 1Q58 ในเบื้องตนพอสรุปไดคือ   

 การบริโภคภาคครัวเรือน พบวา การจัดเก็บภาษมูีลคาเพ่ิม ในเดือน ก.พ. 2558 หดตัว 2.1% 
(มูลคา 4.35 หม่ืนลานบาท) หดตัวตอเน่ืองจากเดือน ม.ค. ซึ่งหดตัว 1.9% และถอืวาเปนระดับ
ตํ่าสุดในรอบ 3 ป ตามมาดวย ดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภค (C) เดือน มี.ค. อยุท่ี 77.7 ลดลงจาก
ระดับ 79.1 ในเดือน ก.พ.และเชนเดียวกับดัชนีความเช่ือม่ันเศรษฐกจิโดยรวม เดือน มี.ค. อยูท่ี 
67.1 ลดลงจากระดับ 68.4 ในเดือน ก.พ. ซึ่งดัชนีท้ังสองเปนการลดลงตอเน่ืองเปนเดือนท่ี 3 
และตํ่าสุดในรอบ 9 เดือน และสอดคลองกบัปริมาณจําหนายรถยนตน่ังหดตัว ในเดือน ก.พ. 
2558 หดตัวมากถึง 12.6% (มีทิศทางการชะลอตัวต้ังแตเดือน มี.ค. 2556 และ เปนระดับตํ่าสุด
ในรอบ 1 ป นับจากปญหานโยบายรถยนตคันแรกใน เดือน ต.ค. 2554 และปจจุบัน เชื่อวาเกิด
จากกําลังซือ้ในประเทศที่ตกตํ่าตามราคาพืชผลทางการเกษตร) แตอยางไรก็ตามยอดจําหนาย
รถจักรยานยนตเร่ิมกระเต้ืองขึ้นเลก็นอย ในเดือน ก.พ. 2558 แตยังคงหดตัว 7%yoy แตถือวา
เปนการหดตัวในอัตราชะลอตัวลง โดยเร่ิมเห็นการฟนตัวต้ังแตเดือน ต.ค. 2557 ซึ่งถือเปน
สัญญาณท่ีดีประการหน่ึง 

 

การจัดเก็บภาษีมลูค่าเพ่ิม ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภค 
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ที่มา :  ธปท. , ฝายวิจยั ASP ที่มา :  หอการคาไทย, ฝายวิจัย ASP 

 

 การลงทุนเอกชน   ยังคงชะลอตัวสะทอนไดจาก การลงทุนภาคเอกชนหมวดกอสราง พบวาปริมาณ
การจําหนายปูนฯ เดือน ก.พ. หดตัว 2.4%yoy นับวาหดตัวตอเน่ืองนับจากป 2557 สอดคลองกับการ
ลงทุนในเคร่ืองมือเครื่องจกัรชะลอตัว กลาวคือปริมาณการจําหนายรถยนตเพ่ือการพาณิชย หดตัว
เน่ืองนับจากป 2556 โดยในเดือน ก.พ. หดตัว 9.6%  แตถอืวาดีขึ้นนับจากท่ีหดตัวในอัตรากวา 30% 
ในป 2557 และ หดตัว 14% ในเดือน ม.ค. 2558  
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ดัชนีความเชื่อมั่นธุรกิจโดยรวม 
ดัชนีความเชื่อมั่นธุรกิจโดยรวม

20

40

60

80

ม
.ค

. 5
2

ม
ี.ค

. 5
2

พ
.ค

. 5
2

ก
.ค

. 5
2

ก
.ย

. 5
2

พ
.ย

. 5
2

ม
.ค

. 5
3

ม
ี.ค

. 5
3

พ
.ค

. 5
3

ก
.ค

. 5
3

ก
.ย

. 5
3

พ
.ย

. 5
3

ม
.ค

. 5
4

ม
ี.ค

. 5
4

พ
.ค

. 5
4

ก
.ค

. 5
4

ก
.ย

. 5
4

พ
.ย

. 5
4

ม
.ค

. 5
5

ม
ี.ค

. 5
5

พ
.ค

. 5
5

ก
.ค

. 5
5

ก
.ย

. 5
5

พ
.ย

. 5
5

ม
.ค

. 5
6

ม
ี.ค

. 5
6

พ
.ค

. 5
6

ก
.ค

. 5
6

ก
.ย

. 5
6

พ
.ย

. 5
6

ม
.ค

. 5
7

ม
ี.ค

. 5
7

พ
.ค

. 5
7

ก
.ค

. 5
7

ก
.ย

. 5
7

พ
.ย

. 5
7

ม
.ค

. 5
8

ม
ี.ค

. 5
8

จุด

 
ที่มา :  หอการคาไทย, ฝายวิจัย ASP 

 

ยอดขายรถยนตน์ัง่ ยอดขายรถจักรยานยนต ์
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คัน

ที่มา :  ธปท. , ฝายวิจยั ASP ที่มา :  ธปท. , ฝายวิจยั ASP 

 

 การลงทุนภาครฐั   ของปงบประมาณ 2558 ซึ่งเร่ิมต้ังแตวันท่ี 1 ต.ค. 2557 จนถึงวันท่ี 17 เม.ย. 
2558 หรือ ราว 6 เดือน พบวา งบบลงทุนเบิกจายไปแลวท้ังสิน้ 1.52 แสนลานบาท จากท้ังหมด 4.49 
แสนลานบาท  หรือ คิดเปน 33.9% ของงบรายจายลงทุนรวม ซึ่งถือวายังตํ่ากวาเกณฑ แตหาก
พิจารณาดานงบรายจําประจํามีการเบิกจายแลว 1.28 ลานลานบาท จากท้ังหมด 2.12 ลานลานบาท 
หรือคิดเปน 60.4% ของงบรายจายประจํารวม ดังน้ันหากรวมงบท้ัง 2 สวนน้ี พบวามีการเบิกจาย
งบประมาณรวมในป 2558 จํานวนท้ังสิ้น 1.43 ลานลานบาท จากเปาหมาย 2.57 ลานลานบาท หรือ 
คิดเปน 55.8% ของงบเบิกจายรวมป 2558 ซึ่งสูงกวาชวงเดียวกันของปท่ีแลว 5.6% 

 การคาระหวางประเทศ (x-m) ยอดสงออกรวมเฉลี่ย 2 เดือนแรกของป 2558 (ม.ค.-ก.พ.) ติดลบ 
4.8% โดยเปนการหดตัวจากสินคาเกษตร แร และ เชื่อเพลิง ยานยนต และ อุตสาหกรรมเกษตร โดย
ตลาดท่ีหดดัวไดแก จีน ญีปุ่น สหภาพยุโรป และอาเซียน-5 ตรงขามยังมีสินคาท่ีขยายตัวไดแก 
เคร่ืองใชไฟฟา และ อเิล็กทรอนิกส ขณะท่ีทางดานนําเขา เฉลี่ยเดือน ม.ค. และ ก.พ. ติดลบ 5.9% ทํา
ใหในเดือน ก.พ. เกินดุลการคารวม 2.7 พันลานเหรียญฯ และเกินดุลในดุลบัญชเีดินสะพัด 3.5 
พันลานเหรียญฯ  
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 ปรับลด GDP Growth ปี 2558 ลง 1% เหลือ 2.5%   
จากความคาดหมายวาปจจัยขับเคลื่อนเศรษฐกิจในงวดท่ีเหลือของป 2558 นาจะอยูในภาวะชะลอตัว  จึง
ไดทําการปรับลดประมาณการ GDP Growth ป 2558 ลง 1% เหลอื 2.5% โดยเปนการปรับลดตัวแปรหลัก 
ๆ เกือบทุกตัว ยกเวน การใชจายภาครัฐ การลงทุนภาคเอกชน และการสงออก-นําเขาบริการ คงเดิม 
สมมติฐานใหมปรากฎในตารางถัดไป  
  

 GDP Growth ก่อนและหลังปรับประมาณการ    สมมติฐานในการทําประมาณการ 
เดิม ใหม

% YoY 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57 2557 2559F
GDP Growth -0.5% 0.4% 0.6% 2.3% 0.7% 3.5% 2.5% 3.5%
การบริโภค -1.9% 0.5% 1.9% 2.4% 0.7% 3.8% 3.2% 4.0%
   ภาคเอกชน -3.0% 0.2% 2.2% 1.9% 0.3% 3.6% 3.0% 3.5%
   ภาครัฐ 4.2% 1.9% 0.4% 5.5% 2.8% 4.5% 4.5% 6.5%
การลงทุน -9.3% -6.9% 2.9% 3.2% -2.8% 4.6% 4.3% 5.1%
   ภาคเอกชน -7.4% -7.0% 3.9% 4.1% -1.9% 4.0% 4.0% 4.5%
   ภาครัฐ -16.6% -6.7% -0.8% -0.3% -6.1% 7.0% 5.5% 7.3%
การสงออก -0.5% -0.7% -4.0% 4.9% 0.0% 3.4% 1.0% 3.6%
   สินคา 0.8% 1.5% -1.4% 2.8% 0.9% 3.5% 0.5% 3.4%
   บริการ -4.4% -8.4% -12.4% 11.4% -2.8% 3.0% 3.0% 4.2%
การนําเขา -8.6% -9.2% -1.1% -0.3% -4.8% 4.3% 2.0% 4.2%
   สินคา -12.0% -10.8% -1.6% -0.4% -6.3% 4.5% 1.7% 4.0%
   บริการ 10.4% 0.2% 1.3% 0.3% 3.3% 3.5% 3.5% 5.0%

2558F

 

%YoY 2557F 2558F 2559F
เงินเฟอท่ัวไป 2.40% 1.00% 1.80%
ราคานํ้ามันดูไบ (เหรียญฯ/บารเรล) 100 70 80
อัตราแลกเปลี่ยน (บาท/เหรียญฯ) 33 33 33
อัตราดอกเบ้ียนโยบาย (% ตอป) 2.00% 1.25% 1.75%  

ที่มา :   ฝายวิจัย ASP ที่มา :   ฝายวิจัย ASP 

 

 ภาคการบริโภคโดยรวม  ปรับลดเหลือ 3.2% (จากเดิม 3.8%) โดยปรับลดการบริโภคครัวเรือน  
เหลือ 3% (จากเดิม 3.6%) สะทอนดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภคที่ยังคงชะลอตัวขางตน และคาดวาจะมี
แนวโนมชะลอตัวตอในชวงท่ีเหลอืของปน้ี จากกําลังซื้อท่ีลดลง ตามราคาพืชผลเกษตร ท่ียังตกตํ่า
ตามภาวะเศรษฐกิจและการคาโลก  ขณะท่ียังคงการใชจายภาครัฐ ไวท่ี 4.5% 

 การลงทุนโดยรวม ปรับลงเหลือ 4.3% (จากเดิม 4.6%) โดยปรับลดการลงทุนภาครัฐ เหลือ 5.5% 
(จากเดิม 7%) สะทอนการเบกิจายงบลงทุนท่ีลาชาขางตน  ขณะท่ีคงการลงทุนภาคเอกชน ไวท่ี 4% 

 ภาคการคาระหวางประเทศ โดยปรับลด เฉพาะสวนของสินคาสงออก-นําเขาเทาน้ัน  เน่ืองจากคาด
วาในชวงไตรมาสแรกของป 2558 จะยังติดลบตอเน่ืองจากในชวง 2 เดือนแรกของป แตยังมูลคาการ
สงออก-นําเขาบริการไวท่ีเดิม  โดยรวมคาดวาสินคาสงออก และ นําเขาสินคา ในปน้ีจะเติบโต 0.5% 
และ 1.7% ตามลําดับ เม่ือรวมกับภาคบริการสงออก-นําเขา จะเติบโตรวมเพียง  1% และ 2% จาก
สมมุตฐานเดิม 3.4%  และ 4.3% ตามลําดับ   

 

ท้ังน้ียังคงอยูภายใตสมมติฐานคาเงินบาท   33 บาทตอเหรียญฯ  ใกลเคียงกับป 2557   สวนอัตราเงินเฟอ
ท้ังป 2558 คาดวาจะอยู 1% ภายใตสมมติฐานราคานํ้ามันดิบโลก (ราคานํ้ามันดูไบ) จะขยับขึ้นจาก
ปจจุบัน 16% เปน 70 เหรียญฯตอบารเรลในชวงสิ้นป 2558 ขณะท่ีเงินเฟอ ลาสดุเดือน มี.ค. ติดลบ 
0.57%yoy ซึ่งเปนการติดลบตอเน่ืองกันเปนเดือนท่ี 3 (-0.52% ในเดือน ก.พ. และ -0.41% ในเดือน ม.ค.) 
และนับวาติดลบสูงสุดในรอบ 66 เดือน ทําใหงวด 1Q58 เงินเฟอติดลบ 0.5%  ดังน้ันคาดวาในชวงท่ีเหลือ
ของปน้ีเงินเฟอเฉลี่ยจะตองขยับขึ้นตามราคานํ้ามันดิบ เพ่ือใหท้ังปเขาใกลเปาหมายดังกลาว   

และดวยผลตอบแทนดอกเบ้ียนโยบายสุทธิยงัมีแนวโนมบวกเพ่ิมขึ้นเกิน 2% ทําใหมีโอกาสสูงท่ี กนง. 
อาจจะลดดอกเบีย้เพ่ิมเติมในการประชุมอกี 5 คร้ังในชวงท่ีเหลือของปน้ี โดยคาดวานาจะลดลงไดอีกราว 
0.5% หลังจากท่ีลดลงไปแลว 1 คร้ัง 0.25% เหลอื 1.75% เม่ือเดือน มี.ค. ท่ีผานมา  โดยการประชุม กนง. 
คร้ังถัดไปคือ 29 เม.ย. 2558  
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ประมาณการ GDP Growth รายไตรมาสปี 2558 
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ที่มา ประมาณการโดย ASP 

 

 ประมาณการ ASP เทียบกับ Consensus   
การปรับประมาณการของ ASP ถือวาสอดคลองกบับางหนวยวิจัย ท่ีไดทยอยปรับลด GDP Growth ไป
บางแลวต้ังแต เดือน ม.ค. ท่ีผานมา แตอัตราการเติบโตอาจจะสูงกวาท่ี ASP ประมาณการคร้ังลาสุด  เร่ิม
จาก  สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง (สศค.) ไดปรับลด GDP Growth ป 2558 ไปเม่ือ 29 ม.ค. 2558 เหลอื 
3.9% ตามดวย ธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) ไดปรับลด GDP Growth ไทย ป 2558 เหลือ 3.8% จาก
เดิม 4% โดยสวนใหญเปนการปรับลดตัวแปรหลักๆคลายๆกัน จะแตกตางกันบางเล็กนอยเชน  สํานักงาน
เศรษฐกิจการคลัง (สศค.) และ ธนาคารแหงประเทศ (ธปท.) ปรับลดทุกรายการยกเวน การบริโภคภาครัฐ   
ท่ีท้ัง 2 หนวยงานไมไดปรับเปลี่ยน ขณะท่ี สศค. ปรับเพ่ิมการลงทุนภาครัฐอีกสวนหน่ึง สวนของ ASP 
ปรับลดทุกรายการ ยกเวน การบริโภคภาครัฐ และ การลงทุนภาคเอกชน และภาคบริการสงออก-นําเขา ท่ี
ยังใหคงท่ี แตบางรายการทาง ASP ปรับลดลงตํ่ากวามากคือ ภาคการคาระหวางประเทศ ทําให GDP 
Growth ของ ASP ตํ่ากวาของหนวยงานวิจัยอื่น ๆ    

ประมาณการ GDP Growth โดยสํานักงานวิจัยสําคญั ๆ    

สศค. ธปท. สศช. ASP ADB สรท. ธปท. ASP ADB
GDP Growth 3.9% 3.8% 3.5-4.5% 2.5% 3.6% - 3.9% 3.5% 4.1%
การบริโภค 3.3% - 3.4% 3.2% - - - 4.0% -
   ภาคเอกชน 3.1% 2.4% 2.9% 3.0% - - - 3.5% -
   ภาครัฐ 4.4% 4.2% 5.6% 4.5% - - - 6.5% -
การลงทนุ 8.9% - 6.0% 4.3% - - - 5.1% -
   ภาคเอกชน 7.2% 3.1% 5.0% 4.0% 3.5% - 8.0% 4.5% -
   ภาครัฐ 15.3% 8.0% 9.8% 5.5% - - 6.1% 7.3% -
การสงออกรวม 5.4% 3.6% 4.0% 1.1% - - - 3.6% -
  การสงออกสินคา 1.4% 0.8% 3.5% 0.5% 1-2% 0.0% 4.0% 3.4% 3.5-4%
การนําเขารวม 7.9% 4.4% 4.9% 2.0% - - - 4.2% -
  การนําเขาสินคา 4.0% 0.0% 1.8% 1.7% - - 8.8% 4.0% -

ประมาณการ GDP Growth 2558F
%YoY

2559F

 
ที่มา : สศค., ธปท., สศช.,  ฝายวิจยั ASP, ADB, สรท. 

 
ประมาณการ GDP Growth ของนกัเศรษฐศาสตร์ 

2557F 2558F 2559F
ASP Research 0.8 2.5 3.5
Barclays 0.5 5.0 4.5
Credit Agricole 0.9 4.0 4.0
DBS 0.8 3.8 4.2
HSBC 1.0 4.0 3.3
IMF 1.0 3.5 3.7
JPMorgan Chase 0.5 4.2 3.8
Capital Economics 1.1 3.5 3.5
Siam Commercial Bank 1.6 3.5 3.7
Standard Chartered 1.1 5.1 5.9
Tisco Securities 0.7 4.5 3.8
Citigroup 1.1 3.5 4.0
ธปท. 1.5 3.8 3.9
สศค. 0.7 3.9 n.a.
สศช. 1.0 3.5-4.5 n.a.
Median 1.0 3.9 3.8

ประมาณการ GDP Growth ของแตละหนวยงานวิจัย

 
ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

 


