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อัตราการขยายตัวของ GDP โลกในปี 2024 จะมีความคล้ายกับช่วง

ปี 1990s (หลังวิกฤติต้มย ากุ้ง) และช่วงปี 2000s (หลังวิกฤติ

เศรษฐกิจสหรฐัฯ) กล่าวคือ ทุกครัง้หลัง Crisis (ซึ่งเป็นช่วงที่ GDP 

Growth ท าทรง Nike คือถูกกระชากลงแรงช่วง Crisis และดีดข้ึน

แรง 1 ปีถัดมาจากนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจ) เศรษฐกิจโลกจะโต

ด้วยอัตราต่ากว่าเดิม ตัวอย่างเช่น

• ก่อนช่วง 1990s เศรษฐกิจโลกโตโดยเฉล่ีย 4.5% 

• ผ่านมาช่วง 2000s, Average Growth Rate ปรบัลงมาเหลือ 

3.5% 

• หลัง Trade War (ช่วง 2018 ถึงก่อน Covid-19) Average 

Growth Rate ชะลอลงอีกเป็น 3.2% 

• หลังจากปี 2024 เป็นต้นไป ถ้าไม่มี Growth Story ใหม่, 

เศรษฐกิจโลกจะโตที่ The New Lower Average ในกรอบ 

2.4-3.0% โดยกรณีฐานที่ IMF คาดไว้ ณ ขณะน้ีคือ 2.9% 

เศรษฐกิจโลกโตต่าลงทุกครัง้ที่ผ่านวกิฤติ

Euro area, 0.02
China, 0.12
US, 0.66
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• ช่วงปี 2022-2023 เป็นปีที่ GDP โลกโตจาก Service Sector 

เป็นหลัก ในปี 2024 แรงส่งจากภาคบรกิารจะไม่กลับมาแรงเท่า

เดิมเน่ืองจาก ค่าจ้างแรงงานจะปรบัตัวสูงข้ึนท่ัวโลก อีกท้ังภาค

ธุรกิจจะประสบกับต้นทุนดอกเบ้ียที่ยืนสูงเต็มปี (เม่ือเทียบกับปี 

2022-23 ที่อัตราดอกเบ้ียค่อยๆไต่ข้ึน) 

• ดัชนี PMI ภาคบรกิาร (Service PMI) ได้ไต่สู่ระดับสูงสุดเม่ือ

เดือนพ.ค. 2021 ที่ 59.2 แล้วไต่ลงหลังจากน้ี ทั้งน้ีดัชนี PMI ภาค

บรกิารมาอยู่ที่ 50.6 ในเดือนพ.ย. โดยประเทศที่ดัชนี PMI 

ดังกล่าวปรบัตัวลงเรว็ที่สุดคือประเทศในฝ่ังยุโรป เช่นฝรัง่เศส 

เยอรมนี และอิตาลี 

แรงส่งจากภาคบรกิารเริม่ชะลอลง โลกอาจจ าเป็นต้องอาศยั Growth Driver อ่ืน

Service, 1.98

Industry, 0.83

GDP Growth, 3.1
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Growth Driver ของเศรษฐกิจโลก
หลัง Covid-19 
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ประเด็นส าคัญ

• กิจกรรมทางเศรษฐกิจในภาคบรกิารชะลอลงหลังจากที่เรง่ไปในช่วงก่อนหน้า ขณะที่ภาค
การผลิตเริม่เห็นสัญญาณทยอยปรบัดีข้ึน เราคาดว่าการขยายตัวระหว่างภาคบรกิารและ
ภาคการผลิตจะมีความสมดุลมากขึ้นในปี 2024

• ภาคการผลิตใช้เงินลงทุนเพื่อ Technology Upgrade และย้ายฐานการผลิตไปประเทศอ่ืน 
เพื่อรบัมือกับสภาพแวดล้อมทางการแข่งขันที่เปล่ียนแปลงไป

• ประเทศท่ีได้อานิสงส์จากการรบัเม็ดเงินลงทุนเพิ่มข้ึนอย่างต่อเน่ือง ได้แก่ อินเดีย เม็กซิโก 
อินโดนีเซีย และ เวียดนาม ธุรกิจท่ีลงทุนเพิ่มได้แก่ กลุ่ม สถาบันการเงิน คอมพิวเตอรแ์ละ
ซอฟท์แวร ์และยานยนต์  

• นอกจากน้ี กลุ่มอุตสาหกรรมหลักเช่นเซมิคอนดัคเตอร ์เริม่เข้าสู่วงจร Restocking เพื่อ
สอดรบักับภาคการส่งออกที่ส่งสัญญาณฟื้ นตัวจากฐานต่า IMF คาดการณ์ว่ามูลค่า
ส่งออกของโลกจะขยายตัว 4% ในปี 2024 จากที่ไม่โตเลยในปี 2023 

นัยยะต่อการลงทนุ 

• เรามองว่ากลุ่มประเทศที่จะได้รบัอานิสงส์ได้แก่ประเทศที่เป็น Net FDIs Recipients เช่น 
เม็กซิโก อินโดนีเซีย และเวียดนาม โดยกลุ่มอุตสาหกรรมที่จะเป็น Driver หลักได้แก่ ภาค
การผลิตเพื่อส่งออก และกลุ่ม IT Services 

Economic Outlook 2024



Growth Driver ของเศรษฐกิจโลกหลัง Covid-19 

• การผลิตเพื่อการส่งออกได้รบัผลกระทบอย่างมากนับต้ังแต่ปี 

2016 เป็นต้นมา เหตุจาก 1) US-China Trade Tension, 2) 

Supply Chain Disruption, และ 3) อุปสงค์โลกที่ชะลอลง 

• ในช่วงครึง่ปีหลังของปี 2023 เป็นต้นมา กิจกรรมทาง

เศรษฐกิจในภาคบรกิารชะลอลงหลังจากที่เรง่ไปในช่วงก่อน

หน้า ขณะที่ภาคการผลิตเริม่เห็นสัญญาณทยอยปรบัดีข้ึน 

• ในระยะต่อไป การฟื้ นตัวของภาคการผลิตและภาคบรกิารมี

แนวโน้มปรบัเข้าสู่สมดุลมากข้ึน โดยภาคการผลิตมีแนวโน้ม

กลับมาฟื้ นตัวได้ ตามวัฏจักรอิเล็กทรอนิกส์ของโลกที่คาดว่าจะ

ปรบัดีข้ึนในปี 2024 

ภาคการผลิตเริม่เห็นสัญญาณทยอยปรบัดีขึน้ 
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Growth Driver ของเศรษฐกิจโลกหลัง Covid-19 

Near Shoring

Friend Shoring

Reshoring

• ลงทุนใน
ประเทศที่อยู่
ใกล้กับ
สหรฐัฯ 

• ลงทุนใน
ประเทศที่เป็น
พันธมิตรกับ
สหรฐัฯ

• ย้ายฐานการ
ลงทุนกลับ
สหรฐัฯ

Economic Outlook 2024

ท่ามกลางสภาพแวดล้อมทางการค้าที่เต็มไปด้วยความท้าทาย อาทิ 
เช่น  ความขัดแย้งเชิงภูมิรฐัศาสตร์ และ เกณฑ์การค้าระหว่าง
ประเทศที่มีความซับซ้อนทั้งในเชิงคุณภาพ (Qualitative Trade 
Barrier) และปรมิาณ (Exports Constraints/Export Ban) ผู้ผลิต
จ าเป็นต้องปรบัตัวเพื่อให้ Business Operation มีความราบรืน่ 
(Resilience) มากที่สุด ไม่ว่าสภาพแวดล้อมทางการแข่งขันจะอยู่
ในรูปแบบใดก็ตาม 

เราพบว่าผู้ผลิตรายใหญ่ระดับโลกจ านวนไม่น้อยตัดสินใจใช้เม็ดเงิน
ลงทุนเพื่อเพิ่ม Resiliency ในสองมิติ ได้แก่ 1) ย้ายฐานการผลิต
เพื่อหลีกเล่ียงความเส่ียงเชิงภูมิรฐัศาสตร,์ และ 2) ลงทุนใน
เทคโนโลยีเพื่อเพิ่มประสิทธผิลในการบรหิารจัดการทั้งเชิงอุปสงค์
และอุปทาน (Demand-Supply Management) 

กลุ่มอุตสาหกรรมที่ใช้เม็ดเงินลงทุนในปรมิาณมากได้แก่ 1) กลุ่ม
อุตสาหกรรมการผลิตที่อาศัยการ Sourcing ช้ินส่วนการผลิตเพื่อ
ประกอบสินค้าข้ันสุดท้าย, 2) อุตสาหกรรมที่มีความเช่ือมโยงกับจีน
และสหรฐัฯ, 3) อุตสาหกรรมที่อาศัยวัตถุดิบจากประเทศที่อ่อนไหว
ต่อความขัดแย้งเชิงภูมิรฐัศาสตร,์ และ 4) อุตสาหกรรมที่มีกรรมวิธี
ทางการผลิตที่ส่งผลกระทบต่อส่ิงแวดล้อม 

ภาคการผลิตใชเ้ม็ดเงนิลงทุนเพื่อ 1) ย้ายฐานการผลิต และ 2) Technology Upgrade เพื่อรบัมือกับ
สภาพแวดล้อมทางการแขง่ขนัที่เปล่ียนแปลงไป
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• อินเดีย มีโครงการ Production Linked Incentives ที่มีการ

สนับสนุนอุตสหากรรมอุปกรณ์ไฟฟ้าจากภาครฐัส่งผลให้มี FDI 

ไหลเข้าสู่ประเทศมากข้ึน ซึ่งในปีถัดไปหากชัยชนะเป็นของ

นายกรฐัมนตรอิีนเดียคนปัจจุบันก็มีแนวโน้มที่จะผลักดัน

นโยบายน้ีต่อไป

• เม็กซโิก มีจุดแข็งเชิงภูมิศาสตรท์ี่อยู่ติดกับทางใต้ของสหรฐัฯ

เป็นพื้นที่ชัยภูมิที่ดีต่อการต้ังฐานการผลิตและการขนส่ง ซึ่ง

ก าลังขยายห่วงโซ่อุปทานและโครงสรา้งพื้นฐานในการผลิต 

ยานยนต์ไฟฟ้า 

• อินโดนีเซยี มีข้อได้เปรยีบด้านทรพัยากรธรรมชาติเช่น นิกเกิล 

ที่เป็นวัตถุดิบในการผลิตแบตเตอรี ่ทางการได้พยายามชักจูง

ให้ทั้งสหรฐัฯและจีนหรอืบรษัิทยานยนต์อย่าง Tesla และ 

Volkswagen มาสรา้งห่วงโซ่อุปทานของยานยนต์ไฟฟ้า

• เวียดนาม เป็นประเทศที่มีข้อได้เปรยีบทางด้านโครงสรา้ง

พ้ืนฐานท่ีพรอ้ม ประโยชน์จากข้อตกลงทางการค้าจากท้ัง

สหรฐัฯและจีน และ ต้นทุนค่าแรงที่ต่า ก าลังพัฒนาตัวเองให้

เป็นฐานการผลิตในกลุ่มเซมิคอนดัคเตอรข์องโลก

ประเทศที่ได้รบัเม็ดเงนิลงทุนเพิ่มขึน้อย่างต่อเน่ือง ได้แก่ อินเดีย เม็กซิโก อินโดนีเซีย และ เวยีดนาม 
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• กลุ่มสถาบันการเงินเป็นกลุ่มที่มีเงินทุนไหลเข้า ASEAN มาก

ที่สุด ในขณะที่ภาคการผลิตขยายตัวจาก การผลิตกลุ่ม 

คอมพิวเตอรแ์ละซอฟท์แวร ์และกลุ่มยานยนต์ ซึ่งอยู่ในช่วง

ของการพัฒนาโครงสรา้งพื้นฐานและห่วงโซ่อุปทาน 

โดยเฉพาะ อินโดนีเซีย และ เวียดนามที่มี FDI ไหลเข้า

ภาคอุตสาหกรรมการผลิตอย่างต่อเน่ือง

• อินเดีย มีเงินทุนไหลเข้าภาคการบรกิารในสัดส่วนที่ใกล้เคียงกัน

กับ กลุ่มคอมพิวเตอรแ์ละซอฟท์แวร ์ หนุนจากการสนับสนุน

ของภาครฐัที่มีต่ออุตสาหกรรมดังกล่าว

• เม็กซโิกที่ก าลังด าเนินการขยายห่วงโซ่อุปทานด้านยานต์ยนต์

ไฟฟ้าก็มีสัดส่วน FDI ด้านอุตสาหกรรมการผลิตที่สูงข้ึนอย่าง

ชัดเจน ซึ่งคิดเป็น 1 ใน 3 ของ FDI Inflows ซึ่งในปีที่ผ่านมาก็มี

การลงทุนจากบรษัิทจีนเช่น Zhejiang Yinlun Machinery Co. 

ที่มาลงทุนที่ Hofusan Industrial Park ในเม็กซิโก

• นัยยะต่อการลงทนุ อุตสาหกรรมการผลิตในกลุ่ม คอมพิวเตอร์

และซอฟท์แวร ์และกลุ่มยานยนต์ไฟฟ้า ก าลังขยายฐานการ

ผลิตไปยังประเทศที่มีศักยภาพการเติบโต 

อุตสาหกรรมที่ได้รบั FDI มากที่สุดได้แก่กลุ่ม สถาบันการเงนิ และภาคการผลิต เช่นกลุ่ม 
คอมพิวเตอรแ์ละซอฟท์แวร ์และกลุ่มยานยนต์ 
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• สถิติการผลิตของกลุ่มรบัจ้างผลิตและออกแบบในสินค้าประเภท 

E&E หรอืที่รูจั้กกันว่า Electronics Manufacturing Services/ 

Original Design Manufacturing (EMS/ODM) สะท้อนว่า

ในช่วงปี 2023 เป็นปีที่เกิด Destocking อย่างต่อเน่ืองจน

ปรมิาณสินค้าคงคลังในช่วง   ไตรมาส 3 ของปีน้ีอยู่ในระดับที่ต่า

กว่าช่วงเดียวกันของปีก่อนที่ 20.4% 

• ซึ่งถึงแม้ว่าะยะเวลาการขายสินค้าหรอื Average Inventory จะ

ยืนสูงที่ 57 วันแต่ก็ดูเหมือนว่าจะไม่สูงไปกว่าน้ีอีกแล้ว ดังน้ัน

ด้วยข้อมูลเชิงสถิติ จึงสะท้อนว่า ปี 2024 จะเป็นปีที่กลุ่ม 

EMS/ODM เริม่ Restocking อีกครัง้ 

• ข้อมูลจาก Bloomberg ระบุว่ากลุ่มอุตสาหกรรมที่จะเป็นผู้ส่ังซื้อ

สินค้าเพ่ิมจาก EMS/ODM ได้แก่ กลุ่ม Computing, Wireless 

Communication, Consumer, และ Auto ตามล าดับ 

กลุ่มอุตสาหกรรมหลักเช่นเซมิคอนดัคเตอร ์เริม่เขา้สู่วงจร Restocking ในปี 2024
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ทิศทางของนโยบายการเงินของโลก
จะเป็นอย่างไร 
ประเด็นส าคัญ

• นักลงทุนมักจะใช้ความคาดหวังของตลาด (Market Expectation) ในการคาดการณ์

ทิศทางของดอกเบี้ยนโยบาย

• จากข้อมูลในอดีตเราพบว่า บ่อยครัง้ท่ีตลาดคาดหวังสูงไป หรอืต่าไป เม่ือเทียบกับ 

“ดอกเบี้ยนโยบายที่แท้จรงิ” และมีน้อยครัง้มากท่ี “ความคาดหวัง” จะตรงกับ “ความจรงิ” 

• โดยหลักแล้วธนาคารกลางตัดสินใจด าเนินนโยบายการเงิน ให้เหมาะสมกับปัจจัยทาง

เศรษฐกิจ (เช่น GDP Growth, ตลาดแรงงาน, และ เสถียรภาพทางราคา) เป็นหลัก และ

บ่อยครัง้ เราพบว่าทิศทางของนโยบายการเงิน มักจะสอดคล้องไปกับทิศทางของนโยบาย

รฐับาลในช่วงน้ันๆ หรอืท่ีเรยีกกันตามหลักเศรษฐศาสตรท่ี์ว่า “Coordination of 

Monetary and Fiscal Policies”  

นัยยะต่อการลงทนุ 

• หากนักลงทุนสามารถแยกความต่างระหว่าง ความคาดหวัง และความเป็นจรงิได้ ก็จะ

สามารถก าหนด Tactical Move ได้อย่างถูกจังหวะ

11Economic Outlook 2024



ทิศทางของนโยบายการเงินของโลกจะเป็นอยา่งไร 

Economic Outlook 2024

• ในปี 2024 จะเป็นปีที่อัตราเงินเฟ้ออาจจะไม่สูงเท่าปี 2023 แต่

ก็ไม่ได้ต่ามากพอที่จะเข้าสู่เป้าหมาย 2% ดังน้ันเม่ือเงินเฟ้อยัง

ไม่กลับไปใกล้เป้าหมาย ธนาคารกลางแต่ละประเทศจะใช้

วิจารณญาณ (Policy Discretion) ในการก าหนดอัตรา

ดอกเบ้ียนโยบาย ประเทศที่เห็นต่างกัน เช่น บางประเทศอาจจะ

ให้น้าหนักกับเสถียรภาพของราคาเป็นหลัก (อาจจะยังอยากจะ

ดึงดอกเบ้ียสูงข้ึน) ขณะที่บางประเทศมองการขยายตัวทาง

เศรษฐกิจมาก่อน (ก็อาจจะทยอยปรบัอัตราดอกเบ้ียนโยบาย

ลง) 

• ธนาคารกลางแต่ละประเทศจึงอาจจะตัดสินใจปรบันโยบาย

การเงินสวนขากัน และอาจจะน าไปสู่ Policy Divergence 

และมีโอกาสปั่ นป่วนความคาดหวังของตลาด และส่งผลต่อการ

เคล่ือนไหวของอัตราแลกเปล่ียนระหว่างกันด้วยผ่านกลไก

ความต่างระหว่างอัตราดอกเบ้ียหรอื Interest Rate 

Differentials 

อัตราเงนิเฟอ้และอัตราดอกเบีย้นโยบายก็ยังเป็น Macro Risk Factors ที่เขย่าความคาดหวงัตลาด
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ทิศทางของนโยบายการเงินของโลกจะเป็นอยา่งไร 
Fed

การลดขนาดงบดลุเริม่ข้ึนในเดือน มิ.ย. 2022 น าโดยธนาคารกลาง
สหรฐัฯหรอื Fed ที่ก าหนดเง่ือนไขการลงทุนต่อ (Reinvestment) 
ส าหรบัพันธบัตรรฐับาลสหรฐัฯในส่วนที่เกิน (Cap) 3 หม่ืนล้าน
ดอลลารฯ์และตราสาร ABS ในส่วนที่เกิน 1.75 หม่ืนล้านดอลลารฯ์ 
และเพิ่มเง่ือนไขของ Cap ส าหรบัพันธบัตรสหรฐัฯที่ 6 หม่ืนล้าน
ดอลลารฯ์ และตราสาร ABS ที่ 9 หม่ืนล้านดอลลารฯ์ 

ECB

ส าหรบัธนาคารกลางยุโรปหรอื ECB ได้ยุติโปรแกรม APP (Asset 
Purchase Program) ไปเมื่อเดือน ก.ค. 2023 และได้ระบุในการ
ประชุมเดือนธ.ค. ว่ายุติโปรแกรม PEPP (Pandemic Emergency 
Purchase Program) ภายในส้ินปี 2024 

BoJ

ด้านธนาคารกลางญ่ีปุ่นหรอื BoJ ได้เริม่ผ่อนคลายเง่ือนไขของการ
ท า Yield Curve Control หรอื YCC เม่ือเดือนธ.ค. 2022 จากเดิมที่
ก าหนดกรอบการเคล่ือนไหวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรฐับาล
ญ่ีปุ่น (JGB) ที่ +/-0.25% เป็น +/-0.5% ต่อมาในเดือนก.ค. 2023 
ได้เพิ่มเง่ือนไขของการเข้าซื้อ JGB ให้ยืดหยุ่นข้ึน (Greater 
Flexibility) ก่อนที่จะปรบัเปล่ียนกรอบการเคล่ือนไหวเป็นเฉพาะ
ขอบบนของ JGB ที่ 1% โดยยังยึดหลักการเข้าซื้อแบบยืดหยุ่นไม่ยึด
ติดกับขอบบน

แม้อัตราดอกเบีย้จะค้างสูง แต่ธนาคารกลางหลักของโลกยังปรบัลดขนาดงบดุลอย่างต่อเน่ือง 
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ทิศทางของนโยบายการเงินของโลกจะเป็นอยา่งไร 

• เม่ือใช้ข้อมูลอดีตเปรยีบเทียบ ความคาดหวังของตลาด ณ 

เดือนธ.ค. ที่มีต่ออัตราดอกเบ้ียนโยบายของปีถัดไป เราพบว่า 

การคาดหวังในกรอบเวลาที่ไกลเกินไป มักจะคาดเคล่ือนจาก

ความเป็นจรงิอยู่มาก 

• ตัวอย่างที่เห็นได้ชัดเจนคือในช่วงปี 2021-2022 โดยในช่วง

เดือนธ.ค. 2021 ตลาดคาดหวังว่าอัตราดอกเบ้ียนโยบายในปี 

2022 จะอยู่ที่ 0.75% กลับกลายเป็นว่าธนาคารกลางสหรฐัฯ 

ทยอยปรบัข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายอย่างต่อเน่ืองต้ังแต่เดือน 

มี.ค. 2022 ถึง เดือนธ.ค. 2022 ทั้งส้ิน 7 ครัง้ เป็นผลให้อัตรา

ดอกเบ้ียนโยบายยืนอยู่ที่ 4.5%

• เหตุการณ์น้ีมีความละม้ายคล้ายคลึงกับปี 2023 ที่ตลาดมอง

ว่าสหรฐัฯจะเข้าสู่ภาวะเศรษฐกิจถดถอย เป็นผลให้ Fed 

จะต้องปรบัลดอัตราดอกเบ้ียลง แต่กลายเป็นว่า Fed ยังข้ึน

อัตราดอกเบ้ียต่อไปจนกระทั่ง อัตราดอกเบ้ียนโยบายปัจจุบัน

ขยับมาที่ 5.5% เป็นการขยับข้ึนต่ออีก 4 ครัง้ในปี 2023 

ความคาดหวงัของตลาด (Market Expectation) บ่อยครัง้ต่างจากความเป็นจรงิ 
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ทิศทางของนโยบายการเงินของโลกจะเป็นอยา่งไร 
• โดยหลักแล้วธนาคารกลางตัดสินใจด าเนิน

นโยบายการเงิน ให้เหมาะสมกับปัจจัยทาง

เศรษฐกิจ (เช่น GDP Growth, ตลาดแรงงาน, 

และ เสถียรภาพทางราคา) เป็นหลัก 

• บ่อยครัง้ เราพบว่าทิศทางของนโยบายการเงิน 

มักจะสอดคล้องไปกับทิศทางของนโยบายรฐับาล

ในช่วงน้ันๆ หรอืที่เรยีกกันตามหลักเศรษฐศาสตร์

ที่ว่า “Coordination of Monetary and Fiscal 

Policies”

• จากข้อมูลในอดีตเราพบว่า อัตราดอกเบ้ีย

นโยบายจะเข้าสู่ทิศทางขาลงภายใต้สอง

สถานการณ์คือ 1) เพื่อให้สอดคล้องกับการด าเนิน

นโยบายหลักของรฐับาล และ 2) เม่ือเกิด

สถานการณ์วิกฤติทางเศรษฐกิจ (Black 

Monday, Dot-com, Sub-prime, Covid-19) หรอื

สถานการณ์ความไม่สงบทางการเมือง (เช่น 911 ) 

Coordination of Monetary and Fiscal Policies is what matters more
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Paul Volker 1979-1987

Alan Greenspan 1987-2006

Ben Bernanke 2006-2014 Jenet Yellen 2014-2018

Jerome Powell 2018-
(term ends 2026)

1980 Slammed the brakes on the 
economy by raising interest 
rates to 20%

2008 QE was introduced 2015 Rate hiked first time

2020 Covid-19

2001 911

2003 American Dream 
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2010 Affordable 
Care Act (ACA)

2020 Coronavirus 
Response Act
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ประมาณการเครือ่งชี้
เศรษฐกิจโลกส าคัญ
ปี 2024 
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2024 (%) Market Fed BBLAM

GDP 1.3 1.4 2.0

Inflation 3.2 2.6 2.6-3.0

Policy Rate 4.3 4.625 5.25-5.5

2024 (%) Market ECB BBLAM

GDP 0.5 0.8 1.0

Inflation 2.5 2.7 2.7

Policy Rate 3.75 4.5

2024 (%) Market BoJ BBLAM

GDP 0.8 1 1.2

Inflation 2.3 2.8 2.8-2.9

Policy Rate 0.1 -0.1

2024 (%) Market IMF BBLAM

GDP 4.5 4.2 4.7-5.0

Inflation 1.4 2.2 2.0-2.2

2024 (%) Market IMF BBLAM

GDP 6.2 6.3 6.3-6.5

Inflation 4.7 4.6 4.5-5.5

Policy Rate 6 6.25-6.5

2024 (%) Market BoT BBLAM

GDP 3.5 3.2 2.8-3.0

Inflation 1.9 2 1.4-1.6

Policy Rate 2.5 2.5

http://en.wikipedia.org/wiki/File:Flag_of_the_United_States.svg
http://en.wikipedia.org/wiki/File:Flag_of_Japan.svg
http://en.wikipedia.org/wiki/File:Flag_of_the_People's_Republic_of_China.svg
http://en.wikipedia.org/wiki/File:Flag_of_India.svg
http://en.wikipedia.org/wiki/File:Flag_of_Thailand.svg


Important Key Events
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ประเด็นเศรษฐกิจ
รายประเทศ 
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สหรฐัฯ

ภาพเศรษฐกิจในปี 2023 BBLAM’s View ในปี 2024

• ตลาดมองว่าเศรษฐกิจสหรฐัฯจะต้องเข้าสู่ภาวะเศรษฐกิจถดถอย

ภายในเดือนมิ.ย. 2023 เน่ืองด้วยถูกกระทบจากดอกเบ้ียขาข้ึน และ

วิกฤติในภาคธนาคาร อย่างไรก็ตามเม่ือเวลาผ่านไป เศรษฐกิจสหรฐัฯ

ยังสามารถขยายตัวได้อย่างต่อเน่ืองหนุนโดยการบรโิภคเอกชนและ

การลงทุนเพื่อการพาณิชย์ ซึ่งเป็นผลให้ Fed ปรบัประมาณการ

เศรษฐกิจข้ึนจากเดิมที่มองว่าเศรษฐกิจสหรฐัฯจะ(เกือบ) ไม่ขยายตัวที่ 

0.3% (ประมาณการเดือนม.ค.) เป็น 2.4% (ประมาณการเดือนธ.ค.) 

• ทั้งน้ี GDP รายไตรมาสล่าสุด (3Q2023) ยังโตได้อย่างแข็งแกรง่ ที่ 

4.9% QoQ saar หนุนด้วยการบรโิภคเอกชนและการเพิ่มสินค้าทุน 

(Investment Restocking) ด้วยโมเมนตัมทางเศรษฐกิจที่แข็งแกรง่

เราคาดว่า GDP Growth ของสหรฐัฯทั้งปี 2023 จะอยู่ที่ 2.6%

• เศรษฐกิจสหรฐัฯในปี 2024 จะมี Upside จากการเพ่ิมสินค้าคงคลังใน

ภาคการผลิต น าโดยกลุ่ม E&E ขณะที่การบรโิภคภาคเอกชนจะยังคง

รกัษา Momentum ไว้ใกล้เคียงกับปี 2023 ส าหรบัการใช้การภาครฐั

จะขาดดุลเพิ่มข้ึนจากปี 2023 ที่ -1.5 ล้านล้านดอลลารฯ์สู่ -1.7 ล้าน

ล้านดอลลารฯ์ เราจึงมองว่า GDP ของสหรฐัฯน่าจะยังขยายตัวได้ที่ 

2.0%

• ส าหรบัมุมมองอัตราเงินเฟ้อน่าจะชอลอตัวลงต่อเน่ือง จากระดับราคา

พลังงานที่ปรบัตัวลง แต่อาจจะยังไม่ไต่ระดับสู่ 2.0% ได้เรว็นักเน่ือง

ด้วยระดับราคาในกลุ่มบรกิารยังคงค้างสูง เราคิดว่าอัตราเงินเฟ้อ

สหรฐัฯในปีน้ีจะยังไม่ต่าพอที่จะท าให้ Fed ตัดสินใจปรบัลดอัตรา

ดอกเบ้ียนโยบายในปีน้ี (ยกเว้นจะเกิดเหตุการณ์วิกฤติรุนแรงใน 

Scale ที่ใกล้เคียงอดีต) 
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2024 (%) Market Fed BBLAM
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สหรฐัฯ

ทิศทางนโยบายการเงิน ทิศทางนโยบายของรฐับาล

• หากเศรษฐกิจสหรฐัฯสามารถขยายตัวได้ในกรอบ 1.5-2.0% จะเพียงพอ

ให้ Fed คงทิศทางนโยบายการเงินไว้ที่ระดับปจัจุบัน (อัตราดอกเบ้ียที่

5.25-5.5% และการลดงบดุลของ Fed โดยคงการก าหนด Cap ของ UST 

ไว้ที่ 6 หม่ืนล้านดอลลารฯ์ และ ABS ที่ 3.5 หม่ืนล้านดอลลารฯ์) 

• จุดเปล่ียนของการด าเนินนโยบายการเงิน น่าจะข้ึนกับสภาพคล่องของ

ตลาดทางการเงินเป็นหลัก หากอัตรากู้ยืมสภาพคล่องข้ามวันส่งสัญญาณ

ดีดตัวสู่งข้ึน (จากระดับปัจจุบันที่ 5.3%) ก็มีแนวโน้มที่ Fed อาจจะชะลอ

การลดขนาดงบดลุ 

• ส าหรบัมุมมองต่ออัตราดอกเบ้ียนโยบาย เรามองว่า หากเศรษฐกิจ

สามารถประคองโมเมนตัมได้ Fed น่าจะพิจารณาความเหมาะสมของ Fed 

Fund Rate จากทิศทางของอัตราเงินเฟ้อเป็นหลัก (ปัจจุบันอยู่ที่ 3.1% 

เป้าหมายอยู่ที่ 2.0%) 

• การใช้จ่ายด้านการคลังจะไม่ใช่ Spotlight เท่ากับช่วง Covid-19 เน่ือง

ด้วยปี 2024 น้ีจะเป็นปีที่มีการเลือกต้ังประธานาธบิดี รฐับาลไม่น่าจะ

ผลักดันงบประมาณประจ าปี (Budget Resolution หรอื BR) แต่น่าจะ

เลือกใช้การพิจารณางบประมาณช่ัวคราว (Continuing Resolution หรอื 

CR) ไปเรือ่ยๆ จนกว่าจะมีรฐับาลชุดใหม่มาพิจารณางบประมาณประจ าปี

หลังจากที่ประธานาธบิดีจะสาบานตนเข้ารบัต าแหน่งในช่วงเดือนม.ค.

2025 ซึ่งเป็นช่วงเวลาที่ถึงก าหนดของเพดานหน้ีทางการคลังพอดี  
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ยุโรป

ภาพเศรษฐกิจในปี 2023 BBLAM’s View ในปี 2024 

• ในปี 2023 เศรษฐกิจยูโรโซนได้รบัแรงกดดันจากสองปัจจัยหลักได้แก่ 

1) ราคาก๊าซธรรมชาติที่ปรบัตัวสูง ,และ 2) ผลกระทบจากอุปสงค์โลกซบ

เซากดดันการส่งออก ท่ามกลางสภาวะแวดล้อมทางการเงินที่ตึงตัวเหตุ

จากดอกเบ้ียนโยบายทยอยปรบัตัวข้ึนต้ังแต่เดือนก.ค. 2022 เป็นต้นมา 

โดย GDP Growth ไตรมาส 3/2023 หดตัวเล็กน้อยที่ -0.1% QoQ sa

เหตุจากสินค้าคงคลัง (-0.3%) และการลงทุนในสินทรพัย์ถาวร (-0.1%) 

หดตัว 

• ในรายประเทศ GDP Growth ในเยอรมนี (-0.1%), ฝรัง่เศส (-0.1%) และ 

เนเธอรแ์ลนด์ (-0.2%) ต่างหดตัว  ส่วนสเปนและอิตาลีขยายตัวที่ 0.3% 

และ 0.1% ตามล าดับ 

• เราคาดว่า GDP Growth ปี 2023 ของยูโรโซนจะโตต่าในกรอบ 0.6-0.7%

• GDP Growth ของยูโรโซนน่าจะมีแนวโน้มปรบัตัวดีข้ึนในปี 2024 เน่ือง

ด้วย 1) ราคาก๊าซธรรมชาติทยอยปรบัตัวลดลง, 2) เครือ่งช้ีใน

ตลาดแรงงานเช่นการจ้างงานและค่าจ้างมีสัญญาณที่ดี, และ 3) การ

ส่งออกจะได้รบัอานิสงส์จากอุปสงค์โลกที่ค่อยๆฟ้ืนตัว 

• สามปัจจัยน้ีจะเป็น Upside ให้กับ GDP ยุโรปในส่วนของการบรโิภค

ภาคเอกชนและการส่งออกเราจึงมองว่า GDP Growth ของยุโรปมี

แนวโน้มจะกลับไปยืนที่ 1.0% ในปี 2024 

Economic Outlook 2024 22

2024 (%) Market ECB BBLAM

GDP 0.5 0.8 1.0

Inflation 2.5 2.7 2.7

Policy Rate 3.75 4.5



ยุโรป

ทิศทางนโยบายการเงิน ทิศทางนโยบายการคลัง

• ECB น่าจะยังคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายไว้ที่ 4.5% เพื่อกดให้อัตราเงินเฟ้อ

เข้าสู่เป้าหมายระยะกลางที่ 2.0% ได้อย่างมีเสถียรภาพ (อัตราเงินเฟ้อ

เดือนพ.ย.อยู่ที่ 2.1%) 

• ส าหรบัการลดขนาดงบดุล ECB จะยังลงทุนต่อเต็มจ านวน (Full 

Reinvestment) ในช่วงหกเดือนแรกของปี 2024 ก่อนจะเริม่ลดขนาดงบ

ดุลในช่วงครึง่หลังของปี ส่งผลให้ขนาดของงบดุลปรบัลดลง 7.5 หม่ืนล้าน

ยูโรต่อเดือน โดยจะยุติการลงทุนต่อในช่วงส้ินปี 2024 

• ประเทศในยุโรปต้องกลับมารกัษาเสถียรภาพทางการคลัง ตามที่ระบุใน 

Maastricht Treaty เม่ือปี 1992 โดยเกณฑ์วินัยการคลังประกอบไปด้วย  

1) รกัษาการขาดดลุการคลังไม่เกิน 3% ของ GDP (โดยเป็นการขาดดุลเชิง

โครงสรา้งหรอื Structural Deficit ไมเ่กิน 0.5% ของ GDP) และ 2) ให้มี

ภาระหน้ีทางการคลังไม่เกิน 60% ของ GDP 

• เกณฑ์ดังกล่าวได้รบัการยกเว้นไปเมื่อช่วง Covid-19 และก าลังจะน า

กลับมามีผลบังคับใช้อีกครัง้ในปี 2024

• รฐัมนตรคีลังแต่ละประเทศจะต้องประชุมว่าจะกลับใช้เกณฑ์เดิม หรอืจะ

ปรบัปรุงเกณฑ์การด ารงเสถียรภาพทางการคลัง โดยจะต้องหาข้อสรุปให้

ได้ก่อนส้ินปี 2023
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ญี่ปุ่น

• เศรษฐกิจญ่ีปุ่นขยายตัวต่อเน่ืองต้ังแต่เดือนต.ค. 2022 เม่ือรฐับาลประกาศ 

Reopening และก้าวกระโดดเหนือความคาดหมายของตลาดในปี 2023 

หนุนโดยแรงซื้อของนักท่องเที่ยวที่อ้ันมาต้ังแต่ช่วง Covid-19 หรอืที่เรยีก

กันว่า Pent-up Demand ผนวกกับแรงซื้อในประเทศหนุนโดยการปรบัข้ึน

ค่าจ้างแรงงานที่ปรบัข้ึนเกือบ 4.0% นอกจากน้ียอดส่งออกของญ่ีปุ่นยัง

เติบโตแข็งแกรง่ท่ามกลางความขัดแย้งทางการค้า ระหว่างสหรฐัฯและจีน 

โดยอุตสาหกรรมที่ได้รบัอานิสงส์น้ันได้แก่กลุ่ม Auto 

• เราคาดว่า GDP Growth ปี 2023 จะอยู่ที่ 1.8-2.0%

• ในปี 2024 เศรษฐกิจญ่ีปุ่นน่าจะยังได้รบัแรงส่งจากเกือบทุกองค์ประกอบ

ทั้งจากอุปสงค์ภายในประเทศ และจากต่างประเทศท่ามกลาง

สภาพแวดล้อมทางการคลังที่ยังผ่อนคลาย ด้านแรงส่งจากอุปสงค์ใน

ประเทศที่จะมาจาก 1) การปรบัข้ึนค่าจ้างแรงงาน, 3) การลงทุนของ

เอกชนเพื่อเพิ่มสินค้าคงคลัง, เพื่ออัพเกรดเชิงเทคโนโลยีและการบรหิาร

จัดการห่วงโซ่อุปทาน ท่ามกลาง  4) นโยบายสนับสนุนจากฝ่ังรฐับาล 

ขณะที่ก็จะมีแรงส่งจากอุปสงค์ต่างประเทศจาก 5) ภาคการค้าระหว่าง

ประเทศที่ส่งสัญญาณ Bottom Out ด้วยเช่นกัน 

• GDP Growth ของญ่ีปุ่นจะยังมี Upside และจะโตเหนืออัตราเติบโต

ศักยภาพ (Potential Growth) ได้อีกปี โดยเรามองว่าค่ากลางของ GDP 

Growth ปี 2024 ของญ่ีปุ่นจะอยู่ที่ 1.2% (กรอบ 1.0-1.4%)
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ญี่ปุ่น

ทิศทางนโยบายการเงิน

• การตัดสินใจทิศทางของนโยบายการเงินของญ่ีปุ่นค่อนข้างที่จะ

ละเอียดอ่อนเมื่อเทียบกับธนาคารกลางประเทศอ่ืนๆ เน่ืองด้วย 1) ญ่ีปุ่นให้

ความส าคัญต่อความสอดคล้องระหว่างนโยบายการเงินและการคลัง 

(Coordination of Monetary and Fiscal Policies), และ 2) ญ่ีปุ่นไม่

เหมือนกับสหรฐัฯและยุโรปตรงที่ ญ่ีปุ่นต่อสู้กับภาวะเงินฝืดมานับทศวรรษ

ต้ังแต่ในช่วง 1990s (เป็นช่วงที่ญ่ีปุ่นด าเนินนโยบาย Zero Interest Rate 

Policy หรอื ZIRP) เรือ่ยมาจนกระทั่งในปี 2008 (ที่ญ่ีปุ่นตัดสินใจลด

ดอกเบ้ียสู่แดนลบหรอืที่เรยีกว่า Negative Interest Rate Policy หรอื 

NIRP) กระทั่งมาเห็นอัตราเงินเฟ้อดีดข้ึนมาในแดนบวกครัง้แรกในปี 2023

• ด้วยประวัติการต่อสู้อัตราเงินฝืดที่ยาวนาน คงจะมีส่วนให้ธนาคารกลาง

ญ่ีปุ่นหรอื BoJ ไม่รบีที่จะเรง่ข้ึนดอกเบ้ียจนกว่าจะเห็นอัตราเงินเฟ้อ

สามารถยืนบวกได้อย่างมีเสถียรภาพ น่ันคือปัจจัยเฉพาะประเทศของญ่ีปุน่ 

ที่ท าให้เราไม่สามารถคาดการณ์นโยบายการเงินของ BoJ บนมาตรฐาน

เดียวกันกับธนาคารกลางอ่ืนๆได้ 

• เราจึงมองว่าในปี 2024 BoJ จะยังด ารงอัตราดอกเบ้ียนโยบายติดลบไป

ก่อน และอาจจะหันไปปรบัความยืดหยุ่นของ Yield Curve Control 

(YCC) แทน หรอืในกรณีที่ Hawkish ที่สุดอัตราดอกเบ้ียนโยบายอาจจะ

กลับไปยืนที่ 0%
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ญี่ปุ่น

ทิศทางนโยบายรฐับาล

• หากติดตามท่าทีของนายกรฐัมนตรคีนปัจจุบัน นาย ฟูมิโอะ คิชิดะ ที่มารบั

ต าแหน่งในปี 2021 ต่อจากนาย โยชิฮิเดะ ซึกะ ที่อ าลาต าแหน่งไปในช่วง 

Covid-19 จะพบว่าวิธกีารด าเนินนโยบายของนายกฯ คนปัจจุบันคนน้ี

ของญีปุ่นค่อนข้างจะเป็นไปในทศิทางทีค่ล้ายคลึงกับนาย ชินโซ อาเบะที่

ล่วงลับไปแล้ว คือ เน้น Pro-growth Policy และ ต้องการผลักดันญ่ีปุ่นให้

มีบทบาทส าคัญในเวทีโลก ดังจะเห็นได้ชัดจากการประชุม G-7 เม่ือช่วงต้น

ปี 2023 

• คะแนนความนิยมที่มีต่อนายคิชิดะไต่ระดับข้ึนมาเรือ่ยๆในช่วงน้ัน กระทั่ง 

คะแนนความนิยมปรบัข้ึนมาเกือบ 50% ในช่วงครึง่แรกของปี 2023 เป็น

ผลให้ตลาดคาดว่านายคิชิดะอาจจะประกาศยุบสภาเพื่อรวบเก้าอ้ีในสภา

ล่าง (Snap Election) ในช่วงเดือนมิ.ย.-ต.ค.
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• อย่างไรก็ตามคะแนนความนิยมของ นายคิชิดะเริม่ถูกส่ันคลอนท่ามกลาง

ระดับราคาสินค้าทีไ่ต่ข้ึนเรว็กว่าการปรบัข้ึนค่าจ้างแรงงาน

• กระทั่งรฐับาลออกมาแก้สถานการณ์ด้วยการประกาศว่าก าลังพิจารณา

มาตรการกระตุ้นทางภาษีมูลค่า 17 ล้านล้านเยน ก็ยังไม่สามารถฟ้ืนความ

นิยมที่มีต่อนายกฯคนน้ีได้ ส่งผลให้คะแนนความนิยมปรบัลดลงไปต่ากว่า 

30% ในช่วงท้ายปี เน่ืองด้วยประชาชนไม่พอใจที่รฐับาลจะก่อหน้ีเพิ่มข้ึน

กระทั่งนายคิชิดะต้องล้มเลิกการประกาศ Snap Election ในปี 2023

• เรามองว่าส าหรบัญ่ีปุ่นแล้วการปรบัเกมเชิงการเมืองจะเป็นจุดพลิกผันเชิง

นโยบายที่มีความส าคัญ เน่ืองด้วยญ่ีปุ่นมักจะให้นโยบายการเงินเป็นไปใน

ทิศทางที่สอดคล้องกัน ในปี 2024 น้ีจึงจ าเป็นต้องติดตามว่าท้ายสุดแล้ว

รฐับาลญ่ีปุ่นจะตัดสินใจเชิงนโยบายเช่นไร ซึ่งนโยบายการเงินก็จะเป็นไป

ในทิศทางสอดคล้องกัน 
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ญี่ปุ่น

แผนกระตุ้นเศรษฐกิจของรฐับาลญี่ปุ่น (ที่ก าลังอยู่ในระหว่างการพิจารณา) 
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2024 (%) Market BoJ BBLAM

GDP 0.8 1 1.2

Inflation 2.3 2.8 2.8-2.9

Policy Rate 0.1 -0.1

เป้าหมาย แนวทางนโยบาย รายละเอียด 

ประชาชน ปรบัปรุงโครงสรา้งภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา (PIT) • ลดภาษี 40,000 เยน ให้กับครวัเรอืนที่มีรายได้ต่อปีต่ากว่า 20 ล้านเยน

กระตุ้นการบรโิภค • เงินให้เปล่า (Cash Handouts) ส าหรบัครวัเรอืนรายได้ต่า 

ภาคธุรกิจ ลดหย่อนภาษีเงินได้นิติบุคคล (CIT) บรษัิทที่ข้ึนค่าจ้างมากกว่า 7% 
• สามารถน า 35% ของค่าจ้างที่ปรบัข้ึนไปขอลดหย่อนภาษีได้ 

บรษัิทที่ข้ึนค่าจ้างในกรอบ 3%-7% 
• สามารถน า 15-25% ของค่าจ้างที่ปรบัข้ึนไปขอลดหย่อนภาษีได้ 

บรษัิทขนาดเล็กที่ขาดทุน สามารถน าผลขาดทนุไปหักเป็นค่าใช้จ่ายจากผลก าไรใน
ปีต่อไปถึงอีก 5 ปี 

ก าหนดโครงสรา้งภาษีเพือ่จูงใจการลงทุนใน
ประเทศ

• มุ่งเน้นกลุ่มธุรกิจที่ผลิตวัสดุที่ส าคัญที่มีความเช่ือมโยงกับการลดคารบ์อนจาก
เช้ือเพลิงฟอสซิล (Decarbonization) 

ก าหนดแรงจูงใจทางภาษี (Tax Incentives) ใน 5 
กลุ่มอุตสาหกรรมเป้าหมาย

• รถยนต์ EV และรถยนต์พลังงานไฮโดรเจน 
• Chips ข้ันสูง เช่น Silicon Carbide Chips
• Semiconductors ข้ันสูง

http://en.wikipedia.org/wiki/File:Flag_of_Japan.svg


จีน

• เศรษฐกิจจีนโตต่ากว่าระดับศักยภาพเน่ืองด้วยอุปสงค์ภายในประเทศฟ้ืน

ตัวอย่างช้าๆ โดยภาคอสังหารมิทรพัย์เป็นปัจจัยกดดันทั้งภาคธุรกิจ (ที่

ชะลอการลงทุน) และภาคประชาชน (ที่ขาดความม่ันใจในการบรโิภค) 

ขณะเดียวกันความขัดแย้งระหว่างสหรฐัฯและจีน (US-China Trade 

Tension) ก็ประทุเป็นระยะๆกอปรกับอุปสงค์โลกชะลอตัวลงเป็นผลให้การ

ส่งออกของจีนหดตัวในช่วง 10 เดือนแรกของปี 

• เรามองว่าเศรษฐกิจจีนในปี 2023 จะขยายตัวที่ 5.0%

• ทิศทางการขยายตัวของเศรษฐกิจจีนในปี 2024 จะข้ึนอยู่กับ 3 ปัจจัยหลัก

ส าคัญคือ 1) ท่าทีของรฐับาลและธนาคารกลางจีนที่จะใช้นโยบายเพื่อหนุน

การขยายตัวของเศรษฐกิจ, 2) ความสามารถของธุรกิจในการขยับราคา

สินค้าข้ึนเน่ืองด้วยที่ผ่านมาผู้ผลิตมีความจ าเป็นต้องกดราคาสินค้า

ท่ามกลางอุปสงค์โลกที่อ่อนแอเป็นผลให้ผลก าไรของภาคอุตสาหกรรมหด

ตัวต่อเน่ืองท้ังปี ,และ 3) การจับจ่ายใช้สอยของคนจีนที่ข้ึนอยู่กับรายได้

และความม่ันใจผู้บรโิภคเป็นส าคัญ 

• เรายังมองว่าทางการจีนยังคงก าหนดเป้าหมายการเติบโตของเศรษฐกิจ

จีนไว้ที่ 5% และน่าจะใช้มาตรการเชิงนโยบายแบบองค์รวมเพื่อน าทาง

เศรษฐกิจไปสู่อัตราเป้าหมาย
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2024 (%) Market IMF BBLAM

GDP 4.5 4.2 4.7-5.0

Inflation 1.4 2.2 2.0-2.2

Policy Rate

ภาพเศรษฐกิจในปี 2023 BBLAM’s View ในปี 2024 
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จีน

สรุปแนวทางนโยบายจากการประชุม Central Economic Work Conference (CEWC)

นโยบายการเงิน

• การด าเนินนโยบายการเงินยังคงยึดหลัก “การพิจารณาอย่างรอบคอบ 

(Prudent)” ด้วยความยืดหยุ่น (Flexible) , เหมาะสม (Appropriate), 

แม่นย า (Precise), และ มีประสิทธภิาพ (Effective) 

• การใช้ค าคุณศัพทเ์สรมิหลักการด าเนินนโยบายการเงินเช่นน้ีสะท้อนถึง

ทิศทางที่ผ่อนคลาย แต่ “ไม่สุดโต่ง” 

หมายเหตุ ธนาคารกลางจีนหรอื PBoC เริม่ปล่อยนโยบายการเงินในลักษณะที่

ผ่อนคลายมากข้ึนต้ังแต่เดือนก.ค. 2023 เป็นต้นมา

นโยบายรฐับาล 

• รฐับาลจะใช้เครือ่งมือทางการคลัง (Fiscal Policy Tools) ในการ

สนับสนุน/ขยายขนาดของโครงการก่อสรา้งส าคัญ โดยมุ่งเน้นระดมทุน

ผ่านการออกพันธบัตรรฐับาลท้องถ่ินพิเศษ (Special LG Bonds) ใน

วงเงิน 4 ล้านล้านหยวนส าหรบัปี 2024 (จากปี 2023 ที่ 3.8 ล้านล้าน

หยวน) 

• ส าหรบัโควตาพันธบัตรรฐับาลกลาง (Special CG Bonds) ที่ได้ประกาศ

ไปก่อนหน้าในวงเงิน 1 ล้านล้านหยวน เม่ือเดือนพ.ย. 2023 น้ันหากใช้ไม่

หมดสามารถโอนไปใช้ต่อในปี 2024 ได้ 

• รฐับาลจะมุ่งเน้นบูรณการเชิงนโยบาย โดยจะพิจารณานโยบายการเงิน 

นโยบายการคลังให้สอดคล้องกับแนวนโยบายอ่ืนๆ เพื่อให้บรรลุ

วัตถุประสงค์เดียวกัน 
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2024 (%) Market IMF BBLAM

GDP 4.5 4.2 4.7-5.0

Inflation 1.4 2.2 2.0-2.2

Policy Rate
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อินเดีย
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• เม่ือพิจารณา Growth Contribution ของ GDP จะพบว่า 
Growth Driver หลักของอินเดียมาจากการบรโิภคและการ
ลงทุนภาคเอกชน เป็นหลัก

• อุตสาหกรรมที่ขยายตัวอย่างโดดเด่นคืออุตสาหกรรมการผลิต 
และอุตสาหกรรมสาธารณูปโภค สะท้อนว่า Blind Spot ของ
หลายๆประเทศกลับกลายเป็น Bright Spot ส าหรบัอินเดีย 

• อีกเครือ่งช้ีหน่ึงที่เป็นตัวสะท้อนภาพในทิศทางเดียวกันคือ   
เม็ดเงินลงทุนทางตรง (FDI) ท่ีว่ิงเข้าอินเดียในปี 2021-22 ท า
จุดสูงสุดเป็นประวัติการณ์ที่ 4.9 หม่ืนล้านดอลลารฯ์ 

• FDI ทิ่ว่ิงเข้ามาจากสม่าเสมอส่งผลให้อินเดียมีเสถียรภาพทาง
การเงินระหว่างประเทศ (International Financial Stability)
ที่ดีข้ึนกว่าในอดีต  

• เรามองว่าเศรษฐกิจอินเดียจะยังสามารถเติบโตได้อย่าง
แข็งแกรง่ที่ 6.3% ในปี 2023 และเรายังเห็น Upside ของ 
GDP Growth ของอินเดียในปี 2024 ในกรอบ 6.3-6.5% หนุน
โดยการลงทุนและนโยบายรฐับาล 

2024 (%) Market IMF BBLAM

GDP 6.2 6.3 6.3-6.5

Inflation 4.7 4.6 4.5-5.5

Policy Rate 6 6.25-6.5
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อินเดีย

ทิศทางนโยบายการเงิน ทิศทางนโยบายรฐับาล 

• เราคาดว่าธนาคารกลางอิน้เดียหรอื RBI จะด าเนินนโยบายการเงินโดยยึด

หลักมุ่งเน้นการรกัษา “เสถียรภาพของราคา” ให้เข้าสู่กรอบเงินเฟ้อที่ 

2-6% เป็นหลัก 

• อัตราเงินเฟ้อเคยอยู่ที่ 4.87% (ในเดือน ต.ค.) เป็นเหตุให้ตลาดคาดหวังว่า 

RBI จะปรบัลดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย แต่ ผู้ว่า RBI ได้ระบุว่า “ RBI 

จ าเป็นต้องติดตามพฤติกรรมของราคาสินค้ากลุ่มอาหารที่มีสัดส่วน 53% 

ในตะกรา้ราคาสินค้าของอินเดียอย่างใกล้ชิด”  ซึ่งด้วยราคาอาหารที่ยังไม่

น่ิงน้ีเองเป็นผลให้อัตราเงินเฟ้อได้พุ่งข้ึนมาที่ 5.55% ในเดือนพ.ย. 

• เราจึงมองว่า RBI ไม่น่าจะลดดอกเบ้ียได้ง่ายๆ จนกว่าจะม่ันใจได้ว่าราคา

อาหารจะไม่ท าให้อัตราเงินเฟ้อเคล่ือนไหวผันผวนเกินไป 

• อีก Spotlight หน่ึงที่จะส่องมาที่ India ตอนน้ีคือ การเลือกต้ังท่ัวไปท่ีจะ

เกิดข้ึนต้ังแต่เดือน เม.ย-พ.ค. เป็นการเลือกต้ังโลกสภา หรอื Lok Sabha 

หรอืการเลือกต้ัง ส.ส. ในปีน้ี 

• ผู้น าอินเดียดูจะมีความม่ันใจมาก สะท้อนจากการประชุม G-20 ในเดือน

ก.ย. 2023 โดยใช้ป้ายประเทศว่า Bharat ซึ่งเป็นช่ือของประเทศอินเดียแต่

เดิม สะท้อนถึงความเป็นชาตินิยม และเป็นการส่งสัญญาณว่าอินเดียจะยึด

หลักด าเนินนโยบายเติบโต Pro-growth Policy  โดยมุ่งเน้นการเติบโต

จากภายใน (Self-reliant Growth) หรอืที่เรยีกว่า อัตมานิรภาร ์ภารตั 

(Atmanirbhar Bharat) ในภาษาอินเดีย
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2024 (%) Market IMF BBLAM

GDP 6.2 6.3 6.3-6.5

Inflation 4.7 4.6 4.5-5.5

Policy Rate 6 6.25-6.5
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อินเดีย
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2024 (%) Market IMF BBLAM

GDP 6.2 6.3 6.3-6.5

Inflation 4.7 4.6 4.5-5.5

Policy Rate 6 6.25-6.5
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• GDP Growth โดยเฉล่ียของไทยปรบัลดต่าลงเรือ่ยๆ จาก ช่วง 

1993 เป็นต้นมาจาก CAGR ช่วง 1993-1997 ซึ่งเคยอยู่ที่ 5.4% 

กลับชะลอลงมาเรือ่ยๆและปรบัลดลงทุกครัง้ท่ีผ่านวิกฤติครัง้ใหญ่  

• ปัจจุบันตอนน้ี GDP Growth เฉล่ียของไทยอยู่ที่ 0.3% ในปี 

2020-23 หากเราแยกส่วนเป็น Growth Contribution จะเห็นว่า 

ช่วงปี 1994-2006 โครงสรา้ง GDP ของไทยจะมีความคล้ายคลึง

กับอินเดียในตอนน้ีคือมี Contribution มาจาก Investment 

• หลังจากตอนน้ันถึงตอนน้ี  พบว่า Contribution จากฝั่ ง 

Investment ลดน้อยลงไปมากเป็นผลให้ GDP ไทยในยุคปัจจุบัน

อาศัย การบรโิภคในประเทศเปน็หลัก 

• การบรโิภคในไทยจะมาจากสองส่วนได้แก่ 1) การบรโิภคใน

ประเทศ , และ  2) การท่องเที่ยว ซึ่งเราพบว่า Contribution จาก

การบรโิภคเอกชนค่อนข้างจะ Max Out แล้ว 

• GDP ไทยในปี 2024 น่าจะยังขยายตัวต่าในกรอบ 2.8-3.0% 

หนุนโดยการบรโิภคภาคเอกชนและการใช้จ่าย/ลงทุนภาครฐั 
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GDP 3.5 3.2 2.8-3.0
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Policy Rate 2.5 2.5
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ประเทศไทย

ทิศทางนโยบายการเงิน

• อัตราเงินเฟ้อของไทยมีแนวโน้มชะลอลงอย่างต่อเน่ืองจากราคา

พลังงานที่ปรบัตัวลง กระทั่งอัตราเงินเฟ้อปัจจุบันเข้าสู่แดนลบ ขณะที่

เศรษฐกิจค่อยๆฟ้ืนตัว ธปท. น่าจะก าหนดทิศทางนโยบายการเงินด้วย

การหาจุดสมดุลย์ของอัตราดอกเบ้ียที่เหมาะสมต่อการเติบโตของ

ประเทศ ในขณะที่จะต้องไม่อยู่ในระดับที่ต่าเกินไปที่จะสรา้งแรงจูงใจ

ในการก่อหน้ีเพ่ิม ท าให้เรามองว่า อัตราดอกเบ้ียในระดับปัจจุบันท่ี 

2.5% มีความเหมาะสมแล้ว ที่จะประคองเศรษฐกิจไทยในปี 2024 
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2024 (%) Market BoT BBLAM
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ประเทศไทย
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ทิศทางนโยบายรฐับาล
• กรอบการพิจารณางบประมาณคลังส าหรบัปี FY 2567 ที่

ล่าช้าจะส่งผลให้เม็ดเงินการคลังที่ค้างจ่ายต้ังแต่ช่วงเดือน

ต.ค.2566- เม.ย. 2567 จะสามารถรวบไปเบิกจ่ายได้ภายหลัง

จากที่ได้รบัอนุมัติงบประมาณคลังไปแล้ว น่ันคือในช่วง  5 

เดือนสุดท้ายของปีงบประมาณต้ังแต่เดือนพ.ค. –ก.ย. 2567 

• ส าหรบัพรบ. เงินกู้เพื่อใช้สนับสนุนดิจิทัลวอลเล็ตวงเงิน 5 แสน

ล้านบาทน้ัน หากได้รบัการอนุมัติ ก็จะเกิดในกรอบเวลาที่

ใกล้เคียงกัน  การใช้จ่ายการคลังก็จะมี Upside หนุนโดยเม็ด

เงินจากพรบ.เงินกู้ด้วย โดยจะเริม่เห็นแรงส่งจากนโยบายการ

คลัง หลังช่วงสงกรานต์ไปแล้ว 

• อย่างไรก็ตาม ทิศทางของนโยบายฝ่ังรฐับาลยังมีความไม่

แน่นอน เราจ าเป็นต้องติดตามอย่างใกล้ชิด

2024 (%) Market BoT BBLAM

GDP 3.5 3.2 2.8-3.0

Inflation 1.9 2 1.6-2.0

Policy Rate 2.5 2.5
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0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

350,000

400,000

450,000

500,000

Oct-23 Nov-23 Dec-23 Jan-24 Feb-24 Mar-24 Apr-24 May-24 Jun-24 Jul-24 Aug-24 Sep-24

Projected Thai Fiscal Budget Disbursement (mn thb)  

งบใช้ไปพลางก่อน Unspent Budget Total

http://en.wikipedia.org/wiki/File:Flag_of_Thailand.svg


สรุป
• อัตราการขยายตัวของ GDP โลกในปี 2024 จะมีความคล้ายกับช่วงปี 1990s (หลังวิกฤติต้มย า

กุ้ง) และช่วงปี 2000s (หลังวิกฤติเศรษฐกิจสหรฐัฯ) กล่าวคือ ทุกครัง้หลัง Crisis (ซึ่งเป็นช่วง

ที่ GDP Growth ท าทรง Nike คือถูกกระชากลงแรงช่วง Crisis และดีดข้ึนแรง 1 ปีถัดมาจาก

นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจ) เศรษฐกิจโลกจะโตด้วยอัตราต่ากว่าค่าเฉล่ียเดิม ในปี 2024 น้ีเรา

มองว่าเศรษฐกิจโลกจะโตในอัตรา 2.9-3.4% โดยมีค่ากลางที่ 2.9%

• Growth Driver ของเศรษฐกิจโลกในปี 2024 น่าจะเปล่ียนไป โดยเราเริม่เห็นการฟ้ืนตัวของ

การส่งออก ที่จะมาช่วย Balance กับภาคบรกิารที่เป็น Growth Driver หลัก เม่ือปี 2020-

2022 

• ภาคการผลิตใช้เงินลงทุนเพื่อ Technology Upgrade และย้ายฐานการผลิตไปประเทศอ่ืน เพื่อ

รบัมือกับสภาพแวดล้อมทางการแข่งขันที่เปล่ียนแปลงไป

• การเคล่ือนไหวของภาคการผลิตเช่นน้ีจะส่งผลบวกให้กับบางประเทศและบางกลุ่ม

อุตสาหกรรม เรามองว่ากลุ่มประเทศที่จะได้รบัอานิสงส์ได้แก่ประเทศที่เป็น Net FDIs 

Recipients เช่น เม็กซิโก อินโดนีเซีย และเวียดนาม ส่วนกลุ่มอุตสาหกรรมที่จะเป็น Driver 

หลักได้แก่ ภาคการผลิตเพื่อส่งออก และกลุ่ม IT Services 
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