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 วันพฤหัสบดีที่ 12 กุมภาพันธ์ พ.ศ. 2558 

 

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 : ฝายวิจยั ASP, ธปท. 

  

 

 

 

 

 
SET Index 1,605.11 จุด 
มูลคาตลาด 14,935 พันลานบาท 
PER 16.07  เทา 
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ปี 2558 เศรษฐกิจโลกเผชิญกับปัญหารอบด้าน  
ทามกลางเศรษฐกิจโลกฟนตัวลาชา    จากความกังวลตอเศรษฐกิจยโุรป ท่ียังเผชิญกบัภาวะชะลอตัว อัน
เปนผลจากปญหาหน้ีสาธารณะ ท่ีคางคามานานต้ังแตป 2552 ประกอบกับราคานํ้ามันดิบโลก ตกตํ่า
ตอเน่ืองกวา 50% จากกลางป 2557 เปนตนมา ไดกดดันใหภาวะเงินเฟอชะลอตัวท่ัวโลก จนสรางความ
กังวลวาจะกลายเปนภาวะฝด คลายกับกรณขีองญ่ีปุนท่ีเกิดปญหาตอเน่ืองมายาวนาน   นอกจากน้ี 
ผลกระทบจากราคานํ้ามันดิบโลกท่ีตกตํ่าอยางตอเน่ือง ยังสงผลกระทบตอประเทศผูสงออกนํ้ามันหลกั ๆ 
ของโลก โดยเฉพาะในกลุมตะวันออกกลาง และรัสเซีย ซึง่มีสวนแบงตลาดผูผลิตนํ้ามันในโลกมากถึง 
32% และ 14% ตามลําดับ ตองเผชิญกบัการสูญเสียรายไดในรูปสกุลเงินตราตางประเทศ  เน่ืองจากมี
รายไดสงออกนํ้ามันสัดสวนสูง เม่ือเทียบกับรายไดจากการสงออกท้ังหมด เชน ผูสงออกในกลุมตะวันออก
มีรายไดจากการสงออกนํ้ามันกวา 80% ของรายไดสงออกรวม และรัสเซียราว   54%   เปนตน  
รายละเอยีดดังปรากฏในภาพถัดไป  

 

ผลกระทบท่ีตามมาจะสงผลใหประเทศสงออกนํ้ามันตองเผชญิกับภาวะขาดดุลการคา และขาดดุลบญัชี
เดินสะพัด ซึ่งไดกดดันใหคาเงินของประเทศผูสงออกเหลาน้ีมีแนวโนมตกตํ่า หรือออนคาอยางหลีกเลี่ยง
ไมได และกดดันใหธนาคารกลางของประเทศเหลาน้ีตองปรับเปล่ียนนโยบายการเงินผานการปรับเปลีย่น
ดอกเบีย้ฯ  เพ่ือใหสอดคลองปญหาท่ีเกิดขึ้น เชน รัสเซียมีการขึ้นดอกเบ้ียอยางรวดเร็วจาก  10.5% เปน 
17% เม่ือเดือน ธ.ค.2557 แตไดลดลงเหลอื 15% เม่ือเดือน ม.ค.2558 เพ่ือดึงเงินตราตางประเทศ  เปนตน  
และ ลาสุด ธนาคารกลางยูเครน ประกาศลดคาเงินสกุล hryvnia ลงราว 3% อยูท่ีระดับ 25.558 ตอ
ดอลลารสหรัฐ (จากเดิม 24.84เทียบดอลลารสหรัฐ) ซึ่งตํ่าสุดเปนประวัติการณ เพ่ือพยุงเศรษฐกิจท่ีเขาสู
ภาวะวิกฤติหลังจากมีปญหาขัดแยงทางการเมืองกับรัสเซียมายาวนาน  

  

 

ประเทศผู้ส่งออกน้ํามนั เป็นผู้สูญเสียรายได้ในภาวะราคาน้ํามนัตกต่ํา   

ที่มา :   ฝายวิจัย ASP 
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ปจจัยเหลาน้ีทําใหมีโอกาสท่ีจะทําใหนักเศรษฐศาสตรสําคัญ ๆ ของโลก จะปรับลดประมาณการ  
เศรษฐกิจโลกอกีคร้ังหน่ึง หลังจากท่ีปรับลดคร้ังแรกเม่ือเดือน ม.ค. 2558 โดยท้ัง IMF และ World Bank 
ไดปรับลด 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 แลว 
ในป 2558 ประเทศท่ี IMF ไดปรับลด ไดแก กลุมยโุรป เหลือ 1.2% (จากเดิม 1.3%)   ซึง่หากพิจารณาราย
ประเทศ พบวาปรับลด เยอรมัน  ฝร่ังเศส    อิตาลี  และ   รัสเซีย   

สวน ทางฝงเอเซยีไดปรับลด ญี่ปุน     จีน    และอนิเดีย  และ   อาเซียน-5    ตรงกันขามกับประเทศท่ีปรับ
เพ่ิม ไดแก 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 -
ญี่ปุน 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 : ฝายวิจยั ASP, IMF, World Bank 

ประมาณการ GDP Growth โลก ก่อนและหลังปรับเปล่ียน   
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ที่มา :  ฝายวจิัย ASP,  IMF, World Bank 
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แนวโน้มดอกเบี้ยยังอยู่ในวฏัจักรขาลง   
จากผลกระทบของเศรษฐกิจยุโรปชะลอตัวทําให ธนาคารกลางยุโรป หรือ ECB เตรียมอัดฉีดเงินเขาสูระบบ
ผาน QE เดือนละ 6 หม่ืนลานยูโรปเปนเวลา 19  เดือน  เร่ิมจากมี.ค. 2558 – ก.ย 2559  หรือรวมเปนเงินราว  
1.14 ลานลานยูโร  (คิดเปน 4% ของ nominal GDP) ซึ่งนาจะชวยกระตุน money supply อยางนอย 10% ตอ
ป (หรือ Money supply เพ่ิม เปน 10.74 ลานลานยโูร)  และ นาจะเปนปจจัยหนุนตลาดหุน หากยึดผลตอบรับ
ดานบวก เชนเดียวกับการใช QE  ในหลายประเทศท่ีผานมา ไดแก 

 สหรัฐประกาศใช QE 3 รอบ รวมเปนเงิน 2.57 ลานลานเหรียญฯ  หรือ คิดเปน 2.4% ของ 
Norminal GDP  ทําให money supply เพ่ิมขึ้นเฉลีย่  19% ตอป ระหวางป 2551-2557 และหนุน
ดัชนีตลาดหุนเพ่ิมขึ้นประมาณ 50%  จากป 2552-2557 

 อังกฤษใช QE  ต้ังแตป 2552  และเพ่ิมขึ้นตามลําดับจนปจจุบนัใชวงเงินรวม  3.75 แสนลานปอนด 
หรือคิดเปน 22% ของ nominal GDP (6 แสนลานเหรียญฯ) และ ชวยหนุน money supply เพ่ิมขึน้
เฉลี่ย  16% ตอป  ในระหวางป 2552 – 2557  และหนุนดัชนีตลาดหุนเพ่ิมขึ้น 59% นับต้ังแตเร่ิมใช 
QE 

 ญี่ปุนเร่ิมใช QE ต้ังแตป 2553 และ เพ่ิมวงเงินเทาตัวทุกป จนปจจบุันกําหนดวงเงินไวท่ี 80 ลาน
ลานเยนตอป (7 แสนลานเหรียญฯ) โดยรวม 5 ปใชเงินไปท้ังสิ้น 1.8 ลานลานเหรียญฯ (ณ สิ้นป 
2557 ยงัไมรวมป 2558 อกีเฉลี่ยปละ 75 ลานลานเยนตอป หรือ 6.35 แสนลานเหรียญฯ ตอป) คิด
เปน 38% ของ nominal GDP ชวยหนุน money supply เพ่ิมขึ้นเฉลี่ย 10% ตอป และหนุนดัชนี
ตลาดหุนญี่ปุนเพ่ิมขึ้นในอัตราสูงถงึ 71%  ในชวง 2556-2557 

 

นอกจากน้ี   ภาวะเงินเฟอตกตํ่าท่ัวโลก  เร่ิมจากฝงประเทศพัฒนาแลว พบวาสหภาพยุโรป เผชิญกบัเงินเฟอ
ติดลบตอเน่ืองเปนเดือนท่ี 2  โดยเดือน ม.ค. 2558 อยูท่ีติดลบ 0.6%  เทียบกบั ติดลบ 0.2% ในเดือน ธ.ค. 
2557 (เปนคร้ังแรกในรอบ 5 ป หลังจากติดลบคร้ังลาสุด เม่ือสิ้นป 2552 จากปญหาวิกฤติการเงินในยุโรป) 
และหากพิจารณารายประเทศพบวาสวนใหญเงินเฟอติดลบ  ยกเวน เยอรมัน ฝร่ังเศส และออสเตรีย   ขณะท่ี  

  สหรัฐ องักฤษ และญี่ปุน เงนิเฟอชะลอตัวตอเน่ืองและตํ่ากวาเปาหมายเบือ้งตนของธนาคารกลางแตละ
ประเทศท่ีระดับ 2% (ยกเวนญี่ปุนท่ีเงินเฟอถึงแมจะสูงกวาเปาหมายเบื้องตนของธนาคารกลาง แตเปนผลจาก
มาตรการขึ้นภาษีขายอกี 3% เปน 10% เมือเดือน เม.ย. 2557 ) 

 

อัตราเงินเฟ้อ: ประเทศพัฒนาแล้ว  
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และ เชนเดียวกับฝงเอเซีย พบวา ไทยเปนประเทศแรก ท่ีเฟอติดลบ 0.4% ในเดือน ม.ค. เปนคร้ังแรกในรอบ 64 
เดือน (หลังจากติดลบลาสุด ในเดือน ก.ย. 2552 อันเปนผลกระทบจากวิกฤติการเงินในสหรัฐ และยุโรป)    
ท้ังน้ียกเวนบางประเทศ ท่ีเงินเฟอยังอยูในระดับสูงแมวาจะเร่ิมชะลอตัวก็ตาม ซึ่งไดแก อินโดนีเซยี  และ 
มาเลเซีย เน่ืองจากรัฐบาลประเทศเพ่ิงยกเลิกมาตรการอดุหนุนเชือ้เพลิงในปลายปท่ีผานมา ไดหนุนใหเงินเฟอ
กระเต้ืองขึ้น   

 

ดังน้ันจึงคาดวา มาตรการผอนคลายทางการเงินผานการลดดอกเบีย้ฯ ยังคงมีความจําเปนท่ัวโลก แมหลังจาก 
ธนาคารยุโรปไดประกาศใช QE ขางตน และ ไดปรับลดดอกเบีย้ฯ ตอเน่ืองต้ังแต เดือน พ.ย. 2554 จนถึง
ปจจุบัน   อยูท่ี 0.05%  และ ทําใหดอกเบี้ยเงินเงนิฝากหลายประเทศติดลบ ไดแก สวิตเซอรแลนด (-0.75%) 
และ เดนมารก (-0.75%)  เปนตน  ขณะท่ีทางฝง สหรัฐ  และ องักฤษ  มีแนวโนมชะลอการขึ้นดอกเบ้ียฯ  
ออกไปเปนปลายป 2558 หรือตนป 2559 จากเดิมท่ีคาดไวในกลางป 2558 เน่ืองจากเศรษฐกิจโลก และ เงิน
เฟอท่ีชะลอตัวกวาคาด      

 

 

เชนเดียวกับในฝงประเทศกําลังพัฒนา นําโดยพ่ีใหญอยาง จีน ซึง่เปนผูนําในการใชนโยบายการเงินผอนคลาย 
ผานการลดดอกเบี้ย  0.4% เหลือ 5.6%  ในเดือน พ.ย. 2557 และลด RRR อีก 0.5% เหลือ 19.5% มีผลต้ังแต 
5 ก.พ. ท่ีผานมา ซึ่งคาดวายังมีแนวโนมจะลดดอกเบี้ยอกี 0.5% ภายใน 1H58   

อัตราเงินเฟ้อ: ประเทศกาํลังพัฒนา 
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ตามมาดวย อินเดีย แมจะลดดอกเบี้ยฯ ลง 0.25% เหลอื 7.75% เม่ือ 14 ม.ค. ท่ีผานมา (เปนคร้ังแรกในรอบ 
20 เดือน) แตคาดวามีแนวโนมลดไดอีก หากเงินเฟอยังมีแนวโนมชะลอตัวลง และเชนเดียวกับ ไทย มีแนวโนม 
ลดดอกเบีย้ฯ ลงจากระดับ 2% มากขึ้น ราว 0.25%-0.5% ภายในป 2558 หลังจากเงินเฟอ เดือน ม.ค. ติดลบ 
0.4%    

 

 

หลายปจัจัยกดดันไทยเข้าสู่ภาวะดอกเบีย้ขาลงอีกคร้ัง  
ขณะท่ีไทย แมการประชุมของธนาคารแหงประเทศไทย (ธปท.) ลาสุด ยังคงยืนดอกเบี้ยท่ีระดับ 2% (คง
ดอกเบีย้ฯ ตอเน่ืองเปนเดือนท่ี 11) แตภายใตเงินเฟอท่ีติดลบ 0.41% ในเดือน ม.ค. เปนคร้ังแรกในรอบ 
64 เดือน  และยงัมีแนวโนมติดลบ หรือ ชะลอตัวตอเน่ืองอกีในชวง 6 เดือนแรกของปน้ี เม่ือเทียบกับฐาน
เงินเฟอท่ีสงูในชวง 6 เดือนแรกของป 2557  อาจทําใหฝายวิจัยตองมีการปรับลดสมมติฐานเงินเฟอในป 

อัตราดอกเบีย้: ประเทศกําลังพัฒนา 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

 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% สูระดับ 7.75% 

15 ม.ค. 2558 สวิสตเซอรแลนด
ยกเลิกการตรึงคาเงินไวกับสกุลยูโร ท่ี 1.2 ยูโรตอสวิสฟรังส เพ่ือลด
ความผันผวนจากการออนคาของเงินยูโร หลังจากที่ยุโรปทํา QE

19 ม.ค. 2558 เดนมารก ประกาศปรับลดอัตราดอกเบ้ียฯ ลง 0.15% สูระดับติดลบ 0.2% 
เปนครั้งท่ี 1 เพ่ือแทรงแซงคาเงินโครนท่ีผูกไวกับยูโร

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

22 ม.ค. 2558 ยุโรป

ทํา QE 6 หมื่นลานยูโรตอเดือน หรือ 6 แสนลานยูโรตอป (6.5 
แสนลานเหรียญฯ) รวมท้ังโครงการ 19 เดือน (เริ่ม มี.ค. 2558 และ
ส้ินสุด ก.ย. 2559) คิดเปนเม็ดเงินรวมท้ังส้ิน 1.14 ลานลานยูโร (1.3
 ลานลานเหรียญฯ) หรือ 4% ของ GDP

22 ม.ค. 2558 เดนมารก ประกาศปรับลดอัตราดอกเบ้ียฯ ลง 0.15% สูระดับติดลบ 0.35% 
เปนครั้งท่ี 2

23 ม.ค. 2558 ตุรกี ปรับลดดอกเบ้ียฯ 0.5% สูระดับ 7.75% 

28 ม.ค. 2558 สิงคโปร
ปรับลดความชันของกรอบอัตราแลกเปลี่ยนดอลลารสิงคโปร ตั้งแต 
เดือน ต.ค. 2554 เน่ืองจากเงินเฟอลดลงอยางรุนแรง ครั้งแรก

29 ม.ค. 2558 เดนมารก ประกาศปรับลดอัตราดอกเบ้ียฯ ลง 0.15% สูระดับติดลบ 0.5% 
เปนครั้งท่ี 3

30 ม.ค. 2558 รัสเซีย ปรับลดดอกเบ้ียฯ 2% สูระดับ 15% หลังจากขึ้นดอกเบ้ียฯ 17% 
เมื่อ 15 ธ.ค. 2557

3 ก.พ. 2558 ออสเตรเลีย ปรับลดดอกเบ้ียฯ 0.25% สูระดับ 2.25% ครั้งแรกตั้งแต เดือน ส.ค.
2556

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

5 ก.พ. 2558 เดนมารก ประกาศปรับลดอัตราดอกเบ้ียฯ ลง 0.25% สูระดับติดลบ 0.75% 
เปนครั้งท่ี 4

12 ก.พ. 2558 ยูเครน ลดคาเงิน hryvnia ลงราว 3% สูระดับ 25.558 เทียบดอลลาร (จาก
เดิม 24.84 เทียบดอลลาร) ต่ําสุดเปนประวัติการณ  

ที่มา : ฝายวิจยั ASP 
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2558  ลดลงมาอยูท่ีระดับ 2% (เทียบกับป 2557 ท่ี 2.4%) ดวยเหตุน้ีจึงทําให ธปท. มีชองวางท่ีจะปรับลด
ดอกเบีย้นโยบายฯ ลงได  

ท้ังน้ีหากพิจารณาสถิติในอดีตจะพบวาในภาวะวาเศรษฐกิจไทยชะลอตัว และเขาสูภาวะเงินเฟอฝด ในป 
2542 อันเปนผลกระทบจากมาตรการของทางภาครัฐเอง ท่ีมีการปรับลดภาษีมูลคาเพ่ิมจาก 10% เหลือ 
7% ในเดือน พ.ค. 2542 (ถือเปนชวงแรกท่ีสงผลใหเงินเฟอ ติดลบ 0.6%) และผลจากราคานํ้ามันใน
ประเทศท่ีลดลงตามราคานํ้ามันตลาดโลก รวมถึงผลกระทบของวิกฤติตมยํากุงในประเทศไทยเอง ได
สงผลใหเงินเฟอไทยติดลบตอเน่ืองกันนานถึง 6 เดือน (พ.ค. 2542 – ต.ค. 2542) และอีกคร้ังหน่ึงท่ีเงินเฟอ
ไทยติดลบ คือ ในป 2552 นับต้ังแตเดือน ม.ค. 2552 อันเปนผลจากราคานํ้ามันโลกตกตํ่า จากปญหา
วิกฤติจากปญหาวิกฤติซับไพรมในสหรัฐ และวิกฤติการเงินในยุโรป ไดสงผลกระทบโลกในวงกวาง ขณะท่ี
รัฐบาลไทย ไดออกมาตรชวยเหลือประชาชน (6 มาตรการ 6 เดือน ไดแก อุดหนุนคาขนสง การศึกษา คา
นํ้า คาไฟ) กดดันใหเงินเฟอติดลบตอเน่ืองนาน 9 เดือน (ม.ค. - ก.ย. 2552) ซึ่งทําให 
คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ตองตัดสินใจปรับลดดอกเบี้ยลงหลายคร้ังเชนกัน กลาวคือในป 
2542 ลดดอกเบีย้ฯ ลงรวมท้ังสิ้นราว 2.17% (เปน 1.48% ในเดือน ธ.ค. 2542 เทียบกับเงินเฟอลดลง
ท้ังสิ้น 2.79% อยูท่ี 0.6%) และในป 2552 ลดดอกเบี้ยฯ ลงรวมท้ังสิน้รวม 0.75%  (เหลือ 1.25% ในเดือน 
ธ.ค. 2552 เทียบกับเงินเฟอเปลี่ยนแปลง 3.95% โดยเงินเฟอกลับมาเรงขึ้นอกีคร้ังในเดือน ธ.ค. 2552 อยู
ท่ี 3.51%)  รายละเอียดดังปรากฏในภาพถัดไป 

 

ดวยปจจัยแวดลอมท่ีกลาวมาท้ังหมด ทําใหเชื่อวา คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) จะตองกลับมา
ใหนํ้าหนักตอประเด็นน้ี หลงัจากเงนิเฟอในเดือน ม.ค. 2558 ติดลบดังกลาวขางตน   โดยคาดวา   กนง. 
จะลดดอกเบี้ยฯ ลงอีกในอัตรา 0.25-0.5% ภายในส้ินป 2558     

โดยสรุป คาดวานโยบายการเงินผอนคลายยงัคงมีความจําเปน ภายใตเศรษฐกิจโลกชะลอตัว อีกท้ังสหรัฐ  
และ องักฤษ ก็มีแนวโนมเลือ่นการขึ้นดอกเบี้ยฯ คร้ังแรกออกไปในชวงปลายป 2558 หรือตนป 2559 ซึ่งลาชา
กวาเดิมท่ีคาดไวในชวงกลางป 2558  ซึ่งถอืเปนปจจยัท่ียังหนุนตลาดหุนโลกในชวง 6 เดือนแรกของป 2558  

 

 

อัตราเงินเฟ้อ vs ดอกเบี้ยนโยบาย  
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อัตราเงินเฟอ อัตราดอกเบ้ียนโยบาย

ชวงท่ี 2: เดือน ม.ค-ก.ย. 2552 

เงินเฟอติดลบ โดยลดดอกเบ้ียฯ
 ลงท้ังสิ้นรวม 0.75%  (เหลือ 
1.25% ในเดือน ธ.ค. 2552 

เทียบกับเงินเฟอเปลี่ยนแปลง 
3.95% เหลือ 3.51%)

%

ชวงท่ี1: เดือน พ.ค.-ต.ค.  2542 

เงินเฟอติดลบครั้งแรก โดยลด
ดอกเบ้ียฯ ลงท้ังสิ้นราว 2.17% 
(เปน 1.48% ในเดือน ธ.ค. 2542 

เทียบกับเงินเฟอลดลงท้ังสิ้น 
2.79% เหลือ 0.6%)

ชวงท่ี3: เดือน ม.ค. 
2558 ติดลบ 0.4% 
(อีกครั้งในรอบ 64 

เดือน) จากราคา
พลังงานโลกท่ีลดลงกวา
 50% ตั้งแตป 2557

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP, BOT 
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มีแนวโน้มตัดบลดประมาณ GDP Growth ไทยในปี 2558  
ภายใตสมมติฐานเศรษฐกิจของประเทศคูคาไทยประสบกับภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวดังกลาวขางตน คาด
วาจะสงผลกระทบตอภาคสงออกของไทยอยางหลีกเลี่ยงไมได ยกเวนตลาดสงออกไปสหรัฐ ท่ีคาดวาจะมี
แนวโนมขยายตัวดีกวาปท่ีผานมาตามการขยายตัวของเศรษฐกิจสหรัฐท่ีแข็งแกรงขึ้น แตอยางไรกต็าม 
คาดวาจะไมสามารถชดเชยผลกระทบจากการตกตํ่าของตลาดสงออกอื่น ๆ  ไดแก ยุโรป ญี่ปุน และ 
ตะวันออกกลาง เปนตน รายละเอียดดังตารางดานลาง สะทอนจากลาสุด สภาผูสงสินคาทางเรือแหง
ประเทศไทย (สรท.) ออกมาปรับลดการสงออกสินคาในป 2558 ลงจากเดิม 2.5% เหลอื 1.1-1.5 %  

 

ดวยเหตุน้ีจึงทําใหหนวยงานภาครัฐไดทยอยปรับลดประมาณการ GDP Growth ป 2558  ไปแลว ไดแก  
สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง หรือ สศค. แตแมจะปรับลดแลวแตกย็ังสูงกวาท่ี ASP ประเมินไวท่ี 3.5%  
รายละเอยีดดังปรากฏในตารางถัดไป   

 

ท้ังน้ีแมฝายวิจยัจะยังคงยืนยงัประมาณการ GDP Growth ท่ีระดับเดิมไปกอน แตมีแนวโนมปรับลด
ประมาณอีกคร้ังหลังจากการประกาศตัวเลข GDP Growth งวด 4Q57 และของป 2557 ในเร็ว ๆ น้ี โดย
ในเบื้องตนไดทําการศึกษาผลกระทบของราคานํ้ามันดิบท่ีลดลง และยอดสงออกท่ีมีแนวโนมตํ่ากวาท่ีคาด 

ตลาดส่งออกหลักของไทย ในปี 2557  
ตลาดสงออกของไทย ป 2557

 จีน
11%

 สหรัฐอเมริกา
10%

 ญ่ีปุน
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 มาเลเซีย
6%

 ประเทศอื่น ๆ
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 เวียดนาม
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ที่มา: กระทรวงพาณิชย, รวบรวมโดยฝายวจิยั 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% - - - - -
การสงออกรวม 3.5% 5.4% - - 5.7% 4.4% 3.4%
การสงออกสินคา 3.5% 1.4% 2.5% 1.1-1.5% 4.0% 4.0% 3.5%
การนําเขารวม 9.6% 7.9% - - 8.5% 5.4% 4.3%
การนําเขาสินคา 9.6% 4% - - 9.5% 5.5% 4.5%

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

สรท.
ASP

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 
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ซึ่งกระทบตอเศรษฐกิจ หรือ GDP Growth โดยการกําหนดใหมูลคานําเขารวมของประเทศลดลงจากเดิม 
4.3% เหลือ 4.1% เปนการลดตามมูลคานําเขานํ้ามันท่ีลดลง อันเน่ืองจากราคาน้ํามันดิบ ท่ีคาดวาจะ
ลดลงราว 25% (เน่ืองจากปรับลดสมมติฐานราคานํ้ามันดิบ จาก 97 เหรียญฯ/บารเรล ในป 2557 เหลอื 
70 เหรียญฯ/บารเรล 2558) เน่ืองจากประเทศไทยเปนผูนําเขานํ้ามันสุทธิราว 17% ของมูลคาการนําเขา
รวม โดยจะนํายอดนําเขาท่ีลดลง ไปใชในการประเมิน GDP Growth ในป 2558 ใหม ในการจัดทํา
รายงานคร้ังน้ี  

ขณะท่ีทางการสงออก ตามสมมติฐานเดิมกําหนดไวท่ี 3.5% ซึ่งแตกตางจากการประเมินของหนวยงานท่ี
เกี่ยวของอยางมากถึงเกือบ 2% ในการศึกษาคร้ังน้ี จึงไดกําหนดใหมูลคาสงออกลดลงทุกๆ 0.5% จาก
กรณีฐาน และใหลดลงมากสุด 2% ลงมาเหลอื 1.4% ซึ่งถอืวาเปนกรณีท่ีเลวรายท่ีสุด    

ท้ังน้ีไดกําหนดใหตัวแปรอื่นๆ คงท่ี กลาวคือ การบริโภคโดยรวม (C) คงท่ี เน่ืองจากเชื่อวาราคานํ้ามันท่ี
ลดลงนาจะชวยหนุนการบริโภคในประเทศ (50% ของ GDP) โดยชวยเพ่ิมความสามารถในการซื้อ และ
เงินในกระเปาผูบริโภคได ดังน้ันการขยายตัวของการบริโภคไมนาจะตํ่ากวาท่ีประเมินไวเดิม  

 

โดยสรุป ผลการศึกษาในเบื้องตน พบวา GDP growth จะลดลงเฉล่ีย 0.2-1.3% เหลือ 3.3%-2.2% 
ภายใตสมมติฐานให ยอดการสงออกรวม ลดลงระหวาง 0.5%-2% จากสมมติฐานเดิม และ 
กําหนดใหยอดนําเขาเพิ่มขึ้นเพียง 4.1% จากเดิมที่กําหนดไว 4.3%  

 

ประมาณการ GDP Growth ปี 2558 กําหนดให้การส่งออกลดลงทุก 0.5%  
 ปรับประมาณการ การสงออกรวม การนําเขารวม 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%

*ปรับลดการสงออกครั้งละ 0.5%

ใหม*

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 


