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เศรษฐกิจสหรัฐฯ ไตรมาส 1/2014 หดตัวเป็นครั้งแรกในรอบ 3 ปี โดย Fed ชี้ว่าตลาดบ้านที่ไม่ฟื้นตัวตาม
คาดเป็นปัจจัยเสี่ยงต่อการขยายตัวของเศรษฐกิจ 

เศรษฐกิจยูโรโซนไตรมาส 1/2014 ขยายตัวต่ำ�กว่าคาด โดยมีบางประเทศเศรษฐกิจกลับไปหดตัวอีกครั้ง 

ภาพรวมทางเศรษฐกิจของจีนอยู่ในช่วงชะลอตัว อีกทั้งภาคอสังหาริมทรัพย์โดยเฉพาะตลาดบ้านยังคงซบเซา

ปริมาณความต้องการบริโภคสินค้าล่วงหน้าในญี่ปุ่น (Front-loaded Demand) ก่อนมาตรการปรับขึ้นภาษี 
VAT นั้นมีมากกว่าที่ตลาดคาดการณ์เอาไว้ 

เศรษฐกิจไทยในไตรมาส 1/2014 หดตัวเป็นครั้งแรกนับตั้งแต่วิกฤตน้ำ�ท่วมใหญ่ในไตรมาส 4/2011 
จากผลกระทบของความไม่แน่นอนทางการเมืองเป็นสำ�คัญ 

อินเดียมีรัฐบาลใหม่ที่มีอำ�นาจเด็ดขาดในสภาหลังการเลือกตั้งครั้งใหญ่ในเดือนที่ผ่านมา ซึ่งนักลงทุนต่างให้
ความเชื่อมั่นว่าจะพัฒนาเศรษฐกิจไปได้มาก



ข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์และการคาดหมาย รวมทั้งการแสดงความคิดเห็นทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ ทำ�ขึ้นบนพื้นฐานของแหล่งข้อมูลที่ดีที่สุด ที่ได้รับมาและพิจารณาแล้วเห็นว่าน่าเชื่อถือ 

แต่ทั้งนี้ไม่อาจรับรองความถูกต้อง ความสมบูรณ์แท้จริงของข้อมูลดังกล่าว ความเห็นที่แสดงไว้ในรายงานฉบับนี้ได้มาจากการพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว และอาจเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่จำ�เป็น
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สื่อมวลชน หรือโดยทางอื่นใด ทิสโก้ไม่ต้องรับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เนื้อหาหรือรายงานฉบับนี้ การนำ�ไปซึ่งข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมาย   

ทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ เป็นการนำ�ไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว
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สรุปภาวะและแนวโน้มเศรษฐกิจ

	 เศรษฐกิจสหรัฐฯ ไตรมาส 1/2014 หดตัวเป็นครั้งแรกในรอบ 3 ปี โดย Fed ชี้ว่าตลาดบ้านที่ไม่ฟื้นตัวตามคาดเป็นปัจจัย
เสี่ยงต่อการขยายตัวของเศรษฐกิจ อย่างไรก็ตามเรายังคงคาดครึ่งปีหลังฟื้นตัวทั้งเศรษฐกิจโดยรวมและในตลาดบ้าน

	 เศรษฐกิจยูโรโซนไตรมาส 1/2014 ขยายตัวต่ำ�กว่าคาด โดยมีบางประเทศเศรษฐกิจกลับไปหดตัวอีกครั้ง นอกจากนี้ ตัวเลข
การผลิตภาคอุตสาหหรรมในช่วงสองเดือนแรกของไตรมาส 2/2014 ก็ชี้ว่าการฟื้นตัวของเศรษฐกิจมีแนวโน้มแผ่วลง ขณะที่ภาวะ
เงินเฟ้อต่ำ�และการแข็งค่าของเงินยูโรยังคงเป็นปัจจัยเสี่ยงสำ�คัญที่ฉุดรั้งการฟื้นตัวของเศรษฐกิจในระยะถัดไป ส่งผลทำ�ให้ธนาคาร
กลางยุโรปมีแนวโน้มที่จะผ่อนคลายนโยบายการเงินมากขึ้นในเดือน มิ.ย. นี้ 

	 ภาพรวมทางเศรษฐกิจของจีนอยู่ในช่วงชะลอตัว อีกทั้งภาคอสังหาริมทรัพย์โดยเฉพาะตลาดบ้านยังคงซบเซาแต่ราคาบ้านที่
ลดลงอาจเป็นปัจจัยที่ดึงดูดให้ผู้บริโภคมีอุปสงค์ต่อการซื้อบ้านเพิ่มขึ้น  อย่างไรก็ตามยังคงมีปัจจัยที่ช่วยพยุงเศรษฐกิจไว้อยู่ ได้แก่ 
การส่งออกที่ปรับตัวดีขึ้นเนื่องจากการฟื้นตัวของเศรษฐกิจประเทศคู่ค้าหลัก และรัฐบาลจีนออกนโยบายเพื่อปฏิรูปเศรษฐกิจให้ดีขึ้น
อย่างต่อเนื่องโดยให้ความสำ�คัญต่อการเติบโตอย่างมั่นคงและมีเสถียรภาพ ทั้งนี้เรามองว่าเศรษฐกิจจีนในไตรมาส 2/2014 จะปรับ
ตัวดีขึ้น

	 ปริมาณความต้องการบริโภคสินค้าล่วงหน้าในญี่ปุ่น (Front-loaded Demand) ก่อนมาตรการปรับขึ้นภาษี VAT นั้นมี
มากกว่าที่ตลาดคาดการณ์เอาไว้ ส่งผลทำ�ให้ GDP ไตรมาส 1/2014 ออกมาดีกว่าคาด โดยที่เศรษฐกิจญี่ปุ่นในไตรมาส 1 สามารถ
ขยายตัวได้ 5.9% (ตลาดคาดขยายตัว 4.2%) ทั้งนี้ DB คาดว่าผลกระทบเชิงลบจากการหดตัวของการบริโภคที่เกิดขึ้นในช่วงเดือน
เม.ย.-พ.ค. จะส่งผลทำ�ให้เศรษฐกิจหดตัวเพียงระยะเวลาอันสั้นเท่านั้น อย่างไรก็ดี เศรษฐกิจญี่ปุ่นจะสามารถฟื้นกลับมาขยายตัวได้
อีกครั้งในไตรมาส 3 ของปีนี้  

	 เศรษฐกิจไทยในไตรมาส 1/2014 หดตัวเป็นครั้งแรกนับตั้งแต่วิกฤตน้ำ�ท่วมใหญ่ในไตรมาส 4/2011 จากผลกระทบของความ
ไม่แน่นอนทางการเมืองเป็นสำ�คัญ อย่างไรก็ดี ภาวะเศรษฐกิจเดือน เม.ย. เริ่มมีเสถียรภาพมากขึ้น โดยรวมทรงตัวจากเดือนก่อน
หน้า ทั้งอุปสงค์ภาคเอกชนในประเทศ รวมถึงภาคการผลิตและการส่งออก ขณะที่แรงกดดันเงินเฟ้อยังคงเพิ่มสูงขึ้นต่อเนื่อง

	 อินเดียมีรัฐบาลใหม่ที่มีอำ�นาจเด็ดขาดในสภาหลังการเลือกตั้งครั้งใหญ่ในเดือนที่ผ่านมา ซึ่งนักลงทุนต่างให้ความเชื่อมั่นว่าจะ
พัฒนาเศรษฐกิจไปได้มาก สะท้อนจากตลาดหุ้นและค่าเงินที่ตอบรับผลการเลือกตั้งอย่างดี อย่างไรก็ตาม รัฐบาลยังคงต้องเผชิญ
ความท้าทายในการแก้ปัญหาเศรษฐกิจอีกหลายประการ ซึ่งอาจแบ่งการดำ�เนินนโยบายออกเป็นระยะสั้นและระยะกลาง เพื่อช่วย
ให้เศรษฐกิจอินเดียขับเคลื่อนไปได้อีกครั้ง
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	 เศรษฐกิจสหรัฐฯ ไตรมาส 1/2014 หดตัวเป็นครั้งแรกในรอบ 3 ปี โดย Fed ชี้ว่าตลาดบ้านที่ไม่ฟื้นตัวตามคาดเป็นปัจจัยเสี่ยงต่อการ
ขยายตัวของเศรษฐกิจ อย่างไรก็ตามเรายังคงคาดครึ่งปีหลังฟื้นตัวทั้งเศรษฐกิจโดยรวมและในตลาดบ้าน

เศรษฐกิจสหรัฐฯ

เศรษฐกิจสหรัฐฯ หดตัวเป็นครั้งแรกในรอบ 3 ปี 
	 รายงานเศรษฐกิจสหรัฐฯ ไตรมาส 1/2014 ครั้งที่สอง ปรับลดลงเป็น -1.0% QoQ saar จากในรายงาน
ครั้งแรกที่ 0.1% QoQ (vs. 2.6% ในไตรมาส 4/2013) และหดตัวกว่าที่ตลาดคาด นับเป็นการหดตัวครั้งแรก
ตั้งแต่ไตรมาส 1/2011  
	 สินค้าคงคลัง (Inventories) เป็นตัวฉุดท่ีสำ�คัญ โดยถูกปรับลดลงเป็น 4.9 หม่ืนล้านดอลลาร์ (จาก 8.7 หม่ืนล้านฯ) 
ฉุด GDP ลง -1.6pts (จากเดิมฉุด GDP เพียง -0.5pts) นอกจากน้ี การก่อสร้างท่ีไม่ใช่ท่ีอยู่อาศัย (-7.5% vs. +0.2% 
prev) และการนำ�เข้า (+0.7% vs. -1.4%) ฉุด GDP ลง -0.3pts ด้านกำ�ไรของบริษัทในสหรัฐฯ ลดลง 9.8% QoQ 
ต่ำ�กว่าช่วงเดียวกันของปีก่อนถึง 3.0%  
	 มองไปข้างหน้า เรามองว่าไตรมาส 2/2014 จะมีกิจกรรมทางเศรษฐกิจเพิ่มขึ้นชดเชยไตรมาส 1 ที่ซบเซา
จากผลของอากาศหนาวเย็น ประกอบกับรายงานตัวเลขเบื้องต้นของเดือน เม.ย. อาทิ ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม 
และการว่างงานที่ปรับตัวดีขึ้น DB จึงยังคงมองว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯ จะขยายตัวได้ 4.2% ในไตรมาส 2/2014 
และขยายตัวมากกว่า 3% ในครึ่งปีหลัง
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แผนภาพที่ 1: การลงทุนในที่อยู่อาศัยเป็นแรงฉุด GDP ในสองไตรมาสที่ผ่านมา

Source: Deutsche Bank, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

Fed มองตลาดบ้านชะลอตัว เป็นความเสี่ยงใหม่ต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ 
	 หลังจากที่ประธาน Fed นาง Janet Yellen กล่าวถึงความกังวลต่อตลาดแรงงานที่แม้จะฟื้นตัว แต่ยังคงมีปัญหา (Labor Slack) (ดูราย
ละเอียดเพิ่มเติมใน GER เดือน เม.ย. 56) ในรายงานการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินครั้งล่าสุด รวมทั้งการแถลงการณ์ของนาง Yellen 
ต่อคณะกรรมการทางเศรษฐกิจ (Joint Economic Committee) ยังได้ระบุว่า การฟื้นตัวของตลาดบ้านที่ไม่ดีเท่าที่ควร เป็นความเสี่ยงใหม่ต่อ
เศรษฐกิจสหรัฐฯ และอาจเป็นสัญญาณว่าอัตราการฟื้นตัวของเศรษฐกิจอาจจะชะลอกว่าในระยะก่อน ซึ่งเป็นข้อสนับสนุนในการใช้นโยบายแบบ
ผ่อนคลายต่อไปอีก ทั้งนี้ ความเสี่ยงในตลาดอสังหาฯเป็นความเสี่ยงที่ Fed ต้องจับตามอง

ยอดขายบ้านมือสอง ลดลงถึง 7 เดือนในรอบ 9 เดือนที่ผ่านมา และดัชนีความเชื่อมั่นของผู้สร้างบ้านไม่ฟื้นตัว

แผนภาพที่ 2: ยอดขายบ้านมือสอง ลดลงถึง 7 เดือนในรอบ 9 เดือนที่ผ่านมา และดัชนีความเชื่อมั่นของผู้สร้างบ้านไม่ฟื้นตัว

Source: US National Assoc. of Realtors, National Assoc. of Home Builders, US Census Bureau, 
Deutsche Bank, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

	 หลักฐานที่แสดงสัญญาณอ่อนแอในภาคอสังหารัมทรัพย์ อาทิ ยอดขายบ้านมือสอง (Existing Home Sales) ที่มีแนวโน้มลดลงต่อเนื่อง
ตั้งแต่เดือน มิ.ย. ปีก่อน อีกทั้งดัชนีความเชื่อมั่นของผู้สร้างบ้านยังคงลดลงจนถึงเดือน พ.ค. (ลดลงสู่ระดับ 45 หลังจากเดือนก่อนที่ปรับลดลงเช่น
กัน) และต่ำ�กว่าคาด ส่งสัญญาณว่าผู้สร้างบ้านมีมุมมองเชิงลบต่อตลาด แม้ว่าจะเริ่มเข้าสู่ฤดูใบไม้ผลิที่มักเป็นช่วงที่มีกิจกรรมการซื้อขายมากใน
รอบปีก็ตาม
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แม้ว่ายอดขายบ้านใหม่และยอดขออนุญาตปลูกสร้างจะกลับมาสูงข้ึน แต่เป็นผลจากส่วนของบ้านสำ�หรับหลายครอบครัว (Multi-Family Houses) 
ซ่ึงมีความผันผวนมากกว่า

แผนภาพที่ 3: การเพิ่มขึ้นของยอดขายบ้านใหม่เดือนล่าสุด ส่วนมากเป็นผลจากการเพิ่มขึ้นของบ้านสำ�หรับหลายครอบครัว

Source: US National Assoc. of Realtors, National Assoc. of Home Builders, US Census Bureau, 
Deutsche Bank, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

	 ยอดขายบ้านใหม่ เดือนแรกของฤดูใบไม้ผลิ (เม.ย.) เพิ่มขึ้นอย่างแข็งแกร่ง 13.2% MoM (vs. +2% เดือนก่อน และ 3.7% ที่ตลาดคาด) 
สู่ระดับ 1.07 ล้านยูนิต ส่วนยอดขออนุญาตปลูกสร้าง เพิ่มขึ้น 8% (vs. -1.1% เดือนก่อน และ +1.3% ที่ตลาดคาด) ซึ่งเริ่มสอดคล้องกับที่ DB 
คาดว่าจะมียอดสร้างบ้านใหม่ 1.3 ล้านยูนิตในสิ้นปีนี้
	 โดยยอดสร้างบ้านใหม่สำ�หรับหลายครอบครัว (Multi-Family) เพิ่มขึ้นถึง 39.6% MoM (64.6% YoY) ขณะที่บ้านสำ�หรับครอบครัวเดี่ยว
เพิ่มขึ้นเพียง 0.8% (+9.8% YoY) ด้านยอดขออนุญาตปลูกสร้างบ้านสำ�หรับหลายครอบครัว เพิ่มขึ้น 19.5% ขณะที่สำ�หรับครอบครัวเดี่ยวเพิ่ม
ขึ้นเพียง 0.3%
	 ทั้งนี้ เนื่องจากรายงานการปลูกสร้างบ้านสำ�หรับหลายครอบครัวมักจะมีความผันผวนมากกว่า เราจึงจับตามองรายงานสำ�หรับเดือนหน้า 
เพื่อจะยืนยันว่าตลาดอสังหาฯปรับตัวดีขึ้นในฤดูใบไม้ผลิ ช่วงเดือน เม.ย.- ส.ค. ซึ่งเป็นช่วงที่มีกิจกรรมการซื้อขายคึกคักที่สุดในรอบปี 
	 นอกจากนี้ ยอดสร้างบ้านใหม่สำ�หรับครอบครัวเดี่ยว มักมีความน่าเชื่อถือมากกว่าในการใช้บ่งชี้ภาวะเศรษฐกิจ เนื่องจากสามารถสะท้อนถึง
ความเชื่อมั่นผู้บริโภคต่อเศรษฐกิจและความมั่นคงของกระแสรายได้ในอนาคต ขณะที่การก่อสร้างบ้านสำ�หรับหลายครอบครัว (เช่น อพาร์ตเมนต์) 
อาจเป็นผลจากการเก็งกำ�ไรของนักลงทุนหรือผู้ให้เช่า หรือการเปลี่ยนแปลงอัตราภาษีอาคาร

ตลาดที่ยังอ่อนแอคาดว่าเป็นผลต่อเนื่องจากอัตราดอกเบี้ยกู้ซื้อบ้านที่สูงขึ้นในช่วงปลายปีก่อน ซึ่งผลกำ�ลังค่อยๆหายไป

	 เรามองว่าปัจจัยต่างๆที่ส่งผลลบต่อตลาดบ้าน อาทิ ผลจากฤดูหนาวที่หนาวเย็น อัตราดอกเบี้ยที่พุ่งขึ้นช่วงปลายปี ภาวะอุปทานขาดแคลน 
และผลจากอัตราการสร้างครอบครัว (Household Formation) ที่ต่ำ� กำ�ลังค่อยๆ หายไป

แผนภาพที่ 4: ยอดบ้านมือสองรอปิดการขายที่เพิ่มขึ้นชี้ว่ายอดขายบ้านมือสองกำ�ลังสูงขึ้น ซึ่งฟื้นตัวเร็วกว่าในอดีต

Source: US National Assoc. of Realtors, Deutsche Bank, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 สภาวะตลาดในปัจจุบัน ดัชนีฯส่วนใหญ่ด้านอุปทานกลับมาอยู่ในระดับก่อนวิกฤต อาทิ ปริมาณบ้านเด่ียวเพ่ือขายอยู่ในระดับเกือบต่ำ�สุดใน
ประวัติศาสตร์ และอัตรายูนิตท่ีว่างก็ลดลงอย่างมีนัยสำ�คัญ จนส่งผลให้ตลาดบ้านในช่วงปีก่อนฟ้ืนตัวได้ช้าลงเน่ืองจากอุปทานขาดแคลน แสดงถึงฝ่ัง
อุปทานท่ีอยู่ในกระบวนการฟ้ืนตัวได้จนเกือบเป็นปกติ ล่าสุด จำ�นวนบ้านเพ่ือขาย (Inventory) เดือน เม.ย. เพ่ิมข้ึน +18.6% สู่ระดับแข็งแกร่งท่ี 
2.29 ล้านยูนิต เราจึงน่าจะได้เห็นการฟ้ืนตัวเน่ืองจากปัญหาอุปทานขาดแคลนค่อยๆคล่ีคลาย
	 ด้านอุปสงค์ อัตราการสร้างครอบครัวใหม่ (Household Formation) กลับมาเพ่ิมข้ึนอีกคร้ังหลังจากลงไปอยู่ในระดับเกือบต่ำ�สุด และน่าจะ
รักษาระดับได้ต่อไป ทำ�ให้อุปสงค์ของบ้านมีแนวโน้มแข็งแกร่งข้ึนในอนาคตอันใกล้    
	 ดังน้ัน มองไปข้างหน้า เรามองว่าตลาดบ้านจะปรับตัวดีข้ึนได้ จากยอดบ้านท่ีสร้างเสร็จ (Housing Completion) อยู่ในระดับต่ำ� (7.62 แสน
ยูนิตในปีก่อน) ซ่ึงไม่เพียงพอหากการสร้างครอบครัวเพ่ิมข้ึนกว่า 1 ล้านครอบครัวในช่วงปีน้ี ซ่ึงจะเป็นตัวผลักดันให้กิจกรรมการสร้างบ้านใหม่เพ่ิมข้ึน
ได้ (แผนภาพท่ี 6)
	 ประกอบกับความสามารถในการซ้ือ (Affordability) ยังอยู่ในระดับสูง (แม้จะลดลงบ้างเน่ืองจากราคาบ้านและอัตราดอกเบ้ียท่ีเพ่ิมข้ึน) และความ
คุ้มค่าของการซ้ือบ้านเม่ือเทียบกับการเช่า รวมถึงภาคธนาคารท่ีกำ�ลังจะผ่อนปรนการให้สินเช่ือมากข้ึน  DB จึงมองว่าอุปสงค์จะช่วยดึงให้ตลาดบ้านมี
ส่วนในการขยายตัวโดยรวมของเศรษฐกิจปีละ 0.3-0.4ppt (สูงกว่าค่าเฉล่ีย) ไปอีก 2-3 ปี หลังจากหดตัว -5.8% QoQ ในไตรมาสแรกของปี

	 ทั้งนี้ จากการศึกษาของ DB พบว่าดัชนีในตลาดบ้าน อาทิ ความสามารถในการซื้อ (Affordability) ยอดขายบ้านใหม่ ยอดสร้างบ้านใหม่ 
และยอดขออนุญาตปลูกสร้าง จะอ่อนตัวลง 3-4 ไตรมาสหลังดอกเบี้ยซื้อบ้านสูงขึ้น
	 อย่างไรก็ตาม ตลาดบ้านในปีนี้มีความแตกต่างจากอดีต โดยดัชนีฯ ส่วนใหญ่ต่ำ�กว่าค่าเฉลี่ยมาก เช่นเดียวกับที่อัตราดอกเบี้ยอยู่ในระดับต่ำ�
เป็นประวัติการณ์เช่นกัน ขณะที่กำ�ลังซื้อของผู้บริโภคอยู่ในระดับสูง เราจึงเชื่อว่าในครั้งนี้ ตลาดบ้านจะได้รับผลกระทบจากการที่ดอกเบี้ยสูงขึ้นใน
ปีก่อนน้อยกว่าในครั้งก่อนๆ และจะฟื้นตัวได้เร็วกว่า

DB เชื่อว่าตลาดอสังหาฯจะเป็นตัวช่วยหนึ่งในการขยายตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ในปีนี้

แผนภาพที่ 5: อุปทานลดลงกลับไปสู่ระดับก่อนวิกฤต แผนภาพที่ 6: อัตราการสร้างครอบครัวเพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็ว
ในปีนี้จะช่วยเพิ่มความต้องการบ้านใหม่

Source: Bloomberg Industries, US Census Bureau, Deutsche Bank, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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Box: เจาะลึกข้อมูลตลาดบ้านสหรัฐฯ
	 ยอดสร้างบ้านใหม่ (Housing Start)  
		  นับจำ�นวนบ้านที่เริ่มปลูกสร้างใหม่ทั้งหลัง ไม่รวมการก่อสร้างหอพักและโรงแรม
		  เป็นข้อมูลรายเดือนโดยรายงานเป็นอัตราต่อปี (Annual Rate)
		  ใช้เป็นตัวชี้วัดเศรษฐกิจได้ดี เนื่องจากการก่อสร้างที่อยู่อาศัย (คิดเป็นราว 5% ของ GDP) เป็นกิจกรรมทางเศรษฐกิจตัวแรกๆที่จะยุติ

หากเศรษฐกิจเริ่มถดถอย และจะเป็นภาคแรกที่ฟื้นตัว ทั้งนี้ เพราะเป็นภาคที่อุปสงค์และอุปทานอ่อนไหวต่ออัตราดอกเบี้ย และยังเป็น
ภาคที่ส่งผลกระทบออกไปสู่กิจกรรมและอุตสาหกรรมอื่นๆเป็นวงกว้าง (Multiplier Effects) อาทิ การสร้างบ้านเพิ่มขึ้นจะเพิ่มความ
ต้องการเหล็ก ไม้ ไฟฟ้า แก้ว พลาสติก ท่อและสายไฟ และคอนกรีต รวมทั้งยังเพิ่มการจ้างงานแรงงานมีฝีมือ 

		  จากการศึกษาของนักเศรษฐศาสตร์ พบว่า บ้านสำ�หรับครอบครัวเดี่ยว (Single-Family) ทุกๆ 1000 ยูนิต จะเพิ่มการจ้างงานเต็มเวลา
ได้ 2500 ตำ�แหน่ง และสร้างรายได้ราว 100 ล้านดอลลาร์

		  รายงานยอดสร้างบ้านใหม่เป็นดัชนีของการก่อสร้าง ซ่ึงจะส่งสัญญาณเก่ียวกับความเช่ือม่ันของภาคธุรกิจก่อสร้างต่อแนวโน้มการซ้ือบ้าน 
ได้มากกว่าความเช่ือม่ันและการใช้จ่ายของผู้บริโภค

		  ข้อเสีย: แม้จะรายงานแบบปรับผลของฤดูกาล แต่การก่อสร้างบ้านมักผันผวนมากในช่วงฤดูหนาว ดังนั้นจึงควรพิจารณาข้อมูลเป็นช่วง 
3-4 เดือน เพื่อทราบแนวโน้มที่แท้จริง

	 ยอดขออนุญาตปลูกสร้าง (Building Permit) 
		  เป็นรายงานยอดขออนุญาตเพื่อเริ่มการก่อสร้างบ้านใหม่ ซึ่งต้องยื่นขอก่อนการเริ่มสร้างบ้าน ซึ่งสามารถเป็นตัวส่งสัญญาณถึงกิจกรรม

การก่อสร้างในอนาคตได้ดี จึงถูกนำ�เข้าเป็น 1 ใน 10 ขององค์ประกอบของดัชนี้ชี้เศรษฐกิจโดยรวม (Leading Index)
	 ยอดขายบ้านใหม่ (New Home Sales)
		  นับสัญญาจะซื้อจะขายบ้านในเดือนก่อนหน้า จึงบ่งชี้ภาวะเศรษฐกิจได้เร็ว
		  ยอดขายบ้านใหม่มักเป็นดัชนีท่ีตามยอดสร้างบ้านใหม่ และเป็นดัชนีช้ีวัดความเช่ือม่ันของผู้บริโภคและเศรษฐกิจได้ดีอีกดัชนีหน่ึง เน่ืองจาก

การซ้ือบ้านเป็นการใช้จ่ายใหญ่ท่ีสุดของครอบครัว ผู้บริโภคจึงต้องมีความม่ันใจต่อรายได้และแนวโน้มการจ้างงานในอนาคตว่าจะม่ันคงเพ่ือ
ชำ�ระค่าบ้านได้ในระยะยาว ดังน้ัน หากความเช่ือม่ันผู้บริโภคเร่ิมลดลง ดัชนีน้ีจะเป็นสัญญาณแรกท่ีจะแสดงถึงผลกระทบต่อภาคอ่ืน อาทิ 
ลดการลงทุน การก่อสร้างบ้าน การจ้างงานในอุตสาหกรรมก่อสร้าง และเศรษฐกิจถดถอยในท่ีสุด

		  การซื้อบ้านอาจทำ�ให้เกิดการใช้จ่ายในการซื้อเฟอร์นิเจอร์และเครื่องใช้ในบ้านไปจนถึง 12-18 เดือนให้หลัง
	 ยอดขายบ้านมือสอง (Existing Home Sales)
		  ราว 80% ของการซื้อขายบ้านเป็นการซื้อขายที่เกิดขึ้นในตลาดบ้านมือสอง
		  การขายบ้านมือสองไม่มีผลทางตรงต่อเศรษฐกิจเหมือนกับการก่อสร้างบ้านใหม่ เน่ืองจากไม่มีการลงทุนท่ีแท้จริง เป็นเพียงการโอนความ

เป็นเจ้าของเท่าน้ัน 
		  อย่างไรก็ตามยังคงมีผลทางอ้อมท่ีช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจ อาทิ กำ�ไรจากการขายบ้านอาจถูกนำ�ไปซ้ือบ้านหลังใหม่ ทำ�ให้การใช้จ่ายสินค้า

คงทน (Durable Goods) เพ่ิมข้ึนโดยเฉพาะในหมวดเฟอร์นิเจอร์และเคร่ืองใช้ไฟฟ้าในบ้าน นอกจากน้ียังเป็นการสร้างรายได้แก่ธนาคาร 
บริษัทขนย้าย และนายหน้าขายบ้าน รวมท้ังเป็นสัญญาณบ่งช้ีความเช่ือม่ันของผู้ซ้ือบ้านต่องานและรายได้ในอนาคตของตนซ่ึงสะท้อน
จากเศรษฐกิจโดยตรงอีกด้วย

		  ตลาดบ้านมือสองอ่อนไหวต่ออัตราดอกเบ้ียเช่นกัน จากการศึกษาพบว่าทุกๆ 1% ของอัตราดอกเบ้ียเงินกู้ท่ีอยู่อาศัยท่ีเพ่ิมข้ึนจะทำ�ให้ยอด
ขายบ้านมือสองลดลง 250,000 ยูนิต

		  ข้อเสีย: รายงานยอดขายบ้านมือสองจะรายงานเมื่อปิดสัญญาซื้อขาย ซึ่งมักเกิดภายหลังจากผู้บริโภคตัดสินใจซื้อถึง 2-3 เดือน จึงเป็น
ดัชนีที่มีความล่าช้าในการบ่งชี้แนวโน้มเศรษฐกิจ ดังนั้นทางสมาคมนายหน้าค้าบ้านของสหรัฐฯ (National Association of Realtors: 
NAR) จึงเริ่มประกาศใช้ ยอดบ้านมือสองรอปิดการขาย (Pending Home Sales) ซึ่งเป็นรายงานการขายบ้านมือสองเมื่อเกิดการ
ทำ�สัญญา แต่ยังไม่จำ�เป็นต้องปิดสัญญาได้ จึงเป็นตัวชี้วัดตลาดบ้านมือสองได้รวดเร็วกว่ายอด Existing Home Sale

	 ดัชนีความเชื่อมั่นผู้สร้างบ้าน (NAHB Homebuilder Sentiment)
		  แสดงผลสำ�รวจความเชื่อมั่นของผู้สร้างบ้านต่อตลาดบ้านในปัจจุบันและใน 6 เดือนข้างหน้า ซึ่งเป็นผู้ที่มีข้อมูลและมุมมองต่อแนวโน้ม

ตลาดบ้านในอนาคตได้ดี รวมถึงรายงานในเดือนเดียวกับที่สำ�รวจ จึงเป็นดัชนีที่มีความรวดเร็วมากกว่ารายงานอื่นๆ
		  อย่างไรก็ตาม ดัชนีนี้กลับส่งผลกระทบต่อตลาดน้อยกว่าดัชนีอื่นๆที่กล่าวมาข้างต้น เนื่องจากมีกลุ่มตัวอย่างเพียง 400 รายจากสมาชิก 

72,000 ราย และเป็นรายงานเดียวที่ไม่สามารถแบ่งข้อมูลตามภูมิภาค ทำ�ให้ไม่สามารถบอกแนวโน้มอุปสงค์และอุปทานในพื้นที่ต่างๆ
ของสหรัฐฯได้

ที่มา:	Bernard Baumohl, The Secrets of Economic Indicators (2nd Edition), (2009)
	 TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เศรษฐกิจยูโรโซน

สรุปภาวะเศรษฐกิจ 

เศรษฐกิจไตรมาส 1/2014 ขยายตัวต่ำ�กว่าคาด โดยมีบางประเทศเศรษฐกิจกลับไปหดตัวอีกครั้ง 
	 ยูโรโซนเผยอัตราขยายตัวทางเศรษฐกิจ (GDP) ไตรมาส 1/2014 ขยายตัวต่ำ�เกินคาด +0.2% QoQ sa 
(เทียบกับไตรมาสก่อนหน้าหลังปรับผลของฤดูกาล) โดยประเทศสมาชิกบางประเทศเศรษฐกิจกลับไปหดตัวอีกคร้ัง 
อาทิ อิตาลี (-0.1% QoQ sa) เนเธอร์แลนด์ (-1.4%) และโปรตุเกส (-0.7%) ส่งผลทำ�ให้ภาพการฟ้ืนตัวของ
เศรษฐกิจอย่างค่อยเป็นค่อยไป (Moderate Recovery) เร่ิมสะดุดลง นอกจากน้ี ตัวเลขเศรษฐกิจสำ�คัญท่ีรายงาน
ออกมาในระยะหลังๆ ก็ช้ีว่าการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจมีแนวโน้มแผ่วลง กล่าวคือ ดัชนีช้ีวัดการผลิตภาคอุตสาหกรรม
หรือท่ีเรียกกันว่าดัชนีผู้จัดการจัดซ้ือ (Manufacturing PMI) ในช่วงเดือน เม.ย.-พ.ค. (2 เดือนแรกของไตรมาส 
2/2014) โดยเฉล่ียอยู่ท่ี 52.8 แผ่วลงจาก 53.4 ในไตรมาสก่อนหน้า ท้ังน้ี ดัชนี PMI เป็นเคร่ืองช้ีวัด GDP ท่ีค่อน
ข้างแม่นยำ� 

	 เศรษฐกิจไตรมาส 1/2014 ขยายตัวต่ำ�กว่าคาด โดยมีบางประเทศเศรษฐกิจกลับไปหดตัวอีกครั้ง นอกจากนี้ ตัวเลขการผลิต    
ภาคอุตสาหกรรมในช่วงสองเดือนแรกของไตรมาส 2/2014 ก็ชี้ว่าการฟื้นตัวของเศรษฐกิจมีแนวโน้มแผ่วลง ขณะที่ภาวะเงินเฟ้อต่ำ�
และการแข็งค่าของเงินยูโรยังคงเป็นปัจจัยเสี่ยงสำ�คัญที่ฉุดรั้งการฟื้นตัวของเศรษฐกิจในระยะถัดไป ส่งผลทำ�ให้ธนาคารกลางยุโรปมี
แนวโน้มที่จะผ่อนคลายนโยบายการเงินมากขึ้นในเดือน มิ.ย. นี้
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แผนภาพที่ 7: เศรษฐกิจไตรมาส 1/2014 ขยายตัวต่ำ�กว่าคาด โดยมีบางประเทศเศรษฐกิจกลับไปหดตัวอีกครั้ง
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ที่มา: Eurostat, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

ภาวะตลาดการเงินตึงตัวมากขึ้น หลังสภาพคล่องส่วนเกินในระบบธนาคารพาณิชย์ลดลงอย่างรวดเร็ว 
	 ในระยะ 1-2 เดือนที่ผ่านมา อัตราดอกเบี้ยกู้ยืมระหว่างธนาคารพาณิชย์ (Effective Overnight Index Average: EONIA) ปรับตัวเพิ่มสูง
ขึ้นอย่างรวดเร็ว ล่าสุดแกว่งตัวอยู่ที่ระดับเกือบ 0.5% โดยบางวันพุ่งสูงเกือบ 0.7% ซึ่งถือเป็นระดับที่ผิดปกติพอสมควร เนื่องจากอัตราดอกเบี้ย 
EONIA เป็นอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นที่อ้างอิงจากอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ ECB ซึ่งควรจะมีอัตราดอกเบี้ยในระดับใกล้เคียงกับอัตราดอกเบี้ย
นโยบายที่ 0.25% 

	 ภาวะตลาดการเงินที่ตึงตัวดังกล่าวเป็นผลมาจากสภาพคล่องส่วนเกินในระบบธนาคารพาณิชย์ (Excess Liquidity) ลดลงอย่างรวดเร็ว หลัง
จากธนาคารพาณิชย์ทยอยคืนเงินกู้เสริมสภาพคล่องดอกเบี้ยต่ำ� (Long-Term Refinancing Operation: LTROs) ที่ยืมมาจาก ECB เป็นเหตุ
ให้ธนาคารพาณิชย์หันมาพึ่งพิงตลาดกู้ยืมระหว่างกันมากขึ้น สะท้อนจากปริมาณการซื้อขายในตลาด EONIA ปรับเพิ่มขึ้นอย่างมีนัยสำ�คัญในช่วง 
1-2 เดือนที่ผ่านมา ซึ่งเป็นปัจจัยผลักดันให้อัตราดอกเบี้ย EONIA ปรับเพิ่มขึ้นไปด้วยนั่นเอง

แผนภาพที่ 8: ภาวะตลาดการเงินตึงตัวมากขึ้น หลังสภาพคล่องส่วนเกินในภาคธนาคารลดลงอย่างรวดเร็ว
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EONIA volume
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Our take: ECB tolerant of some volatility in EONIA

I. The increase in EONIA volumes is the natural counterpart 
to repayment of LTROs and reduction in excess liquidity. 

II. The higher levels of the short-term interest rate have yet 
to manifest in the medium-term yield curve. 

III. It should be considered a positive sign that banks rely 
less on the ECB and more on each other, and that 
fragmentation is receding. 
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ที่มา: European Banking Federation, European Central Bank (ECB), 
Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU) 
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ECB ส่งสัญญาณชัดเจนว่าจะออกมาตรการเพิ่มเติมเพื่อจัดการกับภาวะเงินเฟ้อต่ำ�และการแข็งค่าของเงินยูโร
	 ในการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (ECB Governing Council) ครั้งล่าสุดเมื่อวันที่ 8 พ.ค. ที่ผ่านมา ธนาคารกลาง
ยุโรป (European Central Bank: ECB) ส่งสัญญาณอย่างชัดเจนว่าพร้อมที่จะออกมาตรการผ่อนคลายทางการเงินในการประชุมครั้งถัด
ไปในวันที่ 5 มิ.ย. (ขณะเขียนต้นฉบับยังไม่ทราบผลการประชุม) เพื่อจัดการกับภาวะเงินเฟ้อต่ำ�และการแข็งค่าของเงินสกุลยูโร โดยกล่าว
ว่า ภาวะเงินเฟ้อที่ต่ำ�เกินไปได้เพิ่มความเสี่ยงต่อการคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อในระยะปานกลาง (Medium-Term Inflation Expectations) 
ขณะเดียวกันก็เป็นกังวลอย่างมากต่อการแข็งค่าของเงินยูโรในแง่ที่ว่าจะยิ่งเป็นปัจจัยกดดันทำ�ให้แนวโน้มเงินเฟ้อปรับตัวลงไปอีก ทั้งนี้ จาก
การศึกษาของ ECB พบว่าทุกๆ 10% ที่ค่าเงินยูโรแข็งค่าขึ้น จะส่งผลทำ�ให้เงินเฟ้อชะลอลง 0.4-0.5ppt (เช่น เงินเฟ้อลดลงจาก 1% 
เหลือ 0.5-0.6% เป็นต้น)

แนวโน้มเศรษฐกิจ

ECB น่าจะออกมาตรการผ่อนคลายด้วยเครื่องมืออื่นๆ ควบคู่กับการปรับลดดอกเบี้ยนโยบาย 
	 ในการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินวันที่ 5 มิ.ย. นี้ (ขณะเขียนต้นฉบับยังไม่ทราบผลการประชุม) Deutsche Bank คาดว่า ECB 
จะปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลง ทั้งขาให้ธนาคารพาณิชย์กู้ (Main Refinancing Operations: ปัจจุบันอยู่ที่ 0.25%) และขาที่ธนาคาร
พาณิชย์ฝากเงินสภาพคล่องส่วนเกินไว้กับ ECB (Deposit Facility: ปัจจุบันอยู่ที่ 0%) โดยจะปรับลดให้ Deposit Facility ติดลบ เพื่อผลัก
ดันให้ธนาคารพาณิชย์ปล่อยสินเชื่อให้แก่ภาคธุรกิจมากขึ้น (เพราะมีต้นทุนในการฝากเงินกับ ECB) นอกจากมาตรการด้านดอกเบี้ยแล้ว ECB 
น่าจะใช้เครื่องมืออื่นๆ ควบคู่ไปด้วย ประกอบด้วย เงินกู้เสริมสภาพคล่องฉุกเฉินไม่จำ�กัดจำ�นวน (Full Allotment) ระงับการดูดซับสภาพคล่อง
ภายใต้มาตรการเข้าซื้อพันธบัตรรัฐบาล (Ending SMP Sterilisation) ตลอดจนการให้วงเงินสินเชื่อดอกเบี้ยต่ำ�ระยะยาวที่เฉพาะเจาะจงกลุ่ม
เป้าหมาย (Targeted LTROs: เช่น สินเชื่อให้แก่ธนาคารพาณิชย์ที่ปล่อยกู้ให้แก่ SMEs เป็นต้น)

แผนภาพที่ 9: ยูโรโซนยังคงเผชิญ 2 ปัจจัยเสี่ยงสำ�คัญ คือ เงินเฟ้อต่ำ�มาก และค่าเงินยูโรแข็งค่า

Eurozone HICP inflation
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ECB’s remarks on the inflation outlook

“… cope effectively with risks of a TOO prolonged period 
of low inflation.”

“… the risks of DE-ANCHORING medium-term inflation 
expectations are increasing.”

“… there is consensus (among the Governing Council) 
about being DISSATISFIED with the projected path of 

inflation …” 

ECB’s remarks on the exchange rate

“the strengthening of the exchange rate in the context of 
low inflation is cause SERIOUS CONCERN in the view of the 

Governing Council.”
….

“… I would say that the Governing Council is 
COMFORTABLE WITH ACTING NEXT TIME”, says Mario 

Draghi

ที่มา: Eurostat, European Central Bank (ECB), Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แผนภาพที่ 10: ECB น่าจะออกมาตรการผ่อนคลายด้วยเครื่องมืออื่นๆ ควบคู่กับการปรับลดดอกเบี้ยนโยบาย

Potential ECB measures Details
Cut deposit rates to negative • Current deposit rate on banks’ excess cash held at the ECB is 0%

• A negative rate equates to a tax on banks’ deposits at the ECB, providing an 
incentive for banks to instead lend out these funds

Extend full  allotment • Provide unlimited ECB funding at a cheap fixed rate (short-term or long-term) 
• Current regime ends in mid-2015

End SMP steril isation • Stop draining l iquidity related to 2010-12 SMP peripheral bond purchases 
from the market
• ECB removes ~EUR 170bn liquidity from banking system weekly on a roll ing 
basis

Provide targeted LTROs • Provide long-term funding to banks, at a cheap fixed rate, conditional on 
making new loans to corporates

Engage in ‘Private QE’ • ECB directly purchases private assets from market / banks e.g., securitized debt 
such as ABS (easy), or bank loans (hard)

Engage in ‘Public QE’ • Outright large-scale sovereign debt purchases to boost activity via lower rates 
for governments, corporates, and households 
• Similar to QE programmes in US, UK, Japan

ที่มา: Deutsche Bank, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เศรษฐกิจจีน

	 ภาพรวมทางเศรษฐกิจของจีนอยู่ในช่วงชะลอตัว อีกท้ังภาคอสังหาริมทรัพย์โดยเฉพาะตลาดบ้านยังคงซบเซาแต่ราคาบ้านท่ีลดลงอาจเป็น
ปัจจัยท่ีดึงดูดให้ผู้บริโภคมีอุปสงค์ต่อการซ้ือบ้านเพ่ิมข้ึน อย่างไรก็ตามยังคงมีปัจจัยท่ีช่วยพยุงเศรษฐกิจไว้อยู่ ได้แก่ การส่งออกท่ีปรับตัวดีข้ึน
เน่ืองจากการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจประเทศคู่ค้าหลัก และรัฐบาลจีนออกนโยบายเพ่ือปฏิรูปเศรษฐกิจให้ดีข้ึนอย่างต่อเน่ืองโดยให้ความสำ�คัญต่อ
การเติบโตอย่างม่ันคงและมีเสถียรภาพ ท้ังน้ีเรามองว่าเศรษฐกิจจีนในไตรมาส 2/2014 จะปรับตัวดีข้ึน

สรุปภาวะเศรษฐกิจจีน

4 ตัวชี้วัดหลักทางเศรษฐกิจจีนเดือน เม.ย. สะท้อนถึงอุปสงค์ภายในประเทศที่มีแนวโน้มชะลอตัว

แผนภาพที่ 11: ตัวชี้วัดทางเศรษฐกิจเดือน เม.ย. ชะลอตัว
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ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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	 ตัวเลขแสดงเศรษฐกิจของจีนเดือน เม.ย. ชะลอตัวมากกว่าคาด ได้แก่ ดัชนีราคาผู้บริโภค(CPI) อยู่ที่ 1.8% (จาก 2.4% YoY เมื่อเดือน
ก่อน), การลงทุนในสินทรัพย์ถาวร(FAI) อยู่ที่ 17.3% (จาก 17.6% YoY เมื่อเดือนก่อน, ยอดค้าปลีก(Retail Sales) อยู่ที่ 11.9% (จาก 12.2% 
YoY เมื่อเดือนก่อน) และ ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม(IP) อยู่ที่ 8.7% (จาก 8.8% YoY เมื่อเดือนก่อน) สะท้อนให้เห็นถึงการชะลอตัวของอุปสงค์
ภายในประเทศ  

ตลาดอสังหาริมทรัพย์ชะลอตัว จากปัญหาอุปทานส่วนเกินที่มากจนเกินไป ในขณะที่ อุปสงค์อยู่ในระดับต่ำ�ส่งผลให้ราคาปรับลดลง
	 ตัวเลขดัชนีความเชื่อมั่นในตลาดอสังหาริมทรัพย์ (National Real Estate Climate Index ) เดือน เม.ย. ปรับตัวลดลง อยู่ที่ 95.79 
(จาก 96.40 เมื่อเดือนก่อน) สะท้อนถึงตลาดอสังหาริมทรัพย์ของจีนที่หดตัวนำ�ไปสู่การปรับลดทางด้านราคา โดยเฉพาะในตลาดบ้านเนื่องจาก
อสังหาริมทรัพย์ที่รอขายยังคงมีมากในขณะที่ความต้องการซื้อของผู้บริโภคมีน้อยลง ส่งผลให้กิจกรรมการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ใหม่ลดลงซึ่งจะ
กระทบต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจให้ชะลอตัว ทั้งนี้ DB มองว่ายังไม่มีความจำ�เป็นที่จะต้องใช้มาตรการรัฐเข้ามาแทรกแซงตลาดเนื่องจากอุปสงค์
ของการซื้ออสังหาริมทรัพย์ยังคงมีอยู่ โดยหากมีการปรับราคาอสังหาริมทรัพย์ให้ลดลงจะทำ�ให้ผู้บริโภคมีความสามารถในการซื้อเพิ่มขึ้น นำ�ไปสู่การ
ฟื้นตัวของตลาดอสังหาริมทรัพย์ 

อย่างไรก็ตาม การส่งออกขยายตัวดีกว่าคาด และ DB มองว่าในเดือน พ.ค. ตัวเลขการส่งออกจะขยายตัวเพิ่มขึ้นอย่างมาก

แผนภาพที่ 12: ผลจากฐานการส่งออกที่สูงผิดปกติไปยังประเทศฮ่องกงและไต้หวันในปี 2013 ยังคงมีอยู่

Key export markets
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DB expects export growth to rise to double digits 
after the effects of over-invoicing dissipates from 
May'14 onwards.

Total Export of Electrical Machinery HK&TW
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ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

	 การส่งออกของจีนเดือน เม.ย. ขยายตัวเกินคาด อยู่ที่ +0.9% (จาก -6.6% YoY เมื่อเดือนก่อน) เนื่องจากอุปสงค์การนำ�เข้าสินค้าจาก
ประเทศจีนของประเทศกลุ่ม G2 ได้แก่ ประเทศในแถบยุโรปและ สหรัฐฯ เพิ่มขึ้น แม้ว่าผลของฐานการส่งออกที่สูงผิดปกติเมื่อปีที่แล้วยังคงอยู่ 
โดยคาดว่า ผลของฐานการส่งออกที่สูงผิดปกตินี้จะหมดไปในเดือน พ.ค. ประกอบกับเศรษฐกิจของประเทศคู่ค้าหลักโดยเฉพาะยุโรปและสหรัฐฯ มี
แนวโน้มที่จะขยายตัวเพิ่มขึ้น ส่งผลให้ ตัวเลขการขยายตัวของการส่งออกปรับเพิ่มขึ้นอย่างโดดเด่น 
	 ในระยะกลาง การลงทุนในประเทศมีแนวโน้มขยายตัวต่ำ� ทำ�ให้ DB คาดว่าในปี 2014 การส่งออกจะขยายตัวได้มากกว่าการนำ�เข้า ทำ�ให้ดุล
การส่งออกสุทธิเกินดุลเพียงพอที่จะสามารถกระตุ้น GDP ได้เป็นครั้งแรกในรอบ 4 ปี
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ทั้งน้ีจากเศรษฐกิจจีนที่ชะลอตัวทำ�ให้รัฐบาลจีนได้ออกนโยบายและแนะแนวทางเพื่อปฏิรูปเศรษฐกิจให้เติบโตอย่างม่ันคงและมีเสถียรภาพตั้งแต่
ต้นปี 2014 อย่างต่อเนื่องเพื่อปฏิรูปทั้งตลาดเงินและตลาดทุน
	 นโยบายทางการคลังและการบริหารงานของรัฐบาลมีแนวโน้มท่ีจะผ่อนคลายมากข้ึนหลังจากที่ตัวเลขตัวช้ีวัดทางเศรษฐกิจจีนชะลอตัวซ่ึง
สะท้อนถึงความต้องการภายในประเทศที่ลดลง สอดคล้องกับ นายหลี่ เค่อเฉียง นายกฯจีนได้ส่งสัญญาณการผ่อนคลายนโยบายมากขึ้นผ่านการ
ออกมาแถลงถึงการเน้นการปฏิรูปทางด้านโครงสร้างระบบการเงินและระบบเศรษฐกิจมากขึ้นอย่างต่อเนื่อง อาทิ

แผนภาพที่ 13: รัฐบาลจีนดำ�เนินการปฏิรูปเศรษฐกิจอย่างต่อเนื่องทั้งทางด้านโครงสร้างระบบการเงินและระบบเศรษฐกิจ

ที่มา: Deutsche Bank, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

		  ด้านสวัสดิการ- รัฐบาลให้ความสำ�คัญต่อการสร้างสวัสดิการท่ีดีให้แก่คนในประเทศเพ่ือนำ�ไปสู่การสร้างเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ อาทิ 
ปรับปรุงระบบจัดการน้ำ�เสีย, สนับสนุนภาคเอกชนเข้ามามีบทบาทในการลงทุนโครงการเก่ียวกับระบบสารสนเทศ โครงสร้างพ้ืนฐาน 
และพลังงาน จำ�นวน 80 โครงการ เพ่ือให้เกิดประสิทธิภาพในการดำ�เนินงานสูงสุด, กระทรวงอุตสาหกรรมและเทคโนโลยีสารสนเทศ
ได้ประกาศแผนอนุญาตให้ภาคเอกชนเข้ามาลงทุนด้านคมนาคมของประเทศ

		  ด้านปฏิรูป- รัฐบาลจีนได้ประกาศแนวทางปฏิรูปตลาดทุน หรือเรียกว่า “New National Nine Rules” โดยตั้งเป้าขยายช่อง
ทางการลงทุนของภาคธุรกิจและครัวเรือน รวมทั้งสนับสนุนให้เกิดการจัดสรรทุนอย่างมีประสิทธิภาพ และส่งเสริมการปรับเปลี่ยน 
(Restructuring) โครงสร้างทางเศรษฐกิจ

	 ทั้งนี้ DB มองว่าจากการส่งออกที่มีแนวโน้มดีขึ้นและกิจกรรมทางเศรษฐกิจที่เพิ่มขึ้นจะเป็นตัวขับเคลื่อนให้เศรษฐกิจในไตรมาส 2/2014 
ปรับตัวดีขึ้น อยู่ที่ 7.7% YoY โดยมองว่าเศรษฐกิจของจีนได้ผ่านจุดต่ำ�สุดมาแล้วในไตรมาสที่แล้วอยู่ที่ 7.4% YoY
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เศรษฐกิจญี่ปุ่น

	 ปริมาณความต้องการบริโภคสินค้าล่วงหน้า (Front-loaded Demand) ก่อนมาตรการปรับขึ้นภาษี VAT นั้นมีมากกว่าที่ตลาดคาดการณ์
เอาไว้ ส่งผลทำ�ให้ GDP ไตรมาส 1/2014 ออกมาดีกว่าคาด โดยที่เศรษฐกิจญี่ปุ่นในไตรมาส1 สามารถขยายตัวได้ 5.9% (ตลาดคาดขยายตัว 
4.2%) ทั้งนี้ DB คาดว่าผลกระทบเชิงลบจากการหดตัวของการบริโภคที่เกิดขึ้นในช่วงเดือน เม.ย.-พ.ค. จะส่งผลทำ�ให้เศรษฐกิจหดตัวเพียง
ระยะเวลาอันสั้นเท่านั้น อย่างไรก็ดี เศรษฐกิจญี่ปุ่นจะสามารถฟื้นกลับมาขยายตัวได้อีกครั้งในไตรมาส 3 ของปีนี้  

สรุปภาวะเศรษฐกิจ  

ปริมาณความต้องการบริโภคสินค้าล่วงหน้า (Front-loaded Demand) ออกมามากกว่าคาด 
	 GDP ไตรมาส 1/2014 ท่ีออกมาดีกว่าคาดน้ัน มาจากแรงขับเคล่ือนอุปสงค์ภายในประเทศเป็นสำ�คัญ ซ่ึงเป็น
ผลพวงมาจากความต้องการสินค้าภายในประเทศท่ีเพ่ิมสูงข้ึน ก่อนการปรับข้ึนภาษีในวันท่ี 1 เม.ย.  ขณะท่ีภาคการ
ส่งออกท่ียังไม่ฟ้ืนตัวน้ันกลับเป็นปัจจัยหลักท่ีฉุด GDP ลง อย่างไรก็ดีการท่ี GDP ไตรมาส 1/2014 ขยายตัวดี
เกินคาดน้ัน เรามองว่าขนาดของผลกระทบเชิงลบท่ีจะเกิดข้ึนตามมาน้ัน น่าจะมีขนาดมากกว่าท่ีตลาดประมาณการ
เอาไว้ในตอนแรก เม่ือพิจารณาจากขนาดผลกระทบท่ีเกิดข้ึนในเดือน เม.ย.แล้ว จะพบว่ายอดขายรถยนต์ ซ่ึงถือเป็น
หน่ึงใน เคร่ืองบ่งช้ีอุปสงค์ภายในประเทศน้ัน ออกมาหดตัวรุนแรงกว่าคาด โดยเม่ือย้อนกลับไปพิจารณาข้อมูลใน
อดีต ช่วงปี 1997 ท่ีมีการปรับเพ่ิมภาษีข้ึนน้ัน เราพบว่า ในช่วงก่อนการปรับข้ึนภาษี ณ ขณะน้ัน มีการขยายตัว
ของปริมาณความต้องการซ้ือรถยนต์ล่วงหน้า (Front-loaded Demand) สูงถึง 150% แต่ภายหลังจากน้ันปริมาณ
ความต้องการกลับลดลงถึง 64% ภายในเดือน เม.ย. หลังจากปรับข้ึนภาษี และหดตัวต่อเน่ืองไปจนถึงเดือน พ.ค. ใน
ขนาดท่ีลดลง ก่อนท่ีจะกลับมาฟ้ืนตัวอีกคร้ังในเดือน มิ.ย. 

ทั้งนี้ DB คาดว่าจะมีผลกระทบย้อนกลับมา ทำ�ให้ความต้องการในการบริโภคช่วงเดือน เม.ย.-พ.ค. หายไป
อย่างมากเช่นเดียวกันกับครั้งก่อน    
	 เฉกเช่นเดียวกัน การปรับข้ึนภาษีในรอบน้ีพบว่าช่วงก่อนการปรับข้ึนภาษีต้ังแต่ต้นปี 2014  ยอดขายรถยนต์ 
มีการขยายตัวของปริมาณความต้องการซ้ือรถยนต์ล่วงหน้า (Front-loaded Demand) สูงถึง 58% ในขณะท่ี
ตัวเลขยอดขายรถยนต์ในเดือน เม.ย. ภายหลังการปรับข้ึนภาษี ออกมาหดตัวมากกว่าคาด โดยยอดขายหดตัวถึง 
60% จึงทำ�ให้เราคาดว่า ยอดขายรถยนต์น่าจะหดตัวลงต่ออีก 1 เดือนโดยประมาณ ก่อนท่ีจะฟ้ืนตัวในเดือน มิ.ย.  
ท้ังน้ีเราจึงมองว่า GDP ไตรมาส 2/2014 จะหดตัวแรงกว่าท่ีตลาดคาด ก่อนท่ีจะกลับมาขยายตัวอีกคร้ังในไตรมาส 
3/2014
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แผนภาพที่ 14: DB มองว่า GDP ไตรมาส 2/2014 จะหดตัวแรงกว่าที่ตลาดคาด เนื่องจากอุปสงค์ภายในประเทศ
ที่มากกว่าคาดในช่วงก่อนการปรับขึ้นภาษี  ทั้งนี้ DB คาดว่าจะกลับมาขยายตัวอีกครั้งในไตรมาส 3/2014
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ที่มา: Economic and Social Research Institute, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

แผนภาพที่ 15: จากยอดขายรถยนต์ในเดือน เม.ย. ที่ออกมาหดตัวจากเดือนก่อนถึง 60 % ทำ�ให้เรามองว่าผลกระทบย้อนกลับ
จากมาตรการขึ้นภาษีดังกล่าวจะเบาบางลงในเดือน พ.ค. และฟื้นตัวหลังจากนั้น

ที่มา: Deutsche Bank, Japan Automobile Manufacturers Association, 
TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

เศรษฐกจิญีปุ่่ น 
 

ปรมิาณความตอ้งการบรโิภคสนิคา้ลว่งหนา้ (Front-loaded Demand) กอ่นมาตรการปรับขึน้
ภาษี VAT นัน้มมีากกวา่ทีต่ลาดคาดการณ์เอาไว ้สง่ผลทําให ้GDP ไตรมาส 1/2014 ออกมาดกีวา่คาด 
โดยทีเ่ศรษฐกจิญีปุ่่ นในไตรมาส1 สามารถขยายตวัได ้5.9% (ตลาดคาดขยายตวั 4.2%) ทัง้นี ้DB คาด
วา่ผลกระทบเชงิลบจากการหดตวัของการบรโิภคทีเ่กดิขึน้ในชว่งเดอืน เม.ย.-พ.ค. จะสง่ผลทําให ้
เศรษฐกจิหดตวัเพยีงระยะเวลาอนัสัน้เทา่นัน้ อยา่งไรก็ด ีเศรษฐกจิญีปุ่่ นจะสามารถฟ้ืนกลบัมาขยายตวัได ้
อกีครัง้ในไตรมาส 3 ของปีนี ้  
 
สรปุภาวะเศรษฐกจิ   
 
ปรมิาณความตอ้งการบรโิภคสนิคา้ลว่งหนา้ (Front-loaded Demand) ออกมามากกวา่คาด  

GDP ไตรมาส 1/2014 ทีอ่อกมาดกีวา่คาดนัน้ มาจากแรงขบัเคลือ่นอปุสงคภ์ายในประเทศเป็น
สําคญั ซึง่เป็นผลพวงมาจากความตอ้งการสนิคา้ภายในประเทศทีเ่พิม่สงูขึน้ กอ่นการปรับขึน้ภาษีในวนัที ่
1 เม.ย.  ขณะทีภ่าคการสง่ออกทีย่ังไมฟ้ื่นตวันัน้กลบัเป็นปัจจัยหลกัทีฉุ่ด GDP ลง อยา่งไรก็ดกีารที ่GDP 
ไตรมาส 1/2014 ขยายตวัดเีกนิคาดนัน้ เรามองวา่ขนาดของผลกระทบเชงิลบทีจ่ะเกดิขึน้ตามมานัน้ น่าจะ
มขีนาดมากกวา่ทีต่ลาดประมาณการเอาไวใ้นตอนแรก เมือ่พจิารณาจากขนาดผลกระทบทีเ่กดิขึน้ในเดอืน 
เม.ย.แลว้ จะพบวา่ยอดขายรถยนต ์ซึง่ถอืเป็นหนึง่ใน เครือ่งบง่ชีอ้ปุสงคภ์ายในประเทศนัน้ ออกมาหดตวั
รนุแรงกวา่คาด โดยเมือ่ยอ้นกลบัไปพจิารณาขอ้มลูในอดตี ชว่งปี 1997 ทีม่กีารปรับเพิม่ภาษีขึน้นัน้ เรา
พบวา่ ในชว่งกอ่นการปรับขึน้ภาษี ณ ขณะนัน้ มกีารขยายตวัของปรมิาณความตอ้งการซือ้รถยนตล์ว่งหนา้ 
(Front-loaded Demand) สงูถงึ 150% แตภ่ายหลงัจากนัน้ปรมิาณความตอ้งการกลบัลดลงถงึ 64 % 
ภายในเดอืน เม.ย. หลงัจากปรับขึน้ภาษี และหดตวัตอ่เนือ่งไปจนถงึเดอืน พ.ค. ในขนาดทีล่ดลง กอ่นที่
จะกลบัมาฟ้ืนตวัอกีครัง้ในเดอืน ม.ิย.  
 
ท ัง้นี ้DB คาดวา่จะมผีลกระทบยอ้นกลบัมา ทาํใหค้วามตอ้งการในการบรโิภคชว่งเดอืน เม.ย.-
พ.ค.หายไปอยา่งมากเชน่เดยีวกนักบัคร ัง้กอ่น     

เฉกเชน่เดยีวกนั การปรับขึน้ภาษีในรอบนีพ้บวา่ชว่งกอ่นการปรับขึน้ภาษีตัง้แตต่น้ปี 2014  
ยอดขายรถยนต ์มกีารขยายตวัของปรมิาณความตอ้งการซือ้รถยนตล์ว่งหนา้ (Front-loaded Demand) 
สงูถงึ 58 % ในขณะทีต่วัเลขยอดขายรถยนตใ์นเดอืน เม.ย. ภายหลงัการปรับขึน้ภาษี ออกมาหดตวั
มากกวา่คาด โดยยอดขายหดตวัถงึ 60% จงึทําใหเ้ราคาดวา่ ยอดขายรถยนตน่์าจะหดตวัลงตอ่อกี 1 
เดอืนโดยประมาณ กอ่นทีจ่ะฟ้ืนตวัในเดอืน ม.ิย.  ทัง้นีเ้ราจงึมองวา่ GDP ไตรมาส 2/2014 จะหดตวัแรง
กวา่ทีต่ลาดคาด กอ่นทีจ่ะกลบัมาขยายตวัอกีครัง้ในไตรมาส3/14 
 
แผนภาพที ่14: DB มองวา่ GDP ไตรมาส 2/2014 จะหดตวัแรงกวา่ทีต่ลาดคาด เนือ่งจากอปุ
สงคภ์ายในประเทศทีม่ากกวา่คาดในชว่งกอ่นการปรบัขึน้ภาษ ี ท ัง้นี ้DB คาดวา่จะกลบัมา
ขยายตวัอกีคร ัง้ในไตรมาส 3/2014  
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ทีม่า: Economic and Social Research Institute, Bloomberg, TISCO Economic 
Strategy Unit (ESU) 

Of total 1.5% GDP growth (sa), domestic 
demand boosted growth by 1.7ppt on the 
back of substantial increase in front-
loaded demand, while external demand 
dragged it down 0.3ppt.  

However, markets believe the negative payback 
will last only a quarter and give way to fairly 
sound growth in 3Q14. 

BoJ ยังคงมีมุมมองเป็นบวกต่ออัตราเงินเฟ้อ เนื่องจากเศรษฐกิจจริงมีแนวโน้มที่จะกลับมาขยายตัวสูงกวาระดับศักยภาพ 
	 จากรายงานมุมมองภาวะเศรษฐกิจคร่ึงปีแรกของญ่ีปุ่น BoJ ค่อนข้างท่ีจะมีมุมมองเป็นบวกต่อสภาวะเงินเฟ้อ โดย BoJ มองว่าเศรษฐกิจจริงมี
แนวโน้มท่ีจะกลับมาขยายตัวสูงกวาระดับศักยภาพอีกคร้ัง ท้ังในส่วนของแรงงานและเคร่ืองจักร ซ่ึงเม่ือเป็นเช่นน้ันแล้วระดับ Output gap จะกลาย
เป็นบวกในไม่ช้า โดย Output Gap ท่ีเป็นบวกน้ันจะเป็นตัวบ่งช้ีถึงสภาวะเศรษฐกิจท่ีหลุดพ้นจากสภาวะถดถอย ซ่ึงหากเกิดข้ึนติดตอกันหลายชวง
เวลาจะเป็นส่ิงท่ีช่วยผลักดันให้เศรษฐกิจกลับมาเจริญเติบโตในระดับท่ีเหมาะสม ท้ังส่วนของอุปสงค์และอุปทาน ท้ังน้ีอัตราเงินเฟ้อก็จะเพ่ิมสูงข้ึนตาม
มาด้วย ประกอบกับสภาวะตึงตัวของตลาดแรงงาน ซ่ึงอุปทานของแรงงานภายในประเทศท่ีตึงตัวน้ัน ได้ส่งผ่านผลกระทบมายังค่าจ้าง และโบนัสของ
แรงงานในประเทศให้ปรับตัวเพ่ิมสูงข้ึน ท้ังน้ีจะส่งผลทำ�ให้ระดับเงินเฟ้อคาดการณ์ภายในประเทศเพ่ิมสูงข้ึน และท้ายท่ีสุดก็จะส่งผลกระทบย้อนกลับ
มาผลักดันให้ค่าจ้างและระดับเงินเฟ้อเพ่ิมสูงข้ึนตามมา อย่างไรก็ดี จากปัจจัยท้ัง 2 ส่ิงท่ีได้กล่าวมา แล้วน้ัน BoJ มองว่าจะเป็นปัจจัยช่วยส่งเสริมให้
อัตราเงินเฟ้อเร่งตัวสูงข้ึนจนเข้าสู่ระดับเป้าหมายเงินเฟ้อของ BoJ ในท่ีสุด ภายในปีงบประมาณ 2016
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แผนภาพที่ 16: BoJ คาดว่าอัตราเงินเฟ้อจะเข้าสู่ระดับเป้าหมายเงินเฟ้อที่กำ�หนดไว้ภายในปีงบประมาณ 2016
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The 1Q14 domestic demand deflator 
was up 0.1% QoQ and 0.7% 
YoY,confirming a halt in the decline in 
domestic prices.  
DB expects the price uptrend to 
continue but at slower pace.

FY2016

FY2015

FY2014

1.3

ที่มา: Deutsche Bank, Ministry of Finance, Ministry of Internal Affairs and Communications, BoJ, 
TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

แผนภาพที่ 17: เศรษฐกิจจริงที่กำ�ลังจะกลับมาขยายตัวสูงกวาระดับศักยภาพอีกครั้ง นั้นจะเป็นปัจจัยสนับสนุน
ให้เศรษฐกิจของญี่ปุ่นหลุดพ้นจากสภาวะเงินฝืด

According to the BoJ, the output gap recently improved to around the long-term average 
of about 0%. The gap will likely to turn positive late this year. Labor utilization has steadily 
increased, while manufacturing capacity utilization, which has been somewhat delayed due to 
sluggish exports, should gradually improve if exports pick up.

ที่มา: BoJ, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

BoJ sees no need for easing now
and maintains its data-dependent
approach as it needs to assess post-tax hike data during 2Q14
before further easing.
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แผนภาพที่ 18: สภาวะตึงตัวของตลาดแรงงานได้ส่งผลกระทบมายังอัตราค่าจ้าง และเงินเฟ้อคาดการณ์ 
ทำ�ให้อัตราเงินเฟ้อปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นในระยะถัดไป  
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A rise in medium-to 
long-term inflation 
expectations seems to 
have started to 
influence actual wage 
and price settings.

The unemployment rate fell 
to 3.6% in Mar, matching 
the previous low (July 2007)

ที่มา: BoJ, Ministry of Internal Affairs and Communications, Ministry of Health-Labor and Welfare, 
TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เศรษฐกิจไทย

	 เศรษฐกิจในไตรมาส 1/2014 หดตัวเป็นคร้ังแรกนับต้ังแต่วิกฤตน้ำ�ท่วมใหญ่ในไตรมาส 4/2011 จากผลกระทบของความไม่แน่นอนทางการเมืองเป็น
สำ�คัญ อย่างไรก็ดี ภาวะเศรษฐกิจเดือน เม.ย. เร่ิมมีเสถียรภาพมากข้ึน โดยรวมทรงตัวจากเดือนก่อนหน้า ท้ังอุปสงค์ภาคเอกชนในประเทศ รวมถึงภาค 
การผลิตและการส่งออก ขณะท่ีแรงกดดันเงินเฟ้อยังคงเพ่ิมสูงข้ึนต่อเน่ือง 

สรุปภาวะเศรษฐกิจ

เศรษฐกิจไตรมาส 1/2014 หดตัว 0.6% YoY; การส่งออกสุทธิช่วยชดเชยอุปสงค์ภายในประเทศได้บางส่วน
	 เศรษฐกิจไทยไตรมาส 1/2014 หดตัว -0.6% YoY (vs. +0.6% ในไตรมาสที่ 4/2013) ซึ่งนับเป็นการ
หดตัวครั้งแรกนับตั้งแต่วิกฤตน้ำ�ท่วมใหญ่ในไตรมาส 4/2011 ทั้งนี้ เมื่อเทียบกับไตรมาสก่อน เศรษฐกิจไตรมาส
แรกปรับตัวลดลง 2.1% (หลังปรับผลทางฤดูกาล) การส่งออกสุทธิที่แข็งแกร่ง (จากการนำ�เข้าที่หดตัวแรง) 
ช่วยชดเชยอุปสงค์ภายในประเทศที่อ่อนแอได้บางส่วน ส่งผลทำ�ให้เศรษฐกิจในไตรมาสแรกหดตัวไม่แรงนัก โดย
อุปสงค์ภาคเอกชน (การบริโภคและการลงทุน) หดตัวติดต่อกันเป็นไตรมาสที่สาม ตั้งแต่วิกฤตการเมืองในประเทศ
เริ่มก่อตัวขึ้นในไตรมาส 3/2013 รวมถึงผลกระทบเชิงลบจากการค้างชำ�ระค่าข้าวจากโครงการจำ�นำ�แก่ชาวนา

แผนภาพที่ 19: เศรษฐกิจไทยไตรมาส 1/2014 หดตัวครั้งแรกนับตั้งแต่วิกฤตน้ำ�ท่วมใหญ่ในไตรมาส 4/2011
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แผนภาพที่ 20: การส่งออกสุทธิที่แข็งแกร่งช่วยชดเชยอุปสงค์ภายในประเทศที่อ่อนแอได้บางส่วน
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ที่มา: NESDB, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

การใช้จ่ายของครัวเรือนและการท่องเที่ยวหดตัวลง ท่ามกลางการส่งออกสินค้าที่ฟื้นตัวได้เล็กน้อย 
	 การบริโภคของครัวเรือนปรับลดลง -3% YoY (vs. -4.1% ไตรมาสก่อน) ตามการหดตัวลงต่อเนื่องของการใช้จ่ายหมวดยานพาหนะ และ
ความเชื่อมั่นผู้บริโภคที่อ่อนแอ อย่างไรก็ตาม การใช้จ่ายของภาครัฐเร่งตัวขึ้น +2.9% YoY (vs. +0.9% ไตรมาสก่อน) ตามการเร่งการเบิกจ่าย
งบประจำ� ด้านการลงทุนในสินทรัพย์ถาวรหดตัว -9.8% YoY โดยเฉพาะการลงทุนภาครัฐ (-19.3% จาก -4.7% ไตรมาสก่อน) ขณะที่การลงทุน
ภาคเอกชนหดตัว -7.3 %  YoY แต่ปรับตัวดีขึ้นจาก -13.2% ในไตรมาสก่อน หนุนโดยการลงทุนในเครื่องจักรและอุปกรณ์ การส่งออกสินค้า
ปรับตัวดีขึ้นเล็กน้อย อยู่ที่ +0.8% YoY (จาก +0.2% ไตรมาสก่อน) อย่างไรก็ตาม การส่งออกภาคบริการปรับตัวลดลง -4.2% YoY (เป็นการ
หดตัวครั้งแรกหลังวิกฤตอุทกภัยในไตรมาส 4/2011) ตามการหดตัวลงของจำ�นวนนักท่องเที่ยวต่างประเทศ ขณะที่การนำ�เข้าสินค้าและบริการหด
ตัวลง -8.5% YoY ตามการชะลอตัวของอุปสงค์ภายในประเทศโดยเฉพาะการลงทุนที่ซบเซา

ด้านอุปทาน ภาคการก่อสร้างและการท่องเที่ยวได้รับผลกระทบจากวิกฤตการเมืองมากที่สุด 
	 ภาคการผลิตที่หดตัวมากที่สุดในไตรมาส 1/2014 ได้แก่ สาขาก่อสร้าง (-12.4%) สอดคล้องกับแนวโน้มการลงทุนที่ซบเซา รวมถึงสาขา
อุตสาหกรรมหดตัวติดต่อกันสี่ไตรมาส (-2.7% YoY)  ขณะที่ปัญหาความไม่แน่นอนทางการเมืองส่งผลกระทบต่อการผลิตที่เกี่ยวข้องกับการท่อง
เที่ยว อาทิ โรงแรมและร้านอาหาร (-3.1% YoY) และธุรกิจค้าส่งค้าปลีก (-0.5% YoY) ด้านการผลิตในสาขาตัวกลางทางการเงิน แม้ยังคงขยาย
ตัว +6.6% YoY แต่ชะลอจากไตรมาสก่อนหน้า ตามการชะลอตัวของปริมาณสินเชื่อของระบบธนาคารพาณิชย์ 

อย่างไรก็ดี ภาวะเศรษฐกิจเดือน เม.ย. เริ่มมีเสถียรภาพมากขึ้น โดยทรงตัวจากเดือนก่อนหน้า 
	 ดัชนีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน เดือน เม.ย. ลดลง -0.8% YoY (จาก -1.2% ในเดือนก่อน) เป็นการหดตัวลงน้อยที่สุดในรอบ 4 เดือน 
เนื่องจากผลของฐานการบริโภคสูงจากโครงการรถคันแรกค่อยๆ หมดไป ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน หดตัวเช่นกัน -4.7% YoY (จาก -6.1% YoY  
ในเดือนก่อนหน้า นับเป็นการหดตัวติดต่อกันเป็นเดือนที่ 12) หลังภาคธุรกิจยังคงชะลอการลงทุน โดยเฉพาะในหมวดเครื่องจักรและอุปกรณ์ 
นอกจากนี้ แนวโน้มการลงทุนยังคงย่ำ�แย่ สะท้อนจากดัชนีความเชื่อมั่นภาคธุรกิจร่วงลงสู่ระดับต่ำ�สุดในรอบ 29 เดือน ที่ 44.3 

ภาคการผลิตและการส่งออกหดตัวเล็กน้อย 
	 ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม เดือน เม.ย. 2014  ปรับตัวดีขึ้นอยู่ที่ -3.9% YoY (vs. -10.5% เดือนก่อน) อุตสาหกรรมที่เติบโตดีขึ้นได้แก่  
แผงวงจรไฟฟ้า เครื่องนุ่งห่ม ส่วนอุตสาหกรรมที่มีการหดตัว ได้แก่ ยานยนต์ อาหารและเครื่องดื่ม ซีเมนต์และก่อสร้าง ด้านการส่งออก เดือน 
เม.ย. หดตัว -0.9% YoY (vs. -3.1% เดือนก่อน) อย่างไรก็ดี การส่งออกหมวดสินค้าอุตสาหกรรมฟื้นตัวขึ้น +1.8% YoY (vs. -0.8% ใน
เดือนก่อน) สอดคล้องกับตัวเลขการผลิตที่ฟื้นตัว โดยตลาดส่งออกที่ขยายตัวแข็งแกร่ง ได้แก่ EU27 (+8.1%) และ CLMV (+11.5%)

แผนภาพที่ 21: ภาวะเศรษฐกิจเดือน เม.ย. เริ่มมีเสถียรภาพมากขึ้น โดยทรงตัวจากเดือนก่อนหน้า
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เงินเฟ้อเดือน พ.ค. เร่งขึ้นสู่ 2.62% สูงสุดในรอบ 14 เดือน 
	 อัตราเงินเฟ้อทั่วไปเดือน พ.ค. อยู่ที่ 2.62% YoY (vs. 2.45% ในเดือนก่อน) ด้านเงินเฟ้อพื้นฐาน (ไม่นับรวมอาหารสดและพลังงาน) 
เร่งขึ้นสู่ 1.75% (vs. 1.66% ในเดือนก่อนหน้า) ทั้งนี้ แรงกดดันเงินเฟ้อเพิ่มสูงขึ้นในสินค้าเกือบทุกหมวด สะท้อนการเพิ่มขึ้นของราคาไฟฟ้า 
ก๊าซหุงต้ม พลังงาน ยาสูบ และอาหารปรุงสำ�เร็จ โดยในช่วง 5 เดือนแรก เงินเฟ้อทั่วไปและพื้นฐานอยู่ที่ 2.2% และ 1.4% ตามลำ�ดับ

เราปรับลดประมาณการเงินเฟ้อท่ัวไปลงเล็กน้อย แต่ปรับเพ่ิมประมาณการเงินเฟ้อพ้ืนฐานเป็น 1.6%
	 เราปรับลดประมาณการเงินเฟ้อทั่วไปปี 2014 สู่ 2.5% (vs. จากเดิม 2.6%) หลังจาก คสช. ประกาศตรึงราคาก๊าซหุงต้ม ซึ่งก่อนหน้านี้มี
กำ�หนดจะปรับเพิ่ม กก. ละ 50 สตางค์ ต่อเดือน ไปจนถึงเดือน ส.ค. 2014 อย่างไรก็ดี เราปรับเพิ่มประมาณการอัตราเงินเฟ้อพื้นฐานปี 2015 
สู่ 1.6% (จากเดิม 1.4%) โดยในช่วง 5 เดือนแรก เงินเฟ้อพื้นฐานเฉลี่ยอยู่ที่ 1.4% เพิ่มขึ้นเร็วกว่าคาดจากผลของการส่งผ่านต้นทุนราคาก๊าซ
หุงต้มไปยังราคาอาหารสำ�เร็จรูป และในระยะถัดไป เงินเฟ้อพื้นฐานจะเร่งขึ้นอีกเข้าใกล้ระดับ 2% ภายในครึ่งปีหลัง

แผนภาพที่ 22: อัตราเงินเฟ้อมีแนวโน้มจะปรับเพิ่มสูงขึ้นต่อเนื่องในช่วงที่เหลือของปีนี้
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ที่มา: MoC, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

แนวโน้มเศรษฐกิจ

ปัจจุบันเราคาดเศรษฐกิจไทยปี 2014 มีแนวโน้มขยายตัวในช่วง 1-1.5%
	 แม้ว่าเศรษฐกิจไทยในไตรมาสแรกของปีจะหดตัวลง และมีแนวโน้มท่ีจะหดตัว (หรืออย่างมากไม่ขยายตัว) ต่อเน่ืองในไตรมาสท่ีสอง จากผลของ
การเปล่ียนแปลงทางการเมืองในวันท่ี 22 พ.ค. ท่ีผ่านมา อย่างไรก็ดี เราคาดว่าอัตราการขยายตัวจะฟ้ืนตัวข้ึนในช่วงคร่ึงปีหลัง และคาดเศรษฐกิจไทย
ท้ังปี 2014 จะขยายตัวได้ในกรอบ 1-1.5% ภายใต้สมมติฐานว่าการประท้วงการเปล่ียนแปลงอำ�นาจบริหารราชการแผ่นดินไม่รุนแรง (กรณีฐานขยาย
ตัว 1%) แต่หากความเช่ือม่ันท้ังของผู้บริโภคและนักลงทุนฟ้ืนฟูข้ึนเร็วกว่าท่ีคาดไว้ อัตราขยายตัวอาจเพ่ิมข้ึนเป็น 1.5% (กรณีสูง) อย่างไรก็ดี หากมี
ความรุนแรงทางการเมืองเกิดข้ึน อันส่งผลทำ�ให้อัตราการขยายตัวในช่วงคร่ึงปีหลังไม่ฟ้ืนตัวตามท่ีเราคาดไว้ เศรษฐกิจไทยท้ังปีมีโอกาสหดตัวลง -0.5% 
(กรณีเลวร้าย) 
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แรงกระตุ้นภาคการคลังกลับมาทำ�งานได้ปกติ เราจึงคาดว่า กนง. จะคงดอกเบี้ยในการประชุมวันที่ 18 มิ.ย.
	 คณะรักษาความสงบเรียบร้อยแห่งชาติ (คสช.) มีอำ�นาจเต็มที่จะเบิกจ่ายงบการคลังทำ�ให้ความจำ�เป็นของการผ่อนคลายนโยบายทางการเงิน
ลดลง โดยการที่ คสช. เร่งจ่ายเงินคืนชาวนาในโครงการรับจำ�นำ�ข้าวช่วยให้ภาคครัวเรือนมีความสามารถในการจับจ่ายใช้สอยเพิ่มขึ้น ยิ่งไปกว่านั้น 
งบประมาณปี 2015 สามารถดำ�เนินการเบิกจ่ายได้ทันเริ่มปีงบประมาณในเดือน ต.ค. ด้วยแรงกระตุ้นภาคการคลังกลับมาทำ�งานได้ปกติ ท่ามกลาง
ภาวะเศรษฐกิจที่เริ่มมีเสถียรภาพ เราจึงคาดว่า คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) จะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้เท่าเดิมที่ 2% ในการประชุม
นัดถัดไปวันที่ 18 ก.ค. และจะยังคงไว้ที่ระดับนี้ไปจนถึงต้นปีหน้า

แผนภาพที่ 23: คาดเศรษฐกิจไทยปี 2014 ขยายตัวในช่วง 1-1.5%  

ที่มา: TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

TISCO ESU economic forecasts
Worse Base Better

Junta government + Junta government + Junta government +
street violence small protests confidence restored 

faster-than-expected
Real GDP -0.5% 1.0% 1.5%
Real Private Consumption -0.9% -0.7% 0.3%
Real Government Consumption 0.9% 0.9% 1.3%
Real Gross Fixed Investment -5.8% -4.9% -2.0%
   - Real Private Investment -4.7% -3.7% -0.5%
   - Real Public Investment -9.6% -9.6% -7.5%
Nominal Exports in USD (f.o.b.) 4.5% 4.5% 4.5%
Nominal Imports in USD (f.o.b.) -7.1% -2.7% -0.5%
Trade balance (USD, bn) 19.3 16 14.3
Current account (USD, bn) 4.5 3.4 2.3
Current account (% of GDP) 1.3% 0.9% 0.6%
Tourist arrivals (persons, m) 26.4 26.6 26.8
Tourist arrivals (% YoY) -1.0% -0.5% 0.0%

2014F
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Box: อินเดียหลังการเลือกตั้ง

นายกใหม่ได้รับคะแนนเสียงท่วมท้น
	 พรรค BJP นำ�โดยนาย Modi ชนะการเลือกตั้งใหญ่ของอินเดียด้วยคะแนนเสียงท่วมท้นถึง 31% โดยได้ถึง 282 ที่นั่งจากทั้งหมด 543 ที่
นั่ง ทำ�ให้สามารถจัดตั้งรัฐบาลพรรคเดียวได้เป็นครั้งแรกในรอบ 30 ปี รวมทั้งเป็นครั้งแรกที่พรรคการเมืองเดียวสามารถเอาชนะพรรคคองเกรสได้ 
(ซึ่งในรอบนี้ได้คะแนนเสียงเพียง 19%) ทั้งนี้หากรวมกับพรรคพันธมิตรแล้ว ฝ่ายของนาย Modi จะได้รับที่นั่งถึง 336 ที่นั่ง ขณะที่พรรคคองเกรส
ได้เพียง 44 ที่นั่ง

ตลาดตอบรับเป็นอย่างดี
	 นักลงทุนต่างตอบรับผลการเลือกต้ังอย่างดี เช่นเดียวกับหลังการเลือกต้ังปี 2009 เน่ืองจากมีความหวังว่าเศรษฐกิจอินเดียภายใต้การนำ�ของรัฐบาล
พรรคเดียวจะสามารถดำ�เนินไปได้ดี และแข็งแกร่งข้ึนจากการปฏิรูปท่ีน่าจะผลักดันให้เกิดข้ึนได้ดีกว่าเดิม
	 โดยดัชนี SENSEX ของอินเดียปรับตัวข้ึนถึง 10% หลังทราบผลของการเลือกต้ัง เทียบกับภูมิภาคเอเชียไม่รวมญ่ีปุ่น ท่ีปรับข้ึนเพียง 3% ด้านรูปี
แข็งค่าแตะ 58.5 รูปีต่อดอลลาร์สหรัฐฯในวันท่ี 23 พ.ค. ต่ำ�สุดในรอบ 11 เดือน และในเดือน พ.ค. แข็งค่ากว่า 2% ปรับตัวดีท่ีสุดในเอเชีย

แผนภาพที่ 24: ดัชนี SENSEX ปรับตัวขึ้นราว 10% 
ดีกว่าในภูมิภาค ตอบรับผลการเลือกตั้ง

แผนภาพที่ 25: เงินรูปีแข็งค่าที่สุดในรอบ 11 เดือน
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Source: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

ผลกระทบของการเลือกตั้งต่อเศรษฐกิจในอดีต
	 จากการศึกษาผลกระทบต่อเศรษฐกิจอินเดียของการเลือกตั้งโลกสภา 5 ครั้งล่าสุด พบว่าจะส่งผลบวกต่อเศรษฐกิจในระยะสั้นๆ ดังนี้
	 1.	GDP ค่อยๆขยายตัวในช่วง 3 ไตรมาสหลังการเลือกตั้ง โดยสามารถขยายตัวได้ถึง 100bps
	 2. ระดับเงินเฟ้อมีแนวโน้มลดลงในช่วง 2ไตรมาสก่อนการเลือกตั้ง และเพิ่มขึ้นหลังจากการเลือกตั้ง ซึ่งจากหลักฐานพบว่ามีความสอดคล้อง

กับทฤษฏี political business cycle ที่อธิบายไว้ว่ารัฐบาลสมัยปัจจุบันจะพยายามทำ�ให้เศรษฐกิจแข็งแกร่งก่อนหน้าการเลือกตั้งเพื่อเพิ่ม
คะแนนเสียง

	 3.	ค่าเงินรูปี เฉลี่ยแข็งค่าขึ้น 3% ในช่วง 3 ไตรมาสก่อนและหลังการเลือกตั้ง
	 4.	เงินทุนไหลเข้าจากต่างประเทศเพิ่มขึ้นอย่างเห็นได้ชัดหลังการเลือกตั้ง และจะช่วยเพิ่ม GDP ประมาณ50bps

ความคาดหวังถูกตั้งไว้สูง แต่การดำ�เนินนโยบายจริงยังคงมีความท้าทาย
	 อย่างไรก็ตาม แม้ว่าตลาดจะมีมุมมองเชิงบวกต่ออนาคต แต่การที่เศรษฐกิจอินเดียจะพลิกกลับมาเติบโตอย่างมีเสถียรภาพนั้นต้องใช้เวลา 
และถือเป็นความท้าทายสำ�หรับรัฐบาลทุกสมัย โดยอินเดียยังคงมีปัญหาทางเศรษฐกิจอีกมากมาย และถือเป็นความท้าทายของรัฐบาลชุดใหม่ไม่ว่า
จะเป็นปัญหาการขยายตัวของ GDP ที่ชะลอลงมากในช่วงหลัง การลงทุนชะงัก หนี้เสียภาคธนาคารที่สะสมจากช่วงก่อน  ปัญหาขาดดุลการ
คลังและหนี้สาธารณะที่อยู่ในระดับสูง ภาคธุรกิจมีความเสี่ยงจากการกู้ยืมนอกประเทศเพิ่มขึ้นเนื่องจากมีการป้องกันความเสี่ยงของค่าเงินที่ไม่มี
ประสิทธิภาพ ปัญหาฟองสบู่ในตลาดอสังหาฯและหลักทรัพย์ เงินทุนสำ�รองระหว่างประเทศต่ำ� เศรษฐกิจยังพึ่งพาการค้าระหว่างประเทศอยู่มาก 
รวมทั้งยังมีปัญหาคอรัปชั่นและสิทธิมนุษยชน
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แผนพัฒนาเศรษฐกิจในมุมมองของ DB 
	 แม้ว่าอินเดียจะมีรัฐบาลใหม่ที่มีอำ�นาจเด็ดขาดในสภา ซึ่งนักลงทุนต่างให้ความเชื่อมั่นว่าจะพัฒนาเศรษฐกิจไปได้มาก สะท้อนจากตลาดหุ้น
และค่าเงินที่ตอบรับผลการเลือกตั้งอย่างดี อย่างไรก็ตาม รัฐบาลยังคงต้องเผชิญความท้าทายในการแก้ปัญหาเศรษฐกิจอีกหลายประการ ซึ่งอาจ
แบ่งการดำ�เนินนโยบายออกเป็นระยะสั้นและระยะกลาง เพื่อช่วยให้เศรษฐกิจอินเดียขับเคลื่อนไปได้อีกครั้ง ดังต่อไปนี้

	 ระยะสั้น
			  แก้ปัญหาโครงการลงทุนค้างท่อ  ขณะนี้อินเดียมีการโครงการลงทุนค้างท่อสูงถึง 1.04 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เนื่องจากปัญหา

ความไม่แน่นอนทางนโยบายที่เป็นปัจจัยหลัก โดยการลงทุนในอุตสาหกรรมเหล็กกล้า (คิดเป็น 18.9%) ผลิตภัณฑ์ปิโตรเลียม (28%) 
อสังหาฯ (10.9%) เหมือง (9.7%) และไฟฟ้า (9%) ได้รับผลกระทบมากที่สุด หากรัฐบาลเร่งแก้ปัญหาเรื่องข้อจำ�กัดการลงทุนและ
นโยบายที่มีความไม่แน่นอนสูง เพื่อเร่งให้เกิดการลงทุนจริงมากขึ้นและใช้กฎที่เอื้อต่อนักลงทุนมากขึ้น ไม่เพียงจะช่วยให้การขยายตัว
ของเศรษฐกิจเติบโตได้เร็ว แต่ยังช่วยภาคธนาคารที่ขณะนี้มีสินทรัพย์ด้อยคุณภาพ (Non-Performing Asset) เพิ่มสูงขึ้น โดยเฉพาะ
สินทรัพย์ที่เกี่ยวข้องกับภาคโครงสร้างพื้นฐาน

			  จัดเตรียมร่างงบประมาณปี 2015 
				   รัฐบาลชุดใหม่มีกำ�หนดเสนอร่างงบประมาณในเดือน ก.ค. นี้ซึ่ง DB คาดว่าอาจตั้งเป้าขาดดุล 4.5% ของ GDP ในปีงบประมาณ 

2015 ดีขึ้นจากปีก่อนเล็กน้อย
				   ท้ังน้ีร่างงาบประมาณจะเป็นสัญญาณท่ีดีต่อการลดแรงกดผลักดันเงินเฟ้อและการรักษาเสถียรภาพการคลังในระยะยาว ซ่ึงเป็นปัญหา

สำ�คัญของอินเดียเน่ืองจากมีการใช้จ่ายของรัฐบาลไปกับการอุดหนุนราคาสินค้า และการครองชีพเป็นจำ�นวนมากตามนโยบายประชานิยม
ของรัฐบาลสมัยก่อน

			  เตรียมรับมือปัญหาเงินเฟ้อ  โดยเฉพาะในช่วงเดือน มิ.ย.-ก.ย. ปีนี้ ที่อาจเกิดได้จากราคาอาหารเพิ่มสูงขึ้นจากการที่อินเดียอาจประสบ
ปัญหาภัยแล้งและปรากฎการณ์ El Nino ทำ�ให้เก็บเกี่ยวพืชผลได้น้อยลง

	 ระยะกลาง
			  ฟื้นฟูภาคอุตสาหกรรมเพื่อสร้างงาน  
				   ภาคอุตสาหกรรมของอินเดียขยายตัวเพียงเล็กน้อยในช่วงหลายทศวรรษท่ีผ่านมา โดยมีสัดส่วนใน GDP แทบไม่เปล่ียนแปลง ขณะท่ีภาค

บริการขยายตัวทดแทนภาคเกษตร ซ่ึงการเคล่ือนย้ายของแรงงานเข้าสู่ภาคบริการน้ีไม่ค่อยเกิดข้ึนนักในประเทศท่ีกำ�ลังพัฒนาเศรษฐกิจ 
(โดยมากจะเป็นการเคล่ือนย้ายเข้าสู่ภาคอุตสาหกรรม ซ่ึงจะทำ�ให้เกิดการจ้างงานเป็นจำ�นวนมากและกระจายรายได้เป็นวงกว้าง ยกระดับ
ให้มีชนช้ันกลางเพ่ิมข้ึนและสามารถพัฒนานวัตกรรมจนสามารถหลุดออกจากกับดักชนช้ันกลาง (Middle-Income Trap) จากน้ันแรงงาน
จึงเคล่ือนย้ายเข้าสู่ภาคบริการหลังเศรษฐกิจพัฒนาแล้ว) 

				   ทั้งนี้ แรงงานจำ�นวนหลายล้านคนกำ�ลังเข้าสู่ตลาดแรงงานในทศวรรษที่กำ�ลังจะมาถึง การฟื้นฟูภาคอุตสาหกรรมจึงเป็นสิ่งจำ�เป็น
สำ�หรับอินเดียที่จะรองรับแรงงานที่จะทะลักเข้าสู่ตลาด

				   การฟ้ืนฟูภาคอุตสาหกรรมทำ�ได้โดยการปรับปรุงโครงสร้างพ้ืนฐานและการปรับปรุงประสิทธิภาพของแรงงาน รวมท้ังการผ่อนคลายข้อ
จำ�กัดในการลงทุน และใช้นโยบายท่ีมีเสถียรภาพ

				   รัฐบาลตั้งเป้าเพิ่มสัดส่วนภาคอุตสาหกรรมจาก 16% ของ  GDP เป็น 25 % ภายในปี 2025 และจะสร้างงานได้ 100 ล้าน	
ตำ�แหน่ง ซึ่งเรามองว่านโยบายนี้น่าจะเป็นไปได้หากรัฐบาลมีการดำ�เนินการอย่างจริงจังและมีประสิทธิภาพ

แผนภาพที่ 27: กำ�ลังแรงงานอายุระหว่าง 15-64 ปี 
กำ�ลังเพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็ว

แผนภาพที่ 26: ภาคอุตสาหกรรมขยายตัวเพียงเล็กน้อย
ในช่วงที่ผ่านมา

Source: Deutsche Bank
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	 ปฏิรูปการคลัง  
		  หากรัฐบาลตั้งเป้างบประมาณขาดดุลลดลงเหลือ 3% ของ GDP ภายในปีงบประมาณ 2016/2017 ตามที่นักเศรษฐศาสตร์

เสนอ รัฐบาลต้องมีการปฏิรูปการคลังอย่างจริงจัง ทั้งการจัดเก็บภาษีทั้งทางตรงและทางอ้อม รวมทั้งการจัดการกับเงินอุดหนุนใน
โครงการต่างๆของรัฐบาล

		  อัตรารายได้จากภาษีต่อ GDP อยู่ในระดับต่ำ�สุดในเอเชีย ซึ่งหากปฏิรูปการจัดเก็บภาษีได้อาจทำ�ให้ GDP ขยายตัวได้เพิ่มถึง 
100-150bps

แผนภาพที่ 28: รายจ่ายโครงการอุดหนุนต่างๆจากรัฐบาล

Source: Deutsche Bank, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

		  การจ่ายเงินอุดหนุน (Subsidy) ของรัฐบาลถือเป็นรายจ่ายจำ�นวนมากและถือเป็นความอ่อนไหวในเชิงการเมือง  อาทิ การอุดหนุน
รายจ่ายด้านอาหาร อย่างไรก็ตาม การอุดหนุนบางรายการสามารถตัดลดลงได้และจะช่วยให้การคลังดีข้ึน อาทิ เงินอุดหนุนนราคา 
LPG ซ่ึงมากถึง 50% ของเงินอุดหนุนราคาน้ำ�มัน, การอุดหนุนราคาปุ๋ย ซ่ึงคิดเป็นเกือบ 1% ของ GDP

		  นอกจากน้ีการปรับปรุงระบบการอุดหนุนราคาให้มีความโปร่งใสมากข้ึนจะเป็นผลดีต่อเศรษฐกิจและลดอาชญากรรมในอินเดียได้อีก
ด้วย  

	 เปลี่ยนแปลงข้อจำ�กัดในตลาดการเงิน เนื่องจากอินเดียเป็นประเทศที่ยังคงต้องพึ่งพาเม็ดเงินจากต่างชาติอยู่มาก รัฐบาลควรปรับกฎ
ข้อบังคับในการลงทุนเพื่อให้เอื้อต่อการลงทุนโดยตรงในระยะยาวอย่างมั่นคงและมีประสิทธิภาพ โดยการเพิ่มเพดานการลงทุนโดยตรง 
(FDI Cap) ในภาคสำ�คัญ อาทิ การป้องกันประเทศ ประกันภัย และควรเปิดเสรีในตลาดพันธบัตร ซึ่งขณะนี้มีเพดานที่ 8.1 หมื่น
ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ซึ่งหากยกเลิก จะมีเม็ดเงินไหลเข้าจากต่างชาติอย่างน้อย 2-2.5 หมื่นล้านดอลลาร์ และยังจะช่วยเพิ่มคุณภาพ
และขนาดของนักลงทุน 
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	 •	 ปริญญาตรี เศรษศาสตร์ (เกียรตินิยม)
		  จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย

TISCO Economic Strategy Unit



ข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์และการคาดหมาย รวมทั้งการแสดงความคิดเห็นทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ ทำ�ขึ้นบนพื้นฐานของแหล่งข้อมูลที่ดีที่สุด ที่ได้รับมาและพิจารณาแล้วเห็นว่าน่าเชื่อถือ 

แต่ทั้งนี้ไม่อาจรับรองความถูกต้อง ความสมบูรณ์แท้จริงของข้อมูลดังกล่าว ความเห็นที่แสดงไว้ในรายงานฉบับนี้ได้มาจากการพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว และอาจเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่จำ�เป็น

ต้องแจ้งล่วงหน้าแต่อย่างใด รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นคำ�เสนอหรือคำ�ชี้ชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์และจัดทำ�ขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อประโยชน์แก่บุคคลที่เกี่ยวข้องกับบริษัทเท่านั้น มิให้นำ�ไปเผยแพร่ทาง

สื่อมวลชน หรือโดยทางอื่นใด ทิสโก้ไม่ต้องรับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เนื้อหาหรือรายงานฉบับนี้ การนำ�ไปซึ่งข้อมูล บทความ บทวิเคราะห์ และการคาดหมาย   

ทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้ เป็นการนำ�ไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว

	เปิดทำ�การทุกวัน	สยามพารากอน ชั้น 4 	 :	 02 610 9575	 เดอะมอลล์ท่าพระ ชั้น B 	 :	 02 477 9934	 เดอะมอลล์บางแค ชั้น 1	 :	 02 454 9854

	 	 เดอะมอลล์บางกะปิ ช้ัน 2	 :	 02 363 3454	 เซ็นทรัลเวิลด์ ชั้น 4 	 :	 02 646 1571	 เซ็นทรัลพระราม 3 ชั้น 2	:	 02 6737017

	 	 เซ็นทรัลบางนา ชั้น 2 	 :	 02 745 6360	 เซ็นทรัลลาดพร้าว ชั้น 2 	:	 02 937 0909	 เซ็นทรัลแจ้งวัฒนะ ชั้น 4	 :	 02 193 8080

	 	 เซ็นทรัลปิ่นเกล้า ชั้น 4 	 :	 02 884 5161	 เซ็นทรัลรามอินทรา ช้ัน 3 	:	 02 970 6006	 ซีคอนสแควร์ ชั้น 3	 :	 02 721 9556

	 	 ซีคอนบางแค ชั้น 3	 :	 02 458 2636	 แฟชั่น ไอส์แลนด์ ชั้น 2 	 :	 02 947 5315	 ดิโอลด์สยาม ชั้น 1 	 :	 02 623 9141	

	 	 ฟิวเจอร์พาร์ค รังสิต ชั้น B	 :	 02 958 0820	 เกตเวย์ เอกมัย ชั้น M 	 : 	02 108 2998

	 จันทร์ - ศุกร์	 เพชรบุรีตัดใหม่	 : 	02 318 3717	 อาคารภคินท์ 	 : 	02 633 4333	 ศรีนครินทร์ 	 : 	02 758 6269

	 	 รัตนาธิเบศร์ 	 : 	02 965 5844	 รังสิต 	 : 	02 959 2166	 วรจักร 	 : 	02 621 0141

	 	 เยาวราช 	 : 	02 623 2212	 ราชวงศ์	 :	 02 622 8220

TISCO Wealth
บริการใหคำ�ปรึกษาการลงทุนครบวงจร สำ�หรับกลุมลูกคาคนพิเศษที่มีพอรตลงทุนกับกลุมทิสโก ตั้งแต 5 ลานบาทขึ้นไป 
ติดตอรับบริการได้ที่ธนาคารทิสโกทุกสาขาทั่วประเทศ

สาขาธนาคารในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑล

สาขาธนาคารในเขตภูมิภาค

	 นครปฐม	 : 	034 212 277	 ราชบุรี	 :	 032 327 010	 สมุทรสาคร	 :	 034 811 383	 สระบุรี	 :	 036 222 449

	 อยุธยา 	 : 	035 235 155	 จันทบุรี	 : 	 039 346 688	 ชลบุรี 	 : 	038 784 522	 พัทยา 	 : 	038 416 525 

	 ระยอง 	 : 	038 808 555	 ศรีราชา 	 :	 038 771 471	 เชียงใหม่ 	 : 	053 211 112	 นครสวรรค์	 :	 056 331 511	 	

	 พิษณุโลก 	: 	055 211 388	 ขอนแก่น	 : 	 043 324 966	 นครราชสีมา	 : 	044 271 711	 โลตัส โคราช 	 :	 044 262 326	 	

	 สุรินทร์ 	 : 	044 521 531	 อุดรธานี 	 : 	 042 326 333	 อุบลราชธานี 	 : 	045 284 633	 กระบี่ 	 : 	075 632 989	 	

	 ตรัง 	 : 	075 223 277	 ภูเก็ต 	 : 	 076 261 929	 สงขลา 	 : 	074 343 111	 สุราษฏร์ธานี 	: 	077 275 633


