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เศรษฐกิจไทยป อีไอซีประเมินเศรษฐกิจไทยป 2015 
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การสงออก การทองเที่ยว
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อีไอซีคาดวาสงออกไทยในป 2015 นี้จะหดตัว 1.3% โดยมีปจจัยกดดัน ไดแก

ราคาสินคาโภคภัณฑโลกท่ีตกต่ำสงผลกระทบตอการสงออกสินคาไทยท่ี
เช่ือมโยงกับน้ำมันและสินคาเกษตร

อีไอซีคาดการณวาจำนวนนักทองเที่ยวตางชาติปนี้จะ
ขยายตัว 15.4% โดยไดรับแรงสนับสนุนหลักจากปริมาณ
นักทองเที่ยวจีน ในขณะที่ผลกระทบจากการประเมินของ 
ICAO ตอการทองเที่ยวในไทยอาจมีไมมากนักเนื่องจาก
นักทองเที่ยวสวนมากใชสายการบินของประเทศตนเอง
ซึ่งทางไทยไมไดมีการระงับการบินเขามาในประเทศ

อุปสงคภายในประเทศ
ความเชื่อมั่นภาคเอกชนยังอยูในระดับต่ำ เนื่องจาก

ทั้งนี้ การเบิกจายงบลงทุนที่มีประสิทธิภาพและความชัดเจน
ในนโยบายการลงทุนภาครัฐจึงเปนปจจัยสำคัญท่ีจะชวยกระตุน
เศรษฐกิจตอไป

การใชจายถูกกดดันดวยราคาสินคาเกษตรที่ตกต่ำ และ 
ความไมแนนอนของนโยบายรัฐเก่ียวกับการปฏิรูปดานภาษี 

ความเชื่อมั่นของภาคธุรกิจยังไมฟนตัว สวนหนึ่งมาจาก
ธุรกิจที่รอความชัดเจนของการลงทุนภาครัฐ
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ประมาณการการเติบโตของ GDP และองคประกอบในป 2014 และ 2015
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หนวย: %YOY
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เศรษฐกิจไทยในชวงไตรมาสแรกของป 2015 ยังอยูในภาวะชะลอตัว โดยการบริโภคภาคครัวเรือนยังถูกกดดันดวย
ราคาสินคาเกษตรท่ีตกต่ำ และความเชื�อม่ันภาคเอกชนท่ีไดรับผลกระทบจากความไมแน�นอนของนโยบายภาครัฐและการ
เบิกจายงบลงทุนท่ีลาชา ดานการสงออกในปนี้มีแนวโนมหดตัวลงตอเนื�องจากมูลคาการสงออกสินคาที่เชื�อมโยงกับ
น้ำมันและสินคาเกษตร อยางไรก็ดี เริ่มมีสัญญาณการฟนตัวในภาคอุตสาหกรรม เห็นไดจากการเรงกำลังการผลิต
และสะสมสินคาคงคลัง หลังจากการลดกำลังการผลิตในชวงป 2014

เศรษฐกิจของคูคาสำคัญท่ีชะลอตัว อยางจีน ญ่ีปุน และยุโรป 

สินคาไทยถูกตัดสิทธิพิเศษทางภาษี GSP จากสหภาพยุโรป 

การแข็งคาของเงินบาทเทียบกับสกุลเงินเยนและยูโร ตลอดจนสกุลเงินในอาเซียน

เงินบาท
อัตราดอกเบี้ยนโยบายมีแนวโนมลดลง
ไปอยูที่ระดับ 1.25%

อัตราเงินเฟอทั่วไปป 2015 
จะอยูในระดับ 0.7% 

คาเงินบาท
จะอยูที่
ณ ส้ินป 2015

บาท/ดอลลารสหรัฐฯ 33.5  

จับตาดู

ปจจัยขับเคล่ือนเศรษฐกิจไทยยังออนแอ
ในเกือบทุกดานและมีแนวโนมแยลง

เงินบาทที่แข็งคากระทบภาคสงออก

ชวยลดตนทุนคาใชจายดานดอกเบ้ียใหภาคธุรกิจ

การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย
นโยบายของ Fed 

ผลกระทบจากนโยบาย QE 
ของยุโรปและญี่ปุน 

ราคาน้ำมันในตลาดโลกที่อยู
ในระดับต่ำ

การบริโภคในประเทศที่ชะลอตัว 
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Summary of main forecasts

Bull - Bear: ราคาน้ำมัน
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เรื�องในฉบับ

ความเสี่ยงหนี้สาธารณะของกรีซหมดไปแลวหรือยัง?
ชุนโต (Shunto) : การเจรจาตอรอง
คาจางแรงงานในชวงฤดูใบไมผลิของญี่ปุน
ผลกระทบจากการเปดเสรี
กลไกอัตราดอกเบี้ยเงินฝากของจีน
นโยบายดิจิทัลเพื�อเศรษฐกิจและสังคม (Digital Economy)

สงครามคาเงิน
มาตรการอัดฉีดสภาพคลองที่ผานมา
ของธนาคารกลางสหรัฐฯญี่ปุน และยูโรโซน



อีไอซีประเมินเศรษฐกิจไทยในปี 2015 เติบโต 3.0% 
เศรษฐกิจไทยในช่วง 3 เดือนแรกของปี 2015 อยู่ในภาวะ
ชะลอตัว แม้ว่าจะมีภาคการท่องเที่ยวที่ฟื้นตัวอย่าง
แข็งแกร่งเป็นปัจจัยหนุน โดยราคาน้ำามันที่ลดลงไม่ได้
ช่วยกระตุ้นการใช้จ่ายภาคครัวเรือนมากนัก อีกทั้งครัว
เรอืนในภาคเกษตรจำานวนมากยงัไดร้บัผลกระทบจากราคา
ผลผลิตที่ตกต่ำาอย่างต่อเนื่อง รวมถึงยังมีปัจจัยที่กระทบ
ตอ่ความเชือ่มัน่ของภาคเอกชน ไดแ้ก ่ความไมแ่นน่อนของ
นโยบายรัฐเกี่ยวกับการปฏิรูปด้านภาษี ความล่าช้าในการ
เบิกจ่ายงบประมาณการลงทุนของรัฐที่ทำาได้เพียง 27.8% 
ในครึ่งปีแรกของปีงบประมาณ ด้วยปัจจัยดังกล่าว อีไอซี 
จึงได้ปรับลดประมาณการการขยายตัวของการบริโภค
และการลงทุนภาคเอกชนในปีนี้ลงเหลือ 1.4% และ 2.5% 
ตามลำาดับ นอกจากนี้ การลดลงของมูลค่าสินค้าส่งออก
สำาหรับสินค้าที่เชื่อมโยงกับน้ำามันดิบอย่างน้ำามันสำาเร็จรูป 
เคมภีัณฑ์ และพลาสติก ในช่วงทีผ่่านมาทำาใหอ้ไีอซีได้ปรับ
ลดประมาณการมูลค่าการส่งออกสินค้าไทยว่าจะหดตัว 
1.3% สำาหรับในระยะต่อไปปัจจัยภายนอกที่น่าจับตามอง
คือการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐฯ 
(Fed) ที่คาดว่าน่าจะเกิดขึ้นราวไตรมาส 3 ของปีนี้ ซึ่งจะ
เป็นการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยครั้งแรกในรอบ 8 ปี อีไอซี
ประเมินว่าจะส่งผลให้เงินดอลล่าร์สหรัฐฯมีแนวโน้มแข็ง
ค่าขึ้นเมื่อเทียบกับทุกสกุลเงินทั่วโลก และประเมินว่าเงิน
บาทจะอ่อนค่าไปอยู่ที่ระดับ 33.5 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ 
ในปลายปีนี้ ด้านนโยบายการเงินของไทย อีไอซีคาดว่ามี
โอกาสสูงที่ธนาคารแห่งประเทศไทยจะปรับลดดอกเบี้ย
นโยบายลงไปอยู่ที่ 1.25% เพื่อช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจและ
ไม่ให้เงินบาทแข็งค่าขึ้นอีกโดยเฉพาะเมื่อเทียบกับสกุล
เงินอื่นในภูมิภาคเนื่องจากการเกินดุลบัญชีเดินสะพัดที่
จะสูงมากในปีนี้ 
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ภาพรวมเศรษฐกิจไทยปี 2015



เศรษฐกิจโลกปีนี้จะยังฟื้นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป โดยมีการดำาเนินนโยบายทางการเงินที่สวนทางกันในแต่ละภูมิภาคของ
โลกเป็นปัจจัยสำาคัญ เศรษฐกิจสหรัฐฯ ในช่วงต้นปีที่ผ่านมา การใช้จ่ายภาคครัวเรือนและการผลิตชะลอตัวลงเล็กน้อย แต่ตลาด
แรงงานยังคงฟื้นตัวอย่างเข้มแข็ง ทำาให้อีไอซียังคงเชื่อว่า Fed จะเริ่มขึ้นอัตราดอกเบี้ยในครึ่งหลังของปี ด้านเศรษฐกิจยุโรปมี
การฟื้นตัวดีขึ้น แต่ยังคงเผชิญกับความเสี่ยงต่อการเกิดวงจรภาวะเงินฝืด ซึ่งส่วนหนึ่งมาจากราคาน้ำามันดิบโลกที่ยังทรงตัวใน
ระดับต่ำาตั้งแต่ปลายปี 2014 การเข้าซื้อพันธบัตรรัฐบาลของธนาคารกลางยุโรปที่เริ่มในเดือนมีนาคมจะช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจในปี
นี้ให้โตได้ราว 1.5% โอกาสการเกิดภาวะเงินฝืดและการใช้นโยบายผ่อนคลายทางการเงินของเศรษฐกิจขนาดใหญ่อย่างยุโรปและ
ญี่ปุ่นจะส่งผลต่อเนื่องไปถึงประเทศคู่ค้าต่างๆ ผ่านทางค่าเงินและความสามารถในการแข่งขันของภาคการส่งออก (อ่านเพิ่มเติม
ที่ In Focus: เจาะมาตรการอัดฉีดสภาพคล่องจากสหรัฐฯ สู่ญี่ปุ่นและยุโรป) โดยภายใน 3 เดือนแรกของปี 2015 ธนาคารกลางทั่ว
โลกกว่า 20 แห่งต่างก็ดำาเนินนโยบายไปในทิศทางผ่อนคลายสวนทางกับแนวโน้มของสหรัฐฯ ด้านภูมิภาคเอเชีย เศรษฐกิจญี่ปุ่น
เริ่มหลุดพ้นจากสภาวะถดถอยทางเทคนิคแล้ว ส่วนหนึ่งยังได้รับอานิสงส์จากค่าเงินเยนที่อ่อนลงทำาให้ภาคการส่งออกฟื้นตัว
ได้ดีขึ้น ในระยะต่อไปจึงต้องจับตาดูการส่งผ่านกำาไรจากภาคธุรกิจไปสู่ภาคครัวเรือนเพื่อกระตุ้นการบริโภคภายในประเทศที่ยัง
ซบเซา ส่วนเศรษฐกิจจีนได้มีการปรับลดเป้าหมายการเติบโตเศรษฐกิจปีนี้ลงมาที่ประมาณ 7% อีกทั้งยังคงดำาเนินนโยบายการ
เงินแบบผ่อนคลายต่อเนื่องเพื่อช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจที่ชะลอลงด้วย 

เศรษฐกิจโลกในปี 2015
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เศรษฐกิจโลกเติบโตดีกว่าปีก่อนแต่มีแนวโน้ม
ขยายตัวได้ต่ำากว่าที่ประเมินไว้เดิม1

ที่มา: ประมาณการของสำานักวิจัยต่างประเทศ (Goldman Sachs, J.P. Morgan, Deutsche Bank, Bank of America) และ EIC

ประมาณการการเติบโตของเศรษฐกิจปี 2015

หน่วย: %YOY



เศรษฐกิจสหรัฐฯ

เศรษฐกิจสหรัฐฯ ในไตรมาสแรกมีแนวโน้มชะลอลงจากไตรมาสก่อน การใช้จ่ายของครัวเรือนหดตัวเหนือความคาดหมายใน
ช่วง 2 เดือนแรกของปี 2015 โดยยอดค้าปลีกหดตัวลง 0.6% ในเดือนกุมภาพันธ์เมื่อเทียบกับเดือนก่อน และเป็นการหดตัว 3 
เดือนติดต่อกัน ทั้งๆ ที่ความเชื่อมั่นผู้บริโภคยังอยู่ในระดับสูงสุดในรอบเกือบ 8 ปี ที่ระดับ 95.9  (รูปที่ 3) โดยสาเหตุหนึ่งคือสภาพ
อากาศหนาวเย็นซึ่งเป็นอุปสรรคต่อการออกมาจับจ่ายใช้สอย ส่วนภาคการผลิตก็ชะลอตัวเช่นเดียวกัน โดยดัชนีผู้จัดการฝ่าย
จัดซื้อ (ISM manufacturing) ซึ่งแสดงถึงแนวโน้มการผลิตภาคอุตสาหกรรมในไตรมาสแรกลดลงเหลือ 52.6 จากระดับ 56.9 
ในไตรมาสก่อน จากกรณีพิพาทบริเวณท่าเรือชายฝั่งตะวันตกของสหรัฐฯ ซึ่งเป็นอุปสรรคต่อการค้าระหว่างประเทศรวมถึงการ
ขนส่งสินค้าที่เป็นห่วงโซ่การผลิตเช่นเดียวกัน 

ตลาดแรงงานยังมีทิศทางขยายตัว แม้การจ้างงานในเดือนมีนาคมจะน่าผิดหวัง ตลาดแรงงานนอกภาคการเกษตรสหรัฐฯ 
สามารถสร้างงานได้มากกว่า 2 แสนคนติดต่อกันถึง 12 เดือน จนถึงเดือนกุมภาพันธ์ 2015 ซึ่งยาวนานที่สุดในรอบทศวรรษที่ผ่าน
มา แต่ในเดือนมีนาคมการจ้างงานเพิ่มขึ้นเพียง 126,000 คน ต่ำากว่าที่ตลาดคาดการณ์ค่อนข้างมาก โดยอีไอซีมองว่านี่เป็นเพียง
ปัจจัยชั่วคราว และตลาดแรงงานยังคงมีแนวโน้มเติบโตต่อเนื่องในระยะข้างหน้า อัตราการว่างงานของสหรัฐฯ ในเดือนเดียวกัน
คงอยู่ที่ระดับ 5.5% (รูปที่ 4)  ซึ่งใกล้เคียงกับระดับอัตราการว่างงานในระยะยาว (natural rate of unemployment) ที่ Fed ได้
ประเมินไว้ที่ระดับ 5.0-5.2%  นอกจากนี้ อัตราการลาออกจากงาน (quit rate) ซึ่งเป็นหนึ่งในตัวชี้วัดที่ Fed ติดตาม ก็เพิ่มขึ้นมา
อยู่ที่ระดับ 2.0% ของการจ้างงาน (รูปที่ 5) ใกล้เคียงกับระดับก่อนเกิดวิกฤติการเงินปี 2008 สะท้อนว่าแรงงานมีความเชื่อมั่นที่ดี
ขึ้นว่าจะสามารถหางานใหม่ได้หลังจากที่ลาออกจากงาน ทั้งนี้ สิ่งที่ยังต้องติดตามคือ ค่าจ้างแรงงานที่ยังเติบโตช้าราว 2.0% ต่อป ี
ในปัจจุบันยังต่ำากว่าอัตราการเติบโตก่อนวิกฤติที่ระดับ 3.0-3.5% ต่อปีค่อนข้างมาก (รูปที่ 6) ซึ่งเป็นอีกปัจจัยนอกเหนือจากราคา
น้ำามันที่ทำาให้อัตราเงินเฟ้อยังไม่เร่งขึ้น และเป็นส่วนสำาคัญในการพิจารณาขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed เช่นกัน 

โดยรวมแล้ว เศรษฐกิจสหรัฐฯ อาจขยายตัวต่ำากว่าที่คาดไว้เดิมเล็กน้อย เนื่องจากในไตรมาสแรก เศรษฐกิจสหรัฐฯ ได้รับผล 
กระทบจากปัจจัยชั่วคราวต่างๆ รวมไปถึงค่าเงินดอลลาร์ที่แข็งค่าขึ้นจนส่งผลกระทบต่อภาคธุรกิจส่งออก อย่างไรก็ตามเศรษฐกิจ
สหรัฐฯ มีปัจจัยพื้นฐานที่สนับสนุนการใช้จ่ายภาคครัวเรือน เช่น การจ้างงานและความเชื่อมั่นผู้บริโภคซึ่งยังคงแข็งแกร่ง สามารถ
สนับสนุนการบริโภคได้อย่างต่อเนื่องหลังจากที่ปัจจัยฉุดรั้งชั่วคราวต่างๆ สิ้นสุดลง เห็นได้จากยอดค้าปลีกในเดือนมีนาคมกลับ
มาขยายตัวได้ถึง 0.9% เมื่อเทียบกับเดือนก่อน โดยเศรษฐกิจสหรัฐฯ มีแนวโน้มขยายตัวได้ 3.0% ในปีนี้ ลดลงเล็กน้อยจากเดิมที่
คาดว่าจะเติบโตได้ 3.5%

Fed เปิดช่องทางการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย โดยอีไอซีคาดว่าจะเริ่มปรับขึ้นอย่างเร็วที่สุดในเดือนกันยายน 2015 Fed ได้ยกเลิก
การส่งสัญญาณว่าจะอดทนรอ (patient) ในการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย และเปลี่ยนเป็นสัญญาณว่าจะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยหาก
มีความมั่นใจในระดับหนึ่ง (reasonably confident) ว่าอัตราเงินเฟ้อปรับตัวเข้าหาเป้าหมายที่ 2% และตลาดแรงงานปรับตัวดีขึ้น
ต่อเนื่อง อย่างไรก็ตาม Fed ได้ปรับประมาณการอัตราเงินเฟ้อในปี 2015 ไปอยู่ที่ 0.6-0.8% จากเดิมที่ประมาณการไว้ที่ 1.3% และ
อัตราการว่างงานไปอยู่ที่ระดับ 5.0% ณ สิ้นปี 2015 รวมทั้งประเมินระดับอัตราการว่างงานระยะยาวลดลงมาอยู่ที่ระดับ 5.0-5.2% 
จากเดิมที่เคยประเมินไว้ที่ 5.2-5.5% หมายความว่าจะสามารถคงอัตราดอกเบี้ยต่อไปได้นานขึ้น ตราบใดที่อัตราการว่างงานยัง
อยู่สูงกว่าอัตราการว่างงานระยะยาว โดยล่าสุด ค่ามัธยฐานของประมาณการอัตราดอกเบี้ยโดยคณะกรรมการนโยบายการเงิน 
(FOMC) ณ สิ้นปี 2015 อยู่ที่ 0.625% ลดลงจากในเดือนธันวาคมที่ 1.125% นั่นหมายความว่าการขึ้นอัตราดอกเบี้ยอาจช้ากว่าที่
คาดไว้เดิม (รูปที่ 7) ตัวเลขการจ้างงานนอกภาคเกษตรของสหรัฐฯ ในเดือนมีนาคมซึ่งต่ำากว่าที่คาด ประกอบกับการที่ผู้ว่าการ Fed 
สาขานิวยอร์ค หนึ่งในสมาชิก FOMC ยอมรับว่าการแข็งค่าของเงินดอลลาร์สหรัฐฯ เป็นอุปสรรคต่อการฟื้นตัวทางเศรษฐกิจ น่า
จะทำาให้ Fed ยังไม่รีบปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย ดังนั้น อีไอซีจึงคาดว่า Fed จะเริ่มปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยอย่างเร็วที่สุดในการประชุม 
FOMC เดือนกันยายน ปี 2015 ซึ่งเป็นเดือนที่มีการแถลงประมาณการเศรษฐกิจในไตรมาส 3

6

Economic Intelligence Center (EIC)
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ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ CEIC, Bloomberg, The Federal Reserve and Federal Reserve Economic Data

อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ (Real GDP) และดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อ 
(ISM Manufacturing)

ยอดค้าปลีกในประเทศและดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภค 
(U. of Michigan Sentiment Index)

การเปลี่ยนแปลงของการจ้างงานนอกภาคการเกษตร
และอัตราการว่างงาน

ค่าจ้างแรงงานเฉลี่ยต่อชั่วโมง
ค่ามัธยฐานของการคาดการณ์อัตราดอกเบี้ย Fed funds rate 
โดยคณะกรรมการ FOMC

อัตราการลาออกจากงาน

การจ้างงานนอกภาคเกษตรเพิ่มขึ้นเกิน 
2 แสนคนติดต่อกัน 12 เดือน

ค่าจ้างแรงงานยังเติบโตช้า
ที่ราว 2.0% ต่อปี

เศรษฐกิจสหรัฐฯ ชะลอลงเล็กน้อยใน
ไตรมาส 4 ปี 2014 ต่อเนื่องถึงไตรมาส 1 ปี 2015

การใช้จ่ายของครัวเรือนหดตัวเหนือความคาดหมาย
ในช่วงไตรมาสแรกของปี 2015 

อัตราการลาออกจากงานใกล้เคียงกับระดับ
ก่อนเกิดวิกฤติการเงินปี 2008

Fed มีแนวโน้มปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ีย
ช้ากว่าท่ีคาดไว้เดิม

หนวย: %
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เศรษฐกิจยูโรโซน

เศรษฐกิจยูโรโซนฟื้นตัวดีกว่าที่คาดในไตรมาส 4 ปี 2014 ต่อเนื่องถึงไตรมาส 1 ปี 2015 เศรษฐกิจยูโรโซนได้รับอานิสงส์จาก
เศรษฐกิจเยอรมนีและสเปนที่ฟื้นตัวได้ดีกว่าที่คาด โดยขยายตัวสูงถึง 0.7%QOQ SA ในไตรมาส 4 ที่ผ่านมา (รูปที่ 9) หลังจากที่
การใช้จ่ายภาคครัวเรือนเติบโตได้สูงขึ้น โดยเฉพาะสเปนที่ยอดค้าปลีกในเดือนธันวาคมเติบโตสูงถึง 6.5% เทียบกับเดือนเดียวกัน
ของปีก่อน ในขณะที่การเติบโตของเศรษฐกิจฝรั่งเศสและอิตาลีที่มีขนาดใหญ่เป็นอันดับสองและสามของยูโรโซนยังน่าผิดหวัง 
โดยเศรษฐกิจฝรั่งเศสขยายตัวได้เพียง 0.1% ส่วนเศรษฐกิจอิตาลีไม่ขยายตัว อย่างไรก็ตาม เศรษฐกิจยูโรโซนในภาพรวมปรับ
ตัวดีขึ้น โดยมีปัจจัยสำาคัญจากราคาน้ำามันที่ตกต่ำาซึ่งช่วยให้ภาคครัวเรือนมีค่าใช้จ่ายลดลงและใช้จ่ายบริโภคมากขึ้น รวมถึง 
ค่าเงินยูโรที่อ่อนค่าลงไปกว่า 6% ในไตรมาส 4 เทียบกับไตรมาส 3 ซึ่งช่วยสนับสนุนภาคการส่งออกของยูโรโซนเช่นกัน ทั้งนี้ ตัวเลข
เศรษฐกิจของยูโรโซนส่วนใหญ่มีทิศทางที่ดีขึ้น โดยอัตราการว่างงานปรับลดลงเหลือ 11.3% ในเดือนกุมภาพันธ์ ต่ำาที่สุดนับตั้งแต่
เดือนพฤษภาคม 2012 (รูปที่ 10) ดัชนีความเชื่อมั่นเศรษฐกิจดีขึ้นจาก 100.7  ในไตรมาส 4 ปี 2014 มาอยู่ที่ 103.9 ในเดือนมีนาคม 
2015 (รูปที่ 11) ภาคการผลิตและบริการเริ่มขยายตัวเร่งขึ้น ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อ เพิ่มขึ้นจาก 51.5 ในไตรมาส 4 เป็น 54.0 ใน
เดือนมีนาคม ซึ่งสูงที่สุดในรอบเกือบ 4 ปี และสินเชื่อของธนาคารพาณิชย์เริ่มมีสัญญาณฟื้นตัว โดยขยายตัวได้ 1.0%YOY ในเดือน
กุมภาพันธ์ จากการปล่อยสินเชื่อแก่ภาครัฐและสถาบันการเงินอื่นๆ ที่เติบโตสูง ขณะที่สินเชื่อครัวเรือนและธุรกิจที่เป็นสัดส่วน
หลักถึง 80% ก็ปรับตัวดีขึ้นอย่างต่อเนื่อง แต่ยังหดตัวเล็กน้อยที่ 0.1% และ 0.8% ตามลำาดับ (รูปที่ 12)

ด้วยปัจจัยบวกที่เพิ่มขึ้น อีไอซีจึงคาดว่าเศรษฐกิจยูโรโซนในปีนี้จะเติบโต 1.5% จากเดิมที่คาดไว้ 1.2% โดยมาตรการอัดฉีด
สภาพคล่องของธนาคารกลางยูโรโซน (ECB) จะเป็นส่วนสำาคัญในการกระตุ้นเศรษฐกิจและเพิ่มอัตราเงินเฟ้อ ECB ได้เริ่มดำาเนิน
มาตรการซื้อพันธบัตรรัฐบาลและหุ้นกู้ภาคเอกชน (Quantitative Easing) มูลค่า 60 พันล้านยูโรต่อเดือน ตั้งแต่วันที่ 9 มีนาคม 
เป็นต้นมา โดยมาตรการนี้จะดำาเนินไปอย่างน้อยถึงเดือนกันยายน 2016 รวมมูลค่าการซื้อสินทรัพย์ทั้งสิ้นราว 1.1 ล้านล้านยูโร 
แต่หากในขณะนั้นอัตราเงินเฟ้อยังต่ำากว่าเป้าหมายที่ 2% อย่างมีนัยสำาคัญ การซื้อสินทรัพย์ก็จะดำาเนินต่อไปจนกว่าอัตราเงินเฟ้อ
จะเพิ่มขึ้นถึงเป้าหมาย ทั้งนี้ ภาวะการเงินที่ผ่อนคลายมากขึ้นจากการอัดฉีดสภาพคล่องของ ECB จะช่วยสนับสนุนให้เศรษฐกิจ
มีแนวโน้มฟื้นตัวได้ ในภาวะที่ความเชื่อมั่นและการปล่อยสินเชื่อของธนาคารพาณิชย์เริ่มฟื้นตัว โดยเศรษฐกิจยูโรโซนมีแนวโน้ม
จะเติบโตได้ 1.5% ในปีนี้ ขณะที่อัตราเงินเฟ้อน่าจะยังอยู่ในระดับต่ำาราว 0.0%

ความเสี่ยงที่สำาคัญคือ การเกิดภาวะเงินฝืดและสถานการณ์ของกรีซ อัตราเงินเฟ้อของยูโรโซนติดลบเป็นครั้งแรกในรอบ 6 ปี 
เริ่มตั้งแต่เดือนธันวาคม 2014 ต่อเนื่องถึงเดือนมีนาคม 2015 ที่ระดับ -0.1% ส่วนหนึ่งเป็นผลมาจากราคาน้ำามันที่ลดลง ขณะที่
อัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน (ไม่รวมราคาพลังงานและอาหารสด) อยู่ 0.6% ในเดือนเดียวกัน หมายความว่าราคาสินค้าและบริการอื่นๆ 
ที่ไม่ใช่น้ำามันยังเพิ่มขึ้นจากปีก่อนหน้า จึงยังไม่ถือว่าเข้าสู่ภาวะเงินฝืด อย่างไรก็ตาม อัตราเงินเฟ้อพื้นฐานปัจจุบันอยู่ในระดับต่ำา
ที่สุดเป็นประวัติการณ์ ซึ่งเสี่ยงต่อการเกิดวงจรภาวะเงินฝืดหากภาคครัวเรือนชะลอการใช้จ่ายตามราคาสินค้าที่ทยอยปรับตัวลด
ลง นอกจากนี้ สถานการณ์ของกรีซก็เป็นอีกปัจจัยเสี่ยงหนึ่งที่จะส่งผลกระทบต่อตลาดการเงินและความเชื่อมั่นเศรษฐกิจได้ ใน
ปีนี้ (ดูรายละเอียดเพิ่มเติมใน Box: ความเสี่ยงหนี้สาธารณะของกรีซหมดไปแล้วหรือยัง?)
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ทีม่า: การวเิคราะห์โดย EIC จากขอ้มลูของ Eurostat, CEIC และ Bloomberg

อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ (Real GDP) ของประเทศในยูโรโซนอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ (Real GDP) และดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อ (PMI)

ดัชนีความเชื่อมั่นเศรษฐกิจ

ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี ของประเทศในยูโรโซน อัตราการเติบโตของสินเชื่อภาคธนาคารพาณิชย์แบ่งตามประเภทลูกหนี้

อัตราเงินเฟ้อ และอัตราการว่างงานในยูโรโซน

ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของประเทศ
ยูโรโซนลดลงอย่างต่อเนื่อง

ดัชนีความเชื่อมั่นเศรษฐกิจดีขึ้นจาก 100.7  ใน
ไตรมาส 4 ปี 2014 เป็น 103.9 ในเดือนมีนาคม

เศรษฐกิจเยอรมนี
และสเปนฟื้นตัวได้ดีกว่าที่คาด

เศรษฐกิจยูโรโซนฟื้นตัวดีกว่าที่คาดในไตรมาส 4 
ปี 2014 ต่อเนื่องถึงไตรมาส 1 ปี 2015

สินเชื่อของธนาคารพาณิชย์
เริ่มมีสัญญาณฟื้นตัว

อัตราการว่างงานปรับลดลงเหลือ 11.3% 
ในเดือนมกราคม ต่ำาที่สุดตั้งแต่เดือนเมษายน 2012
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BOX: ความเสี่ยงหนี้สาธารณะของกรีซหมดไปแล้วหรือยัง?
การขยายระยะเวลาการให้เงินช่วยเหลือกรีซในช่วงสิ้นเดือนกุมภาพันธ์ ช่วยแก้ปัญหาได้เพียงระยะสั้น แม้ว่าในเดือนกุมภาพันธ์
ท่ีผ่านมา กรีซจะสามารถต่อรองกับเจ้าหน้ีกลุ่มยูโรโซนจนขอขยายเวลาการให้เงินช่วยเหลือต่อไปได้อีก 4 เดือน ไปส้ินสุดในเดือน
มิถุนายนจากเดิมท่ีจะหมดอายุในเดือนกุมภาพันธ์ โดยต้องแลกกับมาตรการปฏิรูปทางเศรษฐกิจท่ีกรีซจะต้องดำาเนินการให้บรรลุผล
สำาเร็จ ประกอบด้วยการทบทวนรายรับท้ังหมดของรัฐบาล การตัดค่าใช้จ่ายบางส่วนท่ีไม่ใช่เงินเดือนและบำานาญซ่ึงมีสัดส่วนถึง 56% 
ของรายจ่ายภาครัฐ การแก้ปัญหาคอรัปช่ัน และการเล่ียงภาษีเพ่ือเพ่ิมรายรับ ซ่ึงจะช่วยลดความเส่ียงท่ีกรีซจะผิดนัดชำาระหน้ีในระยะ
ส้ันลงได้ อย่างไรก็ตาม ความเส่ียงต่อการขาดสภาพคล่องของกรีซก็ยังคงอยู่ เน่ืองจากกรีซจะได้รับเงินช่วยเหลือท่ียังเหลืออยู่ราว 7.2 
พันล้านยูโรจากยูโรโซนก็ต่อเม่ือสามารถดำาเนินการตามแผนปฏิรูปท่ีกำาหนดไว้เท่าน้ัน ในขณะท่ีกรีซมีหน้ีท่ีจะกำาหนดชำาระในระหว่าง
เดือนเมษายนถึงเดือนมิถุนายนสูงถึงราว 9.2 พันล้านยูโร (รูปท่ี 14) ดังน้ัน กรีซจึงจำาเป็นต้องเร่งออกกฎหมายปฏิรูปเศรษฐกิจตามแผน
อย่างเร่งด่วนเพ่ือนำาเงินมาชำาระหน้ีดังกล่าว 

จับตาการเจรจาระหว่างกรีซและเจ้าหนี้กลุ่มยูโรโซนเพื่อขอวงเงินช่วยเหลือรอบใหม่ในเดือนมิถุนายน หลังจากท่ีมาตรการ
ช่วยเหลือรอบปัจจุบันจะส้ินสุดลงในเดือนมิถุนายน กรีซจะต้องเจรจากับกลุ่มยูโรโซนอีกคร้ัง การเจรจาคร้ังน้ีจะย่ิงมีความท้าทายมาก
ข้ึน เน่ืองจากรัฐบาลกรีซจะต้องขอเงินช่วยเหลือจากยูโรโซนจำานวน 10.8 พันล้านยูโร เพ่ือชำาระหน้ีท่ีจะครบกำาหนดในเดือนกรกฎาคม
และสิงหาคม ขณะท่ีจุดยืนของรัฐบาลกรีซคือ ไม่ต้องการรัดเข็มขัดทางการคลังเพ่ือแลกกับเงินช่วยเหลือ ซ่ึงอาจทำาให้การเจรจาไม่
บรรลุผลโดยง่าย
 
อย่างไรก็ตาม กรีซมีแนวโน้มยอมทำาตามข้อตกลงของกลุ่มยูโรโซน จากผลการเจรจาในเดือนกุมภาพันธ์ท่ีผ่านมา กรีซพบว่าการ
เจรจาให้สามารถบรรลุข้อตกลงโดยท่ีไม่ต้องปฏิรูปเศรษฐกิจน้ันไม่ใช่เร่ืองง่าย ดังน้ัน การเจรจาคร้ังต่อไปจึงมีแนวโน้มท่ีกรีซจะยอมทำา
ตามข้อตกลงของกลุ่มยูโรโซนเพ่ือแลกกับเงินช่วยเหลือเช่นเดิม ท้ังน้ี เน่ืองจากกรีซไม่ต้องการแยกตัวออกจากกลุ่มยูโรโซน เพราะเกรง
ว่าเศรษฐกิจจะได้รับผลกระทบจากต้นทุนการกู้ยืมเงินท่ีจะสูงข้ึนจากการผิดนัดชำาระหน้ี อีกท้ังหน้ีสาธารณะท่ีอยู่ในรูปเงินยูโรก็จะเพ่ิมสูง
ข้ึนไปอีกหากต้องกลับมาใช้สกุลเงินของตัวเอง ดังน้ัน ตลาดการเงินจึงอาจจะมีแนวโน้มผันผวนในช่วงเวลาท่ีมีความไม่แน่นอนในการ
เจรจา แต่ผลกระทบท่ีจะเกิดข้ึนกับประเทศไทยน่าจะมีเพียงเล็กน้อยเน่ืองจากความผันผวนดังกล่าวเป็นความผันผวนในระยะส้ันเท่าน้ัน

14
ภาระหนี้สินของกรีซที่ต้องชำาระคืน (รวมดอกเบี้ย)

กรีซมีหนี้ที่จะกำาหนดชำาระในระหว่างเดือนมีนาคมถึง
เดือนมิถุนายนสูงถึงราว 9.2 พันล้านยูโร 

หน่วย: พันล้านยูโร
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เศรษฐกิจญี่ปุ่น
เศรษฐกิจญี่ปุ่นตลอดปี 2014 หดตัวเล็กน้อย แสดงให้เห็นว่าไตรมาส 4 ยังฟื้นตัวได้ช้ากว่าที่คาด ภาพรวมเศรษฐกิจญี่ปุ่น
ตลอดทั้งปี 2014 นั้นหดตัวลง 0.03% โดยมีสาเหตุหลักจากการขึ้นภาษีการค้าจาก 5% เป็น 8% ซึ่งส่งผลอย่างรุนแรงต่อกิจกรรม
ทางเศรษฐกิจภายในประเทศ และฉุดให้การบริโภคภาคเอกชนทั้งปีหดตัวเฉลี่ยถึง 1.2% พร้อมกับการลงทุนในประเทศที่หดตัวถึง 
5.2% นอกจากนี้ ถึงแม้จีดีพีไตรมาส 4 ของญี่ปุ่นจะเติบโตได้ 1.5%QOQ SAAR และถือว่าหลุดพ้นจากสภาวะถดถอยทางเทคนิคได้
แล้วก็ตาม แต่ก็ยังคงเป็นตัวเลขที่น่าผิดหวังและฟื้นตัวได้ต่ำากว่าที่คาด (รูปที่ 15) เนื่องจากการบริโภคภาคครัวเรือนฟื้นตัวจาก
ไตรมาส 3 ได้เพียง 1.9% QOQ SAAR ในขณะที่การลงทุนโดยรวมยังหดตัวต่อจากไตรมาส 3 อยู่ 1%QOQ SAAR แสดงให้เห็นว่า
เม็ดเงินอัดฉีดของธนาคารกลางญี่ปุ่นนั้นยังใช้งานได้ไม่ดีเท่าที่ควรในช่วงท้ายของปี 2014

เศรษฐกิจญี่ปุ่นยังคงต้องพึ่งพาการอ่อนค่าของเงินเยนเป็นตัวขับเคลื่อนหลักในการฟื้นฟูเศรษฐกิจ การส่งออกของญี่ปุ่น
ได้รับประโยชน์จากการอ่อนค่าของเงินเยนอย่างเห็นได้ชัดในช่วงเดือนธันวาคม 2014 และเดือนมกราคม 2015 (รูปที่ 16) โดย
ตัวเลขดัชนีปริมาณการส่งออก (Export Quantum Index) ของญี่ปุ่นในช่วงสองเดือนดังกล่าวเติบโตได้เฉลี่ยถึง 7.5%YOY จาก
ทั้งอานิสงส์ของเงินเยนที่อ่อนค่าและคำาสั่งซื้อสินค้าจากจีนก่อนช่วงเทศกาลตรุษจีน  หากมองมูลค่าการส่งออกในรูปเงินเยน
ในช่วงเวลาเดียวกันนั้น พบว่าเติบโตได้ดีถึง 14.9%YOY ซึ่งสะท้อนให้เห็นว่าผู้ประกอบการธุรกิจส่งออกและธุรกิจที่มีเงินได้จาก
ต่างประเทศต่างก็ได้รับผลประโยชน์อย่างมหาศาลจากเงินเยนที่อ่อนค่าลงกว่า 18% หลังการขยายมาตรการผ่อนคลายทางการ
เงิน (QQE) ของธนาคารกลางญี่ปุ่นครั้งล่าสุดเมื่อเดือนพฤศจิกายน 2014 ทั้งนี้ อีไอซีมองว่ามาตรการอัดฉีดเม็ดเงินของธนาคาร
กลางญี่ปุ่นจะยังคงดำาเนินต่อไปเรื่อยๆ จนกว่าเศรษฐกิจญี่ปุ่นจะมีสัญญาณฟื้นตัวที่แน่ชัด การส่งออกจึงจะยังเป็นปัจจัยบวกต่อ
เศรษฐกิจญี่ปุ่นในระยะต่อไป

การฟื้นตัวของการลงทุนภาคเอกชนเริ่มมีสัญญาณดีขึ้น ตัวเลขการลงทุนจากฝั่งภาคเอกชนแสดงสัญญาณที่ดีขึ้นอย่างชัดเจน
โดยเป็นผลมาจากมูลค่าการส่งออกที่ดีขึ้น ไม่ว่าจะเป็นคำาสั่งซื้อเครื่องจักรที่ยังคงแนวโน้มการเติบโตต่อเนื่องมาตั้งแต่ช่วงปลาย
ปี 2014 หรือผลผลิตภาคอุตสาหกรรมเดือนธันวาคม 2014 และมกราคม 2015 ที่กลับมาเติบโตได้ 0.8%MOM SA และ 3.8%MOM 
SA ตามลำาดับ (รูปที่ 18) อย่างไรก็ดี การใช้จ่ายของผู้บริโภคยังคงมีสัญญาณการฟื้นตัวที่อ่อนแอทั้งจากดัชนียอดค้าปลีกที่ยังหด
ตัว 1.9%MOM SA และตัวเลขค่าใช้จ่ายของผู้บริโภคที่หดตัวลง 1.2%MOM SA ในเดือนมกราคมที่ผ่านมา ทั้งนี้ อีไอซียังคงมองว่า 
การเจรจาต่อรองค่าจ้างช่วงฤดูใบไม้ผลิของญี่ปุ่น (ชุนโต: Shunto) จะเป็นตัวแปรสำาคัญที่จะส่งผ่านกำาไรของภาคธุรกิจไปสู่ค่า
จ้างแรงงานที่สูงขึ้น และต่อไปยังการบริโภคที่ดีขึ้นได้ ในที่สุด เนื่องจากการเติบโตของค่าจ้างแรงงานเป็นปัจจัยสำาคัญที่จะเพิ่ม
ความเชื่อมั่นของผู้บริโภคได้ (รูปที่ 19) (ดูรายละเอียดเพิ่มเติมใน Box: ชุนโต (Shunto): การเจรจาต่อรองค่าจ้างแรงงานใน
ช่วงฤดูใบไม้ผลิของญี่ปุ่น) อีไอซีจึงประเมินว่าเศรษฐกิจญี่ปุ่นในปี 2015 นี้จะเติบโตได้ที่ระดับ 1%
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ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ CEIC และ Bloomberg

มูลค่าการส่งออกและค่าเงินเยน

ทิศทางราคาน้ำามัน ค่าเงินเยน และมูลค่าการนำาเข้าพลังงาน

อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจรายไตรมาส และดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อ

อัตราการเติบโตค่าจ้างแรงงาน (เงินเดือนประจำา)
และ ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภค

ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม ดัชนียอดค้าปลีก และคำาส่ังซื้อเครื่องจักรแบบ
ปรับฤดูกาล

อตัราการเตบิโตของคา่จา้งแรงงาน คา่ใชจ้า่ยครัวเรอืน และอตัราเงนิเฟอ้

เศรษฐกิจญ่ีปุ่นยังคงฟ้ืนตัวได้ช้า 
ท้ังด้านการบริโภคและการลงทุนภายในประเทศ

ความเชื่อมั่นผู้บริโภคเริ่มดีขึ้น หลังมีสัญญาณ
การปรับขึ้นค่าแรงจากภาคธุรกิจ

ภาคการส่งออกยังคงได้ประโยชน์
จากทิศทางเงินเยนที่อ่อนค่า

ราคาน้ำามันที่ต่ำาลงยังคงช่วยลดภาระการนำาเข้า
พลังงานได้อย่างต่อเนื่อง

การลงทุนของภาคเอกชนยังมีสัญญาณท่ีดีจากยอด
คำาส่ังซ้ือเคร่ืองจักรและผลผลิตภาคอุตสาหกรรม

รายได้ที่แท้จริงที่ติดลบยังเป็นอุปสรรคต่อการใช้จ่าย
ของผู้บริโภค ถึงแม้อัตราเงินเฟ้อจะชะลอลงก็ตาม
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BOX: ชุนโต (Shunto) : การเจรจาต่อรอง
ค่าจ้างแรงงานในช่วงฤดูใบไม้ผลิของญี่ปุ่น
“ชุนโต” หมายถึงกระบวนการเจรจาต่อรองค่าจ้าง
แรงงาน เงื่อนไขการทำางาน สวัสดิการ หรือสิทธิประ
โยชน์อื่นๆ ระหว่างนายจ้าง ลูกจ้าง และรัฐบาล ที่
เกิดขึ้นในช่วงฤดูใบไม้ผลิของทุกปี (มักเริ่มขึ้นใน
ช่วงปลายเดือนกุมภาพันธ์หรือต้นมีนาคม และจะ
สิน้สดุในชว่งปลายเดอืนเมษายน) ชนุโตเริม่มขีึน้ใน
ปี 1956 จากแนวคิดริเริ่มของสหภาพแรงงานญี่ปุ่น
ในยุคนั้น (Sohyo) ที่ต้องการให้สหภาพแรงงาน
มีอำานาจต่อรองกับนายจ้างมากขึ้น และเกิดการ
เจรจาต่อรองค่าจ้างแรงงานที่เป็นธรรมในทุก
อุตสาหกรรม ทำาให้ค่าจ้างที่เกิดจากชุนโตกลาย
เป็นบรรทัดฐานสำาหรับการกำาหนดค่าจ้างแรงงาน
สำาหรับทุกอุตสาหกรรมในญี่ปุ่น รวมไปถึงลูกจ้าง
ของรัฐบาลและรัฐวิสาหกิจอีกด้วย
 
ชุนโตจะเริ่มด้วยการประชุมภายในของสหภาพ 
แรงงานเรื่องการเพิ่มค่าจ้างแรงงานที่เหมาะสม 
ในแต่ละอุตสาหกรรม รวมไปถึงภาระค่าครอง
ชีพและสภาวะเศรษฐกิจในช่วงเวลานั้นๆ จากนั้น 
สหภาพแรงงานจะเสนอข้อเรียกร้องดังกล่าวไป
ยังสมาพันธ์นายจ้างของญี่ปุ่น (Nikkeiren) เพื่อให้
พจิารณาวา่จะสามารถขึน้คา่จา้งไดต้ามขอ้เรยีกรอ้ง
ของสหภาพแรงงานหรือไม่ การรวมตัวของสหภาพ
นั้นสามารถสร้างอำานาจต่อรองให้กับฝั่งแรงงาน
เป็นอย่างดีเรื่อยมาจนถึงปี 1975 ที่สหภาพแรงงาน
ประสบความสำาเร็จอย่างมากในการเจรจาชุนโต 
และสามารถเรยีกรอ้งคา่จา้งแรงงานเพิม่ไดถ้งึ  33% 
อย่างไรก็ดี นับตั้งแต่ปี 1976 เป็นต้นมา อำานาจต่อ
รองของสหภาพแรงงานกล็ดลงเรือ่ยๆ และสามารถ
ต่อรองขึ้นค่าจ้างได้ ในระดับที่ต่ำากว่า 10% เท่านั้น 

ทัง้นี ้ครัง้ลา่สดุในป ี2014 การเจรจาชนุโตไดอ้นมุตัิ
การขึ้นค่าจ้างโดยเฉลี่ยที่ 2.4%
 
ชุนโตปี 2015 จะเป็นกุญแจสำาคัญต่อการฟื้นตัว
ของเศรษฐกิจญี่ปุ่น (อ่านประกอบ: เศรษฐกิจ
ญี่ปุ่นใน Outlook 1Q2015) ปัญหาการฟื้นตัวของ
เศรษฐกจิญีปุ่น่ในปจัจบุนั สว่นหนึง่เกดิจากสภาวะ
ที่ผู้บริโภคยังไม่มั่นใจที่จะนำาเงินออกมาใช้จ่าย
อย่างเต็มที่ เนื่องจากปัจจัยทางด้านรายได้ที่ยัง
เติบโตได้ต่ำากว่าค่าครองชีพ การขึ้นภาษีการค้า 
(sales tax) ในเดือนเมษายนปี 2014 สร้างภาระ
ค่าครองชีพที่สูงขึ้นแก่ผู้บริโภคถึง 2% ดังนั้น การ
เจรจาขอขึ้นค่าจ้างแรงงานที่เกิดขึ้นในช่วงเดือน
มีนาคมถึงเมษายนปีนี้จึงเป็นปัจจัยที่น่าจับตา
มองที่สุดว่าจะช่วยผลักดันการใช้จ่ายและความ
เชื่อมั่นของผู้บริโภคให้กลับมาดีได้อีกครั้งหรือไม ่



เศรษฐกิจจีน

รัฐบาลจีนปรับลดเป้าหมายการเติบโตของเศรษฐกิจปีนี้ลงเหลือเพียงประมาณ 7.0% จากเดิมที่วางไว้ประมาณ 7.5% เนื่องจาก
เศรษฐกิจยังคงมีทิศทางชะลอตัวต่อเนื่องในไตรมาส 1 ซึ่งเติบโตได้เพียง 7.0% ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคอุตสาหกรรม (PMI 
Manufacturing) ในไตรมาส 1 เฉลี่ยอยู่ที่ 49.9 ชะลอลงจากระดับ 50.4 เมื่อช่วงไตรมาสสุดท้ายของปี 2014 (รูปที่ 21) เช่นเดียว
กับการลงทุนในสินทรัพย์ถาวรช่วงไตรมาสแรกที่ขยายตัว 13.5%YOY ชะลอลงจากเมื่อไตรมาส 4 ของปี 2014 ที่อยู่ที่ 14.7%YOY จาก
การลงทุนในภาคอสังหาริมทรัพย์ที่ลดลง (รูปที่ 22) ด้านยอดค้าปลีกเฉลี่ยในไตรมาส 1 ลดลงมาอยู่ที่ 10.5%YOY จาก 11.9%YOY ใน
เดือนธันวาคม ประกอบกับอัตราเงินเฟ้อที่ลดลงไปอยู่ในระดับต่ำาสุดในรอบ 5 ปีเมื่อเดือนมกราคมที่ 0.8% จากราคาสินค้าโภคภัณฑ์
ที่หดตัวต่อเนื่อง (รูปที่ 23) นอกจากนี้ เศรษฐกิจจีนยังถูกกดดันจากราคาอสังหาริมทรัพย์ที่หดตัวลง 7 เดือนติดต่อกัน (รูปที่ 24) 
โดยสัญญาณการชะลอตัวเหล่านี้ส่งผลให้ธนาคารกลางของจีน (People’s Bank of China: PBOC) ประกาศลดอัตราดอกเบี้ย
นโยบายลงอีก 25 bps ในช่วงต้นเดือนมีนาคม ทำาให้อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ 12 เดือนลดลงมาอยู่ที่ 5.35% และอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 
12 เดือนลดลงมาอยู่ที่ 2.50% อีกทั้งยังลดอัตราส่วนเงินสำารองของธนาคารพาณิชย์ทั้งระบบ (Reserve Requirement Ratio: 
RRR) ลงทั้งหมด 1.5% ในช่วง 4 เดือนแรกของปี โดย PBOC ยังคงดำาเนินนโยบายการเงินแบบผ่อนคลายเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจ
แบบไม่จำากัดกลุ่มเป้าหมาย ทั้งยังเป็นการส่งสัญญาณว่า PBOC พร้อมดำาเนินมาตรการผ่อนคลายทางการเงินหากเศรษฐกิจมี
ทิศทางชะลอตัว จึงส่งผลให้ตลาดหุ้นจีนปรับขึ้นซึ่งสวนทางกับภาวะเศรษฐกิจ (รูปที่ 25)

อีไอซีลดประมาณการการขยายตัวของเศรษฐกิจจีนปีนี้ลงเหลือ 7.0%  จากเดิมที่ 7.1% จากตัวเลขเศรษฐกิจที่ส่งสัญญาณชะลอ
ตัวในไตรมาสแรกและการปฏิรูปโครงสร้างเศรษฐกิจที่อาจกดดันอุปสงค์ในประเทศมากกว่าที่คาดการณ์ โดยอีไอซีมองว่าแรงขับ
เคลื่อนเศรษฐกิจจีนในปีนี้จะมาจากการดำาเนินนโยบายการเงินที่ผ่อนคลายของ PBOC ซึ่งมีโอกาสปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
และ RRR ลงอีกต่อเนื่องในปีนี้ เนื่องจากเศรษฐกิจมีทิศทางชะลอลงต่ำากว่าเป้าหมายของรัฐบาล โดยอัตราเงินเฟ้อที่อยู่ในระดับ
ต่ำาและ RRR ที่ยังคงอยู่ในระดับสูงเมื่อเทียบกับในอดีต (รูปที่ 26) จะช่วยให้ PBOC สามารถผ่อนคลายนโยบายการเงินเพิ่มเติม
ได้ นอกจากนี้ จะมีแรงขับเคลื่อนจากการเร่งลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานและสาธารณูปโภคของรัฐบาลกลางที่ได้อนุมัติเงินลงทุน
มูลค่า 7 ล้านล้านหยวนไปในช่วงต้นปี 2015 ทั้งนี้ นายกรัฐมนตรีหลี่ เค่อเฉียง กล่าวว่าการเติบโตที่ประมาณ 7.0% นั้นจะกลาย
เป็น “new normal” ของเศรษฐกิจจีนต่อไป

เศรษฐกิจจีนในปี 2015 นี้จะถูกกดดันด้วยการปฏิรูปโครงสร้างเศรษฐกิจ โดยรัฐบาลกลางได้วางแผนการปฏิรูปที่สำาคัญ 
ประกอบไปด้วย 1) การปรับโครงสร้างหนี้ของรัฐบาลท้องถิ่น เนื่องจากรัฐบาลกลางต้องการลดปริมาณการกู้ยืมนอกระบบของ
รัฐบาลท้องถิ่น โดยเฉพาะการกู้ผ่าน Local Government Financing Vehicles (LGFVs) ที่มีอัตราดอกเบี้ยสูง โดยรัฐบาลกลาง
ได้ประกาศเพิ่มโควตาให้รัฐบาลท้องถิ่นสามารถออกพันธบัตรด้วยตนเอง (municipal bonds) มูลค่าทั้งหมด 6 แสนล้านหยวน 
อีกทั้งยังมีโควตาการแปลงหนี้นอกระบบของรัฐบาลท้องถิ่นให้เป็นการออกพันธบัตรอีกประมาณ 1 ล้านล้านหยวน 2) การปราบ
ปรามคอรัปชั่นและปฏิรูปกฎหมายตาม 4th Plenum - “ Rule of Law” ซึ่งจนถึงปัจจุบันมีการดำาเนินคดีรับสินบนในช่วงเทศกาล 
ตรุษจีนกับเจ้าหน้าที่รัฐถึง 855 คน และมีการดำาเนินคดีคอรัปชั่นกับข้าราชการระดับสูงถึง 68 คนในปี 2014 ทั้งนี้ การลดสัดส่วน
หนี้นอกระบบของรัฐบาลท้องถิ่นและการปราบปรามคอรัปชั่นจะส่งผลกระทบต่อการลงทุนและการบริโภคภาครัฐ โดยเฉพาะใน
ระดับท้องถิ่น ในขณะเดียวกัน PBOC ได้เตรียมเปิดเสรีกลไกอัตราดอกเบี้ยเงินฝากภายในปีนี้ หลังจากมีการขยายเพดานอัตรา
ดอกเบี้ยเงินฝากสำาหรับธนาคารพาณิชย์มาตั้งแต่ปลายปี 2014 โดยจะเริ่มใช้ โครงการประกันเงินฝากในช่วงเดือนพฤษภาคม
นี้ ซึ่งอาจเป็นการเพิ่มภาระให้แก่ธนาคารพาณิชย์ในภาวะปัจจุบัน (ดูรายละเอียดเพิ่มเติมใน Box: ผลกระทบจากการเปิดเสรี
กลไกอัตราดอกเบี้ยเงินฝากของจีน)
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21 22

23 24

2625

อตัราการเตบิโตทางเศรษฐกิจ (Real GDP) และดัชนีผูจ้ดัการฝา่ยจดัซือ้ (PMI)

อัตราการเติบโตของยอดค้าปลีกและอัตราเงินเฟ้อ อัตราการเติบโตของราคาอสังหาริมทรัพย์ในเมืองขนาดใหญ่ของจีน

อัตราการเติบโตของการลงทุนในสินทรัพย์ถาวร

อัตราส่วนเงินสำารองของธนาคารพาณิชย์
Shanghai Stock Exchange: Composite Index 

ยอดค้าปลีกและอัตราเงินเฟ้อในช่วงไตรมาส
แรกของปีชะลอลงมาอยู่ในระดับต่ำา

เศรษฐกิจจีนยังถูกกดดันจากราคา
อสังหาริมทรัพย์ที่ปรับลดลงอย่างต่อเนื่อง

รัฐบาลจีนปรับลดเป้าหมายการเติบโต
เศรษฐกิจปีนี้ลงเหลือเพียงประมาณ 7.0%

การลงทุนในสินทรัพย์ถาวรในไตรมาสแรก
ของปี 2015 ชะลอตัวต่อเนื่องจากเมื่อปีที่แล้ว

RRR ยังคงอยู่ในระดับสูง
เมื่อเทียบกับในอดีต

ตลาดหุ้นขึ้นสวนทางกับเศรษฐกิจ เนื่องจาก 
PBOC ส่งสัญญาณผ่อนคลายนโยบายการ
เงินหากจำาเป็น

หนวย: ดัชนี
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เปาหมายการ
เติบโตป 2015  

‘ประมาณ 7.0%’

เปาหมายการเติบโตป 
2014 ‘ประมาณ 7.5%’

เปาหมายการเติบโตป 
2013 ท่ี 7.5%
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หนวย: %YOY เฉล่ียเคล่ือนท่ี 3 เดือน
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BOX: ผลกระทบจากการเปิดเสรี
กลไกอัตราดอกเบี้ยเงินฝากของจีน
นายโจว เสี่ยวฉวน ผู้ว่าการธนาคารกลางจีน ได้ออก
มาชี้แจงว่ามีความเป็นไปได้สูง (“highly likely”) ที่
จีนจะเปิดเสรีกลไกอัตราดอกเบี้ยเงินฝากภายในปี
นี้ ซึ่งจะเป็นขั้นตอนสุดท้ายของนโยบายการเปิดเสรี
กลไกอัตราดอกเบี้ย (interest rate liberalization) 
ของ PBOC หลังจากได้ขยายเพดานอัตราดอกเบี้ย
เงินฝากของธนาคารพาณิชย์จาก 1.1 เท่าของอัตรา
อ้างอิง (อัตราเงินฝาก 12 เดือน) มาเป็น 1.2 เท่าใน
ช่วงปลายเดือนพฤศจิกายน 2014 และขยายเพดาน
เป็น 1.3 เท่าของอัตราอ้างอิงในช่วงมีนาคม 2015 
 (รูปที่ 27) นอกจากนี้ PBOC จะเตรียมเริ่มโครงการ
ประกันเงินฝาก (deposit insurance) ในช่วงเดือน
พฤษภาคมเพื่อรองรับการเปิดเสรีอัตราดอกเบี้ยใน
ครั้งนี้ 

PBOC ได้กำาหนดเพดานของอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
สำาหรับธนาคารพาณิชย์ในประเทศ ซึ่งส่งผลกระทบ
ต่อธนาคารพาณิชย์ขนาดเล็กและขนาดกลางที่ ไม่
สามารถให้อัตราดอกเบี้ยเงินฝากที่สูงพอในการดึงดูด
เงนิฝากจากธนาคารขนาดใหญข่องจนีซึง่สว่นมากเปน็
รัฐวิสาหกิจ ในขณะเดียวกันภาคครัวเรือนก็ได้รับผล
ตอบแทนจากเงินฝากในอัตราดอกเบี้ยที่ต่ำากว่ากลไก
ตลาด โดยมีเพียงธนาคารของรัฐและธนาคารขนาด
ใหญ่ที่ ได้รับผลประโยชน์ เนื่องจากสามารถนำาเงิน
ฝากไปปล่อยกู้ต่อให้แก่รัฐวิสาหกิจและธุรกิจขนาด
ใหญ่ในอัตราดอกเบี้ยต่ำา อย่างไรก็ดี ในปัจจุบัน เพดาน
อัตราดอกเบี้ยเงินฝากของธนาคารพาณิชย์มีความ
สำาคัญน้อยลง เนื่องจากตลาดการเงินของจีนพัฒนา
มากขึ้นจนมีการลงทุนใน wealth management 
products (WMPs) และการลงทุนในทรัสต์ที่ ให้ 
ผลตอบแทนสูงกว่าอัตราดอกเบี้ยเงินฝากหลายเท่า 
(รูปที่ 28) ในขณะเดียวกัน การลงทุนในสินทรัพย์เหล่า

นี้ก็เพิ่มความเสี่ยงให้แก่ระบบการเงินของจีน เมื่อ
ประกอบเข้ากับความต้องการในการปฏิรูปตลาดการ
เงิน เพื่อลดบทบาทของ shadow banking และปรับ
โครงสร้างเศรษฐกิจ จึงส่งผลให้จีนเร่งเปิดเสรีกลไก
อัตราดอกเบี้ยครั้งนี้

การเปิดเสรีกลไกอัตราดอกเบี้ยเงินฝากจะส่งผล
ให้อัตราดอกเบี้ยเงินฝากเฉลี่ยของทั้งประเทศเพิ่ม
ขึ้น ซึ่งจะช่วยเพิ่มรายได้ของภาคครัวเรือน และยัง
ส่งเสริมการแข่งขันของธนาคารพาณิชย์ในประเทศ 
ภาคครัวเรือนจะได้รับประโยชน์จากรายได้ที่เพิ่มขึ้น
ตามอัตราดอกเบี้ยเงินฝากเฉลี่ยในตลาดที่ปรับสูง
ขึ้น ซึ่งจะช่วยกระตุ้นการบริโภคในประเทศตามความ
พยายามของรัฐบาลที่ต้องการลดการพึ่งพาการลงทุน
ของภาครัฐ ด้านธนาคารขนาดเล็กและขนาดกลางมี
แนวโน้มที่จะปรับอัตราดอกเบี้ยเงินฝากให้สูงขึ้น เพื่อ
เพิม่ฐานเงนิฝากเนือ่งจากถกูกดดนัดว้ยอตัราสว่นเงนิ
กู้ต่อเงินฝาก (loan to deposit ratio) ที่ธนาคารกลาง
กำาหนด และเพื่อเพิ่มโอกาสในการแข่งขันกับธนาคาร
ของรัฐ อย่างไรก็ตาม การเปิดเสรีอัตราดอกเบี้ย
เงินฝากในภาวะปัจจุบันอาจเป็นการเพิ่มภาระให้กับ
ธนาคารพาณิชย์ เนื่องจากธนาคารยังมีปัญหาหนี้เสีย
ที่เพิ่มขึ้นและรายได้ที่ชะลอลง
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27 28
ผลตอบแทนจากการลงทนุใน WMPs และทรสัต์ เทยีบกบัดอกเบ้ียเงนิฝากเพดานและอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก 12 เดือน

PBOC ได้มีการขยายเพดานอัตราดอกเบี้ย
เงินฝากมาตั้งแต่ปลายปีที่แล้ว

ผลตอบแทนจากอัตราดอกเบี้ยเงินฝากน้อยกว่า
การลงทุนใน WMPs และ ทรัสต์อยู่มาก

หนวย: %
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ผลตอบแทนจาก WMPs

เพดานอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก 12 เดือน

ผลตอบแทนจากทรัสต

หนวย: %pa
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ดอกเบ้ียเงินฝาก 12 เดือน เพดานดอกเบ้ียเงินฝาก

ลดอัตราดอกเบ้ียเงิน
ฝาก 25 bps และขยาย

เพดานเปน 1.2 เทา

1 ลดอัตราดอกเบ้ียเงินฝาก
อีก 25 bps และขยาย
เพดานเปน 1.3 เทา

2



เศรษฐกิจอาเซียน

เศรษฐกิจหลักในกลุ่มอาเซียนเติบโตได้ดีในไตรมาส 4 ที่ผ่านมา โดยส่วนใหญ่มีอุปสงค์ภายในภูมิภาคเป็นปัจจัยขับเคลื่อน
หลัก นำาโดยเศรษฐกิจฟิลิปปินส์ที่เติบโตต่อเนื่องจากไตรมาสที่แล้วได้ถึง 2.5%QOQ SA จากปัจจัยสนับสนุนทั้งภาคการส่งออก
ที่ยังเติบโตอย่างแข็งแกร่ง การลงทุนภาครัฐที่เริ่มฟื้นตัวกลับมาดีขึ้น และการบริโภคที่ยังคงแข็งแรงต่อเนื่องตามความเชื่อมั่น
ภาคเอกชน ในขณะที่เศรษฐกิจมาเลเซียก็ได้แรงสนับสนุนจากการบริโภคและการลงทุนภาคเอกชนโดยเฉพาะในส่วนของการ
สะสมทุนถาวร (GFCF) ที่เติบโตได้ 2.3%QOQ SA เป็นตัวขับเคลื่อนให้เศรษฐกิจไตรมาส 4 เติบโตได้ 2.0%QOQ SA ด้านเศรษฐกิจ
สิงคโปร์และอินโดนีเซียนั้นถึงแม้จะกำาลังประสบปัญหาด้านอุตสาหกรรมการส่งออกจากอุปสงค์ของคู่ค้าสำาคัญอย่างจีนและ
ยุโรปที่อ่อนแอลง แต่ปัจจัยภายในประเทศและการใช้จ่ายภาครัฐก็ยังช่วยพยุงให้เศรษฐกิจทั้งสองยังโตได้ที่ระดับ 1.2%QOQ SA 

อีไอซียังคงมองว่าการเติบโตของเศรษฐกิจอาเซียนปี 2015 อยู่ในระดับทรงตัวถึงดีขึ้นเล็กน้อยจากปี 2014 เนื่องจากเศรษฐกิจ
ในภมูภิาคยงัมคีวามเสีย่งจากภาคการสง่ออกและภาคอตุสาหกรรมทีย่งัคงออ่นแอจากปจัจยัภายนอก โดยเฉพาะตวัเลขการสง่ออก
ในช่วงปลายปี 2014 ถึงต้นปี 2015 ที่สะท้อนว่าอุปสงค์จากจีน ญี่ปุ่น และยุโรปต่อสินค้าส่งออกจากอาเซียนยังมีอัตราการเติบโต
ในระดับต่ำา โดยมีสาเหตุจากทั้งปัจจัยด้านอุปสงค์และปัจจัยด้านอัตราแลกเปลี่ยนที่อ่อนค่าลงทั้งสกุลเยนและยูโร ประกอบกับ
การปฏิรูปเศรษฐกิจที่ยังคงดำาเนินต่อไปในบางประเทศเช่น อินโดนีเซีย มาเลเซียและไทย ซึ่งจะทำาให้กลุ่มประเทศดังกล่าวต้อง
ใช้เวลาในการปรับโครงสร้างเศรษฐกิจให้กลับมาเติบโตได้ดีอีกครั้งหนึ่ง อย่างไรก็ดี เศรษฐกิจอาเซียนยังมีปัจจัยบวกที่จะช่วย
ผลักดันเศรษฐกิจในภูมิภาคได้ ประกอบด้วย 1) ราคาพลังงานที่ลดลงซึ่งเป็นปัจจัยบวกต่ออุปสงค์ภายในประเทศ 2) อุปสงค์จาก
สหรัฐฯ ต่อสินค้าส่งออกที่เริ่มมีสัญญาณฟื้นตัวที่ชัดเจน และ 3) การส่งออกจากกลุ่มประเทศ CLMV ไปยังจีนและญี่ปุ่นซึ่งยังมี
แนวโน้มเติบโตได้ดีอย่างต่อเนื่อง

ปญัหาการสง่ออกของอนิโดนเีซยีและมาเลเซยีอาจมสีาเหตจุากความสามารถทางการแขง่ขนัดา้นคา่เงนิทีล่ดลง ถงึแม้ว่าอตัรา
แลกเปลี่ยนของอินโดนีเซียและมาเลเซียจะอ่อนค่าลงราว 22% และ 2% เมื่อเทียบกับช่วงห้าปีที่ผ่านมา แต่มูลค่าการส่งออกของ
อินโดนีเซียกลับหดตัวอย่างต่อเนื่องมาตั้งแต่ 2012 ในขณะที่การส่งออกของมาเลเซียชะลอตัวเหลือเพียง 0.7% และ 2.5% ใน
ช่วงปี 2012- 2013 และเพิ่งกลับมาฟื้นตัวได้ ในปี 2014 สาเหตุของปัญหาดังกล่าวอาจเกิดจากความสามารถในการแข่งขันในด้าน
อัตราแลกเปลี่ยนของทั้งสองประเทศที่ไม่ได้อ่อนตัวลงตามสกุลเงินของตนแต่กลับแข็งค่าขึ้น โดยสังเกตได้จากดัชนีอัตราแลก
เปลี่ยนที่แท้จริง (REER) ของค่าเงินรูเปียและเงินริงกิตที่แข็งค่าขึ้น 3.5% และ 1.9% ตามลำาดับ (รูปที่ 32) อัตราแลกเปลี่ยนที่แท้
จริงจึงนับเป็นปัจจัยสำาคัญที่ลดทอนความสามารถในการแข่งขันด้านการส่งออกของอินโดนีเซียและมาเลเซียอย่างมีนัยสำาคัญ
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29 30

31 32

33 34

อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ

อัตราการเติบโตภาคการส่งออกของเศรษฐกิจประเทศอาเซียน 4 อตัราการเปลีย่นแปลงของอตัราแลกเปลีย่นและดชันีคา่เงนิทีแ่ทจ้รงิ  (REER)

อัตราการเติบโตภาคอุตสาหกรรม

ทิศทางการเคลื่อนไหวของค่าเงินกลุ่มประเทศอาเซียน 4 เทียบกับเงิน
ดอลลาร์สหรัฐฯอัตราเงินเฟ้อ

ปัจจัยภายนอกภูมิภาคยังคงกดดันการเติบโต
ของภาคการส่งออก โดยเฉพาะอินโดนีเซีย

ถึงแม้อัตราแลกเปลี่ยนของอินโดนีเซียจะอ่อนค่า
ลงมาก แต่ REER กลับแข็งค่ากว่าเดิม

เศรษฐกิจอาเซียน 4 ไตรมาส 3 
โดยรวมชะลอตัวลง ยกเว้นสิงคโปร์

ทิศทางภาคการผลิตโดยรวมของกลุ่มประเทศ
อาเซียนสี่ยังคงประสบปัญหาการฟื้นตัว

ทิศทางเงินเฟ้อในภูมิภาคชะลอตัวลง
ตามทิศทางราคาน้ำามัน

การเคล่ือนไหวของสกุลเงินยังมีทิศทางแตกต่างกัน
ตามนโยบายอัตราดอกเบ้ียของแต่ละชาติ
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ผลผลิตอุตสาหกรรมมาเลเซีย ผลผลิตอุตสาหกรรมฟลิปปนส สิงคโปร PMI อินโดนีเซีย PMI

หนวย: %MOM เฉล่ียเคล่ือนท่ี 3เดือน หนวย: ดัชนี 
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มาเลเซีย สิงคโปร ฟลิปปนส อินโดนีเซีย

หนวย: % YOY เฉล่ียเคล่ือนท่ี 3 เดือน
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มาเลเซีย อินโดนีเซีย ฟลิปปนส สิงคโปร เวียตนาม ไทย

หนวย: % YOY
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เศรษฐกิจไทย

อีไอซีประเมินเศรษฐกิจไทยในปี 2015 เติบโต 3.0% เศรษฐกิจไทยในช่วง 3 เดือนแรกของปี 2015 อยู่ในภาวะชะลอตัว แม้ว่าจะมี
ภาคการท่องเที่ยวที่ฟื้นตัวอย่างแข็งแกร่งเป็นปัจจัยหนุน โดยราคาน้ำามันที่ลดลงไม่ได้ช่วยกระตุ้นการใช้จ่ายภาคครัวเรือนมากนัก 
ครัวเรือนในภาคเกษตรจำานวนมากยังได้รับผลกระทบจากราคาผลผลิตที่ตกต่ำาอย่างต่อเนื่อง รวมถึงยังมีปัจจัยที่กระทบต่อความ
เชื่อมั่นของภาคเอกชน ได้แก่ ความไม่แน่นอนของนโยบายรัฐเกี่ยวกับการปฏิรูปด้านภาษี ความล่าช้าในการเบิกจ่ายงบประมาณ
การลงทุนของรัฐที่ทำาได้เพียง 27.8% ในครึ่งปีแรกของปีงบประมาณ ด้วยปัจจัยดังกล่าว อีไอซีจึงได้ปรับลดประมาณการการขยาย
ตัวของการบริโภคและการลงทุนภาคเอกชนในปีนี้ลงเหลือ 1.4% และ 2.5% ตามลำาดับ นอกจากนี้ การลดลงของมูลค่าสินค้าส่ง
ออกสำาหรับสินค้าที่เชื่อมโยงกับน้ำามันดิบอย่างน้ำามันสำาเร็จรูป เคมีภัณฑ์ และพลาสติก ในช่วงที่ผ่านมาทำาให้อีไอซีได้ปรับลด
ประมาณการมูลค่าการส่งออกสินค้าไทยว่าจะหดตัว 1.3%
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35
ประมาณการการเติบโตของ GDP และองค์ประกอบในปี 2014 และ 2015

อีไอซีประเมินเศรษฐกิจไทย
ในปี 2015 เติบโต 3.0% 

* มูลค่าการส่งออกสินค้าในรูปดอลลาร์สหรัฐฯ
ที่มา: การประมาณการของ EIC

หน่วย: %YOY
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การบริโภคภาคเอกชน

การบริโภคภาคเอกชนยังขยายตัวได้ ในระดับต่ำาในไตรมาส 4 ปี 2014 จนถึงไตรมาสแรกของปี 2015 แม้ว่าในไตรมาส 3 การ
บริโภคภาคเอกชนจะเติบโตสูงกว่าคาดที่ 2.2%YOY แต่การบริโภคในไตรมาส 4 กลับชะลอตัวลงเหลือ 1.9%YOY และหดตัว 0.6%QOQ 
SA ที่น่ากังวลคือการบริโภคสินค้าที่ไม่รวมรถยนต์หดตัวลง 0.4%QOQ SA หลังจากที่ขยายตัวติดต่อกันในช่วง 3 ไตรมาสแรกของป ี
สะท้อนว่าการใช้จ่ายภาคเอกชนอ่อนแอลงในไตรมาส 4 ขณะเดียวกันการบริโภคในหมวดรถยนต์ยังคงหดตัวเมื่อเทียบกับไตรมาส
ก่อนต่อเนื่อง 8 ไตรมาสติดต่อกัน แสดงถึงความต้องการซื้อรถยนต์ที่ยังไม่ฟื้นตัวนับตั้งแต่สิ้นสุดมาตรการรถยนต์คันแรกในปี 
2012 โดยในเดือนมกราคม 2015 ยอดขายรถยนต์ในประเทศต่ำาสุดในรอบ 3 ปี และยังหดตัว 11.8%YOY ในช่วง 2 เดือนแรกของ
ปี นอกจากนี้ ดัชนีการบริโภคภาคเอกชนของธนาคารแห่งประเทศไทยยังคงหดตัว 1.7%YOY ในช่วงเวลาเดียวกัน

อีไอซีปรับลดประมาณการเติบโตการบริโภคภาคเอกชนในปีนี้เหลือ 1.4% จากเดิม 2.3% กำาลังซื้อของคนไทยแบ่งเป็น 2 กลุ่ม
อย่างชัดเจน กลุ่มแรกคือ ครัวเรือนภาคเกษตรและที่เกี่ยวข้องกับการเกษตร ซึ่งกำาลังประสบปัญหากับรายได้ที่ตกต่ำาลงตามราคา
สินค้าเกษตรที่สำาคัญ เช่น ข้าว ยางพารา อ้อย และสินค้าโภคภัณฑ์อื่นๆ ที่ได้รับผลกระทบจากราคาตลาดโลก อีกทั้งยังมีความ
เสี่ยงว่าจะต้องเผชิญกับภัยแล้งในปีนี้ซึ่งจะส่งผลต่อปริมาณผลผลิตสินค้าเกษตรอีกทางหนึ่ง และกลุ่มที่สอง คือ  ครัวเรือน
นอกภาคเกษตรที่มีรายได้ประจำา ยังได้รับค่าจ้างเพิ่มสูงขึ้น (หักผลของเงินเฟ้อ) และมีภาระค่าใช้จ่ายที่ลดลงตามราคาน้ำามัน  
(รูปที่ 36) อย่างไรก็ตาม ความเชื่อมั่นของผู้บริโภคทั้งในภาคเกษตรและนอกภาคเกษตรยังอยู่ในระดับต่ำาทำาให้แนวโน้มการใช้
จ่ายบริโภคขยายตัวไม่สูงนัก

การบริโภคภาคเอกชนยังมีความเสี่ยงในระยะต่อไป ประการแรก ธนาคารพาณิชย์ยังคงระมัดระวังการปล่อยสินเชื่อให้แก่ครัว
เรือน โดยเพิ่มความเข้มงวดของมาตรฐานการปล่อยสินเชื่อยิ่งขึ้น (รูปที่ 37) ประการต่อมา ภาระหนี้ครัวเรือนที่อยู่ระดับสูงยัง
คงจำากัดความสามารถในการซื้อสินค้าคงทน  และประการสุดท้าย ความเชื่อมั่นของผู้บริโภคยังคงลดลง โดยในเดือนกุมภาพันธ์ 
ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภคที่สำารวจโดยศูนย์พยากรณ์เศรษฐกิจและธุรกิจ มหาวิทยาลัยหอการค้าไทยลดลงเหลือ 79.1 จากระดับ 
80.2 ในไตรมาส 4 ปี 2014 เนื่องจากแนวโน้มเศรษฐกิจที่ยังไม่ฟื้นตัวดี นอกจากนี้ อีไอซียังคาดว่าการปฏิรูปภาษีของรัฐบาลที่ยัง
ไม่มีความชัดเจนอาจส่งผลต่อภาระภาษีของประชาชนและแนวโน้มการใช้จ่ายของภาคครัวเรือนในระยะต่อไปอีกด้วย
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36 37
คา่จา้งแรงงานนอกภาคเกษตรและรายไดเ้กษตรกร (หกัผลของเงินเฟ้อ) มาตรฐานการปล่อยสินเชื่อครัวเรือนของธนาคารพาณิชย์

กำาลังซื้อของคนไทยแบ่งแยกเป็น 2 กลุ่ม
อย่างชัดเจน 

ธนาคารพาณิชย์ยังคงระมัดระวัง
การปล่อยสินเชื่อให้แก่ครัวเรือน

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสำานักงานเศรษฐกิจการเกษตรและธนาคารแห่งประเทศไทย
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หนวย: ดัชนี ม.ค. 2012 = 100, คาเฉล่ียเคล่ือนท่ี 3 เดือนปรับฤดูกาล
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หนวย: ดัชนี Diffusion Index 

*คาดัชนี < 0 คือ มาตรฐานการใหสินเช่ือเขมงวดกวาไตรมาสกอน
 คาดัชนี > 0 คือ มาตรฐานการใหสินเช่ือผอนคลายกวาไตรมาสกอน



การลงทุนภาคเอกชนชะลอตัวในไตรมาส 4 ปี 2014 ต่อเนื่องถึงไตรมาส 1 ปี 2015 แม้ว่าในไตรมาส 4 ท่ีผ่านมา การลงทุนภาคเอกชน
จะสามารถขยายตัวได้ 4.1% เม่ือเทียบกับปีก่อน แต่หากเทียบกับไตรมาส 3 แล้ว พบว่าการลงทุนภาคเอกชนหดตัวถึง 3.9%QOQ SA ส่ง
ผลให้ท้ังปี 2014 การลงทุนในภาคน้ีหดตัว 1.9% โดยการลงทุนในเคร่ืองมือเคร่ืองจักรชะลอตัวลง ขณะท่ีการก่อสร้างเร่ิมกลับมาขยาย
ตัวอีกคร้ังหลังจากท่ีหดตัว 5 ไตรมาสติดต่อกัน สำาหรับไตรมาส 1 ท่ีผ่านมา การลงทุนภาคเอกชนยังทรงตัว โดยดัชนีการลงทุนภาค
เอกชนของธนาคารแห่งประเทศไทยในช่วง 2 เดือนแรกของปีขยายตัวเพียง 0.1%YOY สอดคล้องกับความเช่ือม่ันภาคธุรกิจท่ียังไม่ดีข้ึน

อไีอซปีระเมนิวา่การลงทนุภาคเอกชนปนีีจ้ะขยายตวั 2.5% เนือ่งจากแนวโนม้การลงทนุของภาคธรุกิจยังไมส่ดใสนัก ท้ังน้ี มีสาเหตุ
มาจาก 1) ความเช่ือม่ันของภาคธุรกิจยังไม่ฟ้ืนตัว   2) ธนาคารพาณิชย์ยังคงเข้มงวดในการปล่อยสินเช่ือแก่ภาคธุรกิจ และ 3) ภาค
ธุรกิจรอความชัดเจนของการลงทุนภาครัฐ ถึงแม้ว่าอุปสรรคท้ังสามข้อดังกล่าวจะคล่ีคลายลงในระยะต่อไป แต่ก็ยังมีปัจจัยอ่ืนท่ีทำาให้
ไม่มีความชัดเจนว่าภาคเอกชนจะเร่ิมลงทุนหรือไม่และเม่ือใด เน่ืองจากบางอุตสาหกรรมยังมีการใช้กำาลังการผลิตไม่สูงนัก โดยเฉพาะ
อุตสาหกรรมท่ีมีการส่งออกมากกว่า 60% ของการผลิต ซ่ึงอัตราการใช้กำาลังการผลิตยังอยู่ต่ำากว่าค่าเฉล่ียระยะยาวค่อนข้างมาก  
(รูปที่ 38) หมายความว่าอุตสาหกรรมเหล่านี้ยังไม่จำาเป็นต้องลงทุนเพิ่มแม้จะตอ้งการผลิตมากขึ้น ตัวอย่างอุตสาหกรรมในกลุ่มนี้คือ 
อาหารกระป๋อง เคร่ืองนุ่งห่ม อิเลก็ทรอนิกส์และเครื่องใช้ไฟฟ้า นอกจากนี้ การลงทุนก่อสร้างที่อยู่อาศัยก็ยังมีแนวโน้มขยายตัวได้ไม่
สูงนัก เนื่องจากอุปสงค์ยังชะลอตัวโดยเฉพาะอย่างยิ่งในต่างจังหวัด ขณะที่อุปทานยังเหลืออยู่ค่อนข้างมาก

ส่วนอุตสาหกรรมท่ีส่งออกเป็นสัดส่วน 30-60% มีระดับการใช้กำาลังการผลิตท่ีสูงกว่าค่าเฉล่ียระยะยาวเล็กน้อย แต่อุตสาหกรรมรถยนต์
ซ่ึงเป็นสัดส่วนหลักของกลุ่มน้ีมีโอกาสลงทุนในปีน้ีค่อนข้างน้อยท้ังท่ีได้รับการสนับสนุนจากคณะกรรมการส่งเสริมการลงทุน (BOI) ใน
โครงการอีโคคาร์ เฟส 2 เน่ืองจากแนวโน้มเศรษฐกิจชะลอตัวลง ประกอบกับผู้ผลิตรถยนต์ส่วนใหญ่ได้มีการลงทุนไปแล้วในเฟสแรก

ภาคธุรกิจท่ีมีความเป็นไปได้ ในการลงทุนคือ ธุรกิจท่ีมีสัดส่วนการส่งออกน้อยกว่า 30% ซ่ึงประกอบด้วยอุตสาหกรรมอาหารและ
เคร่ืองด่ืม ส่ิงทอ เหล็ก และเคมีภัณฑ์ อุตสาหกรรมเหล่าน้ีมีอัตราการใช้กำาลังการผลิตอยู่ท่ีระดับเดียวกับค่าเฉล่ียระยะยาว หมายความ
ว่า หากอุตสาหกรรมเหล่าน้ีต้องการเพ่ิมการผลิต อาจต้องมีการลงทุนซ้ือเคร่ืองจักรหรือขยายโรงงานเพ่ือเพ่ิมกำาลังการผลิตให้สูงข้ึน 
เห็นได้จากยอดการต้ังโรงงานใหม่และการขยายโรงงานของกรมโรงงานอุตสาหกรรมในช่วงไตรมาสแรกท่ีขยายตัวได้สูงถึง 18%YOY 
จากอุตสาหกรรมอาหาร ผลิตภัณฑ์กระดาษ และโลหะ เป็นส่วนใหญ่

การลงทุนภาคเอกชน
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38
อัตราการใช้กำาลังการผลิตแบ่งตามสัดส่วนการส่งออก

บางอุตสาหกรรมยังมีการใช้กำาลังการผลิตไม่สูงนัก 
โดยเฉพาะอุตสาหกรรมที่มีการส่งออกมากกว่า 60%

Note: ส่งออก < 30% ประกอบด้วย อาหารและเครื่องดื่ม, สิ่งทอ, เคมีภัณฑ์ขั้นมูลฐาน, อโลหะ, เหล็กกล้า
       ส่งออก 30-60% ประกอบด้วยผลิตภัณฑ์แป้ง, น้ำาตาล, ผลิตภัณฑ์พลาสติก, รถยนต์
       ส่งออก > 60% ประกอบด้วยอาหารกระป๋อง, เครื่องนุ่งห่ม, อิเล็กทรอนิกส์และเครื่องใช้ไฟฟ้า
ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสำานักงานเศรษฐกิจอุตสาหกรรม

หน่วย: ดัชนี
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แมว้า่แนวโนม้การลงทนุในสนิทรพัยถ์าวรยงัไมช่ดัเจนนกั แต่การกลับมาสะสมสนิคา้คงคลังเริม่มคีวามชดัเจนขึน้ การผลิตสินค้า
อุตสาหกรรมฟื้นตัวอย่างต่อเนื่องในช่วง 3-4 เดือนที่ผ่านมาและเร่งตัวขึ้นในเดือนกุมภาพันธ์ พร้อมกับการปรับเพิ่มขึ้นของสินค้า
คงคลัง (รูปที่ 39) เป็นสัญญาณที่ดีที่บ่งบอกว่าภาคอุตสาหกรรมเริ่มมีความต้องการที่จะผลิตและสะสมสินค้าคงคลังอีกครั้ง
หลังจากที่พยายามชะลอการผลิตและลดสินค้าคงคลังลงตลอดปี 2014 ที่ผ่านมา ดังนั้น อีไอซีจึงคาดว่าการกลับมาสะสมสินค้า
คงคลัง (inventory re-stocking) จะเป็นแรงขับเคลื่อนที่สำาคัญของกิจกรรมในภาคอุตสาหกรรมในปีนี้ ซึ่งเป็นก้าวแรกไปสู่การ
ลงทุนในสินทรัพย์ถาวรในระยะต่อไป
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39
ดัชนีสินค้าสำาเร็จรูปคงคลัง ดัชนีการผลิต และอัตราส่วนสินค้าสำาเร็จรูปคงคลัง

ภาคอุตสาหกรรมเริ่มกลับมาสะสม
สินค้าคงคลังอีกครั้ง

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสำานักงานเศรษฐกิจอุตสาหกรรม
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อัตราสวนสินคาสําเร็จรูปคงคลัง

อัตราสวนสินคาคงคลัง
อยูที่ระดับสูงสุด

การผลิตฟนตัว

หนวย: ม.ค. 2008=100 (คาเฉล่ียเคล่ือนท่ี 3 เดือน) หนวย: ม.ค. 2013=100 (คาเฉล่ียเคล่ือนท่ี 3 เดือน)



นโยบายการคลัง

การเบิกจ่ายงบลงทุนภาครัฐยังคงน่าผิดหวัง งบลงทุน 6 เดือนแรกของปีงบประมาณ 2558 มีการเบิกจ่ายได้ราว 1.18 แสนล้าน
บาท หรือคิดเป็น 27.8% ของวงเงินงบประมาณ 4.2 แสนล้านบาท ล่าช้ากว่าที่คาดการณ์ไว้ หลังคณะรัฐมนตรีมีมติให้ทบทวนราคา
กลางที่ใช้ ในการประมูลโครงการใหม่ให้สอดคล้องกับต้นทุนราคาน้ำามันที่ลดลง ทำาให้เกิดความล่าช้าในการเซ็นสัญญาโครงการ
ใหม่ๆ ที่เริ่มดำาเนินการหลัง 16 ธันวาคม 2557 เนื่องจากจำาเป็นต้องใช้เวลาอย่างน้อย 1-2 เดือน ตั้งแต่การเสนอราคาใหม่ไปจนถึง
การขอเบิกงบ จึงมีความเสี่ยงที่จะดำาเนินการได้ไม่ทันรอบเบิกจ่ายในเดือนมีนาคม นอกจากนี้ ยังมีโครงการภาครัฐหลายโครงการ
ที่ประสบปัญหาไม่ได้รับความสนใจจากภาคเอกชนในการยื่นซองประมูล ทำาให้ต้องยกเลิกและดำาเนินการใหม่หลายครั้ง อย่างไร
ก็ดี รัฐบาลได้ออกมาตรการเร่งรัดและปรับปรุงการดำาเนินงาน  ระเบียบ และหลักเกณฑ์การปฏิบัติในการเบิกจ่ายของภาครัฐ เพื่อ
ช่วยลดระยะเวลาในการพิจารณาการเบิกจ่ายให้รวดเร็วขึ้น ทั้งนี้ อีไอซีประเมินว่าการลงทุนและการบริโภคภาครัฐในปีปฏิทิน 2558 
เติบโตได้ที่ระดับ 8.4% และ 3.0% ตามลำาดับ

หน่วย: สัดส่วนต่องบประมาณรวม หน่วย: สัดส่วนต่องบประมาณรวม
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40
อัตราการเบิกจ่ายงบประมาณรวมสะสม อัตราการเบิกจ่ายงบประมาณลงทุนสะสม

ภาพรวมการเบิกจ่ายงบลงทุนภาครัฐ
ยังคงล่าช้าว่าที่ตั้งเป้าหมายไว้

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสำานักงานเศรษฐกิจการคลัง
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BOX: นโยบายดิจิทัลเพื่อเศรษฐกิจและสังคม 
(Digital Economy)
เศรษฐกิจดิจิทัล ตามนิยามของกระทรวงเทคโนโลยีสารสนเทศและการส่ือสาร คือระบบเศรษฐกิจและสังคมท่ีนำาเทคโนโลยีสารสนเทศ
มาประยุกต์ให้เข้ากับกิจกรรมต่างๆ เชน่ การสื่อสาร การผลิต การจำาหน่าย การทำาธุรกรรม การบริหารจัดการข้อมลู เป็นต้น รัฐบาลได้
กำาหนดนโยบายผลักดันและวางรากฐานเศรษฐกิจดิจิทัลในประเทศไทยเพื่อพัฒนาขีดความสามารถของประเทศ โดยยุทธศาสตร์ใน
การขบัเคลื่อนเศรษฐกิจดิจิทัลแบ่งออกได้เป็น 5 ข้อดังนี้

1. การพฒันาโครงสรา้งพืน้ฐานดจิทิลั (hard infrastructure) โดยรัฐบาลจะเร่งพัฒนาโครงสร้างพ้ืนฐานการส่ือสาร หรือ บรอดแบนด์ 
ให้เข้าถึงทุกหมู่บ้านในประเทศ ในราคาท่ีเหมาะสมและมีเสถียรภาพ รัฐบาลเตรียมปรับโครงสร้างพ้ืนฐานการส่ือสารท่ีมีอยู่ให้เกิด
ประสิทธิภาพ โดยที่ประชุมคณะกรรมการเตรียมการด้านดจิิทัลเพื่อเศรษฐกิจและสังคม ครั้งที่ 1/2015 ได้เปิดเผยว่า ในช่วง 2-3 เดือน
ข้างหน้า คณะกรรมการจะเร่งรวบรวมข้อมูลเครือข่ายเส้นใยแก้วนำาแสง (fiber optic) ท่ีไม่ได้ใช้งานของท้ังภาครัฐและภาคเอกชนเพ่ือ
นำาไปออกแบบโครงข่ายที่เชื่อมต่อกัน โดยตั้งเป้าให้ทุกหมู่บ้านเข้าถึงเครือข่ายอินเทอร์เน็ตได้ภายในปี 2016 และทุกบ้านสามารถใช้
อินเทอร์เน็ตได้ภายในปี 2017  พร้อมกันนี้ยังเตรียมพัฒนาระบบ 4G โดยจะมีการเปิดประมูลรอบใหม่ภายในเดือนกันยายน นอกจาก
นี้ คณะกรรมการยังเร่งผลักดันการสรา้งศูนย์ข้อมูลข่าวสาร (data center) 40-50 แห่ง โดย data center จะมีความจุมากกว่าข้อมูล
ของราชการกว่าเท่าตัว เพ่ือรวบรวมฐานข้อมูลให้เป็นเครือข่ายเดียวกันและเพ่ิมความสะดวกในการให้บริการข้อมูลแก่ประชาชน 
ทั้งนี้ คาดว่าจะเริ่มดำาเนินการภายในเดือนมีนาคม 2016 และเสร็จสิ้นในเดือนเมษายน 2017 โดยคาดว่าเอกชนจะเป็นผู้ลงทุนทั้งหมด 

2. การสร้างความมั่นคงปลอดภัย และความเชื่อมั่นในการทำาธุรกรรมด้วยเทคโนโลยีดิจิทัล  (soft infrastructure) โดยรฐับาลจะ
ปรับปรุงกฎหมายรวมท้ังระเบียบเก่ียวกับการลงทุนและการกำากับดูแลด้านโทรคมนาคมให้ทันสมัยตลอดจนให้ความสำาคัญกับความ
ปลอดภัยของระบบดิจิทัล และการคุ้มครองข้อมูลส่วนบุคคล โดยได้พิจารณาเห็นชอบร่างกฎหมาย 8 ฉบับท่ีสนับสนุนการพัฒนา
เศรษฐกิจดิจิทัลไปในช่วงต้นเดือนมกราคมท่ีผ่านมา ตัวอย่างเช่น   1) แก้ไข พ.ร.บ. ว่าด้วยการทำาความผิดเก่ียวกับคอมพิวเตอร์ให้
ครอบคลุมมากข้ึน 2) ร่าง พ.ร.บ. ว่าด้วยการรักษาความม่ันคงปลอดภัยไซเบอร์ เพ่ือกำาหนดหลักเกณฑ์การรักษาความม่ันคงปลอดภัย
ไซเบอร์ และจัดตั้งคณะกรรมการรักษาความมั่นคงปลอดภัยไซเบอร์แห่งชาติ และ 3) รา่ง พ.ร.บ. การคุ้มครองข้อมูลส่วนบุคคล เพื่อ
กำาหนดข้อปฏิบัติในการคุ้มครองข้อมูลเกี่ยวกับบุคคล ครอบคลุมสิทธิของเจ้าของข้อมูลและหลักเกณฑ์การร้องเรียน เป็นต้น

3. โครงสร้างพื้นฐานเพื่อส่งเสริมการให้บริการ (service infrastructure) โดยรัฐบาลมีแผนจะจัดตัง้ e-Government เพื่ออำานวย
ความสะดวกในการให้บริการประชาชน โดยเตรียมเปล่ียนแปลงการให้บริการของระบบราชการให้เป็นแบบไร้กระดาษ (paperless) 
และขอความร่วมมือไปยังทุกกระทรวง โดยเฉพาะกระทรวงพาณิชย์ กระทรวงอุตสาหกรรม และกระทรวงมหาดไทย ให้มีการขอใบ
อนุญาตต่างๆ ผ่านระบบอิเล็กทรอนิกส์มากข้ึน อีกท้ังยังมีแผนการพัฒนาให้หน่วยงานภาครัฐสามารถดึงข้อมูลของประชาชนผ่าน
บัตรประชาชนเพียงใบเดียว ทั้งนี้ คาดว่าแผนงานทั้งสองโครงการจะใช้เวลาดำาเนินการ 5 เดือน
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 4. การส่งเสริมและสนับสนุนดิจิทัลเพื่อเศรษฐกิจ (digital economy promotion) โดยรัฐบาลจะส่งเสริมให้มีผู้ประกอบ
การด้านดิจิทัลเพิ่มข้ึน โดยเตรียมจัดตั้ง venture capital ซึ่งเป็นกองทุนร่วมลงทุนสำาหรับผู้ประกอบการ ซ่ึงรัฐบาลจะเป็นผู้ร่วม
ลงทุนผ่านการสนับสนุนเงินในกิจการด้านดิจิทัลท่ีมีศักยภาพ อย่างไรก็ดี รัฐบาลได้เคยจัดต้ัง venture capital เพ่ือสนับสนุน
ธุรกิจ SMEs มาแล้วในช่วงปี 2003 แต่ไม่ประสบความสำาเร็จเท่าท่ีควรเน่ืองจากมีการกำาหนดสินทรัพย์ถาวรของบริษัท SMEs ไว้
ไม่เกิน 200 ล้านบาท ซ่ึงอาจมีขนาดเล็กเกินไป ในขณะเดียวกัน สำานักงานคณะกรรมการกำากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ 
(ก.ล.ต.) ก็เตรียมประกาศกฎการระดมทุนในรูปแบบ crowd-funding เพ่ือสนับสนุนและผลักดันให้เกิดบริษัทเปิดใหม่ (start-up 
companies) ในประเทศไทยมากขึ้น

5. ดิจิทัลเพื่อสังคมและทรัพยากรความรู้ (Digital Society) โดยรัฐบาลมุ่งใช้ดิจิทัลเป็นส่ือกลางในการส่ือสารและให้ความรู้แก่
ผู้ด้อยโอกาส ตลอดจนสนับสนุนให้ประชาชนทุกระดับสามารถเข้าถึงการให้บริการอินเตอร์เน็ตและเข้าถึงข้อมูลของรัฐได้ โดย
เตรียมจัดตั้งโครงการเรียนรู้ตลอดชีวิตร่วมกับกระทรวงศึกษาธิการ เพื่อสนับสนุนเครือข่ายเรียนรู้ทางไกล

ท้ังน้ี จะเห็นได้ว่านโยบายเศรษฐกิจดิจิทัลของรัฐบาลในระยะส้ัน ซ่ึงมุ่งเน้นไปท่ีการสร้างโครงสร้างพ้ืนฐานในการส่ือสารและการ
ขยายฐานข้อมูลของราชการ เร่ิมเห็นรายละเอียดท่ีชัดเจนข้ึนแล้ว แต่สำาหรับนโยบายในระยะยาวท่ีมุ่งผลักดันเศรษฐกิจดิจิทัลผ่าน
การสนบัสนุนผู้ประกอบการด้านดิจิทัลและบริษัทเกิดใหม่ และการนำาดิจิทัลมาช่วยพัฒนาสังคมนั้น อาจยังไม่ชัดเจนเท่าที่ควร

อ่านเพิ่มเติม: เว็บไซต์ของกระทรวงเทคโนโลยสีารสนเทศและการสื่อสาร 
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มูลค่าการส่งออกไทยในช่วง 2 เดือนแรกของปี 2015 ยังคงน่าผิดหวัง โดยหดตัว 3.5%YOY ในช่วงเดือนมกราคม และ 6.1%YOY ใน
เดือนกุมภาพันธ์ จากการลดลงของมูลค่าสินค้าส่งออกที่เชื่อมโยงกับน้ำามันดิบ ได้แก่ น้ำามันสำาเร็จรูป เคมีภัณฑ์ และพลาสติกที่มี
สัดส่วนราว 15% ของการส่งออกทั้งหมดของไทย โดยใน 2 เดือนแรกของปีนี้ มูลค่าการส่งออกสินค้าดังกล่าวหดตัวลงที่ 27.5%YOY, 
21.1%YOY, และ 10.1%YOY ตามลำาดับ เป็นผลมาจากราคาน้ำามันดิบโลกที่หดตัวลงไปกว่า 50% ในช่วงไตรมาสแรกของปี 2015 
นอกจากนี้ มูลค่าการส่งออกสินค้าเกษตรหลักของไทยยังคงตกต่ำา โดยการส่งออกข้าวและน้ำาตาลกลับมาหดตัวอีกครั้งในช่วงต้น
ปีนี้ หลังจากที่ขยายตัวในระดับสูงเมื่อช่วงปลายปีที่แล้ว เป็นผลมาจากการระบายข้าวที่ชะลอลงและราคาน้ำาตาลที่ลดลงต่อเนื่อง 
ในขณะเดียวกัน ราคายางพาราก็ยังไม่มีสัญญาณฟื้นตัว (รูปที่ 41 และ รูปที่ 42) ส่วนการส่งออกก็ยังได้รับผลกระทบจากการถูกตัด
สิทธิพิเศษทางศุลกากร (Generalized System of Preferences: GSP) จากสหภาพยุโรป ประกอบกับอุปสงค์ในประเทศคู่ค้าสำาคัญ
อย่างจีน ญี่ปุ่น และสหภาพยุโรปก็ชะลอตัวลงตามเศรษฐกิจ (รูปที่ 43)  ทั้งหมดส่งผลให้การส่งออกของไทยในปีนี้ยังคงน่ากังวล 
โดยใน 2 เดือนแรกของปีนี้หดตัวแล้วกว่า 4.8%YOY
 
มีเพียงการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่ช่วยพยุงการส่งออกของไทยในปีนี้   โดยมูลค่าการส่งออกของไทยไปยังตลาดสหรัฐฯ 
ขยายตัว 6.0%YOY และ 5.1%YOY ในเดือนมกราคมและกุมภาพันธ์ตามลำาดับ ทั้งนี้ ตลาดสหรัฐฯ เป็นตลาดส่งออกหลักของสินค้า
อิเล็กทรอนิกส์ไทย โดยมีสัดส่วนถึง 20% ของการส่งออกสินค้าอิเล็กทรอนิกส์ ส่งผลให้ ในช่วงเดือนมกราคม-กุมภาพันธ์ มูลค่า
การส่งออกแผงวงจรไฟฟ้าขยายตัวสูงถึง 14.6%YOY ขณะที่การส่งออกเครื่องคอมพิวเตอร์และส่วนประกอบขยายตัว 0.4%YOY 

มูลค่าการนำาเข้า 2 เดือนแรกของปียังคงหดตัวที่ 6.7%YOY จากมูลค่าการนำาเข้าน้ำามันที่ลดลง โดยมูลค่าการนำาเข้าน้ำามันดิบที่มี
สัดส่วนราว 15% ของการนำาเข้าทั้งหมด หดตัว 51.5%YOY ในช่วง 2 เดือนแรกของปี จากราคาน้ำามันโลกที่ตกต่ำา ด้านการนำาเข้าสินค้า
ทุนขยายตัวที่ 2.8%YOY ในเดือนมกราคม-กุมภาพันธ์ ซึ่งส่วนหนึ่งเป็นผลมาจากการนำาเข้าเครื่องบินและเรือที่เพิ่มขึ้นราว 28.4%YOY 
ในขณะที่การนำาเข้าเครื่องจักรกลและส่วนประกอบยังหดตัว 6.3%YOY อย่างไรก็ดี เริ่มมีสัญญาณบวกจากการนำาเข้าสินค้าอุปโภค
บริโภคโดยใน 2 เดือนแรกของปี ขยายตัว 13.1%YOY สะท้อนให้เห็นว่าการบริโภคในประเทศของกลุ่มครัวเรือนที่มีรายได้สูงและ
ปานกลางค่อยๆ ปรับตัวดีขึ้น (รูปที่ 44)

อีไอซีมองว่ามูลค่าการส่งออกของไทยทั้งปี 2015 จะหดตัว 1.3%YOY ซึ่งอาจเป็นการหดตัวติดต่อกันเป็นปีที่ 3 ของการส่งออกไทย 
หลังจากมูลค่าการส่งออกยังคงถูกกดดันจากหลายปัจจัย ได้แก่ 1) ราคาน้ำามันโลกที่ในปีนี้จะคงอยู่ในระดับต่ำาต่อไป ซึ่งจะส่งผลก
ระทบต่อมูลค่าการส่งออกน้ำามันสำาเร็จรูป เคมีภัณฑ์ และพลาสติกของไทย 2) ราคาสินค้าเกษตรที่ตกต่ำา โดยเฉพาะราคายางพารา
และน้ำาตาลที่ลดลงไปถึง 32% และ 6% ตามลำาดับ ในช่วง 2 เดือนแรกของปี 3) อุปสงค์ของประเทศคู่ค้าสำาคัญของไทยอย่างจีน 
ญี่ปุ่น และสหภาพยุโรปที่ชะลอตัวลงตามเศรษฐกิจ 4) การถูกตัดสิทธิ GSP จากสหภาพยุโรปในทุกหมวดสินค้า 5) การย้ายฐานการ
ผลิตของผู้ผลิตโทรทัศน์รายใหญ่อย่าง LG และ Samsung ไปเวียดนาม โดย LG จะย้ายการผลิตโทรทัศน์ทั้งหมดไปในช่วงปลาย
ไตรมาส 2 ของปีนี้ ส่วน Samsung ได้ลดกำาลังการผลิตโทรทัศน์ในประเทศไทยลงแล้ว และคาดว่าจะย้ายฐานการผลิตโทรทัศน์
ภายในปีนี้ โดยจะส่งผลกระทบต่อการส่งออกโทรทัศน์ที่มีสัดส่วนราว 2% ของการส่งออกทั้งหมดของไทย และ 6) การแข็งค่าของ
เงินบาทเทียบกับคู่ค้า โดยมาตรการเข้าซื้อสินทรัพย์ (QE ) ของยูโรโซนและญี่ปุ่น ส่งผลให้เงินบาทมีทิศทางแข็งค่าเมื่อเทียบกับเงิน
ยูโรและเงินเยน ตลอดจนค่าเงินของประเทศในภูมิภาคอาเซียนซึ่งเป็นคู่แข่งในการส่งออกของไทย

การส่งออก-นำาเข้า
 

27

ไตรมาส 2/2015



หน่วย: ดัชนีเฉลี่ยเคลื่อนที่ 3 เดือนปรับฤดูกาล (Jan 13= 100) หน่วย: ดัชนีเฉลี่ยเคลื่อนที่ 3 เดือนปรับฤดูกาล (Jan 13= 100)
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41

42

การส่งออกไทยในสินค้าสำาคัญ- สินค้าเกษตร

ราคายางพาราและน้ำาตาลในตลาดโลก

การส่งออกไทยในสินค้าสำาคัญ- สินค้าอุตสาหกรรม

ราคาน้ำามันดิบดูไบในตลาดโลก

การส่งออกไทยยังน่าผิดหวัง จากการส่งออกสินค้า
ที่เชื่อมโยงกับน้ำามันดิบและสินค้าเกษตร

ราคาสินค้าเกษตรและราคาน้ำามันโลก
ยังคงมีทิศทางหดตัวต่อเนื่อง

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์

40

60

80

100

120

140

160

Ja
n-

13

M
ar

-1
3

M
ay

-1
3

Ju
l-1

3

Se
p-

13

N
ov

-1
3

Ja
n-

14

M
ar

-1
4

M
ay

-1
4

Ju
l-1

4

Se
p-

14

N
ov

-1
4

Ja
n-

15

ขาว ยางพารา นํ้าตาล อาหารทะเลแปรรูป

หนวย: ดัชนีเฉล่ียเคล่ือนท่ี 3 เดือนปรับฤดูกาล (Jan 13= 100)
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เคร่ืองคอมพิวเตอรและสวนประกอบ แผงวงจรไฟฟา

เคร่ืองใชไฟฟา รถยนตและสวนประกอบ

เคมีภัณฑและพลาสติก นํ้ามันสําเร็จรูป

หนวย: บาท/กก.
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ยางพารา นํ้าตาล (แกนขวา)

หนวย: เซนต/ปอนด หนวย: ดอลลารสหรัฐฯ/บารเรล
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หน่วย: ดัชนีเฉลี่ยเคลื่อนที่ 3 เดือนปรับฤดูกาล (Jan 13= 100)

หน่วย: ดัชนีเฉลี่ยเคลื่อนที่ 3 เดือนปรับฤดูกาล (Jan 13= 100)
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43

44

การส่งออกของไทยไปยังตลาดต่างๆ

การขยายตัวของการนำาเข้าไทยในสินค้าสำาคัญ

อุปสงค์ในประเทศคู่ค้าสำาคัญชะลอตัว 
โดยมีเพียงการส่งออกไปยังตลาดสหรัฐฯที่ยังสามารถขยายตัวได้ต่อเนื่อง

มูลค่าการนำาเข้าลดลงจากราคาน้ำามันที่หดตัว 
แต่เริ่มมีสัญญาณบวกจากการนำาเข้าสินค้าอุปโภคบริโภค

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ CEIC
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สินคาทุน สินคาวัตถุดิบ สินคาอุปโภคบริโภค สินคาเชื้อเพลิง รวม

หนวย: ดัชนีเฉลี่ยเคลื่อนท่ี 3 เดือนปรับฤดูกาล (Jan 13= 100)
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ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ CEIC

การท่องเที่ยวของไทยปรับตัวดีขึ้นต่อเนื่องในไตรมาสแรกของปี 2015 โดยจำานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติในไตรมาสแรกมีจำานวน 
7.8 ล้านคน เพิ่มขึ้น 23%YOY ต่อเนื่องจากไตรมาส 4 ปี 2014 ที่เติบโต 7%YOY หลังสถานการณ์ความไม่สงบทางการเมืองคลี่คลาย 
โดยตัวเลขการเติบโตที่สูงมากนี้ส่วนหนึ่งมาจากการที่มีฐานเปรียบเทียบที่ต่ำาเมื่อช่วงต้นปี 2014 โดยในจำานวนนักท่องเที่ยวที่ขยาย
ตัวนั้น ส่วนใหญ่เป็นนักท่องเที่ยวจากประเทศจีนและมาเลเซีย ในทางกลับกันจำานวนนักท่องเที่ยวรัสเซียกลับหดตัวต่อเนื่องหลัง
จากได้รับผลกระทบจากการอ่อนค่าของเงินรูเบิล  (รูปที่ 45)

อีไอซีคงประมาณการนักท่องเที่ยวปีนี้ขยายตัว 15.4%YOY และมีจำานวนนักท่องเที่ยวทั้งปีอยู่ราว 28.8  ล้านคน โดยการท่องเที่ยว
ไทยปนีีจ้ะไดร้บัแรงสนบัสนนุหลกัจากปรมิาณนกัทอ่งเทีย่วจนีทีจ่ะเพิม่ขึน้ถงึ 45% ซึง่มาชว่ยทดแทนปรมิาณนกัทอ่งเทีย่วรสัเซยีทีม่ี
แนวโน้มลดลง 40% จากผลของเงินรูเบิลที่อ่อนค่า ด้านผลกระทบจากการประเมินด้านความปลอดภัยจากองค์การการบินพลเรือน
สากล (ICAO) ที่ส่งผลให้หลายประเทศระงับเครื่องบินเช่าเหมาลำาจากไทยนั้น อีไอซีมองว่าจะไม่ส่งผลกระทบต่อปริมาณนักท่อง
เที่ยวต่างชาติที่จะเข้ามาในไทยมากนัก เนื่องจากนักท่องเที่ยวส่วนมากใช้สายการบินของประเทศตัวเองซึ่งทางประเทศไทยไม่ได้
มีการระงับการบินเข้ามาในประเทศ อย่างไรก็ดีการประเมินของ ICAO จะส่งผลกระทบต่อปริมาณนักท่องเที่ยวไทยที่จะไปเที่ยว
ในต่างประเทศ ซึ่งในปัจจุบัน ญี่ปุ่นและเกาหลีใต้ ได้มีการระงับเครื่องบินเช่าเหมาลำาจากไทยทั้งหมดกว่า 183 เที่ยวบิน  ในขณะ
ที่จีนและสิงคโปร์อาจมีการห้ามเครื่องบินเช่าเหมาลำาจากไทยเพิ่มเติม      

การท่องเที่ยว
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45 จำานวนนักท่องเที่ยวไทย
ขยายตัวต่อเนื่องในไตรมาส 1 

จำานวนนักท่องเที่ยว- รายประเทศ

หน่วย: ดัชนีเฉลี่ยเคลื่อนที่ 3 เดือนปรับฤดูกาล (Jan 13= 100)
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ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของธนาคารแห่งประเทศไทย

ดุลบัญชีเดินสะพัดในปี 2015 มีแนวโน้มเกินดุลสูงถึง 27.0 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ สูงที่สุดเป็นประวัติการณ์ เพิ่มขึ้นจากปีก่อน
ที่เกินดุล 14.2 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ โดยอีไอซีประมาณการว่าดุลการค้ามีแนวโน้มเกินดุลเพิ่มขึ้นจาก 24.6 พันล้านดอลลาร์
สหรัฐฯ ในปีก่อน เป็น 31.7 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในปี 2015 เนื่องจากการมูลค่าการนำาเข้าน้ำามันดิบที่ลดลงถึง 31.8%YOY ตาม
ราคาน้ำามันดิบตลาดโลกที่ตกต่ำาลง ขณะเดียวกัน ดุลบริการมีแนวโน้มเกินดุลสูงถึง 10.1 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ จากการท่อง
เที่ยวที่มีแนวโน้มฟื้นตัวอย่างแข็งแกร่ง (รูปที่ 46)

ดุลบัญชีเดินสะพัด
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46 ดุลบัญชีเดินสะพัดมีแนวโน้ม
เกินดุลสูงสุดเป็นประวัติการณ์

ดุลบัญชีเดินสะพัด

หน่วย: พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ
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นักทองเท่ียวตางชาติ
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เงินเฟ้อทั่วไปติดลบเป็นครั้งแรกในรอบ 5 ปี เงินเฟ้อในไตรมาสแรกของปี 2015 หดตัว 0.5%YOY ตามทิศทางราคาพลังงานโลก
ที่ยังคงปรับลดลงอย่างต่อเนื่อง โดยเฉพาะราคานำามันเชื้อเพลิงที่ปรับลดลงมาตั้งแต่ปลายปี 2014 ส่งผลให้ราคาขายปลีกน้ำามัน
เชื้อเพลิงเพื่อการขนส่งทั้งกลุ่มเบนซิน แก๊สโซฮอล์ และดีเซล ลดลงกว่า 10%YOY ในช่วงเดือนพฤศจิกายน 2014 ถึงมีนาคม 2015 
ประกอบกับค่าไฟฟ้าผันแปรอัตโนมัติที่ปรับลดลง 10 สต./หน่วยมาตั้งแต่เดือนมกราคม ส่งผลให้เงินเฟ้อในส่วนของพลังงานโดย
รวมหดตัวลงกว่า 13% ในช่วงไตรมาสแรกของปี 2015 นอกจากนี้ น้ำามันยังส่งผลกระทบทางอ้อมให้เงินเฟ้อในส่วนของอาหารสด
และสินค้าชนิดอื่นที่มีต้นทุนการขนส่งเป็นสัดส่วนที่สูงปรับลดลงเช่นกัน โดยเงินเฟ้อในอาหารสด 3 เดือนแรกของปี 2015 ชะลอ
ตัวลงเหลือเพียง 0.3%YOY เมื่อเทียบกับค่าเฉลี่ยทั้งปี 2014 ที่ 3.5%

เศรษฐกิจไทยยังไม่เข้าสู่สภาวะเงินฝืด ถึงแม้ระดับราคาสินค้าโดยรวมในไตรมาสแรกจะหดตัวเมื่อเทียบกับปี 2014 ที่ผ่านมา แต่
หากมองที่ระดับเงินเฟ้อพื้นฐานในช่วงเวลาเดียวกันนี้ จะพบว่าเงินเฟ้อพื้นฐานชะลอตัวลงเพียงเล็กน้อย มาอยู่ที่ระดับ 1.5% เมื่อ
เทียบกับระดับ 1.6% ของปี 2014 นอกจากนี้ การชะลอตัวของเงินเฟ้อพื้นฐานยังเกิดจากสินค้าประเภทอาหารเป็นสำาคัญ เนื่องจาก
สินค้าประเภทอาหารสำาเร็จรูปนั้นได้รับผลกระทบทางอ้อมของราคาพลังงาน ทำาให้ต้นทุนการประกอบอาหารต่ำาลง สังเกตได้จาก
ที่มาของเงินเฟ้อพื้นฐานในส่วนของสินค้าประเภทอาหารที่ชะลอตัวลงเรื่อยมาจนต่ำากว่าระดับ 1 percentage point ตั้งแต่เดือน
กุมภาพันธ์ ในขณะที่เงินเฟ้อพื้นฐานในส่วนของสินค้าที่ไม่ใช่อาหารมิได้ชะลอตัวลงแต่อย่างใด อีไอซีจึงมองว่าสถานการณ์ปัจจุบัน
ของไทยยังไม่ใช่สภาวะเงินฝืด เนื่องจากอัตราเงินเฟ้อพื้นฐานในระดับปัจจุบันนั้นบ่งชี้ว่าการใช้จ่ายของผู้บริโภคยังทรงตัวอยู่ที่
ระดับใกล้เคียงช่วงปลายปี 2014

อไีอซปีระเมนิวา่เงินเฟอ้ครึง่ปแีรกของป ี2015 จะยงัคงตดิลบ จากสามปจัจยัหลกัไดแ้ก ่1) ราคาน้ำามนัดบิในตลาดโลกทีย่งัมแีนวโนม้ 
ทรงตัวอยู่ในระดับต่ำากว่าหรือใกล้เคียง 60 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล 2) กำาลังซื้อของผู้บริโภคที่ยังทรงตัวจากปัญหารายได้ภาค
เกษตรและหนี้ครัวเรือนที่เริ่มสูงขึ้น ทำาให้เศรษฐกิจไทยยังขาดตัวเร่งด้านอุปสงค์ที่จะช่วยให้เงินเฟ้อสูงขึ้นได้ และ 3) ดัชนีราคา 
ผู้บริโภคช่วงต้นปี 2014 ที่อยู่ในระดับค่อนข้างสูง เนื่องจากราคาน้ำามันดิบในตลาดโลกในช่วงเวลาดังกล่าวแพงกว่า 100 ดอลลาร์
สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล ประกอบกับเป็นช่วงเวลาที่มีการขึ้นค่าก๊าซหุงต้มอย่างต่อเนื่องในอัตรา 50 สตางค์/กก. การคำานวณอัตราเงินเฟ้อ
โดยใช้ปี 2014 เป็นฐานการคำานวณจึงเป็นอีกปัจจัยหนึ่งที่ส่งผลให้เงินเฟ้อทั่วไปติดลบ อย่างไรก็ดี ฐานการคำานวณที่สูงในปี 2014 
จะเริ่มมีผลกระทบน้อยลงตั้งแต่ช่วงครึ่งปีหลังของปี 2015 เป็นต้นไป อีไอซีจึงคาดการณ์เงินเฟ้อทั่วไปและเงินเฟ้อพื้นฐานของปี 
2015 ว่าจะอยู่ที่ระดับ 0.7% และ 1.4% ตามลำาดับ

อัตราเงินเฟ้อ
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ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์
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47 ราคาพลังงานยังเป็นปัจจัยหลักที่ทำาให้อัตราเงินเฟ้อทั่วไป
ติดลบ ทั้งจากผลทางตรงและทางอ้อม

แหล่งที่มาของเงินเฟ้อทั่วไป

หน่วย: %YOY

48
แหล่งที่มาของเงินเฟ้อพื้นฐาน

ราคาน้ำามันที่ลดลงส่งผลทางอ้อมต่อการชะลอตัว
ของเงินเฟ้อพื้นฐานในส่วนของอาหารเท่านั้น 

หน่วย: %



คณะกรรมการนโยบายการเงนิ (กนง.) ปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลงอกีครัง้เหลอื 1.50% เปน็การปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย
ติดต่อกัน 2 ครั้ง ในการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินเดือนมีนาคมและเดือนเมษายนมาอยู่ที่ระดับ 1.50% จากช่วงต้นปีที่
อยู่ระดับ 2.00% แสดงถึงความต้องการให้นโยบายการเงินเป็นส่วนสำาคัญในการช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจ ในภาวะที่อุปสงค์ในประเทศ
ทั้งการใช้จ่ายภาคเอกชนและภาครัฐยังฟื้นตัวช้ากว่าที่ กนง. ได้ประเมินไว้ รวมถึงการส่งออกที่หดตัวในไตรมาส 1 ที่ผ่านมาจะยิ่งส่ง
ผลให้การบริโภคและการลงทุนภาคเอกชนอ่อนแอลง นอกจากนี้ อัตราเงินเฟ้อทั่วไปที่มีแนวโน้มอยู่ระดับต่ำากว่า 1% ซึ่งเป็นกรอบ
ล่างของเป้าหมายเงินเฟ้อใหม่ในปีนี้ ส่งผลให้ต้องมีการผ่อนคลายทางการเงินเพิ่มเติมเพื่อลดความเสี่ยงต่อการเกิดภาวะเงินฝืด

อีไอซีประเมินว่ามีโอกาสสูงที่ธปท.จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงอีกไปอยู่ที่ระดับ 1.25% ภายในไตรมาส 2  การลดดอกเบี้ย
ในเดือนเมษายนของกนง. เป็นการแสดงท่าทีที่ชัดเจนในการพร้อมใช้นโยบายการเงินในการกระตุ้นเศรษฐกิจ ประกอบกับปัจจุบัน
ปัจจัยขับเคลื่อนเศรษฐกิจไทยยังอ่อนแอในเกือบทุกด้านและมีแนวโน้มแย่ลง อัตราเงินเฟ้อมีความเสี่ยงติดลบมากขึ้น รวมถึงค่า
เงินบาทที่แข็งค่าเมื่อเทียบกับสกุลเงินอื่นในภูมิภาคจากแนวโน้มการเกินดุลบัญชีเดินสะพัดในปีนี้จนกระทบภาคส่งออก นอกจากนี ้
การปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงสามารถช่วยบรรเทาภาระดอกเบี้ยให้แก่ทั้งภาคธุรกิจและภาคครัวเรือนที่กำาลังประสบปัญหา
หนี้อยู่ในระดับสูงได้เช่นเดียวกัน  โดยอัตราดอกเบี้ยที่ระดับ 1.25% จะเป็นระดับต่ำาที่สุดเป็นประวัติการณ์นโยบายการเงินของไทย
และเท่ากับระดับอัตราดอกเบี้ยในปี 2009 ที่เกิดวิกฤติการทางการเงินโลก 

ความเสีย่งทางดา้นเสถยีรภาพทางการเงนิของไทยยงัคงมนีอ้ยทำาใหย้งัสามารถดำาเนนินโยบายผอ่นคลายทางการเงนิเพิม่เตมิได้ 
ถงึแมว้า่การปรบัลดดอกเบีย้นโยบายครัง้แรกในเดอืนมนีาคมคอ่นขา้งมปีระสทิธผิลทีจ่ำากดั เหน็ไดจ้ากคา่เงนิบาททีย่งัคงแขง็คา่และ
ความมัน่ใจภาคเอกชนทีย่งัคงมทีศิทางหดตวั แตค่วามเสีย่งจากการลดดอกเบีย้ยงัคงมนีอ้ยเนือ่งจากปจัจยัพืน้ฐานของประเทศไทย
ค่อนข้างแข็งแกร่ง กล่าวคือ ดุลบัญชีเดินสะพัดเกินดุล เงินสำารองระหว่างประเทศเพียงพอต่อการชำาระหนี้ต่างประเทศระยะสั้น
ถึง 2.6 เท่า ประกอบกับอัตราเงินเฟ้ออยู่ในระดับต่ำา (รูปที่ 49) ดังนั้นแนวโน้มการขึ้นอัตราดอกเบี้ยของ Fed คงไม่ส่งผลกระทบ 
ต่อเสถียรภาพของค่าเงินบาทมากเหมือนกับประเทศตลาดเกิดใหม่อื่นๆ เช่น อินเดีย ตุรกี หรือบราซิล ที่มีปัจจัยพื้นฐานที่อ่อนแอ

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย
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ที่มา: การวิเคราะห์ของอีไอซีจากข้อมูล CEIC

ประเทศ

อัตราเงินเฟอ

(%, 

เดือนลาสุด)

เงินสํารองระหวางประเทศ ดุลบัญชีเดินสะพัด

พันลาน

ดอลลาร

สหรัฐฯ

% ของ 

GDP

เงินสํารอง/ นําเขา

(เดือน)

เงินสํารอง/หนี้

ตางประเทศระยะ

สั้น

% ของ GDP 

2014Q4

% ของ GDP 

2014

ตุรกี 7.6 107 13 5 0.8 -1.8 -5.7

แอฟริกาใต 3.9 39 11 5 1.1 -1.3 -5.5

บราซิล 8.1 354 16 19 6.1 -1.3 -4.2

อินโดนีเซีย 6.4 106 12 7 2.2 -0.7 -3.0

อินเดีย 5.2 317 16 9 3.7 -0.4 -1.4

รัสเซีย 16.9 299 16 13 4.8 0.9 3.1

มาเลเซีย 0.1 101 31 6 0.9 0.6 4.6

ฟลิปปนส 2.4 71 25 13 7.5 1.7 4.4

ไทย -0.6 149 40 8 2.6 2.3 3.5

จีน 1.4 3,730 36 24 5.5 0.6 2.1
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49 ประเทศไทยมีปัจจัยพื้นฐานที่แข็งแกร่ง
ในการรับมือกับเงินทุนไหลออก



ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg

50 ช่วงต้นปี 2015 เงินบาทเคลื่อนไหวอยู่ในกรอบ 32.4 – 32.9 
บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ 

ค่าเงินบาท (USD-THB)
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เงินบาทออนคา

32.5 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ    

ณ 23 มี.ค. 2015

เงินบาทแข็งคา

เงินบาทยังคงแข็งค่าโดยเคลื่อนไหวในกรอบ 32.4 – 32.9 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ตั้งแต่ปลายปี 2014 เป็นต้นมา เงินดอลลาร์
สหรัฐฯ ปรับตัวแข็งค่าขึ้นเมื่อเทียบกับเงินสกุลต่างๆ ของโลก ไม่ว่าจะเป็น เงินยูโร เงินเยน รวมถึงเงินสกุลของประเทศอื่นๆ ในกลุ่ม 
emerging market เช่น สิงคโปร์ เกาหลีใต้ อินเดีย หรืออินโดนีเซีย อย่างชัดเจน เหตุผลเพราะว่าประเทศต่างๆ เหล่านี้ กำาลังใช้
นโยบายการเงินที่ผ่อนคลาย ซึ่งสวนทางกับสหรัฐฯ ที่กำาลังจะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยในปีนี้ แต่ในช่วงเวลาเดียวกันนั้น เงินบาทของ
ไทยแทบไม่ได้อ่อนค่าลงเลยเมื่อเทียบกับดอลลาร์สหรัฐฯ โดยปัจจัยสำาคัญที่ช่วยหนุนให้เงินบาทแข็งค่าอยู่ในระดับดังกล่าวคือการ
ที่มูลค่านำาเข้าพลังงานลดลงตามราคาน้ำามันโลก ผนวกกับรายได้จากภาคการท่องเที่ยว ซึ่งส่งผลให้ดุลเงินบัญชีเดินสะพัดเป็นบวก

อีไอซีคงคาดการณ์ค่าเงินบาท ณ สิ้นปี 2015 ไว้ที่ 33.5 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ อีไอซีมองว่าการปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบายของเฟด
ยงัคงเปน็ปจัจยัสำาคญัทีท่ำาใหด้อลลารส์หรฐัฯ อยูใ่นแนวโนม้ทีแ่ขง็คา่ขึน้เมือ่เทยีบกบัเงนิสกลุอืน่ๆ ของโลกในครึง่ปหีลงั และหลงัจาก
ที่ประเทศไทยเริ่มใช้นโยบายการเงินที่ผ่อนคลายขึ้นด้วยการลดอัตราดอกเบี้ยเช่นเดียวกับประเทศอื่นๆในกลุ่ม Emerging market 
เงนิบาทกน็า่จะทยอยออ่นคา่ลงจากระดบัปจัจบุนัไปในทศิทางเดยีวกบัคา่เงนิของประเทศเหลา่นี ้อยา่งไรกต็าม เงนิบาทไมน่า่จะออ่น
ค่าลงมากนักในปีนี้ โดยจากรายงานตัวเลขการจ้างงานนอกภาคเกษตรของสหรัฐฯ ในเดือนมีนาคมออกมาต่ำากว่าที่คาด และหนึ่ง
ในคณะกรรมการของเฟดที่ยอมรับว่าการแข็งค่าของเงินดอลลาร์สหรัฐฯ เป็นอุปสรรคต่อการฟื้นตัวทางเศรษฐกิจของสหรัฐฯ น่าจะ
ทำาให้เฟดยังไม่รีบตัดสินใจปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย ทั้งนี้ อีไอซีมองว่าเวลาที่เฟดจะปรับดอกเบี้ยขึ้นคือเดือนกันยายนหรือช้ากว่านั้น 

ค่าเงินบาท
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หน่วย: บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ



ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg

51 ช่วงต้นปี 2015 เงินยูโรยิ่งอ่อนค่าลงหลังออกมาตรการซื้อ
พันธบัตรรัฐบาลของ ECB

ค่าเงินยูโร

เงินสกุลยูโรยังมีแนวโน้มอ่อนค่าลงอีก หลังจากที่ ECB ออกมาตรการเพิ่มเติมด้วยโครงการซื้อพันธบัตรรัฐบาลของกลุ่มประเทศ
ยูโรโซนเมื่อวันที่ 22 มกราคม ผนวกกับมาตรการเดิมอันได้แก่การกำาหนดอัตราดอกเบี้ยให้ต่ำากว่าศูนย์และการปล่อยสินเชื่อ TLTRO 
ที่ออกมาก่อนหน้านี้ เงินยูโรก็ได้อ่อนค่าลงอย่างต่อเนื่อง ในขณะที่ ECB กำาลังพิมพ์เงินยูโรออกมาเพิ่มกว่า 6 หมื่นล้านยูโรทุกๆ เดือน 
แต่พันธบัตรรัฐบาลในยุโรปมูลค่าเกือบ 1 ใน 3 หรือกว่า 2 ล้านล้านยูโร ขณะนี้กลับซื้อขายกันที่ระดับอัตราผลตอบแทนที่ติดลบแล้ว 
แนวโน้มที่น่าจะเห็นคือจะยิ่งมีเงินลงทุนไหลออกจากภูมิภาคยุโรปต่อไปอีกระยะหนึ่ง อีไอซีจึงมองว่า ค่าเงินยูโรน่าจะค่อยๆ อ่อน
ค่าลงไปอยู่ที่ราว 0.9 – 1.0 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อยูโรเมื่อถึงสิ้นปี 2015

ค่าเงินยูโร
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ณ 23 มี.ค. 2015

ECB ประกาศนโยบาย QE

หนวย: บาทตอยูโรหนวย: ดอลลารสหรัฐฯ ตอยูโร

เงินยูโรออนคา
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ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg

52 เงินเยนที่อ่อนค่าเริ่มนิ่งอยู่ที่ระดับ 120 เยน
ต่อดอลลาร์สหรัฐฯ

ค่าเงินเยน

เงินเยนเริ่มนิ่งอยู่ที่ระดับ 120 เยนต่อดอลลาร์สหรัฐฯ จากการประชุมครั้งล่าสุดเมื่อวันที่ 17 มีนาคม  BOJ ยังคงดำาเนินมาตรการ
ผ่อนคลายทางการเงิน (QQE) ด้วยการซื้อสินทรัพย์มูลค่า 80 ล้านล้านเยนต่อปี และคงเป้าหมายอัตราเงินเฟ้อไว้ที่ 2%  BOJ ให้ความ
เห็นว่าอัตราเงินเฟ้อที่ตกลงในช่วงนี้เป็นผลจากราคาน้ำามันและน่าจะเป็นผลในระยะสั้นเท่านั้น แต่อีไอซีมองว่า แม้ว่าจะตัดผลจาก
ราคาน้ำามันออกไปแล้ว อัตราเงินเฟ้อของญี่ปุ่นก็ยังไม่ได้ใกล้เคียงกับเป้าหมาย 2%  ที่ตั้งไว้ ดังนั้น BOJ จึงน่าจะยังคงมาตรการ QQE 
ต่อไปจนถึงปี 2016 เป็นอย่างน้อย ซึ่งจะเป็นปัจจัยกดดันให้เงินเยนอ่อนค่าต่อไป โดยในปี 2015 ค่าเงินเยนน่าจะเคลื่อนไหวอยู่ใน
กรอบ 120 – 125 เยนต่อดอลลาร์สหรัฐฯ 

ค่าเงินเยน
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ณ 23 มี.ค. 2015

หนวย: เยนตอดอลลารสหรัฐฯ หนวย: เยนตอบาท

เงินเยนแข็งคา
BOJ ขยายมาตรการ 
QQE 31 ต.ค. 2014
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BULL-BEAR: ราคาน้ำามัน  

BULLs: 
ปัจจัยที่ทำาให้ราคาน้ำามันมีแนวโน้มขาขึ้น 
• การสู้รบในเยเมน ระหว่างกบฏฮูธีกับพันธมิตรชาติ

อาหรับนำาโดยซาอุดีอาระเบีย สร้างความกังวลเร่ืองการ

ตึงตัวของอุปทานน้ำามันซึ่งจะทำาให้ราคาน้ำามันดิบทะยาน

สูงขึ้น ทั้งนี้ แม้ว่าเยเมนจะผลิตน้ำามันเพียง 1.45 แสน

บาร์เรลต่อวัน หรือน้อยกว่า 1% ของปริมาณการผลิต

น้ำามันทั่วโลก แต่เยเมนตั้งอยู่ติดกับช่องแคบ Bab-el-

Mandeb ซึ่งเป็นเส้นทางลำาเลียงน้ำามันจากอ่าวเปอร์เซีย

ไปคลองสุเอซเพื่อส่งต่อไปยังยุโรป โดยมีปริมาณการ

ขนส่งผ่านช่องแคบนี้ถึง 3.8 ล้านบาร์เรลต่อวัน ดังนั้น 

สถานการณ์ความวุ่นวายในเยเมนจึงอาจเป็นอุปสรรคต่อ

การขนส่งน้ำามัน ทำาให้เรือบรรทุกน้ำามันต้องเปลี่ยนเส้น

ทางไปอ้อมทวีปแอฟริกาจนเสียเวลาในการขนส่งเพ่ิม

อีก 10-15 วัน รวมทั้งอาจกระทบกับการผลิตน้ำามันใน

ซาอุดีอาระเบียบริเวณชายแดนที่อยู่ติดกับเยเมน

• การบริโภคน้ำามันในสหรัฐฯ มีปริมาณเพิ่มขึ้นตามการ

เติบโตของเศรษฐกจิในประเทศ สะทอ้นจากตลาดแรงงาน

ทีแ่ขง็แกร่ง มจีำานวนผูข้อรบัสวสัดกิารวา่งงานลดลง และ

จากการบริโภคที่ปรับตัวดีขึ้น ทั้งนี้ สำานักงานสารสนเทศ

ด้านพลงังานของสหรัฐฯ (EIA) คาดวา่ความต้องการน้ำามัน

ในไตรมาส 2 ปี 2015 ของสหรัฐฯ จะมีการเติบโต 2% YOY 

อยู่ที่ 19.2 ล้านบาร์เรลต่อวัน

 
*Note:  ข้อมูลจาก Leading global houses (ณ 1 เมษายน 2015)
ที่มา: การวิเคราะห์ของ EIC จากข้อมูลของ Leading global houses (ณ 1 เมษายน 2015)

ราคาน้ํามัน 
(USD/บารเรล)

2013 2016F

(คาเฉลี่ย) เฉลี่ย Q1 Q2 Q3 Q4 เฉลี่ย Q1 Q2F Q3F Q4F เฉลี่ย สูงสุด* ต่ําสุด* เฉลี่ย

ราคาน้ํามันดิบ WTI 98 99 103 98 73 93 48 54 57 61 55 56 48 66

ราคาน้ํามันดิบ Brent 109 108 110 102 76 99 54 59 62 66 60 62 52 70

2014 2015F
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BEARs: ราคาน้ำามันมีแนวโน้มขาลง หรือทรงตัว
• อุปทานน้ำามันโลกยังอยู่ในระดับสูงเมื่อเทียบกับอุปสงค์ ทำาให้ตลาดน้ำามันมี
อุปทานส่วนเกินซึ่งเป็นปัจจัยลบต่อราคาน้ำามันดิบ ท้ังนี้ EIA ประเมินอุปทาน
น้ำามันโลกในไตรมาส 2 ปี 2015 ไว้ที่ 94.1 ล้านบาร์เรลต่อวัน ในขณะที่อุปสงค์
มปีริมาณ 92.6 ลา้นบารเ์รลตอ่วนั โดยอปุทานน้ำามนัสว่นใหญม่าจากผูผ้ลติกลุม่ 
Non-OPEC ที่ปริมาณ 57.5 ล้านบาร์เรลต่อวัน มีการเติบโต 2.1% YOY ส่วน
กลุ่ม OPEC คาดว่ามีการผลิต 36.6 ล้านบาร์เรลต่อวัน และมีอัตราการเติบโต
น้อยกว่าที่ 1.4% YOY
• การเจรจาเร่ืองโครงการนวิเคลยีรร์ะหวา่งอหิรา่น กบักลุม่ P5+1 ได้แก ่สหรฐัฯ, 
อังกฤษ, ฝรั่งเศส, รัสเซีย, จีน และเยอรมนี อาจบรรลุข้อตกลงบางประการได้ 
ซึ่งจะทำาให้อุปทานน้ำามันโลกเพิ่มขึ้นจากการส่งออกน้ำามันของอิหร่านอีก โดย
ในเบื้องต้น เพื่อแลกกับการผ่อนคลายมาตรการคว่ำาบาตรทางเศรษฐกิจ และ
การจำากัดการส่งออกน้ำามันจากชาติตะวันตก อิหร่านพร้อมที่จะลดจำานวนการ
ทำางานของเครื่อง centrifuge ซึ่งเป็นเครื่องเสริมสมรรถนะแร่ยูเรเนียม รวม
ทั้งจะกำาจัดยูเรเนียมความเข้มข้นสูง (enriched uranium) เกือบทั้งหมดออก
ไปจากอิหร่าน แต่จะยังสามารถผลิตยูเรเนียมความเข้มข้นสูงได้ที่สถานีใต้พ้ืน
ดินที่ Fordo ภายใต้การควบคุมดูแล และมีจุดประสงค์เพื่อใช้ทางการแพทย์
เท่านั้น ทั้งนี้ หากการเจรจามีข้อยุติ อิหร่านอาจส่งออกน้ำามันเพิ่มขึ้นได้ 5-7 
แสนบาร์เรลต่อวัน จากเดิมที่ถูกจำากัดไว้ที่ราว 1 ล้านบาร์เรลต่อวัน
• อุปสงค์น้ำามันโลกในไตรมาส 2 มีแนวโน้มทรงตัวถึงปรับระดับลดลงตาม
ฤดูกาลหลังหมดช่วงฤดูหนาว นอกจากนี้ ยังเป็นช่วงที่โรงกลั่นส่วนใหญ่ใน
เอเชียและยุโรปปิดซ่อมบำารุงประจำาปี ซึ่งคาดว่าจะทำาให้กำาลังการผลิตของ
โรงกลั่นหายไปราว 4 ล้านบาร์เรลต่อวัน ส่งผลให้ความต้องการน้ำามันดิบเพื่อ
ใช้ในการกลั่นลดน้อยลง 

มุมมอง EIC: BEAR
ราคาน้ำามันดิบในไตรมาส 2 ปี 2015 มีแนวโน้ม
อยู่ในระดบัต่ำา แมว่้าสถานการณก์ารสูร้บในเยเมน
ที่ยืดเยื้อขึ้นจะส่งผลให้ราคาน้ำามันดิบพุ่งสูงขึ้น
ในเดือนแรกของไตรมาสนี้จากความกังวลด้าน
อปุทานตงึตวั แตค่าดวา่สถานการณด์งักลา่วจะสง่
ผลกระทบในระยะสัน้ โดยราคาน้ำามันดบิจะปรบัตวั
ลดลงกลับมาอยู่ในระดับต่ำาภายหลังสถานการณ์
คลี่คลายลง โดยสะท้อนจากระดับอุปสงค์น้ำามัน
ในไตรมาสนีท่ี้มีแนวโนม้อยู่ในระดบัต่ำากวา่ไตรมาส
ท่ีแล้วที่เป็นช่วงฤดูหนาว อีกท้ังยังเป็นช่วงที่โรง
กลั่นทั่วโลกปิดซ่อมบำารุง ดังนั้น ความต้องการใช้
น้ำามันดิบเพื่อนำามากลั่นเป็นผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียม
จึงมีแนวโน้มลดลง ส่งผลให้อุปสงค์และอุปทาน
น้ำามันยิ่งไม่สมดุลกัน โดยจะมีอุปทานล้นตลาด
มากยิ่งขึ้น ซึ่งจะเป็นปัจจัยกดดันราคาน้ำามันต่อไป
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In focus:

ตัง้แตป่ ี2008 เปน็ตน้มา ธนาคารกลางในหลายประเทศไดเ้ริม่ใชม้าตรการ
อัดฉีดสภาพคล่องเข้าสู่ระบบเศรษฐกิจเพื่อแก้ปัญหาเศรษฐกิจอันต่อ
เนื่องมาจากวิกฤติทางการเงิน และภาวะเงินฝืดที่ดำาเนินมาอย่างยาวนาน 
มาตรการดังกล่าวส่งผลกระทบเป็นอย่างยิ่งต่อเศรษฐกิจโลกทั้งในภาค
การเงินและภาคเศรษฐกิจ ดังเช่น มาตรการ QE ของธนาคารกลางสหรัฐฯ
(Fed) ที่ส่งผลให้เงินไหลเข้าสู่ตลาดหุ้นในหลายภูมิภาคและราคาสินค้า
โภคภัณฑ์ปรับตัวสูงขึ้น มาตรการ QQE ของธนาคารกลางญี่ปุ่น (ฺBOJ) ที่
ส่งผลให้เงินเยนอ่อนค่าที่สุดในรอบแปดปี และล่าสุดมาตรการ  QE  ของ
ธนาคารกลางยุโรป (ECB) ซึ่งเริ่มต้นในเดือนมีนาคมที่ผ่านมาทำาให้ผล
ตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลของบางประเทศตดิลบอยา่งที่ไมเ่คยเปน็มากอ่น

 ทั้งนี้ เศรษฐกิจไทยจะได้รับอานิสงส์จากมาตรการอัดฉีดสภาพคล่องของ 
BOJ และ ECB  ที่ยังคงดำาเนินต่อไป โดยจะเป็นปัจจัยบวกต่อตลาดการเงิน
และตน้ทนุการกูย้มืเงนิของไทยในระยะสัน้ สำาหรบัการสง่ออกของไทยจะ
ได้รับผลกระทบในวงจำากัดจากการอ่อนค่าของเยนและยูโร และจะได้รับ
ประโยชน์จากกำาลังซื้อที่เพิ่มขึ้น โดยเฉพาะอย่างยิ่ง หากเศรษฐกิจญี่ปุ่น
และยุโรปสามารถฟื้นตัวได้ ในระยะยาว

เจาะมาตรการอัดฉีดสภาพ
คล่องจากสหรัฐฯ สู่ญี่ปุ่น
และยุโรป
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จากสหรัฐฯ สูญี่ปุนและยุโรป

ตลาดหุนญี่ปุน ยุโรป
มีแนวโนมสดใส

คาเงินเยนและยูโรออนคา
เมื�อเทียบกับดอลลารสหรัฐฯ

ยูโร 0.81 0.93

102 120

Dec-14 Mar-15

เยน

ตลาดสินคาโภคภัณฑ
โลกทรงตัว

ตลาดหุนไทยยังพอดึงดูด
เม็ดเงินสวนเกินได01

02
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ขอ้จำากดัของนโยบายการคลงัในการกระตุน้เศรษฐกจิทำาใหธ้นาคารกลางของหลายประเทศตอ้งเขา้มามบีทบาทในการแกป้ญัหา
ผ่านการใช้เครื่องมือนโยบายทางการเงินประเภทต่างๆ  ยกตัวอย่างเช่น การปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายหรือการลดปริมาณเงิน
สำารองตามกฎหมายเพือ่กระตุน้ใหส้ถาบนัการเงนิสามารถปลอ่ยสนิเชือ่มากขึน้ ซึง่ถอืเปน็เครือ่งมอืตามแบบแผนทัว่ไปของธนาคาร
กลาง หรอืการใชเ้ครือ่งมอืเฉพาะกจิอยา่งมาตรการอดัฉดีสภาพคลอ่งผา่นการเขา้ซือ้สนิทรพัยป์ระเภทตา่งๆ ในระบบเศรษฐกจิ หรอื
ที่เรียกว่านโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ (Quantitative Easing: QE)  โดยธนาคารกลางต้องพิจารณาเลือกใช้เครื่องมือนโยบาย
ทางการเงินให้เกิดประสิทธิภาพเหมาะสมกับสถานการณ์ที่แตกต่างกันไป

ในช่วง 7 ปีที่ผ่านมา นโยบายทางการเงินตามแบบแผนทั่วไปอย่างการลดดอกเบี้ยนั้นมีผลจำากัดและไม่สามารถแก้ปัญหาเศรษฐกิจ
ได้ QE จึงกลายเป็นตัวเลือกที่ธนาคารกลางนำามาใช้  หากมองย้อนดูวิกฤติทางเศรษฐกิจที่เกิดกับประเทศพัฒนาแล้วตั้งแต่ปี 2008 
เปน็ตน้มา จะพบวา่ วกิฤตเิศรษฐกจิทีม่ตีน้ตอมาจากตลาดเงนินัน้ มกัจะสรา้งแรงกดดนัใหธ้นาคารกลางตอ้งดำาเนนินโยบายดอกเบีย้
ในระดับต่ำา เพื่อบรรเทาผลกระทบของสภาวะชะงักงันในตลาดสินเชื่อ พร้อมกับช่วยผ่อนคลายความเสี่ยงเบื้องต้นแก่สถาบันการ
เงินต่างๆ ในตลาดเงิน จนทำาให้เครื่องมือการปรับลดดอกเบี้ยนโยบายไม่ให้ผลสัมฤทธิ์ที่ดีดังเดิม เนื่องจากการปรับลดดอกเบี้ยที่
ต่ำาอยู่แล้วให้ต่ำาลงอีกไม่สามารถจูงใจให้เกิดการปล่อยสินเชื่อหรือกระตุ้นการใช้จ่ายการลงทุนให้มากขึ้นได้ นอกจากนี้ การปรับลด
ดอกเบี้ยนโยบายลงยังติดข้อจำากัด คือไม่สามารถลดลงให้ต่ำากว่า 0% ได้ (zero lower bound) ในสภาวการณ์ดังกล่าว ธนาคารกลาง
จึงต้องตัดสินใจใช้มาตรการอัดฉีดสภาพคล่องด้วยการพิมพ์เงินเข้าซื้อสินทรัพย์จากภาคเอกชนควบคู่กับรักษาดอกเบี้ยนโยบายไว้
ในระดับต่ำาอย่างที่เกิดขึ้นแล้วกับเศรษฐกิจสหรัฐฯ อังกฤษ และญี่ปุ่น เช่นเดียวกับที่ธนาคารกลางยุโรปได้ตัดสินใจเริ่มมาตรการ
อัดฉีดสภาพคล่องแล้วเมื่อเดือนมีนาคมที่ผ่านมา  
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อัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลางทั้งสหรัฐฯ ญี่ปุ่น
และยูโรโซนอยู่ในระดับต่ำามาตั้งแต่ปลายปี 200853

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ CEIC

อัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลาง

หน่วย: %



เครื่องมือการอัดฉีดสภาพคล่องจะกดดันให้ภาคเอกชนนำาสภาพคล่องที่ล้นมือไปหมุนเวียนในระบบเศรษฐกิจ ผ่านการปล่อย
สินเชื่อ การลงทุน และการเข้าซื้อสินทรัพย์ในตลาดตราสารต่างๆ (รูปที่ 54) ในด้านหนึ่ง สภาพคล่องส่วนเกินที่ได้รับมาจาก
มาตรการอัดฉีดจะสร้างแรงจูงใจให้สถาบันการเงินนำาเงินดังกล่าวไปปล่อยกู้แก่ภาคธุรกิจมากขึ้น  (Quantity Effect) และหากภาค
ธุรกิจตอบรับจนนำาเงินกู้ไปใช้เพื่อการลงทุน ก็จะก่อให้เกิดการจ้างงาน การบริโภค และการเติบโตทางเศรษฐกิจที่ดีขึ้น ส่วนอีกด้าน
หนึ่ง ภาคเอกชนที่ขายตราสารหนี้ให้แก่ธนาคารกลางก็จะนำาเงินที่ได้มาไปลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงินประเภทอื่นๆ จนส่งผลให้
สินทรัพย์โดยรวมในตลาดมีราคาสูงขึ้น (Asset Price Effect) ความมั่งคั่งของประชาชนและนักลงทุนที่เพิ่มขึ้นตามราคาสินทรัพย์
นี้ ก็จะช่วยสร้างแรงจูงใจให้เกิดกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่คึกคักมากขึ้นได้อีกทางหนึ่ง นอกจากนี้ ราคาสินทรัพย์ที่เพิ่มขึ้นยังเป็นการ
ช่วยลดต้นทุนทางการเงินของภาคธุรกิจ (Cost of capital) ทั้งในแง่ต้นทุนเงินกู้ (Cost of Debt) ที่ลดลงตามอัตราดอกเบี้ย และ
ในแง่ต้นทุนส่วนทุน (Cost of Equity) ที่ลดลงเมื่อนักลงทุนในตลาดหุ้นยอมรับความเสี่ยงได้มากขึ้นอีกด้วย

นอกเหนอืจากการกระตุน้เศรษฐกจิผา่นเมด็เงนิทีม่ากขึน้ มาตรการอดัฉดีสภาพคลอ่งยงัชว่ยแกป้ญัหาสภาวะชะชกังนัในตลาด
เงนิ ดงัเชน่ในกรณขีองFed ทีป่ระกาศใชม้าตรการตัง้แตป่ ี 2008 เรือ่ยมาจนสิน้สดุในป ี2014 โดยในชว่งแรกของมาตรการซึง่ถกูเรยีก
ว่า  QE1  นั้น Fed ได้มุ่งเน้นที่การเข้าซื้อสินทรัพย์ประเภทที่มีอสังหาริมทรัพย์เป็นสินทรัพย์อ้างอิง (Mortgage backed securities: 
MBS) ซึ่งเคยก่อปัญหาต่อสถานะทางการเงินของสถาบันการเงินต่างๆ หลังเกิดวิกฤติการฟองสบู่แตกในตลาดอสังหาริมทรัพย์ จน
นำาไปสู่สภาวะชะงักงันในตลาดสินเชื่อทั้งในสหรัฐฯ และยุโรป (Credit crunch) มาแล้ว และในเวลาต่อมา สหรัฐฯยังประกาศใช้
มาตรการ QE2 และ QE3 เพื่อรักษาอาการป่วยที่ยังคงเหลือค้างในเศรษฐกิจ พร้อมกับตั้งเป้าหมายการจ้างงานและอัตราเงินเฟ้อ
ที่สูงขึ้นด้วย (อ่านเพิ่มเติม Box: มาตรการอัดฉีดสภาพคล่องที่ผ่านมาของธนาคารกลางสหรัฐฯ ญี่ปุ่น และยูโรโซน)

หรือในกรณีมาตรการของ BOJ  ที่นอกจากจะมีเป้าหมายเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจควบคู่กับนโยบายการคลังแล้ว ยังมีเป้าหมายเพื่อ
เพิ่มรายได้แก่ภาคธุรกิจของญี่ปุ่น ผ่านเงินเยนที่อ่อนค่าลงด้วย โดยทั่วไป การเพิ่มเม็ดเงินเข้าสู่ระบบเศรษฐกิจภายใต้ปัจจัยทาง
เศรษฐกิจอื่นๆ ที่ยังคงเดิมนั้น ย่อมส่งผลให้สกุลเงินของประเทศที่ประกาศใช้มาตรการอ่อนค่าลงทันทีเมื่อเทียบกับเงินสกุลอื่นๆ 
ซึ่งถือปัจจัยบวกต่อภาคการส่งออกและธุรกิจที่มีรายรับในรูปเงินตราต่างประเทศ กล่าวคือ จะสามารถแลกเปลี่ยนกลับเป็นเงิน
สกุลตนเองได้มากขึ้น นอกจากนี้ การอ่อนค่าของสกุลเงินยังช่วยเพิ่มความสามารถในการแข่งขันด้านการส่งออก ผ่านราคาสินค้า
ส่งออกที่ดูมีราคาถูกลงในสายตาประเทศคู่ค้า และลดความต้องการนำาเข้าสินค้าจากต่างประเทศอีกด้วย ดังนั้น หลังจากที่ญี่ปุ่น
ประกาศใช้มาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณและคุณภาพ (Quantitative and Qualitative Easing: QQE) มาตั้งแต่ปี 2013 และได้
ขยายมาตรการอัดฉีดในปริมาณที่สูงขึ้นอีกครั้งในช่วงปลายปี 2014 เศรษฐกิจญี่ปุ่นที่เผชิญกับสภาวะเงินฝืดมาอย่างยาวนานจึง
ได้รับประโยชน์อย่างมีนัยสำาคัญ จากเงินเยนที่อ่อนค่าลงแล้วเกือบ 50% นับตั้งแต่รัฐบาลของนายชินโซ อาเบะ เข้าดำารงตำาแหน่ง
ในช่วงปลายปี 2012 ทั้งจากภาคการส่งออกที่ปรับตัวดีขึ้นทั้งมูลค่าในรูปเงินเยนและปริมาณสินค้าส่งออก และจากภาคธุรกิจที่มี
กำาไรจากรายรับในรูปเงินเยนที่สูงขึ้น
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ล่าสุด ECB ได้ประกาศใช้มาตรการอัดฉีดสภาพคล่อง เพื่อแก้ปัญหาเรื้อรังที่มีต้นเหตุมาจากวิกฤติทางการเงินในสหรัฐฯ และ
ปัญหาหนี้สาธารณะของประเทศสมาชิกในกลุ่มยูโรโซน จนประสบปัญหาภาวะเศรษฐกิจตกต่ำา ทั้งการจ้างงาน และความเสี่ยง
ต่อสภาวะเงินฝืด ECB ต้องรับมือกับปัญหาเรื้อรังของเศรษฐกิจในยูโรโซนมาตั้งแต่ปี 2008 ทั้งจากวิกฤติทางการเงินที่เป็นผลพวง
ของวิกฤติในสหรัฐฯ และวิกฤติหนี้สาธารณะในกลุ่มประเทศสมาชิก เช่น กรีซ สเปน และโปรตุเกส ที่นำามาซึ่งปัญหาการว่างงาน
และความเสี่ยงสภาวะเงินฝืดอย่างรุนแรง นอกจากนี้ มาตรการเสริมสภาพคล่องในเชิงรับที่ผ่านมาของ ECB อย่างโครงการเงินกู้
ดอกเบี้ยต่ำาแก่ธนาคารพาณิชย์ LTROs และ TLTROs ก็กลับไม่สามารถผลักดันให้เศรษฐกิจยูโรโซนฟื้นตัวได้ ท้ายที่สุด ECB จึงจำาเป็น
ต้องตัดสินใจประกาศใช้มาตรการอัดฉีดสภาพคล่องในเดือนมกราคม 2015 ที่ผ่านมา โดยอัดฉีดสภาพคล่องเข้าสู่สถาบันการเงิน
ในยูโรโซนในอัตรา 6 หมื่นล้านยูโรต่อเดือน เพื่อกระตุ้นให้เกิดการกู้ยืมและการลงทุนมากขึ้น โดยมุ่งเน้นที่การซื้อทรัพย์สินจาก
ธนาคารพาณิชย์ ซึ่งถือเป็นแหล่งเงินทุนหลักสำาหรับการลงทุนในภาคธุรกิจของยูโรโซน นอกจากนี้ ผลของอัตราแลกเปลี่ยนจาก
เงินยูโรที่อ่อนค่าลงจะช่วยกระตุ้นภาคการส่งออกและอัตราเงินเฟ้อให้ปรับตัวสูงขึ้น เช่นเดียวกับมาตรการของ BOJ
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กลไกการส่งผ่าน
ของมาตรการอัดฉีดสภาพคล่อง54



ผลกระทบของมาตรการอัดฉีดสภาพคล่องที่ผ่านมาและมาตรการปัจจุบันของ ECB

ผลกระทบทางเศรษฐกิจที่เกิดขึ้นจากมาตรการของสหรัฐฯ ญี่ปุ่น และคาดว่าจะเห็นได้จากมาตรการ QE ของธนาคารกลางยูโรโซน 
ประกอบด้วย 1) ผลตอบแทนในตลาดตราสารหนี้ที่ลดลงทันทีที่ธนาคารกลางเริ่มเข้าซื้อสินทรัพย์จากภาคเอกชน 2) ความคึกคัก
ในตลาดหุ้นที่เพิ่มมากขึ้นหลังจากที่หุ้นกลายเป็นสินทรัพย์ที่ให้ผลตอบแทนดีกว่าตราสารหนี้หลังปรับความเสี่ยงแล้ว ทั้งตลาดหุ้น
ในประเทศที่ออกมาตรการและตลาดหุ้นประเทศอื่นๆ เช่น ตลาดหุ้นในกลุ่มประเทศ emerging markets ที่ได้รับอานิสงส์ของเม็ด
เงินที่เพิ่มมากขึ้น 3) ราคาสินค้าโภคภัณฑ์ที่เพิ่มสูงจากการเก็งกำาไร และ 4) สกุลเงินที่อ่อนค่าลงอย่างชัดเจน 

ผลกระทบประการแรกที่เห็นได้ชัดเจนที่สุดเมื่อธนาคารกลางประกาศมาตรการเข้าซื้อสินทรัพย์คือราคาตราสารหนี้เพิ่มขึ้น
อย่างต่อเนื่องและอัตราผลตอบแทน (yield) ในตลาดตราสารหนี้ลดต่ำาลง โดยสังเกตได้จากตัวอย่างของมาตรการ QE ของ
สหรัฐฯ อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ลดลงไปอยู่ในระดับที่ต่ำาที่สุดเป็นประวัติการณ์ อัตราผลตอบแทนหุ้นกู้ ใน
สหรฐัฯ กล็ดลงเชน่กนั (รปูที ่55) โดยลงมาอยูท่ีร่ะดบัต่ำากวา่กอ่นเกดิวกิฤตแิฮมเบอรเ์กอรเ์สยีอกี อตัราผลตอบแทนทีล่ดลงนีแ้สดง
ว่าผู้กู้ ไม่ว่าจะเป็นรัฐบาลหรือเอกชนสามารถไถ่ถอนหนี้เดิมและออกหนี้ใหม่ (refinance) ได้ที่ต้นทุนต่ำาอย่างที่ไม่เคยเป็นมาก่อน

อัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ในตลาดยุโรปจะยิ่งถูกกดดันให้ต่ำาลงอีก หลังการออกมาตรการ QE โดยเฉพาะหลังจากที่ ECB 
ปรับอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก (deposit facility rate) ให้ต่ำากว่าศูนย์ โดยในขณะนี้ พันธบัตรรัฐบาลเยอรมนีอายุตั้งแต่ 5 ปีลงมา มี
การซื้อขายที่อัตราผลตอบแทนที่ติดลบ (negative yield) (รูปที่ 56) ซึ่งหมายความว่า ผู้ซื้อพันธบัตรเหล่านี้จะได้รับมูลค่าไถ่ถอน
ต่ำากว่าราคาที่จ่ายซื้อลงทุน แต่ก็อาจยังเลือกถือต่อไปเนื่องจากมองว่าสินทรัพย์ประเภทอื่นมีความเสี่ยงมากกว่า หรืออย่างน้อย
ก็ยังได้ผลตอบแทนที่แท้จริง (real return) ที่เป็นบวก อย่างไรก็ตาม อีไอซีมองว่า สำาหรับนักลงทุนทั่วไป ตราสารหนี้โดยเฉพาะ
พันธบัตรรัฐบาลของยูโรโซนนับเป็นสินทรัพย์ที่ไม่น่าถือเป็นอย่างมาก เมื่อถึงเวลาที่ ECB เริ่มโครงการ QE โดยเข้าซื้อพันธบัตรจาก
ผู้ถือ ซึ่งส่วนใหญ่แล้วเป็นนักลงทุนสถาบัน สถาบันทางการเงิน และกองทุนรวม ผู้ถือจะขายสินทรัพย์ให้แก่ ECB และจะนำาเงินที่
ได้ไปลงทุนในสินทรัพย์อื่นๆ ที่ให้ผลตอบแทนที่ดีกว่า โดยนักลงทุนส่วนใหญ่น่าจะมองหาสินทรัพย์ที่จะมาทดแทนเป็นสินทรัพย์
ที่ให้รายได้ (income generating asset) และมีความเสี่ยงไม่สูงนัก ซึ่งสินทรัพย์ที่มีลักษณะเช่นนี้ ได้แก่หุ้นกู้ที่ออกโดยเอกชน 
(corporate bond) และตราสารหนี้ของประเทศกลุ่ม emerging markets ตลอดจนทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ 
(REITs) ในประเทศต่างๆ
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อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรในสหรัฐฯลดลงต่ำาสุด
เป็นประวัติการณ์หลังใช้มาตรการ QE55

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg

อัตราดอกเบี้ยนโยบายและผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ

อัตราดอกเบี้ยเงินฝากของธนาคารกลางยูโรโซนและผลตอบแทนของพันธบัตรรัฐบาลเยอรมนี

หน่วย: %

หน่วย: %

อัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ ในยุโรป
ถูกกดให้ต่ำาลงอย่างรวดเร็ว56

หนวย: %
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ประการตอ่มา มาตรการอดัฉดีสภาพคลอ่งถอืเปน็ปจัจยับวกตอ่สนิทรพัยเ์สีย่งอยา่งหุน้ โดยเฉพาะตลาดหุน้ในประเทศทีป่ระกาศ
ใช้มาตรการ (รูปที่ 57) เมื่อพิจารณาความสัมพันธ์ระหว่างตลาดหุ้นสหรัฐฯ กับขนาดงบดุลของ Fed การที่ดัชนี S&P500 ดีดตัวขึ้น
อย่างต่อเนื่องจนทำาสถิติสูงสุดใหม่อยู่หลายครั้ง ส่วนหนึ่งมาจากการที่ผลกำาไร (EPS) ของบริษัทจดทะเบียนในสหรัฐฯ ฟื้นตัวได้
อย่างแข็งแกร่ง แต่อีกส่วนหนึ่งก็เป็นเพราะนักลงทุนกล้ายอมรับความเสี่ยงมากขึ้น โดยดูได้ค่า P/E Ratio ที่เพิ่มขึ้นจาก 12-14 
เท่า มาเป็น 18 เท่า ซึ่งหมายความว่านักลงทุนยอมซื้อหุ้นที่แพงขึ้นเมื่อดูจากจำานวนเท่าของกำาไรสุทธิ ในทำานองเดียวกัน หุ้นของ
กลุ่มยูโรโซนและหุ้นของญี่ปุ่นต่างปรับตัวในทิศทางบวกเมื่อมีการใช้มาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณ โดยตลาดหุ้นญี่ปุ่นมีแนวโน้ม
ปรับขึ้นมาตั้งแต่ปี 2013 ส่วนหุ้นของยุโรปปรับฐานขึ้นอย่างเห็นได้ชัดตั้งแต่ต้นปี 2015นอกจากนี้ ในอดีตยังพบว่าอานิสงส์ของ
เงินมาตรการอัดฉีดสภาพคล่องยังไหลเข้าสู่ตลาดหุ้นในกลุ่มประเทศเกิดใหม่ เช่น อินโดนีเซีย และไทย ที่ตลาดหุ้นของทั้งสอง
ประเทศต่างปรับตัวตามเงินทุนไหลเข้าที่มากขึ้นในช่วงที่มีมาตรการ QE ของสหรัฐฯ และเริ่มเกิดสภาวะเงินไหลออกหลัง Fed ส่ง
สัญญาณยกเลิกมาตรการ QE
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ตลาดหุ้นทั้งในและนอกประเทศต่างก็ได้รับ
ผลประโยชน์จากมาตรการอัดฉีดสภาพคล่อง57

ความสัมพันธ์ระหว่างงบดุลของธนาคารกลางกับตลาดหุ้นสหรัฐฯ

ความสัมพันธ์ระหว่างงบดุลของธนาคารกลางกับตลาดหุ้นยูโรโซน

ความสัมพันธ์ระหว่างฐานเงินของธนาคารกลางกับตลาดหุ้นญ่ีปุ่น

เงินทุนไหลเข้าและดัชนีตลาดหุ้นของอินโดนีเซีย

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg



สกุลเงินของประเทศที่ใช้นโยบายผ่อนคลายอ่อนค่าลงอย่างชัดเจน โดยหากเทียบกับปลายปี 2013 ถึงสิ้นเดือนกุมภาพันธ์ 2015 
เงินยูโรเมื่อเทียบกับดอลลาร์สหรัฐฯได้อ่อนค่าลงไปแล้วถึง 20% ส่วนเงินเยนอ่อนค่าลงไปแล้วราว 18% ในทางตรงกันข้าม เมื่อ 
Fed ส่งสัญญาณหยุดมาตรการ QE ตั้งแต่กลางปี 2013 เงินดอลลาร์สหรัฐฯ ได้แข็งค่าขึ้นมาแล้วราว 15% (รูปที่ 58)  ดังนั้น ในเมื่อ
มาตรการ QE ของยูโรโซนและญี่ปุ่นกำาลังดำาเนินต่อไป แนวโน้มของเงินยูโรและเงินเยนที่อ่อนค่าลงเทียบกับดอลลาร์สหรัฐฯ จึง
ไม่น่าจะกลับทิศทางได้ในเร็วๆ นี้
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ค่าเงินเยนและเงินยูโรอ่อนค่าลง
ต่อเนื่องอย่างชัดเจน 58

ดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ยูโร เยน และบาท

หน่วย: ดัชนี (สิ้นปี 2013 = 1)

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg



 

BOX: สงครามค่าเงิน
อีกประเด็นหนึ่งที่น่าสนใจสำาหรับผลกระทบของการอ่อนค่าของเงินเยนและเงินยูโร คือ ความได้เปรียบทางการแข่งขันของ
อุตสาหกรรมส่งออกที่เพิ่มขึ้นในญี่ปุ่นและยุโรป จากราคาสินค้าส่งออกที่ถูกลงในเชิงเปรียบเทียบ ซึ่งจะส่งผลเสียต่อผู้ส่งออก
จากประเทศอื่นๆ ที่เป็นคู่แข่งทางการค้าและคู่ค้าที่สำาคัญของทั้งญี่ปุ่นและยุโรปไปพร้อมๆ กัน ทำาให้นักวิเคราะห์ส่วนหนึ่งเริ่ม
มองถึงสถานการณ์ที่อาจนำาไปสู่ “สงครามค่าเงิน” ได้ หากประเทศต่างๆ ที่เสียประโยชน์จากการอ่อนค่าของเงินเยนและเงินยูโร
เริ่มปรับเปลี่ยนนโยบายทางการเงินให้สกุลเงินของตนเองอ่อนค่าลงบ้าง

สงครามค่าเงิน หรือ Currency War นั้น คือสภาวะทางเศรษฐกิจที่แต่ละประเทศพยายามให้สกุลเงินของตัวเองอ่อนค่าลง
เมื่อเทียบกับเงินสกุลอื่น มักเกิดจากการที่มีประเทศหนึ่งใช้นโยบายทางการเงินที่ส่งผลให้สกุลเงินของตัวเองนั้นอ่อนค่าลง 
ซึ่งในระยะสั้นจะช่วยเพิ่มความสามารถในการแข่งขันให้แก่สินค้าส่งออก เพราะจะทำาให้สินค้าส่งออกมีราคาต่ำาลงในสายตา
ประเทศอื่น แต่ในขณะเดียวกันก็จะทำาให้ประเทศที่เป็นคู่แข่งขันทางการค้าส่งออกได้ลดลง และตอบโต้ด้วยการลดค่าเงินของ
ตนลงบ้าง เพื่อรักษาความสามารถในการแข่งขันให้คงเดิมหรือมากกว่าเดิม สงครามค่าเงินจึงเปรียบเสมือนสงครามการตัดราคา
สินค้าระหว่างประเทศ
 
ที่ผ่านมาเคยมีหลายสถานการณ์ที่นักเศรษฐศาสตร์มองว่ามีสงครามค่าเงินเกิดขึ้น เช่น ในช่วงทศวรรษที่ 1930 หลังจากวิกฤติ
เศรษฐกิจครั้งใหญ่ของโลก (Great Depression) ที่ประเทศส่วนใหญ่ต่างแข่งขันกันลดค่าเงินของตัวเองเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจ จน
ทำาให้เงินในแทบทุกสกุลอ่อนค่าลงอย่างรวดเร็ว จนเกิดสภาวะชะลอตัวอย่างรุนแรงในตลาดการค้าระหว่างประเทศ หรือในช่วง
เวลาหลังจากที่ธนาคารกลางของสหรัฐฯ ประกาศใช้มาตรการ QE ก็มีความกังวลว่าจะเกิดสงครามค่าเงินขึ้นระหว่างสหรัฐฯ ที่ค่า
เงินอ่อนลงตามปริมาณเงินในเศรษฐกิจที่มากขึ้น กับประเทศจีนที่ถูกมองว่าเข้าแทรกแซงค่าเงินหยวนจนอ่อนค่ากว่าความเป็นจริง

เงินเยนและเงินยูโรที่อ่อนค่าลงจากมาตรการ QQE ของธนาคารกลางญี่ปุ่นและมาตรการ QE ของธนาคารกลางยูโรโซนอาจ
กลายเป็นชนวนให้เกิดสงครามค่าเงินครั้งใหม่ได้ นักวิเคราะห์ส่วนหนึ่งจึงเริ่มมีความกังวลถึงความพยายามที่จะลดค่าเงินของ
ตนเองในประเทศต่างๆ หลังธนาคารกลางในหลายประเทศได้ทยอยประกาศลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลง เช่น เดนมาร์ก เกาหลีใต ้
และรวมไปถึงไทย ซึ่งจะส่งผลให้ค่าเงินของประเทศที่ปรับลดดอกเบี้ยลงนั้นอ่อนค่าลงตามเงินเยนและเงินยูโร อย่างไรก็ดี การ
ปรบัตวัของธนาคารกลางดงัทีก่ลา่วมานัน้ ยงัยากทีจ่ะระบวุา่ธนาคารกลางมจีดุประสงคเ์พือ่การรกัษาความสามารถทางการแขง่ขนั
ของอุตสาหกรรมส่งออกของตนเองหรือไม่ เนื่องจากประเทศที่ปรับลดอัตราดอกเบี้ยส่วนใหญ่นั้นกำาลังเผชิญกับความเสี่ยงต่อ
สภาวะเงินฝืดจากผลกระทบของราคาน้ำามันที่ลดลง พร้อมๆ กับการเติบโตทางเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลงต่ำากว่าในอดีต ธนาคาร
กลางส่วนใหญ่จึงให้เหตุผลของการปรับลดอัตราดอกเบี้ยว่าทำาเพื่อการแก้ปัญหาทางเศรษฐกิจ

อีไอซีประเมินว่าสถานการณ์ที่เกิดขึ้นในปัจจุบันอาจเรียกได้ว่าเป็นสงครามค่าเงินที่ ไม่รุนแรง เนื่องจากธนาคารกลางประเทศ
ต่างๆ ยังมองว่าค่าเงินที่อ่อนตัวลงตามการลดดอกเบี้ยนั้น เป็นเพียงผลพลอยได้ที่ช่วยไม่ให้สกุลเงินของตนเองแข็งค่ามากเกิน
ไปเมื่อเทียบกับเงินเยนและเงินยูโร จนเกิดความเสียเปรียบในการแข่งขันด้านการส่งออก มิใช่วัตถุประสงค์หลักของการปรับลด
ดอกเบี้ย อย่างไรก็ดี สงครามค่าเงินอาจเพิ่มความรุนแรงขึ้นได้ในบางประเทศที่มีความเสี่ยงสูงจากการที่เงินเยนและเงินยูโรอ่อน
ค่าลงอย่างมากจนอาจส่งผลร้ายต่อภาคเศรษฐกิจที่แท้จริง เช่น เกาหลีใต้ ซึ่งเป็นคู่แข่งทางการค้าที่สำาคัญและมีตลาดส่งออก
คล้ายคลึงกับประเทศญี่ปุ่นและยุโรป ทิศทางการลดดอกเบี้ยอย่างต่อเนื่องตั้งแต่ปี 2014 เรื่อยมาของธนาคารกลางเกาหลีใต้จึง
เป็นที่น่าสงสัยว่า ธนาคารเกาหลีใต้อาจกำาลังทำาสงครามค่าเงินอย่างเงียบๆ 
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ตลาดสินค้าโภคภัณฑ์เคยตื่นตัวเป็นอย่างมากในช่วงมาตรการ QE ของสหรัฐฯ ตั้งแต่ที่ Fed ใช้มาตรการ QE ราคาสินค้า
โภคภัณฑ์ทั้งสินค้าเกษตร อุตสาหกรรม และพลังงานได้รับผลบวกจากการที่ระดับความต้องการความเสี่ยงโดยรวมของนัก
ลงทุนทั่วโลกเพิ่มขึ้นเช่นเดียวกับสินทรัพย์เสี่ยงประเภทอื่น (รูปที่ 59) โดยก่อนที่จะมีการดำาเนินมาตรการผ่อนคลายเชิง
ปริมาณนั้น ค่าสหสัมพันธ์ (correlation coefficient) ระหว่างสินค้าโภคภัณฑ์กับตราสารทุนโลกอยู่ที่ราว 0.0 - 0.2 ทว่านับ
ตั้งแต่ที่ได้เริ่มดำาเนินมาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณ ค่าสหสัมพันธ์ก็ได้ไต่ระดับขึ้นมาอยู่ในช่วงประมาณ 0.4 - 0.8 แต่เมื่อ
มาตรการ QE ของสหรัฐฯ ใกล้สิ้นสุดลง หุ้นและสินค้าโภคภัณฑ์กลับมาเริ่มให้ผลตอบแทนที่แตกต่างกัน โดยค่าสหสัมพันธ์
ระหว่างสินค้าโภคภัณฑ์กับหุ้นโลกเริ่มลดลงมาใกล้เคียงกับระดับก่อนที่จะมีการดำาเนินมาตร QE เหตุผลหนึ่งเพราะเศรษฐกิจ
ของสหรัฐฯ ส่งสัญญาณว่ามีการฟื้นตัวได้ดี ส่วนอัตราการขยายตัวของ emerging markets เช่นจีน บราซิล และหลายประเทศ
ในเอเชยี มแีนวโนม้ชะลอตวัลง นกัลงทนุจงึได้โยกเงนิลงทนุในหุน้ของตลาดเกดิใหมแ่ละสนิคา้โภคภณัฑ์ไปยงัตลาดหุน้สหรฐัฯ 
โดยนับตั้งแต่เดือนมกราคมปี 2013 ซึ่งอยู่ในช่วงราว ๆ  6 เดือนก่อนที่จะมีการประกาศสิ้นสุดนโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ 
(US Tapering) ตลาดหุ้นสหรัฐฯ ให้ผลตอบแทนที่ดีกว่าสินค้าโภคภัณฑ์และตลาดหุ้นกลุ่มตลาดเกิดใหม่อย่างมีนัยสำาคัญ
 
แต่ในสภาวะที่มีอุปสงค์ต่อสินค้าโภคภัณฑ์และอัตราเงินเฟ้อต่ำาอย่างปัจจุบัน มาตรการอัดฉีดของญี่ปุ่นและยูโรโซนจะ
ไม่ทำาให้ราคาสินค้าโภคภัณฑ์กลับมาแพงขึ้นอีกครั้ง อีไอซีประเมินว่าสินค้าโภคภัณฑ์ไม่ใช่สินทรัพย์ที่น่าลงทุนที่สุดสำาหรับ
นักลงทุนในขณะนี้ เนื่องจาก ตลาดสินค้าโภคภัณฑ์ยังขาดแรงสนับสนุนจากด้านอุปสงค์ โดยเฉพาะอุปสงค์จากประเทศจีน
ที่ชะลอตัวตามการเติบโตทางเศรษฐกิจ ต่างจากสภาวะในอดีตที่เศรษฐกิจจีนเคยเติบโตได้ ในระดับสูงในช่วงเดียวกันกับที่
สหรัฐฯ ประกาศใช้มาตรการ QE นอกจากนี้ จากสถิติที่ผ่านมา สินค้าโภคภัณฑ์มีแนวโน้มที่จะให้ผลตอบแทนไม่ดีในช่วงที่
อัตราเงินเฟ้อลดลง ดังนั้น ผลกระทบที่เกิดกับตลาดสินค้าโภคภัณฑ์จากมาตรการอัดฉีดสภาพคล่องรอบใหม่ของ ECB และ 
BOJ น่าจะน้อยกว่าเมื่อเทียบกับในช่วงมาตรการ QE ของธนาคารสหรัฐฯ
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ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg

ตลาดสินค้าโภคภัณฑ์ตื่นตัวอย่างมากในช่วงมาตรการ QE ของสหรัฐฯ  
และปรับตัวลงลงเมื่อธนาคารสหรัฐฯ ส่งสัญญาณยกเลิกมาตรการ QE 59

ดัชนีราคาสินค้าโภคภัณฑ์และราคาน้ำามัน

เปรียบเทียบดัชนีสินค้าโภคภัณฑ์ ดัชนี MSCI EM และดัชนี 
S&P500 

สหสัมพันธ์ย้อนหลัง 24 เดือน ระหว่างดัชนีราคาสินค้าโภคภัณฑ์
และสินทรัพย์อ่ืนๆ

เปรียบเทียบการเติบโตของเศรษฐกิจจีนกับดัชนีราคาสินค้าโภคภัณฑ์

หนวย: ดัชนี 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

0

100

200

300

400

500

600

700

800

1989 1994 1999 2004 2009 2014

สินคาโภคภัณฑรวม สินคาโภคภัณฑเกษตร

สินคาโภคภัณฑอุตสาหกรรม สินคาโภคภัณฑพลังงาน

นํ้ามัน (แกนขวา)

หนวย: ดอลลารสหรัฐฯตอบารเรล หนวย: สัมประสิทธิ์สหสัมพันธ 

-0.4

-0.2

0

0.2

0.4

0.6

0.8

1

1995 1998 2001 2004 2007 2010 2014

สินคาโภคภัณฑกับตราสารทุน

สินคาโภคภัณฑกับตราสารหนี้

หนวย: ดัชนี 

0

500

1000

1500

2000

2500

0

100

200

300

400

500

600

Jan-02 Jan-04 Jan-06 Jan-08 Jan-10 Jan-12 Jan-14

ดัชนีสินคาโภคภัณฑรวม

S&P500 (แกนขวา)

MSCI EM (แกนขวา)

หนวย: ดัชนี หนวย: ดัชนี หนวย: %YOY

6.0

7.0

8.0

9.0

10.0

11.0

12.0

13.0

14.0

15.0

16.0

150

200

250

300

350

400

1Q2005 1Q2006 1Q2007 1Q2008 1Q2009 1Q2010 1Q2011 1Q2012 1Q2013 1Q2014

สินคาโภคภัณฑ เศรษฐกิจจีน (แกนขวา)



ผลกระทบตอ่ตลาดเงนิเศรษฐกจิไทยจากมาตรการอดัฉดีสภาพคลอ่งทีย่งัดำาเนนิตอ่ไปของธนาคาร
กลางญี่ปุ่นและยุโรป

เม็ดเงินจากมาตรการญี่ปุ่นและยูโรโซนอาจไหลเข้าสู่ตลาดการเงินประเทศต่างๆ ไม่มากนัก แต่ตลาดเงินของไทยยังพอมีปัจจัย
บวกทีจ่ะดงึดดูสภาพคลอ่งดงักลา่ว การที ่Fed ดำาเนนินโยบาย QE ในอดตีนัน้ พบวา่เปน็ปจัจยับวกกบัตลาดการเงนิของประเทศไทย 
ทั้งตลาดหุ้นและตลาดตราสารหนี้มาโดยตลอด (รูปที่ 60) ในขณะนี้ เมื่อนโยบาย QE ของ Fed ได้สิ้นสุดลง นักลงทุนทั่วโลกกำาลัง
รอเวลาที่ Fed จะขึ้นดอกเบี้ยนโยบายซึ่งคาดว่าจะเป็นราวกลางปีหรือในไตรมาส 3 แต่อีกด้านหนึ่ง ธนาคารกลางของญี่ปุ่นและ
ยูโรโซนกำาลังพิมพ์เงินก้อนใหม่ออกมาอย่างต่อเนื่อง ในเมื่อตราสารหนี้ในยุโรปและญี่ปุ่นให้ผลตอบแทนต่ำาจนใกล้ศูนย์หรืออาจ
จะติดลบ นักลงทุนย่อมต้องการหาที่ไปที่ให้ผลตอบแทนที่ดีกว่า ตลาดตราสารหนี้ของไทยยังคงเป็นหนึ่งในทางเลือกที่น่าสนใจ
สำาหรับการทำากำาไรจากส่วนต่างของผลตอบแทน (Carry trade) ของนักลงทุนต่างชาติ เนื่องจากโครงสร้างพื้นฐานทางเศรษฐกิจ
ไทยยังมีเสถียรภาพพอสมควร อัตราเงินเฟ้ออยู่ในระดับต่ำา ค่าเงินบาทมีความผันผวนน้อย และ ยงัไดร้บัประโยชนจ์ากการทีร่าคา
น้ำามันลดต่ำาลง จึงมีความเป็นไปได้ที่จะมีเงินทุนไหลเข้ามาได้ในระยะสั้น เพื่อทำากำาไรจากส่วนต่างของอัตราดอกเบี้ย ซึ่งผลกระทบ
น่าจะทำาให้มีแรงซื้อในพันธบัตรรัฐบาลและตราสารหนี้ของไทยต่อไป 

ถึงแม้ตลาดหุ้นไทยจะได้รับอานิสงส์จากเงิน QE แต่แนวโน้มปรับขึ้นอาจไม่ได้มากเท่าไรนัก เหตุผลหนึ่งเนื่องจากในประเทศขาด
ปัจจัยบวกใหม่ๆ และผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียน โดยเฉพาะหุ้นกลุ่มพลังงานได้รับผลกระทบจากราคาน้ำามันที่ตกต่ำาพอ
สมควร อย่างไรก็ตาม มาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณ ยังคงเป็นปัจจัยบวกต่อสินทรัพย์เสี่ยงโดยรวม โดยในขณะนี้หุ้นไทยเมื่อดู
จากค่า Forward P/E อยู่ที่ราว 15-16 เท่า ซึ่งยังไม่เกินจากกรอบในรอบ 5 ปีที่ผ่านมา จึงถือว่าไม่ได้แพงเกินไป ดังนั้น หุ้นของบริษัท
จดทะเบียนที่มีคุณภาพ และให้อัตราเงินปันผลที่ดีจึงน่าจะเป็นหนึ่งในกลุ่มสินทรัพย์ที่ได้รับประโยชน์จากมาตรการผ่อนคลายเชิง
ปริมาณทั้งจากญี่ปุ่นและยูโรโซนเช่นกัน
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ตลาดหุ้นและตลาดตราสารของไทย
ยังพอเป็นที่น่าสนใจของเม็ดเงินลงทุนจากต่างประเทศ60

ดัขนีหุ้นและตราสารหนี้ของไทย

ค่า EPS และ Forward P/E

หนวย: ดัชนี 
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ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg



การอ่อนค่าของเงินเยนและเงินยูโรจะกระทบภาคการส่งออกของไทยเพียงเล็กน้อย ในระยะสั้น ผลกระทบจากการอ่อนค่าของ
เงนิเยนและเงนิยโูรทีจ่ะเกดิขึน้กบัภาคการสง่ออกของประเทศไทยคอืสนิคา้ไทยในสายตาของตลาดญีปุ่น่และยโุรปจะดมูรีาคาแพง
จากผลของเงนิบาททีแ่ขง็คา่เมือ่เทยีบกบัเงนิเยนและยโูร แตผ่ลกระทบตอ่มลูการสง่ออกทัง้หมดของไทยอาจมไีมม่ากนกั เนือ่งจาก
จากข้อมูลของธนาคารแห่งประเทศไทย ไทยใช้สกุลเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ในการค้าระหว่างประเทศเป็นหลัก คือ ราว 80% ของการ
ส่งออกทั้งหมด ด้านการใช้เงินเยนและยูโรจะมีสัดส่วนอยู่ที่เพียง 6.1% และ 2.8% ตามลำาดับ หรือรวมกันแล้วคิดเป็นสัดส่วนเพียง 
9% ของการส่งออกทั้งหมดของไทย นอกจากนี้สินค้าไทยทีส่งออกไปยังญี่ปุ่นและยุโรป ส่วนใหญ่เป็นสินค้าที่เกิดจากการผลิตเพื่อ
ใช้เป็นสินค้าในอุตสาหกรรมการผลิตต่อเนื่อง (re-export) ที่มีบริษัททั้งญี่ปุ่นและยุโรปเป็นเจ้าของ ประกอบด้วยสินค้าประเภท
เครื่องคอมพิวเตอร์และส่วนประกอบ รวมทั้งรถยนต์และส่วนประกอบ จึงทำาให้อุปสงค์ต่อกลุ่มสินค้าดังกล่าวไม่ได้รับผลกระทบ
จากการอ่อนค่าของเงินมากนัก (ดูรายละเอียดเพิ่มเติมใน: Outlook 1Q2015 Box: ผลกระทบต่อการส่งออกไทยจากค่าเงินเยน
และยูโรที่มีทิศทางอ่อนตัว) นอกจากนี้ อีไอซียังประเมินว่าการอ่อนค่าของเงินเยนและเงินยูโรยังกลับจะเป็นผลดีต่อไทยในระยะ
ยาว หากผลของมาตรการผอ่นคลายทางการเงนิและการออ่นคา่ของเงนิสามารถชว่ยกระตุน้รายไดแ้ละกำาลงัซือ้ของเศรษฐกจิญีปุ่น่
และเศรษฐกิจประเทศในกลุ่มยูโรโซนให้กลับมาเติบโตได้ดังเดิม เนื่องจากในปัจจุบัน ภาคการส่งออกของไทยต้องพึ่งพาตลาดญี่ปุ่น
และยุโรปคิดเป็นมูลค่ารวมสูงถึง 20% ของยอดการส่งออกทั้งหมด 

ด้านราคาสินค้าเกษตรของไทยจะไม่ได้รับประโยชน์จากมาตรการอัดฉีดสภาพคล่องของ BOJ และ ECB ผ่านทางตลาดสินค้า
โภคภัณฑ์ เนื่องจากสินค้าโภคภัณฑ์ของไทยในปัจจุบันไม่เป็นที่น่าสนใจของนักลงทุนและมีแนวโน้มว่าจะมีราคาอยู่ในระดับต่ำาต่อ
ไป ต่างจากในอดีตที่ราคาสินค้าเกษตรไทย เช่น ข้าว และยางพารา เคยปรับตัวขึ้นอย่างมากจากอานิสงค์ ของ QE ของสหรัฐฯ ทั้งนี้ 
อีไอซีประเมินว่าราคาสินค้าโภคภัณฑ์ที่เป็นสินค้าเกษตรของไทยจะอยู่ในระดับต่ำาต่อไป ตามทิศทางราคาสินค้าโภคภัณฑ์ทั่วโลก
ซึ่งยังขาดปัจจัยสนับสนุนให้ราคากลับมาแพงขึ้นอีกครั้ง
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BOX: มาตรการอัดฉีดสภาพคล่องที่ผ่านมาของธนาคาร
กลางสหรัฐฯ ญี่ปุ่น และยูโรโซน

มาตรการอัดฉีดสภาพคล่องของ Fed

ปัญหาฟองสบู่แตกในตลาดอสังหาริมทรัพย์ของสหรัฐฯในช่วงก่อนปี 2007 (วิกฤติซับไพรม์) นำามาซึ่งสภาวะชะงักงันในการปล่อย
สินเชื่อในตลาดสหรัฐฯ ทำาให้สถาบันการเงินไม่กล้าที่จะปล่อยสินเชื่อระหว่างกัน เนื่องจากสินทรัพย์ส่วนหนึ่งที่ใช้เป็นหลักประกัน
ระหว่างกันมีอสังหาริมทรัพย์ความเสี่ยงสูงเป็นสินทรัพย์อ้างอิง จนในที่สุดทำาให้สถาบันการเงินต่างๆ เกิดปัญหาขาดแคลน
สภาพคล่องอย่างรุนแรง การล้มละลายของ Lehman Brothers ถือเป็นฟางเส้นสุดท้ายที่บีบให้ Fed ต้องประกาศมาตรการผ่อน
คลายควบคู่ไปกับการลดดอกเบี้ยนโยบายเป็นครั้งแรก (มาตรการ QE1) โดยมาตรการ QE1 นี้  Fed ได้มุ่งเป้าเข้าซื้อตราสารหนี้
ที่มีสินทรัพย์ค้ำาประกันเป็นที่อยู่อาศัย (Mortgage Backed Securities: MBS) ซึ่งถือเป็นสินทรัพย์ที่เป็นปัญหาค้างอยู่ในครอบ
ครองของสถาบันการเงิน เพื่อดูดซับความเสี่ยงของสถาบันการเงินในการขอสินเชื่อระหว่างกัน ลดต้นทุนของสถาบันการเงินใน
การปล่อยสินเชื่อ และช่วยผ่อนคลายสภาวะตึงตัวของการปล่อยสินเชื่อในระบบ ภายใต้มาตรการ QE1 นี้  Fed ได้ ใช้เงินเข้าซื้อ
สินทรัพย์ติดต่อกันเป็นเวลา 17 เดือน คิดเป็นมูลค่าในการอัดฉีดเงินเข้าสู่เศรษฐกิจรวม 2.1 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 

ถึงแม้ QE1 จะช่วยบรรเทาให้สภาวะชะงักงันในตลาดเงินฟื้นตัวได้ดีขึ้น แต่วิกฤติดังกล่าวยังคงสร้างความเสียหายที่รุนแรงแก่ภาค
ธุรกิจในวงกว้างและฉุดรั้งการลงทุนของภาคเอกชน รวมไปถึงการเติบโตทางเศรษฐกิจ ทำาให้ Fed ตัดสินใจประกาศใช้มาตรการ
ผ่อนคลายเชิงประมาณครั้งที่สอง (QE2) ด้วยการเข้าซื้อทั้งพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ (US treasury) MBS และตราสารทางการเงิน
อื่นๆ ตั้งแต่เดือนพฤศจิกายน 2010 ถึงเดือนมิถุนายน 2011 รวมมูลค่าการเข้าซื้อสินทรัพย์ราว 2 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ และ
ตามมาด้วยมาตรการ QE3 ในเดือนกันยายน 2012 ที่นอกจากจะทำาการเข้าซื้อสินทรัพย์ทางการเงินและพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ 
แล้ว  Fed ยังใช้เครื่องมือทางการเงินเพิ่มเติมที่เรียกว่าการทำา “Operation Twist” หรือการลดส่วนการถือครองพันธบัตรระยะ
สั้น แล้วหันมาเพิ่มสัดส่วนการถือครองพันธบัตรระยะยาวแทน โดยมีเป้าหมายให้อัตราผลตอบแทนของพันธบัตรระยะยาวต่ำา
ลง เพื่อช่วยลดต้นทุนการกู้ยืมแก่ภาคเอกชนและช่วยให้ตลาดสินเชื่อนั้นผ่อนคลายมากขึ้น การทำา Operation Twist  ถือได้ว่า
ประสบความสำาเร็จอย่างมากในการช่วยฟื้นฟูตลาดอสังหาริมทรัพย์และผ่อนคลายการกู้ยืมเงินในตลาดเงิน จนอาจกล่าวได้ว่า
ทำาให้เศรษฐกิจสหรัฐฯ พันจากวิกฤติได้ ในที่สุด อย่างไรก็ดี หลังการฟื้นตัวของตลาดเงิน  Fed ยังคงตัดสินใจดำาเนินมาตรการ 
QE3 ต่อไป แต่ได้ปรับเปลี่ยนเป้าหมายเป็นการฟื้นฟูตัวเลขการจ้างงานและกระตุ้นอัตราเงินเฟ้อโดยตรง จนในที่สุด FED ได้ลด
ปริมาณการเข้าซื้อสินทรัพย์ (Tapering) และหยุดมาตรการ QE ในเดือนตุลาคม ปี 2014
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มาตรการอัดฉีดสภาพคล่องของ BOJ

ตามประวัติศาสตร์เศรษฐกิจธนาคารกลางของญี่ปุ่นถือเป็นธนาคารกลางแรกในกลุ่มประเทศพัฒนาแล้วที่เลือกใช้เครื่องมือการ
อัดฉีดสภาพคล่องเข้าสู่ระบบเศรษฐกิจมาตั้งแต่ปี 2001 เนื่องจากเศรษฐกิจของญี่ปุ่นนั้นได้คงอัตราดอกเบี้ยในระดับต่ำามาเป็น
เวลายาวนานแล้ว นอกจากนี้ ญี่ปุ่นยังตกอยู่ในสภาวะเงินฝืดมาตั้งแต่ปี 1999 ทำาให้มาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณที่ BOJ เลือก
ใช้ ในอดีตนั้นได้ผลไม่ดีเท่าที่ควร แตกต่างกรณีของสหรัฐฯ เนื่องจากสภาวะเงินฝืดที่กินเวลายาวนานทำาให้ภาคธุรกิจเอกชนของ
ญี่ปุ่นเลือกที่จะสะสมเงินสดแทนการใช้สภาพคล่องที่มีอยู่ในมือเพื่อลงทุนเพิ่มเติม ไม่ว่าเป็นการใช้จ่ายเพื่อซื้อสินค้าทุนหรือการ
ขึ้นค่าจ้างให้แก่แรงงาน ในขณะที่ฝั่งผู้บริโภคก็ขาดแรงจูงใจที่จะนำาเงินออกมาใช้จ่ายด้วยเช่นกัน เพราะการถือเงินไว้เพียงอย่าง
เดียวก็ทำาให้ความมั่งคั่งสูงขึ้นได้จากสภาวะที่ราคาสินค้าในเศรษฐกิจโดยเฉลี่ยลดต่ำาลงเรื่อยๆ 

จนกระทั่งในปี 2013 รัฐบาลญี่ปุ่นได้ประกาศนโยบายธนูสามดอก (Abenomics' Three Arrows) พร้อมตั้งเป้าหมายผลักดัน
ให้เศรษฐกิจญี่ปุ่นหลุดจากการเป็นประเทศที่มีสภาวะเงินฝืด โดยธนูดอกแรก คือ การใช้เงินงบประมาณรายจ่ายภาครัฐก้อน
แรกสูงถึง 10 ล้านล้านเยน ควบคู่ไปธนูดอกที่ 2 ซึ่งก็คือการออกมาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณและคุณภาพ (Quantitative 
and Qualitative Easing: QQE) ของ BOJ เพื่อขยายฐานเงินในระบบเศรษฐกิจผ่านการเข้าซื้อสินทรัพย์ประเภทพันธบัตรรัฐบาล 
(Japanese Government Bond: JGB) และสินทรัพย์เสี่ยงบางประเภทเช่น กองทรัสต์เพื่อการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ (J-REIT) 
โดยตั้งเป้าหมายการอัดฉีดเม็ดเงินเข้าสู่เศรษฐกิจรวมเป็นมูลค่า135 ล้านล้านเยนในช่วงปี 2013 – 2014 (หรือเทียบเท่า 1.4 
ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ) ธนูทั้งสองดอกนี้ ทำาให้อัตราเงินเฟ้อของญี่ปุ่นกลับเป็นบวกได้ตั้งแต่เดือนพฤษภาคม 2013 เป็นต้น
มา ซึ่งถือได้ว่าเป็นความสำาเร็จจากทั้งนโยบายการคลังและนโยบายการเงินที่เสริมกันอย่างมีประสิทธิภาพ อย่างไรก็ดี ปัญหา
ภาระทางการคลังของญี่ปุ่นที่ตามมาหลังการใช้จ่ายภาครัฐจำานวนมหาศาล และสภาวะหนี้สาธารณะสูง บีบให้รัฐบาลญี่ปุ่นต้อง
ประกาศขึ้นภาษีการค้า (sales tax) ในเดือนเมษายน ปี 2014 การขึ้นภาษีในครั้งนั้นส่งผลกระทบอย่างรุนแรงต่อเศรษฐกิจญี่ปุ่น 
จนอัตราการเติบโตของเศรษฐกิจติดลบต่อกันถึงสองไตรมาส พร้อมกับสร้างความเสี่ยงที่เศรษฐกิจจะกลับไปอยู่ในสภาวะเงินฝืด
ได้อีกครั้ง หลังเงินเฟ้อของญี่ปุ่นชะลอตัวลงตั้งแต่เดือนพฤษภาคม 2014 เรื่อยมา ทำาให้ BOJ ตัดสินใจประกาศขยายขนาดของ
มาตรการ QQE ในเดือนพฤศจิกายน 2014 โดยเพิ่มอัตราการขยายฐานเงินไปเป็น 80 ล้านล้านเยนต่อปี แบบไม่กำาหนดเวลาสิ้น
สุดมาตรการ เพื่อให้เศรษฐกิจญี่ปุ่นสามารถบรรลุเป้าหมายเงินเฟ้อที่ 2% และกลับมาฟื้นตัวได้ดีอีกครั้ง นอกจากนี้ การประกาศ
ใช้ขยายมาตรการ QQE ของ BOJ ยังหวังผลให้การอ่อนค่าของเงินเยนช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจจากภาคการส่งออกและรายรับจาก
ต่างประเทศด้วยอีกทางหนึ่ง
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 มาตรการอัดฉีดสภาพคล่องของ ECB
 
สถานการณ์ของยูโรโซนนั้น นอกจากจะประสบปัญหาวิกฤติในตลาดเงินตามหลังสหรัฐฯ มาตั้งแต่ปี 2008 แล้ว เศรษฐกิจของ
ยุโรปยังต้องเผชิญกับปัญหาหนี้สาธารณะของประเทศในกลุ่มสมาชิกอย่างต่อเนื่องมาตั้งแต่ปลายปี 2009 เริ่มต้นจากปัญหาหนี้
สาธารณะในกรีซ ตามมาด้วยโปรตุเกส ไอร์แลนด์ อิตาลี และสเปน (PIIGS) จนก่อให้เกิดวิกฤติหนี้สาธารณะและสภาวะเศรษฐกิจ
ชะลอตัวลงอย่างรุนแรงถึงขั้นติดลบในหลายประเทศ ผลจากปัญหาดังกล่าวได้กดดันให้ ECB ต้องปรับลดอัตราดอกเบี้ยอ้างอิง
ลงเรื่อยมาเช่นเดียวกับ Fed  จนอัตราดอกเบี้ยฝากเงินที่ธนาคารพาณิชย์ฝากไว้กับธนาคารกลาง (Deposit Facility Rate) ติดลบ
เป็นครั้งแรกในเดือนมิถุนายน 2014

ตลอดช่วงเวลาที่เกิดวิกฤตินั้น  ECB ได้ออกมาตรการเข้าเสริมสภาพคล่องด้วยเครื่องมือนโยบายการเงินประเภทต่างๆ เช่น การ
เข้าซื้อขายในตลาดซื้อคืนพันธบัตรตามโครงการ Main Refinancing Operations (MROs) การให้สภาพคล่องดอกเบี้ยต่ำาแก่
ธนาคารในประเทศสมาชิกตามโครงการ Long-term Refinancing Operations (LTROs) ที่ถือเป็นมาตรการหลักของธนาคาร
กลางยูโรโซนในช่วงปี 2012 และโครงการ Targeted Long-term Refinancing Operation (TLTROs) ที่มุ่งเป้าให้เงินในโครงการ
ดังกล่าวไหลเข้าสู่ภาคธุรกิจอื่นๆ ที่ไม่ใช่สถาบันการเงิน นอกจากนี้ธนาคารกลางยูโรโซนยังผ่อนปรนประเภทของสินทรัพย์ที่จะ
เข้าซื้อให้ครอบคลุมไปถึงตราสารหนี้ชนิดต่างๆ ของภาคเอกชน เพื่อช่วยกระตุ้นให้ช่องทางการดำาเนินนโยบายการเงินทำางาน
ได้ดีขึ้นอีกทางหนึ่ง 

อย่างไรก็ดี การเสริมสภาพคล่องผ่านโครงการสินเชื่อ LTROs นั้นไม่สามารถส่งผ่านเม็ดเงินไปสู่ภาคเศรษฐกิจจริงได้ เนื่องจาก
ธนาคารพาณิชย์ที่เข้าร่วมโครงการไม่ได้นำาสภาพคล่องต้นทุนต่ำาไปปล่อยสินเชื่อในระบบเศรษฐกิจ แต่กลับใช้ ในการลงทุน
สินทรัพย์อื่นที่ให้ผลตอบแทนสูงกว่าเป็นส่วนใหญ่ (Carry Trade) ผิดกับจุดประสงค์ที่ธนาคารกลางยูโรโซนตั้งใจไว้ กอปรกับการ
ที่โครงการ TLTROs ไม่ได้รับการตอบรับจากภาคเอกชนเท่าที่ควร ทำาให้เศรษฐกิจยูโรโซนยังคงเสี่ยงต่อสภาวะเงินฝืด ควบคู่ไปกับ
ตัวเลขการจ้างงานที่มีทิศทางแย่ลงต่อเนื่อง จนในที่สุดธนาคารกลางของยุโรปได้ตัดสินใจประกาศมาตรการ QE ในเดือนมกราคม
ปี 2015 และเริ่มมาตรการในเดือนมีนาคมที่ผ่านมา เพื่อตั้งเป้าหมายให้อัตราเงินเฟ้อของยูโรโซนกลับมาใกล้เคียงระดับ 2% และ
ฟื้นฟูเศรษฐกิจประเทศสมาชิกให้กลับมาเติบโตได้เป็นปกติอีกครั้ง
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Economic Intelligence Center (EIC)

แผนภาพแสดงเหตุการณ์และมาตรการต่างๆ 
ของธนาคารกลางตามช่วงเวลา61

พ.ย. 2014
BOJ ประกาศขยายขนาด
มาตรการ QQE

2008
วิกฤติการเงินโลก

มี.ค. 2008
ECB ประกาศมาตรการ LTROs

พ.ย. 2010 - มิ.ย. 2010
FED ประกาศมาตรการ QE1

ธ.ค. 2009
จุดเริ่มตนปญหาหนี้
สาธารณะในกรีซ

พ.ย. 2010 - มิ.ย. 2011
FED ประกาศมาตรการ QE2

ธ.ค. 2010
ECB ประกาศ
ใช โครงการเขา
ซ้ือพันธบัตรรัฐ
ในตลาดรอง

ก.ย.2012 - ต.ค. 2014
FED ประกาศใชมาตรการ QE3

เม.ย. 2013
BOJ ประกาศใชมาตรการ QQE

มิ.ย. 2014
ECB ประกาศโครงการ
TLROs

ม.ค. 2015
ECB ประกาศใช
มาตรการ QE

ธ.ค. 2011
ECB ประกาศ
ใช โครงการ
LTROs

ก.ย. 2012
ECB ประกาศใช โครงการเขา
ซ้ือพันธบัตรรัฐในตลาดรอง
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คณะผู้จัดทำ�
ดร.สุทธาภา อมรวิวัฒน์ ดำารงตำาแหน่ง Chief Economist และ ผู้ช่วยผู้จัดการใหญ่อาวุโส  
รบัผดิชอบบรหิาร Economic Intelligence Center (EIC) ซึง่เปน็หนว่ยงานกลยทุธข์องธนาคาร
ไทยพาณชิย ์โดยกอ่นหน้าน้ัน ดร.สทุธาภา ไดก้อ่ตัง้และดแูลสายงานวเิคราะหค์วามเส่ียง (Risk 
Analytics) กลุ่มบริหารความเส่ียงมาก่อน ท้ังน้ี ก่อนร่วมงานในแวดวงธนาคารไทย ดร.สุทธาภา 
มปีระสบการณท์ำางานในตา่งประเทศกวา่ 10 ป ีทัง้ภาคองคก์รระหวา่งประเทศ และภาคเอกชน
ชัน้นำา ไดแ้ก ่กองทนุการเงนิระหวา่งประเทศ (IMF) ประเทศสหรฐัอเมรกิา, บรษิทัทีป่รกึษา Booz 
Allen Hamilton ประเทศสหรฐัอเมรกิา, ING Group ประเทศเนเธอรแ์ลนด ์เปน็ตน้ นอกจากนี้
ยงัเคยดำารงตำาแหนง่ระดบัผูอ้ำานวยการสว่นวเิคราะหเ์ศรษฐกจิมหภาคของสำานกังานเศรษฐกิจ 
การคลัง กระทรวงการคลังอีกด้วย

ดร.สทุธาภา เปน็หน่ึงในคณะอนกุรรมาธกิารดา้นการเงนิ การธนาคาร สถาบนัการเงนิและตลาด
ทุน สภานิติบัญญัติแห่งชาติ อีกทั้งยังเป็นผู้เชี่ยวชาญ (Non-resident Fellow) ด้านเศรษฐกิจ
ระหว่างประเทศและตลาดการเงินให้กับองค์กรระหว่างประเทศ Asia Society กรุงนิวยอร์ค 
ประเทศสหรัฐอเมริกา

ดร.สุทธาภา เป็นนักเรียนทุนพระราชทานเล่าเรียนหลวง จบการศึกษาปริญญาตรี สาขา
คณิตศาสตร์ประยุกต์ มหาวิทยาลัยฮาร์วาร์ด และปริญญาเอก สาขาเศรษฐศาสตร์ การ
บริหารและนโยบาย สถาบันเทคโนโลยีแห่งรัฐแมสซาชูเซตส์ (M.I.T.) ประเทศสหรัฐอเมริกา  
ดร.สุทธาภา ได้รับเลือกเป็นหนึ่งใน 20 ผู้นำา รุ่นใหม่ของภูมิภาคเอเชียแปซิฟิก ในปี 2550 โดย
คณะกรรมการขององค์กรระหว่างประเทศ Asia Society

ดร.สุทธาภา อมรวิวัฒน์    
Chief Economist 
และผูชวยผูจัดการใหญอาวุโส

ดร.ชินวุฒิ์ เตชานุวัตร์ 
นักเศรษฐศาสตร์อาวุโส

ดร.ชินวุฒิ์ เป็นผู้เขียนบทวิเคราะห์ทางเศรษฐกิจและการเมืองให้กับ Oxford Analytica และมี
ประสบการณ์วจิยั ทางเศรษฐศาสตร ์สงัคมวทิยา และการศกึษาผ่านการฝกงานกบัธนาคารแห่ง
ประเทศไทยและ  Citigroup  London เคยทำากิจกรรมระหว่างศึกษาในฐานะประธานสมาคม
นกัเรยีนไทย (Oxford Thai Society, 2005-6) และเป็นผูร่้วมก่อตัง้กลุม่เสวนา  Oxford   Initiative

ดร.ชินวุฒิ์ จบการศึกษาระดับปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับหนึ่งเหรียญทอง) สาขา
เศรษฐศาสตร์การเงินและเศรษฐศาสตร์ระหว่างประเทศ จากมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ ได้รับ
ทุน  Citibank/FCO Chevening  Scholarship  จากรัฐบาลสหราชอาณาจักร และสำาเร็จการศึกษา
ระดับปริญญาเอกจาก University of Oxford

ดร.พชรพจน์ ร่วมงานกับธนาคารไทยพาณิชย์ครั้งแรกในสายงานวิเคราะห์ความเสี่ยงสินเชื่อ 
กลุ่มบริหารความเสี่ยง ก่อนหน้านั้น ดร.พชรพจน์ เป็น Assistant Professor of Economics 
ที่ San Diego State University สหรัฐอเมริกา และมีผลงานทางวิชาการตีพิมพ์ใน Journal of 
International Money and Finance นอกจากนั้นยังเคยฝกงานที่ Board of Governors of 
the Federal Reserve System

ดร.พชรพจน์ จบการศึกษาระดับปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับหนึ่ง) สาขาเศรษฐศาสตร์ จาก
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ และระดับปริญญาเอก สาขาเศรษฐศาสตร์ จาก University of 
Michigan, Ann Arbor ประเทศสหรัฐอเมริกา

ดร.พชรพจน์ นันทรามาศ
Head of Economy and
Financial Markets



คณะผู้จัดทำา

ดร.อธิภัทร มีประสบการณ์ทำางานเป็นนักเศรษฐศาสตร์ ที่ U.S. Congressional Budget        
Office (CBO) ประเทศสหรัฐอเมริกาเป็นเวลากว่า 4 ปี โดยมีหน้าที่หลักในการวิเคราะห์  
ผลกระทบของนโยบายเศรษฐกิจมหภาคต่อระบบเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกา และ
ศึกษาผลกระทบของนโยบายภาษีต่อพฤติกรรมของนักลงทุน

ดร.อธิภัทร จบการศึกษาระดับปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับหนึ่งเหรียญทอง) สาขา
เศรษฐศาสตร์การเงินและการคลัง ระดับปริญญาโท สาขาการเงินและเศรษฐศาสตร์ระหว่าง
ประเทศ จากจุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย และระดับปริญญาเอกสาขาเศรษฐศาสตร์ จาก Rice 
University ประเทศสหรัฐอเมริกา

ดร.อธิภัทร มุทิตาเจริญ
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