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เศรษฐกิจไทย
2019

ชะลอลงตามภาวะเศรษฐกิจโลก
ท่ีซบเซาจากสงครามการคา

อีไอซีมอง
เศรษฐกิจไทยป 2019 โตชะลอลงเหลือ 3.1%

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC สศช. ธปท. และกระทรวงพาณิชย  

เม็ดเงินลงทุนโครงสรางพ้ืนฐาน
จากภาครัฐ

มาตรการกระตุนเศรษฐกิจ
ของภาครัฐ

ภาคการทองเท่ียว
ยังขยายตัวได

สงครามการคาระหวางจีนและสหรัฐฯ 
ท่ีอาจเพ่ิมความรุนแรง

เศรษฐกิจโลกอาจมีการ
ชะลอตัวมากกวาท่ีคาด

มาตรการ LTV ท่ีอาจสงผลตอ
การกอสรางอสังหาริมทรัพย

ความเส่ียงดานเสถียรภาพและ
ความสามารถในการผลักดันนโยบาย

ของรัฐบาลใหม

การแข็งคาของคาเงินบาท
ท่ีอาจสงผลตอภาคสงออก

และการทองเท่ียว

ความลาชาของการจัด
ทํางบประมาณป 2020

ความเส่ียงดานภูมิรัฐศาสตร เชน Brexit 
และความขัดแยงระหวางอิหรานและสหรัฐฯ

ปจจัยสนับสนุน

ปจจัยเส่ียง



 

อีไอซีปรับลดประมาณการ
เศรษฐกิจไทยปี 2019 เหลือ 3.1%

จากผลกระทบสงครามการค้าที่น�าไปสู่ การหดตัวของการส่งออก 
และการชะลอตัวของการท่องเที่ยวและการลงทุนที่มากกว่าคาด 

อีไอซปีรบัลดประมาณการเศรษฐกจิไทยปี 2019 เหลอืขยายตวั 3.1% จากประมาณการเดมิที ่ 3.3% โดยมสีาเหตหุลกัจากภาคการส่งออก
สนิค้าทีไ่ด้รบัผลกระทบจากภาวะสงครามการค้าและการชะลอตวัของเศรษฐกจิโลกเป็นส�าคญั โดยเศรษฐกจิโลกในช่วงทีเ่หลอืของปียงัมแีนว
โน้มชะลอตัวต่อเนื่องจากภาวะการค้าและการลงทุนของโลกที่ชะลอลงจากความไม่แน่นอนด้านนโยบายการค้าโลกที่ยังอยู่ในระดับสูง โดย
เฉพาะภาวะสงครามการค้าระหว่างจนีและสหรฐัฯ ทีม่รีะดับความรนุแรงเพิม่ข้ึนในเดือนพฤษภาคมทีผ่่านมา โดยสหรฐัฯ ได้ปรบัเพิม่อตัราภาษี
จาก 10% เป็น 25% ในส่วนของสนิค้าจนีมลูค่า 2 แสนล้านดอลลาร์สหรฐั ขณะที ่ จนีกม็มีาตรการตอบโต้กลบัด้วยการข้ึนภาษสิีนค้าสหรฐัฯ 
มูลค่าราว 6 หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐในอตัรา 5-25% เช่นกนั และแม้ล่าสดุจากการประชมุ G20 ช่วงปลายเดอืนมถุินายน ทางจนีและสหรัฐฯ 
ได้พกัรบจากการขึน้ภาษชีัว่คราว แต่ยังมโีอกาสทีจ่ะกลับมาปะทแุละทวคีวามรนุแรงในช่วงข้างหน้า ทัง้นีจ้ากแนวโน้มการชะลอตวัของเศรษฐกจิ
ในหลายประเทศท่ัวโลก ท�าให้ธนาคารกลางหลายแห่งเริม่ส่งสญัญาณใช้นโยบายการเงนิในทศิทางผ่อนคลาย (Dovish) มากขึน้ อย่างไรกด็ ีคาด
ว่านโยบายผ่อนคลายดงักล่าวจะท�าได้เพียงช่วยพยงุเศรษฐกจิเท่านัน้ ด้วยเหตนุี ้อไีอซจีงึมกีารปรบัลดประมาณการอตัราขยายตวัของมลูค่า
ส่งออกเป็นหดตัวที ่ 1.6% จากเดมิทีค่าดว่าจะขยายตวัที ่ 0.6% รวมทัง้ได้ปรบัลดคาดการณ์จ�านวนนักท่องเทีย่วเหลอื 40.1 ล้านคน หรอืคดิ
เป็นการขยายตวัที ่ 4.8% และลดประมาณการค่าใช้จ่ายเฉลีย่ต่อหวัของนกัท่องเทีย่วตามการชะลอของเศรษฐกจิในหลายประเทศและการแขง็
ค่าของเงินบาท 

ขณะที ่ การใช้จ่ายในประเทศได้ชะลอลงตามอปุสงค์ด้านต่างประเทศเช่นกนั การลงทนุภาคเอกชนกม็แีนวโน้มชะลอตวัตามการหดตวัของ
ภาคส่งออก การชะลอตวัของโครงการก่อสร้างทีอ่ยูอ่าศยัใหม่จากมาตรการ LTV และความเชือ่มัน่ของนกัลงทุนทีย่งักังวลต่อประสทิธิภาพในการ
ผลกัดันและประสานนโยบายทางเศรษฐกจิของรัฐบาลผสมใหม่ ทางด้านการลงทนุภาครฐั อไีอซคีาดว่า การลงทนุด้านการก่อสร้างยงัสามารถ
ขยายตัวต่อเนื่องที่ประมาณ 7.0% แต่จะถูกฉุดด้วยการลงทุนด้านเครื่องมือเคร่ืองจักรที่ไตรมาสแรกหดตัวกว่า 11.7%YOY นอกจากนี้  
ยังมีความเส่ียงเพิม่เตมิจากการจดัท�างบประมาณปี 2563 ทีม่แีนวโน้มล่าช้าออกไปประมาณ 3 เดอืน ซ่ึงจะส่งผลกระทบต่อการเบกิจ่ายงบลงทนุ
ในโครงการทีย่งัไม่ได้ก่อหน้ีผกูพนัและโครงการใหม่ ส�าหรบัการบริโภคภาคเอกชน แม้จะได้รับแรงสนับสนนุจากการจ้างงานทีข่ยายตวัและ
มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิทัง้ในส่วนท่ีเกดิขึน้แล้วในไตรมาสที ่ 2 และเพิม่เติมหลงัการจดัตัง้รฐับาลใหม่ แต่มแีนวโน้มชะลอตวัจากปีก่อน
หน้ามาอยูท่ี่ 3.9% ตามการชะลอตวัของการใช้จ่ายสนิค้าคงทนโดยเฉพาะการซือ้รถยนต์ทีข่ยายตวัสงูในช่วงก่อนหน้า ภาระหนีค้รัวเรอืนท่ีอยูใ่น
ระดบัสูง รวมท้ังมคีวามเสีย่งทีก่ารจ้างงานในภาคอตุสาหกรรมจะได้รบัผลกระทบจากการส่งออกทีห่ดตวัต่อเนือ่ง 

ด้านนโยบายการเงนิ อไีอซคีาดอตัราดอกเบีย้นโยบายของไทยจะคงท่ีอยูท่ี ่1.75% ในปี 2019 แต่มโีอกาสที ่กนง. จะลดดอกเบ้ียลง 0.25% 
หากเศรษฐกจิชะลอตวัมากกว่าทีค่าด ความพยายามของ กนง. ในการทยอยปรบัดอกเบีย้ขึน้ให้กลบัไปสูจ่ดุดลุยภาพ (policy normalization) 
และเพ่ือสะสมความสามารถในการด�าเนินนโยบาย (policy room) คงต้องชะลอตวัออกไปตามเศรษฐกิจทีช่ะลอตัวกว่าคาดและความเสีย่งด้าน
ต�า่มีมากข้ึน รวมทัง้อัตราเงนิเฟ้อทีย่งัอยูใ่นระดับต�า่กว่าขอบล่างของเป้าหมายนโยบายการเงนิ อย่างไรกด็ ีจากการประชุมครัง้ล่าสดุ กนง. ยงัส่ง
สัญญาณค่อนข้าง hawkish โดยประเมนิว่า เศรษฐกิจไทยจะชะลอลงชัว่คราวในปีน้ีก่อนจะเร่งตวัขึน้ในปีหน้า ตลอดจนยงัคงแสดงความกงัวล
ต่อเสถียรภาพระบบการเงนิภายใต้ภาวะดอกเบีย้ต�า่อย่างต่อเนือ่งโดยเฉพาะประเดน็หน้ีครวัเรอืนทีเ่ร่งตวัขึน้และการประเมินความเสีย่งทางการ
เงินท่ีต�า่เกินไป อไีอซ ี จงึประเมินในกรณฐีานว่า กนง. จะคงอัตราดอกเบีย้ไว้ท่ี 1.75% ในช่วงครึง่หลงัของปี ควบคูก่บัการใช้มาตรการเฉพาะ
จุด เช่น Macroprudential measure เพือ่ดแูลปัญหาเสถยีรภาพระบบการเงนิ อย่างไรก็ด ีอไีอซปีระเมนิว่า หากเศรษฐกจิไทยปี 2019 ชะลอ
ลงมากกว่าทีค่าดและขยายตวัต�า่กว่า 3% กนง. มโีอกาสปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลง 0.25% ในช่วงปลายปีนีเ้พือ่เพิม่แรงกระตุน้เศรษฐกจิ  
นอกจากนัน้ อไีอซปีระเมนิว่า ค่าเงนิบาทจะยงัได้รบัแรงกดดนัด้านแขง็ค่าเมือ่เทยีบกบัสกลุเงนิในภมิูภาคอย่างต่อเนือ่งจากแนวโน้มการปรบัลด
ดอกเบีย้ของธนาคารหลักและธนาคารกลางในภมูภิาค ดลุบญัชเีดินสะพดัของไทยทีเ่กินดลุสงู ตลอดจนเงนิทนุเคลือ่นย้ายทีเ่ข้ามาเป็นช่วง ๆ ซึง่
จะท�าให้ค่าเงินบาทเคลือ่นไหวอยู่ในช่วง 30-31 บาทต่อดอลลาร์สหรฐัในช่วงทีเ่หลอืของปี 

ปัจจัยเสี่ยงต่อเศรษฐกิจไทยในระยะต่อไปมาจากทั้งภายในและภายนอก โดยแม้ว่าล่าสุดหลังการประชุม G20 สถานการณ์ด้านสงคราม
การค้าจะปรับตัวดีขึ้นบ้างจากการที่สหรัฐฯ ประกาศว่าจะไม่มีการขึ้นภาษีเพิ่มเติมกับสินค้าของจีน แต่ความเสี่ยงสงครามการค้าระหว่างจีน
และสหรฐัฯ ยงัคงมอียูอ่ย่างต่อเนือ่งโดยอาจเพิม่ความรนุแรงได้เพิม่เติมในอนาคต ซ่ึงจากการศกึษาผลประมาณการภายใต้สมมตุฐิานต่าง ๆ  
(Scenario analysis) ของอไีอซีพบว่าในกรณเีลวร้ายทีส่ดุ (สถานการณ์ด้านสงครามการค้าแย่ลงมากกว่าทีค่าดไว้เพิม่เตมิ) ในปี 2019 การส่งออก 
ของไทยมีความเป็นไปได้ทีจ่ะหดตัวมากถงึ 3.1% และการขยายตวัของเศรษฐกจิไทยอาจชะลอลงมาอยูท่ี ่2.7% นอกจากนี ้ปัจจยัภายนอกอืน่ ๆ  
ทีต้่องจับตาคอืความขดัแย้งด้านภูมริฐัศาสตร์ เช่น Brexit และความขัดแย้งระหว่างสหรัฐฯ และอิหร่าน ท่ีอาจท�าให้เกดิความผนัผวนในตลาด
เงินและตลาดโภคภณัฑ์ของโลกได้ ขณะที ่ ความเสีย่งภายในประเทศมาจากความไม่แน่นอนทางการเมอืง โดยแม้ว่ารฐัสภาจะสามารถเลอืก
นายกรัฐมนตรีได้แล้ว แต่รัฐบาลใหม่ยงัมคีวามท้าทายอกีมาก ทัง้ในเรือ่งของเสถยีรภาพและความสามารถในการผลกัดันนโยบาย เนือ่งจากเสยีง
ระหว่างพรรครฐับาลและพรรคฝ่ายค้านมจี�านวนใกล้เคยีงกนั และยงัรวมถงึการประสานแนวนโยบายระหว่างพรรคร่วมรฐับาลทัง้ในมติขิอง 
วธิกีารด�าเนินนโยบายและเป้าประสงค์ของนโยบาย โดยความไม่แน่นอนด้านนโยบายดงักล่าวจะส่งผลถงึความเช่ือมัน่ของนกัลงทนุ จงึอาจมี 
ผลต่อการชะลอการตดัสนิใจลงทนุของภาคธรุกิจและการใช้จ่ายของภาคครัวเรอืนได้ 

5Economic Intelligence Center (EIC)
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เศรษฐกิจโลก 2019
สงครามการคากลับมาปะทุ ธนาคารกลาง
หลักเร่ิมสงสัญญาณผอนคลายนโยบาย

การเติบโต
ทางเศรษฐกิจ อัตราเงินเฟอ ทิศทางนโยบาย

การเงิน

• เศรษฐกิจหลักมีแนวโนมชะลอลง
 ตามวัฏจักรและผลกระทบจาก
 สงครามการคา

• ภาคอุตสาหกรรมการผลิตและ
 การสงออกไดรับผลกระทบคอนขางมาก 
 แตภาคบริการยังขยายตัวได

• ตลาดแรงงานประเทศเศรษฐกิจหลัก
 ยังแข็งแกรง อัตราการวางงานต่ํา

• เงินเฟอพ้ืนฐานมีแนวโนมทยอยเพ่ิมข้ึน
 ชา ๆ จากตลาดแรงงานท่ีตึงตัวในกลุม
 เศรษฐกิจหลัก

• เศรษฐกิจโลกท่ีมีแนวโนมชะลอตัวสราง
 แรงกดดันตอราคาน้ํามัน แม OPEC จะ
 ขยายเวลาลดปริมาณการผลิตน้ํามัน
 ออกไปอีกจนถึงเดือนมีนาคม 2020

• Fed – มีโอกาสลดดอกเบ้ียได 2 คร้ัง
 ในป 2019 รองรับการชะลอตัวทาง
 เศรษฐกิจ พรอมยุติการลดงบดุล

• ECB – มีแนวโนมลดดอกเบ้ียนโยบาย 
 10-20 bps ในชวงคร่ึงหลังของปและ
 อาจมีมาตรการ Tier deposit rate 
 หรือ QE

• BOJ – คงดอกเบ้ียนโยบายอยางนอยถึง
 กลางป 2020 พรอมผอนคลายนโยบาย
 เพ่ิมเติมหากเศรษฐกิจชะลอตัวต่ํากวาคาด

หดตัว ขยายตัว ลดลง เพ่ิมขึ้น ตึงตัว ผอนคลาย

ประมาณการการเติบโตของเศรษฐกิจ
ป 2017-2019

2017 2018 2019F

หนวย : %YOY

ญี่ปุนยูโรโซนสหรัฐฯ จีน

สหรัฐฯ
สงครามการคา การชะลอตัวของเศรษฐกิจ 
และโอกาสการเกิดวิกฤตเพดานหน้ีสาธารณะ

ยูโรโซน
ผลการเจรจา Brexit การเมืองในยูโรโซน
รวมถึงภาษีนําเขายานยนตและช้ินสวน
ของสหรัฐฯ 

ญ่ีปุน
ภาษีนําเขายานยนตและช้ินสวนของสหรัฐฯ 
และความขัดแยงทางการคากับเกาหลีใต

จีน
สงครามการคาและสงครามเทคโนโลยี
กับสหรัฐฯ การชะลอตัวทางเศรษฐกิจ
ท่ีมากกวาคาด

ความเส่ียง

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

หมายเหตุ : ระดับแสดงถึงแนวโนมชวงท่ีเหลือของป
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เศรษฐกิจโลกปี 2019 มีทิศทางชะลอตัวต่อเนื่องโดยเฉพาะในภาคอุตสาหกรรมการผลิตและการส่งออกจาก
ความไม่แน่นอนของสงครามการค้า ในขณะท่ี ธนาคารกลางในกลุ่มประเทศท่ีพัฒนาแล้ว (DM) แสดงท่าทีใน 
การผ่อนคลายนโยบายเพื่อรองรับการชะลอตัวทางเศรษฐกิจ ภาพรวมเศรษฐกิจโลกปี 2019 มีแนวโน้มชะลอตัวลง 
ต่อเน่ืองจากเศรษฐกิจในกลุ่มประเทศ DM ที่อยู่ในช่วงปลายวัฏจักรขาขึ้น ความกังวลในตลาดการเงินโลกส�าหรับ
โอกาสการเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยเริ่มสูงขึ้นจากสงครามการค้าสหรัฐฯ-จีนที่กลับมาปะทุเมื่อเดือนพฤษภาคม
หลังสหรัฐฯ ประกาศขึ้นภาษีสินค้าน�าเข้าจีนมูลค่า 2 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐจากเดิมที่อัตรา 10% ขึ้นเป็น  
25% และจีนประกาศตอบโต้ด้วยการขึ้นภาษีสินค้าน�าเข้าสหรัฐฯ มูลค่าราว 6 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐในอัตรา 
5-25% แม้ว่าผลการประชุม G20 เมื่อวันที่ 28-29 มิถุนายน สหรัฐฯ และจีนได้ข้อสรุปว่า ทั้งสองฝ่ายจะยังคงเดินหน้า 
เจรจาทางการค้าต่อไป โดยสหรัฐฯ จะยังไม่ขึ้นภาษีน�าเข้าจีนในส่วนที่เหลืออีกราว 3 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐพร้อม
อนุญาตให้บริษัทสหรัฐฯ ยังคงท�าการค้ากับบริษัท Huawei และบริษัทจีนทั้งหมดที่ถูกแบนไปก่อนหน้าต่อไปได ้
แต่การเจรจาเพื่อยุติสงครามการค้ายังเป็นเรื่องท้าทายและทางการสหรัฐฯ มีแนวโน้มพร้อมใช้มาตรการทาง
ภาษีเพื่อกดดันจีนต่อเนื่อง จึงท�าให้การเจรจาสงครามการค้ายังมีความไม่แน่นอนอยู่มาก ในอีกด้านธนาคาร
กลางในกลุ่มประเทศ DM แสดงท่าทีเตรียมพร้อมในการกระตุ้นเศรษฐกิจหากภาวะเศรษฐกิจแย่ลงมากกว่าคาด 
โดยอีไอซีคาดว่า นอกจากแผนการยุติการลดงบดุลในเดือนกันยายนของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ยังม ี
แนวโน้มที่ Fed จะลดดอกเบี้ยนโยบายราว 2 ครั้งเพื่อรองรับความเสี่ยงเศรษฐกิจชะลอและคาดการณ์เงินเฟ้อล่าสุด 
ท่ีต�่ากว่าคาด ด้านธนาคารกลางยุโรป (ECB) นอกจากมาตรการให้สินเชื่อดอกเบี้ยต�่าแก่ธนาคารพาณิชย์รอบใหม่ 
(TLTRO3) ที่จะเริ่มใช้ในเดือนกันยายน ECB มีแนวโน้มลดดอกเบี้ยนโยบาย 10-20 bps ในช่วงครึ่งหลังของปีหาก
การขยายตัวของเศรษฐกิจยูโรโซนชะลอตัวกว่าที่คาด และธนาคารกลางญี่ปุ่น (BOJ) พร้อมผ่อนคลายนโยบายเพิ่ม
เติม หากเศรษฐกิจชะลอตัวต�่ากว่าที่คาด จะเห็นได้ว่า ทั้ง Fed, ECB และ BOJ พร้อมใช้นโยบายการเงินแบบผ่อน
คลายหากมีความจ�าเป็นเพื่อรองรับการชะลอตัวทางเศรษฐกิจ รวมทั้งธนาคารกลางจีน (PBOC) ก็มีแนวโน้มปรับ
ลดสัดส่วนการกันส�ารองของธนาคารพาณิชย์ (RRR) ในช่วงครึ่งหลังของปีเพื่อรองรับผลกระทบจากสงครามการ
ค้า อย่างไรก็ดี เศรษฐกิจหลักทั้งสหรัฐฯ ยูโรโซน ญ่ีปุ่นและจีน แม้ต้องเผชิญความเสี่ยงจากการชะลอตัวในภาค
อุตสาหกรรมการผลิต แต่ภาคบริการ เช่น ค้าปลีก อสังหาริมทรัพย์ ฯลฯ ยังมีแนวโน้มเติบโตทรงตัว อีกทั้งตลาด
แรงงานยังคงมีความแข็งแกร่งจากอัตราการว่างงานที่มีแนวโน้มอยู่ในระดับต�่า

อีไอซีมองว่า ความเสี่ยงส�าคัญในปี 2019 ส�าหรับเศรษฐกิจโลกมี 3 ประการ ได้แก่ 1) สงครามการค้า 
2) การชะลอตัวของกลุ่มประเทศเศรษฐกิจหลัก 3) ปัญหาภูมิรัฐศาสตร์โดยเฉพาะ Brexit ความเสี่ยงจากสงคราม
การค้ายังมีอยู่มากเน่ืองจากทางการสหรัฐฯ มีรายการสินค้าที่พร้อมขึ้นภาษีน�าเข้าจีนในส่วนที่เหลือ (มาตรา 301  
ของกฎหมายการค้าสหรัฐฯ) และภาษีที่สหรัฐฯ เล็งเก็บจากสหภาพยุโรป (EU) จากความขัดแย้งในข้อพิพาทประเด็น 
การอุดหนุนบริษัทเครื่องบินโบอ้ิงและแอร์บัส ซึ่งรวมมูลค่าสินค้าที่สหรัฐฯ สามารถเรียกเก็บภาษีได้สูงถึงราว 2.5 
หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐ นอกจากนี้ ยังมีเส้นตายการตัดสินใจขึ้นภาษีในหมวดยานยนต์และชิ้นส่วนของสหรัฐฯ 
(มาตรา 232) ในช่วงเดือนพฤศจิกายน ที่ทั้งสหภาพยุโรป ญี่ปุ่น รวมถึงผู้ส่งออกในหมวดยานยนต์และชิ้นส่วนใน
เกือบทุกประเทศท่ัวโลกยังต้องเผชิญกับความเสี่ยงต่อเนื่อง ในอีกด้าน สัญญาณการชะลอตัวของเศรษฐกิจหลัก
เร่ิมชัดเจนมากขึ้นจากตัวเลขทางเศรษฐกิจ เช่น การค้า การลงทุน ในภาพรวมที่มีแนวโน้มอ่อนแอลง ประกอบ
กับเส้นอัตราผลตอบแทนพันธบัตร (yield curve) ทั่วโลกที่ปรับตัวลดลงต่อเนื่องเริ่มสร้างความกังวลต่อโอกาสการ
เกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย สุดท้าย ประเด็น Brexit มีแนวโน้มกลับมาสร้างความผันผวนในช่วงก่อนเส้นตายเดือน
ตุลาคม (deadline of Article 50 extension) หากผู้น�าสหราชอาณาจักรคนใหม่ไม่สามารถหาข้อสรุปการแยกตัว
ออกจากสหภาพยุโรป จึงท�าให้โอกาสการเกิด Brexit แบบไร้ข้อตกลง (no-deal) ยังคงมีอยู่ซึ่งจะส่งผลลบอย่างมาก
ต่อเศรษฐกิจของสหราชอาณาจักรและสหภาพยุโรปในระยะต่อไป 

ภาพรวมเศรษฐกิจโลกปี 2019 
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 จับตาเหตุการณ์ส�าคัญเศรษฐกิจโลก ปี 2019

หมวดความเสี่ยงของ
เศรษฐกิจโลกปี 2019

เศรษฐกิจ การเงิน

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของส�านักวิจัยต่างประเทศ (Goldman Sachs J.P.Morgan Deutsche Bank และ Bank of America)

สงคราม การทหาร

คือ ความเสี่ยงส�าคัญของ
เศรษฐกิจโลกที่มีโอกาสเกิดมาก
และผลกระทบสูง 3 ประการ

ส�าหรับปี 2019

คือ ประเด็นเศรษฐกิจหรือความเสี่ยง
ที่ EIC น�ามาขยายความเพิ่ม สามารถ
อ่านเพิ่มเติมได้ที่ Box : การเลือกตั้ง

รัฐสภายุโรปปี 2019 นัยต่อ
สหภาพยุโรปและเศรษฐกิจไทย

การเมือง ภูมิรัฐศาสตร์

Risk แผนที่ความเสี่ยง
เศรษฐกิจโลก ปี 2019

หมายเหตุ
1 2 3

2
การชะลอตัวของ

กลุมประเทศ
เศรษฐกิจหลัก

1
สงครามการคา
จากสหรัฐฯ

การเมืองในยูโรโซน
โดยเฉพาะบทสรุป Brexit

การเจรจาเพื่อปลดอาวุธ
นิวเคลียร์เกาหลีเหนือ

ความขัดแย้งในตะวันออกกลาง
(กาตาร์) และการถูกคว่ำบาตร 

(อิหร่าน) จากสหรัฐฯ

วิกฤตเศรษฐกิจจาก
ภาคธนาคารในยูโรโซน

วิกฤตเศรษฐกิจจาก
การชะลอตัวของ

เศรษฐกิจจีน

3

วิกฤตเศรษฐกิจจาก
หนี้ภาคเอกชนสหรัฐฯ

วิกฤตเพดาน
หนี้สาธารณะสหรัฐฯ
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Theme ส�าคัญของเศรษฐกิจโลก
ไตรมาส 3 ปี 2019

Trade war 
ceasefire

Global central 
banks turn dovish

Brexit with deal 
or no-deal Brexit

G3+China growth
concerns

Geopolitical tensions 
(e.g. US-Iran)

List ล�าดับเหตุการณ์ส�าคัญ
ของเศรษฐกิจโลก ปี 2019

Japan’s consumption 
tax hike

การปรับขึ้นภาษีการบริโภคญี่ปุ่น
จาก 8% เป็น 10%

Oct

1

Brexit Article 
50 extension deadline

เส้นตาย Brexit ที่สหภาพยุโรปและสหราชอาณาจักร
เลื่อนจากเดิมในเดือนมีนาคม 2019 เพื่อให้สหราช
อาณาจักรเตรียมความพร้อม

Deadline for decision 
on US auto tariff

เส้นตายที่ทรัมป์ต้องตัดสินใจเกี่ยวกับภาษี
น�าเข้าสินค้าหมวดยานยนต์ หลังเลื่อน
การตัดสินใจมา 180 วัน

Nov

14

70th founding anniversary 
of PRC

ครบรอบ 70 ปี การก่อตั้ง
สาธารณรัฐประชาชนจีน

Oct

End of term European 
Council President Tusk

ดอนัลต์ ตุสก์ ประธานคณะกรรมาธิการยุโรป 
(European Commission) คนปัจจุบันสิ้นสุด
วาระการด�ารงต�าแหน่ง

Nov

30

1

End of ECB 
President Draghi

มาริโอ ดรากี ประธาน ECB คนปัจจุบันส้ินสุดวาระการด�ารง
ต�าแหน่ง โดยล่าสุดผู้น�าสหภาพยุโรปประกาศเสนอชื่อ
นางคริสติน ลาการ์ด เข้าด�ารงต�าแหน่งประธาน ECB คนต่อไป 

Oct

31

Oct

31

US federal debt 
ceiling deadline

เส้นตายการปรับขึ้นเพดานหนี้สาธารณะสหรัฐฯ 
และความเสี่ยงต่อการปรับลดอันดับความน่าเชื่อถือ

2019 Japanese House 
of Councillors election

ผลการเลือกตั้งสมาชิกวุฒิสภาของญี่ปุ่น และแนวโน้ม
ผลกระทบต่อการด�าเนินนโยบายของรัฐบาลอาเบะ

Jul

Jul

21

New UK prime minister 
to replace Theresa May

บทสรุป Brexit จากนายกรัฐมนตรีคนใหม่ชั่วคราว
แทนนางเทเรซา เมย์ ซึ่งได้ประกาศลาออกในวันที่
24 พฤษภาคมที่ผ่านมา

Jackson Hole 
economic symposium

การประชุมเศรษฐกิจประจ�าปีของ Fed ที่มีนัย
และมุมมองของผู้ก�าหนดนโยบายการเงินทั่วโลก

24

Aug

22-24

Aug 
-

Sep
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 Global Economy

เศรษฐกิจสหรัฐฯ ไตรมาส 1 ปี 2019 ขยายตัว 3.1% QOQ SAAR1 สูงกว่า
ที่คาด หรือ 3.2%YOY ซึ่งช่วยลดความกังวลในการเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย
ในปีนี้ แต่หากพิจารณาปัจจัยการเติบโตในไตรมาสที่ 1 พบว่า เติบโตจากปัจจัย
ชั่วคราว ได้แก่ การสะสมสินค้าคงคลังที่เพิ่มขึ้นมากและการส่งออกสุทธิขยาย
ตัวจากการน�าเข้าที่หดตัว ท�าให้แนวโน้มเศรษฐกิจในไตรมาส 2 อาจชะลอกว่า
ไตรมาสแรกจากการทยอยลดปรมิาณสนิค้าคงคลงั รวมถงึสงครามการค้าทีล่่าสดุ
ในเดือนพฤษภาคม 2019 จีนเก็บภาษีสินค้าสหรัฐฯ มูลค่า 6 หมื่นล้านดอลลาร์
สหรัฐเพิ่มขึ้นจาก 5-10% เป็น 5-25% เพื่อตอบโต้มาตรการภาษีของสหรัฐฯ ซึ่ง
อาจส่งผลต่อแนวโน้มการส่งออกสินค้าสหรัฐฯ ได้ในระยะต่อไป
 
สงครามการค้าทีย่ดืเยือ้สร้างความไม่แน่นอนต่อเนือ่งกบัภาคการผลติโดย PMI 
ภาคการผลติในเดอืนมถินุายนอยูท่ี ่50.1 และมทีศิทางลดลงต่อเนือ่งตัง้แต่เร่ิมต้น
มาตรการกีดกันการค้า ท�าให้ภาคการผลิตมีแนวโน้มชะลอลงโดยเฉพาะภาคที่
เน้นการส่งออก อย่างไรกด็ ีการจ้างงานของสหรฐัฯ ในภาพรวมมคีวามแขง็แกร่ง 
เนื่องจากสัดส่วนการจ้างงานกว่า 79% เป็นการจ้างงานในภาคบริการ ซึ่งไม่ได้
รบัผลกระทบทางตรงจากสงครามการค้าและอตัราการว่างงานในเดอืนพฤษภาคม 
ต�่าสุดในรอบ 50 ปีอยู่ที่ 3.6% กดดันให้ค่าจ้างแรงงานเฉลี่ยขยายตัว 3.4%YOY 
ซึ่งสนับสนุนให้การบริโภคภาคเอกชนเป็นปัจจัยหลักในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจ 
ทั้งนี้อีไอซีประเมินว่า เศรษฐกิจสหรัฐฯ ในปี 2019 ขยายตัว 2.3%

Fed ส่งสัญญาณผ่อนคลายนโยบายการเงินโดยกังวลถึงความไม่แน่นอนของ
สงครามการค้าทีม่ต่ีอภาวะเศรษฐกจิสหรฐัฯ ซึง่ Fed มองว่าความเสีย่งต่อภาวะ
เศรษฐกิจสหรัฐฯ เริ่มสูงขึ้นผ่านความเชื่อมั่นของภาคธุรกิจที่ลดลง ขณะเดียวกัน
อัตราเงินเฟ้อ PCE ในเดือนเมษายนอยู่ที่ 1.5% ต�่ากว่ากรอบของ Fed ที่ 2% 
แม้ว่าสินค้าบางชนิดได้รับผลกระทบจากต้นทุนภาษีน�าเข้า แต่ขณะนี้มีสัดส่วน
เพียง 3.9%2 ของตะกร้าสินค้าผู้บริโภคทั้งหมด จึงมีผลต่ออัตราเงินเฟ้อในภาพ
รวมจ�ากัด ทั้งนี้อีไอซีมองว่า Fed มีโอกาสลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 2 ครั้งในปี 
2019 หากข้อมลูเศรษฐกจิมแีนวโน้มชะลอลงในครึง่หลงัของปี เหน็ได้จากคณะ
กรรมการนโยบายการเงนิ 7 จาก 17 ท่านลงความเหน็ให้ลดอัตราดอกเบีย้ 2 ครัง้
ใน dot plot ของเดือนมิถุนายนที่ผ่านมา

จับตานโยบายการค้าของสหรัฐฯ ในระยะข้างหน้า ได้แก่ (1) ความเสี่ยงของ
การขึ้นภาษีน�าเข้าสินค้าจีนมูลค่าราว 3 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐในอัตราสูงสุด 
25% หากการเจรจาการค้าสหรฐัฯ-จนีรอบใหม่ยงัไม่มคีวามคบืหน้าเกีย่วกับค�ามัน่
สัญญาในการเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้างของจีน และ (2) การเจรจาข้อตกลง 
การค้าของสหรัฐฯ กับสหภาพยุโรปและญี่ปุ่น เพื่อเลี่ยงการขึ้นภาษียานยนต์และ
ชิ้นส่วนของสหรัฐฯ หลังจากเลื่อนการตัดสินใจขึ้นภาษีเป็นเวลา 180 วัน 

เศรษฐกิจสหรัฐฯ

1 อัตราการเติบโตเทียบกับไตรมาสก่อนหน้า แบบปรับฤดูกาล และคิดเป็นอัตราการเติบโตรายปี (quarter-on-quarter, seasonally adjusted and annualized rate)
2  สินค้าผู้บริโภคที่ได้รับผลกระทบจากภาษี 5 หมวด (มีสัดส่วน 3.9% ของตะกร้าสินค้าและบริการ) ได้แก่ (1) ชิ้นส่วนยานยนต์, (2) เฟอร์นิเจอร์, (3) เครื่องใช้ในครัวเรือน 
   (เครื่องซักผ้า), (4) ของใช้ในครัวเรือน และ (5) รถจักรยานยนต์

• เงนิดอลลาร์สหรฐั ณ วนัที ่1 กรกฎาคม 
2019 แข็งค่าขึ้น 0.27%YTD จากการ
ส่งสัญญาณผ่อนคลายนโยบายการเงิน
ของ Fed ท�าให้ดัชนีเงินดอลลาร์สหรัฐ
มีแนวโน้มอ่อนค่าลง รวมถึงความไม่
แน่นอนจากสงครามการค้าสหรัฐฯ-จีน 
สร้างแรงกดดันให้เงินบาทแข็งค่าขึ้นต่อ
เนื่อง ทั้งนี้อีไอซีมองว่าเงินบาท ณ สิ้นปี  
2019 จะเคลือ่นไหวอยูใ่นช่วง 30-31 บาท 
ต่อดอลลาร์สหรัฐ

• การส่งออกไทยไปสหรัฐฯ ไม่รวมการ
ส่งออกอาวุธและยุทธปัจจัย ในช่วง 5 
เดือนแรกของปีขยายตัว 4.8%YOY 
อย่างไรก็ตาม หากการเจรจาข้อตกลง
การค้าสหรัฐฯ-จีนไม่มีความคืบหน้า
และการเปิดฉากสงครามการค้ากับ
นานาประเทศอาจส่งผลให้แนวโน้มการ
ส่งออกสินค้าไทยไปยังสหรัฐฯ ในช่วงที่
เหลอืของปีชะลอลงตามภาวะการค้าโลก

• การลงทุนทางตรงจากสหรัฐฯ มายัง
ไทยในไตรมาส 1 ปี 2019 ขยายตัว 
28.6%YOY นอกจากนี้ สหรัฐฯ มี
มูลค่าการขอรับการสนับสนุนจาก BOI 
ทั้งปี 2018 อยู่ที่ 3.3 แสนล้านบาท สูง
เป็นอันดับหนึ่งแซงหน้าญี่ปุ่น เนื่องจาก
การลงทุนโครงการขนาดใหญ่จากกลุ่ม 
Exxon Mobil ที่สนใจขยายการลงทุน
ตั้งโรงงานปิโตรเคมีในพื้นที่เขตพัฒนา
พิเศษภาคตะวันออก (EEC) มูลค่าราว 
1.6-2 แสนล้านบาท เพื่อให้ไทยเป็น
ศูนย์กลางโรงงานปิโตรเคมีในภูมิภาค
อาเซียน

Fed ส่งสัญญาณผ่อนคลายนโยบายการเงิน 
จากความไม่แน่นอนของสงครามการค้า

นัยต่อเศรษฐกิจไทย
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หมายเหตุ : ตัวเลขคาดการณคาเงินป 2019 ณ ปลายไตรมาสจาก Bloomberg Consensus 
ณ วันที่ 1 กรกฎาคม 2019

หมายเหตุ : * สินคาผูบริโภคท่ีไดรับผลกระทบจากภาษี (มีสัดสวน 3.9% ของตะกราสินคาและบริการ) 
ไดแก ชิ้นสวนยานยนต, เฟอรนิเจอร, เครื่องใชในครัวเรือน (เครื่องซักผา), ของใชในครัวเรือน, 
รถจักรยานยนต

ภาคครัวเรือน
ตลาดแรงงานยังแข็งแกรงจากภาคบริการ

ขอมูลลาสุด

ดัชนีคาเงินดอลลารสหรัฐ

เงินดอลลารสหรัฐมีแนวโนมออนคาเน่ืองจาก Fed 
เร่ิมผอนคลายนโยบายการเงิน

Fed สงสัญญาณปรับลดอัตราดอกเบ้ีย
เน่ืองจากความไมแนนอนของสงครามการคา

การเจรจาปรับเพดานหน้ีสาธารณะ ท่ีอาจสงผล
ตอความผันผวนในตลาดการเงินระยะส้ัน

คาดการณ GDP (%YOY)

การตัดสินใจขึ้นภาษีนําเขา
สินคาจีนมูลคาท่ีเหลือ

ตามมาตรา 301

การตัดสินใจปรับขึ้นภาษีนําเขา
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เศรษฐกิจยูโรโซนไตรมาส 1 ปี 2019 ขยายตัว 1.2%YOY หรือ 0.4%QOQ SA 
หากพจิารณารายประเทศ เศรษฐกจิอติาลไีด้ฟ้ืนตวัจากภาวะเศรษฐกจิถดถอยเชงิ
เทคนิคจากภาคการส่งออกท่ีขยายตัว ส�าหรับเยอรมนีและฝร่ังเศสขยายตัวจาก
การบริโภคภาคเอกชนเป็นหลักและสเปนขยายตัวจากการลงทุน ขณะท่ี ปัจจัย
ต่างประเทศยังคงอ่อนแอโดยเฉพาะเยอรมนีที่มีความเชื่อมโยงกับการค้าโลกสูง 
แม้ว่าการส่งออกยูโรโซนในไตรมาส 1 ขยายตัว 3.9%YOY แต่ในระยะข้างหน้า
การค้าโลกมีแนวโน้มชะลอลงจากสงครามการค้าสหรัฐฯ-จีนที่ยืดเยื้อ และความ
เสี่ยงจากภาษีน�าเข้ายานยนต์และช้ินส่วนของสหรัฐฯ ยังคงมีอยู่ จึงมีแนวโน้ม 
ซ�า้เตมิภาคการผลติต่อเนือ่ง สะท้อนจากดชัน ีPMI ภาคการผลติในเดอืนมถินุายน
อยู่ที่ 47.8 ต�่ากว่าเกณฑ์ขยายตัวที่ 50 ท�าให้แนวโน้มการส่งออกและการลงทุน
อาจเป็นปัจจัยฉุดรั้งในระยะข้างหน้า

ตลาดแรงงานและการกระตุ้นทางการคลังมีส่วนสนับสนุนการบริโภคภายใน
ประเทศ โดยอัตราการว่างงานในเดือนเมษายนอยู่ที่ 7.6% ซึ่งต�่าที่สุดในรอบ 10 
ปี ผลกัดนัให้ค่าจ้างแรงงานขยายตวัที ่2.2%YOY รวมถงึภาวะการเงินอยูใ่นระดบั
ผ่อนคลาย ซึ่งมีส่วนสนับสนุนการบริโภคภาคเอกชน นอกจากนี้หลายประเทศมี
มาตรการกระตุน้ทางการคลงัทีม่ากขึน้ ท้ังการลงทนุโครงสร้างพืน้ฐานในเยอรมนี 
รวมถึงการลดภาษีน�้ามันในฝร่ังเศส ซ่ึงมีส่วนช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจในปีนี้ ท้ังนี้  
อีไอซีประเมินเศรษฐกิจยูโรโซนปี 2019 ขยายตัว 1.1%

ECB ประกาศแผนรับมือภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว พร้อมทั้งสื่อสารทิศทาง
นโยบายการเงินใหม่โดยขยายระยะเวลาการคงอัตราดอกเบ้ียต่อไปอย่างน้อย
จนถึงกลางปี 2020 และเตรียมใช้มาตรการปล่อยสินเชื่อให้แก่ธนาคารพาณิชย์ 
(TLTRO3) ในเดือนกันยายนนี้เพื่อรักษาสภาพคล่องในระบบ ในระยะข้างหน้า 
ECB เริ่มพิจารณาการใช้อัตราดอกเบี้ยแบบขั้นบันได (Tier rate) เพื่อช่วยลด
ผลกระทบต่อความสามารถในการท�าก�าไรจากภาวะอัตราดอกเบี้ยติดลบ ขณะที่ 
อัตราเงินเฟ้อทั่วไปในเดือนพฤษภาคมอยู่ที่ 1.2% ต�่ากว่ากรอบของ ECB ที่ 2% 
ท�าให้อีไอซีมองว่า ECB อาจผ่อนคลายนโยบายการเงินมากขึ้นและอาจตัดสินใจ
ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 10-20 bps หากความเสี่ยงต่อเศรษฐกิจยูโรโซนสูงขึ้น
และท�าให้เศรษฐกิจฟื้นตัวช้ากว่าที่คาด

จับตาความเสี่ยงที่ส่งผลต่อเศรษฐกิจยูโรโซนในปี 2019 ได้แก่ 1) การเจรจา
ข้อตกลงการค้าสหภาพยุโรปและสหรัฐฯ หากสามารถบรรลุข้อตกลงจะช่วยลด
ความไม่แน่นอนทางการค้าโดยเฉพาะภาษีน�าเข้ายานยนต์และชิน้ส่วนของสหรฐัฯ  
2) บทสรุปของ Brexit หลังจากการขยายระยะเวลาไปจนถึงวันที่ 31 ตุลาคม  
แต่ยังมีความเสี่ยงในการออกจาก EU แบบไร้ข้อตกลง (No-deal Brexit) อยู่
และอาจส่งผลต่อความเชื่อมั่นของภาคธุรกิจได้ และ 3) ผลการเลือกตั้งรัฐสภา
ยุโรปปี 2019 ซึ่งอาจมีนัยต่อการก�าหนดอนาคตของสหภาพยุโรปในระยะข้าง
หน้า (อ่านเพิ่มเติมที่ BOX: เลือกต้ังรัฐสภายุโรปปี 2019 นัยต่อสหภาพยุโรป
และเศรษฐกิจไทย) 

เศรษฐกิจยูโรโซน

• เงินยูโร ณ วันที่ 1 กรกฎาคม 2019 
อ ่อนค ่าลง 1%YTD เม่ือเทียบกับ
ดอลลาร์สหรัฐ ส�าหรับปี 2019 หาก 
การค้าโลกฟ้ืนตวัในครึง่ปีหลงั และมบีทสรปุ 
ของ Brexit ที่ชัดเจน อีไอซีคาดว่าเงิน
ยูโรปลายปี 2019 จะอยู่ที่ราว 1.15 
ดอลลาร์สหรัฐต่อยูโร

• การส่งออกไทยไปยูโรโซนในช่วง 
5 เดือนแรกของปีหดตัว 7.7%YOY 
โดยสินค้าหลัก ได้แก่ คอมพิวเตอร์ 
อุปกรณ ์ และส ่วนประกอบ และ  
แผงวงจรไฟฟ้า หดตัวที่ 22.7%YOY 
และ 2.9%YOY ตามล�าดับ ส�าหรับปี 
2019 หลังจากที่ไทยได้รัฐบาลชุดใหม่ 
ไทยมีโอกาสฟื้นการเจรจาความตกลง 
การค้าเสรีระหว่างไทยกับสหภาพยุโรป 
ซึ่งช่วยเพิ่มความสามารถในการแข่งขัน 
กับผู้ส่งออกไทยและอาจสนับสนุนการ
ส่งออกสนิค้าไทยไปยังยูโรโซนเพิม่เตมิได้

• การลงทุนทางตรงจากยูโรโซนมายัง
ไทยในไตรมาส 1 ปี 2019 หดตัว 
57.8%YOY แต่หากพิจารณาจากมูลค่า
โครงการที่ได้รับอนุมัติการส่งเสริมการ
ลงทุนจาก BOI ในไตรมาส 1 ปี 2019  
อยู่ที่ 1.3 หมื่นล้านบาทเทียบกับไตรมาส 
1 ปี 2018 ที ่4 พนัล้านบาท ส่วนใหญ่เป็น
เงินลงทนุทีอ่ยูใ่นอตุสาหกรรมผลติภณัฑ์
โลหะ เคร่ืองจักร และอุปกรณ์ขนส่ง
มูลค่าราว 8 พันล้านบาท ทั้งนี้หากไทย 
มีความสัมพันธ ์กับสหภาพยุ โรปที่ 
แนบแน่นขึ้น อาจท�าให้ธุรกิจในยูโรโซน
มีความสนใจเข้ามาลงทุนในไทยมากขึ้น

เริ่มฟื้นตัวจากการบริโภค แต่ความเสี่ยง
ทางการเมืองและสงครามการค้ายังคงสูง

นัยต่อเศรษฐกิจไทย
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หมายเหตุ : ตัวเลขคาดการณคาเงินป 2019 ณ ปลายไตรมาสจาก Bloomberg Consensus 
ณ วันที่ 1 กรกฎาคม 2019

ภาคครัวเรือน
คาจางแรงงานขยายตัว ชวยสนับสนุนการบริโภค

ขอมูลลาสุด

คาเงินยูโร

เงินยูโรมีโอกาสแข็งคาเน่ืองจาก Fed สงสัญญาณ
ผอนคลายนโยบายการเงิน

ECB สงสัญญาณ
ผอนคลายนโยบายการเงิน

หากเศรษฐกิจไมฟนตัว

คาดการณ GDP (%YOY)

ผลกระทบตอการคาและการลงทุนจากความไมแนนอน
ท่ีสหราชอาณาจักรออกจากสหภาพยุโรป (Brexit)

สหรัฐฯ ขึ้นภาษีนําเขาสินคาจาก EU มูลคา 
4 พันลานดอลลารสหรัฐ จากกรณี EU 
ใหเงินอุดหนุนบริษัท Airbus 
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เลือกตั้งรัฐสภายุโรปปี 2019 
นัยต่อสหภาพยุโรปและเศรษฐกิจไทย

ท่ามกลางความวุ่นวายในการเจรจาการแยกตัวของสหราชอาณาจักร (UK) ออกจากสหภาพยุโรป (EU) หรือ Brexit  
ที่ยังไม่สามารถมีข้อสรุปที่แน่ชัด ผลการเลือกตั้งรัฐสภายุโรปในช่วงวันที่ 23-26 พฤษภาคมที่ผ่านมา เป็นหนึ่งใน
เหตุการณ์ส�าคัญท่ีจะก�าหนดอนาคตของสหภาพยุโรปอย่างมีนัยส�าคัญ ท�าให้การเลือกตั้งคร้ังนี้มีผู้มาใช้สิทธิ์เพ่ิมเป็น 
51% สูงที่สุดในรอบ 20 ปี เมื่อเทียบกับการเลือกตั้งครั้งก่อนหน้าในปี 2014 ที่ 43% ซึ่งอาจมีนัยทางอ้อมต่อเศรษฐกิจ
ไทยได้อย่างที่ไม่คาดคิด 

ปูพื้นภาพรวมการเลือกตั้งรัฐสภายุโรปและความส�าคัญของการเลือกตั้ง

รัฐสภายุโรป (European Parliament: EP) เป็นฝ่ายนิติบัญญัติในสหภาพยุโรป (European Union: EU)  
ท�าหน้าที่ปรับแก้และอนุมัติกฎหมายต่าง ๆ จากคณะกรรมาธิการยุโรป (European Commission)3 และตัดสินใจเรื่อง
งบประมาณร่วมกับคณะมนตรีแห่งสหภาพยุโรป (Council of the EU)4 (รูปที่ 1) รัฐสภายุโรปมีที่นั่งสมาชิกสภาผู้แทน
ราษฎร (ส.ส.) ทั้งหมด 751 ที่นั่ง โดยแต่ละประเทศสมาชิกจะมีส.ส.ตามสัดส่วนจ�านวนประชากรของประเทศนั้น ๆ ต่อ
ประชากรสหภาพยุโรป

การเลือกตั้งรัฐสภายุโรป เป็นการเลือกตั้งที่พลเมืองยุโรปเลือกส.ส.ของรัฐสภายุโรป ซึ่งมีวาระการเลือกตั้งทุก 5 
ปี โดยส.ส.ที่มีแนวคิดและนโยบายคล้ายคลึงกันจะรวมตัวเป็นกลุ่มพรรคการเมืองใหม่ในรัฐสภายุโรป ซึ่งกลุ่มเหล่านี้
ประกอบไปด้วยพรรคการเมืองจากหลายประเทศภายใต้แนวคิดร่วมกัน เช่น แนวคิดอนุรักษ์นิยม (conservatism) 
แนวคิดสังคมนิยม (socialism) ฯลฯ
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รปูท่ี 1 : แผนผังองค์กรทางการเมืองของสหภาพยโุรป

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ European Parliament

3 คณะกรรมาธิการยุโรป (European Commission) เป็นฝ่ายบริหาร ประกอบไปด้วยตัวแทนจากแต่ละประเทศสมาชิก ประเทศละ 1 คน มีหน้าที่ริเริ่มออกกฎหมายร่างข้อเสนอต่าง ๆ   
 และบริหารงานใน EU โดยเป็นฝ่ายบังคับใช้ร่างกฎหมายต่าง ๆ
4 คณะมนตรีแห่งสหภาพยุโรป (Council of the European Union: Council of EU) เป็นตัวแทนของประเทศสมาชิก EU ทั้งหมด ประกอบไปด้วยรัฐมนตรีกระทรวงของประเทศ 
 สมาชิก เป็นเวทีส�าคัญในการประสานงานด้านนโยบายเศรษฐกิจ นโยบายร่วมด้านการต่างประเทศและความมั่นคง นอกจากนี้ Council of EU ยังประสานงานกับรัฐสภายุโรปในการ 
 ก�าหนดงบประมาณและปรับแก้ร่างกฎหมายต่าง ๆ
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รปูท่ี 2 : สัดส่วนท่ีน่ังของกลุ่มพรรคต่าง ๆ ค่อนข้างกระจดักระจาย ฝ่าย Pro-EU ยงัคง
ครองเสียงข้าง

การเลือกตั้งรัฐสภายุโรปคร้ังน้ี มีผลโดยตรงต่อการแต่งต้ังฝ่ายบริหารส�าคัญหลายต�าแหน่ง เช่น ประธานรัฐสภา
ยุโรป ประธานและคณะกรรมการ European Commission เป็นต้น ซึ่งตั้งแต่ปี 2014 รัฐสภายุโรปได้เริ่มต้น
ขนบธรรมเนียมที่เรียกว่า “Spitzenkandidat” กล่าวคือ คณะมนตรียุโรป (European Council)5 จะแต่งตั้งตัวแทน
ของกลุ่มพรรคการเมืองที่มีเสียงข้างมากเป็นประธาน European Commission คนต่อไป ในการเลือกตั้งครั้งล่าสุดในปี 
2014 ฌ็อง-โคลท ยุงเคอร์  (Jean-Claude Juncker) ได้รับการสนับสนุนจากเสียงข้างมากในรัฐสภาและถูกแต่งตั้งให้
เป็นประธาน European Commission อย่างไรก็ตาม การเลือกตั้งครั้งนี้ European Council เสนอนางเออร์ซูลา ฟอน 
เดอร์ เลเยน (Ursula von der Leyen) เป็นประธาน European Commission คนต่อไป ซึ่งปัจจุบันเธอด�ารงต�าแหน่ง
รัฐมนตรีกระทรวงกลาโหมเยอรมนีและเป็นสมาชิกกลุ่มพรรค EPP ที่ไม่ได้เป็นตัวแทนจากกลุ่มพรรคเสียงข้างมากจึง
ขัดกับขนมธรรมเนียมเดิม และมีโอกาสที่จะไม่ได้รับเสียงสนับสนุนเพียงพอจากรัฐสภายุโรป ท�าให้ European Council 
อาจต้องเสนอชื่อประธาน European Commission ใหม่อีกครั้ง

สรปุผลการเลอืกตัง้ : แนวคิดของกลุม่พรรคการเมืองหลกัในรฐัสภายโุรปและนยัต่อสหภาพยโุรป

1)  ผลการเลือกตั้งบ่งชี้ว่า เสียงในสภาค่อนข้างกระจัดกระจายมากกว่าการเลือกตั้งครั้งก่อนหน้าและกลุ่มพรรคเสียง
ฝ่ายกลาง (centrism) ที่มีแนวคิดสนับสนุน EU  ได้แก่ 2 กลุ่มพรรคคือ EPP และ S&D สูญเสียการเป็นเสียงข้าง
มาก เมื่อเทียบกับการเลือกตั้งในปี 2014 (รูปที่ 2) กลุ่มพรรค European People’s Party (EPP) และกลุ่มพรรค  
Progressive Alliance of Socialists and Democrats (S&D) เป็นพันธมิตรที่สามารถครองเสียงข้างมากมาได้โดย
ตลอดตั้งแต่การเลือกตั้งครั้งแรกในปี 1979 แต่ในการเลือกตั้งในปี 2019 ทั้งสองกลุ่มพรรคการเมืองรวมที่นั่งกันน้อยกว่า 
350 ที่นั่ง ท�าให้สองกลุ่มพรรคดังกล่าวต้องการเสียงจากกลุ่มพรรค Renew Europe ที่มีแนวคิดเสรีนิยม และ/หรือ กลุ่ม
พรรคกรีน (Greens) ที่เน้นนโยบายสิ่งแวดล้อมนิยม เพื่อครองเสียงข้างมากในรัฐสภา ซึ่งทั้งสองกลุ่มพรรคนี้มีแนวคิด
สนับสนุน EU (Pro-EU) เช่นเดียวกัน

2)  กลุ่มพรรคที่มีแนวคิดต่อต้าน EU (Eurosceptics) ได้ที่นั่งในรัฐสภายุโรปเพิ่มขึ้น แต่จ�านวนที่นั่งยังไม่เพียงพอต่อ
การเป็นเสียงข้างมากในสภา ท�าให้เป็นที่คาดการณ์ว่ากลุ่มพรรคฝ่าย Eurosceptics มีแนวโน้มที่จะเน้นนโยบายไปทาง
ด้านการเสนอจุดร่วมในการต่อต้าน EU และสงวนจุดต่างในนโยบายด้านต่าง ๆ ของแต่ละกลุ่มพรรคเพื่อรวมคะแนน
เสียงในรัฐสภา อย่างไรก็ตาม กลุ่มพรรคต่าง ๆ ในฝ่าย Eurosceptics มีแนวคิดเชิงนโยบายที่แตกต่างกันพอสมควร 
เช่น ด้านนโยบายเศรษฐกิจ ในฝ่าย Eurosceptics มีทั้งกลุ่มพรรคที่มีแนวคิดฝ่ายซ้ายที่เน้นความช่วยเหลือและเพ่ิม
บทบาทของภาครัฐ และแนวคิดฝ่ายขวาที่ต้องการเพ่ิมเสรีให้กับภาคเอกชนและลดบทบาทของภาครัฐ ท�าให้การจับมือ
เป็นพันธมิตรในเชิงนโยบายค่อนข้างยาก แม้จะรวมกลุ่มกันได้ในเชิงอุดมการณ์ ดังนั้นในภาพรวม กระแสต่อต้าน EU 
แม้จะได้รับความนิยมมากขึ้นในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา แต่ก็ยังมีไม่มากพอที่จะท�าลายเสถียรภาพการรวมตัวของประเทศ
สมาชิกใน EU ได้ในระยะเวลาอันใกล้ อีไอซีมองว่า กระแส Eurosceptics ที่ไม่รุนแรงเท่าที่ควรสะท้อนจากผลการเลือก
ตั้งรัฐสภายุโรปในครั้งนี้ ส่วนหนึ่งเป็นผลพวงจากการเจรจา Brexit ที่เป็นหนึ่งในปัจจัยผลักดันกระแส Eurosceptics ที่
กลับยืดเยื้อเกินคาดและไม่ประสบผลเร็วตามที่ฝ่าย Eurosceptics เคยคาดการณ์ ผนวกกับเส้นตาย Brexit ที่ถูกยืดออก
ไปหลายครั้ง แม้จะผ่านการลงประชามติมาตั้งแต่ปี 2016 แล้วก็ตาม แสดงให้เห็นว่า แม้กระแส Brexit และ Euro-
sceptics จะเริ่มได้รับความนิยม แต่ก็ยังมีเสียงสนับสนุนจากประชาชนและจากกลุ่มพรรคฝ่าย Pro-EU อยู่เป็นจ�านวน
มากที่คานเสียงโหวตจากกลุ่มพรรคฝ่ายต่อต้าน EU

สัดส่วนที่นั่งของกลุ่มต่าง ๆ ในรัฐสภายุโรปจากผลการเลือกตั้ง 2014 และ 2019

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ European Parliament

5 คณะมนตรียุโรป (European Council) เป็นเวทีประชุมระหว่างผู้น�ารัฐบาลของประเทศสมาชิก ประธาน European Council และประธาน European Commission ร่วมกัน 
 ตัดสินใจและก�าหนดเป้าหมายและทิศทางนโยบายของ EU มีอ�านาจในการเสนอชื่อและแต่งตั้งผู้ด�ารงต�าแหน่งส�าคัญต่าง ๆ  ใน EU เช่น ประธานธนาคารกลางยุโรป (ECB) แต่ไม่มี 
 อ�านาจในการอนุมัติร่างกฎหมาย อย่างไรก็ตาม European Council สามารถขอให้ European Commission ร่างข้อเสนอยื่นต่อ European Parliament ได้ หรือมอบหน้าที่ให้  
 Council of the EU รับผิดชอบ
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3)  กลุ่มพรรค Greens ได้ท่ีน่ังส.ส. มากกว่าท่ีคาดการณ์  ซึ่งเป็นกลุ่มพรรคการเมืองฝ่าย Pro-EU ที่ต้องการปรับ
เปลี่ยนทิศทางของ EU เพ่ือให้สอดคล้องกับแนวคิดส่ิงแวดล้อมนิยมมากขึ้น เนื่องจากกลุ่มพรรค EPP และ S&D 
ต้องการคะแนนเสียงเพิ่มเติมจากกลุ่มพรรค Greens เพื่อครองเสียงข้างมากในรัฐสภา กลุ่มพรรค Greens จึงมีบทบาท
ส�าคัญในการเลือกต้ังครั้งน้ี โดยกลุ่มพรรคดังกล่าวพร้อมท่ีจะสนับสนุนผู้สมัครประธาน European Commission  
ที่ผลักดันนโยบายของพรรค
 
4)  ในภาพรวม กลุ่มพรรคต่าง ๆ ในฝ่าย Pro-EU ส่วนใหญ่มีแนวคิดฝ่ายกลาง ท�าให้สามารถหาจุดร่วมเชิงนโยบาย
ได้ง่ายกว่ากลุ่มพรรคฝ่าย Eurosceptics อย่างไรก็ดี การร่วมมือเป็นพันธมิตรของกลุ่มพรรคฝ่าย Pro-EU ในขณะนี้ 
มีอุปสรรคทางการเมืองอยู่บ้าง แม้กลุ่มพรรคฝ่าย Pro-EU จะมีแนวอุดมการณ์ตรงกันในการสนับสนุน EU แต่กลับ
มีความขัดแย้งในการเจรจาต�าแหน่งฝ่ายบริหารส�าคัญต่าง ๆ ของสหภาพยุโรป เช่น ต�าแหน่งประธาน European 
Council, ประธาน European Commission และประธานรัฐสภายุโรป โดยนายเดวิด-มาเรีย แซสโซลี (David-Maria 
Sassoli) ส.ส.รัฐสภายุโรปจากกลุ่มพรรค S&D ได้รับแต่งตั้งให้ด�ารงต�าแหน่งประธานรัฐสภายุโรปด้วยการสนับสนุน
จากกลุ่มพรรคฝ่าย Pro-EU ทั้งนี้อีไอซีมองว่า ต�าแหน่งส�าคัญในฝ่ายบริหารอื่น ๆ จะถูกแบ่งให้กับกลุ่มพรรค Pro-EU 
ที่เหลืออีก 3 กลุ่ม คือ EPP Renew Europe และ Greens โดยแต่ละต�าแหน่งขึ้นอยู่กับกระบวนการเจรจาภายในกลุ่ม
พรรคฝ่าย Pro-EU ซึ่งต�าแหน่งประธาน European Commission และประธาน European Council มีความส�าคัญ
ต่อการก�าหนดนโยบายและทิศทางของสหภาพยุโรป รวมถึงการแต่งตั้งประธานธนาคารกลางยุโรป (European Central 
Bank: ECB) ที่ก�าลังหมดวาระในสิ้นเดือนตุลาคมนี้จะมีนัยต่อการก�าหนดนโยบายการเงินของ ECB ในระยะข้างหน้า 
(รูปที่ 3) ท�าให้การเจรจาต่อรองต�าแหน่งส�าคัญใน EU ระหว่างฝ่ายต่าง ๆ ต่อจากนี้น่าจับตามองเป็นอย่างยิ่ง

5)  ผลกระทบจาก Brexit ค่อนข้างจ�ากัด ไม่กระทบต่อสัดส่วนท่ีนั่งในรัฐสภา เนื่องจากในการเลือกต้ังในช่วงเดือน
พฤษภาคมที่ผ่านมา สหราชอาณาจักรยังไม่สามารถหาข้อสรุปการถอนตัวออกจากสหภาพยุโรป (Brexit) ได้ ท�าให้มี
การเลือกตั้งส.ส.ของรัฐสภายุโรปจาก UK 73 คน หากหลังการเลือกตั้งนายกรัฐมนตรี UK ได้ข้อสรุปในการถอนตัวออก
จาก EU ส.ส.ของ UK ทั้งหมดจะพ้นสภาพการเป็นส.ส.ของรัฐสภายุโรป และทาง EU จะแต่งตั้งส.ส.ส�ารอง 27 คนจาก
ประเทศสมาชิกอื่น ๆ เข้าบรรจุในรัฐสภาแทน โดยสรุปแล้ว Brexit จะท�าให้จ�านวนส.ส.รัฐสภายุโรปลดเหลือ 705  ที่นั่ง 
จาก 751 ที่นั่ง6 อย่างไรก็ตาม การเปลี่ยนแปลงนี้ไม่ส่งผลกับสัดส่วนที่นั่งของแต่ละกลุ่มพรรค โดยอีไอซีมองว่า เสียงข้าง
มากจะตกอยู่ที่กลุ่มพรรคฝ่าย Pro-EU เช่นเดิม

รปูท่ี 3 : ล�าดบัเหตกุารณ์ทางการเมืองหลงัการเลอืกตัง้รัฐสภายโุรปในช่วงครึง่หลงัปี 2019 

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ European Parliament

ไทม์ไลน์หลังการเลือกตั้งรัฐสภายุโรป

6 ส.ส. รัฐสภายุโรปหลังกระบวนการ Brexit เสร็จสิ้นจะมีที่นั่งลดลงเหลือ 705 ที่นั่ง มาจากจ�านวนส.ส. เดิม ลบด้วยส.ส. UK 73 ที่นั่งที่พ้นสภาพไปและบวกเพิ่มจากส.ส. ส�ารองจาก 
 ประเทศสมาชิกอื่นอีก 27 ที่นั่ง (751 – 73 + 27 = 705 ที่นั่ง)

เลอืกตั �ง
รฐัสภายุโรป
และประธาน
รฐัสภายุโรป

มถุินายน

รฐัสภาเลอืก
ประธาน 

European 
Commission

กรกฎาคม

European 
Council 
แต่งตั �ง

ประธาน ECB

พฤศจกิายน

หนึ�งในสมาชกิ European Council คอืประธาน European Commission ซึ�งมาจากรฐัสภายุโรป
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นัยต่อเศรษฐกิจไทย

EU มีเป้าหมายในการท�าข้อตกลงการค้าเสรีแบบทวิภาคี (bilateral FTA) ระหว่างประเทศอาเซียนต่าง ๆ เพื่อน�าไป
สู่ข้อตกลงระดับภูมิภาคระหว่าง EU และอาเซียน ในปี 2013 EU น�าโดยฌ็อง-โคลท ยุงเคอร์ (Jean-Claude Juncker)  
ประธาน European Commission คนปัจจุบันที่จะหมดวาระปลายปีนี้ ได้เริ่มเจรจาข้อตกลงการค้าทวิภาคีกับไทยก่อน
การรัฐประหารจะเกิดขึ้น ซึ่งขณะนี้การเจรจาได้ยุติลงชั่วคราว โดยคณะมนตรีแห่งสหภาพยุโรประบุไว้ในปี 2014 ว่าจะ
เริ่มเจรจาข้อตกลงอีกครั้งหลังจากการเลือกตั้งนายกรัฐมนตรีของไทย จึงท�าให้หลังจากการเลือกตั้งและจัดตั้งรัฐบาลไทย
แล้วเสร็จ และผลการเลือกตั้งรัฐสภายุโรปในครั้งนี้ กลุ่มพรรคฝ่าย Pro-EU มีแนวโน้มที่รวมคะแนนเสียงในการเลือก
ประธาน European Commission ได้ จึงมีความเป็นไปได้ที่ EU ภายใต้ประธาน European Commission คนใหม่  
จะสานต่อยุทธศาสตร์ส่งเสริมการค้าระหว่าง EU และอาเซียน และด�าเนินการเจรจาข้อตกลงกับไทยอีกครั้ง

อีไอซีมองว่า ข้อตกลง EU กับไทย อาจมีลักษณะคล้ายกับข้อตกลงทวิภาคีที่ EU ได้บรรลุการเจรจากับเวียดนาม 
และสิงค์โปร์ที่ผ่านมติรัฐสภายุโรปเป็นที่เรียบร้อยและรอบังคับใช้อย่างเป็นทางการ โดยข้อตกลงดังกล่าว อาจรวมถึง
การลดภาษศีลุกากรระหว่างกนั และการลดอปุสรรคทางเทคนคิส�าหรบัการค้า (Technical Barriers to Trade) เช่น
การใช้มาตรฐานสากลในสินค้าต่าง ๆ เพ่ือให้การส่งออก-น�าเข้าสินค้าสามารถท�าได้ง่ายขึ้นและอาจกระตุ้นเศรษฐกิจ
ไทยในภาคส่งออกให้โตมากย่ิงข้ึน โดยในปี 2018 สหภาพยุโรปเป็นตลาดส่งออกที่ส�าคัญส�าหรับไทย คิดเป็น 9.91%  
ของมูลค่าการส่งออกไทยทัง้หมด น�าโดยสินค้าในหมวดเครือ่งจกัรและส่วนประกอบ รถยนต์และส่วนประกอบ และอาหาร 
นอกจากการส่งเสรมิการค้าระหว่างประเทศแล้ว ข้อตกลงทวภิาค ี EU กบัไทยอาจครอบคลมุถงึการให้สทิธิเ์ท่าเทยีมกบั
บริษัทจาก EU ในการเข้าร่วมการประมูลสัมปทานต่าง ๆ (procurement tenders) และข้อตกลงคุ้มครองการลงทุน  
(Investment Protection Agreement: IPA) ซึง่จะท�าให้ความเชือ่ม่ันของนกัลงทนุเพิม่มากขึน้ โดยในปี 2018 EU มมูีลค่า
การลงทนุในไทย 2.27 แสนล้านบาท7 สงูสดุเป็นอนัดบัสามรองจากจนีและญ่ีปุน่ ดงันัน้ไทยอาจเป็นชาตอิาเซยีนรายทีส่ามที่
จะได้ลงนามข้อตกลงทวภิาคกีบั EU ตามหลังสงิค์โปร์ทีไ่ด้ลงนามเป็นทีเ่รยีบร้อยและเวยีดนามทีบ่รรลุข้อตกลงในการเจรจา
แล้ว ขณะเดยีวกนั EU ก�าลงัด�าเนินการเจรจาข้อตกลงกบัอนิโดนเีซยี ฟิลปิปินส์ และเมยีนมาเช่นกัน 

7  ข้อมูลจากธนาคารแห่งประเทศไทย
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เศรษฐกิจญี่ปุ่นเติบโต 0.9%YOY ในไตรมาสแรกของปี 2019 หรือ 2.2%QOQ 
SAAR ด้วยแรงหนุนจากการลงทุนท้ังภาครัฐและเอกชน ขณะที่ การส่งออก 
ได้รบัผลกระทบจากสงครามการค้า การชะลอตวัของเศรษฐกจิจนี และอปุสงค์ต่อ
สินค้าอิเล็กทรอนิกส์ทั่วโลกที่เริ่มลดลง มูลค่าส่งออกรวมและส่งออกไปจีนหดตัว 
4.3%YOY และ 7.7%YOY ตามล�าดบั ในช่วงห้าเดอืนแรกของปี 2019 ส่งผลลบ 
ต่อเนื่องถึงภาคการผลิต โดยผลผลิตภาคอุตสาหกรรมร่วงลง 1.1% ในเดือน
เมษายน ขณะที ่ดชัน ีPMI ภาคการผลิตยังคงอยู่ต�า่กว่าระดบั 50 ในเดอืนมถุินายน
สอดคล้องกับความเชื่อมั่นกลุ่มผู้ผลิตรายใหญ่ที่ร่วงลงในไตรมาส 2

เศรษฐกิจญี่ปุ่นในช่วงไตรมาสท่ี 2-3 ของปีจะได้แรงสนับสนุนจากการลงทุน
ภาคเอกชน และการเร่งใช้จ่ายของภาคครัวเรือนก่อนการขึ้นภาษีการบริโภค
ในเดือนตุลาคม การลงทุนภาคเอกชนของญี่ปุ่นยังมีแนวโน้มขยายตัวน�าโดยการ
ลงทุนด้านเทคโนโลยีเพื่อทดแทนแรงงาน รวมถึงการลงทุนนอกภาคการผลิตซึ่ง
ผลก�าไรยังเติบโตดี ขณะที่ การใช้จ่ายภาคครัวเรือนยังคงขยายตัว 1.3%YOY 
ในเดือนเมษายน  และตลาดแรงงานที่ตึงตัวต่อเนื่องน่าจะช่วยสนับสนุนค่าจ้าง
แรงงานในระยะต่อไป อย่างไรก็ดี ความเสี่ยงหลักต่อเศรษฐกิจญี่ปุ่นคือการแข็ง
ค่าต่อเนื่องของเงินเยน จากสงครามการค้าสหรัฐฯ-จีนที่ปะทุขึ้น และความกังวล
ต่อภาวะเศรษฐกิจโลกถดถอย ซึ่งหากเงินเยนแข็งค่ารุนแรงจะส่งผลลบต่อภาค
ส่งออกญี่ปุ่นในระยะข้างหน้าได้ ทั้งนี้อีไอซีคาดว่าเศรษฐกิจญี่ปุ่นจะขยายตัวราว 
0.8% ในปี 2019

ธนาคารกลางญี่ปุ่น (BOJ) ประกาศคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายในระดับต�่าไป
จนถงึช่วงฤดใูบไม้ผลปีิ 2020 เพือ่สนบัสนนุการเตบิโตของญีปุ่น่ ท่ามกลางความ
ผันผวนในเศรษฐกิจโลกและผลกระทบจากการขึ้นภาษีการบริโภค พร้อมทั้งปรับ
ลดคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อพื้นฐานปีงบประมาณ 2019 2020 และ 2021 เป็น 
1.1% 1.4% และ 1.6% ตามล�าดับ ซึ่งยังคงต�่ากว่าเป้าหมายที่ 2% โดยอัตรา
เงินเฟ้อพื้นฐานล่าสุดอยู่ท่ี 0.8% ในเดือนพฤษภาคม นอกจากนี้ หากตัวเลข
เศรษฐกิจออกมาต�่ากว่าท่ีคาด อีไอซีมองว่า BOJ อาจผ่อนคลายนโยบายการ
เงินเพิ่มเติมผ่านการปรับกรอบการเคลื่อนไหวของอัตราดอกเบี้ยระยะยาว หรือ
เพิ่มวงเงินเข้าซื้อกองทุน ETF
 
จับตาการเจรจาการค้าทวิภาคีระหว่างสหรัฐฯ-ญี่ปุ่น สหรัฐฯ เรียกร้องให้ญี่ปุ่น
เปิดตลาดให้สินค้าเกษตรและยานยนต์จากสหรัฐฯ มากขึ้นเพื่อลดการขาดดุล 
การค้า ขณะที่ ญี่ปุ่นต้องการให้สหรัฐฯ ยกเลิกการเก็บภาษีสินค้ายานยนต์ทั่วโลก 
รวมทั้งถอดข้อก�าหนดป้องกันการแทรกแซงค่าเงินเพื่อการแข่งขัน (currency 
clause) ออกจากข้อตกลง เพราะอาจจ�ากัดอิสระในการการด�าเนินนโยบายของ 
BOJ 

เศรษฐกิจญี่ปุ่น

• เงินเยนแข็งค่าข้ึน 1.3%YTD เทียบ
ดอลลาร์สหรฐั ณ วนัที ่1 กรกฎาคม และ
มแีนวโน้มแขง็ค่าขึน้ในช่วงทีเ่หลอืของปี 
2019 เนื่องจากเศรษฐกิจโลกมีความไม่
แน่นอนสูงขึ้น ท�าให้นักลงทุนหันเข้าหา
เงินเยนซึ่งเป็นสินทรัพย์ปลอดภัย (safe 
haven)

• การส่งออกไทยไปญ่ีปุน่ในช่วง 5 เดอืน
แรกของปีหดตวัลง 4.4%YOY ทัง้นีญ้ีปุ่น่
ได้ตดัสทิธพิเิศษทางภาษี (GSP) ของไทย
ไปตั้งแต่เดือนเมษายน 2019 ในสินค้า
เกษตร ประมง และสินค้าอุตสาหกรรม 
แต่สินค้าไทยยังได้สิทธิพิเศษภายใต้ 
ข้อตกลงการค้า JTEPA8และ AJCEP9 
ซึ่งครอบคลุมสินค้าทั้งหมดที่เคยได้สิทธิ์
ใน GSP ยกเว้นสารให้ความหวานแทน
น�้าตาล (ซอร์บิทอล)

• การลงทุนจากญ่ีปุ่นในไทยยังคงขยาย
ตัวต่อเนื่อง โดยในเดือนเมษายน 2019 
องค์การส่งเสริมการค้าต่างประเทศของ
ญี่ปุ่น (JETRO) รายงานว่า นักลงทุน
ญี่ปุ่นยังมีความเชื่อมั่นที่จะเข้ามาลงทุน
ในไทยแม้สถานการณ์ทางการเมืองยัง
มีความไม่แน่นอนสูง ทั้งยังสนใจลงทุน
มากขึ้นในธุรกิจบริการ เช่น ร้านอาหาร 
โรงแรม และการท่องเที่ยว เป็นต้น

การส่งออกร่วงลง แต่ยังได้แรงส่ง
จากการลงทุนและการบริโภคครัวเรือน

นัยต่อเศรษฐกิจไทย

 Global Economy

8 ความตกลงหุ้นส่วนเศรษฐกิจไทย-ญี่ปุ่น (Japan–Thailand Economic Partnership Agreement: JTEPA)
9  ความตกลงการค้าเสรีอาเซียน-ญี่ปุ่น (ASEAN-Japan Comprehensive Economic Partnership: AJCEP)

EIC Outlook Quarter 3/201918



ภาคครัวเรือน
อัตราเงินเฟอยังฟนตัวต่ํา

ขอมูลลาสุด

ปรับทิศทางนโยบายการเงินไปในทางผอนคลาย
มากขึ้น โดยประกาศคงอัตราดอกเบ้ียระดับต่ําไป
จนถึงฤดูใบไมผลิป 2020

เดินหนานโยบายสนับสนุนการใชจาย
หลังการขึ้นภาษีการบริโภคเดือนตุลาคม 2019

คาดการณ GDP (%YOY)

0.8
0.9

0.8

2018 1Q2019 2019F

สัดสวนตําแหนง
งานวางตอจํานวน
ผูหางาน

%SA

0.42 1.6

Apr

Typical

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC ณ เมษายน 2019 จากขอมูลของ Bloomberg ธนาคารกลางญี่ปุน และ CEIC

หมายเหต ุ: ตัวเลขคาดการณคาเงินป 2019 ณ ปลายไตรมาสจาก Bloomberg Consensus 
ณ วันที่ 1 กรกฎาคม 2019
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กรอบคาต่ําสุดและ
สูงสุดต้ังแตป 2000

ทิศทางในป 2019 ทรงตัวดีข้ึน แยลง

ผลผลิตภาค
อุตสาหกรรม

การสงออกสินคา

ดัชนีผูจัดการฝาย
จัดซ้ือภาคการผลิต

การสงออกรวงลง 
แตยังไดแรงสงจากการลงทุน
และการบริโภคครัวเรือน

เศรษฐกิจญี่ปุน
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Typical
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ภาคการผลิตชะลอลงตามการสงออก

ความสัมพันธกับไทย

นโยบายการเงินการคลัง

ประเด็นท่ีตองจับตา

%YOY
(Jan19-May19)นักทองเท่ียว

เขาไทย
FDI
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-1.9
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Percentile 25-75

การเลือกต้ังสมาชิกราชมนตรีสภา
ในวันท่ี 21 กรกฎาคม 2019 
และโอกาสท่ีจะเกิด double election

มาตรการควบคุมการสงออกวัตถุดิบสินคาอิเล็กทรอนิกส
ไปยังเกาหลีใต ซ่ึงเร่ิมในวันท่ี 4 กรกฎาคม 2019 จะส่ันคลอน
ความสัมพันธทางการคาระหวางท้ังสองประเทศ และอาจมี
มาตรการตอบโตจากเกาหลีใต

-7.8

ยอดคาปลีก

คาเงินเยน

ความไมแนนอนจากสงครามการคาสงผลใหเงินเยน
มีแนวโนมแข็งคา

มูลคาการสงออกของญี่ปุน

การชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกฉุดการสงออก

หนวย : เยนตอดอลลารสหรัฐ เยนตอบาท หนวย : %YOY, 3MMA
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เศรษฐกจิจนีในไตรมาสแรกขยายตัว 6.4%YOY จากปัจจยัชัว่คราว แต่มแีนวโน้ม 
ชะลอตัวในช่วงที่เหลือของปี มาตรการลดภาษีมูลค่าเพิ่มวันที่ 1 เมษายน 2019 
ส่งผลให้การผลิตภาคอุตสาหกรรมในเดือนมีนาคมเร่งตัว 8.5%YOY เพื่อเพิ่ม
สต็อก โดยเฉพาะสินค้าขั้นกลางและวัตถุดิบอุตสาหกรรม ขณะที่ การเร่งออก
พันธบัตรรัฐบาลท้องถิ่นต้ังแต่ต้นปีท�าให้การลงทุนโดยรัฐวิสาหกิจใน 5 เดือน
แรกเพิ่มขึ้น 7.2%YOY อย่างไรก็ตาม เศรษฐกิจจีนส่งสัญญาณชะลอตัวอีกครั้ง
ในไตรมาสที่ 2 สะท้อนจากดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคอุตสาหกรรมที่ยังคงต�่า
กว่าระดับ 50 และการผลิตภาคอุตสาหกรรมที่กลับมาขยายตัวเพียง 5.0%YOY 
ในเดือนพฤษภาคม ประกอบกับยอดค้าปลีกที่โต 7.2%YOY ในเดือนเมษายนต�่า
สุดในรอบ 16 ปี

อีไอซีปรับลดประมาณการการเติบโตของเศรษฐกิจจีนเหลือ 6.2% ในปี 2019 
จากความกงัวลของภาคเอกชนทีม่ต่ีอสถานการณ์เศรษฐกจิภายในและสงคราม
การค้ากับสหรัฐฯ ที่ปะทุขึ้นอีกครั้ง ความเชื่อมั่นผู้บริโภคที่มีแนวโน้มปรับตัวลง
ส่งสัญญาณว่าการเติบโตของการบริโภคภาคครัวเรือนจะลดความร้อนแรงลง
ในปี 2019 ขณะเดยีวกัน ผลส�ารวจความเชือ่มัน่ของผูป้ระกอบการจนีในไตรมาส
แรกต่อภาวะเศรษฐกิจและค�าส่ังซ้ือท้ังในและนอกประเทศยังคงลดลงอย่าง 
ต่อเนื่องจากปีก่อน สอดคล้องกับการส่งออกของจีนที่มีแนวโน้มหดตัวในปี 2019 
โดยเฉพาะการส่งออกไปสหรัฐฯ ที่หดตัว 9%YOY ใน 5 เดือนแรก ซึ่งเป็นผล
จากการทีส่หรฐัฯ ขึน้ภาษนี�าเข้าสินค้าจนีในปี 2018 และล่าสดุปรบัขึน้ภาษนี�าเข้า
สนิค้าจนีมูลค่า 2 แสนล้านดอลลาร์สหรฐัเป็น 25% เมือ่วันที ่10 พฤษภาคม  2019
 
จีนตอบโต้ด้วยการปรับขึ้นภาษีน�าเข้าสินค้าสหรัฐฯ มูลค่า 6 หมื่นล้านดอลลาร์
สหรัฐ จากเดิม 5-10% เป็น 5-25% ในวันที่ 1 มิถุนายน 2019 โดยครอบคลุม
สนิค้าสหรฐัฯ ในหมวดอาหารและเครือ่งดืม่ สนิค้าผูบ้รโิภค อปุกรณ์อเิลก็ทรอนกิส์ 
เครือ่งจกัร วตัถดุบิและเชือ้เพลงิรวม 5,140 รายการ อย่างไรกด็ ีแม้ว่าสหรฐัฯ จะ
ระงบัการขึน้ภาษนี�าเข้าสนิค้าจนีทีเ่หลอือีก 3 แสนล้านดอลลาร์สหรฐั ในการประชมุ 
นอกรอบ G20 แต่จีนยังคงต้องเฝ้าระวังความเส่ียงท่ีสหรัฐฯ จะเรียกเก็บภาษี
น�าเข้าในอัตรา 10%-25% ในระยะข้างหน้า หากการเจรจาการค้ารอบใหม่ไม่
ประสบผล

จับตาทิศทางนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจการคลังและการเงินในครึ่งหลังของปี 
2019 ใน 5 เดือนแรก รัฐบาลท้องถิ่นเร่งออกพันธบัตรไปแล้วกว่า 1.94 ล้านล้าน
หยวน คิดเป็น 90% ของโควตาในปี 2019 ส่งผลให้มาตรการลดภาษีภาคธุรกิจ
จะเป็นเครื่องมือการคลังส�าคัญในช่วงที่เหลือของปี ทั้งนี้หากเศรษฐกิจจีนได้รับ
ผลกระทบรุนแรงจากสงครามการค้ารอบใหม่ ธนาคารกลางจีนยังสามารถผ่อน
คลายมาตรการทางการเงินได้อีกในครึ่งปีหลัง โดยเน้นมาตรการเพิ่มสภาพคล่อง
ในตลาดเงิน ด้วยการอัดฉีดเงินเข้าระบบอย่างต่อเนื่อง ซึ่งท�าให้อัตราดอกเบี้ยซื้อ
คืนพันธบัตรข้ามคืน (volume-weighted average overnight repo rate) ลด
ลงเหลอื 1% แล้วในปลายเดอืนมถินุายน และการลดสัดส่วนการด�ารงเงินส�ารอง 
(RRR) โดยล่าสุดประกาศลด RRR เหลือเพียง 8% ส�าหรับธนาคารพาณิชย์
ขนาดเล็กในระดับเทศมณฑล 1,000 แห่งเพ่ือปล่อยกู้ให้แก่บริษัทเอกชนขนาด
เล็กโดยเฉพาะและเป็นมาตรการรับมือเร่งด่วนต่อการข้ึนภาษีน�าเข้าของสหรัฐฯ 
ในเดือนพฤษภาคม 

เศรษฐกิจจีน

• หลงัจากสหรฐัฯ ข้ึนภาษนี�าเข้าสนิค้าจนี  
เงนิหยวนอ่อนค่า 1.5%YTD โดยมีมลูค่า 
6.84 หยวนต่อดอลลาร์สหรัฐ ณ วันท่ี 
1 กรกฎาคม 2019 ทั้งนี้หากเงินหยวน
มีแนวโน้มอ่อนค่าต่อเนื่องหลุดระดับ  
7 หยวนต่อดอลลาร์สหรฐั ธนาคารกลาง
จีนอาจพิจารณาพยุงค่าเงินโดยผ่าน
มาตรการควบคุมเงินทุนไหลออกและ
ดึงดูดเงินทุนจากต่างประเทศ

• การส่งออกของไทยไปจีนใน 5 เดือน
แรกของปี 2019 หดตัว 7.9%YOY โดย
สินค้าหลัก เช่น คอมพิวเตอร์และส่วน
ประกอบ แผงวงจรไฟฟ้าและเคมีภัณฑ์
ซึ่งเป็นส่วนหนึ่งของห่วงโซ่อุปทานการ
ผลิตของจีนหดตัวรุนแรงจากผลของ
สงครามการค้าสหรฐัฯ-จนี อย่างไรกต็าม 
การส่งออกผลไม้ เคร่ืองประดับและ
เคร่ืองส�าอางกลับขยายตัวสูง สะท้อน
ว่าสินค้าเหล่านี้ยังเป็นที่ต้องการของผู้
บริโภคจีน การตอบโต้ทางภาษีระหว่าง
สหรฐัฯ และจนีอาจท�าให้การส่งออกของ
ไทยไปจีนหดตัวต่อเนื่องและรุนแรงขึ้น

• การลงทุนโดยตรงจากจีนในไทยเริ่ม
หดตัว 5%YTD ในไตรมาสแรกของปี 
2019 แต่การลงทุนในการผลิตอาหาร
และเคร่ืองด่ืม ยาง พลาสติก และ
อปุกรณ์และเครือ่งจกัรอเิลก็ทรอนกิส์ยงั
คงโตได้สูง ประกอบกับโครงการลงทุน
จากจีนรวม 2.9 หมื่นล้านบาทที่ได้รับ
อนุมัติการส่งเสริมจาก BOI มีมูลค่าสูง
เป็นอันดับหน่ึง โดยส่วนใหญ่เป็นการ
ลงทุนโครงการขนาดใหญ่ในการผลิต
ยางล้อส�าหรับยานพาหนะ ผลิตภัณฑ์
โลหะและชิน้ส่วน และเครือ่งปรบัอากาศ 
ตู้เย็นและเครื่องซักผ้า ซึ่งเป็นสินค้า
ที่หลายประเทศทั่วโลกออกมาตรการ
ตอบโต้การทุ่มตลาดจากจีน 

ฟื้นตัวในไตรมาสแรก แต่เตรียมรับ
แรงกระแทกสงครามการค้ารอบใหม่

นัยต่อเศรษฐกิจไทย

 Global Economy

EIC Outlook Quarter 3/201920



ภาคครัวเรือน
การบริโภคภาคครัวเรือนลดความรอนแรงลง

ขอมูลลาสุด

ผลสํารวจความเช่ือม่ันผูประกอบการ

ภาคธุรกิจยังคงกังวลตอสถานการณเศรษฐกิจภายในประเทศ
และสงครามการคากับสหรัฐฯ รอบใหม

เดินหนาเปดเสรีการคาและการลงทุน 
พรอมปรับลด Negative list 2019

จับตาการลดสัดสวนการดํารงเงินสํารอง 
(RRR) 

คาดการณ GDP (%YOY)
6.6

6.4
6.2

2018 1Q2019 2019F

อัตราการวางงาน
%Labor force

4.33.67

Mar

Typical

ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC ณ กรกฎาคม 2019 จากขอมูลของ Bloomberg และ People’s Bank of China’s Enterprises’ Survey

คาเงินหยวน

PBOC อาจแทรกแซงคาเงินหากเงินหยวนออนคาหลุด 
7 หยวนตอดอลลารสหรัฐ

%YOY

23.34.3
8.6
May

Typical

Apr

Index

97.0 126.0

4.3

กรอบคาต่ําสุดและ
สูงสุดต้ังแตป 2000

ทรงตัวดีข้ึน แยลง

ฟนตัวในไตรมาสแรก แตเตรียม
รับแรงกระแทกสงครามการคารอบใหม

เศรษฐกิจจีน

หนวย : ดัชนี (2010=100)หนวย : หยวนตอดอลลารสหรัฐ                    

www.scbeic.com

3.67

Typical

125.3

ภาคธุรกิจ

%YOY

-26.7

May

Typical

Index

59.2

53.0

51.7

38.8
49.4
Jun

Typical

%YOY

5.3
Typical

May
5.6

หนวย

Min Max

Typical

ภาคธุรกิจไดรับผลกระทบจากสงครามการคา

ความสัมพันธกับไทย

นโยบายการเงินการคลัง

ประเด็นท่ีตองจับตา

%YOY
(Jan19-May19)นักทองเท่ียว

เขาไทย
FDI

-4.3
%YOY

1Q18-1Q19

-5.0

%YOY
(Jan19-May19)สงออก นําเขา

-7.9
%YOY

(Jan19-May19)

-0.1

Percentile 25-75

ผลของมาตรการกระตุนเศรษฐกิจการเงินและ
การคลังในคร่ึงหลังของป 2019

การขึ้นภาษีนําเขาสินคาจีนมูลคา 
3 แสนลานดอลลารสหรัฐ ในระยะขางหนา

1.1

ยอดคาปลีก

ดัชนีผูจัดการฝาย
จัดซ้ือภาคการผลิต 
(NBS)

เงินหยวนออนคา

แนวโนมดีขึ้น
แนวโนมแยลง

ภาวะเศรษฐกิจ

คำสั่งซื้อจางตางประเทศ

คำสั่งซื้อภายในประเทศ
สหรัฐฯ ประกาศไมขึ้นภาษีสินคานำเขาจีน

มูลคา 3 แสนลานดอลลารสหรัฐในการประชุมนอกรอบ G20

สหรัฐฯ ปรับขึ้นภาษีในอัตรา 25%
สำหรับสินคานำเขาจีนมูลคา 2 แสน

ลานดอลลารสหรัฐ

เงินหยวนแข็งคา

การสงออกสินคา

ทิศทางในป 2019

การลงทุนใน
สินทรัพยถาวร

ความเช่ือม่ันผูบริโภค
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เศรษฐกิจอาเซียน 4

การเติบโตเศรษฐกิจอาเซียน 4 ในไตรมาส 1 ปี 2019 ชะลอตัว จากผลกระทบของสงครามการค้าสหรัฐฯ-จีนที่ด�าเนินมาอย่าง 
ต่อเนื่องตั้งแต่ครึ่งหลังของปี 2018 การค้าโลกโดยรวมที่ยังคงซบเซา และวัฎจักรสินค้าอิเล็กทรอนิกส์ เช่น เซมิคอนดักเตอร์และ
สมาร์ตโฟนที่เข้าสู่ช่วงขาลง ท�าให้การส่งออกซึ่งเป็นภาคส�าคัญของเศรษฐกิจอาเซียน 4 หดตัวติดต่อกันตั้งแต่ต้นปี 2019 ผลกระทบ 
ที่รุนแรงนี้ยังส่งผ่านไปยังการผลิตอุตสาหกรรมอย่างมีนัยส�าคัญ ท�าให้การส่งออกของไทยไปยังอาเซียน 4 หดตัว 8.6%YOY ใน 
5 เดือนแรกของปี 2019 น�าโดยรถยนต์และส่วนประกอบ อุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์ เครื่องจักร และวัตถุดิบอุตสาหกรรม เช่นเดียว
กับการลงทุนของเศรษฐกิจอาเซียน 4 ในไตรมาสแรกที่ขยายตัวต�่า โดยภาคเอกชนชะลอการลงทุนท่ามกลางความไม่แน่นอนของ
เศรษฐกิจภายในและภายนอกประเทศที่ยังไม่คลี่คลาย ประกอบกับความล่าช้าของการลงทุนโครงสร้างพื้นฐานของภาครัฐในหลาย
ประเทศ อย่างไรก็ตาม การบริโภคภาคเอกชนยังคงเติบโตอยู่ในเกณฑ์ดีตามภาวะการจ้างงานและค่าแรงที่ปรับตัวดีขึ้น
  
ทิศทางของเศรษฐกิจอาเซียน 4 ในช่วงที่เหลือของปี 2019 ขึ้นอยู่กับปัจจัยเฉพาะของแต่ละประเทศ

 อินโดนีเซีย ขยายตัวชะลอลงเล็กน้อยที่ 5.07%YOY ในไตรมาสแรกของปี 2019 จากการส่งออกที่หดตัวอย่างรุนแรงที่ 
8.7%YOY ใน 5 เดือนแรก ตามราคายางพาราและปาล์มน�้ามันที่เป็นสินค้าส่งออกหลักปรับลดลงจากอุปทานส่วนเกินทั่วโลก 
ประกอบกับมาตรการรัดเข็มขัดการลงทุนโครสร้างพ้ืนฐานของภาครัฐตั้งแต่ปี 2018 ท�าให้การลงทุนเติบโตชะลอลงที่ 5%YOY 
ในไตรมาสแรก ทั้งนี้ความเชื่อมั่นนักลงทุนและการลงทุนภาครัฐคาดว่าจะเร่งตัวในคร่ึงหลังของปี 2019 จากชัยชนะของ
ประธานาธิบดีโจโก วิโดโดสมัยที่ 2 หลังการเลือกตั้งทั่วไปในเดือนเมษายน

 มาเลเซีย เติบโตชะลอลงที่ 4.5%YOY ในไตรมาสแรกของปี 2019 จากภาคอุตสาหกรรมและบริการที่ชะลอลงและการ
ส่งออกที่หดตัว 4.7%YOY ใน 4 เดือนแรก โดยเฉพาะการส่งออกวัตถุดิบอุตสาหกรรมและสินค้าข้ันกลางที่ลดลง รวมถึงการ
ระงับการลงทุนโครงสร้างพื้นฐานในช่วงปลายปี 2018 ส่งผลให้การลงทุนของภาครัฐลดลงถึง 13.2%YOY ในไตรมาสแรกของ
ปี 2019 อย่างไรก็ตาม นายกรัฐมนตรีมหาเธร์ โมฮาหมัดประกาศฟื้นโครงการทางรถไฟเชื่อมชายฝั่งตะวันออกและการพัฒนา
สาธารณูปโภคพื้นฐานอีกหลายโครงการ ซึ่งอาจท�าให้การลงทุนของภาครัฐกลับมาเร่งตัวในช่วงปลายปี 2019

  ฟิลิปปินส์ ขยายตัวต�่าสุดในรอบ 4 ปีที่ 5.6%YOY ในไตรมาสแรกของปี 2019 โดยมีสาเหตุหลักมาจากความล่าช้าในการผ่าน
งบประมาณรายจ่ายประจ�าปี 2019 ท�าให้การลงทุนโครงสร้างพื้นฐานล่าช้าและการใช้จ่ายของภาครัฐชะลอตัวลงเหลือ 7.4%YOY 
ในไตรมาสแรกของปีนี้ จากเดิมที่เคยโตเป็นตัวเลขสองหลัก ทั้งนี้ในช่วงที่เหลือของปี 2019 เศรษฐกิจคาดฟื้นตัวจากการเดินหน้า
โครงการ Build Build Build และการลงทุนโครงสร้างพื้นฐานใหม่ตามแผนของรัฐบาล

  สิงคโปร์ เติบโต 1.3%YOY ในไตรมาสแรกของปี 2019 ต�่าสุดในรอบ 10 ปี โดยการส่งออกรวมและการผลิตอุตสาหกรรม 
หดตัว 2.6%YOY และ 0.5%YOY ตามล�าดับ เนื่องจากได้รับผลกระทบอย่างรุนแรงจากสงครามการค้าและความต้องการของ
ตลาดโลกที่ลดลงต่อสินค้าอิเล็กทรอนิกส์ ซึ่งเป็นสินค้าส่งออกหลักราว 45% ของการส่งออกในปี 2018

ธนาคารกลางของอาเซียน 4 เริ่มปรับทิศทางผ่อนคลายนโยบายการเงินมากขึ้นเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจในช่วงที่เหลือของปี 2019 
ท่ามกลางสงครามการค้าที่กลับมาปะทุขึ้นอีกครั้ง น�าโดยธนาคารกลางมาเลเซียที่ลดดอกเบี้ยนโยบาย 0.25 ppt เหลือ 3% พร้อม
ทั้งออกมาตรการเพิ่มสภาพคล่องในภาคธนาคารในเดือนพฤษภาคม ตามด้วยธนาคารกลางฟิลิปปินส์ที่ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 
0.25 ppt เหลือ 4.5% ในเดือนเดียวกัน และอาจพิจารณาลดการด�ารงเงินส�ารองของธนาคารพาณิชย์ (RRR) ในการประชุมครั้ง
หน้าหากเศรษฐกิจชะลอต่อเนื่อง เช่นเดียวกับธนาคารกลางอินโดนีเซียที่ปรับลด RRR 0.5 ppt เหลือ 6% ส�าหรับธนาคารพาณิชย์
และ 4.5% ส�าหรับธนาคารอิสลามและมีแนวโน้มลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายในปี 2019 หลังจากการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
อย่างต่อเนื่อง 1.75 ppt ในปี 2018 เพื่อรักษาเสถียรภาพในภาคการเงิน นอกจากนี้ ธนาคารกลางสิงคโปร์อาจพิจารณาปรับลด
ค่าความชันของค่าเงินเพื่อสนับสนุนไม่ให้ดอลลาร์สิงคโปร์แข็งค่ามากเกินไปในช่วงครึ่งหลังของปี 2019 และเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจ 
ทั้งนี้ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ก็ส่งสัญญาณผ่อนคลายนโยบายการเงินในคร่ึงหลังของปีนี้ โดยอีไอซีมองว่า Fed อาจปรับลด
ดอกเบี้ยนโยบาย 2 ครั้งรวม 0.5 ppt ในปี 2019 

ธนาคารกลางเศรษฐกิจอาเซียน 4 เตรียมผ่อนคลาย
นโยบายการเงินหลังเศรษฐกิจมีแนวโน้มขยายตัวต�่ากว่าคาด 

 ภาพรวมเศรษฐกิจอาเซียน 4
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เศรษฐกิจอาเซียน 4 ในไตรมาส 1 ปี 2019 ชะลอตัวจาก
ผลกระทบของปัจจัยภายนอก

การส่งออกของเศรษฐกิจอาเซียน 4 หดตัวใน 5 เดือนแรก
ของปี 2019 และอาจหดตัวต่อเนื่องจากสงครามการค้า
ที่ปะทุขึ้นอีกครั้ง

การบริโภคภายในของเศรษฐกิจอาเซียน 4 ขยายตัว
ในเกณฑ์ดใีนไตรมาส 1 ตามภาวะตลาดแรงงานทีป่รับตัวดขีึน้

การลงทุนของเศรษฐกิจอาเซียน 4 ขยายตัวต�่า ทั้งจาก
ความกังวลของภาคเอกชนและความล่าช้าของภาครัฐ

ค่าเงินเศรษฐกิจอาเซียน 4 อ่อนค่าขึ้นเล็กน้อยในไตรมาส 1 
จากแรงกดดันที่เพิ่มขึ้นของสงครามการค้าที่ปะทุอีกครั้ง 

เศรษฐกิจอาเซียน 4 พิจารณาปรับทิศทางนโยบายการเงิน
ผ่อนคลายมากขึ้น จากความเสี่ยงภายนอกที่ยังไม่ลด
ความรุนแรงลง

อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ

อัตราการเติบโตของภาคส่งออก

ยอดค้าปลีก

การลงทุน

ทิศทางการเคล่ือนไหวของค่าเงินกลุ่มประเทศอาเซียน 4 เทียบกับดอลลาร์สหรัฐ

อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ
หนว่ย  : %YOY

หนว่ย  : %YOY

หนว่ย  : %YOY

หนว่ย  : %YOY

หน่วย  :  ดัชนี ม.ค. 2015 = 100

หนว่ย  : %YOY
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คาเงินออนคา

คาเงินแข็งคา
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Economic Intelligence Center (EIC) 23



เศรษฐกิจซีแอลเอ็มวียังมีแนวโน้มขยายตัวได้ต่อเนื่อง ท่ามกลางความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะ
ประเด็นสงครามการค้า สินค้าส่งออกจากกลุ่มประเทศซีแอลเอ็มวีได้รับสิทธิพิเศษทางภาษี อาทิ GSP (Generalized 
System of Preferences) และ EBA (Everything But Arms) ท�าให้ในช่วงสองเดือนแรกของปี 2019 การส่งออกรวม
ของกัมพูชา ลาว และเมียนมายังคงขยายตัวต่อเนื่องที่ 13% แต่การส่งออกของเวียดนามชะลอลงเล็กน้อย นอกจากนี้ 
ภาคการท่องเที่ยวและการลงทุนจากต่างประเทศในกลุ่มประเทศซีแอลเอ็มวียังเติบโตได้ดี น�าโดยการลงทุนก่อสร้าง
โครงสร้างพื้นฐานและการขยายโรงงาน โดยเฉพาะในเวียดนามซึ่งได้ผลบวกจากการที่บริษัทในจีนย้ายฐานการผลิตเพื่อ
เลี่ยงภาษีน�าเข้าจากสหรัฐฯ ขณะที่ การขยายตัวของกลุ่มชนชั้นกลางในประเทศจะช่วยสนับสนุนการบริโภคครัวเรือน
ต่อไป ทั้งนี้ IMF ประเมินว่า เศรษฐกิจซีแอลเอ็มวีจะขยายตัวที่ระดับ 6-7% ในปี 2019 และ 2020 สูงกว่าคาดการณ์
การเติบโตของเศรษฐกิจโลกที่ 3.3% และ 3.6% ตามล�าดับ

เศรษฐกิจเวียดนามเติบโต 6.79%YOY ในไตรมาสแรกของปี 2019 ชะลอลงเล็กน้อยจากไตรมาสก่อนซึ่งขยายตัว 
7.3%YOY โดยการส่งออกเติบโตชะลอลงจาก 12% ในปี 2018 เป็น 7%YOY ในช่วงห้าเดือนแรกของปี 2019 ตาม
การชะลอตัวของอุปสงค์สินค้าหมวดอิเล็กทรอนิกส์ซึ่งเป็นสินค้าส่งออกหลัก อย่างไรก็ดี สงครามการค้าสหรัฐฯ-จีนท�าให้
สหรัฐฯ หันมาน�าเข้าสินค้าจากเวียดนามมากขึ้น โดยการส่งออกของเวียดนามไปยังตลาดสหรัฐฯ ขยายตัว 29%YOY  
น�าโดยสินค้าเครื่องนุ่งห่ม รองเท้า โทรศัพท์และอุปกรณ์ซึ่งท�าให้สหรัฐฯ เริ่มหันมาเพ่งเล็งเวียดนามมากขึ้น ขณะเดียวกัน 
มูลค่าการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ (FDI) เพิ่มขึ้น 69%YOY ซึ่งสูงที่สุดในรอบ 4 ปี ทั้งนี้เวียดนามมีเป้าหมายผลักดัน 
ประเทศให้เป็นผู้น�าด้านเทคโนโลยีของภูมิภาค ล่าสุด เวียดนามได้เป็นหนึ่งในประเทศแรก ๆ ของโลกที่ประสบความ
ส�าเร็จในการทดสอบระบบ 5G ตามหลังสหรัฐฯ ออสเตรเลีย ญี่ปุ่น และเกาหลีใต้ คาดว่าจะเริ่มให้บริการเชิงพาณิชย์ได้
ภายในปี 2020 และจะช่วยดึงดูดการลงทุนต่างชาติเข้ามาในเวียดนามมากขึ้น โดยเฉพาะในอุตสาหกรรมไฮเทค

ความเสี่ยงหลักต่อเศรษฐกิจซีแอลเอ็มวีในระยะข้างหน้า คือการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดอย่างต่อเนื่อง และการชะลอ
ตัวของเศรษฐกิจจีน กลุ่มประเทศซีแอลเอ็มวียังพึ่งพาการน�าเข้าสินค้าค่อนข้างสูง ท้ังวัสดุก่อสร้างและสินค้าอุปโภค
บริโภค IMF ประเมินว่าในปี 2018 กัมพูชา ลาว และเมียนมาขาดดุลบัญชีเดินสะพัดคิดเป็นสัดส่วน 11% 17% และ 
4% ต่อ GDP ตามล�าดับ และมีแนวโน้มขาดดุลต่อไปในระยะข้างหน้า ซึ่งจะสร้างแรงกดดันต่อค่าเงินสกุลท้องถิ่น ใน
เรื่องความเสี่ยงการอ่อนค่าอย่างฉับพลันหากเกิดภาวะเงินทุนไหลออก เน่ืองจากเศรษฐกิจซีแอลเอ็มวีมีเสถียรภาพด้าน
ต่างประเทศต�่า โดยเฉพาะลาวที่มีระดับทุนส�ารองระหว่างประเทศรองรับการน�าเข้าได้เพียง 1.3 เดือน ณ สิ้นปี 2017 
นอกจากนี้ ทิศทางของเศรษฐกิจจีนยังส่งผลต่อเศรษฐกิจซีแอลเอ็มวีซึ่งพ่ึงพาจีนเป็นหลัก ทั้งในฐานะตลาดส่งออกและ
ประเทศผู้ลงทุนรายใหญ่ การชะลอตัวของเศรษฐกิจจีนอาจส่งผลต่อเนื่องให้การส่งออกไปยังจีนและการลงทุนจากจีน
ลดลงไปด้วย ในปี 2017 การส่งออกไปยังจีนคิดเป็นสัดส่วน 18% ของมูลค่าส่งออกจากกลุ่มประเทศซีแอลเอ็มวี ขณะที่ 
มูลค่า FDI จากจีนมีสัดส่วนสูงถึง 13% ของ FDI รวม

ในช่วงห้าเดือนแรกของปี 2019 การส่งออกจากไทยไปกลุ่มประเทศซีแอลเอ็มวีหดตัวลง 4.7%YOY โดยเฉพาะใน
กลุ่มน�้ามันส�าเร็จรูป เม็ดพลาสติก เครื่องจักรและส่วนประกอบ โดยเป็นผลด้านราคาน�้ามันที่ร่วงลงและภาคการผลิต
ที่ชะลอตัวลงในบางประเทศ แต่การส่งออกในบางกลุ่มสินค้ายังขยายตัวได้ดี เช่น รถยนต์และส่วนประกอบ เหล็ก 
ผลิตภัณฑ์ความงาม และผลไม้ เป็นต้น ทั้งนี้แม้เศรษฐกิจซีแอลเอ็มวียังมีแนวโน้มเติบโตดี แต่หากเศรษฐกิจโลกและจีน
ชะลอตัวรุนแรงอาจสร้างแรงกดดันต่อการขยายตัวเศรษฐกิจซีแอลเอ็มวี และส่งผลต่อเน่ืองมาถึงการส่งออกไทยได้ใน
ระยะข้างหน้า 

เศรษฐกิจซีแอลเอ็มวี
ยังขยายตัวได้ดี แต่มีความเสี่ยงหาก
เศรษฐกิจจีนชะลอตัวรุนแรง

 ภาพรวมเศรษฐกิจซีแอลเอ็มวี
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เศรษฐกิจซีแอลเอ็มวียังรักษาระดับการเติบโตที่ดีในระยะข้างหน้า

การส่งออกขยายตัวได้ดี เพราะสินค้าส่งออกยังได้รับ
สิทธิประโยชน์ทางภาษี เช่น GSP และ EBA

FDI จากจีนเติบโตต่อเนื่อง น�าโดยการลงทุนก่อสร้าง
โครงสร้างพื้นฐานภายใต้แผน Belt and Road Initiative

IMF ประเมินว่ากลุ่มประเทศซีแอลเอ็มวีจะยังขาดดุล
บัญชีเดินสะพัดอย่างต่อเนื่อง ยกเว้นเวียดนาม 

ค่าเงินกลุ่มประเทศซีแอลเอ็มวีเคลื่อนไหวภายใต้การควบคุม
ของธนาคารกลาง ยกเว้นเงินจัตเมียนมาซึ่งอ่อนค่ารุนแรง
จากภาวะเงินทุนไหลออกในปี 2018

อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจปี 2018-2020

มูลค่าส่งออกของกลุ่มประเทศซีแอลเอ็มวี มูลค่าการลงทุนทางตรงจากจีน

ดุลบัญชีเดินสะพัด ทิศทางการเคล่ือนไหวของค่าเงินกลุ่มประเทศซีแอลเอ็มวีเทียบกับเงินดอลลาร์สหรัฐ

หน่วย : %YOY

หน่วย : พันล้านดอลลาร์สหรัฐ หน่วย  : พันล้านดอลลาร์สหรัฐ

หน่วย : % ของ GDP หน่วย : ดัชนี ม.ค. 2015 = 100

ความเสี่ยงรายประเทศ

การเพิกถอน EBA จาก EU จะส่ง
ผลลบต่อการผลิตและการส่งออก
สนิค้าเครือ่งนุง่ห่มและรองเท้า ซึง่
เป็นอตุสาหกรรมหลกัของประเทศ 

หนี้สาธารณะที่อยู ่ ในระดับสูง 
ซึ่งส่วนใหญ่เป็นหนี้ในสกุลต่าง
ประเทศ และทุนส�ารองระหว่าง
ประเทศที่อยู่ในระดับต�่า 

สถานการณ์ความรนุแรงจากวกิฤติ
โรฮิงญาท�าให้เส่ียงถูกเพิกถอน 
EBA จาก EU ซึ่งจะส่งผลลบต่อ
การส่งออกในระยะข้างหน้า 

การเตบิโตอย่างรวดเรว็ของสนิเชือ่ 
และเศรษฐกิจที่มีแนวโน้มเติบโต
ชะลอลงตามเศรษฐกิจโลก

หมายเหตุ : ตัวเลขปี 2018 ของเวียดนามเป็นตัวเลขจริง และตัวเลขของกัมพูชา ลาว และเมียนมา
เป็นตัวเลขคาดการณ์โดย IMF ณ เดือนเมษายนปี 2019
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เศรษฐกิจไทยช่วงครึ่งปีแรกชะลอลงจากผลกระทบของสงคราม
การค้าผ่านการหดตัวของการส่งออก โดยในช่วงครึ่งหลังของปี  
อีไอซีคาดว ่าผลกระทบจากสงครามการค ้าจะยังคงยืดเ ย้ือ 
และท�าให้ภาคส่งออกมแีนวโน้มชะลอต่อเนือ่ง รวมถงึภาคท่องเทีย่ว 
ก็มีแนวโน ้มชะลอลงจากที่คาดไว ้เดิม อย ่างไรก็ดี คาดว ่า 
มาตรการภาครฐัทีช่่วยกระตุน้การบรโิภคภาคเอกชนจะสามารถช่วย
พยงุเศรษฐกจิในประเทศได้ส่วนหนึง่ ทัง้นีค้วามรนุแรงของสงคราม
การค้าทีอ่าจมมีากกว่าคาด และความเสีย่งด้านเสถยีรภาพการเมอืง
จะเป็นปัจจัยเสี่ยงส�าคัญต่อเศรษฐกิจไทยในระยะต่อไป

เศรษฐกิจไทย
ปี 2019

อีไอซีปรับลดคาดการณ์
เศรษฐกิจไทยเหลือ 3.1%



อไีอซปีรบัลดคาดการณ์เศรษฐกจิไทยปี 2019 จากเดมิทีค่าดว่าจะขยายตวั 3.3% 
เหลอืขยายตัว 3.1% ตามทศิทางการชะลอตวัของเศรษฐกจิโลกจากความรุนแรง
ของสงครามการค้าที่ปรับเพิ่มขึ้น

ภาพรวมเศรษฐกิจไทยปี 2019 มีทิศทางชะลอลงจากคาดการณ์ครั้งก่อน เนื่องจากความรุนแรงของสงครามการค้าที่มีมากข้ึน  
ซึ่งจะส่งผลโดยตรงต่อการส่งออกสินค้าของไทยที่เป็นส่วนหนึ่งของห่วงโซ่อุปทานการผลิตสินค้าส่งออกของจีนไปยังสหรัฐฯ  
และยังรวมถึงผลกระทบทางอ้อมผ่านภาวะเศรษฐกิจโลกที่มีทิศทางชะลอตัวมากขึ้นจากแนวโน้มการค้าและการลงทุนที่ลดลง 
เนื่องจากภาวะสงครามการค ้าและความไม ่แน ่นอนที่ปรับตัวเพิ่มขึ้น ดังนั้นจึงท�าให ้การส ่งออกสินค ้าในป ี 2019  
มีแนวโน้มหดตัว นอกจากนี้ สภาวการณ์ดังกล่าวยังส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทยผ่านภาคการท่องเที่ยวอีกด้วย โดยจะท�าให ้
จ�านวนนักท ่องเที่ยวมีแนวโน ้มเดินทางเข ้าไทยน้อยลง นอกจากน้ี เงินบาทที่แข็งค ่ายังส ่งผลทางลบต่อผู ้ส ่งออก 
และผู้ประกอบการท่องเท่ียวอีกด้วย กล่าวคือ จากการที่เงินดอลลาร์สหรัฐมีทิศทางอ่อนค่าตามท่าทีของธนาคารกลางสหรัฐฯ  
(Fed) ที ่Dovish มากขึน้ ประกอบกบัการทีเ่งนิบาทไทยมลีกัษณะเป็น Regional safe haven จงึท�าให้เงนิบาทแข็งค่าขึน้ในช่วงทีผ่่านมา 
และมีทิศทางแข็งค่าต่อเนื่อง ซึ่งจะส่งผลกระทบทางลบต่อก�าไรในรูปเงินบาทของผู ้ส่งออก และยังท�าให้รายจ่ายต่อหัว 
ของนักท่องเที่ยวต่างชาติมีการปรับลดลงอีกด้วย
 
ในด้านการลงทุนยังมีแนวโน้มขยายตัวได้แต่ในอัตราท่ีชะลอลง โดยผลจากการปรับลดคาดการณ์ของภาคส่งออกจะส่งผลต่อ 
การชะลอการลงทุนของภาคธุรกิจท่ีเก่ียวข้องกับการส่งออกเพิ่มเติม โดยแม้การลงทุนในภาพรวมจะยังได้ปัจจัยสนับสนุนจาก 
การลงทนุของภาครฐัในส่วนของการก่อสร้างโครงสร้างพืน้ฐานท่ีมกีารอัดฉีดเงนิเข้าสู่ระบบเศรษฐกจิอย่างต่อเนือ่ง แต่ในช่วงทีเ่หลอื 
ของปี การลงทุนยังคงมีปัจจัยเส่ียงจากความไม่แน่นอนทางการเมืองที่ยังคงมีอยู่แม้ว่าสถานการณ์จะปรับดีขึ้นบ้างหลังจากได้ 
นายกรัฐมนตรี และรวมถึงความล่าช้าของการจัดท�างบประมาณที่อาจจะกระทบการเบิกจ่ายการลงทุนภาครัฐได้บางส่วนในช่วง
ไตรมาสสุดท้ายของปี
 
ด้านการบรโิภคภาคเอกชนมแีนวโน้มขยายตวัได้ดีจากมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิของภาครฐั โดยหากไม่รวมการกระตุน้เศรษฐกจิ 
การบรโิภคมแีนวโน้มขยายตวัในอตัราทีช่ะลอลงตามการหดตัวของภาคส่งออกทีจ่ะส่งผลต่อรายได้ของผูป้ระกอบการทีเ่กีย่วข้องกบั
ธุรกิจส่งออก และยังอาจส่งผลต่อเนื่องถึงระดับการจ้างงานและรายได้ของลูกจ้างในธุรกิจดังกล่าวอีกด้วย อย่างไรก็ดี ด้วยภาวะ 
การชะลอตัวของเศรษฐกิจจึงท�าให้ภาครัฐมีการกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านบัตรสวัสดิการและการลดหย่อนภาษีในช่วงไตรมาส 2  
ที่ผ่านมา นอกจากนี้ อีไอซียังคาดว่ารัฐบาลใหม่จะท�าการกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติมในช่วงครึ่งหลังของปี ด้วยเหตุนี้ จึงท�าให้คาดว่า 
การบริโภคภาคเอกชนในปี 2019 จะขยายตัวได้ดีแต่ในอัตราที่ชะลอลงจากปีก่อนหน้า

ปัจจัยเสี่ยงต่อเศรษฐกิจไทยในช่วงต่อไปยังมีทั้งปัจจัยเส่ียงภายนอกและปัจจัยเส่ียงภายใน  โดยปัจจัยเสี่ยงภายนอกมาจาก 
ความรุนแรงของสงครามการค้าที่อาจเพิ่มระดับมากขึ้นในอนาคต ประกอบกับการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกที่อาจมีมากกว่าที่คาด 
โดยเฉพาะเศรษฐกจิจนี รวมถงึการแขง็ค่าของเงนิบาทเมือ่เทยีบกบัประเทศคู่ค้าและคูแ่ข่งทีอ่าจส่งผลกระทบต่อภาคการส่งออกและ
ท่องเทีย่ว ขณะที ่ปัจจยัเสีย่งภายในมาจากความไม่แน่นอนด้านการเมอืงทียั่งคงอยู่ในระดบัสงูแม้รฐัสภาจะมมีตเิลอืกนายกรฐัมนตรี
ได้แล้ว แต่รัฐบาลใหม่ก็ยังมีความท้าทายรออยู่ข้างหน้า อาทิ เสถียรภาพและความสามารถในการผลักดันนโยบายของรัฐบาลใหม่ 
เนือ่งจากเสยีงของฝ่ายรฐับาลและฝ่ายค้านมีจ�านวนใกล้เคยีงกนั และยงัรวมถงึการประสานแนวนโยบายของแต่ละพรรคร่วมรัฐบาล
ว่าจะท�าได้มากน้อยเท่าใด นอกจากนี้ ปัจจัยเสี่ยงภายในอีกประการก็คือ ความล่าช้าของการจัดท�างบประมาณ ซึ่งอาจส่งผลต่อการ
เบิกจ่ายเงินงบประมาณในช่วงไตรมาสที่ 4 ปีนี้ โดยเฉพาะงบลงทุนภาครัฐ 

เศรษฐกิจไทยปี 2019 
ณ ไตรมาสที่ 3

 เศรษฐกิจไทย

อีไอซีประเมินเศรษฐกิจไทย ป 2019 เหลือโต 3.1%

Key forecasts

เงินบาทมีแนวโนมแข็งคาจากทาทีของ Fed ท่ี 
dovish มากข้ึน รวมถึงการเปน Regional safe haven 
ของเงินบาทในชวงท่ีมีความกังวลสงครามการคา

เศรษฐกิจมีแนวโนมชะลอลง
จากคาดการณเดิม ตามการหดตัว

ของภาคสงออกเปนสําคัญ

ดอกเบ้ียมีแนวโนมคงท่ีแมเศรษฐกิจ
มีแนวโนมชะลอตัวมาก เน่ืองจาก กนง. 

ยังแสดงความกังวลเร่ืองเสถียรภาพการเงิน

GDP (%YOY)

ประมาณการคร้ังกอน

อัตราดอกเบ้ียนโยบาย (ณ ส้ินป) อัตราแลกเปล่ียน (ณ ส้ินป)  (USD/THB)

3.1
2019F

4.1
(3.3)

2018

1.75%
(31.0-32.0)

2019F

1.75
2018

30.0-31.0
2019F

32.3
2018

ปรับลงจากคาดการณคร้ังกอนปรับข้ึนจากคาดการณคร้ังกอน

การบริโภค
ภาคเอกชน

• รายไดท้ังในและนอกภาคเกษตรขยายตัวอยางคอยเปนคอยไป
•  มาตรการกระตุนการบริโภคของภาครัฐท่ีจัดทําไปแลวในไตรมาส 2 
 และคาดวาจะมีการกระตุนเพ่ิมเติมในชวงปลายป

การลงทุน
ภาคเอกชน

การบริโภค
ภาครัฐ

• ขยายตัวในระดับปกติ ตามทิศทางการเบิกจายของรายจายประจํา
 เปนหลัก

การลงทุน
ภาครัฐ

• ขยายตัวตามการลงทุนในโครงสรางพ้ืนฐานขนาดใหญ ท้ังในเขต 
 กทม. และตางจังหวัด
• ความลาชาในการจัดทํางบประมาณอาจสงผลตอการลงทุนภาครัฐ
 ในไตรมาสท่ี 4 ป 2019

การสงออก
สินคา*

• ปรับลดคาดการณเปนหดตัวจากภาวะสงครามการคาท่ียืดเย้ือและ
 มีความรุนแรงมากข้ึน ซ่ึงสงผลทําใหเศรษฐกิจโลกมีแนวโนม
 ชะลอตัวมากกวาคาด
• ความเส่ียงดานการแข็งคาของเงินบาท

จํานวน
นักทองเท่ียว

• ภาวะเศรษฐกิจโลกชะลอตัวสงผลตอการลดลงของจํานวนนักทองเท่ียว
 ตางชาติ และยังรวมถึงการใชจายตอหัวท่ีลดลงจากเงินบาทแข็งคา

การนําเขา
สินคา*

• การนําเขาสินคาวัตถุดิบชะลอลงตามการสงออก
• ราคาน้ํามันท่ีลดลงสงผลตอมูลคาการนําเขาน้ํามันดิบ ซ่ึงเปนสินคา
 นําเขาสําคัญของไทย

ปจจัยสําคัญในป 2019

เงินเฟอท่ัวไป •  อัตราเงินเฟอพ้ืนฐานยังคงทรงตัวในระดับต่ํา
• เงินเฟอมีทิศทางชะลอลงจากการลดลงของราคาน้ํามันดิบเฉล่ียท้ังป 2019

2018 2019Fหนวย: %YOY
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* มูลคาการสงออกและนำเขาสินคาในรูปดอลลารสหรัฐ (BOP basis)
ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC ณ วันที่ 8 กรกฎาคม 2019 จากขอมูลของ สศช, สศก. สศค. ธปท., กระทรวงพาณิชย, ททท. และ Bloomberg

ติดตามความคืบหนาของการเจรจาเร่ืองสงคราม
การคา ระหวางจีนและสหรัฐฯ วาจะมีทิศทางดีข้ึน
หรือไม โดยหากสงครามการคามีความรุนแรง
มากกวาท่ีคาด ก็อาจสงผลตอภาคการสงออก
ของไทยใหมีการหดตัวมากกวาท่ีคาดได

จับตาการจัดต้ังรัฐบาลใหม
วาจะมีเสถียรภาพและความสามารถในการ
ผลักดันนโยบายมากนอยเพียงใด นอกจากน้ี 
ยังรวมถึงแนวนโยบายของรัฐบาลใหมวาจะ
สงผลกระทบตอเศรษฐกิจไทยอยางไร
ในระยะตอไป

(5.3)

(0.6)

(6.3)

(0.8)

(3.8)

(3.8)

( )

• การชะลอตัวของการสงออกสงผลตอการลงทุนในธุรกิจสงออก
•   ความไมแนนอนทางการเมืองยังคงมีตอเน่ือง
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• ราคาน้ํามันท่ีลดลงสงผลตอมูลคาการนําเขาน้ํามันดิบ ซ่ึงเปนสินคา
 นําเขาสําคัญของไทย

ปจจัยสําคัญในป 2019

เงินเฟอท่ัวไป •  อัตราเงินเฟอพ้ืนฐานยังคงทรงตัวในระดับต่ํา
• เงินเฟอมีทิศทางชะลอลงจากการลดลงของราคาน้ํามันดิบเฉล่ียท้ังป 2019
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ภาพรวมการส่งออกสนิค้าในช่วง 5 เดอืนแรกของปี 2019 หดตวัที ่-4.9%YOY (ไม่รวมมลูค่าการส่งกลบัอาวธุในเดอืนกมุภาพนัธ์) 
ชะลอลงต่อเนื่องจากช่วงคร่ึงหลังของปี 2018 โดยเป็นการหดตัวเกือบทุกตลาดส่งออกส�าคัญ 10 อันดับแรก ยกเว้นการส่งออก 
ไปสหรัฐฯ ซึ่งขยายตัวท่ี 4.7%YOY CLMV ท่ียังขยายตัวได้เล็กน้อยที่ 0.7%YOY และอินเดียที่ยังขยายตัวได้ 2.2%YOY ในด้าน
มิติการส่งออกรายหมวดสินค้า พบว่าสินค้าส่งออกส�าคัญของไทย 10 อันดับแรก มีการหดตัวในทุกสินค้า (รูปที่ 1)

เศรษฐกิจภาคต่างประเทศ 
อไีอซีปรบัลดประมาณการมลูค่าส่งออกปี 2019 ให้หดตวัที ่-1.6% 
จากสงครามการค้าที่ยืดเยื้อและรุนแรงมากขึ้น

 เศรษฐกิจไทย

รปูท่ี 1 : มลูค่าการส่งออกไทย 5 เดือนแรกปรับตัวลดลงจากครึง่หลังของปี 2018 ทัง้ในราย
ตลาดและรายสนิค้า

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์ ณ วันที่ 26 มิถุนายน 2019

การส่งออกสินค้ารายประเทศ การส่งออกสินค้ารายสินค้า

หน่วย : %YOY หน่วย : %YOY 

หมายเหตุ : การวิเคราะห์มูลค่าส่งออกหักมูลค่าการส่งกลับอาวุธส�าหรับการซ้อมรบไปยังสหรัฐฯ ในเดือนกุมภาพันธ์ 2019

- Share 2018H1 2018H2 5M2019

รวม 100 11.7 2.5 -4.9

ASEAN5 15.5 12.6 14.7 -9.3

จีน 12.0 9.9 -3.6 -8.7

CLMV 11.6 16.8 16.6 0.7

สหรัฐฯ 11.1 7.9 3.4 4.7

ญี่ปุน 9.9 18.0 8.4 -2.0

EU15 9.0 11.1 -0.7 -6.9

ฮองกง 5.0 5.3 -1.5 -9.2

ออสเตรเลีย 4.3 12.4 -6.1 -12.6

ตะวันออกกลาง 3.4 -0.1 -9.9 -7.3

อินเดีย 3.0 30.2 6.7 2.2

- Share 2018H1 2018H2 5M2019

รวม 100 11.7 2.5 -4.9

รถยนต อุปกรณและสวนประกอบ 11.4 14.7 0.3 -6.0

เคมีภัณฑและพลาสติก 9.4 23.0 14.5 -7.4

เคร่ืองคอมพิวเตอร อุปกรณและสวนประกอบ 7.8 16.7 -1.7 -11.5

ยางพารา และผลิตภัณฑยาง 6.2 -4.3 -3.7 -2.0

นํ้ามันสําเร็จรูป 3.7 34.5 25.9 -9.3

แผงวงจรไฟฟา 3.3 6.8 -4.7 -10.7

เคร่ืองจักรกลและสวนประกอบ 3.2 16.7 0.9 -11.6

อัญมณีและเคร่ืองประดบั (ไมรวมทอง) 3.0 7.5 6.6 -3.1

เหล็ก เหล็กกลาและผลิตภณัฑ 2.5 19.3 6.9 -8.1

ขาว 2.2 19.3 1.5 -13.5
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มูลค่าการส่งออกของไทยและหลายประเทศในภูมิภาคยังไม่มีแนวโน้มฟื้นตัว โดยมูลค่าการส่งออกไทยและผู้ส่งออกส�าคัญ 
ในภูมิภาค ได้แก่ สิงโปร์ อินโดนีเซีย เกาหลีใต้ ไต้หวัน และญ่ีปุ่น ยังคงหดตัวอย่างต่อเนื่องในช่วง 5 เดือนแรกของปี 2019 (รูปที่ 2) 
ขณะที่ จีนแม้ว่าตัวเลขการส่งออกจะสามารถพลิกกลับมาเป็นบวกได้เล็กน้อยในเดือนพฤษภาคม แต่ก็เป็นผลมาจากการเร่งส่งออก 
(front-loaded) ไปยังสหรัฐฯ เน่ืองจากผู้ประกอบการจีนมีความกังวลว่าสหรัฐฯ อาจขึ้นภาษีน�าเข้าสินค้าจีนในส่วนที่เหลือเพิ่มเติม  
ส่งผลให้ตัวเลขส่งออกพลิกกลับมาเป็นขยายตัวเล็กน้อย อย่างไรก็ดี เมื่อผลของการเร่งส่งออกหายไป การส่งออกของจีน 
มีแนวโน้มสูงที่จะพลิกกลับมาหดตัวอีกครั้ง ดังนั้นจะเห็นได้ว่าจากสถานการณ์ในช่วง 5 เดือนแรก ยังไม่พบสัญญาณชัดเจนว่า 
การส่งออกจะมีทิศทางฟื้นตัว

อีไอซีประเมินมูลค่าการส่งออกสินค้าปี 2019 มีแนวโน้มหดตัวที่ -1.6% ลดลงจากคาดการณ์เดิมที่ 0.6% โดยเป็นผลมาจาก
มูลค่าการส่งออกสินค้าของไทยในช่วง 5 เดือนแรกที่หดตัวมากกว่าคาด นอกจากนี้ สถานการณ์ด้านสงครามการค้าระหว่างจีน
และสหรัฐฯ ยังมีความรุนแรงเพ่ิมขึ้น โดยเม่ือวันที่ 10 พฤษภาคม สหรัฐฯ ได้ปรับเพิ่มอัตราภาษีน�าเข้าจากเดิม 10% เป็น 25% 
ส�าหรับสินค้าน�าเข้าจากจีนมูลค่า 2 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐ ขณะที่จีนมีมาตรการตอบโต้ด้วยการข้ึนภาษีน�าเข้าสินค้าสหรัฐฯ มูลค่า 
6 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐ จากเดิมในอัตราท่ี 5-10% เป็น 5-25% ซ่ึงจะส่งผลให้ภาคการส่งออกของไทยได้รับผลกระทบไปด้วย 
ผ่านการส่งออกสินค้าไทยท่ีอยู่ในห่วงโซ่อุปทานของการผลิตสินค้าส่งออกจีนไปยังตลาดสหรัฐฯ ที่ได้รับการเก็บภาษีน�าเข้าเพิ่มข้ึน 
ได้แก่ คอมพิวเตอร์-อุปกรณ์และส่วนประกอบ, แผงวงจรไฟฟ้า, ไม้และผลิตภัณฑ์จากไม้ และเคมีภัณฑ์และพลาสติก ซึ่งต้ังแต่เร่ิม
ต้นมาตรการกดีกนัทางการค้าในเดอืนสงิหาคม 2018 จนถงึเดอืนพฤษภาคม 2019 การส่งออกไทยไปจนีในหมวดดงักล่าวมกีารหดตวั 
ต่อเนื่อง (อ่านต่อท่ี In focus: เตรียมพร้อมเศรษฐกิจไทยในศึกชิงมหาอ�านาจทางการค้าสหรัฐฯ-จีน) นอกจากนี้ สงครามการค้า
ที่รุนแรงมากขึ้นยังมีแนวโน้มส่งผลกระทบทางอ้อมจากการที่หลายประเทศที่มีการพึ่งพาจีนมีภาวะเศรษฐกิจท่ีชะลอลง จึงท�าให้
การส่งออกของไทยไปประเทศเหล่าน้ันมีการปรับตัวลดลงเช่นกัน ซ่ึงอีไอซีพบว่า การส่งออกของไทยไปยังตลาดที่พึ่งพาจีนสูงกว่า  
มักจะมีการชะลอหรือหดตัวมากกว่าการส่งออกไปยังตลาดที่พึ่งพาจีนต�่ากว่าอย่างชัดเจน (รูปที่ 3)

รปูท่ี 2 : มลูค่าการส่งออกไทยและผู้ส่งออกส�าคญัในภูมภิาคยงัไม่ฟ้ืนตวั มกีารหดตัวอย่างต่อ
เนือ่งในช่วง 5 เดือนแรกของปี 2019

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์ ณ วันที่ 26 มิถุนายน 2019

อัตราการขยายตัวของมูลค่าส่งออกสินค้าไทย และประเทศผู้ส่งออกส�าคัญในเอเชีย* (3-month moving average)

หน่วย : %YOY 

หมายเหตุ : การวิเคราะห์มูลค่าส่งออกหักมูลค่าการส่งกลับอาวุธส�าหรับการซ้อมรบไปยังสหรัฐฯ ในเดือนกุมภาพันธ์ 2019 

*ประเทศผู้ส่งออกส�าคัญในเอเชีย ประกอบด้วย จีน อินโดนีเซีย ญี่ปุ่น สิงคโปร์ เกาหลีใต้ และไต้หวัน 
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รปูท่ี 3 : การส่งออกของไทยไปยงัคู่ค้าท่ีพึง่พาจนีสงูกว่ามทีศิทางชะลอลงมากกว่าคูค้่าท่ีพ่ึงพาจนี
ต�า่กว่าอย่างชัดเจน

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์และ CEIC

การส่งออกรายตลาดส�าคัญ

ทั้งนี้การส่งออกไทยในช่วงคร่ึงหลังของปียังคงมีความเสี่ยงจากเศรษฐกิจคู่ค้าที่อาจชะลอตัวมากกว่าที่คาด และสงครามการค้า 
ที่ยังอาจรุนแรงได้มากข้ึน โดยอีไอซีประเมินว่า ในกรณีเลวร้ายที่สุด มูลค่าการส่งออกไทยของปี 2019 มีแนวโน้มหดตัวมาก
ถึง -3.1%YOY (อ่านต่อที่ BOX: การวิเคราะห์ผลประมาณการเศรษฐกิจภายใต้สมมติฐานต่าง ๆ) นอกจากนี้ยังต้องติดตาม 
การปรับเพิ่มภาษีน�าเข้ารถยนต์จากทุกประเทศที่อัตรา 25% ซึ่ง ณ ขณะนี้สหรัฐฯ อยู่ในระหว่างการเจรจาข้อตกลงกับสหภาพยุโรป 
และญีปุ่น่ ซึง่จะได้ข้อสรปุภายในเดอืนพฤศจกิายน และปัจจัยเสีย่งข้อสดุท้ายทีอ่าจส่งผลกระทบต่อการส่งออกไทยในช่วงทีเ่หลอืของปี 
ก็คือ การแข็งค่าของค่าเงินบาทที่อาจส่งผลต่อก�าไรของผู้ประกอบการในรูปเงินบาท และการส่งออกสินค้าบางประเภทท่ีไม่มี
ลักษณะแตกต่างจากคู่แข่งอย่างชัดเจน (Homogenous goods) เช่น สินค้าเกษตร เป็นต้น

รายได้จากนักท่องเที่ยวต่างชาติมีแนวโน้มขยายตัวต�่ากว่าคาดตามการชะลอตัว
ของเศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะเศรษฐกิจจีน

จ�านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติในช่วง 5 เดือนแรกของปี 2019 มีจ�านวน 16.7 ล้านคน คิดเป็นการขยายตัวท่ี 1.6%YOY  
โดยนักท่องเที่ยวหลายกลุ่มยังสามารถขยายตัวได้ดี ตัวอย่างเช่น มาเลเซีย (10.6%YOY) เกาหลีใต้ (3.7%YOY) ญี่ปุ่น (12.0%YOY) 
สหรัฐฯ (4.6%YOY) และอินเดีย (23.4%YOY) ขณะที่ นักท่องเที่ยวจีนยังคงหดตัวที่ -4.3%YOY ซึ่งส่วนหนึ่งได้รับผลกระทบมา
จากปัจจัยฐานสูงในช่วงต้นปี 2018 และการท่ีเศรษฐกิจจีนได้รับผลกระทบจากสงครามการค้า อย่างไรก็ดี การหดตัวดังกล่าว 
เป็นอัตราที่ปรับดีขึ้นจากช่วงปลายปี 2018 ในส่วนของนักท่องเที่ยวยุโรปมีการหดตัวที่ -2.1%YOY โดยเฉพาะนักท่องเที่ยวรัสเซีย
ที่เป็นหนึ่งในนักท่องเท่ียวหลักของไทยมีการหดตัวท่ี -2.9%YOY ในช่วง 5 เดือนแรก เนื่องจากรัสเซียมีการปรับเพิ่มอัตราภาษี
มูลค่าเพิ่มภายในประเทศ ท�าให้ส่งผลต่อรายได้ของชาวรัสเซีย และยังรวมถึงการเลือกตุรกีเป็นจุดหมายปลายทางมากขึ้นจากการที่ 
เงินตุรกีอ่อนค่าลงอย่างมาก1  จึงท�าให้มีนักท่องเที่ยวรัสเซียเดินทางเข้าไทยน้อยลงในช่วงที่ผ่านมา
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มูลคาการสงออกไทยไปยังแตละประเทศ (%YOY)

2018
4M/YTD

พึ่งพาจีนมาก

พึ่งพาจีนนอย

*ขนาดวงกลมแทนสดัสวนมูลคา

สงออกไปตลาดน้ันตอมูลคาสงอก

รวม

1  อัตราแลกเปลี่ยนลีราตุรกีต่อดอลลาร์สหรัฐ เมื่อวันที่ 27 มิ.ย. 2019 อยู่ที่ 5.77 TRY/USD เทียบกับวันแรกของปี 2019 อยู่ที่ 5.29 TRY/USD คิดเป็นการอ่อนค่าถึง 9.1% YTD

หมายเหตุ : การวิเคราะห์มูลค่าส่งออกหักมูลค่าการส่งกลับอาวุธส�าหรับการซ้อมรบไปยังสหรัฐฯ ในเดือนกุมภาพันธ์ 2019
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รปูท่ี 4 : นกัท่องเท่ียวหลายกลุ่มส�าคญัยงัคงขยายตวัได้ใน 5 เดือนแรกของปี 2019 ขณะที่  
นกัท่องเทีย่วจีนยงัคงหดตัวแต่ในอัตราทีช่ะลอลง ส่วนนักท่องเท่ียวจากยโุรปพลกิกลบัมาหดตวั

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงการท่องเที่ยวและกีฬา ณ วันที่ 25 มิถุนายน 2019

อัตราการขยายตัวของจ�านวนนักท่องเที่ยว

หน่วย : %YOY, ใน () คือสัดส่วนนักท่องเที่ยวใน 5 เดือนแรกของปี 2019

แม้จ�านวนนักท่องเท่ียวในภาพรวมจะยังขยายตัวเป็นบวก แต่รายจ่ายต่อหัวของนักท่องเท่ียวในภาพรวมมีการปรับลดลง  
โดยในช่วง 5 เดือนแรกรายจ่ายต่อหัวของนักท่องเที่ยวโดยเฉลี่ยหดตัวที่ -0.8%YOY ซึ่งเป็นผลมาจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก 
และค่าเงินบาทท่ีมีทิศทางแข็งค่า จึงท�าให้นักท่องเที่ยวหลายชาติมีการใช้จ่ายที่ชะลอลงในช่วงที่ผ่านมา โดยนักท่องเที่ยวจีน 
ซึ่งเป็นกลุ่มหลักของไทย (ทั้งมิติด้านจ�านวนและค่าใช้จ่ายต่อหัว2) มีรายจ่ายเฉลี่ยต่อหัวขยายตัวชะลอลงที่ 0.9%YOY ซึ่งนับเป็น
อัตราขยายตัวที่ต�่ากว่าในช่วง 2 ปีก่อนหน้าอย่างชัดเจน (รูปที่ 5) โดยการชะลอดังกล่าวเป็นผลมาจากหลายปัจจัย ได้แก่ 

 1) กฎหมายด้านศุลกากรของจีนมีความเข้มงวดมากขึ้น ท�าให้นักท่องเที่ยวที่ซื้อสินค้าจากต่างประเทศมีความเส่ียง 
 ที่จะเสียภาษีน�าเข้ามากข้ึน ประกอบกับการปรับลดภาษีน�าเข้าสินค้าของจีนในหลายประเภทสินค้า รวมถึงกฎระเบียบ 
 พาณิชย์อิเล็กทรอนิกส์น�าเข้าข้ามแดน (Cross Border E-Commerce Import: CERI) ที่ท�าให้การน�าเข้าสินค้าออนไลน์ 
 มีภาษีที่ลดลงจึงท�าให้นักท่องเที่ยวจีนลดความสนใจในการหิ้วสินค้าจากต่างประเทศกลับจีน
 
 2) การชะลอตัวของเศรษฐกิจจีน จากผลกระทบต่อเนื่องของสงครามการค้าได้มีผลกระทบต่อการตัดสินใจใช้จ่าย 
 ของนักท่องเที่ยวจีนให้มีความรัดกุมมากขึ้น 

 3) คู่แข่งด้านการท่องเที่ยวของไทยชิงสัดส่วนนักท่องเที่ยวจีนได้มากขึ้น เช่น เวียดนาม และกัมพูชา ที่ทัวร์ศูนย์เหรียญ 
 ของจีนเบนเข็มไปแทนหลังจากมีการปราบปรามที่ไทย 
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รวม จีน (28.8%) มาเลเซีย (9.5%)เกาหลีใต (4.6%) ญ่ีปุน (4.4%) ยุโรป (19.4%) สหรัฐฯ (3%) อินเดีย (4.7%) อื่นๆ (25.6%)

เฉลี่ย 2016 ถึง ครึ่งแรกป 2018 ครึ่งหลังป 2018 5 เดือนแรกป 2019

2  ใน 5 เดือนแรกของปี 2019 นักท่องเที่ยวจีนมีค่าใช้จ่ายเฉลี่ยต่อหัวอยู่ที่ 54,518 บาท ขณะที่ ค่าใช้จ่ายเฉลี่ยต่อหัวของนักท่องเที่ยวโดยรวมอยู่ที่ 52,190 บาท
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 เศรษฐกิจไทย

รปูท่ี 5 : รายจ่ายเฉล่ียต่อหัวของนักท่องเทีย่วต่างชาติปรบัตวัลดลง ตามการชะลอของรายจ่าย
เฉลีย่ต่อหวัของจีนท่ีชะลอลง และของนักท่องเท่ียวกลุม่อ่ืนนอกจากจนีทีห่ดตัว

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงการท่องเที่ยวและกีฬา และ CEIC ณ วันที่ 25 มิถุนายน 2019

อัตราการขยายตัวของรายจ่ายต่อหัวของนักท่องเที่ยว

หน่วย : %YOY, ใน () คือสัดส่วนนักท่องเที่ยวใน 5 เดือนแรกของปี 2019

อีไอซีคาดการณ์จ�านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติในภาพรวมปี 2019 
ขยายตัว 4.8% หรือมีจ�านวน 40.1 ล้านคน ปรับลดลงจากประมาณ
การครั้งก่อนหน้าที่ขยายตัว 6.3% หรือ 40.7 ล้านคน เป็นผลมาจาก 
จ�านวนนักท่องเที่ยวในช่วง 5 เดือนแรกชะลอมากกว่าที่คาด ซึ่งมีสาเหตุ
จากหลายปัจจัย เช่น สงครามการค้า และสถานการณ์การเมืองในยุโรป 
เป็นต้น โดยอีไอซีคาดปัจจัยดังกล่าวจะยังมีแนวโน้มส่งผลกระทบ 
อย่างต่อเนื่องในช่วงที่เหลือของปี ท้ังน้ีในช่วงต่อไป ภาคท่องเที่ยว 
ยังมีความเสี่ยงจากหลายประเด็น ท้ังในด้านเศรษฐกิจโลกที่อาจชะลอ
ตัวมากกว่าเดิม รวมถึงเงินบาทท่ีอาจแข็งค่าอย่างต่อเนื่องจนท�าให ้
นักท่องเที่ยวที่มาไทยมีการใช้จ่ายลดลง และยังอาจส่งผลกระทบ 
ต่อความสามารถในการแข่งขันของภาคการท่องเท่ียวไทยได้ นอกจาก
นี้ ภาคการท่องเท่ียวไทยก็ยังต้องเผชิญกับขีดจ�ากัดในการรองรับ
ผู้โดยสารของสนามบินส�าคัญ (รูปท่ี 6) เช่น สนามบินสุวรรณภูมิ 
ดอนเมือง เชียงใหม่ ภูเก็ต และหาดใหญ่ โดยทั้งปริมาณการใช้รันเวย์
และจ�านวนผู้ใช้บริการปัจจุบันอยู่ในระดับเกินศักยภาพการรองรับ 
ของสนามบินไปพอสมควรแล้ว ขณะที่ ก�าหนดการขยายสนามบินข้าง
ต้นคาดว่าจะเสร็จสิ้นและพร้อมใช้งานตั้งแต่ปี 2020 เป็นต้นไป 
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ค่าใช้จ่ายต่อหัวของนักท่องเที่ยวจีน 
ชะลอลงได้รับผลกระทบจาก

การเปลี่ยนแปลงของ
กฎระเบียบในจีน

ค่าใช้จ่ายต่อหัวของนักท่องเที่ยวชาติอื่น
นอกจากจีนได้รับผลกระทบจาก

คู่แข่งด้านการท่องเที่ยวของไทยแย่ง
ส่วนแบ่งนักท่องเที่ยวจีน

เศรษฐกิจจีนชะลอลง 
โดยได้รับผลกระทบจาก

สงครามการค้า

เศรษฐกิจที่ชะลอตัว เงินบาทแข็งค่า
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รปูท่ี 6 : ความหนาแน่นของสนามบนิจะเร่ิมเป็นข้อจ�ากดัการขยายตวัของนกัท่องเทีย่วในอนาคต 
โดยเฉพาะปริมาณการใช้งานรันเวย์ท่ีเกนิระดับศกัยภาพ

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงคมนาคม, ท่าอากาศยานอู่ตะเภา, กรมท่าอากาศยาน,  บมจ.การท่าอากาศยานไทย และบลจ. ภัทร

ปริมาณการใช้งานสนามบินหลัก

หน่วย : % ของขีดความสามารถการให้บริการ

โครงการพัฒนาสนามบินที่ส�าคัญ

หมายเหตุ : *ปีที่ก�าหนดแล้วเสร็จของแต่ละโครงการอ้างอิงตามรายงานของกระทรวงคมนาคม ซึ่งอาจล่าช้ากว่าแผนที่วางไว้

45%

62%

97%

170%

141%

137%

136%

146%

สมุย

อูตะเภา

กระบี่

หาดใหญ

สุวรรณภูมิ

เชียงใหม

ดอนเมือง

ภูเก็ต

92%

96%

96%

119%

145%

สมุย

อูตะเภา

กระบี่

หาดใหญ

สุวรรณภูมิ

เชียงใหม

ดอนเมือง

ภูเก็ต

รันเวย

(ก.ย. 2018)

อาคารผูโดยสาร 

(ธ.ค. 2018)

ไมมีขอมูล

ไมมีขอมูล

ไมมีขอมูล

สนามบิน โครงการพัฒนา ปที่แลวเสร็จ* ขีดความสามารถ

สุวรรณภมูิ

เฟส 2 : อาคารเทียบ

เคร่ืองบินรองหลังที่ 1
2020 60 ลานคน/ป

เฟส 3 : อาคารผูโดยสาร

หลังที่ 2 และรันเวยที่ 3
2024 90 ลานคน/ป

ภูเก็ต
ขยายอาคารผูโดยสาร

ระหวางประเทศ
2022 25 ลานคน/ป

เชียงใหม อาคารผูโดยสารหลังที่ 2 2022 16.5 ลานคน/ป

กระบ่ี
อาคารผูโดยสารหลังที่ 3 

และลานจอดเคร่ืองบิน
2022 8 ลานคน/ป

ดอนเมือง อาคารผูโดยสารหลังที่ 3 2024 40 ลานคน/ป

อูตะเภา

อาคารผูโดยสารหลังที่ 3 

รันเวยที่ 2 และ

ศูนยการคา

2024 12 ลานคน/ป

หาดใหญ
อาคารผูโดยสารหลังที่ 2 

รันเวยและหลุมจอด
2024 8.5 ลานคน/ป
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5.4%

3.0%

5.6%

7.3%

8.5%

4.6%

3.3%

4.4%

5.4%

การบริโภครวม

อาหารและ
เครื่องด่ืม

อื่น ๆ

เฟอรนิเจอร

ยานพาหนะ

2019Q1 2018Q4

สินคาคงทน (8.0%YOY)

สินคาไมคงทน (4.1%YOY)

การบริโภค
รวม

ในช่วงไตรมาสแรกของปี 2019 การบริโภคภาคเอกชนขยายตัวได้ที่ 4.6%YOY มีทิศทางชะลอลงจากช่วงไตรมาส 4 ปี 2018  
ทีข่ยายตวัได้ 5.4%YOY อย่างไรกด็ ีอตัราการขยายตวัดังกล่าวนบัว่าเป็นการขยายตวัทีด่ ีเทยีบกบัค่าเฉลีย่ย้อนหลงั 5 ปี (2014-2018) 
ที่ขยายตัวเพียง 2.7% ต่อปี ทั้งนี้หากพิจารณาอัตราการเติบโตของการบริโภครายประเภท (รูปที่ 7) พบว่า การบริโภคในหมวด
สนิค้าคงทนมกีารขยายตวัได้ดทีี ่8.0%YOY โดยเฉพาะสนิค้าประเภทยานพาหนะทีข่ยายตวัมากถงึ 10.5%YOY ขณะที ่สนิค้าหมวด 
ไม่คงทนขยายตัวที่ 4.1%YOY โดยแม้ว่าในช่วงไตรมาสแรกภาพรวมเศรษฐกิจไทยจะชะลอลงตามทิศทางการส่งออกที่หดตัว  
แต่ส�าหรับภาคการบริโภคพบว่า ยังสามารถขยายตัวได้ต่อเนื่องซึ่งส่วนหนึ่งเป็นผลจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐตั้งแต่
ช่วงปลายปี 2018 จนถึงในช่วงไตรมาสแรกของปี 2019 ผ่านการเพิ่มเงินใช้จ่ายในบัตรสวัสดิการแห่งรัฐ 

เศรษฐกิจในประเทศ 
การบรโิภคภาคเอกชนมแีนวโน้มขยายตวัต่อเนือ่งจากมาตรการ
กระตุน้เศรษฐกิจทีจ่ดัท�าแล้วในช่วงกลางปี และยงัคาดว่าจะมี
มาตรการกระตุน้เศรษฐกจิเพิม่เตมิในช่วงปลายปี 2019

 เศรษฐกิจไทย

รูปที่ 7 : การบริโภคภาคเอกชนในไตรมาสที่ 1 ปี 2019 ยังเติบโตได้ดีที่ 4.6%YOY  
โดยเป็นผลมาจากการขยายตัวของการบริโภคสินค้าคงทนเป็นส�าคัญ

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ สศช.

การบริโภคสินค้าแต่ละประเภทช่วงปี 2015Q1 – 2019Q1 อัตราเติบโตของการบริโภคสินค้าแต่ละประเภท

หน่วย : ดัชนี 2015Q1 = 100, ปรับฤดูกาล หน่วย : %YOY
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ทัง้นีแ้นวโน้มการบรโิภคภาคเอกชนในปี 2019 ทีอ่ไีอซปีระเมนิไว้ที ่3.9% นบัเป็นการขยายตัวทีช่ะลอลงจากปีก่อนหน้าทีข่ยายตวั 
ที่ 4.6%  เนื่องจากคาดว่าการบริโภคสินค้าคงทน โดยเฉพาะรถยนต์ จะชะลอลงเนื่องจากปัจจัยฐานสูงในปีก่อน นอกจากนี้  
จากการปรบัลดประมาณการส่งออกสนิค้า ท�าให้คาดว่ารายได้ของธรุกจิทีเ่กีย่วกบัภาคส่งออกทัง้ทางตรงและทางอ้อมจะได้รบัผลกระทบ 
ไปด้วย ซึ่งจะส่งผลต่อเน่ืองท�าให้รายได้ของลูกจ้างรวมถึงเจ้าของกิจการในธุรกิจเหล่านั้นมีแนวโน้มชะลอลงตาม อย่างไรก็ดี  
จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐท่ีออกมาในช่วงเดือนเมษายน (อ่านต่อที่ Box: ผลของมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ 
ช่วงกลางปี 2019 ต่อ GDP) ซึ่งมีเม็ดเงินกว่า 1.32 หมื่นล้านบาท ก็จะเป็นปัจจัยสนับสนุนการบริโภคภาคเอกชนในช่วงไตรมาสที่ 2  
นอกจากนี ้ยงัคาดว่ารฐับาลใหม่กจ็ะมีมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิเพิม่เตมิในช่วงครึง่หลงัของปี  ซ่ึงอไีอซมีสีมมตฐิานว่าภาครฐัมแีนวโน้ม 
ใช้เงินกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติมอีกประมาณ 2 หมื่นล้านบาท3  ด้วยเหตุนี้ จึงท�าให้อีไอซีมีการปรับเพิ่มประมาณการอัตราขยายตัว
ของการบริโภคภาคเอกชนเพิ่มขึ้นจากเดิมที่เคยคาดไว้ที่ 3.8% มาอยู่ที่ 3.9%

ทัง้นีก้ารบรโิภคในช่วง 5 เดือนแรกของปี 2019 ยงัมแีนวโน้มขยายตวัดต่ีอเนือ่ง โดยจากข้อมลูดชันกีารบรโิภคทีจ่ดัท�าโดยธนาคาร
แห่งประเทศไทยพบว่า ดัชนีการบริโภคช่วง 5 เดือนแรกขยายตัวได้ดีที่ 4.2%YOY ซึ่งเป็นการขยายตัวได้ต่อเนื่องของทุกประเภท
สินค้า ได้แก่ สินค้าไม่คงทน สินค้ากึ่งคงทน และสินค้าคงทน โดยขยายตัวที่ 2.8%YOY 1.5%YOY และ 4.1%YOY ตามล�าดับ 
ทั้งนี้ การบริโภคท่ียังขยายตัวได้ดีต่อเน่ืองส่วนหนึ่งมีสาเหตุจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐที่มีการอัดฉีดเงินผ่านบัตร
สวัสดิการในช่วงที่ผ่านมา

ส�าหรบัภาพรวมทัง้ปี 2019 อไีอซปีระเมนิว่า การบริโภคภาคเอกชนจะขยายตวัที ่3.9% นบัเป็นการขยายตวัต่อเนือ่งตามแนวโน้ม 
รายได้ลูกจ้างนอกภาคเกษตรท่ีขยายตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป โดยในช่วง 5 เดือนแรก รายได้ลูกจ้างนอกภาคเกษตรขยายตัว 
ได้ที่ 1.3%YOY ขณะที่ รายได้ของเกษตรกรในช่วง 5 เดือนแรกมีการขยายตัวเช่นกันที่ 1.2%YOY โดยเป็นผลมาจากผลผลิตสินค้า
เกษตรที่ยังขยายตัวได้ดีที่ 1.7%YOY ส่วนราคาสินค้าเกษตรยังคงหดตัวเล็กน้อยที่ -0.4%YOY 

ค่าจ้างเฉลี่ยรายเดือนของลูกจ้างนอกภาคเกษตร อัตราการเปลี่ยนแปลงของรายได้เกษตร

หน่วย : ดัชนี, มกราคม 2014 = 100 หน่วย : %YOY

รูปที่ 8 : ค่าจ้างเฉลี่ยของลูกจ้างนอกภาคเกษตรยังขยายตัวได้อย่างค่อยเป็นค่อยไปในช่วง  
4 เดือนแรก เช่นเดียวกับรายได้เกษตรที่ขยายตัวจากปริมาณผลผลิตสินค้าเกษตรเป็นส�าคัญ 

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ สสช. และ สศก.
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เฉล่ีย 4 เดือนแรกป 2019 คาจางลูกจาง

นอกภาคเกษตรขยายตัวท่ี 1.3%YOY
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3  จากข้อมูลของข่าวหลายแหล่งในช่วงเดือนพฤษภาคมพบว่า กระทรวงการคลังมีงบกลางเพื่อสำารองจ่ายกรณีฉุกเฉินคงเหลือประมาณ 7 หมื่นล้านบาท ซึ่งอีไอซีมีสมมติฐานให้ภาครัฐ
ใช้เงินกระตุ้นเศรษฐกิจอีกประมาณ 30% ของเงินส่วนนี้ หรือประมาณ 2 หมื่นล้านบาท
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ผลของมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
ช่วงกลางปี 2019 ต่อ GDP

มาตรการพยุงเศรษฐกิจที่ออกในช่วงไตรมาสที่ 2 ของปี 2019 ที่ผ่านมา

มาตรการผ่านบัตรสวัสดิการแห่งรัฐ
(เม็ดเงินรวม 13,210 ล้านบาท)

มาตรการผ่านการลดหย่อนภาษี
(คาดสูญเสียรายได้ 8,620 ล้านบาท)

ผู้พิการ
200 บาท/คน/เดือน

ผู้ปกครองบุตร
500 บาท/บตุร 1 คน

เกษตรกร
1,000 บาท/คน

ซื้อสินค้าเพื่อการศึกษาและกีฬา
วงเงิน : ไม่เกิน 15,000 บาท 
ระยะเวลา : พ.ค. – มิ.ย.

ซื้อหนังสือหรือ e-book
วงเงิน : ไม่เกิน 15,000 บาท 
ระยะเวลา : ม.ค. – ธ.ค.

ซื้อสินค้า OTOP
วงเงิน : ไม่เกิน 15,000 บาท 
ระยะเวลา : เม.ย. – มิ.ย.

ซื้อที่อยู่อาศัยไม่เกิน 5 ล้านบาท
วงเงิน : ไม่เกิน 200,000 บาท 
ระยะเวลา : เม.ย. – ธ.ค.

ท่องเที่ยวทั่วไทย
วงเงิน : ไม่เกนิ 15,000/20,000 บาท 
(เมืองหลัก/รอง)  
ระยะเวลา : เม.ย. – มิ.ย.

ผู้ถือบัตร
200 หรือ 300 บาท/
คน/เดือน

จ�านวน : 1.16 ล้านคน
ระยะเวลา : พ.ค. - ก.ย.
เม็ดเงิน : 1,160 ล้านบาท 

จ�านวน : 2.7 ล้านคน
ระยะเวลา : จ่ายครั้งเดียว
เม็ดเงิน : 1,350 ล้านบาท 

จ�านวน : 4.1 ล้านคน
ระยะเวลา : จ่ายครั้งเดียว
เม็ดเงิน : 4,100 ล้านบาท 

จ�านวน : 14.6 ล้านคน
ระยะเวลา : พ.ค. - มิ.ย.
เม็ดเงิน : 6,600 ล้านบาท 
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ตามมติ ครม. วันที่ 30 เมษายน 2019 ได้เห็นชอบให้มีมาตรการพยุงเศรษฐกิจในช่วงกลางปี 2019 โดยแบ่งออกเป็น 
2 ประเภทมาตรการ ได้แก่

1) มาตรการให้เงินสนับสนุนผ่านผู้ถือบัตรสวัสดิการ โดยจะมีทั้งมาตรการที่ให้เงินสนับสนุนกับผู้ถือบัตรทั้งหมด 
และมาตรการทีใ่ห้ตามสถานภาพบุคคล ได้แก่ ผูพ้กิาร เกษตรกร และผูป้กครองบตุร ซึง่มเีมด็เงินทีจ่ะเข้าสูร่ะบบเศรษฐกจิ
กว่า 13,210 ล้านบาท

2) มาตรการลดหย่อนภาษีในหลายประเภท อาทิ การท่องเที่ยวเมืองหลักและเมืองรอง การซื้ออุปกรณ์กีฬา หนังสือ  
และการซื้อที่อยู่อาศัย เป็นต้น โดยกระทรวงการคลังได้คาดการณ์สูญเสียรายได้ไว้ประมาณ 8,620 ล้านบาท

อีไอซีประเมินว่า มาตรการเงินโอนผ่านบัตรสวัสดิการที่คาดว่าจะมีเม็ดเงินเข้าสู่เศรษฐกิจมูลค่า 1.32 หมื่นล้านบาท 
จะมีส่วนช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจที่ประมาณ 0.05% (GDP ปรับเพิ่มขึ้นจากกรณีเดิม 0.05%) ในปี 2019 ผ่านการจับจ่าย
ใช้สอยซือ้สนิค้าอปุโภคบรโิภคของผูมี้รายได้น้อย โดยเฉพาะในช่วงไตรมาส 2 เนือ่งจากมาตรการส่วนใหญ่จะเป็นการให้ 
เงินสนบัสนนุในช่วงไตรมาสที ่2 ขณะที ่มเีพยีงมาตรการให้เงินสนบัสนนุกับผูพ้กิารเท่านัน้ทีจ่ะมกีารสนบัสนนุออกไปจนถงึ
ไตรมาสที่ 3 ของปี ขณะที่ ผลกระทบต่อเศรษฐกิจจากมาตรการลดหย่อนทางภาษีด้านการท่องเที่ยวและจากการซื้อ 
สินค้าประเภทต่าง ๆ  อีไอซีคาดว่า จะมีส่วนช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจไม่มากนัก เนื่องจากผู้ที่ได้รับประโยชน์จากมาตรการ 
ซึง่เป็นกลุม่บคุคลทีม่กีารเสยีภาษมีีจ�ากดั และมแีนวโน้มสงูทีแ่ต่ละบคุคลจะไม่มีการใช้สทิธลิดหย่อนเตม็จ�านวน นอกจากนัน้  
มาตรการทางภาษใีนรปูแบบเช่นนี ้ส่วนใหญ่แล้วจะเป็นการกระตุน้การซือ้สินค้าและบรกิารในช่วงเวลาหนึง่ แต่พอหมดช่วง
อายขุองมาตรการแล้ว การบรโิภคก็จะชะลอลงอย่างชดัเจน ตัวอย่างเช่น มาตรการรถคนัแรกทีมี่การเร่งซือ้รถยนต์ในช่วง 
ทีม่มีาตรการ แต่พอหมดอายมุาตรการ การซือ้รถยนต์ก็ปรบัลดลงต่อเนือ่ง โดยหากเทยีบเคยีงกบักรณนีี ้มาตรการลดหย่อน 
ภาษดีงักล่าวกอ็าจท�าให้เกดิการเร่งการบรโิภคได้บางส่วนในช่วงไตรมาสที ่2 แต่กจ็ะตามมาด้วยการชะลอของการบรโิภค 
ในช่วงที่เหลือของปี ดังนั้นจึงคาดว่าผลกระทบในภาพรวมทั้งปี 2019 ของมาตรการลดหย่อนภาษีจะมีไม่มากนัก

คาดผลกระทบจากมาตรการลดหย่อนภาษีเพื่อการซื้อที่อยู่อาศัยต�่ากว่า 5 ล้าน จะมีไม่มากนัก แม้ว่าจะมีจ�านวน
เงินลดหย่อนได้มากถึง 200,000 บาท แต่จากการประเมินของอีไอซีพบว่า ผลกระทบต่อตลาดที่อยู่อาศัยก็จะมีไม่มาก 
เช่นเดียวกัน เน่ืองจากเง่ือนไขท่ีมีจ�ากัดเฉพาะผู้ซื้อบ้านหลังแรก ซึ่งภาครัฐก็ส่งเสริมการซ้ือบ้านหลังแรกมาตลอดช่วง 
7-8 ปีที่ผ่านมา ท�าให้กลุ่มเป้าหมายท่ีเป็นผู้เสียภาษีที่เข้าข่ายจะได้ประโยชน์จากมาตรการอาจมีไม่มากนัก นอกจากนี้ 
มาตรการ LTV และระดบัหนีค้รวัเรอืนทีอ่ยู่ในระดบัสูง ก็จะเป็นปัจจัยกดดนัต่อการพจิารณาให้สนิเชือ่ของสถาบนัการเงนิ
ตลอดทัง้ปี ดงันัน้จึงท�าให้คาดว่าผลของมาตรการต่อตลาดอสงัหารมิทรพัย์และเศรษฐกจิในภาพรวมอาจจะมไีม่สงูนกั4 

4อ่านรายละเอียดเพิ่มเติมได้ที่ “มาตรการลดหย่อนภาษีซื้อบ้านหลังแรก… ผลต่อตลาดบ้านโดยรวมอาจมีไม่มาก” https://www.scbeic.com/th/detail/product/5979
5การคาดการณ์ลักษณะอากาศราย 3 เดือนสำาหรับประเทศไทย เดือนมิถุนายน – สิงหาคม 2019

ปัจจัยเสี่ยงที่ต้องจับตาต่อการบริโภคภาคเอกชนในช่วงต่อไป 
ได้แก่ ความรุนแรงของสงครามการค้าที่อาจส่งผลต่อตลาดแรงงาน
ผ่านธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับการส่งออก โดยอาจส่งผลให้มีอัตราว่างงาน
สูงขึ้น หรือการชะลอตัวของรายได้แรงงาน นอกจากนี้ หนี้ครัวเรือน 
ที่อยู ่ในระดับสูงก็จะเป็นอีกปัจจัยกดดันส�าคัญต่อการเร่งใช้จ่าย 
ของคนกลุ่มที่เป็นหนี้ในระยะต่อไป และสุดท้ายปัจจัยภัยแล้งก็เป็น
อีกหนึ่งความเส่ียงส�าคัญ โดยหากสถานการณ์รุนแรงกว่าที่คาด  
ก็จะส่งผลโดยตรงต่อรายได้เกษตรกร ทั้งนี้จากรายงานล่าสุดของ
กรมอุตุนิยมวิทยา5 (รูปที่ 9) พบว่า สถานการณ์ภัยแล้งในปีนี้ จะยัง
ไม่มีความรุนแรงมาก โดยคาดการณ์ว่าปริมาณน�้าฝนในช่วงเดือน
มิถุนายนถึงเดือนสิงหาคม จะมีค่าต�่ากว่าค่าปกติประมาณ 5-10% 
ขณะที ่ปรมิาณน�า้ในเขือ่นในแต่ละภมูภิาคในช่วงครึง่ปีแรก (รปูที ่9) 
มปีรมิาณน้อยกว่าในช่วงเดยีวกนัของปีทีผ่่านมา โดยเฉพาะภาคกลาง 
และภาคตะวันออก แต่สถานการณ์แล้งในปัจจุบันก็ยังไม่รุนแรง 
เท่าปี 2016 ที่มีระดับน�้าในเขื่อนที่ต�่ากว่าในช่วงเวลาเดียวกัน    
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รูปที่ 9 : ภัยแล้งยังคงเป็นปัจจัยเสี่ยงส�าคัญ จากระดับน�้าในเขื่อนที่อยู่ในระดับต�่าเมือเทียบกับ
ปีก่อน รวมถึงคาดการณ์ปริมาณน�้าฝนในช่วง 3 เดือนข้างหน้าที่จะน้อยกว่าค่าปกติประมาณ 
5-10%

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกรมอุตุนิยมวิทยา และกรมชลประทาน ณ วันที่ 21 มิถุนายน 2019

ปริมาณน้�าในเขื่อนในแต่ละภูมิภาคเปรียบเทียบกับช่วงเดียวกันของแต่ละปี

หน่วย : % ของความจุของเขื่อน, ใน () คือสัดส่วนต่อปริมาณน้�ารวมปี 2018

การลงทุนมีแนวโน้มขยายตัวต่อเน่ืองจากปีก่อน แต่มีทิศทางชะลอลงตามการลดลงของภาคส่งออก ขณะท่ี ความไม่แน่นอน
ทางการเมืองยังคงเป็นปัจจัยเสี่ยงต่อเนื่อง 

การลงทุนในช่วงไตรมาส 1 ปี 2019 พบว่า การลงทุนในภาพรวมขยายตัวได้ที่ 3.2%YOY ตามการลงทุนภาคเอกชนที่ขยายตัว
ได้ 4.4%YOY อย่างไรก็ดี อัตราการขยายตัวดังกล่าวมีทิศทางชะลอลงจากช่วงไตรมาสก่อนหน้าที่ขยายตัวได้ 5.5%YOY เนื่องจาก
การส่งออกที่หดตัวในไตรมาสที่ 1 ท�าให้ภาคธุรกิจที่เกี่ยวกับการส่งออกได้รับผลกระทบ จึงมีการชะลอการลงทุน นอกจากนี้ ในช่วง
ไตรมาสแรกของปี เป็นช่วงที่มีความไม่แน่นอนทางการเมืองสูงเนื่องจากเป็นช่วงก่อนการเลือกตั้ง จึงอาจเป็นอีกหนึ่งสาเหตุที่ท�าให้
การลงทุนภาคเอกชนในไตรมาสที่ 1 มีทิศทางชะลอลง ทางด้านการลงทุนภาครัฐมีการหดตัวเล็กน้อยที่ -0.1%YOY จากการหดตัว
ของการลงทุนในส่วนของเครื่องจักรและเครื่องมือที่หดตัวถึง -11.7%YOY ขณะที่ ในส่วนของการลงทุนก่อสร้างของภาครัฐยังคง
ขยายตัวต่อเนื่องที่ 4.1%YOY

แนวโน้มการลงทนุในช่วง 5 เดอืนแรก มทีศิทางลดลงจากปลายปี 2018 ชดัเจน โดยจากดชันกีารลงทนุของธนาคารแห่งประเทศไทย 
บ่งชี้ว่าในช่วง 5 เดือนแรก ดัชนีการลงทุนหดตัว -1.5%YOY เทียบกับในช่วงไตรมาส 4 ปี 2018 ที่ขยายตัว 2.6%YOY สะท้อน
ว่าการลงทุนเอกชนในภาพรวมมีแนวโน้มชะลอลงต่อเนื่อง ตามทิศทางการส่งออกที่ยังหดตัวต่อเนื่อง

อไีอซปีระเมนิว่าการลงทนุภาคเอกชนท้ังปี 2019 จะขยายตวัได้ 3.7% ชะลอลงจากปีก่อนหน้าเลก็น้อยทีข่ยายตวัที ่3.9% เนือ่งจาก
คาดว่าการส่งออกที่ลดลงจะส่งผลต่อเนื่องท�าให้การลงทุนในส่วนของธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับการส่งออกมีแนวโน้มชะลอลงไปด้วย  
(รูปที่ 10) และยังรวมถึงสถานการณ์ความไม่แน่นอนทางการเมืองที่ยังคงอยู่ในระดับสูง แม้จะมีความชัดเจนมากข้ึนจากการได้
นายกรัฐมนตรีคนใหม่แล้วก็ตาม (อ่านต่อได้ที่ Box: ความไม่แน่นอนด้านการเมืองปรับตัวดีขึ้นหลังได้นายกฯ แต่รัฐบาลใหม่ยังคง
มีความท้าทายรออยู่ข้างหน้า) ซึ่งจะส่งผลต่อความเชื่อมั่นของนักลงทุน โดยอาจท�าให้นักลงทุนมีการชะลอการลงทุนออกไปก่อน 
เพื่อรอความชัดเจน (wait and see) 
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กลาง (1.6%)

ใกลเคียงคาปกติ ต่ํากวาปกติ 5%

ภูมิภาค

ตะวันตก 
(42.4%) n/a n/a n/a

ใต้ 
(12.6%)

ท้ังประเทศ
(100%)

เหนือ 
(32.0%)

อีสาน
(9.8%)

ตะวันออก
(1.7%)

ใกล้เคียง
ค่าปกติ

ต่�ากว่าปกติ 
5%

ต่�ากว่าปกติ 
10%

กลาง
(1.6%)

มิ.ย. ก.ค. ส.ค.

ความแตกต่างปริมาณฝน

จากค่าปกติ
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รูปที่ 10 : การลงทุนภาคเอกชนมีความสัมพันธ์กับการส่งออกสินค้าในระดับสูง

รูปที่ 11 : การลงทุนภาครัฐด้านการก่อสร้างยังมีทิศทางขยายตัวได้ต่อเนื่อง ซึ่งจะเป็นปัจจัย
สนับสนุนส�าคัญต่อบรรยากาศลงทุนของประเทศในภาพรวม

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ สศช.

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ MOT

อัตราการเติบโตของการลงทุนภาคเอกชน

ความคืบหน้าของโครงการก่อสร้างภาครัฐที่ส�าคัญ

ดัชนีการลงทุนภาคเอกชนและการส่งออกสินค้าที่แท้จริง (Real Values)

คาดการณ์เม็ดเงินจากการลงทุนก่อสร้างภาครัฐ

หน่วย : %YOY

หน่วย : % ความส�าเร็จของงานโยธา ณ สิ้นเดือนพฤษภาคม

หน่วย : ดัชนี 2006Q1 = 100, ค่าเฉลี่ย 3 ไตรมาส

หน่วย : พันล้านบาท

ในส่วนของการลงทุนภาครัฐด้านก่อสร้างยังคงมีแนวโน้มขยายตัวได้ดีต่อเน่ือง แต่ถูกถ่วงด้วยการลงทุนในเครื่องมือเคร่ืองจักร 
โดยคาดว่าการลงทุนภาครัฐด้านการก่อสร้างทั้งปี 2019 จะขยายตัวที่ 7.0% ซึ่งจะเป็นหนึ่งในปัจจัยสนับสนุนเศรษฐกิจไทยในช่วง
ที่ประสบปัญหาจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกในปีนี้ ทั้งนี้เม็ดเงินลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐานส่วนใหญ่ในปีนี้จะเป็นส่วนของ
โครงการต่อเนือ่งเป็นหลกั โดยจะเน้นไปทีร่ะบบรางทัง้ในส่วนของรถไฟฟ้าสายสต่ีาง ๆ  รถไฟทางคู ่และรถไฟความเรว็สงู (รปูที ่11) 
อย่างไรก็ดี ในส่วนของการลงทุนด้านเคร่ืองมือเคร่ืองจักรของภาครัฐมีแนวโน้มชะลอตัวในปีนี้ จากการหดตัวในไตรมาสแรก 
ที่มากถึง -11.7%YOY 
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การสงออกสินคา การลงทุนภาคเอกชน

การสงออกสินคาและการลงทนุ

ภาคเอกชนมีความสมัพนัธกันใน

ระดับสูงผานธุรกิจที่เก่ียวของกับ

การสงออกทั้งทางตรงและทางออม

รถไฟฟ้า

รถไฟ้ารางคู่ ทางยกระดับ/ทางด่วน

รถไฟฟ้าความเร็วสูง

100%

36.65% 35.79%

100% 36.09%

ระยะที่ 1

ประจวบ-ชมุพร

สายสีแดง* สายสีเขียว (เหนือ)* สายสีชมพู*

สายสีส้ม (ตะวันออก)* สายสีเหลือง*

เชื่อม 3 สนามบิน

นครปฐม-หัวหิน

กรุงเทพ - โคราช

13% 19%

อยู่ในขั้นตอนเตรียม
เซ็นสัญญา

ประมูลเฟส 3 เสร็จสิ้น
และเตรียมจ�าหน่าย 
TOR เฟส 4 ใน 2Q19

บางปะอิน - โคราช

บางใหญ่-กาญจนบุรี**

บางขุนเทียน - บ้านแพ้ว

พระราม 3 - 
วงแหวนรอบนอกฝ่ังตะวันตก

60%

18%

ประมูล
เสร็จสิ้น

ประมูล
เสร็จสิ้น

หมายเหตุ : *สายสีแดง (บางซื่อ-รังสิต), สายสีเขียว (เหนือ) (หมอชิต-สะพานใหม่-คูคต), สายสีส้ม (ตะวันออก) (ศูนย์วัฒนธรรมแห่งประเทศไทย -  

   มีนบุรี), สายสีเหลือง (ลาดพร้าว-ส�าโรง) และ สายสีชมพู (แคราย-มีนบุรี) 

   **ปัญหาการเวนคืนที่ดินส่งผลให้การก่อสร้างมอเตอร์เวย์บางใหญ่-กาญจนบุรีล่าช้าไปจากแผนงานเดิมราว 9-12 เดือน โดยในปัจจุบัน 

   อยู่ในระหว่างการพิจารณาค่าเวนคืนที่ดิน โดย ครม.

2018

163

593

2019F

204

2020F

562
627

685

149142137

2016

544

2017

558

699 707
756

831
+1%

+7%

+10%

เมกะโปรเจกตโครงสรางพื้นฐาน

กอสรางท่ัวไป

%YOY
(2018-2019)

%YOY
(2019-2020)

6% 6%

9% 25%
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 เศรษฐกิจไทย

ความไม่แน่นอนด้านการเมอืงปรับตวัดขีึน้ 
หลังได้นายกฯ แต่รัฐบาลใหม่ยังคงมี
ความท้าทายรออยู่ข้างหน้า

เมื่อวันที่ 5 มิถุนายน 2019 รัฐสภาได้มีการออกเสียงเพื่อเลือกนายกรัฐมนตรี โดยผลปรากฎออกมาว่านายกรัฐมนตรี 
คนที่ 29 ของประเทศไทย (สมัยที่ 2) คือ พลเอกประยุทธ์ จันทร์โอชา ที่ถูกเสนอชื่อโดยพรรคพลังประชารัฐ ซึ่งเป็น 
นายกรัฐมนตรีจากขั้วการเมืองเดิมก่อนการเลือกตั้ง โดยการได้นายกรัฐมนตรีคนใหม่ท�าให้ความไม่แน่นอนทาง 
การเมืองลดลงได้บางส่วน เน่ืองจากเป็นสัญญาณที่ดีว่าจะมีการจัดตั้งรัฐบาลเพื่อเข้ามาบริหารประเทศได้ในไม่ช้า  
จึงมีแนวโน้มส่งผลให้นักลงทุนมีความเช่ือม่ันมากขึ้นอย่างน้อยในระยะสั้น โดยหากพิจารณาสถานการณ์ในตลาดหุ้น
พบว่า ดัชนี SET มีการปรับเพิ่มขึ้นถึง 33.19 จุด ตั้งแต่วันที่ 4 ถึง 6 มิ.ย. 2019 โดยส่วนหนึ่งเป็นผลมาจากความชัดเจน 
ของสถานการณ์การเมืองท่ีมีมากข้ึนตามล�าดับ ตั้งแต่การประกาศเข้าร่วมจัดตั้งรัฐบาลกับพรรคพลังประชารัฐ 
ของหลายพรรคการเมืองจนถึงวันที่สภามีมติเลือกนายกรัฐมนตรี  

นอกจากนี้ การที่นายกรัฐมนตรีคนใหม่มาจากขั้วการเมืองเดิมก่อนการเลือกตั้ง ก็มีโอกาสท�าให้การสานต่อนโยบาย 
มีความต่อเนื่องมากขึ้น โดยนโยบายที่เป็นประโยชน์ต่อประเทศทั้งในระยะสั้นและระยะยาว ได้แก่ การลงทุนโครงสร้าง
พื้นฐานขนาดใหญ่ของประเทศ (mega-projects) ที่เน้นลงทุนด้านระบบขนส่งทั้งระบบถนน ระบบราง ท่าเรือ  
และอากาศยาน รวมถึงโครงการสร้างและพัฒนาเขตพัฒนาพิเศษภาคตะวันออกหรือ EEC ที่จะเป็นความหวัง 
ของเศรษฐกิจไทยในระยะต่อไป  
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อย่างไรก็ดี แม้จะได้นายกฯ คนใหม่จากขั้วการเมืองเดิม แต่สถานการณ์ด้านการเมืองในระยะข้างหน้าก็ยังม ี
ความท้าทายอยู่อีกหลายประการ ได้แก่ 
(1) เสียง ส.ส. ระหว่างฝ่ายรัฐบาลและฝ่ายค้านมีจ�านวนใกล้เคียงกัน สะท้อนจากเสียงในการเลือกนายกฯ เมื่อวันที่ 
5 มิถุนายน 2019 ซึ่งการที่ทั้งสองฝ่ายมีเสียงใกล้เคียงกัน อาจจะท�าให้การผลักดันนโยบายหรือการผ่านร่างกฎหมาย 
ของฝ่ายรัฐบาลมีความยากล�าบาก อีกทั้งการท่ีฝ่ายรัฐบาลเป็นรัฐบาลผสมจากหลายพรรคการเมือง ก็อาจท�าให ้
การประสานผลประโยชน์ระหว่างพรรคท�าได้ยาก จึงเป็นอีกหนึ่งปัจจัยส�าคัญที่ท�าให้เสถียรภาพของรัฐบาล 
อาจไม่มั่นคงในระยะข้างหน้า โดยจากการส�ารวจของสวนดุสิตโพล6 พบว่า ประชาชนที่ตอบค�าถามกว่า 73.65%  
เชื่อว่ารัฐบาลจะอยู่ไม่ครบวาระ 4 ปี และมากถึง 34.07% คิดว่ารัฐบาลจะมีอายุไม่เกิน 1 ปี ซึ่งจะเป็นปัจจัยเสี่ยง
ส�าคัญต่อเศรษฐกิจไทยในช่วงต่อไปเน่ืองจากความไม่มีเสถียรภาพของรัฐบาลนับเป็นอุปสรรคส�าคัญล�าดับแรกของ 
การประกอบธุรกิจในไทยตามความเห็นของผู้ประกอบการที่ท�าการส�ารวจโดย WEF ปี 2017-2018 (รูปที่ 12)

(2) การประสานแนวนโยบายต่าง ๆ ของพรรคร่วมรัฐบาลก็จะเป็นอีกหนึ่งความท้าทายส�าคัญ เนื่องจากแต่ละพรรค 
มีนโยบายที่ต่างกันในช่วงการรณรงค์หาเสียง หรือในบางนโยบาย แม้ว่าจะมีจุดประสงค์คล้ายกัน แต่วิธีการด�าเนิน
นโยบายก็มีความแตกต่างกัน ดังน้ันการคัดเลือกและประสานผลประโยชน์ของนโยบายจากหลายพรรคจึงไม่ใช่
งานที่ง่าย นอกจากน้ี ยังมีความท้าทายในมิติของความเป็นไปได้ในการจัดสรรงบประมาณอีกด้วย เนื่องจากหลาย
มาตรการของหลายพรรคการเมืองเป็นนโยบายที่ต้องอาศัยวงเงินงบประมาณขนาดใหญ่และมีแนวโน้มจะเป็น 
งบประมาณผูกพันต่อเน่ือง เช่น การประกันราคาสินค้าเกษตรหรือประกันรายได้เกษตรกร การให้เงินกับมารดาที่มี
การตั้งครรภ์ การให้เงินดูแลเด็กตั้งแต่แรกเกิดจนถึงอายุที่ก�าหนด และโครงการบ้านล้านหลัง เป็นต้น และยังรวมถึง 
นโยบายส�าคัญเกี่ยวกับการขึ้นค ่าแรงที่อาจส่งผลต่อภาคเศรษฐกิจโดยรวม โดยหากมีการปรับข้ึนค่าแรง 
แบบก้าวกระโดดก็จะเป็นการเพ่ิมต้นทุนของผู้ประกอบการโดยตรง ซึ่งอาจท�าให้หลายบริษัทไม่สามารถปรับตัวได้ทัน
และจ�าเป็นต้องปิดกิจการ โดยเฉพาะ SMEs ที่มักมีสัดส่วนต้นทุนแรงงานในระดับสูง ดังนั้นแม้ว่าจะมีการตั้งรัฐบาล
ใหม่ได้ แต่ความไม่แน่นอนด้านแนวนโยบายเศรษฐกิจก็ยังมีอยู่ ซึ่งนับเป็นอุปสรรคส�าคัญล�าดับที่สามตามรูปที่ 12  
ในการประกอบธุรกิจท่ีท�าการส�ารวจโดย WEF ในปี 2017-2018  ด้วยเหตุนี้ รัฐบาลใหม่ที่เข้ามาบริหาร 
จึงควรสร้างความชัดเจนด้านนโยบายทางเศรษฐกิจให้เร็วที่สุด เพื่อลดความไม่แน่นอน และยังต้องมีการพิจารณา 
อย่างถี่ถ้วนถึงผลกระทบของนโยบายต่าง ๆ ก่อนที่จะมีการด�าเนินการต่อไป

รูปที่ 12 : ความไม่มีเสถียรภาพทางการเมืองเป็นปัจจัยที่น่ากังวลมากที่สุดของไทย 
จากการส�ารวจของ WEF

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ World Economic Forum’s Executive Opinion Survey 2017-18

6  โพลในหัวข้อ “ประชาชนคิดอย่างไร? กับ การอภิปรายเพื่อโหวตนายกรัฐมนตรี” ส่งข่าววันอาทิตย์ที่ 9 มิถุนายน 2018
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0.20% เลือกตั้ง
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 เศรษฐกิจไทย

นอกจากนี้ ความไม่แน่นอนของสถานการณ์การเมือง
ไทยยังอาจสะท้อนได้จากการวิเคราะห์ด้วยวิธีการ 
text analytics โดยใช้ฐานข้อมูลของ Global  
Database of Events, Language and Tone (GDELT)  
(รปูที ่13) โดยพบว่าสดัส่วนข่าวทีเ่ก่ียวกับความไม่แน่นอน 
ทางด้านการเมืองของไทยมีทิศทางปรับลดลงหลัง
จากการเลือกตั้ง ซึ่งต่อมามีทิศทางทรงตัวในระดับ
สูงจนถึงช่วงปลายเดือนมิถุนายนแม้ว ่าจะมีนายก
รัฐมนตรีคนใหม่เมื่อต ้นเดือนมิถุนายนแล้วก็ตาม 
นอกจากนี้  หากพิจารณาลักษณะเนื้อหา (tone)  
ของข่าว ก็จะพบว่าโดยเฉล่ียแล้ว ข่าวที่เ ก่ียวกับ 
ความไม่แน่นอนทางการเมอืงจะมีลกัษณะเนือ้หาเชงิลบ  
สะท้อนว่าความไม่แน่นอนทางการเมืองที่ยังคงอยู่ใน
ระดับสูง และมีแนวโน้มสร้างความกังวลต่อนักลงทุน
ต่อเนื่อง จึงจะเป็นปัจจัยเสี่ยงส�าคัญต่อการลงทุน 
ภาคเอกชนของประเทศในระยะต่อไป 

รูปที่ 13 : ความไม่แน่นอนทางการเมืองลดลงหลังการเลือกตั้ง แต่ยังอยู่ในระดับสูง
แม้จะได้นายกฯ คนใหม่แล้ว ขณะที่ tone ของข่าวความไม่แน่นอนทางการเมือง  
ก็ยังเป็นเนื้อหาเชิงลบต่อเนื่อง

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ GDELT

สัดส่วนข่าวเรื่องความไม่แน่นอนทางการเมือง (Political uncertainty)

ลักษณะเนื้อหา (Tone) เชิงบวกและลบของข่าวความไม่แน่นอนทางการเมือง

หน่วย : % ของจ�านวนข่าวออนไลน์ทั้งหมดของไทยในแต่ละวัน

หน่วย: >0 สะท้อนเนื้อหาเชิงบวก, <0 สะท้อนเนื้อหาเชิงลบ, 0 สะท้อนเนื้อหาที่ไม่เป็นทั้งบวกและลบ
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ส�าหรับปัจจัยเสี่ยงด้านการลงทุนในภาพรวมในช่วงต่อไป นอกเหนือจากสถานการณ์การส่งออกที่อาจทวีความรุนแรงมากข้ึน 
และสถานการณ์ความไม่แน่นอนทางการเมืองท่ีอาจปรับตัวไปในทิศทางที่น่ากังวล ก็ยังมีอีกปัจจัยคือความล่าช้าของการเบิกจ่าย 
งบลงทุนของภาครัฐในช่วงไตรมาสที่ 4 ของปี 2019 นี้ โดยล่าสุด ส�านักงบประมาณได้เปิดเผยว่า การจัดท�างบประมาณประจ�าปี 2020  
ทีป่กตจิะเริม่ในเดอืนตลุาคมนี ้มแีนวโน้มล่าช้าออกไปอย่างมากประมาณ 3 เดอืน เนือ่งจากกระบวนการจดัตัง้รฐับาลใหม่ทีย่งัไม่เสรจ็  
จึงอาจส่งผลให้การพิจารณา พรบ. งบประมาณล่าช้าไปด้วย ซึ่งในเบื้องต้น กระทรวงการคลังชี้แจงว่าการเลื่อนปีงบประมาณ
ดังกล่าวนั้น ยังสามารถบริหารจัดการได้ โดยจะใช้กรอบเดิมของการเบิกจ่ายในปีงบประมาณก่อนเป็นหลักในการเบิกจ่าย 
ในช่วงปีงบฯ ใหม่ที่มีการล่าช้า ซึ่งในเบื้องต้นกระทรวงการคลังคาดว่าการเบิกจ่ายงบประจ�าจะไม่มีผลกระทบ เนื่องจากเป็น 
งบประมาณที่มีกรอบการเบิกจ่ายชัดเจน เช่น เงินเดือนของข้าราชการ เป็นต้น รวมถึงการเบิกจ่ายงบลงทุนที่มีการก่อหนี้ผูกพัน
แล้ว ก็จะไม่โดนกระทบเช่นเดียวกัน แต่จะกระทบในส่วนของการลงทุนใหม่ที่มีการท�าสัญญาในช่วงไตรมาสที่ 4 ของปีปฏิทินนี้  
เนื่องจากยังไม่มีการก่อหน้ีผูกพัน จึงยังไม่มีหลักเกณฑ์ให้สามารถเบิกจ่ายได้ ดังน้ันหากภาครัฐสามารถเร่งการก่อหนี้ผูกพัน 
ให้กับงบลงทุนได้ ก็จะมีผลกระทบไม่สูงนัก แต่หากท�าได้ไม่มาก ก็จะส่งผลถึงเม็ดเงินของการลงทุนภาครัฐที่อาจลดลงจาก 
คาดการณ์เดิมได้ในช่วงไตรมาสสุดท้ายของปีนี้

ด้านภาวะเงินเฟ้อปี 2019 คาดว่ามีความเส่ียงสูงที่อัตราเงินเฟ้อทั่วไปเฉลี่ยทั้งปีจะหลุดขอบล่างของกรอบนโยบายการเงิน  
โดยอีไอซีประเมินว่า อัตราเงินเฟ้อเฉลี่ยทั้งปีจะอยู่ที่ 0.9% 

จากข้อมูลล่าสุดในช่วงครึ่งปีแรก อัตราเงินเฟ้อทั่วไปเฉลี่ยอยู่ที่ 0.9%YOY โดยสาเหตุหลักของการปรับเพิ่มของราคาสินค้า
และบริการในช่วงที่ผ่านมาเกิดจากปัจจัยชั่วคราวเป็นหลัก ได้แก่ ราคาอาหารสดหลายประเภทมีการปรับเพิ่มสูงขึ้นตั้งแต่เดือน
กุมภาพันธ์เป็นต้นมา เนื่องจากภัยแล้งท�าให้สินค้าเกษตรผลิตออกมาน้อยกว่าความต้องการ นอกจากนี้ ยังมีผลของการปรับเพ่ิม 
ค่าโดยสารของหน่วยงานรัฐด้านการขนส่งทั้งในและนอกกรุงเทพฯ และยังรวมถึงราคาค่าโดยสารของภาคเอกชนที่มีการปรับเพ่ิม
ขึ้นตามในช่วงปลายเดือนเมษายน 

ส�าหรับในช่วงที่เหลือของปี อีไอซีประเมินว่า อัตราเงินเฟ้อเฉลี่ยมีทิศทางทรงตัวประมาณ 0.9%YOY ตามทิศทางเศรษฐกิจ 
ที่จะขยายตัวในระดับท่ีไม่สูงมากนัก ซ่ึงจะสะท้อนผ่านอัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน ขณะที่ ปัจจัยชั่วคราวที่ส่งผลต่อการเพิ่มขึ้นของ 
อัตราเงินเฟ้อในช่วงต้นปี ก็จะค่อย ๆ หายไปในช่วงที่เหลือของปี จึงท�าให้คาดว่าอัตราเงินเฟ้อจะไม่ปรับตัวข้ึนสูงมากนัก ทั้งน้ี 
อัตราเงินเฟ้อเฉล่ียท้ังปี 2019 มีความเส่ียงท่ีจะสูงกว่าที่คาดการณ์ได้ หากราคาน�้ามันดิบเฉลี่ยปรับเพ่ิมมากกว่าท่ีคาด โดยล่าสุด 
ความขัดแย้งระหว่างอิหร่านและสหรัฐฯ ยังคงมีต่อเนื่อง จึงท�าให้ราคาน�้ามันปรับตัวสูงขึ้นในช่วงสั้น ๆ แต่ส�าหรับคาดการณ์ราคา
น�้ามันดิบเบรนท์เฉลี่ยทั้งปี 2019 อีไอซียังคงประมาณการที่ 66 ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรล (อ่านรายละเอียดเพิ่มเติมได้ที่ Bull Bear 
: ราคาน�้ามัน) 

รูปที่ 14 : อัตราเงินเฟ้อในช่วงครึ่งปีแรกเพิ่มสูงขึ้นจากราคาอาหารสดเป็นส�าคัญ
เนื่องจากปัจจัยภัยแล้ง

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์

แหล่งที่มาของอัตราเงินเฟ้อรายหมวดสินค้าและบริการ

หน่วย : %, Percentage points 
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 เศรษฐกิจไทย

การวิเคราะห์ผลประมาณการเศรษฐกิจ 
ภายใต้สมมติฐานต่าง ๆ
(Scenario Analysis) 

กรณีฐาน (Base) กรณีเลวร้าย (Worse) กรณีเลวร้ายที่สุด (Worst)

ความรุนแรงของ
สงครามการค้า

รายรับจาก
การท่องเที่ยว

ค่าเงินบาท (บาท/
ดอลลาร์สหรัฐ)

มาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจ
จากภาครัฐ

ไม่มีการเก็บภาษีเพ่ิมเติม 
กับมูลค่าน�าเข้าสินค้าจีน  
3 แสนล้านดอลลาร์
สหรัฐ

-

-

สินค้าน�าเข้าจีนมูลค่า 2.5 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐ โดนเก็บภาษีที่ 25% 

ลดลง 1% จากกรณีฐาน ลดลง 2% จากกรณีฐาน

แข็งค่าขึ้น 0.1% 
จากกรณีฐาน

วงเงิน 25,000 ล้านบาทวงเงิน 20,000 ล้านบาท

แข็งค่าขึ้น 0.2% 
จากกรณีฐาน

วงเงิน 30,000 ล้านบาท

เก็บภาษีเพิ่มเติมกับมูลค่า
สินค้าน�าเข้าจีน 3 แสนล้าน
ดอลลาร์สหรัฐ ที่ 25%

เนื่องจากในช่วงปัจจุบัน ความเสี่ยงเรื่องสงครามการค้าระหว่างจีนและสหรัฐฯ ยังคงอยู่ในระดับสูง ซึ่งจะส่งผลต่อ
เศรษฐกิจโลกและภาคการส่งออกของไทยโดยตรง ด้วยเหตุนี้ จึงยากที่จะคาดการณ์เศรษฐกิจจากความไม่แน่นอน 
ดังกล่าว อีไอซีจึงได้จัดท�าการวิเคราะห์ความอ่อนไหวในกรณีต่าง ๆ แบ่งเป็น กรณีฐาน (Base) กรณีเลวร้าย (Worse) 
และกรณีเลวร้ายที่สุด (Worst) โดยมีสมมติฐาน ดังนี้

เ ก็ บภาษี เพิ่ ม เติ มกั บ
มูลค่าสินค้าน�าเข้าจีน  
3 แสนล้านดอลลาร์
สหรัฐ ที่ 10% 
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หน่วย กรณีฐาน กรณีเลวร้าย กรณเีลวรา้ยทีส่ดุ

Real GDP

การบริโภคภาคเอกชน

การบริโภคภาครัฐ

การบริโภคภาคเอกชน

การลงทุนภาครัฐ

มูลค่าการส่งออก (USD)

มูลค่าการน�าเข้า (USD)

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (สิ้นปี)

อัตราเงินเฟ้อทั่วไป

อัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน

%YOY

%YOY

%YOY

%YOY

%YOY

%YOY

%YOY

%

%

%

3.1

3.9

2.2

3.7

4.0

-1.6

-2.7

1.75

0.9

0.7

2.9

3.9

2.2

3.4

4.0

-2.3

-3.4

1.50

0.9

0.7

2.7

3.8

2.2

2.9

4.0

-3.1

-4.1

1.50

0.9

0.7

ในส่วนของกรณฐีาน คอืสมมตฐิานหลกัในการประมาณการตัวเลขเศรษฐกจิทัง้หมดในการประมาณการครัง้น้ี อย่างไรกด็ี  
หากสถานการณ์สงครามการค้ามีความรุนแรงมากขึ้น โดยสหรัฐฯ มีการเก็บภาษีน�าเข้าเพิ่มเติมกับสินค้าจีนมูลค่า 
3  แสนล้านดอลลาร์สหรัฐ ที่ 10% ก็จะเป็นสมมติฐานหลักของกรณีเลวร้าย และส�าหรับกรณีเลวร้ายที่สุด สหรัฐฯ  
จะมีการเก็บภาษีน�าเข้าเพิ่มเติมกับสินค้าจีนมูลค่า 3 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐ ที่ 25% 

ทั้งนี้เมื่อความรุนแรงของสงครามการค้ามากขึ้น ก็จะท�าให้เศรษฐกิจของประเทศต่าง ๆ ทั่วโลกมีทิศทางชะลอลง  
ซึ่งนอกจากจะส่งผลกระทบต่อภาคการส่งออกสินค้าของไทย ก็ยังส่งผลต่อภาคการท่องเที่ยวอีกด้วย ทั้งในส่วน
ของจ�านวนและค่าใช้จ่ายต่อหัวท่ีอาจปรับตัวลดลง นอกจากนี้ เม่ือความรุนแรงของสงครามการค้าเพิ่มข้ึน  
เงินบาทไทยก็อาจมีทิศทางแข็งค่าเพิ่มขึ้นเล็กน้อย จากการที่เงินบาทไทยมีลักษณะเป็น Regional safe haven  
ตามเสถียรภาพท่ีแข็งแกร่งของไทย สะท้อนจากการเกินดุลต่อเนื่องของดุลบัญชีเดินสะพัดและปริมาณเงินส�ารอง
ระหว่างประเทศที่อยู ่ในระดับสูง จึงอาจท�าให้มีเงินทุนไหลเข้าเพื่อต้องการถือเงินบาทเพิ่มเติม และสุดท้าย  
เม่ือเศรษฐกิจไทยมีโอกาสชะลอตัวมากขึ้นตามทิศทางความรุนแรงของสงครามการค้า ภาครัฐก็มีแนวโน้มกระตุ้น
เศรษฐกิจเพิ่มเติมเพื่อทดแทนอุปสงค์ภายนอกที่ปรับตัวลดลง

ส�าหรับผลการวิเคราะห์ความอ่อนไหวจากสมมติฐานหลักใน 3 กรณี สามารถแสดงได้ดังตารางด้านล่าง
 • ด้านกรณีฐานนั้น คาดว่าเศรษฐกิจไทยจะเติบโตได้ที่ 3.1% ส่วนการส่งออกสินค้าจะหดตัวที่ -1.6% 
 • ส่วนกรณีเลวร้าย การส่งออกสินค้าจะปรับตัวลดลงเพิ่มเติมมาอยู่ที่ -2.3% ซึ่งจะท�าให้เศรษฐกิจ 
แต่ละภาคส่วนมีการชะลอลงตาม อย่างไรก็ดี จะมีปัจจัยสนับสนุนจากภาครัฐในส่วนของมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ 
ที่จะเพิ่มขึ้น โดยจะอยู่ในรูปเงินโอนไปให้ประชาชนจับจ่ายใช้สอย เนื่องจากเป็นช่องทางที่จะให้เม็ดเงินเข้าสู่เศรษฐกิจ
ได้เร็วที่สุด จึงท�าให้การบริโภคภาคเอกชนยังสามารถขยายตัวได้ใกล้เคียงกับกรณีฐาน นอกจากน้ี จากความเสี่ยง 
ที่เศรษฐกิจมีโอกาสขยายตัวต�่ากว่า 3% จึงอาจท�าให้คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) พิจารณา 
ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 25 bps มาอยู่ที่ 1.50 % ในช่วงปลายปี 2019 ทั้งนี้จากการวิเคราะห์ คาดว่าเศรษฐกิจ 
ในกรณีเลวร้ายจะขยายตัวได้ที่ 2.9%
 • ส�าหรับกรณีเลวร้ายท่ีสุด การส่งออกสินค้าจะหดตัวมากถึง -3.1% โดยแม้ว่าจะมีมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจจากภาครัฐเพิ่มเติม แต่การขยายตัวของการบริโภคภาคเอกชนก็จะลดลงจากรณีฐานเล็กน้อย เนื่องจาก 
ผลลบของการลดลงของภาคส่งออกมีมากกว่าผลบวกจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติม ทางด้านอัตราดอกเบี้ย
นโยบายก็จะมกีารปรบัลดลงมาเหลอืที ่1.5% เช่นกนั ซึง่โดยสรปุแล้วในกรณนีี ้เศรษฐกจิไทยจะขยายตวัได้เพยีง 2.7% 
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อัตราดอกเบี้ยนโยบาย

กนง. ยงัคงอตัราดอกเบีย้นโยบายที ่1.75% ในการประชมุครัง้ล่าสดุ เนือ่งจากประเมนิเศรษฐกจิไทยขยายตัวต�า่กว่าทีค่าด แต่ยัง
คงแสดงความกังวลต่อเสถียรภาพระบบการเงิน และเงินบาทที่แข็งค่าขึ้นอย่างรวดเร็ว โดยในการประชุมคณะกรรมการนโยบาย
การเงิน (กนง.) วันที่ 26 มิถุนายน 2019 คณะกรรมการมีมติเอกฉันท์ให้คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ 1.75% ต่อปี และปรับลดตัวเลข
การขยายตัวทางเศรษฐกิจในปี 2019 ลงจาก 3.8% มาอยู่ที่ 3.3% ซึ่งมีปัจจัยส�าคัญมาจากการส่งออกสินค้าที่คาดว่าจะขยายตัว 
0% ในปีนี้ ชะลอลงกว่าท่ีประเมินไว้มาก ในด้านการท่องเที่ยวก็มีแนวโน้มขยายตัวต�่ากว่าที่ประเมินไว้เช่นกัน โดยประมาณการ
จ�านวนนักท่องเที่ยวลดลงจาก 40.4 ล้านคน เป็น 39.9 ล้านคน ส�าหรับอุปสงค์ภายในประเทศ กนง. ประเมินการลงทุนภาครัฐลดลง 
ค่อนข้างมากจาก 6.1% เป็น 3.8% ซึ่งเป็นผลจากการประกาศใช้ พ.ร.บ. งบประมาณรายจ่ายประจ�าปี 2020 ที่คาดว่า 
จะล่าช้าลง ในด้านอัตราเงินเฟ้อทั่วไป กนง. ยังคงประมาณการไว้เท่าเดิมที่ 1.0% ในปีนี้ ส่วนภาวะการเงิน กนง. ประเมินว่ายัง
อยูใ่นระดบัผ่อนคลาย แต่แสดงความกงัวลต่อเงนิบาททีแ่ขง็ค่าขึน้อย่างรวดเรว็และอาจไม่สอดคล้องกบัปัจจยัพืน้ฐานทางเศรษฐกจิ 
ในด้านเสถียรภาพระบบการเงิน กนง. ยังคงประเมินว่าระบบการเงินโดยรวมมีเสถียรภาพ แต่ก็ยังมีความกังวลเกี่ยวกับพฤติกรรม
แสวงหาผลตอบแทนที่สูงขึ้น (search for yield) ทั้งนี้ กนง. ยังคงกล่าวว่า จะมีการใช้ทั้งมาตรการดูแลเสถียรภาพระบบการเงิน 
(macroprudential) และมาตรการก�ากับดแูลสถาบนัการเงนิ (microprudential) ควบคูก่บัอตัราดอกเบีย้นโยบายเพือ่ดูแลเสถยีรภาพ
ระบบการเงินต่อไป

อไีอซมีองว่า กนง. จะคงอตัราดอกเบีย้นโยบายในปีน้ี เนือ่งจาก กนง. ยงัประเมนิว่า เศรษฐกจิไทยมแีนวโน้มกลบัมาขยายตวัสงูขึน้ 
ในปี 2020 และยงัคงให้ความส�าคญัต่อการรกัษาเสถยีรภาพระบบการเงนิอยู ่นอกจากนี ้อไีอซมีองว่าอตัราดอกเบีย้นโยบายทีแ่ท้
จริงของไทยที่อยู่ในระดับต�่าท�าให้ กนง. มีข้อจ�ากัดในการลดดอกเบี้ยนโยบายในอนาคต  

 1) กนง. มองว่าเศรษฐกิจจะฟ้ืนตวัสงูขึน้ในปี 2020 แม้ในช่วงทีผ่่านมาจะประเมินเศรษฐกจิไทยชะลอลงต่อเนือ่ง สะท้อน
จากการปรับลดตัวเลขประมาณการ GDP ลงจาก 4.0% ในการประชุมเดือน ธันวาคม 2018 ลงมาอยู่ที่ 3.8% ในการประชุม 
มีนาคม 2019 และล่าสุดได้ปรับลดลงเหลือ 3.3% แต่อีไอซีมองว่า อัตราการขยายตัวดังกล่าวต�่ากว่าระดับศักยภาพของเศรษฐกิจ
ไทย (potential GDP) ไม่มากนัก นอกจากนี้ กนง. ยังคงประเมินอีกว่า เศรษฐกิจไทยจะกลับมาขยายตัวที่ 3.7% ได้ในปีหน้า อีไอ
ซีจึงมองว่า กนง. อาจยังไม่รีบปรับลดดอกเบี้ยลงในปีนี้ 
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รูปที่ 1 : อัตราดอกเบี้ยนโยบายที่แท้จริงของไทยยังต�่ากว่าประเทศอื่นในภูมิภาค 

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg

อัตราดอกเบี้ยนโยบายที่แท้จริงของไทยและประเทศอื่นในภูมิภาค

หน่วย : %

 2) กนง. ยังคงให้ความส�าคัญในการดูแลเสถียรภาพระบบการเงินอยู่  โดยในรายงานการประชุม กนง. รอบล่าสุด ยัง
คงมีถ้อยค�าที่แสดงความกังวลต่อเสถียรภาพระบบการเงิน ทั้งในเรื่องการก่อหนี้ของภาคครัวเรือน โดยเฉพาะสินเชื่อรถยนต์ ความ
เสี่ยงจากสหกรณ์ออมทรัพย์ และการก่อหนี้ของธุรกิจขนาดใหญ่ นอกจากนี้ กนง. ยังคงอ้างอิงด้วยว่าการลดความเสี่ยงดังกล่าวยัง
ต้องใช้เครื่องมือที่หลากหลายซึ่งรวมถึงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย

 3) อัตราดอกเบี้ยนโยบายที่แท้จริงของไทย ยังต�่ากว่าประเทศอื่นในภูมิภาค จากการค�านวณของอีไอซี อัตราดอกเบี้ย
ที่แท้จริงของไทยอยู่ที่ระดับ 0.75%  ซึ่งถือว่าอยู่ในระดับที่ค่อนข้างต�่าเมื่อเทียบกับประเทศอื่นในภูมิภาค ดังนั้นความสามารถและ
ความจ�าเป็นในการลดดอกเบี้ยของ กนง. เพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจอาจมีไม่มากเท่าประเทศอื่น ๆ ที่อัตราดอกเบี้ยนโยบายที่แท้จริงยัง
คงอยู่ในระดับสูง หลังจากที่ได้ปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบายไปค่อนข้างมากในปี 2018 (รูปที่ 1)
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พันธบัตรไทยระยะสั้น

สถานการณ์ในช่วงที่ผ่านมา

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะส้ันทรงตัวอยู่ในระดับเดียวกับอัตราดอกเบี้ยนโยบายจากมุมมองของนักลงทุนที่ 
คาดการณ์ว่า กนง. จะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายตลอดปี 2019 (รูปที่ 2) อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะสั้นอายุ 1 ปี 
ณ วันที่ 3 กรกฎาคม 2019 อยู่ที่ 1.76% ทรงตัวจากไตรมาสก่อนแต่ต�่ากว่าอัตราดอกเบี้ยนโยบายเล็กน้อย ส่วนหนึ่งเป็นผลจากการ
สื่อสารของ กนง. ในระยะที่ผ่านมาถึงการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยที่ชะลอลงและความเสี่ยงด้านต�่าของเศรษฐกิจที่มีมากขึ้น ทั้งนี้
นักลงทุนยังมองว่า กนง. จะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายตลอดทั้งปี จึงท�าให้อัตราผลตอบแทนยังคงอยู่ในระดับใกล้เคียงอัตราดอกเบี้ย
นโยบาย ด้านอัตราผลตอบแทนฯ อายุ 6 เดือน อยู่ที่ 1.67% ปรับลดลงเล็กน้อยจากสิ้นไตรมาสก่อนที่ 4 bps เพราะมีเงินทุนไหล
เข้าตลาดพนัธบตัรรฐับาลไทยระยะสัน้และมีปัจจยัเสรมิจากการทีก่ระทรวงการคลงัยงัคงด�าเนนิการปรบัโครงสร้างหนีผ่้านธรุกรรม
แลกเปลี่ยนพันธบัตร (bond switching) จึงยังท�าให้มีแรงกดดันต่ออัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะสั้นอยู่บ้าง
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รูปที่ 2 : อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะสั้นทรงตัวอยู่ในระดับเดียวกับอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายจากมุมมองของนักลงทุนที่คาดการณ์ว่า กนง. จะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ตลอดปี 2019 

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของธนาคารแห่งประเทศไทยและ ThaiBMA

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้น

หน่วย: %
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มุมมองในระยะต่อไป 

อีไอซีปรับประมาณการอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะสั้น อายุ 1 ปี เป็นกรอบ 1.65-1.75% ณ สิ้นปี 2019 (จาก
เดิม 1.7-1.8%) เนื่องจากคาดว่าผู้ร่วมตลาดบางส่วนอาจเริ่มคาดการณ์การลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย อีไอซีคาดว่า การที่ กนง. 
จะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายท้ังปีจะเป็นปัจจัยส�าคัญท�าให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะส้ันยังทรงตัวใกล้เคียงอัตรา
ดอกเบีย้นโยบาย ทัง้นีต้้องจบัตามองการสือ่สารของ กนง. อย่างใกล้ชดิ เนือ่งจากจะเป็นปัจจยัทีก่ดดนัให้อตัราผลตอบแทนพนัธบตัร
รัฐบาลไทยระยะสั้นปรับลดลงได้ กล่าวคือ หาก กนง. ส่งสัญญาณลดดอกเบ้ียนโยบายในปีน้ี หรือมีเหตุการณ์ที่ท�าให้ตลาดเริ่ม 
คาดการณ์ (price-in) การลดดอกเบี้ยนโยบาย (เช่น Fed และธนาคารกลางหลาย ๆ ประเทศในภูมิภาคปรับลดดอกเบี้ยนโยบาย
ต่อเนือ่ง รวมถงึการเจรจาข้อตกลงทางการค้าระหว่างสหรัฐฯ และจนีไม่ราบรืน่อย่างทีม่กีารคาดการณ์) อตัราผลตอบแทนพนัธบตัร
ระยะสั้นก็อาจต�่ากว่าดอกเบี้ยนโยบายได้ (โดยการ price-in การเปลี่ยนแปลงของดอกเบี้ยนโยบายนี้เกิดขึ้นในช่วงที่ กนง. ปรับขึ้น
ดอกเบี้ยเมื่อปลายปีก่อน ซึ่งในขณะนั้น อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้น (อายุ 1 ปี) ปรับสูงขึ้นกว่าดอกเบี้ยนโยบายถึง 
20-25 bps ในช่วง 1 เดือนก่อน กนง. ขึ้นดอกเบี้ยนโยบายจริง) 

จากปัจจยัดงักล่าว อไีอซไีด้ปรบัประมาณการอัตราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลไทยระยะสัน้อาย ุ1 ปี ณ สิน้ปี 2019 ลงเลก็น้อยอยูท่ี่ 
1.65% ถงึ 1.75% (จากเดมิ 1.7%-1.8%)

จับตามองภาวะเงินทุนเคลื่อนย้าย ที่อาจเป็นปัจจัยส�าคัญท�าให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะสั้นลดลงมากกว่าท่ี
คาดได้ อไีอซมีองว่า ปัจจยัทีอ่าจท�าให้อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลไทยระยะสัน้ปรบัลดลงจากกรณฐีาน คือ การไหลเข้าของ
เงนิทุนเคลือ่นย้าย ซึง่อาจเป็นผลจากการเจรจาการค้าระหว่างสหรฐัฯ และจนี กลบัมามปัีญหาอกีครัง้ จนท�าให้นักลงทนุโยกย้ายการ
ลงทนุเข้าสูส่นิทรพัย์ปลอดภยัซึง่รวมถงึพนัธบตัรรฐับาลไทย หรอืเงินทนุเคลือ่นย้ายอาจไหลเข้าไทยได้จากการลดดอกเบีย้นโยบายของ 
Fed ซึง่จะท�าให้เงินดอลลาร์อ่อนค่าลง การลงทุนในสนิทรัพย์ของตลาดเกดิใหม่ (EM) จงึน่าดงึดดูมากขึน้ เพราะมีผลตอบแทน (carry)  
ท่ีสงูเป็นทุนเดมิและยงัได้รบัก�าไรจากอตัราแลกเปลีย่น EM ทีแ่ข็งค่าข้ึนอกี ทัง้นีอี้ไอซไีด้ศกึษาการไหลเข้าของเงินทนุเคลือ่นย้ายในช่วง
ทีส่งครามการค้าปะทรุนุแรงข้ึน และแบ่งสถานการณ์ออกเป็น 3 ช่วง เพือ่ดนูยัต่อเงนิทนุเคลือ่นย้าย (รปูที ่3) คอื 

ปี เดือน เดอืน อัตราดอกเบี้ยนโยบาย
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รูปที่ 3 : เงินทุนเคลื่อนย้ายไหลออกจากตลาดเกิดใหม่อย่างต่อเนื่องทั้ง 3 เหตุการณ์ แต่พบ
ว่าเงินทุนไหลเข้าตลาดการเงินไทยในเหตุการณ์ที่ 2 และ 3 เนื่องจากไทยมีเสถียรภาพด้านต่าง
ประเทศที่แข็งแกร่ง 

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ IIF

ผลรวมมูลค่าเงินทุนเคลื่อนย้ายของประเทศตลาดเกิดใหม่ (ไม่รวมไทย) 

(นับตั้งแต่วันที่สหรัฐฯ ประกาศเก็บภาษีไป 30 วัน)

สหรัฐฯ ประกาศเก็บภาษีน�าเข้าจากจีนมูลค่า 5 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐ

สหรัฐฯ ประกาศเก็บภาษีน�าเข้าสินค้าจากจีนมูลค่ารวม 2 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐ ที่อัตรา 10%

สหรัฐฯ ประกาศขึ้นภาษีสินค้าน�าเข้าจีนมูลค่า 2 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐจากเดิมที่อัตรา 10% ขึ้นเป็น 25%

ผลรวมมูลค่าเงินทุนเคลื่อนย้ายของไทย (นับตั้งแต่วันที่สหรัฐฯ ประกาศ

เก็บภาษีไป 30 วัน)

หน่วย : พันล้านดอลลาร์สหรัฐ หน่วย : พันล้านดอลลาร์สหรัฐ 

 • หลงัสหรฐัฯ ประกาศเก็บภาษนี�าเข้าจากจนีมลูค่ารวม 5 หม่ืนล้านดอลลาร์สหรฐั ทีอ่ตัรา 25% (วนัที ่15 ม.ิย 2018) 
 • หลงัสหรฐัฯ ประกาศเก็บภาษนี�าเข้าสนิค้าจากจนีมลูค่ารวม 2 แสนล้านดอลลาร์สหรฐั ทีอ่ตัรา 10% (วนัที ่ 18ก.ย. 2018)
 • หลงัประกาศขึน้ภาษสีนิค้าน�าเข้าจนีมูลค่า 2 แสนล้านดอลลาร์สหรฐัจากเดมิทีอ่ตัรา 10% ขึน้เป็น 25% (วนัที ่5 พ.ค. 2019)  

พบว่า เงินทนุเคล่ือนย้ายไหลออกจากตลาด EM (ไม่รวมไทย) อย่างต่อเนือ่งทัง้ 3 เหตกุารณ์ แต่เงนิทนุเคลือ่นย้ายกลบัไหลเข้าตลาด
ไทย (ตลาดหุน้และพนัธบตัรรัฐบาล) ในเหตกุารณ์ที ่ 2 และ 3 เนือ่งจากไทยมเีสถียรภาพด้านต่างประเทศทีแ่ขง็แกร่ง ดงันัน้อไีอซี
มองว่า หากการเจรจาการค้ากลับมาประทข้ึุนอกีคร้ัง และ ธปท. ยงัไม่ออกมาตรการดูแลเงนิทนุเคลือ่นย้ายทีจ่ะไหลเข้าตลาดเงนิไทย 
ต่อเน่ือง อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยก็อาจลดลงกว่ากรณีฐานได้ 
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สหรัฐฯ ประกาศเก็บภาษีนําเขาจากจีนมูลคา 5 หมื่นลานดอลลารสหรัฐ 
สหรัฐฯ ประกาศเก็บภาษีนําเขาสินคาจากจีนมูลคารวม 2 แสนลานดอลลารสหรัฐ ท่ีอัตรา 10%
สหรัฐฯ ประกาศข้ึนภาษีสินคานําเขาจีนมูลคา 2 แสนลานดอลลารสหรัฐจากเดิมท่ีอัตรา 10% ข้ึนเปน 25% 
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สหรัฐฯ ประกาศเก็บภาษีนําเขาจากจีนมูลคา 5 หมื่นลานดอลลารสหรัฐ 
สหรัฐฯ ประกาศเก็บภาษีนําเขาสินคาจากจีนมูลคารวม 2 แสนลานดอลลารสหรัฐ ท่ีอัตรา 10%
สหรัฐฯ ประกาศข้ึนภาษีสินคานําเขาจีนมูลคา 2 แสนลานดอลลารสหรัฐจากเดิมท่ีอัตรา 10% ข้ึนเปน 25% 
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สหรัฐฯ ประกาศเก็บภาษีนําเขาจากจีนมูลคา 5 หมื่นลานดอลลารสหรัฐ 
สหรัฐฯ ประกาศเก็บภาษีนําเขาสินคาจากจีนมูลคารวม 2 แสนลานดอลลารสหรัฐ ท่ีอัตรา 10%
สหรัฐฯ ประกาศข้ึนภาษีสินคานําเขาจีนมูลคา 2 แสนลานดอลลารสหรัฐจากเดิมท่ีอัตรา 10% ข้ึนเปน 25% 
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การกลับมาของ J-curve effects ?

แม้การลดปริมาณการประมูลพันธบัตรระยะสั้นของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ในเดือนกรกฎาคม จะไม่ได้
ท�าให้ยอดคงค้างปรับลดลงตาม แต่การประกาศดังกล่าวน่าจะท�าให้ตลาดเริ่มมีค�าถามว่า J-curve effect (ภาวะ
ที่อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะส้ันจะอยู่ต�่ากว่าอัตราดอกเบี้ยนโยบายอย่างมีนัยส�าคัญ) จะกลับมา
อีกหรือไม่? จากการศึกษาของอีไอซี เช่ือว่า J-curve effect ที่เกิดขึ้นในช่วงเมษายน 2017- พฤษภาคม 2018  
น่าจะเกิดจาก 3 ปัจจัย คือ 1) ตลาดเริ่มคาดว่า กนง จะมีการลดดอกเบี้ย 2) ค่าเงินบาทแข็งค่าอย่างต่อเนื่องและมี
นัย และ 3) การลดลงของยอดคงค้างพันธบัตรพันธบัตรระยะสั้น  ซึ่งเมื่อเทียบกับภาวะปัจจุบัน อีไอซีมองว่าปัจจัย
ที่ 1) และ 2) ได้เริ่มเกิดขึ้นแล้ว ดังนั้นหากในช่วงครึ่งหลังของปี ธปท. ลดปริมาณพันธบัตรระยะสั้นจนท�าให้ยอดคง
ค้างลดลง โอกาสเกิด J-curve effect น่าจะเพิ่มสูงขึ้น

การลดปรมิาณพนัธบตัร ธปท. ทีจ่ะถกูประมลูในเดอืนกรกฎาคมไม่ท�าให้ยอดคงค้างพนัธบตัร ธปท. ลดลงตามไปด้วย 
ท�าให้โอกาสทีจ่ะเกดิภาวะ J-curve จงึยงัมค่ีอนข้างน้อย ในก�าหนดการออกพนัธบตัร ธปท. ประจ�าเดอืนกรกฎาคม 2019 
พบว่า ปรมิาณพนัธบตัรทีจ่ะถูกประมูลในเดอืนกรกฎาคมถกูปรบัลดลง ท�าให้ผูร่้วมตลาดส่วนหนึง่มองว่า ธปท. ได้ใช้มาตรการ
เดยีวกนักบัเมือ่เดอืนเมษายน 2017 ทีไ่ด้ลดการออกพนัธบตัรระยะสัน้ เพือ่ลดการเก็งก�าไรค่าเงินบาทของนกัลงทนุต่างชาติ 
อย่างไรกด็ ีการลดปริมาณพนัธบตัรในเดอืนกรกฎาคมนีไ้ม่ได้ถกูประกาศโดย ธปท. ว่าเป็นมาตรการทีมี่วตัถปุระสงค์เพือ่ลด
การเกง็ก�าไรค่าเงนิบาทเหมอืนในปี 2017 แต่เป็นเพยีงการปรบัตามสภาพคล่องในตลาดทีจ่ะมปีรมิาณพนัธบตัร ธปท. ครบ
ก�าหนดอาย ุ (mature) ในเดอืนกรกฎาคมน้อยลงกว่าในเดอืนก่อน นอกจากนี ้ เมือ่ดยูอดคงค้างพนัธบตัร ธปท. ระยะสัน้ 
พบว่า ยอดคงค้างในช่วงทีผ่่านมายังคงเพีม่ข้ึนต่อเน่ือง ดงันัน้การลดปรมิาณการออกพนัธบตัรระยะสัน้นีน่้าจะยังไม่ช่วยให้
เงนิบาทอ่อนค่าลงได้ และโอกาสท่ีจะเกดิภาวะทีอ่ตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลไทยระยะสัน้จะอยูต่�า่กว่าอตัราดอกเบีย้
นโยบายมาก หรอืทีเ่รียกว่า J-curve effect กน่็าจะมีค่อนข้างน้อยในช่วงระยะสัน้นี้ 

 แนวโน้มอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนปี 2019
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จากตารางพบว่า ในเดอืนเมษายน 2017 น้ัน ธปท. ได้ลดจ�านวนพนัธบตัรท่ีถกูประมลูรายสปัดาห์ลงจนท�าให้ยอดคงค้างของ
พนัธบตัร ธปท. ระยะสัน้ปรบัลดลงตามไปด้วย อย่างไรกต็าม การปรบัลดปรมิาณพนัธบตัรทีอ่อกในเดอืนกรกฎาคม 2019  
คาดว่าจะไม่ท�าให้ยอดคงค้างพนัธบตัร ธปท. ระยะส้ันลดลง เนือ่งจากถงึแม้ยอดประมลูพนัธบตัรจะลดลง แต่ยอดประมลูยัง
มากกว่ายอดคงค้างพนัธบตัรทีห่มดอายุ

หากเงนิบาทยงัคงแขง็ค่าต่อเนือ่งอย่างมนียั การพจิารณาลดปรมิาณการออกพนัธบตัรเพิม่เติมอาจเป็นหนึง่ในเครือ่งมอื
ที่ ธปท. เลือกใช้ เงนิบาททีแ่ขง็ค่าขึน้กว่า 5% นบัจากต้นปี และยงัแขง็ค่าน�าสกุลเงนิอืน่ในภมูภิาค อาจเป็นแรงกดดนัให้ 
ธปท. ต้องพจิารณาออกมาตรการควบคมุดแูลเงินทนุเคลือ่นย้ายท่ีไหลเข้ามาเป็นจ�านวนมาก ซึง่การปรบัลดปรมิาณพนัธบตัร 
ธปท. ระยะสัน้กเ็ป็นหนึง่ในมาตรการที ่ธปท. สามารถน�ามาใช้ได้ โดยอไีอซมีองว่า ธปท. จะด�าเนนิการให้ยอดคงค้างพนัธบตัร
ระยะสัน้ในตลาดลดลงอย่างมนียั (เหมอืนมาตรการในเดอืนเมษายน ปี 2017) เพือ่ให้นกัลงทนุต่างชาตซิือ้เก็งก�าไรเงินบาทได้
ยากข้ึน ดงันัน้ต้องจบัตามองปรมิาณการออกและยอดคงค้างพันธบตัร ธปท. ในระยะต่อไปอย่างใกล้ชดิ

เปรยีบเทียบปริมาณการออกพนัธบตัรในเดอืนเมษายน 2017 และในเดอืนกรกฎาคม 2019

เมษายน 2017

สถานการณ์เงินบาทก่อน
ออกมาตรการ

• พันธบัตรอายุ 3 เดือน

+2.3%
(มี.ค. 2016 - มี.ค. 2017)

30,000 ล้านบาท 
(ลดลง 10,000 ล้านบาท 

จากเดือนก่อน)

35,000 ล้านบาท
(ลดลง 5,000 ล้านบาท 

จากเดือนก่อน)

+7.7%
(มิ.ย.2018 - มิ.ย. 2019)

กรกฎาคม 2019

• พันธบัตรอายุ 6 เดือน

• พันธบัตรอายุ 1 ปี

30,000 ล้านบาท
(ลดลง 10,000 ล้านบาท 

จากเดือนก่อน)

45,000 ล้านบาท
(คงที่จากเดือนก่อน)

ลดลงประมาณ 250,000 ล้านบาท
(จากเดือนก่อน)

40,000 ล้านบาท
(ลดลง 5,000 ล้านบาท 

จากเดือนก่อน)

35,000 ล้านบาท
(ลดลง 10,000 ล้านบาท 

จากเดือนก่อน)

เพิ่มขึ้นประมาณ 65,000 ล้านบาท3 
(จากเดือนก่อน)

ปริมาณการออกพันธบัตร ธปท. (ต่อสัปดาห์)1 

การเปลีย่นแปลงของ
ยอดคงค้างพนัธบตัรระยะสัน้2

(ข้อมูล ณ วันที่ 3 กรกฎาคม 2019)

1  พันธบัตรอายุ 3 และ 6 เดือน จะมีการประมูล 5 ครั้งในเดือนกรกฎาคม 2019 ขณะที่ พันธบัตรอายุ 1 ปี ถูกประมูลเพียงแค่ 1 ครั้งต่อเดือน
2   คำานวณจากยอดคงค้างพันธบัตร ธปท. ระยะสั้นอายุไม่เกิน 1 ปี ซึ่งคำานึงถึงปริมาณพันธบัตรที่หมดอายุในเดือนนั้น ๆ  โดยไม่ถูกต่ออายุด้วย
3  มูลค่าคงค้างดังกล่าวคำานวณมาจาก มูลค่าพันธบัตร ธปท. อายุ 3 เดือน และ 6 เดือน ที่จะออกในเดือนกรกฎาคม 2019 หักลบด้วย มูลค่าพันธบัตร ธปท. อายุ 3 เดือน และ 6 เดือน  
   ที่จะครบกำาหนดอายุในเดือนกรกฎาคม
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ประสทิธผิลของมาตรการลดการออกพันธบตัรต่อค่าเงนิบาท

มาตรการลดการออกพนัธบตัรระยะสัน้อาจช่วยให้การแขง็ค่าของเงนิบาทชะลอลง แต่ไม่อาจท�าให้เงนิบาทอ่อนค่าลง
ได้ หากย้อนกลบัไปดใูนปี 2017 หลังจากที ่ธปท. ลดปริมาณการออกพนัธบัตรระยะส้ันในเดอืนเมษายน พบว่า แม้ยอดคง
ค้างพันธบตัร ธปท. จะทยอยลดลงมาต่อเนือ่ง แต่เงินบาทยงัคงแขง็ค่าข้ึน (รปูท่ี 4  ซ้ายมอื) ทัง้นีเ้งนิบาทเร่ิมกลบัมาอ่อนค่า
ลงในเดอืนมีนาคม 2018 ซึง่เป็นระยะเวลาถึง 1 ปีหลงัจากที ่ธปท. ได้ประกาศใช้มาตรการ อกีทัง้การอ่อนค่านีย้งัเกดิขึน้หลัง
จากท่ียอดคงค้างพนัธบตัร ธปท. ระยะส้ันเริม่ปรับตวัสงูข้ึนไปบ้างแล้ว4 อไีอซพีบว่า การแขง็ค่าของเงนิบาทในช่วงดงักล่าว
ขึน้อยูก่บัการเคลือ่นไหวของดัชนค่ีาเงินดอลลาร์สหรฐัเป็นส�าคญั (รปูที ่4 ขวามือ) ซึง่ช่วงทีเ่งินบาทกลบัมาอ่อนค่านัน้เป็น
ช่วงเดยีวกนักบัทีเ่งนิดอลลาร์สหรฐัโน้มแข็งค่าข้ึน โดยปัจจัยหลกัมาจากการปรับขึน้อตัราดอกเบ้ียนโยบายของ Fed ดงันัน้ 
อาจกล่าวได้ว่า มาตรการลดการออกพนัธบตัรในปี 2017 เพยีงอย่างเดียวไม่สามารถท�าให้เงนิบาทอ่อนค่าลงได้ แต่ทศิทาง
ค่าเงนิดอลลาร์สหรฐั หรอืขนาดดลุบญัชเีดนิสะพัดไทย (ทีเ่ป็นตัวสะท้อนความต้องการเงนิบาท) กเ็ป็นปัจจัยส�าคญัท่ีส่งผล
ต่อทศิทางค่าเงินบาท (ดรูายละเอียดต่อในส่วน มมุมองค่าเงนิบาทไตรมาส 3 ปี 2019) อย่างไรก็ด ีอไีอซมีองว่ามาตรการที่
ช่วยลดปรมิาณเงนิทนุเคลือ่นย้ายทีเ่ข้ามาเกง็ก�าไรค่าเงินบาทนีจ้ะช่วย “ผ่อนหนกัเป็นเบา” โดยอาจชะลอการแข็งค่าของเงิน
บาทได้บ้าง ซึง่จะช่วยผูส่้งออกไทยทีไ่ม่มอี�านาจต่อรองทางราคาในตลาดโลก

4 ธปท. ได้มีการประกาศเพิ่มวงเงินประมูลพันธบัตร ธปท. ระยะ 3 เดือน และ 6 เดือน อย่างเป็นทางการในเดือนพฤษภาคม 2018

รูปที่ 4 : บทเรียนจากปี 2017 แม้ยอดคงค้างพันธบัตร ธปท. ระยะสั้นจะทยอยลดลงมา
ต่อเนื่องหลังมาตรการถูกประกาศใช้ แต่เงินบาทยังคงแข็งค่าขึ้น โดยเงินบาทมีแนวโน้ม
เคลื่อนไหวสอดคล้องดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐมากกว่า

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg และ ThaiBMA

ค่าเงินบาทและมูลค่าคงค้างของพันธบัตร ธปท. ระยะสั้น

หน่วย : บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ

เงินบาทและดัชนีเงินดอลลาร์สหรัฐ

หนว่ย : บาทตอ่ดอลลารส์หรฐัหน่วย: พันล้านบาท หน่วย: ดัชนี
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ผลกระทบของมาตรการ ต่อตลาดพันธบัตรรฐับาลไทย

มาตรการเมื่อปี 2017 เป็นหนึ่งในปัจจัยที่ท�าให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะสั้นขณะนั้นต�่ากว่าอัตรา
ดอกเบีย้นโยบาย หรอืทีเ่รยีกว่า J-curve effect (รปูที ่2)  หากย้อนกลบัไปดผูลกระทบของมาตรการลดการออกพนัธบตัร 
ธปท. เมือ่ปี 2017 พบว่า ความต้องการซือ้พันธบตัรของนกัลงทนุขณะนัน้ยงัมอียูส่งู แต่ปรมิาณพันธบตัรทีถู่กน�ามาประมลู
มน้ีอยลง จงึท�าให้อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรระยะสัน้ลดลงไปอยูต่�า่กว่าอตัราดอกเบีย้นโยบาย โดยสถานการณ์ J-curve 
นีเ้ร่ิมเกดิขึน้ในเดอืนเมษายน 2017 หลังจากที ่ธปท. ลดการออกพนัธบตัรอาย ุ3 และ 6 เดอืน รวมกนัถงึ 20,000 ล้าน
บาทต่อสปัดาห์ ท�าให้อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรอาย ุ3 เดอืน ปรบัลดลงมาเฉลีย่อยูท่ี ่1.40% ในเดือนเมษายน และอตัรา
ผลตอบแทนพนัธบตัรอาย ุ6 เดอืน เฉล่ียอยู่ที ่1.43% ส่วนอัตราผลตอบแทนพนัธบตัรอาย ุ1 ปี ในเดอืนเมษายนยงัทรงตัว 
ที ่1.51%  เนือ่งจาก ธปท. ไม่ได้ปรบัลดการออกพนัธบตัรอาย ุ1 ปี ในรอบนัน้ (อตัราดอกเบีย้นโยบายในขณะนัน้อยูท่ี ่1.50%) 
อย่างไรกต็าม ในระหว่างที ่ธปท. คงปรมิาณการออกพันธบตัรในระดบัต�า่น้ัน อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลไทยระยะ
สัน้ปรับลดลงต่อเนือ่ง โดยอยู่ในระดบัต�า่สดุในช่วงปลายไตรมาสแรกปี 2018 ซึง่มีปัจจยัเสริมมาจากคาดการณ์การลดอัตรา
ดอกเบีย้นโยบายของนักลงทนุบางส่วน

มมุมองในระยะต่อไป

อไีอซมีองว่า หากในช่วงคร่ึงหลงัของปี ธปท. ลดปรมิาณพนัธบตัรระยะสัน้จนท�าให้ยอดคงค้างลดลงอย่างมนียั โอกาส
เกิด J-curve effect น่าจะเพิ่มสูงขึ้น ส�าหรับผลกระทบต่อค่าเงินบาทนั้น มาตรการลดการออกพันธบัตรระยะสั้นอาจ
ช่วยให้การแข็งค่าของเงินบาทชะลอลง แต่ไม่อาจท�าให้เงินบาทอ่อนค่าลงได้
โดยอไีอซมีองว่าปัจจยัหลักทีจ่ะท�าให้เกดิ J-curve effect ประกอบด้วย
 1. การคาดการณ์ของตลาดในการลดอตัราดอกเบีย้นโยบายของ กนง.
 2. การแข็งค่าขึน้ของค่าเงนิบาทอย่างมีนยัและต่อเนือ่ง 
 3. การลดลงของยอดคงค้างพนัธบตัรระยะสัน้จนท�าให้ไม่เพยีงพอต่อความต้องการของตลาด

โดยอไีอซปีระเมนิว่าในภาวะปัจจบุนั ปัจจยัที ่1 และ 2 ได้เริม่เกดิขึน้แล้ว กล่าวคอืเศรษฐกจิไทยทีม่แีนวโน้มชะลอลงต่อเน่ือง
ในปีน้ีอาจท�าให้ตลาดคาดการณ์การลดดอกเบีย้นโยบายได้ ขณะที ่ความเชือ่มัน่ของนกัลงทนุต่อเสถยีรภาพค่าเงนิบาทและ
การส่งสญัญาณลดดอกเบีย้ของธนาคารกลางสหรฐั (Fed) ธนาคารกลางยโุรป (ECB) รวมถงึธนาคารกลางอืน่ในภูมภิาคจะ
เป็นปัจจยัทีท่�าให้บาทแขง็ค่าต่อได้ ดงัน้ันหาก ธปท. ด�าเนนิมาตรการทีท่�าให้ยอดคงค้างพนัธบตัรระยะสัน้ลดน้อยลงอย่างมี
นยั กอ็าจเป็นปัจจยัเร่งให้เกิด J-curve ข้ึนได้ ส�าหรบัผลกระทบต่อค่าเงนิบาทนัน้ อไีอซมีองว่า มาตรการนีจ้ะยงัมีผลจ�ากดั 
คล้ายกบัช่วงปี 2017-18 ทีเ่คยมกีารประกาศใช้ 
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สรปุมาตรการดูแลค่าเงินบาทของ ธปท. ทีเ่คยน�ามาใช้ และมโีอกาสประกาศใช้

มาตราการดูแลค่าเงินบาท ช่วงเวลาที่เคยใช้ คาดการณ์ผลกระทบ โอกาสถูกใช้

มาตรการลดการออกพนัธบัตร :  
ลดปริมาณพันธบัตรระยะสั้นที่
จะถูกประมูล ท�าให้ยอดคงค้าง
พันธบัตรในตลาดลดลง เพื่อลด
การเก็งก�าไรค่าเงินบาทของนัก
ลงทุนต่างชาติ

เพิ่มความเข้มงวดต่อธุรกรรม
ที่น�าเงินเข้ามาในไทย : เป็น
มาตรการในลักษณะป้องกันล่วง
หน้า อาทิ ธปท. อาจออกกฎให้
นักลงทุนที่ต้องการน�าเงินเข้ามา
ลงทุนในตลาดการเงินไทยต้อง
แจ้งแหล่งที่มาของเงินทุนหรือ
วัตถุประสงค์ต่อ ธปท. ด้วย

มาตรการเก็บภาษีตราสารหนี้
จากนักลงทุนต่างชาติ : ภาค
รัฐจะจัดเก็บภาษี 15% จาก
ก�าไรและดอกเบี้ยในพันธบัตร
ที่ถือโดยนักลงทุนต่างชาติที่เข้า
มาซื้อพันธบัตรหรือตราสาร
หนี้ที่มีอายุต�่ากว่า 1 ปี แต่อาจ
ยกเว้นให้นักลงทุนต่างประเทศ
ที่ลงทุนอยู่ก่อนแล้ว

มาตรการด�ารงเงินส�ารอง
เงินน�าเข้า (URR) : ก�าหนด
ให้ สถาบันการเงินที่รับซื้อหรือ
แลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศ
เป็นเงินบาทต้องกันเงินส�ารอง
ไว้จ�านวน 30% ของเงินตรา
ต่างประเทศดังกล่าว (ยกเว้น
เงินตราต่างประเทศที่แลก
เปลี่ยนเป็นเงินบาทที่ได้รับจาก
ค่าสินค้า บริการ หรือเงินที่
ได้รับคืนจากการลงทุนในต่าง
ประเทศ)

หากคงการปรับลด
ในลักษณะเดียวกับปี 
2017 โอกาสที่จะเกิด
ภาวะ J-curve  มีสูง 
แต่ไม่อาจท�าให้เงินบาท
อ่อนค่าลงได้

อาจส่งผลข้างเคียงต่อ
บางธุรกรรมที่ต้องการ
น�าเงินเข้ามาลงทุนใน
ระยะยาวด้วย ท�าให้เกิด
ความยากล�าบากในการ
จัด position การลงทุน
หรือด�าเนินธุรกิจ

อาจท�าให้นักลงทุนขาด
ความเชื่อมั่นต่อตลาด
การเงินไทย และน�าเงิน
ทุนออกจากตลาดอย่าง
รวดเร็ว ส่งผลเสียต่อ
ราคาสินทรัพย์ไทยอย่าง
รุนแรง

ส่งผลกระทบต่อความ
เชื่อมั่นของนักลงทุน 
และท�าให้มีเงินทุนไหล
ออกจากตลาดหุ้นเป็น
จ�านวนมาก

หมายถึง มีโอกาสถูก
น�ามาใช้มากที่สุด

หมายถึง มีโอกาสถูก
น�ามาใช้ปานกลาง

หมายถึง มีโอกาสถูก
น�ามาใช้น้อยที่สุด

เม.ย. 2017
 - 

พ.ค. 2018

ยังไม่ถูกน�ามา
ใช้จริง

ยังไม่ถูกน�ามา
ใช้จริง

ธ.ค. 2006 - 
ก.พ. 2008 

(แต่การ
บังคับใช้ใน

ตลาดหลักทรัพย์
ถูกยกเลิกทันที
หลังประกาศใช้

ไปหนึ่งวัน)
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ท�าไมถงึต้องลดการออกพันธบตัร ธปท. เพ่ือหวังผลให้เงนิบาทอ่อน

เหตุผลที่ ธปท. ต้องหันมาใช้มาตรการที่เกี่ยวกับการควบคุมปริมาณการออกพันธบัตร ธปท. นั้นมีต้นตอมาจาก 
มาตรการป้องปรามการเก็งก�าไรค่าเงินบาทอื่น ๆ  ที่ ธปท. ใช้จ�ากัดการเก็งก�าไรเงินบาทโดยตรง  ซึง่มีด้วยกนัท้ังหมด 
4 มาตรการ คือ
 1. มาตรการจ�ากัดการปล่อยสภาพคล่องเงนิบาท : ห้ามไม่ให้สถาบนัการเงินปล่อยสภาพคล่องเงนิบาทให้แก่ 
นกัลงทนุต่างชาต ิ(Non-resident: NR) เกินกว่า 600 ล้านบาทต่อกลุม่ ในกรณทีีไ่ม่มี underlying asset
 2. มาตรการดแูลเงนิลงทนุน�าเข้า : จ�ากดัไม่ให้สถาบันการเงินกูย้มืเงนิบาทจาก NR เกนิกว่า 10 ล้านบาทต่อ
กลุม่ ในกรณท่ีีไม่ม ีunderlying asset
 3. มาตรการดแูลบญัชี Non-resident Baht Account (NRBA) และบัญช ีNon-resident Baht Account 
for Securities (NRBS) : จ�ากดัยอดคงค้าง ณ ส้ินวนัในบัญช ีNRBA และ NRBS ไม่ให้เกนิประเภทบญัชีละ 300 ล้าน
บาทต่อราย NR และให้สถาบนัการเงนิงดจ่ายดอกเบีย้แก่บญัช ีNRBA และ NRBS
 4. มาตรการดูแลธรุกรรม Non-Deliverable Forward (NDF) : ให้สถาบนัการเงินระงบัการท�าธรุกรรม NDF 
อ้างอิงเงนิบาทกบั NR

จะเห็นว่า มาตรการข้างต้นลดทอนโอกาสเข้ามาเก็งก�าไรค่าเงนิบาทของนกัลงทนุลง โดยเฉพาะในกรณทีี ่NR เก็งก�าไรจาก
การถอืเงินบาทเพยีงอย่างเดียว (ไม่มสีนิทรพัย์อืน่เป็น underlying) ดังนัน้เพือ่เลีย่งมาตรการข้างต้น NR ทีจ่�ากดัให้ถอืเงนิบาท
ได้ไม่มาก NR จงึจ�าเป็นต้องซือ้สนิทรัพย์ไทยเพือ่ใช้เป็นตวักลางในการเกง็ก�าไรเงนิบาท โดยสนิทรพัย์ที ่NR สามารถซือ้ได้
และมีความเสีย่งต�า่กค็อืพนัธบัตร ธปท. ซึง่มอีายุ (maturity) สัน้ ดงันัน้การลดปรมิาณการออกพนัธบตัรจงึเป็นเคร่ืองมอืที่
ท�าให้ NR ซือ้สนิทรพัย์ได้ยากขึน้และอาจต้องซือ้ในราคาทีส่งูขึน้ จงึอาจเป็นการลดแรงจงูใจในการเกง็ก�าไรค่าเงนิบาทได้
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พันธบัตรไทยระยะยาว

สถานการณ์ในช่วงที่ผ่านมา 

ในช่วงต้นไตรมาสทีส่องพบว่า อตัราผลตอบแทนพันธบตัรรัฐบาลไทยระยะยาวยงัทรงตัวในระดับสงูทีร่าว 2.43% ถงึ 2.48% ซ่ึง
เป็นผลจากปรมิาณพนัธบตัรรฐับาลไทยและเงนิเฟ้อคาดการณ์ท่ีเพิม่ขึน้ กล่าวคอื
 1) ยอดคงค้างพันธบัตรรัฐบาลไทยในเดือนพฤษภาคม 2019 ขยายตัว 2.53%MOM ต่อเนื่องจากเดือนก่อนท่ี  
1.08%MOM (รูปที่ 5)  
 2)  ตวัเลขอัตราเงนิเฟ้อทัว่ไปทีอ่อกมาในช่วงไตรมาสที ่2 ปรบัสูงขึน้ ส่งผลให้การคาดการณ์อตัราเงนิเฟ้อของไทยปรับเพิม่
ขึน้มา โดยจากการส�ารวจความเห็นของผูเ้ชีย่วชาญทางเศรษฐกิจในเดอืนมนีาคม 2019 คาดการณ์เงินเฟ้อใน 1 ปีข้างหน้าอยู่ที ่1.5% 
เพิม่ขึน้จากไตรมาสก่อนที ่1.3% 

อย่างไรกด็ ี อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลไทยระยะยาว อาย ุ 10 ปี ปรับตวัลดลงต่อเนือ่งนบัในช่วงเดอืนมถินุายน ซึง่เป็น
ผลจากอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ ระยะยาวทีป่รบัลดลงมากในช่วงเวลาเดยีวกนั (รปูที ่ 6) โดยอตัราผลตอบแทน
พนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ ท่ีลดลงในช่วงทีผ่่านมาเกิดจาก 
 1) เศรษฐกิจสหรฐัฯ ส่งสัญญาณชะลอลงชดัเจน สะท้อนจากดชันผีูจ้ดัการฝ่ายชือ้ (PMI) ของภาคการผลติและบรกิาร ใน
เดอืนมถินุายน 2019 อยูท่ี ่50.1 และ 50.7 ตามล�าดบั ซ่ึงต�า่สดุนบัตัง้แต่ปี 2016
 2) สงครามการค้าระหว่างสหรฐัฯ และประเทศคูค้่าไม่ว่าจะเป็นจนี เมก็ซโิก ยุโรป อนิเดีย และตรุก ีทีก่ลับมาปะทอีุกครัง้ 
ท�าให้ความเสีย่งต่อการขยายตัวของเศรษฐกจิโลกและสหรัฐฯ เพิม่ข้ึน  
 3) คณะกรรมการนโยบายการเงนิ (FOMC) เริม่ส่งสญัญาณปรบัลดอตัราดอกเบีย้ในระยะข้างหน้า อกีทัง้ ยงัได้ปรบั 
คาดการณ์อตัราดอกเบีย้ในระยะยาว (longer run rate) ลงมาอยู่ที ่2.5% จาก 2.8% ในการประชมุเดือนมนีาคม 

นอกจากนี ้เงนิทนุเคลือ่นย้ายทีไ่หลเข้าสู่ตลาดพนัธบตัรไทยดงัทีก่ล่าวไปแล้วนัน้ กเ็ป็นอกีปัจจยัทีก่ดดนัอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร
รัฐบาลไทยระยะยาวด้วยเช่นกัน โดย ณ วันที่ 3 กรกฎาคม 2019 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 10 ปี อยู่ที่ 1.98% 
ปรับลดลงจากไตรมาสก่อน 46 bps

รูปที่ 5 : ยอดคงค้างพันธบัตรรัฐบาลไทยในเดือนพฤษภาคม 2019 ขยายตัว 2.53%MOM  
ต่อเนื่องจากเดือนก่อนที่ 1.08%MOM

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ ThaiBMA

อัตราการขยายตัวของการยอดคงค้างขอพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะยาว
หน่วย : %MOM
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รูปที่ 6 : อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยปรับลดลงจากไตรมาสก่อน จากอัตราผล
ตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐที่ลดลงมาก และเงินทุนที่ไหลเข้าตลาดพันธบัตรไทยต่อเนื่อง

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของธนาคารแห่งประเทศไทยและ ThaiBMA

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย และสหรัฐฯ ระยะยาว

หน่วย: %
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มุมมองในระยะต่อไป 

อไีอซปีรบัลดคาดการณ์อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลไทยอาย ุ10 ปี ลงมาอยูท่ี ่1.90-2.00% ณ สิน้ปี 2019 (จากเดมิ 2.6% 
-2.8% ) โดยมสีาเหตหุลกัจากอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ ทีม่โีอกาสลดลงได้อกี โดยอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรสหรฐัฯ 
มแีนวโน้มปรับลดลงได้อีก จาก 

 1) เศรษฐกจิสหรัฐฯ ยงัมแีนวโน้มชะลอตวัต่อเนือ่ง แม้ล่าสดุการเจรจาการค้าระหว่างสหรฐัฯ และจนีจะมข้ีอตกลงทีจ่ะไม่
ขึน้ก�าแพงภาษสี�าหรบัสนิค้าน�าเข้าทีเ่หลือจากจีน (มลูค่าประมาณ 3 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐ) แต่ก�าแพงภาษท่ีีอตัรา 25% บนสนิค้า
น�าเข้าจากจนีมลูค่า 2.5 แสนล้านดอลลาร์สหรฐั ยงัคงมผีลอยูต่่อไป ซึง่อีไอซคีาดว่าผลของก�าแพงภาษดีงักล่าวจะยงัคงส่งผลกระทบ
ต่อภาคเศรษฐกจิจรงิต่อเศรษฐกจิสหรฐัฯ จีน และโลกต่อไปในช่วงทีเ่หลือของปี 2019

 2) คาดการณ์อตัราเงนิเฟ้อของสหรฐัฯ ทีอ่าจลดลงได้อกี โดยคาดการณ์อตัราเงินเฟ้อ (สะท้อนจาก 5y5y break-even 
inflation) ณ เดอืนมถินุายนอยู่ที ่1.84% ปรบัลดลงจากค่าเฉลีย่ปี 2018 ที ่2.16% (รปูที ่7) นอกจากนี ้Fed ยังได้ปรบัตวัเลขประมาณ
การอตัราเงินเฟ้อปี 2019 ลงจาก 1.8% ลงมาอยู่ที ่1.5% อกีด้วย

 3) อไีอซมีองว่า Fed อาจลดอัตราดอกเบีย้นโยบาย 2 ครัง้ในปีนี ้ซึง่จะส่งผลให้อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ 
(yield curve) ปรับลดลงตาม เนือ่งจากตลาดพนัธบตัรรฐับาลสหรัฐฯ ณ ขณะนีย้งัไม่ได้สะท้อนมมุมองทีเ่ศรษฐกจิสหรัฐฯ จะชะลอลง
และ Fed จะลดดอกเบีย้นโยบายอย่างครบถ้วน (fully price-in)

ส�าหรบัปัจจยัภายในประเทศทีอ่าจกดดนัให้อตัราผลตอบแทนพนัธบัตรรฐับาลไทยปรบัลดลงมา จากแนวโน้มเศรษฐกิจไทยทีค่าดว่า
จะชะลอลง ซึง่มาจากภาคการส่งออกทีอ่ไีอซคีาดว่าจะหดตวัถึง 1.6% ในปีนี ้และความล่าช้าในการเบกิจ่ายงบประมาณประจ�าปี 2020 
ทีอ่าจบัน่ทอนการลงทนุภาครฐัและส่งผลเสียต่อความเชือ่มัน่การลงทนุภาคเอกชน โดยอไีอซปีระเมนิว่า อตัราการเตบิโตของเศรษฐกจิ
ไทยในปี 2019 จะขยายตวัที ่3.1% ซึง่ต�า่กว่าทีต่ลาดคาดไว้ที ่3.5% ทัง้นีอ้ไีอซมีองว่า อตัราผลตอบแทนพนัธบัตรรฐับาลไทยระยะยาว
จะปรบัลดลงไม่เท่าสหรฐัฯ เนือ่งจากคาดการณ์อตัราเงนิเฟ้อของสหรัฐฯ ปรบัลดลงมากกว่า
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สถานการณ์ในช่วงที่ผ่านมา

เงนิบาทเทยีบดอลลาร์สหรฐัในเดอืนเมษายนยงัอ่อนค่าลงต่อเนือ่งจากปลายไตรมาสก่อน เป็นผลจากดชันค่ีาเงนิดอลลาร์สหรฐัที่
แข็งค่าขึ้น และเงินทุนไหลออกจากตลาดตราสารหนี้ไทย (รูปที่ 8) กล่าวคือ 

 1) ในช่วงต้นไตรมาสสอง ท่าทีของ Fed ยังไม่ dovish เท่าธนาคารกลางของประเทศเศรษฐกิจหลักอื่น โดยในช่วง 
ดังกล่าว แม้ Fed จะสื่อสารถึงแนวโน้มชะลอการขึ้นดอกเบี้ย (patient approach) แต่ธนาคารกลางประเทศเศรษฐกิจหลักอื่น ๆ 
ได้สื่อสารถึงแนวโน้มการด�าเนินนโยบายที่ผ่อนคลาย (dovish) กว่า (รูปที่ 9 ซ้าย)

 2) เศรษฐกิจโลกมีแนวโน้มการชะลอตัวลงและมีปัจจัยเสี่ยงด้านต�่าเพิ่มขึ้น สะท้อนจากดัชนี PMI ภาคการผลิตของโลก
ที่ชะลอลง (รูปที่ 9 ขวา) เงินดอลลาร์สหรัฐจึงปรับแข็งค่าขึ้นในช่วงดังกล่าว เพราะมีสถานะเป็น counter-cyclical (คือ ดอลลาร์
สหรัฐ มักจะแข็งค่าในช่วงที่เศรษฐกิจโลกชะลอหรือหดตัว) 

 3) ตัง้แต่ต้นปีถึงเดอืนเมษายน 2019 เงนิทนุไหลออกจากตลาดเงนิไทยรวม 7.9 พนัล้านบาท ซึง่ส่วนหนึง่เป็นผลจากความ
ไม่แน่นอนทางการเมืองที่ท�าให้นักลงทุนรอดูสถานการณ์ในการจัดตั้งรัฐบาลชุดใหม่

 แนวโน้มอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนปี 2018

ค่าเงินบาท

รูปที่ 7 : โดยคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อ (สะท้อนจาก 5y5y break-even inflation) ณ เดือน
มิถุนายนอยู่ที่ 1.84% ปรับลดลงจากค่าเฉลี่ยปี 2018 ที่ 2.16%

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg

การคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อของสหรัฐฯ ในระยะยาว สะท้อนจาก 5y5y breakeven inflflation
หน่วย : %
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 แนวโน้มอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนปี 2018

รูปที่ 9 : ธนาคารกลางประเทศเศรษฐกิจหลักอื่น ๆ ได้สื่อสารถึงแนวโน้มการด�าเนินนโยบายที่
ผ่อนคลาย (dovish) ตั้งแต่ช่วงต้นปี รวมไปถึงเศรษฐกิจโลกก็มีแนวโน้มชะลอตัวต่อเนื่องเช่น
กัน สะท้อนจากดัชนี PMI ภาคการผลิตของโลกที่ชะลอลง

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ ธนาคารแห่งประเทศไทย Consensus economics และ Federal Reserve Bank

ส่วนต่างระหว่างคาดการณ์ดอกเบี้ยนโยบาย และดอกเบี้ยนโยบายใน
ปัจจุบัน ของกลุ่มประเทศ DM (ไม่รวมสหรัฐฯ)

PMI ภาคการผลิต

หน่วย : % หน่วย : ดัชนี

เงินบาทเทียบดอลลาร์สหรัฐแข็งค่าขึ้นหลังสงครามการค้ากลับมา
ปะทุอีกครั้งในช่วงต้นเดือนพฤษภาคม และดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐ
อ่อนค่าลงหลัง Fed ส่งสัญญาณลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายในการ
ประชุมเดือน (รูปที่ 10 ซ้าย) เงินบาทเทียบกับดอลลาร์สหรัฐ ณ วันที่ 
3 กรกฎาคม 2019 อยู่ที่ 30.64 แข็งค่าขึ้นถึง 3.57% จากไตรมาสก่อน 
ซึ่งเป็นผลจาก
 1) สงครามการค้าที่กลับมาปะทุอีกครั้งในช่วงต้นเดือน
พฤษภาคม ท�าให้เงินทุนเคลื่อนย้ายไหลเข้าตลาดเงินไทยจ�านวนมาก 
เน่ืองจากเงินบาทมสีถานะเป็นสนิทรพัย์ปลอดภยั เพราะดลุบญัชเีดนิสะพดั 
เกินดุลสูงถึง 11% ต่อ GDP (ไตรมาสแรก) และสัดส่วนเงินทุนส�ารอง
ต่อหนี้ต่างประเทศระยะสั้นสูงถึง 3.3 เท่า (มีนาคม 19) นอกจากนี้ เงิน
บาทที่แข็งค่าขึ้นยังสอดคล้องกับสินทรัพย์ปลอดภัยอื่น เช่น ค่าเงินเยน 
และราคาทองค�าอีกด้วย (รูปที่ 10 ขวา)

 2) หลงัจากที ่Fed ส่งสญัญาณปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายใน
ช่วงต้นเดอืนมถินุายน ดชันีค่าเงนิดอลลาร์สหรฐักอ่็อนค่าลงมา ณ วนัที่  
3 กรกฎาคม 2019 อยู่ที ่96.77 อ่อนค่าข้ึนถึง 0.53% จากไตรมาสก่อน 
จงึเป็นอกีปัจจยัทีส่นบัสนนุให้เงนิบาทแขง็ค่าขึน้อย่างรวดเรว็ในช่วงปลาย
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ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg

หมายเหตุ : ข้อมูลอัตราแลกเปลี่ยน ณ วันที่ 26 มิถุนายน 2019

รูปที่ 10 : ดุลบัญชีเดินสะพัดจะยังคงเกินดุลในระดับสูงที่ประมาณ 6.30% ต่อ GDP ขณะที่ เงินทุน
เคลื่อนย้ายมีแนวโน้มไหลกลับเข้ามา ท�าให้บัญชีการเงินของไทยอาจปรับสูงขึ้นได้
การเปลี่ยนแปลงของค่าเงินเทียบกับดอลลาร์สหรัฐ ค่าเงินบาท ราคาทองค�า และค่าเงินเยน

หน่วย : ดัชนี (7DMA)หน่วย : %
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มุมมองในระยะต่อไป 

อีไอซีปรับประมาณการเงินบาท ณ สิ้นปี 2019 แข็งค่าขึ้นมาอยู่ที่ 30-31 ต่อดอลลาร์สหรัฐ (จากเดิม 31-32) โดยเป็นผลจาก 

 1) เงนิดอลลาร์สหรฐัมแีนวโน้มอ่อนค่าลงเทยีบกบัไตรมาสก่อน จากเศรษฐกจิสหรฐัฯ ทีช่ะลอและ Fed ทีม่ท่ีาท ีdovish 
กว่าธนาคารกลางอื่น : อีไอซีประเมินว่า เศรษฐกิจสหรัฐฯ มีแนวโน้มชะลอตัวลงจนท�าให้ Fed อาจต้องลดดอกเบี้ยนโยบายในช่วง
ครึ่งหลังของปี นอกจากน้ี ตลาดยังมีมุมมองว่า Fed จะสามารถผ่อนคลายนโยบายการเงินได้มากกว่าธนาคารกลางของประเทศ
เศรษฐกิจหลักอื่นที่ส่วนใหญ่มีอัตราดอกเบี้ยนโยบายอยู่ในระดับต�่า (effective lower bound) ดังนั้นเงินดอลลาร์สหรัฐจะอ่อนค่า
ลงจากไตรมาสก่อนได้ เงินบาทจึงยังมีแนวโน้มแข็งค่า 
 2) ความต้องการเงินบาทในระดับสูงจากดุลบัญชีเดินสะพัดที่เกินดุลมาก : อีไอซีได้ท�าการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่าง
ค่าเงินบาทและดุลบัญชีเดินสะพัดไทยพบว่า มีความสัมพันธ์ไปในทิศทางเดียวกัน คือ เงินบาทมักแข็งค่าขึ้นในเวลาที่ดุลบัญชีเดิน
สะพัดเกินดุลมากขึ้น (รูปที่ 11) โดยอีไอซีประเมินว่ามูลค่าดุลบัญชีเดินสะพัดในปี 2019 จะขยายตัวจากปีก่อน เนื่องจากดุลการค้า
ไทยที่ยังเกินดุลต่อไปได้ (แม้การส่งอออกจะติดลบ (-1.6%) แต่การน�าเข้าติดลบมากกว่า (-2.7%) ) และดุลการบริการที่ยังคงเกิน
ดุล (แม้มีการปรับประมาณการจ�านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติให้ชะลอตัวลงจากประมาณการเดิมที่ 6.3% เป็น 4.8% แต่ยังคงขยาย
ตัวได้) ทั้งนี้อีไอซีคาดว่ามูลค่าดุลบัญชีเดินสะพัด ณ สิ้นปี 2019 จะอยู่ 37.3 พันล้านดอลลาร์สหรัฐ ขยายตัวจากสิ้ปีก่อนที่ 35.2 
พันล้านดอลลาร์สหรัฐ  
 3) ธนาคารกลางของประเทศอื่นในภูมิภาคปรับลดดอกเบี้ยนโยบายลงท�าให้เงินบาทแข็งค่าขึ้นโดยเปรียบเทียบ :  ในปี 
2018 Fed ได้ปรบัขึน้ดอกเบีย้นโยบายถงึ 4 ครัง้ (100 bps) ส่งผลให้ค่าเงนิของประเทศภมูภิาคอ่อนค่าลงเทยีบกบัดอลลาร์สหรฐัค่อน
ข้างมาก ธนาคารกลางเหล่านัน้จงึจ�าเป็นต้องปรับขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายตาม Fed เพือ่รกัษาเสถยีรภาพทางเศรษฐกจิไว้ อย่างไรกด็ี 
แรงกดดันให้เงินอ่อนค่ามีน้อยลงในปีน้ี ท�าให้ธนาคารกลางของประเทศในภูมิภาคสามารถลดดอกเบี้ยเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจได้ จึง
เป็นแรงกดดันให้เงินบาทแข็งค่าขึ้นโดยเปรียบเทียบ (รูปที่ 12)
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รูปที่ 11 : เงินบาทมักแข็งค่าขึ้นในเวลาที่ดุลบัญชีเดินสะพัดเกินดุลมากขึ้น 

รูปที่ 12 : แรงกดดันที่ท�าให้เงินอ่อนค่ามีน้อยลงในปีนี้ จึงท�าให้ธนาคารกลางของประเทศใน
ภูมิภาคสามารถลดดอกเบี้ยได้ ซึ่งจะเป็นแรงกดดันให้เงินบาทแข็งค่าขึ้น

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg

ดุลบัญชีเดินสะพัดและค่าเงินบาท

การเปลี่ยนแปลงของค่าเงิน และอัตราดอกเบี้ยนโยบายของประเทศในภูมิภาค

หน่วย : ล้านดอลลาร์สหรัฐ (ผลรวม 6 เดือน) หน่วย : % การเปลี่ยนแปลงของค่าเงินเทียบกับ 6 เดือนก่อน
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ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg

อไีอซมีองมองว่า เงนิบาทน่าจะไม่แขง็ค่าเกนิกว่า 30 บาทต่อดอลลาร์สหรฐั เนือ่งจากเศรษฐกจิโลกทีช่ะลอจะช่วยพยงุให้ดอลลาร์
ไม่อ่อนค่าลงมาก อไีอซปีระเมนิว่าเงนิดอลลาร์สหรฐัน่าจะไม่อ่อนค่าลงจากระดบัปัจจบุนัมากนกั เนือ่งจากเศรษฐกจิโลกทีมี่แนวโน้ม 
ชะลอตัวต่อเนื่องจะท�าให้มีความต้องการถือเงินดอลลาร์สหรัฐที่เป็นสินทรัพย์ปลอดภัยอยู่ โดยอีไอซีพบความสัมพันธ์ระหว่างดัชนี
ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐและดัชนี PMI โลก คือ ในช่วงที่เศรษฐกิจโลกชะลอตัวลงหรือเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย เงินดอลลาร์สหรัฐ
มักจะแข็งค่าขึ้น (รูป 13)

 2018 2019

FX chg.

(% เทียบกับ

ดอลลารสหรัฐ)

การเปล่ียนแปลง

ของดอกเบี้ยนโยบาย

(Basis points)

FX chg.

(% เทียบกับ

ดอลลารสหรัฐ)

การเปล่ียนแปลงของ

ดอกเบี้ยนโยบาย

(Basis points)

ดอกเบี้ย

นโยบาย (%)

สหรัฐ (DXY) 4.4% 100 0.6% 0 2.5%

อินเดีย -8.4% 50 1.3% -50 6%

อินโดนีเซีย -5.8% 175 1.8% 0 6%

มาเลเซีย -2.1% 25 -0.1% -25 3%

ฟลิปปนส -5.1% 175 2.8% -25 4.5%

ออสเตรเลีย -9.7% 0 -0.3% -25 1.25%

นิวซีแลนด -5.3% 0 -0.2% -25 1.5%

ไทย 0.8% 25 5.2% 0 1.75

หมายเหตุ : ข้อมูล ณ วันที่ 3 กรกฎาคม 2019

 แนวโน้มอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนปี 2019

สหรัฐฯ (DXY)
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รูปที่ 13 : ในช่วงที่เศรษฐกิจโลกชะลอตัวลงหรือเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย เงินดอลลาร์สหรัฐ
มักจะแข็งค่าขึ้น

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ JP Morgan

ดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐ และดัชนีการผลิตภาคอุตสาหกรรมของโลก
หน่วย : %YOY หน่วย : ดัชนี

ความเสี่ยงที่จะท�าให้เงินบาทแข็งค่ากว่าคาด คือ การที่ ธปท. ยังต้องเผชิญกับความท้าทายในการพยุงค่าเงินบาทไม่ให้แข็งค่า
อย่างรวดเรว็ หลงัจากไทยมีความเสีย่งทีจ่ะถกูจดัเป็น currency manipulator เพิม่ขึน้ จากรายงาน “Macroeconomics and FX 
Policy of Major Trading Partners” ของกระทรวงการคลังสหรัฐฯ ไทยได้เข้าไปอยู่ในรายชื่อประเทศคู่ค้าส�าคัญ (major trading 
partners) เนื่องจากมีมูลค่าการค้ากับสหรัฐฯ ในปี 2018 เกิน 4 หมื่นล้านดอลลาร์ แต่ไทยยังไม่ได้เข้าไปอยู่ในรายชื่อประเทศที่
สหรัฐฯ จับตามอง (Monitoring list) ซึ่งมีเงือนไขที่ต้องเข้า 2 เกณฑ์จากทั้งหมด 3 เกณฑ์คือ 
 • มียอดเกินดุลการค้ากับสหรัฐฯ รวมตั้งแต่ 2 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐขึ้นไปในรอบ 1 ปี 
 • ดุลบัญชีเดินสะพัดเกินดุล 2% ต่อ GDP ในรอบ 1 ปี
 • มีเงินทุนส�ารองระหว่างประเทศต่อ GDP สูงกว่า 2% และธนาคารกลางแทรกแซงตลาดอัตราแลกเปลี่ยน 6 เดือนขึ้น
ไปจาก 12 เดือน

อีไอซีมองว่า ในระยะต่อไป ธปท. อาจดูแลค่าเงินบาทได้จ�ากัด จึงท�าให้เงินบาทอาจเผชิญความเส่ียงในการแข็งค่าได้มากขึ้น  
โดยถึงแม้ว่าในปัจจุบัน ไทยจะเข้าข่ายเพียงเกณฑ์ดุลบัญชีเดินสะพัด อย่างไรก็ดี ยังมีความเสี่ยงท่ีไทยอาจเข้าเกณฑ์แรกได้  
(ด้านดลุการค้า) เนือ่งจากล่าสดุไทยเกนิดลุการค้ากบัสหรฐัฯ ถงึ 1.9 หมืน่ล้านดอลลาร์สหรฐั ในรอบ 4 ไตรมาสท่ีผ่านมา  ดงันัน้ในช่วง
ทีเ่หลอืของปี ธปท. อาจไม่สามารถเข้าดแูลเสถยีรภาพค่าเงินบาทได้มากนกั จงึเป็นความเสีย่งทีท่�าให้เงินบาทจะยงัแขง็ค่าได้ต่อเนือ่ง
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BULL-BEAR
ราคาน�้ามัน



Bull-Bear ราคาน�้ามัน

 Bull - Bear ราคาน�้ามัน

ราคาน�้ามัน
(USD/บาร์เรล)

(ค่าเฉลี่ย)

2017 2018 2019F

เฉลี่ย Q1 Q2 Q3 Q4 เฉลี่ย Q1 Q2F Q3F Q4F เฉลี่ย* ช่วงราคา**

ราคาน�้ามันดิบ WTI 51 63 68 70 59 65 55 62 61 59 59 54-64

ราคาน�้ามันดิบ Brent 54 67 75 75 68 71 63 71 66 65 66 63-71

 *ประมาณการราคาน้�ามันดิบโดย EIC

**ช่วงราคาน้�ามันดิบเฉลี่ยต่อปี กรณีฐาน ซึ่งประมาณการโดย Leading global houses 5 ราย (ณ 1 กรกฎาคม 2019)

BULLs BEARs

• การประชุมของกลุ่ม OPEC ที่กรุงเวียนนาเมื่อ
วันที่ 1 กรกฎาคม 2019 มีมติขยายเวลาการลด
ปรมิาณการผลติน�า้มนัขนาด 1.2 ล้านบาร์เรลต่อวัน 
ออกไปจนถึงเดือนมีนาคม 2020 เพ่ือรักษาสมดุล
ของอุปสงค์และอุปทานในตลาดน�้ามัน ทั้งนี้ส�าหรับ
ซาอดุอีาระเบยีซึง่เป็นประเทศทีผ่ลติน�า้มนัมากทีส่ดุ
ในกลุม่ OPEC สามารถลดปรมิาณการผลติในเดอืน
พฤษภาคม 2019 ได้มากกว่าทีต่กลงไว้ โดยผลติน�า้มนั
ที่ระดับ 9.65 ล้านบาร์เรลต่อวัน ในขณะที่ปริมาณ
เป้าหมายที่ตกลงไว้คือ 10.3 ล้านบาร์เรลต่อวัน  

• อิหร่านขู่ว่าจะปิดช่องแคบ Hormuz เพื่อตอบโต้
สหรัฐฯ ที่ยุติการให้ข้อยกเว้นแก่ 8 ประเทศ ได้แก่ 
จีน อินเดีย เกาหลีใต้ ญี่ปุ่น ตุรกี ไต้หวัน กรีซ และ
อิตาลี สามารถน�าเข้าน�้ามันจากอิหร่านได้ ท้ังน้ี
ช่องแคบ Hormuz เป็นทางผ่านท่ีส�าคัญของเรือ
ขนส่งน�้ามันจากประเทศในตะวันออกกลางออกสู่
ตลาดโลก โดยปริมาณน�้ามัน 1 ใน 3 ของการค้า
น�้ามันทั้งหมดจะถูกล�าเลียงผ่านทางช่องแคบน้ี ซ่ึง
หากถูกปิดจริงจะส่งผลให้อุปทานน�้ามันตึงตัว 

• ความขัดแย้งระหว่างสหรัฐฯ และอิหร่านทวี
ความรุนแรงมากขึ้นเมื่อสหรัฐฯ กล่าวหาอิหร่านว่า
โจมตีเรือน�้ามัน 2 ล�า ในอ่าวโอมาน เมื่อวันที่ 13 
มิถุนายน และหนึ่งอาทิตย์ถัดมาโดรนของกองทัพ
สหรัฐฯ มูลค่า 110 ล้านดอลลาร์สหรัฐ ถูกอิหร่าน
ยิงตกขณะบินเหนือช่องแคบ Hormuz ซ่ึงความ
ตึงเครียดดังกล่าวจะส่งผลท�าให้ราคาน�้ามันทะยาน
สูงขึ้นในระยะสั้น

• สงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีนยืดเย้ือ 
อาจส่งผลท�าให้เศรษฐกิจโลกชะลอตัว ซึ่งเป็นปัจจัย
ลบต่อความต้องการน�้ามัน ทั้งนี้สหรัฐฯ ประกาศ
ข้ึนภาษีสินค้าน�าเข้าจากจีนมูลค่า 2 แสนล้าน
ดอลลาร์สหรัฐ จากเดิม 10% เพิ่มขึ้นเป็น 25% 
ส่วนจีนตอบโต้มาตรการทางภาษี โดยข้ึนภาษี
น�าเข้าสินค้าสหรัฐฯ มูลค่า 6 หม่ืนล้านดอลลาร์
สหรัฐ จากเดิม 5-10% เพิ่มเป็น 5-25% ทั้งนี้
ส�านักงานสารสนเทศด้านพลังงานของสหรัฐฯ 
(EIA) ประเมินว่า อุปสงค์น�้ามันโลกในปี 2019 จะ
อยู่ที่ 101.1 ล้านบาร์เรลต่อวัน เติบโตช้าลงมาอยู่ที่ 
1.2%YOY เทยีบกบัปีก่อนหน้าทีข่ยายตวั 1.4%YOY  

•  อุปทานน�้ามันจากผู้ผลิตในสหรัฐฯ มีแนวโน้มเพิ่ม
สูงขึ้น สะท้อนจากจ�านวนแท่นขุดเจาะน�้ามันเฉลี่ย
ในช่วง 5 เดือนแรกของปี 2019 อยู่ที่ 833 แท่น 
ขยายตัว 4%YOY ทั้งนี้ EIA ประเมินว่าสหรัฐฯ จะ
มีปริมาณการผลิตน�้ามันดิบในปี 2019 ที่ระดับ 12.3 
ล้านบาร์เรลต่อวัน ขยายตัวถึง 12.4%YOY
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มุมมองอีไอซี : Bear
ราคาน�้ามันดิบในไตรมาสที่ 3 ปี 2019 มีแนวโน้มลดลงเมื่อเทียบกับไตรมาสก่อนหน้า 
โดยปัจจัยกดดันหลักมาจากสถานการณ์สงครามการค้าสหรัฐฯ-จีน ที่ยืดเยื้อ ส่งผล
ท�าให้เศรษฐกิจโลกมแีนวโน้มชะลอตัวซึง่เป็นปัจจยัลบต่อความต้องการน�า้มนั นอกจาก
นี้ แม้ว่า OPEC จะขยายเวลาลดปริมาณการผลิตน�้ามันออกไปอีกจนถึงเดือนมีนาคม 
2020 แต่คาดว่าปริมาณการผลิตน�้ามันจากสหรัฐฯ ที่เพิ่มขึ้นจะมาชดเชยอุปทานจาก 
OPEC ซึ่งในไตรมาส 3 นี้ EIA ประเมินว่าสหรัฐฯ จะผลิตน�้ามันดิบสูงถึง 12.3 ล้าน
บาร์เรลต่อวัน หรือเติบโต 12.4%YOY 

อย่างไรก็ตาม ยังต้องจับตาความเส่ียงด้านภูมิรัฐศาสตร์ (Geopolitical risk) ซึ่งจะ
ท�าให้ราคาน�้ามันดิบพุ่งสูงขึ้นในระยะสั้น โดยเฉพาะเรื่องการคว�่าบาตรของสหรัฐฯ ต่อ
อิหร่านเรื่องโครงการนิวเคลียร์ มีท่าทีว่าจะไม่จบโดยง่าย ซึ่งเดิมสหรัฐฯ ได้ยกเว้นให้ 8 
ประเทศสามารถน�าเข้าน�า้มันจากอิหร่านได้ตัง้แต่เดอืนพฤศจกิายน 2018 แต่เม่ือช่วงต้น 
เดือนพฤษภาคม 2019 สหรัฐฯ ประกาศยุติข้อยกเว้นนี้แล้ว ส่งผลให้การส่งออก 
น�้ามันในเดือนพฤษภาคมของอิหร่านลดเหลือ 4 แสนบาร์เรลต่อวัน ซึ่งหดตัวถึง 57% 
เมื่อเทียบกับเดือนก่อนหน้าท่ีมีปริมาณส่งออก 9.4 แสนบาร์เรลต่อวัน นอกจากนี้ 
อิหร่านขู่ว่าจะปิดช่องแคบ Hormuz ซึ่งถ้าปิดจริงจะท�าให้ประเทศในตะวันออกกลาง 
เช่น ซาอุดีอาระเบีย คูเวต อิรัก อิหร่าน สหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ ส่งออกน�้ามันผ่านทาง
ช่องแคบนี้ไม่ได้ ซึ่งอาจส่งผลให้อุปทานน�้ามันดิบตึงตัว 

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ OPEC

ปริมาณการผลิตน้�ามันดิบของ OPEC เดือนพฤษภาคม 2019 เทียบกับปริมาณเป้าหมายที่ได้ตกลงไว้

หน่วย : พันบาร์เรลต่อวัน 
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Bangkok Ho(s)tel รีวิวดีมีราคา
Data Analytics :





Bangkok Ho(s)tel 
รีวิวดีมีราคา

 Data Analytics

ภาคการท่องเที่ยวไทยขยายตัวอย่างรวดเร็วในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา สะท้อนจากการเติบโตของจ�านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่เข้า
มาในไทยเฉลี่ย 11.7% ต่อปี จากจ�านวนราว 14 ล้านคนในปี 2009 เพิ่มขึ้นมาสู่ระดับ 38 ล้านคนในปี 2018 โดยมีปัจจัยสนับสนุน
ส�าคัญ ได้แก่ การเติบโตของรายได้นักท่องเที่ยวทั่วโลก เทรนด์การออกมาเที่ยวต่างประเทศและความนิยมของนักท่องเที่ยวชาวจีน
ที่มีต่อไทยที่เพิ่มสูงขึ้น การขยายตัวของสนามบินและเส้นทางการบินโดยเฉพาะของสายการบินต้นทุนต�่า โดยในปัจจุบัน การเข้ามา
ของนักท่องเที่ยวต่างชาติสร้างรายได้เข้าประเทศกว่า 2 ล้านล้านบาท หรือ คิดเป็นสัดส่วนถึงราว 12% ของ GDP

แนวโน้มดังกล่าวส่งผลให้ธุรกิจท่ีพักแรมเติบโตตามไปด้วยเช่นกัน สะท้อนจาก GDP หมวดโรงแรมและร้านอาหารที่ขยายตัว 
13.8% ต่อปีในช่วงเวลาเดียวกัน สูงกว่า GDP รวมที่เติบโตเพียง 6.0% ต่อปีเท่านั้น ส่งผลให้จ�านวนนิติบุคคลจดทะเบียนใน
หมวดกิจการที่พักแรมมีการเติบโตเพิ่มขึ้น 12.1% ต่อปี โดยเฉพาะในเขตเมืองใหญ่ เช่น กรุงเทพฯ ชลบุรี เชียงใหม่ ภูเก็ต เป็นต้น 
อย่างไรก็ตาม การขยายตัวอย่างรวดเร็วของจ�านวนผู้ประกอบการก็สะท้อนถึงการแข่งขันที่เพิ่มสูงขึ้นของธุรกิจนี้ด้วยเช่นกัน ซึ่ง
อาจส่งผลกระทบต่อผู้ประกอบการในหลายด้าน เช่น การรักษาจ�านวนลูกค้าที่ยากขึ้น การขึ้นราคาห้องพักที่ท�าได้น้อยหรือไม่ได้เลย 
หรือความจ�าเป็นในการใช้งบประมาณด้านการตลาดที่สูงขึ้น เป็นต้น ดังนั้นการท�าความเข้าใจกับสภาพการแข่งขันและพฤติกรรม
ของลูกค้าที่เปลี่ยนไปจึงเป็นสิ่งที่มีความส�าคัญเพิ่มขึ้นตามไปด้วย

อีไอซีมองว่า การวิเคราะห์ข้อมูล Big Data จะมีส่วนช่วยให้ผู้ประกอบการท�าความเข้าใจกับสภาพตลาดเพื่อสร้างกลยุทธ์ใน
การแข่งขันได้ดียิ่งขึ้นในสภาวะที่การแข่งขันทวีความรุนแรง ด้วยเทคโนโลยีในปัจจุบันที่ก้าวหน้าและพฤติกรรมนักท่องเที่ยวที่
เปลี่ยนไป ส่งผลให้ความนิยมในการใช้เว็บไซต์เพ่ิมสูงข้ึนทั้งเพื่อใช้ในการค้นหา ตัดสินใจ ตลอดจนเพื่อแสดงความคิดเห็นของ
ตนเอง ข้อมูลบนเว็บไซต์จึงมีมากขึ้นและสามารถน�ามาใช้ประโยชน์ในการท�าความเข้าใจกับธุรกิจและลูกค้าได้ในหลายแง่มุม อีไอซี 
ได้ท�าการวิเคราะห์ข้อมูลจากเว็บไซต์ tripadvisor.com ส�าหรับกรณีศึกษาโรงแรมและที่พักในกรุงเทพฯ ที่มีจ�านวนห้องพักถึง  
1.4 แสนห้อง และมีข้อความแสดงความคิดเห็น (รีวิว) จากนักท่องเที่ยวทั้งไทยและเทศกว่า 5.4 แสนข้อความ (ข้อมูล ณ มีนาคม 
2019) โดยอีไอซีพบว่า มีมุมมองที่น่าสนใจบางประการที่น่าจะเป็นประโยชน์ต่อการท�าธุรกิจโรงแรมดังต่อไปนี้
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1) ที่พักอยู่ในย่านยอดนิยมไม่จ�าเป็นจะต้องมีคะแนนรีวิวสูงตามไปด้วย : ในเขตกรุงเทพฯ จ�านวนห้องพักส่วนใหญ่กระจุกตัวอยู่
ในย่านธุรกิจและย่านท่องเที่ยวที่ส�าคัญ เช่น ในย่านนานา พร้อมพงษ์ และชิดลม ซึ่งมีจ�านวนห้องพักถึงราว 1-2 หมื่นห้องต่อย่าน 
อย่างไรก็ดี ย่านท่ีมีห้องพักจ�านวนมากไม่จ�าเป็นจะต้องมีคะแนนนิยมมากตามไปด้วย อีไอซีค�านวณสัดส่วนที่พักที่ได้คะแนนรีวิว
มากกว่า 4 จากคะแนนเต็ม 5 จากที่พักทั้งหมดในย่านนั้น ๆ และพบว่าย่านที่ได้รับคะแนนรีวิวดีที่สุด คือ สยาม (93%) ราชด�าริ 
(92%) และพญาไท (75%) ขณะที่ ย่านที่มีห้องพักจ�านวนมากอย่าง นานา (64%) พร้อมพงษ์ (68%) และชิดลม (72%)  ได้รับ
คะแนนรีวิวสัดส่วนอยู่ในระดับที่ต�่ากว่า (รูปที่ 1)  

รูปที่ 1 : จ�านวนห้องพักในกรุงเทพฯ

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ tripadvisor.com
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 Data Analytics

2) ระดับดาวของโรงแรม (hotel) มีความสัมพันธ์กับคะแนนรีวิวและราคาต่อคืน แต่ความสัมพันธ์ดังกล่าวกลับไม่ปรากฏใน
ที่พักประเภทโฮสเทล (hostel) : ในส่วนของท่ีพักประเภทโรงแรม อีไอซีพบว่า โรงแรมท่ีมีดาวมากมักจะได้รับคะแนนรีวิวโดย
เปรียบเทียบที่ดีกว่า และคิดราคาต่อคืนได้สูงกว่า โรงแรมที่มีดาวน้อย โดยโรงแรมระดับห้าดาว ได้คะแนนรีวิวเฉลี่ยอยู่ที่ 4.3 
จากคะแนนเต็ม 5 คะแนน ตามมาด้วยโรงแรมระดับสี่ดาวที่คะแนน 4.0 และโรงแรมสามและสองดาวที่ 3.6 และ 3.4 คะแนน 
ตามล�าดับ ในส่วนของราคาค่าห้องเฉลี่ยต่อคืนก็จะสูงขึ้นตามระดับดาวของโรมแรมที่เพิ่มขึ้นเช่นกัน (รูปที่ 2) ทั้งนี้ระดับดาวของ
โรงแรมถูกก�าหนดโดยมาตรฐานคุณภาพของโรงแรมตามสิ่งอ�านวยความสะดวก (facility) ที่โรงแรมนั้นมีให้บริการ จึงเป็นไปได้ว่า
นักท่องเที่ยวที่เข้าพักโรงแรมนั้นมักจะให้ความส�าคัญกับคุณภาพของ facility ที่ดีขึ้นตามระดับดาว ในทางกลับกัน ความสัมพันธ์ 
ดังกล่าวกลับไม่ปรากฏในที่พักประเภทโฮสเทลที่ถึงแม้ว่าราคาเฉลี่ยต่อห้องต่อคืนจะสูงขึ้นตามระดับของดาวที่สูงขึ้น แต่ในส่วน
ของคะแนนรีวิวกลับไม่มีความสัมพันธ์กัน ซ่ึงอาจมีสาเหตุมาจากการที่กลุ่มนักท่องเที่ยวที่เข้าพักโฮสเทลนั้นไม่ได้มีความคาดหวัง
ต่อ facility ของโฮสเทลมากนัก แต่จะให้ความส�าคัญกับสิ่งอื่นๆ เช่น บรรยากาศหรือการให้บริการมากกว่า

รูปที่ 2 : ราคาค่าห้องเฉลี่ยต่อคืนของโรงแรมเทียบกับโฮสเทล

1  Hotel star ก�าหนดโดยเว็บไซต์ตามคุณภาพของ facility ของที่พัก
2  ราคาห้องพักเฉล่ีย คือ ราคาห้องพักเฉลี่ยระหว่างราคาช่วง high season และ low season ของห้อง standard ที่ที่พักระบุไว้บนหน้าเว็บไซต์

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ tripadvisor.com
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3) ไม่ว่าจะเป็นโรงแรมหรือโฮสเทล ท่ีพักที่มีคะแนนรีวิวดีจะมีราคาต่อคืนโดยเฉลี่ยสูงกว่าท่ีพักในระดับเดียวกันท่ีได้รีวิวน้อย
กว่า : โดยอีไอซีแบ่งกลุ่มที่พักที่มีรีวิวดีคือที่พักที่ได้คะแนนรีวิวมากกว่า 4 จากคะแนนเต็ม 5 และพบว่า ในโรงแรมทุกระดับดาว 
โรงแรมที่มีรีวิวดีจะมีราคาเฉลี่ยสูงกว่าโรงแรมในระดับเดียวกันที่มีคะแนนรีวิวน้อย โดยส�าหรับโรงแรมระดับสองดาว โรงแรมรีวิว
ดีมีค่าห้องสูงกว่าประมาณ 13% ส่วนโรงแรมที่มีระดับดาวสูงกว่าขึ้นไป โรงแรมรีวิวดีจะมีค่าห้องสูงกว่าถึงประมาณ 32-39% 
(รูปที่ 3) ส�าหรับโฮสเทลนั้น ที่พักที่มีคะแนนรีวิวดีจะมีราคาสูงกว่าโดยเฉลี่ยที่ 19% โดยอีไอซีมองว่าสาเหตุส่วนหนึ่งเกิดจากการที่ 
นักท่องเที่ยวให้ความส�าคัญกับคะแนนรีวิวในการตัดสินใจใช้บริการพี่พัก

ด้วยเหตุนี้ อีไอซีมองว่า ผู้ประกอบการควรให้ความส�าคัญกับการสร้างความประทับใจแก่ผู้เข้าพักมากข้ึน เพราะจะส่งผลกับ
คะแนนรีวิวและราคาห้องพักในอนาคต เช่น การรักษาความสะอาด การดูแลรักษา facility ให้อยู่ในสภาพที่ดี การให้บริการอย่าง
เป็นมิตร การให้ความช่วยเหลืออ�านวยความสะดวกแก่นักท่องเที่ยวอย่างรอบด้าน เป็นต้น นอกจากนี้ ยังควรใช้ประโยชน์จาก
เว็บไซต์หรือแพลตฟอร์มออนไลน์ด้านการท่องเที่ยวต่าง ๆ เช่น online travel agency อย่าง Agoda.com หรือ Trip.com  
ที่เช่ือมกับเว็บไซต์ยอดนิยมของจีน คือ CTrip ทั้งในการใช้เพื่อประชาสัมพันธ์กิจการของตนเองให้เป็นที่รู ้จักในวงกว้างและ
การใช้เพื่อส�ารวจสภาวะการแข่งขันและการเปลี่ยนแปลงของพฤติกรรมผู้บริโภค รวมไปถึงเทคโนโลยีอื่น ๆ ที่น่าจะสามารถ 
เอื้อประโยชน์ให้แก่ผู ้ประกอบการได้ เช่น ใช้ซอฟท์แวร์ที่ช่วยในการบริหารจัดการด้านกิจการโรงแรม การบัญชี หรือ 
ด้านทรัพยากรบุคคล ซึ่งสามารถช่วยลดต้นทุนของกิจการได้ หรือ รองรับรูปแบบการช�าระเงิน (payment) ที่หลากหลายโดยเฉพาะ
การช�าระเงินอิเล็กทรอนิกส์อย่าง WeChat Pay และ Alipay ที่จะช่วยอ�านวยความสะดวกแก่นักท่องเที่ยวจีน โดยจากการส�ารวจของ  
Hotel.com พบว่า 44% ของนักท่องเที่ยวจีนตอบว่าการรองรับ mobile wallet ของจีนเป็นสิ่งที่ท�าให้พวกเขารู้สึกได้รับการต้อนรับ
ที่ดี (feel most welcome) มากที่สุดพอ ๆ กับการมีพนักงานที่รู้ภาษาจีนกลางเลยทีเดียว
 
อีไอซีมองว่า ภาคการท่องเที่ยวของไทยยังมีศักยภาพในการเติบโตอีกมากในอนาคต การยกระดับคุณภาพของกิจการควบคู่ไป
กับการเพิ่มประสิทธิภาพในการด�าเนินการอย่างต่อเนื่องจะยิ่งช่วยเพิ่มโอกาสประสบความส�าเร็จไปพร้อม ๆ  กับเทรนด์ระยะยาว 
ของอุตสาหกรรมได้เป็นอย่างดี 

รูปที่ 3 : คะแนนรีวิวมีผลต่อราคาของห้องพัก

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ tripadvisor.com
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มาตรการกีดกันทางการค้าเพื่อปกป้องผลประโยชน์ของสหรัฐฯ  
ถูกยกกลับขึ้นมาเป็นประเด็นส�าคัญตั้งแต่ปี 2018 ซึ่งทั่วโลกได้เห็น 
ถึงความคืบหน้าและการขยายความรุนแรงของนโยบายกีดกัน
ทางการค้าของสหรัฐฯ กับนานาประเทศโดยเฉพาะกับจีน เพื่อตอกย�้า 
ถึงวาทกรรมที่ประธานาธิบดีทรัมป์เคยปราศรัยไว้ในช่วงหาเสียงปลาย
ปี 2016 ว่าอเมริกาต้องมาก่อน (America First) และความพยายาม
ในการลดการขาดดุลทางการค้าของสหรัฐฯ นี้เองที่น�ามาสู่นโยบาย
การต้ังก�าแพงภาษี รวมถึงการกีดกันทางการค้ากับประเทศคู ่ค ้า 
ในรูปแบบต่าง ๆ โดยเฉพาะความขัดแย้งด้านการค้าและเทคโนโลย ี
กับจีน เศรษฐกิจโลกและเศรษฐกิจไทยก�าลังเข้าสู่ช่วงเวลาแห่งความ
ท้าทายที่มีทั้งความเสี่ยงและโอกาสในแง่ของผลกระทบจากสงคราม
การค้าโลกที่ได้ขยายเป็นสงครามการแย่งชิงความเป็นมหาอ�านาจ 
ทั้งด้านเศรษฐกิจและเทคโนโลยีระหว่างสหรัฐฯ และจีนในขณะนี้

Outlook
Q3/2019In Focus

Game of Trade
เตรียมพร้อมเศรษฐกิจไทย
ในศึกชิงมหาอ�านาจ
ทางการค้าสหรัฐฯ-จีน





สหรัฐฯ เร่ิมสงครามการคากับจีนเน่ืองจาก
จีนละเมิดทรัพยสินทางปญญาตามมาตรา 301

สหรัฐฯ เกรงวาการพัฒนาเทคโนโลยี 5G 
ของ Huawei จะมีผลตอความม่ันคงของสหรัฐฯ

พักรบช่ัวคราว

ภายใตยุทธศาสตร 
Made in China 2025
จีนต้ังเปาเปนผูนําดาน
อุตสาหกรรมและเทคโนโลยี

• เคร่ืองจักร
• ช้ินสวน EE

สหรัฐฯ และจีนตกลง
เจรจาและชะลอ

การปรับข้ึนภาษีสินคา
ระหวางกันช่ัวคราว

• ถ่ัวเหลือง
• หมู

• วงจรรวม
• มอเตอรไฟฟา

• เม็ดพลาสติก
• เคมีภัณฑ

อเมริกา
ตองมากอน!

สหรัฐฯ
ขึ้นภาษี

จีนตอบโต

6 ก.ค. 2018 6 ก.ย. 2018 ธ.ค. 2018 - เม.ย. 201923 ส.ค. 2018
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สงคราม
การคา
กลับมาปะทุ

10 พ.ค. 2019 1 มิ.ย. 2019

*สหรัฐฯ ระงับการขึ้นภาษีนําเขาสินคาจีนท่ีเหลืออีก 3 แสนลานดอลลารสหรัฐในป 2019
หลังการประชุม G20 ท่ีนครโอซากา เม่ือวันท่ี 28-29 มิ.ย. 2019

*สหรัฐฯ อนุโลมใหบริษัทสหรัฐฯ สามารถทําธุรกิจกับ Huawei ตอไปได
หลังการประชุม G20 ท่ีนครโอซากา เม่ือวันท่ี 28-29 มิถุนายน 2019

สงครามการคา

สงครามเทคโนโลยี

เตรียมพรอมเศรษฐกิจไทย
ในศึกมหาอํานาจทางการคาสหรัฐฯ-จีน

6 ธ.ค. 2018 15 พ.ค. 2019 20 พ.ค. 2019 29 มิ.ย. 2019

สงคราม
เทคโนโลยี

แคนาดาควบคุมตัว 
CFO ของ Huawei 
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 In Focus - เตรียมพร้อมเศรษฐกิจไทยในศึกชิงมหาอ�านาจทางการค้าสหรัฐฯ-จีน

พัฒนาการของการค้าโลกและสถานการณ์ล่าสุดของสงครามการค้า
1.1) พัฒนาการของการค้าโลกก่อนสงครามการค้าสหรัฐฯ-จีนและบทบาทของจีน
การค้าระหว่างประเทศมบีทบาทมากขึน้ในการพฒันาและการเตบิโตทางเศรษฐกจิตัง้แต่อดตีจนถงึปัจจบุนั เริม่ตัง้แต่ทีน่านาประเทศ 
ร่วมกันก่อตั้งข้อตกลงระหว่างประเทศว่าด้วยภาษีศุลกากรและการค้า (General Agreement on Tariff and Trade) ในปี 1948 
ก่อนจะพัฒนาเป็นองค์การการค้าโลก หรือ WTO (World Trade Organization) ในปี 1995 การก่อตั้ง WTO ได้สนับสนุนให้เกิด
การเปิดเสรีการค้าระหว่างประเทศมากขึ้น ผ่านข้อตกลงการค้าเสรีทั้งในแบบทวิภาคีและพหุภาคี (รูปที่ 1) ซึ่งเครือข่ายข้อตกลง 
การค้าเสรีน้ีเองท่ีท�าให้เกิดห่วงโซ่การผลิตระหว่างประเทศที่กว้างขวางและมีความซับซ้อนมากขึ้น ทั้งการแบ่งข้ันตอนการผลิต 
(fragmentation) และเครอืข่ายการผลิต (production network) ภายในภมูภิาคและระหว่างประเทศ จากเดมิทีก่ารค้าระหว่างประเทศ 
เน้นการค้าขายสินค้าส�าเร็จรูปและการผลิตไม่ซับซ้อน กลายเป็นการแลกเปลี่ยนสินค้าวัตถุดิบข้ันต้นและข้ันกลางเพื่อน�ามาผลิต
ก่อนจะส่งออกไปขายยังอีกประเทศหนึ่ง จนเกิดเป็นห่วงโซ่การผลิต (supply chain) ที่สร้างมูลค่าทางเศรษฐกิจ การจ้างงาน และ
การจัดสรรทรัพยากรทั้งในและระหว่างประเทศซึ่งก่อให้เกิดการพัฒนาระบบเศรษฐกิจอย่างมหาศาล นอกจากนี้ เครือข่ายข้อตกลง
การค้ายังท�าให้เกิดกระแสการย้ายฐานการผลิต (offshoring) จากประเทศพัฒนาแล้วไปยังประเทศก�าลังพัฒนาเพ่ือใช้ประโยชน ์
จากข้อตกลงการค้าเสรีและค่าแรงท่ีต�า่กว่า กลุม่ประเทศก�าลงัพฒันาโดยเฉพาะในภูมภิาคเอเชยีจงึกลายเป็นจดุหมายหลกัของเม็ดเงนิ 
ลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ (FDI) จากธุรกิจต่างชาติที่ต้องการย้ายฐานการผลิต

ในช่วงทศวรรษที่ผ่านมา ความก้าวหน้าทางเทคโนโลยีได้เข้ามาเป็นตัวแปรส�าคัญที่ท�าให้เกิดการเปลี่ยนแปลงในการค้าโลก  
จากข้อมูลของ McKinsey Global Institute1 พบว่า เทคโนโลยีสมัยใหม่ได้เข้ามาเปลี่ยนรูปแบบห่วงโซ่อุปทานโลกใน 3 ช่องทาง 
ได้แก่ 1) เทคโนโลยีสมัยใหม่ เช่น บล็อกเชน (Blockchain) อีคอมเมิร์ซ และ Internet of Things ท�าให้ต้นทุนการท�าธุรกรรมต่าง ๆ   
ถูกลง 2) ธุรกิจต่างชาติอาจพิจารณาย้ายฐานโรงงานผลิตกลับไปยังประเทศที่มีความก้าวหน้าด้านเทคโนโลยีเพื่อใช้ประโยชน์
จากนวัตกรรมทดแทนแรงงาน ส่งผลให้ห่วงโซ่อุปทานโลกเปลี่ยนไปและท�าให้ประเทศที่มีความพร้อมด้านเทคโนโลยีการผลิต 
มีข้อได้เปรียบสูงกว่าในฐานะฐานการผลิตสินค้า และ 3) เทคโนโลยีได้เข้ามาเปลี่ยนความต้องการของผู้บริโภคและรูปแบบสินค้า 
ไปเป็นสินค้าเทคโนโลยีสมัยใหม่ เช่น สมาร์ตโฟน รถยนต์ไฮบริดและผลิตภัณฑ์ไอทีต่าง ๆ เป็นต้น ท�าให้สินค้าเทคโนโลย ี
กลายเป็นที่ต้องการของตลาดโลกมากขึ้น ซึ่งทั้งสามข้อนี้ส่งผลให้หลายประเทศต่างแข่งขันกันพัฒนานวัตกรรมเพื่อก้าวขึ้นเป็นผู้น�า
ด้านเทคโนโลยีแห่งอนาคต

ที่มา : World Trade Organization (ข้อมูล ณ เดือนมิถุนายน 2019)

รูปที่ 1 : จ�านวนข้อตกลงการค้าเสรีทั่วโลกเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง หลังจากที่ WTO ก่อตั้งขึ้น
จ�านวนข้อตกลงการค้าเสรีทั่วโลก

1 McKinsey Global Institute. (2019). Globalization in transition: The future of trade and value chains.

หน่วย: ฉบับ
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จีนเริ่มมีบทบาทต่อการค้าระหว่างประเทศหลังเข้าเป็นสมาชิกของ WTO ในปี 2001 จนกลายเป็นผู้ผลิตสินค้าอุตสาหกรรม
รายใหญ่ของโลก การเปิดประเทศและเข้าเป็นสมาชิก WTO ท�าให้สินค้าจีนสามารถเข้าถึงตลาดทั่วโลก ขณะที่ ความได้เปรียบ
ในเรื่องต้นทุนการผลิตโดยเฉพาะค่าแรงท�าให้เกิดการย้ายฐานการผลิตไปยังจีน เป็นผลให้จีนกลายเป็นผู้ผลิตสินค้าอุตสาหกรรม 
และอเิลก็ทรอนกิส์รายใหญ่ของภมูภิาคเอเชยีและของโลก  (รปูที ่2)  จนีจงึเข้ามามส่ีวนร่วมกบัห่วงโซ่การผลติในภมูภิาคเอเชยีมากขึน้ 
และก้าวขึ้นเป็นผู้ส่งออกสินค้าอันดับ 1 ของโลก โดยมีสหรัฐฯ เป็นตลาดผู้บริโภคที่ส�าคัญในการส่งออกสินค้าจีนจนถึงปัจจุบัน
 
เมื่อเทคโนโลยีเร่ิมเข้ามามีบทบาทกับการค้าโลกมากขึ้น จีนจึงเริ่มยกระดับประเทศจากที่เป็นโรงงานผลิตของโลกไปสู่ผู้น�าด้าน
เทคโนโลยีแห่งอนาคตด้วยแรงผลักดันจากรัฐบาลจีน ที่ผ่านมาจีนไม่เพียงแต่รับจ้างผลิตสินค้า แต่ผู้ผลิตจีนได้น�าองค์ความรู้
ทางเทคโนโลยีจากต่างชาติมาต่อยอดจนสามารถประยุกต์ใช้นวัตกรรมใหม่ ๆ และก�าลังจะกลายเป็นผู้กุมเทคโนโลยีแห่งอนาคต  
โดยเฉพาะเทคโนโลยีโทรคมนาคมระบบ 5G และการประยุกต์ใช้เทคโนโลยี AI ซึ่งส่วนหนึ่งเกิดจากการผลักดันของรัฐบาลจีนที่
ได้วางกลยุทธ์ให้จีนขึ้นมาเป็นผู้น�าด้านเทคโนโลยีแห่งอนาคตด้วยนโยบาย Made in China 20252 อย่างไรก็ตาม หลายประเทศ 
โดยเฉพาะสหรัฐฯ ได้ต้ังข้อสงสัยในการพัฒนาเทคโนโลยีของจีนที่บางส่วนอาจเกิดขึ้นจากการแทรกแซงของรัฐวิสาหกิจจีน 
และการปฏบิตัทิีไ่ม่เป็นธรรมต่อธรุกจิต่างชาต ิทัง้การบงัคบัถ่ายโอนเทคโนโลยีและการละเมิดทรพัย์สินทางปัญญา โดยใช้ข้อได้เปรยีบ 
เรื่องฐานผู้บริโภคชาวจีนซ่ึงมีประชากรมากท่ีสุดของโลก ท�าให้ธุรกิจต่างชาติต้องยอมท�าตามเง่ือนไขของบริษัทจีนเพื่อแลกกับ 
การเข้าถึงตลาดผู้บริโภคชาวจีน ด้วยบทบาทของจีนที่มีต่อเศรษฐกิจโลกมากข้ึน จีนจึงกลายเป็นคู่แข่งส�าคัญในด้านการแข่งขัน 
การค้าและการพัฒนาเทคโนโลยีและเป็นจุดเริ่มต้นของการน�าไปสู่สงครามการค้าและเทคโนโลยีกับสหรัฐฯ ในปัจจุบัน

1.2) จุดเริ่มต้นของนโยบายกีดกันทางการค้าสหรัฐฯ และสถานการณ์ล่าสุดของสงครามการค้าสหรัฐฯ-จีน
สหรัฐฯ รับรู้ถึงบริบทการค้าโลกท่ีเปล่ียนแปลงไปจากการผงาดขึ้นของจีน ซึ่งอาจท�าให้สหรัฐฯ สูญเสียต�าแหน่งมหาอ�านาจ 
ของโลกได้ทั้งในทางเศรษฐกิจและการเป็นผู้น�าด้านเทคโนโลยี สหรัฐฯ จึงพยายามเข้ามาถ่วงดุลอ�านาจและสกัดกั้นการขยาย
อิทธิพลของจีน เริ่มจากสหรัฐฯ ในยุครัฐบาลประธานาธิบดีโอบามาที่ผลักดันข้อตกลงหุ้นส่วนยุทธศาสตร์เศรษฐกิจภาคพื้นแปซิฟิก
หรือ TPP (Trans-Pacific Partnership) ตั้งแต่ปี 2009 ซึ่ง TPP เป็นข้อตกลงการค้าขนาดใหญ่ มีเงื่อนไขและมาตรฐานการค้า
การลงทุนที่เข้มงวดและครอบคลุมในหลายประเด็น รวมถึงประเด็นที่เก่ียวข้องกับจีน ทั้งการเปิดเสรีภาคธุรกิจและการปกป้อง
ทรัพย์สินทางปัญญา ซ่ึงคาดว่าจะสามารถลดบทบาททางเศรษฐกิจของจีนได้ อย่างไรก็ตาม ในปี 2017 สหรัฐฯ ภายใต้การน�า 
ของประธานาธิบดีโดนัลด์ ทรัมป์ได้ถอนสหรัฐฯ ออกจาก TPP และใช้นโยบายกีดกันทางการค้าผ่านภาษีน�าเข้าเพื่อสกัดอิทธิพล
ของจีน และน�าไปสู่การท�าสงครามการค้าและเทคโนโลยีระหว่างสองมหาอ�านาจของโลกในปัจจุบัน

ที่มา : IMF, World Economic Outlook, April 2019

รูปที่ 2 : จีนเข้ามามีบทบาทการค้าและห่วงโซ่การผลิตในภูมิภาคเอเชียหลังจากเข้าร่วม WTO

ปี 1995 ปี 2015

พัฒนาการเส้นทางการค้าหลักระหว่างประเทศ

2  นโยบาย Made in China 2025 คือ เป้าหมายปฏิรูปด้านการผลิตระยะยาวของจีนไปสู่การเป็นมหาอ�านาจและผู้น�าด้านการผลิตระดับโลก ซึ่งแบ่งเป้าหมายระยะยาวออกเป็น 3 ช่วง  
คือ 1) ปี 2025 - มุ่งเน้นการเพิ่มขีดความสามารถในการผลิตและเพิ่มประสิทธิภาพแรงงานในภาคการผลิตและส่งเสริมให้ผู้ประกอบการจีนพัฒนา R&D เพ่ือน�าเสนอผลิตภัณฑ์ 
และบริการที่มีเทคโนโลยีสูง 2) ปี 2035 - เน้นพัฒนานวัตกรรมและยกระดับภาคการผลิตให้มีคุณภาพการผลิตของจีนเทียบเท่าระดับโลก และ 3) ปี 2049 - จีนกลายเป็นผู้ผลิตชั้นน�า
ของอุตสาหกรรมการผลิตโลก ซึ่งเป็นปีท่ีครบรอบ 100 ปี แห่งการสถาปนาสาธารณรัฐประชาชนจีน
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นโยบายกีดกันทางการค้าของสหรัฐฯ มีเหตุผลทั้งในเชิงการเมืองและเศรษฐกิจ ขึ้นอยู ่กับสมมติฐานของผู ้ที่สนับสนุน 
และผู ้ที่คัดค้านการท�านโยบายกีดกันทางการค้า อย่างไรก็ดี หากพิจารณาเหตุผลทางเศรษฐกิจที่ค่อนข้างเด่นชัดและ 
เป็นเป้าประสงค์เดิมของประธานาธิบดีทรัมป์แล้ว อีไอซีมองว่า แรงจูงใจและเป้าหมายของนโยบายกีดกันทางการค้าของสหรัฐฯ  
ที่ก�าลังด�าเนินอยู่ในปัจจุบันมีเหตุผลสนับสนุนอย่างน้อย 3 ประการ ได้แก่

1. ลดการขาดดุลทางการค้า ทรัมป์มองว่า การขาดดุลทางการค้าอย่างต่อเนื่องของสหรัฐฯ เป็นผลมาจากรูปแบบการค้า 
ที่ไม่เป็นธรรม อันเนื่องมาจากปัจจัยต่าง ๆ  อาทิ 1) การอุดหนุนจากรัฐบาลประเทศผู้ส่งออกที่สร้างความบิดเบือนให้กับตลาด  
2) การบดิเบือนอตัราแลกเปลีย่นเพือ่ให้เอือ้ต่อความสามารถในการส่งออก (currency manipulation) 3) เจตนาในการทุ่มตลาด  
(dumping) และ 4) การเข้าหรือเป็นสมาชกิของข้อตกลงความร่วมมอืทางการค้าทีท่รัมป์มองว่าสหรฐัฯ เป็นฝ่ายเสยีประโยชน์  
เช่น TPP หรือ NAFTA (North American Free Trade Agreement)

2. เพิม่การจ้างงานในสหรฐัฯ  ทรมัป์มองว่า สาเหตุทีท่�าให้แรงงานสหรฐัฯ จ�านวนมากไม่มงีานท�าเป็นผลมาจากการย้ายฐานการผลติ 
ของอุตสาหกรรมการผลิตของเหล่าธุรกิจขนาดใหญ่ โดยเฉพาะในอุตสาหกรรมหนัก ได้แก่ อุตสาหกรรมยานยนต์ เหล็ก ฯลฯ  
ดังนั้นการดึงอุตสาหกรรมและธุรกิจเหล่านั้นให้กลับมาตั้งฐานการผลิตในสหรัฐฯ จะเป็นการเพิ่มอัตราการจ้างงานใน
สหรัฐฯ ได้ ซึ่งทรัมป์มองว่า การให้สิทธิประโยชน์ทางด้านภาษีจากการปฏิรูปภาษีขนานใหญ่ช่วงปลายปี 2017 ประกอบกับ
มาตรการกดดันทางด้านภาษีน�าเข้าจะสามารถช่วยสร้างแรงจูงใจให้บริษัทสหรัฐฯ ที่ย้ายสายการผลิตออกไปนอกสหรัฐฯ 
กลับมาลงทุนในสหรัฐฯ ในอนาคต

3. ต้องการให้จีนยุติการละเมิดทรัพย์สินทางปัญญา ส�านักผู้แทนการค้าสหรัฐฯ (US Trade Representative: USTR) ระบุว่า  
ทางการจีนมีพฤติกรรมและนโยบายที่ไม่เป็นธรรมที่ก่อให้เกิดการถ่ายโอนเทคโนโลยีของบริษัทสหรัฐฯ ให้กับจีนและ 
การละเมิดทรัพย์สินทางปัญญา ซึ่งส่งผลเสียต่อการค้าและบริษัทของสหรัฐฯ โดยพฤติกรรมดังกล่าว ได้แก่ 1) การบังคับ
ใช้ข้อจ�ากัดในการลงทุนซึ่งกดดันให้บริษัทสหรัฐฯ ต้องถ่ายโอนเทคโนโลยีเพื่อแลกกับการเข้าไปลงทุนในจีน 2) การเลือก
ปฏิบัติในการออกใบอนุญาตอย่างไม่เป็นธรรมเพื่อกดดันให้เกิดการถ่ายโอนเทคโนโลยี 3) ทางการจีนสนับสนุนการเข้าซ้ือ
กิจการในสหรัฐฯ ซ่ึงน�าไปสู่การครอบครองเทคโนโลยีและทรัพย์สินทางปัญญา และ 4) ทางการจีนสนับสนุนการบุกรุก 
ทางไซเบอร์ (cyber intrusion) เพื่อเข้าถึงเครือข่ายคอมพิวเตอร์ของสหรัฐฯ ซึ่งมีข้อมูลความลับทางธุรกิจมูลค่ามหาศาล 
อีกทั้งเพื่อยับยั้งไม่ให้จีนสามารถพัฒนาเทคโนโลยีเพื่อก้าวข้ึนมาเป็นผู้น�าโลกด้านเทคโนโลยีของโลกตามนโยบาย Made 
in China 2025 ซึ่งเป็นแผนยุทธศาสตร์ระยะยาวของจีนที่ต้องการพัฒนาจีนสู่การเป็นประเทศแห่งการผลิตที่ใช้นวัตกรรม 
ขั้นสูงภายในปี 2025 ได้อีกด้วย

 In Focus - เตรียมพร้อมเศรษฐกิจไทยในศึกชิงมหาอ�านาจทางการค้าสหรัฐฯ-จีน
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สรุปสถานการณ์สงครามการค้าปี 2018-2019
(ข้อมูล ณ วันที่ 28 มิถุนายน 2019)

สหรัฐฯ เก็บภาษีน�าเข้าเครื่องซักผ้าและแผงโซลาร์ 
(มาตรา 201 - safeguard tariff)

Battle!
1

วันที่ 7 กุมภาพันธ์ 2018 สหรัฐฯ เก็บภาษีน�าเข้า
เคร่ืองซักผ้าและแผงโซลาร์จากทุกประเทศเพื่อ
ปกป้องผู้ผลิตสหรัฐฯ 

ส�าหรับภาษีเครื่องซักผ้า จะแบ่งออกเป็น 2 ส่วน 
โดยเครื่องซักผ้าจ�านวน 1.2 ล้านเครื่องแรกที่น�า
เข้าจะคิดภาษีในอัตรา 20% หลังจากนั้นจะถูก
เก็บภาษีเพิ่มเป็น 50% ส�าหรับภาษีแผงโซลาร์
จะเก็บภาษีน�าเข้า 30% โดยภาษีน�าเข้าสินค้า
ทั้งสองชนิดในปีถัดไปจะลดลงปีละ 2-5%

นัยต่อเหตุการณ์และผลกระทบต่ออุตสาหกรรม
• ในปี 2018 การส่งออกเครือ่งซกัผ้าและแผงโซลาร์ในภาพรวมหดตวัสงูถงึ 54%YOY และ 18%YOY ตามล�าดบั  
โดยคาดว่าการส่งออกเครื่องซักผ้าและแผงโซลาร์ในปี 2019 จะยังคงได้รับผลกระทบจากมาตรการดังกล่าว 
เนือ่งจากสหรฐัฯ เป็นตลาดหลกัของการส่งออกสนิค้าทัง้ 2 ชนดิ  อย่างไรกด็ ี อไีอซคีาดว่า การส่งออกเครือ่งซกัผ้า 
ในปี 2019 มีแนวโน้มฟื้นตัวดีขึ้นโดยจะเติบโตราว 6%YOY มูลค่าการส่งออกอยู่ที่ราว 1.46 พันล้านดอลลาร์
สหรัฐ ขณะท่ี แผงโซลาร์จะเติบโตราว 5%YOY มูลค่าการส่งออกอยู่ที่ราว 1.3 พันล้านดอลลาร์สหรัฐ  
จากความต้องการใช้เครือ่งซกัผ้าและแผงโซลาร์ของสหรฐัฯ ทีม่แีนวโน้มปรับตวัดข้ึีน และผู้ผลติได้มกีารกระจาย 
ความเสี่ยงจากตลาดสหรัฐฯ ไปยังตลาดยุโรปและตลาดอื่น ๆ  แล้วตั้งแต่ปี 2018 อย่างไรก็ดี ราคาแผงโซลาร์
ในตลาดโลกมีแนวโน้มปรับตัวลดลงจากประสิทธิภาพการผลิตแผงโซลาร์ที่ดีขึ้นอย่างต่อเนื่อง

• การส่งออกในภาพรวมของสินค้าอิเล็กทรอนิกส์และเครื่องใช้ไฟฟ้าไทยยังได้รับผลกระทบอย่างต่อเนื่อง 
โดยมูลค่าสินค้าส่งออกที่ถูกเก็บภาษีน�าเข้าโดยสหรัฐฯ ได้แก่ อุปกรณ์กึ่งตัวน�า (แผงโซลาร์) และเครื่องซักผ้า 
เครื่องซักแห้งและส่วนประกอบที่ไทยส่งออกไปยังสหรัฐฯ ในช่วง 5 เดือนแรกปี 2019 ขยายตัว 52%YOY 
และ 57%YOY ตามล�าดับ ฟื้นตัวจากฐานท่ีต�่าในปีก่อนหน้า แต่ยังอยู่ในระดับที่ต�่ากว่าช่วง 5 เดือนแรก
ปี 2018 ทั้งน้ีมูลค่าการส่งออกในช่วงเดียวกันของสินค้ากลุ่มดังกล่าวในภาพรวมทุกตลาดส่งออกหดตัว 
ที่ 17%YOY และ 3%YOY ตามล�าดับ

ไม่มี

มาตรการกีดกันการค้าของสหรัฐฯ การตอบโต้จากประเทศคู่ค้า
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สหรัฐฯ เก็บภาษีน�าเข้าเหล็กและอะลูมิเนียม 
(มาตรา 232 - national security tariff) 

Battle!
2

วันที่ 1 มีนาคม 2018 สหรัฐฯ เก็บภาษีน�าเข้าเหล็ก
และอะลูมิเนียมจากทุกประเทศในอัตรา 25% และ 
10% ตามล�าดับ เพิ่มเติมจากมาตรการภาษีทั้งหมด
ที่มีการเรียกเก็บอยู่ก่อนแล้ว เพื่อลดการน�าเข้า
เหล็กให้ลดลงและกระตุ้นอุตสาหกรรมเหล็กภายใน
ประเทศ

นัยต่อเหตุการณ์และผลกระทบต่ออุตสาหกรรม
• ในปี 2018 สหรัฐฯ น�าเข้าผลิตภัณฑ์เหล็กลดลงเล็กน้อยราว 2%YOY มาอยู่ที่ราว 52.5 ล้านตัน โดยสงครามการ
ค้าส่งผลกระทบต่อผลิตภัณฑ์เหล็กสหรัฐฯ ที่มีการน�าเข้าสูงที่สุด 3 ล�าดับแรก ได้แก่ เหล็กกึ่งส�าเร็จรูปมีปริมาณน�า
เข้าลดลง 10%YOY มาอยู่ที่ 5.4 ล้านตัน เหล็กแผ่นเคลือบมีปริมาณน�าเข้าลดลง 17%YOY มาอยู่ที่ 3.9 ล้านตัน 
และท่อเหล็กเชื่อมตะเข็บมีปริมาณน�าเข้าลดลง 24%YOY มาอยู่ที่ 3.1 ล้านตัน โดยผลิตภัณฑ์เหล่านี้มีปริมาณน�า
เข้าเป็นสัดส่วน 10% 8% และ 6% ของผลิตภัณฑ์เหล็กสหรัฐฯ น�าเข้าทั้งหมดในปี 2018 ตามล�าดับ ขณะที่ กลุ่ม
ผลิตภัณฑ์ที่ได้รับผลกระทบรองลงมา ได้แก่ ท่อเหล็กไร้ตะเข็บ เหล็กเส้น และ เหล็กแผ่นรีดเย็น ทั้งนี้ประเทศที่ได้
รับผลกระทบจากมาตรการทางภาษีมากที่สุดได้แก่ จีน รัสเซีย ญี่ปุ่น และ ตุรกี ซึ่งมีปริมาณการส่งออกผลิตภัณฑ์
เหล็กไปยังสหรัฐฯ รวมกันถึง 12.3 ล้านตัน หรือคิดเป็นราว 24% ของปริมาณผลิตภัณฑ์เหล็กน�าเข้าทั้งหมดของ
สหรัฐฯ ในปี 2018

• ภาษีน�าเข้าเหล็กมีแนวโน้มส่งผลต่อการส่งออกผลิตภัณฑ์เหล็กไทยเพียงเล็กน้อยเนื่องจากสหรัฐฯ ไม่ได้เป็นตลาด
ส่งออกหลักของไทย ในระหว่างการบังคับใช้มาตรา 232 ช่วงไตรมาสแรกของปี 2018 จนถึงไตรมาสแรกของปี 2019 
ปริมาณการส่งออกผลิตภัณฑ์เหล็ก (HS 72) จากไทยไปยังสหรัฐฯ ลดลงราว 6.5 หมื่นตันมาอยู่ที่ราว 1 แสนตัน  
ซึ่งปริมาณดังกล่าวคิดเป็นเพียงราว 2.7% ของการส่งออกเหล็กทั้งหมดของไทย อีกทั้งไทยสามารถขอยกเว้นภาษี
เป็นรายบริษัทและรายเท่ียว (shipment) จากส�านักผู้แทนการค้าสหรัฐฯ ส�าหรับผลิตภัณฑ์เหล็กบางชนิด เช่น 
ท่อเหล็ก ได้ส�าเร็จแล้ว

วันที่ 7 มีนาคม 2018 สหภาพยุโรป ซึ่งเป็นคู่ค้าส่ง
ออกเหล็กและอะลูมิเนียมไปยังสหรัฐฯ เป็นอันดับ
ที่ 2 ได้ตอบโต้มาตรการภาษีเหล็กและอะลูมิเนียม
ของสหรัฐฯ ด้วยการเก็บภาษีน�าเข้าสินค้าสหรัฐฯ 
ในอัตรา 25% มูลค่า 3.2 พันล้านดอลลาร์สหรัฐ 
ครอบคลุมสินค้าเกษตร จักรยานยนต์ และอื่น ๆ

วันที่ 2 เมษายน 2018 จีนตอบโต้ด้วยการขึ้นภาษี
น�าเข้าสินค้าสหรัฐฯ ในอัตรา 15-25% จ�านวน 
82 รายการ ได้แก่ เศษอะลูมิเนียม ผลไม้ เนื้อหมู 
เป็นต้น รวมมูลค่าราว 2.4 พันล้านดอลลาร์สหรัฐ

นอกจากนี้แคนาดา เม็กซิโก อินเดีย รัสเซีย
และตุรกีต่างขึ้นภาษีน�าเข้าตอบโต้ภาษีเหล็กและ
อะลูมิเนียมด้วยเช่นกัน

มาตรการกีดกันการค้าของสหรัฐฯ การตอบโต้จากประเทศคู่ค้า
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สหรัฐฯ เก็บภาษีน�าเข้าสินค้าจีน 25% 
มูลค่า 5 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐและ
การตอบโต้จากจีน

Battle!
3.1

สหรัฐฯ เก็บภาษีสินค้าน�าเข้าจากจีนท่ีอัตรา 25% 
สืบเน่ืองมาจากการตรวจสอบการละเมิดทรัพย์สิน
ทางปัญญาตามมาตรา 301 ของกฎหมายการค้า
สหรัฐฯ (Trade Act of 1947) มูลค่ารวม 5 หมื่น
ล้านดอลลาร์สหรัฐหรือจ�านวน 1,097 รายการ  
โดยแบ่งเป็น 2 กลุ่ม

กลุ่มแรกถูกเก็บภาษีตั้งแต่วันที่ 6 กรกฎาคม 2018 
มูลค่า 3.4 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐหรือจ�านวน 818 
รายการ สินค้าน�าเข้าส�าคัญ ได้แก่ ส่วนประกอบ 
เครื่องจักร ไดโอด (LED) และชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์
อื่น ๆ  เป็นต้น

กลุ่มที่สองถูกเก็บภาษีตั้งแต่วันที่ 23 สิงหาคม 2018 
มูลค่า 1.6 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐ หรือจ�านวน 
279 รายการ โดยรายการสินค้าน�าเข้าส�าคัญ ได้แก่ 
วงจรรวม (IC) มอเตอร์ไฟฟ้า รถจักรยานยนต์ ฯลฯ

จีนออกมาตอบโต้สหรัฐฯ ด้วยการประกาศเก็บภาษี 
สินค้าน�าเข้าจากสหรัฐฯ ในมูลค่าและอัตราเดียวกัน
ที่ 25% และเริ่มบังคับใช้ในวันเดียวกันกับที่สหรัฐฯ 
เก็บภาษีน�าเข้าจากจีน รวมจ�านวนสินค้าทั้งสิ้น 878 
รายการ มูลค่ารวม 5 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐ

กลุ่มแรกมูลค่า 3.4 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐ จ�านวน 
545 รายการ รายการสินค้าส�าคัญ ได้แก่ ธัญพืช  
ถั่วเหลือง นมผง เนื้อหมู เป็นต้น

  
กลุ่มที่สองมูลค่า 1.6 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐ อีก
จ�านวน 333 รายการ ได้แก่ เม็ดพลาสติก เคมีภัณฑ์ 
อุปกรณ์ทางการแพทย์ เป็นต้น

มาตรการกีดกันการค้าของสหรัฐฯ การตอบโต้จากประเทศคู่ค้า

สหรัฐฯ เก็บภาษีน�าเข้าสินค้าจีน
มูลค่า 2 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐ
และการตอบโต้จากจีน

Battle!
3.2

วันที่ 31 กันยายน 2018 สหรัฐฯ เก็บภาษีน�าเข้า 
สินค้าจากจีนมูลค่ารวม 2 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐ
ที่อัตรา 10% โดยเริ่มมีผลบังคับใช้ในวันที่ 24 
กันยายน 2018
 
สินค้าจีนที่ถูกเก็บภาษี 5,745 รายการ คิดเป็นมูลค่า 
ราว 8.3% ของมูลค่าการน�าเข้าสินค้าทั้งหมด 
ของสหรัฐฯ ในปี 2017 ครอบคลุมสินค้าหลากหลาย
ทั้งสินค้าเกษตรกรรมไปจนถึงสินค้าอุตสาหกรรม 
โดยสนิค้าส�าคญั ได้แก่ แผงวงจรพมิพ์ทีป่ระกอบแล้ว  
เฟอร์นิเจอร์โลหะ ฮาร์ดดิสก์ เครื่องจ่ายไฟส�ารอง 
(UPS) เป็นต้น

สหรัฐฯ ขึ้นภาษีจาก 10% เป็น 25% ในวันที่ 10 
พฤษภาคม 2019

รัฐบาลจีนตอบโต้ด้วยการเก็บภาษีน�าเข้าสินค้า
สหรัฐฯ ในลักษณะคล้ายกันมูลค่ารวม 6 หมื่น
ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ที่อัตรา 5-10% มีผลทันที 
หลงัสหรฐัฯ บังคบัใช้การเกบ็ภาษีสนิค้าน�าเข้าจากจนี

สินค้าสหรัฐฯ ที่ถูกเก็บภาษีจ�านวน 5,207 รายการ 
คิดเป็นมูลค่าราว 3.3% ของมูลค่าการน�าเข้าสินค้า
ทั้งหมดของจีนในปี 2017 โดยสินค้าส�าคัญ ได้แก่ 
อุปกรณ์ทางวิทยาศาสตร์การแพทย์ ก๊าซปิโตรเลียม 
อุปกรณ์กึ่งตัวน�า เป็นต้น

จีนข้ึนภาษีจาก 5-10% เป็น 5-25% ตอบโต้ 
โดยมีผลบังคับใช้ในวันที่ 1 มิถุนายน 2019

มาตรการกีดกันการค้าของสหรัฐฯ การตอบโต้จากประเทศคู่ค้า
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สหรัฐฯ ขู่เก็บภาษีน�าเข้าสินค้าจีนที่เหลือทั้งหมด
และการตอบโต้จากจีนBattle!

3.3

สหรัฐฯ ขู่เก็บภาษีน�าเข้าสินค้าจีนที่เหลืออีกราว 3 
แสนล้านดอลลาร์สหรัฐทีอั่ตรา 25% โดยรายการสินค้า 
ส�าคัญในเบ้ืองต้น ได้แก่ โทรศัพท์มือถือ โน้ตบุ๊ก 
ของเล่น รองเท้ากีฬา และเครื่องใช้ไฟฟ้า เป็นต้น

นัยต่อเหตุการณ์และผลกระทบต่ออุตสาหกรรม
ส�าหรับสหรฐัฯ สินค้าผูบ้ริโภคทีข่ึน้ภาษนี�าเข้าสนิค้าจนี มแีนวโน้มกระทบต่อราคาสนิค้าภายในสหรัฐฯ และอตัราเงนิเฟ้อ 
ของสหรัฐฯ ได้ โดยเฉพาะสินค้าผู้บริโภคที่พึ่งพาการน�าเข้าจากจีนเป็นหลัก ซึ่งอาจบั่นทอนการบริโภคของครัวเรือน
สหรฐัฯ ในระยะต่อไป ขณะเดียวกันผูน้�าเข้าสหรฐัฯ ต้องการลดผลกระทบด้วยการเปลี่ยนไปน�าเข้าสินคา้จากตลาดอื่น 
ทดแทนสินค้าจีน ก่อให้เกิดผลกระทบต่อเนื่องไปยังประเทศที่มีห่วงโซ่การผลิตกับจีนสูงในอุตสาหกรรมที่ส่งออก
ไปยังสหรัฐฯ เป็นหลักอย่างอุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกส์ ได้แก่ เกาหลีใต้ ไต้หวัน เวียดนาม มาเลเซีย และไทย  
ในท�านองเดยีวกนั เศรษฐกจิจนีท่ีก�าลงัเปล่ียนผ่านสู่การเติบโตโดยเน้นการบริโภคจากภายใน หากภาวะสงครามการค้า 
ท�าให้สินค้าน�าเข้าจากสหรัฐฯ มีราคาแพงขึ้นและผู้น�าเข้าจีนไม่สามารถหาสินค้าทดแทนในตลาดอ่ืนได้ทันที  
ย่อมส่งผลต่อภาพรวมเศรษฐกิจและก�าลังซื้อของผู ้บริโภคชาวจีนได้เช่นเดียวกับสหรัฐฯ ดังนั้นความเสี่ยง 
ที่อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจของประเทศมหาอ�านาจทั้งสองจะถูกบั่นทอนศักยภาพลงจากสงครามการค้าสูงขึ้น

จีนเตรียมตอบโต้ด้วยการเก็บภาษีน�าเข้าสินค้า
สหรัฐฯ ที่เหลืออีกราว 1 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐ
เช่นกัน ณ ปัจจุบันยังไม่ประกาศรายการสินค้า

มาตรการกีดกันการค้าของสหรัฐฯ การตอบโต้จากประเทศคู่ค้า
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สหรัฐฯ ขู่เก็บภาษีน�าเข้ายานยนต์และชิ้นส่วน 
(มาตรา 232 - national security tariff)Battle!

4

วันที่ 23 พฤษภาคม 2018 สหรัฐฯ เริ่มตรวจสอบ
การน�าเข้ารถยนต์และชิ้นส่วนรถยนต์ตามมาตรา 
232 และวันที่ 18 พฤษภาคม 2019 ทางการสหรัฐฯ 
ได้เลื่อนการตัดสินใจขึ้นภาษีออกไปอีก 180 วัน 
เพื่อเจรจาข้อตกลงการค้ากับประเทศคู ่ค ้าหลัก 
ได้แก่ สหภาพยุโรป และญี่ปุ่น

เส้นตายการตัดสินใจขึ้นภาษีน�าเข้าหมวดยานยนต์
และชิ้นส่วนใหม่ คือ วันที่ 14 พฤศจิกายน 2019

มาตรการกีดกันการค้าของสหรัฐฯ

ไม่มี

การตอบโต้จากประเทศคู่ค้า

นัยต่อเหตุการณ์และผลกระทบต่ออุตสาหกรรม
• การปรับขึ้นภาษีน�าเข้ากลุ่มยานยนต์เป็น 25% จะกระทบโดยตรงต่อการส่งออกกลุ่มยานยนต์ของไทย รวมถึง
ประเทศเพื่อนบ้านในอาเซียน อย่างมาเลเซีย อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ และเวียดนาม เมื่อพิจารณาเป็นรายประเทศ
แล้วพบว่า เวียดนาม และฟิลิปปินส์ มีแนวโน้มที่จะได้รับผลกระทบสูงสุด เนื่องจากทั้งสองประเทศพึ่งพาการส่งออก 
ชิ้นส่วนยานยนต์ไปสหรัฐฯ สูงถึง 20% และ 24% ตามล�าดับ ในขณะที่ มูลค่าการส่งออกชิ้นส่วนยานยนต์ของไทยไป
ยังสหรัฐฯ ในปี 2018 อยู่ที่ราว 900 ล้านดอลลาร์สหรัฐ หรือคิดเป็น 3% ของมูลค่าการส่งออกรวมของกลุ่มยานยนต์ 
เท่านั้น

• แม้ว่าความเป็นไปได้ในการเก็บภาษีน�าเข้าหมวดยานยนต์ของสหรัฐฯ จะมีความเป็นไปได้ลดลงจากการที่สหรัฐฯ 
เริ่มมีข้อตกลงการค้าและอยู่ระหว่างการเจรจากับประเทศคู่ค้าหลักในหมวดยานยนต์และช้ินส่วนทั้งเม็กซิโก 
แคนาดา สหภาพยุโรป และญี่ปุ่น ท�าให้ทรัมป์เลื่อนเส้นตายการตัดสินใจขึ้นภาษีไปถึงช่วงเดือนพฤศจิกายน 2019 
แต่ประเทศที่มีการส่งออกในหมวดยานยนต์สูงรวมถึงไทยยังคงมีความเสี่ยงในด้านการถูกต่อรองจากสหรัฐฯ  
ที่อาจจะจบลงท่ีการขอให้จ�ากัดการส่งออกหรือการส่งออกภายในโควตาที่สหรัฐฯ ก�าหนดเหมือนกรณีที่เกาหลีใต้
สมัครใจจ�ากัดการส่งออกเหล็ก ซ่ึงท�าให้เกาหลีใต้ได้รับการยกเว้นภาษีน�าเข้าเหล็ก ตามมาตรา 232 ของกฎหมาย
การค้าสหรัฐฯ เป็นต้น

• โอกาสที่ไทยจะได้รับผลกระทบทั้งทางตรงและทางอ้อมจากมาตรการภาษี มาตรา 232 ของสหรัฐฯ คิดเป็นมูลค่า
สูงสุดราว 6 พันล้านดอลลาร์สหรัฐ โดยผลกระทบทางตรง พบว่าไทยมีการส่งออกรถยนต์ไปสหรัฐฯ ราว 0.2 พันล้าน 
ดอลลาร์สหรัฐ และชิ้นส่วนโดยเฉพาะกลุ่มเครื่องยนต์และอุปกรณ์ตกแต่งราว 1.2 พันล้านดอลลาร์สหรัฐ รวมไปถึง  
ยางล้ออีกราว  2.1 พันล้านดอลลาร์สหรัฐ ในขณะที่ ผลกระทบทางอ้อมที่เห็นได้ชัด คือ ชิ้นส่วนรถยนต์ที่ไทย 
ส่งไปยังคู่ค้าที่ส�าคัญของสหรัฐฯ และมีโอกาสท่ีจะถูกประกอบเป็นรถยนต์เพ่ือส่งออกไปยังสหรัฐฯ อีกต่อหนึ่ง 
อาจมแีนวโน้มได้รบัผลกระทบหากภาวะการค้าในประเทศคูค้่าไทย ซึง่อยูใ่นห่วงโซ่การผลติหมวดยานยนต์ชะลอตวัลง  
ซึ่งประกอบไปด้วย เยอรมัน ญี่ปุ่น และเม็กซิโก

• ในส่วนของเม็กซิโก แม้ว่ามีแนวโน้มได้รับการยกเว้นการข้ึนก�าแพงภาษีน�าเข้ารถยนต์ 25% ของสหรัฐฯ  
ตามเงื่อนไขของ USMCA แต่ไทยยังคงมีความเสี่ยงได้รับผลกระทบจากการส่งออกเครื่องยนต์และชิ้นส่วนรถยนต์
ไปยังเม็กซิโก เพราะเง่ือนไขการส่งรถยนต์ภายในกลุ่มประเทศ USMCA จ�าเป็นต้องใช้ช้ินส่วนในกลุ่มประเทศ 
แถบอเมรกิาเหนอืถงึ 40% เป็นผลให้เม็กซโิกอาจมกีารน�าเข้าช้ินส่วนรถยนต์จากต่างประเทศรวมถงึไทยลดลงเช่นกัน
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1.3) วิเคราะห์ผลกระทบเบื้องต้นของภาษีน�าเข้าสินค้าจีนของสหรัฐฯ ส่วนที่เหลือมูลค่าราว 3 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐ 
สหรัฐฯ ตัดสินใจเลื่อนการขึ้นภาษีน�าเข้าสินค้าจีนในมูลค่าท่ีเหลือราว 3 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐ หลังการเจรจานอกรอบ 
การประชุมผู้น�า G20 อย่างไรก็ตาม โอกาสของการขึ้นภาษีดังกล่าวยังคงมีอยู่ เมื่อวันที่ 28-29 มิถุนายนที่ผ่านมา ประธานาธิบดี
ทรัมป์ของสหรัฐฯ และประธานาธิบดีสี จิ้นผิงของจีน ได้เข้าร่วมเจรจานอกรอบในประเด็นมาตรการกีดกันทางการค้า ซ่ึงผู้น�า
ทั้งสองประเทศเห็นพ้องให้เร่ิมต้นการเจรจาการค้าร่วมกันใหม่อีกครั้ง และสหรัฐฯ ประกาศไม่เก็บภาษีน�าเข้าสินค้าจีนเพิ่มเติม 
อย่างไรก็ดี ประธานาธิบดีทรัมป์ยังมีอ�านาจตัดสินใจเก็บภาษีน�าเข้าสินค้าจีนในมูลค่าที่เหลือในระยะข้างหน้า หากเจรจาการค้า 
รอบใหม่ระหว่างสหรัฐฯ และจีนยังไม่มีความคืบหน้าอีก ทรัมป์อาจตัดสินใจขึ้นภาษีอย่างกะทันหันเช่นเดียวกับการขึ้นภาษี 
จาก 10% เป็น 25% ในสินค้าจีนมูลค่าราว 2 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐเมื่อเดือนพฤษภาคมที่ผ่านมา ท�าให้ความเสี่ยงของการขึ้นภาษี 
สินค้าจีนมูลค่าที่เหลือยังคงมีอยู่

รายการสินค้าจีนที่มีแนวโน้มถูกเก็บภาษีในอัตราสูงสุด 25% รวมมูลค่าราว 3 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐส่วนใหญ่เป็นสินค้าผู้บริโภค  
รายการสนิค้าจนีทีเ่หลอืทีย่งัไม่ได้ถูกเกบ็ภาษใีนสองรอบก่อนหน้า ครอบคลมุสนิค้าผูบ้ริโภคถงึ 69% ของมูลค่าน�าเข้าสนิค้าข้ันสดุท้าย 
จากจีนทัง้หมด สนิค้าทนุ 58% ของมลูค่าน�าเข้าสินค้าทนุจากจนีทัง้หมด และสนิค้าข้ันกลาง 15% ของมูลค่าน�าเข้าสนิค้าขัน้กลางจากจนี 
ทั้งหมด โดยหมวดสินค้าในครั้งนี้ครอบคลุมถึงสินค้าทั้งหมดในหมวดของเล่นและอุปกรณ์กีฬา สินค้ากว่า 90% ในหมวดรองเท้า 
และอื่น ๆ อีกมากมาย (รูปที่ 3) ทั้งนี้สินค้าที่มีมูลค่าผลกระทบต่อสินค้าน�าเข้าจีนมากที่สุด ได้แก่ สมาร์ตโฟน โน้ตบุ๊ก ของเล่น  
และรองเท้ากีฬาตามล�าดับ

ภาษีน�าเข้าสินค้าจีนในรอบท่ีสามมีสัดส่วนของสินค้าผู้บริโภคมากขึ้นกว่าสองรอบก่อน ผู้น�าเข้าสหรัฐฯ มีแนวโน้มผลักภาระ
ต้นทุนภาษีไปที่ผู้บริโภคสหรัฐฯ โดยตรงซ่ึงจะส่งผลต่อภาวะเงินเฟ้อ โดยกลุ่มสินค้าในการเก็บภาษี ได้แก่ โทรศัพท์มือถือ 
แล็ปท็อป รองเท้ากีฬา จากการประมาณการของ Federal Reserve Bank of San Francisco ได้ประเมินการเปลี่ยนแปลง 
ของอัตราเงินเฟ้อต่อการข้ึนภาษนี�าเข้าสนิค้าจนีในกรณีทีส่หรฐัฯ ขึน้ภาษีสนิค้าน�าเข้าจนีทัง้หมดในอตัรา 25% ผ่านทางด้านต้นทนุการ
ผลติทีส่งูขึน้ (Cost-push inflation) ซึง่ส่งผลต่อดชันรีาคาการใช้จ่ายเพือ่การบรโิภคส่วนบคุคล (PCE) เพิม่ขึน้ราว 0.4 percentage  
points เป็นผลให้ก�าลังซ้ือของครัวเรือนลดลงในระยะต่อไป และดัชนีราคาการลงทุนทางธุรกิจของภาคเอกชนที่ไม่ใช่ที่อยู่อาศัย
เพิ่มขึ้นราว 1.4 percentage points เนื่องจากต้นทุนวัตถุดิบสูงข้ึนจากภาษีน�าเข้า โดยเฉพาะอุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกส ์
และเครื่องจักร สะท้อนจากดัชนีราคาสินค้าน�าเข้าจากจีนสูงขึ้นภายหลังจากการเก็บภาษีน�าเข้าอย่างมีนัยส�าคัญ ซึ่งส่งผลเสีย 
ต่อผลประกอบการของภาคการผลิตและส่งผลต่อเนื่องไปถึงการลดการจ้างงานในภาคการผลิตในสหรัฐฯ ได้ในระยะถัดไป
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ที่มา : Perterson Institute for International Economics (PIIE)

รูปที่ 3 : สินค้าจีนมูลค่า 3 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐส่วนใหญ่เป็นสินค้าขั้นสุดท้าย
สัดส่วนสินค้าจีนที่ถูกเก็บภาษีมูลค่า 3 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐ

หน่วย : % ของการน�าเข้าสินค้าจีนทั้งหมดในแต่ละหมวด
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ภาษีน�าเข้าสินค้าจีนของสหรัฐฯ ทั้งสามรอบมีแนวโน้มสร้างผลกระทบต่อเศรษฐกิจโลกเป็นวงกว้าง เนื่องจากความไม่แน่นอน
ของนโยบายการค้าสหรัฐฯ รวมถึงค�าส่ังซื้อเพื่อการส่งออกชะลอลง ความเช่ือม่ันภาคธุรกิจได้รับผลกระทบเชิงลบและธุรกิจ 
ชะลอแผนการลงทุนในสินทรัพย์ถาวรเพิ่มเติม รวมถึงภาษีน�าเข้าของสหรัฐฯ และการตอบโต้จากจีน ท�าให้การค้าระหว่างกันลดลง
จากต้นทุนสินค้าน�าเข้าที่สูงขึ้นจากภาษีและเศรษฐกิจของสองมหาอ�านาจโลกชะลอตัวลง จากประมาณการของ Goldman Sachs 
หากสหรัฐฯ เก็บภาษีน�าเข้าสินค้าจีนทั้งหมดในอัตรา 25% จะส่งผลต่อเศรษฐกิจโลกในอีก 3 ปีข้างหน้าลดลงราว 0.37% ขณะที่ 
เศรษฐกิจสหรัฐฯ ลดลงราว 0.54% และเศรษฐกิจจีนลดลง 0.82% (รูปที่ 4)

1.4) เปิดฉากสงครามเทคโนโลยีสหรัฐฯ-จีน และนัยต่อเศรษฐกิจโลก
นอกจากสงครามการค้าสหรัฐฯ-จีนท่ียังยืดเยื้อและการเจรจายังมีความไม่แน่นอนสูง สงครามเทคโนโลยีระหว่าง
สหรัฐฯ-จีนได้เริ่มปะทุข้ึนจากกรณีการแบนบริษัท Huawei ในวันที่ 15 พฤษภาคม 2019 ทางการสหรัฐฯ สั่งห้าม 
บริษัทของสหรัฐฯ เช่น Google Microsoft ฯลฯ ท�าธุรกิจกับ Huawei และได้ขยายวงไปสู่การตัดความสัมพันธ์ทางการค้า 
จากบริษัทพันธมิตรรายใหญ่ของสหรัฐฯ ในวงการเทคโนโลยีโทรคมนาคมอย่าง KDDI และ Softbank จากญ่ีปุ่น ฯลฯ แม้ว่า
หลังการประชุมนอกรอบ G20 สหรัฐฯ ผ่อนผันให้ Huawei ยังสามารถท�าการค้ากับบริษัทสหรัฐฯ ต่อไปได้ภายใต้การพิจารณา
จากทางการสหรัฐฯ เฉพาะธุรกรรมท่ีทางการสหรัฐฯ ตีความว่าไม่เป็นผลต่อความมั่นคงของสหรัฐฯ แต่แท้จริงแล้วสงคราม
เทคโนโลยีได้เริ่มขึ้นตั้งแต่ช่วงการท�าสงครามการค้าตั้งแต่กลางปี 2018 แล้วหากพิจารณารายการสินค้าที่สหรัฐฯ มุ่งเป้าเก็บภาษี 
กับจีนซึ่งมีรายการสินค้าจ�านวนมากอยู่ในหมวดเทคโนโลยี นอกจากนี้ สถานการณ์เริ่มส่อสัญญาณความขัดแย้งมากขึ้น 
ในช่วงเดือนธันวาคม 2018 โดยสหรัฐฯ สั่งให้ทางการแคนาดาควบคุมตัว CFO ของ Huawei และพยายามให้แคนาดาส่งตัว 
กลบัไปยงัสหรฐัฯ เพือ่ด�าเนนิคดใีนข้อหาทีว่่า Huawei ละเมดิการคว�า่บาตรทางการค้าของสหรฐัฯ กบัอหิร่าน รวมถงึประเดน็การขโมย 
ทรัพย์สินทางปัญญาของ T-Mobile ซ่ึงเป็นบริษัทเยอรมนีที่ให้บริการเครือข่ายมือถือในสหรัฐฯ ส�าหรับสงครามเทคโนโลย ี
ที่แฝงอยู่ในสงครามการค้าสหรัฐฯ-จีนน้ัน หากพิจารณาลึกลงไปในระดับหมวดสินค้าที่ถูกข้ึนภาษีน�าเข้าของท้ังสหรัฐฯ และจีน 
ในช่วงที่ผ่านมา (Battle 3.1-3.2) ซ่ึงแยกหมวดสินค้าตามระดับของการใช้เทคโนโลยีในการผลิต (รูปที่ 5) จะพบประเด็นเร่ือง 
การบั่นทอนศักยภาพผู้ส่งออกจีนในหมวดสินค้าเทคโนโลยี รวมถึงความพยายามในการจ�ากัดการพัฒนาเทคโนโลยีของจีน 
ตามนโยบาย Made in China 2025 อีกด้วย ดังนี้

ที่มา : Goldman Sachs

รูปที่ 4 : สงครามการค้าส่งผลกระทบต่อการเติบโตของเศรษฐกิจโลก
ผลกระทบของสงครามการค้าต่อการเติบโตของเศรษฐกิจหลังผ่านไป 3 ปี

หน่วย : %
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ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Natixis research

รูปที่ 5 : สงครามการค้าสหรัฐฯ และจีนสามารถมองได้ไปไกลกว่าเรื่องการลดการขาดดุล
ทางการค้า แต่แฝงไปด้วยความต้องการจ�ากัดการพัฒนาเทคโนโลยีของจีนโดยสหรัฐฯ
เปรยีบเทยีบรายการสนิคา้เปา้หมายทีส่หรฐัฯ ประกาศในเดอืนมถุินายนและกรกฎาคม 2018

หน่วย : %
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สหรัฐฯ เก็บภาษีรอบท่ี 1 มูลค่าราว 5 หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐ ในรอบนี้สหรัฐฯ ตั้งใจขึ้นภาษีน�าเข้ากับสินค้าที่ใช้เทคโนโลยี 
ในการผลิตสูงเป็นส่วนใหญ่ โดยรายการสินค้าที่ใช้เทคโนโลยีในการผลิตสูงมากมีสัดส่วน 7% ของหมวดสินค้าที่เก็บภาษีทั้งหมด 
อาทิ เครื่องบินและยานอวกาศ และมีรายการสินค้าใช้เทคโนโลยีในการผลิตสูงถึง 55% ของหมวดสินค้าที่เก็บภาษีทั้งหมด อาทิ 
เครื่องมือทางการแพทย์ ยารักษาโรค เป็นต้น
 
สหรัฐฯ ขึ้นภาษีรอบที่ 2 มูลค่าราว 2 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐ โดยสหรัฐฯ ขึ้นภาษีน�าเข้ากับจีนในสินค้าขั้นกลางที่ใช้เทคโนโลยี
ในการผลิตต�่า เพื่อลดบทบาทจีนในห่วงโซ่การผลิตโลกและต้องการให้บริษัทสหรัฐฯ ย้ายฐานการผลิตกลับสหรัฐฯ แต่ยังมีรายการ
สินค้าที่ใช้เทคโนโลยีในการผลิตสูงถึงสูงมากราว 26% และ 25% ตามล�าดับ 

ศึกชิงความเป็นมหาอ�านาจด้านเทคโนโลยีของสหรัฐฯ-จีนเปิดฉากขึ้นอย่างเป็นทางการหลังทรัมป์ลงนามค�าสั่งของฝ่ายบริหาร 
(executive order) ห้ามบริษัท Huawei ขายสินค้าและบริการในสหรัฐฯ อีกทั้งกระทรวงพาณิชย์สหรัฐฯ เพิ่ม Huawei  
เข้าใน US entity list ห้ามบริษัทสหรัฐฯ ท�าธุรกรรมกับ Huawei ไม่ว่าจะเป็นการขายสินค้า อุปกรณ์ชิ้นส่วน IT ซอฟต์แวร์ หรือ
ถ่ายโอนเทคโนโลยี นอกจากจะได้รับใบอนุญาตจากรัฐบาลเท่านั้น โดยอ้างเหตุผลด้านความมั่นคงของชาติ และเพื่อปกป้องระบบ
อินเทอร์เน็ตและเทคโนโลยีสารสนเทศของสหรัฐฯ จากการคุมคามของเทคโนโลยีต่างชาติ ซึ่งในตอนแรกคาดว่าจะมีผลหลังวันที่  
19 สิงหาคม 2019 แต่ภายหลังการประชุม G20 สหรัฐฯ ผ่อนผันให้บริษัท Huawei ยังสามารถท�าการค้ากับบริษัทสหรัฐฯ ต่อไป
ได้ ภายใต้การพิจารณาของทางการสหรัฐฯ และเฉพาะธุรกรรมที่ทางการสหรัฐฯ ตีความว่าไม่เป็นภัยต่อความมั่นคงของสหรัฐฯ 
ซึ่งตลาดสินค้าและแวดวงเทคโนโลยีโลกนอกจากจะมีความเสี่ยงที่จะได้รับผลกระทบจากความขัดแย้งด้านการค้า ยังมีแนวโน้ม
ได้รับผลกระทบจากความขัดแย้งในด้านการพัฒนาเทคโนโลยีมากข้ึน ซึ่งย่อมสร้างความเสียหายแก่บริษัทในสหรัฐฯ ที่ไม่สามารถ
ท�าการค้ากับ Huawei และกระทบโดยตรงต่อ Huawei (รูปที่ 6) และบริษัทที่เกี่ยวข้องทั้งหมด เนื่องจากจีนต้องพึ่งพาสหรัฐฯ  
ในส่วนของซอฟต์แวร์ เซมิคอนดักเตอร์และตลาดส่งออกสินค้าเทคโนโลยี ในขณะที่ สหรัฐฯ ต้องพึ่งพาจีนในการด้านการผลิต 
และโรงงาน รวมถึงการเข้าถึงตลาดผู้บริโภคจีน อย่างไรก็ดี สหรัฐฯ เกรงว่าการเดินหน้าพัฒนาเทคโนโลยี 5G ของ Huawei  
จะท�าให้จีนสามารถควบคุมเครือข่ายข้อมูลทั่วโลก และเช่ือว่ารัฐบาลจีนเป็นผู้อยู่เบ้ืองหลัง Huawei โดยอาจมีการติดอุปกรณ์ลับ
บางอย่างเพื่อใช้เป็นเครื่องมือในการสอดแนมข้อมูล ในขณะที่ สหรัฐฯ สามารถเข้าถึงข้อมูลของจีนได้น้อยมาก นอกจากนี้ Huawei  
ได้กลายเป็นผู้น�าด้านเครือข่าย 5G ของโลกในปัจจุบัน รวมถึงก้าวขึ้นมาเป็นผู้น�าระดับโลกในด้านยอดขายสมาร์ตโฟน ดังนั้น  
Huawei ซึ่งเป็นบริษัทชั้นน�าของจีนในแผนการ Made in China 2025 จึงกลายเป็นที่เพ่งเล็งอย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้ในสงครามการค้า 
และสงครามเทคโนโลยีระหว่างสหรัฐฯ และจีน

ที่มา : Goldman Sachs

รปูท่ี 6 : การส่งออกสินค้าเทคโนโลยจีากจีนไปสหรฐัฯ มากกว่าทีส่หรฐัฯ ส่งไปจนี บรษิทัเทคโนโลย ี
จนีอย่าง Huawei จึงยังต้องพึ่งพาสหรัฐฯ และมีสัดส่วนการด�าเนินงานในสหรัฐฯ สูง
การส่งออกสินค้าเทคโนโลยีระหว่างสหรัฐฯ และจีน

หน่วย : พันล้านดอลลาร์สหรัฐ (ปี 2018) 

สัดส่วนค่าใช้จ่ายในการด�าเนินงานของ Huawei รายประเทศ
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การที่ Huawei อยู่ในรายการ US entity list จะมีผลกระทบอย่างมากต่อการด�าเนินงานของบริษัท โดยเฉพาะยอดขายสมาร์ตโฟน 
ในตลาดนอกประเทศจีน เนื่องจากการพัฒนาเทคโนโลยี 5G และจ�านวนผู้ใช้ 5G ในอนาคตจะมีแนวโน้มเพิ่มข้ึนต่อเนื่อง  
การแข่งขันในด้านการพัฒนาและรักษาสัดส่วนตลาด 5G ย่อมเป็นสมรภูมิการแข่งขันที่ส�าคัญในอนาคต และหากทางการ
สหรัฐฯ ไม่มีการผ่อนปรนเพิ่มเติม ผลกระทบจะส่งถึงยอดขายสินค้าของ Huawei ในตลาดผู้บริโภคที่เติบโตต่อเนื่องมาตลอดอย่าง 
หลีกเลี่ยงไม่ได้ (รูปที่ 7) แม้ Huawei ได้จัดท�าแผนฉุกเฉินรวมถึงการเก็บสต็อกและพยายามลดการพึ่งพาผู้ผลิตจากต่างประเทศ
โดยเฉพาะสหรัฐฯ ด้วยการสร้างชิปและพัฒนาเทคโนโลยีรวมถึงระบบปฏิบัติการของตัวเอง แต่วิธีการนี้มีต้นทุนค่าใช้จ่ายที่สูง 
และใช้ระยะเวลานานในการพัฒนาและสร้างความเชื่อมั่นต่อตลาดโลก นอกจากนี้ การที่บริษัท Arm Holdings3 ยุติการค้า 
และความสัมพันธ์ทางธุรกิจกับ Huawei ย่อมส่งผลกระทบซ�้าเติมต่อ Huawei อย่างมากเพราะชิปของบริษัทนั้นพึ่งพาการออกแบบ
และต้นแบบจาก Arm Holdings ซึ่งจะเป็นการยากที่ Huawei จะพัฒนาเทคโนโลยีทดแทนหรือสร้างชิปรุ่นใหม่ที่เป็นที่ยอมรับ
จากผู้บริโภคทั่วโลกได้ในระยะเวลาอันสั้น นอกจากนี้ การไม่สามารถใช้ระบบปฏิบัติการ Android เต็มรูปแบบในส่วนของบริการ 
Google Android ทั้งใน Google Play Store และ Google Play Services รวมถึงกลุ่มแอปพลิเคชัน Google Mobile Service  
เช่น Google Search, Google Maps, Gmail, YouTube ฯลฯ บนอุปกรณ์ของตนก็เป็นความเสี่ยงต่อยอดขายสมาร์ตโฟน 
นอกตลาดจีนเช่นกัน

ที่มา : Huawei และ Fitch Solutions

รูปที่ 7 : ค�าสั่งแบนจากสหรัฐฯ จะส่งผลลบกับการด�าเนินธุรกิจของ Huawei โดยเฉพาะธุรกิจ
ผู้บริโภคที่เป็นสัดส่วนใหญ่ ท่ามกลางตลาดผู้ใช้ 5G ที่ขยายตัวต่อเนื่อง
คาดการณ์จ�านวนผู้ใช้ 5G (subscription)

หน่วย : พันล้านคน

รายได้ Huawei แบ่งตามประเภทลูกค้า

หน่วย : พันล้านหยวน
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ธุรกิจผูบริโภค (Consumer Business)
ธุรกิจลูกคาองคกร (Enterprise Business)
ธุรกิจโทรคมนาคม (Carrier Business)

3 Arm Holdings คือ บริษัทออกแบบชิปเซ็ตที่ก่อตั้งแต่ช่วงปี 1990 ซึ่งต่อมาได้ถูกซื้อกิจการ (เทคโอเวอร์) โดยบริษัทโทรคมนาคมสัญชาติญ่ีปุ่น Softbank ในปี 2016 และมีส�านักงาน
ใหญ่ที่รัฐแคลิฟอร์เนีย ในสหรัฐฯ ซ่ึงบริษัท ARM เองไม่ได้ผลิตชิปเซ็ตโดยตรง แต่จะให้ใบอนุญาตกับบริษัทอื่นที่ต้องการจะผลิตหรือพัฒนาชิปของตัวเอง ชิปเซ็ตของสมาร์ตโฟนเรือ
ธงของบริษัทชั้นน�าทั่วโลก อาทิ Samsung Exynos, Qualcomm Snapdragon, Apple A12, Kirin ของทาง Huawei ยังต้องพึ่งพาใบอนุญาตจาก Arm Holdings

การเผชิญหน้าในอนาคตทางด้านเทคโนโลยีระหว่างสหรัฐฯ และจีนจะสร้างความท้าทายต่อโครงสร้างตลาดและการพัฒนา 
ในเทคโนโลย ี5G ของโลกหากความตงึเครยีดน�าไปสูก่ารเริม่แบ่งฝ่าย ในระยะยาว หลายประเทศทัว่โลกรวมถงึไทยอาจมคีวามเสีย่ง 
ต้องเลอืกฝ่ังของห่วงโซ่อปุทานระหว่างสหรฐัฯ และจนี หากทัง้สหรฐัฯ และจนีไม่สามารถประสานความร่วมมอืและมองผลประโยชน์ 
ร่วมจากการพัฒนาเทคโนโลยีได้ อย่างไรก็ดี อีไอซีมองว่า ในระยะสั้นถึงกลางการแบ่งขั้วและการแข่งขันทางด้านเทคโนโลย ี
ยังเป็นการแบ่งแยกเพียงรายกลุ่มบริษัท เนื่องจากในเบ้ืองลึกความสัมพันธ์และการพึ่งพาด้านการค้าทางเทคโนโลยีของสหรัฐฯ 
และจีนยังคงมีสูง ผู้ผลิตชิปรายใหญ่ของสหรัฐฯ อาทิ Qualcomm ยังต้องพึ่งพาการส่งออกเซมิคอนดักเตอร์ไปยังจีนสูงกว่า 
60% ของยอดขายท้ังหมดในปี 2018 (รูปท่ี 8) และสินค้าเทคโนโลยีช้ันน�าของบริษัทสหรัฐฯ อาทิ Apple ก็ยังต้องพึ่งพายอด
ขายในจีนอย่างมากส�าหรับภูมิภาคเอเชีย (รูปที่ 9) ด้านผู้ผลิตจีนส่วนใหญ่รวมถึง Huawei ยังคงต้องพึ่งพาเทคโนโลยีจากสหรัฐฯ  
และยังต้องเผชิญความเสี่ยงสูงในการผลักดันระบบปฏิบัติการของตนเองในการตีตลาดผู้บริโภคนอกตลาดจีนหากปราศจากบริการ 
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ที่มา : Qualcomm, Broadcom และ Intel

รูปที่ 8 : ผู้ผลิตเซมิคอนดักเตอร์รายใหญ่สหรัฐฯ พึ่งพายอดขายจากจีนเป็นส่วนใหญ่
ยอดขายเซมิคอนดักเตอร์ (Semiconductor) ในจีนของ Qualcomm และ Broadcom และ Intel

หน่วย : % ของยอดขายทั่วโลก (ปี 2018)
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Google Android อย่างไรก็ดี ในระยะยาว หากความขัดแย้งทั้งทางด้านการค้าและเทคโนโลยีมีมากขึ้นจะยิ่งเป็นการเร่งการพัฒนา
เทคโนโลยีของฝั่งจีนและลดการพึ่งพาสหรัฐฯ เกิดการแบ่งค่ายเทคโนโลยีอย่างชัดเจน ซึ่งในความเป็นจริงแล้ว ระบบ ecosystem  
และอินเทอร์เน็ตของจีนน้ันมีความแตกต่างอย่างเห็นได้ชัดและได้แยกตัวออกมาจากระบบ ecosystem และอินเทอร์เน็ต 
ฝ่ังสหรฐัฯ มาหลายปีแล้ว เหน็ได้จากการทีท่างการจนีปิดกัน้บรกิารส่วนใหญ่ของสหรฐัฯ และเน้นสร้างระบบและบรกิารผ่านบรษิทัชัน้น�า 
ต่าง ๆ ภายในจีนเอง เช่น Baidu, Alibaba หรือ Tencent ซึ่งแม้ในปัจจุบันยังมีลักษณะใช้จีนเป็นศูนย์กลาง (Chinese-centric)  
อยู่มาก เช่น  user  interface  ที่มีแต่ภาษาจีน ฯลฯ แต่ความพยายามที่จะกระจายฐานผู้บริโภคใหม่นอกตลาดจีน รวมถึงการสร้างระบบ 
ecosystem ใหม่บนระบบปฏิบัติการใหม่ท่ี Huawei หรือผู้พัฒนาชาวจีนก�าลังพัฒนาในปัจจุบันจะช่วยท�าให้บริษัทจีนแข่งขัน
โดยตรงกับบริษัทชั้นน�าในสหรัฐฯ เช่น Google Facebook หรือ Amazon ฯลฯ ในอนาคตได้โดยเฉพาะในสมรภูมิตลาดเกิดใหม่ 
ในเอเชีย แอฟริกา และละตินอเมริกาที่มีโอกาสทางธุรกิจมหาศาลจากการขยายตัวทางเศรษฐกิจและชนชั้นกลาง รวมถึง 
ความต้องการในการพัฒนาสาธารณูปโภคพื้นฐานด้านเทคโนโลยีและโทรคมนาคม
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อีไอซีมองว่า ประเทศในเอเชียโดยเฉพาะประเทศที่มีการค้าขายและความสัมพันธ์กับสองมหาอ�านาจรวมถึงไทยจะต้องสร้าง
ความสมดุลด้านความสัมพันธ์ระหว่างสหรัฐฯ กับจีนทั้งในด้านการค้าและเทคโนโลยี จีนจะเป็นคู่แข่งส�าคัญของสหรัฐฯ ในการ
พัฒนาเทคโนโลยีใหม่ ๆ ในอนาคต โดยเฉพาะด้านปัญญาประดิษฐ์ (AI) และการพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานด้านเทคโนโลยี ซึ่งจีน
เริ่มมีความได้เปรียบและล�้าหน้าสหรัฐฯ ไปแล้วโดยเฉพาะเทคโนโลยี 5G และ AI เป็นต้น ดังนั้น ประเทศต่าง ๆ ทั่วโลกรวมถึง
ไทยจึงอาจต้องเผชิญความท้าทายในการสร้างสมดุลด้านความสัมพันธ์กับสหรัฐฯ และจีนในอนาคต โดยเฉพาะประเทศในภูมิภาค
เอเชียตะวันออกเฉียงใต้ เช่น สิงคโปร์ และกลุ่มประเทศซีแอลเอ็มวี ซึ่งมีความเชื่อมโยงกับจีนทั้งจากนโยบาย Belt and Road 
Initiative (BRI) จากการอาศัยเทคโนโลยีต้นทุนต�่าจากจีน และจากการเข้าถึงแหล่งเงินทุนจีน แต่ก็ยังต้องพึ่งพาการส่งออกและ
เทคโนโลยีของสหรัฐฯ ประเทศเหล่านี้จึงอาจได้รับแรงกดดันในการท�าการค้าและการน�าเข้าเทคโนโลยีจากจีนและสหรัฐฯ มากขึ้น
ในอนาคต

ที่มา : Apple

รูปที่ 9 : บริษัทเทคโนโลยีรายใหญ่ของสหรัฐฯ อย่าง Apple พึ่งพายอดขายและมีก�าไรจาก 
การด�าเนินงานในจีนสูง
ยอดขายและก�าไรของบริษัท Apple รายภูมิภาค

หน่วย : พันล้านดอลลาร์สหรัฐ (ปี 2018)
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สงครามการค้าและผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทย
สงครามการค้าและสงครามเทคโนโลยีส่งผลลบกับจีนทั้งในด้านการค้าและการเติบโตทางเศรษฐกิจ เห็นได้จากการส่งออกจีน 
ที่หดตัวลงเล็กน้อยในช่วง 5 เดือนแรกของปี 2019 ขณะที่ ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมและยอดค้าปลีกยังขยายตัวต�่า ส่งสัญญาณ
ว่าเศรษฐกิจจีนมีแนวโน้มชะลอตัวในปี 2019 เศรษฐกิจไทยเองก็ได้รับผลกระทบจากสงครามการค้าเนื่องจากมีความเชื่อมโยง 
กบัเศรษฐกจิจนีในหลายมติินอกเหนอืจากด้านการค้า จากการศกึษาของอไีอซีพบว่า สงครามการค้าจะส่งผลกระทบต่อเศรษฐกจิไทย 
อย่างน้อยผ่าน 6 ช่องทาง (รูปที่ 10) ได้แก่ 1) ช่องทางห่วงโซ่การผลิตสินค้ากับจีน 2) ช่องทางเศรษฐกิจจีนชะลอตัว 3) ช่องทาง 
ผลกระทบผ่านประเทศคู่ค้าของไทยท่ีพ่ึงพาการส่งออกไปจีนสูง 4) ช่องทางผลกระทบจากการทุ่มตลาด 5) ช่องทางผลกระทบ 
ต่อการท่องเที่ยวไทย และ 6) ช่องทางผลกระทบต่อภาคอสังหาริมทรัพย์ไทย

2.1) ผลกระทบจากช่องทางห่วงโซ่การผลิตสินค้ากับจีน
จีนเข้ามามีบทบาททางการค้าและห่วงโซ่อุปทานกับไทยมากข้ึนอย่างต่อเน่ือง จากเดิมจีนเคยเป็นคู่ค้าอันดับ 5 ของไทย 
ในปี 2002 ผ่านไป 16 ปี จีนขึ้นมาเป็นตลาดส่งออกที่ใหญ่ที่สุดของไทย คิดเป็นสัดส่วนราว 12% ของมูลค่าการส่งออกไทยทั้งหมด
ในปี 2018 น�าหน้าสหรัฐฯ และญี่ปุ่น ซึ่งมีสัดส่วนคิดเป็น 11% และ 10% ของมูลค่าการส่งออกทั้งหมดตามล�าดับ หากพิจารณา 
โครงสร้างสินค้าส่งออกไทยไปยังจีน จะพบว่าส่วนใหญ่เป็นวัตถุดิบหรือสินค้าข้ันกลางเพื่อน�าไปเป็นวัตถุดิบในการผลิตต่อ 
เป็นสินค้าผู้บริโภค สะท้อนว่าไทยมีส่วนร่วมในห่วงโซ่การผลิตกับจีนมากขึ้นในช่วงที่ผ่านมา (รูปที่ 11)

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC

รูปที่ 10 : ช่องทางผลกระทบของสงครามการค้าต่อเศรษฐกิจไทย
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สงครามการค้าสหรัฐฯ-จีนสร้างความเสียหายต่อห่วงโซ่การผลิตของไทยที่ส่งสินค้าไปยังจีน ตั้งแต่กลางปี 2018 สหรัฐฯ เริ่มใช้ 
มาตรการกีดกันทางภาษีท่ีเน้นไปท่ีสินค้าจีนมากขึ้นและจีนได้ใช้มาตรการทางภาษีตอบโต้สหรัฐฯ ในลักษณะเดียวกัน เป็นผลให ้
การค้าระหว่างสองประเทศเริม่ได้รบัผลกระทบตัง้แต่ช่วงปลายปี 2018 ซึง่ส่งผลกระทบต่อผูผ้ลติไทยทีผ่ลติวตัถดุบิและสนิค้าขัน้กลาง 
ป้อนโรงงานในจีน ปัจจุบันสหรัฐฯ ขึ้นภาษีสินค้าจีนรวมมูลค่าราว 2.5 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐครอบคลุม 45% ของมูลค่าการส่งออก 
สินค้าจีนไปสหรัฐฯ  ขณะที่จีนขึ้นภาษีสินค้าสหรัฐฯ รวมมูลค่า 1.1 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐครอบคลุมการส่งออกสินค้าราว 90% 
ของมูลค่าการส่งออกสินค้าสหรัฐฯ ไปยังจีน ซึ่งสินค้าที่ถูกเก็บภาษีของทั้งสองประเทศครอบคลุมหมวดสินค้าที่หลากหลายต้ังแต่
สินค้าเกษตรกรรมไปจนถึงสินค้าอุตสาหกรรม โดยใน 5 เดือนแรกของปี 2019 การส่งออกของไทยไปจีนในหมวดสินค้าดังกล่าว 
ที่มีห่วงโซ่อุปทานการผลิตกับจีนสูงชะลอลงในทุกหมวด (รูปที่ 13) ได้แก่ คอมพิวเตอร์ อุปกรณ์และส่วนประกอบ, แผงวงจรไฟฟ้า, 
ยางพารา, ไม้และผลิตภัณฑ์ไม้ และเคมีภัณฑ์ ส่งออกไปจีนลดลง 20% 34% 28% 25% และ 13% ตามล�าดับ

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์

รูปที่ 11 : จีนมีบทบาททางการค้ากับไทยเพิ่มขึ้นมากในช่วงที่ผ่านมา

รูปที่ 12 : สินค้าไทยส่งออกไปยังจีนลดลงเนื่องจากเป็นสินค้าในห่วงโซ่การผลิตกับจีน

การส่งออกสินค้าไปจีนรายกลุ่มสินค้า

หน่วย : % ของมูลค่าการส่งออกทั้งหมด

การเติบโตของการส่งออกใน 5 เดือนแรกของปี 2019 รายหมวดสินค้าที่ได้รับผลกระทบจากห่วงโซ่การผลิตกับจีน

หน่วย : %YOY

หมายเหตุ : ( ) คือ สัดส่วนการส่งออกไทยไปจีนต่อการส่งออกทั้งหมดในแต่ละหมวดสินค้าในปี 2018
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Economic Intelligence Center (EIC) 99



ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์ (2018)

จับตา : หากสหรัฐฯ เก็บภาษีสินค้าจีนที่เหลืออีกมูลค่าราว 3 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐ ห่วงโซ่อุปทานการผลิตไทยไปจีน
จะได้รบัผลกระทบเพิม่เตมิ โดยสนิค้าจนีทียั่งไม่ได้ถกูเก็บภาษนี�าเข้าเพิม่เตมิส่วนใหญ่เป็นสนิค้าผูบ้ริโภค เช่น โทรศพัท์มอื
ถือ ไมโครเวฟ รองเท้ากีฬา ซึ่งผลกระทบดังกล่าวจะเป็นการซ�้าเติมห่วงโซ่การผลิตไทยไปจีนเพิ่มเติมในหมวดสินค้าเดิม
ที่ส�าคัญ โดยเฉพาะหมวดสินค้าอิเล็กทรอนิกส์ (ชิ้นส่วนเครื่องใช้ไฟฟ้า) และหมวดยางพารา (ยางสังเคราะห์ ยางพารา
แท่ง) เพื่อใช้การผลิตสินค้าส�าเร็จรูปส่งออกไปยังสหรัฐฯ รวมถึงผลกระทบจะกระจายตัวไปยังหมวดสินค้าอื่น ๆ  ที่มีห่วง
โซ่การผลิตไปจีนด้วย อย่างเช่น หมวดเครื่องจักร และเคมีภัณฑ์ เป็นต้น นอกจากนี้ การวางแผนกลยุทธ์ในการป้องกัน
ความผันผวนของค่าเงิน โดยเฉพาะผู้ประกอบการที่มีการรับจ่ายเงินในสกุลเงินหยวนเป็นสิ่งที่มีความจ�าเป็น เนื่องจาก
ค่าเงินหยวนต่อดอลลาร์สหรัฐมีความเสี่ยงอ่อนค่าต่อเนื่องหากสงครามการค้าสหรัฐฯ-จีนส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจจีน
ในระยะต่อไป

รูปที่ 13 : ผลกระทบของอุตสาหกรรมไทยในสงครามการค้าจากการเป็นส่วนหนึ่งของห่วงโซ่
การผลิตกับจีน

หมายเหตุ : *แผ่นเวเฟอร์ (ซิลิกอน) และแร่ธาตุ อาทิ แร่โพแทช (Potash) ไทยน�าเข้าสินค้าดังกล่าว 100%
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แนวทางรบัมอื  : ผูส่้งออกไทยควรหาช่องทางการใช้สทิธปิระโยชน์ทางภาษจีากการทีจ่นีทยอยลดภาษนี�าเข้า และผูส่้งออก 
โดยเฉพาะในหมวดสนิค้าทีไ่ด้รบัผลกระทบข้างต้นควรกระจายความเสีย่งด้วยการขยายตลาดส่งออก ไม่พึง่พาตลาดจนีเพยีง
แห่งเดียว รวมทั้งใช้ประโยชน์จากข้อตกลงทางการค้าต่าง ๆ เพื่อเข้าถึงตลาดส่งออกอื่นที่มีศักยภาพการเติบโต เช่น กลุ่ม
ประเทศซีแอลเอ็มวีที่เศรษฐกิจมีแนวโน้มขยายตัวสูง และอินเดียที่มีตลาดขนาดใหญ่

2.2) ผลกระทบจากช่องทางเศรษฐกิจจีนชะลอตัว
สงครามการค้ากลายเป็นปัจจัยด้านลบส�าคัญท่ีซ�้าเติมการชะลอตัวของเศรษฐกิจจีน ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อเนื่องไปยังก�าลังซื้อ
และความเชื่อมั่นของผู้บริโภคชาวจีน มาตรการกีดกันทางการค้าของสหรัฐฯ ที่ต่อเนื่องตั้งแต่กลางปี 2018 ท�าให้การส่งออกจีน 
ได้รับผลกระทบชัดเจน โดยในช่วง 5 เดือนแรกของปี 2019 มูลค่าการส่งออกจากจีนหดตัวลง 0.04%YOY โดยการส่งออกไปสหรัฐฯ  
ร่วงลงถึง 8.7%YOY อีไอซีคาดว่า เศรษฐกิจจีนจะเติบโตชะลอลงจาก 6.6% ในปี 2018 เป็น 6.2% ในปี 2019 และ 6.1%  
ในปี 2020 ซ่ึงแนวโน้มเศรษฐกิจและการค้าทีช่ะลอตัวจะท�าให้ผูบ้รโิภคชาวจนีมีก�าลงัซือ้ลดลง และน�าเข้าสินค้าจากไทยลดลงไปด้วย

สินค้าไทยที่ได้รับผลกระทบทางลบจากการชะลอตัวของก�าลังซื้อผู้บริโภคชาวจีนคือสินค้าเพื่อการบริโภค เช่น เฟอร์นิเจอร์ 
เครื่องใช้ไฟฟ้า รถยนต์ และสินค้าเกษตร สินค้าดังกล่าวเป็นสินค้าที่มูลค่าการส่งออกขยายตัวดีในช่วงที่ผ่านมา แต่มีแนวโน้ม 
หดตัวลงตั้งแต่ช่วงครึ่งหลังของปี 2018 ต่อเนื่องมาจนถึงปี 2019 โดยเฉพาะรถยนต์ ข้าว และผลิตภัณฑ์มันส�าปะหลังซึ่งหดตัวลง  
50% 45% และ 14% ตามล�าดับ ในช่วง 5 เดือนแรกของปี 2019 นอกจากนี้ หากสงครามการค้ายังยืดเยื้อและส่งผลกระทบ
รุนแรงต่อความเช่ือม่ันของผู้บริโภคชาวจีน ก็จะท�าให้สินค้าส่งออกจากไทยที่เป็นที่นิยม เช่น ผลไม้ ผลิตภัณฑ์ความงาม อัญมณี
และเครื่องประดับมีแนวโน้มลดลงได้เช่นกัน ในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา สินค้าไทยที่ส่งออกไปจีนในสามหมวดข้างต้นขยายตัวสูง 
โดยระหว่างปี 2010-2018 มูลค่าส่งออกผลไม้สด แช่เย็น แช่แข็งและแห้งจากไทยไปจีนขยายตัวเฉลี่ยต่อปี 13% มูลค่าส่งออก 
ผลิตภัณฑ์ความงาม เช่น เคร่ืองส�าอาง สบู่ ผลิตภัณฑ์รักษาผิวเติบโตเฉลี่ย 17% ต่อปี ขณะที่มูลค่าส่งออกอัญมณี 
และเครื่องประดับเพิ่มขึ้นเฉลี่ย 31% ต่อปี (รูปที่ 14)

รูปที่ 14 : การชะลอตัวของเศรษฐกิจจีนจะส่งผลลบต่อเนื่องมาถึงสินค้าส่งออกไทยไปจีน โดย
เฉพาะสินค้าเพื่อการบริโภคและสินค้าไทยที่เป็นที่นิยมในตลาดจีน
สินค้าส่งออกไทยไปจีนที่อาจได้รับผลกระทบจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจจีน

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์

สินคาสงออกไทยไปยังจีน
อัตราการเติบโต (%YOY)

2017 2018H1 2018H2 5M2019

สินคาเพ่ือการบริโภค

เฟอรนิเจอร 45% 48% 7% 3%

เคร่ืองใชไฟฟา 18% 15% -10% -12%

รถยนต อุปกรณและสวนประกอบ 54% 7% -31% -50%

ขาว 20% -24% 20% -45%

ผลิตภัณฑมันสําปะหลัง -3% 17% -11% -14%

สินคาไทยที่ไดรับความนิยมในตลาดจีน

ผลไมสด แชเย็น แชแข็ง และแหง 28% 49% 55% 122%

เคร่ืองสําอาง สบู และผลิตภัณฑรักษาผิว -2% 216% 156% 63%

อัญมณีและเคร่ืองประดบั 42% 6% 53% 4%
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2.3) ผลกระทบจากช่องทางประเทศคู่ค้าของไทยที่พึ่งพาการส่งออกไปจีนสูง
สงครามการค้าและการชะลอตวัของเศรษฐกจิจนีส่งผลลบต่อการส่งออกไทยไปยงัประเทศคูค้่าทีพ่ึง่พาการส่งออกไปจนีสงูเช่นกนั  
สงครามการค้าท�าให้จีนน�าเข้าสินค้าขั้นกลางน้อยลง ขณะเดียวกัน แนวโน้มการชะลอตัวทางเศรษฐกิจท�าให้จีนน�าเข้าสินค้าเพ่ือ
การบริโภคจากประเทศคู่ค้าลดลง ส่งผลให้ประเทศคู่ค้าเหล่านี้น�าเข้าวัตถุดิบ สินค้าขั้นกลาง หรือสินค้าอื่น ๆ  จากไทยน้อยลงไปด้วย  
ประเทศคู่ค้าส�าคัญของไทยท่ีพ่ึงพาการส่งออกไปจีนสูงได้แก่ ฮ่องกง ออสเตรเลีย เกาหลีใต้ ญ่ีปุ่น และเวียดนาม ในปี 2018 
ประเทศเหล่านี้มีสัดส่วนการส่งออกไปยังจีนคิดเป็น 55% 29% 27% 20% และ 17% ของมูลค่าส่งออกรวมตามล�าดับ โดยทั้ง  
5 ประเทศนี้เป็นคู่ค้าส�าคัญของไทย คิดเป็นสัดส่วน 26% ของมูลค่าส่งออกทั้งหมด
 
สินค้าหลักที่ไทยส่งออกไปยังประเทศเหล่าน้ีจึงมีความเสี่ยงที่จะส่งออกได้น้อยลง โดยเฉพาะในหมวดยานยนต์ เครื่องจักร  
ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ และพลาสติก การท่ีจีนน�าเข้าสินค้าข้ันกลาง โดยเฉพาะในหมวดสินค้าเคร่ืองจักรและอิเล็กทรอนิกส์  
ลดลงจากฮ่องกง เกาหลีใต้ ญี่ปุ่น และเวียดนาม ซึ่งมีความเชื่อมโยงด้านห่วงโซ่อุปทานกับจีนค่อนข้างสูง ส่งผลลบต่อเนื่องมาถึง
ผู้ประกอบการไทยที่พ่ึงพาการส่งออกสินค้าวัตถุดิบและชิ้นส่วนไปยังประเทศเหล่านี้ ส�าหรับออสเตรเลียที่เน้นส่งออกสินค้าขั้น
ต้นไปยังจีน เช่น สินแร่ แร่เหล็ก และถ่านหิน ไทยอาจไม่ได้รับผลกระทบในด้านห่วงโซ่อุปทานแต่อาจส่งออกสินค้าอื่น ๆ ไปยัง 
ออสเตรเลียได้น้อยลง โดยสินค้าหลักท่ีไทยส่งออกไปยังออสเตรเลียคือยานยนต์และเครื่องจักร ทั้งนี้การส่งออกไทยไปยัง  
5 ประเทศคู่ค้าส�าคัญยังมีการเติบโตในปี 2018 แต่เริ่มเห็นสัญญาณการหดตัวในปี 2019 (รูปที่ 15) โดยการส่งออกจากไทยไปยัง 
ฮ่องกง ออสเตรเลีย ญี่ปุ่น และเกาหลีใต้หดตัวลง 9%YOY 2%YOY 4%YOY และ 13%YOY ตามล�าดับในช่วง 5 เดือนแรก 
ของปี 2019 ยกเว้นการส่งออกไปเวียดนามที่ยังขยายตัว 6%YOY 

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์

รูปที่ 15 : สินค้าส่งออกหลักของไทยไปยังประเทศคู่ค้า

ประเทศคูคา สินคาสงออกหลัก
อัตราการเติบโต (%YOY) สัดสวนตอการสงออก

ทั้งหมดของไทยไปยัง

ประเทศคูคา (%)2017 2018H1 2018H2 5M2019

ฮองกง

สงออกรวม 7% 5% -1% -9% 100%

เคร่ืองคอมพิวเตอร อุปกรณและสวนประกอบ 6% 27% 12% -12% 29%

อัญมณีและเคร่ืองประดับ 2% -9% -13% -6% 17%

แผงวงจรไฟฟา 2% -5% -9% -16% 15%

ญี่ปุน

สงออกรวม 8% 18% 8% -2% 100%

รถยนต อุปกรณและสวนประกอบ -2% 35% 23% 5% 7%

ไกแปรรูป 15% 5% 6% 13% 5%

เคร่ืองโทรสาร โทรศัพท อุปกรณและสวนประกอบ 292% 33% -17% -16% 4%

เวียดนาม

สงออกรวม 23% 12% 12% 6% 100%

รถยนต อุปกรณและสวนประกอบ -9% -9% 139% 158% 11%

นํ้ามันสําเร็จรูป 52% 34% -7% -31% 8%

เม็ดพลาสติก 24% 49% 24% -10% 8%

เกาหลีใต

สงออกรวม 14% 10% 2% -4% 100%

ไมและผลิตภัณฑไม 42% 28% 3% -20% 5%

เคร่ืองคอมพิวเตอร อุปกรณและสวนประกอบ 58% 41% -13% -1% 5%

แผงวงจรไฟฟา -19% -44% -33% -16% 5%

ออสเตรเลีย

สงออกรวม 2% 12% -6% -13% 100%

รถยนต อุปกรณและสวนประกอบ 11% 20% -8% -19% 57%

เคร่ืองปรับอากาศและสวนประกอบ 24% -6% -11% -6% 5%

เม็ดพลาสติก 24% 21% -1% -25% 3%

 In Focus - เตรียมพร้อมเศรษฐกิจไทยในศึกชิงมหาอ�านาจทางการค้าสหรัฐฯ-จีน
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2.4) ผลกระทบจากช่องทางการทุ่มตลาดของสินค้าจีน (Dumping)
สงครามการค้าสหรัฐฯ-จีน ท�าให้สินค้าจีนส่งออกไปยังสหรัฐฯ มีต้นทุนเพิ่มข้ึนจากภาษีน�าเข้า สินค้าจีนจึงถูกระบายไปยัง
ประเทศที่สาม ซึ่งไทยเป็นทางเลือกหนึ่ง อีไอซีมองว่า ผู้ผลิตไทยจะได้รับผลกระทบโดยตรงโดยเฉพาะเหล็กซึ่งเป็นสินค้าที่ทดแทน
ได้ง่ายและมีความแตกต่างระหว่างสินค้าต�่า

การส่งออกสินค้าเหล็กจีนไปยังสหรัฐฯ ซึ่งเป็นตลาดส่งออกส�าคัญหดตัว 7%YOY ใน 4 เดือนแรกของปี 2019 เนื่องจากตั้งแต่
เดือนมีนาคม 2018 สหรัฐฯ เก็บภาษีน�าเข้าเหล็กกับเกือบทุกประเทศในอัตรา 25% ตามมาตรา 232 ของกฎหมายการค้าสหรัฐฯ 
(Trade expansion act of 1962) เพื่อป้องกันและส่งเสริมอุตสาหกรรมเหล็กในสหรัฐฯ และสหรัฐฯ ได้เรียกเก็บภาษีเพิ่มเติมที่
อัตรา 10% ส�าหรับสินค้าจีนมูลค่า 2 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐ ซึ่งต่อมาปรับเพิ่มเป็น 25% ในวันที่ 10 พฤษภาคม 2019 นอกจากนี้  
สหรัฐฯ ยังประกาศยกเลิกการเก็บภาษีน�าเข้าเหล็กและอะลูมิเนียมจากแคนนาดาและเม็กซิโกในวันที่ 17 พฤษภาคม 2019  
ส่งผลให้สินค้าเหล็กของจีนซึ่งอยู่ในรายการที่โดนภาษีจากสหรัฐฯ เสียเปรียบการแข่งขันด้านราคาในตลาดสหรัฐฯ และท�าให้เหล็ก
บางส่วนจากจีนจะไม่สามารถส่งออกไปยังสหรัฐฯ ได้ในระยะต่อไป 

สินค้าเหล็กราคาถูกจากจีนเริ่มไหลทะลักเข้าไทยตั้งแต่ไตรมาสที่ 2 ของปี 2018 ซึ่งกระทบผู้ผลิตเหล็กภายในประเทศโดยตรง 
ความต้องการเหล็กจีนของสหรัฐฯ มีแนวโน้มลดลงต่อเนื่องประกอบกับผลผลิตเหล็กส่วนเกินของจีนที่ยังคงเป็นปัญหาอยู่ใน
ปัจจุบันท�าให้ผู้ผลิตเหล็กจีนเปลี่ยนเป้าหมายการส่งออกมายังไทยที่มีความต้องการน�าเข้าเหล็กสูงถึง 13.6 ล้านตัน ซึ่งเป็นอันดับ
สองรองเพียงแค่สหรัฐฯ ท้ังน้ีอีไอซีมองว่า ไทยได้รับผลกระทบของการทุ่มตลาดจีนแล้วในผลิตภัณฑ์เหล็กที่ไม่มีมาตรการป้องกัน
การทุ่มตลาด (Anti-dumping) ได้แก่ ลวดเหล็ก (HS7217) และสปริงเหล็ก (HS7320) (รูปที่ 16) ซึ่งเป็นผลิตภัณฑ์เหล็กของจีน
ที่ไทยมีปริมาณการน�าเข้าในสัดส่วนค่อนข้างสูงและมีปริมาณการน�าเข้าเพิ่มขึ้นอย่างชัดเจนหลังจากการขึ้นภาษีเหล็กจากสหรัฐฯ 
โดยขยายตัว 18%YOY และ 22%YOY ใน 5 เดือนแรกของปี 2019 ตามล�าดับ นอกจากนี้ จากข้อมูลในช่วงปี 2012-2018  
แสดงให้เห็นถึงความสัมพันธ์ของราคาเหล็กของไทยและจีนที่มีการเปลี่ยนแปลงในทิศทางเดียวกันอย่างมีนัยส�าคัญ ส่งผลให้ราคา
เฉลี่ยของเหล็กจีนท่ีปรับตัวลดลงจากผลกระทบสงครามการค้าและผลผลิตส่วนเกินในประเทศเป็นปัจจัยที่กดดันให้ราคาเฉล่ีย
เหล็กไทยลดลงตามไปด้วย

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg, Goldman Sachs, JP Morgan และ Shanghai Commodity Exchange (SHE)

รูปที่ 16 : ภาษีน�าเข้าเหล็กของสหรัฐฯ ตามมาตรา 232 ท�าให้จีนส่งออกเหล็กไปยังสหรัฐฯ
ลดลง และปริมาณการส่งออกลวดเหล็กและสปริงเหล็กจากจีนมาไทยเพิ่มขึ้นอย่างชัดเจน
สัดส่วนการน�าเข้าเหล็กและผลิตภัณฑ์เหล็กของสหรัฐฯ 

หน่วย : % ของการน�าเข้าทั้งหมด

ปริมาณการส่งออกเหล็กจากจีนไปยังสหรัฐฯ และไทย

หน่วย : พันตัน
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ผลกระทบดังกล่าวส่งผลให้อัตราการใช้ก�าลังการผลิตเหล็กของผู้ผลิตไทยลดลงต่อเนื่องเหลือ 38% ในไตรมาสแรกของปี 2019 
จาก 45% ในปี 2018 สะท้อนให้เห็นว่า ผู้ผลิตสินค้าเหล็กของไทยและผู้ส่งออกเหล็กไทยบางรายอาจไม่สามารถแข่งกับสินค้าน�าเข้า 
จากจีนได้เนื่องจากไม่สามารถปรับลดภาระต้นทุนที่สูงกว่าเหล็กน�าเข้าจากจีนโดยเปรียบเทียบได้ ทั้งนี้สมาคมผู้ประกอบการ 
อุตสาหกรรมเหล็กไทยตื่นตัวต่อผลกระทบของสงครามการค้าและความเสี่ยงการทุ่มตลาดเหล็กจากจีนอย่างมาก และได้เรียกร้อง 
ต่อภาครัฐให้มีมาตรการช่วยเหลือภาคอุตสาหกรรมเหล็กตั้งแต่ที่สหรัฐฯ เริ่มใช้มาตรการ 232 แต่จนถึงปัจจุบัน มาตรการตอบโต้
การทุ่มตลาดของไทยครอบคลุมผลิตภัณฑ์เหล็กทรงแบนเป็นส่วนใหญ่ เช่น เหล็กแผ่นรีดร้อน (HS7208) เหล็กแผ่นรีดเย็น 
(HS7210) และท่อเหล็ก (HS7305 และ HS7306) ซึ่งอาจไม่สามารถบรรเทาผลกระทบการทุ่มตลาดจากจีนในผลิตภัณฑ์เหล็ก 
ทรงยาวได้

แนวทางรับมือ  : การบริหารสินค้าคงคลังให้อยู่ในระดับเหมาะสมเป็นกุญแจส�าคัญส�าหรับผู้ผลิตและผู้ค้าเหล็กเพื่อลด
ความเสี่ยงการขาดทุนจากการปรับมูลค่าสินค้าคงคลัง (stock loss) ผู้ผลิตและผู้ค้าเหล็กควรตรวจสอบระดับสินค้าคงคลัง
และควบคุมระยะเวลาขายไม่ให้อยู่ในระดับที่เกินกว่าเฉลี่ยของอุตสาหกรรม ซึ่งโดยทั่วไปผู้ผลิตเหล็กมีระยะเวลาขายเฉลี่ย
ราว 45-60 วัน ในขณะที่ ผู้ค้าเหล็กมีระยะเวลาขายเฉลี่ยราว 45 วัน (ในกรณีไม่นับรวมสินค้าคงคลังที่เป็น safety stock) 
นอกจากนี ้ผูผ้ลติและผูค้้าเหลก็ควรพจิารณาความเป็นไปได้ทีจ่ะลดสดัส่วนค�าสัง่ซือ้วตัถดุบิหรอืผลติภัณฑ์เหลก็เข้ามาสตอ็ก 
ล่วงหน้า โดยเฉพาะในส่วนที่ยังไม่ได้รับค�าสั่งซื้อจากลูกค้าเพื่อลดความเสี่ยงการขาดทุนจาก stock loss ในอีกทางหนึ่ง

2.5) ผลกระทบผ่านช่องทางการท่องเที่ยวไทย
ภาคการท่องเที่ยวของไทยมีแนวโน้มได้รับผลกระทบจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจจีนและสงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ และ
จีนในปี 2019 และระยะข้างหน้า เนื่องจากไทยพึ่งพานักท่องเที่ยวจีนสูงทั้งในด้านจ�านวนนักท่องเที่ยวจีนที่มีสัดส่วนถึง 28%  
ของจ�านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติท่ีเดินทางเข้าไทยท้ังหมดในปี 2018 และด้านการใช้จ่ายของนักท่องเที่ยวจีนที่สูงเป็นอันดับต้น
เฉลี่ยราว 55,116 บาท/คน/ทริป ท้ังน้ีนักท่องเท่ียวจีนคาดว่าจะเดินทางเข้าไทย 11.6 ล้านคนในปีนี้ โดยหลักมาจากการฟื้นตัว
ในช่วงครึ่งปีหลังจากปัจจัยฐานต�่าในช่วงครึ่งปีหลังของปี 2018 ภายหลังเหตุการณ์เรือล่มและการท�าร้ายร่างกายนักท่องเที่ยวจีน 
อย่างไรก็ตาม อีไอซีมองว่าภาคการท่องเท่ียวไทยในปี 2019 และระยะข้างหน้ามีแนวโน้มขยายตัวชะลอลงเนื่องจากพฤติกรรม 
การท่องเที่ยวของนักท่องเที่ยวจีนที่เปลี่ยนไปตามผลกระทบด้านรายได้

นักท่องเที่ยวจีนหันกลับมาเที่ยวจุดหมายระยะใกล้มากขึ้นในไตรมาสแรกของปี 2019 จากความไม่แน่นอนด้านรายได้ (รูปที่ 18) 
ในไตรมาสแรกของปี 2018 เป็นช่วงก่อนที่สหรัฐฯ จะประกาศสงครามการค้ากับจีนอย่างเต็มรูปแบบ นักท่องเที่ยวจีนจ�านวนมาก
ยังคงเดินทางท่องเที่ยวในประเทศที่เป็นแหล่งท่องเที่ยวยอดนิยมของจีน ไม่ว่าจะเป็น ไทย (อันดับที่ 1) ญี่ปุ่น (อันดับที่ 2) และ 
เวียดนาม (อันดับที่ 5) ซึ่งมีการเติบโตของจ�านวนนักท่องเที่ยวสูงข้ึนอย่างต่อเนื่องที่ 30%YOY 18%YOY และ 43%YOY  
ตามล�าดับ หรือแม้แต่ฟิลิปปินส์และกัมพูชาเองก็มีการเติบโตของจ�านวนนักท่องเที่ยวจีนอย่างก้าวกระโดดที่ 55%YOY และ 
85%YOY ตามล�าดับ ซ่ึงแสดงถึงความนิยมท่ีเพ่ิมข้ึนของนักท่องเที่ยวจีนต่อแหล่งท่องเที่ยวใหม่ อย่างไรก็ตาม สงครามการค้า
สหรัฐฯ-จีนที่ยืดเยื้อมาจนถึงปัจจุบันเป็นตัวแปรส�าคัญที่ท�าให้เศรษฐกิจจีนชะลอตัว ส่งผลให้ก�าไรภาคอุตสาหกรรมของจีนหดตัว 
ต่อเนื่อง 2.3%YOY ใน 5 เดือนแรกของปี 2019 และยอดค้าปลีกขยายตัวชะลอลงเหลือ 7.2%YOY ในเดือนเมษายน 2019 ต�่าสุด
ในรอบ 16 ปี ดังนั้นผลกระทบต่อรายได้ของประชากรจีนที่ส่งผ่านไปยังการใช้จ่ายที่มีแนวโน้มชะลอตัวลงสะท้อนให้เห็นพฤติกรรม
การเลือกจุดหมายท่องเท่ียวของนักท่องเท่ียวจีนท่ีเปล่ียนไป คือ หันกลับมานิยมแหล่งท่องเที่ยวระยะใกล้มากขึ้นเน่ืองจากต้นทุน
ด้านการเดินทางและค่าใช้จ่ายด้านการท่องเที่ยวถูกกว่าโดยเปรียบเทียบ โดยในไตรมาสที่ 1 ของปี 2019 จ�านวนนักท่องเที่ยวจีนที่
เลือกท่องเที่ยวภายใน Greater China ซึ่งประกอบด้วย ฮ่องกง (20%YOY) มาเก๊า (24%YOY) และไต้หวัน (13%YOY) เร่งตัวขึ้น 
อย่างชัดเจน ในขณะที่ จ�านวนนักท่องเที่ยวจีนที่เดินทางไปยังประเทศอื่นส่วนใหญ่ขยายตัวในอัตราต�่าและในบางประเทศเช่นไทย 
(-3%YOY) เวียดนาม (-6%YOY) และนิวซีแลนด์ (-9%YOY) กลับหดตัวจากเดิมที่เคยโตได้สูง
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ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงวัฒนธรรมและการท่องเที่ยวจีน และกระทรวงการท่องเที่ยวของแต่ละประเทศ

รูปที่ 17 : นักท่องเที่ยวจีนหันกลับมาเที่ยวจุดหมายระยะใกล้มากขึ้น ขณะที่ ประเทศอื่น ๆ 
มีนักท่องเที่ยวจีนชะลอลง
การเติบโตของจ�านวนนักท่องเที่ยวชาวจีน แบ่งตามประเทศปลายทาง

หน่วย : %YOY (% ของนักท่องเที่ยวจีนในปี 2018)
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นกัท่องเทีย่วจนีมแีนวโน้มใช้จ่ายในต่างประเทศน้อยลงจากผลกระทบต่อรายได้และอตัราแลกเปลีย่น รวมถงึมาตรการของรฐับาลจนี  
นอกจากรายได้ของประชากรจีนจะได้รับผลกระทบจากเศรษฐกิจภายในประเทศที่ชะลอตัวลงแล้ว การแข็งค่าของสกุลเงิน 
ของประเทศที่เป็นแหล่งท่องเที่ยวเมื่อเทียบกับเงินหยวนจีนที่อ่อนค่าลง ท�าให้สินค้าและบริการในประเทศเหล่าน้ันมีราคาสูง 
ขึ้นโดยเปรียบเทียบส�าหรับนักท่องเท่ียวจีน จึงเป็นอีกปัจจัยส�าคัญที่ท�าให้การใช้จ่ายของนักท่องเที่ยวจีนในประเทศเหล่านั้นมี 
แนวโน้มลดลง โดยเมื่อเทียบกับเงินหยวน เงินบาทไทยและเงินเยนญี่ปุ่นแข็งค่า 5.4%YTD และ 2.0%YTD ตามล�าดับ ส่งผลให้
ค่าใช้จ่ายด้านการท่องเท่ียวในสองประเทศน้ีสูงกว่าใน Greater China ซึ่งเงินดอลลาร์ฮ่องกงและเงินปาตากามาเก๊าแข็งค่าขึ้น
เพียงเล็กน้อยราว 0.5%YTD และเงินดอลลาร์ไต้หวันอ่อนค่าลง 1.7%YTD4 ทั้งนี้ความไม่แน่นอนของผลการเจรจาการค้าระหว่าง
สหรัฐฯ-จีน ยังส่งผลให้เงินหยวนจีนมีทิศทางอ่อนค่าลง ในขณะที่ เงินบาทไทยยังคงมีแนวโน้มแข็งค่า (รูปที่ 18) ตามความต้องการ
เงินบาทที่เพิ่มขึ้นในฐานะสินทรัพย์ปลอดภัย (safe haven currency) ของภูมิภาค จึงอาจท�าให้นักท่องเที่ยวจีนที่เดินทางเข้าไทย
ลดการใช้จ่ายบางส่วนลง นอกจากนี้ รัฐบาลจีนมีมาตรการส่งเสริมการใช้จ่ายภายในประเทศ ได้แก่ 1) การเพิ่มความเข้มงวดใน
การตรวจสอบที่ด่านศุลกากรขาเข้าต้ังแต่เดือนตุลาคม 2018 ท�าให้นักท่องเที่ยวชาวจีนซื้อสินค้าจากต่างประเทศน้อยลงเพราะ
ความกังวลด้านภาษี 2) การปรับแก้กฎหมายอีคอมเมิร์ซข้ามพรมแดนในเดือนมกราคม 2019 เพื่อเพิ่มทางเลือกให้แก่ชาวจีนใน 
การซื้อขายสินค้าจากทั่วโลกผ่านช่องทางอีคอมเมิร์ซ และ 3) ลดภาษีน�าเข้าสินค้าผู้บริโภคอย่างต่อเนื่องตั้งแต่เดือนกรกฎาคม 2018 
ส่งผลให้ราคาสินค้า เช่น เสื้อผ้า รองเท้า และเครื่องส�าอางลดลงอย่างมาก ดังนั้นในปี 2019 นักท่องเที่ยวจีนอาจไม่เพียงแค่เดินทาง 
เข้าไทยน้อยลง แต่อาจลดการใช้จ่ายด้านการท่องเที่ยวในไทยลงด้วย 

ภาคการท่องเที่ยวไทยควรเฝ้าระวังผลกระทบเพ่ิมเติมหากรัฐบาลจีนใช้มาตรการจ�ากัดการเดินทางออกนอกประเทศของนัก
ท่องเที่ยวจีนเป็นเครื่องมือต่อรองทางการทูต เน่ืองจากภาคการท่องเที่ยวของหลายประเทศทั่วโลกรวมถึงไทยพ่ึงพานักท่องเที่ยว
จีนในสัดส่วนที่สูง รัฐบาลจีนจึงอาจประกาศมาตรการควบคุมการเดินทางของนักท่องเที่ยวจีนในบางประเทศที่จีนเห็นว่านโยบาย
ต่างประเทศมีความเอนเอียงไปในทิศทางสนับสนุนสหรัฐฯ เช่น ในกรณีท่ีรัฐบาลจีนประกาศห้ามการขายทัวร์ไปเกาหลีใต้ในเดือน
มีนาคม 2017 เพื่อเป็นการคัดค้านที่เกาหลีใต้อนุญาตให้สหรัฐฯ เข้ามาติดตั้งระบบต่อต้านขีปนาวุธ (THAAD) มาตรการดังกล่าวส่ง
ผลให้จ�านวนนักท่องเที่ยวจีนที่เดินทางเข้าไปเกาหลีใต้ลดลงถึง 48%YOY และกระทบผู้ประกอบการและภาคธุรกิจเป็นวงกว้างไม่
ว่าจะเป็น โรงแรม ร้านอาหาร ร้านเครื่องส�าอางและร้านค้าปลอดภาษี สร้างความเสียหายต่อภาคการท่องเที่ยวเกาหลีใต้ราว 4.5 
พันล้านดอลลาร์สหรัฐในปี 2017

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg

รูปที่ 18 : เงินหยวนจีนมีทิศทางอ่อนค่าลงในขณะที่เงินบาทไทยมีแนวโน้มแข็งค่า อาจท�าให้
นักท่องเที่ยวจีนที่เดินทางเข้าไทยลดการใช้จ่ายบางส่วนลง
อัตราแลกเปลี่ยน

หน่วย : สกุลเงินต่างประเทศ / หยวน

4 ข้อมูล ณ วันที่ 1 กรกฎาคม 2019
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สินคาจีนเปน 25% มูลคา USD 200 bn

1 มิถุนายน: จีนตอบโตดวยการข้ึนภาษีนําเขาสินคาสหรัฐฯ มูลคา USD 60 bn ในอัตรา 5-25%
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2.6) ผลกระทบผ่านช่องทางภาคอสังหาริมทรัพย์ไทย
ตลาดคอนโดมิเนียมไทยเป็นที่นิยมในสายตาของนักลงทุนจีนโดยเฉพาะในช่วง 2-3 ปีที่ผ่านมา เป็นผลจากมาตรการควบคุมการ
ซื้ออสังหาริมทรัพย์ในจีนท่ีด�าเนินมาอย่างต่อเน่ือง ท�าให้นักลงทุนจีนมองหาโอกาสการลงทุนในอสังหาริมทรัพย์ในต่างประเทศ
มากขึ้น ตลาดคอนโดมิเนียมไทยก็ได้รับความสนใจจากนักลงทุนจีนจากการเป็นจุดหมายด้านการลงทุนและการท่องเที่ยวอันดับต้น
ของจีนประกอบกับผลตอบแทนการลงทุนในอนาคตที่น่าดึงดูด ส่งผลให้ยอดโอนคอนโดมิเนียมไทยของนักลงทุนจีนเร่งตัวเฉลี่ยราว 
64% ต่อปีในช่วงปี 2014-2018 ท�าให้ความต้องการของนกัลงทนุจนีเพิม่ขึน้เป็น 43% ของความต้องการจากต่างชาตทิัง้หมดในปี 2018 
จากเดมิเพียง 15% ในปี 2014

ความต้องการคอนโดมเินยีมไทยของนกัลงทนุจนีมแีนวโน้มชะลอตวัในปี 2019 เนือ่งจากสงครามการค้าสหรฐัฯ-จนีส่งผลกระทบทัง้
ทางตรงและทางอ้อม ผ่านทาง 1) การชะลอตัวต่อเนือ่งของเศรษฐกจิจนีซึง่ส่งผลกระทบโดยตรงต่อรายได้ในอนาคตและความเชือ่มัน่ของ
นกัลงทนุในตลาดอสงัหารมิทรพัย์นอกประเทศ 2) การอ่อนค่าของเงินหยวน 5%YTD เมือ่เทยีบกบัเงนิบาท ท�าให้นกัลงทนุจนีมต้ีนทนุการ
ซือ้คอนโดมเินยีมในไทยทีแ่พงข้ึนจากเดิม 3) การชะลอตวัของจ�านวนนกัท่องเทีย่วจนีทีเ่ดนิทางเข้ามาท่องเทีย่วไทยท�าให้นกัลงทนุชาวจนี

แนวทางการรับมือ : ภาครัฐและภาคเอกชนต้องร่วมมือกันเพื่อขยายตลาดการท่องเที่ยวไทยและรองรับกลุ่มนักท่อง
เที่ยวที่หลากหลายมากขึ้น นอกจากมาตรการยกเว้นค่าธรรมเนียม Visa on arrival ของภาครัฐเพื่ออ�านวยความสะดวก
ให้แก่นักท่องเที่ยวจาก 21 ประเทศ และการส่งเสริมการท่องเที่ยวของการท่องเที่ยวไทย (ททท.) อย่างต่อเนื่อง เช่น 
การลงนามความร่วมมือกับธุรกิจรายใหญ่ของจีน ไม่ว่าจะเป็น Alipay หรือ บริษัทท่องเที่ยว China Travel Service 
(CTS) และแคมเปญดึงดูดนักท่องเท่ียวไฮเอนด์จากกลุ่มประเทศนอร์ดิก ภาคเอกชนควรเร่งจับตลาดใหม่ที่มีศักยภาพ 
เช่น อินเดียที่เป็นตลาดขนาดใหญ่และมีการเติบโตของจ�านวนนักท่องเที่ยวสูง 23.4%YOY ใน 5 เดือนแรกของปี 2019 
และประเทศเพือ่นบ้านอาเซยีนทีจ่�านวนนกัท่องเทีย่วขยายตวั 6.4%YOY ในช่วงเวลาเดยีวกัน เนือ่งจากความสะดวกใน
การเดนิทาง นอกจากนี ้ผูป้ระกอบการควรน�าเสนอสนิค้าและบรกิารใหม่เพือ่เพิม่ทางเลอืกให้แก่นกัท่องเทีย่วต่างชาตทิีม่ี
ความต้องการแตกต่างกัน เช่น การท่องเที่ยวเชิงสุขภาพส�าหรับผู้สูงอายุและการท่องเที่ยวเชิงธรรมชาติและวัฒนธรรม
ส�าหรับนักท่องเที่ยวที่เดินทางด้วยตัวเอง เป็นต้น ทั้งนี้ไทยควรยกระดับคุณภาพของแหล่งท่องเที่ยวเดิมและแหล่งท่อง
เที่ยวใหม่ พร้อมทั้งเพิ่มศักยภาพในการรองรับนักท่องเที่ยว โดยเฉพาะการขยายสนามบินนานาชาติ เพื่อการเติบโตของ
อุตสาหกรรมท่องเที่ยวไทยอย่างยั่งยืนในระยะยาว
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ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของธนาคารแห่งประเทศไทย

รูปที่ 19 : ความน่าสนใจในผลตอบแทนการลงทุนคอนโดมิเนียมไทยลดลงจากแนวโน้มราคา
คอนโดมิเนียมในกรุงเทพฯ และปริมณฑลที่ชะลอตัว
ราคาเฉลี่ยตอนโดมิเนียมในกรุงเทพฯ และปริมณฑล

หน่วย : ดัชนี (2017 = 100)
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แนวทางการรับมือ : ผู้ประกอบการคอนโดมิเนียมที่มียอดซื้อของนักลงทุนจีนเพื่อเก็งก�าไรเป็นสัดส่วนใหญ่อาจต้อง
จับกลุ่มผู้บริโภคชาวจีนที่ซื้อคอนโดมิเนียมเพื่ออยู่อาศัยจริง (real demand) เช่น นักศึกษาจีนท่ีเร่ิมมีแนวโน้มเข้ามา
ศึกษาต่อในไทยมากข้ึน พร้อมท้ังลดความเส่ียงการพึ่งพานักลงทุนจีนที่มากเกินไปด้วยการขยายตลาดไปยังผู้บริโภค 
และนักลงทุนชาติอื่น ๆ โดยเฉพาะนักลงทุนต่างชาติที่มีแนวโน้มย้ายฐานการผลิตอุตสาหกรรมบางสินค้า  
เช่น อิเล็กทรอนิกส์ ออกจากจีนมายังไทยในอนาคตเพื่อเลี่ยงผลกระทบสงครามการค้าสหรัฐฯ-จีน

5 LTV คืออัตราส่วนการให้สินเชื่อเพ่ือซื้อที่อยู่อาศัยเทียบกับมูลค่าท่ีอยู่อาศัยจริง ตัวอย่างเช่น ส�าหรับบ้านราคา 1 ล้านบาท สถาบันการเงินปล่อยสินเชื่อให้ผู้กู้ในอัตรา LTV ท่ี 90% 
หรือ 9 แสนบาท ดังนั้นผู้กู้จึงต้องมีเงินสดส�าหรับวางเงินดาวน์ 1 แสนบาท ส่งผลให้การปรับลดเพดาน LTV ซึ่งมีผลบังคับใช้ในวันที่ 1 เมษายน 2019 ท�าให้ผู้กู้ต้องมีเงินสดส�าหรับวาง
เงินดาวน์ในจ�านวนที่เพิ่มข้ึน

ท่ีต้องการซือ้คอนโดมเินยีมไทยเพือ่ปล่อยเช่าให้แก่นกัท่องเทีย่วจนีพจิารณาการซือ้คอนโดมเินยีมอย่างรอบคอบมากขึน้ และ 4) โอกาสที่
รฐับาลจนีอาจประกาศเพิม่การควบคมุเงนิทนุเคล่ือนย้ายโดยเฉพาะเงนิทนุไหลออกหากเงนิหยวนมแีนวโน้มอ่อนค่าต่อเนือ่งจากเศรษฐกจิ
จีนชะลอตวัมากกว่าทีค่าด ซึง่จะเพิม่ความล�าบากให้แก่นกัลงทนุจนีทีต้่องการซือ้คอนโดมิเนยีมในต่างประเทศ

นอกจากนี้ การปรับมาตรการ LTV ของไทยยังกระทบความน่าสนใจในการลงทุนอสังหาริมทรัพย์ โดยเฉพาะกลุ่มคอนโดมิเนียม 
ซึง่นักลงทนุชาวจนีนยิมซือ้เพือ่เกง็ก�าไร การเพิม่ความเข้มงวดส�าหรบัสนิเช่ือทีอ่ยูอ่าศยัโดยการปรบัลดเพดาน Loan-to-Value (LTV)5  
ส�าหรับสัญญากู้ซื้อที่อยู่อาศัยราคาไม่เกิน 10 ล้านบาทตั้งแต่สัญญาที่ 2 ขึ้นไปและที่อยู่อาศัยราคา 10 ล้านบาทขึ้นไปท�าให้ภาระ
จ่ายเงินดาวน์คอนโดมิเนียมเพิ่มขึ้นราว 10-30% ท�าให้ตลาดคอนโดมิเนียมไทยมีแนวโน้มซบเซา ซึ่งผลกระทบส่งผ่านไปยังราคา
คาดหวัง (price expectation) ที่มีแนวโน้มชะลอตัวลงในปี 2019 (รูปที่ 19) สะท้อนจากราคาเฉลี่ยคอนโดมิเนียมในกรุงเทพฯ  
และปริมณฑลที่เพิ่มขึ้นเพียง 1.8%YOY ใน 4 เดือนแรกของปี 2019 ต�่ากว่าค่าเฉลี่ย 5 ปีที่ผ่านมาที่โตถึง 6% ต่อปี ดังนั้น
ราคาคอนโดนิเนียมไทยท่ีมีแนวโน้มปรับตัวลดลงในระยะข้างหน้าจึงเป็นปัจจัยด้านลบส�าคัญที่ท�าให้ผลตอบแทนการลงทุน 
ในคอนโดมิเนียมไทยลดลงต�่ากว่าในอดีตและกระทบต่อความเต็มใจซื้อคอนโดมิเนียมไทยเพื่อเก็งก�าไรของนักลงทุนชาวต่างชาติ 
โดยเฉพาะนักลงทุนจีน

 In Focus - เตรียมพร้อมเศรษฐกิจไทยในศึกชิงมหาอ�านาจทางการค้าสหรัฐฯ-จีน
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แนวทางการรับมือส�าหรับภาครัฐและภาคเอกชนไทย
3.1) ภาครัฐ
3.1.1) เดินหน้าการเจรจาข้อตกลงการค้าเสรีกับประเทศคู่ค้า เพื่อเปิดโอกาสให้ผู้ส่งออกไทยสามารถขยายการส่งออกไปยัง
ตลาดใหม่ ๆ  ปัจจุบัน รัฐบาลไทยอยู่ในระหว่างการเจรจาข้อตกลงทางการค้ากับหลายประเทศและหลายเวที ได้แก่ ข้อตกลงทางการ
ค้าทวิภาคีไทย-ปากีสถาน ไทย-ตุรกี ไทย-ศรีลังกา ความตกลงหุ้นส่วนทางเศรษฐกิจระดับภูมิภาค (Regional Comprehensive 
Economic Partnership: RCEP)6 และเตรียมรื้อฟื้นการเจรจาการค้ากับสหภาพยุโรป (EU) ซึ่งหยุดชะงักไปตั้งแต่ปี 2014  
ด้วยเหตุผลทางการเมือง ทั้งยังเตรียมเข้าร่วมกับความตกลงที่ครอบคลุมและก้าวหน้าส�าหรับหุ้นส่วนทางเศรษฐกิจภาคพื้นแปซิฟิก 
(Comprehensive and Progressive Agreement of Trans-Pacific Partnership: CPTPP)7 โดยการเข้าร่วมกับ CPTPP จะ
ช่วยให้ผู้ส่งออกสามารถเข้าถึงตลาดแคนาดา และเม็กซิโก ซึ่งไทยยังไม่มีข้อตกลงการค้าเสรีด้วย

3.1.2) เร่งพัฒนาสภาพแวดล้อมทางการลงทุน เพื่อดึงดูดการลงทุนจากต่างชาติ โดยเฉพาะการขยายหรือย้ายฐานการผลิต  
จากการศึกษาของ AMRO8 พบว่าภูมิภาคอาเซียนเป็นตัวเลือกอันดับต้น ๆ  ส�าหรับบริษัทสัญชาติสหรัฐฯ และยุโรปที่ก�าลังพิจารณา
ย้ายฐานการผลิตออกจากจีนเพื่อเลี่ยงผลกระทบจากสงครามการค้า แต่ไทยยังมีคู่แข่งจากประเทศเพื่อนบ้าน โดยเฉพาะเวียดนาม 
ซึ่งมีข้อได้เปรียบกว่าไทยในเรื่องสิทธิพิเศษทางภาษีและเครือข่ายข้อตกลงการค้าเสรีที่กว้างขวาง ปัจจุบัน เวียดนามได้รับ GSP 
(Generalized System of Preferences) จากสหรัฐฯ เป็นหนึ่งในประเทศสมาชิกของ CPTPP และก�าลังจะบรรลุข้อตกลงการค้า
เสรีกับสหภาพยุโรป (EVFTA) ภายในปี 2019 อย่างไรก็ดี ไทยยังได้อันดับที่ดีกว่าเวียดนามในรายงาน Ease of Doing Business 
โดยธนาคารโลกปี 20199 โดยไทยได้อันดับที่ 27 และเวียดนามได้อันดับที่ 69 จาก 190 ประเทศ จุดแข็งของไทยอยู่ที่ด้านการขอใช้ 
ไฟฟ้าและการเริ่มต้นธุรกิจ แต่มีจุดอ่อนในด้านการบังคับใช้เป็นไปตามข้อตกลง การจดทะเบียนทรัพย์สิน และการได้รับสินเชื่อ  
ซึ่งเป็นสิ่งที่ภาครัฐควรมีมาตรการเพื่อเร่งปรับปรุง นอกจากการพัฒนาขั้นตอนการท�าธุรกิจ และการเดินหน้าโครงการโครงสร้าง
พื้นฐานแล้ว การปรับปรุงกฎระเบียบทางการลงทุนและการพัฒนาเทคโนโลยีก็เป็นส่วนส�าคัญในการยกระดับสภาพแวดล้อม
ทางการลงทุน โดยปัจจุบันรัฐบาลไทยได้มีมาตรการส่งเสริมการลงทุนใน 10 อุตสาหกรรมเป้าหมาย ซึ่งเป็นกลุ่มอุตสาหกรรมแห่ง
อนาคต เช่น อิเล็กทรอนิกส์อัจฉริยะ การเกษตรและเทคโนโลยีชีวภาพ หุ่นยนต์ และดิจิทัล เป็นต้น 

6 สมาชิก RCEP 16 ประเทศ ประกอบด้วยกลุ่มอาเซียน จีน ญี่ปุ่น เกาหลีใต้ อินเดีย ออสเตรเลีย และนิวซีแลนด์
7 สมาชิก CPTPP 11 ประเทศ ประกอบด้วย ญ่ีปุ่น แคนาดา เม็กซิโก เปรู ชิลี ออสเตรเลีย นิวซีแลนด์ สิงคโปร์ มาเลเซีย บรูไน และเวียดนาม
8 AMRO. (2019). ASEAN+3 Regional Economic Outlook 2019: Building Capacity and Connectivity for the New Economy
9 World Bank. (2019). Doing Business 2019: Training for Reform. Retrieved from www.doingbusiness.org
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3.2) ภาคเอกชน 
3.2.1) กระจายความเส่ียงด้วยการขยายตลาดส่งออกไปยังประเทศคู่ค้าอื่นที่มีศักยภาพการเติบโต ตัวอย่างเช่น กลุ่มประเทศ
ซีแอลเอ็มวีที่เศรษฐกิจมีแนวโน้มขยายตัวสูง และอินเดียที่มีประชากรจ�านวนมาก เศรษฐกิจกลุ่มประเทศซีแอลเอ็มวีมีแนวโน้ม
เติบโตสูงต่อเนื่องราว 6-7% ในปี 2019 และในระยะข้างหน้า ส่งผลให้รายได้ประชากรต่อหัวเพิ่มขึ้นเช่นเดียวกับการขยายตัว
ของชนชั้นกลางซึ่งมีความต้องการสินค้าเพื่อการบริโภคมากขึ้น ถือเป็นโอกาสส�าหรับสินค้าไทยที่มีภาพลักษณ์ที่ดีอยู่เป็นทุนเดิม  
โดยผูบ้รโิภคชาวซแีอลเอม็วีมองว่าสนิค้าไทยมคีณุภาพดใีนราคาทีจ่บัต้องได้ นอกจากนี ้อนิเดยียงัเป็นอกีตลาดส่งออกทีมี่ศกัยภาพสงู  
จากขนาดประชากรที่ใหญ่เป็นอันดับสองของโลกรองจากจีน เศรษฐกิจและก�าลังซ้ือที่มีแนวโน้มขยายตัวสูง ทั้งยังมีข้อตกลง
การค้าเสรีกับไทยและกลุ่มอาเซียน อินเดียถือเป็นตลาดส่งออกอันดับที่ 9 ของไทยในปี 2018 คิดเป็นสัดส่วน 3.3% ของมูลค่า 
การส่งออกไทยทั้งหมด สินค้าไทยที่มีโอกาสขยายตลาดไปยังอินเดีย ได้แก่ พลาสติกและผลิตภัณฑ์ เคร่ืองใช้ไฟฟ้า อัญมณีและ
เครื่องประดับ ซึ่งเป็นสินค้าหลักที่ไทยส่งออกไปยังอินเดีย (อ่านเพิ่มเติมได้ที่ Outlook Q2/19 Box: อินเดีย ตลาดศักยภาพสูง 
ส�าหรับการส่งออกและท่องเที่ยวของไทยในอนาคต)

3.2.2) ศึกษาและใช้ประโยชน์จากข้อตกลงการค้าเสรีเพื่อส่งออกไปยังประเทศคู่ค้าอื่น ๆ  ในปัจจุบันให้เต็มที่ เช่น นิวซีแลนด์ ชิลี 
และเปรู ซึ่งเป็นกลุ่มที่ไทยมีข้อตกลงการค้าเสรีด้วย โดยในปี 2018 มูลค่าส่งออกไทยไปยังประเทศข้างต้นมีสัดส่วนเพียง 1% 0.3% 
และ 0.1% ของการส่งออกรวมจากไทย ตามล�าดับ โดยสินค้าส่งออกหลักได้แก่ รถยนต์และส่วนประกอบ เครื่องใช้ไฟฟ้าในบ้าน  
เม็ดพลาสติก อาหารทะเลกระป๋องและแปรรูป
 
3.2.3) มองหาโอกาสการใช้สิทธิประโยชน์ทางภาษีจากการที่จีนลดภาษีน�าเข้า การลดภาษีน�าเข้าของจีนในปี 2018-2019 เป็น
มาตรการรับมือสงครามการค้ากับสหรัฐฯ ท่ียืดเย้ือและเป็นไปตามนโยบายปฏิรูปเศรษฐกิจภายในเพ่ือมุ่งสู่การเป็นเศรษฐกิจที่ขับ
เคลื่อนด้วยการบริโภค (Consumption-driven economy) โดยเฉพาะอย่างยิ่ง การลดภาษีน�าเข้าสินค้าทั้ง 3 ครั้งส่งผลให้อัตราภาษี
น�าเข้าเฉลี่ยของจีนภายใต้เงื่อนไข Most Favored Nation (MFN) ลดลงต่อเนื่อง โดยสรุปมาตรการลดภาษีของจีนที่ผู้ส่งออกไทย 
ควรศึกษารายละเอียดสิทธิและการใช้ประโยชน์มีรายละเอียด ดังนี้

1. จีนลดภาษีน�าเข้าสินค้าบริโภค 1,449 รายการ10 มีผลบังคับใช้ในวันที่ 1 กรกฎาคม 2018 การประกาศลดภาษีน�าเข้าสินค้า
บริโภคของรัฐบาลจีนในครั้งนี้เป้าหมายหลักเพื่อสนับสนุนความต้องการบริโภคภายในประเทศที่เพิ่มข้ึน โดยสินค้าหลักที่จะได้
ลดภาษีน�าเข้ามีรายละเอียดดังนี้
• เครื่องนุ่งห่ม รองเท้า เครื่องครัว และอุปกรณ์กีฬาลดภาษีน�าเข้าเฉลี่ยเหลือ 7.1% จาก 15.9%
• เครื่องใช้ในบ้าน เช่น ตู้เย็นและเครื่องซักผ้าลดภาษีน�าเข้าเฉลี่ยเหลือ 8% จาก 20.5%
• อาหารแปรรูปลดภาษีน�าเข้าเฉลี่ยเหลือ 6.9% จาก 15.2%
• เครื่องส�าอางและผลิตภัณฑ์เพื่อสุขภาพและความงามลดภาษีน�าเข้าเฉลี่ยเหลือ 2.9% จาก 8.4%
• ยารักษาโรค เช่น เพนนิซิลินและอินซูลินลดภาษีน�าเข้าเหลือ 0% จาก 6%
• ยานยนต์ได้ลดภาษีน�าเข้าเหลือ 15% จาก 25% ส�าหรับ 135 รายการและ 20% ส�าหรับ 4 รายการ
• ชิ้นส่วนยานยนต์ 79 รายการลดภาษีน�าเข้าเฉลี่ยเหลือ 6% จาก 8-25% 

2. จีนลดภาษีน�าเข้าสินค้า 1,585 รายการ11 ส�าหรับทั้งสินค้าทุนและสินค้าบริโภค มีผลบังคับใช้วันที่ 1 พฤศจิกายน 2018  
มีเป้าหมายหลักเพื่อช่วยลดภาระค่าใช้จ่าย พร้อมทั้งตอบสนองความต้องการสินค้าที่หลากหลายและมีคุณภาพสูงขึ้น 
ของภาคธุรกิจและภาคครัวเรือน โดยสินค้าหลักที่จะได้ลดภาษีน�าเข้ามีรายละเอียดดังนี้
• เครื่องจักรจะลดภาษีน�าเข้าเฉลี่ยสูงสุดเหลือ 8.8% จาก 12.2%
• วัสดุก่อสร้างและเครื่องนุ่งห่มลดภาษีน�าเข้าเฉลี่ยเหลือ 8.4% จาก 11.5%
• กระดาษ ไม้ สินแร่ อัญมณีและสินค้าขั้นต้นอื่น ๆ ลดภาษีน�าเข้าเฉลี่ยต�่าสุดเหลือ 5.4% จาก 6.6%

3. จนีลดภาษีน�าเข้าสนิค้าในปี 2019 โดยครอบคลมุหมวดสนิค้าท่ีกว้างข้ึน มีเป้าหมายตามนโยบายส่งเสรมิการเปิดประตดู้านการค้า  
ลดต้นทนุภาคธรุกจิและเพิม่การบรโิภคภาคครวัเรอืน เพือ่มุง่สูก่ารเป็นเศรษฐกจิทีพ่ึง่พาการบรโิภคภายในประเทศ (consumption-led  
economy) โดยมีรายละเอียดดังนี้
• ลดภาษีน�าเข้าชั่วคราวส�าหรับสินค้า 706 รายการ12 มีผลบังคับใช้ในวันที่ 1 มกราคม 2019 

i. สารต้ังต้น/วัตถุดิบส�าหรับผลิตยารักษาโรคบางชนิดได้ลดภาษีน�าเข้าเหลือ 0% เพื่อลดภาระค่าใช้จ่ายด้านการรักษา
พยาบาลของผู้ป่วยและส่งเสริมสาธารณะสุขในประเทศ

10 เอกสารกระทรวงการคลังจีน, http://gss.mof.gov.cn/zhengwuxinxi/zhengcefabu/201805/P020180531717000728789.pdf 
11 เอกสารกระทรวงการคลังจีน, http://gss.mof.gov.cn/zhengwuxinxi/zhengcefabu/201809/P020180930650864922349.pdf
12 เอกสารกระทรวงการคลังจีน, http://gss.mof.gov.cn/zhengwuxinxi/zhengcefabu/201812/P020181221619891346040.pdf
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ii. ส่วนผสมส�าหรับอาหารสัตว์ เช่น กากเมล็ดทานตะวัน กากเมล็ดฝ้าย กากปาล์มและกากคาโนล่าได้ลดภาษีน�าเข้าเหลือ 
0% ทดแทนการน�าเข้าถั่วเหลืองจากสหรัฐฯ หลังจากที่จีนเพิ่มภาษีน�าเข้าถั่วเหลือง 25% ในเดือนกรกฎาคม 2018 เพื่อเป็น
มาตรการตอบโต้สหรัฐฯ 
iii. ชิ้นส่วนและอุปกรณ์เทคโนโลยีขั้นสูงได้รับการลดภาษีในระดับต�่า เช่น เครื่องยนต์ส�าหรับเครื่องบิน (1%) และหุ่นยนต์
อุตสาหกรรมเชื่อมเหล็กในสายการผลิตรถยนต์ (5%)

• ลดภาษีน�าเข้าเพิ่มเติมส�าหรับสินค้าเทคโนโลยีสารสนเทศ 484 รายการ13 มีผลบังคับใช้ในวันที่ 1 กรกฎาคม 2019 เช่น 
เลนส์ใกล้วัตถุส�าหรับใช้ในโทรศัพท์มือถือ ส่วนประกอบเซ็นเซอร์เทอร์โมมิเตอร์ชนิดอินฟราเรด เครื่องมือแพทย์ ล�าโพง 
และเครื่องพิมพ์ ฯลฯ

อย่างไรก็ตาม ประโยชน์ท่ีไทยคาดว่าจะได้รับจากการปรับลดภาษีน�าเข้าของจีนจ�ากัดอยู่ในรายหมวดสินค้าบางส่วน เนื่องจาก
สินค้าส่งออกหลักส่วนใหญ่ของไทยไปจีนท่ีอยู่ในรายการอัตราภาษีใหม่ของจีนน้ัน ได้รับการยกเว้นภาษีน�าเข้าภายใต้ข้อตกลง 
ASEAN – China Free Trade Agreement อยู่เดิม โดยเฉพาะอย่างยิ่งสินค้าไทยที่มีสัดส่วนการส่งออกไปจีนสูง เช่น โปรตีนเข้มข้น 
และสารเทกซ์เจอร์โปรตีน (HS 2106.10) มอเตอร์ที่ให้ก�าลังไม่เกิน 37.5 วัตต์ (HS 8501.10) เลนส์ใกล้วัตถุส�าหรับกล้องถ่าย  
เครื่องฉายหรือเครื่องขยายหรือย่อภาพถ่าย (HS 9002.11) และส่วนประกอบเครื่องสูบลมหรือสูบสุญญากาศ เครื่องอัดลม 
หรืออัดก๊าซอื่น ๆ (HS 8414.90) เป็นต้น (รูปที่ 20)  ดังนั้นสินค้าส่งออกไทยที่จะได้รับประโยชน์ชัดเจนจากการลดภาษีน�าเข้า
ของจีนในครั้งนี้ คือ ผลิตภัณฑ์ที่ท�าด้วยเหล็กหรือเหล็กกล้า (HS 7326.90) เนื่องจากเป็นสินค้าส่งออกที่มีสัดส่วนไปจีนสูง ได้รับ
การลดภาษีน�าเข้าเหลือ 8% จากเดิม 10.5% และไม่รวมอยู่ในข้อตกลง ASEAN – China FTA รายการสินค้าที่เหลือส่วนใหญ่
จ�าพวก เครื่องจักร อุปกรณ์ กระดาษ และไม้มีสัดส่วนการส่งออกไปจีนไม่สูงนักและได้รับการปรับลดภาษีต�่า

3.2.4) พิจารณาโอกาสการส่งออกสินค้าไปยังตลาดสหรัฐฯ เพื่อทดแทนสินค้าจีนท่ีถูกเก็บภาษีน�าเข้าสูงข้ึน โดยสินค้าที่สหรัฐฯ 
น�าเข้าจากไทย เพ่ิมข้ึนหลังเกิดสงครามการค้า ได้แก่ สินค้าหมวดพลาสติกและผลิตภัณฑ์จากพืช ขณะที่สินค้าอื่นๆ ที่มีโอกาส 
ส่งออกทดแทนได้ คือสินค้าที่สหรัฐฯ เปลี่ยนแหล่งน�าเข้าแทนจีน คือ แผงวงจรพิมพ์และชิ้นส่วนคอมพิวเตอร์ อย่างไรก็ดี สินค้าไทย 
ในหมวดดังกล่าวยังมีส่วนแบ่งในตลาดสหรัฐฯ น้อย ทั้งยังเผชิญการแข่งขันจากสินค้าเม็กซิโกและมาเลเซีย ผู้ประกอบไทย 
จึงควรท�าสัญญาระยะยาวกับฝั่งผู้น�าเข้าสหรัฐฯ เพื่อรักษาสัดส่วนการส่งออก (อ่านเพิ่มเติมได้ที่ Box: โอกาสส�าหรับธุรกิจไทย 
ในสงครามการค้า)

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์จีน

รูปที่ 20 : รายการสินค้าส่งออกหลักของไทยไปจีนภายใต้อัตราภาษีน�าเข้าใหม่ 
และ ASEAN-China FTA

พิกัด
ศุลกากร สินค้า

ภาษีน�า
เข้าเดิม 
(%)

ภาษีน�า
เข้าใหม่ 
(%)

ค่าการ
เปลี่ยนแปลง 

(%)

ภาษีน�าเข้าภายใต้
ASEAN-China

FTA

การส่งออกไทยไปยังจีน

USD สัดส่วน (%)

7326.90 ผลิตภัณฑ์ที่ท�าด้วยเหล็กหรือเหล็กกล้า 10.5 8 -24 - 238,910,347 0.81

2106.90 โปรตีนเข้มข้นและสารเทกซ์เจอร์โปรตีน 35 12 -66 0 186,791,209 0.63

8501.10 มอเตอร์ที่ให้ก�าลังไม่เกิน 37.5 วัตต์ 24.5 12 -51 0 138,438,804 0.47

9002.11
เลนส์ใกล้วัตถุ ส�าหรับกล้องถ่าย เครื่องฉาย

หรือเครื่อง ขยายหรือย่อภาพถ่าย
15 6 -60 0 101,658,831 0.34

13 เอกสารกระทรวงการคลังจีน, http://gss.mof.gov.cn/zhengwuxinxi/zhengcefabu/201812/P020181221619891716302.pdf
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โอกาสส�าหรับธุรกิจไทย
ในสงครามการค้า

ความไม่แน่นอนจากสงครามการค้าส่งผลกระทบเชิงลบเป็นวงกว้างในหลายภาคส่วนของท้ังเศรษฐกิจโลกและไทย  
โดยเฉพาะผลกระทบต่อการส่งออกซ่ึงเป็นส่ิงท่ียากจะหลีกเลี่ยง แต่ผู้ประกอบการยังสามารถหาโอกาสท่ามกลางวิกฤติ
เพื่อบรรเทาผลกระทบทางลบจากสงครามการค้าผ่าน 2 ช่องทาง ดังนี้

1. โอกาสจากการส่งออกทดแทนสินค้าจีนในสหรัฐฯ
สงครามการค้าท�าให้สหรัฐฯ มองหาสินค้าทดแทนในตลาดอื่นนอกเหนือจากสินค้าจีนที่มีต้นทุนสูงขึ้นจากภาษีน�าเข้า  
จึงเป็นโอกาสของสินค้าไทยในการส่งออกไปสหรัฐฯ เม่ือเปรียบเทียบสัดส่วนมูลค่าการน�าเข้าสินค้าจีนในช่วงก่อน 
และหลังสงครามการค้าสหรัฐฯ-จีน สัดส่วนการน�าเข้าสินค้าจีนของสหรัฐฯ ในไตรมาสที่ 1 ปี 2019 ลดลงเมื่อเทียบกับ
ไตรมาสที่ 1 ปี 2018 โดยเฉพาะกลุ่มสินค้าที่ถูกเก็บภาษีน�าเข้า (รูปที่ 21) สะท้อนว่า ผู้น�าเข้าสหรัฐฯ หันไปน�าเข้าสินค้า
จากแหล่งอื่นหลังเก็บภาษีน�าเข้าสินค้าจีน ซ่ึงไทยเป็นหน่ึงในประเทศที่ได้รับประโยชน์จากการส่งออกสินค้าทดแทน 
ในบางกลุ่มสินค้าท่ีสหรัฐฯ เก็บภาษีน�าเข้าสินค้าจีน โดยผู้น�าเข้าสหรัฐฯ ได้เลือกน�าเข้าสินค้าไทยในสัดส่วนท่ีเพิ่มขึ้น
เล็กน้อยในหมวดพลาสติกและของท่ีท�าด้วยพลาสติก และหมวดผลิตภัณฑ์จากพืช หากสหรัฐฯ ยังคงเก็บภาษีน�าเข้า
สนิค้าจนีในอัตราทีส่งูข้ึนและคงภาษไีว้ต่อเนือ่ง อาจเป็นโอกาสในการส่งออกสนิค้าไทยไปยังสหรฐัฯ เพิม่ขึน้ได้ในระยะสัน้

รปูท่ี 21 : สหรัฐฯ น�าเข้าสินค้าจีนลดลงในกลุม่สนิค้าทีเ่กบ็ภาษนี�าเข้าและน�าเข้าสนิค้า
ดงักล่าวจากตลาดอืน่แทน

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ USITC

สัดส่วนการน�าเข้าสินค้าของสหรัฐฯ รายหมวดสินค้า

หน่วย : % ของการน�าเข้าทั่วโลก
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อไีอซียกตวัอย่างสนิค้าท่ีสหรฐัฯ เปล่ียนแปลงแหล่งน�าเข้าทนัทภีายหลงัการเกบ็ภาษนี�าเข้าสนิค้าจนี ได้แก่ แผงวงจรพมิพ์ 
และชิ้นส่วนคอมพิวเตอร์อื่น ๆ เมื่อวิเคราะห์สินค้าที่สหรัฐฯ เก็บภาษีสินค้าจีน อีไอซีพบว่า มีบางสินค้าที่สหรัฐฯ  
ลดการน�าเข้าสินค้าดังกล่าวจากจีนทันทีหลังการขึ้นภาษีน�าเข้า และเปลี่ยนไปน�าเข้าจากประเทศอ่ืนแทน ซึ่งไทย 
ก็ได้รับประโยชน์ในการส่งออกสินค้าดังกล่าวเพิ่มขึ้น ได้แก่ แผงวงจรพิมพ์ และชิ้นส่วนคอมพิวเตอร์อื่น ๆ (รูปที่ 22) 
อย่างไรก็ดี ในสินค้าดังกล่าวสหรัฐฯ น�าเข้าสินค้าไทยในสัดส่วนเพียง 1-2% ของการน�าเข้าทั้งหมด รวมถึงยังมีคู่แข่ง 
ในการส่งออกทดแทนไปสหรัฐฯ อีกหลายประเทศ ทั้งเม็กซิโกและมาเลเซียที่มีความสามารถในการส่งออกสินค้าดังกล่าว 
ทดแทนได้เช่นกัน ท�าให้ผลบวกจากการส่งออกทดแทนไปสหรัฐฯ มีจ�ากัด ดังนั้นหากผู้ผลิตไทยมีโอกาสส่งออกไปสหรัฐฯ 
ทดแทนสินค้าจีน ผู้ผลิตควรท�าสัญญาซื้อขายระยะยาวกับผู้น�าเข้าสหรัฐฯ เพื่อประกันค�าสั่งซื้อและรักษาส่วนแบ่งตลาด
สหรัฐฯ ในระยะยาว

รปูท่ี 22 : สินค้าน�าเข้าสหรัฐฯ บางสนิค้าเปลีย่นแปลงเป้าหมายการน�าเข้าทนัทีหลงัขึน้ภาษี
น�าเข้าสนิค้าจีน

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ USITC

มูลค่าน�าเข้าสินค้าของสหรัฐฯ

หน่วย : %YOY, 3MMA
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56%

2%

21%

แผงวงจรพิมพ (HS84733011) ชิ้นสวนคอมพิวเตอรอื่น ๆ (HS84733051)

ข้ึนภาษีสินคาจีน ข้ึนภาษีสินคาจีน

% สัดสวนมูลคาการนําเขาป 2018

2. โอกาสจากการย้ายฐานการผลิตของจีนมายังไทย
ผู ้ผลิตต่างชาติที่เคยตั้งฐานการผลิตสินค้าขั้นสุดท้ายในจีนเริ่มขยายฐานการผลิตไปยังข้างนอกจีนเพื่อเลี่ยง 
ความไม่แน่นอนจากสงครามการค้า โดยส่วนใหญ่ยังคงฐานการผลิตในจีนเพื่อรองรับการบริโภคภายในประเทศ  
แต่เริ่มขยายการผลิตไปยังประเทศอื่นโดยเฉพาะการผลิตเพื่อการส่งออกไปยังสหรัฐฯ เป็นการกระจายความเสี่ยงจาก
ความไม่แน่นอนที่อาจเกิดข้ึนอีกในอนาคต จึงเป็นโอกาสของไทยในการดึงดูดการลงทุนจากบริษัทต่างชาติ เห็นได้จาก
มูลค่าโครงการลงทุนจากต่างชาติที่เข้ามาขอรับการส่งเสริมการลงทุนผ่าน BOI เพิ่มขึ้นอย่างเห็นได้ชัดในปี 2018 (รูปที่ 23)  
โดยมีมูลค่าการอนุมัติการส่งเสริมการลงทุนจาก BOI สูงถึง 3.3 หมื่นล้านบาทเทียบกับปี 2017 อยู่ที่ 1.1 หมื่นล้านบาท  
โดยเฉพาะอุตสาหกรรมโลหะ เครื่องจักร และอุปกรณ์ขนส่ง นอกจากนี้ผู้ผลิตต่างชาติที่เข้ามาลงทุนในไทยย่อมมีโอกาส
ใช้วัตถุดิบและชิ้นส่วนในประเทศ จึงเป็นประโยชน์ต่อผู้ผลิตภายในประเทศด้วยอีกทางหนึ่ง
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บริษัท RICOH เป็นหนึ่งในตัวอย่างของผู้ผลิตต่างชาติที่ย้ายฐานการผลิตจากจีนมายังไทยเนื่องจากความไม่แน่นอน
จากสงครามการค้าสหรัฐฯ-จีน โดย RICOH เป็นบริษัทผู้ผลิตเคร่ืองพิมพ์สัญชาติญ่ีปุ่น ได้ตัดสินใจย้ายฐานการผลิต 
ของบริษัท RICOH Asia Industry (Shenzhen) ในส่วนการผลิตเครื่องพิมพ์รุ่นที่ท�างานด้วยความเร็วสูงเพื่อการส่งออก
ไปยังสหรัฐฯ ย้ายมาที่ไทยผ่านบริษัท RICOH Manufacturing (Thailand) ซึ่งแต่เดิมผลิตเพียงเครื่องพิมพ์รุ่นที่ท�างาน
ด้วยความเร็วระดับต�่าถึงปานกลาง การย้ายฐานการผลิตจากจีนมายังไทยในครั้งนี้จึงได้น�าเทคโนโลยีการผลิตเครื่องพิมพ์
ขั้นสูงเข้ามาด้วย รวมถึงไทยอาจได้ประโยชน์ทางอ้อมจากค�าสั่งซื้อวัตถุดิบที่ใช้ในการผลิตเครื่องพิมพ์จากภายในประเทศ
เพิ่มขึ้น ตัวอย่างเช่น บริษัท ทาปาโก้ จ�ากัด (มหาชน) ผู้ผลิตพลาสติกในไทยกล่าวว่าได้รับค�าสั่งซื้อผลิตภัณฑ์พลาสติก 
จากบริษัท RICOH Manufacturing (Thailand) เพิ่มขึ้น14 และปัจจุบันเป็นลูกค้าอันดับ 1 ของบริษัทอีกด้วย

อย่างไรก็ดี ไทยอาจเป็นแค่หนึ่งในทางเลือกของการย้ายฐานการผลิตเท่านั้นเพราะยังมีคู่แข่งจากประเทศเพื่อนบ้าน 
เช่น เวียดนาม ท่ีพร้อมดึงดูดการลงทุนจากผู้ผลิตต่างชาติด้วยเช่นกัน แต่ไทยก็สามารถสร้างโอกาสด้วยการส่งออก 
สินค้าขั้นกลางไปท่ีเวียดนามแทน เน่ืองจากผู้ผลิตต่างชาติเริ่มสนใจลงทุนในเวียดนามมากขึ้น จากข้อได้เปรียบ 
ด้านจ�านวนข้อตกลงการค้าท่ีรัฐบาลเวียดนามมีกับหลายประเทศ โดยเฉพาะกับสหภาพยุโรปผ่านข้อตกลง EVFTA  
จึงมีแนวโน้มที่ผู ้ผลิตต่างชาติหลายรายตัดสินใจย้ายโรงงานเข้าเวียดนามเพื่อเลี่ยงผลกระทบจากสงครามการค้า  
โดยส่วนใหญ่เป็นผู้ผลิตในอุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกส์ เครื่องนุ่งห่ม และเฟอร์นิเจอร์ จึงอาจเป็นโอกาสของผู้ผลิตไทย
ในการส่งออกสินค้าวัตถุดิบและชิ้นส่วนไปยังเวียดนาม ในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา การส่งออกสินค้าในหมวดเคร่ืองจักร 
และอิเล็กทรอนิกส์จากไทยไปเวียดนามขยายตัวเฉลี่ย 8% และ 20% ต่อปี ตามล�าดับ คิดเป็นสัดส่วนรวม 23%  
ของมูลค่าส่งออกท้ังหมดจากไทยไปเวียดนามในปี 2018 (อ่านเพิ่มเติมเกี่ยวกับแนวโน้มการย้ายฐานการผลิตมายัง
เวียดนามได้ที่ CLMV Monitor Q1/2019)

แม้ว่าโอกาสจากสงครามการค้าไม่สามารถชดเชยผลกระทบทางลบต่อภาคการส่งออกไทยได้ แต่ผู้ประกอบการไทย
ต้องคว้าโอกาสที่เกิดขึ้นและท�าให้เกิดประโยชน์ต่อธุรกิจในระยะยาว เนื่องจากไทยเป็นประเทศเศรษฐกิจเปิดขนาดเล็ก
จึงไม่สามารถหลีกเลี่ยงผลกระทบทางลบจากสงครามการค้าของสองมหาอ�านาจโลก ทั้งด้านการค้าและเศรษฐกิจโลกที่
ชะลอตัวลง แต่ในอีกทางหน่ึงผู้ประกอบการไทยต้องพยายามคว้าโอกาสที่เกิดข้ึนจากสงครามการค้าด้วยจากการส่งออก
ทดแทนสินค้าจีนและการย้ายฐานการผลิตจากจีน ขณะเดียวกัน ภาครัฐจะต้องสร้างบรรยากาศการค้าการลงทุนภายใน
ประเทศเพื่อดึงดูดการลงทุนจากต่างชาติและลดความเสียเปรียบจากประเทศเพื่อนบ้านด้วยการท�าข้อตกลงการค้ากับ
นานาประเทศ ทั้งนี้สงครามระหว่างสองมหาอ�านาจนี้ยังมีความไม่แน่นอนอยู่ ผู้ประกอบการไทยโดยเฉพาะผู้ส่งออกจะ
ต้องติดตามสถานการณ์ของสองมหาอ�านาจโลกอย่างใกล้ชิด 

รปูท่ี 23 : ไทยอาจได้รับผลประโยชน์จากการขยายฐานการผลติออกจากจนี

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ BOI

มูลค่าการอนุมัติการส่งเสริมการลงทุนจากจีนโดย BOI

หน่วย : ล้านบาท

14 HoonSmart, TAPAC ส้มหล่น “ริโก้” ย้ายฐานการผลิต ดันรายได้ธุรกิจพลาสติกพุ่งกระฉูด, https://www.hoonsmart.com/archives/56965, 22 พฤษภาคม 2019 
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อ่านบทวิเคราะห์เพิ่มเติมเกี่ยวกับสงครามการค้าย้อนหลังได้ที่

In focus : 3 ประเด็นน่าสนใจส�าหรับเศรษฐกิจไทย 
ปี 2019 (ประเด็นที่ 3)

8 มกราคม 2019

สงครามการค้าระอุ สหรัฐฯ เก็บภาษีสินค้า
น�าเข้าจีนเพิ่ม 2 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ

19 กันยายน 2018

สงครามการค้าสหรัฐฯ-จีนปะทุ หลังสหรัฐฯ 
เดินหน้าขึ้นภาษีน�าเข้าและจีนตอบโต้ต่อเนื่อง

18 มิถุนายน 2018

สงครามการค้าสหรัฐฯ-จีนส่อแววปะทุ 
หลังสหรัฐฯ เล็งขึ้นภาษีสินค้าน�าเข้าจากจีน

23 มีนาคม 2018

สงครามการค้าสหรัฐฯ-จีนกลับมาปะทุ 
สหรัฐฯ-จีนเพิ่มภาษีสินค้าน�าเข้าระหว่างกัน
เป็น 25% เสี่ยงซ�้าเติมการค้าโลกและ
ส่งออกไทย

16 พฤษภาคม 2019

CLMV Monitor Q1/2019 
(Box : เวียดนามกับการเป็นฐานการผลิต
แห่งใหม่ในยุคสงครามการค้า)

13 มีนาคม 2019

Economic Intelligence Center (EIC) 115



 Ke
y 

ind
ica

tor
s 

20
18

 
Un

it 
Ac

tua
l 

EIC
 fo

re
ca

st 
Co

ns
en

su
s 

(Ju
n1

9)
 

Sh
ar

e 
(%

) 
20

16
 

20
17

 
20

18
 

H1
/1

9 
H2

/1
9 

20
19

 
20

19
 

Re
al 

GD
P 

gr
ow

th 
  

% 
YO

Y 
3.

4%
 

4.
0%

 
4.

1%
 

2.
5%

 
3.

7%
 

3.
1%

 
3.

3%
 

De
ma

nd
-si

de
  

  
  

  
  

  
  

  
  

  

Pri
va

te 
co

ns
um

pti
on

 
51

% 
% 

YO
Y 

2.9
% 

3.0
% 

4.6
% 

4.3
% 

3.5
% 

3.9
% 

3.7
% 

Pu
bli

c 
co

ns
um

pti
on

 
15

% 
% 

YO
Y 

2.2
% 

0.1
% 

1.8
% 

2.7
% 

1.7
% 

2.2
% 

  

To
tal

 In
ve

stm
en

t 
24

% 
% 

YO
Y 

2.9
% 

1.8
% 

3.8
% 

3.9
% 

3.7
% 

3.8
% 

3.5
% 

Pri
va

te 
inv

es
tm

en
t 

18
% 

% 
YO

Y 
0.6

% 
2.9

% 
3.9

% 
4.4

% 
3.1

% 
3.7

% 
  

Pu
bli

c 
inv

es
tm

en
t 

6%
 

% 
YO

Y 
9.5

% 
-1

.2%
 

3.3
% 

2.7
% 

5.7
% 

4.0
% 

  

Ex
ter

na
l s

ec
tor

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

Ex
po

rt 
of 

G
oo

ds
 (U

SD
) 

  
% 

YO
Y 

0.1
% 

9.8
% 

7.2
% 

-4
.2%

 
1.0

% 
-1

.6%
 

1.7
% 

Im
po

rt 
of 

G
oo

ds
 (U

SD
) 

  
% 

YO
Y 

-5
.1%

 
13

.2%
 

14
.3%

 
-3

.5%
 

-1
.9%

 
-2

.7%
 

2.9
% 

Cu
rre

nt 
ac

co
un

t 
  

US
D 

bn
 

48
.2

 
50

.2
 

35
.2

 
20

.1
 

17
.2

 
37

.3
 

33
.1

 

Cu
rre

nt 
ac

co
un

t/
G

DP
 

  
% 

of 
G

DP
 

11
.7%

 
11

.0%
 

6.9
% 

7.6
% 

5.9
% 

6.8
% 

  

Ke
y 

ra
tes

  
  

  
  

  
  

  
  

  
  

He
ad

lin
e 

inf
lat

ion
 

  
% 

YO
Y 

0.2
% 

0.7
% 

1.1
% 

0.9
% 

1.0
% 

0.9
% 

1.0
% 

Co
re 

inf
lat

ion
 

  
% 

YO
Y 

0.7
% 

0.6
% 

0.7
% 

0.7
% 

0.7
% 

0.7
% 

  

Po
lic

y 
ra

te 
(RP

-1
D)

 (e
nd

 p
eri

od
) 

  
% 

p.a
. 

1.5
0%

 
1.5

0%
 

1.7
5%

 
1.7

5%
 

1.7
5%

 
1.7

5%
 

  

TH
B/

US
D 

(en
d 

pe
rio

d)
 

  
TH

B/
US

D 
35

.3
 

33
.9

 
32

.3
 

30
.7

 
30

 - 
31

 
30

 - 
31

 
  

O
il 

pr
ice

, B
ren

t (
av

era
ge

) 
  

US
D/

ba
rre

l 
45

 
55

 
72

 
66

 
67

 
66

 
  

So
ur

ce
: E

IC
 fo

re
ca

st
 b

as
ed

 o
n 

da
ta

 fr
om

 B
lo

om
be

rg
, B

O
T,

 C
EI

C,
 IM

F,
 M

O
C,

 M
O

F,
 N

ES
DB

, O
AE

, O
IE

, T
AT

. C
on

se
ns

us
 fo

re
ca

st
 fr

om
 A

PC
F 

Co
ns

en
su

s E
co

no
m

ic
s 

Su
rv

ey
 a

s o
f J

un
e 

10
, 2

01
9 

 S
um

ma
ry

 o
f E

IC
 fo

re
ca

sts
 

 So
ur

ce
: E

IC
 f
or

ec
as

t 
ba

se
d 

on
 d

at
a 

fro
m

 B
lo

om
be

rg
, B

O
T,

 C
EI

C
, I

M
F,

 M
O
C
, M

O
F,

 N
ES

DB
, O

AE
, O

IE
, T

AT
. C

on
se

ns
us

 f
or

ec
as

t 
fro

m
 A

PC
F 

C
on

se
ns

us
 E

co
no

m
ic
s 

Su
rv

ey
 a

s 
of

 J
un

e 
10

, 2
01

9



คณะผู้จัดทำ�

ดร.ยรรยง ไทยเจริญ
รองผู้จัดการใหญ่ ผู้บริหารสูงสุด
Economic Intelligence Center

กระแสร์ มีประสบการณ์ด้านการวิเคราะห์และประมาณการเศรษฐกิจมหภาค 
ก่อนหน้านี้เคยร่วมงานกับสถาบันวิจัยเพื่อการพัฒนาประเทศไทย (TDRI) และ
สำานักงานเศรษฐกิจการคลัง กระทรวงการคลัง 

กระแสร์ จบการศึกษาปริญญาตรี สาขาเศรษฐศาสตร์ ด้านปริมาณวิเคราะห์ 
จากจุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย และได้รับทุนรัฐบาลไทยเพื่อศึกษาต่อปริญญา
โทด้านเศรษฐศาสตร์ที่ University of Warwick สหราชอาณาจักร อีกทั้งยัง
ได้รับประกาศนียบัตรการอบรมหลักสูตรการวิเคราะห์เศรษฐศาสตร์มหภาค
จากกองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF)

ดร.กำาพล ทำาหน้าท่ีดูแลทีมวิเคราะห์เศรษฐกิจและตลาดเงิน โดยครอบคลุมถึง
เศรษฐกิจและตลาดเงินของประเทศไทย อาเซียน และประเทศพัฒนาแล้ว โดย
ก่อนร่วมงานกับธนาคารไทยพาณิชย์ ดร. กำาพล มีประสบการณ์ดูแลทีมวิเคราะห์
เศรษฐกิจและตลาดทุนในสถาบันการเงินช้ันนำา นอกจากน้ี ยังเคยร่วมงานกับ
กระทรวงการคลังในตำาแหน่งนักเศรษฐศาสตร์ และผู้ช่วยศาสตราจารย์ ประจำา
คณะเศรษฐศาสตร์ Nanyang Technological University (ประเทศสิงคโปร์)

ดร.กำาพลจบการศึกษาระดับปริญญาตรีจากคณะเศรษฐศาสตร์ จุฬาลงกรณ์
มหาวิทยาลัย (เกียรตินิยม) ระดับปริญญาโทจาก University of Singapore 
(ภายใต้ทุนการศึกษาจาก Asian Development Bank) และระดับปริญญาเอก
ด้านเศรษฐศาสตร์จาก Michigan State University (ภายใต้ทุนการศึกษาจาก 
Graduate school fellowship) โดยในระหว่างศึกษาระดับปริญญาเอก ดร.กำา
พลได้มีโอกาสร่วมฝึกงานกับกองทุนการเงินระหว่างประเทศ (International 
Monetary Fund)

กระแสร์ รังสิพล
นักเศรษฐศาสตร์อาวุโส

ดร.กำาพล อดิเรกสมบัติ
ผู้อำานวยการอาวุโส 
Economic and Financial 
Market Research

ดร.ยรรยง ไทยเจริญ ด�ารงต�าแหน่งรองผู้จัดการใหญ่ ผู้บริหารสูงสุด 
Economic Intelligence Center (EIC) ซึ่งเป็นหน่วยงานกลยุทธ์ของ
ธนาคารไทยพาณิชย์ ทั้งนี้ก่อนร่วมงานกับธนาคารไทยพาณิชย์ ดร.ยรรยง  
มีประสบการณ์ท�างานที่ธนาคารแห่งประเทศไทย ในต�าแหน่ง ผู้อ�านวยการ 
ฝ่ายนโยบายการเงิน สายนโยบายการเงิน ซึ่งรับผิดชอบภาพรวมของ 
งานนโยบาย ด้านอัตราดอกเบี้ย อัตราแลกเปลี่ยน และเงินทุนเคลื่อนย้าย 
ระหว่างประเทศ และที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในต�าแหน่ง  
ผู้อ�านวยการสถาบันวิจัยเพื่อตลาดทุน

ดร.ยรรยง เป็นผู้เช่ียวชาญด้านเศรษฐกิจมหภาค นโยบายการเงินและตลาดทุน 
รวมท้ังเป็นผู้บรรยายให้ความรู้ในงานสัมมนาแก่สาธารณชนและองค์กร
ภายนอกทั้งในและต่างประเทศอย่างต่อเน่ือง ตลอดจนเป็นอาจารย์พิเศษ 
ให้กับสถาบันการศึกษาต่าง ๆ

ดร.ยรรยง จบการศึกษาระดับปริญญาเอก ด้านเศรษฐศาสตร์ สาขาการเงินและ
เศรษฐศาสตร์ระหว่างประเทศและระดับปริญญาตรีในสาขาเศรษฐศาสตร์ 
จากมหาวิทยาลัย Massachusetts Institute of Technology (MIT)  
ประเทศสหรัฐอเมริกา ภายใต้ทุนธนาคารแห่งประเทศไทย



ดร.ธนพล มีประสบการณ์ทำางานวิจัยทางด้านเศรษฐศาสตร์ระหว่างประเทศ  
โดยเฉพาะงานวิจัยด้านการค้าระหว่างประเทศ การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 
ผลการดำาเนินงานของหน่วยธุรกิจ และการประยุกต์ทฤษฎีเศรษฐมิติจุลภาคและ
เศรษฐศาสตร์ธุรกิจ โดยมีงานวิจัยที่ ได้รับการตีพิมพ์ ในวารสารทางเศรษฐศาสตร์
ทั้งในและต่างประเทศ ดร.ธนพล เคยผ่านการฝึกงานที่บริษัทหลักทรัพย์จัดการ
กองทุนไทยพาณิชย์ จำากัด และธนาคารแห่งประเทศไทย ในสายนโยบายการ
เงินระหว่างการศึกษาระดับปริญญาตรี นอกจากนี้ ยังเคยทำาหน้าที่เป็นเจ้าหน้าที่
ข้อมูลให้กับการท่องเที่ยวแห่งประเทศไทย สำานักงานโตเกียว และล่ามธุรกิจไทย
ญี่ปุ่นให้กับกรมส่งเสริมการค้าระหว่างประเทศ สำานักงานโตเกียว ในระหว่าง 
การศึกษาปริญญาเอกที่ญี่ปุ่น 

ดร.ธนพล จบการศึกษาปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับหน่ึงเหรียญทอง) สาขา
เศรษฐศาสตร์ธุรกิจและการจัดการ จากจุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย และได้รับ
ทุนรัฐบาลญี่ปุ่นเพื่อศึกษาต่อระดับปริญญาโทและปริญญาเอก สาขา Business 
and Commerce จาก Keio University ญี่ปุ่น

fiดร.ธนพล ศรีธัญพงศ์ 
นักเศรษฐศาสตร์อาวุโส

วชิรวัฒน์ บานชื่น
นักเศรษฐศาสตร์อาวุโส

พนันดร อรุณีนิรมาน
นักเศรษฐศาสตร์อาวุโส

วชิรวัฒน์ มีประสบการณ์ด้านการวางกลยุทธ์การลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงิน 
ต่างประเทศ และการดำาเนินนโยบายการเงินโดยเฉพาะการดูแลอัตราแลกเปล่ียนของ
ไทย โดยมีความเช่ียวชาญในการใช้แบบจำาลองเศรษฐมิติในการวิเคราะห์และพยากรณ์
อัตราแลกเปล่ียน/อัตราดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาล วชิรวัฒน์ เคยเป็นนักลงทุนอาวุโส
ท่ีฝ่ายบริหารเงินทุนสำารอง และเศรษฐกรอาวุโสท่ีฝ่ายนโยบายการเงิน ธนาคารแห่ง
ประเทศไทย และได้เผยแพร่งานวิจัยด้านตลาดพันธบัตรรัฐบาลท่ีสถาบันวิจัยเศรษฐกิจ 
ป๋วย อ๊ึงภากรณ์

วชิรวัฒน์ จบการศึกษาปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับหน่ึง) สาขาเศรษฐศาสตร์การเงิน 
ด้านปริมาณวิเคราะห์ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ และปริญญาโทสาขาเศรษฐศาสตร์จาก 
University of Warwick อีกท้ังผ่านการฝึกอบรมหลักสูตรการใช้แบบจำาลองเศรษฐมิติ 
เพ่ือพยากรณ์ภาวะเศรษฐกิจการเงินโลกของกองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF)

พนันดร มีประสบการณ์การทำางานเก่ียวกับการติดตามและวิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจ
มหภาคของไทย รวมถึงการพยากรณ์เศรษฐกิจท้ังในระยะส้ันและระยะยาว โดยมี
ความชำานาญในการใช้เคร่ืองมือทางเศรษฐมิติและแบบจำาลองทางเศรษฐศาสตร์ใน
การวิเคราะห์ ซ่ึงก่อนหน้าน้ี พนันดร เคยทำางานเป็นนักเศรษฐศาสตร์ท่ีสำานักงาน
เศรษฐกิจการคลัง กระทรวงการคลัง มีความรับผิดชอบหลักด้านการประเมิน 
ผลกระทบของนโยบายต่าง ๆ รวมถึงการประมาณการเศรษฐกิจไทยในภาพรวม

พนันดร จบการศึกษาปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับหน่ึงเหรียญทอง) คณะ
เศรษฐศาสตร์ สาขาปริมาณวิเคราะห์ จากจุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย และได้รับทุนจาก
รัฐบาลไทยไปศึกษาต่อปริญญาโทคณะเศรษฐศาสตร์ท่ี University of Cambridge  
สหราชอาณาจักร นอกจากน้ี ยังได้รับประกาศนียบัตรจากหลายหลักสูตรจาก 
ทั้งกองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF) และธนาคารพัฒนาเอเชีย (ADB)

คณะผู้จัดทำ�



ดร.ศิวาลัย มีประสบการณ์ทำางานวิจัยและวิเคราะห์นโยบายเศรษฐกิจ การเงิน  
การคลัง และโครงสร้างพ้ืนฐานการขนส่ง จากกระทรวงการคลัง สภาพัฒน์  
และกรมทางหลวง ก่อนหน้าน้ีเคยเป็นคณะท่ีปรึกษารัฐมนตรีว่าการกระทรวงคมนาคม 
มีความสนใจงานวิจัยเร่ืองผู้ประกอบการ และความเส่ียงในตลาดเงิน

ดร.ศิวาลัย จบการศึกษาปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับหน่ึง) สาขาเศรษฐศาสตร์ 
จากจุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย และได้รับทุนรัฐบาลไทยเพ่ือศึกษาต่อปริญญาโท  
สาขา Policy Economics ท่ี University of Illinois, Urbana-Champaign 
สหรัฐอเมริกา และทุน World Bank ในระดับปริญญาโท สาขาเศรษฐศาสตร์  
ท่ี London School of Economics สหราชอาณาจักร ดร.ศิวาลัย จบปริญญาเอก สาขา 
Applied Economics and Management จาก Cornell University สหรัฐอเมริกา

ดร.ศิวาลัย ขันธะชวนะ
นักวิเคราะห์อาวุโส
สาขาธุรกิจที่ดูแล: ปิโตรเคมี
และพลังงาน

จิรามน สุธีรชาติ
นักวิเคราะห์ 

จิรามน มีประสบการณ์ทำางานเป็นที่ปรึกษาด้านเศรษฐกิจให้กับธนาคารโลกใน
ด้านเศรษฐกิจมหภาคและตลาดการเงิน โดยได้ทำางานร่วมกับนักเศรษฐศาสตร์
อาวุ โสและผู้ เชี่ยวชาญของธนาคารโลกในการวิ เคราะห์ เศรษฐกิจ พร้อมทั้ง 
นำาเสนอโครงการเพ่ือการพัฒนาเศรษฐกิจให้แก่ประเทศไทยและประเทศเพ่ือนบ้าน  
ก่อนหน้านี้ จิรามนผ่านการฝึกงานด้านการตรวจสอบการดำาเนินงานที่สำานักงาน
การตรวจเงินแผ่นดิน

จิรามน จบการศึกษาปริญญาตรี สาขาเศรษฐศาสตร์ต่างประเทศ หลักสูตร
นานาชาติ จากมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์

จิรายุ โพธิราช
นักวิเคราะห์ 

จิรายุ มีประสบการณ์ทำางานเป็นผู้ช่วยวิจัยในสาขาเศรษฐศาสตร์สิ่งแวดล้อม 
และผู้ช่วยอาจารย์ ในวิชาเศรษฐมิติการเงิน จิรายุได้รับรางวัลจากการแข่งขัน
ประกวดบทความจากสถาบันวิจัยเพื่อการพัฒนาประเทศไทย (TDRI) ในโครงการ 
Redesign Thailand โดยได้รับการอบรมจากโครงการ Research Training 
Program (RTP) ของคณะเศรษฐศาสตร์ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ นอกจากนี้ 
จิรายุผ่านการฝึกงานกับธนาคารพาณิชย์แห่งหนึ่ง

จิรายุ จบการศึกษาปริญญาตรี สาขาเศรษฐศาสตร์ (เกียรตินิยมอันดับสอง)  
ด้านเศรษฐศาสตร์การเงิน จากมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์

กัลยรักษ์ นัยรักษ์เสรี
นักวิเคราะห์ 

กัลยรักษ์ มีประสบการณ์ทำางานเป็นผู้ช่วยวิจัยที่ Economic Research and  
Training Center (ERTC) มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ โดยรับผิดชอบงานวิจัยเรื่อง 
การลงทุนในประ เทศลาว และ เคยทำางานในตำาแหน่งนักบัญชีบริหารที่บริษัท 
มิตซูบิชิ มอเตอร์ส (ประเทศไทย) ดูแลงบประมาณการลงทุนในภาคโรงงาน

กัลยรักษ์ จบการศึกษาปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับสอง) สาขาเศรษฐศาสตร์ 
หลักสูตรนานาชาติ จากมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ และเคยเข้าร่วมโครงการ 
แลกเปลี่ยนระดับมหาวิทยาลัยที่ Linnaeus University, Sweden เป็นเวลาหนึ่งปี



ชินโชติ เถรปัญญาภรณ์
นักวิเคราะห์ 

ชิน โชติ  มีปร ะสบการณ์ทำ างาน เป็นผู้ ช่ วยวิจัยที่ สถาบันทรัพยากรมนุษย์  
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ โดยรับผิดชอบงานวิจัยเกี่ยวกับการปฏิรูประบบราชการ 
ซึ่งรับผิดชอบการรวบรวมข้อมูลของโครงการวิจัย ในระหว่างการศึกษา ชินโชติ
ผ่านการฝึกงานที่ฝ่ายปฏิบัติการบริหารเงิน ธนาคารพาณิชย์แห่งหนึ่ง ซึ่งดูแล
เกี่ยวกับธุรกรรมเงินตราต่างประเทศ 

ชินโชติ จบการศึกษาปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับหนึ่ง) สาขาเศรษฐศาสตร์ 
ด้านเศรษฐศาสตร์การเงิน จากมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ และผ่านหลักสูตร 
Certified Investment and Securities Analyst (CISA) ระดับหนึ่ง

ปางอุบล อำานวยสิทธิ์
นักวิเคราะห์ 

ปางอุบลมีประสบการณ์ด้านการวิเคราะห์เศรษฐกิจมหภาคและการประมาณการ
รายได้รัฐบาล โดยใช้แบบจำาลองเชิงปริมาณเป็นเครื่องมือ และมีประสบการณ์
ในด้านการจัดการข้อมูล ก่อนหน้านี้ เคยทำางานในตำาแหน่งนักวิชาการภาษี ณ  
กรมสรรพากร กระทรวงการคลัง โดยรับผิดชอบการประมาณการ ติดตาม และวิเคราะห์ 
การจัดเก็บรายได้ของกรมสรรพากร รวมไปถึงวิเคราะห์และติดตามสถานการณ์
เศรษฐกิจทั้งในและต่างประเทศที่มีผลกระทบต่อการจัดเก็บรายได้ และการจัดการ
ข้อมูลภาษีอากรเพื่อนำาไปประเมินความคุ้มค่าของนโยบายทางภาษีของรัฐบาล  

ปางอุบล จบการศึกษาปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับสอง) สาขาเศรษฐศาสตร์ 
ด้านปริมาณวิ เคราะห์  จากจุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย และ ได้รับทุนรัฐบาล 
เพื่อศึกษาต่อระดับปริญญาโท สาขาเศรษฐศาสตร์ ณ University of Warwick  
สหราชอาณาจักร อีกทั้งยังได้รับประกาศนียบัตรการอบรมหลักสูตรการ
วิ เคราะห์ประสิทธิภาพของนโยบายทางภาษีต่อระบบเศรษฐกิจจากองค์การ 
เพื่อความร่วมมือทางเศรษฐกิจ (OECD)

ปุลวัชร ปิติไกรศร
นักวิเคราะห์ 

ปุลวัชร มีประสบการณ์ทำางานกับธนาคารพาณิชย์แห่งหนึ่งในด้านการวิเคราะห์
อุตสาหกรรม นอกจากนี้  ผ่านการฝึกงานกับบริษัท PriceWaterhouse 
Coopers ประ เทศไทย ทั้งนี้  เคยได้รับรางวัลชนะ เลิศ เหรียญทองในการ
แข่งขันเศรษฐศาสตร์เพชรยอดมงกุฎระดับอุดมศึกษาประจำาปี 2557 ซึ่งจัดโดย 
มูลนิธิร่มฉัตรและตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ปุลวัชร จบการศึกษาปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับหนึ่ง) สาขาเศรษฐศาสตร์การ
เงินและนโยบายการเงิน สาขาเศรษฐศาสตร์ จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย

คณะผู้จัดทำ�



รัชชานนท์  โชติพุฒศิลป์ 
นักวิเคราะห์ 

อาณกร ใบมงคล 
นักศึกษาฝึกงาน

รัชชานนท์ มีความสนใจงานวิจัยเกี่ยวข้องกับเศรษฐศาสตร์มหภาคและแบบ 
จำาลองเชิงประจักษ์ โดยเฉพาะอย่างยิ่งการวิจัยที่ช่วยลดช่องว่างระหว่างแบบ 
จำาลองทางทฤษฎีและข้อมูลโดยใช้วิธีการเชิงประจักษ์แบบใหม่ ทั้งนี้ รัชชานนท์ 
มีประสบการณ์การทำางานเป็นผู้ช่วยวิจัยและผู้ช่วยสอนท่ีมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์  
รวมถึงเป็นผู้ช่วยวิจัยที่เอ็มไอที

รัชชานนท์จบการศึกษาระดับปริญญาตรี สาขาเศรษฐศาสตร์ จากมหาวิทยาลัย
ธรรมศาสตร์ ด้านเศรษฐศาสตร์ด้านทฤษฎีและปริมาณ (เกียรตินิยมอันดับ 2)  
และจบการศึกษาระดับปริญญาโทจากมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์และมหาวิทยาลัย 
ชิคาโก

อาณกร ศึกษาอยู่ชั้นปีที่ 2 คณะ Economics and Politics ที่ University of 
Exeter สหราชอาณาจักร

อาณกร มีความสนใจเรื่องเศรษฐศาสตร์มหภาคและเศรษฐศาสตร์การเมือง 
ปัจจุบัน อาณกรเป็นนักศึกษาฝึกงานที่ศูนย์วิจัยเศรษฐกิจและธุรกิจ ธนาคาร
ไทยพาณิชย์  โดยมีงานศึกษาวิ เคราะห์ เกี่ยวกับ เหตุการณ์ทางการเมืองและ 
ผลกระทบเชิงเศรษฐกิจ 

พงศกร ศรีสกาวกุล
นักวิเคราะห์ 

พงศกร มีประสบการณ์ทำางานเป็นผู้ช่วยอาจารย์ ในหลายวิชา ได้แก่ เศรษฐมิติ 
ทางการเงิน เศรษฐศาสตร์การเงินระหว่างประ เทศ และหลักเศรษฐศาสตร์
จุลภาค และเคยได้รับรางวัลจากการแข่งขันประกวดบทความจากสถาบันวิจัย 
เพื่อการพัฒนาประเทศไทย (TDRI) พงศกรผ่านการอบรมจากโครงการ Research 
Training Program (RTP) ของคณะเศรษฐศาสตร์ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ 
นอกจากนี้ พงศกรมีประสบการณ์ฝึกงานกับสำานักงานกำากับหลักทรัพย์และ
ตลาดหลักทรัพย์ ในฝ่ายนโยบายธุรกิจจัดการลงทุน

พงศกร จบการศึกษาจากปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับหนึ่ง) สาขาเศรษฐศาสตร์
การเงิน จากมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ภายใต้ทุนการศึกษาจากธนาคารแห่ง
ประเทศไทย
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