
ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลท่ีนาเช่ือถือ อยางไรก็ดี บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมสามารถท่ีจะยืนยันหรือรับรองความถูกตองของขอมูล
เหลาน้ีได ไมวาประการใด ๆ บทวิเคราะหในเอกสารน้ี จัดทําข้ึนโดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเก่ียวกับหลักการวิเคราะห และมิไดเปนการช้ีนํา หรือเสนอแนะ
ใหซ้ือหรือขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสินใจซ้ือหรือขายหลกัทรัพยใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะเกิดจากการอานบทความในเอกสารน้ีหรือไมก็ตาม ลวนเปนผลจาก
การใชวิจารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเกี่ยวของหรือพันธะผูกพันใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลัส ไมวากรณีใด 
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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 :  สํานกังานคณะกรรมการเศรษฐกจิและสังคมแหงชาต,ิ SET, ฝายวิจัย ASP 

 
 

 
SET Index 1,548.83 
มูลคาตลาด 14,523 พันลานบาท 
PER 14.94 เทา 
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 เศรษฐกิจโลกฟ้ืนตัวล่าชา้ 
เศรษฐกิจโลกมีแนวโนมฟนตัวอยางลาชา และยังถกูกดดันจากปจจัยรอบดาน  โดยเฉพาะ จีน ซึง่ถอืเปน
ผูนําทางเศรษฐกิจและการคาของโลกยังคงประสบภาวะชะลอตัว  ตามมาดวย ญี่ปุน  ยังไดรับผลกระทบ
จากการขึ้นภาษีขายอีก 3% เปน 8% เม่ือเดือน เม.ย. 2557 และยุโรป ปญหาหน้ีสาธารณะยังยืดเยื้อ การ
แกไขปญหาหน้ีสาธารณะในกรีซ ยงัไมมีทาทีจะสิ้นสดุในระยะส้ัน ยกเวนอังกฤษ ฟนตัวแบบคอยเปนคอย 
และ สหรัฐ มีการฟนตัวท่ีชัดเจนมากท่ีสุดในกลุมประเทศพัฒนาแลว โดยรวมทําใหโลกยังเผชญิกับความ
เสี่ยงตอการปรับลดอัตราการเจริญเติบโตเศรษฐกจิ (GDP Growth) โลกในป 2558 ท้ังน้ีแมในชวงตนป 
2558  IMF ไดปรับลดประมาณการ GDP Growth  โลกลงไป 2 คร้ัง โดยคร้ังแรกเม่ือเดือน ม.ค. 2558 
โดยปรับลดลงป 2558 เหลอื 3.5% จากเดิม 3.8% และในป 2559 ไดปรับลดลง โดยเหลือ 3.7% จากเดิม 
4% โดยในป 2558 เปนการปรับลดเกือบทุกแหงของโลก ไดแก กลุมยุโรป เหลอื 1.2% จากเดิม 1.3% 
(ปรับลด เยอรมัน  ฝร่ังเศส อิตาล ี และรัสเซีย  สวนทางฝงเอเซียไดปรับลด ญีปุ่น จนี และอินเดีย และ
อาเซียน-5 ในทางตรงกันขามกลับปรับบางประเทศขึ้น ไดแก สหรัฐ และสเปน ท้ังน้ีไดคงประมาณการ 
อังกฤษ ในป 2558 ไวท่ี 2.7% และในป 2559 ไวท่ี 2.4%   

และคร้ังท่ี 2 เม่ือ 16 เม.ย. 2558 แม IMF ไดคงประมาณการ GDP Growth โลกไวท่ีเดิม แตไดปรับลดเปน
รายประเทศคือ สหรัฐ (จากเดิม 3.6%) อังกฤษ (จากเดิม 2.7%) แคนาดา (จากเดิม 2.3%) และรัสเซยี 
(จากเดิม -3%) ตรงกันขามปรับเพ่ิม ยุโรป (จากเดิม 1.2%) ญี่ปุน (จากเดิม 0.6%) อินเดีย (จากเดิม 
6.3%) และไทย (จากเดิม 3.5%) ขณะท่ียังคงประมาณการจีนไวท่ีเดิม 6.8% โดยจะกลาวรายละเอียด
บางประเทศในยอหนาถัดไป   

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

 

 ดัชนีช้ีนําเศรษฐกิจสหรัฐชะลอตัว หนุนนโยบายต่ําตอไป  

สหรัฐ นับเปน 1 ในไมกี่ประเทศของกลุมประเทศพัฒนาแลว ท่ีเศรษฐกิจยังมีแนวโนมฟนตัวสวนทางกับ
เศรษฐกิจโลก แตอยางก็ตามในระยะส้ัน พบวาดัชนีชี้นําเศรษฐกิจเร่ิมชะลอตัว และมีความขัดแยงกันอยู
บาง กลาวคือ แมจะเห็นการฟนตัวของตลาดแรงงานอยางแข็งแกรง จนทําใหอัตราการวางงานลดลงมา
อยูท่ีระดับ 5.5% ในเดือน มี.ค. แตกลับพบวาดัชนีชี้นําเศรษฐกิจบางประการเร่ิมชะลอตัว นําโดย การ
บริโภคภาคครัวเรือน (สัดสวนมากสุดราว 70% ของ ผลิตภัณฑมวลรวมในประเทศ หรือ GDP) สะทอน
จากดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภค เดือน มี.ค. ลดลงอยูท่ีระดับ 51.5  ตํ่าสุดในรอบ 3 เดือน (ลดลงจากระดับ 
54 ในเดือนกอนหนา ซึ่งเปนระดับสูงสุดในรอบ 4 ป) ตามมาดวย ยอดขายยอดขายบานมือสอง เดือน 
มี.ค. อยูท่ีระดับ 5.19 ลานหลัง แมจะกลับมาเพ่ิมขึน้อีกคร้ังหลังจากที่ชะลอตัวในชวง 2 เดือนกอนหนา 
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และทําสถิติสูงสุดในรอบ 1 ป  แตถือวาสวนทางกับ ยอดขายบานใหม เดือนเดียวกันท่ี  4.81 แสนหลงั 
ลดลงถึง 11%mom โดยถือเปนระดับนอยสุดในรอบ 4 เดือน และ ยอดคาปลีก เดือน ก.พ. เพ่ิมขึ้นเพียง 
2%yoy นับวาตํ่าสุดในรอบ 1 ป (มูลคาคาปลีกปรับตัวลดลงตอเน่ืองเปนเดือนท่ี 3 หลังจากท่ีเพ่ิมขึ้น
ตอเน่ืองต้ังแต เดือน ก.พ. 2557)   ตามมาดวย ภาคการผลิต พบวา ดัชนี ISM การผลิต เดือน มี.ค. อยูท่ี
ระดับ 51.5 ขยายตัวชาสุดในรอบ 2 ป และเร่ิมชะลอตอเน่ืองต้ังแต เดือน ก.ย. 2557  

  
อัตราเงินเฟ้อ vs ดอกเบี้ยนโยบาย สหรัฐ  
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ที่มา :  Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

ดวยเหตุน้ีทําใหเชื่อวา การปรับเปลีย่นนโยบายดอกเบี้ยของ FED จะตองใหนํ้าหนักตอดัชนีชี้นําเศรษฐกิจ
ท่ีชะลอตัวเปนสําคัญดังกลาว ควบคูไปกับตลาดแรงงานท่ีจะตองมีพัฒนาการท่ีดีขึ้น กลาวคือ อัตราการ
จางงานจะตองเขาใกลระดับการจางงานเต็มท่ี หรือเฉล่ียท่ีระดับ  5-5.2% ภายในส้ินป 2558 (เปนระดับท่ี
ใกลเคียงกบักอนเกิดวิกฤติเศรษฐกจิในป 2550-2551) พรอมกับ อัตราเงินเฟอท่ัวไป (Headline Inflation) 
จะตองเขาใกล 2% ซึ่งหากประเมินจากขอมูลท้ังหมดขณะน้ีเชือ่วา FED ยังไมนารีบรอนขึ้นดอกเบี้ยไปอีก 
3-6 เดือนขางหนา แตนาจะขึ้นดอกเบ้ียฯ ราวไตรมาสสุดทายของปน้ี หรือตนป 2558 เปนอยางชา ซึ่ง
สอดคลองกับผลการสํารวจ Fed funds futures (จาก CME Group data) พบวา 60% ของผูตอบท้ังหมด 
คาดวา จะขึ้นดอกเบ้ียฯ ในเดือน ต.ค. ท่ีเหลือสวนนอย  39% คาดวาจะขึ้นดอกเบ้ีย ในเดือน ก.ย. 2558 
โดยคาดวาอัตราดอกเบีย้ฯ สิน้ป 2558 จะอยูท่ี 0.625% หรือปรับขึ้นราว 0.375% และเพ่ิมขึ้นอีกปละ 
1.25% เปน 1.875% ในป 2559 และ 3.125% ในป 2560 ซึ่งคาดวาประเด็นน้ีนาจะตอบสนองดานลบใน
ตลาดหุนสหรัฐไประยะหน่ึงแลว และหากเกิดขึ้นจริงตลาดก็ไมนาจะเซอรไพรสมาก ในขณะท่ีอังกฤษกมี็
สัญญาณจะขึ้นดอกเบี้ยในลักษณะใกลเคียงกบัสหรัฐ   

 

 ยุโรปเริ่มอัดฉีดเงินผาน QE ตั้งแตเดือน มี.ค.    
เศรษฐกิจยุโรปโดยรวมมีการฟนตัวแบบมีความเส่ียง สะทอนจากดัชนีชี้นําเศรษฐกิจท่ียังมีความขัดแยง
กันอยู กลาวคือ แมวาการบริโภคภาคครัวเรือน มีสัญญาณท่ีดีขึ้น กลาวคือยอดคาปลีกเดือน ก.พ. เพ่ิมขึ้น   
3%yoy อยูท่ี 100.12 ซึง่เปนระดับสูงสุดในรอบ 4 ปกวา และ ดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภค เดือน มี.ค. ปรับ
เพ่ิมขึ้น จากท่ีติดลบ 6.7 ในเดือนกอนหนา (เปนตํ่าสุดเปนประวัติการณ) เหลือ ติดลบ 3.7 แตสวนทางกบั 
ภาคการผลิตยังชะลอตัว กลาวคือ ดัชนี PMI รวมภาคการผลิตและบริการ เดือน เม.ย. ลดลงเล็กนอยอยูท่ี
ระดับ 53.5  (หลังจากเร่ิมเห็นสญัญาณการฟนตัวต้ังแต เดือน ธ.ค. 2557 vs ระดับ 54.0 ในเดือนมี.ค.)  
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โดยมาจากการชะลอตัวในเยอรมนี (เดือน เม.ย. อยูท่ีระดับ 54.2 เทียบกบั 55.4 ในเดือน มี.ค.) และ
ฝร่ังเศส (เดือน เม.ย. อยูท่ีระดับ 50.2 ซึ่งตํ่าสุดในรอบ 3 เดือน)  
ขณะท่ีทางดานเงินเฟอ ยังอยูในระดับตํ่า โดยลาสดุเดือน มี.ค. ยงัคงติดลบ 0.1% ซึ่งยังหางไกลจาก
เปาหมายเบือ้งตนท่ีระดับ 2% อยูมาก จึงทําใหธนาคารกลางยุโรป (ECB) ยังจําเปนตองใชนโยบาย
การเงินผอนคลายอยางตอเน่ือง  
 

อัตราเงินเฟ้อ vs ดอกเบี้ยนโยบาย ยุโรป 
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ที่มา :  Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 
โดยลาสุด ธนาคารกลางยุโรป (ECB) ไดกําหนดวงเงินซือ้คืนพันธบตัร หรือ QE เดือนละ 6 หม่ืนลานยูโร
ตอเดือน เปนเวลา 19 เดือน จนกระท่ังเดือน ก.ย. 2559 หรือรวมเปนเงินราว 1.14 ลานลานยูโร (1.22 
ลานลานเหรียญสหรัฐ) ซึ่งคิดเปนเพียง 1 ใน 4 ของวงเงินท่ีสหรัฐใชในการอัดฉีดสภาพคลองสูระบบ
การเงิน 3 คร้ังรวมกวา 4 ลานลานเหรียญฯ (ในป 2551-2557)  ท้ังน้ี ECB ไดรับเขาซื้อสินทรัพยทางการ
เงิน (QE)  ต้ังแตเดือน มีค. จนถงึ 17 เม.ย. 2558  ไปแลวท้ังสิ้น 7.3 หม่ืนลานยูโร (เทียบกบั เปาหมาย
กําหนดจะซื้อสินทรัพยเดือนละ 6 หม่ืนลานเหรียญฯ) และจากการทําสํารวจนักเศรษฐศาสตรของ         
บลูมเบิรก พบวามากกวา 2 ใน 3 ของผูตอบ คาดวา ECB จะทําตามแผนเดิม คือ สิ้นสุดการทํา QE ใน
เดือน ก.ย. 2559 และจะไมมีการถอนเม็ดเงินคืน ขณะท่ีเหลือของผูตอบ คาดวาหลังจาก ECB ซื้อ QE 
ครบตามแผนนาจะทยอยถอน QE ต้ังแตเดือน ธ.ค. 2559 จนถึง ธ.ค. 2560 ซึ่งจะคลายกับธนาคารกลาง
สหรัฐ  (Fed) ท่ีเร่ิมสงสัญญาณทยอยตัดลด QE ต้ังแตสิ้นป 2556 และเร่ิมตัดลด QE อยางคอยเปนคอย
ไป เดือนละ 1 หม่ืนลานเหรียญ เปนคร้ังแรกในเดือน ม.ค. 2557 และสิ้นสุดเดือน ต.ค. 2557 

อยางไรก็ตามปญหายุโรปยังคงเกิดขึ้นเปนบางประเทศ โดยลาสุด กรีซ ซึ่งเปน 1 ใน 5 ประเทศในกลุม 
PIIGS (โปรตุเกส, อิตาลี, ไอรแลนด, กรีซ และสเปน) ยังเผชิญปญหาสภาพคลองทางการเงิน  เน่ืองจากมี
หน้ีสินท่ีครบกําหนดชําระราว 2.4 แสนลานยโูร (คิดเปน 76% ของหน้ีสินรวม ขณะท่ีหน้ีสาธารณะคิดเปน 
176% ของ GDP) ในวันท่ี 28 ก.พ.ท่ีผานมา ซึ่งเจาหน้ี  TROIKA (ECB, EC และ IMF) ไดยินยอมยืดเวลา 
การชําระหน้ีออกไป 4 เดือน ภายใตเงื่อนไข คือกรีซตองยื่นแผนปฏิรูปเศรษฐกิจท่ีสรางความเช่ือม่ันตอ
เจาหน้ี แตปรากฏวาแผนท่ีกรีซเสนอ กลับหลีกเลี่ยงมาตรการรัดเข็มรัด และไมมีแผนฟนฟูท่ีชัดเจน 
นอกจากเปนเพียงมาตรการขางเคียง เชน การปรับปรุงระบบขาราชการพลเรือนใหมีประสิทธิภาพมากขึ้น 
ซึ่งทางฝงเจาหน้ี ไมยอมรับ  อกีท้ังยังมีหน้ีท่ีตองชําระใหแก IMF จาํนวน 450 ลานยูโร ซึ่งยังไมรวม
รายจายคาจางแรงงานราชการ ท่ีจะครบกําหนดในเวลาใกลเคียงกันในวันท่ี 9 เม.ย. น้ี ซึง่ถือเปนแรง
กดดันใหกับทางรัฐบาลกรีซอยางมากในขณะน้ี สวนทางดาน นายอเลก็ซิส ซิปราส นายกรัฐมนตรีคนใหม
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ของกรีซ  ยังคงมีนโยบายตอตานมาตรการรัดเข็มขัด ต้ังแตตอนหาเสียง ซึง่นับวามีความแตกตางจาก
รัฐบาลชุดกอนหนาโดยสิ้นเชิง ประเด็นน้ีอาจจะทําใหเปนอุปสรรคท่ีสําคัญตอใหความชวยเหลือของ 
TROIKA และมีผลตอการฟนตัวของกรีซ ซึ่งพรอมจะกลับมากดดันตลาด อีกคร้ังเม่ือเขาใกลระยะเวลา
ครบกําหนดในเดือน มิ.ย. 2558 

 

 ญี่ปุนมีแนวโนมกระตุนเศรษฐกิจเพ่ิม   

ญี่ปุน ซึง่ถอืเปนประเทศคูคาสําคัญในแถบเอเซีย ก็ยังเผชิญกบัปญหาเศรษฐกิจหดตัว หลังขึ้นภาษีขาย 
3% เปน 8% เม่ือเดือน เม.ย. 2557 ซึ่งเปนผลทําใหอัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจหดตัว 0.3% ในงวด 
2Q57 และ ยังหดตัวตอเน่ืองหลังจากน้ี เทียบกับท่ีเติบโต 2.4% ในงวด 1Q57 โดยดัชนีชี้นําเศรษฐกิจ
ลาสุดยังสะทอนภาวะชะลอตัว กลาวคือ ยอดคาปลีก เดือน ก.พ. หดตัวราว 2%yoy ซึ่งถือลดลงตอเน่ือง
เปนเดือนท่ี 2 และตํ่าสุดในรอบ 2 ป) ตามมาดวย ภาคการผลิต ดัชนี PMI เดือน มี.ค. อยูท่ี 50.3  ลดลง
ตอเน่ืองเปนเดือนท่ี 5 และ ตํ่าสุดในรอบ 10 เดือน และอัตราเงินเฟอไดชะลอตัวเหลอื 2.2% ในเดือน ก.พ. 
2558 เปนการชะลอตัวอยางตอเน่ืองหลังจากเรงขึน้อยางรวดเร็วมาอยูท่ีระดับ 3.7% ในเดือน พ.ค. 2557   

ดัชนีชี้นําเศรษฐกิจท่ีชะลอตัว ทําให นักเศรษฐศาสตร (สํารวจโดยบลูมเบิรก) ราว 65% จากท้ังหมด 34 
ราย คาดวาธนาคารกลางญ่ีปุน (BOJ) มีโอกาสออกมาตรการกระตุนเศรษฐกิจเพ่ิมเติม ราวเดือน ต.ค. 
2558 หลังจากในเดือน พ.ย. 2557 ไดประกาศเพ่ิมวงเงิน QE เปน 80 ลานลานเยนตอป จากเดิม 60-70 
ลานลานเยนตอป (เปาหมาย 101 ลานลานเยนตอป) หรือเพ่ิมขึ้น 10-20 ลานลานเยนตอป (1.48 หม่ืน
เหรียญฯ ตอเดือน)   

 
อัตราเงินเฟ้อ vs ดอกเบี้ยนโยบาย ญ่ีปุ่น 
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ที่มา :  Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

 จีนเดินหนาใชมาตรการการเงินผอนคลายเต็มที่  

ในฐานะท่ีจีนเปนผูนําเศรษฐกิจของฝงเอเซีย กําลงัเผชิญกับภาวะเศรษฐกิจชะลออยางตอเน่ือง  นับต้ังแต
หลังวิกฤติการเงินโลกในป 2551 เปนตนมา กลาวคือ  GDP Growth  ไดชะลอตัวจากท่ีเติบโตในอัตรา 2 
หลักคือ 11.2% ในป 2550 ลงมาเหลือเพียงหลักเดียวคือ  9.8% ในป 2553 และ 7.3% ในป 2557  และ
ในป 2558 คาดวาจะชะลอตัวเหลือ 6.8% (ตามการประมาณการของ IMF) สะทอนผานดัชนีชีนํ้า
เศรษฐกิจท่ีสําคัญดังตอไป คือ ภาคครัวเรือน พบวาการบริโภค เดือน มี.ค. แมยังคงเพ่ิมขึ้น  10.7% แต
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เปนการชะลอตัวตอเน่ืองต้ังแตสิ้นป 2556 (เติบโตเฉลี่ย 14% จากป 2555) ตามมาดวย ภาคการผลิต  
พบวาดัชนี PMI เดือน มี.ค. อยูท่ีระดับ 50.1 แมจะกระเต้ืองจากที่อยูในระดับตํ่ากวา 50 (เดือน ก.พ. หด
ตัวตอเน่ือง 2 เดือนติดตอกัน) แตเร่ิมเห็นสัญญานชะลอตัวต้ังแตเดือน ส.ค. 2557 และ ดานผลผลิต
ภาคอุตสาหกรรม เดือน มี.ค.อยูท่ีระดับ 6.4 ชะลอตัวอยางตอเน่ืองต้ังแตเดือน ก.พ. 2553 และเปนระดับ
ตํ่าสุดในรอบ 6 ป ซึ่งสวนหน่ึงนาจะมาจากผลกระทบจากการปรับเปลีย่นโครงสรางทางเศรษฐกิจ ท่ี
ตองการหันมาพ่ึงพาการบริโภคในประเทศแทนการสงออก รวมถึงมาตรการคุมเขมการปลอยสินเชื่อ
ในชวงหลายปท่ีผานมา 

ดวยเหตุน้ีทําใหธนาคารกลางจีนมีการใชนโยบายผอนคลายทางการเงินตอเน่ือง โดยลาสุด เดือน เม.ย. 
2558 จีนลด RRR ลง 1% เหลือ 18.5% เปนคร้ังท่ี 2 หลังจาก เดือน ก.พ. 2558 ปรับลด 0.5% อยูท่ี 
19.5% ควบคูไปกับ การลดดอกเบี้ยฯ 2 คร้ัง ต้ังแตสิ้นป 2557 รวมลดลง 0.65% เหลือ 5.35%  และ มี
แนวโนมจะใชนโยบายการเงินผอนคลายตอเน่ือง  
 

อัตราเงินเฟ้อ vs ดอกเบี้ยนโยบาย จีน 
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ที่มา :  Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

 เศรษฐกิจไทยปี 2557 ต่าํสุดในอาเซียน   
สํานักงานคณะกรรมการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ (สศช.) รายงานตัวเลขเศรษฐกิจของไทย หรือ GDP 
Growth งวด 4Q57 ขยายตัว 2.3%yoy ดีขึ้นจาก 3 ไตรมาสกอนหนา ซึ่งเติบโตเฉลีย่ -0.5% (งวด 1Q57 
ติดลบ 0.5%, งวด 2Q57 โต 0.4% และ งวด 3Q57 โต 0.6%) โดยรวมทําใหตลอดท้ังป 2557 เศรษฐกิจ
ไทยขยายตัวไดเพียง 0.7% (ใกลเคียงกับ ASP คาดไวท่ี 0.8% ซึง่ตํ่าสุดในรอบ 3 ป) โดยองคประกอบ
หลักท่ีชวยหนุนเศรษฐกิจกระเต้ืองขึน้ในงวด 4Q57 มาจากการชะลอตัวในทุกภาคสวน กลาวคือ  

 การบริโภคโดยรวม (60% ของ GDP) งวด 4Q57 พบวาเพ่ิมขึ้นเพียง  2.4% จาก 4Q56 (yoy) 
แตก็มีสัญญาฟนตัวตอเน่ืองหลังจากท่ีติดดลบ 1.9% ในงวด 1Q57 หลักๆ มาจาก การใชจาย
ภาครัฐ (10% ของ GDP) ท่ีขยายตัวอยางกาวกระโดดถึง 5.5% ซึ่งนับวาสูงสดุในรอบ 5 
ไตรมาส (และดีกวาท่ี ASP คาด 4.7%)  ขณะท่ีการบริโภคครัวเรือน (50% ของ GDP) เพ่ิมขึ้น
ในอัตรานอยกวาคือเพียง 1.9% (ASP คาด 5.7%) ชะลอตัวลงจากงวด 3Q57 ท่ีขยายตัว 2.2% 
เน่ืองจากภาระหน้ีสินครัวเรือนท่ีเพ่ิมขึ้นตอเน่ือง (งวด 4Q57 อยูท่ี 85.9% ของ GDP) และกําลัง
ซื้อของประชาชนท่ีลดลง ขณะท่ีการใชจายสินคาคงทน จําพวกยานพาหนะ ลดลงอยาง
ตอเน่ือง 6 ไตรมาสติดตอกัน (งวด 4Q57 ติดลบ 19.6% แตปรับตัวดีขึน้เล็กนอยจากงวด 3Q57 
ท่ีติดลบถึง 26.7%)   
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 การลงทุนโดยรวม (22% ของ GDP)  ขยายตัว 3.2%yoy  และสงูสดุในรอบ 5 ไตรมาส (แต
ตํ่ากวาท่ี ASP คาด 5.3%) ท้ังน้ีเปนการขยายตัวของการลงทุนเอกชน (17% ของ GDP) ราว  
4.1% (แตตํ่ากวาท่ีASP คาด 5.7%) แตดีขึ้นจาก 3.9% ในงวด 3Q57 ท้ังน้ีเปนผลมาจากการ
ขยายตัวดานกอสราง 2.4% (หลังจากติดลบตอเน่ือง 5 ไตรมาส) สวนการลงทุนดานเคร่ืองมือ
เคร่ืองจักร ขยายตัวชาลง 4.7% จาก 6.4% ในงวด 3Q57 ซึ่งเปนสาเหตุมาจากมูลคานําเขา
สินคาทุนท่ีชะลอตัวลง ขณะท่ีการลงทุนภาครัฐ (5% ของ GDP) ยังติดลบ 0.3% เปนการ ติด
ลบตอเน่ืองเปนไตรมาสท่ี 6 แตในอัตราท่ีลดลง    

 การคาระหวางประเทศ  งวด 4Q57 ยอดสงออกโดยรวม (75% ของ GDP) ขยายตัวอีกคร้ัง 
4.9% (หลังจากติดลบตอเน่ืองกัน 3 ไตรมาส vs ASP คาด 1.7%   โดยเปนการขยายตัวของ
การสงออกสินคา 2.8% (เทียบกบั ASP คาด 2.3% และ ดีขึ้นจากงวด 3Q57 ท่ีติดลบ 1.4%)  
ไดแก กลุมสนิคาอิเล็กทรอนิกส เคร่ืองใชไฟฟา รวมถึงยานพาหนะ ตลาดสงออกท่ีมีการ
ขยายตัวหลัก คือ ออสเตรเลีย ยกเวนจีน เน่ืองจากสตอกยางพาราในประเทศจีนยังอยูใน
ระดับสูง ขณะท่ีภาคเกษตร การสงออกนํ้าตาลขยายตัวเพ่ิมขึ้นกวาเทาตัว เน่ืองจากบราซิลซึ่ง
เปนผูสงออกหลักประสบกบัภาวะภัยแลง และการประมง เร่ิมมีทิศทางท่ีดีขึ้นหลังจากโรคตาย
ดวนในกุงท่ีคลี่คลายลง สวนการสงออกภาคบริการ ขยายตัว 11.4% สูงสุดในรอบ 8 ไตรมาส 
(เทียบกับท่ี ASP คาด ติดลบ 0.2%) ซึ่งเพ่ิมขึ้นตามจํานวนนักทองเท่ียวตางชาติ (เม่ือเทียบกับ
ท่ีหดตัวหลายไตรมาสกอนหนา)  ตรงกันขามทางดานการนําเขา โดยรวม (60% ของ GDP) ยัง
ติดลบ 0.3% และติดลบตอเน่ือง 5 ไตรมาส แตในอัตราท่ีลดลง (ใกลเคียงกับ ASP คาด 3.6%)   
แบงเปนการนําเขาสินคา ติดลบ 0.4% จากการลดลงของการนําเขาสินคาทุน และการนําเขา
นํ้ามันดิบ และ การนําเขาบริการเพ่ิมขึ้น  0.3% มาจากการขยายตัวของรายจายคาระวางสินคา 
และคาบริการทองเท่ียว จากคนไทยท่ีเดินทางไปตางประเทศ  โดยรวมทําใหดุลการคาและดุล
บริการมีแนวโนมท่ีดีขึ้น 

 

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%
การสงออก -3.2% 1.1% -2.8% 19.6% 8.3% 2.9% 3.8% 2.0% -0.5% -0.6% -3.8% 4.9%
สินคา -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%
การนําเขา 4.3% 8.6% -1.8% 15.0% 8.1% 4.5% 0.8% -3.5% -8.6% -9.0% -1.1% -0.3%
สินคา 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 :  สํานกังานคณะกรรมการเศรษฐกจิและสังคมแหงชาต,ิ ฝายวจิัย ASP 

 
หนี้ครัวเรอืนต่อ GDP จํานวนนักทอ่งเทีย่วต่างชาต ิ
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ที่มา :  ธปท. , ฝายวิจยั ASP ที่มา :  ธปท. , ฝายวิจยั ASP 
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ดังน้ัน จึงทําใหอตัราการเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDP Growth) ของไทยในภาพรวมป 2557 ตํ่าสุดในกลุม
ประเทศกําลังพัฒนาในอาเซียนดวยกัน   และแมในป 2558 จะฟนตัวท่ีดีขึ้นจากป 2557 ก็ตาม แตคาดวา
ยังอยูในระดับตํ่ากวาคาเฉล่ียในภูมิภาค และเครือ่งจักรหลักๆ ท่ีจะขับเคลือ่นเศรษฐกิจยังทํางานไมเต็มท่ี 
สะทอนจากดัชนีชี้นําเศรษฐกิจในงวด 1Q58  ยงัไมฟนตัวเทาท่ีควร  

 

  คาดเศรษฐกิจงวด 1Q58 ยังดูย่ําแย่  
เศรษฐกิจไทยท่ีออนแอในป 2557 คาดวายังสงผลตอเน่ืองในป 2558 ซึ่งสะทอนจากดัชนีชี้นําเศรษฐกิจใน
งวด 1Q58 ยังไมมีสัญญานฟนตัวท่ีดีนัก ทําใหประมาณการเศรษฐกิจในป 2558 มีแนวโนมจะตํ่ากวา
คาดการณไวเดิมท่ีระดับ 3.5%   ท้ังน้ีดัชนีชี้นําเศรษฐกิจในงวด 1Q58 ในเบื้องตนพอสรุปไดคือ   

 การบริโภคภาคครัวเรือน พบวา การจัดเก็บภาษมูีลคาเพ่ิม ในเดือน ก.พ. 2558 หดตัว 2.1% 
(มูลคา 4.35 หม่ืนลานบาท) หดตัวตอเน่ืองจากเดือน ม.ค. ซึ่งหดตัว 1.9% และถอืวาเปนระดับ
ตํ่าสุดในรอบ 3 ป ตามมาดวย ดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภค (C) เดือน มี.ค. อยุท่ี 77.7 ลดลงจาก
ระดับ 79.1 ในเดือน ก.พ.และเชนเดียวกับดัชนีความเช่ือม่ันเศรษฐกจิโดยรวม เดือน มี.ค. อยูท่ี 
67.1 ลดลงจากระดับ 68.4 ในเดือน ก.พ. ซึ่งดัชนีท้ังสองเปนการลดลงตอเน่ืองเปนเดือนท่ี 3 
และตํ่าสุดในรอบ 9 เดือน และสอดคลองกบัปริมาณจําหนายรถยนตน่ังหดตัว ในเดือน ก.พ. 
2558 หดตัวมากถึง 12.6% (มีทิศทางการชะลอตัวต้ังแตเดือน มี.ค. 2556 และ เปนระดับตํ่าสุด
ในรอบ 1 ป นับจากปญหานโยบายรถยนตคันแรกใน เดือน ต.ค. 2554 และปจจุบัน เชื่อวาเกิด
จากกําลังซือ้ในประเทศที่ตกตํ่าตามราคาพืชผลทางการเกษตร) แตอยางไรก็ตามยอดจําหนาย
รถจักรยานยนตเร่ิมกระเต้ืองขึ้นเลก็นอย ในเดือน ก.พ. 2558 แตยังคงหดตัว 7%yoy แตถือวา
เปนการหดตัวในอัตราชะลอตัวลง โดยเร่ิมเห็นการฟนตัวต้ังแตเดือน ต.ค. 2557 ซึ่งถือเปน
สัญญาณท่ีดีประการหน่ึง 

 

การจัดเก็บภาษีมลูค่าเพ่ิม ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภค 
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ที่มา :  ธปท. , ฝายวิจยั ASP ที่มา :  หอการคาไทย, ฝายวิจัย ASP 

 

 การลงทุนเอกชน   ยังคงชะลอตัวสะทอนไดจาก การลงทุนภาคเอกชนหมวดกอสราง พบวาปริมาณ
การจําหนายปูนฯ เดือน ก.พ. หดตัว 2.4%yoy นับวาหดตัวตอเน่ืองนับจากป 2557 สอดคลองกับการ
ลงทุนในเคร่ืองมือเครื่องจกัรชะลอตัว กลาวคือปริมาณการจําหนายรถยนตเพ่ือการพาณิชย หดตัว
เน่ืองนับจากป 2556 โดยในเดือน ก.พ. หดตัว 9.6%  แตถอืวาดีขึ้นนับจากท่ีหดตัวในอัตรากวา 30% 
ในป 2557 และ หดตัว 14% ในเดือน ม.ค. 2558  
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ที่มา :  หอการคาไทย, ฝายวิจัย ASP 

 

ยอดขายรถยนตน์ัง่ ยอดขายรถจักรยานยนต ์
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ที่มา :  ธปท. , ฝายวิจยั ASP ที่มา :  ธปท. , ฝายวิจยั ASP 

 

 การลงทุนภาครฐั   ของปงบประมาณ 2558 ซึ่งเร่ิมต้ังแตวันท่ี 1 ต.ค. 2557 จนถึงวันท่ี 17 เม.ย. 
2558 หรือ ราว 6 เดือน พบวา งบบลงทุนเบิกจายไปแลวท้ังสิน้ 1.52 แสนลานบาท จากท้ังหมด 4.49 
แสนลานบาท  หรือ คิดเปน 33.9% ของงบรายจายลงทุนรวม ซึ่งถือวายังตํ่ากวาเกณฑ แตหาก
พิจารณาดานงบรายจําประจํามีการเบิกจายแลว 1.28 ลานลานบาท จากท้ังหมด 2.12 ลานลานบาท 
หรือคิดเปน 60.4% ของงบรายจายประจํารวม ดังน้ันหากรวมงบท้ัง 2 สวนน้ี พบวามีการเบิกจาย
งบประมาณรวมในป 2558 จํานวนท้ังสิ้น 1.43 ลานลานบาท จากเปาหมาย 2.57 ลานลานบาท หรือ 
คิดเปน 55.8% ของงบเบิกจายรวมป 2558 ซึ่งสูงกวาชวงเดียวกันของปท่ีแลว 5.6% 

 การคาระหวางประเทศ (x-m) ยอดสงออกรวมเฉลี่ย 2 เดือนแรกของป 2558 (ม.ค.-ก.พ.) ติดลบ 
4.8% โดยเปนการหดตัวจากสินคาเกษตร แร และ เชื่อเพลิง ยานยนต และ อุตสาหกรรมเกษตร โดย
ตลาดท่ีหดดัวไดแก จีน ญีปุ่น สหภาพยุโรป และอาเซียน-5 ตรงขามยังมีสินคาท่ีขยายตัวไดแก 
เคร่ืองใชไฟฟา และ อเิล็กทรอนิกส ขณะท่ีทางดานนําเขา เฉลี่ยเดือน ม.ค. และ ก.พ. ติดลบ 5.9% ทํา
ใหในเดือน ก.พ. เกินดุลการคารวม 2.7 พันลานเหรียญฯ และเกินดุลในดุลบัญชเีดินสะพัด 3.5 
พันลานเหรียญฯ  
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 ปรับลด GDP Growth ปี 2558 ลง 1% เหลือ 2.5%   
จากความคาดหมายวาปจจัยขับเคลื่อนเศรษฐกิจในงวดท่ีเหลือของป 2558 นาจะอยูในภาวะชะลอตัว  จึง
ไดทําการปรับลดประมาณการ GDP Growth ป 2558 ลง 1% เหลอื 2.5% โดยเปนการปรับลดตัวแปรหลัก 
ๆ เกือบทุกตัว ยกเวน การใชจายภาครัฐ การลงทุนภาคเอกชน และการสงออก-นําเขาบริการ คงเดิม 
สมมติฐานใหมปรากฎในตารางถัดไป  
  

 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%
การสงออก -0.5% -0.7% -4.0% 4.9% 0.0% 3.4% 1.0% 3.6%
   สินคา 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%
การนําเขา -8.6% -9.2% -1.1% -0.3% -4.8% 4.3% 2.0% 4.2%
   สินคา -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
เงินเฟอท่ัวไป 2.40% 1.00% 1.80%
ราคานํ้ามันดูไบ (เหรียญฯ/บารเรล) 100 70 80
อัตราแลกเปลี่ยน (บาท/เหรียญฯ) 33 33 33
อัตราดอกเบ้ียนโยบาย (% ตอป) 2.00% 1.25% 1.75%  

ที่มา :   ฝายวิจัย ASP ที่มา :   ฝายวิจัย ASP 

 

 ภาคการบริโภคโดยรวม  ปรับลดเหลือ 3.2% (จากเดิม 3.8%) โดยปรับลดการบริโภคครัวเรือน  
เหลือ 3% (จากเดิม 3.6%) สะทอนดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภคที่ยังคงชะลอตัวขางตน และคาดวาจะมี
แนวโนมชะลอตัวตอในชวงท่ีเหลอืของปน้ี จากกําลังซื้อท่ีลดลง ตามราคาพืชผลเกษตร ท่ียังตกตํ่า
ตามภาวะเศรษฐกิจและการคาโลก  ขณะท่ียังคงการใชจายภาครัฐ ไวท่ี 4.5% 

 การลงทุนโดยรวม ปรับลงเหลือ 4.3% (จากเดิม 4.6%) โดยปรับลดการลงทุนภาครัฐ เหลือ 5.5% 
(จากเดิม 7%) สะทอนการเบกิจายงบลงทุนท่ีลาชาขางตน  ขณะท่ีคงการลงทุนภาคเอกชน ไวท่ี 4% 

 ภาคการคาระหวางประเทศ โดยปรับลด เฉพาะสวนของสินคาสงออก-นําเขาเทาน้ัน  เน่ืองจากคาด
วาในชวงไตรมาสแรกของป 2558 จะยังติดลบตอเน่ืองจากในชวง 2 เดือนแรกของป แตยังมูลคาการ
สงออก-นําเขาบริการไวท่ีเดิม  โดยรวมคาดวาสินคาสงออก และ นําเขาสินคา ในปน้ีจะเติบโต 0.5% 
และ 1.7% ตามลําดับ เม่ือรวมกับภาคบริการสงออก-นําเขา จะเติบโตรวมเพียง  1% และ 2% จาก
สมมุตฐานเดิม 3.4%  และ 4.3% ตามลําดับ   

 

ท้ังน้ียังคงอยูภายใตสมมติฐานคาเงินบาท   33 บาทตอเหรียญฯ  ใกลเคียงกับป 2557   สวนอัตราเงินเฟอ
ท้ังป 2558 คาดวาจะอยู 1% ภายใตสมมติฐานราคานํ้ามันดิบโลก (ราคานํ้ามันดูไบ) จะขยับขึ้นจาก
ปจจุบัน 16% เปน 70 เหรียญฯตอบารเรลในชวงสิ้นป 2558 ขณะท่ีเงินเฟอ ลาสดุเดือน มี.ค. ติดลบ 
0.57%yoy ซึ่งเปนการติดลบตอเน่ืองกันเปนเดือนท่ี 3 (-0.52% ในเดือน ก.พ. และ -0.41% ในเดือน ม.ค.) 
และนับวาติดลบสูงสุดในรอบ 66 เดือน ทําใหงวด 1Q58 เงินเฟอติดลบ 0.5%  ดังน้ันคาดวาในชวงท่ีเหลือ
ของปน้ีเงินเฟอเฉลี่ยจะตองขยับขึ้นตามราคานํ้ามันดิบ เพ่ือใหท้ังปเขาใกลเปาหมายดังกลาว   

และดวยผลตอบแทนดอกเบ้ียนโยบายสุทธิยงัมีแนวโนมบวกเพ่ิมขึ้นเกิน 2% ทําใหมีโอกาสสูงท่ี กนง. 
อาจจะลดดอกเบีย้เพ่ิมเติมในการประชุมอกี 5 คร้ังในชวงท่ีเหลือของปน้ี โดยคาดวานาจะลดลงไดอีกราว 
0.5% หลังจากท่ีลดลงไปแลว 1 คร้ัง 0.25% เหลอื 1.75% เม่ือเดือน มี.ค. ท่ีผานมา  โดยการประชุม กนง. 
คร้ังถัดไปคือ 29 เม.ย. 2558  

  



 

Investment Strategy / 28 เมษายน 2558                                                                   11 
 

Research Department

 

ประมาณการ GDP Growth รายไตรมาสปี 2558 
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ที่มา ประมาณการโดย ASP 

 

 ประมาณการ ASP เทียบกับ Consensus   
การปรับประมาณการของ ASP ถือวาสอดคลองกบับางหนวยวิจัย ท่ีไดทยอยปรับลด GDP Growth ไป
บางแลวต้ังแต เดือน ม.ค. ท่ีผานมา แตอัตราการเติบโตอาจจะสูงกวาท่ี ASP ประมาณการคร้ังลาสุด  เร่ิม
จาก  สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง (สศค.) ไดปรับลด GDP Growth ป 2558 ไปเม่ือ 29 ม.ค. 2558 เหลอื 
3.9% ตามดวย ธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) ไดปรับลด GDP Growth ไทย ป 2558 เหลือ 3.8% จาก
เดิม 4% โดยสวนใหญเปนการปรับลดตัวแปรหลักๆคลายๆกัน จะแตกตางกันบางเล็กนอยเชน  สํานักงาน
เศรษฐกิจการคลัง (สศค.) และ ธนาคารแหงประเทศ (ธปท.) ปรับลดทุกรายการยกเวน การบริโภคภาครัฐ   
ท่ีท้ัง 2 หนวยงานไมไดปรับเปลี่ยน ขณะท่ี สศค. ปรับเพ่ิมการลงทุนภาครัฐอีกสวนหน่ึง สวนของ ASP 
ปรับลดทุกรายการ ยกเวน การบริโภคภาครัฐ และ การลงทุนภาคเอกชน และภาคบริการสงออก-นําเขา ท่ี
ยังใหคงท่ี แตบางรายการทาง ASP ปรับลดลงตํ่ากวามากคือ ภาคการคาระหวางประเทศ ทําให GDP 
Growth ของ ASP ตํ่ากวาของหนวยงานวิจัยอื่น 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% -
การสงออกรวม 5.4% 3.6% 4.0% 1.1% - - - 3.6% -
  การสงออกสินคา 1.4% 0.8% 3.5% 0.5% 1-2% 0.0% 4.0% 3.4% 3.5-4%
การนําเขารวม 7.9% 4.4% 4.9% 2.0% - - - 4.2% -
  การนําเขาสินคา 4.0% 0.0% 1.8% 1.7% - - 8.8% 4.0% -

ประมาณการ GDP Growth 2558F
%YoY

2559F

 
ที่มา : สศค., ธปท., สศช.,  ฝายวิจยั 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 ของแตละหนวยงานวิจัย

 
ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

 


