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เศรษฐกิจสหรัฐฯ	มีแนวโน้มขยายตัวแข็งแกร่งต่อเนื่องในปี	2014	ความเสี่ยงด้านการคลังลดลงไปมาก	หลังประเด็น
เรื่องงบประมาณปี	2014	มีแนวโน้มจะคลี่คลายได้เร็วกว่าที่คาดไว้	ส่งผลให้ธนาคารกลางสหรัฐฯ	เริ่มมีความมั่นใจมากขึ้น
ในการถอนมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ	ความเส่ียงท่ีสำาคัญอีกประการหน่ึงในปี	2014	คือ	การเลือกต้ังท่ีจะมีข้ึนในเดือน	พ.ย.

ในปี	2014	เศรษฐกิจประเทศใหญ่ของยุโรปมีแนวโน้มขยายตัวได้ดี	ทว่าเศรษฐกิจประเทศเล็กยังคงอ่อนแอ	เนื่องจาก
ปัญหาเชิงโครงสร้างยังไม่ได้รับการแก้ไข	แต่คาดว่าผู้นำายุโรปจะเริ่มออกมาตรการแก้ไขปัญหาในภาคเอกชนมากขึ้น	โดย
จะเริ่มมุ่งเน้นไปในภาคธนาคารก่อน	ขณะเดียวกันความเสี่ยงทางด้านการเมืองและมาตรการช่วยเหลือในประเทศเล็ก	ยัง

ไม่หมดไป

เศรษฐกิจจีนชะลอลงในปี	2013	ส่วนหนึ่งเป็นจากความตั้งใจของรัฐบาลที่จะเพิ่มสมดุลให้กับระบบเศรษฐกิจ	อย่างไรก็ดี	
คาดว่าเศรษฐกิจจีนจะฟื้นตัวขึ้นในปี	2014	และความเสี่ยงขาลงน้อย	เนื่องจากรัฐบาลมีศักยภาพในการกระตุ้นเศรษฐกิจ
ได้	ปัจจัยที่ต้องจับตามองเป็นเรื่องนโยบายปฏิรูประบบเศรษฐกิจต่างๆ	ซึ่งจะทำาให้เศรษฐกิจขยายตัวได้อย่างมั่นคงใน
ระยะปานกลาง

ธนาคารกลางญี่ปุ่นน่าจะออกมาตรการผ่อนคลายนโยบายการเงินเพิ่มเติมในช่วงครึ่งแรกของปี	2014	เพื่อให้แน่ใจว่า
เศรษฐกิจจะยังมีแรงส่งที่ดีต่อไปในระยะข้างหน้า	ท่ามกลางปัจจัยเสี่ยงที่รออยู่ข้างหน้า	โดยเฉพาะการปรับขึ้นภาษี
อุปโภคบริโภคในเดือน	เม.ย.	2014	รวมถึงแนวโน้มเงินเฟ้อที่อาจปรับตัวเพิ่มขึ้นไม่ถึงเป้าหมายที่	2%	

เศรษฐกิจละตินอเมริกาคาดว่าจะขยายตัวได้ในปี	2014	และ	2015	แม้เศรษฐกิจในแต่ละประเทศจะมีภาพที่แตกต่างกัน	
โดยเศรษฐกิจบราซิลคาดว่าจะชะลอลงต่อเนื่อง	ตรงข้ามกับเศรษฐกิจเม็กซิโกที่คาดว่าจะขยายตัวอย่างต่อเนื่อง

แนวโน้มเศรษฐกิจอินเดียในปี	 2014	 มีสัญญาณปรับตัวดีขึ้น	 การลงทุนฟื้นตัว	 การส่งออกและการบริโภคในประเทศ
แข็งแกร่งขึ้น	แต่ยังคงมีปัญหาภาวะเงินเฟ้อสูง	และมีการเลือกตั้งรัฐบาลใหม่ในช่วงกลางปี	

เศรษฐกิจไทยปี	2014	มีแนวโน้มฟื้นตัวขึ้น	ตามแรงขับเคลื่อนของภาคส่งออกและการลงทุนภาคเอกชนเป็นสำาคัญ	
อย่างไรก็ตาม	การบริโภคภายในประเทศอาจไม่ขยายตัวมากนัก	จากรายได้ภาคเกษตรและค่าจ้างที่ยังคงอ่อนแอ	ด้าน
การลงทุนภาครัฐมีแนวโน้มล่าช้าออกไปจากความไม่แน่นอนทางการเมือง



ข้อมูล	บทความ	บทวิเคราะห์และการคาดหมาย	รวมทั้งการแสดงความคิดเห็นทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้	ทำาขึ้นบนพื้นฐานของแหล่งข้อมูลที่ดีที่สุด	ที่ได้รับมาและพิจารณาแล้วเห็นว่าน่าเชื่อถือ	

แต่ทั้งนี้ไม่อาจรับรองความถูกต้อง	ความสมบูรณ์แท้จริงของข้อมูลดังกล่าว	ความเห็นที่แสดงไว้ในรายงานฉบับนี้ได้มาจากการพิจารณาโดยเหมาะสมและรอบคอบแล้ว	และอาจเปลี่ยนแปลงได้โดยไม่จำาเป็น

ต้องแจ้งล่วงหน้าแต่อย่างใด	รายงานฉบับนี้ไม่ถือว่าเป็นคำาเสนอหรือคำาชี้ชวนให้ซื้อหรือขายหลักทรัพย์และจัดทำาขึ้นเป็นการเฉพาะเพื่อประโยชน์แก่บุคคลที่เกี่ยวข้องกับบริษัทเท่านั้น	มิให้นำาไปเผยแพร่ทาง

สื่อมวลชน	 หรือโดยทางอื่นใด	 ทิสโก้ไม่ต้องรับผิดชอบต่อความเสียหายใดๆ	 ที่เกิดขึ้นโดยตรงหรือเป็นผลจากการใช้เนื้อหาหรือรายงานฉบับนี้	 การนำาไปซึ่งข้อมูล	 บทความ	 บทวิเคราะห์	 และการคาดหมาย			

ทั้งหลายที่ปรากฏอยู่ในรายงานฉบับนี้	เป็นการนำาไปใช้โดยผู้ใช้ยอมรับความเสี่ยงและเป็นดุลยพินิจของผู้ใช้แต่เพียงผู้เดียว
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สรุปภาวะและแนวโน้มเศรษฐกิจ

	 เศรษฐกิจสหรัฐฯ ขยายตัวแข็งแกร่งขึ้นต่อเนื่อง โดยเฉพาะในช่วงปลายปี และคาดว่าจะขยายตัวสูงขึ้นในปี 2014 ความ
เสี่ยงด้านการคลังลดลงไปมาก หลังประเด็นเรื่องงบประมาณปี 2014 มีแนวโน้มจะคลี่คลายได้เร็วกว่าที่คาดไว้ ส่งผลให้ธนาคาร
กลางสหรัฐฯ เริ่มมีความมั่นใจมากขึ้นในการถอนมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ ความเสี่ยงที่สำ�คัญอีกประการหนึ่งในปี 2014 คือ 
การเลือกตั้งที่จะมีขึ้นในเดือน พ.ย.

	 เศรษฐกิจยุโรปยังคงขยายตัวในลักษณะ “อสมมาตร” กล่าวคือ เศรษฐกิจประเทศใหญ่ยังคงขยายตัวได้ดี แตกต่างจาก
เศรษฐกิจประเทศเล็กที่การขยายตัวยังคงอ่อนแอ และคาดว่ารูปแบบนี้จะยังคงดำ�เนินต่อไปในปี 2014 เนื่องจากปัญหาเชิง
โครงสร้างยังไม่ได้รับการแก้ไข แต่คาดว่าผู้นำ�ยุโรปจะเริ่มออกมาตรการแก้ไขปัญหาในภาคเอกชนมากขึ้น โดยจะเริ่มมุ่งเน้นไปใน
ภาคธนาคารก่อน ขณะเดียวกันความเสี่ยงทางด้านการเมืองและมาตรการช่วยเหลือในประเทศเล็ก ยังไม่หมดไป

	 เศรษฐกิจจีนชะลอลงในปี 2013 ส่วนหนึ่งเป็นจากความตั้งใจของรัฐบาลที่จะเพิ่มสมดุลให้กับระบบเศรษฐกิจ อย่างไรก็ด ี
คาดว่าเศรษฐกิจจีนจะฟื้นตัวขึ้นในปี 2014 และความเสี่ยงขาลงน้อย เนื่องจากรัฐบาลมีศักยภาพในการกระตุ้นเศรษฐกิจได้ ปัจจัย
ที่ต้องจับตามองเป็นเรื่องนโยบายปฏิรูประบบเศรษฐกิจต่างๆ ซึ่งจะทำ�ให้เศรษฐกิจขยายตัวได้อย่างมั่นคงในระยะปานกลาง

	 ภายใต้ข้อจำ�กัดภาคการคลัง ธนาคารกลางญี่ปุ่น (BoJ) มีแนวโน้มที่จะยังคงดำ�เนินนโยบายการเงินแบบผ่อนคลายต่อไป
ในช่วงหลายปีข้างหน้านี้ เนื่องจากในช่วงที่ผ่านมาได้รับการพิสูจน์แล้วว่ามีประสิทธิผลในการกระตุ้นเศรษฐกิจได้เป็นอย่างดี แม้
ตัวเลขเศรษฐกิจยังส่งสัญญาณฟื้นตัวต่อเนื่อง แต่ญี่ปุ่นยังคงมีปัจจัยเสี่ยงที่รออยู่ข้างหน้า โดยเฉพาะการปรับขึ้นภาษีอุปโภค
บริโภคในเดือน เม.ย. 2014 รวมถึงแนวโน้มเงินเฟ้อที่อาจปรับตัวเพิ่มขึ้นไม่ถึงเป้าหมายที่ 2% ด้วยเหตุนี้ เราจึงคาดว่า BoJ น่าจะ
ออกมาตรการผ่อนคลายนโยบายการเงินเพิ่มเติมในช่วงครึ่งแรกของปี 2014 เพื่อให้แน่ใจว่าเศรษฐกิจจะยังมีแรงส่งที่ดีต่อไป
ในระยะข้างหน้า

	 เศรษฐกิจละตินอเมริกาคาดว่าจะขยายตัวได้ในปี 2014 และ 2015 แม้เศรษฐกิจในแต่ละประเทศจะมีภาพที่แตกต่างกัน 
โดยเศรษฐกิจบราซิลคาดว่าจะชะลอลงต่อเนื่อง ตรงข้ามกับเศรษฐกิจเม็กซิโกที่คาดว่าจะขยายตัวอย่างต่อเนื่อง

	 แนวโน้มเศรษฐกิจอินเดียในปี 2014 มีสัญญาณปรับตัวดีขึ้น การลงทุนฟื้นตัว การส่งออกและการบริโภคในประเทศ
แข็งแกร่งขึ้น ภาวะเงินเฟ้อทรงตัวและจะเริ่มลดลงในครึ่งปีหลัง ด้านเงินทุนไหลเข้าน่าจะมีมากขึ้นในปีหน้า อย่างไรก็ตามอินเดีย
ยังคงมีความเสี่ยงจากผลกระทบของการลด วงเงินธุรกรรมการเข้าซื้อสินทรัพย์ (QE) ของสหรัฐฯ และนโยบายการบริหารของ
รัฐบาลใหม่ที่จะมีการเลือกตั้งสภาผู้แทนในกลางปีหน้าที่ยังไม่มีความแน่นอน อีกทั้งภาคธนาคารยังมีความเสี่ยงจากปัญหาหนี้เสีย 

	 เศรษฐกิจไทยปี 2014 มีแนวโน้มฟื้นตัวขึ้น ตามแรงขับเคลื่อนของภาคส่งออกและการลงทุนภาคเอกชนเป็นสำ�คัญ 
อย่างไรก็ตาม การบริโภคภายในประเทศอาจไม่ขยายตัวมากนัก จากรายได้ภาคเกษตรและค่าจ้างที่ยังคงอ่อนแอ ด้านการลงทุน
ภาครัฐมีแนวโน้มล่าช้าออกไปจากความไม่แน่นอนทางการเมือง ส่วนเงินเฟ้อมีแนวโน้มเร่งขึ้นอย่างช้าๆ ซึ่งเอื้อให้ธนาคารแห่ง
ประเทศไทยจะยังคงดำ�เนินนโยบายการเงินแบบผ่อนปรนต่อไปตลอดปี 2014
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ

เศรษฐกิจสหรัฐฯ ขยายตัวแข็งแกร่งขึ้นต่อเนื่อง..
	 การขยายตัวทางเศรษฐกิจของสหรัฐฯ มีทิศทางปรับดีข้ึนตลอดท้ังปี แม้ในช่วง
กลางปี เครื่องชี้บางตัวจะแผ่วลงไปบ้าง โดยเฉพาะในภาคบ้านและตลาดแรงงาน 
แต่ก็สามารถกลับมาเร่งขึ้นได้อีกครั้งในช่วงปลายปี และคาดว่าทั้งปี 2013 ผลิตภัณฑ์
มวลรวมในประเทศ (Gross Domestic Product: GDP) จะขยายตัว 1.8%

   แผนภาพที่ 1: เครื่องชี้เศรษฐกิจปรับดีขึ้นต่อเนื่องในปีนี้ 

   

    ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

เศรษฐกิจสหรัฐฯ ขยายตัวแข็งแกร่งขึ้นต่อเนื่อง โดยเฉพาะในช่วงปลายปี และคาดว่าจะขยายตัว
สูงขึ้นในปี 2014 ความเสี่ยงด้านการคลังลดลงไปมาก หลังประเด็นเรื่องงบประมาณปี 2014 มี
แนวโน้มจะคลี่คลายได้เร็วกว่าที่คาดไว้ ส่งผลให้ธนาคารกลางสหรัฐฯ เริ่มมีความมั่นใจมากขึ้นใน
การถอนมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ ความเสี่ยงที่สำ�คัญอีกประการหนึ่งในปี 2014 คือ การเลือกตั้ง
ที่จะมีขึ้นในเดือน พ.ย.
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และคาดว่าจะมีแรงส่งไปยังปี 2014
	 แรงฉุดทางการคลัง (Fiscal Drag) ที่ลดลง และการขยายตัวในภาคต่างๆ มีแรงส่งมากขึ้น ส่งผลให้คาดว่า GDP ในปี 2014 จะเร่ง
ขึ้นสู่ระดับ 3.2% ได้รับแรงสนับสนุนจากตลาดแรงงานที่ปรับดีขึ้น ทำ�ให้รายได้ของภาคครัวเรือนเพิ่มขึ้น และช่วยกระตุ้นการบริโภค นอกจากนี้ 
ราคาบ้านก็ปรับดีขึ้นต่อเนื่อง ส่งผลให้การลงทุนและการบริโภคปรับเพิ่มขึ้นตามมา (Wealth Effect) นอกจากนี้ คาดว่า การส่งออกจะปรับดีขึ้น 
สะท้อนจากเครื่องชี้นำ�ภาคส่งออก อาทิ New Export Order ที่ส่งสัญญาณว่า การส่งออกมีแนวโน้มเร่งขึ้นในระยะต่อไป 

ความเสี่ยงด้านการคลังลดลง แต่ยังมีประเด็นที่ต้องติดตาม
	 ในช่วงต้นปีหน้า สภาคองเกรสของสหรัฐฯ ต้องตกลงกันในเรื่องงบประมาณปี 2014 และเพดานหนี้สาธารณะ (Debt Ceiling) ล่าสุด 
สภาผู้แทนของสหรัฐฯ (House of Representatives) ที่นำ�โดยรีพับลิกัน และวุฒิสภา (Senate) ได้โหวตผ่านร่างงบประมาณปี 2014 เรียบร้อย
แล้ว ทำ�ให้ความเสี่ยงที่รัฐบาลจะปิดทำ�การ (Government Shutdown) เหมือนดั่งที่เกิดขึ้นในเดือน ต.ค. ที่ผ่านมาหมดไป และจะทำ�ให้ความ
เสี่ยงด้านการคลังโดยรวมลดลงไปมาก อย่างไรก็ตาม ประเด็นต่อไปที่ต้องติดตามคือ การเจรจาเพื่อยกระดับเพดานหนี้ (Debt Ceiling) ซึ่ง
ปัจจุบันเพดานหนี้ยังถูกยกเลิกอยู่ แต่จะกลับมาบังคับใช้อีกครั้งในวันที่ 7 ก.พ. อย่างไรก็ดี รัฐบาลสามารถบริหารจัดการกระแสเงินสดในมือได้
อีกสักพัก อาจจะซื้อเวลาได้ถึงเดือน พ.ค. ก่อนที่จะต้องก่อหนี้ก้อนใหม่อีกครั้ง ถึงกระนั้น คาดว่าสภาคองเกรสจะขึ้นเพดานหนี้ในนาทีสุดท้าย 
เหมือนเช่นครั้งที่ผ่านๆ มา

	 แผนภาพที่ 2: ความเสี่ยงด้านการคลังที่ต้องจับตามองในช่วงต้นปี 2014

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

	
  

Forecasts of Fed Governors & Bank Presidents
2013 2014 2015 2016 Long Run

Central Tendencies
Real GDP Grow th 2.2-2.3 2.8-3.2 3.0-3.4 2.5-3.2 2.2-2.4
Sep projections 2.0-2.3 2.9-3.1 3.0-3.5 2.5-3.3 2.3-2.5
Unemployment Rate 7.0-7.1 6.3-6.6 5.8-6.1 5.3-5.8 5.2-5.8
Sep projections 7.1-7.3 6.4-6.8 5.9-6.2 5.4-5.9 5.2-5.8
PCE Inflation 0.9-1.0 1.4-1.6 1.6-2.0 1.7-2.0 2.0
Sep projections 1.1-1.2 1.3-1.8 1.6-2.0 1.7-2.0 2.0
Core PCE Inflation 1.1-1.2 1.4-1.6 1.6-2.0 1.8-2.0
Sep projections 1.2-1.3 1.5-1.7 1.7-2.0 1.9-2.0

0 2 12 3
Sep projections 0 3 12 2

0.25 0.25 0.75 1.75 4.00
Sep projections 0.25 0.25 1.00 2.00 4.00
Source: Deutsche Bank, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

Appropriate timing of 
f irst policy tightening

Median participants 
target for Fed Funds 
at Year End
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คาดว่าคณะกรรมการ FOMC ของสหรัฐฯ ชุดใหม่ในปีหน้าจะมีแนวคิดใกล้เคียงกับคณะกรรมการชุดเดิม
	 ในปี	2014	คณะกรรมการนโยบายการเงินของ	Fed	(Federal	Open	Market	Committee)	จะมีตำาแหน่งว่างถึง	4	ตำาแหน่ง	เนื่องจาก
คณะกรรมการเก่าหมดวาระ/ลาออกไป	โดยคณะกรรมการท่ีออกไปส่วนใหญ่มีมุมมองสนับสนุนการขยายตัว	(Dovish)	ดังน้ัน	เช่ือว่า	ประธานาธิบดี
บารัค	โอบามา	น่าจะเสนอคนที่มีแนวคิดคล้ายคนเดิมเข้ามาแทนที่	ดังเช่นล่าสุดที่มีรายงานว่า	โอบามากำาลังพิจารณาเสนอชื่อนายสเตนเลย์	
ฟิชเชอร์	เข้ามาเป็นรองประธาน	Fed	คนต่อไป	ซึ่งนายฟิชเชอร์ก็เป็นคนที่มีแนวคิด	Dovish	เช่นเดียวกัน	ด้วยเหตุนี้	เชื่อว่าคณะกรรมการชุด
ใหม่น่าจะมีมุมมองต่างๆ	ใกล้เคียงกับคณะกรรมการชุดเดิม	ดังนั้น	นโยบายการเงินในระยะต่อไป	ก็น่าจะไม่มีอะไรเปลี่ยนแปลงอย่างมีนัยสำาคัญ

ธนาคารกลางสหรัฐฯ ประกาศลด QE ในการประชุมเดือน ธ.ค. ที่ผ่านมา
	 ธนาคารกลางสหรัฐฯ	มีมติปรับลดวงเงินโครงการ	QE	1	หมื่นล้านดอลลาร์ในการประชุมเมื่อวันที่	17-18	ธ.ค.	2013	หลังเศรษฐกิจฟื้น
ตัวดีขึ้น	โดยลดวงเงินการซื้อพันธบัตรรัฐบาลลงเหลือ	4	หมื่นล้านดอลลาร์	(จากเดิม	4.5	หมื่นล้านดอลลาร์)	และลดวงเงินการซื้อหลักทรัพย์ที่
ได้รับการค้ำาประกันจากสัญญาจำานอง	(MBS)	ลงเหลือ	3.5	หมื่นล้านดอลลาร์ต่อเดือน	(จากเดิม	4	หมื่นล้านดอลลาร์)	รวมเป็น	7.5	หมื่นล้าน
ดอลลาร์ต่อเดือน	 (จากเดิมที่ระดับ	8.5	หมื่นล้านดอลลาร์ต่อเดือน)	หลังจากเศรษฐกิจฟื้นตัวแข็งแกร่งขึ้น	 โดยจะเริ่มดำาเนินการดังกล่าวตั้งแต่
เดือน	ม.ค.	ปีหน้า

	 ทั้งนี้	ธนาคารกลางสหรัฐฯ	ระบุว่า	เศรษฐกิจสหรัฐฯ	ขยายตัว	"ปานกลาง"	และตลาดแรงงานฟื้นตัวขึ้นอย่างต่อเนื่อง	ส่วนตัวเลขการใช้
จ่ายภาคครัวเรือนและตัวเลขการลงทุนทางธุรกิจปรับตัวดีขึ้น	ขณะที่ตลาดที่อยู่อาศัยชะลอตัวลงในบางพื้นที่ในช่วงหลายเดือนที่ผ่านมา
 
	 นาย	Bernanke	กล่าวว่า	Fed	จะลด	QE	ลงตามรายงานเศรษฐกิจ	ซึ่งอาจจะลดลงได้ในช่วง	1	หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ	ลงในการ
ประชุมแต่ละครั้ง	(8	ครั้งในปีหน้า)	โดยจะลดลงได้มากขึ้นหากมีสัญญาณว่าเศรษฐกิจฟื้นตัวได้ดี	หรือไม่ลด	ในกรณีที่เศรษฐกิจชะลอลง	
 
	 นอกจากนี้	 เฟดจะยังคงตรึงอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นเอาไว้ที่ระดับต่ำาสุดเป็นประวัติการณ์ที่	0-0.25%	ต่อไปอีกระยะหนึ่ง	แม้ว่าอัตราว่าง
งานจะอยู่ต่ำากว่าระดับ	6.5%	ก็ตาม	DB	คาดว่า	Fed	จะลด	QE	อีกครั้งในเดือน	ม.ค.	2014	(การประชุมครั้งต่อไปในวันที่	28-29	ม.ค.	2014)

แต่คาดว่ากว่า Fed จะขึ้นดอกเบี้ยก็น่าจะเป็นในช่วงปลายปี 2015 
	 หลังจากที่	Fed	เริ่มชะลอการเข้าทำา	QE	คาดว่า	Fed	จะใช้เวลาประมาณ	6	–	9	เดือนในการค่อยๆ	ทยอยลด	QE	จนหยุดทำา	QE	
อย่างสมบูรณ์	จากน้ัน	คาดว่า	Fed	จะใช้เวลาอีกประมาณ	6	เดือนก่อนท่ีจะตัดสินข้ึนดอกเบ้ียคร้ังแรก	ซ่ึงพิจารณาจากกรอบเวลาดังกล่าว	คาดว่า	
Fed	จะขึ้นดอกเบี้ยครั้งแรกในช่วงครึ่งหลังของปี	2015	

 แผนภาพที่ 3: คาด Fed ขึ้นดอกเบี้ยในช่วงครึ่งหลังปี 2015

 
 ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เพราะมีความเป็นไปได้ที่รีพับลิกันอาจได้เสียงส่วนใหญ่ทั้งสองสภา
	 จากผลสำ�รวจล่าสุดพบว่า ในสภาล่างพรรครีพับลิกันน่าจะได้รับเลือกตั้งและกลับมาเป็นเสียงส่วนใหญ่ได้อีกครั้ง นอกจากนี้ พรรครีพับลิ
กันมีโอกาสที่จะชนะการเลือกตั้งในวุฒิสภาที่เดโมแครตเป็นเสียงส่วนใหญ่อยู่ เพราะในจำ�นวน 35 ที่นั่งที่ต้องเลือกตั้งนั้น เป็นของเดโมแครต 21 
ที่นั่ง และรีพับลิกัน 14 ที่นั่ง ซึ่งใน 14 ที่นั่งของรีพับลิกัน คาดว่าพรรคจะได้กลับคืนมาทั้งหมด อย่างไรก็ดี ใน 21 ที่นั่งของเดโมแครต อาจมี
บางรัฐต้องเสียให้กับรีพับลิกันก็เป็นได้ เนื่องจากเป็นรัฐที่สูสีมาก (Swing State) ในการเลือกตั้งครั้งก่อน และรีพับลิกันต้องการอีกเพียง 6 ที่นั่ง 
ก็จะได้เป็นเสียงส่วนใหญ่ในวุฒิสภา และหากรีพับลิกันทำ�สำ�เร็จ ก็จะทำ�ให้ความเสี่ยงด้านการคลังของสหรัฐฯ มีความซับซ้อนมากขึ้น  

สิ่งที่ต้องจับตาคือการเลือกตั้งในช่วงปลายปี..
	 ปี 2014 สหรัฐฯ จะจัดการเลือกตั้งกลางเทอม ณ วันที่ 4 พ.ย. 2014 โดยสภาผู้แทนจะจัดให้มีการเลือกตั้งใหม่ทั้งหมด 435 ที่นั่ง ขณะที่
วุฒิสภาจะจัดให้มีการเลือกตั้งเพียง 1 ใน 3 (33 ที่นั่ง และอาจมีการเลือกตั้งพิเศษในรัฐอื่นเพิ่มเติมอีก 2 ที่นั่ง) 

	 แผนภาพที่ 5: รีพับลิกันมีโอกาสที่จะชิงวุฒิสภามาจากเดโมแครต

	 ที่มา: TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

	 แผนภาพที่ 4: FOMC ชุดใหม่ไม่น่าจะมีมุมมองแตกต่างจากชุดเดิมมากนัก

	 ที่มา: Deutsche Bank, TISCO Economic Strategy Unit (ESU) 
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เศรษฐกิจยุโรปยังคงขยายตัวในลักษณะ “อสมมาตร” กล่าวคือ เศรษฐกิจประเทศใหญ่ยังคงขยาย
ตัวได้ดี แตกต่างจากเศรษฐกิจประเทศเล็กที่การขยายตัวยังคงอ่อนแอ และคาดว่ารูปแบบนี้จะยังคง
ดำ�เนินต่อไปในปี 2014 เนื่องจากปัญหาเชิงโครงสร้างยังไม่ได้รับการแก้ไข แต่คาดว่าผู้นำ�ยุโรปจะ
เริ่มออกมาตรการแก้ไขปัญหาในภาคเอกชนมากขึ้น โดยจะเริ่มมุ่งเน้นไปในภาคธนาคารก่อน ขณะ
เดียวกันความเสี่ยงทางด้านการเมืองและมาตรการช่วยเหลือในประเทศเล็ก ยังไม่หมดไป

เศรษฐกิจยุโรป

เศรษฐกิจยุโรปเริ่มหยุดหดตัวในปี 2013
	 แม้เศรษฐกิจในภาพรวมของยุโรปจะยังหดตัวในช่วงไตรมาสที่ 1 ปี 2013 
ท่ี -0.2% เม่ือเทียบกับไตรมาสก่อนหน้า แต่หลังจากน้ัน เศรษฐกิจยุโรปเร่ิมมีแนวโน้ม
ฟื้นตัวขึ้นต่อเนื่อง ก่อนที่จะขยายตัวได้ 0.3% ในไตรมาสต่อมา และขยายตัวได้ 
0.1% ในไตรมาสที่ 3 ของปี และพิจารณาถึงเครื่องชี้เศรษฐกิจล่าสุด ยังคงขยาย
ตัวได้ต่อเนื่อง อาทิ ดัชนีการผลิตอย่าง PMI ก็ปรับดีขึ้น และกลับมาอยู่เหนือระดับ 
50.0 ได้ในช่วงครึ่งหลังของปีนี้

    แผนภาพที่ 6: เศรษฐกิจเริ่มหยุดหดตัวในปีนี้

 
    ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

Eurozone GDP (% QoQ sa)
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แต่การฟื้นตัวจะยังคงเป็นไปในแบบ “อสมมาตร”
	 แม้การฟื้นตัวในภาพรวมจะดูดีขึ้น แต่เมื่อพิจารณาในรายประเทศพบว่า การฟื้นตัวส่วนใหญ่ยังกระจุกตัวอยู่ แต่ในประเทศหลัก (Core 
Countries) อาทิ เยอรมนี และฝรั่งเศส ขณะที่ประเทศเล็ก (Peripheral Countries) อาทิ อิตาลี และสเปน การขยายตัวยังชะงักงัน และยัง
ไม่ฟื้นตัวชัดเจนนัก 

	 แผนภาพที่ 7: การฟื้นตัวของเศรษฐกิจยูโรโซนยังเป็นไปอย่างเชื่องช้า 

	 ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

คาดว่า การฟื้นตัวจะแข็งแกร่งขึ้นในปี 2014 แต่จะยังคงเป็นแบบ อสมมาตร ต่อไป
	 เศรษฐกิจยุโรปในภาพรวมคาดว่าจะเร่งขึ้นในปี 2014 ที่ 1.0% ดีขึ้นจากที่หดตัว 0.4% ในปีนี้ แต่การขยายตัวมีแนวโน้มจะกระจุกตัว
อยู่แต่ในประเทศหลัก ขณะที่การขยายตัวในประเทศเล็ก แม้จะมีแนวโน้มปรับดีขึ้น แต่ยังคงจะชะงักงันต่อไป เนื่องจาก 1.) สภาพแวดล้อม
ทางการเงิน (Financial Condition) โดยเฉพาะนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (European Central Bank: ECB) ยังคงอยู่ในระดับ
กลางๆ กล่าวคือ อัตราดอกเบี้ยสูงเกินไปสำ�หรับประเทศเล็ก และต่ำ�เกินไปสำ�หรับประเทศใหญ่ ดังนั้น นโยบายการเงินของธนาคารกลางจะเป็น
ปัจจัยบวกให้กับเศรษฐกิจประเทศหลัก แต่จะเป็นปัจจัยลบให้กับประเทศเล็ก 2.) ขณะเดียวกัน กระบวนการการปรับตัว (Internal Adjustment) 
ของประเทศเล็กยังคงไม่เสร็จสิ้น ประเทศเหล่านี้ยังคงต้องปฏิรูประบบเศรษฐกิจในอีกหลายภาคส่วน เพื่อให้ความสามารถในการแข่งขันของ
ประเทศเหล่านี้กลับมาใกล้เคียงกับประเทศหลักได้ ซึ่งมาตรการปฏิรูปเหล่านี้ (เช่น การปลดคนงานในภาคที่อ่อนแอ) แม้จะช่วยการขยายตัวใน
ระยะปานกลาง แต่มักส่งผลเสียต่อการขยายตัวในระยะสั้น และ 3.) ประกอบกับปัญหาความบิดเบี้ยวในตลาดการเงินยังไม่ได้หมดไป เช่น อัตรา
ดอกเบี้ยในตลาดของประเทศเล็กยังคงสูงกว่าประเทศใหญ่มาก แม้จะใช้อัตราดอกเบี้ยนโยบายเดียวกัน ทั้งหลายทั้งปวงนี้ น่าจะทำ�ให้การฟื้นตัว
แบบอสมมาตร ยังคงดำ�เนินต่อไปในปี 2014

	 แผนภาพที่ 8: คาดว่าการขยายตัวจะเป็นแบบอสมมาตร ต่อไป 

	 ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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และจะเริ่มต้นด้วยการเข้าไปแก้ไขภาคธนาคาร
	 เป็นที่ยอมรับกันว่า	สาเหตุสำาคัญที่ทำาให้เศรษฐกิจยุโรปชะงักงัน	คือภาคธนาคารของยุโรปอ่อนแอ	และไม่ยอมปล่อยกู้	ส่งผลให้เศรษฐกิจ
ไม่ขยายตัว	ทำาให้กำาไรของภาคเอกชนลดลง	และส่งผลย้อนกลับให้ธนาคารลดการปล่อยกู้ลงไปอีก	เป็นวงจรย้อนกลับ	(Feedback	Loop)	เรื่อยไป	
ดังน้ัน	เพ่ือจะหยุดวงจรน้ี	ผู้นำายุโรปจึงมีดำาริให้มีการแก้ปัญหาในภาคธนาคารอย่างบูรณาการ	ด้วยการจัดต้ังสหภาพธนาคาร	(Banking	Union)	ข้ึน	

 แผนภาพที่ 10: ผู้นำายุโรปจะเริ่มแก้ไขปัญหาในภาคธนาคาร

 ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

ผู้นำายุโรปน่าจะออกมาตรการเข้ามาแก้ไขปัญหาข้างต้นมากขึ้น
	 ผู้นำายุโรปทราบปัญหาข้างต้นดี	และพยายามที่จะแก้ไขปัญหาดังกล่าวอยู่	ซึ่งในช่วงสองสามปีที่ผ่านมา	ผู้นำายุโรปได้เริ่มแก้ปัญหาในภาค
รัฐบาลก่อน	อาทิ	การออกกองทุน	European	Stability	Mechanism	(ESM)	และมาตรการ	Outright	Monetary	Transactions	(OMT)	ที่
ออกโดย	ECB	ซึ่งประสบความสำาเร็จพอสมควร	และผลักดันให้ส่วนต่างอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของประเทศเล็กใกล้เคียงกับประเทศ
หลักมากขึ้น	อย่างไรก็ดี	เมื่อพิจารณาถึงอัตราดอกเบี้ยกู้ยืมของภาคเอกชน	พบว่า	อัตราดอกเบี้ยของประเทศเล็กยังสูงกว่าประเทศหลักมาก	
และยังคงมีแนวโน้มปรับสูงขึ้นต่อเนื่อง	ดังนั้น	คาดว่า	ในปีหน้าผู้นำายุโรปน่าจะเข้ามาแก้ปัญหาในภาคเอกชนของยุโรปมากขึ้น

 แผนภาพที่ 9: ปัญหาในภาคเอกชนยังไม่ได้รับการแก้ไข 

 ที่มา: Bloomberg, IMF, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

สิ่งที่ต้องจับตาในปีหน้าคือ ผลการทดสอบในภาวะวิกÄต (Stress Test) ของภาคธนาคาร 
	 อย่างไรก็ดี	 ตามแผนการนั้น	 กว่าสหภาพธนาคารจะเสร็จสมบูรณ์คงใช้เวลาอีกหลายปี	 แต่ในเบื้องต้น	 ผู้นำายุโรปตัดสินใจที่จะแต่งตั้งให้	
ECB	เข้ามาควบคุมดูแลธนาคารของยุโรปอย่างเบ็ดเสร็จเด็ดขาด	และ	ECB	จะเริ่มต้นด้วยการตรวจสอบสถานะการเงินของธนาคารขนาดใหญ่
ในยุโรปก่อน	ด้วยการจัดทำาการตรวจสอบสินทรัพย์	(Asset	Quality	Review:	AQR)	และทดสอบทำาในภาวะวิกฤต	(Stress	Test)	แต่ด้วย
ทรัพยากรบุคคลมีจำากัด	คาดว่ากว่าที่	ECB	จะตรวจสอบเสร็จสิ้น	อาจใช้เวลาถึงหนึ่งปี	ดังนั้น	ในช่วงปีหน้า	ตลาดน่าจะให้ความสนใจต่อผลของ	
AQR	และ	Stress	Test	ที่จะทยอยออกมานั้น	มากพอสมควร
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ความเสี่ยงด้านการเมืองและแผนความช่วยเหลือยังไม่หมดไป
	 แม้ความขัดแย้งทางการเมืองในประเทศต่างๆ ของยุโรปจะดูเงียบลงไปบ้าง แต่ไม่ได้หมายความว่าปัญหาดังกล่าวจะหมดไป ในประเทศ
อิตาลีอดีตนายกรัฐมนตรีแบร์ลุสโคนี่ี่ยังคงทรงอิทธิพล และพร้อมที่จะตอบโต้ด้วยการล้มรัฐบาล หากมีความพยายามที่จะเอาผิดเขาในข้อหาต่างๆ 
ขณะเดียวกัน แม้ฐานะการคลังของกรีซจะปรับดีขึ้นบ้าง แต่ด้วยความที่เศรษฐกิจยังคงอ่อนแอ ดังนั้น รัฐบาลกรีซอาจจะยังไม่สามารถกู้ยืมใน
ตลาดได้อย่างปกติ และมีความเป็นไปได้ที่จะต้องขอความช่วยเหลือด้านการเงินจากนานาชาติเพิ่มเติม หลังเงินความช่วยเหลือก้อนปัจจุบันจะ
หมดลงในปี 2014 นี้ เช่นเดียวกันกับประเทศโปรตุเกสที่รัฐบาลยังไม่สามารถกู้ยืมในตลาดได้ และอาจจะต้องขอเงินช่วยเหลือก้อนใหม่อีกครั้ง  

	 แผนภาพที่ 11: ปัจจัยที่น่าจับตาในปีหน้าคือเรื่อง AQR/Stress test

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

แผนภาพที่ 12: ปัจจัยเสี่ยงอยู่ที่ความไม่แน่นอนทางการเมืองและการขอรับเงิน
ช่วยเหลือเพิ่มเติม 

ที่มา: TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เศรษฐกิจจีน

เศรษฐกิจจีนชะลอลงในปี 2013 ส่วนหนึ่งเป็นจากความตั้งใจของรัฐบาลที่จะเพิ่มสมดุลให้กับระบบ
เศรษฐกิจ อย่างไรก็ดี คาดว่าเศรษฐกิจจีนจะยังขยายตัวได้ดี และ GDP น่าจะขยายตัวไม่ต่ำ�กว่า
ในปีนี้ และความเสี่ยงขาลงน้อย เนื่องจากรัฐบาลมีศักยภาพในการกระตุ้นเศรษฐกิจได้ ปัจจัยที่ต้อง
จับตามองเป็นเรื่องนโยบายปฏิรูประบบเศรษฐกิจต่างๆ ซึ่งจะทำ�ให้เศรษฐกิจขยายตัวได้อย่างมั่นคง
ในระยะปานกลาง

เศรษฐกิจจีนยังคงขยายตัวได้ดีใน 2013 ใกล้เคียงในปีก่อนหน้า
	 ในไตรมาสที่ 1 ปี 2013 เศรษฐกิจจีนขยายตัวได้ดีต่อเนื่องจากปีก่อน ที่ 7.7% 
อย่างไรก็ดี ในไตรมาสที่ 2 เศรษฐกิจจีนชะลอลง พร้อมๆ กับความกังวลเกี่ยวกับ
ปัญหาหนี้นอกระบบ (Shadow Banking) และการเร่งขึ้นของอัตราดอกเบี้ยใน
ตลาดการเงิน แต่พอเข้าสู่ไตรมาสที่ 3 เศรษฐกิจจีนกลับมาเร่งขึ้นได้อีกครั้งที่ระดับ 
7.8% และพิจารณาจากเครื่องชี้ต่างๆ พบว่า เศรษฐกิจน่าจะเร่งขึ้นได้ต่อเนื่องใน
ไตรมาสที่ 4 ดังนั้น การขยายตัวทางเศรษฐกิจของจีนในปี 2013 น่าจะใกล้เคียงกับ
ปีก่อนหน้าที่ระดับ 7.7% 

แผนภาพที่ 13: เศรษฐกิจจีนคาดว่าจะยังขยายตัวได้ดี ทั้งในปี 2013 และ 2014

ที่มา: Deutsche Bank, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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คาดว่าเศรษฐกิจจะขยายตัวได้ดีต่อเนื่องในปี 2014 
	 ตลาดคาดว่า GDP ของจีนน่าจะขยายตัวได้ดีในปี 2014 โดยเฉพาะในมุมมองของ DB ที่คาดว่าเศรษฐกิจจะเร่งขึ้นสูงกว่า 8.0% 
เนื่องจากมีปัจจัยสนับสนุนหลายตัว คือ 1.) ราคาต้นทุนวัตถุดิบปรับเพิ่มขึ้น สะท้อนจากการปรับดีขึ้นของดัชนีราคาผู้ผลิต (Producer Price 
Index: PPI) ซึ่งจะทำ�ให้กำ�ไรของบริษัทในจีนเร่งขึ้น อีกทั้งจะช่วยให้รายได้ของรัฐบาลดีขึ้น ผ่านกำ�ไรส่งกลับของรัฐวิสาหกิจและรายได้จากภาษ ี
และน่าจะทำ�ให้การลงทุนของทั้งภาครัฐและภาคเอกชนเร่งขึ้นในปีหน้า 2.) อุปสงค์จากภายนอกปรับดีขึ้น ตามการขยายตัวของเศรษฐกิจโลก ซึ่ง
ตลาดเชื่อว่า เศรษฐกิจโลกในปีหน้า น่าจะเร่งขึ้นจากปีนี้ โดยเฉพาะในสหรัฐฯ ดังนั้น การส่งออกของจีนซึ่งเป็นเครื่องจักรที่ขับเคลื่อนเศรษฐกิจ
ในช่วงที่ผ่านมา น่าจะกลับมาทำ�งานได้อย่างแข็งแกร่งอีกครั้ง และ 3.) มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจจากภาครัฐน่าจะมีต่อเนื่อง โดยเฉพาะในภาค
ส่วนที่ขาด อาทิ ผู้ประกอบการขนาดกลางและขนาดย่อม (SMEs) ซึ่งทั้งสามปัจจัยนี้ น่าจะผลักดันให้เศรษฐกิจจีนขยายตัวได้ไม่ต่ำ�กว่าในการ
ขยายตัวในปี 2013 เป็นอย่างน้อย 

	 แผนภาพที่ 14: ปัจจัยสนับสนุนเศรษฐกิจในปีหน้า 

	

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

และอาจขยายตัวได้สูงเกินกว่า 8.0% หากปัจจัยสนับสนุนอื่นๆ เป็นใจ
	 นอกจากสามปัจจัยข้างต้นแล้วนั้น ยังมีอีกสองปัจจัยสนับสนุนที่อาจเป็นไปได้ คือ 1.) การกลับมาสะสมสินค้าคงคลังอีกครั้งของผู้ผลิต 
(Restocking) ซึ่งในช่วงที่ผ่านมาเริ่มมีสัญญาณมากขึ้น สะท้อนจากดัชนีสินค้าคงคลังของจีนเอง และการปรับเพิ่มขึ้นของ PPI และ 2.) การ
เร่งขึ้นของอัตราการหมุนเวียนของเงิน (Money Velocity) ซึ่งมักเกิดในช่วงที่เศรษฐกิจเริ่มฟื้นตัว และภาคเอกชนมีความมั่นใจมากขึ้น ส่งผลให้
แม้ปริมาณเงินในระบบจะมีเท่าเดิม แต่หากเงินเปลี่ยนมือเร็วขึ้น เศรษฐกิจก็จะขยายตัวได้สูงขึ้น อย่างไรก็ดี ปัจจัยทั้งสองข้อนี้มีความไม่แน่นอน
สูงมาก แต่หากสามารถมีผลต่อเนื่องตลอดปี 2014 ก็อาจทำ�ให้เศรษฐกิจจีนขยายตัวสูงกว่าที่คาดไว้ได้มาก

ความเสี่ยงด้านขาลงมีน้อย เนื่องจากรัฐบาลมีศักยภาพในการกระตุ้นเศรษฐกิจได้
	 ในช่วงปีที่ผ่านมา มีความกังวลว่า เศรษฐกิจจีนอาจขยายตัวต่ำ�มาก (Hard Landing) และความกังวลดังกล่าวอาจจะยังไม่หมดไปเสีย
ทีเดียว อย่างไรก็ดี ความเสี่ยงขาลงของเศรษฐกิจจีนน่าจะมีน้อย เนื่องจากรัฐบาลมีเครื่องมือและศักยภาพมากพอที่จะหลีกเลี่ยงปัญหาดังกล่าว
ได้ สะท้อนจากหนี้สาธารณะของจีนอยู่ในระดับต่ำ�มาก และแม้จะรวมเอาหนี้ของรัฐบาลท้องถิ่นเข้าไปด้วย แต่สัดส่วนหนี้ต่อ GDP ก็น่าจะยัง
คงต่ำ�กว่าประเทศอื่นๆ มาก ส่งผลให้รัฐบาลมีโอกาสในการกู้ยืมเงินมากระตุ้นเศรษฐกิจได้ ขณะเดียวกัน อัตราดอกเบี้ยนโยบายของจีนยังอยู่ใน
ระดับสูง และหากจำ�เป็น ธนาคารกลางจีนก็สามารถที่จะลดดอกเบี้ยเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจได้ ปัจจัยเหล่านี้สะท้อนให้เห็นว่า การชะลอลงของ
เศรษฐกิจจีนในช่วงที่ผ่านมา ส่วนหนึ่งเป็นความตั้งใจของรัฐบาลที่ต้องการจะเหยียบเบรกให้กับเศรษฐกิจ มิให้ขยายตัวเร็วเกินไปจนเกิดปัญหา
ความไม่สมดุลในระบบ และอาจเกิดฟองสบู่ได้
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ประเด็นที่น่าจับตามองคือ นโยบายป¯ิรูปเศรษฐกิจในระยะต่อไป
	 ผู้นำาจีนเห็นว่า	 เศรษฐกิจที่ขยายตัวโดยใช้การลงทุนภาครัฐและภาคส่งออกเป็นตัวนำามีความเสี่ยง	และไม่ยั่งยืน	จึงพยายามที่จะปรับสมดุล
โดยการเพิ่มสัดส่วนของภาคอื่นๆ	เข้ามาช่วยมากขึ้น	โดยเฉพาะภาคการบริโภค	ดังนั้น	จะเห็นได้ว่าตั้งแต่ผู้นำารุ่นใหม่เข้ามาบริหารประเทศได้
ประกาศนโยบายปฏิรูปเศรษฐกิจอย่างต่อเนื่อง

ล่าสุด ทางการจีนออกมาตรการป¯ิรูปเศรษฐกิจครั้งใหญ่
	 ในการประชุมพรรคคอมมิวนิสต์เมื่อเดือน	พ.ย.	ที่ผ่านมา	ทางการจีนได้ออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจครั้งใหญ่กว่า	60	รายการ	มาตรการ
ส่วนใหญ่เน้นไปในการเปิดเสรีในภาคต่างๆ	มากขึ้น	เพื่อให้ตลาดเข้ามามีส่วนร่วมในการตัดสินใจมากขึ้น	และจะช่วยลดความไม่สมดุลในภาค
ต่างๆ	โดยเฉพาะมาตรการเปิดเสรีทางการลงทุน	ที่เปิดโอกาสให้ภาคเอกชนเข้ามาลงทุนในอุตสาหกรรมต่างๆ	ยกเว้น	อุตสาหกรรมที่เกี่ยวกับ
ความมั่นคงของประเทศมากขึ้น	โดย	DB	เห็นว่ามาตรการนี้	น่าจะช่วยเพิ่มศักยภาพการขยายตัวทางเศรษฐกิจ	(Potential	GDP)	ได้ถึง	2.0%	
ตลอดช่วงสิบปีข้างหน้านี้	อย่างไรก็ดี	มาตรการบางอัน	อาจส่งผลกระทบต่อการขยายตัวทางเศรษฐกิจบ้างในระยะสั้น

แผนภาพที่ 15: ภาครัฐมีศักยภาพในการกระตุ้นเศรษฐกิจ

ที่มา: Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU) 

แผนภาพที่ 16: แผนการปฏิรูปเศรษฐกิจที่ประกาศในการประชุมพรรคคอมมิวนิส์ที่
ผ่านมา

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

Gross government debt to GDP (%)

106 .0 95 .7

243 .5

22 .9

US Eurozone Japan China

Policy rate (%)

0 .1 0 .3 0 .1

6 .0

US Eurozone Japan China
 

 



15

เศรษฐกิจญี่ปุ่น

ภายใต้ข้อจำ�กัดภาคการคลัง ธนาคารกลางญี่ปุ ่น (BoJ) เข้ามามีบทบาทมากขึ้น และมีแนวโน้ม
ที่จะยังคงดำ�เนินนโยบายการเงินแบบผ่อนคลายต่อไปในช่วงหลายปีข้างหน้านี้ เนื่องจากในช่วงที่
ผ่านมาได้รับการพิสูจน์แล้วว่ามีประสิทธิผลในการกระตุ้นเศรษฐกิจได้เป็นอย่างดี ทั้งภาคเศรษฐกิจ
จริง และภาคเศรษฐกิจการเงินการลงทุน แม้ตัวเลขเศรษฐกิจระยะหลังๆ ส่งสัญญาณฟื้นตัวต่อเนื่อง 
แต่ญี่ปุ่นยังคงมีปัจจัยเสี่ยงที่รออยู่ข้างหน้า โดยเฉพาะอย่างยิ่งการปรับขึ้นภาษีอุปโภคบริโภคในเดือน 
เม.ย. 2014 รวมถึงแนวโน้มเงินเฟ้อที่อาจปรับตัวเพิ่มขึ้นไม่ถึงเป้าหมายของ BoJ ที่ระดับ 2% 
ด้วยเหตุนี้ เราจึงคาดว่า BoJ น่าจะออกมาตรการผ่อนคลายนโยบายการเงินเพิ่มเติมในช่วงครึ่งแรก
ของปี 2014 เพื่อให้แน่ใจว่าเศรษฐกิจจะยังมีแรงส่งที่ดีต่อไปในระยะข้างหน้า 

สรุปภาวะเศรษฐกิจปี 2013 

เศรษฐกิจปี 2013 ฟื้นตัวแข็งแกร่ง จากแรงกระตุ้นภาคการคลังและนโยบายการ
เงินที่ผ่อนปรน 
	 หลังจากนายชินโสะ อาเบะ ได้รับเลือกตั้งอย่างท่วมท้นเข้ามาดำ�รงตำ�แหน่ง
นายกรัฐมนตรีในช่วงปลายปี 2012 รัฐบาลของนายอาเบะได้ดำ�เนินนโยบาย ‘ลูกศร 3 
ดอก’ เพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจครั้งใหญ่ ประกอบด้วย 1) แรงกระตุ้นภาคการคลัง 2) 
การผ่อนคลายนโยบายการเงิน และ 3) แผนยุทธศาสตร์เพื่อการเติบโต (Growth 
Strategy) โดยเริ่มจากที่รัฐบาลออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจวงเงิน 10 ล้านล้าน
เยน ส่งผลทำ�ให้ญี่ปุ ่นมีอัตราขยายตัวทางเศรษฐกิจ (GDP) สูงถึง 4.5% QoQ 
saar (ขยายตัวจากไตรมาสก่อนหน้าหลังปรับผลฤดูกาล) ในไตรมาส 1/2013 

	 หลังจากนั้นในเดือน เม.ย. 2013 ธนาคารกลางญี่ปุ่น (BoJ) นำ�โดยผู้ว่าการ
คนใหม่ นายฮารุฮิโกะ คุโรดะ ได้ออกมาตรการผ่อนคลายนโยบายการเงินชุดใหญ่
ที่เรียกว่า การผ่อนคลายเชิงปริมาณและคุณภาพ (Quantitative and Qualitative 
Easing: QQE) โดยตั้งเป้าขยายปริมาณเงิน 60-70 ล้านล้านเยนต่อปี เพื่อให้
อัตราเงินเฟ้อ (ไม่รวมอาหารสด) เข้าสู่เป้าหมายที่ 2% ภายในสิ้นปี 2015 ส่งผล
ทำ�ให้เศรษฐกิจมีแรงส่งต่อเนื่อง GDP ขยายตัวไปอีก 3.6% QoQ saar ในไตรมาส 
2/2013 ก่อนที่จะมาแผ่วลงในไตรมาส 3/2013 ซึ่ง GDP ขยายตัวเพียง 1.1%  
QoQ saar เนื่องจากเศรษฐกิจได้ซึมซับแรงกระตุ้นทั้งภาคการคลังและการเงินไป
มากพอแล้ว สำ�หรับลูกศรดอกที่ 3 ซึ่งเกี่ยวข้องกับยุทธศาสตร์เพื่อการเติบโตนั้น 
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การฟื้นตัวกระจายไปในทุกภาคส่วน ทั้งภาคเศรษฐกิจแท้จริง (Real Sector) และภาคการเงิน (Financial Sector)
	 การฟื้นตัวในภาคเศรษฐกิจแท้จริงเห็นได้ชัดเจนในภาคการผลิต	 โดยดัชนีการผลิตภาคอุตสาหกรรม	 (Industrial	 Production:	 IP)	 และ
ดัชนีผู้จัดการจัดซื้อภาคอุตสาหกรรม	(Manufacturing	Purchasing	Manager	Index)	ปรับตัวขึ้นทำาจุดสูงสุดใหม่อย่างต่อเนื่อง	(แผนภาพที่	18)	
ส่งผลพวงต่อเนื่องทำาให้การจ้างงานปรับตัวดีขึ้น	ซึ่งช่วยกระตุ้นการบริโภคให้ขยายตัวดีขึ้นอีกด้วย	(แผนภาพที่	19)	

	 นอกจากนี้	การฟื้นตัวของเศรษฐกิจยังช่วยหนุนความเชื่อมั่นนักลงทุนให้ปรับตัวดีขึ้น	โดยเฉพาะอย่างยิ่งในตลาดหลักทรัพย์	ซึ่งปรับตัวขึ้น
สูงสุดในรอบ	6	ปี	รวมถึงตลาดอสังหาริมทรัพย์	ซึ่งฟื้นตัวดีขึ้นทั้งในด้านอุปสงค์และอุปทาน	(แผนภาพที่	20)	ทั้งนี้	ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ที่
ปรับตัวสูงขึ้นเป็นปัจจัยสนับสนุนการบริโภคผ่านความมั่งคั่งที่เพิ่มพูนขึ้น	(Wealth	Effects)	ในทำานองเดียวกัน	กิจกรรมตลาดอสังหาริมทรัพย์ที่
คึกคักมากขึ้นเป็นปัจจัยเกื้อหนุนต่อภาคการลงทุนในสินทรัพย์ถาวร	รวมถึงการจ้างงานในระยะถัดไปอีกด้วย

 แผนภาพที่ 18: เครื่องชี้ภาคการผลิตยังคงปรับตัวขึ้นแข็งแกร่ง

 ที่มา: Ministry of Economic Trade and Industry, Bloomberg, TISCO Economic 
 Strategy Unit (ESU)

ยังไม่มีความคืบหน้าที่ชัดเจนมากนัก	 โดยเฉพาะอย่างยิ่งแผนปรับลดอัตราภาษีนิติบุคคลจากระดับปัจจุบันที่	 35%	เนื่องจากรัฐบาลเกรงว่า
จะกระทบความสามารถในการจัดเก็บรายได้ในอนาคต	ซึ่งอาจส่งผลทำาให้สัดส่วนหนี้สาธารณะต่อ	GDP	ซึ่งปัจจุบันสูงกว่า	200%	ยิ่งปรับตัวสูง
ขึ้นไปอีก	

แผนภาพที่ 19: ส่งผลทำาให้การจ้างงานและการบริโภคฟื้นตัวขึ้นต่อเนื่อง
 

ที่มา: Ministry of Economic Trade and Industry, Bloomberg, TISCO Economic Strategy 
Unit (ESU)

แผนภาพที่ 17: นโยบายการเงินที่ผ่อนปรนผนวกแรงกระตุ้นภาคการคลัง หนุน
เศรษฐกิจปี 2013 ฟื้นตัวแข็งแกร่ง

ที่มา: Bank of Japan (BoJ), Cabinet Offi  ce’s Economic and Social Research 
Institute, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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แนวโน้มเศรษฐกิจปี 2014

คาดเศรษฐกิจปี 2014 ชะลอเหลือ 1.2% (จาก 2% ในปี 2013) รับผลกระทบจากการขึ้นภาษีอุปโภคบริโภค
	 ในเดือน เม.ย. 2014 ญี่ปุ่นมีกำ�หนดปรับขึ้นภาษีสินค้าอุปโภคบริโภค (Consumption tax) จาก 5% เป็น 8% (และจะปรับขึ้นเป็น 
10% ในเดือน ต.ค. 2015) โดยนักเศรษฐศาสตร์ (สำ�รวจโดยสำ�นักข่าว Bloomberg) คาดการณ์ว่าการปรับขึ้นภาษีดังกล่าวจะส่งผลทำ�ให้
เศรษฐกิจญี่ปุ่นหดตัวลงอย่างมีนัยสำ�คัญ (แผนภาพที่ 21) ทั้งนี้ รัฐบาลตระหนักถึงผลกระทบที่อาจเกิดขึ้น จึงออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
เพิ่มเติมวงเงิน 5.5 ล้านล้านเยน (แผนภาพที่ 22) โดยประเมินว่าจะช่วยเพิ่มการจ้างงาน 2.5 แสนตำ�แหน่ง อย่างไรก็ดี มาตรการกระตุ้นดัง
กล่าวจะช่วยบรรเทาผลกระทบจากการขึ้นภาษีได้เพียงบางส่วนเท่านั้น เนื่องจากงบประมาณมีขนาดราว 1.1% ของ GDP และเป็นการใช้จ่าย
ครั้งเดียว (One-Off Spending) ขณะที่การปรับขึ้นภาษีดังกล่าวจะช่วยให้รัฐบาลจัดเก็บภาษีได้เพิ่มขึ้น (หรืออีกนัยหนึ่งเป็นการลดกำ�ลังซื้อ
ผู้บริโภค) 7.5 ล้านล้านเยนต่อปี (ราว 1.6% ของ GDP) โดยสรุปแล้ว กองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF) คาดเศรษฐกิจญี่ปุ่นปี 2014 จะ
ขยายตัวเพียง 1.2% ชะลอลงจาก 2% ในปี 2013 

แผนภาพที่ 20: ความเชื่อมั่นของนักลงทุนฟื้นตัวขึ้นทั้งในตลาดหลักทรัพย์ และ
อสังหาริมทรัพย์ 
 

ที่มา: Ministry of Land Infrastructure Transport and Tourism, Real Estate 
Economy Research Institute, Bloomberg, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

แผนภาพที่ 21: นักเศรษฐศาสตร์คาด GDP จะหดตัวแรงในไตรมาส 2/2014 
ผลชั่วคราวจากการปรับขึ้นภาษีอุปโภคบริโภคในเดือน เม.ย. 2014 
 

ที่มา: Cabinet Office’s Economic and Social Research Institute, Bloomberg, 
TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

แผนภาพที่ 22: มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติมจะช่วยลดทอนผลกระทบจาก
การขึ้นภาษีได้เพียงบางส่วน
 

ที่มา: Cabinet Office, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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Consumption tax hike, due 
in Apr'14, could take a toll 
on GDP grow th

 

Measures for Realization of Positive Cycles Amount (JPY, bn) Measures Amount (JPY, bn)
Supplementary Budget 5,500 Consumption tax hike by 3ppt to 8% 7,500
I. Measures to strengthen competitiveness 1,400
II. Policies for w omen, young people, the elderly and the disabled 300 Note: Current rate of 5% 
III. Acceleration of reconstruction, disaster prevention and safety 3,100 generates revenue of JPY12.5trn/year
IV. Measures for reducing impacts on low -income earners 600
Total packages (one-off) 5,500 Total revenue/year 7,500
% of GDP 1.10% % of GDP 1.60%  
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นอกจากนี้ยังมีปัจจัยเสี่ยงที่เงินเฟ้อและอัตราการเติบโตไม่เป็นไปตามเป้าของ BoJ 
	 นอกจากความเสี่ยงภาคการคลัง	(Fiscal	Drag)	จากการปรับขึ้นภาษีแล้ว	ในปี	2014-2015	ยังมีความเสี่ยงที่แนวโน้มเงินเฟ้อและอัตรา
การขยายตัวทางเศรษฐกิจอาจไม่เป็นไปตามเป้าของ	BoJ	(แผนภาพท่ี	23)	เน่ืองจากมาตรการกระตุ้นด้านการคลังเร่ิมมีข้อจำากัดมากข้ึน	และมีแนวโน้ม
ลดขนาดลงเรื่อยๆ	(จากวงเงิน	10	ล้านล้านเยนในเดือน	ม.ค.	2013	ลดลงเหลือ	5.5	ล้านล้านเยน	ในเดือน	ธ.ค.	2013)	ขณะเดียวกัน	ภายใต้
นโยบายการเงินในปัจจุบัน	นักเศรษฐศาสตร์ส่วนใหญ่ไม่แน่ใจว่าเงินเฟ้อจะปรับเพิ่มขึ้นสู่เป้าหมาย	2%	ภายในครึ่งแรกของปี	2015	

	 ทั้งนี้	หลังจากเร่งตัวขึ้นอย่างรวดเร็วนับตั้งแต่เดือน	ม.ค.	2013	จากการอ่อนค่าของเงินเยน	(ผ่านราคาสินค้านำาเข้า)	อัตราเงินเฟ้อ	(ไม่
รวมอาหารสด)	เริ่มชะลอการปรับขึ้นและไม่สามารถทะลุระดับ	1%	ได้	(ล่าสุดอยู่ที่	0.9%	ในเดือน	ต.ค.	2013)	เนื่องจากค่าเงินเยนเริ่มทรงตัว
อยู่ในระดับ	100	เยนต่อดอลลาร์สหรัฐฯ	ท่ามกลางแรงกดดันเงินเฟ้อด้านอุปสงค์	(Demand-Pull	Infl	ationary	Pressure)	ที่ยังคงต่ำา	(อุปทาน
ส่วนเกินมาก)	หากจะหวังให้เงินเฟ้อเร่งข้ึนสู่เป้าหมายท่ี	2%	จะต้องกระตุ้นแรงกดดันเงินเฟ้อผ่านด้านต้นทุน	(Cost-Push	Infl	ationary	Pressure)	
โดยคาดว่าค่าเงินเยนต้องอ่อนค่าแตะระดับ	115-120	เยนต่อดอลลาร์สหรัฐฯ	(แผนภาพที่	23)

แผนภาพท่ี 23: นักเศรษฐศาสตร์ส่วนใหญ่ไม่คิดว่าเป้าหมายเงินเฟ้อและการเติบโต
ของ BoJ จะเป็นไปได้ 
 

หมายเหตุ:	ประมาณการเงินเฟ้อ	(ไม่รวมอาหารสด)	ในปีงบประมาณ	2014	และ	2015	ไม่รวม
ผลการปรับขึ้นภาษีอุปโภคบริโภค	
ที่มา: Ministry of Internal Affairs and Communication, Bloomberg, TISCO Economic 
Strategy Unit (ESU)

แผนภาพที่ 24: เงินเฟ้อเริ่มชะลอการปรับขึ้น เนื่องจากผลของค่าเงินเยนอ่อนค่า
เริ่มหมดไป ขณะแรงกดดันด้านอุปสงค์ยังอยู่ในเกณ±์ต่ำา 
 

หมายเหตุ:	ประมาณการเงินเฟ้อ	(ไม่รวมอาหารสด)	ในปีงบประมาณ	2014	และ	2015	ไม่รวม
ผลการปรับขึ้นภาษีอุปโภคบริโภค	
ที่มา: BoJ, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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สรุป

	 ท่ามกลางแรงกระตุ้นภาคการคลังที่เริ่มมีข้อจำ�กัด BoJ เข้ามามีบทบาทมากขึ้น และมีแนวโน้มที่จะยังคงดำ�เนินนโยบายการเงินแบบผ่อน
คลายต่อไปในช่วงหลายปีข้างหน้านี้ เนื่องจากในช่วงที่ผ่านมาได้รับการพิสูจน์แล้วว่ามีประสิทธิผลในการกระตุ้นเศรษฐกิจได้เป็นอย่างดี ทั้งภาค
เศรษฐกิจจริง และภาคเศรษฐกิจการเงินการลงทุน แม้ตัวเลขเศรษฐกิจระยะหลังๆ ส่งสัญญาณฟื้นตัวต่อเนื่อง แต่ญี่ปุ่นยังคงมีปัจจัยเสี่ยงที่รอ
อยู่ข้างหน้า โดยเฉพาะอย่างยิ่งการปรับขึ้นภาษีอุปโภคบริโภคในเดือน เม.ย. 2014 รวมถึงแนวโน้มเงินเฟ้อที่อาจปรับตัวเพิ่มขึ้นไม่ถึงเป้าหมาย
ของ BoJ ที่ระดับ 2% ด้วยเหตุนี้ เราจึงคาดว่า BoJ น่าจะออกมาตรการผ่อนคลายนโยบายการเงินเพิ่มเติมในการประชุมเดือน เม.ย. ซึ่ง
นอกจากจะเป็นเดือนที่รัฐบาลมีกำ�หนดขึ้นภาษีอุปโภคบริโภคแล้ว ยังเป็นเดือนที่ BoJ มีกำ�หนดออกรายงานแนวโน้มเศรษฐกิจรายครึ่งปีอีกด้วย 
เพื่อให้แน่ใจว่าเศรษฐกิจจะยังมีแรงส่งที่ดีต่อไปในระยะข้างหน้า  

คาด BoJ ออกนโยบายผ่อนคลายการเงินเพิ่มเติมในเดือน เม.ย. 2014 
	 เราคาดว่า BoJ จะตัดสินใจออกมาตรการผ่อนคลายนโยบายการเงินเพิ่มเติมในการประชุมเดือน เม.ย. 2014 ซึ่งนอกจากจะเป็นเดือนที่
รัฐบาลมีกำ�หนดขึ้นภาษีอุปโภคบริโภคแล้ว ยังเป็นเดือนที่ BoJ มีกำ�หนดออกรายงานแนวโน้มเศรษฐกิจรายครึ่งปี (Semi-Annual Economic 
Report) อีกด้วย ซึ่ง BoJ อาจทบทวนประมาณการเศรษฐกิจและเงินเฟ้อของตนแล้วเห็นว่า ภายใต้นโยบายการเงินเท่าที่มีอยู่อาจไม่เพียงพอที่
จะทำ�ให้การเติบโตและเงินเฟ้อเข้าสู่เป้าหมายของตนได้ ทั้งนี้ เหตุผลสนับสนุนที่ทำ�ให้เราเชื่อว่า BoJ จะผ่อนคลายเพิ่มเติม ได้แก่ i) เพื่อเสริม
สร้างความเชื่อมั่นของตลาดที่มีต่อ BoJ ในการที่จะทำ�ให้เงินเฟ้อเข้าสู่เป้าหมายที่ 2% ได้สำ�เร็จ และ ii) เพื่อช่วยลดทอนผลกระทบจากการ
ปรับขึ้นภาษีในเดือน เม.ย. 2014 ที่อาจรุนแรงเกินกว่าที่คาดการณ์ไว้ โดย Deutsche Bank คาด BoJ อาจจะประกาศมาตรการเพิ่มเติม ดังนี้ 
	
	 1) ขยายระยะเวลาการเข้าซื้อสินทรัพย์ออกไปอีกจากปัจจุบันสิ้นปี 2014 
	
	 2) เพิ่มการเข้าซื้อตราสารทางการเงินที่มีความเสี่ยงสูงกว่าพันธบัตรรัฐบาล (JGBs) มากขึ้น (Risky Assets) อาทิ ตราสารอนุพันธ์ 
(ETFs) และกองทุนอสังหาริมทรัพย์ (JREITs) เป็นต้น เพราะในปัจจุบัน BoJ ซื้อในสัดส่วนที่ค่อนข้างน้อย โดยจะเน้นซื้อ JGBs เป็นหลัก 
(50 จาก 70 ล้านล้านเยนต่อปี) ซึ่งแตกต่างจากกรณีธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ที่เข้าซื้อพันธบัตรรัฐบาล (Treasury) และตราสารทางการ
เงินที่มีสินเชื่อภาคอสังหาริมทรัพย์หนุนหลัง (Mortgage Backed Securities: MBS) ในสัดส่วนที่ใกล้เคียงกัน ด้วยวงเงิน 4.5 และ 4 หมื่น
ล้านดอลลาร์ต่อเดือน ตามลำ�ดับ 

แผนภาพที่ 25: BoJ อาจเพิ่มการเข้าซื้อสินทรัพย์อื่นๆ ที่นอกเหนือจากพันธบัตร
รัฐบาลมากขึ้น
 

ที่มา: BoJ, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

BoJ's annual purchase of assets (JPY, trn)
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เศรษฐกิจละตินอเมริกา

เศรษฐกิจละตินอเมริกาคาดว่าจะขยายตัวได้ในปี 2014 และ 2015 แม้เศรษฐกิจในแต่ละประเทศ
จะมีภาพที่แตกต่างกัน โดยเศรษฐกิจบราซิลคาดว่าจะชะลอลงต่อเนื่อง ตรงข้ามกับเศรษฐกิจเม็กซิโก
ที่คาดว่าจะขยายตัวอย่างต่อเนื่อง

	 จากที่ DB คาดเศรษฐกิจของทั้งภูมิภาคละตินอเมริกา จะขยายตัว 2.6% ใน
ปี 2014 และ 3.1% ในปี 2015 โดยเศรษฐกิจในแต่ละประเทศมีการเติบโตที่สวน
ทางและแตกต่างกันไป ด้านบราซิลคาดว่าจะชะลอลงจากปี 2013 ขณะที่คาดว่า
เม็กซิโกจะขยายตัวขึ้นจากปี 2013 อย่างต่อเนื่อง อย่างไรก็ดี ทั้งภูมิภาคคาดว่าจะ
ขยายตัวต่อเนื่องอย่างช้าๆในช่วง 2-3 ปีข้างหน้า แม้จะไม่ได้อยู่ในระดับสูงมากเมื่อ
เทียบกับช่วงหลายปีก่อนหน้า ซึ่งเป็นยุคทองของตลาดเกิดใหม่ เนื่องจาก 1) ปัญหา
เงินเฟ้อที่อยู่ในระดับสูง ทำ�ให้ต้นทุนการกู้ยืมสูงตามไปด้วย โดยเฉพาะเวเนซุเอลา
ที่คาดว่าระดับเงินเฟ้อจะเพิ่มจาก 23.8% ในปี 2012 มาอยู่ที่ 40.0% และ 47.5% 
ในปี 2013 และ 2014 ตามลำ�ดับ 2) เศรษฐกิจละตินอเมริกาอาจได้รับผลกระทบ
จากการชะลอการทำ� QE ของธนาคารกลางสหรัฐฯ ซึ่งจะส่งผลให้เงินทุนในภูมิภาค
ไหลออกมากขึ้น และ 3) ระดับราคาสินค้าเกษตร ซึ่งเป็นหนึ่งในสินค้าส่งออกหลัก
ของภูมิภาคต่ำ�ลง

แผนภาพที่ 26: Deutsche Bank คาดการขยายตัวของเศรษฐกิจในภูมิภาค มีทั้งชะลอ
ลงและขยายตัวขึ้น

 

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

GDP growth forecast 2012 2013F 2014F 2015F
Latin America 2.8 2.3 2.6 3.1
Argentina 1.2 2.4 1.6 2.8
Brazil 0.9 2.2 1.9 1.7
Chile 5.6 4.3 4.2 4.5
Colombia 4.2 4.0 4.3 4.5
Mexico 3.8 1.2 3.2 3.6
Peru 6.3 5.2 6.0 6.5
Venezuela 5.6 1.5 0.5 3.5  
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บราซิล
เศรษฐกิจบราซิล ที่ผ่านมา ขับเคลื่อนด้วยภาคการบริโภคภายในประเทศเป็นหลัก ซึ่งอาจไม่ช่วยให้เศรษฐกิจเติบโตได้ในระยะยาว
	 ในช่วงที่ภาคการบริโภคบูม รัฐบาลบราซิลไม่ได้มีการส่งเสริมการลงทุนมากนัก ส่งผลให้ความสามารถในการแข่งขันของประเทศไม่ได้
พัฒนาขึ้น ร่วมกับการบริหารประเทศภายใต้ประธานาธิบดีคนปัจจุบัน นาง Dilma Rousseff ที่เน้นการแทรกแซงตลาดมากกว่าปล่อยให้เสร ี
ทำ�ให้โอกาสในการลงทุนของเอกชนมีไม่มาก

ขณะที่การลงทุนในประเทศอยู่ในระดับต่ำ�
	 การลงทุนในบราซิลอยู่ในระดับต่ำ� (<20% ของ GDP) เมื่อเทียบกับตลาดเกิดใหม่อื่น ในขณะที่การลงทุนจากภาครัฐก็ไม่สูงเช่นกัน 
เนื่องจากรัฐใช้งบประมาณส่วนใหญ่ไปกับโครงการสวัสดิการต่างๆ เป็นจำ�นวนมาก อาทิ โครงการช่วยเหลือผู้ยากไร้ ‘Bolsa Familia’ และการ
จัดสวัสดิการบำ�นาญ เป็นต้น
	
	 แม้รัฐจะมีโครงการให้สัมปทานแก่เอกชนเพื่อลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานขนาดใหญ่ อาทิ ก่อสร้างทางรถไฟ ทางด่วน รถไฟความเร็วสูง 
สนามบิน ท่าเรือ และแหล่งน้ำ�มัน มูลค่าการลงทุนโดยประมาณราว 4-5 ล้านล้านบาท แต่กระนั้นโครงการลงทุนก็ยังไม่มีกรอบที่ชัดเจนว่าจะ
ลงทุนได้เมื่อไหร่ รวมถึงโครงการลงทุนส่วนใหญ่หลายโครงการยังไม่ได้มีการประมูล ทั้งนี้ หากรัฐบาลสามารถเร่งรัดการประมูลและดึงดูดให้นัก
ลงทุนเข้ามาได้มากขึ้น การลงทุนภาคเอกชนก็จะเป็นปัจจัยสำ�คัญ ที่จะทำ�ให้เศรษฐกิจในปีหน้าและปีต่อๆ ไป ขยายตัวได้มากกว่าที่คาด

เศรษฐกิจในปีหน้า ต้องจับตาดูการเลือกตั้งครั้งใหญ่ในเดือน ต.ค.
	 นอกจากนี้ การเลือกตั้งประธานาธิบดีในปี 2014 ซึ่งคาดว่า นาง Dilma Rousseff จะได้รับเลือกให้ดำ�รงตำ�แหน่งต่อในวาระ 2 จากการ
สำ�รวจคะแนนนิยมในวันที่ 30 พ.ย. ที่ผ่านมา (แผนภาพที่ 26) ก็ไม่น่าจะส่งผลให้การดำ�เนินนโยบายเศรษฐกิจต่อจากนี้มีการเปลี่ยนแปลงมากนัก 
เนื่องจากนโยบายปัจจุบันยังถูกมองว่ามีความเหมาะสมอยู่ โดยในช่วงเวลาที่ผ่านมา แม้เศรษฐกิจจะเติบโตได้ไม่ค่อยดี แต่นาง Dilma สามารถ
ทำ�ให้อัตราการว่างงานอยู่ในระดับต่ำ� รวมถึงโครงการสวัสดิการต่างๆ ซึ่งเป็นโครงการประสบความสำ�เร็จต่อเนื่องมาจากสมัยประธานาธิบดี
คนก่อนหน้า (Lula da Silva) ยังเป็นที่นิยม
	
	 หากผู้ได้รับเลือกตั้งเป็น Aecio หรือ Eduardo Campos ก็จะส่งผลให้รูปแบบการดำ�เนินเศรษฐกิจแตกต่างออกไป เนื่องจากแนวทาง
ของพรรค PSDB ของ Aecio เน้นการทำ�ให้ตลาดเสรี ลดการแทรกแซง และแปรรูปกิจการรัฐ ซึ่งตรงกันข้ามกับ Dilma ที่เน้นการแทรกแซง
และจัดสัมปทานแก่เอกชน ขณะที่ด้าน Eduardo Campos ก็เป็นที่ชื ่นชอบในกลุ่มนักธุรกิจและในตลาดเงินมากกว่า เมื่อเทียบกับ Dilma 
และพรรค PT ซึ่งเป็นที่นิยมในกลุ่มคนยากจนและชนชั้นปานกลางมากกว่า (ส่วน Joaquim Barbosa ซึ่งปัจจุบันดำ�รงตำ�แหน่งประธานศาล
รัฐธรรมนูญ คาดว่าจะไม่ลงเลือกตั้งในครั้งนี้)

แผนภาพที่ 27: ประธานาธิบดีคนปัจจุบัน Dilma Rousseff คาดว่าจะได้รับเลือก
ตั้งให้ดำ�รงตำ�แหน่งเป็นสมัยที่ 2

	

*การเลือกตั้งครั้งนี้ จะเป็นการเลือกประธานาธิบดี 1 คน ผู้ว่าการรัฐทั้ง 26 รัฐและเมืองหลวง 
จำ�นวน 27 คน สมาชิกสภาผู้แทนฯ 513 คน และสมาชิกวุฒิสภาอีก 27 คน (1 ใน 3 ของ
ทั้งหมด)
ที่มา: Datafolha, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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เศรษฐกิจเม็กซิโกมีแนวโน้มขยายตัวอย่างต่อเนื่อง ส่วนหนึ่งมาจากนโยบายป¯ิรูปทั้งด้านการคลัง และพลังงาน
	 เม็กซิโกกำาลังปฏิรูปเศรษฐกิจในหลายด้านภายใต้ผู้นำาคนปัจจุบัน	(Enrique	Pena	Nieto)	ซึ่งคาดว่าจะส่งผลดีต่อการขยายตัวของเศรษฐกิจ
อย่างแน่นอน	แม้ในช่วงหลายปีที่ผ่านมา	เศรษฐกิจจะชะลอตัว	ซึ่งมีสาเหตุมาจากเศรษฐกิจสหรัฐฯ	ซึ่งเป็นคู่ค้ารายใหญ่อ่อนแอ	อย่างไรก็ดี	ภาค
การเงิน	การคลัง	และการค้าของเม็กซิโกนั้น	ยังแข็งแกร่งมากพอ	ส่งผลให้	เศรษฐกิจสหรัฐฯที่ฟื้นตัวได้ดีในช่วงหลังมานี้	และนโยบายปฏิรูป
ด้านพลังงานที่อนุญาตให้ภาคเอกชนเข้ามาลงทุนในภาคพลังงานได้	น่าจะส่งผลให้เศรษฐกิจเม็กซิโกขยายตัวได้ดีต่อไปในช่วงหลายปีต่อจากนี้

นอกจากนี้ยังได้รับแรงสนับสนุนจากการฟื้นตัวของภาคการผลิตสหรัฐฯ
	 ทั้งนี้	 DB	มองว่า	 การขยายตัวของเศรษฐกิจเม็กซิโก	มีความสัมพันธ์กับการขยายตัวของภาคอุตสาหกรรมสหรัฐฯ	 เป็นอย่างมาก	 (ภาย
หลังจากมีข้อตกลง	NAFTA)	โดยเฉพาะในเขตตอนใต้ของสหรัฐฯ	โดยช่วงหลังมานี้	อุตสาหกรรมบางอุตสาหกรรมของสหรัฐฯ	เปลี่ยนระบบการ
ผลิตเป็นแบบ	Just-in-Time	เพื่อลดต้นทุนในสินค้าคงคลัง	ส่งผลให้ห่วงโซ่การผลิตแบบ	Vertical	กับประเทศข้างเคียง	อย่างเม็กซิโกมีการผลิต
ร่วมกันเพิ่มมากขึ้น	

	 จากข้อมูลภาคอุตสาหกรรมสหรัฐฯ	ในช่วงหลังมานี้	พบว่า	ภาคการผลิตที่มีการเติบโตดีจะอยู่ในอุตสาหกรรมที่มีมูลค่าเพิ่มต่ำา	อาทิ	
เครื่องประดับ	เครื่องหนัง	ผลิตภัณฑ์จากไม้และเฟอร์นิเจอร์	ขณะที่ภาคการผลิตที่ยังอ่อนแอนั้นเป็นอุตสาหกรรมหนักและใช้เทคโนโลยีสูง	อาทิ	
รถยนต์	 คอมพิวเตอร์	 เคมี	 และเครื่องจักร	 ซึ่งส่งผลให้การผลิตและการค้ากับเม็กซิโก	 ที่เชี่ยวชาญและเน้นการผลิตโดยใช้แรงงานแบบเข้มข้น	
เพิ่มสูงขึ้น

 แผนภาพที่ 28: เศรษฐกิจเม็กซิโกมีความสัมพันธ์กับภาคการผลิตของสหรัฐÏ
 

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

	 ดังนั้น	เราคาดว่าหากเศรษฐกิจสหรัฐฯ	โดยเฉพาะภาคการผลิตดีขึ้น	ก็น่าจะส่งผลดีต่อเศรษฐกิจเม็กซิโกเช่นกัน
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เศรษฐกิจอินเดีย

แนวโน้มเศรษฐกิจอินเดียในปี 2014 มีสัญญาณปรับตัวดีขึ ้น การลงทุนฟื้นตัว การส่งออกและ
การบริโภคในประเทศแข็งแกร่งขึ้น ภาวะเงินเฟ้อทรงตัวและจะเริ่มลดลงในครึ่งปีหลัง ด้านเงินทุน
ไหลเข้าน่าจะมีมากขึ้นในปีหน้า อย่างไรก็ตามอินเดียยังคงมีความเสี่ยงจากผลกระทบของการลด 
วงเงินธุรกรรมการเข้าซื้อสินทรัพย์ (QE) ของสหรัฐฯ และนโยบายการบริหารของรัฐบาลใหม่ที่
จะมีการเลือกตั้งสภาผู้แทนในกลางปีหน้าที่ยังไม่มีความแน่นอน อีกทั้งภาคธนาคารยังมีความเสี่ยง
จากปัญหาหนี้เสีย

เศรษฐกิจอินเดียยังคงฟื้นตัวต่ำ�กว่า 5% เป็นไตรมาสที่ 4 แต่จะดีขึ้นหลังจากนี้
	 มีสัญญาณการฟื้นตัวจากช่วงไตรมาส 3/2013 เศรษฐกิจอินเดียมีการขยาย
ตัวดีขึ ้น (4.8% YoY vs. 4.4% YoY ไตรมาสก่อน) จากทั้งภาคอุตสาหกรรม
และภาคเกษตร การบริโภคภาคเอกชนและการลงทุนต่างกลับมาขยายตัวอีกครั้ง 
ขณะที่การส่งออกกลับมาแข็งแกร่งขึ้นอย่างมาก (16.3% YoY vs -1.2% YoY 
ไตรมาสก่อน) จำ�นวนโครงการลงทุนและโครงการที่รอการอนุมัติที่เพิ่มขึ้นสะท้อน
ถึงความเชื่อมั่นของนักลงทุนที่สูงขึ้นและผลสำ�เร็จจากการแก้กฎหมายลงทุนให้มี
ความซับซ้อนน้อยลง ทั้งนี้ รายงานด้านการค้าและการผลิต ในเดือนล่าสุดสะท้อน
ถึงเศรษฐกิจในไตรมาสสุดท้ายที่แข็งแกร่งขึ้นกว่าไตรมาส 3/2013 และเป็นแรงส่ง
ที่ดีสำ�หรับอินเดียในปีหน้า 

    แผนภาพที่ 29: เศรษฐกิจอินเดียขยายตัวต่ำ�กว่า 5% เป็นไตรมาสที่ 4
 

     ที่มา: Deutshe Bank,CEIC, Bloomberg, TISCO ESU
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	 รายงานการผลิตล่าสุด	ได้แก่	ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อ	(PMI)
เดือน	พ.ย.	เพิ่มขึ้นจากเดือนก่อนทั้งในภาคอุตสาหกรรม	(51.3	vs.	
49.6	เดือนก่อน)	และภาคบริการ	(47.2	vs.	47.1)	แม้ว่าผลผลิตภาค
อุตสาหกรรม	(IP)	เดือน	ต.ค.	จะหดตัว	(-1.8%	YoY)	จากการทำา
เหมือง	อุตสาหกรรมหนัก	และสินค้าอุปโภคบริโภค	(-3.5%,	-2%	
และ	-5.1%	ตามลำาดับ)	แต่เรามองว่าจากดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อ
ข้างต้นท่ีปรับตัวข้ึนในเดือนถัดมา	ประกอบกับแรงส่งท่ีดีในระดับมหภาค	
(ค่าเงินรูปีที่มีเสถียรภาพ	ดุลบัญชีเดินสะพัดดีขึ้น	และตลาดการเงิน
ที่มีแนวโน้มเฟื›องฟู)	ทำาให้เราคาดว่าการผลิตและการลงทุนได้ผ่านจุด
ต่ำาสุดไปแล้ว	และจะดีขึ้นหลังจากนี้

ขณะที่ดุลบัญชีเดินสะพัดดีขึ้นจากการนำาเข้าที่หดตัวลง และอัตรา
แลกเปลี่ยนเริ่มมีเสถียรภาพ
	 ภาคต่างประเทศของอินเดียในปีนี้อ่อนแอจากวิกฤตค่าเงินรูปี	
ที่เป็นสาเหตุสำาคัญและยังก่อให้เกิดการขาดดุลบัญชีการชำาระเงิน	 อีก
ทั้งยังมีความเสี่ยงจากผลกระทบที่เกิดจากการลด	QE	ของสหรัฐฯ	
อย่างไรก็ตาม	จากรายงานการค้าเดือนล่าสุดที่ปรับตัวได้ดีขึ ้นทำาให้
แรงกดดันจากดุลการค้าลดลง	และทำาให้ดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุล
น้อยลง

แผนภาพที่ 30: การนำาเข้าหดตัวลงช่วยให้ดุลบัญชีเดินสะพัดฟื้นตัวอีกครั้ง
 

ที่มา: Deutshe Bank,CEIC, Bloomberg, TISCO ESU

	 ในไตรมาสที่	3/2013	ดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุลลดลงอยู่ที่	5.2	
พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ	(1.2%	of	GDP	vs.	4.9%	of	GDP	ใน
ไตรมาสก่อน)	โดยเป็นผลจากดุลการค้าที่ขาดดุลลดลงอย่างมาก	โดย
ด้านการค้า	เดือน	พ.ย.	ปรับตัวดีขึ ้นต่อเนื่อง	การส่งออกขยายตัว	
5.9%	YoY	และนำาเข้าสินค้าอื่นที่ไม่ใช่น้ำามันลดลงถึง	23.7%	YoY	
โดยส่วนหนึ่งเป็นผลจากการนำาเข้าทองที่ลดลงต่อเนื่อง	(ลดลงถึง	84%	
ในเดือน	 ต.ค.)	 นอกจากนี้เรายังคาดว่าดุลบัญชีเดินสะพัดในปี	 2014	
จะขาดดุลเหลือเพียง	-2.8%	ของ	GDP	(vs.	-4.8%	ของ	GDP	ใน
ปี	2013)	

	 ด้านอัตราแลกเปลี่ยนมีแรงกดดันลดลงจากการทำา	Swap	เงิน
ดอลลาร์และ	Swap	น้ำามันโดยตรง	ซึ่งเป็นส่วนหนึ่งที่ทำาให้ค่าเงิน
กลับมามีเสถียรภาพตั้งแต่เดือน	ก.ย.
 

การเลือกตั้งรัฐบาลใหม่น่าจะส่งผลบวกต่อเศรษฐกิจในระยะสั้น
	 อินเดียจะมีการเลือกตั้งสมาชิกสภาผู้แทนราษฎร	(โลกสภา)	
ภายในเดือน	พ.ค.	2014	และจะมีการจัดตั้งรัฐบาลชุดใหม่	ซึ่งอาจ
มีผลต่อนโยบายต่างๆและการบริหารงานในช่วงครึ่งปีหลัง	อย่างไร
ก็ตาม	Deutsche	Bank	ได้ศึกษาการเลือกตั้งโลกสภาใน	5	ครั้ง
ล่าสุดและผลกระทบต่อเศรษฐกิจของอินเดียในด้านต่างๆ	ดังนี้
	 1.	GDP	ค่อยๆขยายตัวในช่วง	3	ไตรมาสหลังการเลือกตั้ง	โดย
สามารถขยายตัวได้ถึง	100bps	
 
	 2.	ระดับราคามีแนวโน้มลดลงในช่วง	2	ไตรมาสก่อนการเลือกต้ัง
และเพ่ิมข้ึนหลังจากการเลือกต้ังซ่ึงจากหลักฐานพบว่ามีความสอดคล้อง
กับทฤษฏี	Political	Business	Cycle	ท่ีอธิบายไว้ว่ารัฐบาลสมัยปัจจุบัน
จะพยายามทำาให้เศรษฐกิจแข็งแกร่งก่อนหน้าการเลือกตั้งเพื่อเพิ่ม
คะแนนเสียง
 
	 3.	ค่าเงินรูปี	เฉลี่ยแข็งค่าขึ้น	3%	ในช่วง	3	ไตรมาสก่อนและ
หลังการเลือกตั้ง
 
	 4.	เงินทุนไหลเข้าจากต่างประเทศเพิ่มขึ้นอย่างเห็นได้ชัดหลัง
การเลือกตั้ง	และจะช่วยเพิ่ม	GDP	ประมาณ	50bps

	 แต่อย่างไรก็ตาม	การเลือกตั้งอาจเป็นปัจจัยเสี่ยงต่อการลงทุน	
จากนโยบายและการบริหารงานของรัฐบาลใหม่ที่ยังไม่มีความแน่นอน
ในขณะนี้

ภาวะเงินเฟ้อยังคงอยู่ในระดับสูงจากราคาอาหาร แต่เราคาดว่าจะ
ไม่เป็นปัญหาในปีหน้า
	 ดัชนีราคาผู้บริโภค	 (CPI)	 เดือน	พ.ย.	 กลับสูงขึ้นเหนือความ
คาดหมาย	(+11.2%	YoY)	จากราคาอาหาร	(+14.7%	YoY)	ที่ไม่
ปรับลดตามคาด	 โดยเฉพาะหมวดผัก	 มองไปข้างหน้า	 คาดว่าปีหน้า
เงินเฟ้อจะทรงตัวและลดลงได้ในช่วงครึ่งปีหลัง	เพราะแรงกดดันที่
ลดลงจากราคาอาหารและราคาน้ำามันโลก	และเรามองว่าจะไม่มีการ
ปรับขึ้นดอกเบี้ยอีกในช่วงครึ่งแรกของปี	2014

แผนภาพที่ 31: ราคาอาหารที่สูงเป็นปัจจัยสำาคัญต่อปัญหาเงินเฟ้อของ
อินเดีย
 
 

ที่มา: Deutshe Bank,CEIC, Bloomberg, TISCO ESU
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	 เรายังคงคาดการณ์ว่า GDP ของอินเดียจะขยายตัวที่ 5.5% 
และ 6% สำ�หรับปี 2013 และ 2014 ตามลำ�ดับ โดยการขยายตัว
เป็นผลจากการลงทุนที่ฟื้นตัวเนื่องจากกฎข้อบังคับลดลงจากการ
ปฏิรูปในปีนี้ (โดยเฉพาะในภาคพลังงานและการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างชาติ) และการส่งออกจะขยายตัวได้อีกจากค่าเงินท่ีอ่อนตัว ประกอบ
กับการฟื้นตัวของอุปสงค์ในตลาดโลก หากแต่ยังคงมีความเสี่ยงด้านลบ
ต่อการคาดการณ์ของเราจากปัจจัยดังนี้

	 1.	ปัญหาหนี้เสียในภาคธนาคาร ภาคธนาคารมีความกังวลว่า 
แม้ว่าเศรษฐกิจจะไม่ชะลอลงในปีหน้า แต่หาก GDP ยังคงขยายตัวอยู่
ที่ระดับ 5-5.5% ต่อไปอีก 2-3 ไตรมาส อาจทำ�ให้ธนาคารมีสินทรัพย์
ด้อยสภาพมากข้ึน เน่ืองจากจะมีโครงการลงทุนเพียงจำ�นวนน้อยเท่าน้ัน
ที่จะยังมีผลกำ�ไรในภาวะที่อัตราดอกเบี้ยกู้ยืมสูงแบบในปัจจุบัน

	 2.	ความเสี่ยงในการชะลอตัวของการส่งออก แม้จะมีสัญญาณ
ว่าการส่งออกฟื้นตัวในช่วงหลังนี้ แต่อาจเป็นผลกระทบจากฐานต่ำ�ใน
ปีก่อน นอกเหนือจากขีดความสามารถท่ีเพ่ิมข้ึนจากค่าเงินอ่อนตัว ดังน้ัน
หากการส่งออกในปี 2014 ไม่สามารถขยายตัวได้อย่างที่คาด จะเป็น
ความเสี่ยงด้านลบต่อการคาดการณ์ GDP

สรุป

	 เศรษฐกิจอินเดียมีแนวโน้มดีขึ้นในปีหน้า และอาจเป็นจุดเริ่ม
ต้นใหม่ท่ีสำ�คัญของอินเดียหลังจากประสบปัญหาเศรษฐกิจมาระยะหน่ึง
การปฏิรูปด้านโครงสร้างและด้านการคลังอย่างต่อเนื่องจะช่วยให้
อินเดียเพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขันได้ โดยการลงทุนที่กำ�ลังฟื้น
ตัวจะเป็นปัจจัยสำ�คัญ ประกอบกับค่าเงินรูปีที่เริ่มรักษาเสถียรภาพได ้
และปัญหาการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดเริ่มคลี่คลาย รวมถึงการเลือกตั้ง
ที่จะช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจได้ในระยะสั้น

แนวโน้มเศรษฐกิจในปีหน้าฟื้นตัวจากการลงทุน แต่มีความเสี่ยงเรื่อง
หนี้เสียและการส่งออก

แผนภาพที่ 32: แผนปฏิรูปสำ�คัญในปี 2013

	 ทั้งนี้ เรามองว่าภาวะเงินเฟ้อ และภาคการผลิต ยังเป็นปัญหา
ที่ไม่คลี่คลาย แต่เรามองว่าได้ผ่านจุดต่ำ�สุดไปแล้วและจะทรงตัวได้ใน
ปีหน้า ซึ่งจะไม่เป็นอุปสรรคที่ฉุดให้เศรษฐกิจชะลอลงไปกว่าที่คาด

	 แต่ยังคงมีความเสี่ยงหลายประการ ได้แก่ 1) การลงทุนที่อาจ
ได้รับผลจากนโยบายและการบริหารของรัฐบาลจากการเลือกตั้งครั้ง
ใหม่ 2) ผลกระทบจากการลด QE ของ Fed 3) สภาพคอขวดของ
ภาคการผลิต อาจเป็นอุปสรรคในการแก้ปัญหาเงินเฟ้อ เนื่องจาก
ทำ�ให้การผ่อนคลายนโยบายการเงินถูกยืดเวลาออกไปเพ่ือกระตุ้นการผลิต 
4) ภาคการเงินมีปัญหาจากหนี้เสียที่เพิ่มขึ้น จากสภาพเศรษฐกิจที่
ไม่ดีนักในปีนี้ 5) ความเสี่ยงจากการชะลอตัวของการส่งออก

การปฏิรูปสําคัญในป 2013 

1 เปดเสรีการลงทุนโดยตรงจากตางประเทศมากขึ้น  โดยใหตางชาติสามารถถือหุน 
100% ไดสําหรับธุรกิจคาปลีก (single-brand retail), 51% สําหรับ  multi-brand 
retail และ 49% สําหรับสายการบิน และ power exchange 

2 เพ่ิมเพดานการถือหุน (FDI cap) ของนักลงทุนตางชาติในธรุกิจโทรคมนาคมเปน 
100% และสําหรับภาคอื่นๆอีก 11 ภาค 

3 เริ่มข้ึนราคาน้ํามันดีเซลรายเดอืน 

4 ยกเลิกเพดานดอกเบี้ยเงินฝากแกบัญชีเงินฝากสกุลเงินตางชาติ (NRE account) ที่
มีอายุ 3 ป หรือมากกวา  

5 ปรับลดภาษีหัก ณ ที่จายสําหรบัเอกชนที่กูยืมเงินจากตางชาติ จาก 20% เหลือ 
5% 

6 ผอนคลายขอจาํกัดการลงทุนของนักลงทุนตางชาตใินการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาล 

7 ใหความชวยเหลือทางการเงินสําหรับผูประกอบการภาคพลงังาน 
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เศรษฐกิจไทย

เศรษฐกิจไทยปี 2014 มีแนวโน้มฟื้นตัวขึ้น ตามแรงขับเคลื่อนของภาคส่งออกและการลงทุนภาค
เอกชนเป็นสำ�คัญ อย่างไรก็ตาม การบริโภคภายในประเทศอาจไม่ขยายตัวมากนัก จากรายได้ภาค
เกษตรและค่าจ้างที่ยังคงอ่อนแอ ด้านการลงทุนภาครัฐมีแนวโน้มล่าช้าออกไปจากความไม่แน่นอน
ทางการเมือง ส่วนเงินเฟ้อมีแนวโน้มเร่งขึ้นอย่างช้าๆ ซึ่งเอื้อให้ธนาคารแห่งประเทศไทยจะยังคง
ดำ�เนินนโยบายการเงินแบบผ่อนปรนต่อไปตลอดปี 2014 

แนวโน้มเศรษฐกิจปี 2014 

คาดเศรษฐกิจปีหน้าโต 4.5% จากการลงทุนและการส่งออกที่เป็นปัจจัยหนุนหลัก
	 กองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF) คาดเศรษฐกิจโลกปี 2014 ขยายตัว 
3.6% เร่งขึ้นอย่างมีนัยสำ�คัญจาก 2.9% ในปี 2013 ซึ่งจะเป็นปัจจัยสนับสนุน
ต่อการฟื้นตัวของภาคส่งออก ด้านการลงทุนภาคเอกชนก็จะได้รับอานิสงค์จากการ
ฟื้นตัวของอุปสงค์จากต่างประเทศไปด้วย อย่างไรก็ตาม การบริโภคภายในประเทศ
อาจไม่ขยายตัวมากนัก เนื่องจากผลกระทบด้านลบจากโครงการรถยนต์คันแรกจะ
ดำ�รงอยู่จนกระทั่งในช่วงไตรมาส 1/2014 นอกจากนี้ รายได้ภาคเกษตรและค่าจ้าง
แรงงานที่อ่อนแอจะเป็นปัจจัยหักล้างภาวะการเงินที่ผ่อนปรน ด้านการลงทุนภาค
รัฐมีแนวโน้มล่าช้าออกไปจากความไม่แน่นอนทางการเมือง 

แผนภาพที่ 33: การลงทุนและการส่งออก คาดว่าจะเป็นปัจจัยหลักที่จะขับเคลื่อนเศรษฐกิจ
ปี 2014
 

ที่มา: National Economic and Social Development Board (NESDB), TISCO Economic 
Strategy Unit (ESU)
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การบริโภคคาดว่าจะขยายตัวไม่สูงนัก เนื่องจากผลของมาตรการกระตุ้นเริ่มหมดไป
	 การบริโภคภาคเอกชนคาดว่าจะยังคงอ่อนแรงต่อไปจนกระทั่งไตรมาส 1/2014 โดยมีสาเหตุหลักมาจากผลของมาตรการกระตุ้นการ
บริโภคหลายรายการสิ้นสุดลง อาทิ โครงการรถยนต์คันแรก ค่าจ้างขั้นต่ำ� 300 บาท เงินเดือนป.ตรี 15,000 บาท เป็นต้น นอกจากนี้ รัฐยังไม่มี
โครงการกระตุ้นการบริโภคออกมาในช่วงนี้ โดยรัฐหันไปให้ความสนใจกับการลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานมากกว่า ในขณะที่รายได้ภาคเกษตรที่ยัง
คงอ่อนแอ เนื่องจากราคาสินค้าเกษตรตกต่ำ� และการปรับลดราคาจำ�นำ�ข้าวเปลือก ขณะเดียวกัน หนี้ภาคครัวเรือนที่เร่งขึ้นอย่างรวดเร็วจะเป็น
ปัจจัยฉุดรั้งการใช้จ่ายสินค้าคงทน 

การลงทุนภาคเอกชนคาดว่าจะขยายตัวแข็งแกร่ง ตามการฟื้นตัวของภาคส่งออก
	 ในปี 2013 การลงทุนภาคเอกชนแทบไม่ขยายตัว แม้ว่ามูลค่าการส่งเสริมการลงทุน (เพื่อสิทธิประโยชน์ทางภาษี) ที่ได้รับอนุมัติแล้วของ
สำ�นักงานคณะกรรมการส่งเสริมการลงทุน (BoI) ปรับตัวสูงขึ้นเป็นประวัติการณ์ ทั้งนี้เป็นเพราะนักลงทุนชะลอแผนขยายการลงทุนเพื่อรอการ
ฟื้นตัวของคำ�สั่งซื้อจากต่างประเทศ สำ�หรับในปี 2014 เราคาดว่าการลงทุนภาคเอกชนจะขยายตัวได้ดี ตามคำ�สั่งซื้อจากต่างประเทศที่แนวโน้ม
ฟื้นตัว นอกจากนี้ สินเชื่อภาคธุรกิจยังคงขยายตัวในเกณฑ์ดีจากภาวะการเงินที่ผ่อนปรน ซึ่งจะเอื้อให้การลงทุนมีแนวโน้มขยายตัวได้มากยิ่งขึ้น 

แผนภาพที่ 34: รายได้ภาคเกษตรและค่าจ้างแรงงานอ่อนแอ รวมถึงหนี้ภาคครัว
เรือนที่สูงขึ้น ส่งผลให้การบริโภคไม่น่าเติบโตได้ดีนัก
 

ที่มา: National Statistical Office (NSO), Office of Agricultural Economics (OAE), Bank 
of Thailand (BoT), TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

แผนภาพที่ 35: ยอดขออนุมัติการลงทุนของ BoI ที่แข็งแกร่ง ชี้ว่านักลงทุนกำ�ลัง
รอจังหวะที่จะลงทุนในเร็วๆนี้
 

ที่มา: Board of Investment (BoI), NESDB, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

บางโครงการภายใต้งบลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน 2 ล้านล้านบาท สามารถดำ�เนินการได้ทันที 
	 สำ�นักงานบริหารหนี้สาธารณะ (สบน.) ได้จัดเตรียมงบประมาณวงเงิน 1.2 แสนล้านบาท ภายใต้พระราชบัญญัติ (พ.ร.บ.) บริหารหนี้
สาธารณะ พ.ศ. 2548 เพื่อรองรับแผนการลงทุนในปี 2014 สำ�หรับโครงการลงทุนที่ได้เริ่มดำ�เนินการไปแล้ว อาทิ รถไฟความเร็วสูงสายสีม่วง 
สีน้ำ�เงิน และสีเขียว ซึ่งนับเป็นโครงการภายใต้กรอบเงินกู้ 2 ล้านล้านบาทด้วยเช่นกัน นอกจากนี้ ยังมีโครงการเพื่อการบูรณะทางหลวง สะพาน 
เป็นต้น ซึ่งสามารถเริ่มดำ�เนินการได้ทันที เนื่องจากไม่ต้องรอการศึกษาความเป็นไปได้ และผลกระทบทางสิ่งแวดล้อมและสุขภาพ
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การส่งออกในปี 2014 คาดว่าจะขยายตัวได้ 7% (จาก 1% ในปี 2013)
	 การส่งออกปี	2014	มีแนวโน้มปรับตัวดีขึ้นตามการฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลก	โดยดัชนีภาคการผลิตอุตสาหกรรม	(PMI)	ของกลุ่มประเทศ
หลักส่งสัญญาณถึงการฟื้นตัวของภาคส่งออก	โดยเฉพาะอย่างยิ่งสินค้าอุตสาหกรรม	อาทิ	กลุ่มยานยนต์และชิ้นส่วน	เครื่องใช้ไฟฟ้า	และ
ผลิตภัณฑ์เคมี	ขณะที่การส่งออกข้าวคาดว่าจะปรับตัวดีขึ้นและกินส่วนแบ่งในตลาดโลกมากขึ้น	หลังจากราคาส่งออกร่วงลงมาใกล้เคียงกับราคา
ของคู่แข่งสำาคัญในตลาดโลกแล้ว	ด้านยางพารายังไม่สู้ดีนัก	เนื่องจากราคายางในตลาดโลกยังอยู่ในระดับต่ำา	สำาหรับสินค้าอุตสาหกรรมเกษตร	
เราคาดว่าการส่งออกกุ้งแช่แข็งในปี	2014	น่าจะดีขึ้น	จากปริมาณผลผลิตกุ้งที่คาดว่าจะเพิ่มขึ้นสู่	70%	จากระดับผลผลิตที่ต่ำาในช่วงที่มีการ
ระบาดของโรคกุ้งตายด่วน	(Early	Mortality	Syndrome:	EMS)	

แผนภาพท่ี 38: นอกจากการส่งออกไปยังคู่ค้าภายในภูมิภาคจะโตดีแล้ว การส่งออก
ไปยังกลุ่ม G2 (สหรัฐÏ และสหภาพยุโรป) ก็ดีขึ้นด้วย
 

ที่มา: Ministry of Commerce (MoC), TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

แผนภาพที่ 36: บางโครงการภายใต้งบลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน 2 ล้านล้านบาท 
สามารถดำาเนินการได้ทันที
 

ที่มา: Ministry of Transport, Public Debt Management Offi  ce (PDMO), TISCO 
Economic Strategy Unit (ESU)

แผนภาพที่ 37: การส่งออกของไทย น่าจะได้รับประโยชน์จากการฟื้นตัวของ
เศรษฐกิจโลก
 

ที่มา: Bloomberg Finance LP, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

Budget disbursement plans for the Bt2trn infrastructure projects (THB, bn)

123

237

343
378 401

284
234

FY14 FY15 FY16 FY17 FY18 FY19 FY20

 

Manufacturing PMI

30
35
40
45
50
55
60
65

Ja
n-

08

Ap
r-

08

Ju
l-0

8

O
ct

-0
8

Ja
n-

09

Ap
r-

09

Ju
l-0

9

O
ct

-0
9

Ja
n-

10

Ap
r-

10

Ju
l-1

0

O
ct

-1
0

Ja
n-

11

Ap
r-

11

Ju
l-1

1

O
ct

-1
1

Ja
n-

12

Ap
r-

12

Ju
l-1

2

O
ct

-1
2

Ja
n-

13

Ap
r-

13

Ju
l-1

3

O
ct

-1
3

Ja
n-

14

Index

US Eurozone China Japan

< 50 C o ntract io n

> 50 Expansio n

picking up

 

Export grow th by major destinations

-25

-15

-5

5

15

25

Ja
n-

12

Ap
r-

12

Ju
l-1

2

O
ct

-1
2

Ja
n-

13

Ap
r-

13

Ju
l-1

3

O
ct

-1
3

% YoY

ASEAN (9)
EU (27)
US

China
Japan

Export grow th by major products

-30

-10

10

30

50

70

Ja
n-

12

Ap
r-

12

Ju
l-1

2

O
ct

-1
2

Ja
n-

13

Ap
r-

13

Ju
l-1

3

O
ct

-1
3

% YoY

M ining & fuel
M anufacturing
Agriculture

Agro-industrial

 



29

จำ�นวนนักท่องเที่ยวคาดว่าจะอยู่ที่ 28 ล้านคนในปี 2014 (vs. 26 ล้านคนในปี 2013)
	 อุตสาหกรรมท่องเที่ยว ปัจจุบันได้รับผลกระทบจากสถานการณ์ทางการเมือง โดยในช่วงกลางเดือน ธ.ค. ที่ผ่านมา สถานทูตกว่า 
30 ประเทศ ออกประกาศเตือนให้พลเมืองระวังตัวหากเข้ามาท่องเที่ยวในไทย ซึ่งส่งผลต่อจำ�นวนนักท่องเที่ยวในระยะนี้ อย่างไรก็ดี เราพบว่า 
ในช่วงหลายปีที่ผ่านมา อุตสาหกรรมท่องเที่ยวสามารถพลิกกลับมาขยายตัวได้อย่างรวดเร็ว ภายหลังจากเกิดสถานการณ์ทางการเมือง ขณะที่ผล
ของข้อกำ�หนดนักท่องเที่ยวของรัฐบาลจีนคาดว่าจะส่งผลกระทบต่ออุตสาหกรรมท่องเที่ยวไทยแค่ในระยะสั้นเท่านั้น โดยเรามองว่า จำ�นวน
นักท่องเที่ยวในปี 2014 จะอยู่ที่ 28.1 ล้านคน เพิ่มขึ้น 8% จาก 26 ล้านคนในปี 2013 

เงินเฟ้อทั่วไปคาดว่าจะเร่งขึ้นปานกลางอยู่ที่ 2.6% แต่เงินเฟ้อพื้นฐานจะขยับขึ้นเล็กน้อยอยู่ที่ 1.2%
	 อัตราเงินเฟ้อทั่วไปในปี 2014 คาดว่าจะปรับตัวสูงขึ้น ไปอยู่ที่ราว 2.6% (จาก 2.2% ในปี 2013) ขณะที่อัตราเงินเฟ้อพื้นฐานคาดว่า
จะขยับขึ้นเล็กน้อยอยู่ที่ 1.2% (จาก 1.0% ในปี 2013) โดยเป็นผลมาจากแรงกดดันด้านต้นทุนยังคงแผ่ว (จากราคาอาหารและพลังงานที่อยู่ใน
ระดับต่ำ�) และมาตรการควบคุมราคาสินค้าที่ยังดำ�เนินต่อเนื่อง 

แผนภาพที่ 39: เงินเฟ้อทั่วไปคาดว่าจะไม่เกิน 3% MoM และคาดว่าเงินเฟ้อ
พื้นฐานจะอยู่ที่ 1%
 

ที่มา: MoC, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

คาดอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะทรงตัวที่ระดับ 2.25% ไปตลอดทั้งปี 2014
	 ในการประชุมเดือน พ.ย. 2013 คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ได้สร้างความประหลาดใจให้กับทั้งเราและตลาด โดยการปรับ
อัตราดอกเบี้ยนโยบายลง 25bps มาอยู่ที่ 2.25% ซึ่งเราเชื่อว่าเป็นระดับที่ผ่อนปรนเพียงพอที่จะช่วยสนับสนุนการฟื้นตัวของอุปสงค์ในประเทศ 
นอกจากนี้ การไหลออกของกระแสทุนต่างชาติ และการเร่งขึ้นของหนี้ภาคครัวเรือนจะจำ�กัดโอกาสการปรับลดลงของอัตราดอกเบี้ย ในทางกลับ
กัน เราก็ไม่คิดว่าอัตราดอกเบี้ยจะปรับขึ้น เนื่องจากอุปสงค์ในประเทศยังคงอ่อนแอจากปัจจัยการเมือง ท่ามกลางเงินเฟ้อที่ไม่สูงนัก อย่างไรก็ด ี
หากตัวเลขเศรษฐกิจรายเดือน อาทิ ข้อมูลการส่งออก การบริโภคและการลงทุนภาคเอกชน ผลผลิตอุตสาหกรรม และจำ�นวนนักท่องเที่ยวออก
มาแย่ และยังไม่เห็นสัญญาณการฟื้นตัวที่ชัดเจน กนง. อาจเลือกผ่อนคลายนโยบายการเงินเพิ่มเติมอีกก็เป็นได้ 

แผนภาพที่ 40: เราคาดอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะทรงตัวที่ 2.25% ตลอดปี 
2014 จากระดับเงินเฟ้อที่ไม่สูงนัก ขณะอุปสงค์ในประเทศน่าจะฟื้นตัวค่อยเป็น
ค่อยไป
 

ที่มา: BoT, MoC, TISCO Economic Strategy Unit (ESU)
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ไทยมีแนวโน้มขาดดุลการคลังและดุลบัญชีเดินสะพัดต่อเนื่องในช่วง 2-3 ปีต่อจากนี้
	 จากนโยบายประชานิยมและงบลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน	เราคาดว่าไทยจะขาดดุลงบประมาณ	(ทั้งในและนอกงบประมาณ)	ต่อในปี	2014	
(~3%	ของ	GDP)	ด้านดุลบัญชีเดินสะพัด	โครงการลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน	ซึ่งมีสัดส่วนการใช้สินค้านำาเข้าสูงถึง	40%	ของงบลงทุนทั้งหมด	
จะส่งผลให้ไทยขาดดุลบัญชีเดินสะพัดต่อเนื่องไปอีกในช่วง	2-3	ปีต่อจากนี้	 อย่างไรก็ดี	 เราคาดว่าดุลบัญชีเดินสะพัดจะขาดดุลไม่มากนัก	 (ราว	
1%	ของ	GDP)	เนื่องจากการนำาเข้าทองคำามีแนวโน้มชะลอลง	ขณะเดียวกันการส่งออกมีแนวโน้มขยายตัวได้ดีตามการฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลก	

คาดว่าเงินบาทจะอ่อนค่าต่อเนื่อง จากภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอลงและดุลบัญชีเดินสะพัดที่ขาดดุล
	 ในปี	2013	ค่าเงินบาทมีความผันผวนสูง	(28-32	บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ)	ขณะที่ในปี	2014	เราคาดว่าเงินบาทจะอ่อนค่าลงอย่าง
ต่อเนื่อง	(คาดปลายปี	2014	อยู่ที่	32.5	บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ)	จาก	3	ปัจจัย	ได้แก่	1)	ดุลบัญชีเดินสะพัดน่าจะยังขาดดุลต่อเนื่อง	จากการนำา
เข้าเพื่อลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานของรัฐบาล	2)	 เงินทุนอาจไหลออกมากขึ้นจากความไม่แน่นอนทางการเมือง	และ	3)	การชะลอการทำา	QE	
¢Í§ÊËÃÑ°Ï 

ปจจัยเสี่ยง

ความไม่แน่นอนทางการเมืองอาจส่งผลให้มีความเสี่ยงต่อภาคการลงทุนและท่องเที่ยว
	 แม้ภาคท่องเที่ยวสามารถฟื้นตัวได้อย่างรวดเร็วทุกครั้งที่เกิดปัญหาความไม่สงบทางการเมือง	ทว่าหากปัญหาการเมืองยังคงยืดเยื้อต่อไป	
คาดว่าจะส่งผลกระทบต่อจำานวนนักท่องเที่ยวที่เดินทางเข้ามา	รวมถึงกระทบต่อการดึงดูดการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ	(FDI)	ด้วย	
ตัวอย่างเช่น	 การทำารัฐประหารในปี	 2006	 ทำาให้อัตราการเติบโตของ	 FDI	 ไทยต่ำากว่าประเทศอื่นในภูมิภาค	 และในช่วงปี	 2006-2011	 ซึ่ง
สถานการณ์การเมืองมีความไม่แน่นอนสูง	ก็ส่งผลให้การลงทุนภาครัฐหดตัวเฉลี่ยปีละ	0.8%	จากกระบวนการเบิกจ่ายที่ล่าช้าลง	

การฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลก โดยเ©พาะจีน จะเป็นแรงหนุนให้กับภาคส่งออกของไทย
	 ไทยส่งออกสินค้าไปยังสหรัฐฯ	สหภาพยุโรป	จีน	และญี่ปุ่น	ซึ่งเป็นกลุ่มประเทศเศรษฐกิจหลัก	ประเทศละ	10%	โดยประมาณ	รวมกับ
การส่งออกไปยังอาเซียนอีก	20%	ของสัดส่วนการส่งออกทั้งหมด	ซึ่งเรามองว่าการส่งออกไทยจะฟื้นตัวได้	ขึ้นอยู่กับการฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลก	
ทั้งนี้	 แม้เศรษฐกิจสหรัฐฯ	 สหภาพยุโรป	 และญี่ปุ่นมีแนวโน้มฟื้นตัวชัดเจน	 แต่อัตราขยายตัวยังต่ำากว่าจีนมากนัก	 ด้งนั้น	 หากจีนเผชิญภาวะ
เศรษฐกิจชะลอแรง	(Hard	Landing)	อาจส่งผลทำาให้เศรษฐกิจประเทศในกลุ่มอาเซียนชะลอตัวลงไปด้วย	

แผนภาพที่ 41: ดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุลไม่มาก เมื่อเทียบกับช่วงก่อนปี 1997 
และเงินทุนสำารองอยู่ในระดับสูง
 

ที่มา: BoT, Ministry of Finance (MoF), TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

แผนภาพที่ 42: คาดการณ์เศรษฐกิจไทย 3 มุมมอง ภายใต้ปัจจัยเสี่ยงต่างๆ ที่อาจเกิดขึ้น

ที่มา: TISCO Economic Strategy Unit (ESU)

Current account balance (USD bn)

Budget balance (FY) (% of GDP)
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Base Worse Worst
Assumptions - Election is held - Unrest continues ti l  1Q14 - Unrest continues ti l  2Q14

- Slow export recovery
Real GDP 4.5% 3.6% 3.0%
Real Private Consumption 3.6% 3.2% 2.8%
Real Government Consumption 5.2% 4.9% 4.9%
Real Gross Fixed Investment 13.1% 7.6% 5.1%
   - Real Private Investment 12.3% 7.1% 4.0%
   - Real Public Investment 15.9% 9.3% 9.3%
Nominal Exports in USD (f.o.b.) 7.0% 7.0% 4.0%
Nominal Imports in USD (f.o.b.) 7.0% 7.0% 5.0%

2014 Economic Forecasts under scenarios
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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
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	 	 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
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	 	 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
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