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ภาพรวม
เศรษฐกิจไทยป

EIC ประเมิน
เศรษฐกิจไทยป 2013 
จะขยายตัวได 4.0%

การใชจายภายในประเทศทั้งจากภาคเอกชน และภาครัฐมีแนวโนมชะลอตัว 
นอกจากนี้ภาคการสงออกยังคงออนแออยู

ความไมแนนอนเกี่ยวกับการลงทุนใน
แผนบริหารจัดการน้ำเปนปจจัยเส่ียงท่ีอาจ
ทำใหการใชจายของภาครัฐชะลอตัวลงได

ปจจัยที่อาจสงผล
ใหปรับขึ้น

ปจจัยที่อาจสงผล
ใหปรับลด

ท่ีมา: การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC, สศช., ธปท. และกระทรวงพาณิชย 

การบริโภคภาคเอกชนมีแนวโนมชะลอตัวจาก
ภาระหนี้สินของครัวเรือนที่อยูในระดับสูง 
โครงการรถคันแรกท่ีส้ินสุดลง รายไดเกษตร
ท่ีลดลง และราคาสินทรัพยท่ีผันผวน สำหรับ
การลงทุนมีแนวโนมชะลอตัวเชนเดียวกัน
จากความตองการนำเขาเครื่องจักรที่ลดลง

เศรษฐกิจจีนท่ีชะลอตัวลงจะสงผลให
การสงออกไทยป 2013 มีแนวโนม
เติบโตไดในระดับไมสูงนัก

ภาครัฐ การสงออก
อัตราการเติบโตของ
การสงออกไทย  

การเบิกจายงบลงทุนภาครัฐ
ในสวนของแผนบริหารจัดการน้ำ

ภาคเอกชน

ไตรมาส 3/2013
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การเคลื�อนยายของเงินทุน

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย
อาจปรับลดเปน 2.25%

คาดเงินเฟอทั่วไปป 2013 
อยูที่ 2.5%

คาเงินบาท

ในชวงเวลาท่ีเหลือของป 2013

น�าจะอยูท่ีระดับ

บาท/USD30-31 เงินทุนไหลออก

หน้ีภาคครัวเรือนสูง

การบริโภคมี
แนวโนมชะลอตัว
อัตราเงินเฟออยูใน
ระดับต่ำตอเน่ือง

การปรับคาจางขั้นต่ำสงผล
ตอระดับราคาคอนขางนอย

แนวโนมราคาน้ำมันคอนขางทรงตัว
และการปรับขึ้นราคา LPG ถูก
เลื่อนออกไป

หนวย: พันลานบาท
หนวย: %YOY

ภาระหน้ีสินของครัวเรือนท่ีอยูใน
ระดับสูงราว 78% ของ GDPภาวะการเงินท่ี

ผอนคลาย

การข้ึนคาจางข้ันต่ำ

การจางงานท่ียัง
แข็งแกรง

มาตรการรถคันแรกท่ีส้ินสุดลง

ราคาสินทรัพยท่ีผันผวน

การนำเขาเคร่ืองจักรท่ีลดลง

รายไดเกษตรท่ีลดลงจากราคา
สินคาเกษตรท่ีตกต่ำอยางตอเน่ือง

การบริโภคเติบโตได 3.0%
การลงทุนเติบโตได 3.4%

เศรษฐกิจชะลอตัว
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ศูนย์วิจัยเศรษฐกิจและธุรกิจ ธนาคาร 

ไทยพาณิชย์ (EIC) ประเมินว่าเศรษฐกิจ

ไทยมีศักยภาพจะขยายตัวได้ 4.0% ในปี 

2013 ต่ำ�กว่าประมาณการเดิม เน่ืองจาก  

1) การบริโภค และการลงทุนภาคเอกชนมี

แนวโน้มชะลอตัวลงชัดเจน 2) การลงทุน

ของภาครัฐในแผนบริหารจัดการน้ำ�ล่าช้ากว่า

ท่ีคาด และ 3) การส่งออกเติบโตได้ไม่ดีใน

คร่ึงปีแรกและยังไม่น่าจะปรับตัวดีข้ึนมากนัก

ในคร่ึงปีหลัง เน่ืองจากยังมีความเส่ียงของ

การชะลอตัวของเศรษฐกิจจีนซ่ึงเป็นประเทศ

คู่ค้าหลัก โดยท้ังปีคาดว่าการส่งออกของไทย

จะขยายตัวได้เพียง 3-5% ในส่วนของอัตรา

ดอกเบ้ียนโยบายน้ัน EIC คาดว่าอาจปรับ 

ลดลงเพ่ิมเติมเพ่ือช่วยสนับสนุนเศรษฐกิจใน

ประเทศ ซ่ึงสามารถทำ�ได้ในปัจจุบันเน่ืองจาก

อัตราเงินเฟ้อยังทรงตัวในระดับต่ำ� สำ�หรับ 

ค่าเงินบาทน่าจะเคล่ือนไหวอยู่ระหว่าง 30-31 

บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ในช่วงคร่ึงหลังของ

ปีน้ี เน่ืองจากยังคงมีความเส่ียงจากการไหล

ออกของเงินทุนต่างชาติ ซ่ึงเป็นผลมาจาก

ความกังวลเก่ียวกับการลดขนาดมาตรการซ้ือ

สินทรัพย์ (QE3) ของสหรัฐฯ
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ภาพรวมเศรษฐกิจปี 2013



เศรษฐกิจโลก

ภาพรวมเศรษฐกิจโลกในครึ่งปีหลังเริ่มปรับตัวดีขึ้นทั้งเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยุโรป และญี่ปุ่น ในขณะที่จีนมีแนวโน้มทรงตัวจากช่วง
ครึ่งปีแรก การปรับตัวที่ดีขึ้นของการใช้จ่ายภาคครัวเรือนและตลาดที่อยู่อาศัย เป็นแรงขับเคลื่อนหลักของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ในปีนี้ 
เชน่เดยีวกนักบัยโูรโซนทีเ่ริม่เหน็สญัญาณดขีึน้ในสว่นของภาคการบรโิภค ประกอบกบัการสง่ออกทีข่ยายตวัดขีึน้เชน่เดยีวกัน โดย
เฉพาะการส่งออกไปยังสหรัฐฯ ในส่วนของญี่ปุ่น ความเชื่อมั่นในนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาล และการผ่อนคลายทางการ
เงินของธนาคารกลางญี่ปุ่น จะช่วยสนับสนุนการใช้จ่ายภาคเอกชนและการส่งออก อย่างไรก็ดีเศรษฐกิจจีนที่ชะลอตัวในช่วงครึ่งปี
แรก นา่จะปรับตวัดขีึน้เพยีงเลก็นอ้ยเทา่นัน้ในชว่งครึง่ปหีลงั สำ�หรบัประเทศกลุม่อาเซยีนตอ้งจบัตาภาวะเศรษฐกจิโลก โดยเฉพาะ
อย่างยิ่งเศรษฐกิจจีน หากเศรษฐกิจโลกในคร่ึงปีหลังปรับตัวไปในทิศทางที่ดีขึ้นก็จะช่วยให้การส่งออกของประเทศในกลุ่มนี้ฟื้นตัว
ขึ้นเช่นเดียวกัน โดยรวมแล้วเศรษฐกิจโลกมีสัญญาณการฟื้นตัวที่ดีขึ้น แต่ยังคงมีความเสี่ยงจากนโยบายการเงินและการคลังของ
สหรัฐฯ หนี้สาธารณะของยูโรโซนที่ยังยืดเยื้อ และเศรษฐกิจจีนที่อาจชะลอตัวมากกว่าที่คาดการณ์
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ประมาณการการเติบโต
ของเศรษฐกิจ1

ที่มา: ประมาณการของสำ�นักวิจัยต่างประเทศ (Goldman Sachs, J.P. Morgan, Deutsche Bank, Bank of America)

ประมาณการการเติบโตของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยูโรโซน ญี่ปุ่น และจีน ปี 2013

หน่วย: %QOQ (saar) 
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ

สัญญาณการฟื้นตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ มีความชัดเจนมากขึ้น การใช้จ่ายภาคครัวเรือนที่คิดเป็นสัดส่วนถึง 70% ของเศรษฐกิจ
สหรฐัฯ ยงัคงรักษาแรงสง่ไดต้อ่เนือ่งแมว้า่จะมกีารตดังบประมาณรายจา่ยของรัฐบาล (Sequester) ตัง้แตช่่วงตน้ปทีีผ่า่นมา โดยยอด
คา้ปลกีในชว่งครึง่ปแีรกสามารถขยายตวัไดด้กีวา่ทีห่ลายฝา่ยคาดการณ ์รวมไปถึงดชันคีวามเชือ่มัน่ผูบ้รโิภคกป็รบัเพิม่ขึน้อยา่งตอ่
เนื่อง (รูปที่ 2) นอกจากนี้ตลาดที่อยู่อาศัยก็ปรับตัวดีขึ้นเช่นเดียวกัน โดยการก่อสร้างบ้านใหม่และยอดขายบ้านใหม่ขยายตัวได้ต่อ
เนือ่งกวา่ทีค่าด และมแีนวโนม้ขยายตวัได้ในระยะยาว (รปูที ่3) รวมไปถงึดชันรีาคาบา้น (S&P Case-Shiller home price index) ท่ี
เพิม่ขึน้กวา่ 10% ในช่วงเดยีวกันของปกีอ่น ซึง่ตวัเลขดงักลา่วแสดงใหเ้หน็วา่เศรษฐกจิในประเทศกำ�ลงัฟืน้ตวัไปในทศิทางทีด่ขีึน้ ซึง่
จะชว่ยใหต้ลาดแรงงานของสหรัฐฯ คอ่ยๆ ปรบัตวัดขีึน้ตามไปด้วย ทัง้น้ีการทีด่ชันีผูจ้ดัการฝา่ยจดัซือ้ (ISM manufacturing) ทีช่ะลอ
ตัวลง (รูปที่ 4) ไม่น่าจะส่งผลกระทบต่อการขยายตัวของเศรษฐกิจมากนัก เนื่องจากภาคการผลิตอุตสาหกรรมมีสัดส่วนเพียง 10% 
ของเศรษฐกิจสหรัฐฯ เท่านั้น โดยรวมแล้ว EIC คาดว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯ น่าจะขยายตัวได้ราว 2.0% ในปี 2013 และ 2.8% ในปี 2014

ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ส่งสัญญาณลดขนาดมาตรการ QE3 ก่อนสิ้นปีนี้ ทั้งนี้ช่วงเวลา 6 เดือนก่อนหน้าที่ Fed จะดำ�เนิน
มาตรการซือ้สนิทรัพย ์หรือ QE3 (Quantitative Easing) ในเดอืนกนัยายน 2012 การจา้งงานนอกภาคเกษตร (Non-farm payrolls) 
เพิ่มขึ้นเฉลี่ย 130,000 คนต่อเดือน หลังจากดำ�เนินมาตรการ QE3 แล้ว การจ้างงานนอกภาคเกษตรเพิ่มขึ้นเฉลี่ย 197,000 คน 
(รูปที่ 5) ขณะที่อัตราการว่างงานก็ลดลงจาก 8.1% ในเดือนสิงหาคม 2012 มาอยู่ที่ 7.6% ในเดือนพฤษภาคม 2013 ตัวเลข 
ดังกล่าวชี้ให้เห็นว่าตลาดแรงงานของสหรัฐฯ ปรับตัวดีขึ้นต่อเนื่อง ทำ�ให้ Fed เริ่มส่งสัญญาณชัดเจนว่าจะลดขนาดมาตรการ QE3 
ลงภายในสิ้นปีนี้ หากเศรษฐกิจสหรัฐฯ และตลาดแรงงานยังสามารถรักษาแรงส่งในการฟ้ืนตัวได้อย่างต่อเน่ืองนับจากน้ี และจะ
ยุติมาตรการดังกล่าวในช่วงกลางปี 2014 โดยที่ Fed คาดว่าอัตราการว่างงานขณะนั้นจะอยู่ที่ราว 7% นอกจากนี้ Fed ยังประกาศ
ชัดเจนว่าจะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย (Federal funds rate) ไว้ที่ 0-0.25% ตราบใดที่อัตราการว่างงานยังคงอยู่ในระดับสูงกว่า 
6.5% ซึ่ง EIC คาดว่าน่าจะเกิดขึ้นในช่วงปี 2015

แต่ตัวเลขการขยายตัวของเศรษฐกิจในไตรมาสแรกที่ผ่านมา กลับขยายตัวต่ำ�กว่าที่คาด โดยเฉพาะอย่างยิ่งการใช้จ่ายภาค 
ครัวเรือนที่ขยายตัวเพียง 2.6% ลดลงจากการประเมินครั้งก่อนที่ 3.4% ซึ่งตัวเลขดังกล่าวสะท้อนว่าภาคเอกชนอาจไม่ได้
รับมือกับการตัดลดงบประมาณของภาครัฐ (Sequester) ได้ดีดังเช่นที่หลายฝ่ายเข้าใจ และอาจบ่งช้ีว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยัง
ไม่ได้มีสัญญาณฟื้นตัวที่แข็งแกร่งดังที่ Fed ได้ประมาณการไว้ อย่างไรก็ดี EIC มีมุมมองว่าตัวเลขเศรษฐกิจที่ปรับตัวดีขึ้นใน
ไตรมาส 2 ที่ผ่านมาตามที่กล่าวข้างต้นจะสนับสนุนให้เศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังสามารถรักษาแรงส่งในการฟื้นตัวต่อไปได้ ในปีนี้  
ดังนั้น คาดว่ามีความเป็นไปได้สูงที่ Fed จะลดขนาดของมาตรการ QE3 ลงภายในปีนี้ตามที่ Bernanke ได้กล่าวไว้

ทั้งน้ีอัตราดอกเบี้ยระยะยาวได้เร่ิมปรับตัวข้ึนแล้ว หาก Fed ทำ�การลดขนาดหรือยุติมาตรการ QE3 ลง จะทำ�ให้อัตราดอกเบ้ีย
พันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี ปรับสูงขึ้น เนื่องจากอุปสงค์ในพันธบัตรดังกล่าวลดลง ซึ่งอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลได้ปรับเพิ่มขึ้น
ไปแล้วจากการตอบสนองของตลาดการเงินหลังจากที่ Fed แถลงถึงความตั้งใจจะลดขนาดของมาตรการ QE3  (รูปที่ 6) และส่ง 
ผลให้อัตราดอกเบี้ยคงที่สินเชื่อที่อยู่อาศัยระยะเวลา 30 ปี (30 year fixed mortgage interest rate)  เพิ่มสูงขึ้นตามไปด้วย 
และอาจส่งผลกระทบต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจได้บ้างในระยะต่อไป

นอกจากนี้ยังมีความเสี่ยงของเพดานหนี้สาธารณะอีกครั้งในเดือนกันยายน – พฤศจิกายน 2013 ถึงแม้จะมีความเป็นไปได้สูงที่
สภาคองเกรสจะบรรลุข้อตกลงในการขยายเพดานหนี้ได้อีกเช่นเดียวกับหลายครั้งที่ผ่านมา แต่ก็ยังคงเป็นความเสี่ยงที่อาจทำ�ให้
ตลาดเกิดความกังวลได้เมื่อใกล้ถึงช่วงพิจารณาข้อตกลงดังกล่าว
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หนวย: พันคน (MOM sa)
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6 เดือนกอน

มาตรการ QE3 

การจางงาน

เพ่ิมข้ึนเฉลี่ย 

130,000 คน 

ตอเดือน

หลังมาตรการ QE3 

การจางงานเพ่ิมข้ึน

เฉลี่ย 197,000 คน 

ตอเดือน
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ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ FRB-St. Louis, CEIC และ Bloomberg

ยอดค้าปลีกในประเทศและดัชนีความเช่ือม่ันผู้บริโภค (U. of Michigan sentiment) การเริ่มก่อสร้างบ้านและยอดขายรถยนต์

อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ (Real GDP) และดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อ 
(ISM Manufacturing) การเปลีย่นแปลงของการจา้งงานนอกภาคการเกษตรและอตัราการวา่งงาน

อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลระยะ 10 ปี และอัตราดอกเบี้ยคงที่กู้ซื้อ
บ้านระยะ 30 ปี อัตราเงินเฟ้อและอัตราการว่างงาน

ดัชนี ISM Manufacturing มีสัญญาณชะลอตัว 
แต่ผลกระทบต่อ GDP อาจมีไม่มากนัก

ตลาดแรงงานของสหรัฐฯ ปรับตัวดีขึ้นต่อเนื่อง
หลังจากมาตรการ QE3

ยอดค้าปลีกในช่วงครึ่งปีแรกขยายตัวได้ดี สอดคล้อง
กับความเชื่อมั่นของผู้บริโภคที่สูงขึ้นต่อเนื่อง

การบริโภคสินค้าคงทนอย่างบ้านและรถยนต์ยัง
มีแนวโน้มขยายตัวได้ ในระยะยาว

อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ เพิ่มสูงขึ้นจาก
การคาดการณ์ว่าธนาคารกลางสหรัฐฯ จะลดขนาดของ 
QE3 ลง

อัตราการว่างงานลดลงอย่างช้าๆ และยังอยู่สูงกว่า
ระดับเป้าหมายที่ 6.5% และขณะที่อัตราเงินเฟ้ออยู่ต่ำ�
กว่าเป้าหมายที่ 2%
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29%

6%

อัตราการขยายตัว 5 เดือนแรก
(ม.ค.-พ.ค. 2013)
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BOX: เศรษฐกิจไทยจะได้รับผลกระทบอย่างไร
จากการที่ Fed จะลดขนาดมาตรการ QE3?
การที่ Fed อาจจะลดขนาดของ QE3 ก่อนสิ้นปี 2013 ทำ�ให้เกิดกระแสเงินทุนต่างชาติไหลออกจากตลาดการเงินไทย ซึ่งเงิน
ทุนต่างชาตินั้นได้มีการไหลออกไปยังสินทรัพย์ที่มีสภาพคล่องสูงใกล้เคียงเงินสด (Near Cash Assets) ทั้งนี้ EIC คาดว่าการไหล
ของเงินทุนออกจากกลุ่มประเทศเกิดใหม่ (Emerging Markets) นี้จะเกิดขึ้นไประยะหนึ่ง ซึ่งจะทำ�ให้ความผันผวนในตลาดอัตรา
แลกเปลี่ยนนี้จะคงอยู่ต่อไปในระยะสั้นเป็นอย่างน้อย ทั้งนี้ EIC คาดเงินบาทจะเคลื่อนไหวอยู่ระหว่าง 30-31 บาทต่อดอลลาร์
สหรัฐฯ ในช่วงที่เหลือของปี 2013

อย่างไรก็ตาม ถึงแม้ว่าเงินทุนจะไหลออกจากประเทศไทยอย่างมีนัยสำ�คัญ แต่มีความเสี่ยงน้อยมากท่ีประเทศไทยจะมีวิกฤติ
ดุลการชำ�ระเงิน (Balance of Payments Crisis) ดังเช่นในปี 1997 โดยในปัจจุบัน เงินทุนสำ�รองระหว่างประเทศของไทยมี
มูลค่าเกือบ 3 เท่าของขนาดหนี้ต่างประเทศระยะสั้น นอกจากนี้หนี้ต่างประเทศของไทยโดยรวมอยู่ที่ 39% ของ GDP ต่ำ�กว่าระดับ
ในปี 1997 ซึ่งอยู่ที่ 65% ค่อนข้างมาก สำ�หรับหนี้ต่างประเทศของภาคธนาคารนั้นอยู่ที่ประมาณ 10% ของ GDP ต่ำ�กว่าระดับในปี 
1997 ซึ่งอยู่ที่ 23% ค่อนข้างมากเช่นกัน

มาตรการ QE3 นัน้ไมไ่ดมี้ผลโดยตรงตอ่อตัราดอกเบีย้นโยบาย ในภาวะปจัจบุนัทีเ่งนิทนุไหลออกจะไมส่ง่ผลเสยีตอ่เศรษฐกิจมาก
เทา่ไรนกั โดยการดำ�เนนินโยบายอตัราดอกเบีย้จะขึน้อยูก่บัเสถยีรภาพทางราคา และการเตบิโตทางเศรษฐกจิเปน็หลกั ทัง้น้ี ต้ังแต่
ไตรมาสแรกของปี 2013 การบริโภคภาคเอกชนชะลอตัวลงอย่างชัดเจน ทั้งการบริโภคสินค้าคงทนและสินค้าไม่คงทน หากการ
บริโภคดังกล่าวมีแนวโน้มการชะลอตัวไปมากกว่านี้ โอกาสที่คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) จะลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
น่าจะมีมากขึ้น

หากเศรษฐกิจสหรัฐฯ ชะลอตัว จะส่งผลเสียต่อการเติบโตของเศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะอย่างยิ่งเศรษฐกิจของจีนที่เริ่มส่ง
สัญญาณความอ่อนแอในช่วงที่ผ่านมา ความอ่อนแอของทั้งเศรษฐกิจสหรัฐฯและจีนน้ี จะส่งผลกระทบต่อประเทศต่างๆ ที่อยู่ใน
หว่งโซอ่ปุทานการผลติรวมไปถึงประเทศไทย ซึง่ภาคธรุกจิทีจ่ะไดร้บัผลกระทบมากทีส่ดุจะเปน็กลุม่ท่ีมสีว่นเกีย่วขอ้งกบัเศรษฐกิจจีน
ค่อนข้างมาก ได้แก่ ยางและผลิตภัณฑ์ยาง เคมีภัณฑ์ คอมพิวเตอร์ และ พลาสติก นอกจากนี้ความอ่อนแอของอุปสงค์จากสหรัฐฯ 
และจีนนั้น จะกดดันให้ราคาของสินค้าโภคภัณฑ์ต่างๆ (Commodities) ลดลง ซึ่งรวมไปถึงราคายางและมันสำ�ปะหลังที่ไทยเป็น 
ผู้ส่งออกหลักในตลาดโลก
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เศรษฐกิจยูโรโซน

เศรษฐกิจยูโรโซนยังคงอยู่ในภาวะถดถอย ตัวเลข GDP ในไตรมาส 1 ปี 2013  หดตัวอยู่ที่ระดับ 0.2%QOQ (sa) เป็นการหดตัว 
6 ไตรมาสติดต่อกัน นอกจากนี้ อัตราการว่างงานยังคงอยู่ในระดับสูงรวมถึงอัตราเงินเฟ้อที่ปรับตัวลดลงอย่างต่อเนื่องและอยู่ใน
ระดบัต่ำ�กวา่เปา้หมายของธนาคารกลางยโุรปที ่2% ค่อนข้างมาก (รปูที ่8) ภาพรวมเศรษฐกจิทีอ่อ่นแอทำ�ใหธ้นาคารกลางยโุรปปรบั
ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงเป็นครั้งแรกในรอบ 10 เดือนเมื่อต้นเดือนพฤษภาคมที่ผ่านมา

แต่เริ่มมีสัญญาณของการฟื้นตัว ตัวเลข GDP ในไตรมาส 1 ปี 2013 ปรับตัวดีขึ้นจากตัวเลขในไตรมาส 4 ปี 2012 (รูปที่ 9) โดย
เหตุผลหลักมาจากการบริโภคในประเทศ เห็นได้จากดัชนีค้าปลีกที่หดตัวน้อยลงอย่างต่อเนื่องตั้งแต่เดือนธันวาคมปี 2012 ซึ่ง
สอดคลอ้งกบัการเพิม่ข้ึนของดชันคีวามเชือ่มัน่ผูบ้รโิภคในสว่นของมมุมองตอ่เศรษฐกจิในอกี 12 เดอืนข้างหนา้ (รูปที ่10) นอกจาก
นี้ ดัชนีชี้นำ�เศรษฐกิจตัวอื่นๆ ล้วนปรับตัวไปในทิศทางที่ดีขึ้น และน่าจะบ่งชี้ว่าเศรษฐกิจยูโรโซนผ่านจุดต่ำ�สุดไปแล้ว เช่น ดัชนี 
Composite PMI ที่เพิ่มขึ้นเป็น 48.9 ในเดือนมิถุนายน ซึ่งเป็นการปรับตัวเพิ่มขึ้นเป็นเดือนที่ 3 ติดต่อกัน และเป็นค่าที่สูงที่สุด
ในรอบ 15 เดือน โดย PMI ของประเทศหลักอย่างเยอรมันซึ่งมีสัดส่วนต่อ GDP ของยูโรโซนสูงถึง 30% ปรับตัวเพิ่มขึ้นเป็น 50.9  
ซึ่งเป็นระดับที่สูงกว่า 50 สองเดือนติดต่อกันแล้ว (สูงกว่า 50 หมายถึงเศรษฐกิจมีแนวโน้มขยายตัว) เป็นต้น ในส่วนของการส่ง
ออกนั้น การส่งออกไปยังตลาดนอกยูโรโซนมีการเติบโตได้อย่างต่อเน่ือง โดยการส่งออกในเดือนเมษายนมีการขยายตัวในระดับ
ค่อนข้างดีที่ 4.2%YOY (รูปที่ 11)  โดยเฉพาะการส่งออกไปยังสหรัฐฯ ที่เป็นตลาดส่งออกหลักของยูโรโซนขยายตัวถึง 12.9%YOY 
ทัง้นีค้งตอ้งตดิตามวา่การฟืน้ตวัของเศรษฐกจิสหรฐัฯ จะสามารถทำ�ใหก้ารสง่ออกของยโูรโซนขยายตวัได้ในระดบัสงูตอ่เนือ่งหรอืไม่

ภาคการเงินของยูโรโซนมีเสถียรภาพ ปัญหาความไม่ม่ันคงทางการเมืองของอิตาลี และปัญหาระบบสถาบันการเงินของไซปรัส
ไม่ได้ทำ�ให้ความเชื่อมั่นของนักลงทุนลดลง เห็นได้จากค่าของ Sovereign Credit Default Swap spread (CDS spread) ซึ่งเป็น
ตัวเลขที่สะท้อนความเสี่ยงของพันธบัตรรัฐบาลไม่มีการปรับตัวเพิ่มขึ้นในช่วงที่ผ่านมา (รูปที่ 12)

EIC มองวา่การรกัษาเสถียรภาพของภาคการเงนิและการตัง้เปา้หมายทางการคลงัทีเ่หมาะสมเป็นหัวใจสำ�คญัของการรกัษาแรง
ส่งทางเศรษฐกิจ ในส่วนของภาคการเงินนั้น นอกจากมาตรการ Outright Monetary Transaction (OMT) แล้ว ความร่วมมือ
ในการต้ัง Banking Union ยังคงเป็นส่ิงจำ�เป็นสำ�หรับยูโรโซนเพ่ือป้องกันและแก้ไขปัญหาสถาบันการเงินท่ีอาจเกิดข้ึนได้อีกในอนาคต1 

ในส่วนของการคลังนั้น EIC ประเมินว่าการปฏิรูปทางการคลังโดยการลดการขาดดุลยังคงมีความจำ�เป็นอยู่สำ�หรับเศรษฐกิจ 
ยูโรโซน อย่างไรก็ดี การลดการขาดดุลการคลังจนได้เกณฑ์ของ EU ที่ 3% ต่อ GDP นั้นคงไม่สามารถทำ�ได้ในระยะอันสั้น และคง
ยังไม่มีความจำ�เป็นในภาวะที่เศรษฐกิจยังอ่อนแอโดยเฉพาะสำ�หรับประเทศที่มีปัญหาอย่าง สเปน และกรีซ ซึ่งเป็นประเด็นที่ผู้นำ�
ในยโูรโซนรวมทัง้ผู้ ใหค้วามชว่ยเหลอืทางการเงนิอยา่ง IMF และธนาคารกลางยโุรปตระหนกัด ีและสนนัสนนุการลดการขาดดลุการ
คลงัแบบคอ่ยเปน็คอ่ยไปมากขึน้2 (รปูที ่13) ในสว่นนโยบายการเงนินัน้ EIC ประเมนิวา่ ธนาคารกลางยโุรปอาจจะมนีโยบายกระตุ้น
เศรษฐกิจเพ่ิมเติมในภาวะท่ีอัตราเงินเฟ้ออยู่ต่ำ�กว่าเป้าหมายค่อนข้างมากและภาครัฐยังมีการรัดเข็มขัด เช่น กระตุ้นให้ธนาคาร
พาณิชย์ปล่อยสินเชื่อมากขึ้นเพื่อช่วยให้บริษัทขนาดเล็กและขนาดกลางสามารถเข้าถึงแหล่งเงินทุนได้ง่ายขึ้น โดยนโยบายหน่ึง
ที่อาจทำ�ได้คือ การไม่ให้ดอกเบี้ยเงินฝากหรือให้ดอกเบ้ียที่เป็นลบหากธนาคารพาณิชย์ไปฝากเงินกับธนาคารกลาง เป็นต้น ทั้งน้ี 
EIC คาดการณ์ว่าเศรษฐกิจยูโรโซนน่าจะยังหดตัวอยู่ราว 0.6% ในปี 2013 และคาดว่าจะกลับมาขยายตัวได้ราว 0.9% ในปี 2014

1 รัฐมนตรีคลังของยูโรโซนสามารถตกลงกฎเกณฑ์ใหม่ในการแก้ไขปัญหาสถาบันการเงินที่เรียกว่า Bail-in ได้สำ�เร็จ โดยใจความสำ�คัญคือ ผู้ที่มีเงินฝากน้อยกว่า 100,000 
ยูโรจะได้รับการปกป้องจากความเสียหาย ในขณะท่ีผู้ฝากเงินขนาดใหญ่ที่เป็นบุคคลธรรมดา บริษัทขนาดกลางและขนาดเล็กจะต้องรับความเสียหายก็ต่อเมื่อธนาคาร
ได้รับความสูญเสียมากที่สุด นอกจากนี้ยังจะมีมาตรการเพื่อปกป้องผู้เสียภาษีจากความเสียหายที่เกิดขึ้น โดยจะจัดตั้งกองทุนและคณะกรรมการแก้ไขปัญหาเพื่อเป็น 
เครือ่งมอืในการชว่ยเหลอืธนาคารทีป่ระสบปัญหา ซึง่กองทนุทีจ่ดัตัง้ข้ึนจะจดัหาเงนิมาจากธนาคารพาณิชยแ์ตล่ะธนาคาร ทัง้นีก้ฎเกณฑ์ในการแก้ไขปญัหาสถาบนัการเงนิ
และปกป้องผู้ฝากเงินเป็นส่วนหนึ่งในการสร้าง Banking Union
2 เหน็ไดจ้ากการใชน้โยบายการคลงัเพือ่กระตุน้เศรษฐกิจของรฐับาลอติาลทีี่ไดอ้นมุตังิบประมาณ 3 พนัลา้นยโูร โดยงบประมาณสว่นใหญจ่ะนำ�ไปลงทนุในโครงสรา้งพืน้ฐาน
ของประเทศ โดยเฉพาะระบบถนนและระบบราง นอกจากโครงสร้างพื้นฐานแล้วยังจะพัฒนาระบบการศึกษาอีกประมาณ 100 ล้านยูโร รวมถึงจัดหาเงินทุนอีกประมาณ 5 
พันล้านยูโรภายในปี 2016 เพื่อเป็นแหล่งเงินทุนให้แก่บริษัทขนาดกลางและขนาดเล็ก
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อัตราเงินเฟ้อ และอัตราการว่างงานของยูโรโซน อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ (Real GDP) และดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อ (PMI)

อัตราการเติบโตของดัชนีค้าปลีกและดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภค

Sovereign Credit Default Swap

อัตราการเติบโตของการส่งออกตลาดภายในและตลาดภายนอกยูโรโซน

การขาดดุลการคลัง

ดัชนีค้าปลีกปรับตัวดีขึ้นอย่างต่อเนื่อง 
สอดคล้องกับดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภค

ปัญหาทางการเมืองของอิตาลี และปัญหาสถาบัน
การเงินของไซปรัส ไม่ได้ทำ�ให้เสถียรภาพการเงิน
ของยูโรโซนลดลลง

การส่งออกไปยังตลาดนอกกลุ่มยูโรโซนเติบโตได้ดี
แต่ตลาดภายในกลุ่มยูโรโซนยังคงอ่อนแอ

ประเทศที่ประสบปัญหาหนี้สาธารณะลดการขาดดุล
การคลังแบบค่อยเป็นค่อยไป

อัตราการว่างงานของยูโรโซนยังเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง 
ขณะที่อัตราเงินเฟ้ออยู่ต่ำ�กว่าอัตราเงินเฟ้อเป้าหมาย
ค่อนข้างมาก

เศรษฐกิจยูโรโซนหดต้วน้อยลง และเริ่มเห็นสัญญาณ
ของการฟื้นตัว

ท่ีมา: การวเิคราะห์โดย EIC จากขอ้มลูของ Eurostat, Bloomberg และ CEIC

หนวย: %QOQ (sa) หนวย: ดัชนี
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เศรษฐกิจญี่ปุ่น

เศรษฐกิจญี่ปุ่นส่งสัญญาณดีขึ้นจากการบริโภคภาคครัวเรือน การลงทุนภาคเอกชน รวมถึงการส่งออกภายหลังการอัดฉีดเงิน
เข้าสู่ระบบเศรษฐกิจของธนาคารกลางญ่ีปุ่น (Bank of Japan: BOJ) เศรษฐกิจญ่ีปุ่นในไตรมาสแรกขยายตัวถึง 4.1% QOQ 
(saar) (รูปที่ 14) จากการใช้จ่ายในประเทศที่ปรับตัวดีขึ้น โดยยอดค้าปลีกในไตรมาสสองเริ่มปรับตัวดีข้ึนตามดัชนีความเชื่อมั่น 
ผู้บริโภคที่เพิ่มขึ้นหลังจากที่หดตัวราว 1.1%YOY ในไตรมาสแรกของปี (รูปที่ 15) ขณะที่การลงทุนภาคเอกชนนั้นก็มีทิศทางที่ดีขึ้น
เชน่เดยีวกนั สงัเกตไดจ้ากยอดการสัง่ซือ้เคร่ืองจกัรและสิง่ปลกูสรา้งซึง่ไมใ่ช่ทีอ่ยูอ่าศยัหดตวัน้อยลงเมือ่เปรยีบเทยีบกบัชว่งปลาย
ปีที่แล้ว (รูปที่ 16) นอกจากนี้การอ่อนค่าของเงินเยนยังช่วยทำ�ให้การส่งออกในรูปของเงินเยนกลับมาขยายตัวได้ราว 1.2%YOY ใน
ไตรมาสที่ 1 ของปีนี้ จากติดลบ 5.5%YOY ในไตรมาสก่อนหน้า อย่างไรก็ดี หากพิจารณาถึงมูลค่าการส่งออกในรูปของเงินดอลลาร์
สหรฐัฯ แลว้ พบวา่การสง่ออกทีแ่ทจ้รงิของญีปุ่น่นัน้ยงัคงไมค่อ่ยดนีกั โดยหดตวัมากขึน้จาก 9.8%YOY ในไตรมาส 4 ของปทีีแ่ลว้เปน็          
13.1%YOY ในไตรมาสแรกปี 2013 ตามการชะลอตัวของเศรษฐกิจประเทศคู่ค้าอันดับหนึ่งอย่างจีนในช่วงเวลาดังกล่าว (รูปที่ 17)

อย่างไรก็ดีการดำ�เนินมาตรการผ่อนคลายทางการเงินเชิงปริมาณและคุณภาพ (Quantitative and Qualitative Easing: 
QQE) ไดท้ำ�ให้เกดิความผนัผวนในตลาดพนัธบตัรรฐับาลญีปุ่น่ในชว่งทีผ่า่นมา แมว่้าอตัราผลตอบแทนในพนัธบตัรรฐับาลระยะยาว
ตั้งแต่ 10 ปีขึ้นไปปรับตัวลดลงทันทีหลังจากการประกาศใช้มาตรการ QQE ในช่วงต้นเดือนเมษายนที่ผ่านมา แต่อัตราผลตอบแทน
ดังกล่าวก็ได้ปรับตัวเพิ่มข้ึนอย่างต่อเนื่องโดยเฉพาะอย่างยิ่งในช่วงสามสัปดาห์แรกของเดือนพฤษภาคมซึ่งอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรแต่ละช่วงอายุได้ปรับตัวขึ้นอย่างรวดเร็วจนทำ�ให้ตลาดพันธบัตรเกิดความผันผวนเป็นอย่างมาก3 (รูปที่ 18) ทั้งนี้ สาเหตุ
การเพิ่มขึ้นของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอย่างรวดเร็วในครั้งนี้เกิดจากการที่สถาบันการเงินในประเทศและนักลงทุนปรับ
มุมมองแนวโน้มเงินเฟ้อในอนาคตซึ่งจะส่งผลต่อทิศทางการเพิ่มขึ้นของอัตราดอกเบี้ยในระยะกลางและระยะยาว จึงทำ�ให้เกิด
การปรับสัดส่วนการถือครองสินทรัพย์โดยลดการถือครองพันธบัตรรัฐบาลลงหรือต้องการผลตอบแทนจากการถือพันธบัตรเพิ่ม
ขึ้น ทั้งนี้ ในช่วงที่ผ่านมาธนาคารกลางญี่ปุ่นพยายามแก้ไขปัญหาดังกล่าวโดยการเพิ่มความถี่ในการเข้าซื้อพันธบัตรจาก 6 ครั้งต่อ
เดือนในการประกาศครั้งแรกเป็น 8-10 ครั้งต่อเดือนในปัจจุบัน4 และมีแนวโน้มที่จะปรับเพิ่มขึ้นในอนาคตเพื่อรองรับความผันผวน
ที่อาจเกิดขึ้นในระยะต่อไป อย่างไรก็ดี หลายฝ่ายยังคงประเมินว่าธนาคารกลางญี่ปุ่นควรแก้ปัญหาโดยการเพิ่มความชัดเจนใน 
รายละเอยีดของแผนการเข้าซือ้พนัธบตัรในแตล่ะเดอืนซึง่นา่จะสง่ผลใหส้ถาบนัการเงนิในประเทศสามารถวางแผนปรบัสัดส่วนการ
ถือครองพันธบัตรได้สอดคล้องกับการเข้าซื้อจากมาตรการ QQE และการออกพันธบัตรใหม่โดยกระทรวงการคลัง แต่ EIC คาดว่า
โอกาสในการกำ�หนดวันเข้าซื้อที่ชัดเจนจะเป็นไปได้ยากเน่ืองจากธนาคารกลางญ่ีปุ่นน่าจะต้องการรักษาช่องทางการดำ�เนินการไว้
เพื่อรองรับสถานการณ์ที่ไม่คาดคิดไว้

การบริโภคภาคครัวเรือนและการส่งออกที่เริ่มฟื้นตัวน่าจะเป็นกุญแจสำ�คัญต่อการขยายตัวของเศรษฐกิจญี่ปุ่นในครึ่งปีหลัง 
ความเชือ่มัน่ผูบ้รโิภคทีป่รบัตวัสงูขึน้อยา่งตอ่เนือ่งตัง้แตใ่นชว่งตน้ปแีละยอดคา้ปลกีทีเ่ริม่กลบัตวันา่จะเปน็สญัญาณทีดี่ต่อทศิทาง
การบรโิภคภาคครวัเรอืนในระยะตอ่ไป ในขณะทีก่ารส่งออกในรปูของเงินเยนก็นา่จะสามารถกลับมาขยายตวัไดด้ตีามคา่เงนิเยนทีม่ ี
แนวโน้มอ่อนค่าลงในระยะยาวซ่ึงจะช่วยเพิ่มรายรับในรูปเงินเยนแก่ผู้ส่งออกญี่ปุ่นและเพ่ิมขีดความสามารถในการแข่งขันทาง 
การค้าให้มากขึ้น ดังนั้น EIC จึงประเมินว่าเศรษฐกิจญี่ปุ่นตลอดทั้งปี 2013 น่าจะสามารถขยายตัวได้ราว 1.8% อย่างไรก็ดี หาก
ความตอ้งการสนิคา้ญีปุ่น่ยงัทรงตวัอยูต่ามเศรษฐกจิประเทศคูค่า้สำ�คญัในขณะทีค่วามตอ้งการสนิคา้นำ�เขา้กลับเพิม่ขึน้ตามอปุสงค์
ภายในประเทศโดยเฉพาะในส่วนของเชื้อเพลิงและอุปกรณ์เครื่องใช้ไฟฟ้าซึ่งเป็นกลุ่มสินค้านำ�เข้าหลักของญี่ปุ่นก็อาจทำ�ให้การ
ขาดดลุการคา้มแีนวโนม้เพิม่มากขึน้ นอกจากนี ้ความผนัผวนทีเ่กดิขึน้ในตลาดพนัธบตัรนัน้กย็งัเปน็อกีปจัจยัเสีย่งหนึง่ทีอ่าจส่งผล
ต่อการเติบโตของเศรษฐกิจญี่ปุ่นในอนาคต ดังนั้นจึงต้องจับตามองต่อไปว่าปัจจัยดังกล่าวจะส่งผ่านผลกระทบมายังภาคเศรษฐกิจ
จริงมากน้อยเพียงใด

3 โดยอัตราผลตอบแทนของพันธบัตรอายุ 3 ปี 10 ปี และ 30 ปี ปรับตัวขึ้นราว 5 ,20 และ 17 basis point ตามลำ�ดับ
4 Outright Purchases of Japanese Government Bonds Schemes (May 30, 2013), Bank of Japan 11
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EIC l Economic Intelligence Center
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อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ (Real GDP) และดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซ้ือ (PMI) ยอดค้าปลีกและความเชื่อมั่นผู้บริโภค

ยอดการสั่งซื้อเครื่องจักรและการสร้างสิ่งปลูกสร้าง

อัตราผลตอบแทนในพันธบัตรรัฐบาลญี่ปุ่น

การส่งออก การนำ�เข้า และค่าเงินเยน

ค่าจ้างและอัตราเงินเฟ้อ

ยอดการสั่งซื้อเครื่องจักรและสิ่งปลูกสร้างที่ ไม่ใช่ที่
อยู่อาศัยเริ่มกลับตัวแสดงให้เห็นถึงแนวโน้มการลงทุน
ที่ดีขึ้น

การคาดการณ์เงินเฟ้อทำ�ให้อัตราผลตอบแทนใน
พันธบัตรรัฐบาลญี่ปุ่นระยะสั้นและกลางปรับตัวสูง
กว่าค่าเฉลี่ยในอดีต

การอ่อนค่าของเงินเยนช่วยให้การส่งออกในรูปของ
เงินเยนปรับตัวดีขึ้น แต่การส่งออกที่แท้จริงยังคงไม่ดีนัก

โครงสร้างการจ้างงานญี่ปุ่นมีความยืดหยุ่นค่อนข้าง
ต่ำ� ทำ�ให้ระดับค่าจ้างเฉลี่ยไม่ค่อยเปลี่ยนแปลงมาตั้งแต่
ช่วงต้นปี 2009

เศรษฐกิจญี่ปุ่นสามารถขยายตัวได้ถึง 4.1%
ในไตรมาสแรกจากการใช้จ่ายในประเทศที่ปรับตัวดีขึ้น

ยอดค้าปลีกในไตรมาสสองเริ่มปรับตัวดีขึ้นตามดัชนี
ความเชื่อมั่นผู้บริโภคที่เพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็วตั้งแต่ 
สิ้นปีที่ผ่านมา

*ค่าเฉลี่ย 9 เดือนของผลตอบแทนในพันธบัตรรัฐบาลญี่ปุ่นในช่วงก่อนที่จะมีการประกาศใช้ QQE
ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg, CEIC
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ยอดคาปลกี (แกนซาย) ความเชื่อม่ันผูบริโภค (แกนขวา)

 ฐานตํ่าจากชวงที่
เกิดแผนดินไหวและ
    สึนามิในญ่ีปุน

หนวย: %YOY (คาเฉล่ียเคล่ือนท่ี 6 เดือน) หนวย: %YOY (คาเฉล่ียเคล่ือนท่ี 6 เดือน)

วิกฤติซับไพรม
ในสหรัฐฯ

ชวงฟนฟูส่ิงปลูกสรางใหม
หลังจากเกิดแผนดินไหว

และสึนามิ
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ยอดการส่ังซื้อเคร่ืองจักร: หัก ภาคการผลิตเรือและไฟฟา (แกนซาย)
ยอดการสรางส่ิงปลูกสราง: หัก ท่ีอยูอาศัย (แกนขวา)

หนวย: %YOY หนวย: เยน/ดอลลารสหรัฐฯ
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เศรษฐกิจจีน

เศรษฐกิจจีนชะลอตัวลงอย่างต่อเนื่อง เศรษฐกิจจีนในไตรมาส 2 ขยายตัวเพียง 7.5% ชะลอตัวลงจากไตรมาสแรกที่ขยายตัวได้ 
7.7% ถือเป็นการชะลอตัว 2 ไตรมาสติตต่อกัน (รูปที่ 20)  สาเหตุหลักมาจากอัตราการเติบโตที่ลดลงของการส่งออกและการลงทุน 
โดยเฉพาะภาคการส่งออกท่ีหดตัว 3%YOY ในเดือนมิถุนายน หลังจากขยายตัวได้ในระดับท่ีมากกว่า 10% ตลอดช่วงต้นปี 5 (รูปที่ 21) 
โดยการส่งออกสินค้าหลักอย่างเครื่องใช้ในสำ�นักงาน และคอมพิวเตอร์และอุปกรณ์ที่มีสัดส่วนต่อการส่งออกทั้งหมดของจีนอยู่ที่ 
10% หดตัวถึง 11.4%YOY ในเดือนพฤษภาคม ทั้งนี้การส่งออกที่ชะลอตัวลงของจีนสอดคล้องกับเศรษฐกิจโลกที่ยังฟื้นตัวค่อนข้าง
ช้า เห็นได้จากดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อทั่วโลก (JPMorgan Global PMI) ที่ไม่ได้ปรับตัวเพิ่มขึ้นมากนักในช่วงที่ผ่านมา นอกจาก
การส่งออกแล้วการลงทุนก็ชะลอตัวลงเช่นเดียวกัน โดยการลงทุนในสินทรัพย์ถาวร (Fixed Asset Investment: FAI) ในส่วนของ
อตุสาหกรรมการผลติชะลอตวัลงคอ่นขา้งมากตามการสง่ออก (รูปที ่22) สง่ผลให ้FAI รวมในไตรมาส 2 ขยายตวัไดเ้พยีง 20.3%YOY 
ชะลอลงจากไตรมาส 1 ทีข่ยายตวั 21.3% ในสว่นของการบรโิภคนัน้ การเตบิโตทีล่ดลงของรายไดท้ี่ใชจ้า่ยไดจ้รงิของประชากรเมอืง 
(Urban Disposable Income) และอาจรวมถึงท่าทีของทางการจีนในการพยายามปราบปรามคอรัปชั่นอย่างจริงจังโดยการตรวจ
สอบและควบคมุการใชจ้า่ยของเจา้หนา้ทีร่ฐัในสว่นของสนิคา้ฟุม่เฟอืยมสีว่นทำ�ใหย้อดคา้ปลกีเตบิโตได้ไมม่ากนก้ โดยยอดค้าปลีก
ในไตรมาส 2 ขยายตัว 13.1%YOY เพิ่มขึ้นเล็กน้อยจากไตรมาสแรกที่เติบโตได้ 12.7%YOY (รูปที่ 23) 

นอกจากภาคเศรษฐกจิจรงิแลว้ เศรษฐกจิจนีไดเ้ผชญิปญัหาสภาพคลอ่งตงึตวั ในชว่งปลายเดอืนมิถนุายนทีผ่า่นมาอัตราดอกเบีย้
กู้ยืมระหว่างธนาคาร (seven-day repo rate) ได้พุ่งสูงขึ้นจากระดับ 4% ในปลายเดือนพฤษภาคม ไปอยู่ระดับสูงสุดที่ 11.2% ใน
วันที่ 20 มิถุนายน ก่อนจะปรับตัวลงมาสู่ระดับปกติ นอกจากอัตราดอกเบ้ียที่เพิ่มสูงขึ้นแล้ว อัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้
ก็เพิ่มสูงขึ้นด้วย โดยอัตราผลตอบแทนของตราสารหนี้ของภาคเอกชนอายุ 3 ปี เพิ่มขึ้นจาก 4.3% ในสิ้นเดือนพฤษภาคมมาอยู่
ที่ ประมาณ 4.5% ในช่วงปลายเดือนมิถุนายน อัตราดอกเบี้ยที่เพิ่มสูงขึ้นสะท้อนให้เห็นถึงสภาพคล่องที่ค่อนข้างตึงตัวซึ่งทำ�ให้ 
นกัวเิคราะหห์ลายฝา่ยกงัวลวา่สภาพคลอ่งทีต่งึตวัเช่นนีอ้าจกระทบตอ่การขยายตวัของสินเชือ่อนัจะทำ�ใหก้ารบรโิภคและการลงทนุ
ชะลอตัวลงไปอีก ซึ่งจากแถลงการณ์ล่าสุดของคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางจีน ได้ส่งสัญญาณที่จะไม่อัดฉีด
สภาพคล่องเข้าสู่ระบบเพิ่มเติม ทั้งนี้เพื่อต้องการให้สภาพคล่องโดยรวมอยู่ในระดับที่เหมาะสม รวมถึงให้ธนาคารต่างๆ มีความ
ระมัดระวังในการปล่อยสินเชื่อบริหารสภาพคล่อง EIC ประเมินว่าการที่ธนาคารกลางจีนไม่อัดฉีดสภาพคล่องเพ่ิมเติมเป็นไปเพื่อ
สร้างเสถียรภาพของระบบเศรษฐกิจในระยะยาว โดยการลดกิจกรรมทางการเงินที่ไม่ช่วยสร้างมูลค่าเพ่ิมทางเศรษฐกิจ เช่น การ
เก็งกำ�ไรหรือการยืดหนี้ (Debt Refinancing) เป็นต้น อย่างไรก็ดี การสร้างวินัยของตลาด (market discipline) ในภาคธนาคาร
เช่นนี้ อาจส่งผลเสียต่อการลงทุนและการบริโภคจากการเข้าถึงสินเชื่อที่ยากขึ้นจากต้นทุนการเงินที่สูงขึ้นได้6

อัตราเงินเฟ้ออยู่ในระดับที่ ไม่น่ากังวล แต่ราคาอสังหาริมทรัพย์ยังอยู่ในระดับที่สูงอยู่ อัตราเงินเฟ้อของจีนในไตรมาส 2  
คอ่นขา้งทรงตวัจากไตรมาสแรก โดยปจัจยัหลกัมาจากราคาอาหารซึง่มสีดัสว่นในการคำ�นวณดชันรีาคาผูบ้รโิภคสงูถงึกวา่หนึง่ในสาม 
ไม่ได้ปรับตัวเพิ่มข้ึนมากนัก หลังจากมีการเร่งตัวสูงขึ้นในช่วงต้นปีจากเทศกาลตรุษจีน (รูปที่ 24) นอกจากน้ีระดับราคาในหมวด
สำ�คญัอืน่ๆ เชน่ การคมนาคมและการสือ่สารยงัปรบัตวัลดลงคอ่นขา้งมากในระยะตอ่ไป EIC คาดการณว์า่อตัราเงินเฟอ้ของจนีอาจ
มกีารเพิม่ขึน้เลก็นอ้ยจากราคาเนือ้หมทูีจ่ะสงูข้ึนเนือ่งจากสตอ็กหมทูีล่ดลง อยา่งไรกดี็อตัราเงนิเฟอ้น่าจะยงัอยูต่่ำ�กวา่ระดบัเงนิเฟ้อ 
เป้าหมายที ่3.5% แมว้า่อตัราเงนิเฟอ้ไมเ่ปน็สิง่ทีน่า่กงัวล แตร่าคาอสงัหารมิทรพัยย์งัอยูใ่นระดบัทีค่อ่นขา้งสงู ในชว่งตน้ปทีีผ่า่นมา
รัฐบาลจีนได้ออกมาตรการเพื่อควบคุมระดับราคาเช่น การเก็บภาษี 20% สำ�หรับกำ�ไรที่ได้จากการขายบ้านหลังที่สอง เป็นต้น แต่
ราคากลับไม่ลดลงมากนักโดยเฉพาะราคาในเมืองใหญ่อย่างเซี่ยงไฮ้ที่ยังเติบโตได้ในอัตราที่ใกล้เคียงกับช่วงต้นปี (รูปที่ 25) ทั้งนี้ 
EIC ประเมินว่ารัฐบาลอาจจะใช้มาตรการควบคุมราคาที่เข้มข้นขึ้นหากราคาอสังหาริมทรัพย์ลดลงช้าหรือมีแนวโน้มที่จะสูงขึ้น  
ซึง่มาตรการทีอ่าจนำ�มาใชอ้าจสง่ผลกระทบตอ่การลงทนุในดา้นอสงัหารมิทรัพยข์องจนีได ้และจะสง่ผลตอ่การขยายตวัของเศรษฐกจิ
จีนเนื่องจากการลงทุนดังกล่าวเป็นสัดส่วนที่ค่อนข้างใหญ่ 

5 อย่างไรดีนักวิเคราะห์ต่างๆ ได้ตั้งข้อสงสัยว่าอัตราการขยายตัวของการส่งออกจีนอาจไม่ได้สูงอย่างที่ตัวเลขรายงาน เนื่องจากการขยายตัวดังกล่าวไม่สอดคล้องกับตัวเลขการ 
นำ�เข้าของคู่ค้าสำ�คัญอย่างเกาหลี ฮ่องกง และอาเซียน
6 ล่าสุดธนาคารกลางจีน (People’s Bank of China: PBOC) ส่งสัญญาณพร้อมจัดการกับวิกฤติสภาพคล่องในภาคธนาคารแล้ว โดย PBOC ได้อัดฉีดสภาพคล่องให้สถาบันการเงิน
บางแหง่ และพรอ้มทีจ่ะอดัฉดีเพิม่เตมิให้กบัธนาคารท่ีมฐีานะการเงินท่ีดเีพือ่ใช้ในการปลอ่ยกูท้ีเ่ปน็ประโยชน ์หากภาคธนาคารประสบปญัหาสภาพคลอ่งอกีในอนาคต นอกจากนี้
ธนาคารกลางจะชี้นำ�อัตราดอกเบี้ยกู้ยืมระหว่างธนาคารให้อยู่ในระดับที่เหมาะสม และจะสื่อสารกับตลาดมากขึ้นถึงเจตนาในการเข้าแทรกแซงภาคธนาคาร
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EIC ประเมินว่าเศรษฐกิจจีนในช่วงคร่ึงปีหลังน่าจะทรงตัวจากช่วงครึ่งปีแรก ซึ่งทำ�ให้อัตราการเติบโตตลอดทั้งปีนี้จะชะลอ
ลงจากปีก่อนหน้าซึ่งเติบโตได้ 7.7% โดยการส่งออกของจีนในครึ่งปีหลังน่าจะปรับตัวดีขึ้นตามเศรษฐกิจโลกที่น่าจะฟื้นตัวได้
มากขึน้ ซึง่จะทำ�ใหม้กีารลงทนุในภาคการผลติเพิม่ขึน้ตามไปด้วย อยา่งไรกด็กีารใชจ้า่ยภายในประเทศของจนีอาจจะไมเ่หน็การ
ขยายตัวเพิ่มขึ้นมากนักจากปัญหาสภาพคล่องตึงตัว รวมถึงรายได้ที่ชะลอตัวลง โดย EIC คาดการณ์ว่าเศรษฐกิจจีนในปีนี้น่าจะ
ขยายตัวได้ 7.6% ซี่งเป็นไปตามเป้าหมายของรัฐบาลจีนชุดใหม่ที่ต้องการให้เศรษฐกิจเติบโตได้อย่างมีเสถียรภาพ ทั้งนี้รัฐบาล
จีนมีเป้าหมายการขยายตัวทางเศรษฐกิจอยู่ที่ 7.5%      

14
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24 25
แหล่งที่มาของอัตราเงินเฟ้อทั่วไป อัตราการเติบโตของราคาอสังหาริมทรัพย์ของเมืองปักกิ่ง เซี่ยงไฮ้ 

และภาพรวมทั้งประเทศ

แรงกดดันทางด้านราคา
ยังไม่น่ากังวล

ราคาอสังหาริมทรัพย์
โดยรวมยังอยู่ในระดับสูง

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ National Bureau Statistics of China, Bloomberg และ CEIC
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อัตราการเตบิโตของเศรษฐกจิ (Real GDP) และดชันผีูจ้ดัการฝา่ยจัดซือ้ (PMI)

อัตราการเติบโตของการลงทุนในสินทรัพย์ถาวร

อัตราการเติบโตของการส่งออกของจีนและดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อ
ทั่วโลกของ JPMorgan

อัตราการเติบโตของยอดค้าปลีกและรายได้ที่ใช้จ่ายได้จริงของประชากรเมือง

เศรษฐกิจจีนเติบโตลดลง 
2 ไตรมาสติดต่อกัน

การขยายตัวลดลงของการลงทุนในอุตสาหกรรม
การผลิตทำ�ให้การลงทุนโดยรวมชะลอตัวลง

การส่งออกของจีน
ชะลอตัวลงอย่างรุนแรง

การลดลงของรายได้ที่ ใช้จ่ายได้จริงของประชากร
เมืองทำ�ให้ยอดค้าปลีกเติบโตได้ ไม่สูงนัก 

หนวย: %YOY หนวย: ดัชนี

30

35

40

45

50

55

60

65

0

2

4

6

8

10

12

14

1Q
20

08

2Q
20

08

3Q
20

08

4Q
20

08

1Q
20

09

2Q
20

09

3Q
20

09

4Q
20

09

1Q
20

10

2Q
20

10

3Q
20

10

4Q
20

10

1Q
20

11

2Q
20

11

3Q
20

11

4Q
20

11

1Q
20

12

2Q
20

12

3Q
20

12

4Q
20

12

1Q
20

13

2Q
20

13
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เศรษฐกิจอาเซียน 4 (อินโดนีเซีย มาเลเซีย ฟิลิปปินส์ และสิงคโปร์)

เศรษฐกิจอาเซียน 4 โดยภาพรวมชะลอตัวลงในไตรมาสแรก ทั้งนี้ มีเพียงฟิลิปปินส์ประเทศเดียวเท่านั้นที่ยังสามารถขยายตัวได้
ดีอยู่ในไตรมาสแรก โดยขยายตัวราว 7.8%YOY เร่งขึ้นจาก 7.1%YOY ในไตรมาสก่อนหน้าจากการขยายตัวของการลงทุนในประเทศ
ที่สามารถขยายตัวได้ถึง 47.7%YOY (รูปที่ 27) ขณะที่มาเลเซียและสิงคโปร์ชะลอตัวลงอย่างเห็นได้ชัดโดยชะลอลงจาก 6.5%YOY 
และ 1.5%YOY ในไตรมาส 4 ปี 2012 เหลือเพียง 4.1%YOY และ 0.2%YOY ตามลำ�ดับ โดยปัจจัยหลักที่ทำ�ให้เศรษฐกิจมาเลเซีย
ชะลอตัวลงนั้นเกิดจากการหดตัวของการส่งออกในไตรมาสแรกราว 0.6%YOY ทำ�ให้เศรษฐกิจในภาพรวมชะลอตัวลงแม้ว่าอุปสงค์
ภายในประเทศยังคงขยายตัวได้อยู่จากการบริโภคภาคเอกชนก็ตาม แต่ในส่วนของสิงคโปร์ การลงทุนในประเทศที่ชะลอลงอย่าง
มากในช่วงสามเดือนแรกจากที่เคยขยายตัวได้สูงถึง 53.4%YOY ในช่วงสิ้นปีที่แล้วกลับชะลอลงเหลือเพียง 7.2%YOY ในไตรมาส
แรกของปนีี ้สง่ผลให้อปุสงคภ์ายในประเทศทีเ่คยขับเคลือ่นเศรษฐกจิสงิคโปรม์าโดยตลอดตัง้แตก่ลางป ี2011 กลบัขยายตวัไดร้าว 
5.8%YOY เท่านั้นในไตรมาสดังกล่าวจึงส่งผลให้เศรษฐกิจชะลอตัวลงค่อนข้างมาก สำ�หรับอินโดนีเซีย การส่งออกที่สามารถขยาย
ตัวได้ราว 3.4%YOY ในไตรมาสแรกสวนทางกับประเทศอื่นในกลุ่มอาเซียน 4 สามารถเข้ามาชดเชยการลงทุนในประเทศที่ชะลอลง
จากไตรมาสก่อนหน้า จึงทำ�ให้การเติบโตของเศรษฐกิจอินโดนีเซียยังค่อนข้างทรงตัวอยู่ในไตรมาสแรกของปีนี้

ธนาคารกลางอินโดนีเซียปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยอ้างอิงเพื่อชะลอการขาดดุลการชำ�ระเงิน ในช่วงต้นเดือนกรกฎาคมที่ผ่านมา 
ธนาคารกลางอินโดนีเซียได้ปรับข้ึนอัตราดอกเบี้ยอ้างอิง (benchmark rate) 50 basis points เป็น 6.5% เพ่ือชะลอการขาด
ดุลการชำ�ระเงินทั้งในส่วนของดุลบัญชีเดินสะพัด และดุลบัญชีทุนและบัญชีการเงิน โดยหวังว่าการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยดังกล่าว
นั้นจะสามารถช่วยชะลอการไหลกลับของเงินทุนต่างชาติซ่ึงอาจจะทำ�ให้ดุลบัญชีทุนขาดดุลและส่งผลไปยังดุลการชำ�ระเงินต่อไป
ได้ เน่ืองจากปกตแิลว้การเกนิดลุการคา้จะชว่ยชดเชยการขาดดลุบรกิารและดลุรายไดม้าโดยตลอดและสง่ผลใหด้ลุบญัชเีดนิสะพดั
อยู่ในระดับที่เหมาะสม แต่ด้วยเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัวในช่วงที่ผ่านมาจึงส่งผลต่อดุลการค้าและนำ�ไปสู่การขาดดุลการชำ�ระเงิน
อย่างต่อเนื่อง (รูปที่ 28) 

การสง่ออกมีโอกาสกลับมาฟืน้ตวัได้ ในระยะตอ่ไป เศรษฐกจิประเทศคูค่า้หลกัอยา่งสหรฐัฯ และญีปุ่น่ ทีเ่ริม่ปรบัตวัดขีึน้ตามลำ�ดบั
นั้นเป็นสัญญาณดีต่อการฟื้นตัวของยอดการนำ�เข้าสินค้าจากประเทศในกลุ่มอาเซียน 4 โดยจะส่งผลทางตรงผ่านการค้าระหว่าง
อาเซียนกับสองประเทศข้างต้นที่คิดเป็นสัดส่วนราว 17% ของมูลค่าการส่งออกประเทศในกลุ่มอาเซียน 4 ทั้งหมด และส่งผลทาง
ออ้มผา่นการคา้ภายในประเทศกลุม่อาเซยีนดว้ยกนัเองซึง่นา่จะไดร้บัอานสิงสจ์ากการฟืน้ตวัดงักลา่ว โดยเฉพาะอยา่งยิง่สงิคโปรท่ี์
มสีดัสว่นการสง่ออกไปยงัประเทศในกลุม่อาเซยีนสงูถงึ 31.8% อยา่งไรก็ด ีหากการสง่ออกของประเทศในกลุม่อาเซยีน 4 ยงัคงหด
ตวัตอ่ในชว่งครึง่ปหีลงั ประเทศทีจ่ะไดร้บัผลกระทบมากทีส่ดุนา่จะเปน็สงิคโปรท์ีเ่ศรษฐกจิตอ้งพึง่พาการสง่ออกสงูหรอืคดิเปน็ราว 
226.4% ของ GDP ในขณะที ่การขยายตวัของการใชจ้า่ยภายในประเทศยงัไมส่ามารถพึง่พาไดม้ากนกัดังเชน่ประเทศอืน่ในกลุ่มนัน่เอง
 
อินโดนีเซียก็ยังคงมีปัจจัยเสี่ยงจากการชะลอตัวของอุปสงค์ภายในประเทศและภาวะเงินเฟ้อ ซึ่งสืบเนื่องมาจากการปรับขึ้น
อัตราดอกเบี้ยอ้างอิงและการเพิ่มขึ้นราคาเชื้อเพลิงในประเทศจากแผนลดการอุดหนุนราคาเชื้อเพลิงของภาครัฐ ดังนั้นในครึ่งปี
หลงัเศรษฐกจิอนิโดนเีซยีจงึยงัมคีวามเสีย่งจากการสญูเสยีแรงสง่จากการบรโิภคและการลงทนุภาคเอกชนซึง่เปน็ปจัจยัหลกัในการ
ขับเคลื่อนเศรษฐกิจอยู่ ในขณะที่ราคาเชื้อเพลิงที่เพิ่มสูงขึ้นอย่างมาก (ราคาน้ำ�มันดีเซลและเบนซินเพิ่มขึ้น 22% และ 44% ตาม
ลำ�ดับ) น่าจะส่งแรงกดดันต่อเงินเฟ้อค่อนข้างมากในช่วงแรกจึงเป็นความเสี่ยงที่ต้องจับตาดูต่อไป

การลงทุนในมาเลเซียน่าจะปรับตัวดีขึ้นหลังจากนาย Najib Razak ได้ดำ�รงตำ�แหน่งนายกรัฐมนตรีต่อ ในขณะที่ฟิลิปปินส์ยัง
คงเผชิญปัญหาการว่างงานสูงอยู่ โดยหลังจากที่นาย Najib Razak ชนะการเลือกตั้งในวันที่ 5 พฤษภาคมที่ผ่านมาและได้ดำ�รง
ตำ�แหน่งนายกรัฐมนตรีต่อ ทำ�ให้แผนการปฏิรูปเศรษฐกิจทั้งในเรื่องของการเพ่ิม GDP ต่อหัว และโครงการลงทุนต่างๆ ที่พรรค
รัฐบาลเคยประกาศไว้สามารถเดินหน้าต่อได้ ซ่ึงน่าจะส่งผลต่อความม่ันใจของนักลงทุนและนำ�ไปสู่การขยายตัวของการลงทุนใน
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ช่วงที่เหลือของปีได้ ส่วนฟิลิปปินส์นั้นยังคงประสบกับปัญหาการว่างงานสูงแม้ว่าเศรษฐกิจจะยังเติบโตได้ดีก็ตาม โดยล่าสุดอัตราการ 
ว่างงานในเดือนเมษายนอยู่ที่ราว 7.5% เร่งขึ้นจาก 7.1% ในเดือนมกราคม นับว่าเป็นระดับสูงสุดในรอบ 3 ปีนับตั้งแต่ปี 2010 จึงเป็นความ
ท้าทายของรัฐบาลนาย Benigno Aquino ในการแก้ปัญหาดังกล่าวต่อไป 
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แหล่งที่มาของอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ แหล่งที่มาของอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ

ดุลการชำ�ระเงิน ดุลการชำ�ระเงิน

เศรษฐกิจอินโดนีเซียในไตรมาสแรกยังทรงตัว
ในขณะที่เศรษฐกิจมาเลเซียชะลอลงค่อนข้างมาก

ดุลการการชำ�ระเงินของอินโดนีเซียในช่วงที่ผ่านมา
ประสบปัญหาขาดดุลอย่างต่อเนื่องจากการชะลอตัว
ของดุลการค้า

ฟิลิปปินส์เป็นประเทศเดียวในกลุ่ม ASEAN 4 
ที่เศรษฐกิจยังสามารถขยายตัวได้ ในไตรมาสที่ 1 

แม้ดุลบริการและดุลรายได้ของสิงคโปร์จะขาดดุล
มาโดยตลอด แต่ดุลการค้าและดุลบัญชีทุนและ
บัญชีการเงินยังคงแข็งแกร่ง

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg, CEIC

หนวย: พันลานดอลลารสหรัฐฯ
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ดุลการคา ดุลการชําระเงิน

หนวย: พันลานดอลลารสหรัฐฯ

ฟลิปปนส สิงคโปร
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อาเซียน จีน ญ่ีปุน สหภาพยุโรป สหรัฐฯ อ่ืนๆ
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30 31
การส่งออกของอาเซียน 4 ไปยังประเทศคู่ค้า อัตราเงินเฟ้อ

การส่งออกของกลุ่ม ASEAN 4 ไปยังประเทศต่างๆ 
น่าจะมีโอกาสกลับมาฟื้นตัวได้ ในระยะต่อไป

การลดการอุดหนุนราคาเช้ือเพลิงในอินโดนีเซียเป็นปัจจัย
เส่ียงท่ีอาจสร้างแรงกดดันต่อเงินเฟ้อในช่วงคร่ึงปีหลัง

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg, CEIC
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อินโดนีเซีย มาเลเซีย ฟลิปปนส สิงคโปร

หนวย: %YOY

5.9% 
ในเดือนมิถุนายน



เศรษฐกิจประเทศกลุ่มอินโดจีน (กัมพูชา ลาว พม่า และเวียดนาม)

การส่งออกของกลุ่มประเทศอินโดจีนโดยรวมเติบโตได้ดี โดยการส่งออกในกัมพูชาและเวียดนามในช่วงสี่เดือนแรกขยายตัวสูง
ถึง 27%YOY และ 17%YOY ตามลำ�ดับ โดยการส่งออกของทั้งสองประเทศคิดเป็นสัดส่วนราว 41% และ 83% ของ GDP ในปี 2012 
ตามลำ�ดับ สำ�หรับลาวและพม่านั้น การส่งออกยังคงเติบโตได้ไม่ดีนักโดยภาคการส่งออกของลาวเติบโตเพียง 2%YOY ในช่วง 4 
เดือนแรก ในขณะที่พม่ากลับหดตัว 2%YOY อย่างไรก็ดีสัดส่วนการส่งออกต่อ GDP ของทั้งสองประเทศดังกล่าวมีไม่มากนัก ดังนั้น  
จึงไม่น่ากระทบต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจของทั้งสองประเทศเท่าไรนัก
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32
อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ

การส่งออกและการนำ�เข้าของกัมพูชา

อัตราเงินเฟ้อ

การส่งออกและการนำ�เข้าของลาว

การส่งออกและการนำ�เข้าของพม่า การส่งออกและการนำ�เข้าของเวียดนาม

อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ อัตราเงินเฟ้อ 
และการส่งออกของประเทศกลุ่มอินโดจีน 
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เศรษฐกิจไทย

เศรษฐกิจไทยมีศักยภาพที่จะขยายตัวได้ 4.0% ในปี 2013 ต่ำ�กว่าการประมาณการเดิม เนื่องจากการชะลอตัวลงของการใช้จ่าย
ภาคเอกชน การส่งออกที่เติบโตได้ไม่ดีนักในครึ่งแรกของปี และความล่าช้าของการลงทุนภาครัฐ โดยการบริโภคภาคเอกชนมี
แนวโน้มชะลอตัวลงทั้งในส่วนของสินค้าคงทน และสินค้าไม่คงทน ซ่ึงส่วนหน่ึงเป็นผลมาจากภาระหน้ีภาคครัวเรือนที่เพ่ิมสูงข้ึน 
ในขณะที่การลงทุนภาคเอกชนในส่วนของการนำ�เข้าเครื่องจักรต่างๆชะลอตัวลงอย่างชัดเจนหลังจากที่ได้เร่งตัวค่อนข้างมากใน
ปี 2012 นอกจากนี้เศรษฐกิจไทยยังจะได้รับผลกระทบจากความล่าช้าของการลงทุนในแผนบริหารจัดการน้ำ� ซึ่งเป็นผลสืบเนื่อง
มาจากคำ�ตัดสินเบื้องต้นของศาลปกครองกลาง สำ�หรับการส่งออกของไทยในช่วง 5 เดือนแรกของปีนั้น ขยายตัวเพียง 1.9%YOY 
ซึ่งเป็นผลหลักมาจากการส่งออกไปประเทศจีนที่ลดลงค่อนข้างมาก อย่างไรก็ตาม EIC คาดว่าการส่งออกไทยในช่วงที่เหลือของปี
น่าจะขยายตัวได้ดีขึ้นตามสัญญาณการฟื้นตัวของประเทศเศรษฐกิจหลักเช่น สหรัฐฯ และญี่ปุ่น โดยการส่งออกโดยรวมในปี 2013 
จะขยายตัวได้ 3-5%
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33
ประมาณการการเติบโตของ GDP และองค์ประกอบในปี 2013

เศรษฐกิจไทยปี 2013 
ขยายตัวได้ต่ำ�กว่าประมาณการเดิม

* มูลค่าการส่งออกสินค้าเมื่อคิดเป็นดอลลาร์สหรัฐฯ
ที่มา: การประมาณการของEIC

หน่วย: %YOY
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EIC คาดว่าการบริโภคภาคเอกชนน่าจะขยายตัวได้ราว 3.0% ในปีน้ี ชะลอลงจาก 6.5% ในปีที่ผ่านมา และขยายตัวต่ำ�กว่าค่าเฉลี่ย 10 
ปีย้อนหลังที่ราว 3.7% (ดูรายละเอียดใน Box: ปัจจัยที่ทำ�ให้การบริโภคมีแนวโน้มชะลอตัว) อย่างไรก็ดีแรงสนับสนุนหลักยังคง
เป็น 1) ภาวะการเงินที่ผ่อนคลาย จากอัตราดอกเบี้ยที่ยังอยู่ในระดับต่ำ�ที่ 2.50% และมีแนวโน้มที่จะปรับลดลงในครึ่งปีหลัง และ
อัตราเงินเฟ้อที่ต่ำ�ซึ่งหมายความว่าราคาสินค้าไม่เร่งขึ้นมากนัก 2) การขึ้นค่าจ้างขั้นต่ำ�เป็น 300 บาท/วัน ทั่วประเทศ 3) การจ้าง
งานที่ยังแข็งแกร่ง สะท้อนจากอัตราการว่างงานยังคงอยู่ในระดับต่ำ�ที่ 0.7% และปัญหาการขาดแคลนแรงงานที่เกิดขึ้นในปัจจุบัน

การบริโภคภาคเอกชน
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หน่วย: %YOY, %QOQ (sa)

34 การบริโภคภาคเอกชน
เริ่มขยายตัวชะลอลงตั้งแต่ไตรมาส 1

อัตราการเติบโตของการบริโภคภาคเอกชน

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ NESDB
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BOX: ปัจจัยที่ทำ�ให้การบริโภค
มีแนวโน้มชะลอตัว

การบริโภคภาคเอกชนมีแนวโน้มชะลอตัวลงจากปีที่ผ่านมาและต่อเนื่องจากไตรมาสแรก โดยปัจจัยที่ทำ�ให้การบริโภคชะลอตัว
มีดังนี้
	 • ภาระหนี้สินของครัวเรือนที่อยู่ในระดับสูงราว 78% ของ GDP ณ สิ้นปี 2012 ซึ่งเพิ่มขึ้นจาก 63% ในปี 2010 จากการ
เติบโตของสินเชื่อซึ่งอยู่ในระดับสูงกว่า 10% ในช่วง 2 ปีที่ผ่านมา และส่วนหนึ่งถูกกระตุ้นด้วยนโยบายรถคันแรกที่ทำ�ให้สินเชื่อ
รถยนต์เพิ่มสูงขึ้น ทำ�ให้ครัวเรือนมีความสามารถในการใช้จ่ายลดน้อยลงจากการที่มีภาระหนี้สินต่อเดือนเพิ่มขึ้น ซึ่งภาระหนี้ที่เพิ่ม
ขึ้นนี้ยังส่งผลไปถึงความสามารถในการเข้าถึงสินเช่ือในอนาคตด้วย ซึ่งเห็นได้จากสินเช่ือเพ่ือการบริโภคที่นอกเหนือจากการซื้อ
รถยนต์และที่อยู่อาศัยเริ่มชะลอตัวลงอย่างชัดเจน (รูปที่ 35) ปัจจัยดังกล่าวทำ�ให้การบริโภคภาคเอกชนยังคงมีแนวโน้มชะลอตัว
ในระยะต่อไป
	
	 • การสิน้สดุนโยบายคนืภาษรีถยนตค์นัแรก ซึง่สง่ผลใหย้อดขายรถยนต์ในครึง่ปหีลงันีม้แีนวโนม้ชะลอตวัลง ซึง่เปน็การ
ปรับตวัเขา้สูภ่าวะปกตหิลงัจากทีย่อดขายเตบิโตอยา่งคอ่นข้างสงูในปทีีผ่า่นมา โดยยอดขายรถยนต์ในประเทศปนีีน้า่จะอยูท่ีร่าว 1.2 
ล้านคัน ชะลอตัวลงจาก 1.4 ล้านคัน ในปี 2012 
	
	 •  รายได้เกษตรกรที่ลดลง จากราคาสินค้าเกษตรที่ตกต่ำ�อย่างต่อเนื่องนับตั้งแต่ต้นปี 2012 ส่วนหนึ่งเป็นผลจากราคา
ยาง และน้ำ�ตาล ทีล่ดลงตามภาวะเศรษฐกจิโลก (ดรูายละเอยีดเพิม่เติมใน Box: ราคาสง่ออกยางพารา บทบาทความสำ�คญั และ 
แนวโน้มในครึ่งปีหลัง) ทำ�ให้รายได้ของเกษตรกรลดลงอย่างต่อเนื่อง (รูปที่ 36) และส่งผลให้การบริโภคของครัวเรือนผู้ประกอบ
อาชีพเกษตรกรลดลงตามไปด้วย ซึ่งจำ�นวนประชากรในภาคเกษตรอยู่ที่ราว 21 ล้านคน (ประมาณ 35% ของประชากรทั้งประเทศ) 
และรายได้จากการทำ�เกษตร คิดเป็น 59% ของรายได้ครัวเรือนเกษตรกร แต่อย่างไรก็ตาม EIC คาดว่าจะไม่กระทบต่อการบริโภค
โดยรวมมากนัก เนื่องจากการบริโภคของครัวเรือนภาคเกษตรมีสัดส่วนเพียง 17% ของการบริโภครวมทั้งประเทศเท่านั้น	

	 • ราคาสินทรัพย์ที่ผันผวน อาจส่งผลกระทบต่อการใช้จ่ายภาคครัวเรือนได้เช่นเดียวกัน ราคาหุ้นและราคาทองคำ�
มีความผันผวนค่อนข้างมากในช่วงท่ีผ่านมา และน่าจะผันผวนต่อเนื่องในระยะต่อไปจากความกังวลในตลาดการเงินอัน
เนื่องมาจากความไม่แน่นอนในมาตรการ QE3 ของสหรัฐฯ อาจส่งผลกระทบต่อการตัดสินใจใช้จ่ายอุปโภคบริโภคของ 
ครัวเรือน เนื่องจากความมั่งคั่งของครัวเรือนที่ลดลงตามมูลค่าสินทรัพย์ที่ถือครอง (Wealth Effect)  
	
	 จากระดับหนี้ครัวเรือนท่ีค่อนข้างสูงทำ�ให้การกระตุ้นการบริโภคโดยการเพ่ิมภาระหน้ีอาจทำ�ได้จำ�กัดในระยะต่อไป ซึ่ง
รฐับาลหรือผูด้ำ�เนนินโยบายจำ�เปน็ตอ้งใชน้โยบายดา้นอืน่เพือ่ใหก้ารบรโิภคภาคเอกชนสามารถขยายตวัไดอ้ยา่งยัง่ยืนในระยะยาว 
ตัวอย่างเช่น การลงทุนในโครงสร้างพื้นฐาน เพื่อขยายภาคเศรษฐกิจในประเทศ เพิ่มการจ้างงานและสร้างรายได้ของครัวเรือนให้
สูงขึ้น เป็นต้น
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35

36

สินเชื่อเพื่อการบริโภคที่นอกเหนือจากการซื้อรถยนต์
และที่อยู่อาศัยเริ่มชะลอตัวลงชัดเจน

ราคาสินค้าเกษตรที่ตกต่ำ�อย่างต่อเนื่อง
นับตั้งแต่ต้นปี 2012

อัตราการเติบโตของสินเชื่ออุปโภคบริโภคส่วนบุคคลของธนาคารพาณิชย์

ดัชนีราคาสินค้าเกษตรที่เกษตรกรขายได้ ณ ไร่นา

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของธนาคารแห่งประเทศไทย

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสำ�นักงานเศรษฐกิจการเกษตร

หน่วย: %YOY

หน่วย: ดัชนี (ม.ค. 2012 = 100)

0

5

10

15

20

25

30

35

40

การจัดหาที่อยูอาศัย

การซื้อหรือเชาซื้อรถยนตและรถจักรยานยนต

การบริโภคสวนบุคคลอ่ืน ๆ

88

90

92

94

96

98

100

102



  

BOX: ราคาส่งออกยางพารา บทบาทความสำ�คัญ 
และแนวโน้มในครึ่งปีหลัง

ยางพารา เป็นพืชเศรษฐกิจที่มีความสำ�คัญต่อเศรษฐกิจไทยทั้งในแง่รายได้ (GDP) การจ้างงาน และการส่งออก โดยรายได้จาก
ยางพาราคิดเป็นสัดส่วนราว 3.3% ของ GDP การจ้างงานคิดเป็น 15% ของกำ�ลังแรงงานรวม ส่วนมูลค่าการส่งออกคิดเป็น 5.9% 
ของมลูคา่การสง่ออกรวม โดยในป ี2012 ยางพาราเปน็สนิค้าทีม่มีลูคา่การส่งออกราว 8,745 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ  ซึง่สงูเปน็อันดับ 
1 ของการส่งออกสินค้าเกษตร และมากเป็นอันดับ 5 ของการส่งออกสินค้าทั้งหมดของไทย

โดยราคาส่งออกยางพาราเป็นปัจจัยสำ�คัญที่ส่งผลต่อมูลค่าการส่งออกยางพาราของไทย ในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา เราจะพบว่า 
มลูคา่การสง่ออกยางพาราจะปรบัตวัเพิม่ขึน้หรอืลดลงเปน็ผลมาจากการเปลีย่นแปลงของราคาส่งออกยางพาราเปน็หลกั ตวัอยา่ง
เช่น ในปี 2010 มูลค่าการส่งออกยางพาราปรับตัวเพ่ิมข้ึน 61% โดยเป็นผลมาจากการปรับตัวเพ่ิมข้ึนของราคาสูงถึง 51% ในขณะท่ี
เป็นผลมาจากการเพิ่มขึ้นของปริมาณการส่งออกเพียง 10% เป็นต้น (รูปที่ 37)

ทั้งนี้ การเคลื่อนไหวขึ้น-ลงของราคาส่งออกยางพาราในช่วงที่ผ่านมา เป็นผลมาจากภาวะเศรษฐกิจจีน เศรษฐกิจโลกและ
ราคาน้ำ�มันดิบเป็นหลัก เนื่องจากจีนเป็นประเทศผู้นำ�เข้าและผู้บริโภคยางพาราอันดับ 1 ของโลก โดยในปี 2012 จีนมีการนำ�เข้า
ยางพาราราว 2.5 ล้านตัน โดยพบว่าเกือบครึ่งหนึ่ง หรือราว 1.2 ล้านตัน เป็นการนำ�เข้ายางพาราจากไทย ในขณะที่จีนมีปริมาณ
การบริโภคยางพาราราว 3.9 ล้านตัน โดยกว่า 83% เป็นการบริโภคในอุตสาหกรรมยางล้อรถยนต์ ซึ่งความต้องการบริโภคยางพารา
ในอตุสาหกรรมดงักลา่วจะขึน้อยูก่บัภาวะเศรษฐกจิจนี ภาวะเศรษฐกจิโลก และราคาน้ำ�มนัดบิ เนือ่งจากผลผลติยางลอ้รถยนตข์อง
จีนกว่า 50% เป็นการผลิตเพื่อป้อนตลาดโลก ในขณะที่ราคาน้ำ�มันดิบจะสะท้อนถึงต้นทุนในการผลิตยางสังเคราะห์ (synthetic 
rubber) ซึ่งเป็นสินค้าที่สามารถใช้ทดแทนยางพาราได้  โดยเราจะพบว่า ในปีที่ภาวะเศรษฐกิจจีนและโลกมีอัตราการเติบโตดี เช่น
ในปี 2010 หรือในปีที่ราคาน้ำ�มันดิบปรับตัวสูงขึ้น เช่น ปี 2011  ราคาส่งออกยางพาราจะปรับตัวสูงขึ้นเช่นกัน เนื่องจากปัจจัย 
ดังกล่าวมีส่วนช่วยกระตุ้นให้ความต้องการใช้ยางพาราปรับตัวสูงขึ้นตามไปด้วย นอกจากนี้ ปริมาณผลผลิตยางพาราของไทยและ
สต็อกยางพาราของจีน ยังเป็นปัจจัยหนึ่งที่ส่งผลต่อราคาส่งออกยางพาราในช่วงที่ผ่านมา (รูปที่ 38)

EIC มองวา่ ราคาสง่ออกยางพาราในชว่งครึง่ปหีลังมแีนวโนม้ปรบัตัวดขีึน้เล็กนอ้ย ตามการฟืน้ตัวของภาวะเศรษฐกิจโลก  แมว้า่
เศรษฐกิจจีนในช่วงครึ่งปีหลังจะยังคงมีแนวโน้มทรงตัว แต่การที่เศรษฐกิจสหรัฐฯ ญี่ปุ่น และยุโรปมีแนวโน้มปรับตัวดีขึ้นนั้น จะส่ง
ผลใหค้วามตอ้งการบรโิภคยางพาราในจนีปรบัตวัสงูขึน้ตามไปดว้ย ซึง่ปจัจยัดงักลา่วจะเอือ้ใหร้าคายางพาราปรบัตวัเพิม่ข้ึนแต่อาจ
จะไม่มากนัก เนื่องจากผลผลิตยางพาราจะออกสู่ตลาดมากขึ้นในช่วงเวลาดังกล่าว แต่อย่างไรก็ดี หากราคาน้ำ�มันดิบในตลาดโลก
ปรับตัวลดลง และภาวะเศรษฐกิจโลกไม่ได้ฟื้นตัวดีขึ้นอย่างท่ีคาดการณ์ไว้ ก็อาจทำ�ให้ราคายางพารามีแนวโน้มที่จะอ่อนตัวลงได้
ในระยะต่อไป
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37

38

ราคาส่งออกยางพาราเป็นปัจจัยสำ�คัญ
ที่ส่งผลต่อมูลค่าการส่งออกยางพาราของไทย

การเคลื่อนไหวของราคาส่งออกยางพาราในช่วงที่ผ่านมา 
เป็นผลมาจากภาวะเศรษฐกิจจีน เศรษฐกิจโลกและราคาน้ำ�มันดิบเป็นหลัก

อัตราการเติบโตของมูลค่า ราคาและปริมาณการส่งออกยางพาราของไทย

ราคาส่งออกยางแท่ง (STR 20) ของไทย และปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อการเปลี่ยนแปลงราคา

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของธนาคารแห่งประเทศไทย
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หน่วย : บาทต่อกิโลกรัม
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ราคาสงออกยางแทง (STR 20)

• วิกฤติ subprime ทําใหอุปสงคยางธรรมชาติ
ทั่วโลกชะลอตัว โดยเฉพาะคําสั่งซื้อจากจีนซึ่ง
เปนผูนําเขายางพาราอันดับ 1 ของไทย
• ยอดขายรถยนตทั่วโลกตกตํ่า

เศรษฐกิจทั่วโลกและอุตสาหกรรมรถยนตเร่ิมฟนตัว
ขึ้นอยางแข็งแกรง ประกอบกับผลผลิตยางพารา
ไทยปรับตัวลดลง

ราคานํ้ามันดิบ ปรับตัวเพิ่มขึ้นในระดับสูงทําใหความ
ตองการบริโภคยางพาราเพื่อทดแทนยางสังเคราะหซึ่ง
ทํามาจากนํ้ามันดิบปรับตัวเพิ่มขึ้น

วิกฤติหน้ีสาธารณะของ EUและ
ภาวะเศรษฐกิจจีนมีการเติบโต
แบบชะลอตัว

เศรษฐกิจจีนและโลกมีอัตราการเติบโต
แบบชะลอตัว ประกอบกับสต็อก
ยางพาราของจีนอยูในระดับสูง
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การลงทุนภาคเอกชนยังคงมีแนวโน้มชะลอตัวลง เนื่องจากการนำ�เข้าเครื่องจักรที่เร่ิมชะลอตัวตั้งแต่ช่วงต้นปี (รูปท่ี 39) โดย
ใน 4 เดือนแรกของปีการนำ�เข้าเครื่องจักรขยายตัวเพียง 2.8%YOY เทียบกับช่วงเดียวกันของปีที่แล้วที่ขยายตัวถึง 16.1%YOY ซึ่ง
การชะลอตวัดงักลา่วมสีาเหตมุาจากภาคการผลติบางสว่นไดเ้รง่นำ�เขา้เครือ่งจกัรไปแลว้ในปทีีผ่า่นมาเพือ่ชดเชยสว่นที่ไดร้บัความ
เสียหายจากน้ำ�ท่วมและเพื่อให้ได้รับสิทธิประโยชน์ทางภาษี นอกจากนี้แนวโน้มการส่งออกที่ชะลอตัวลงตามแนวโน้มเศรษฐกิจจีน 
ทำ�ให้ความต้องการนำ�เข้าเครื่องจักรและอุปกรณ์น่าจะชะลอตัวลงเช่นเดียวกัน อย่างไรก็ดีในส่วนของการก่อสร้างโดยเฉพาะที่อยู่
อาศัยในช่วงที่ีผ่านมาสามารถเติบโตได้ โดยในปี 2012 อัตราการดูดซับ7 (Absorption rate) ในตลาดที่อยู่อาศัยอยู่ในระดับ 45% 
ซึ่งเป็นระดับที่สูงกว่าหลายปีท่ีผ่านมา (รูปท่ี 40) อย่างไรก็ดีจากแนวโน้มของอุปสงค์ที่มีสัญญาณชะลอตัวลงตามขนาดหน้ีครัว
เรือนที่เพิ่มสูงขึ้น ประกอบกับปัญหาการขาดแคลนแรงงานในภาคการก่อสร้างส่งผลให้การลงทุนก่อสร้างที่อยู่อาศัยอาจไม่ขยาย
ตัวสูงเท่าไรนัก ดังนั้น EIC คาดว่าการลงทุนภาคเอกชนจะขยายตัวได้ราว 3.4%YOY ในปีนี้ ชะลอลงจาก 14.4%YOY ในปีที่ผ่านมา

หน่วย: พันล้านบาท

การลงทุนภาคเอกชน

7 อัตราการดูดซับ (Absorption rate) คือ จำ�นวนหน่วยที่อยู่อาศัยที่ขายได้ต่อจำ�นวนหน่วยที่อยู่อาศัยที่เปิดขายทั้งหมด
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39 การนำ�เข้าเครื่องจักร
เริ่มชะลอตัวตั้งแต่ช่วงต้นปี 2013

การนำ�เข้าสินค้าทุน ณ ราคาคงที่ปี 2000

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของธนาคารแห่งประเทศไทย
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40 อัตราการดูดซับในตลาดที่อยู่อาศัยอยู่ในระดับ 45% 
ซึ่งเป็นระดับที่สูงกว่าหลายปีที่ผ่านมา

อัตราการดูดซับ (Absorption rate) ในตลาดที่อยู่อาศัย

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของศูนย์ข้อมูลอสังหาริมทรัพย์

45

26

61

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

รวม บานเด่ียว คอนโดมิเนียม



ภาพรวมการเบิกจ่ายงบประมาณในช่วง 8 เดือนแรกสูงกว่าช่วงเดียวกันในปีงบประมาณท่ีผ่านมา โดยการเบิกจ่ายสะสม ณ สิ้นเดือน
พฤษภาคมทีผ่า่นมาของงบรายจ่ายประจำ�และรายจา่ยลงทนุทีเ่พิม่ขึน้ราว 2.3% และ 14.5% ตามลำ�ดบัเมือ่เทยีบกบัชว่งเวลาเดยีวกัน
ของปีงบประมาณที่ผ่านมา ทำ�ให้การเบิกจ่ายงบประมาณโดยรวมขยายตัวจากช่วงเวลาเดียวกันในปีงบประมาณก่อนราว 3.6% ใน
ขณะที่อัตราการเบิกจ่ายสะสมสิ้นไตรมาส 2 อยู่ที่ 50.5% เร่งขึ้นเล็กน้อยจาก 49.2% จากช่วงเวลาเดียวกันในปีงบประมาณที่แล้ว 
ซึ่งจะเห็นว่าแม้เม็ดเงินท่ีเบิกจ่ายไปแล้วและอัตราการเบิกจ่ายสะสมของงบประมาณรวมจะไม่แตกต่างจากปีงบประมาณก่อนมาก
นัก (รูปที่ 41) แต่หากพิจารณาในส่วนของการลงทุนในงบประมาณพบว่าเร่งตัวขึ้นจากปีงบประมาณก่อนค่อนข้างมากทั้งในมุม
ของการขยายตัวของงบลงทุนท่ีเบิกจ่ายไปแล้วและอัตราการเบิกจ่ายสะสม ทำ�ให้การเบิกจ่ายงบลงทุน ณ สิ้นปีงบประมาณน้ีน่า
จะอยู่ที่ราว 80% สูงกว่าการเบิกจ่ายในปีงบประมาณก่อนซึ่งอยู่ที่ราว 66% (รูปที่ 42) เท่ากับเป้าหมายของภาครัฐในปีงบประมาณ
นี้ที่ต้องการให้มีการเบิกจ่ายไม่น้อยกว่า 80% เนื่องจากต้องเร่งเบิกจ่ายงบลงทุนในส่วนนี้เพื่อชดเชยกับการลงทุนนอกงบประมาณ
ที่อาจมีการเบิกจ่ายล่าช้าจากข้อจำ�กัดทางกฎหมาย

การเบิกจ่ายในส่วนของโครงการลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานในปีน้ีน่าจะมีไม่มากนัก หากรฐับาลสามารถผลกัดนัรา่งพระราชบญัญตักิูเ้งนิใน
โครงการลงทนุ 2 ลา้นลา้นบาทเขา้สภาฯ ไดภ้ายในเดือนสงิหาคมนีต้ามกำ�หนดการเดมิ การเบิกจา่ยเงนิลงทนุในปนีีก้น็า่จะสามารถ
ดำ�เนนิการไดอ้ยา่งเร็วทีส่ดุในชว่งเดอืนพฤศจกิายนโดยนา่จะอยูที่ร่าว 203 ลา้นบาทเทา่น้ัน และจะมกีารเบิกจา่ยอกีราว 1.50, 2.92, 
4.26, 4.71, 3.72, 1.71 และ 0.93 แสนล้านบาทตามลำ�ดับตลอดช่วงปี 2014 ถึง 20208

 
ความไม่แน่นอนเก่ียวกับการลงทุนในแผนบริหารจัดการน้ำ�เป็นปัจจัยเส่ียงต่อการใช้จ่ายภาครัฐในคร่ึงปีหลัง แม้ว่าในช่วง 8 เดือน
แรกของปีงบประมาณจะมีการเบิกจ่ายเม็ดเงินในส่วนของแผนบริหารจัดการน้ำ�แล้วกว่า 8.3 พันล้านบาท แต่เนื่องด้วยคำ�ตัดสิน 
เบือ้งตน้ของศาลปกครองกลางทีก่ำ�หนดใหภ้าครฐัต้องมกีารรบัฟังความคดิเหน็ของประชาชนที่ไดร้บัผลกระทบ รวมถงึการจดัทำ�การ
ประเมินผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อม (Environmental Impact Assessment: EIA) และการประเมินผลกระทบต่อสุขภาพ (Health 
Impact Assessment: HIA) ก่อนที่จะดำ�เนินการว่าจ้างออกแบบในแต่ละแผนงาน ทำ�ให้การเบิกจ่ายงบประมาณในแผนงานส่วน
ใหญ่ที่เข้าข่ายส่งผลกระทบต่อสิ่งแวดล้อมและประชาชนอาจต้องถูกชะลอไป และเหลือเพียงบางแผนงานเท่านั้นที่น่าจะสามารถ
ดำ�เนินการได้ตามแผนการเดิมอย่างเช่นการจัดการระบบคลังข้อมูลและการพยากรณ์เตือนภัย ดังนั้น จึงเกิดความเสี่ยงที่การเบิก
จ่ายงบประมาณในส่วนดังกล่าวจึงน่าจะต่ำ�กว่าที่เคยประเมินไว้ ดังนั้น EIC จึงประเมินว่าปัจจัยดังกล่าวน่าจะส่งผลให้ภาครัฐมีการ
ใช้จ่ายสุทธิในปี 2013 ราว 394.5 พันล้านบาท (รูปที่ 43)

การใช้จ่ายภาครัฐ

8 ดร.ชัชชาติ สิทธิพันธุ์ รัฐมนตรีว่าการกระทรวงคมนาคม ได้ปาฐกถาพิเศษในงานสัมมนา Ecnomic Intelligence Center Conference เรื่อง Mastering the game in the era    
  of connectivity ภายใต้หัวข้อ "Thailand investment for the new era of connectivity" เมื่อวันที่ 17 กรกฎาคม 201328

EIC l Economic Intelligence Center
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41

43

42

44

อัตราการเบิกจ่ายงบประมาณรวมสะสม

*เป้าหมายการเบิกจ่ายงบประมาณรวมสะสม ณ สิ้นไตรมาส
ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสำ�นักงานเศรษฐกิจการคลัง

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสำ�นักงานเศรษฐกิจการคลัง

*เป้าหมายการเบิกจ่ายงบประมาณลงทุนสะสม ณ สิ้นปีงบประมาณ
ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสำ�นักงานเศรษฐกิจการคลัง

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสำ�นักงานเศรษฐกิจการคลัง

อัตราการเบิกจ่ายงบประมาณลงทุนสะสม

การกู้ยืมเงินของภาครัฐคาดการณ์ ระดับหนี้สาธารณะคาดการณ์

อัตราการเบิกจ่ายงบประมาณสะสม ณ สิ้นไตรมาสที่ 2 
ไม่แตกต่างจากช่วงเวลาเดียวกันของปีงบประมาณก่อน
เท่าใดนัก

ความไม่แน่นอนเกี่ยวกับแผนบริหารจัดการน้ำ�ส่งผล
ให้การใช้จ่ายสุทธิของภาครัฐในปี 2013 น่าจะอยู่ที่ 
ราว 394.5 พันล้านบาทเท่านั้น

อัตราการเบิกจ่ายงบลงทุนสะสม 8 เดือนแรกอยู่ที่ 
44.7% สูงกว่าช่วงเวลาเดียวกันในปีงบประมาณ
ที่ผ่านมา

ระดับหนี้สาธารณะ ณ สิ้นปีนี้น่าจะยังอยู่ที่ราว 
45% และเพิ่มขึ้นสูงสุดที่ 51.7% ในปลายปี 2018 
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ปงบประมาณ 2013 ไตรมาส 1 20%*

ไตรมาส 1 ไตรมาส 2

50.5
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ปงบประมาณ 2013 ไตรมาส 3 69%*
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หนวย: สัดสวนตองบประมาณลงทุน
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ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์

การสง่ออกไทยเผชิญอปุสรรคจากการชะลอตวัของเศรษฐกจิจนี การสง่ออกในชว่ง 5 เดอืนแรกของไทยเตบิโตไดเ้พยีง 1.9%YOY 
เท่านั้น (รูปที่ 45)  โดยเฉพาะการส่งออกไปยังจีนที่มีมูลค่าลดลงค่อนข้างมาก โดยมูลค่าการส่งออกไปจีนใน 5 เดือนแรกหดตัว 
0.9%YOY (รูปที่ 46) นอกจากนี้ยังเป็นตลาดหลักเพียงตลาดเดียวที่มีมูลค่าส่งออกในเดือนพฤษภาคมน้อยลงเม่ือเทียบกับมูลค่า 
ส่งออกเฉลี่ยในช่วงไตรมาสแรกปี 2013 ทั้งนี้การส่งออกไปจีนที่ลดลงสอดคล้องกับเศรษฐกิจจีนที่ชะลอตัว ในส่วนสินค้าหลักที่
หดตัวค่อนข้างมาก ได้แก่ อิเล็กทรอนิกส์ ยางพารา และน้ำ�มันสำ�เร็จรูป (รูปที่ 47) โดยอิเล็กทรอนิกส์มีสาเหตุหลักมาจากความ
ต้องการสินค้าอิเล็กทรอนิกส์โลกลดลงรวมถึงการชะลอตัวของเศรษฐกิจจีน ในส่วนยางพารานั้นเผชิญกับปัญหาราคาที่ลดลง
อย่างต่อเนื่อง โดยราคายางแท่ง (STR 20) เฉลี่ยในไตรมาสแรกปี 2013 ซึ่งเป็นยางส่งออกที่สำ�คัญของไทยหดตัวถึง 26.8%YOY 
สำ�หรับการหดตวัของมลูค่าการสง่ออกน้ำ�มนัสำ�เรจ็รปูนัน้มสีาเหตมุาจากการปรมิาณการบรโิภคในประเทศทีเ่พ่ิมมากขึน้จากนโยบาย 
รถคันแรก ในช่วงครึ่งปีหลัง EIC ประเมินว่าการส่งออกของไทยน่าจะฟื้นตัวได้อย่างค่อยเป็นค่อยไป โดยสินค้าหลักที่น่าจะยังขยาย
ตัวได้ดี คือ รถยนต์และส่วนประกอบ เคมีภัณฑ์และพลาสติก (รายละเอียดเพิ่มเติมใน In Focus: แนวโน้มส่งออกครึ่งปีหลัง...
โตหรือตัน) ซึ่ง EIC คาดการณ์ว่าการส่งออกไทยในปี 2013 น่าจะมีศักยภาพขยายตัวได้ที่ 3-5%

การส่งออก
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มูลคาการสงออกสะสมป 2012 (แกนซาย) มูลคาการสงออกสะสมป 2013 (แกนซาย)

มูลคาสงออกเฉล่ียรายเดือนสะสม ป 2012 (แกนขวา) มูลคาสงออกเฉล่ียรายเดือนสะสมป 2013 (แกนขวา)

อัตราการเติบโตของ
การสงออก 5 เดือน

แรก 1.9%

หนวย: พันลานดอลลารสหรัฐฯ หนวย: พันลานดอลลารสหรัฐฯ
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45 การส่งออกของไทยในช่วง 5 เดือนแรก
เติบโตในระดับต่ำ�

มูลค่าการส่งออกไทย



หน่วย: %YOY

หน่วย: %YOY

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์
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46

47

เศรษฐกิจจีนที่ชะลอตัว
ทำ�ให้การส่งออกไทยไปยังจีนหดตัว

การส่งออกอิเล็กทรอนิกส์
และน้ำ�มันสำ�เร็จรูปหดตัวค่อนข้างมาก

อัตราการเติบโตของการส่งออกไทยในตลาดหลัก

อัตราการเติบโตของการส่งออกไทยในสินค้าหลัก
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อัตราการเติบโตของการนําเขา 5 
เดือนแรก 6.2%

หน่วย: ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ

หน่วย: %YOY หน่วย: %YOY

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์
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48 การนำ�เข้าเติบโตได้ ในระดับปานกลาง แต่เมื่อรวมกับการส่งออกที่
เติบโตไม่มากนักทำ�ให้ดุลการค้าไทยขาดดุลค่อนข้างมาก

มูลค่าและอัตราการเติบโตของการนำ�เข้าไทย

ดุลบัญชีเดินสะพัดและดุลการค้า

อัตราการเติบโตของการนำ�เข้าไทยจากตลาดหลัก อัตราการเติบโตของการนำ�เข้าไทยในสินค้าที่สำ�คัญ
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แรงกดดันเงินเฟ้อยังคงมีไม่มากนักในปีนี้ เนื่องจากราคาน้ำ�มันดิบในตลาดโลกที่ยังมีแนวโน้มทรงตัวจากความต้องการ 
น้ำ�มันดิบในตลาดโลกมีไม่สูงนักตามเศรษฐกิจโลกที่ยังทรงตัว ประกอบกับอุปทานน้ำ�มันจากประเทศที่ไม่ได้อยู่ในกลุ่ม OPEC  
มีค่อนข้างมาก อย่างไรก็ดีสถานการณ์ความไม่สงบทางการเมืองในอียิปต์อาจส่งผลกระทบต่อราคาน้ำ�มันให้สูงขึ้นได้บ้าง แต่ 
EIC คาดว่าน่าจะเป็นเพียงความผันผวนระยะสั้น ไม่ส่งผลกระทบต่อมุมมองของราคาน้ำ�มันมากนัก อีกทั้งยังมีการชะลอการข้ึน 
ราคาแก๊สหุงต้มของรัฐบาล ทำ�ให้ราคาสินค้าในหมวดพลังงานไม่น่าจะเร่งสูงขึ้นจนกดดันให้อัตราเงินเฟ้อเร่งขึ้นในปีนี้ นอกจากนี้
การขึ้นค่าจ้างขั้นต่ำ�ทั่วประเทศตั้งแต่ต้นปี 2013 ที่ผ่านมายังมีการส่งผ่านต้นทุนมายังราคาสินค้าไม่มากนัก เห็นได้จากอัตราการ
เปลี่ยนแปลงดัชนีราคาผู้ผลิตและอัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน (ไม่รวมสินค้าหมวดอาหารสดและพลังงาน) อยู่ในระดับที่ค่อนข้างต่ำ�  
(รปูที ่49) สาเหตดุงักลา่วทำ�ให ้EIC ปรบัลดประมาณการอตัราเงนิเฟอ้ทัว่ไปและอตัราเงนิเฟอ้พืน้ฐานเปน็ 2.5%YOY และ 1.2%YOY 
ตามลำ�ดับ

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์
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อัตราเงินเฟอพื้นฐาน อัตราการเปล่ียนแปลงดัชนีราคาผูผลิต 

กรอบเปาหมายอัตรา
เงินเฟอพื้นฐานของ 
ธปท. 0.5-3.0%

หนวย: %YOY
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49 อัตราการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาผู้ผลิต
และอัตราเงินเฟ้อพื้นฐานอยู่ในระดับที่ค่อนข้างต่ำ�

อัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน และอัตราการเปลี่ยนแปลงดัชนีราคาผู้ผลิต



คณะกรรมการนโยบายการเงนิ (กนง.) มองวา่อตัราดอกเบีย้ในระดบัปจัจบุนัยงัเหมาะสม โดย กนง. มองวา่การชะลอตวัของการ
ใช้จ่ายในประเทศในช่วงที่ผ่านมาเป็นการกลับมาขยายตัวในระดับปกติ หลังจากที่เร่งตัวมากในช่วงก่อนหน้าจากแรงกระตุ้นภาครัฐ 
โดยปจัจยัสนบัสนุนคอืการจา้งงานและรายไดข้องประชาชนทีย่งัอยูใ่นเกณฑด์ ีประกอบกบันโยบายการเงินและการคลงัทีผ่อ่นคลาย 
จากสนิเชือ่ทีย่งัขยายตวัสงูและมกีารขาดดลุการคลงัตอ่เนือ่ง อยา่งไรกด็ ีกนง.ไดแ้สดงความกงัวลทัง้ในดา้นความผนัผวนในตลาด
เงินและความเสี่ยงของเงินทุนไหลออก รวมไปถึงหนี้ภาคครัวเรือนที่อยู่ในระดับสูง

เศรษฐกิจที่มีแนวโน้มชะลอตัวลงยังต้องการแรงสนับสนุนจากนโยบายการเงิน การดำ�เนินนโยบายทางการเงินแบบผ่อนคลาย 
สามารถทำ�ได้ในภาวะท่ีแรงกดดันด้านเงินเฟ้ออยู่ในระดับต่ำ� ซึ่งจะช่วยรักษาแรงส่งจากการใช้จ่ายในประเทศไม่ให้ชะลอตัวมาก
เกินไป ในขณะที่การลงทุนภาครัฐประสบข้อจำ�กัดและเศรษฐกิจโลกยังคงเปราะบาง ดังนั้น EIC คาดว่าอัตราดอกเบี้ยอาจลดลงได้
อีกครั้งจากปัจจุบันที่ 2.50% เป็น 2.25% ภายในสิ้นปีนี้ อย่างไรก็ดี ปัญหาหนี้ครัวเรือนที่อยู่ในระดับสูง อาจทำ�ให้ ธปท. ไม่สามารถ
ผ่อนคลายนโยบายการเงินได้มากเท่าไรนัก

ค่าเงินบาท

ค่าเงินบาทจะยังคงผันผวนในระยะสั้นจากกระแสเงินทุนเคลื่อนย้าย การที่ธนาคารกลางสหรัฐฯ ได้ส่งสัญญาณว่าอาจลดขนาด 
QE3 ภายในสิ้นปีนี้ ได้สร้าง Risk-off sentiment และเป็นผลให้เกิดกระแสเงินทุนไหลออกจากกลุ่มประเทศที่เป็นตลาดเกิดใหม่ 
(Emerging Markets) ไปยังสินทรัพย์ที่มีสภาพคล่องสูงใกล้เคียงเงินสด (Near cash assets) โดยตั้งแต่วันที่ 23 พฤษภาคม (หลัง
จากธนาคารกลางสหรัฐฯ ส่งสัญญาณลดขนาด QE3) จนถึงวันที่ 28 มิถุนายน ที่ผ่านมา ต่างชาติขายสุทธิในตลาดตราสารหนี้ไทย
ทั้งสิ้น 47.7 พันล้านบาท และขายสุทธิในตลาดหลักทรัพย์ทั้งสิ้น 69.8 พันล้านบาท ซึ่งส่งผลให้เงินบาทอ่อนค่าลงอย่างรวดเร็ว
สอดคล้องกับค่าเงินในภูมิภาค และค่อนข้างผันผวนในช่วงที่ผ่านมา ทั้งนี้ EIC คาดว่าค่าเงินบาทจะแกว่งตัวอยู่ในช่วง 30-31 บาท
ต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ในช่วงที่เหลือของปี 2013

แต่ในระยะยาว 1-2 ปีข้างหน้าเป็นต้นไปค่าเงินบาทยังคงมีทิศทางแข็งค่า โดยสำ�นักวิจัยต่างประเทศยังคงมีมุมมองว่าค่าเงิน
ในภูมิภาคเอเชียจะยังมีแนวโน้มแข็งค่าเม่ือเทียบกับดอลลาร์สหรัฐฯ เน่ืองจากปัจจัยพ้ืนฐานทางด้านเศรษฐกิจยังสนับสนุนเงิน
ลงทุนจากต่างชาติ ซึ่งสอดคล้องกับมุมมองของ EIC ว่าปัจจัยพื้นฐานที่สนับสนุนให้เงินแข็งค่ายังมีอยู่ นั่นคือ เศรษฐกิจที่ยังเติบโต
ได้ดีและอัตราดอกเบี้ยที่น่าจะเริ่มปรับขึ้นในปีหน้า ทำ�ให้ประเทศไทยยังมีความน่าลงทุนในสายตาของต่างชาติ อย่างไรก็ดีการลด
ขนาดของมาตรการ QE3 ของสหรัฐฯ อาจทำ�ให้ค่าเงินบาทไม่แข็งค่ามากนัก โดย EIC คาดว่าค่าเงินบาทน่าจะอยู่ที่ 29-30 บาทต่อ

ดอลลาร์สหรัฐฯ ในปี 2014 (รูปที่ 50)

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย
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การเติบโตทางเศรษฐกิจ
การสงออกมีแนวโนมปรับตัวดีขึ้นในป 2014จากเศรษฐกิจ

โลกที่ฟนตัวดีขึ้น

Commentปจจัยท่ีสงผลกระทบตออัตราแลกเปลี่ยน

นโยบายการเงิน
แนวโนมเศรษฐกิจที่ดีขึ้นทําให ธปท. สามารถปรับขึ้นอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายไดในปหนา

ธนาคารกลางญี่ปุนขยายฐานเงินเปน 2 เทา และต้ังเปา

อัตราเงินเฟอที่ระดับ 2%

มาตรการ QE ของสหรัฐฯ การลดขนาดของมาตรการ QE ลง จะชะลอเงินทุนไหลเขา

บรรยากาศการลงทุน
อัตราผลตอบแทนที่สูงและเสถียรภาพทางเศรษฐกิจชวยดึงดูด

การลงทุนจากตางประเทศ

ปจจัยพ้ืนฐาน

2013 2014

ปจจัยดานเงินทุนเคลื่อนยาย

ดุลบัญชีเดินสะพัด การสงออกขยายตัวไดในระดับตํ่า การลงทุนภาครัฐจะทํา

ใหมีการนําเขาสูงขึ้นในป 2014

EIC views: แมวาปจจัยพื้นฐานยังสนับสนุนใหเงินบาทมี
ทิศทางแข็งคา แตการลดขนาดของ QE อาจทําใหคาเงิน
บาทไมแข็งคามากนักในป 2014

สงผลใหเงินบาทแข็งคา สงผลใหเงินบาทออนคา สงผลตอทิศทางของเงินบาทนอย

มาตรการ QQE ของญี่ปุน
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6

ภาพรวมคาเงินบาท

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC
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50 ปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อทิศทาง
อัตราแลกเปลี่ยนในปีนี้และปีหน้า



Bull - Bear: ราคาน้ำมัน



Bull - Bear: ราคาน้ำมัน
ราคาน้ํามัน 

(USD/บารเรล)
2011 2014F*

(คาเฉลี่ย) เฉลี่ย Q1 Q2 Q3 Q4 เฉลี่ย Q1 Q2 Q3F Q4F เฉลี่ย สูงสุด ต่ําสุด เฉลี่ย

ราคาน้ํามันดิบ WTI 95 103 94 92 88 94 94 94 98 97 96 97 95 93

ราคาน้ํามันดิบ Brent 111 118 110 109 110 112 113 103 104 104 106 107 102 103

2012 2013F*
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BULL-BEAR: ราคาน้ำ�มัน  

BULLs: 
ปัจจัยที่ทำ�ให้ราคาน้ำ�มันมีแนวโน้มขาขึ้น 
•  เศรษฐกิจสหรัฐฯ ซ่ึงเป็นประเทศผู้บริโภคน้ำ�มันอันดับ
หนึ่งของโลก และเศรษฐกิจยุโรป มีสัญญาณการฟื้นตัว 
ซึ่งจะทำ�ให้ความต้องการบริโภคน้ำ�มันเพิ่มขึ้นด้วย โดยใน
สหรัฐฯ ตัวเลขการจ้างงานนอกภาคเกษตรปรับตัวสูงขึ้น 
รวมไปถึงยอดขายบ้านใหม่และการก่อสร้างบ้านใหม่เพิ่ม
สูงขึ้นเช่นกัน ส่วนในยุโรป ดัชนีสำ�รวจความเชื่อมั่นของ 
ผู้บริโภคและผู้ประกอบการของยูโรโซนปรับตัวดีข้ึนอย่าง
ต่อเนือ่ง และอตัราการวา่งงานโดยรวมของยโูรโซนในเดอืน
มิถุนายน 2013 ลดลงเป็นครั้งแรกในรอบ 22 เดือน
• ปริมาณน้ำ�มันดิบคงคลังของสหรัฐฯ ลดต่ำ�ลงถึง 10 
ล้านบาร์เรล มาอยู่ที่ระดับ 384 ล้านบาร์เรล มากกว่าที่นัก
วิเคราะห์คาดว่าจะลดลงเพียง 2 ล้านบาร์เรล เนี่องจาก
การนำ�เข้าน้ำ�มันดิบของสหรัฐฯ มีปริมาณลดลง รวมไปถึง
การเปดิดำ�เนนิการของโรงกลัน่บางโรง หลงัจากทีห่ยดุซอ่ม
บำ�รุงไป ทำ�ให้ความต้องการน้ำ�มันดิบในสหรัฐฯ เพิ่มขึ้น ส่ง
ผลให้ราคาน้ำ�มันอาจปรับระดับสูงขึ้น
• ความเสี่ยงด้านภูมิรัฐศาสตร์ (geopolitical risk) ใน
ประเทศผูผ้ลติน้ำ�มัน จะเปน็ปจัจยัหนนุใหร้าคาน้ำ�มนัดบิเพิม่
สูงขึ้น ดังเช่นการประท้วงในอียิปต์เพื่อปลดประธานาธิบดี 
Mohamed Morsi มีส่วนทำ�ให้ราคาน้ำ�มันดิบ WTI และ 
Brent ชว่งตน้เดอืนกรกฎาคม 2013 พุง่สงูขึน้  8% และ 4% 
ตามลำ�ดับ เมื่อเทียบกับเดือนก่อนหน้า ในขณะที่ช่วงครึ่งปี
แรกราคาน้ำ�มนัดบิมแีนวโนม้ลดลงมาโดยตลอด ทัง้นีเ้พราะ
อยีปิตเ์ป็นจดุยทุธศาสตร์ในการขนสง่น้ำ�มันผา่นคลอง Suez 
จากตะวันออกกลางไปยุโรป 

 ที่มา: การวิเคราะห์ของ EIC จากข้อมูลของ Leading global houses (ณ 5 กรกฎาคม 2013)
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BEARs: ปัจจัยที่ทำ�ให้ราคาน้ำ�มัน
มีแนวโน้มขาลงหรือทรงตัว
• อุปทานน้ำ�มันโลกคาดว่าจะเพิ่มสูงขึ้นใกล้เคียงกับปริมาณของอุปสงค์ 
โดยปริมาณการผลิตน้ำ�มันโลกในไตรมาส 3 คาดว่าจะเพิ่มเป็น 90.5 ล้าน
บาร์เรลต่อวัน สูงกว่าครึ่งปีแรกราว 1 ล้านบาร์เรลต่อวัน โดยปริมาณการ
ผลิตน้ำ�มันส่วนใหญ่จะมาจากกลุ่ม Non-OPEC เช่น สหรัฐฯ ซูดาน ส่วน
กลุ่ม OPEC ซึ่งเป็นประเทศผู้ผลิตน้ำ�มันประมาณ 40% ของอุปทานน้ำ�มัน
โลก อาจเพิม่ปรมิาณการผลติน้ำ�มนัถงึเกอืบ 31 ล้านบาร์เรลตอ่วนั มากกว่า
เป้าหมาย 1 ล้านบาร์เรลต่อวัน เพื่อชดเชยอุปทานที่หายไปใน อีรัก ลิเบีย 
และไนจีเรีย ที่กำ�ลังมีปัญหาภายในประเทศ   
• แม้ว่าความต้องการบริโภคน้ำ�มันในสหรัฐฯ อาจเพิ่มสูงขึ้น เน่ืองจาก
แนวโนม้การขยายตวัทางเศรษฐกิจสหรฐัฯ มทีศิทางทีด่ข้ึีน แต ่US Energy 
Information Administration (EIA) คาดว่าปริมาณการผลิตน้ำ�มันใน
สหรัฐฯ จะยังคงสูงกว่าปริมาณความต้องการ โดยในไตรมาส 3 การผลิต
น้ำ�มันดิบในสหรัฐฯ จะเพิ่มสูงขึ้น 16% QOQ อยู่ที่ 8.1 ล้านบาร์เรลต่อวัน
• เศรษฐกิจจีนมีแนวโน้มชะลอตัว ทำ�ให้ความต้องการน้ำ�มันสูงขึ้นไม่มาก
นัก แม้จีนจะเป็นประเทศในกลุ่ม non-OECD ท่ีมีการขยายตัวของการ
บริโภคน้ำ�มันสูงที่สุด แต่จากตัวเลข การลงทุนในสินทรัพย์ถาวรและการ
ส่งออกของจนีทีป่รับลดลงในครึง่ปแีรก และเศรษฐกจิจนีในชว่งครึง่ปหีลงั
ที่อาจจะเติบโตได้เพียงเล็กน้อยเท่านั้น อาจทำ�ให้อัตราการขยายตัวทาง
เศรษฐกจิของจนีไมเ่ปน็ไปตามเปา้ของรฐับาลที ่7.5% ทำ�ให้ International 
Energy Agency (IEA) ปรับลดอัตราการขยายตัวของอุปสงค์น้ำ�มันในจีน
เหลือ 4% จากที่เคยคาดไว้ที่ 5%
• ธนาคารกลางสหรัฐฯ ส่งสัญญาณว่าจะเริ่มพิจารณาทำ� Tapering หรือ
ลดปริมาณของ QE3 ภายในปี 2013 ซึ่งจะทำ�ให้ปริมาณสภาพคล่องมีการ
ขยายตวัทีล่ดต่ำ�ลง สง่ผลใหก้ารเกง็กำ�ไรในตลาดน้ำ�มนัมแีนวโน้มลดน้อย
ลงตามไปด้วย

มุมมอง EIC : BEAR
แม้ว่าความต้องการน้ำ�มันจะมีแนวโน้มสูงขึ้นตาม
การฟื้นตัวของเศรษฐกิจ โดยเฉพาะในสหรัฐฯ แต่
หากมองทางฝัง่อปุทานคาดวา่ยงัมเีพยีงพอรองรบั
กับความต้องการ ทำ�ให้ราคาน้ำ�มันไม่เพิ่มสูงขึ้น
มากนัก อีกทั้งการชะลอตัวทางเศรษฐกิจของจีน
ซึ่งเป็นประเทศผู้บริโภคน้ำ�มันอันดับสองของโลก 
จะเป็นปัจจัยกดดันระดับอุปสงค์ และราคาน้ำ�มัน
เช่นกัน อีกทั้งการเก็งกำ�ไรในตลาดน้ำ�มันที่มีแนว
โน้มลดลง จะช่วยลดความผันผวนของราคาน้ำ�มัน
ได้ ในระดับหนึ่ง ส่วนทิศทางราคาน้ำ�มันดิบที่สูง
ขึ้นในช่วงต้นเดือนกรกฎาคม 2013 อันเนื่องมา
จากปัญหาการเมืองในประเทศผู้ผลิตน้ำ�มันน่าจะ
เปน็การเพิม่สงูข้ึนในระยะสัน้ ซึง่ต้องจับตาวา่ความ
รุนแรงจะยืดเยื้อหรือไม่ เพราะจะทำ�ให้ราคาน้ำ�มัน
ดิบอาจพุ่งสูงขึ้นได้
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In focus:

มูลค่าการส่งออกในช่วง 5 เดือนแรกของปี 2013 เติบโตได้ ในระดับที่
คอ่นขา้งต่ำ�ที ่1.9%YOY โดยสาเหตหุลกัมาจาการเศรษฐกจิจนีทีช่ะลอตวั
ลง ซึ่งสินค้าที่ส่งออกไปจีนเป็นหลัก เช่น อิเล็กทรอนิกส์และยางพารา 
ลว้นหดตวัคอ่นขา้งมาก สำ�หรบัในครึง่ปหีลงันัน้ EIC ประเมนิวา่อตัราการ
ขยายตัวของมลูคา่การสง่ออกไทยไมน่า่จะสงูขึน้มากนกัเนือ่งจากสนิคา้
หลักของไทยหลายสินค้ามีแนวโน้มหดตัว โดยเฉพาะอิเล็กทรอนิกส์ที่
เป็นสินค้าส่งออกอันดับ 1 ของไทยน่าจะหดตัวประมาณ 1-5%YOY ใน
ป ี2013 จากความตอ้งการคอมพวิเตอร์โลกทีล่ดลง รวมถงึสนิคา้เกษตร
เช่น ยางพารา ข้าว และน้ำ�ตาล ที่ได้รับผลกระทบจากปัจจัยทางด้าน
ราคา อย่างไรก็ดีสินค้าหลักบางสินค้าเช่น รถยนต์และส่วนประกอบ 
และ เคมีภัณฑ์และพลาสติก น่าจะยังขยายตัวได้ ในระดับสูงตามการ
ขยายตวัของเศรษฐกจิของประเทศคูค่า้ โดย EIC ประเมนิวา่การสง่ออก
ในปี 2013 น่าจะมีศักยภาพขยายตัวได้ราว 3-5% ซึ่งเป็นระดับที่ไม่สูง
มากนักเมื่อเทียบกับอัตราการเติบโตในอดีต 

แนวโน้มส่งออก 
คร่ึงปีหลัง...โตหรือตัน
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ท่ีมา: การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ กระทรวงพาณิชย, CEIC, Automotive Intelligence Unit กระทรวงพลังงาน,
Bloomberg, บริษัทไทยยูเนียน โฟรเซนโปรดักส (TUF)

ขยายตัวมากกวา 5% หดตัวขยายตัวระหวาง 0-5%

แนวโนมสงออก
ครึ่งปหลัง...โตหรือตัน

Infographic by EIC

อิเล็กทรอนิกส

เคมีภัณฑ
และพลาสติก น้ำมัน ขาว

มูลคาการสงออกในชวง 5 เดือนแรกของป 2013 
เติบโตได ในระดับคอนขางต่ำที่ 1.9%YOY โดยสาเหตุหลักมาจากเศรษฐกิจจีนที่ชะลอตัว 

ยานยนต
และชิ้นสวน เครื�องใชไฟฟา

สำหรับในครึ่งปหลังนั้น EIC ประเมินวา อัตราการขยายตัวของมูลคาการสงออก
ของไทยไมน�าจะสูงมากนัก โดยการสงออกป 2013 น�าจะมีศักยภาพขยายตัวได
ราว 3-5% ซึ่งเปนระดับที่ ไมสูงมากนักเมื�อเทียบกับอัตราการเติบโตในอดีต

อัตราการเติบโตในป 2013อัตราการเติบโตในป 2013

สินคาหลัก (Main products)

สินคาสนับสนุน (Supporting products)

ความตองการคอมพิวเตอรโลกลดลง
เศรษฐกิจจีนชะลอตัวลง

ความตองการเม็ดพลาสติก
และเคมีภัณฑของโลกมีสูง

ยางพารา
ราคาหดตัวคอนขางมาก
เศรษฐกิจชะลอตัว

ความตองการบริโภค
ในประเทศเพิ่มขึ้น

ราคาปรับลดลงจากการ
เรงระบายขาว

น้ำตาล ปลาทูน�า

ราคาปรับตัวลดลง ความตองการของโลกยัง
อยูในระดับที่คอนขางสูง

เศรษฐกิจคูคาเติบโตไดดี
นโยบายรถคันแรกที่หมดลง

การบริโภคในประเทศของ
ประเทศคูคาเติบโตไดดี



มูลค่าการส่งออกของไทยขยายตัวในระดับที่ค่อนข้างต่ำ�ตั้งแต่ปี 2012 ต่อเนื่องถึงช่วง 5 เดือนแรกของปี 2013 มูลค่าการ 
ส่งออกปี 2012 ที่ผ่านมามีอัตราการเติบโตที่ระดับ 3.1% เมื่อเทียบกับปีก่อนหน้า ซึ่งถือเป็นอัตราการเติบโตที่ค่อนข้างต่ำ�หากเทียบ
กับอัตราการเติบโตในอดีต โดยสาเหตุหลักมาจากวิกฤติเศรษฐกิจของกลุ่มประเทศยูโรโซนที่ทำ�ให้ความต้องการสินค้าของโลกลด
น้อยลง อย่างไรก็ดีในช่วงต้นปี 2013 นักวิเคราะห์หลายฝ่ายได้ประเมินว่าการส่งออกของไทยในปี 2013 น่าจะกลับมาขยายตัว
ได้ในระดับท่ีสูง แต่ตัวเลขการส่งออกท่ีออกมาบ่งช้ีว่าการส่งออกไทยยังอยู่ในภาวะที่อ่อนแอ โดยการส่งออกมีอัตราการขยายตัว
เพียง 1.9%YOY เท่านั้นในช่วง 5 เดือนแรกที่ผ่านมา ทำ�ให้หลายฝ่ายเริ่มกังวลว่าท่ามกลางภาวะอัตราแลกเปลี่ยนที่มีความผันผวน
คอ่นขา้งมากรวมถงึเศรษฐกจิจนีทีช่ะลอตวัลง ซึง่จนีเปน็ตลาดอนัดบั 1 ของการสง่ออกไทยทัง้ในแงข่องการสง่ออกสนิคา้สำ�เรจ็รปู 
และการสง่ออกสนิคา้ขัน้กลาง อาจทำ�ใหก้ารสง่ออกของไทยซึง่มสีดัสว่นตอ่เศรษฐกจิโดยรวมราว 70% เตบิโตได้ในระดบัไมสู่งมาก
นักและจะส่งผลต่อเศรษฐกิจไทยโดยรวมได้้  

สินค้าส่งออกหลัก (Main Products) ของไทยได้แก่ อิเล็กทรอนิกส์ รถยนต์และส่วนประกอบ และเครื่องใช้ไฟฟ้า โดยสินค้า
ทั้ง 3 ชนิดนี้มีสัดส่วนต่อการส่งออกทั้งหมดมากกว่าหนึ่งในสามของการส่งออกไทยทั้งหมดและเป็นสินค้าซึ่งเป็นแหล่งที่มาของ
การเติบโต (Contribution to Growth: CTG) ของการส่งออกไทยสูงที่สุดในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา (รูปที่ 51) ทั้งนี้นอกจาก 3 สินค้า
หลักแล้วยังมีสินค้าอีก 2-3 ชนิดที่มีผลต่ออัตราการเติบโตของการส่งออกโดยรวมของไทยเช่นเดียวกัน (Supporting Product) 
อันได้แก่ เคมีภัณฑ์และพลาสติก น้ำ�มันสำ�เร็จรูป และสินค้าเกษตรและอุตสาหกรรมเกษตร ซึ่งมีสินค้าสำ�คัญคือ ยางพารา ข้าว 
น้ำ�ตาล และปลาทูน่ากระป๋อง ดังนั้น อาจกล่าวได้ว่าหากการส่งออกสินค้าเหล่านี้มีการเติบโตได้ดี การส่งออกโดยรวมของไทยก็น่า
จะขยายตัวได้ในระดับสูงตามไปด้วย
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ท่ีมา: การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ กระทรวงพาณิชย, CEIC, Automotive Intelligence Unit กระทรวงพลังงาน,
Bloomberg, บริษัทไทยยูเนียน โฟรเซนโปรดักส (TUF)
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สินค้าส่งออกหลักของไทยได้แก่ 
อิเล็กทรอนิกส์ ยานยนต์และชื้นส่วน และเครื่องใช้ ไฟฟ้า 51

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์

สัดส่วนการส่งออกของไทยปี 2012

แหล่งที่มาของการส่งออกไทย

หน่วย: %

หน่วย: percentage point
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สงออกรวม



สินค้าหลัก (Main Product)

มูลค่าส่งออกสินค้าในหมวดอิเล็กทรอนิกส์น่าจะหดตัวจากความต้องการคอมพิวเตอร์โลกที่ลดลงรวมถึงเศรษฐกิจจีนที่อาจ
ชะลอตัวลง การส่งออกสินค้าอิเล็กทรอนิกส์มีการเติบโตในระดับที่ค่อนข้างต่ำ�มาอย่างต่อเน่ืองโดยมีอัตราการเติบโตเฉล่ียต่อปี 
(Compound Annual Growth Rate: CAGR) ตลอด 5 ปีที่ผ่านมา (2007–2012) เพียง 0.7% เท่านั้น โดยอัตราการขยายตัวที่ต่ำ�
นี้มีสาเหตุใหญ่ๆ ด้วยกัน 3 สาเหตุคือ วิกฤติเศรษฐกิจภาคการเงินของสหรัฐฯ (Subprime) ในช่วงปี 2009 และวิกฤติหนี้สาธารณะ
ของกลุ่มประเทศยูโรโซนในปี 2011 ที่ทำ�ให้ความต้องการสินค้าอิเล็กทรอนิกส์ของโลกลดลงค่อนข้างมาก นอกจากนี้เหตุการณ์ 
น้ำ�ท่วมใหญ่ของไทยในช่วงปี 2011 ทำ�ให้โรงงานของผู้ผลิตสำ�คัญเสียหายอย่างมากเน่ืองจากโรงงานส่วนใหญ่ตั้งอยู่ในพื้นที่ที่ได้
รับผลกระทบจากเหตุการณ์น้ำ�ท่วมอย่างรุนแรง เช่น อยุธยา ปทุมธานี เป็นต้น 

การส่งออกอิเล็กทรอนิกส์ในช่วง 5 เดือนแรกของปี 2013 หดตัว 3.1%YOY โดยมีปัจจัยหลักมาจากเศรษฐกิจจีนที่ชะลอตัว 
ซึ่งจีนเป็นหนึ่งในตลาดหลักของการส่งออกสินค้าอิเล็กทรอนิกส์ไทยโดยมีสัดส่วนต่อการส่งออกทั้งหมดที่ 17.5% ทั้งนี้ 
การส่งออกสินค้าอิเล็กทรอนิกส์ในช่วง 5 เดือนแรกไปยังจีนหดตัวถึง 33%YOY สำ�หรับในช่วงครึ่งปีหลัง EIC ประเมินว่าการ 
ส่งออกยังไม่น่าจะกลับมาขยายตัวได้มากนักเนื่องจากสินค้าอิเล็กทรอนิกส์หลักของไทยคือ Hard disk ซึ่งเป็นส่วนประกอบหลัก 
ของคอมพิวเตอร์ (รูปที่ 52) แต่ความต้องการบริโภคคอมพิวเตอร์ตั้งโต๊ะ (Desktop) และโน๊ตบุ๊ค (Notebook) ในปี 2013 มี 
แนวโน้มลดน้อยลง โดย International Data Center (IDC) ซึ่งเป็นสำ�นักวิจัยที่เก็บข้อมูลและวิเคราะห์เกี่ยวกับสินค้า
เทคโนโลยีได้คาดการณ์ว่ายอดการขาย Desktop และ Notebook ของโลก ในปี 2013 จะหดตัว 1% นอกจากนี้หากดูดัชนี 
ชี้นำ�อื่นๆ เช่น ยอดการส่งสินค้า Semiconductor หรือ อัตรา Book to bill ratio ของ Semiconductor ของสหรัฐฯ ก็ล้วน
มีแนวโน้มลดลง ท้ังนี้การหดตัวของความต้องการคอมพิวเตอร์สอดคล้องกับวัฏจักรการลงทุนทางด้าน IT ของสหรัฐฯ ที่ยัง
อยู่ในช่วงขาลง โดยการส่งออกสินค้าอิเล็กทรอนิกส์ของไทยค่อนข้างมีทิศทางเดียวกันกับการลงทุนทางด้าน IT ของสหรัฐฯ  
(รูปท่ี 53) นอกจากนี้เศรษฐกิจจีนท่ีอาจจะชะลอตัวลงเพิ่มขึ้นได้ในช่วงครึ่งปีหลัง รวมถึงแนวโน้มตลาดคอมพิวเตอร์ในระยะต่อ
ไปที่จะเติบโตในลักษณะของการเปลี่ยนเครื่อง (replacement) ตามอายุการใช้งานมากกว่าการเปลี่ยนเครื่องตามเทคโนโลยีใหม่
เป็นอีกปัจจัยที่จะส่งผลลบต่อการส่งออกสินค้าอิเล็กทรอนิกส์ไทยได้ โดย EIC ประเมินว่าการส่งออกอิเล็กทรอนิกส์ในปี 2013 น่า
จะหดตัวประมาณ 1-5%YOY
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สินค้าส่งออกอิเล็กทรอนิกส์หลักของไทยคือ Hard disk

การส่งออกสินค้าอิเล็กทรอนิกส์ของไทย
ค่อนข้างสอดคล้องกับการลงทุนทางด้าน IT ของสหรัฐฯ

52

53

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ CEIC

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสถาบันไฟฟ้าและอิเล็กทรอนิกส์ และ International Trade Center

สัดส่วนการส่งออกสินค้าอิเล็กทรอนิกส์

การสง่ออกสนิคา้อเิลก็ทรอนกิสข์องไทย และการลงทนุดา้น IT ของสหรฐัฯ

หน่วย: %

หน่วย: %YOY
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Semiconductor

อื่นๆ



มูลค่าส่งออกรถยนต์และส่วนประกอบน่าจะเติบโตได้ ในระดับสูงโดยมีปัจจัยสนับสนุนหลักคือ เศรษฐกิจของประเทศ 
คู่ค้า และการส้ินสุดของนโยบายรถคันแรก โครงสร้างการส่งออกรถยนต์ของไทยมีสินค้าหลักได้แก่ รถบัสและรถบรรทุก 46% 
ส่วนประกอบและอุปกรณ์รถยนต์ 30% และรถยนต์น่ัง 22% และมีตลาดส่งออกที่สำ�คัญคือ ออสเตรเลีย อินโดนีเซีย และ
ญี่ปุ่น (รูปที่ 54)  โดยการส่งออกรถยนต์และส่วนประกอบของไทยนั้นมีการเติบโตในระดับที่ค่อนข้างสูงมาโดยตลอด ซึ่งในช่วง 
5 ปีที่ผ่านมา มีอัตราการเติบโตเฉลี่ยต่อปี (CAGR) สูงถึง 12% สำ�หรับในช่วง 5 เดือนแรกของปี 2013 นั้นการส่งออกรถยนต์
และส่วนประกอบยังสามารถเติบโตได้ดีที่ระดับ 18.3%YOY โดย EIC ประเมินว่าในช่วงคร่ึงหลังของปีการส่งออกรถยนต์และ 
ส่วนประกอบรถยนต์จะเติบโตได้ในระดับดีเช่นเดียวกับช่วงครึ่งปีแรกด้วยปัจจัยสนับสนุนหลัก 2 ปัจจัยคือ 1) เศรษฐกิจคู่ค้าหลัก
เตบิโตไดด้ทีัง้อนิโดนเีซยีทีย่งัมอีตัราการเตบิโตได้ในระดบัสงูน่าจะทำ�ใหก้ารสง่ออกรถยนตน์ัง่ของไทยซึง่เปน็ชนดิรถยนตท์ีส่ง่ออก
ไปยังอินโดนีเซียมากเป็นอันดับ 1 น่าจะขยายตัวได้ดี (รูปที่ 55) นอกจากนี้การอ่อนค่าของเงินเยนจากนโยบายของรัฐบาลอาเบะ
น่าจะทำ�ให้การส่งออกของญ่ีปุ่นปรับตัวดีข้ึนซ่ึงจะช่วยให้การส่งออกช้ินส่วนรถยนต์ของไทยได้รับอานิสงส์ไปด้วยเน่ืองจากไทยอยู่
ในห่วงโซ่อุปทานของการผลิตรถยนต์ของญี่ปุ่น 2) นโยบายรถคันแรกที่หมดลง ในช่วงปี 2012 ที่ผ่านมาการบริโภครถยนต์ภายใน
ประเทศเพิม่ข้ึนมากจากนโยบายรถคนัแรก โดยสดัสว่นการบรโิภคภายในประเทศตอ่การผลติเพิม่ขึน้จากคา่เฉลีย่ในชว่ง 5 ปทีี ่50% 
เป็น 60% ในปี 2012 ทั้งนี้ EIC ประเมินว่าในช่วงครึ่งปีหลังความต้องการภายในประเทศน่าจะชะลอลงเนื่องจากผู้บริโภคในประเทศ
สว่นหนึง่นา่จะตัดสนิใจซือ้รถยนต์ในชว่งทีม่นีโยบายรถคนัแรก ดงันัน้ผูผ้ลตินา่จะหนัมาผลติเพือ่ปอ้นตลาดตา่งประเทศมากขึน้ ซึง่ 
EIC คาดว่าสัดส่วนการส่งออกต่อการผลิตน่าจะเพิ่มขึ้นจาก 40% ในปี 2012 เป็น 55% ในปี 2013 (รูปที่ 56)  นอกจาก 2 ปัจจัยหลัก
แลว้การที่ไทยเปน็ฐานการผลติหลกัจะชว่ยสนบัสนนุใหก้ารสง่ออกขยายตวัได้ในระดบัด ีโดยในป ี2013 การสง่ออกรถยนตแ์ละสว่น
ประกอบน่าจะมีศักยภาพขยายตัวได้ที่ระดับ 10 – 15%YOY

45

ไตรมาส 3/2013

ตลาดส่งออกหลักรถยนต์และส่วนประกอบได้แก่
ออสเตรเลีย อินโดนีเซีย และญี่ปุ่น54

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์

สัดส่วนการส่งออกรถยนต์และส่วนประกอบในตลาดหลัก

หน่วย: %

15.5%

13.4%

7.5%

6.8%

5.1%

51.7%

ออสเตรเลีย

อินโดนีเซีย

ญี่ปุน

มาเลเซีย

ซาอุดีอาระเบีย

อ่ืนๆ
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การส่งออกไปยังอินโดนีเซีย และออสเตรเลียส่วนใหญ่เป็นรถยนต์สำ�เร็จรูป 
ขณะที่การส่งออกไปยังญี่ปุ่นเป็นส่วนประกอบ

สัดส่วนการส่งออกต่อการผลิตในปี 2013
น่าจะเพิ่มขึ้นจาก 42% เป็น 55%

55

56

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Automotive Intelligence Unit

การส่งออกรถยนต์และส่วนประกอบที่สำ�คัญในแต่ละตลาดหลัก

สัดส่วนการบริโภคในประเทศและการส่งออกต่อการผลิตทั้งหมด

หน่วย: %

หน่วย: % การผลิต
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มูลค่าส่งออกเครื่องใช้ไฟฟ้าน่าจะขยายตัวได้ ในระดับที่ค่อนข้างสูงจากเศรษฐกิจของประเทศคู่ค้าหลักที่ล้วนเติบโตได้ดี สินค้า 
ส่งออกที่สำ�คัญของหมวดเครื่องใช้ไฟฟ้าคือ เครื่องรับวิทยุโทรทัศน์และส่วนประกอบ 18.6% เครื่องปรับอากาศและส่วนประกอบ 
17.9% และ ตูเ้ยน็ตูแ้ชแ่ขง็และสว่นประกอบ 7.9% (รปูที ่57) โดยการสง่ออกส่วนใหญเ่ปน็การสง่ออกสนิคา้สำ�เรจ็รปู (Final Goods) 
มากกว่าสินค้าข้ันกลาง (Intermediate Goods) ดังน้ันการขยายตัวของสินค้าในหมวดน้ีน่าจะสอดคล้องกับการบริโภคสินค้าใน
ประเทศ (Domestic Demand) ของประเทศคู่ค้าค่อนข้างมาก ซึ่งตลาดส่งออกท่ีสำ�คัญของไทยในเครื่องรับวิทยุและโทรทัศน์ 
ได้แก่ สหรัฐฯ และญี่ปุ่น ขณะที่ตลาดสำ�คัญของเครื่องปรับอากาศและส่วนประกอบ คือ อาเซียนและยูโรโซน โดยในช่วง 5 เดือน
แรกการส่งออกเครื่องใช้ไฟฟ้าขยายตัวได้ 4.8%YOY สำ�หรับในช่วงครึ่งปีหลัง EIC ประเมินว่าการส่งออกน่าจะขยายตัวได้ดีกว่าครึ่ง
ปีแรกเนื่องจากการบริโภคภาคเอกชนของประเทศคู่ค้าหลักในช่วงปีหลังน่าจะปรับตัวดีขึ้น ทั้งญี่ปุ่นและสหรัฐฯ ที่ได้แรงสนับสนุน
จากการดำ�เนนิมาตรการผอ่นคลายเชงิปรมิาณ รวมถงึอาเซยีนทีม่กีารบรโิภคในประเทศเตบิโตอยูใ่นระดบัทีค่่อนขา้งสงูมาโดยตลอด 
ตลอดจนยูโรโซนที่น่าจะเห็นการปรับตัวที่ดีขึ้นหลังจากเศรษฐกิจได้ผ่านพ้นจุดต่ำ�สุดไปแล้ว ซึ่ง EIC ประเมินว่าการส่งออกเครื่องใช้
ไฟฟ้าน่าจะมีศักยภาพขยายตัวได้ใกล้เคียงกับอัตราการเติบโตในอดีตที่  5-10%YOY ในปี 2013

47

ไตรมาส 3/2013

เครื่องรับวิทยุโทรทัศน์ เครื่องปรับอากาศ ตู้เย็น และตู้แช่แข็ง
เป็นสินค้าส่งออกที่สำ�คัญในหมวดเครื่องใช้ ไฟฟ้า57

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์

สัดส่วนการส่งออกเครื่องใช้ไฟฟ้าที่สำ�คัญ

หน่วย: %

18.6%

17.9%

7.9%

55.6%

เครื่องรับวิทยุโทรทัศน
และสวนประกอบ

อื่นๆ เครื่องปรับอากาศ
และสวนประกอบ

ตูเย็น ตูแชงแข็ง
และสวนประกอบ

โดยรวมแลว้การสง่ออกสนิคา้หลกัของไทย 3 ชนดิมอีตัราการขยายตัวในป ี2013 ที่ไมส่งูมากนกัเนือ่งจากสนิคา้ทีมี่สัดสว่นเปน็
อันดับ 1 อย่างอิเล็กทรอนิกส์มีแนวโน้มหดตัว



สินค้าสนับสนุน (Supporting Product)

มูลค่าส่งออกเคมีภัณฑ์และพลาสติกน่าจะเติบโตได้ ในเกณฑ์ดี การส่งออกสินค้าเคมีภัณฑ์และพลาสติก (เม็ดพลาสติกและ
ผลิตภัณฑ์พลาสติก) ของไทยขยายตัวได้ในระดับที่ค่อนข้างดี โดยอัตราการขยายตัวเฉลี่ยต่อปี (CAGR) ในช่วง 5 ปีที่ผ่านมาสูงถึง 
12.3% นอกจากนี้ในช่วง 5 เดือนแรกของปี 2013 ยังสามารถขยายตัวได้ในระดับที่ใกล้เคียงกับอดีตที่ 11.1%YOY โดยสาเหตุหลัก
ของการขยายตัวมาจากความต้องการผลิตภัณฑ์พื้นฐาน เช่น เบนซีน และพาราไซลีน รวมถึงเอทิลีนที่เพิ่มขึ้นจากการขยายกำ�ลัง
การผลิตปิโตรเคมีขั้นปลายของประเทศคู่ค้าหลัก สำ�หรับในช่วงครึ่งปีหลังน้ัน EIC ประเมินว่าการส่งออกเคมีภัณฑ์และพลาสติก
น่าจะมีอัตราการขยายตัวได้ใกล้เคียงกับครึ่งปีแรก ด้วยเหตุผลสนับสนุนคือ ความต้องการเม็ดพลาสติกและเคมีภัณฑ์เพ่ือเป็น
วัตถุดิบในการผลิตสินค้าอื่นๆ เช่น รถยนต์ ที่มีมากขึ้นอย่างต่อเนื่อง โดย EIC ประเมินว่าการส่งออกน่าจะมีศักยภาพขยายตัวได้
ใกล้เคียงกับอัตราการเติบโตในอดีตที่ 10-15%YOY ในปี 2013 อย่างไรก็ดีเศรษฐกิจจีนที่อาจจะชะลอตัวลงมากขึ้นเป็นความเสี่ยง
ที่อาจจะทำ�ให้การส่งออกของไทยเติบโตได้ไม่มากนัก โดยจีนเป็นคู่ค้าอันดับ 1 ของไทยมีสัดส่วนต่อการส่งออกเม็ดพลาสติกและ
เคมีภัณฑ์ประมาณ 30%

มูลค่าส่งออกน้ำ�มันสำ�เร็จรูปมีแนวโน้มหดตัวจากการบริโภคภายในประเทศที่เพิ่มสูงขึ้น การส่งออกน้ำ�มันสำ�เร็จรูปในช่วงที่ผ่าน
มาขยายตัวได้ในระดับสูงมาโดยตลอด อย่างไรก็ดีในช่วง 5 เดือนแรกของปี 2013 กลับหดตัวค่อนข้างมากที่ระดับ 14.0%YOY โดย 
EIC ประเมินว่าปัจจัยหลักมาจากปริมาณน้ำ�มันสำ�เร็จรูปที่ผลิตได้ส่วนหนึ่งถูกนำ�มาป้อนตลาดในประเทศแทนการส่งออก เห็นได้
จากความตอ้งการบรโิภคน้ำ�มนัภายในประเทศเพิม่สงูข้ึน โดยไดปั้จจยัสนับสนุนจากปรมิาณรถยนตท์ีเ่พ่ิมขึน้ตามนโยบายรถคนัแรก 
ทั้งนี้ปริมาณการขายน้ำ�มันดีเซลภายในประเทศเพิ่มสูงขึ้นค่อนข้างมากตั้งแต่ช่วงปลายปี 2012 (รูปที่ 58) ซึ่งน้ำ�มันดีเซลเป็นชนิด
น้ำ�มันที่มีสัดส่วนการส่งออกน้ำ�มันสำ�เร็จรูปของไทยสูงที่สุด สำ�หรับในช่วงครึ่งปีหลัง EIC ประเมินว่าการส่งออกน้ำ�มันสำ�เร็จรูปไม่
น่าจะดีขึ้นจากช่วงครึ่งปีแรกมากนัก เนื่องจากความต้องการบริโภคน้ำ�มันในประเทศยังอยู่ในระดับที่สูง โดย EIC ประเมินว่าการส่ง
ออกน้ำ�มันสำ�เร็จรูปในปี 2013 จะหดตัวประมาณ 10-15%YOY
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ปริมาณการบริโภคในประเทศที่เพิ่มขึ้น
ส่งผลให้การส่งออกลดลง58

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพลังงาน

การบริโภคและการส่งออกน้ำ�มันดีเซล

290,000

300,000

310,000

320,000

330,000

340,000

350,000

360,000

370,000

380,000

390,000

400,000

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

M
ay

-1
2

Ju
n-

12

Ju
l-1

2

Au
g-

12

Se
p-

12

O
ct

-1
2

N
ov

-1
2

D
ec

-1
2

Ja
n-

13

Fe
b-

13

M
ar

-1
3

Ap
r-

13

สงออก (แกนซาย) ยอดขายในประเทศ (แกนขวา)

หนวย: บารเรลตอวัน หนวย: บารเรลตอวัน



มูลค่าส่งออกสินค้าเกษตรและอุตสาหกรรมเกษตรมีแนวโน้มหดตัว โดยเฉพาะสินค้าหลักอย่างยางพารา การส่งออกสินค้า
เกษตรกรรมและสินค้าอุตสาหกรรมเกษตรในช่วง 5 เดือนแรกปีนี้หดตัวประมาณ 5% โดยสินค้าส่งออกหลักอย่างยางพาราหด
ตัวลงมาก ซึ่งปัจจัยหลักมาจากราคาที่ปรับตัวลดลงค่อนข้างมากและต่อเนื่อง โดยพบว่าราคาส่งออกยางแท่ง (STR 20) ซึ่งเป็น
ประเภทยางที่ไทยมีการส่งออกมากท่ีสุด (สัดส่วนการส่งออกราว 50% ของมูลค่าการส่งออกยางพาราทั้งหมด) เฉลี่ยในไตรมาส
แรกปี 2013 หดตัวสูงถึงเกือบ 27%YOY (รูปที่ 59) ทั้งนี้ ราคายางพาราที่ปรับลดลงค่อนข้างมากดังกล่าว ส่งผลให้มูลค่าการส่ง
ออกยางพาราของไทยในช่วง 5 เดือนแรกปีนี้หดตัวถึง 11.0% เนื่องจากการขยายตัวของยางพาราส่วนใหญ่มาจากปัจจัยด้านราคา
มากกวา่ปจัจยัดา้นปริมาณ เหน็ไดจ้ากปรมิาณการสง่ออกยางพาราในชว่ง 5 เดอืนแรกขยายตวั 6.5%YOY แต่มลูคา่การส่งออกกลับ
หดตัว นอกจากยางพาราแล้ว การส่งออกน้ำ�ตาลและข้าวซึ่งเป็นสินค้าส่งออกหลักก็หดตัวเช่นเดียวกัน โดยเฉพาะอย่างยิ่งการส่ง
ออกน้ำ�ตาลที่หดตัวอย่างรุนแรงถึง 32.4%YOY ในช่วง 5 เดือนแรกปีนี้จากการปรับลดลงของราคาเป็นหลัก ขณะที่การส่งออกข้าว
หดตัว 3.9% YOY เนื่องจากราคาส่งออกข้าวของไทยยังคงสูงกว่าราคาส่งออกข้าวของคู่แข่งหลักในตลาดโลกค่อนข้างมาก ทำ�ให้
ปริมาณการส่งออกลดลง อย่างไรก็ดี การส่งออกสินค้าอุตสาหกรรมเกษตรสำ�คัญอย่างปลาทูน่ากระป๋องในช่วง 5 เดือนแรกปีนี้ 
ยังคงขยายตัวได้ดีที่ราว 12%

สำ�หรับแนวโน้มในช่วงครึ่งปีหลัง EIC ประเมินว่า การส่งออกยางพาราน่าจะกลับมาขยายตัวดีขึ้นโดยได้รับอานิสงส์จากปัจจัย
ด้านฤดูกาล (seasonal factor) โดยเฉพาะในช่วงไตรมาสสุดท้ายของปี ซึ่งจะเป็นช่วงที่มีผลผลิตยางพาราออกสู่ตลาดมาก
ที่สุด ในขณะที่ราคายางพาราน่าจะไม่เปลี่ยนแปลงมากนักและใกล้เคียงกับระดับราคาในปี 2012 อย่างไรก็ดี โดยรวมแล้ว  
EIC ประเมินว่า การส่งออกยางพาราในปี 2013 จะหดตัว 5-10%YOY สำ�หรับแนวโน้มการส่งออกข้าวในช่วงครึ่งหลังของ
ปี คาดว่าจะได้รับปัจจัยบวกจากการเร่งระบายข้าวในสต็อกของรัฐบาลซึ่งปัจจุบันเริ่มมีแนวทางที่ชัดเจนและเป็นรูปธรรมมาก
ขึ้น อย่างไรก็ดี การเร่งระบายข้าวดังกล่าวจะทำ�ให้มีผลผลิตข้าวออกสู่ตลาดมากขึ้นและจะกดดันให้ราคาปรับตัวลดลงได้ โดย 
คาดว่า การส่งออกข้าวในปี 2013 น่าจะหดตัวราว 1-5%YOY สำ�หรับการส่งออกน้ำ�ตาลน้ันคาดว่าปริมาณการส่งออกไม่น่าจะ
สูงขึ้นจากคร่ึงปีแรกมากนัก ซ่ึงเม่ือรวมกับปัจจัยทางด้านราคาที่ลดลงราว 17%YOY น่าจะทำ�ให้การส่งออกน้ำ�ตาลในปี 2013  
หดตัวราว 15-20%YOY ในขณะท่ีการส่งออกปลาทูน่ากระป๋องน้ันน่าจะมีมูลค่าที่ลดลงเมื่อเทียบกับช่วงครึ่งปีแรกจากปัจจัยด้าน
ราคา เนื่องจากก่อนหน้านี้ผู้ผลิตส่วนใหญ่ได้มีการเก็บสต็อกปลาทูน่าไว้ค่อนข้างมากทำ�ให้มี supply ปริมาณมาก โดยพบว่าราคา 
วัตถุดิบปลาทูน่าในเดือนมิถุนายน 2013 ปรับตัวลดลงอย่างมาก (รูปที่ 60) ทั้งที่โดยปกติแล้วควรจะปรับตัวเพ่ิมขึ้น เนื่องจาก
เป็นช่วงเวลาที่เข้าใกล้ฤดูห้ามใช้ แพซั้ง (Fish Aggregation Devices: FADs) เพ่ือล่าปลาในตอนกลางและตะวันตกของ
มหาสมุทรแปซิฟิก ซึ่งเป็นแหล่งจับปลาทูน่า skipjack ทั้งนี้ EIC คาดการณ์ว่า การส่งออกปลาทูน่ากระป๋องในช่วงที่เหลือของปีมี 
แนวโน้มชะลอตัวลงเล็กน้อย โดยน่าจะขยายตัวได้ประมาณ 8-10%YOY ในปี 2013 เทียบกับปีที่ผ่านมาซึ่งขยายตัวสูงถึงกว่า 30%
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ราคายางแท่งปรับตัวลดลงค่อนข้างมาก

ราคาปลาทูน่าปรับตัวลดลงในเดือนมิถุนายน
เนื่องจากมี Supply ปริมาณมาก

59
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ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของบริษัทไทยยูเนี่ยน โฟรเซ่น โปรดักส์ (TUF)

ราคายางแท่ง (STR 20)

ราคาวัตถุดิบปลาทูน่า (Skipjack)

หน่วย: บาทต่อกิโลกรัม

หน่วย: ดอลลาร์ต่อเมตริกตัน
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โดยรวมแล้วสินค้าสนับสนุนมีอัตราการขยายตัวไม่สูงมากนัก ซึ่งเมื่อรวมกับสินค้าหลักทั้ง 3 ชนิดที่มีอัตราการเติบโตไม่สูงเช่น
เดียวกัน ทำ�ให้การส่งออกโดยรวมของไทยในปี 2013 น่าจะเติบโตได้ ในระดับที่ค่อนข้างต่ำ� ซึ่ง EIC ประเมินว่าหากมูลค่าการ
ส่งออกในอีก 7 เดือนที่เหลือเท่ากับมูลค่าเฉลี่ยในช่วง 5 เดือนแรก การส่งออกทั้งปี 2013 จะหดตัวประมาณ 1.5% อย่างไรก็
ดีในช่วงครึ่งปีหลังเศรษฐกิจโลกมีแนวโน้มฟื้นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป ซ่ึงน่าจะทำ�ให้การส่งออกไทยได้ผลดีตามไปด้วย โดย 
EIC คาดการณ์ว่าการส่งออกโดยรวมของไทยในปี 2013 น่าจะขยายตัวได้ที่ประมาณ 3-5% 

สำ�หรบัแนวโนม้การสง่ออกในป ี2014 นัน้ EIC คาดว่าอตัราการเติบโตนา่จะอยู่ในระดบัทีส่งูกว่าป ี2013 โดยปจัจัยสนบัสนุนหลกั
มาจากเศรษฐกิจโลกที่น่าจะฟื้นตัวได้อย่างเต็มที่ ทำ�ให้การส่งออกที่ขยายตัวได้ดี เช่น รถยนต์หรือเครื่องใช้ไฟฟ้าน่าจะขยายตัว
ได้ดีต่อเนื่อง นอกจากนี้สินค้าบางชนิดที่หดตัวในปี 2013 น่าจะกลับมาขยายตัวได้ดีในปี 2014 เช่น ยางพารา ที่ปริมาณการ
ส่งออกน่าจะเพิ่มข้ึน ในขณะที่ราคาน่าจะมีแนวโน้มทรงตัวทำ�ให้ผลกระทบจากการหดตัวของราคาไม่น่าจะเกิดขึ้นในปี 2014 
เป็นต้น อย่างไรก็ดี การส่งออกสินค้าอันดับ 1 ของไทยอย่างอิเล็กทรอนิกส์น่าจะขยายตัวได้ไม่สูงนักเนื่องจากความต้องการ
คอมพิวเตอร์ของโลกยังไม่เพิ่มสูงขึ้นมากนักรวมถึงวัฏจักรการลงทุนทางด้าน IT ของสหรัฐฯ ที่ยังไม่อยู่ในช่วงขาขึ้น โดยรวม
แล้ว EIC ประเมินว่าการส่งออกในปี 2014 น่าจะมีศักยภาพขยายตัวได้ราว 8-10%   
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สินคา สัดสวนตอการ

สงออกรวมป 2012

สินคาสงออกหลัก EIC Industry Views ประมาณการอัตรา

การเติบโตป 2013

มุมมองตออัตรา

การเติบโตป 2014

สินคาหลัก ( Main Products)

อิเล็กทรอนิกส 14% - Hard disk 30%

- แผนวงจรและสวนประกอบ 

27%

- สวนประกอบคอม 

(ไมรวม Hard disk)  23%

การสงออกในป 2013 มี

แนวโนมหดตัวจากความ

ตองการคอมพิวเตอรที่

ลดลงนอกจากน้ีเศรษฐกิจ

จีนที่ชะลอตัวเปนอีกปจจัย

หน่ึงที่สงผลลบตอการ

สงออกไทย

หดตวัประมาณ 

1-5%

รถยนตและสวนประกอบ 10% - รถบัสและรถบรรทุก 46%

- สวนประกอบรถยนต 30%

- รถยนตน่ัง 22%

การสงออกนาจะเติบโตไดดี

จากเศรษฐกิจคูคาที่เติบโต

ไดดีและการบริโภคใน

ประเทศที่ลดลงจาก

นโยบายคืนภาษีรถคนัแรกที่

หมดลง

ขยายตัวประมาณ 

10-15%

เครื่องใชไฟฟา 10% - เคร่ืองรับวิทยุโทรทัศนและ

สวนประกอบ 18.6%

- เคร่ืองปรับอากาศและ

สวนประกอบ 17.9%

- ตูเย็นตูแชงแข็งและ

สวนประกอบ 7.9%

การสงออกนาจะเติบโตไดดี

ตามการบริโภคในประเทศ

ของคูคาหลักที่ขยายตัวไดดี

ขยายตัวประมาณ 

5-10%

สินคาสนับสนุน ( Supporting Products)

เคมีภัณฑและพลาสติก 9% - เอทิลีน 17%

- โพลิอะซิลทัล 10%

- เคมีภัณฑอินทรียอ่ืนๆ 10%

การสงออกนาจะขยายตัวได

ดีตามความตองการของโลก

ที่อยูในระดับที่คอนขางสูง
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10-15%

นํ้ามันสําเร็จรูป 6% - ดีเซล 56%

- นํ้ามันสําเร็จรูปอ่ืนๆ 17%
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ประเทศเพิ่มข้ึนมากตาม

การเพิ่มข้ึนของรถยนตจาก

นโยบายคืนภาษีรถคนัแรก
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อุตสาหกรรมการเกษตร

18% - ยางพารา 21%

- ขาว 11%

- นํ้าตาล 10%

การสงออกนาจะหดตัว โดย

ปจจัยหลักมาจากราคาที่

ลดลงคอนขางมาก

โดยเฉพาะสินคาหลักอยาง

ยาง
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1-5%

การสงออกรวม  การสงออกป 2013 นาจะ

ขยายตัวในระดับที่ไมสูง

มากนัก โดยปจจัยหลักมา

จากเศรษฐกิจโลกที่ไมไดมี

แนวโนมเติบโตไดในระดบัที่

สูงมากรวมถึงเศรษฐกิจจีน

ที่ชะลอตัวลง

ขยายตัวประมาณ 

3-5%

อัตราการเติบโตมากกวา 5% อัตราการเติบโตมากกวา 0% แตไมเกิน 5% อัตราการเติบโตนอยกวา 0%
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แผนการลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานด้านคมนาคมขนส่งของไทย วงเงิน 2 
ล้านล้านบาท (ปี 2013-2020) นับเป็นการลงทุนขนาดใหญ่ครั้งสำ�คัญ 
เพ่ือเพ่ิมขีดความสามารถในการแข่งขันของประเทศในอนาคต และ
สนบัสนุนการเชือ่มโยงโครงขา่ยคมนาคมกบัประเทศเพือ่นบา้นในภูมภิาค
เพ่ือรองรับการเข้าสู่ประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (ASEAN Economic 
Community: AEC) ในปี 2015 ส่งผลให้ทั้งภาครัฐและภาคเอกชนให้
ความสำ�คัญอย่างยิ่งกับการลงทุนครั้งนี้ ทั้งประเด็นเรื่องผลกระทบต่อ
ภาคธุรกิจและเศรษฐกิจไทย รวมถึงความเสี่ยงในด้านต่างๆ เป็นต้น 
ทั้งน้ี EIC ประเมินว่า การลงทุนครั้งน้ีจะส่งผลให้รายได้ประชากรและ
เศรษฐกิจไทยขยายตัวเพิ่มขึ้น โดยเฉลี่ยปีละ 0.5-1.0% ในช่วงระยะ
เวลา 7 ปีของการลงทุน (ปี 2013-2020) ตามการใช้จ่ายของภาครัฐเป็น
สำ�คัญ ซึ่งเป็นปัจจัยสนับสนุนให้เกิดการขยายตัวของสังคมเมือง รวม
ทั้งเมืองศูนย์กลางการค้าและการขนส่ง นอกจากนี้ ยังก่อให้เกิดโอกาส
ทางธุรกิจมากมาย โดยเฉพาะธุรกิจก่อสร้างและวัสดุก่อสร้างท่ีจะได้รับ
ประโยชน์โดยตรงจากการก่อสร้างโครงการต่างๆ อย่างไรก็ดี การลงทุน
คร้ังน้ียังนำ�มาซึ่งความท้าทายที่สำ�คัญต่อประเทศไทยในอนาคต ทั้งใน
เรื่องฐานะการคลังของรัฐบาล และความเพียงพอของสภาพคล่องใน
ประเทศสำ�หรับการลงทุนของภาคเอกชนไทย

ลงทุน 2 ล้านล้าน 
นัยต่อเศรษฐกิจไทย

In focus:
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ประมาณการอัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยจากการลงทุน 2 ลานลานบาท
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Infographic by EIC

แผนการลงทุน 2 ลานลานบาท 
(ป 2013-2020) นับเปนการลงทุนขนาดใหญครั้ง
สำคัญเพื�อเพิ่มขีดความสามารถในการแขงขัน
ของประเทศในอนาคต และสนับสนุนการเชื�อมโยง
โครงขายคมนาคมกับประเทศเพื�อนบานในภูมิภาค
เพื�อรองรับการเขาสูประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน
ในป 2015

เศรษฐกิจไทยจะขยายตัวเพิ่มขึ้นโดยเฉลี่ย
ปละ 0.5-1.0% ตลอดป 

EIC วิเคราะหวามี 3 ผลกระทบ
หลักตอเศรษฐกิจไทยจากโครงการนี้

1

จังหวัดที่มีอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ
สูง และมีโครงสรางพื้นฐานการขนสงพาดผาน 
เปนจังหวัดที่มีศักยภาพเติบโตเปนเมืองศูนยกลาง
 การคาและการขนสงในอนาคต 

2

การลงทุน 2 ลานลานบาทจะกอใหเกิดโอกาสทางธุรกิจมากมาย3
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โรงแรม ธุรกิจทองเที่ยวอสังหาริมทรัพย
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แผนการลงทุนโครงสร้างพื้นฐานด้านการคมนาคมขนส่งของประเทศไทย (ปี 2013-2020) มีงบลงทุนรวมทั้งสิ้น 2 ล้านล้านบาท ซึ่ง
ประกอบด้วย 3 ยุทธศาสตร์หลักคือ 

1. ยุทธศาสตร์ปรับเปลี่ยนรูปแบบการขนส่งสินค้าทางถนนสู่การขนส่งทางรางและทางน้ำ� (Modal Shift & Multimodal) ซึ่งมี
ต้นทุนต่ำ�กว่าการขนส่งทางถนน โดยมีงบลงทุน 4 แสนล้านบาท (18%) เช่นโครงการก่อสร้างระบบรถไฟรางคู่ทั่วประเทศ โครงการ 
พัฒนาท่าเรือและเขื่อนป้องกันตลิ่งพังเพื่อสนับสนุนการขนส่งทางน้ำ� เป็นต้น

2. ยุทธศาสตร์พัฒนาโครงสร้างพื้นฐานและสิ่งอำ�นวยความสะดวกในการเดินทางและขนส่งไปสู่ศูนย์กลางของภูมิภาคทั่วประเทศ 
และเชื่อมโยงกับประเทศเพื่อนบ้าน (Connectivity) โดยมีงบลงทุน 1 ล้านล้านบาท (52%) เช่น โครงการพัฒนาโครงข่ายระบบ
รถไฟฟ้าความเร็วสูง 4 เส้นทาง โครงการพัฒนาระบบขนส่งทางถนน และโครงการพัฒนาประตูการค้าชายแดน เป็นต้น

3. ยุทธศาสตร์พัฒนาและปรับปรุงระบบขนส่งเพื่อยกระดับความคล่องตัว (Mobility) โดยมีงบลงทุน 6 แสนล้านบาท (30%) เช่น 
โครงการพฒันาระบบรถไฟฟา้ขนสง่มวลชนเพือ่เป็นระบบการขนสง่ผู้โดยสารหลกัในเขตเมอืง และโครงการพัฒนาระบบขนส่งเพือ่
เชื่อมโยงพื้นที่เศรษฐกิจหลักภายในประเทศ เป็นต้น

เป้าหมายหลักของการลงทุนคือ การเพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขันของประเทศไทยในอนาคต และสนับสนุนการเชื่อมโยง
โครงข่ายคมนาคมกับประเทศเพื่อนบ้านในภูมิภาค ซึ่งรัฐบาลคาดว่าจะสามารถลดต้นทุนโลจิสติกส์ต่อ GDP อย่างต่ำ� 2% โดยการ
เพิ่มสัดส่วนการขนส่งสินค้าทางรางจาก 2.5% เป็น 5% และทางน้ำ�จาก 12% เป็น 18% ตามลำ�ดับ เพื่อลดต้นทุนการผลิตให้กับภาค
ธรุกจิ และชว่ยลดความสญูเสยีจากการบรโิภคน้ำ�มนัเช้ือเพลงิ ทัง้ในภาคอตุสาหกรรมและภาคครวัเรอืนอกีดว้ย นอกจากนี ้การลงทนุ
ยังมีส่วนช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจไทยตามการใช้จ่ายของภาครัฐเป็นสำ�คัญ โดยรัฐบาลประเมินว่าการลงทุนจะส่งผลให้ GDP ขยายตัว
เพิ่มขึ้นโดยเฉลี่ยปีละ 1% ตลอดปี 2013-2020 และจะก่อให้เกิดการจ้างงานเพิ่มขึ้นอีก 5 แสนตำ�แหน่ง ซึ่งส่วนหนึ่งเป็นผลจากการ
คา้ขายตามแนวชายแดนทีเ่พิม่สงูข้ึนจากการพฒันาเสน้ทางรถไฟและด่านศลุกากรตามแนวชายแดนเพือ่เปดิพรมแดนการคา้ระหวา่ง
ไทยกับประเทศเพื่อนบ้าน และรองรับการเข้าสู่ประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (ASEAN Economic Community: AEC) ในปี 2015
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การลงทุน 2 ล้านล้านบาทจะช่วยเสริมสร้างความเชื่อมโยง
ด้านคมนาคมขนส่งทั้งภายในประเทศ และระหว่างประเทศ 61

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงคมนาคม และกระทรวงการคลัง

แผนภาพโครงสร้างพื้นฐานด้านการคมนาคมขนส่งที่สาคัญ หลังการลงทุน 2 ล้านล้านบาท 
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งบลงทุนส่วนใหญ่เป็นการลงทุนด้านระบบราง เพื่อลดต้นทุนการผลิตให้กับภาคธุรกิจและเปิดพรมแดน
การค้าระหว่างไทยกับประเทศเพื่อนบ้าน เช่น โครงการรถไฟความเร็วสูงและโครงการรถไฟรางคู่ เป็นต้น 62

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงคมนาคม และกระทรวงการคลัง

แผนงบประมาณการลงทุนจำ�แนกตามรูปแบบโครงการ

หน่วย: พันล้านบาท
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EIC ประเมนิวา่การลงทนุ 2 ลา้นลา้นบาทจะสง่ผลใหร้ายไดป้ระชากรและเศรษฐกจิไทยขยายตัวเพิม่ขึน้ โดยเฉลีย่ปลีะ 0.5-1.0% 
ในชว่งระยะเวลา 7 ปขีองการลงทนุ (ป ี2013-2020) (รปูที ่64) โดยคาดวา่เศรษฐกจิจะขยายตวัตามการลงทนุของภาครฐัเป็นสำ�คญั 
ซึ่งจะส่งผลให้ภาคเอกชนเกิดความมั่นใจ และเพิ่มการบริโภคและการลงทุน ซึ่งจะส่งผลต่อเนื่องให้เศรษฐกิจโดยรวมขยายตัวเพิ่ม 
ขึ้นเช่นกัน (Crowding-in effect) โดยคาดว่าในปี 2013 เศรษฐกิจไทยจะขยายตัวเพิ่มขึ้นเล็กน้อยเพียง 0.1% ตามประมาณการ 
การเบิกจ่ายในโครงการลงทนุ ซึง่มมูีลคา่เพยีง 203 ลา้นบาท ทีค่าดวา่จะเริม่เบิกจา่ยได้ในไตรมาสสดุทา้ยของป ีอยา่งไรกด็ ีประมาณ
การการเบกิจา่ยในโครงการลงทนุทีเ่พิม่ขึน้ตอ่เนือ่ง และสว่นใหญเ่ปน็คา่กอ่สรา้งทีส่ง่ผลทางตรงตอ่เศรษฐกจิ จะสง่ผลใหเ้ศรษฐกจิ
ไทยขยายตัวเพิ่มขึ้นต่อเนื่องตลอดปี 2013-2020  
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ค่าใช้จ่ายในการลงทุนส่วนใหญ่เป็นค่าก่อสร้าง ซึ่งคาดว่าร้อยละ 75 
ของการเบิกจ่ายในโครงการลงทุนทั้งหมดจะอยู่ในช่วงปี 2016-2020 63

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงคมนาคม และกระทรวงการคลัง

แผนงบประมาณการลงทุนจำ�แนกตามค่าใช้จ่าย แผนงบประมาณการลงทุนจำ�แนกตามค่าใช้จ่าย

หน่วย: พันล้านบาท หน่วย: พันล้านบาท
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นอกจากนี้ EIC ยังมีความเห็นว่าการลงทุนครั้งนี้จะส่งผลให้เกิดการขยายตัวของสังคมเมือง รวมทั้งเมืองศูนย์กลางการค้าและ
การขนส่ง EIC ประเมินว่า จังหวัดเชียงใหม่ พิษณุโลก ขอนแก่น อุดรธานี อุบลราชธานี นครราชสีมา ชลบุรี และสงขลา ซึ่งเป็น
จังหวัดที่มีทำ�เลที่ตั้งเป็นจุดยุทธศาสตร์โลจิสติกส์ และมีรถไฟความเร็วสูงหรือรถไฟทางคู่พาดผ่าน จะสามารถเติบโตเป็นเมือง
ศูนย์กลางการค้า และการขนส่งของเขตพื้นที่จังหวัดใกล้เคียงในอนาคต (รูปที่ 65) นอกจากนี้ ยังคาดว่าจะเกิดการกระจายตัวของ
ประชากรไปสู่บริเวณพื้นที่เหล่านี้มากขึ้นอีกด้วย เนื่องจากการเดินทาง การขนส่งสินค้า รวมทั้งข้อมูลข่าวสาร สามารถเข้าถึงพื้นที่
เหล่านี้ ได้สะดวกและรวดเร็วขึ้น ซึ่งจะส่งผลต่อเนื่องไปสู่การขยายตัวของเศรษฐกิจ การค้า การลงทุน รวมทั้งการจ้างงาน ดังเช่น
ตัวอย่างที่เกิดขึ้นในประเทศญี่ปุ่นหลังการเปิดใช้รถไฟชิงกันเซ็งสายโตเกียว-โอซาก้า ในปี 1964 เป็นต้น โดยจากการศึกษา9 พบว่า 
จังหวัดที่เป็นที่ตั้งของสถานีรถไฟชิงกันเซ็ง มีอัตราการเพิ่มขึ้นของจำ�นวนประชากรสูงกว่าจังหวัดอื่นๆ ราว 0.3% ต่อปี และมี 
การจ้างงานเพ่ิมข้ึนมากกว่าจังหวัดอ่ืนๆ ถึง 38% ต่อปี ซึ่งส่วนหน่ึงส่งผลให้จังหวัดที่เป็นที่ตั้งของสถานีรถไฟชิงกันเซ็งมีการ 
ขยายตัวของรายได้ประชาชาติต่อหัว (GDP per capita) สูงกว่าค่าเฉลี่ยของประเทศถึง 2.6% ต่อปี (รูปที่ 66) 

9 Sands. 1993. “The Development of Effects of High-Speed Rail Stations and Implications for California.”
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เศรษฐกิจไทยจะขยายตัวเพิ่มขึ้นโดยเฉลี่ยปีละ 0.5-1.0% 
ตลอดปี 2013-2020 ตามการใช้จ่ายของภาครัฐเป็นสำ�คัญ64

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงคมนาคม และกระทรวงการคลัง

ประมาณการอัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยที่เพิ่มขึ้นจากการลงทุน 2 ล้านล้านบาท

หน่วย: percentage point
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จังหวัดที่มีอัตราการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจสูง รวมทั้งมีโครงสร้างพื้นฐานการขนส่งพาด
ผ่าน เป็นจังหวัดที่มีศักยภาพเติบโตเป็นเมืองศูนย์กลางการค้า และการขนส่งในอนาคต65

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงคมนาคม และกระทรวงการคลัง

แผนภาพจังหวัดที่มีศักยภาพเติบโตเป็นเมืองศูนย์กลางการค้าและการขนส่งในอนาคต
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รถไฟความเร็วสูงในประเทศญี่ปุ่นมีส่วนก่อให้เกิดการขยายตัวของสังคมเมือง 
และการกระจายความเจริญสู่จังหวัดต่างๆตามแนวสายทาง66

ที่มา: การศึกษาของ Okada. 1994. “Features and Economic and Social Effects of The Shinkansen.” 

รูปแบบการพัฒนาสู่สังคมเมืองของประเทศญี่ปุ่น หลังการเปิดใช้รถไฟชิงกันเซ็งในปี 1964 



ดังนั้น EIC จึงประเมินว่าการลงทุน 2 ล้านล้านบาทจะก่อให้เกิดโอกาสทางธุรกิจมากมาย โดยเฉพาะธุรกิจก่อสร้างและวัสดุก่อสร้าง
ที่จะได้รับประโยชน์โดยตรงจากการก่อสร้างโครงการต่างๆในการลงทุนครั้งนี้ และคาดว่าจะเป็นภาคธุรกิจที่เติบโตสูงสุดในระยะ 
1-4 ปีแรกของการลงทุน ซึ่งเป็นระยะเวลาการก่อสร้างโครงการ ทั้งนี้ ธุรกิจที่คาดว่าจะเติบโตได้ดีในระยะถัดมา หรือระยะกลาง 
ได้แก่ ธุรกิจท่องเที่ยว และอสังหาริมทรัพย์ โดยผู้ประกอบการในธุรกิจท่องเที่ยวจะได้รับประโยชน์จากการเพ่ิมขึ้นของปริมาณ 
นกัทอ่งเทีย่วเนือ่งจากการเดนิทางมคีวามสะดวกและรวดเรว็ขึน้ สว่นธรุกจิอสงัหารมิทรพัยจ์ะไดร้บัประโยชนจ์ากความตอ้งการทีอ่ยู่
อาศยั และอาคารพาณชิยท์ีเ่พิม่ขึน้ นอกจากนี ้ภาคธรุกจิอืน่ๆ อาท ิธุรกจิคา้สง่คา้ปลกี อาหารแปรรปู และเกษตร คาดวา่จะเปน็ภาค
ธุรกิจที่สามารถเติบโตได้ดีในระยะยาว หรือระยะสิ้นสุดโครงการ โดยภาคธุรกิจเหล่านี้จะได้รับประโยชน์จากรายได้ประชากรที่เพิ่ม
ขึน้ การขยายตวัของสงัคมเมอืง รวมทัง้การขนสง่สนิคา้ทีส่ะดวก รวดเรว็ขึน้ และยงัมตีน้ทนุดา้นการขนสง่ทีต่่ำ�ลงอกีดว้ย (รปูที ่67)
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การลงทุน 2 ล้านล้านบาทจะก่อให้เกิดโอกาสทางธุรกิจมากมาย
โดยเฉพาะธุรกิจก่อสร้างและวัสดุก่อสร้าง67

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ NESDB

ประมาณการการเติบโตของธุรกิจต่างๆในอนาคต จากการลงทุน 2 ล้านล้านบาท 

หน่วย: ดัชนี (2012 = 100)
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อย่างไรก็ดี EIC ประเมินว่าการลงทุน 2 ล้านล้านบาท จะสร้างความท้าทายที่สำ�คัญต่อประเทศไทยในอนาคต 2 ประการคือ 

1. ฐานะการคลังของรัฐบาล แผนการลงทุน 2 ล้านล้านบาทเป็นภาระผูกพันที่ภาครัฐจะต้องมีการกู้เงินจำ�นวนมากตลอดระยะ
เวลาของการลงทุน ซึ่งจะส่งผลให้ระดับหนี้สาธารณะปรับตัวสูงขึ้นและเกิดเป็นคำ�ถามว่าภาครัฐจะสามารถรักษาวินัยทางการคลัง
ไม่ให้หนี้สาธารณะสูงเกิน 60% ของ GDP ซึ่งเป็นกรอบความยั่งยืนทางการคลังได้หรือไม่ ในประเด็นนี้ EIC ประเมินว่าหากภาครัฐ
สามารถลดขนาดการขาดดุลการคลังลง และจัดทำ�งบประมาณสมดุลตั้งแต่ปี 2017 เป็นต้นไปตามแผนที่วางไว้ และทยอยระดม
เงินสำ�หรับการลงทุนตามแผนการเบิกจ่ายในรูปที่ 63 แล้วนั้น หนี้สาธารณะจะเพิ่มขึ้นแต่จะไม่ถึงระดับ 60% ของ GDP (รูปที่ 68) 
เนื่องจากการขยายตัวของ GDP จะมีส่วนช่วยลดสัดส่วนหนี้สาธารณะต่อ GDP ได้ในระดับหนึ่ง นอกจากนี้ ภาครัฐยังสามารถปรับ
เปลี่ยนระยะเวลาของการลงทุนให้ยาวข้ึนเพื่อช่วยชะลอการเร่งตัวขึ้นของสัดส่วนหน้ีสาธารณะต่อ GDP ได้อีกทางหนึ่ง ซึ่งอาจมี
ความจำ�เป็นในกรณีที่การขยายตัวของ GDP ต่ำ�กว่าที่ประเมินไว้  

2. สภาพคล่องในระบบการเงินในประเทศ การระดมเงินเพื่อมาใช้จ่ายสำ�หรับแผนการลงทุน 2 ล้านล้านบาทในช่วง 7 ปีข้างหน้าจะ
กลายเป็นจุดประสงค์หลักของการกู้เงินของภาครัฐแทนการชดเชยการขาดดุลงบประมาณ (รูปที่ 43) ในเบื้องต้น EIC ประเมินว่า
ความต้องการในการระดมเงินของภาครัฐโดยรวมในช่วงเวลาดังกล่าวจะมีขนาดประมาณ 4-5% ของ GDP ซึ่งใกล้เคียงกับปี 2012 
ทีม่คีวามตอ้งการประมาณ 4.2% ของ GDP โดยมสีมมตุฐิานสำ�คัญว่าภาครฐัสามารถจัดทำ�งบประมาณสมดลุได้ในป ี2017 ดงัทีก่ลา่ว
ไปแล้วข้างต้น อย่างไรก็ดี แม้ว่าความต้องการระดมเงินของภาครัฐจะไม่ได้เพิ่มสูงขึ้นแบบก้าวกระโดด แต่อาจมีปัจจัยเกี่ยวเนื่องที่
ส่งผลกระทบต่อสภาพคล่องในประเทศ โดยเฉพาะในส่วนที่จะเป็นสภาพคล่องสำ�หรับการระดมทุนของภาคเอกชน เช่น หากการ
ปรบัลดวงเงนิการทำ� QE3 ของประเทศสหรฐัฯ ทำ�ใหนั้กลงทนุตา่งประเทศลดการถอืครองพันธบัตรรฐับาลของประเทศกำ�ลงัพฒันา 
ซึ่งรวมถึงประเทศไทยลงแลว้นัน้ การระดมเงนิของรัฐจำ�เป็นต้องพึ่งพานกัลงทุนในประเทศมากขึ้น ซึ่งจะทำ�ให้ปริมาณสภาพคล่อง
สำ�หรับภาคเอกชนลดลง เป็นต้น ท้ังนี้ ภาครัฐสามารถปรับยืดระยะเวลาการลงทุนให้ยาวขึ้น เพื่อให้เหมาะสมกับปริมาณสภาพ
คล่องในประเทศได้ 

ทั้งนี้ EIC ประเมินว่ารัฐบาลสามารถระดมเงินทุนในรูปแบบอื่นๆ นอกเหนือจากการกู้ยืมเงิน เพื่อบรรเทาภาระงบประมาณและหนี้
สาธารณะ รวมทั้งความเสี่ยงด้านสภาพคล่องในระบบการเงินในประเทศที่อาจมีไม่เพียงพอ โดยช่องทางการลงทุนที่เหมาะสม คือ 
การสนับสนุนให้ภาคเอกชนเข้ามาร่วมลงทุนกับรัฐบาล (Public Private Partnership: PPP) โดยรูปแบบของ PPP ที่เป็นไปได้
สำ�หรับโครงการลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน 2 ล้านล้านบาท อาจมีได้ 2 รูปแบบ คือ 1) การให้ภาคเอกชนเข้ามาประมูลในสัญญาการ
เช่าใช้เพื่อบริหารจัดการโครงสร้างพื้นฐาน (Lease Contract) โดยเอกชนมีส่วนได้เสียในกระแสรายได้ของโครงการ และรัฐบาล
จัดเก็บรายได้จากค่าประมูลเพื่อเช่าใช้จากเอกชน และได้รับส่วนแบ่งจากรายได้ต่างๆ หรือ 2) การโอนกิจการของภาครัฐให้เป็น
ของภาคเอกชน (Privatization) เพื่อให้ภาคเอกชนมีส่วนร่วมในการบริหารจัดการโครงการ และลงทุนเพิ่มเติมด้านอื่นๆ ด้วย ทั้งนี้  
รูปแบบการลงทุนแบบ PPP นั้นมีจุดประสงค์เพื่อหาแหล่งทุนเพิ่มเติมในการลงทุน เพื่อลดภาระหนี้สาธารณะของประเทศลง และ
เพิ่มประสิทธิภาพในการบริหารจัดการระบบโครงสร้างพื้นฐาน ซึ่งรวมถึงการเพิ่มปริมาณผู้ ใช้งานของระบบโดยรวม (Traffic and 
Ridership) ซึ่งจะส่งผลให้มีการจัดเก็บรายได้เพิ่มขึ้นและโครงการสามารถคืนทุนได้รวดเร็วขึ้น นอกจากนี้ สำ�หรับโครงการลง 
ทุนอื่นๆ ในอนาคตนั้น รัฐบาลอาจระดมเงินลงทุนผ่านช่องทางพิเศษอื่นๆ เช่น การร่วมลงทุนโครงการโดยกองทุนพัฒนาโครงสร้าง
พื้นฐานในภูมิภาคอาเซียน (ASEAN Infrastructure Fund: AIF)10 ซึ่งจัดตั้งขึ้นโดยธนาคารพัฒนาเอเชีย (Asian Development 
Bank: ADB) ทั้งนี้ การเข้ามาร่วมลงทุนจากภาคเอกชนหรือกองทุนที่เน้นลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐานต่างๆ น้ัน จำ�เป็นอย่างย่ิงที่
โครงการจะต้องมีความเป็นไปได้ในด้านการเงินและความคุ้มทุน นอกจากนี้ ต้องมีการสร้างความโปร่งใสในการบริหารจัดการ และ
มีระบบตรวจสอบเพื่อให้โครงการมีระดับการบริการที่ดี รวมทั้งควรมีการสร้างการแข่งขันให้เกิดขึ้นระหว่างภาคเอกชนด้วยกันเอง 
เพื่อเพิ่มประสิทธิภาพโดยรวมของระบบอีกด้วย 

10 กองทุน AIF มีสถานะเป็นบริษัทจำ�กัด จดทะเบียนในประเทศมาเลเซียโดยมีประเทศในอาเซียนยกเว้นพม่าเป็นผู้ถือหุ้น ในช่วงเริ่มต้นกองทุน AIF มีเงินทุน 485 ล้าน
เหรียญสหรัฐฯ ซึ่งเป็นเงินจากประเทศผู้ถือหุ้นในอาเซียน 335 ล้านเหรียญสหรัฐฯ และอีก 150 ล้านเหรียญสหรัฐฯ จาก ADB นอกจากนี้ กองทุน AIF ยังจะระดมทุน
โดยการจำ�หน่ายตราสาร Hybrid capital อีกประมาณ 162 ล้านเหรียญสหรัฐฯ หลังจากเริ่มดำ�เนินการได้ประมาณ 4-5 ปี และจากพันธบัตรซึ่งจะขายให้กับธนาคาร
กลางในกลุ่มอาเซียนที่มีเงินสำ�รองระหว่างประเทศจำ�นวนมาก ทั้งนี้ กองทุน AIF คาดว่าจะเริ่มให้เงินกู้ได้ในช่วงครึ่งหลังของปี 2013 นี้ โดยมีเป้าหมายว่าจะปล่อยกู้ได้
ราว 300 ล้านเหรียญสหรัฐฯ หรือประมาณ 6 โครงการโครงสร้างพื้นฐานต่อปี
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โดยภาพรวม EIC ประเมนิวา่ การลงทนุโครงสรา้งพืน้ฐานดา้นการคมนาคมขนสง่ของประเทศไทยมคีวามสำ�คญัตอ่การพฒันาประเทศ 
โดยเปน็การยกระดบัขดีความสามารถในการแข่งขนัของประเทศทัง้ในเวทกีารคา้อาเซยีนและการคา้โลก นอกจากนีย้งัเปน็การเพิม่
ระดับรายได้ของประชาชนในประเทศ ดังเห็นได้จากความสัมพันธ์ระหว่างขีดความสามารถด้านโครงสร้างพื้นฐานกับระดับรายได้
ประชาชาติต่อประชากร (รูปที่ 69) ซึ่งจะส่งผลให้เศรษฐกิจไทยสามารถขยายตัวได้มากขึ้น และยังสร้างโอกาสให้ธุรกิจไทยสามารถ
เติบโตได้มากขึ้นในอนาคต อย่างไรก็ดี ภาครัฐควรคำ�นึงถึงความเสี่ยงจากการลงทุนครั้งนี้ ได้แก่ ภาระหนี้สาธารณะที่เพิ่มขึ้น และ
ผลกระทบตอ่สภาพคลอ่งในประเทศทีภ่าคเอกชนจำ�เปน็ต้องใช้ในการระดมเงนิ และใหค้วามสำ�คญักับการบรหิารจดัการเพือ่ใหก้าร
ลงทุนมีประสิทธิภาพ และเกิดประโยชน์สูงสุดต่อไทย 
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สัดส่วนหนี้สาธารณะต่อ GDP จะอยู่ภายใต้ระดับกรอบความยั่งยืนทางการคลังที่ร้อยละ 60 
ภายใต้สมมุติฐานที่ว่า รัฐบาลสามารถจัดทำ�งบประมาณสมดุลภายในปี 2017 เป็นต้นไป68

* สมมติฐานที่สำ�คัญอื่นๆ ได้แก่ อัตราการขยายตัวของ GDP อยู่ที่ร้อยละ 5.2 ต่อปี อัตราเงินเฟ้อทั่วไปอยู่ที่ร้อยละ 3 ต่อปี และรัฐบาล
ไม่มีการกู้เงินเพิ่มเติมเพื่อเป็นเงินทุนหมุนเวียนในโครงการรับจำ�นำ�ข้าวตั้งแต่ปี 2014 เป็นต้นไป
ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงการคลัง

ประมาณการสัดส่วนหนี้สาธารณะต่อ GDP 
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การพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานเป็นปัจจัยที่สำ�คัญ
ต่อการเพิ่มระดับรายได้ประชาชาติต่อประชากรในอนาคต69

* ช่วงคะแนนโครงสร้างพื้นฐานคือ 1 (น้อยสุด) – 7 (มากสุด)
ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ IMF

ความสัมพันธ์ระหว่างโครงสร้างพี้นฐานและระดับรายได้ประชาชาติต่อประชากรในปี 2012

หน่วย: ดอลลาร์สหรัฐฯ
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ดร.พชรพจน นันทรามาศ
นักเศรษฐศาสตรอาวุโส

ดร.สุทธาภา ร่วมงานกับธนาคารไทยพาณิชย์มาตั้งแต่ปี 2553 ปัจจุบันดำ�รงตำ�แหน่ง Chief 
Economist และผู้ช่วยผู้จัดการใหญ่ รับผิดชอบบริหาร ศูนย์วิจัยเศรษฐกิจและธุรกิจ (EIC) โดย
ก่อนหน้านั้น ดร.สุทธาภา ได้ดูแลสายงานในกลุ่มบริหารความเสี่ยงมาก่อน ทั้งนี้ ก่อนร่วมงาน
ในแวดวงธนาคาร ดร.สุทธาภา มีประสบการณ์ทำ�งานในต่างประเทศ ทั้งภาคองค์กรระหว่าง
ประเทศและภาคเอกชนชั้นนำ� ได้แก่ กองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF), ไอเอ็นจี กรุ๊ป, 
บริษัทที่ปรึกษา Booz  Allen  Hamilton นอกจากนี้ ยังเคยดำ�รงตำ�แหน่งระดับผู้อำ�นวยการส่วน
วิเคราะห์เศรษฐกิจมหภาคของนักงานเศรษฐกิจการคลังกระทรวงการคลัง อีกด้วย

ดร. สุทธาภา เป็นนักเรียนทุนพระราชทานเล่าเรียนหลวง (King’s Scholarship) จบการศึกษา
ปริญญาตรี สาขาคณิตศาสตร์ประยุกต์จาก Harvard University และปริญญาเอก สาขา
เศรษฐศาสตร์ การบริหารและนโยบายจาก Massachusetts Institute of Technology (MIT) 
ประเทศสหรัฐอเมริกา ดร.สุทธาภา ได้รับเลือกเป็นหนึ่งใน 20 ผู้นำ�รุ่นใหม่ของภูมิภาคเอเชีย
แปซิฟิก โดยคณะกรรมการขององค์กรระหว่างประเทศ Asia Society ในปี 2550

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

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

ดร.สุทธาภา อมรวิวัฒน์    
Chief  Economist 
และผู้ช่วยผู้จัดการใหญ่

ดร.ชินวุฒิ์ เตชานุวัตร 
นักเศรษฐศาสตรอาวุโส

ดร.ชินวุฒิ์ เปนผูเขียนบทวิเคราะหทางเศรษฐกิจและการเมืองใหกับ Oxford Analytica และมี
ประสบการณวจิยั ทางเศรษฐศาสตร ์สงัคมวทิยา และการศกึษาผานการฝกงานกบัธนาคารแหง
ประเทศไทยและ  Citigroup  London เคยทำ�กิจกรรมระหวางศึกษาในฐานะประธานสมาคม
นกัเรยีนไทย (Oxford Thai Society, 2005-6) และเปนผูรวมกอตัง้กลุมเสวนา  Oxford   Initiative

ดร.ชินวุฒิ์ จบการศึกษาระดับปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับหนึ่งเหรียญทอง) สาขา
เศรษฐศาสตรการเงินและเศรษฐศาสตรระหวางประเทศ จากมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร ไดรับ
ทุน  Citibank/FCO Chevening  Scholarship  จากรัฐบาลสหราชอาณาจักร และสำ�เร็จการศึกษา
ระดับปริญญาเอกจาก University of Oxford



คณะผู้จัดทำ�

ดร.ศิวาลัย มีประสบการณทำ�งานวิจัยและวิเคราะหนโยบาย เศรษฐกิจ การเงิน การคลัง และ
โครงสรางพื้นฐานการขนสงจากกระทรวงการคลังสภาพัฒน์ และกรมทางหลวง เคยเปนคณะ
ที่ปรึกษา รัฐมนตรีวาการกระทรวงคมนาคม มีความสนใจงานวิจัยเรื่องผูประกอบการ และความ
เสี่ยงในตลาดเงิน

ดร.ศิวาลัย จบการศึกษาระดับปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับหนึ่ง) สาขาเศรษฐศาสตร จาก
จุฬาลงกรณมหาวิทยาลัย ไดรับทุนรัฐบาลไทยเพื่อศึกษาตอระดับปริญญาโท สาขา Policy 
Economics,  University of Illinois,  Urbana-Champaign และทุน World Bank ในระดับ
ปริญญาโท สาขาเศรษฐศาสตร จาก London School of Economics และจบการศึกษาระดับ
ปริญญาเอก สาขา Applied Economics and Management จาก Cornell University 

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

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

ดร.ศิวาลัย ขันธะชวนะ
นักวิเคราะห์อาวุโส
สาขาธุรกิจที่ดูแล : ปิโตรเลียม
และพลังงาน ขนส่งและโลจิสติกส์

ดร.อธิภัทร มุทิตาเจริญ
นักเศรษฐศาสตรอาวุโส

เกษมสุข ทักษาดิพงศ์ 
นักวิเคราะห์ 

เกษมสุข จบการศึกษาระดับปริญญาตรี (เกียรตินิยม) สาขาเศรษฐศาสตร์การเงิน จากคณะ
เศรษฐศาสตร์ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์

จักรมนต์ มีประสบการณ์ทำ�งานเป็นที่ปรึกษากับ The Boston Consulting Group และให้คำ�
แนะนำ�ลูกค้าในกลุ่มอุตสาหกรรม ธนาคารพาณิชย์ โทรคมนาคมและสินค้าอุตสาหกรรม  โดย
ทำ�งานในด้านการวางแผนกลยุทธ์การเพิ่มรายได้ การควบรวม กิจการ การพัฒนากระบวนการ
ทำ�งาน และการปรับโครงสร้าง องค์กร และการเปลี่ยนรูปแบบองค์กร นอกจากนั้น ยังเคย
มีประสบการณ์ทำ�งานเป็นที่ปรึกษาธุรกิจกับ Deloitte Consulting และกลุ่มบริษัทในเครือ 
Toshiba ในประเทศไทย    

จักรมนต์ จบการศึกษาระดับปริญญาตรี วิศวกรรมศาสตร์ ปริญญาโท สาขาการเงิน จาก
จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย และปริญญาโท สาขาวิชาบริหารธุรกิจจาก Stanford graduate 
school of business

จักรมนต์ นิติพน
นักวิเคราะห์อาวุโส  
สาขาธุรกิจท่ีดูแล : อสังหาริมทรัพย์
และวัสดุก่อสร้าง
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โสภณ วิจิตรเมธาวณิชย์ 
นักวิเคราะห์ 

วรพจน์ หงส์ภิญโญ
นักวิเคราะห์ 

ภคณี พงศ์พิโรดม 
Finance Management Trainee  

โสภณ จบการศึกษาระดับปริญญาตรี (เกียรตินิยม) สาขาเศรษฐศาสตร์ระหว่างประเทศ จาก
คณะเศรษฐศาสตร์ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์

เกียรติศักดิ์ มีประสบการณ์ทำ�งานเป็นผู้ช่วยวิจัยให้แก่นักวิจัยจากสถาบันพัฒนาเศรษฐกิจ 
(IDE-JATRO)

เกียรติศักดิ์ จบการศึกษาระดับปริญญาตรี สาขาเศรษฐศาสตร์ (เกียรตินิยม) จากมหาวิทยาลัย
ธรรมศาสตร์

วรพจน์ มีประสบการณ์ทำ�งานด้านการวิเคราะห์เศรษฐกิจมหภาคและนโยบายการเงิน  โดย
ก่อนหน้านี้เคยร่วมงานกับธนาคารแห่งประเทศไทย ในส่วนของทีมเศรษฐกิจมหภาค สาย
นโยบายการเงิน

วรพจน์ จบการศึกษาระดับปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับหนึ่งเหรียญทอง) สาขาเศรษฐศาสตร ์
หลักสูตร	นานาชาติ (EBA) จากจุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย และปริญญาโท สาขาเศรษฐศาสตร์ 
จาก  Duke University ประเทศสหรัฐอเมริกา

ภคณี จบการศึกษาระดับปริญญาตรี (เกียรตินิยม) สาขาการเงิน จากคณะพาณิชยศาสตร์และ
การบัญชี จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย

ธนกร ลิ้มวิทย์ธราดล 
นักวิเคราะห์

ธนกร จบการศึกษาระดับปริญญาตรี (เกียรตินิยม) สาขาเศรษฐศาสตร์การเงิน จากคณะ
เศรษฐศาสตร์ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์

เกียรติศักดิ์ คำ�สี
นักวิเคราะห์ 



ดร.สุทธาภา อมรวิวัฒน์
Chief Economist และผู้ช่วยผู้จัดการใหญ่
sutapa.amornvivat@scb.co.th

Macroeconomics

ดร.ชินวุฒิ์ เตชานุวัตร์ 
chinnawut.techanuvat@scb.co.th

ดร.พชรพจน์ นันทรามาศ
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ธนกร ลิ้มวิทย์ธราดล 
tanakorn.limvittaradol@scb.co.th
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sophon.vijitmethavanich@scb.co.th
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Strategy and Advisory

ธีรินทร์ รัตนภิญโญวงศ์ 
ผู้จัดการกลยุทธ์ธุรกิจและอุตสาหกรรม 
teerin.ratanapinyowong@scb.co.th

จักรมนต์ นิติพน
chakramon.nitibhon@scb.co.th

โชติกา ชุ่มมี
chotika.chummee@scb.co.th

ทับขวัญ หอมจำ�ปา 
tubkwan.homchampa@scb.co.th

นิตนารา มินทะขิน
nitnara.mintarkhin@scb.co.th

ปราณิดา ศยามานนท์ 
pranida.syamananda@scb.co.th
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ชนิตา สุวรรณะ
chanita.suwanna@scb.co.th

ณัฐชยา อารักษ์วิชานันท์ 
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ลลิตา เธียรประสิทธิ์
lalita.thienprasiddhi@scb.co.th

วรพจน์ หงส์ภิญโญ
vorapoj.hongpinyo@scb.co.th

ศลิษา อังศรีประเสริฐ
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หทัยรัตน์ พั้วพันศรี
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สมัครสมาชิกไดที่  www.scbeic.com 
สอบถามรายละเอียดเพิ่มเติมไดที่ E-mail : eic@scb.co.th
หรือโทร : +662 544 2953 
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EIC Online เว็บไซตท่ีรวบรวมขาวสารงานวิเคราะหเชิงลึกเก่ียวกับเศรษฐกิจ
และภาคอุตสาหกรรมเพื�อใหทานไดรับขอมูลท่ีเปนประโยชน สามารถนำไป 
ใชวางกลยุทธในการดำเนินธุรกิจไดอยางถูกตองและทันตอเหตุการณ

งานวิเคราะหเจาะลึกหัวขอท่ีน�าสนใจ
โดยเสนอแงคิดและมุมมองระยะยาว

วิเคราะหประเด็นรอนท่ีมีผลตอ
เศรษฐกิจและธุรกิจของไทย

งานวิเคราะหแนวโนมตัวช้ีวัดหลัก
หรือสถานการณสำคัญท่ีมีผลตอ
เศรษฐกิจและธุรกิจ

03Houseview
บทวิเคราะหแนวโนมเศรษฐกิจไทย
รายเดือน

บริการแจงเตือนขาวสารและบทวิเคราะหใหม ๆ ผาน E-mail ของทาน
อานบทวิเคราะหยอนหลังภายในเว็บไซตไดท้ังหมด

สิทธิประโยชนของสมาชิก

บทวิเคราะหแบบกระชับเก่ียวกับ
สถานการณธุรกิจท่ีน�าสนใจ
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Bull - Bear: ราคาน้ำมัน

In focus: 
แนวโนมสงออก 
ครึ่งปหลัง...โตหรือตัน

ลงทุน 2 ลานลาน: 
นัยตอเศรษฐกิจไทย

Summary of main forecasts
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