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ไทยมีแนวโน้มเข้าสู่วงจรดอกเบีย้ขาลงอีกคร้ัง  
 เศรษฐกิจโลกมีแนวโนม้เติบโตตํ่ากว่าเปา้หมาย แม้ล่าสุด IMF จะปรับลด GDP 

Growth ลง 0.2% เหลือ 3.6% ก็ตาม   ทั้งนี้นอกจากปัญหาวิกฤติการเงินใน
ยุโรปที่ยงัมีอยู ่ ราคาน้าํมันทีต่กต่าํ ยงัส่งผลกระทบต่อประเทศผู้ส่งออกน้ํามนัให้
ขาดดุลการคา้ และ ขาดดุลบญัชีเดินสะพัด กดดันให้ค่าเงินโลกผันผวน  

 การอัดฉีดเงินผ่าน QE ของธนาคารกลางยุโรป คาดวา่จะเพ่ิม Money Supply 
ในสภาพยุโรปได้ราว 10% และ ภาวะเงินเฟ้อที่ชะลอตัวทั่วโลก น่าจะหนุนให้ธนาคาร
กลางทั่วโลก ยังคงใช้นโยบายฯ ผ่านการตัดลดดอกเบี้ยตอ่ไปในปี 2558   

 เงินเฟ้อไทยทีต่ดิลบ 0.41% เดือน ม.ค. 2558 ถือเป็นครัง้แรกในรอบ 64 เดือน 
และมีแนวโน้มที่เงินเฟ้อจะต่าํกว่า 0% หรือบวกลบเล็กน้อย ตลอด 6M58 (จาก
ฐานเงินเฟ้อทีสู่งในงวด 6M57) จึงคาดว่า คณะกรรมการนโยบายการเงิน มี
ช่องว่างที่ปรบัลดดอกเบี้ยนโยบาย 0.25-0.5% ในปี 2558 

 เศรษฐกิจทีช่ะลอตัวกว่าคาด อาจจะมีผลทาํให้ยอดส่งออกสุทธิของไทย ต่ํากว่าที่
คาด โดยเบื้องต้นมีแนวโน้มปรับลดประมาณการ GDP growth ลง เหลือระหว่าง 
3.3.%-2.2% จากเดิม 3.5% หากยอดส่งออกลดลง 0.5%-2% จากสมมติฐาน
เดิมที่ 3.4% และกําหนดให้ยอดนําเข้าลดลงเล็กน้อยเหลือ  4.1% จากเดิม 4.3% 
จากผลประโยชน์ของราคานํ้ามันที่ลดลง 

 
ดอกเบี้ยนโยบาย vs เงินเฟ้อ vs GDP Growth ปี 2540-2558 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP, ธปท. 

  

 

 

 

 

 
SET Index 1,605.11 จุด 
มูลคาตลาด 14,935 พันลานบาท 
PER 16.07  เทา 
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ปี 2558 เศรษฐกิจโลกเผชิญกับปัญหารอบด้าน  
ทามกลางเศรษฐกิจโลกฟนตัวลาชา    จากความกังวลตอเศรษฐกิจยโุรป ท่ียังเผชิญกบัภาวะชะลอตัว อัน
เปนผลจากปญหาหน้ีสาธารณะ ท่ีคางคามานานต้ังแตป 2552 ประกอบกับราคานํ้ามันดิบโลก ตกตํ่า
ตอเน่ืองกวา 50% จากกลางป 2557 เปนตนมา ไดกดดันใหภาวะเงินเฟอชะลอตัวท่ัวโลก จนสรางความ
กังวลวาจะกลายเปนภาวะฝด คลายกับกรณขีองญ่ีปุนท่ีเกิดปญหาตอเน่ืองมายาวนาน   นอกจากน้ี 
ผลกระทบจากราคานํ้ามันดิบโลกท่ีตกตํ่าอยางตอเน่ือง ยังสงผลกระทบตอประเทศผูสงออกนํ้ามันหลกั ๆ 
ของโลก โดยเฉพาะในกลุมตะวันออกกลาง และรัสเซีย ซึง่มีสวนแบงตลาดผูผลิตนํ้ามันในโลกมากถึง 
32% และ 14% ตามลําดับ ตองเผชิญกบัการสูญเสียรายไดในรูปสกุลเงินตราตางประเทศ  เน่ืองจากมี
รายไดสงออกนํ้ามันสัดสวนสูง เม่ือเทียบกับรายไดจากการสงออกท้ังหมด เชน ผูสงออกในกลุมตะวันออก
มีรายไดจากการสงออกนํ้ามันกวา 80% ของรายไดสงออกรวม และรัสเซียราว   54%   เปนตน  
รายละเอยีดดังปรากฏในภาพถัดไป  

 

ผลกระทบท่ีตามมาจะสงผลใหประเทศสงออกนํ้ามันตองเผชญิกับภาวะขาดดุลการคา และขาดดุลบญัชี
เดินสะพัด ซึ่งไดกดดันใหคาเงินของประเทศผูสงออกเหลาน้ีมีแนวโนมตกตํ่า หรือออนคาอยางหลีกเลี่ยง
ไมได และกดดันใหธนาคารกลางของประเทศเหลาน้ีตองปรับเปล่ียนนโยบายการเงินผานการปรับเปลีย่น
ดอกเบีย้ฯ  เพ่ือใหสอดคลองปญหาท่ีเกิดขึ้น เชน รัสเซียมีการขึ้นดอกเบ้ียอยางรวดเร็วจาก  10.5% เปน 
17% เม่ือเดือน ธ.ค.2557 แตไดลดลงเหลอื 15% เม่ือเดือน ม.ค.2558 เพ่ือดึงเงินตราตางประเทศ  เปนตน  
และ ลาสุด ธนาคารกลางยูเครน ประกาศลดคาเงินสกุล hryvnia ลงราว 3% อยูท่ีระดับ 25.558 ตอ
ดอลลารสหรัฐ (จากเดิม 24.84เทียบดอลลารสหรัฐ) ซึ่งตํ่าสุดเปนประวัติการณ เพ่ือพยุงเศรษฐกิจท่ีเขาสู
ภาวะวิกฤติหลังจากมีปญหาขัดแยงทางการเมืองกับรัสเซียมายาวนาน  

  

 

ประเทศผู้ส่งออกน้ํามนั เป็นผู้สูญเสียรายได้ในภาวะราคาน้ํามนัตกต่ํา   

ที่มา :   ฝายวิจัย ASP 

31.6%

54.0%

80.0%

86.0%

86.9%

89.9%

94.0%

96.4%

97.7%

99.5%

28.9%

13.3%

18.9%

14.3%

43.7%

57.3%

46.1%

55.0%

20.5%

24.8%

0% 20% 40% 60% 80% 100% 120%

 United Arab Emirates

 Russia

 Nigeria

 Iran

 Saudi Arabia

 Kuwait

 Qatar

 Angola

 Venezuela

 Iraq

% of Total Export % of Nominal GDP



 

Investment Strategy / 12 กุมภาพันธ์ 2558                                                               3 
 

Research Department

ปจจัยเหลาน้ีทําใหมีโอกาสท่ีจะทําใหนักเศรษฐศาสตรสําคัญ ๆ ของโลก จะปรับลดประมาณการ  
เศรษฐกิจโลกอกีคร้ังหน่ึง หลังจากท่ีปรับลดคร้ังแรกเม่ือเดือน ม.ค. 2558 โดยท้ัง IMF และ World Bank 
ไดปรับลด GDP Growth โลก ลงเหลือ 3.5% และ 3% ตามลําดับ (จากเดิม 3.8% และ 3.4% ตามลําดับ) 
และในป 2559 เหลือ 3.7% และ 3.3%ตามลําดับ (จากเดิม 4% และ 3.5% ตามลําดับ) โดยหลักๆ แลว 
ในป 2558 ประเทศท่ี IMF ไดปรับลด ไดแก กลุมยโุรป เหลือ 1.2% (จากเดิม 1.3%)   ซึง่หากพิจารณาราย
ประเทศ พบวาปรับลด เยอรมัน  ฝร่ังเศส    อิตาลี  และ   รัสเซีย   

สวน ทางฝงเอเซยีไดปรับลด ญี่ปุน     จีน    และอนิเดีย  และ   อาเซียน-5    ตรงกันขามกับประเทศท่ีปรับ
เพ่ิม ไดแก สหรัฐ    และ  สเปน   ดังแสดงในตาราง   

  

 

 

การปรับลดประมาณการเศรษฐกิจโลกของ IMF และ World Bank 
IMF

เดิม ใหม เดิม ใหม ใหม เดิม ใหม
โลก 3.8 3.5 3.4 3.0 3.7 3.5 3.3
ปรับลด
ยุโรป 1.3 1.2 1.8 1.1 1.4 1.9 1.6
   เยอรมัน 1.5 1.3 - - 1.5 - -
   ฝรั่งเศส 1.0 0.9 - - 1.3 - -
   อิตาลี 0.8 0.4 - - 0.8 - -
รัสเซีย 0.5 -3.0 0.5 -2.9 -1.0 0.1 -
ญี่ปุน 0.8 0.6 1.3 1.2 0.8 1.5 1.6
จีน 7.1 6.8 7.5 7.1 6.3 7.4 7.0
อนิเดีย 6.4 6.3 6.3 6.4 6.5 6.6 7.0
อาเซียน-5 5.4 5.2 - - 5.3 - -
ละตินอเมริกา 2.2 1.3 2.9 1.7 2.3 3.5 2.9
    บราซิล 1.4 0.3 2.7 1.0 1.5 3.1 2.5
ไทย - - 4.5 3.5 - 4.5 4.0
ปรับเพิ่ม
สหรัฐ 3.1 3.6 3.0 3.2 3.3 3.0 3.0

สเปน 1.7 2.0 6.3 - 1.8 - -

*WoldBank ปรับคร้ังที่ 1/58 วันที่ 14 ม.ค. 2558

*IMF ปรับคร้ังที่ 1/58 วันที่ 20 ม.ค. 2558

World Bank
2559F

World Bank
2558F

GDP 
Growth (%)

IMF

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP, IMF, World Bank 

ประมาณการ GDP Growth โลก ก่อนและหลังปรับเปล่ียน   
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ที่มา :  ฝายวจิัย ASP,  IMF, World Bank 
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แนวโน้มดอกเบี้ยยังอยู่ในวฏัจักรขาลง   
จากผลกระทบของเศรษฐกิจยุโรปชะลอตัวทําให ธนาคารกลางยุโรป หรือ ECB เตรียมอัดฉีดเงินเขาสูระบบ
ผาน QE เดือนละ 6 หม่ืนลานยูโรปเปนเวลา 19  เดือน  เร่ิมจากมี.ค. 2558 – ก.ย 2559  หรือรวมเปนเงินราว  
1.14 ลานลานยูโร  (คิดเปน 4% ของ nominal GDP) ซึ่งนาจะชวยกระตุน money supply อยางนอย 10% ตอ
ป (หรือ Money supply เพ่ิม เปน 10.74 ลานลานยโูร)  และ นาจะเปนปจจัยหนุนตลาดหุน หากยึดผลตอบรับ
ดานบวก เชนเดียวกับการใช QE  ในหลายประเทศท่ีผานมา ไดแก 

 สหรัฐประกาศใช QE 3 รอบ รวมเปนเงิน 2.57 ลานลานเหรียญฯ  หรือ คิดเปน 2.4% ของ 
Norminal GDP  ทําให money supply เพ่ิมขึ้นเฉลีย่  19% ตอป ระหวางป 2551-2557 และหนุน
ดัชนีตลาดหุนเพ่ิมขึ้นประมาณ 50%  จากป 2552-2557 

 อังกฤษใช QE  ต้ังแตป 2552  และเพ่ิมขึ้นตามลําดับจนปจจุบนัใชวงเงินรวม  3.75 แสนลานปอนด 
หรือคิดเปน 22% ของ nominal GDP (6 แสนลานเหรียญฯ) และ ชวยหนุน money supply เพ่ิมขึน้
เฉลี่ย  16% ตอป  ในระหวางป 2552 – 2557  และหนุนดัชนีตลาดหุนเพ่ิมขึ้น 59% นับต้ังแตเร่ิมใช 
QE 

 ญี่ปุนเร่ิมใช QE ต้ังแตป 2553 และ เพ่ิมวงเงินเทาตัวทุกป จนปจจบุันกําหนดวงเงินไวท่ี 80 ลาน
ลานเยนตอป (7 แสนลานเหรียญฯ) โดยรวม 5 ปใชเงินไปท้ังสิ้น 1.8 ลานลานเหรียญฯ (ณ สิ้นป 
2557 ยงัไมรวมป 2558 อกีเฉลี่ยปละ 75 ลานลานเยนตอป หรือ 6.35 แสนลานเหรียญฯ ตอป) คิด
เปน 38% ของ nominal GDP ชวยหนุน money supply เพ่ิมขึ้นเฉลี่ย 10% ตอป และหนุนดัชนี
ตลาดหุนญี่ปุนเพ่ิมขึ้นในอัตราสูงถงึ 71%  ในชวง 2556-2557 

 

นอกจากน้ี   ภาวะเงินเฟอตกตํ่าท่ัวโลก  เร่ิมจากฝงประเทศพัฒนาแลว พบวาสหภาพยุโรป เผชิญกบัเงินเฟอ
ติดลบตอเน่ืองเปนเดือนท่ี 2  โดยเดือน ม.ค. 2558 อยูท่ีติดลบ 0.6%  เทียบกบั ติดลบ 0.2% ในเดือน ธ.ค. 
2557 (เปนคร้ังแรกในรอบ 5 ป หลังจากติดลบคร้ังลาสุด เม่ือสิ้นป 2552 จากปญหาวิกฤติการเงินในยุโรป) 
และหากพิจารณารายประเทศพบวาสวนใหญเงินเฟอติดลบ  ยกเวน เยอรมัน ฝร่ังเศส และออสเตรีย   ขณะท่ี  

  สหรัฐ องักฤษ และญี่ปุน เงนิเฟอชะลอตัวตอเน่ืองและตํ่ากวาเปาหมายเบือ้งตนของธนาคารกลางแตละ
ประเทศท่ีระดับ 2% (ยกเวนญี่ปุนท่ีเงินเฟอถึงแมจะสูงกวาเปาหมายเบื้องตนของธนาคารกลาง แตเปนผลจาก
มาตรการขึ้นภาษีขายอกี 3% เปน 10% เมือเดือน เม.ย. 2557 ) 

 

อัตราเงินเฟ้อ: ประเทศพัฒนาแล้ว  
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และ เชนเดียวกับฝงเอเซีย พบวา ไทยเปนประเทศแรก ท่ีเฟอติดลบ 0.4% ในเดือน ม.ค. เปนคร้ังแรกในรอบ 64 
เดือน (หลังจากติดลบลาสุด ในเดือน ก.ย. 2552 อันเปนผลกระทบจากวิกฤติการเงินในสหรัฐ และยุโรป)    
ท้ังน้ียกเวนบางประเทศ ท่ีเงินเฟอยังอยูในระดับสูงแมวาจะเร่ิมชะลอตัวก็ตาม ซึ่งไดแก อินโดนีเซยี  และ 
มาเลเซีย เน่ืองจากรัฐบาลประเทศเพ่ิงยกเลิกมาตรการอดุหนุนเชือ้เพลิงในปลายปท่ีผานมา ไดหนุนใหเงินเฟอ
กระเต้ืองขึ้น   

 

ดังน้ันจึงคาดวา มาตรการผอนคลายทางการเงินผานการลดดอกเบีย้ฯ ยังคงมีความจําเปนท่ัวโลก แมหลังจาก 
ธนาคารยุโรปไดประกาศใช QE ขางตน และ ไดปรับลดดอกเบีย้ฯ ตอเน่ืองต้ังแต เดือน พ.ย. 2554 จนถึง
ปจจุบัน   อยูท่ี 0.05%  และ ทําใหดอกเบี้ยเงินเงนิฝากหลายประเทศติดลบ ไดแก สวิตเซอรแลนด (-0.75%) 
และ เดนมารก (-0.75%)  เปนตน  ขณะท่ีทางฝง สหรัฐ  และ องักฤษ  มีแนวโนมชะลอการขึ้นดอกเบ้ียฯ  
ออกไปเปนปลายป 2558 หรือตนป 2559 จากเดิมท่ีคาดไวในกลางป 2558 เน่ืองจากเศรษฐกิจโลก และ เงิน
เฟอท่ีชะลอตัวกวาคาด      

 

 

เชนเดียวกับในฝงประเทศกําลังพัฒนา นําโดยพ่ีใหญอยาง จีน ซึง่เปนผูนําในการใชนโยบายการเงินผอนคลาย 
ผานการลดดอกเบี้ย  0.4% เหลือ 5.6%  ในเดือน พ.ย. 2557 และลด RRR อีก 0.5% เหลือ 19.5% มีผลต้ังแต 
5 ก.พ. ท่ีผานมา ซึ่งคาดวายังมีแนวโนมจะลดดอกเบี้ยอกี 0.5% ภายใน 1H58   

อัตราเงินเฟ้อ: ประเทศกาํลังพัฒนา 
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ตามมาดวย อินเดีย แมจะลดดอกเบี้ยฯ ลง 0.25% เหลอื 7.75% เม่ือ 14 ม.ค. ท่ีผานมา (เปนคร้ังแรกในรอบ 
20 เดือน) แตคาดวามีแนวโนมลดไดอีก หากเงินเฟอยังมีแนวโนมชะลอตัวลง และเชนเดียวกับ ไทย มีแนวโนม 
ลดดอกเบีย้ฯ ลงจากระดับ 2% มากขึ้น ราว 0.25%-0.5% ภายในป 2558 หลังจากเงินเฟอ เดือน ม.ค. ติดลบ 
0.4%    

 

 

หลายปจัจัยกดดันไทยเข้าสู่ภาวะดอกเบีย้ขาลงอีกคร้ัง  
ขณะท่ีไทย แมการประชุมของธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) ลาสุด ยังคงยืนดอกเบี้ยท่ีระดับ 2% (คง
ดอกเบีย้ฯ ตอเน่ืองเปนเดือนท่ี 11) แตภายใตเงินเฟอท่ีติดลบ 0.41% ในเดือน ม.ค. เปนคร้ังแรกในรอบ 
64 เดือน  และยงัมีแนวโนมติดลบ หรือ ชะลอตัวตอเน่ืองอกีในชวง 6 เดือนแรกของปน้ี เม่ือเทียบกับฐาน
เงินเฟอท่ีสงูในชวง 6 เดือนแรกของป 2557  อาจทําใหฝายวิจัยตองมีการปรับลดสมมติฐานเงินเฟอในป 

อัตราดอกเบีย้: ประเทศกําลังพัฒนา 
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 การใช้นโยบายการเงินผ่อนคลายโลก ในป ี2558  
วันท่ี ประเทศ มาตรการ

14 ม.ค. 2558 World Bank ปรับลด GDP Growth ครั้งท่ี 1/2558
14 ม.ค. 2558 อินเดีย ปรับลดดอกเบ้ียฯ 0.25% สูระดับ 7.75% 

15 ม.ค. 2558 สวิสตเซอรแลนด
ยกเลิกการตรึงคาเงินไวกับสกุลยูโร ท่ี 1.2 ยูโรตอสวิสฟรังส เพ่ือลด
ความผันผวนจากการออนคาของเงินยูโร หลังจากที่ยุโรปทํา QE

19 ม.ค. 2558 เดนมารก ประกาศปรับลดอัตราดอกเบ้ียฯ ลง 0.15% สูระดับติดลบ 0.2% 
เปนครั้งท่ี 1 เพ่ือแทรงแซงคาเงินโครนท่ีผูกไวกับยูโร

20 ม.ค. 2558 IMF ปรับลด GDP Growth ครั้งท่ี 1/2558
21 ม.ค. 2558 แคนาดา ปรับลดดอกเบ้ียฯ 0.25% สูระดับ 0.75% 

22 ม.ค. 2558 ยุโรป

ทํา QE 6 หมื่นลานยูโรตอเดือน หรือ 6 แสนลานยูโรตอป (6.5 
แสนลานเหรียญฯ) รวมท้ังโครงการ 19 เดือน (เริ่ม มี.ค. 2558 และ
ส้ินสุด ก.ย. 2559) คิดเปนเม็ดเงินรวมท้ังส้ิน 1.14 ลานลานยูโร (1.3
 ลานลานเหรียญฯ) หรือ 4% ของ GDP

22 ม.ค. 2558 เดนมารก ประกาศปรับลดอัตราดอกเบ้ียฯ ลง 0.15% สูระดับติดลบ 0.35% 
เปนครั้งท่ี 2

23 ม.ค. 2558 ตุรกี ปรับลดดอกเบ้ียฯ 0.5% สูระดับ 7.75% 

28 ม.ค. 2558 สิงคโปร
ปรับลดความชันของกรอบอัตราแลกเปลี่ยนดอลลารสิงคโปร ตั้งแต 
เดือน ต.ค. 2554 เน่ืองจากเงินเฟอลดลงอยางรุนแรง ครั้งแรก

29 ม.ค. 2558 เดนมารก ประกาศปรับลดอัตราดอกเบ้ียฯ ลง 0.15% สูระดับติดลบ 0.5% 
เปนครั้งท่ี 3

30 ม.ค. 2558 รัสเซีย ปรับลดดอกเบ้ียฯ 2% สูระดับ 15% หลังจากขึ้นดอกเบ้ียฯ 17% 
เมื่อ 15 ธ.ค. 2557

3 ก.พ. 2558 ออสเตรเลีย ปรับลดดอกเบ้ียฯ 0.25% สูระดับ 2.25% ครั้งแรกตั้งแต เดือน ส.ค.
2556

5 ก.พ. 2558 จีน ปรับลด RRR 0.5% เหลือ 19.5%

5 ก.พ. 2558 เดนมารก ประกาศปรับลดอัตราดอกเบ้ียฯ ลง 0.25% สูระดับติดลบ 0.75% 
เปนครั้งท่ี 4

12 ก.พ. 2558 ยูเครน ลดคาเงิน hryvnia ลงราว 3% สูระดับ 25.558 เทียบดอลลาร (จาก
เดิม 24.84 เทียบดอลลาร) ต่ําสุดเปนประวัติการณ  
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2558  ลดลงมาอยูท่ีระดับ 2% (เทียบกับป 2557 ท่ี 2.4%) ดวยเหตุน้ีจึงทําให ธปท. มีชองวางท่ีจะปรับลด
ดอกเบีย้นโยบายฯ ลงได  

ท้ังน้ีหากพิจารณาสถิติในอดีตจะพบวาในภาวะวาเศรษฐกิจไทยชะลอตัว และเขาสูภาวะเงินเฟอฝด ในป 
2542 อันเปนผลกระทบจากมาตรการของทางภาครัฐเอง ท่ีมีการปรับลดภาษีมูลคาเพ่ิมจาก 10% เหลือ 
7% ในเดือน พ.ค. 2542 (ถือเปนชวงแรกท่ีสงผลใหเงินเฟอ ติดลบ 0.6%) และผลจากราคานํ้ามันใน
ประเทศท่ีลดลงตามราคานํ้ามันตลาดโลก รวมถึงผลกระทบของวิกฤติตมยํากุงในประเทศไทยเอง ได
สงผลใหเงินเฟอไทยติดลบตอเน่ืองกันนานถึง 6 เดือน (พ.ค. 2542 – ต.ค. 2542) และอีกคร้ังหน่ึงท่ีเงินเฟอ
ไทยติดลบ คือ ในป 2552 นับต้ังแตเดือน ม.ค. 2552 อันเปนผลจากราคานํ้ามันโลกตกตํ่า จากปญหา
วิกฤติจากปญหาวิกฤติซับไพรมในสหรัฐ และวิกฤติการเงินในยุโรป ไดสงผลกระทบโลกในวงกวาง ขณะท่ี
รัฐบาลไทย ไดออกมาตรชวยเหลือประชาชน (6 มาตรการ 6 เดือน ไดแก อุดหนุนคาขนสง การศึกษา คา
นํ้า คาไฟ) กดดันใหเงินเฟอติดลบตอเน่ืองนาน 9 เดือน (ม.ค. - ก.ย. 2552) ซึ่งทําให 
คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ตองตัดสินใจปรับลดดอกเบี้ยลงหลายคร้ังเชนกัน กลาวคือในป 
2542 ลดดอกเบีย้ฯ ลงรวมท้ังสิ้นราว 2.17% (เปน 1.48% ในเดือน ธ.ค. 2542 เทียบกับเงินเฟอลดลง
ท้ังสิ้น 2.79% อยูท่ี 0.6%) และในป 2552 ลดดอกเบี้ยฯ ลงรวมท้ังสิน้รวม 0.75%  (เหลือ 1.25% ในเดือน 
ธ.ค. 2552 เทียบกับเงินเฟอเปลี่ยนแปลง 3.95% โดยเงินเฟอกลับมาเรงขึ้นอกีคร้ังในเดือน ธ.ค. 2552 อยู
ท่ี 3.51%)  รายละเอียดดังปรากฏในภาพถัดไป 

 

ดวยปจจัยแวดลอมท่ีกลาวมาท้ังหมด ทําใหเชื่อวา คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) จะตองกลับมา
ใหนํ้าหนักตอประเด็นน้ี หลงัจากเงนิเฟอในเดือน ม.ค. 2558 ติดลบดังกลาวขางตน   โดยคาดวา   กนง. 
จะลดดอกเบี้ยฯ ลงอีกในอัตรา 0.25-0.5% ภายในส้ินป 2558     

โดยสรุป คาดวานโยบายการเงินผอนคลายยงัคงมีความจําเปน ภายใตเศรษฐกิจโลกชะลอตัว อีกท้ังสหรัฐ  
และ องักฤษ ก็มีแนวโนมเลือ่นการขึ้นดอกเบี้ยฯ คร้ังแรกออกไปในชวงปลายป 2558 หรือตนป 2559 ซึ่งลาชา
กวาเดิมท่ีคาดไวในชวงกลางป 2558  ซึ่งถอืเปนปจจยัท่ียังหนุนตลาดหุนโลกในชวง 6 เดือนแรกของป 2558  

 

 

อัตราเงินเฟ้อ vs ดอกเบี้ยนโยบาย  
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อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบ้ียนโยบาย

ชวงท่ี 2: เดือน ม.ค-ก.ย. 2552 

เงินเฟอติดลบ โดยลดดอกเบ้ียฯ
 ลงท้ังสิ้นรวม 0.75%  (เหลือ 
1.25% ในเดือน ธ.ค. 2552 

เทียบกับเงินเฟอเปลี่ยนแปลง 
3.95% เหลือ 3.51%)

%

ชวงท่ี1: เดือน พ.ค.-ต.ค.  2542 

เงินเฟอติดลบครั้งแรก โดยลด
ดอกเบ้ียฯ ลงท้ังสิ้นราว 2.17% 
(เปน 1.48% ในเดือน ธ.ค. 2542 

เทียบกับเงินเฟอลดลงท้ังสิ้น 
2.79% เหลือ 0.6%)

ชวงท่ี3: เดือน ม.ค. 
2558 ติดลบ 0.4% 
(อีกครั้งในรอบ 64 

เดือน) จากราคา
พลังงานโลกท่ีลดลงกวา
 50% ตั้งแตป 2557

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP, BOT 
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มีแนวโน้มตัดบลดประมาณ GDP Growth ไทยในปี 2558  
ภายใตสมมติฐานเศรษฐกิจของประเทศคูคาไทยประสบกับภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวดังกลาวขางตน คาด
วาจะสงผลกระทบตอภาคสงออกของไทยอยางหลีกเลี่ยงไมได ยกเวนตลาดสงออกไปสหรัฐ ท่ีคาดวาจะมี
แนวโนมขยายตัวดีกวาปท่ีผานมาตามการขยายตัวของเศรษฐกิจสหรัฐท่ีแข็งแกรงขึ้น แตอยางไรกต็าม 
คาดวาจะไมสามารถชดเชยผลกระทบจากการตกตํ่าของตลาดสงออกอื่น ๆ  ไดแก ยุโรป ญี่ปุน และ 
ตะวันออกกลาง เปนตน รายละเอียดดังตารางดานลาง สะทอนจากลาสุด สภาผูสงสินคาทางเรือแหง
ประเทศไทย (สรท.) ออกมาปรับลดการสงออกสินคาในป 2558 ลงจากเดิม 2.5% เหลอื 1.1-1.5 %  

 

ดวยเหตุน้ีจึงทําใหหนวยงานภาครัฐไดทยอยปรับลดประมาณการ GDP Growth ป 2558  ไปแลว ไดแก  
สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง หรือ สศค. แตแมจะปรับลดแลวแตกย็ังสูงกวาท่ี ASP ประเมินไวท่ี 3.5%  
รายละเอยีดดังปรากฏในตารางถัดไป   

 

ท้ังน้ีแมฝายวิจยัจะยังคงยืนยงัประมาณการ GDP Growth ท่ีระดับเดิมไปกอน แตมีแนวโนมปรับลด
ประมาณอีกคร้ังหลังจากการประกาศตัวเลข GDP Growth งวด 4Q57 และของป 2557 ในเร็ว ๆ น้ี โดย
ในเบื้องตนไดทําการศึกษาผลกระทบของราคานํ้ามันดิบท่ีลดลง และยอดสงออกท่ีมีแนวโนมตํ่ากวาท่ีคาด 

ตลาดส่งออกหลักของไทย ในปี 2557  
ตลาดสงออกของไทย ป 2557

 จีน
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 สหรัฐอเมริกา
10%
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ที่มา: กระทรวงพาณิชย, รวบรวมโดยฝายวจิยั ASP 

ประมาณการ GDP Growth ปี 2558 

เดิม ใหม เดิม ใหม
GDP Growth 4.1% 3.9% - - 4.8% 3.5-4.5% 3.5%
การบริโภค 3.7% 3.3% - - - - -
   ภาคเอกชน 3.7% 3.1% - - - - -
   ภาครัฐ 3.6% 4.4% - - - - -
การลงทุน 8.6% 8.9% - - - - -
   ภาคเอกชน 8.0% 7.2% - - - - -
   ภาครัฐ 10.7% 15.3% - - - - -
การสงออกรวม 3.5% 5.4% - - 5.7% 4.4% 3.4%
การสงออกสินคา 3.5% 1.4% 2.5% 1.1-1.5% 4.0% 4.0% 3.5%
การนําเขารวม 9.6% 7.9% - - 8.5% 5.4% 4.3%
การนําเขาสินคา 9.6% 4% - - 9.5% 5.5% 4.5%

ธปท. สศช.%YoY สศค.
ประมาณการ GDP Growth 2558F

สรท.
ASP

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 
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ซึ่งกระทบตอเศรษฐกิจ หรือ GDP Growth โดยการกําหนดใหมูลคานําเขารวมของประเทศลดลงจากเดิม 
4.3% เหลือ 4.1% เปนการลดตามมูลคานําเขานํ้ามันท่ีลดลง อันเน่ืองจากราคาน้ํามันดิบ ท่ีคาดวาจะ
ลดลงราว 25% (เน่ืองจากปรับลดสมมติฐานราคานํ้ามันดิบ จาก 97 เหรียญฯ/บารเรล ในป 2557 เหลอื 
70 เหรียญฯ/บารเรล 2558) เน่ืองจากประเทศไทยเปนผูนําเขานํ้ามันสุทธิราว 17% ของมูลคาการนําเขา
รวม โดยจะนํายอดนําเขาท่ีลดลง ไปใชในการประเมิน GDP Growth ในป 2558 ใหม ในการจัดทํา
รายงานคร้ังน้ี  

ขณะท่ีทางการสงออก ตามสมมติฐานเดิมกําหนดไวท่ี 3.5% ซึ่งแตกตางจากการประเมินของหนวยงานท่ี
เกี่ยวของอยางมากถึงเกือบ 2% ในการศึกษาคร้ังน้ี จึงไดกําหนดใหมูลคาสงออกลดลงทุกๆ 0.5% จาก
กรณีฐาน และใหลดลงมากสุด 2% ลงมาเหลอื 1.4% ซึ่งถอืวาเปนกรณีท่ีเลวรายท่ีสุด    

ท้ังน้ีไดกําหนดใหตัวแปรอื่นๆ คงท่ี กลาวคือ การบริโภคโดยรวม (C) คงท่ี เน่ืองจากเชื่อวาราคานํ้ามันท่ี
ลดลงนาจะชวยหนุนการบริโภคในประเทศ (50% ของ GDP) โดยชวยเพ่ิมความสามารถในการซื้อ และ
เงินในกระเปาผูบริโภคได ดังน้ันการขยายตัวของการบริโภคไมนาจะตํ่ากวาท่ีประเมินไวเดิม  

 

โดยสรุป ผลการศึกษาในเบื้องตน พบวา GDP growth จะลดลงเฉล่ีย 0.2-1.3% เหลือ 3.3%-2.2% 
ภายใตสมมติฐานให ยอดการสงออกรวม ลดลงระหวาง 0.5%-2% จากสมมติฐานเดิม และ 
กําหนดใหยอดนําเขาเพิ่มขึ้นเพียง 4.1% จากเดิมที่กําหนดไว 4.3%  

 

ประมาณการ GDP Growth ปี 2558 กําหนดให้การส่งออกลดลงทุก 0.5%  
 ปรับประมาณการ การสงออกรวม การนําเขารวม GDP Growth 

เดิม 3.4% 4.3% 3.5%
2.9% 4.1% 3.3%
2.4% 4.1% 3.0%
1.9% 4.1% 2.6%
1.4% 4.1% 2.2%

*ปรับลดการสงออกครั้งละ 0.5%

ใหม*

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 


