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ทิศทางทุนสำรองระหวางประเทศกับแนวโนมคาเงินหยวน
 

 

สำรวจบริษัทจดทะเบียนทั่วโลก อุตสาหกรรมใดบางในโลก
ที่ยังขยายตัวไดดีและไมไดหยุดการลงทุน



ภาพรวม
เศรษฐกิจไทยป อีไอซีประเมินเศรษฐกิจไทยมีแนวโนม

จะเติบโตดีข้ึนในป 2016 ท่ี 3.0%

ที่มา: การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC, สศช., ธปท. และกระทรวงพาณิชย 

การสงออก การทองเที่ยว
จะขยายตัวไดดีตอเนื�อง
คาดวาจะมีนักทองเที่ยว
ตางชาติราว 32.2 ลานคน
ในป 2016

ไตรมาส 4/2015

คาดการณมูลคาการสงออกไทยป 2016 จะกลับมา
ขยายตัวเล็กนอยที่ 2.0% โดยยังคงมีปจจัยกดดัน
ตอเนื�องจากในป 2015

อยางไรก็ดี คาเงินบาทท่ีออนคาลงตอเน่ือง การขยายตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ 
และ CLMV จะเปนปจจัยสำคัญชวยพยุงภาคการสงออกไทย 

เศรษฐกิจจีนท่ีชะลอ
ตัว สงผลกระทบตอ
เศรษฐกิจคูคาสำคัญ
อ่ืนๆ ของไทยอยาง 
ญ่ีปุนและอาเซียน 5 

ปญหาเชิงโครงสราง เชน 
การผลิตอิเล็กทรอนิกส
ท่ีไมตรงกับความตองการ
โลก การยายฐานการผลิต
ออกจากไทย

อีไอซีปรับลดประมาณการทองเท่ียวปน้ีลงเล็กนอย
เหลือ 28.3 ลานคนจากเหตุการณในเดือนสิงหาคม
โดยป 2016 คาดวาจะมีนักทองเท่ียวตางชาติราว 32.2 
ลานคน จากจำนวนนักทองเท่ียวจีนท่ีจะยังคงขยายตัว
ไดดีและโครงการขยายสนามบินในหลายแหง 

อุปสงคภายในประเทศ
จะเติบโตดีขึ้นในป 2016 
แมมีทิศทางชะลอตัวถึงสิ้นป 2015

ปจจัยฉุดร้ัง เชน รายไดครัวเรือนภาคการเกษตรจะยังคงอยูใน
ระดับต่ำจากราคาสินคาโภคภัณฑโลกท่ีจะอยูในสภาวะทรงตัว 
นอกจากน้ีภาระหน้ีครัวเรือนท่ีสูง 

มาตรการกระตุนเศรษฐกิจระยะสั้นจะชวยดานความเชื่อมั่น
และสภาพคลอง นอกจากนี้แผนดำเนินนโยบายการคลังที่
ขาดดุลเพิ่มเติม และงบประมาณลงทุนที่จะเพิ่มขึ้นถึง 20% 
จะชวยกระตุนการลงทุนของภาคเอกชน
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เศรษฐกิจไทยในชวงท่ีเหลือของปน้ี ถึงแมวาท้ังการบริโภคและลงทุนภาคเอกชนจะยังไมมีสัญญาณฟนตวท่ีชัดเจน แตดวยมาตรการ 
อัดฉีดของรัฐบาลจะชวยเรื�องความมั่นใจและเพิ่มสภาพคลองในระบบเศรษฐกิจไดบาง สำหรับในป 2016 เศรษฐกิจไทยมี 
แนวโนมจะเติบโตไดดีขึ้น สวนหนึ่งจากมาตรการกระตุนเศรษฐกิจของภาครัฐที่จะเห็นผลมากขึ้น งบประมาณลงทุนในป 2016 
ที่เพิ่มขึ้นถึง 20% และภาคการสงออกและทองเท่ียวท่ีไดรับแรงหนุนจากการออนคาของเงินบาท อยางไรก็ดี ยังตองเฝาระวัง 
ปจจัยเส่ียงจากภายนอก โดยเฉพาะอยางยิ่งการชะลอตัวของเศรษฐกิจจีน การขึ้นดอกเบี้ยของ Fed ความผันผวนในตลาด 
การเงินและกระแสเงินทุนไหลออกจากประเทศตลาดเกิดใหม

ราคาสินคาเกษตร
และน้ำมันจะทรง
ตัวในระดับต่ำไป
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เงินบาท อัตราดอกเบี้ยนโยบายจะคงไวที่ 1.50% 
ตอไปในป 2016 

อัตราเงินเฟอทั่วไปจะกลับมา
ขยายตัวท่ีระดับ 1.3% ป 2016 

จับตาดู

ยังคงมีความเสี่ยงเงินทุนไหลออกจากการปรับขึ้น
ดอกเบี้ยของ Fed

คาเงินบาทที่ออนคาลงจะชวยสงเสริมการสงออก
ใหเติบโตดีขึ้นและเปนการเพิ่มแรงกดดันดาน
เงินเฟอจากราคาสินคานำเขาที่เพิ่มขึ้น 

ดอกเบี้ยที่ต่ำในปจจุบันจะชวยสนับสนุนการฟนตัว
ของเศรษฐกิจไทยอยางตอเนื่อง

ผลกระทบจากเศรษฐกิจ
จีนที่ชะลอตัว

การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย
นโยบายของ Fed

กระแสเงินทุนไหลออกจากประเทศ
ตลาดเกิดใหมทำใหเกิดความผันผวน
ของสกุลเงินในกลุมประเทศเหลานี้

การฟนตัวอยางคอยเปนคอยไป
ของราคาสินคาโภคภัณฑโลกและ
อุปสงคภายในประเทศ36 บาทตอ

ดอลลารสหรัฐฯ

บาทตอ
ดอลลารสหรัฐฯ37
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Economic Intelligence Center (EIC)

อีไอซีประเมินว่าเศรษฐกิจไทยจะขยายตัวได้ 2.2% ในปี 
2015 เศรษฐกิจไทยในช่วงครึ่งหลังของปีมีทิศทางชะลอตัว 
โดยการบริโภคภาคเอกชนยังไม่มีสัญญาณฟื้นตัวที่ชัดเจน 
จากรายได้เกษตรกรที่ยังอยู่ในระดับต่ำาเนื่องจากราคาสินค้า
โภคภัณฑ์โลกยังไม่ฟื้นตัว อีกทั้งหนี้ครัวเรือนที่อยู่ในระดับ
สูงกดดันการใช้จ่ายภาคครัวเรือน ด้วยทิศทางเศรษฐกิจ
ที่ยังคงชะลอตัวประกอบกับความเชื่อมั่นภาคเอกชนที่
ลดลงทำาให้การลงทุนภาคเอกชนกลับมาหดตัวในไตรมาส 
2 ทั้งนี้มาตรการอัดฉีดของรัฐบาลหลังจากที่มีการจัดตั้ง 
คณะรัฐมนตรีใหม่ในเดือนกันยายนจะช่วยเรื่องความมั่นใจ
และเพิ่มสภาพคล่องในระบบเศรษฐกิจได้บ้าง โดยน่าจะเห็น
ผลในระยะต่อไป ทางด้านการส่งออกยังคงหดตัวต่อเนื่อง
ตลอด 8 เดือนแรกของปีทั้งจากการชะลอตัวของอุปสงค์
ภายนอกและปัจจัยเชิงโครงสร้าง เช่น การย้ายฐานการผลิต
และสินค้าเทคโนโลยีล้าสมัย 

สำาหรับในปี 2016 อีไอซีประเมินว่าเศรษฐกิจไทยมี 
แนวโน้มจะเติบโตดีขึ้นที่ 3.0% ส่วนหนึ่งมาจากมาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐที่จะเห็นผลมากขึ้น โดยรัฐบาล
มีแผนดำาเนินนโยบายการคลังที่ขาดดุลเพิ่มขึ้นเป็น 3.9  
แสนล้านบาทจากเดิม 2.5 แสนล้านบาท อีกทั้งงบประมาณ
ลงทุนในปี 2016 จะเพิ่มขึ้น 20% จากปีก่อนหน้า นอกจากนี ้
ยังมีปัจจัยช่วยเศรษฐกิจไทยอีกด้านคือภาคการส่งออกและ
ท่องเที่ยวที่จะได้รับแรงหนุนจากการอ่อนค่าลงของเงินบาท
ในช่วงที่ผ่านมา อย่างไรก็ดีสิ่งที่ยังต้องเฝ้าระวังในระยะ 
ต่อไป คือ ปัจจัยเสี่ยงจากภายนอกโดยเฉพาะอย่างยิ่ง 
การชะลอตัวของเศรษฐกิจจีนซึ่งจะกระทบต่อไทยโดยตรง
และโดยอ้อมผ่านทางเศรษฐกิจของประเทศคู่ค้า การขึ้น
ดอกเบี้ยของ Fed ในปลายปีนี้และในปีหน้าน่าจะเป็นไป
อย่างช้าๆ แต่อาจทำาให้เกิดความผันผวนในตลาดการเงิน
และเกิดกระแสเงินทุนไหลออกจากประเทศตลาดเกิดใหม่ 
โดยการไหลออกของเงินทุนไม่น่าจะรุนแรงสำาหรับไทย
เนื่องจากมีปัจจัยพื้นฐานที่แข็งแกร่งเมื่อเทียบกับประเทศ 
อื่นๆ ทั้งด้านเงินทุนสำารองระหว่างประเทศที่สูง สัดส่วน
หนี้ภายนอกที่น้อย เงินเฟ้อที่ต่ำา และ ดุลการค้าที่เป็นบวก
สูง ทำาให้ธปท. ยังสามารถดำาเนินนโยบายการเงินแบบ 
ผ่อนคลาย โดยคงดอกเบ้ียนโยบายท่ี 1.5% ต่อไปได้ในปี 2016

ภาพรวมเศรษฐกิจไทยปี 2015 และปี 2016
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เศรษฐกิจโลกโดยรวมจะฟื้นตัวดีขึ้นในปลายปี 2015 ไปจนถึงปี 2016 แต่ความแตกต่างในการฟื้นตัวของเศรษฐกิจแต่ละ
ภูมิภาคจะเริ่มชัดเจนมากขึ้นด้วย เศรษฐกิจสหรัฐฯ มีแนวโน้มฟื้นตัวได้ดีกว่าในช่วงที่ผ่านมาและจะเติบโตได้ดีในปี 2016 โดย
ระดับการว่างงานลดลงไปต่ำาสุดตั้งแต่เกิดวิกฤติซับไพร์มและภาคการบริโภคเติบโตอย่างแข็งแกร่ง  ทางด้านเศรษฐกิจยูโรโซนก็มี
แนวโน้มฟื้นตัวดีขึ้นเช่นกัน หลังจากความเสี่ยงการผิดชำาระหนี้กรีซเบาบางลงและได้รับอานิสงส์จากค่าเงินยูโรที่อ่อนลง ในขณะที่ 
เศรษฐกิจญี่ปุ่นมีทิศทางชะลอตัวในช่วงปลายปีนี้ แต่จะมีทิศทางฟื้นตัวในปีหน้า อย่างไรก็ดีทั้งยูโรโซนและญี่ปุ่นยังคงเผชิญกับ
ความเสี่ยงต่อสภาวะเงินฝืดจากราคาน้ำามันดิบที่ยังอยู่ในระดับต่ำาและจะทรงตัวไปจนถึงปี 2016 ทำาให้ธนาคารกลางทั้ง 2 ประเทศ
อาจจะขยายมาตรการ QE เพิ่มเติม ทางด้านเศรษฐกิจจีนมีทิศทางชะลอลงมากขึ้นในปี 2016 ตรงกันข้ามกับกลุ่มเศรษฐกิจ 
ข้างต้นตามการปฏิรูปของรัฐบาลจีนที่ยังคงดำาเนินต่อไป ซึ่งปัจจัยนี้เป็นตัวแปรสำาคัญกดดันราคาสินค้าโภคภัณฑ์และเศรษฐกิจ
โลก โดยสัญญาณการชะลอตัวของเศรษฐกิจจีนที่เด่นชัดขึ้นประกอบกับแนวโน้มการขึ้นดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐฯ ทำาให้
เกิดกระแสเงินทุนไหลออกจากประเทศตลาดเกิดใหม่ นำามาซึ่งความผันผวนของสกุลเงินในกลุ่มประเทศเหล่านี้ และความเสี่ยง
นี้จะยังคงมีต่อเนื่องไปจนถึงปี 2016 (รูปที่ 1)

เศรษฐกิจโลกช่วงปลายปี 2015 และปี 2016
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เศรษฐกิจโลกจะฟื้นตัวดีขึ้น
ในปลายปี 2015 จนถึงปี 20161

ท่ีมา: ประมาณการของสำานักวิจัยต่างประเทศ (Goldman Sachs, J.P. Morgan, Deutsche Bank, Bank of America) IMF และ EIC

ประมาณการการเติบโตของเศรษฐกิจปี 2015 และ 2016

หน่วย: %YOY
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ

เศรษฐกจิภายในประเทศของสหรฐัฯ ยงัเตบิโตไดด้ตีอ่เนือ่งในชว่งทีผ่า่นมา แตย่งัคงมีปจัจยักดดันจากภายนอก ตวัเลขการเตบิโต
ของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ในช่วงครึ่งปีแรกมีการทบทวนปรับขึ้นสูงกว่าการประกาศในครั้งแรก โดยไตรมาส 1 และไตรมาส 2 เศรษฐกิจ 
เติบโตได้ 0.6% และ 3.9% QOQ SAAR1 จากเดิมประกาศ -0.2% และ 2.3% ซึ่งเป็นสิ่งยืนยันความเข้มแข็งของเศรษฐกิจสหรัฐฯ 
 (รปูที ่2) นอกจากนี ้พฒันาการของเศรษฐกจิในไตรมาส 3 ทีผ่า่นมายงัคงอยูใ่นทศิทางขาขึน้ อตัราการวา่งงานลดลงมาสูร่ะดบั 5.1% 
ต่ำาที่สุดนับตั้งแต่เดือนเมษายน 2008 และเป็นระดับการจ้างงานเต็มที่ การจ้างงานนอกภาคเกษตรก็เพ่ิมขึ้นเฉลี่ย 2.12 แสนคน 
ต่อเดือนนับต้ังแต่ต้นปี 2015 สะท้อนตลาดแรงงานท่ีแข็งแกร่ง (รูปที่ 3) การบริโภคภาคครัวเรือนขยายตัวดีและความเชื่อมั่น
สูงขึ้นต่อเนื่อง ยอดค้าปลีกในช่วง 3 เดือนล่าสุด (มิ.ย.-ส.ค.) เติบโตเฉลี่ย 0.3% เทียบรายเดือน ส่วนดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภค 
เฉลี่ยในไตรมาส 3 ก็อยู่ที่ระดับ 90.7 (รูปที่ 4) นอกจากนี้ ตลาดที่อยู่อาศัยก็ฟื้นตัวแข็งแกร่งตามกำาลังซื้อ โดยยอดขายบ้านใหม่และ
การเริ่มก่อสร้างบ้านในช่วง 3 เดือนล่าสุด เติบโตเฉลี่ย 21.8% และ 17.7% ตามลำาดับ (รูปที่ 5) อย่างไรก็ตาม สิ่งที่เป็นปัจจัยเสี่ยง
ฉุดรั้งการเติบโตของเศรษฐกิจคือ 1) ราคาน้ำามันตกต่ำา ส่งผลต่อการลงทุน การผลิตและการจ้างงานของธุรกิจพลังงาน และทำาให้
อัตราเงินเฟ้อยังอยู่ในระดับราว 0.3% ต่ำากว่าเป้าหมายที่ระดับ 2% มาก (รูปที่ 6) 2) ค่าเงินดอลลาร์ที่มีแนวโน้มแข็งค่า ส่งผลต่อ
ความสามารถในการแข่งขันของสินค้าส่งออกของสหรัฐฯ ทำาให้ภาคอุตสาหกรรมอยู่ในภาวะชะลอตัว

แนวโน้มเศรษฐกิจสหรัฐฯ ในปีหน้ายังเติบโตได้ต่อเน่ืองจากตลาดแรงงานที่เข้าสู่การจ้างงานเต็มท่ี เศรษฐกิจสหรัฐฯ กำาลังอยู่
ในวัฏจักรขาขึ้น โดยการบริโภคภาคเอกชนซึ่งเป็นสัดส่วนเกือบ 70% ของ GDP เมื่อแบ่งตามการใช้จ่าย จะเป็นตัวขับเคลื่อนสำาคัญ 
เนื่องจากรายได้ของครัวเรือนเพิ่มสูงขึ้นตามอัตราการว่างงานที่อยู่ในระดับต่ำา ธุรกิจภาคบริการ ซ่ึงมีสัดส่วนราว 87% ของ GDP 
เมื่อแบ่งตามภาคธุรกิจ มีแนวโน้มเติบโตได้ดีอย่างต่อเนื่องตามการใช้จ่ายครัวเรือน ในส่วนของอัตราเงินเฟ้อที่เป็นอีกเป้าหมาย
หนึ่งของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) จะเริ่มเร่งตัวกลับเข้าสู่เป้าหมายที่ 2% เมื่อราคาน้ำามันเริ่มทรงตัวเมื่อเทียบกับปีก่อนหน้าและ
ค่าจ้างแรงงานที่มีแนวโน้มปรับเพิ่มขึ้นในภาวะที่ตลาดแรงงานเริ่มตึงตัว โดยเศรษฐกิจสหรัฐฯ น่าจะเติบโตได้ราว 2.7% ในปี 2016 
ต่อเนื่องจากปี 2015 ที่คาดว่าจะเติบโตได้ 2.4%  

Fed จะทยอยปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยอย่างค่อยเป็นค่อยไป เศรษฐกิจในประเทศที่เติบโตได้ดีทำาให้ Fed ยุติการดำาเนินนโยบาย 
การเงินผ่อนคลาย โดย Fed จะปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบาย (Fed funds rate) ภายในปี 2015 นี้ จากการคงอยู่ที่ระดับ 0-0.25% 
ยาวนานกว่า 8 ปี แต่การปรับขึ้นจะเป็นไปอย่างค่อยเป็นค่อยไป โดยปีนี้อาจเพิ่มขึ้นเพียง 1 ครั้ง หรือจาก 0-0.25% เป็น 0.25-
0.50% ในเดือนธันวาคม หลังจากน้ัน Fed อาจต้องการรอดูผลของการขึ้นดอกเบี้ยที่เกิดขึ้นกับเศรษฐกิจและตลาดการเงินให้
มั่นใจว่ามีเสถียรภาพและเป็นไปตามเป้าหมายก่อนที่จะเริ่มขึ้นดอกเบี้ยอีกครั้ง โดยคาดว่าการขึ้นดอกเบี้ยจะเป็นไปอย่างช้าๆ ทั้งนี้  
คณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ (FOMC) ได้ประเมินในการประชุมวันที่ 16-17 กันยายนว่า อัตราดอกเบี้ย 
ณ สิ้นปี 2016 มีแนวโน้มอยู่ที่ระดับ 1.375% หรือเพิ่มขึ้นจากปี 2015 ประมาณ 1% 

ความเสี่ยงที่ยังคงมีอยู่ในระยะต่อไปคือราคาน้ำามันที่อยู่ในระดับต่ำา ค่าเงินดอลลาร์แข็งค่า และการชะลอตัวของเศรษฐกิจ
ประเทศกำาลังพัฒนา หากราคาน้ำามันเฉลี่ยอยู่ต่ำากว่าระดับ 55 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล ซึ่งเป็นค่าเฉลี่ยของปี 2015 จะเป็น
ส่วนสำาคัญที่ทำาให้อัตราเงินเฟ้อกลับเข้าสู่เป้าหมายได้ช้าลง นอกจากนี้ ค่าเงินดอลลาร์ที่มีแนวโน้มแข็งค่าตามการขึ้นดอกเบี้ยของ 
Fed และการชะลอตัวของเศรษฐกิจประเทศกำาลังพัฒนา โดยเฉพาะจีน จะยังเป็นปัจจัยเสี่ยงต่อภาคอุตสาหกรรมและการส่งออก
ของสหรัฐฯ ในระยะต่อไป (รูปที่ 7)

 1  การเติบโตเทียบกับไตรมาสก่อน แบบปรับฤดูกาล และคิดเป็นอัตราการเติบโตรายปี (quarter-on-quarter, seasonally adjusted and annualized rate)
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หนวย: %QOQ SAAR หนวย: ดัชนี
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ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg, CEIC และ Bureau of Economic Analysis (BEA)

อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ (Real GDP) และดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อ 
(Markit Composite PMI) การเปลี่ยนแปลงของการจ้างงานนอกภาคการเกษตรและอัตราการว่างงาน

ยอดค้าปลีกและดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภค 
(U. of Michigan Sentiment Index)

อัตราเงินเฟ้อ (PCE deflator) ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ และดุลการค้า

การเริ่มก่อสร้างบ้านและยอดขายบ้านใหม่

การบริโภคภาคครัวเรือนขยายตัวดี
และความเชื่อมั่นสูงขึ้นต่อเนื่อง

อัตราเงินเฟ้อยังอยู่ในระดับต่ำากว่าเป้าหมาย
ที่ระดับ 2% มาก

เศรษฐกิจสหรัฐฯ เติบโตอย่างแข็งแกร่ง
ในช่วงที่ผ่านมา

ตลาดแรงงานของสหรัฐฯ
เติบโตอย่างต่อเนื่อง

ตลาดที่อยู่อาศัยก็ฟื้นตัวแข็งแกร่ง
ตามกำาลังซื้อ

ค่าเงินดอลลาร์ท่ีมีแนวโน้มแข็งค่าเป็นปัจจัยเส่ียง
ต่อการส่งออกของสหรัฐฯ 

หนวย: พันคน MOM SA หนวย: %
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Economic Intelligence Center (EIC)

เศรษฐกิจยูโรโซน

เศรษฐกิจยูโรโซนฟื้นตัวได้อย่างต่อเนื่อง แม้จะมีปัจจัยลบจากกรีซและการชะลอตัวของเศรษฐกิจจีน ตัวเลขการเติบโตของ
เศรษฐกิจยูโรโซนมีการทบทวนปรับเพิ่มขึ้นเช่นเดียวกับเศรษฐกิจสหรัฐฯ โดยในไตรมาส 1 และไตรมาส 2 เศรษฐกิจขยายตัว 0.5% 
และ 0.4% QOQ SA2 (รปูที ่8) จากทีป่ระกาศครัง้แรก 0.4% และ 0.3% ตามลำาดบั ซึง่ขบัเคลือ่นโดยเศรษฐกจิประเทศใหญอ่ยา่งเยอรมน ี
สเปน และอติาล ี(รปูที ่9) นอกจากนี ้ในไตรมาส 3 ทีผ่า่นมาเศรษฐกจิยโูรโซนยงัเตบิโตไดต้อ่เนือ่ง โดยดชันผีูจ้ดัการฝา่ยจดัซือ้ของยโูร
โซน (Purchasing Managers' Index: PMI) ซึง่รวมทัง้ภาคอตุสาหกรรมและบรกิารเพิม่ขึน้มาอยูร่ะดบั 53.9 ในเดอืนกนัยายน สง่ผล
ให้ในไตรมาส 3 ภาคอตุสาหกรรมของยโูรโซนเตบิโตสงูทีส่ดุในรอบ 4 ป ีขณะเดยีวกนั อตัราการวา่งงานกล็ดลงมาอยูท่ีร่ะดบั 11.0% 
ต่ำาสุดในรอบ 3 ปี (รูปที่ 10) ทั้งนี้ เศรษฐกิจยูโรโซนที่ผ่านมาได้รับประโยชน์จากดุลการค้าที่เกินดุลสูงขึ้นตามค่าเงินยูโรที่อ่อนค่า  
การบริโภคภาคครัวเรือนและการลงทุนภาครัฐเติบโต แม้ว่าจะมีปัจจัยลบจากความไม่แน่นอนของกรีซในช่วงที่ผ่านมาและ 
การชะลอตัวของเศรษฐกิจจีน

เศรษฐกจิยโูรโซนมแีนวโนม้เตบิโตไดด้ตีอ่เนือ่งในป ี2016 โดยอาจขยายตวัไดร้าว 1.9% เพิม่ขึน้จากปนีีท้ีเ่ตบิโตได ้1.4% มาตรการ
อัดฉีดสภาพคล่อง (QE) ของธนาคารกลางยุโรป (ECB) จะช่วยสนับสนุนการเติบโตของเศรษฐกิจอย่างต่อเนื่อง เนื่องจากมาตรการ
ดังกล่าวทำาให้ค่าเงินยูโรยังคงอ่อนค่าลงซึ่งจะช่วยให้ภาคการส่งออกขยายตัวและดุลการค้าเกินดุลสูงขึ้น (รูปที่ 11) และยังช่วย
กระตุ้นการปล่อยสินเชื่อของธนาคารพาณิชย์ โดยสินเชื่อภาคธุรกิจเริ่มขยายตัว 0.1%YOY ในเดือนสิงหาคม หลังจากที่หดตัวมา
นานกว่า 3 ปี และสินเชื่อภาคครัวเรือนเติบโตได้ 1.5%YOY (รูปที่ 12) จะช่วยสนับสนุนการใช้จ่ายในประเทศทั้งการบริโภคและ
การลงทุนในระยะต่อไป

อัตราเงินเฟ้อที่ยังไม่กลับเข้าสู่เป้าหมายและความเสี่ยงของเศรษฐกิจโลกเพิ่มขึ้น ทำาให้ ECB มีโอกาสผ่อนคลายนโยบาย 
การเงินเพิ่มเติม โดยปัจจุบันอัตราเงินเฟ้อของยูโรโซนกลับมาหดตัว 0.1% ในเดือนกันยายน เนื่องจากราคาน้ำามันที่
ตกต่ำาลง โดยก่อนหน้านี้ ECB ได้ปรับลดประมาณการอัตราเงินเฟ้อปีนี้ลงจาก 0.3% เหลือ 0.1% ซึ่งถือว่าต่ำากว่าเป้าหมาย
ที่ 2% ค่อนข้างมาก นอกจากนี้ การชะลอตัวของเศรษฐกิจกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่โดยเฉพาะจีนเป็นความเสี่ยงหลัก
ของการส่งออกของยูโรโซน เนื่องจากจีนเป็นตลาดส่งออกที่สำาคัญอันดับ 3 รองจากสหรัฐฯ และสหราชอาณาจักร และ 
เกือบครึ่งของการส่งออกไปยังจีนเป็นการส่งออกของเยอรมนี (รูปที่ 13) ดังนั้น จึงมีโอกาสที่ ECB จะขยายขนาดมาตรการ QE เพื่อ 
กระตุ้นอัตราเงินเฟ้อให้เข้าสู่เป้าหมาย ซึ่งอาจเป็นการขยายวงเงิน องค์ประกอบของสินทรัพย์ หรือระยะเวลาของมาตรการ QE 
เพิ่มเติมจากเดิมที่ซื้อสินทรัพย์เดือนละ 60 พันล้านยูโรจนถึงเดือนกันยายน ปี 2016 มูลค่ารวมทั้งสิ้น 1.1 ล้านล้านยูโร ทั้งนี้  
หากเกิดขึ้นจริงจะยิ่งเป็นปัจจัยสนับสนุนการเติบโตของเศรษฐกิจยูโรโซนที่เพิ่มขึ้นในปีหน้า

 2  การเติบโตเทียบกับไตรมาสก่อน แบบปรับฤดูกาล (quarter-on-quarter, seasonally adjusted)
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อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ (Real GDP) ของประเทศในยูโรโซนอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ (Real GDP) และดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อ (PMI)

ค่าเงินยูโรและดุลการค้า

สัดส่วนการส่งออกของยูโรโซนไปยังตลาดต่าง ๆอัตราการเติบโตของสินเชื่อของสถาบันการเงินในยูโรโซน

อัตราเงินเฟ้อ และอัตราการว่างงานในยูโรโซน

จีนเป็นตลาดส่งออกที่สำาคัญอันดับ 3 
รองจากสหรัฐฯ และสหราชอาณาจักร

ค่าเงินยูโรยังคงอ่อนค่าลง
ซึ่งจะช่วยให้ดุลการค้าเกินดุลสูงขึ้น

เศรษฐกิจประเทศใหญ่
เป็นแรงขับเคลื่อนหลัก

เศรษฐกิจยูโรโซน
ฟื้นตัวได้อย่างต่อเนื่อง

สินเชื่อภาคเอกชน
เริ่มกลับมาขยายตัว

อัตราการว่างงานต่ำาสุด
ในรอบ 3 ปี
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Economic Intelligence Center (EIC)

เศรษฐกิจญี่ปุ่น

เศรษฐกิจญ่ีปุ่นไตรมาส 2 หดตัว 1.2% QOQ SAAR และมีแนวโน้มชะลอตัวต่อเน่ืองในช่วงท่ีเหลือของปี 2015 เศรษฐกิจไตรมาส 2 
หดตัวอีกครั้งหลังจากที่ขยายตัวต่อเนื่องกันมา 2 ไตรมาส (รูปที่ 14) โดยการบริโภคภาคเอกชนซึ่งคิดเป็นสัดส่วน 60% ของ GDP 
หดตัว 0.7% QOQ SAAR ส่วนหนึ่งเกิดจากการอ่อนค่าของเงินเยนที่ส่งผลให้ราคาสินค้านำาเข้าแพงขึ้น ด้านการลงทุนก็หดตัว  
0.9% QOQ SAAR นอกจากนี้ในส่วนของภาคการค้าระหว่างประเทศ ญี่ปุ่นยังคงขาดดุลการค้าอย่างต่อเนื่อง โดยส่งออกหดตัว
มากถึง 16.6% QOQ SAAR จากการชะลอตัวของเศรษฐกิจประเทศคู่ค้าที่สำาคัญอย่างจีนและสหรัฐฯ (รูปที่ 15) ขณะที่การนำาเข้า
หดตัว 10% QOQ SAAR ในทางกลับกันการอ่อนค่าของเงินเยนได้ส่งผลดีต่อภาคการท่องเที่ยวของญี่ปุ่นต่อเนื่อง แต่ในไตรมาส 2  
การสง่ออกบรกิารกลบัหดตวัเลก็นอ้ย 5.7% QOQ SAAR จากทีข่ยายตวั 19.2% QOQ SAAR ในไตรมาส 1 ถงึแมว้า่จำานวนนกัทอ่งเทีย่ว 
จะขยายตัวได้อย่างต่อเนื่อง (รูปที่ 16) อย่างไรก็ตามรายได้จากภาคการท่องเที่ยวคิดเป็นเพียง 3% ของ GDP จึงไม่สามารถชดเชย
ผลกระทบจากภาคการบริโภคและการส่งออกสินค้าที่หดตัวได้ โดยรวมเศรษฐกิจญี่ปุ่นในครึ่งปีแรกขยายตัวได้ 1.45% QOQ SAAR 
สำาหรับไตรมาส 3 ดัชนีชี้นำาเศรษฐกิจเดือนสิงหาคม พบว่าแนวโน้มเศรษฐกิจญี่ปุ่นยังอยู่ในภาวะชะลอตัว ถึงแม้ว่ายอดค้าปลีก  
ในเดอืนกรกฎาคม จะขยายตวัตดิตอ่กนัเปน็เดอืนที ่4 แตด่ชันชีีว้ดัภาคอตุสาหกรรม โดยเฉพาะคำาสัง่ซือ้เครือ่งจกัร ซึง่สะทอ้นภาวะ
การลงทุนของภาคธุรกิจกลับชะลอตัวลง (รูปที่ 17) ดังนั้นในช่วงที่เหลือของปี 2015 เศรษฐกิจญี่ปุ่นจึงยังคงมีแนวโน้มชะลอตัว

การส่งออกญ่ีปุ่นได้รับผลกระทบโดยตรงจากอุปสงค์ของจีนท่ีชะลอตัวลง โดยการส่งออกจากญี่ปุ่นไปจีนคิดเป็นสัดส่วน 18% ของ
มลูคา่การสง่ออกทัง้หมดของญีปุ่น่ อกีทัง้ญีปุ่น่ยงัมกีารสง่ออกไปประเทศอืน่ในเอเชยีสงูถงึ 54% ซึง่กไ็ดร้บัผลกระทบจากการชะลอตวั 
ของเศรษฐกิจจีนเช่นกัน โดยจากข้อมูลในปี 2014 พบว่าสินค้าหลักจากญี่ปุ่นที่อาจได้รับผลกระทบสูงสุด ได้แก่ ยานยนต์ ยาและ
เครื่องมือทางการแพทย์ และพลาสติก เป็นต้น ทั้งนี้แม้ว่าการอ่อนค่าลงของเงินเยนจะเป็นปัจจัยหนุนต่อการส่งออก แต่ไม่อาจ
ชดเชยกับการชะลอตัวของอุปสงค์จากจีนได้ (รูปที่ 18) โดยจากการวิเคราะห์ข้อมูลในอดีตพบว่า อุปสงค์ภายในประเทศของจีน 
มีผลต่อการส่งออกจากญี่ปุ่นไปจีนอย่างมาก ในขณะที่การเปลี่ยนแปลงค่าเงินเยนเมื่อเทียบกับเงินหยวนไม่มีผลต่อการส่งออก
ของญี่ปุ่นมากนัก ดังนั้นความกังวลในเรื่องการชะลอตัวของเศรษฐกิจจีนที่เพิ่มขึ้นจะมีอิทธิพลต่อเศรษฐกิจญี่ปุ่นในระยะถัดไป

อีไอซีคาดว่าเศรษฐกิจญ่ีปุ่นในปี 2016 จะเติบโต 1.2% โดยในระยะใกล้รัฐบาลญ่ีปุ่นน่าจะออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพ่ิมเติม 
ส่วนหนึ่งเป็นการดึงความเชื่อมั่นต่อเศรษฐกิจญี่ปุ่นกลับมาแก่ภาคธุรกิจและผู้บริโภค โดยนักวิเคราะห์บางส่วนคาดว่าจะมี 
การกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติมภายใต้ QQE ซึ่งอาจมากถึง 2.1 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (2.5 ล้านล้านเยน) หรืออาจมีการเข้าซื้อ
กองทุนรวม ETFs หรือมาตรการอื่นๆ เช่น การให้อัตราดอกเบี้ยเงินฝากสำารองของธนาคารพาณิชย์ติดลบในเดือนมกราคม 2015 
นอกจากนี้มาตรการธนูดอกที่ 3 ของนายกรัฐมนตรีชินโซ อาเบะ ก็น่าจะมีความชัดเจนเพิ่มขึ้นในปีหน้า (ดูเพิ่มเติมได้ ใน  
BOX: ความคืบหน้าของนโยบายธนูดอกที่ 3 (The Third Arrow)) ปัญหาเร่งด่วนที่รัฐบาลยังคงเผชิญคือภาวะเงินฝืด โดยใน
เดือนกรกฎาคม อัตราเงินเฟ้อไม่รวมอาหารสด (หักลบผลกระทบจากการข้ึนภาษีการค้า) อยู่ท่ีระดับ 0%YOY (รูปท่ี 19) และมีแนวโน้ม
ทรงตัวตามราคาน้ำามันโลก โดยรวมเศรษฐกิจญี่ปุ่นในปี 2016 มีแนวโน้มฟื้นตัวอย่างช้าๆ จากปี 2015 ที่ระดับ 1.2%
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18 19

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ CEIC และ Bloomberg

การส่งออกของญี่ปุ่น และผลผลิตภาคอุตสาหกรรมจีน

อัตราการเติบโตของจำานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติในญี่ปุ่น

แหลง่ทีม่าของการขยายตวัทางเศรษฐกจิญีป่่นุ จำาแนกตามโครงสรา้งเศรษฐกิจ

มูลค่าการส่งออกและค่าเงินเยน

ดัชนี PMI การผลิต และ ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม

ดัชนีเงินเฟ้อไม่รวมอาหารสดและผลกระทบจากการขึ้นภาษีการค้า

เศรษฐกิจญ่ีปุ่นไตรมาส 2 หดตัวจากการบริโภค
ภาคเอกชน และการส่งออกสุทธิเป็นหลัก

อัตราเงินเฟ้อชะลอตัวต่อเนื่องหลังจาก
ที่เร่งขึ้นในช่วงก่อนที่จะมีการขึ้นภาษีขาย

การส่งออกของญี่ปุ่นได้รับผลกระทบ
จากการชะลอตัวของเศรษฐกิจจีน

ภาคการท่องเที่ยวของญี่ปุ่นขยายตัวอย่างมาก
จากการปรับเปลี่ยนกฎการขอวีซ่าและค่าเงินเยน
ที่อ่อนลง

ภาคการบริโภคและการผลิตชะลอตัวตามอุปสงค์
ท่ีอ่อนแอจากท้ังในประเทศและต่างประเทศ

การส่งออกได้ประโยชน์จากเงินเยนอ่อนค่า
ไม่เต็มที่ ในภาวะเศรษฐกิจของคู่ค้าอ่อนแอ

หนวย: %QOQ SAAR
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ขยายตัว

หดตัว
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ดัชนีความเช่ือมั่นผูบริโภค 

อัตราเงินเฟอไมรวมอาหารสดและผลกระทบจากภาษีการคา (แกนขวา)

ขึ้นภาษีการคาเปน 8%
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BOX: ความคืบหน้าของนโยบายธนูดอกที่ 3 
(The Third Arrow)

นโยบายกระตุ้นเศรษฐกจิภายใตธ้นดูอกที ่3 (Abenomics’ 
Third Arrow) ของนายกรัฐมนตรีชินโซ อาเบะ เริ่มมี
ความชัดเจนมากข้ึน แต่ความคืบหน้ายังคงเป็นไปอย่าง
ค่อยเป็นค่อยไป ในช่วงระยะเวลา 2 ปีคร่ึงที่ผ่านมา 
รัฐบาลญี่ปุ่นได้ดำาเนินการกระตุ้นเศรษฐกิจระยะสั้นด้วย
ธนูดอกที่ 1 ผ่านมาตรการเข้าซ้ือสินทรัพย์ของธนาคาร
กลางหรือ QQE และธนูดอกที่ 2 ผ่านการเพิ่มการใช้จ่าย
ของรัฐบาล โดยผลลัพธ์ส่วนหนึ่งสะท้อนในค่าเงินเยนที่
อ่อนลงถึง 31% ระหว่างเดือนมีนาคม 2013 ถึงมิถุนายน 
2015 อย่างไรก็ตาม ธนูดอกที่ 3 หรือมาตรการปฏิรูป
โครงสร้างทางเศรษฐกิจ (structural reform) เพื่อ
สนับสนุนเศรษฐกิจญี่ปุ่นในระยะยาวและมีเป้าหมาย 
ยกระดับการเติบโตทางเศรษฐกิจของญี่ปุ่นให้ถึง 2% นั้น
ยังขาดการวางแผนอย่างเป็นรูปธรรม ทำาให้เห็นผลลัพธ์
ไม่ชัดเจน ปัจจุบันรัฐบาลญี่ปุ่นได้แก้ไขนโยบายธนูดอกที่ 
3 เพิ่มเติม และได้รายงานผลความคืบหน้าของการแก้
ปัญหาเชิงโครงสร้างตามวิสัยทัศน์ 4 ประการ ดังต่อไปนี้

1. การกระตุ้นการลงทุนของธุรกิจภาคเอกชน รัฐบาลได้วางนโยบายสร้างแรงจูงใจในการลงทุนของภาคเอกชนโดย 
การลดภาษีเงินได้นิติบุคคล (normal effective statutory tax) ลงจาก 34.6% เหลือ 32.1% ในปี 2015 และจะลดลง
เปน็ 31.3% ในป ี2016 อยา่งไรกด็ ีอตัราภาษใีนระดบัน้ียงันับวา่สงูมากเมือ่เทยีบกบัประเทศอืน่ใน OECD โดยในระยะยาว 
ญี่ปุ่นวางแผนจะลดให้ถึงระดับใกล้เคียง 20% นอกจากนี้ยังมีมาตรการผลักดันให้ภาคเอกชนเข้ามามีส่วนร่วมใน 
การบรหิารจดัการสนิคา้และบริการสาธารณะ มกีารใหป้ระมลูสมัปทานสนามบิน 6 รายการ เช่น ทา่อากาศยานนานาชาติ
โอซาก้า และท่าอากาศยานนานาชาติคันไซ ซึ่งจะเปิดให้ผู้ประกอบการเอกชนเข้ามาบริหารได้ในปี 2016

2. การพัฒนาศักยภาพและส่งเสริมการจัดสรรทรัพยากรบุคคล เพ่ือแก้ปัญหาการขาดแคลนแรงงานจากโครงสร้าง
ประชากรที่มีสัดส่วนผู้สูงอายุขนาดใหญ่ รัฐบาลญี่ปุ่นได้วางแผนพัฒนาศักยภาพทรัพยากรบุคคล เช่น โครงการ 
TOBITATE! NEXT JAPAN ซ่ึงมอบทุนการศึกษาเพ่ือส่งเสริมการศึกษาและการฝึกงานที่ต่างประเทศ โดยมีกระทรวง
ศึกษาธิการ วัฒนธรรม กีฬา วิทยาศาสตร์ และเทคโนโลยีเป็นผู้รับผิดชอบ โครงการนี้เริ่มต้นข้ึนในปี 2014 และมี 
เป้าหมายส่งนักศึกษาญี่ปุ่นไปต่างประเทศให้ได้ประมาณ 1 หมื่นคนภายในปี 2020
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ประเด็นสำาคัญที่สุดในการปฏิรูปด้านแรงงานของญี่ปุ่นคือการดึงให้สตรีเข้าร่วมตลาดแรงงานมากขึ้น มาตรการหนึ่งคือ 
การบรรเทาภาระการเลี้ยงดูบุตร ด้วยการเพิ่มสถานเลี้ยงดูเด็กอ่อนและเพ่ิมบุคลากรให้เพียงพอ โดยปัจจุบันได้ทำาสำาเร็จ
แล้วในบางจังหวัด นอกจากน้ี ตั้งแต่เดือนเมษายน 2014 รัฐบาลยังได้ปรับเพ่ิมค่าจ้างระหว่างการลางานเพ่ือเลี้ยงดูบุตร 
(child care leave) จาก 50% เป็น 67% ของค่าจ้างปกติ โดยจากข้อมูลของสำานักงานสถิติแห่งชาติของญี่ปุ่นพบว่า อัตรา
การเข้าร่วมตลาดแรงงานสตรีได้เพิ่มขึ้นมากในช่วงเวลา 2 ปีครึ่ง นับตั้งแต่การดำารงตำาแหน่งสมัยที่ 2 ของนายกรัฐมนตรี
ชินโซ อาเบะ (รูปที่ 20) โดยเฉพาะอย่างยิ่งในระหว่างเดือนเมษายนถึงเดือนตุลาคม 2014

3. การมุ่งสู่ตลาดใหม่ รัฐบาลญ่ีปุ่นได้วางแผนการปฏิรูปและพัฒนาโครงสร้างของตลาด 3 ประเภท ได้แก่ 1. พลังงาน 
รัฐบาลได้มีกำาหนดการเปิดเสรีตลาดพลังงานไฟฟ้าเป็นคร้ังแรก หลังจากท่ีถูกผูกขาดโดยบริษัทไฟฟ้าประจำาภูมิภาค 
9 บริษัทมาตั้งแต่ช่วงปี 1950 นโยบายดังกล่าวจะเปิดให้ภาคเอกชนเข้ามาร่วมแข่งขันในตลาดได้ ในปี 2016  
พร้อมกับให้ครัวเรือนสามารถเลือกใช้บริษัทไฟฟ้าได้ตามต้องการ โดยจะมีการเปิดเสรีอย่างสมบูรณ์ในปี 2020

 

20
อัตราการมีงานทำาของแรงงานสตรี อายุระหว่าง 25-44 ปี

สัดส่วนแรงงานสตรีเพิ่มขึ้นอย่างชัดเจน
หลังนโยบายการปฏิรูปของนายกรัฐมนตรีชินโซ อาเบะ

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสำานักงานสถิติแห่งชาติของญี่ปุ่น
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2.  การแพทย์และเภสัชกรรม มีการแก้ไขกฎหมายเพื่ออนุญาตการจำาหน่ายยาสามัญ (over-the-counter drugs: OTC) 
ทั้งหมด (ยกเว้น 5 ชนิด) ผ่านอินเทอร์เน็ตภายใต้กฎรักษาความปลอดภัยการใช้ยาของผู้บริโภค โดยมีผลบังคับใช้แล้ว
เมื่อเดือนมิถุนายน 2014

3.  เกษตรกรรม มีการปฏิรูปด้านเกษตรกรรมครั้งใหญ่ในรอบ 60 ปี โดยรัฐบาลได้ผ่านกฎหมายมุ่งเน้นการลดอำานาจของ
กลุม่สหกรณก์ารเกษตร (Central Union of Agricultural Cooperatives) และเพกิถอนสทิธขิองสนันบิาตในการตรวจสอบ 
การทำางานของสหกรณ์การเกษตรท้องถิ่นภายในปี 2019 มาตรการนี้มีเป้าหมายให้สหกรณ์ท้องถิ่นสามารถดำาเนินการได้
อย่างเสรี มีความสร้างสรรค์ และมเีอกลักษณ์ อันเป็นการกระตุ้นเศรษฐกิจผา่นกิจกรรมทางการเกษตร กฎหมายดังกล่าว
ได้ผ่านขั้นตอนการพิจารณาของรัฐมนตรีสภาแล้วเมื่อปลายเดือนสิงหาคมที่ผ่านมา 

4. การเพ่ิมบทบาทในเวทีเศรษฐกิจโลกท้ังทางภาคการท่องเท่ียวและการทำาสัญญาด้านการค้า ในดา้นนี ้รฐับาลญีปุ่น่เนน้
การสร้างเสริมรายได้จากอุตสาหกรรมการท่องเท่ียว โดยระหว่างปี 2013-2014 ญี่ปุ่นได้ยกเลิกหรือผ่อนผันกฎระเบียบ 
ของการใช้วีซ่าสำาหรับนักท่องเท่ียวไปแล้วท้ังหมด 11 ประเทศ ซึ่งรวมถึงไทยและประเทศในอาเซียน อีก 7 ประเทศ 
นอกจากนี้ ต้ังแต่เดือนตุลาคม 2014 ญ่ีปุ่นได้ยกเลิกภาษีผู้บริโภค (ปัจจุบันใช้อัตรา 8%) ของสินค้าทุกประเภทให้แก่ 
นักท่องเที่ยวในร้านที่เป็นเป้าหมายของรัฐบาล สินค้าดังกล่าวรวมไปถึง อาหาร บุหรี่ ผลิตภัณฑ์ยา และเครื่องสำาอาง

นอกจากนี้ อีกหนึ่งความพยายามของรัฐบาลญ่ีปุ่นคือการผลักดันกิจกรรมทางเศรษฐกิจระหว่างประเทศ ผ่านข้อตกลง
ความร่วมมือทางการค้าต่างๆ โดยเฉพาะอย่างยิ่ง ความตกลงหุ้นส่วนยุทธศาสตร์ทางเศรษฐกิจภาคพ้ืนแปซิฟิก หรือ 
TPP (Trans-Pacific Partnership) ญี่ปุ่นยังมีเป้าหมายยกระดับอัตราการค้ากับประเทศผู้ร่วมข้อตกลงการค้าเสรี (FTA) 
จาก 19% ในปี 2012 เป็น 70% ในปี 2018 ปัจจุบัน ญี่ปุ่นได้เจรจากับประเทศอื่นๆ เพิ่มขึ้น อาทิ ตุรกี โคลัมเบีย เพื่อสร้าง 
ข้อตกลงการลดกำาแพงการค้าระหว่างประเทศ

การแก้ไขปัญหาเชิงโครงสร้างด้านแรงงานและการส่งเสริมการลงทุนของภาคเอกชน ตามวิสัยทัศน์ท่ี 1 และ 2 ถือ
เป็นด้านท่ีสำาคัญท่ีสุดและจะขาดไม่ได้ต่อการฟ้ืนฟูสภาพเศรษฐกิจของญ่ีปุ่นถึงแม้ว่าจะยังคงดำาเนินไปได้อย่างช้าๆ ทัง้นี ้
เนื่องจากญี่ปุ่นมีอัตราการเติบโตของเศรษฐกิจอยู่ในระดับต่ำา โดยระหว่างปี 1990-2012 มีค่าเฉลี่ยของอัตราการเติบโต
เพียง 1.1% เท่านั้น สาเหตุของภาวะเศรษฐกิจหยุดนิ่งในปัจจุบันนี้เป็นปัญหาที่หยั่งรากลึกอยู่ในโครงสร้างทางเศรษฐกิจ
และสังคมของญี่ปุ่น รัฐบาลของนายชินโซ อาเบะ ได้แสดงให้เห็นความคืบหน้าในการแก้ปัญหาที่ว่านี้ผ่านการใช้นโยบาย
ธนูดอกที่ 3 อย่างไรก็ดี มาตรการสำาคัญหลายอย่างนั้นยังคงอยู่ในระยะพัฒนาเพื่อไปให้ถึงผลสัมฤทธิ์ เช่น ปัญหาอัตรา
ภาษเีงนิไดนิ้ตบิคุคล ซึง่แม้รฐับาลญีปุ่น่จะลดอตัราน้ีลงแลว้ แตก่ถื็อว่ายงัสงูเปน็อนัดบัตน้ๆ ของโลก นอกจากนี ้มาตรการ
หลายอย่างนั้นเพิ่งนำามาดำาเนินการจริงได้ไม่นาน จึงยังต้องรอดูประสิทธิผลในระยะยาวต่อไป ทั้งนี้ คาดว่าหากการปฏิรูป
โครงสร้างของญี่ปุ่นสัมฤทธิ์ผล จะก่อให้เกิดแรงขับเคลื่อนการค้าการลงทุนระหว่างญี่ปุ่นกับไทย รวมถึงประเทศสมาชิก
ส่วนใหญ่ใน AEC ซึ่งเป็นคู่ค้าสำาคัญของญี่ปุ่นอีกด้วย
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เศรษฐกิจจีน

เศรษฐกิจจีนในช่วงไตรมาส 3 ยังคงมีทิศทางชะลอตัว โดยมีปัจจัยกดดันเพ่ิมเติมจากความกังวลในตลาดหุ้นและการอ่อนค่าของเงิน
หยวน เศรษฐกิจจีนในไตรมาส 3 ชะลอลงต่อเนื่องจากเมื่อไตรมาส 2 ที่เศรษฐกิจขยายตัว 7.0% (รูปที่ 21) โดยยอดค้าปลีกที่สะท้อน
การบรโิภคในประเทศยงัคงทรงตวัอยูใ่นระดบั 10%YOY ดา้นการลงทนุในประเทศชะลอลงตอ่เนือ่งโดยเฉพาะในภาคอสงัหารมิทรพัย์
และภาคการผลิต (รูปท่ี 22) ประกอบกับการลงทุนของรัฐบาลท้องถิ่นที่ถูกกดดันจากการปรับโครงสร้างหน้ี ส่งผลให้อุปสงค์ใน 
ประเทศมีแนวโน้มชะลอลงในไตรมาส 3 นอกจากนี้ เศรษฐกิจโลกที่ฟื้นตัวช้ายังกดดันภาคการส่งออกของจีนให้หดตัวเฉลี่ยราว 7% 
ในชว่งกรกฎาคม-สงิหาคม (รูปที ่23) ทัง้นี ้ด้วยอปุสงคท์ัง้ในและนอกประเทศทีช่ะลอ สง่ผลใหภ้าคการผลติของจนีไดร้บัผลกระทบ 
โดยตัวเลขดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคการผลิต (Manufacturing PMI) ของรัฐวิสาหกิจและธุรกิจขนาดใหญ่ชะลอลงจาก 50.2 ใน
ไตรมาส 2 มาอยู่ที่ 49.8 ในไตรมาส 3 ขณะที่ดัชนี PMI ภาคการผลิตของธุรกิจเอกชนขนาดเล็กและกลางหดตัวลงมาอยู่ที่ระดับต่ำา
ที ่47.4  นอกจากนี ้เศรษฐกิจจนียงัถกูกดดนัเพิม่เตมิจากความผนัผวนในตลาดหุน้ทีต่กมาอยูใ่นระดบัต่ำาสดุเมือ่ปลายเดอืนสิงหาคม 
โดยความผนัผวนทีเ่กดิขึน้ไดส้ง่ผลกระทบตอ่ความเชือ่มัน่ของนกัลงทนุทีม่ตีอ่เศรษฐกจิจนี สง่ผลใหธ้นาคารกลางจีน (People’s Bank 
of China: PBOC) จำาเป็นต้องลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงอีก 25 bps และลดอัตราส่วนเงินสำารองของธนาคารพาณิชย์ (Reserved 
Requirement Ratio: RRR) ลงอีก 50 bps อีกทั้งยังประกาศลดอัตราอ้างอิงค่าเงินหยวนรายวันให้อ่อนลง 1.9% และปรับวิธีการ
คำานวณค่าเงินหยวนอ้างอิงรายวันให้สะท้อนทิศทางของตลาดมากขึ้นเพื่อพยุงภาคการส่งออกที่หดตัว (รูปที่ 24) ด้านรัฐบาลกลาง
ได้เร่งการลงทุนในช่วงที่ผ่านมาเพื่อช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจอีกทาง

อีไอซีมองว่าเศรษฐกิจจีนในปี 2015 จะขยายตัวต่ำากว่าเป้าหมายเล็กน้อยท่ี 6.8% ในขณะท่ีปี 2016 คาดว่าเศรษฐกิจจีนจะขยายตัว
ได้เพียง 6.3% โดยในชว่งทีเ่หลอืของปนีีเ้ศรษฐกจิจนีจะไดร้บัแรงสนบัสนนุจากการลงทนุของรฐับาลกลาง โดยลา่สดุรฐับาลกลางได้
มอบหมายให้ธนาคารของรัฐออกพันธบัตรโครงสร้างพื้นฐานมูลค่าทั้งหมดราว 3 แสนล้านหยวนเพื่อจัดหาเงินทุนสำาหรับการลงทุน
ในโครงสร้างพื้นฐานต่างๆ นอกจากนี้ กระทรวงการคลังของจีนพร้อมใช้นโยบายการคลังเชิงรุก (proactive fiscal policy) ผ่าน 
การเร่งอนมุติัการลงทุนและประกาศเพิม่โควตาสำาหรบันโยบาย local government debt-swap จากเดมิทีค่าดว่าจะมโีควตาใหร้ฐับาล
ทอ้งถิน่เพยีง 3.0 ลา้นลา้นหยวนมาเปน็ 3 .2 ลา้นลา้นหยวนเพือ่สนบัสนนุเงนิลงทนุใหแ้กร่ฐับาลทอ้งถิน่ภายใตก้ารปฏิรปูโครงสร้าง 
หนี้ ด้านนโยบายทางการเงิน PBOC ยังมีพื้นที่ให้ผ่อนคลายนโยบายการเงินเพิ่มเติมผ่านการลด RRR ของธนาคารพาณิชย์ทั้งระบบ 
โดยปัจจุบัน RRR ที่ 18% ยังอยู่ในระดับสูงกว่าอดีตอยู่มาก (รูปที่ 25) สำาหรับในปี 2016 นั้น อีไอซีคาดว่าเศรษฐกิจจีนจะชะลอลงอีก
จากปีนี้ โดยปัจจัยกระตุ้นเศรษฐกิจอาจมาจากนโยบายการคลังมากขึ้น หลังนโยบายทางการเงินมีแนวโน้มถูกจำากัดเนื่องจากอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายเงินฝาก 12 เดือนที่ 2.0% ได้ลดลงมาอยู่ในระดับใกล้เคียงกับอัตราเงินเฟ้อของจีนในปัจจุบัน

ผลกระทบจากตลาดหุ้นจีนและแนวโน้มการอ่อนค่าของเงินหยวนเป็นความเส่ียงสำาคัญต่อความเช่ือม่ันของเศรษฐกิจจีน โดยใน
ช่วงที่เหลือของปีนี้ ตลาดหุ้นจีนมีแนวโน้มหดตัวลงต่อเนื่องไปอยู่ในระดับก่อนหน้าที่จะเกิดวิกฤติฟองสบู่ตามทิศทางการหดตัว
ของบัญชีซื้อขายผ่านสินเชื่อ (margin trade) (รูปที่ 26) ซึ่งตลาดหุ้นจีนที่มีความผันผวนสูงได้ส่งผลกระทบต่อความเชื่อมั่นของ 
นักลงทุนที่มีต่อเศรษฐกิจ อีกทั้ง แนวโน้มการอ่อนค่าของเงินหยวนและทิศทางทุนสำารองของจีนที่เริ่มหดตัวยังได้สร้างความกังวล
เพิม่เตมิตอ่เศรษฐกจิ (ดเูพ่ิมเติมได้ ใน BOX: ทศิทางทนุสำารองระหวา่งประเทศกบัแนวโนม้ค่าเงินหยวน) ประกอบกบัสดัสว่นหน้ีเสีย 
ต่อปริมาณสินเชื่อท้ังหมดของธนาคารท่ีเพิ่มข้ึนอย่างรวดเร็วจาก 1.25% ในปี 2014 มาอยู่ที่ 1.50% ในไตรมาส 2 ซึ่งจะกดดัน 
การปลอ่ยกู้ของธนาคารพาณชิย์ใหแ้กภ่าคธรุกจิ อกีทัง้ การชะลอตวัของการลงทนุในภาคอสงัหารมิทรพัย์จากปญัหาอปุทานลน้ตลาด 
(over-supply) และการลงทนุของรฐับาลทอ้งถิน่ทีถ่กูกดดนัจากการปฏริปูโครงสรา้งหนีจ้ะสง่ผลกระทบตอ่เศรษฐกจิจนีใหช้ะลอลง
อีกในปี 2016 ทั้งนี้ รัฐบาลจีนจะมีการประชุม 5th Plenum ในช่วงเดือนตุลาคมเพื่อวางแผนนโยบายและเป้าหมายทางเศรษฐกิจ
สำาหรับช่วงปี 2016-2020 โดยคาดว่าจะมุ่งเน้นไปที่การเพิ่มรายได้ ให้ประชาชนและผลักดันให้จีนขึ้นมาอยู่ในกลุ่มประเทศที่มี 
รายได้สูง (high-income economy) ควบคู่ไปกับการปฏิรูปตลาดการเงินและตลาดทุน
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ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ CEIC และ Bloomberg
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23 24

2625

อตัราการเตบิโตทางเศรษฐกิจ (Real GDP) และดัชนีผูจ้ดัการฝา่ยจดัซือ้ (PMI)

การขยายตัวของส่งออกจีน การเคลื่อนไหวของเงินหยวน (CNY) และอัตราแลกเปลี่ยนอ้างอิงใหม่

อัตราการเติบโตของการลงทุนในสินทรัพย์ถาวร

ดัชนีตลาดเซี่ยงไฮ้และเซินเจิ้น (CSI 300 index) และการซื้อขายโดยใช้สินเชื่อ อตัราสว่นเงนิสำารองของธนาคารพาณชิย ์(Reserved Requirement Ratio)

ในช่วงกรกฎาคม-สิงหาคมที่ผ่านมา ภาคการ
ส่งออกของจีนยังหดตัวลงเฉลี่ยราว 7%

PBOC ประกาศลดอัตราอ้างอิงค่าเงินหยวน
รายวันให้อ่อนค่าลง 1.9% 

เศรษฐกิจจีนในไตรมาส 3 ชะลอลงต่อเนื่องจาก
เมื่อไตรมาส 2 ที่เศรษฐกิจขยายตัว 7.0%

การลงทุนในประเทศชะลอลงจากการลงทุนของรัฐบาล
ท้องถิ่น ภาคอสังหาริมทรัพย์และภาคการผลิต

ความเสี่ยงในตลาดหุ้นจีนใกล้จุดต่ำาสุด โดยบัญชี
การซื้อขายผ่านสินเชื่อได้ลดลงมาอย่างต่อเนื่อง

ปัจจุบัน RRR ที่ 18% 
ยังอยู่ในระดับสูงกว่าอดีตอยู่มาก
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ขยาย trading band 
มาเปน +/- 2%

Trading band 
ท่ี +/- 1%

หนวย: CNY/USD

ประกาศ CNY fixing ใหออนลง 
1.9% และเปลี่ยนวิธีกําหนด CNY 

fixing ใหเคลื่อนไหวตามตลาดมากขึ้น

หนวย: %
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ตลาดหุนจีนพุงขึ้นตามจํานวนบัญชี
การซื้อขายผานสินเช่ือ ซึ่งสะทอนถึง

ความเสี่ยงในตลาดหุนจีน
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เปาหมายการ
เติบโตป 2015  

‘ประมาณ 7.0%’

เปาหมายการเตบิโตป 
2014 ‘ประมาณ 7.5%’

เปาหมายการเติบโตป 
2013 ที่ 7.5%
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BOX: ทิศทางทุนสำารองระหว่างประเทศ
กับแนวโน้มค่าเงินหยวน

เมือ่วนัที ่11 สงิหาคมทีผ่า่นมา PBOC ไดป้รับลดอตัราอา้งองิรายวนัของเงนิหยวนลง 1.9% และเปลีย่นแปลงการกำาหนดคา่
เงินหยวนอ้างอิงรายวันโดยให้ขึ้นอยู่กับ 1) อัตราปิด ณ สิ้นวันของวันก่อนหน้า 2) ภาวะอุปสงค์และอุปทานของเงินหยวน 
และ 3) ทิศทางค่าเงินหลักของโลก ซึ่งได้เปลี่ยนแปลงจากเดิมที่ PBOC รักษาระดับค่าเงินหยวนให้ค่อนข้างคงที่ที่ระดับ 
6.1 หยวนตอ่ดอลลารส์หรฐัฯ โดยการปรับเปลีย่นนโยบายอัตราแลกเปลีย่นของจนีครัง้นีเ้พือ่ชว่ยสนบัสนนุภาคการสง่ออก
ทีห่ดตวัและเพือ่ปูทางใหเ้งนิหยวนเขา้เปน็หนึง่ในสทิธพิเิศษถอนเงนิ (special drawing rights: SDRs) ซึง่เปน็ตะกรา้ของ
เงินตราต่างประเทศที่สร้างขึ้นโดยกองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF) เพื่อให้ประเทศต่าง ๆ  สามารถถือเป็นเงินสำารอง
ระหว่างประเทศได้ ตามความตั้งใจของรัฐบาลที่ต้องการผลักดันเงินหยวนสู่สากล โดย IMF มีเง่ือนไขว่าการที่หยวนจะ 
เข้าร่วมเป็น SDRs ได้นั้น จีนจะต้องปล่อยให้ค่าเงินหยวนเคลื่อนไหวอย่างเสรี

การเปล่ียนแปลงนโยบายค่าเงินคร้ังน้ี ได้ทำาให้
เงินหยวนมีทิศทางอ่อนค่าลง โดยได้เคลื่อนไหว
ตามกลไกตลาดมากขึ้น ซึ่งในช่วงที่ผ่านมาค่าเงิน
สกุลอื่น ๆ ในภูมิภาคเอเชียมีทิศทางอ่อนค่าลง 
ค่อนข้างมากเมื่อเทียบกับดอลลาร์สหรัฐฯ ประกอบ
กับข้อมูลเศรษฐกิจจีนที่ส่งสัญญาณชะลอตัวและ
ความผันผวนในตลาดหุ้นได้ลดทอนความเชื่อม่ัน
ของนักลงทุนที่มีต่อเศรษฐกิจจีนและค่าเงินหยวน 
ส่งผลให้จีนต้องเผชิญกับภาวะเงินทุนไหลออก 
อย่างต่อเนื่อง ทั้งนี้ เพื่อพยุงค่าเงินหยวนไม่ให้อ่อน
ลงเร็วเกินไป PBOC จึงต้องใช้ทุนสำารองระหว่าง
ประเทศเข้ามาแทรกแซงตลาด ส่งผลให้ทุนสำารอง
ระหว่างประเทศของจีนในเดือนสิงหาคมลดลงราว 
9.4 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (รูปที่ 27) จากเมื่อ
เดือนก่อนหน้าที่ลดลงเพียง 4.2 หมื่นล้านดอลลาร์
สหรัฐฯ โดยเปน็การลดลงมากทีส่ดุเปน็ประวตักิารณ ์
สง่ผลใหท้นุสำารองระหวา่งประเทศในเดอืนสิงหาคม
ลดลงมาอยู่ที่ 3.56 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ทั้งนี้ 
ทุนสำารองระหว่างประเทศที่ลดลงในปริมาณมาก
ได้สร้างความกังวลเพิ่มเติมให้แก่เศรษฐกิจจีนและ
ค่าเงินหยวน
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28
การเคลื่อนไหวของค่าเงิน CNY และ CNH ต่อดอลลาร์สหรัฐฯ

ค่าเงินหยวนที่ซื้อขายนอกประเทศจีนมีทิศทาง
อ่อนค่ารุนแรงกว่าเงินหยวนในประเทศ 

ในระยะต่อไปตลาดยังคงคาดว่าเงินหยวน
จะมีแนวโน้มอ่อนค่าลง โดยปัจจุบันค่าเงิน
หยวนที่ซื้อขายนอกประเทศจีน (offshore 
yuan: CNH) ได้อ่อนค่าลงรุนแรงกว่าค่าเงิน
หยวนที่ซื้อขายในประเทศ (onshore yuan: 
CNY) (รูปที่ 28) สะท้อนให้เห็นว่า PBOC ยัง
คงใช้ทุนสำารองจำานวนมากเข้ามาแทรกแซง
คา่เงนิหยวน CNY เพือ่ไมใ่หอ่้อนลงตามตลาด
นอกประเทศ อีกทั้ง ด้วยทิศทางเศรษฐกิจที่
ชะลอลงและตลาดหุ้นท่ียังคงผันผวนทำาให้
จีนยังต้องเผชิญกับแนวโน้มเงินทุนไหลออก
อย่างต่อเนื่อง โดยจะกดดันค่าเงินหยวน
และทุนสำารองระหวา่งประเทศของจนีจนอาจ
ทำาให้ธนาคารกลางจีนมีโอกาสค่อยๆ ปรับ
อัตราอ้างอิงค่าเงินหยวนให้มีทิศทางอ่อนค่า
ลงอีกในอนาคต

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg

27
ปริมาณทุนสำารองระหว่างประเทศ

ทุนสำารองระหว่างประเทศลดลงกว่า 
93.6 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในเดือนสิงหาคม

หนวย: พันลานดอลลารสหรัฐฯ หนวย: พันลานดอลลารสหรัฐฯ
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เศรษฐกิจอาเซียน

ภาพรวมเศรษฐกิจอาเซียนหลักในช่วงคร่ึงปีแรกของปี 2015 อยู่ในสภาวะท่ีทรงตัวต่อเน่ืองจากปีท่ีแล้ว โดยในไตรมาส 2 ของปีมี 
การชะลอตัวเล็กน้อย (รูปที่ 29) ตามสภาวะเศรษฐกิจโลก ราคาสินค้าโภคภัณฑ์ที่อยู่ในระดับต่ำาต่อเนื่อง และความกังวลต่อ
เศรษฐกิจจีนที่เริ่มเห็นชัดเจนขึ้น ความเสี่ยงที่อุปสงค์ภายนอกจะชะลอตัวโดยเฉพาะจากจีนจะมีผลกระทบรุนแรงต่อเศรษฐกิจใน
ภมูภิาคอาเซยีนเนือ่งจากมกีารพึง่พาการสง่ออกไปจนีอยูม่ากโดยเฉพาะอยา่งยิง่มาเลเซยี (รปูที ่30) ซึง่ภาคการสง่ออกหดตวัรนุแรง
ตลอดครึ่งปีแรกของ 2015 (รูปที่ 31) ส่วนด้านปัจจัยเสี่ยงภายในประเทศนั้นแตกต่างกันในแต่ละประเทศ เช่น ปัญหาการเมืองใน
มาเลเซียซึ่งนำาไปสู่การสูญเสียความเชื่อมั่นของนักลงทุน ในขณะที่ฟิลิปปินส์ขยายตัวได้ในไตรมาส 2 เนื่องจากการเร่งเบิกจ่ายงบ
ลุงทนโครงสร้างพื้นฐานของภาครัฐ หลังจากที่ล่าช้ามานาน การชะลอตัวของอุปสงค์ทั้งจากภายในและภายนอกได้สะท้อนในดัชนี
ภาคการผลิตของกลุ่มอาเซียนเช่นกัน โดยล่าสุดในเดือนสิงหาคม ดัชนีภาคการผลิตยังอยู่ในภาวะหดตัวต่อเนื่อง (รูปที่ 32) ดังนั้น
ในช่วงที่เหลือของปีนี้เศรษฐกิจอาเซียนน่าจะอยู่ในภาวะทรงตัวตามทิศทางเศรษฐกิจโลก

ความกังวลเร่ืองเงินทุนไหลออกและการอ่อนค่าของสกุลเงินอาจกระทบต่อเศรษฐกิจของประเทศในกลุ่มอาเซียน ความกงัวลเรือ่ง
การชะลอตัวของเศรษฐกิจจีนและแนวโน้มการขึ้นดอกเบี้ยของ Fed ภายในสิ้นปีนี้ ได้กดดันให้เกิดการไหลออกของเงินทุนจากกลุ่ม
ประเทศเกดิใหมโ่ดยเฉพาะกลุม่ประเทศอาเซยีน และทำาใหค้า่เงินของประเทศกลุม่น้ีออ่นคา่อยา่งรวดเรว็เมือ่เทยีบกบัคา่เงนิดอลลาร์
สหรฐัฯ นอกจากนีย้งัมปีจัจยัการปรบัลดคา่เงนิหยวนของธนาคารกลางจนีในกลางเดอืนสงิหาคม ทัง้น้ีตัง้แตต่น้ปีจนถงึเดอืนกนัยายน 
2015 ค่าเงินริงกิตของมาเลเซียได้อ่อนค่าลงไปกว่า 20% อินโดนีเซีย 14% ไทย 9% (รูปที่ 33) นอกจากนี้ประเทศที่ผูกเงินสกุลหลัก
ไวก้บัเงนิหยวนอยา่งเวยีดนามกป็รบัอตัราแลกเปลีย่นใหอ้อ่นคา่สอดคลอ้งกบัจนีตามไปดว้ย คา่เงนิทีอ่อ่นคา่ลงนา่จะชว่ยสนับสนุน
ภาคการสง่ออกไดแ้ตก่ย็งัมีขอ้จำากดั โดยเฉพาะอาจเกดิปัญหาตอ่เสถียรภาพทางการเงินของประเทศทีมี่ปัจจยัพ้ืนฐานทางเศรษฐกจิที่
ออ่นแอ เชน่ มาเลเซยีและอนิโดนเีซยี (ดรูายละเอยีดเพิม่เตมิใน In Focus: มาเลเซยีจะเผชญิกบัวกิฤตดิลุการชำาระเงนิหรอืไม?่)

อีไอซีมองว่าเศรษฐกิจอาเซียนจะฟ้ืนตัวในปี 2016 ถึงแม้ว่าในปี 2015 เศรษฐกิจโดยรวมของอาเซียนจะชะลอตัว ส่วนหน่ึงมา
จากราคาสินค้าโภคภัณฑ์ โดยเฉพาะราคาน้ำามันดิบที่ตกต่ำาและปัจจัยเสี่ยงจากภายนอก ในปี 2016 เศรษฐกิจของกลุ่มประเทศ
นี้จะมีทิศทางปรับตัวข้ึนเนื่องจากปัจจัยทางด้านราคาสินค้าโภคภัณฑ์จะทยอยปรับตัวดีขึ้น โดยอย่างน้อยจะไม่ตกต่ำาไปจากในปี
นี้ และแนวโน้มการฟื้นตัวของเศรษฐกิจที่สำาคัญอย่างสหรัฐฯ ยุโรป และญี่ปุ่น เป็นต้น นอกจากนี้กลุ่ม CLMV ยังสามารถเติบโต
ได้ดีอย่างต่อเนื่องและสามารถดึงดูดเม็ดเงินการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศได้ โดยรัฐบาลของหลายประเทศในกลุ่มอาเซียนมี
มาตรการการใช้จ่ายที่จะกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านการลงทุนซึ่งจะช่วยเสริมความแข็งแกร่งให้เศรษฐกิจ นอกจากนี้น่าจะเริ่มเห็นผลของ 
การอ่อนค่าของสกุลเงิน (รูปที่ 34) ในการสนับสนุนภาคการส่งออกไปยังประเทศกลุ่มพัฒนาแล้วอย่างสหรัฐฯ และยุโรป 
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29

30

31 32

อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ

ไทยและอาเซียน 4 ที่เศรษฐกิจพึ่งพาการส่งออกไปจีน สัดส่วนการส่งออกไปจีนตามมูลค่าการส่งออกทั้งหมด

ดัชนีผู้จัดการฝ่ายซื้อและการขยายตัวของผลผลิตอุตสาหกรรมทิศทางการส่งออกของเศรษฐกิจอาเซียน 4

เศรษฐกิจมาเลเซียและไทย มีแนวโน้มได้รับผลกระทบจากการชะลอตัว
ของเศรษฐกิจจีนสูงที่สุด

เศรษฐกิจหลักของอาเซียนชะลอตัว
ในครึ่งปีแรกของปี 2015 ยกเว้นฟิลิปปินส์

อุปสงค์จากจีนที่ชะลอตัวลงเป็นสาเหตุให้
ภาคการส่งออกโดยรวมของอาเซียนหดตัว

ภาคอุตสาหกรรมการผลิตยังอยู่ในทิศทางหดตัว
ต่อเน่ือง แต่สิงคโปร์ดีกว่าประเทศอ่ืนโดยเปรียบเทียบ
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33 34
ทิศทางการเคล่ือนไหวของค่าเงินกลุ่มประเทศ CLMV เทียบกับเงินดอลลาร์สหรัฐฯทิศทางการเคลื่อนไหวของค่าเงินกลุ่มประเทศอาเซียน 4 

เทียบกับเงินดอลลาร์สหรัฐฯ

สกุลเงินมาเลเซียและอินโดนีเซีย 
อ่อนค่าที่สุดนับตั้งแต่ต้นปี 2015

ค่าเงินสกุลในกลุ่ม CLMV มีทิศทางอ่อนค่าใกล้เคียงกัน 
ยกเว้นเมียนมา เน่ืองจากดุลการค้าขาดดุลระดับสูง

หนวย: ดัชนี ม.ค. 2013 = 100
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เศรษฐกิจไทย

อีไอซีประเมินว่าเศรษฐกิจไทยจะขยายตัวได้ 2.2% ในปี 2015 เศรษฐกิจไทยในช่วงครึ่งหลังของปีมีทิศทางชะลอตัว โดยการบริโภค
ภาคเอกชนยังไม่มีสัญญาณฟื้นตัวที่ชัดเจนจากปัจจัยรายได้เกษตรกรที่ยังอยู่ในระดับต่ำาเนื่องจากราคาสินค้าโภคภัณฑ์โลกยัง
ไม่ฟื้นตัว อีกทั้งหนี้ครัวเรือนที่อยู่ในระดับสูงกดดันการใช้จ่ายภาคครัวเรือน ด้วยทิศทางเศรษฐกิจที่ยังคงชะลอตัวประกอบกับ 
ความเชื่อมั่นภาคเอกชนที่ลดลงทำาให้การลงทุนภาคเอกชนกลับมาหดตัวในไตรมาส 2 ทั้งนี้มาตรการอัดฉีดของรัฐบาลหลังจากที่มี
การจัดตั้งคณะรัฐมนตรีใหม่ในเดือนกันยายนจะช่วยเรื่องความมั่นใจและเพิ่มสภาพคล่องในระบบเศรษฐกิจได้บ้าง โดยน่าจะเห็น
ผลในระยะต่อไป ทางด้านการส่งออกยังคงหดตัวต่อเนื่องตลอด 8 เดือนแรกของปี ทั้งจากการชะลอตัวของอุปสงค์ภายนอกและ
ปัจจัยเชิงโครงสร้าง เช่น การย้ายฐานการผลิตและสินค้าเทคโนโลยีล้าสมัย 

สำาหรับในปี 2016 อีไอซีประเมินว่าเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มจะเติบโตดีข้ึนท่ี 3.0% ส่วนหนึ่งมาจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของ 
ภาครฐัทีจ่ะเหน็ผลมากขึน้ โดยรฐับาลมแีผนดำาเนนินโยบายการคลงัทีข่าดดลุเพิม่ขึน้เปน็ 3.9 แสนลา้นบาทจากเดมิ 2.5 แสนลา้นบาท 
อีกทั้งงบประมาณลงทุนในปี 2016 จะเพิ่มขึ้น 20% จากปีก่อนหน้า นอกจากนี้ยังมีปัจจัยช่วยเศรษฐกิจไทยอีกด้านคือ 
ภาคการส่งออกและท่องเที่ยวที่จะได้รับแรงหนุนจากการอ่อนค่าลงของเงินบาทในช่วงที่ผ่านมา อย่างไรก็ดี สิ่งที่ต้องจับตาในระยะ
ต่อไป คือ แนวโน้มการไหลออกของเงินทุนจากทิศทางการขึ้นดอกเบี้ยของ Fed ซึ่งสำาหรับไทยแล้ว ไม่น่าจะมีความรุนแรงมากนัก
เนื่องจากไทยมีปัจจัยพื้นฐานที่แข็งแกร่งเมื่อเทียบกับประเทศเพื่อนบ้าน ทั้งด้านเงินทุนสำารองระหว่างประเทศที่สูง เงินเฟ้อที่ต่ำา 
และดุลการค้าที่เป็นบวก

35
ประมาณการการเติบโตของ GDP และองค์ประกอบในปี 2015 และ 2016

ประมาณการ
เศรษฐกิจไทย

* มูลค่าการส่งออกสินค้าในรูปดอลลาร์สหรัฐฯ
ที่มา: การประมาณการของ EIC

หน่วย: %YOY
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การบริโภคภาคเอกชน

การบริโภคภาคเอกชนฟ้ืนตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป โดยเติบโตได้ 1.5%YOY ในไตรมาส 2 หากคิดอัตราการเติบโตเทียบกับไตรมาส
กอ่นและปรบัฤดกูาล การบรโิภคภาคเอกชนจะเตบิโต 1.0% เรง่ขึน้เลก็นอ้ยจากไตรมาสแรกทีข่ยายตวั 0.7% (รปูที ่36) โดยการใชจ้า่ย
สินค้าไม่คงทนซึ่งส่วนใหญ่เป็นสินค้าจำาเป็นและการบริโภคภาคบริการเป็นแรงขับเคลื่อนหลัก เช่น อาหารและเครื่องดื่มขยายตัว 
2.5%YOY การบริโภคหมวดที่อยู่อาศัย ประปา และไฟฟ้า เติบโต 3.8%YOY และการบริโภคในหมวดโรงแรมและภัตตาคารขยายตัว 
15.7%YOY เป็นต้น แต่การซื้อรถยนต์ที่ยังหดตัว 11.5%YOY ยังคงเป็นตัวฉุดตัวเลขการเติบโตของการบริโภคภาคเอกชนให้อยู่ใน
ระดับต่ำาอย่างต่อเนื่อง (รูปที่ 37) สำาหรับไตรมาส 3 ที่ผ่านมา ดัชนีการบริโภคของธนาคารแห่งประเทศไทยก็ยังให้ภาพแนวโน้ม
ที่ใกล้เคียงเดิมในเดือนสิงหาคม นั่นคือ ดัชนีการบริโภคภาคเอกชนในหมวดสินค้าไม่คงทนเติบโตได้ 3.9%YOY แต่สินค้าคงทนยัง
หดตัว 9.5%YOY (รูปที่ 38) ในขณะที่ความเชื่อมั่นของผู้บริโภคยังคงอยู่ในระดับต่ำา (รูปที่ 39)

นโยบายเศรษฐกิจของรัฐบาลใหม่มีแนวโน้มกระตุ้นการบริโภคได้ ในระยะส้ัน ซึ่งนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจน่าจะสามารถฟื้นฟู 
ความเชื่อมั่นของผู้บริโภคได้บ้าง โดยนโยบายที่จะช่วยสนับสนุนการบริโภคภาคเอกชนได้ทันทีคือ การปล่อยกู้กองทุนหมู่บ้าน 6 
หมื่นล้านบาท ในอัตราดอกเบี้ย 0% ระยะเวลา 2 ปี ซึ่งเป็นการช่วยเหลือด้านรายได้ของครัวเรือนเพื่อนำาไปจับจ่ายใช้สอย อย่างไร
กต็าม ถงึแมว้า่รฐับาลจะหา้มไมใ่หน้ำาเงนิดงักลา่วไปชำาระหนีส้นิทีม่อียูเ่ดมิ แตใ่นทางปฏบิตัจิรงิ หากมกีารนำาไปชำาระหนีเ้กดิขึน้อาจ
ทำาใหม้าตรการดงักลา่วไมส่ง่ผลตอ่การบรโิภคภาคเอกชนเทา่ทีค่วร สำาหรบัในระยะถดัไปอาจตอ้งรอใหม้าตรการจดัสรรงบประมาณ
ลงสู่ 7,000 ตำาบล มีการเบิกจ่ายเพื่อลงทุนก่อสร้างและเกิดการจ้างงานขึ้นในท้องถิ่น ซึ่งจะช่วยเพิ่มรายได้ ให้แก่ครัวเรือนใน 
ท้องถิ่นและเป็นการสนับสนุนการบริโภคในระยะต่อไป โดยรวมแล้ว ด้วยมาตรการกระตุ้นจากภาครัฐ อีไอซีประเมินว่าการบริโภค
ภาคเอกชนของไทยจะเติบโตได้ 1.4% ในปีนี้ และ 1.5% ในปี 2016

ความเส่ียงท่ีต้องจับตาดูคือหน้ีครัวเรือนท่ีจะเพ่ิมสูงข้ึนจากการปล่อยกู้กองทุนหมู่บ้าน และราคาสินค้าเกษตรท่ียังตกต่ำา การให้ 
สินเชื่อแก่ครัวเรือนเป็นการเพิ่มภาระหนี้ให้สูงขึ้นจากเดิม ซึ่งปัจจุบันหนี้ครัวเรือนของไทยอยู่ที่ระดับ 80% ของ GDP ทั้งนี้ ถ้าหาก 
รัฐบาลไม่สามารถส่งเสริมให้ครัวเรือนมีรายได้และการจ้างงานมากขึ้นก็อาจเพิ่มความเสี่ยงของหนี้ครัวเรือนได้อีกในอนาคต 
นอกจากนี้ ปัจจัยเสี่ยงสำาคัญอีกประการซึ่งส่งผลกระทบต่อรายได้ของครัวเรือนภาคเกษตร คือ ราคาสินค้าเกษตรที่ตกต่ำาลงตาม
ราคาสินค้าโภคภัณฑ์ในตลาดโลก โดยเฉพาะราคาน้ำามัน (รูปที่ 40) ทั้งนี้ อีไอซีคาดว่าในปีหน้าราคาน้ำามันจะยังทรงตัวอยู่ในระดับ
ต่ำาราว 50-60 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล ส่งผลให้ราคาสินค้าเกษตรจะยังไม่เพิ่มสูงขึ้นมากนักและทำาให้การบริโภคของครัวเรือน
ภาคเกษตรอาจฟื้นตัวได้ช้าในระยะต่อไป
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อัตราการขยายตัวของการบริโภคภาคเอกชน

ดัชนีการบริโภคภาคเอกชนและองค์ประกอบของธนาคารแห่งประเทศไทย

ราคาสินค้าโภคภัณฑ์

อัตราการขยายตัวขององค์ประกอบของการบริโภคภาคเอกชน

ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภค

การบริโภคภาคเอกชนฟื้นตัว
อย่างค่อยเป็นค่อยไป

ดัชนีการบริโภคภาคเอกชน
ในช่วงต้นไตรมาส 3 ยังให้ภาพใกล้เคียงเดิม

รายได้ของครัวเรือนภาคเกษตร
ยังได้รับผลกระทบจากราคาสินค้าเกษตรตกต่ำาตามราคาน้ำามัน

การใช้จ่ายสินค้าไม่คงทน
และบริการเป็นแรงขับเคลื่อนหลัก

ความเชื่อมั่นของผู้บริโภค
ยังคงอยู่ในระดับต่ำา

ทีม่า: การวเิคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสำานกังานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกิจและสงัคมแหง่ชาติ ธนาคารแหง่ประเทศไทย กระทรวงพาณิชย ์
มหาวิทยาลัยหอการค้าไทย และ Bloomberg
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การลงทุนภาคเอกชนในไตรมาส 2 ยังอ่อนแอ โดยกลับมาหดตัว 3.4%YOY หลังจากที่ขยายตัวติดต่อกัน 3 ไตรมาสก่อนหน้า 
และเมื่อคิดอัตราการเติบโตเทียบกับไตรมาสก่อนและปรับฤดูกาล การลงทุนภาคเอกชนหดตัว 3.1% (รูปที่ 41) ทั้งนี้ การลงทุนที ่
หดตัวลงเกิดจากภาคเอกชนลดการซื้อเครื่องมือเครื่องจักรซึ่งมีสัดส่วนถึง 80% ของการลงทุนภาคเอกชนลง 5.0%YOY โดยลด
ลงทั้งการซื้ออุปกรณ์สำาหรับขนส่ง (transport equipment) เช่น รถยนต์เชิงพาณิชย์ และการซื้อเครื่องมือเครื่องจักรอื่น ๆ ใน
ขณะเดียวกัน การลงทุนก่อสร้างท่ีอยู่อาศัยซ่ึงหดตัว 0.4%YOY จากท่ีเติบโต 1.5%YOY ในไตรมาสแรก ตามกำาลังซ้ือของภาคครัวเรือน
ที่ชะลอตัว  อย่างไรก็ตาม การลงทุนก่อสร้างอื่นๆ เช่น อาคารสำานักงานและโรงงาน ยังเติบโตได้ดีที่ระดับ 10.6%YOY (รูปที่ 42) 
สำาหรับไตรมาส 3 ที่ผ่านมา เริ่มเห็นสัญญาณดีขึ้นจากการนำาเข้าเครื่องจักรที่เติบโตได้ 0.6%YOY อย่างไรก็ตามการซื้อรถยนต์เพื่อ
การลงทุนในประเทศยังคงหดตัว 7.9%YOY ขณะที่ดัชนีการจำาหน่ายวัสดุก่อสร้างยังทรงตัว (รูปที่ 43)

การลงทุนภาคเอกชนมีแนวโน้มเติบโตได้ดีข้ึนในระยะต่อไป หลังจากมีนโยบายกระตุ้นจากภาครัฐ โดยเฉพาะอย่างยิ่งนโยบาย 
การยกเว้นภาษีนิติบุคคลให้แก่บริษัทที่จดทะเบียนระหว่างวันที่ 1 ตุลาคม 2015 ถึง 31 ธันวาคม 2016 เป็นเวลา 5 รอบระยะเวลา
บัญชีต่อเนื่องกัน โดยต้องเป็นผู้ประกอบการที่อยู่ในอุตสาหกรรมหลักในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจของประเทศ เช่น เกษตรแปรรูป 
เทคโนโลยีและนวัตกรรมขั้นสูง ดิจิทัล และการวิจัยและพัฒนา เป็นต้น เมื่อรวมกับความชัดเจนของโครงการลงทุนโครงสร้าง
พื้นฐานด้านคมนาคมที่จะเกิดขึ้นในอนาคตแล้ว น่าจะช่วยกระตุ้นให้เกิดการลงทุนจากภาคเอกชนทั้งในประเทศและต่างประเทศ 
สำาหรับธุรกิจขนาดกลางและขนาดเล็ก (SMEs) รัฐบาลมีมาตรการลดภาษีเงินได้นิติบุคคลเหลือ 10% จากเดิม 15-20% ของ
กำาไรสุทธิให้แก่ SMEs ที่มีรายได้มากกว่า 3 แสนบาทขึ้นไป และมาตรการให้เงินกู้อัตราดอกเบี้ย 4% ระยะเวลา 7 ปี มาตรการ
ทั้ง 2 นี้จะช่วยลดภาระภาษีและภาระดอกเบี้ยให้แก่ SMEs และสามารถนำากำาไรสุทธิมาลงทุนต่อยอดธุรกิจได้มากขึ้น ทั้งนี้ อีไอซี  
คาดว่าการลงทุนภาคเอกชนในปีนี้มีแนวโน้มหดตัว 2.2% และจะเติบโตได้เล็กน้อยในปีหน้าที่ระดับ 1.8% (ดูรายละเอียดเพิ่มเติม
ใน In focus: เจาะลึกแนวโน้มการลงทุนภาคเอกชน)

ความท้าทายท่ีสำาคัญ คือ ค่าเงินบาทท่ีมีแนวโน้มอ่อนค่าและต้นทุนทางการเงินท่ีมีแนวโน้มเพ่ิมสูงข้ึนในอนาคต ค่าเงินบาทมี
ทิศทางอ่อนค่าลงเมื่อเทียบกับดอลลาร์สหรัฐฯ ซึ่งอาจทำาให้การซื้อเครื่องมือเครื่องจักรจากต่างประเทศมีราคาแพงมากขึ้น จึงเป็น
อุปสรรคต่อการลงทุนภาคเอกชนในอนาคต อีกทั้งธุรกิจที่มีการกู้ยืมเงินสกุลดอลลาร์เพิ่มขึ้นในช่วงที่ผ่านมาโดยอาศัยช่วงเวลา 
ที่ดอกเบี้ยสกุลเงินดอลลาร์ถูก แต่สินทรัพย์และรายได้ของบริษัทเป็นเงินบาท (currency mismatch)อาจจะเผชิญกับภาระหนี้
ที่เพิ่มสูงขึ้นจากค่าเงินบาทอ่อนค่า นอกจากนี้ ธุรกิจขนาดใหญ่ที่มีการระดมเงินทุนผ่านตลาดตราสารหนี้มีแนวโน้มที่จะเผชิญกับ
ต้นทุนทางการเงินที่สูงขึ้น เนื่องจากอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลของไทยจะเพิ่มขึ้นตามอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ  
ที่จะสูงขึ้นตามการขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลางสหรัฐฯ (รูปที่ 44) ดังนั้น บริษัทที่มีแผนในการระดมเงินผ่านตลาด
ตราสารหนี้ ควรระดมทุนก่อนที่ต้นทุนทางการเงินจะสูงขึ้น 

การลงทุนภาคเอกชน
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อัตราการขยายตัวของการลงทุนภาคเอกชน

ดัชนีการลงทุนภาคเอกชนและองค์ประกอบของธนาคารแห่ง
ประเทศไทย

อัตราการขยายตัวขององค์ประกอบของการลงทุนภาคเอกชน

อัตราดอกเบี้ย Fed funds rate และอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล

การลงทุนภาคเอกชน
ในไตรมาส 2 ยังอ่อนแอ

ยังไม่เห็นการฟื้นตัวของการลงทุน
ภาคเอกชนที่ชัดเจนนักในไตรมาส 3

การลงทุนท่ีหดตัวลงเกิดจากภาคเอกชนลด
การซ้ือเคร่ืองมือเคร่ืองจักร

ต้นทุนทางการเงินมีแนวโน้มเพ่ิมสูงข้ึนในอนาคต
จากการปรับข้ึนดอกเบ้ียของสหรัฐฯ

ท่ีมา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสำานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ ธนาคารแห่งประเทศไทย และ Bloomberg
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นโยบายการคลัง

นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจภายใต้ครม.เศรษฐกิจชุดใหม่เน้นกลุ่มเกษตรกรผู้มีรายได้น้อยและ SMEs ผลจากการชะลอตัวของการ
บริโภคภาคเอกชน ทำาให้ภาครัฐต้องเข้ามามีบทบาทในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจมากยิ่งขึ้น โดยจะเห็นได้ว่าภาครัฐได้มุ่งกระตุ้น
เศรษฐกิจไปยังเกษตรกร และ SMEs เป็นสำาคัญ โดยอนุมัติมาตรการกระตุ้นการเบิกจ่ายเพื่อฟื้นฟูเศรษฐกิจของประเทศระยะ
เร่งด่วน 3 มาตรการ เมื่อวันที่ 1 กันยายน 2015 วงเงินรวม 1.36 แสนล้านบาท โดยที่รัฐบาลต้องการให้มีการเบิกจ่ายภายใน
ระยะเวลา 3 เดือนหลังจากนี้ หรือภายในสิ้นปี 2015 ทั้งนี้ในส่วนของมาตรการทั้ง 3 มาตรการ อีไอซีคาดว่า มาตรการที่ 1  
การช่วยเหลือเกษตรกรกลุ่มผู้มีรายได้น้อยด้วยวงเงิน 6 หมื่นล้านบาทเพื่อเสริมสภาพคล่องจะเห็นผลต่อเศรษฐกิจได้เร็วที่สุด ซึ่ง
ภาคธุรกิจจะได้ประโยชน์จากการบริโภคภาคครัวเรือน ส่วนมาตรการที่ 2 การเร่งรัดการเบิกจ่ายงบลงทุนของตำาบลทั่วประเทศ 
วงเงิน 3.6 หมื่นล้านบาท คงเห็นผลได้ช้ากว่า เนื่องจากตำาบลต่างๆ ต้องอาศัยระยะเวลาในการตัดสินใจลงทุน ซึ่งอาจทำาให้เห็น
ผลได้ไม่ชัดเจนภายในเวลาที่สั้น และมาตรการที่ 3 เร่งกระตุ้นการเบิกจ่ายลงทุนของโครงการขนาดเล็กของภาครัฐมูลค่าต่ำากว่า 1  
ล้านบาท ที่มีอยู่เดิมด้วยวงเงิน 4 หมื่นล้านบาท ซึ่งจะให้ส่วนราชการเร่งเบิกจ่าย ส่วนแรก 1.6 หมื่นล้านบาทให้ทันภายในไตรมาส 
4 ของปี 2015 และในส่วนที่เหลือเป็นของปี 2016 อีไอซีคาดว่าผลจากมาตรการดังกล่าวคงจะทยอยเกิดขึ้น

การเบิกจ่ายงบลงทุนภาครัฐของงบประมาณปี 2015 ยังคงน่าผิดหวัง การเบิกจ่ายงบลงทุนของปี 2015 น่าจะทำาได้เพียงประมาณ 
65% ของงบประมาณลงทุนรวม ใกล้เคียงกับปีก่อนหน้าแต่ต่ำากว่าเป้าหมายที่รัฐบาลกำาหนดไว้ที่ระดับ 87% อย่างไรก็ตามกระทรวง 
หลักๆ เช่น กระทรวงคมนาคม และกระทรวงพลังงาน มีการเบิกจ่ายงบลงทุนได้สูงขึ้นเมื่อเทียบกับปีก่อนหน้า โดยตลอดทั้ง
ปีงบประมาณจนถึง 5 กันยายน 2015 กระทรวงคมนาคมเบิกจ่ายงบลงทุนรวมประมาณ 8.6 หมื่นล้านบาท หรือคิดเป็นสัดส่วน
ถึง 84% ของงบลงทุนทั้งหมดที่กระทรวงฯ ได้รับ ซึ่งมากกว่าในปี 2014 ที่เบิกจ่ายได้เพียง 56% เช่นเดียวกันกับกระทรวงพลังงาน 
ในปี 2015 เบิกจ่ายได้สูงถึง 78% ของงบลงทุนที่กระทรวงฯ ได้รับ จากสัดส่วน 57% ในปีก่อนหน้า ซึ่งถือว่าสอดคล้องกับแนวทาง
การกระตุ้นการลงทุนในโครงการคมนาคมขนาดใหญ่จากทางภาครัฐ โดยคาดว่าโครงการนี้จะเป็นแรงขับเคลื่อนการลงทุนตลอด 
ทัง้ป ี2016 ทัง้นี ้โครงการทีน่า่สนใจและมแีนวโนม้ลงทนุเปน็ลำาดบัตน้ๆ ในป ี2016 ไดแ้ก ่โครงการรถไฟทางคู ่3 สาย 1. ฉะเชงิเทรา-
คลอง19-แก่งคอย 2. จิระ-ขอนแก่น และ 3.ประจวบฯ-ชุมพร สำาหรับโครงการรถไฟฟ้าที่ผ่านการประมูล และรอการก่อสร้าง ได้แก ่
สายสีเขียวต่อขยาย (หมอชิต-สะพานใหม่-คูคต) แต่ท่ามกลางปัญหาจราจรอาจส่งผลให้การก่อสร้างล่าช้าออกไปเล็กน้อย และ
ในส่วนของมอเตอร์เวย์ พัทยา-มาบตาพุด ซึ่งอยู่ในระหว่างรอการประมูล โดยรวมอีไอซีคาดว่าการลงทุนภาครัฐตลอดทั้งปี 2015 
ขยายตัวเร่งขึ้นที่ระดับ 19%YOY จากที่หดตัว 4.9%YOY ในปี 2014 และ ขยายตัวต่อเนื่อง 9.6%YOY ในปี 2016

สนช. อนุมัติวงเงินงบประมาณรายจ่ายรวมปี 2016 เพ่ิมข้ึน 8% จากปี 2015 เพ่ือเร่งต่อยอดขยายการลงทุนภาครัฐ สภานิติบัญญัติ
แห่งชาติ (สนช.) อนุมัติ พ.ร.บ. งบประมาณรายจ่ายประจำาปีงบประมาณ 2016 วงเงิน 2.72 ล้านล้านบาท คิดเป็นงบประมาณ 
ขาดดุล 3.9 แสนล้านบาท โดยมาจากรายจ่ายประจำา 2.1 ล้านล้านบาท รายจ่ายลงทุน 543,635 บาท รายจ่ายชำาระคืนเงินกู้ 61,991 
บาท และรายจ่ายเพื่อชดเชยเงินคงคลัง 13,536 บาท ทั้งนี้คาดว่าวงเงินงบประมาณรวมที่เพิ่มขึ้น 8% จากระดับ 2.5 ล้านล้านบาท
ในปี 2015 เช่นเดียวกับงบรายจ่ายลงทุนในปี  2016 ที่เพิ่มขึ้นราว 20% จากงบรายจ่ายลงทุนในปี 2015 จะสนับสนุนให้โครงการ
ลงทุนต่างๆ ที่สำาคัญเดินหน้าได้อย่างรวดเร็วในปี 2016
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การเบิกจ่ายงบประมาณรายจ่ายประจำาสะสม
ไม่รวมเงินโอนของรัฐบาลกลาง การเบิกจ่ายงบประมาณลงทุนไม่รวมเงินโอนของรัฐบาลกลาง

การเบิกจ่ายงบประมาณโดยรวมทำาได้ดี งบลงทุนมีการเร่งเบิกจ่าย
ตามมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจจากทางภาครัฐ

หมายเหตุ: จากรูปเป็นการประมาณค่าเงินลงทุนขององค์กรปกครองส่วนท้องถ่ินจากข้อมูลของกรมบัญชีกลาง
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มูลค่าการส่งออกไทยหดตัวลง 8 เดือนติดต่อกัน ส่งผลให้ในช่วงมกราคม-สิงหาคมน้ีหดตัวแล้วกว่า 4.9%YOY มูลค่าการส่งออก
ไทยในปีนี้ ได้รับผลกระทบจากราคาน้ำามันโลกที่ยังมีแนวโน้มอยู่ในระดับต่ำา โดยได้กระทบต่อมูลค่าการส่งออกสินค้าที่เชื่อมโยง
กับน้ำามัน อย่าง เคมีภัณฑ์และพลาสติก และน้ำามันสำาเร็จรูปให้หดตัวกว่า 15.6%YOY และ 24.4%YOY ในช่วง 8 เดือนแรกของปี 
ด้านการส่งออกสินค้าเกษตรนั้นยังคงถูกกดดันด้วยราคาสินค้าโภคภัณฑ์ที่อยู่ในระดับต่ำา นอกจากนี้โครงสร้างการส่งออกสินค้า
อิเล็กทรอนิกส์ที่ล้าสมัยและการย้ายฐานการผลิตของผู้ผลิตโทรทัศน์รายใหญ่จากไทยไปเวียดนามยังกดดันให้มูลค่าการส่งออก
คอมพิวเตอร์และส่วนประกอบ และเครื่องใช้ไฟฟ้าให้หดตัวราว 3.1%YOY และ 2.8%YOY ตามลำาดับ อย่างไรก็ดี มีสัญญาณบวก
จากการส่งออกรถยนต์และส่วนประกอบของไทยที่หันไปส่งออกในตลาดรองมากขึ้น โดยการส่งออกรถยนต์นั่งสามารถขยายตัว
ได้ ในระดับสูงจากการส่งออกไปยังตลาดสหภาพยุโรปที่มีความต้องการรถยนต์อีโคคาร์มากขึ้น และตลาด CLMV ที่การส่งออก
รถยนต์ขยายตัวกว่า 16%YOY (รูปที่ 46)

การส่งออกไทยได้รับผลกระทบเพ่ิมเติมจากเศรษฐกิจจีนท่ีชะลอตัว ซ่ึงได้ส่งผลไปยังเศรษฐกิจของคู่ค้าสำาคัญอ่ืนๆ ของไทย มูลค่า
การส่งออกของไทยไปจีนในช่วง 8 เดือนแรกของปีนี้ลดลงแล้วกว่า 5.4%YOY โดยเศรษฐกิจจีนที่ชะลอตัวยังมีผลทางอ้อมต่อไทย
ผ่านทางเศรษฐกิจของประเทศอื่นในภูมิภาคอาเซียนที่ชะลอลงตามไปด้วยเนื่องจากจีนเป็นคู่ค้าหลักกับประเทศเหล่านี้ โดยทำาให้
มูลค่าการส่งออกไทยไปยังตลาดอาเซียน 53  ลดลงราว 13%YOY ในช่วงเวลาเดียวกัน นอกจากนี้แล้ว การชะลอตัวของเศรษฐกิจ
จีนยังได้กระทบต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจญี่ปุ่น ซึ่งกดดันให้การส่งออกของไทยไปญี่ปุ่นยังคงหดตัว 7%YOY ประกอบกับการถูก
ตัดสิทธิพิเศษทางภาษี GSP จากสหภาพยุโรป ส่งผลให้การส่งออกของไทยไปสหภาพยุโรปลดลง 5.6%YOY ในช่วงเวลาเดียวกัน  
มีเพียงการส่งออกไปยังสหรัฐฯ และ CLMV (กัมพูชา ลาว เมียนมา และเวียดนาม) ที่สามารถขยายตัวต่อเนื่อง โดยในช่วงมกราคม
ถึงสิงหาคมขยายตัวที่ราว 2.9%YOY และ 8.1%YOY ตามลำาดับ (รูปที่ 47)

อีไอซีคาดมูลค่าการส่งออกจะหดตัวกว่า 4.9% ในปี 2015 ขณะท่ีในปี 2016 จะกลับมาขยายตัวเพียงเล็กน้อยท่ี 2.0% โดยมลูคา่การสง่ออก 
ไทยทั้งปีนี้จะยังถูกกดดันจากราคาน้ำามันโลกและราคาสินค้าโภคภัณฑ์เกษตรที่มีแนวโน้มอยู่ในระดับต่ำาต่อไป อีกทั้ง การชะลอตัว
ของเศรษฐกิจจีนที่ส่งผลกระทบต่อการส่งออกไทยทั้งทางตรงและทางอ้อมผ่านการชะลอตัวของเศรษฐกิจคู่ค้าสำาคัญอื่นๆ อย่าง
ญี่ปุ่นและอาเซียน ซึ่งอาจมีผลยาวไปจนถึงช่วงปีหน้า ประกอบกับปัญหาระยะยาวเชิงโครงสร้างการส่งออกสินค้าอิเล็กทรอนิกส์
ที่ไม่ตรงกับความต้องการโลกและการสูญเสียขีดความสามารถในการแข่งขันจนส่งผลให้เกิดการย้ายฐานการผลิตไปยังประเทศ 
ทีม่ตีน้ทนุถกูกวา่ ปจัจยัดงักลา่วจะกดดนัใหก้ารสง่ออกไทยในป ี2016 ขยายตวัไดเ้พยีง 2.0% อยา่งไรกต็ามปจัจยัสนบัสนนุการสง่ออก 
ไทยในปีหน้าจะมาจากค่าเงินบาทที่มีทิศทางอ่อนค่าลงต่อเนื่อง ซึ่งจะช่วยผลักดันการส่งออกโดยเฉพาะในสินค้าเกษตรที่มี 
การแข่งขันด้านราคาสูง ผลของการถูกตัดสิทธิพิเศษทางภาษี GSP จากสหภาพยุโรปที่จะหมดไป การฟื้นตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ 
และความต้องการที่เพิ่มขึ้นในตลาด CLMV ที่จะก้าวมามีบทบาทสำาคัญมากขึ้นจากการเปิดประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน

มูลค่าการนำาเข้าชะลอตัวลงตามราคาน้ำามันโลกและการลงทุนในประเทศท่ียังคงซบเซา  โดยใน 8 เดอืนแรกของปนีีม้ลูคา่การนำาเขา้ 
ของไทยหดตัวแล้วกว่า 8.2%YOY (รูปที่ 48) จากมูลค่าการนำาเข้าน้ำามันดิบที่ลดลง 39.4%YOY ตามราคาน้ำามันโลกที่ยังอยู่ในระดับ
ต่ำา ด้านการนำาเข้าสินค้าทุนที่ไม่รวมเครื่องบินและเรือหดตัวลง 3.8%YOY สะท้อนให้เห็นถึงแนวโน้มการลงทุนที่ยังไม่ฟื้นตัว โดย
การนำาเข้าเครื่องจักรยังคงลดลงกว่า 8.3%YOY ส่งผลให้ในปี 2015 อีไอซีคาดว่ามูลค่าการนำาเข้าของไทยจะหดตัวลงราว 10%YOY 
ด้านปี 2016 นั้น มูลค่าการนำาเข้าจะกลับมาขยายตัวประมาณ 3.3%YOY จากแนวโน้มการลงทุนในประเทศที่จะดีขึ้นตามการลงทุน
โครงสร้างพื้นฐานของภาครัฐ และราคาน้ำามันที่มีแนวโน้มจะอยู่ในระดับสูงกว่าปัจจุบัน

การส่งออก-นำาเข้า

 3  อาเซียน 5 ได้แก่ มาเลเซีย ฟิลิปปินส์ สิงคโปร์ อินโดนีเซีย และบรูไน
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หน่วย: % YOY

หน่วย: % YOY

46

47

มูลค่าส่งออกไทย- รายสินค้า

มูลค่าส่งออกไทย- รายประเทศ

การส่งออกไทยหดตัวกว่า 4.9%YOY 
ในช่วง 8 เดือนแรกของปีนี้

การชะลอตัวของเศรษฐกิจจีนได้ส่งผลกระทบ
ไปถึงเศรษฐกิจของคู่ค้าสำาคัญอื่นๆ ของไทย

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์
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หน่วย: ดัชนีเฉลี่ยเคลื่อนที่ 3 เดือนปรับฤดูกาล Jan 13= 100

48
ทิศทางการขยายตัวของการนำาเข้าไทยในสินค้าสำาคัญ

มูลค่าการนำาเข้า
ยังคงหดตัวกว่า 8.2%YOY

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์
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ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงการท่องเที่ยวและกีฬา สำานักงานตรวจคนเข้าเมือง และ CEIC

จำานวนนักท่องเท่ียวต่างชาติในช่วง 7 เดือนแรกของปีน้ีอยู่ท่ี 17.4 ล้านคน หรอืขยายตวักวา่ 30.2%YOY จากจำานวนนกัทอ่งเทีย่วจนี 
ที่เพิ่มขึ้นกว่า 109%YOY และนักท่องเที่ยวจากอาเซียนที่เพ่ิมขึ้นราว 32.4%YOY มาชดเชยจำานวนนักท่องเที่ยวรัสเซียที่หดตัวกว่า 
49.7%YOY จากวิกฤตค่าเงินรูเบิล (รูปที่ 49) ด้านรายได้จากนักท่องเที่ยวในช่วง 7 เดือนแรกเพิ่มขึ้น 30%YOY มาอยู่ที่ 17.4 ล้านบาท 
อยา่งไรกต็ามเมือ่กลางเดอืนสงิหาคมการทอ่งเทีย่วไทยไดร้บัผลกระทบจากเหตกุารณร์ะเบดิทีแ่ยกราชประสงคท์ีส่ง่ผลตอ่ความเชือ่มัน่ 
ของนกัทอ่งเทีย่วตา่งชาต ิและทำาใหห้ลายประเทศประกาศเตอืนนกัทอ่งเทีย่วให้ใชค้วามระมดัระวงัในการเดนิทางมาประเทศไทย โดย
ในเดอืนสงิหาคมจำานวนนกัทอ่งเทีย่วตา่งชาตเิบือ้งตน้ทีเ่ดนิทางเขา้มาในไทยผา่นทา่อากาศยานสวุรรณภมูชิะลอตวัลงเมือ่เทยีบกบั 
เดอืนทีแ่ลว้ราว 7.1%MOM SA ซึง่เหตกุารณท์ีเ่กดิขึน้นัน้จะเป็นปัจจยัสำาคญัทีจ่ะทำาใหภ้าคการทอ่งเทีย่วของไทยซึง่เป็นแรงขบัเคลือ่น
หลักของเศรษฐกิจปีนี้ชะลอลงเล็กน้อย (รูปที่ 50)

อีไอซีคาดว่าจากเหตุการณ์ความไม่สงบท่ีเกิดข้ึนจะส่งผลให้จำานวนนักท่องเท่ียวท้ังปี 2015 ลดลงเล็กน้อยเหลือเพียง 28.3 ล้านคน 
จากเดิมที่คาดการณ์ไว้ที่ 28.8 ล้านคน โดยคาดว่าจำานวนนักท่องเที่ยวจะกลับมาฟื้นตัวได้ในช่วงอีก 2-3 เดือนหลังจากเหตุการณ์
สงบลงและไม่เกิดเหตุการณ์ข้ึนซ้ำาอีก โดยความคืบหน้าการคลี่คลายเหตุการณ์ที่เกิดขึ้นจะเรียกความเช่ือมั่นจากนักท่องเที่ยวให้
กลับมาได้ ในขณะที่นักท่องเที่ยวส่วนหนึ่งได้หันไปเที่ยวในจังหวัดสำาคัญอื่นๆ ของประเทศแทนอย่างเชียงใหม่และภูเก็ต เป็นต้น 

สำาหรับปี 2016 อีไอซีคาดว่าการท่องเท่ียวของไทยจะยังคงขยายตัวได้ดี โดยคาดว่าจะมีนักท่องเท่ียวต่างชาติประมาณ 32.2 ล้านคน 
จากจำานวนนกัทอ่งเทีย่วจนีทีค่าดวา่จะยังคงขยายตัวไดด้ ีเนือ่งจากชาวจนีมคีวามนยิมท่องเทีย่วตา่งประเทศเพิม่ขึน้ ถงึแมว้า่เศรษฐกิจ
จนีจะมทีศิทางชะลอลง นอกจากนีอ้ตัราการเดนิทางตอ่จำานวนประชากร (penetration rate) ยังอยูใ่นระดบัต่ำาเมือ่เทยีบกบัประเทศ
พัฒนาแล้ว (รูปที่ 51) ประกอบกับโครงการขยายท่าอากาศยานดอนเมือง ภูเก็ต และอู่ตะเภาที่จะเกิดข้ึนในปีหน้าจะช่วยรองรับ 
นกัทอ่งเทีย่วเพิม่ขึน้ อยา่งไรกต็าม ความเปราะบางของการเมอืงไทยยงัคงสง่ผลตอ่ความเชือ่มัน่ของนกัทอ่งเทีย่ว อกีทัง้ความเส่ียง
จากเงนิรงิกติทีอ่่อนค่าอาจส่งผลกระทบตอ่จำานวนนกัทอ่งเทีย่วมาเลเซยีทีม่สีดัสว่นราว 11% ของนักทอ่งเทีย่วตา่งชาตใินไทย เหมือน
อย่างกรณีค่าเงินรูเบิลของรัสเซีย โดยปัจจัยดังกล่าวเป็นประเด็นที่ต้องจับตามองต่อไป  (ดูรายละเอียดเพิ่มเติมใน In focus: 
มาเลเซียจะเผชิญกับวิกฤติดุลการชำาระเงินหรือไม่?)

การท่องเที่ยว

หนวย: ดัชนีเฉล่ียเคล่ือนท่ี 3 เดือนปรับฤดูกาล (Jan 13= 100)
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49 50ปริมาณนักท่องเที่ยวในช่วง 7 เดือนแรกของ
ปีนี้ขยายตัวกว่า 30% จากจำานวนนักท่องเที่ยว
จีนท่ี่เพิ่มขึ้น

ปริมาณนักท่องเที่ยวในเดือนสิงหาคมได้รับ
ผลกระทบจากเหตุการณ์ความไม่สงบ

จำานวนนักท่องเที่ยว- รายประเทศ
จำานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่เดินทางเข้ามายังประเทศไทย
ผ่านท่าอากาศยานสุวรรณภูมิ
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ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงการท่องเที่ยวและกีฬา สำานักงานตรวจคนเข้าเมือง และ CEIC

การนำาเข้าท่ีลดลงมากกว่าการส่งออกทำาให้อีไอซีปรับประมาณการดุลบัญชีเดินสะพัดเกินดุลสูงข้ึนจากเดิม ดุลการค้าที่เพิ่มสูงขึ้น 
ขณะที่การท่องเที่ยวไม่น่าจะได้รับผลกระทบจากเหตุการณ์ระเบิดมากนัก ส่งผลให้ดุลบัญชีเดินสะพัดมีแนวโน้มเกินดุลได้ราว 27.6 
พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในปี 2015 หรือคิดเป็น 7% ของ GDP ซึ่งถือว่าเป็นระดับที่สูงสุดในประวัติการณ์และสูงกว่าประเทศอื่น ๆ 
ในภมูภิาค ดลุบญัชเีดนิสะพดัทีเ่กนิดลุสงูนีเ้อง เปน็พืน้ฐานทีแ่ขง็แกรง่และชว่ยปอ้งกนัไมใ่ห้ไทยตอ้งเผชญิกบัวกิฤตดิลุการชำาระเงนิ 
หรือเงินทุนไหลออกอย่างรุนแรงเช่นเดียวกับประเทศกำาลังพัฒนาอื่นๆ เช่น บราซิล แอฟริกาใต้ ตุรกี และมาเลเซีย เป็นต้น  
(ดูรายละเอียดเพิ่มเติมใน In focus: มาเลเซียจะเผชิญกับวิกฤติดุลการชำาระเงินหรือไม่?)

สำาหรับปี 2016 ดุลบัญชีเดินสะพัดน่าจะยังเกินดุลสูงต่อเน่ืองจากปีน้ี เน่ืองจากราคาน้ำามันที่มีแนวโน้มอยู่ในระดับต่ำาจะยังช่วย 
ลดภาระการนำาเข้าของไทยในปีหน้า โดยการนำาเข้าน้ำามันคิดเป็นสัดส่วนราว 10% ของการนำาเข้าทั้งหมด นอกจากนี้ การท่องเที่ยว
ยังมีแนวโน้มเติบโตได้อย่างต่อเนื่องในปีหน้า โดยปัจจัยเสี่ยงทางการเมืองลดลงหลังจากที่การเลือกตั้งมีแนวโน้มถูกเลื่อนออกไป
ถึงช่วงต้นปี 2017

ดุลบัญชีเดินสะพัด

51 อัตราของการเดินทางต่อจำานวนประชากร (penetration rate) ของนักท่องเที่ยว 
ชาวจีนยังอยู่ในระดับต่ำาเมื่อเทียบกับประเทศพัฒนาแล้ว

อัตราการเดินทางต่อจำานวนประชากร (penetration rate) 

หน่วย: ครั้ง/คน, %
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อัตราเงินเฟ้อท่ัวไปเดือนสิงหาคม ติดลบต่อเน่ืองเป็นเดือนท่ี 8 ตามการลดลงของราคาพลังงาน และราคาของสินค้าท่ีมีพลังงาน
เป็นต้นทุน อตัราเงินเฟอ้ทัว่ไป เดอืนกรกฎาคมและสิงหาคมตดิลบ 1.05%YOY และ 1.19%YOY ตามลำาดบั ซึง่เปน็ระดบัต่ำาสดุในรอบ 
3 เดือน (รูปที่ 52) เกิดจากราคาพลังงานที่ลดลงอย่างต่อเนื่อง โดยในช่วงเดือนกรกฎาคมและสิงหาคม ดัชนีพลังงานลดลงเฉลี่ย
กว่า 17% เมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อนหน้า ตามการลดลงของราคาน้ำามันดิบโลกกว่า 50% ในช่วงเวลาเดียวกัน และยังเป็น
ผลจากการลดอตัราคา่ไฟฟา้โดยอตัโนมตั ิ(Ft) ลง 9.35 สตางคต์อ่หนว่ย เหลอื 49.61 สตางคต์อ่หนว่ย ตัง้แตเ่ดอืนพฤษภาคม 2015 
เป็นต้นมา ผ่านราคาต้นทุนค่าเชื้อเพลิงที่ปรับลดลง ขณะที่พบว่าอัตราเงินเฟ้อในส่วนของอาหารสดสามารถเร่งตัวขึ้น 0.19%YOY 
และ 0.24%YOY ในช่วงเดือนกรกฎาคม และสิงหาคม อันเนื่องมาจากผลกระทบภัยแล้งที่ส่งผลให้ราคาอาหารสดในส่วนของราคา
ผกัสดและผลไมส้ดปรบัเพิม่ข้ึน และราคาอาหารทะเลทีป่รบัเพิม่จากกรณกีารทำาประมงผิดกฎหมาย ทัง้นีค้าดวา่เงินเฟอ้ทัว่ไปในชว่ง
ที่เหลือของปี 2015 ยังคงมีแนวโน้มหดตัวต่อเนื่อง จากราคาน้ำามันที่อยู่ในระดับต่ำาต่อเนื่อง และในช่วงเดือนกันยายน - ธันวาคม 
2015 จะมีการปรับลดค่าไฟฟ้า Ft ลงอีก 3.23 สตางค์ต่อหน่วย เป็น 46.38 สตางค์ต่อหน่วย 

อัตราเงินเฟ้อท่ัวไปมีแนวโน้มหลุดกรอบเป้าหมายเงินเฟ้อ 2.5%±1.5% ของธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) แต่ไม่น่ากังวล 
ราคาน้ำามันดิบที่ลดลงต่อเนื่อง และยังไม่สามารถทรงตัวได้ เป็นปัจจัยสำาคัญที่ทำาให้ราคาพลังงานปรับลดลงตาม จึงมีความเป็น
ไปได้สูงที่เงินเฟ้อทั่วไปจะหลุดจากกรอบเป้าหมาย เนื่องจากเงินเฟ้อท่ัวไปได้รวมส่วนของราคาพลังงานและราคาอาหารสด ซึ่งมี 
ความผันผวนสูงและยากต่อการควบคุมเข้าไปด้วย แต่อย่างไรก็ตาม ธปท. เห็นว่าราคาน้ำามันดิบที่ปรับลดลงเป็นเพียงความผันผวน
ทีเ่กดิเพยีงชัว่คราว และมลีกัษณะคลา้ยกนัทัว่โลก แตท่ีต่อ้งกำาหนดกรอบเงนิเฟอ้ เนือ่งจากเป็นเพียงการตรงึการคาดการณเ์งนิเฟอ้
ของประชาชนไวเ้ทา่นัน้ และหากกรณทีีเ่งนิเฟอ้หลดุกรอบเปา้หมาย ธปท. จะใหค้วามสำาคญัตอ่การสือ่สารทำาความเขา้ใจกบัประชาชน
ถึงสาเหตุ และเหตุผล รวมถึงชี้แจงแนวทางในการดึงเงินเฟ้อให้เข้าสู่ระดับเป้าหมาย ตลอดจนรักษาความน่าเชื่อถือของนโยบาย 
การเงนิโดยเฝา้ติดตามเงินเฟอ้อยา่งระมดัระวงั อยา่งไรกต็าม กรณีเงนิเฟอ้หลดุกรอบเปา้หมายมใีหเ้หน็ในหลายประเทศ อาทิ อังกฤษ 
สหรัฐฯ และญี่ปุ่น ที่กำาหนดอัตราเงินเฟ้อเป้าหมายไว้ที่ระดับ 2% แต่อัตราเงินเฟ้อของประเทศเหล่านี้หลุดกรอบเป้าหมายบ่อยครั้ง 
แตธ่นาคารกลางของประเทศตา่งๆ เนน้ใหค้วามสำาคญัในการอธบิายถงึรายละเอยีดทีส่ง่ผลใหเ้งนิเฟอ้ไมเ่ปน็ไปตามกรอบเปา้หมาย

เศรษฐกิจไทยยังไม่เข้าสู่ภาวะเงินฝืด อัตราเงินเฟ้อฟื้นฐานเดือนสิงหาคมชะลอตัวอยู่ที่ระดับ 0.89%YOY จากที่ทรงตัวอยู่ที่ระดับ 
0.94%YOY ในช่วง 3 เดือนก่อนหน้า (รูปที่ 53) แต่หากพิจารณาถึงระดับราคาสินค้า ในเดือนสิงหาคม พบว่าราคาสินค้าส่วนใหญ่ 
148 รายการ มีการปรับเพิ่มขึ้น และมีสินค้าที่ราคาลดลงจำานวน 111 รายการ จากทั้งหมด 450 รายการ โดยการชะลอตัวของ
เงนิเฟอ้พืน้ฐานเปน็ผลมาจากเงนิเฟอ้ในหมวดที่ไมใ่ชอ่าหาร ตามแรงกดดนัดา้นอุปสงค์ในประเทศทีอ่อ่นแอ โดยในหมวดของอาหาร
สำาเร็จรูป ซึ่งมีสัดส่วน 14% ขยายตัว 1.09%YOY ในเดือนสิงหาคม อย่างไรก็ดี การขยายตัวของเงินเฟ้อในหมวดของอาหารสำาเร็จรูป 
ส่วนหนึ่งเป็นผลทางอ้อมมาจากราคาอาหารสดท่ีเพิ่มสูงข้ึนในช่วงที่เกิดภาวะภัยแล้งนอกฤดูกาล ขณะที่คาดว่าในช่วงที่เหลือของ 
ปี 2015 ราคาอาหารสดจะยังมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง ตามผลกระทบภัยแล้งที่ยังไม่หมดและการเข้าสู่เทศกาลกินเจ ทั้งนี้จะเห็น
ได้ว่าการชะลอตัวของอัตราเงินเฟ้อฟื้นฐานเกิดจากส่วนที่เป็นผลกระทบทางอ้อมจากต้นทุนราคาพลังงานที่ลดลงเป็นสำาคัญ ซึ่งจะ
ส่งผลดีต่อผู้บริโภคในการรับภาระค่าครองชีพที่ลดลง 

อีไอซีมองว่าอัตราเงินเฟ้อตลอดท้ังปี 2015 จะติดลบ 0.8% และกลับมาขยายตัวท่ีระดับ 1.3% ปี 2016 สะท้อนจากราคาน้ำามันดิบ
โลกที่จะอยู่ในระดับเฉลี่ย 56 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล และเฉลี่ย 60 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล ในปี 2016 อีกทั้งมาตรการ
ฟื้นฟูเศรษฐกิจระยะเร่งด่วนที่ได้เข้าไปช่วยเหลือเกษตรกรที่ได้รับผลกระทบจากภัยแล้ง รวมถึงราคาพืชผลทางการเกษตรที่ตกต่ำา 
จะช่วยหนุนกำาลังซื้อของผู้บริโภคให้ฟื้นตัวขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไปในปี 2016 

อัตราเงินเฟ้อ
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52 เงินเฟ้อทั่วไปติดลบต่อเนื่อง 
ตามราคาน้ำามันเชื้อเพลิงที่ปรับลดลง

แหล่งที่มาของเงินเฟ้อทั่วไป

หน่วย: %

53
แหล่งที่มาของเงินเฟ้อพื้นฐาน

เงินเฟ้อพื้นฐานชะลอตัวลงในส่วนของอาหาร 
ซึ่งเป็นผลทางอ้อมจากราคาน้ำามันที่ลดต่ำาลง

หน่วย: %
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คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ 1.50% ในการประชุมวันที่ 16 กันยายน โดยประเมินว่า
เศรษฐกิจไทยตั้งแต่ต้นปีจนถึงเดือนกรกฎาคมขยายตัวอย่างช้าๆ การส่งออกที่หดตัวและรายได้ครัวเรือนที่ยังไม่เพิ่มขึ้นเป็นปัจจัย
ลบต่อความเชื่อมั่นและการใช้จ่ายภาคเอกชน อย่างไรก็ดี เศรษฐกิจมีแรงขับเคลื่อนจากภาคการท่องเที่ยวที่ยังขยายตัวสูงและ 
การเบิกจ่ายภาครัฐที่เร่งขึ้น รวมถึงผลจากมาตรการเศรษฐกิจชุดใหม่ของภาครัฐด้วย ทั้งนี้ กนง. ยังเห็นว่านโยบายการเงินยังควร
อยู่ในระดับผ่อนปรนต่อเนื่องเพื่อสนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ

อีไอซีคาดว่าอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะคงไว้ที่ 1.50% ต่อไปในปี 2016 เนื่องจากความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้นจากค่าเงินบาทที่อ่อนค่า
และเงินทุนไหลออกจากการปรับขึ้นดอกเบี้ยของธนาคารกลางสหรัฐฯ ทำาให้ กนง. ไม่น่าจะปรับอัตราดอกเบี้ยของไทยลงเพราะ
อาจกดดันให้ค่าเงินบาทยิ่งอ่อนค่าลงมากขึ้นและกระทบต่อเสถียรภาพทางการเงินของไทย นอกจากนี้ เศรษฐกิจไทยกำาลังได้รับ 
แรงกระตุ้นจากมาตรการของภาครัฐ ซึ่งจะช่วยฟื้นฟูความเชื่อมั่นและสนับสนุนทั้งการบริโภคและการลงทุนภาคเอกชนในระยะ
ต่อไป ขณะเดียวกัน ค่าเงินบาทที่อ่อนค่าลงมาอยู่ที่ระดับ 36 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ จากช่วงต้นปี 2015 ที่อยู่ระดับ 33 บาท  
ก็เป็นอีกหนึ่งปัจจัยที่จะช่วยขับเคลื่อนภาคการส่งออกให้เติบโตดีขึ้นและเป็นการเพิ่มแรงกดดันด้านเงินเฟ้อจากราคาสินค้านำาเข้า
ที่เพิ่มขึ้นในทำานองเดียวกัน ดังนั้น อีไอซีจึงมองว่าอัตราดอกเบี้ยน่าจะคงที่ระดับ 1.50% ต่อไปในปี 2016 เพื่อเป็นการสนับสนุน
การฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทยอย่างต่อเนื่อง โดยในอดีตที่ผ่านมา ระยะเวลาที่อัตราดอกเบี้ยนโยบายอยู่ในระดับต่ำาสุดยาวนาน
ถึง 12-15 เดือน ก่อนที่จะเริ่มปรับเพิ่มขึ้น (รูปที่ 54) ทั้งนี้ เพื่อให้มั่นใจว่าการฟื้นตัวของเศรษฐกิจไทยมีความแข็งแกร่งเพียงพอ

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย

54
อัตราดอกเบี้ยนโยบายของ ธปท.

อัตราดอกเบี้ยนโยบายมีแนวโน้ม
จะอยู่ในระดับต่ำาต่อไปในปี 2016

หน่วย: %
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55 เงินบาทอ่อนค่าลงมาแตะที่ 36 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ  
ตามทิศทางเงินทุนไหลออกจากประเทศตลาดเกิดใหม่
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เงินบาทอ่อนค่าลงมาแตะที่ 36 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ การที่ธนาคารกลางจีนประกาศปรับเงินหยวนให้อ่อนค่าลงและเปลี่ยน
วิธีการกำาหนดราคาที่อิงกับกลไกตลาดมากขึ้นเมื่อเดือนสิงหาคมที่ผ่านมา พร้อมๆ กับภาวะเงินทุนไหลออกจากภูมิภาค ทำาให้เงิน
สกุลของประเทศต่างๆ ในเอเชียรวมทั้งเงินบาทอยู่ในทิศทางที่อ่อนค่าลงอย่างต่อเนื่อง (ดูรายละเอียดเพิ่มเติมใน In-focus: 
มาเลเซียจะเผชิญกับวิกฤติดุลการชำาระเงินหรือไม่?) 

นโยบายการเงินของสหรัฐฯ ยังเป็นปัจจัยสำาคัญที่จะทำาให้เงินบาทอ่อนค่าลงอีกเล็กน้อยในปีนี้ การตัดสินใจคงดอกเบี้ยนโยบาย
ของ Fed ในเดือนกันยายนน่าจะทำาให้ดอลลาร์สหรัฐฯ ชะลอการแข็งค่าขึ้นไปได้ช่วงหนึ่ง อย่างไรก็ตาม ยังมีความเป็นไปได้สูง 
ที่ Fed จะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายภายในปีนี้ ซึ่งจะเป็นปัจจัยสำาคัญที่ผลักดันให้ดอลลาร์สหรัฐฯ แข็งค่าขึ้นอีกรอบใน
ช่วงปลายปี นอกจากนี้ ภาวะเงินทุนไหลออกจากภูมิภาค ตลอดจนความกังวลเรื่องอัตราการเติบโตที่ชะลอลงของจีน รวมทั้ง 
ความเสี่ยงที่เงินหยวนอาจอ่อนค่าลงอีกรอบยังคงเป็นปัจจัยกดดันค่าเงินในภูมิภาคต่อไป โดยอีไอซีปรับคาดการณ์ค่าเงินบาท  
ณ สิ้นปี 2015 ไปที่ 36 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ส่วนในปี 2016 เงินบาทน่าจะมีความผันผวนที่สูงขึ้นมาก ปัจจัยเสี่ยงที่สำาคัญอยู่ที่
วา่ Fed จะปรบัขึน้ดอกเบีย้เปน็จำานวนกีค่รัง้ในอตัราทีเ่รว็เพยีงใด และจะเปน็การเพิม่ความเสีย่งใหเ้งนิทนุไหลออกจากภมูภิาคมาก
ยิ่งขึ้นหรือไม่ รวมทั้งราคาน้ำามันจะยังคงต่ำาต่อไปในระดับที่ทำาให้ไทยยังมีบัญชีเดินสะพัดที่เป็นบวกเหมือนกับในปี 2015 หรือไม ่
อีไอซีมองว่าในปี 2016 เงินบาทจะแกว่งในกรอบกว้างโดยเมื่อถึงสิ้นปีน่าจะอยู่ที่ราว 37 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ (รูปที่ 55)

ค่าเงินบาท

หน่วย: บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ



ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg

56 เงินยูโรชะลอการอ่อนค่าลงในไตรมาสที่ 3  
ตามสภาวะเศรษฐกิจที่ปรับตัวดีขึ้น

ค่าเงินยูโร

เงินสกุลยูโรเคลื่อนไหวในกรอบคงที่ในไตรมาสที่ 3 และมีแนวโน้มคงตัวจนถึงสิ้นปี แม้ว่า ECB กำาลังดำาเนินมาตรการซ้ือพันธบัตร
รัฐบาลของกลุ่มประเทศยูโรโซนต่อไปทุกๆ เดือน แต่เงินยูโรกลับไม่ได้อ่อนค่าลง ข้อมูลทางเศรษฐกิจของยุโรปท่ีฟ้ืนตัวได้ดีเป็นปัจจัยท่ี
ช่วยให้สินทรัพย์ในยุโรปยังเป็นท่ีต้องการของนักลงทุน อีไอซีมองว่า เงินยูโรน่าจะอยู่ท่ีราว 1.10 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อยูโรเม่ือถึงส้ินปี 2015 
ส่วนในปี 2016 เงินยูโรน่าจะแกว่งตัวในกรอบกว้างท่ี 1.00 - 1.15 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อยูโร โดยปัจจัยสำาคัญอยู่ท่ีการตัดสินใจเร่ืองอัตรา
ดอกเบ้ียของ Fed และการตัดสินใจของ ECB ว่าจะต่ออายุมาตรการ QE จากกำาหนดเดิมท่ีจะจบลงในเดือนกันยายนหรือไม่ (รูปท่ี 56)

ค่าเงินยูโร
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 ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg

57 เงินเยนขยับกรอบการเคลื่อนไหว
กลับมาอยู่ที่ระดับ 120 เยนต่อดอลลาร์สหรัฐฯ  

ค่าเงินเยน

เงนิเยนแขง็คา่ขึน้เลก็นอ้ยจากการปรบัสถานะเน่ืองจากนกัลงทนุมคีวามกลัวความเสีย่งมากขึน้ (risk-off) ความกังวลเร่ืองอัตรา
การเติบโตของจีนท่ีชะลอตัวจะส่งผลทางลบไปท้ังภูมิภาค ทำาให้สินทรัพย์ต่างๆ ในประเทศตลาดเกิดใหม่ปรับตัวลดลง ในขณะท่ีเงินเยน 
ซ่ึงถือว่าเป็น safe asset กลับแข็งค่าข้ึนมาอยู่ท่ีระดับ 120 เยนต่อดอลลาร์สหรัฐฯ อย่างไรก็ตาม ธนาคารกลางญ่ีปุ่นยังไม่ได้ส่งสัญญาณ
ว่าจะมีการเปล่ียนนโยบายทางการเงินโดยเฉพาะมาตรการ QQE ในระยะน้ี แม้นายกรัฐมนตรีของญ่ีปุ่นจะมองว่าเป็นเร่ืองท่ียอมรับได้
หากมีการปรับเปล่ียนเป้าหมายอัตราเงินเฟ้อจากเดิมท่ีต้ังไว้ท่ี 2% อีไอซีจึงมองว่า เงินเยนไม่น่าจะแข็งค่าไปมากนักจากระดับปัจจุบัน 
เม่ือความกลัวความเส่ียงในตลาดการเงินโลกเร่ิมลดลง และน่าจะปิดท่ีระดับ 120 เยนต่อดอลลาร์สหรัฐฯ เม่ือถึงส้ินปี 2015 และใน
ปี 2016 น่าจะแกว่งในกรอบ 115 - 125 เยนต่อดอลลาร์สหรัฐฯ (รูปท่ี 57)

ค่าเงินเยน
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Bull - Bear: ราคาน้ำมัน



ราคาน้ํามัน 
(USD/บารเรล)

2013 2016F

(คาเฉลี่ย) เฉลี่ย Q1 Q2 Q3 Q4 เฉลี่ย Q1 Q2 Q3F Q4F เฉลี่ย สูงสุด ต่ําสุด เฉลี่ย

ราคาน้ํามันดิบ WTI 98 99 103 98 73 93 48 58 47 50 51 55 48 55

ราคาน้ํามันดิบ Brent 109 108 110 102 76 99 54 62 50 53 55 58 53 60

2014 2015F
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Bull - Bear: ราคาน้ำมัน

BULL-BEAR: ราคาน้ำามัน  

BULLs: ปัจจัยที่ทำาให้ราคาน้ำามันมีแนวโน้มขาขึ้น
• ปัญหาความไม่สงบในตะวันออกกลางเร่ิมทวีความรุนแรงขึ้น

อีกครั้งหนึ่ง โดยที่กลุ่มรัฐอิสลาม (IS) ได้เข้ายึดบ่อน้ำามันจาซาล 

ซึ่งเป็นบ่อน้ำามันแห่งสุดท้ายที่อยู่ภายใต้การควบคุมของรัฐบาล

ซีเรีย ทั้งนี้ บ่อน้ำามันจาซาลเป็นบ่อน้ำามันขนาดกลางตั้งอยู่ที่เมือง

พัลไมรา ซึ่งเป็นเมืองยุทธศาสตร์อยู่ใกล้กับแหล่งก๊าซธรรมชาติที่

สำาคัญของซีเรีย ถึงแม้ว่าซีเรียจะไม่ใช่ผู้ผลิตน้ำามันรายใหญ่ แต่

มีความกังวลว่าสถานการณ์ดังกล่าวอาจจะบานปลายและส่งผล 

กระทบต่อผู้ผลิตน้ำามันรายอ่ืนในตะวันออกกลาง จากปัญหา 

ความไม่สงบในตะวันออกกลางที่ลุกลามเป็นวงกว้างจากกลุ่ม IS 

ได้สร้างความกังวลเรื่องการตึงตัวของอุปทานน้ำามัน ซึ่งอาจทำาให้

ราคาน้ำามันดิบทะยานสูงขึ้นอีกครั้งหนึ่ง หลังจากมีการปรับตัวสูง

ขึ้นอย่างรวดเร็วในช่วงไตรมาส 2 ปีที่ผ่านมา จากปัญหาความ 

ไม่สงบในเยเมนและอิรัก 

• เวเนซุเอลา ซ่ึงเป็นผู้ส่งออกน้ำามันในกลุ่ม OPEC พยายาม
ผลักดันจัดการประชุมฉุกเฉินกับรัสเซียซึ่งเป็นผู้ส่งออกหลักใน
กลุ่ม Non-OPEC เพื่อหารือถึงปัญหาของราคาน้ำามันดิบ และหา
มาตรการกระตุน้ราคาน้ำามนัดบิทีต่กต่ำาอยา่งตอ่เนือ่ง เพือ่ใหก้ลบั
มามีเสถียรภาพอีกคร้ังด้วยการปรับลดปริมาณการผลิตน้ำามันดิบ
ลง ซึง่เวเนซเุอลามกีำาลงัการผลติน้ำามนัดบิเฉลีย่ 2.4 ลา้นบาร์เรล
ต่อวัน หรือคิดเป็น 8% ของกำาลังการผลิตทั้งหมดในกลุ่ม OPEC 
อย่างไรก็ตาม ซาอุดีอาระเบียผู้ผลิตรายใหญ่ท่ีสุดในกลุ่ม OPEC 
ยังไม่ได้แสดงท่าทีตอบรับกับความต้องการในครั้งนี้

• ปริมาณน้ำามันดิบคงคลังของสหรัฐฯ ปรับตัวลดลงอย่าง 
ต่อเนือ่ง จากการทีบ่รษิทัผูผ้ลติ shale oil ในสหรฐัฯ บางรายไดล้ด 
การผลิตลงเนื่องจากราคาน้ำามันที่ต่ำาไม่คุ้มกับต้นทุนการผลิต 
ลา่สดุสำานกังานสารสนเทศดา้นพลงังานของสหรฐัฯ (EIA) ไดเ้ปดิ

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Leading global houses (ณ 14 กันยายน 2015)

เผยตัวเลขปริมาณน้ำามันดิบคงคลังของสหรัฐฯ สิ้นสุด ณ วันที่ 
11 กันยายน 2015 อยู่ที่ระดับ 451 ล้านบาร์เรล คาดว่าปริมาณ
น้ำามันดิบคงคลังในไตรมาส 4 ปี 2015 จะลดลงอีกประมาณ  
5 ล้านบาร์เรล (-1%QOQ) มาอยู่ที่ระดับ 446 ล้านบาร์เรล 
นอกจากน้ี EIA ยังคาดการณ์ปริมาณการผลิต shale oil ใน
สหรัฐฯ จะปรับตัวลดลงราว 8 หมื่นบาร์เรลต่อวัน ไปอยู่ที่
ระดับ 5 ล้านบาร์เรลต่อวัน (-6% QOQ) ในช่วงต้นไตรมาส 4 
โดยคาดว่าปริมาณการผลิตที่ลดลงมาจากแหล่ง Eagle ford 
และ Bakken ราว 6 และ 2 หม่ืนบาร์เรลต่อวัน ตามลำาดับ 
ซึ่งสอดคล้องกับรายงานเร่ืองจำานวนหลุมขุดเจาะที่ปรับลดลง 
ต่อเนื่อง ทำาให้ปริมาณการผลิตน้ำามันดิบโดยรวมในสหรัฐฯ จะ
ปรับลดลงประมาณ 2.5 แสนบาร์เรลต่อวัน ในช่วงไตรมาส 
4 การที่ปริมาณน้ำามันดิบคงคลังของสหรัฐฯ ปรับลดลงอย่าง
ต่อเนื่อง ทำาให้ความกังวลในเรื่องอุปทานส่วนเกินผ่อนคลาย
ลง อีกทั้งเป็นสัญญาณบ่งชี้ว่าผู้ผลิต shale oil ในสหรัฐฯ เริ่ม
ชะลอการผลิตน้ำามันดิบอีกครั้งหน่ึง เนื่องจากราคาน้ำามันดิบ 
ทีย่งัผนัผวนอยูใ่นระดบัต่ำา ซึง่ไมคุ่ม้กบัตน้ทนุการผลติ สง่ผลให้
จะเปน็ปจัจยับวกทีจ่ะสนับสนนุใหร้าคาน้ำามนัปรบัตวัสงูขึน้ตอ่ไป
ในช่วงไตรมาส 4 ปี 2015



BEARs: ราคาน้ำามันมีแนวโน้มขาลง หรือทรงตัว
• อุปทานน้ำามันดิบยังคงสูงกว่าความต้องการและกดดันราคา
น้ำามันดิบอย่างต่อเน่ือง โดย EIA ได้ประเมินอุปทานน้ำามันดิบ
โลกปรับข้ึนราว 8 แสนบาร์เรลต่อวัน (1%YOY) ในไตรมาส 4 ปี 
2015 อยู่ท่ีระดับ 95.86 ล้านบาร์เรลต่อวัน ในขณะท่ีอุปสงค์อยู่
ท่ีระดับ 94.33 ล้านบาร์เรลต่อวัน ซ่ึงยังคงน้อยกว่าอุปทานอยู่
ราว 1.53 ล้านบาร์เรลต่อวัน ถึงแม้ว่าปริมาณอุปทานส่วนเกิน
จะลดลงราว 3.5 แสนบาร์เรลต่อวัน (-20%YOY) เม่ือเทียบกับ
ช่วงเดียวกันในปีท่ีแล้ว เน่ืองจากอุปสงค์ท่ีเพ่ิมข้ึน อย่างไรก็ตาม 
ผู้ผลิตกลุ่ม OPEC ยังไม่มีแนวโน้มลดการผลิตลง แต่กลับเพ่ิม
กำาลังการผลิตต่อเน่ือง โดยอุปทานจากกลุ่ม OPEC เพ่ิมข้ึนราว 8 
แสนบาร์เรลต่อวัน (2% YOY) มาอยู่ท่ี 37.46 ล้านบาร์เรลต่อวัน 
ซ่ึงอุปทานท่ีเพ่ิมข้ึนน้ันมาจากการเพ่ิมปริมาณการผลิตของ
อิรักและซาอุดีอาระเบียท่ีระดับ 5 และ 3 แสนบาร์เรลต่อวัน  
ตามลำาดับ ในขณะท่ีอุปทานจากกลุ่ม Non-OPEC อยู่ในระดับ
เดิม โดยสหรัฐฯ มีอุปทานลดลงจากการชะลอการผลิตของ
กลุ่ม shale oil ในขณะท่ีแคนาดาอุปทานเติบโตข้ึนมาแทนท่ีจาก
โครงการ Oil sands (แคนาดาเป็นผู้ส่งออกน้ำามันอันดับท่ี 3 ใน
กลุ่ม Non-OPEC รองจากสหรัฐฯ และรัสเซีย มีกำาลังการผลิต
น้ำามันดิบเฉล่ีย 4.7 ล้านบาร์เรลต่อวัน หรือราว 8% ของกำาลัง
การผลิตท้ังหมดในกลุ่ม Non-OPEC)

• นอกจากน้ี ยังมีความกังวลว่าปัญหาอุปทานส่วนเกินจะ 
ทวีความรุนแรงข้ึน หลังจากอิหร่านจะสามารถปรับเพ่ิมปริมาณ 
การผลิตน้ำามันดิบและเพ่ิมปริมาณส่งออกได้ เน่ืองจากได้รับ
การผ่อนผันมาตรการคว่ำาบาตรทางเศรษฐกิจจากกลุ่มชาติ

มหาอำานาจ P5+1 โดยคาดว่ากระบวนการผ่อนผันมาตรการคว่ำาบาตร
จาก JCPOA จะใช้เวลาราว 4 ถึง 6 เดือน และอิหร่านต้องใช้เวลาเพ่ือ 
ตรวจสอบความพร้อมในการขนส่งน้ำามันของโครงสร้างท่อส่งน้ำามัน
ภายในของอิหร่านบางส่วนหลังจากท่ีได้หยุดดำาเนินการมานาน ดังน้ัน 
EIA คาดว่าอุปทานน้ำามันดิบของอิหร่านจะค่อยๆ เพ่ิมข้ึนมาท่ีระดับ
การส่งออกสูงสุดราว 2-3 ล้านบาร์เรลต่อวัน ในช่วงกลางปี 2016 โดย
อุปทานท่ีเพ่ิมข้ึนมาจากท้ังอุปทานน้ำามันดิบท่ีอยู่ในเรือขนส่งน้ำามันราว 
40 ล้านบาร์เรลต่อวัน ซ่ึงพร้อมส่งออก และการเพ่ิมข้ึนของปริมาณ 
ส่งออกท่ีได้จากการผลิตท่ีเพ่ิมข้ึน จากปัจจัยดังกล่าว คาดว่าอุปทาน
น้ำามันดิบส่วนเกินจะยังอยู่ในระดับสูง และกดดันราคาน้ำามันดิบต่อไป 
ท้ังน้ี อิหร่านมีกำาลังการผลิตน้ำามันดิบเฉล่ีย 3.6 ล้านบาร์เรลต่อวัน ก่อน
ท่ีจะโดนมาตรการคว่ำาบาตรในปี 2011 ซ่ึงปัจจุบัน อิหร่านผลิตน้ำามันดิบ
อยู่ท่ีระดับ 2.8 ล้านบาร์เรลต่อวัน และส่งออกอยู่ท่ี 1 ล้านบาร์เรลต่อวัน

• เศรษฐกิจจีนเติบโตได้ช้าลงอย่างชัดเจน สร้างแรงกดดันต่ออุปสงค์
การบริโภคน้ำามันในจีน ซ่ึงเป็นปัจจัยกดดันทำาให้อุปสงค์การใช้น้ำามัน
ขยายตัวต่ำากว่าท่ีคาด โดยจีนมีสัดส่วนการบริโภคน้ำามันดิบเป็นอันดับ 
2 ของโลก ราว 10.79 ล้านบาร์เรลต่อวัน หรือ 11% ของปริมาณ 
ความต้องการท้ังโลก การท่ีดัชนีภาคการผลิตของจีน (Caixin PMI) 
ในเดือนสิงหาคม ปี 2015 ยังอยู่ในระดับต่ำากว่า 50 เป็นปัจจัยกดดัน
การขยายตัวของเศรษฐกิจจีนให้มีแนวโน้มเติบโตต่ำากว่าเป้าหมายท่ี
รัฐบาลวางไว้ท่ี 7% ปริมาณความต้องการใช้น้ำามันดิบในจีนจึงเติบโต
ช้าลง โดยจีนได้ปรับลดปริมาณการนำาเข้าน้ำามันดิบลง 1 ล้านบาร์เรล
ต่อวัน (-13.4%MOM) มาอยู่ท่ีระดับ 6.28 ล้านบาร์เรลต่อวัน ในเดือน
สิงหาคม ปี 2015 
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มุมมอง EIC: Bear
ราคาน้ำามันดิบในใตรมาส 4 ปี 2015 มีแนวโน้ม 
ทรงตัวในระดับต่ำา หลังจากราคาน้ำามันดิบมี 
การปรับตัวลดลงอีกครั้งในไตรมาส 3 เนื่องจาก
ความกังวลถึงปัญหาอุปทานส่วนเกินของน้ำามัน
ดิบที่เพิ่มมากข้ึน และเศรษฐกิจจีนที่มีแนวโน้ม
ชะลอตัวลง คาดว่าจะเป็นปัจจัยกดดันต่อเนื่อง
ในระยะสั้นถึงระยะกลาง โดยอีไอซีมองว่าการที่ 
ผู้ผลิตกลุ่ม Non-OPEC นำาโดยสหรัฐฯ และ
รัสเซีย เริ่มมีการปรับลดปริมาณการผลิตน้ำามัน
ดิบลง จะช่วยให้ปัญหาอุปทานส่วนเกินบรรเทา
ลง และยังช่วยพยุงราคาน้ำามันดิบให้กลับมา
มีเสถียรภาพมากข้ึน อย่างไรก็ตาม ความไม่
สมดุลของอุปสงค์และอุปทานน้ำามันยังคงมีอยู่ 
เนื่องจากกลุ่ม OPEC ยังไม่มีท่าทีในการเปลี่ยน
กลยุทธ์ และยังคงการผลิตไว้ ในระดับเดิม  
อีกทั้ง มาตรการคว่ำาบาตรของอิหร่านที่จะสิ้นสุด
ลง จะสง่ผลให้อิหร่านสามารถกลบัมาเพ่ิมปริมาณ
การส่งออกน้ำามันดิบได้ รวมถึง ความกังวลกับ
การเพิ่มขึ้นของอุปทานน้ำามันจากผู้ผลิตรายอื่น
ในกลุ่ม Non-OPEC เช่น แคนาดา  ซึ่งเป็นปัจจัย
สำาคัญที่จะกดดันราคาน้ำามันดิบต่อไป
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In focus:

ประเทศตลาดเกิดใหม่กำาลังเผชิญกับความเสี่ยงด้านเงินทุนเคลื่อนย้าย 
เนือ่งจากการชะลอตวัของเศรษฐกจิจนีและการปรบัข้ึนอตัราดอกเบีย้ของ
สหรัฐฯ โดยมาเลเซียเป็นประเทศที่ ได้รับผลกระทบมากที่สุดในภูมิภาค
เนื่องจากปัจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจของมาเลเซียมีปัญหา ส่งผลให้
ทุนสำารองระหว่างประเทศเหลือน้อยและอาจเกิดวิกฤติดุลการชำาระเงิน
ไดห้ากมาเลเซยียงัคงแทรกแซงคา่เงนิอยา่งตอ่เนือ่ง ทัง้นี ้หากมาเลเซยี
เกิดวิกฤติย่อมส่งผลกระทบมายังประเทศไทยที่มีความใกล้ชิดสูงทั้ง
ทางด้านเศรษฐกิจและการเงิน ขณะเดียวกัน นอกจากมาเลเซียแล้ว 
ประเทศตลาดเกดิใหมอ่ืน่ๆ อยา่งแอฟรกิาใตแ้ละตรุกก็ีเปน็อกีประเทศทีม่ ี
ความเสี่ยงที่ต้องจับตามอง

มาเลเซียจะเผชิญกับวิกฤติ
ดุลการชำาระเงินหรือไม่?
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1

1 2

3 4

2

มาเลเซีย เปนประเทศ
ที่มีความเสี่ยงเงินทุนไหล
ออกมากที่สุดในภูมิภาค

และอาจเกิดวิกฤติดุลการชำระเงินหากยังแทรกแซงคาเงิน
(ทุนสำรองระหวางประเทศหมด)

ปจจุบันธนาคารกลางมาเลเซียดำเนินนโยบายการเงิน 2 ดาน ไดแก 
นโยบายเปดเสรีเงินทุนเคลื�อนยาย และ มีอิสระในการกำหนดอัตราดอกเบี้ย

ผลกระทบตอไทย
หากมาเลเซียเผชิญกับ
เงินทุนไหลออกรุนแรง

เนนสงออกสินคา
โภคภัณฑและน้ำมัน 

(ราว 30% ของการสงออก)

หนี้ตางประเทศสูง
66% ของ GDP

ทุนสำรองระหวาง
ประเทศต่ำ (1 เทาของ
หนี้ตางประเทศระยะสั้น)

ทางเลือกของมาเลเซีย
ที่เปนไปได เพื�อลดโอกาส

การเกิดวิกฤติ คือ 
ขึ้นดอกเบี้ย หรือ ควบคุมเงินทุน

ขึ้นดอกเบี้ย

ชะลอการไหลออกของเงินทุน

เศรษฐกิจชะลอตัว

ควบคุมเงิินทุน

แกปญหาเงินไหลออกในระยะสั้น

ตางชาติเสียความเชื�อมั่น

เกิดผลลุกลามมายังไทยเพราะ
ตลาดการเงินมีการซื้อขายของ
นักลงทุนตางชาติในทิศทางเดียวกัน
(คา correlation เปนบวก)

แตความรุนแรงนอยกวาเพราะ
ไทยมีปจจัยพื้นฐานเข็มแข็ง 
(ทุนสำรองมาก)

การสงออกและการทองเที่ยว
จากมาเลเซียอาจไดรับผลกระทบ
(คูคาและนักทองเที่ยวหลักของไทย)

เปนอุปสรรคตอการคง
ดอกเบี้ยในระดับต่ำ
(เสี่ยงตอเงินทุนไหลออก)

ปญหาการเมือง
ในประเทศ

มาเลเซีย จะเผชิญกับ
วิกฤติดุลการชำระเงินหรือไม?

เศรษฐกิจจีนชะลอตัว
และการลดคาเงินหยวนการเริ่มปรับขึ้นอัตรา

ดอกเบี้ยของสหรัฐฯ 
ในปนี้

“ประเทศตลาดเกิดใหมกำลังเผชิญกับความเสี่ยง
   ดานเงินทุนเคลื�อนยาย เนื�องจาก 2 ปจจัยหลัก ”

The
impossible 

trinity 

เปดเสรีเงินทุนเคลื�อนยาย

กำหนดอัตราแลกเปลี่ยนคงที่
มีอิสระในการกำหนด

อัตราดอกเบี้ย

การแทรกแซงคาเงินของมาเลเซียไมใหออนคา
จะเขาขายนโยบายการเงินแบบ The impossible
trinity คลายกับไทยชวงวิกฤติตมยำกุง!
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58 59ค่าเงินริงกิตมาเลเซีย
อ่อนค่ามากที่สุดในภูมิภาค

ทุนสำารองระหว่างประเทศ
ลดลงมากที่สุดในภูมิภาค

ค่าเงินในภูมิภาคเอเชียเมื่อเทียบกับดอลลาร์สหรัฐฯ การเปลี่ยนแปลงของทุนสำารองระหว่างประเทศ
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หนวย: ดัชนี (ม.ค.2014 = 100)

 4  หนี้ต่างประเทศ ประกอบด้วย หนี้สกุลเงินต่างประเทศ และการถือครองสินทรัพย์ในรูปเงินสกุลท้องถิ่นของต่างชาติ

มาเลเซียเป็นประเทศในแถบเอเชียท่ีประสบปัญหาค่าเงินอ่อนค่ามากท่ีสุด

ประเทศตลาดเกิดใหม่กำาลังเผชิญกับความเส่ียงด้านเงินทุนเคล่ือนย้าย อันเน่ืองมาจากปัจจัยสำาคัญ 2 ประการ คือ 1) การชะลอ
ตัวของเศรษฐกิจจีนและการลดค่าเงินหยวน ส่งผลให้เศรษฐกิจของประเทศตลาดเกิดใหม่ท่ีค้าขายกับจีนและประเทศท่ีส่งออก 
สินค้าโภคภัณฑ์ชะลอลงตามไปด้วย 2) การเร่ิมปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียของสหรัฐฯ ในปีน้ี โดยคณะกรรมการนโยบายการเงิน
ของธนาคารกลางสหรัฐฯ (FOMC) ในการประชุมวันท่ี 16-17 มิถุนายน 2015 คาดว่าอัตราดอกเบ้ียจะทยอยปรับข้ึนจากระดับ 
0-0.25% ไปอยู่ท่ีระดับราว 3.75% ในระยะยาว ดังน้ัน ต้นทุนในการกู้ยืมเงินจากสหรัฐฯ เพ่ือนำามาลงทุนในสินทรัพย์ประเทศ
กำาลังพัฒนา (carry trade) มีแนวโน้มเพ่ิมสูงข้ึน ส่งผลให้เงินทุนมีแนวโน้มไหลออกจากประเทศกำาลังพัฒนากลับไปสู่สหรัฐฯ 

มาเลเซียเป็นประเทศท่ีได้รับผลกระทบมากท่ีสุดในภูมิภาค โดยเผชิญกับกระแสเงินทุนต่างชาติไหลออกอย่างหนักในช่วงท่ี
ผ่านมา เห็นได้จากค่าเงินท่ีอ่อนค่าลงไปกว่า 20% นับต้ังแต่ต้นปี 2015 (รูปท่ี 58) และทุนสำารองระหว่างประเทศลดลงมากท่ีสุด
ในภูมิภาค หรือลดลงไปกว่า 30% เม่ือเทียบกับเดือนมกราคม 2014 (รูปท่ี 59) โดยอยู่ท่ีระดับ 92.7 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 
ต่ำากว่า 1 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เป็นคร้ังแรกนับต้ังแต่ปี 2010 ท้ังน้ี เน่ืองจากปัจจัยพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจของมาเลเซีย
มีปัญหา น่ันคือ 1) มาเลเซียเป็นประเทศท่ีเน้นส่งออกสินค้าโภคภัณฑ์เป็นสัดส่วนกว่า 30% ของการส่งออกท้ังหมดและเป็น
ผู้ส่งออกน้ำามันสุทธิ ดังน้ัน การท่ีเศรษฐกิจจีนชะลอตัวและราคาน้ำามันดิบลดลงย่อมส่งผลให้ราคาสินค้าโภคภัณฑ์ตกต่ำาตาม
ไปด้วยและทำาให้มูลค่าการส่งออกของมาเลเซียลดลง  2) ภาระหน้ีต่างประเทศ4 ค่อนข้างสูงถึง 66% ของ GDP ในไตรมาส 
2 ปี 2015 (เทียบกับไทยในช่วงก่อนเกิดวิกฤติต้มยำากุ้งท่ีอยู่ระดับ 69% ของ GDP) (รูปท่ี 60) 3) ทุนสำารองระหว่างประเทศ
ต่ำาเม่ือเทียบกับประเทศตลาดเกิดใหม่อ่ืน ๆ หรือคิดเป็น 1 เท่าของหน้ีต่างประเทศระยะส้ัน (รูปท่ี 61) 4) ปัญหาการเมืองใน
ประเทศบ่ันทอนเสถียรภาพและความเช่ือม่ันของนักลงทุนต่างชาติ
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60 61มาเลเซียมีหนี้ต่างประเทศ
สูงถึง 66% ของ GDP

ทุนสำารองระหว่างประเทศของมาเลเซียเหลือ
เพียง 1 เท่าของหนี้ต่างประเทศระยะสั้น

อัตราส่วนหนี้ต่างประเทศต่อ GDP อัตราส่วนทุนสำารองระหว่างประเทศต่อหนี้ต่างประเทศระยะสั้น

66.4

34.4 33.9

26.1
23.2

มาเลเซีย อินโดนีเซีย ไทย ฟลิปปนส อินเดีย

หนวย: % ของ GDP

5.5

3.9

2.8

2.2

1.0

ฟลิปปนส อินเดีย ไทย อินโดนีเซีย มาเลเซีย

หนวย: เทา

มาเลเซียมีโอกาสเกิดวิกฤติดุลการชำาระเงินหรือไม่?

ตัวอย่างของวิกฤติดุลการชำาระเงินท่ีชัดเจนคือ วิกฤติต้มยำากุ้งของไทยในปี 1997 โดยไทยก่อนเกิดวิกฤติได้มี 
การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดสูงกว่า 5% ของ GDP ติดต่อกันเป็นเวลาหลายปี สะท้อนถึงการขาดความสามารถในการหารายได้ 
ในรูปเงินตราต่างประเทศ แต่ได้มีการชดเชยการขาดดุลการชำาระเงินโดยการเปิดเสรีเงินทุนเคล่ือนย้ายโดยใช้การกู้เงินจาก 
ต่างประเทศระยะส้ันและใช้นโยบายอัตราดอกเบ้ียสูงเพ่ือดึงดูดเงินทุนจากต่างชาติ ท้ังน้ี การดำาเนินนโยบายอัตราแลกเปล่ียน
คงท่ีในภาวะท่ีเกิดเงินทุนไหลออกและขาดดุลบัญชีเดินสะพัดสูงทำาให้ค่าเงินบาทแข็งค่ากว่าท่ีควรจะเป็น และทุนสำารอง
ระหว่างประเทศก็ถูกนำามาใช้ในการแทรกแซงค่าเงินบาทจนหมด สุดท้ายจึงต้องยอมปล่อยค่าเงินบาทลอยตัวในท่ีสุดและเกิด
เป็นวิกฤติเศรษฐกิจคร้ังใหญ่  ท้ังน้ี จะเห็นได้ว่าการดำาเนินนโยบายการเงินลักษณะน้ีเป็นนโยบาย 3 อย่างท่ีไม่สามารถใช้
ร่วมกันได้ (impossible trinity) และทำาให้เกิดวิกฤติดุลการชำาระเงิน น่ันคือ 1. การเปิดเสรีเงินทุนเคล่ือนย้าย 2. มีอิสระ
ในการกำาหนดอัตราดอกเบ้ีย 3. การกำาหนดอัตราแลกเปล่ียนคงท่ี
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สถานการณ์ของมาเลเซียในขณะน้ีมีโอกาสเกิดวิกฤติดุลการชำาระเงินหากธนาคารกลางมาเลเซียยังแทรกแซงค่าเงิน 
เน่ืองจากเข้าข่ายเป็นการดำาเนินนโยบายแบบ impossible trinity และอาจทำาให้ทุนสำารองระหว่างประเทศของมาเลเซีย 
หมดจนต้องปล่อยให้ค่าเงินอ่อนค่าเช่นเดียวกับไทยในปี 1997 หากเกิดเหตุการณ์เช่นน้ี มาเลเซียอาจต้องกู้ยืมเงินจาก IMF 
เพ่ือนำามารักษาเสถียรภาพของค่าเงินริงกิต (รูปท่ี 63)

อย่างไรก็ตาม ธนาคารกลางมาเลเซียยังมีทางเลือกในการไม่แทรกแซงค่าเงิน ซ่ึงสถานการณ์ท่ีอาจเป็นไปได้มากท่ีสุดคือ 
การข้ึนอัตราดอกเบ้ียเพ่ือช่วยชะลอเงินทุนไหลออก แต่ผลของการข้ึนดอกเบ้ียอาจทำาให้เศรษฐกิจมาเลเซียย่ิงชะลอตัวอีก
มาตรการหน่ึงท่ีมีความเป็นไปได้ลำาดับถัดมาคือ การควบคุมเงินทุนเคล่ือนย้าย ซ่ึงจะช่วยแก้ปัญหาเงินทุนต่างชาติไหลออกใน
ระยะส้ัน แต่ก็จะทำาลายความเช่ือม่ันของนักลงทุนต่างชาติเช่นเดียวกัน สำาหรับทางเลือกสุดท้ายท่ีมีความเป็นไปได้น้อยท่ีสุดคือ 
ธนาคารกลางมาเลเซียปล่อยให้ค่าเงินริงกิตอ่อนค่า โดยทางเลือกน้ีจะทำาให้ภาระหน้ีต่างประเทศของมาเลเซียท่ีสูงอยู่แล้วเพ่ิม
ข้ึนไปอีกและจะส่งผลต่อความสามารถในการชำาระหน้ีสกุลเงินต่างประเทศของภาคเอกชน (รูปท่ี 64)

62 นโยบายการเงิน 3 อย่าง
ที่ ไม่สามารถใช้ร่วมกันได้ (impossible trinity)

The
impossible 

trinity 

เปดเสรีเงินทุนเคลื�อนยาย

กำหนดอัตราแลกเปลี่ยนคงที่
มีอิสระในการกำหนด
อัตราดอกเบี้ย

การแทรกแซงคาเงินของมาเลเซียไมใหออนคา
จะเขาขายนโยบายการเงินแบบ The impossible
trinity คลายกับไทยชวงวิกฤติตมยำกุง!



ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC

The impossible trinity

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของฺ Bank of Negara Malaysia

63

64

ทางเลือกของธนาคารกลางมาเลเซีย
ในการจัดการกับเงินทุนไหลออก

หนี้ต่างประเทศของมาเลเซีย
ส่วนใหญ่เป็นหนี้ภาคเอกชน 

เงินทุนไหลออก

คาเงินริงกิตออนคา

แทรกแซงคาเงิน ไมแทรกแซงคาเงิน

ทุนสํารองหมด

ข้ึนดอกเบ้ีย ควบคุมเงินทุน

กู IMF

ภาระหน้ีสกุลเงิน
ตางประเทศเพิ่ม

ลดความสามารถในการ
ชําระหน้ีตางประเทศ

ชะลอการไหลออกของ
เงินทุน

เศรษฐกิจชะลอตัว

แกปญหาเงินไหลออกใน
ระยะสั้น

ตางชาติเสียความเชื่อมั่น

The Impossible Trinity
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หนี้ต่างประเทศของมาเลเซียจำาแนกตามลูกหนี้และระยะเวลา

หน่วย: %

44%

37%
77%

10%

35%
22%

47%

25%

รวม หน้ีระยะยาว

1%

หน้ีระยะสั้น

ภาคอ่ืนๆ

สถาบันการเงิน

รัฐบาล

67% 28% 39%% ของ GDP



ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของฺ Bloomberg

65 ในช่วง 3 ปีที่ผ่านมามูลค่าการซื้อสุทธิของนักลงทุนต่างชาติ
ในตลาดพันธบัตรไทยและมาเลเซียเคลื่อนไหวในทิศทางเดียวกัน

0.28

-0.23

-0.54

มาเลเซีย อินโดนีเซีย ฟลิปปนส
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ค่าสหสัมพันธ์ (correlation coefficient) ของมูลค่าการซื้อสุทธิของนักลงทุนต่างชาติในตลาดพันธบัตรของไทยกับประเทศในอาเซียน

ผลกระทบต่อไทยหากมาเลเซียเผชิญกับเงินทุนไหลออกรุนแรง

หากมาเลเซียเผชิญกับวิกฤติเงินทุนเคล่ือนย้าย ผลกระทบท่ีเกิดข้ึนกับไทยอาจเป็นไปได้ดังน้ี
1. การเกิดผลลุกลามมายังไทย ในช่วง 3 ปีท่ีผ่านมามูลค่าการซ้ือสุทธิของนักลงทุนต่างชาติในตลาดการเงินของไทยกับ
มาเลเซีย เคล่ือนไหวไปในทิศทางเดียวกัน โดยการซ้ือสุทธิของต่างชาติในตลาดพันธบัตรของมาเลเซียและของไทยมีค่า 
สหสัมพันธ์ (correlation) ท่ีระดับ +0.28 (รูปท่ี 65) ดังน้ัน หากมีการเทขายของนักลงทุนต่างชาติในตลาดการเงินของมาเลเซีย 
ไทยอาจได้รับผลลุกลามจากการท่ีเงินทุนต่างชาติไหลออกเช่นเดียวกัน  ผลท่ีตามมาคือ การเกิดความผันผวนในตลาดการเงิน
และความกดดันให้ค่าเงินบาทอ่อนค่าลงได้อีก

2. แต่ตลาดการเงินไทยอาจไม่เผชิญกับแรงเทขายของต่างชาติหนักเท่ากับมาเลเซีย เพราะปัจจัยพ้ืนฐานของเศรษฐกิจไทย
แข็งแกร่งกว่ามาเลเซีย กล่าวคือ 1) ไทยมีดุลบัญชีเดินสะพัดท่ีเกินดุลสูงถึง 5% ของ GDP 2) หน้ีต่างประเทศของไทยอยู่ท่ี
ระดับ 34% ของ GDP ซ่ึงถือว่าไม่สูงนักและต่ำากว่ามาเลเซียค่อนข้างมาก 3) ทุนสำารองระหว่างประเทศของไทยอยู่ในระดับ
สูง โดยคิดเป็น 2.8 เท่าของหน้ีต่างประเทศระยะส้ัน 4) มีการขาดดุลการคลังและหน้ีสาธารณะต่ำา 5) สัดส่วนการถือครองโดย 
นักลงทุนต่างชาติในพันธบัตรรัฐบาลไทยอยู่ท่ีระดับต่ำาเพียง 17% ของยอดคงค้าง ขณะท่ีพันธบัตรรัฐบาลมาเลเซียมีสัดส่วน
ต่างชาติถือครองสูงกว่าไทยถึง 31% แม้ว่ามูลค่าตลาดของไทยและมาเลเซียมีความใกล้เคียงกัน (รูปท่ี 66)
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 5  ใช้วิธีหาสมการถดถอย (multiple regression) โดยให้ตัวแปรตาม (dependent variable) คือ การเติบโตของการส่งออกของไทยไปยังมาเลเซียและนักท่องเที่ยวจากมาเลเซีย
ที่เข้ามาในไทย ขณะที่ตัวแปรอธิบาย (explanatory variable) คือ การเติบโตของเศรษฐกิจมาเลเซียและอัตราการเปลี่ยนแปลงของค่าเงินริงกิต โดยความสัมพันธ์ของตัวแปรทุก
ตัวมีนัยสำาคัญที่ระดับความเชื่อมั่น 95%

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Asian Development Bank และธนาคารแห่งประเทศไทย

66 สัดส่วนการถือครองพันธบัตรรัฐบาลของนักลงทุนต่างชาติ
ในตลาดการเงินไทยมีน้อยกว่ามาเลเซียและอินโดนีเซีย

สัดส่วนการถือครองพันธบัตรรัฐบาลของนักลงทุนต่างชาติ

หน่วย: % ของยอดคงค้างพันธบัตรรัฐบาล

40

31

17

อินโดนีเซีย มาเลเซีย ไทย

มูลคาตลาดพันธบัตร
รัฐบาล (% ของ GDP) 13 54 55

3. การส่งออกของไทยไปยังมาเลเซียและการท่องเท่ียวของไทยอาจได้รับผลกระทบ (รูปท่ี 67) โดยการส่งออกของไทยไป
มาเลเซียสำาคัญเป็นอันดับท่ี 4 หรือราว 5% ของการส่งออกไทย และนักท่องเท่ียวมาเลเซียสำาคัญเป็นอันดับ 2 ของไทย คิดเป็น
สัดส่วน 10% ของนักท่องเท่ียวต่างชาติ นับต้ังแต่ปี 2008 ท่ีผ่านมา ปัจจัยสำาคัญท่ีสนับสนุนการส่งออกของไทยไปยังมาเลเซียคือ 
การเติบโตของเศรษฐกิจและอัตราแลกเปล่ียนบาทต่อริงกิตมาเลเซีย จากการวิเคราะห์ทางสถิติ5 พบว่าหากเศรษฐกิจมาเลเซีย
เติบโตลดลง 1% จะส่งผลให้การส่งออกของไทยไปยังมาเลเซียลดลงประมาณ 5.4% และนักท่องเท่ียวจากมาเลเซียมายังไทย 
ลดลง 1.9% ขณะท่ีหากค่าเงินบาทแข็งค่าข้ึน 1% เม่ือเทียบกับริงกิต การส่งออกไปยังมาเลเซียจะลดลงราว 2.3% และนักท่องเท่ียว 
จากมาเลเซียลดลง 1.3% (รูปท่ี 68) ดังน้ัน ผลกระทบต่อไทยจะรุนแรงข้ึนหากมาเลเซียเผชิญกับวิกฤติเศรษฐกิจซ่ึงทำาให้
เศรษฐกิจมาเลเซียหดตัวพร้อมกับค่าเงินท่ีอ่อนค่าลง 
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ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC

68 ผลกระทบต่อไทยจะรุนแรงขึ้น
หากเศรษฐกิจมาเลเซียหดตัว

สงออกไปยังมาเลเซีย นักทองเท่ียวจากมาเลเซีย

การเตบิโตของเศรษฐกิจมาเลเซยีลดลง 1% -5.39% -1.92%

เงินบาทแข็งคาข้ึน 1% เทียบกับริงกิต -2.26% -1.29%

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของฺ Bloomberg

67 ค่าเงินริงกิตที่อ่อนค่าอาจส่งผลต่อ
การส่งออกและการท่องเที่ยว

การส่งออกของไทยไปยังมาเลเซียและค่าเงินริงกิต นักท่องเที่ยวจากมาเลเซียและค่าเงินริงกิต
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หนวย: ลานดอลลารสหรัฐฯ                หนวย: บาทตอริงกิต

สงออกไปมาเลเซีย คาเงินบาทตอริงกิต (แกนขวา)

คาเงินริงกิตออนคา
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หนวย: พันคน                                     หนวย: บาทตอริงกิต

นักทองเที่ยวมาเลเซีย คาเงินบาทตอริงกิต (แกนขวา)

ปญหาการเมืองใน
ประเทศไทย
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4. อาจเป็นอุปสรรคต่อการผ่อนคลายนโยบายการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย แรงกดดันจากค่าเงินให้อ่อนค่าจากเงิน
ทุนไหลออกส่งผลให้ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) ไม่สามารถผ่อนคลายนโยบายการเงินเพ่ิมเติมโดยการลดอัตราดอกเบ้ีย
ได้หากเศรษฐกิจไทยชะลอตัวกว่าท่ีคาด หรืออาจเพ่ิมแรงกดดันให้ ธปท. ต้องปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียเพ่ือสกัดก้ันเงินทุนไหลออก
และบรรเทาปัญหาเงินบาทอ่อนค่า ดังเช่นเหตุการณ์ท่ีเคยเกิดข้ึนในอินเดีย และอินโดนีเซียในปี 2013 หากเป็นเช่นน้ันอาจส่ง
ผลกระทบต่อการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจไทยท่ียังไม่แข็งแกร่งเพียงพอต่อการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ีย

ประเทศตลาดเกิดใหม่ใดท่ีมีความเส่ียงเช่นเดียวกับมาเลเซียอีกบ้าง?

ประเทศท่ีมีความเส่ียงและอาจเกิดปัญหาเสถียรภาพทางการเงินมากท่ีสุดคือ แอฟริกาใต้และตุรกี หากพิจารณาสถานะ
ทางการเงินระหว่างประเทศ (external position) ของประเทศกำาลังพัฒนาในมุมต่าง ๆ คือ 1) ดุลบัญชีเดินสะพัด 2)  
ความเพียงพอของทุนสำารองระหว่างประเทศในการชำาระหน้ีต่างประเทศระยะส้ัน 3) หน้ีต่างประเทศเทียบกับ GDP 4) ผลกระทบ 
จากราคาสินค้าโภคภัณฑ์ท่ีตกต่ำา จะเห็นได้ว่าแอฟริกาใต้และตุรกีมีความเปราะบางมากท่ีสุด เน่ืองจากมีการขาดดุลบัญชี
เดินสะพัดสูงกว่า 5% ของ GDP ในช่วง 4 ไตรมาสล่าสุด และท้ัง 2 ประเทศมีความเส่ียงท่ีทุนสำารองอาจมีไม่เพียงพอต่อ 
การชำาระหน้ีต่างประเทศระยะส้ัน โดยปริมาณทุนสำารองอยู่ระกับใกล้เคียงกับหน้ีต่างประเทศระยะส้ัน ในขณะท่ีหน้ีต่างประเทศ 
โดยรวมของแอฟริกาใต้และตุรกีอยู่ในระดับสูงกว่าประเทศกำาลังพัฒนาอ่ืนๆ ท่ี 41.5% และ 49.4%  ของ GDP ตามลำาดับ ท้ังน้ี 
แอฟริกาใต้ยังได้รับผลกระทบจากการลดลงของราคาสินค้าโภคภัณฑ์ เน่ืองจากเป็นประเทศท่ีพ่ึงพาการส่งออกสินค้าโภคภัณฑ์
สูง แต่สำาหรับตุรกีอยู่ในสถานะท่ีดีกว่า เน่ืองจากได้ประโยชน์จากการเป็นผู้นำาเข้าสินค้าโภคภัณฑ์สุทธิ (รูปท่ี 69)

ส่วนอินโดนีเซีย บราซิล และอินเดีย ต่างก็ยังมีความเส่ียงจากดุลบัญชีเดินสะพัดท่ีขาดดุล แต่ยังมีทุนสำารองสูงและหน้ี 
ต่างประเทศต่ำา ท้ัง 3 ประเทศน้ีถูกจัดอยู่ในกลุ่มประเทศท่ีมีความเปราะบางท้ัง 5 (Fragile 5) ในปี 2013 เช่นเดียวกับตุรกีและ
แอฟริกาใต้ ซ่ึงเผชิญกับเงินทุนไหลออกอย่างรุนแรง และปัจจุบันยังมีดุลบัญชีเดินสะพัดขาดดุล อีกท้ังราคาสินค้าโภคภัณฑ์
ท่ีตกต่ำาก็ยังกดดันเศรษฐกิจ ยกเว้น อินเดียท่ีเป็นผู้นำาเข้าสุทธิ อย่างไรก็ตามประเทศเหล่าน้ีมีทุนสำารองระหว่างประเทศ 
เพียงพอต่อการชำาระหน้ีต่างประเทศระยะส้ัน อีกท้ังยังมีหน้ีต่างประเทศโดยรวมไม่สูง ทำาให้ความเส่ียงมีน้อยกว่าแอฟริกาใต้ 
ตุรกี และมาเลเซีย
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ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ CEIC

69 ประเทศที่มีความเปราะบางต่อเงินทุนไหลออกมากที่สุด
คือแอฟริกาใต้ ตุรกี

ดุลบัญชีเดินสะพัด 
(% ของ GDP)

ทุนสํารองระหวาง
ประเทศ (ตอหน้ี

ตางประเทศระยะสั้น)

หน้ีตางประเทศ
(% ของ GDP)

ผลจากราคาสินคา
โภคภัณฑตกต่ํา

แอฟริกาใต -5.5 1.1 41.5 -

ตุรกี -5.6 0.8 49.4 +

มาเลเซีย 2.7 1.0 66.4 -

อินโดนีเซีย -2.4 2.2 34.4 -

บราซิล -4.4 6.4 25.9 -

อินเดีย -1.4 3.9 23.2 +

ไทย 5.1 2.8 33.9 -

ฟลิปปนส 5.0 5.5 26.1 +
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บทสรุป

ประเทศตลาดเกิดใหม่กำาลังเผชิญกับความเส่ียงด้านเงินทุนเคล่ือนย้าย เน่ืองจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจจีนและ 
การปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียของสหรัฐฯ โดยมาเลเซียเป็นประเทศท่ีได้รับผลกระทบมากท่ีสุดในภูมิภาคเน่ืองจากปัจจัยพ้ืนฐาน 
ทางเศรษฐกิจของมาเลเซียมีปัญหา ส่งผลให้ทุนสำารองระหว่างประเทศเหลือน้อยและอาจเกิดวิกฤติดุลการชำาระเงินได้ 
หากมาเลเซียยังคงแทรกแซงค่าเงินอย่างต่อเน่ือง ท้ังน้ี หากมาเลเซียเกิดวิกฤติย่อมส่งผลกระทบมายังไทยท่ีมีความใกล้ชิด 
ท้ังทางด้านเศรษฐกิจและการเงินสูง ขณะเดียวกัน นอกจากมาเลเซียแล้ว ประเทศตลาดเกิดใหม่อ่ืน ๆ อย่างแอฟริกาใต้
และตุรกีก็เป็นอีก 2 ประเทศท่ีมีความเส่ียงท่ีต้องจับตามองแต่ผลกระทบต่อไทยอาจมีน้อยกว่ามาเลเซียท่ีมีความเช่ือมโยง
ทางเศรษฐกิจมากกว่า



In focus:

ในรอบหลายปีที่ผ่านมา การลงทุนภาคเอกชนไทยได้ชะลอตัวลงและส่ง
ผลทำาให้เศรษฐกิจโดยรวมของประเทศขยายตัวในอัตราที่น้อยกว่าที่ควร
จะเปน็ ในเวลาท่ีเศรษฐกจิในประเทศดเูหมอืนกำาลงัขาดแคลน “Growth 
Engine” หรือเครื่องยนต์ที่ขับเคลื่อนให้เกิดการเติบโต โจทย์ข้อหน่ึงที่
หลายคนสงสยั คอื ณ ขณะนี ้ในไทยยงัมีกลุม่ธรุกจิหรอืกลุม่อตุสาหกรรม
ใดที่ยังลงทุนอยู่หรือไม่ และอยู่ที่ใดบ้าง และเมื่อใดที่เอกชนไทยจะกลับ
มาเร่งลงทุนอีกครั้ง

เจาะลึกแนวโน้มการลงทุน
ภาคเอกชน
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เจาะลึกแนวโนมการลงทุน
ภาคเอกชน

ความสำคัญของการลงทุนภาคเอกชนและบริษัทจดทะเบียน

สถานการณการลงทุนของบริษัทจดทะเบียนไทย

การลงทุนของบริษัทจดทะเบียนไทยจะฟนตัวเมื�อใดและอยูในกลุมอุตสาหกรรมใด

นโยบายที่จะชวยกระตุนใหภาคธุรกิจไทยเรงลงทุนในอนาคต

การลงทุนภาคเอกชนถือเปนสวนสำคัญ
ตอการขับเคลื�อนระบบเศรษฐกิจในประเทศ  
โดยคิดเปน 19% ของ GDP ของไทย  

การลงทุนของทั้งประเทศมีแนวโนมเพิ่ม
หรือลดตามการลงทุนของบริษัทจดทะเบียน 
โดยทิ้งชวงประมาณ 2 - 3 ไตรมาส

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ 
มีความสำคัญตอเศรษฐกิจโดยรวม

สินคาอุปโภค 

เนนการลงทุนในสินทรัพยทุนเพื�อเพิ่มขีดความสามารถในการแขงขันแทนการเพิ่มกำลังการผลิต

กำหนดยุทธศาสตรการเติบโตของอุตสาหกรรมในประเทศที่สอดคลองกับทิศทางการเติบโตของโลก

มีมาตรการเชิงรุกที่สนับสนุนใหบริษัทจากตางชาติใหเขามาลงทุนในประเทศ  

สนับสนุนการวิจัยและมองหาความรวมมือจากตางประเทศ เพื�อใหเกิดการลงทุนในเทคโนโลยีแหงอนาคต 
(emerging technologies)

กลุมอุตสาหกรรม: เทคโนโลยี บริการ 

หมวดธุรกิจ: วัสดุกอสราง พัฒนาอสังหาริมทรัพย 
การแพทย  โรงแรม ชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส เทคโนโลยี 
สารสนเทศและการสื�อสาร

การใชจายในสินทรัพยทุน
ของบริษัทจดทะเบียน
ไทยน�าจะมีอัตราการ
ขยายตัวประมาณ 5-10% 

จะชวยหนุนใหการลงทุน
ภาคเอกชนโดยรวม
ขยายตัวไดราว 1.8%

เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร  เทคโนโลยี อสังหาริมทรัพย

และกอสราง ทรัพยากร อุตสาหกรรม 

กลุมที่ลงทุนมากขึ้น

กลุมที่ยังมีรายไดที่เติบโตและ
ผลกำไรยังอยูในเกณฑที่ดี  

กลุมที่ลงทุนลดลง

GDP

สินทรัพยรวมตอ GDP = 319%

มูลคาตลาดตอ GDP = 151%

รายไดรวมตอ GDP = 125%

การลงทุนภาคเอกชน

GDP =
19%

2016

ลงทุนของ
บริษัทจดทะเบียน

การลงทุน
ของท้ังประเทศ
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เจาะลึกแนวโนมการลงทุน
ภาคเอกชน

ความสำคัญของการลงทุนภาคเอกชนและบริษัทจดทะเบียน

สถานการณการลงทุนของบริษัทจดทะเบียนไทย

การลงทุนของบริษัทจดทะเบียนไทยจะฟนตัวเมื�อใดและอยูในกลุมอุตสาหกรรมใด

นโยบายที่จะชวยกระตุนใหภาคธุรกิจไทยเรงลงทุนในอนาคต

การลงทุนภาคเอกชนถือเปนสวนสำคัญ
ตอการขับเคลื�อนระบบเศรษฐกิจในประเทศ  
โดยคิดเปน 19% ของ GDP ของไทย  

การลงทุนของทั้งประเทศมีแนวโนมเพิ่ม
หรือลดตามการลงทุนของบริษัทจดทะเบียน 
โดยทิ้งชวงประมาณ 2 - 3 ไตรมาส

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยฯ 
มีความสำคัญตอเศรษฐกิจโดยรวม

สินคาอุปโภค 

เนนการลงทุนในสินทรัพยทุนเพื�อเพิ่มขีดความสามารถในการแขงขันแทนการเพิ่มกำลังการผลิต

กำหนดยุทธศาสตรการเติบโตของอุตสาหกรรมในประเทศที่สอดคลองกับทิศทางการเติบโตของโลก

มีมาตรการเชิงรุกที่สนับสนุนใหบริษัทจากตางชาติใหเขามาลงทุนในประเทศ  

สนับสนุนการวิจัยและมองหาความรวมมือจากตางประเทศ เพื�อใหเกิดการลงทุนในเทคโนโลยีแหงอนาคต 
(emerging technologies)

กลุมอุตสาหกรรม: เทคโนโลยี บริการ 

หมวดธุรกิจ: วัสดุกอสราง พัฒนาอสังหาริมทรัพย 
การแพทย  โรงแรม ชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส เทคโนโลยี 
สารสนเทศและการสื�อสาร

การใชจายในสินทรัพยทุน
ของบริษัทจดทะเบียน
ไทยน�าจะมีอัตราการ
ขยายตัวประมาณ 5-10% 

จะชวยหนุนใหการลงทุน
ภาคเอกชนโดยรวม
ขยายตัวไดราว 1.8%

เกษตรและ
อุตสาหกรรมอาหาร  เทคโนโลยี อสังหาริมทรัพย

และกอสราง ทรัพยากร อุตสาหกรรม 

กลุมที่ลงทุนมากขึ้น

กลุมที่ยังมีรายไดที่เติบโตและ
ผลกำไรยังอยูในเกณฑที่ดี  

กลุมที่ลงทุนลดลง

GDP

สินทรัพยรวมตอ GDP = 319%

มูลคาตลาดตอ GDP = 151%

รายไดรวมตอ GDP = 125%

การลงทุนภาคเอกชน

GDP =
19%

2016

ลงทุนของ
บริษัทจดทะเบียน

การลงทุน
ของท้ังประเทศ



58

Economic Intelligence Center (EIC)

การลงทุนของภาคเอกชนไทยมีแนวโน้มเป็นอย่างไร 

จากมุมมองของอีไอซี การศึกษาบริษัทจดทะเบียนเป็นวิธีวิเคราะห์อีกแบบหน่ึงท่ีช่วยตอบคำาถามดังกล่าวเพราะกิจการขนาด
ใหญ่ของไทยส่วนใหญ่เป็นบริษัทมหาชนท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย บริษัทจดทะเบียนจึงมีบทบาท
ต่อเศรษฐกิจเป็นอย่างมาก ดังน้ัน การเจาะลึกทำาความเข้าใจพฤติกรรมการลงทุนของบริษัทจดทะเบียน จะสามารถบอก
แนวโน้มการลงทุนของภาคเอกชนโดยรวมและในรายอุตสาหกรรมได้ดีในระดับหน่ึง 

ท้ังน้ี ในการศึกษาบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของไทย อีไอซีได้เน้นไปท่ี “การใช้จ่ายในสินทรัพย์ทุน” (capital 
expenditure หรือ CAPEX) ซ่ึงเป็นข้อมูลท่ีปรากฏอยู่บนงบการเงินของบริษัท สินทรัพย์ทุนน้ีหมายความรวมถึงการใช้จ่าย
ในการก่อสร้างอาคารโรงงาน การซ้ือหรือซ่อมแซมเคร่ืองจักรอุปกรณ์ และแม้แต่การลงทุนในสินทรัพย์ทุนท่ีจับต้องไม่ได้ 
เช่น ค่าลิขสิทธ์ิ สิทธิบัตร หรือค่าสัมปทาน สาเหตุท่ีสนใจข้อมูลน้ีเป็นพิเศษ เพราะการใช้จ่ายในสินทรัพย์ทุนจะช่วยบอกได้ว่า 
อุตสาหกรรมใดท่ีมีแนวโน้มขยายการลงทุนเพ่ือเพ่ิมมูลค่ากิจการและต่อยอดให้เกิดการเติบโตในอนาคต ถ้ากลุ่มธุรกิจหรือกลุ่ม
อุตสาหกรรมใดใช้เงินลงทุนในสินทรัพย์ทุนมากข้ึน หมายความว่ากลุ่มธุรกิจหรือกลุ่มอุตสาหกรรมเหล่าน้ันมีความม่ันใจและ 
ยังมองเห็นแนวโน้มการเติบโตของธุรกิจต่อไปในอนาคต

ความสำาคัญของการลงทุนภาคเอกชนและการลงทุนของบริษัทจดทะเบียน

การลงทุนภาคเอกชนถือเป็นส่วนสำาคัญต่อการขับเคล่ือนระบบเศรษฐกิจในประเทศ โดยการลงทุนของภาคเอกชนมีสัดส่วน
คิดเป็นประมาณ 19% ของผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ (รูปท่ี 70) ดังน้ันการลงทุนของภาคธุรกิจท่ีชะลอตัวลงอย่างต่อเน่ือง
จึงส่งผลกระทบท้ังทางตรงและทางอ้อมต่อภาคเศรษฐกิจโดยรวมอย่างมีนัยสำาคัญ

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Asian Development Bank และธนาคารแห่งประเทศไทย

70 การลงทุนภาคเอกชนเป็นองค์ประกอบด้านหนึ่ง
ที่สำาคัญของเศรษฐกิจโดยรวม

สัดส่วนผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศของไทย และการเปลี่ยนแปลงของการลงทุนภาคเอกชน 
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 6  ค่าสหสัมพันธ์ล่าช้า หรือ Lagged correlation เป็นการวัดระยะเวลาความล่าช้าของอนุกรมเวลาสองสิ่งที่แตกต่างกัน มีหน่วยเป็นเวลา โดยตัวแปรหนึ่งจะเกิดขึ้น เมื่ออีก
ตัวแปรหนึ่งเกิดขึ้นไปแล้วระยะเวลาหนึ่ง ทั้งนี้ระยะเวลาความล่าช้าดูจากค่าสหสัมพันธ์ที่มีค่าสูง

บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย มีความสำาคัญต่อภาคเศรษฐกิจโดยรวม โดยวัดจากท้ังรายได้ สินทรัพย์
รวม และมูลค่าหลักทรัพย์ของบริษัทท่ีอยู่ในดัชนีตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET Index) เทียบกับผลิตภัณฑ์มวลรวมใน
ประเทศ ท้ัง 3 ตัวช้ีวัดมีแนวโน้มเพ่ิมข้ึนอย่างต่อเน่ือง แสดงให้เห็นว่าความสำาคัญของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ 
ต่อเศรษฐกิจโดยรวมมีมากข้ึนตามลำาดับ (รูปท่ี 71)

การลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ เป็นตัวบ่งช้ีแนวโน้มการลงทุนภาคเอกชนได้ดี บริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์โดยมากเป็นบริษัทขนาดใหญ่ เม่ือบริษัทเหล่าน้ีตัดสินใจขยายธุรกิจ กิจการท่ีอยู่นอกตลาดหลักทรัพย์ เช่น
ธุรกิจขนาดกลางและขนาดเล็กซ่ึงอยู่ในห่วงโซ่การผลิตก็จะขยายธุรกิจตาม และในทางตรงกันข้าม เม่ือบริษัทจดทะเบียนลด
งบลงทุน กิจการท่ีอยู่นอกตลาดหลักทรัพย์ก็จะค่อยๆ ลดการลงทุนเช่นกัน (รูปท่ี 72) โดยจากสถิติท่ีผ่านมา ตัวเลขการลงทุน
ในระดับประเทศมีแนวโน้มปรับเพ่ิมหรือลดการลงทุนตามการลงทุนของบริษัทจดทะเบียน โดยมีการท้ิงช่วงอยู่ประมาณ 2 - 3 
ไตรมาส (วัดจากค่าสหสัมพันธ์ล่าช้า6)

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg

71 บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยมีบทบาท
และความสำาคัญต่อเศรษฐกิจโดยรวมมากขึ้นตามลำาดับ

สินทรัพย์รวม รายได้รวม และมูลค่าตลาดหลักทรัพย์ของบริษัทจดทะเบียนเทียบกับผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศของไทย 
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ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของธนาคารแห่งประเทศไทย และ Bloomberg 

72 การขยายตัวของการลงทุนในประเทศมีแนวโน้มเปลี่ยนแปลง
ตามการลงทุนของบริษัทจดทะเบียน โดยมีการทิ้งช่วงเป็นเวลา 2 - 3 ไตรมาส 

การลงทุนภาคเอกชนและการใช้จ่ายในสินทรัพย์ทุนของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ฯ

หน่วย: %YOY

สถานการณ์การลงทุนของบริษัทจดทะเบียนไทยในปัจจุบัน

การใช้จ่ายในสินทรัพย์ทุนของบริษัทจดทะเบียนไทยอยู่ในระดับต่ำากว่าบริษัทจดทะเบียนในต่างประเทศ ถ้าวัดจากอัตราส่วน
ระหว่างการใช้จ่ายในสินทรัพย์ทุนต่อค่าเส่ือมราคา (CAPEX to depreciation ratio) ซ่ึงเป็นค่าท่ีใช้ประเมินการใช้จ่ายใน
สินทรัพย์ทุนเพ่ือทดแทนสินทรัพย์เดิม พบว่ามีแนวโน้มต่ำากว่าค่าเฉล่ียของบริษัทจดทะเบียนในต่างประเทศอย่างเห็นได้ชัด  
(รูปท่ี 73) ส่วนหน่ึงอาจเป็นเพราะว่าตลาดหลักทรัพย์ของไทยมีสัดส่วนของกลุ่มทรัพยากรโดยเฉพาะในหมวดพลังงานอยู่สูง  
(รูปท่ี 74) ซ่ึงกลุ่มน้ีเป็นกลุ่มท่ีการลงทุนหดตัวอย่างมาก ขณะท่ีสัดส่วนการลงทุนในหมวดพลังงานเม่ือจัดกลุ่มตามเกณฑ์ของ 
MSCI ในต่างประเทศ กลับอยู่ในระดับต่ำา นอกจากน้ี ยังพบว่าต้ังแต่ปี 2010 เป็นต้นมา บริษัทจดทะเบียนไทยเร่ิมมีการซ้ือหรือ 
ควบรวมกิจการมากข้ึน การใช้เงินสดนำาไปลงทุนรูปแบบอ่ืนโดยเฉพาะการควบรวมกิจการจึงมีสัดส่วนสูงข้ึนเม่ือเทียบกับการใช้
เงินสดลงทุนไปในสินทรัพย์ถาวร (รูปท่ี 75) อย่างไรก็ตาม แม้เหตุผลท้ังสองอาจมีส่วนทำาให้อัตราส่วนการใช้จ่ายในสินทรัพย์ทุน 
ต่อค่าเส่ือมราคาอยู่ในระดับต่ำาไปบ้าง แต่ถ้ามองโดยรวม กล่าวได้ว่าภาคเอกชน โดยเฉพาะบริษัทจดทะเบียนของไทยกำาลัง
ลงทุนในระดับท่ีน้อยเกินไปจนเป็นความเส่ียงท่ีจะสูญเสียความสามารถในการแข่งขันในระยะยาว

จํานวนไตรมาสลาชา คาสหสัมพันธ
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ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg 
หมายเหต:ุ บรษัิทจดทะเบยีนของตา่งประเทศในแตล่ะภูมิภาคนำามาจากการจดักลุ่มของ MSCI ขอ้มลู ณ ส.ค. 2015

73 บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไทย
มีอัตราการทดแทนสินทรัพย์ทุนที่ต่ำากว่าบริษัทจดทะเบียนในต่างประเทศ

อัตราส่วนการใช้จ่ายในสินทรัพย์ทุนต่อค่าเสื่อมราคา

หน่วย: เท่า

1.78 1.73 1.64

3.16

1.63

1.3

โลก สหรัฐฯ ยุโรป ญ่ีปุน เอเชียแปซิฟก ไทย
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ตลาดหลักทรัพย์ของไทยมีสัดส่วน
ของหุ้นในกลุ่มพลังงานและกลุ่มการเงินค่อนข้างสูง74

สัดส่วนมูลค่าการตลาด (market capitalization) ของกลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพย์ไทย 
และดัชนีตลาดต่างประเทศ

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg  
หมายเหตุ: บริษัทจดทะเบียนของต่างประเทศในแต่ละภูมิภาคนำามาจากการจัดกลุ่มของ MSCI ข้อมูล ณ ส.ค. 2015

กลุ่มอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

กลุ่มอุตสาหกรรมในดัชนีหุ้น MSCI

โลก สหรัฐฯ ยุโรป ญ่ีปุน เอเชียแปซิฟก

พลังงาน (energy) 6% 7% 6% 1% 6%

วัสดุ (material) 5% 3% 6% 5% 5%

อุตสาหกรรม (industrials) 11% 10% 12% 18% 11%

สินคาฟุมเฟอย (consumer discretionary) 14% 14% 14% 23% 8%

สินคาจําเปน (consumer staples) 11% 10% 14% 8% 7%

การดูแลสุขภาพ (health care) 13% 15% 12% 8% 3%

การเงิน (financials) 21% 16% 22% 17% 30%

เทคโนโลยีสารสนเทศ (information technology) 13% 20% 3% 10% 16%

บริการสื่อสาร (telecommunication services) 4% 3% 5% 8% 10%

สาธารณูปโภค (utilities) 3% 3% 5% 2% 5%

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (agro & food industry) 6%

สินคาอุปโภคบริโภค (consumer products) 1%

ธุรกิจการเงิน (financials) 18%

สินคาอุตสาหกรรม (industrials) 5%

อสังหาริมทรัพยและกอสราง (property and construction) 18%

ทรัพยากร (resources) 16%

บริการ (services) 22%

เทคโนโลยี (technology) 14%



หากเปรียบเทียบกันในรายอุตสาหกรรม โดยกลุ่มทรัพยากร (resources)  กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม (industrial) มีการลงทุนท่ีชะลอลง
อย่างชัดเจน ตรงข้ามกับกลุ่มสินค้าอุปโภค (consumer products) เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (agro & food industry) เทคโนโลยี 
(technology) และกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และก่อสร้าง (property and construction) ซ่ึงมีการลงทุนเพ่ือทดแทนสินทรัพย์เก่าในอัตราสูง 
ส่วนกลุ่มท่ีขยายตัวในระดับทรงตัว คือ กลุ่มบริการ (services) (รูปท่ี 76) และเม่ือเจาะลึกลงไปในรายหมวดธุรกิจ หมวดท่ีมีการลงทุน
เพ่ือทดแทนสินทรัพย์เก่าในอัตราท่ีต่ำามาก ได้แก่ หมวดยานยนต์ วัสดุอุตสาหกรรมและเคร่ืองจักร เหล็ก เหมืองแร่ และหมวดขนส่ง

หน่วย: ล้านล้านบาท

 7  กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน ประกอบด้วยกระแสเงินสดที่ใช้จ่ายในสินทรัพย์ทุน และกระแสเงินสดที่ใช้ในสินทรัพย์ประเภทอื่นๆ ซึ่งการใช้เงินสดในการควบรวมกิจการ
ทั้งที่เป็นการควบรวมกิจการในประเทศ และต่างประเทศนำามารวมอยู่ในส่วนนี้

ตั้งแต่ปี 2010 บริษัทจดทะเบียนของไทยมีการลงทุนในรูปแบบอื่น
เช่น การควบรวมกิจการมากกว่าการใช้จ่ายในสินทรัพย์ทุน 75

การใช้กระแสเงินสดจากกิจกรรมการลงทุน (cash flows from investing activities)7 ของบริษัทจดทะเบียนไทย

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg 
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กลุ่มทรัพยากรและกลุ่มอุตสาหกรรม
มีการใช้จ่ายในสินทรัพย์ทุนลดลงอย่างชัดเจน76

ทิศทางอัตราส่วนการใช้จ่ายในสินทรัพย์ทุนต่อค่าเสื่อมราคาของแต่ละอุตสาหกรรมในตลาดหลักทรัพย์ฯ

อัตราส่วนการใช้จ่ายในสินทรัพย์ทุนต่อค่าเสื่อมราคาแบ่งตามรายอุตสาหกรรม (industry) และรายหมวดธุรกิจ (sector) 

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg
หมายเหตุ: ข้อมูล ณ ส.ค. 2015 
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2009 2012 2015 2009 2012 2015 2009 2012 2015 2009 2012 2015 2009 2012 2015 2009 2012 2015 2009 2012 2015

สินคา
อุปโภคบริโภค

เกษตร
และอุตสาหกรรมอาหาร

เทคโนโลยี อสังหาริมทรัพย
และกอสราง 

บริการ ทรัพยากร สินคาอุตสาหกรรม

กลุมอุตสาหกรรม อัตราสวน หมวดธุรกิจ อัตราสวน

เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (agro & food industry) 2.17
ธุรกิจการเกษตร (agri business) 1.81

อาหารและเคร่ืองดื่ม (food & beverages) 2.21

สินคาอุปโภคบริโภค (consumer products) 2.22

แฟชั่น (fashion) 2.40

ของใชในครัวเรือนและสํานักงาน (home and office 

products)
2.61

ของใชสวนตัวและเวชภัณฑ 

(personal products & pharmaceuticals)
1.30

สินคาอุตสาหกรรม (industrials) 0.97

ยานยนต (automotive) 0.73

วัสดุอุตสาหกรรมและเคร่ืองจักร 

(industrial materials & machinery)
0.86

กระดาษและวัสดุการพิมพ (paper & printing materials) 2.27

ปโตรเคมีและเคมีภัณฑ (petrochemicals & chemicals) 1.12

บรรจุภัณฑ (packaging) 1.61

เหล็ก (steel) 0.38

อสังหาริมทรัพยและกอสราง (property & construction) 2.67

วัสดุกอสราง (construction materials) 2.57

บริการรับเหมากอสราง (construction services) 1.49

พัฒนาอสังหาริมทรัพย (property development) 3.58

ทรัพยากร (resources) 1.24
พลังงานและสาธารณูปโภค (energy & utilities) 1.24

เหมืองแร (mining) 0.70

บริการ (services) 1.35

พาณิชย (commerce) 2.25

การแพทย (health care services) 1.97

สื่อและสิ่งพิมพ (media & publishing) 1.40

บริการเฉพาะกิจ (professional services) 1.61

การทองเที่ยวและสันทนาการ (tourism & leisure) 1.20

ขนสงและโลจิสติกส (transportation and logistics) 0.74

เทคโนโลยี (technology) 2.98

ชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกส (electronic components) 1.89

เทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร 

(information & communication technology)
3.18
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ปัจจัยกำาหนดทิศทางการลงทุนของภาคเอกชน

การใช้จ่ายในสินทรัพย์ทุนท่ีชะลอลงของบริษัทจดทะเบียนไทยในหลายอุตสาหกรรมมีเหตุผลเฉพาะตัว เช่น การปรับตัวเชิงโครงสร้าง
อุตสาหกรรมและโครงสร้างประชากร ตลอดจนกฎระเบียบท่ีเปล่ียนแปลง นอกจากน้ียังได้รับผลกระทบจากปัจจัยภายนอกประเทศด้วย เช่น
 
•  กลุ่มทรัพยากร (resources) โดยเฉพาะในหมวดธุรกิจพลังงาน (energy) มีทิศทางการลงทุนตามราคาน้ำามันดิบโลก เช่น  
ในช่วงปี 2011 ราคาน้ำามันดิบโลกปรับเพ่ิมข้ึนอย่างรวดเร็ว ส่งผลให้หลายประเทศขยายขนาดการลงทุน และบริษัทในกลุ่มพลังงาน
ของไทยก็ได้ขยายการลงทุนเช่นกัน แต่พอมาในปี 2014 ราคาน้ำามันดิบลดลง ส่งผลให้กิจการพลังงานในหลายประเทศรวมท้ังไทยได้
ชะลอการลงทุน (รูปท่ี 77) ท้ังน้ี ระยะเวลาในการปรับแผนการลงทุนของบริษัทในกลุ่มพลังงานของไทยตามหลังการปรับแผนการลงทุน 
ของบริษัทในกลุ่มพลังงานโลกอยู่ประมาณ 5 เดือน (วัดจากค่าสหสัมพันธ์ล่าช้า)

• กลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (agro & food industry) มีแนวโน้มชะลอการลงทุน ซ่ึงสอดคล้องกับราคาสินค้าเกษตร
ท่ีปรับลดลง แม้ว่าการลงทุนของหมวดอาหารและเคร่ืองด่ืม (food & beverages) จะขยายตัวได้ดีตามการบริโภคของประชากรใน
ประเทศ ทว่าต้ังแต่ปี 2013 เป็นต้นมา หมวดธุรกิจการเกษตร (agri business) มีการใช้จ่ายในสินทรัพย์ทุนท่ีชะลอลงอย่างเห็นได้ชัด
ตามการลดลงของราคาสินค้าเกษตร (รูปท่ี 78)

บริษัทในกลุ่มพลังงานทั้งของไทยและของโลก
มีการใช้จ่ายในสินทรัพย์ทุนลดลงตามราคาน้ำามัน77

การใช้จ่ายในสินทรัพย์ทุนของบริษัทในกลุ่มพลังงาน

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg 
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0 0.21

1 0.32

2 0.42
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4 0.58
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7 0.56

8 0.56
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• กลุ่มสินค้าอุตสาหกรรม  (industrials) มีลักษณะเป็นวัฏจักร (cyclical) ซึ่งคล้ายคลึงและเชื่อมโยงกันทั่วโลก ดังนั้นการลงทุน
ของกลุ่มอุตสาหกรรมไทย จะมีแนวโน้มปรับเพิ่มหรือลดการลงทุนตามการลงทุนของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมทั่วโลก 
โดยมีระยะทิ้งช่วงประมาณ 3 - 4 เดือน

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg

บริษัทในหมวดธุรกิจการเกษตร
มีการใช้จ่ายในสินทรัพย์ทุนลดลงตามราคาสินค้าเกษตร

การใช้จ่ายในสินทรัพย์ทุนของกลุ่มอุตสาหกรรมไทย จะตามหลังการใช้จ่ายในสินทรัพย์
ทุนของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมโลกประมาณ 3 - 4 เดือน

78

79

การใช้จ่ายในสินทรัพย์ทุนของบริษัทในกลุ่มการเกษตรของไทย

การใช้จ่ายในสินทรัพย์ทุนของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรม

100

120

140

160

180

200

220

240

260

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

Jan-09 Jan-10 Jan-11 Jan-12 Jan-13 Jan-14 Jan-15

การใชจายในสินทรัพยทุน ดัชนีราคาสินคาเกษตร (แกนขวา)

 หนวย: %YOY  หนวย: ดัชนีราคา

100

120

140

160

180

200

220

240

260

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

Jan-09 Jan-10 Jan-11 Jan-12 Jan-13 Jan-14 Jan-15

การใชจายในสินทรัพยทุน ดัชนีราคาสินคาเกษตร (แกนขวา)

 หนวย: %YOY  หนวย: ดัชนีราคา

100

120

140

160

180

200

220

240

260

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

Jan-09 Jan-10 Jan-11 Jan-12 Jan-13 Jan-14 Jan-15

การใชจายในสินทรัพยทุน ดัชนีราคาสินคาเกษตร (แกนขวา)

 หนวย: %YOY  หนวย: ดัชนีราคา

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

Jan-09 Jan-10 Jan-11 Jan-12 Jan-13 Jan-14 Jan-15

ไทย โลก สหรัฐฯ ยุโรป
จํานวนเดือนลาชา คาสหสัมพันธ

0 0.74

1 0.78

2 0.82

3 0.84

4 0.84

5 0.83

6 0.80

 หนวย: %YOY

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

Jan-09 Jan-10 Jan-11 Jan-12 Jan-13 Jan-14 Jan-15

ไทย โลก สหรัฐฯ ยุโรป
จํานวนเดือนลาชา คาสหสัมพันธ

0 0.74

1 0.78

2 0.82

3 0.84

4 0.84

5 0.83

6 0.80

 หนวย: %YOY

66

Economic Intelligence Center (EIC)



-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

Jan-09 Jan-10 Jan-11 Jan-12 Jan-13 Jan-14 Jan-15

การขยายตัวของจํานวนนักทองเที่ยวตางประเทศ
การใชจายในสินทรัพยทุนของกลุมบริการ (แกนขวา)

จํานวนเดือนลาชา คาสหสัมพันธ

0 0.32

1 0.47

2 0.59

3 0.69

4 0.76

5 0.81

6 0.80

7 0.75

8 0.68

9 0.59

 หนวย: %YOY  หนวย: %YOY

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

Jan-09 Jan-10 Jan-11 Jan-12 Jan-13 Jan-14 Jan-15

การขยายตัวของจํานวนนักทองเที่ยวตางประเทศ
การใชจายในสินทรัพยทุนของกลุมบริการ (แกนขวา)

จํานวนเดือนลาชา คาสหสัมพันธ

0 0.32

1 0.47

2 0.59

3 0.69

4 0.76

5 0.81

6 0.80

7 0.75

8 0.68

9 0.59

 หนวย: %YOY  หนวย: %YOY

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

Jan-09 Jan-10 Jan-11 Jan-12 Jan-13 Jan-14 Jan-15

การขยายตัวของจํานวนนักทองเที่ยวตางประเทศ
การใชจายในสินทรัพยทุนของกลุมบริการ (แกนขวา)

จํานวนเดือนลาชา คาสหสัมพันธ

0 0.32

1 0.47

2 0.59

3 0.69

4 0.76

5 0.81

6 0.80

7 0.75

8 0.68

9 0.59

 หนวย: %YOY  หนวย: %YOY

• กลุ่มบริการ (services) และกลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค (consumer products) การลงทุนไม่ได้ชะลอลงมากนัก เน่ืองจากเป็นกลุ่ม
ท่ีขยายตัวตามการเปล่ียนแปลงของโครงสร้างประชากรและพฤติกรรมของการบริโภค โดยเฉพาะกลุ่มธุรกิจท่องเท่ียว ซ่ึงการลงทุน
ของภาคเอกชนสามารถขยายตัวตามจำานวนนักท่องเท่ียวต่างประเทศท่ีเพ่ิมข้ึน เม่ือจำานวนนักท่องเท่ียวขยายตัวเพ่ิมข้ึนหรือลดลง การ 
ใช้จ่ายในสินทรัพย์ทุนของบริษัทในกลุ่มบริการก็จะมีลักษณะเพ่ิมข้ึนหรือลดลงตาม โดยมีการท้ิงระยะห่างท่ีประมาณ 5 - 6 เดือน  
(รูปท่ี 80) ข้อสังเกตคือ ต้ังแต่ต้นปี 2015 การขยายตัวของจำานวนนักท่องเท่ียวเร่ิมฟ้ืนตัว ดังน้ันการใช้จ่ายในสินทรัพย์ทุนของบริษัทใน
กลุ่มบริการน่าจะกลับมาขยายตัวได้ในไม่ช้า เช่นเดียวกับท่ีเกิดข้ึนในอดีตท่ีผ่านมา

• กลุ่มเทคโนโลยี (technology) ในหมวดธุรกิจสื่อสาร มีการใช้จ่ายในสินทรัพย์ทุนที่เร่งตัวขึ้น หลังจากที่ผู้ประกอบการเตรียม
พร้อมในการให้บริการคลื่น 3G ตั้งแต่ปี 2010 ส่วนในหมวดอิเล็กทรอนิกส์เริ่มมีการชะลอการใช้จ่ายในสินทรัพย์ทุน ตามมูลค่า 
การส่งออกสินค้าหมวดอิเล็กทรอนิกส์ที่เติบโตช้าลงมาตั้งแต่ปี 2013 (รูปที่ 81)

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg

การใช้จ่ายในสินทรัพย์ทุนของกลุ่มบริการ
มีทิศทางสอดคล้องกับการขยายตัวของภาคการท่องเที่ยว80

การใช้จ่ายในสินทรัพย์ทุนของบริษัทในกลุ่มบริการ 
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จากการศึกษาข้อมูลของบริษัทจดทะเบียนทั่วโลก ผลประกอบการของบริษัทเองสามารถอธิบายแนวโน้มการใช้จ่ายในสินทรัพย์
ทนุไดด้ ีการศกึษาโดยอีไอซีพบวา่ เม่ือกิจการมผีลประกอบการท่ีดข้ึีน การใชจ้า่ยในสนิทรพัยท์นุกจ็ะเพิม่ข้ึนในเวลาถดัมา ผลศกึษานี้
สอดคลอ้งกบังานวจิยัของ IMF8  ทีพ่บวา่มีความสมัพนัธ์กนัทางบวกระหวา่งการลงทนุของภาคเอกชนกบัผลติผลของเศรษฐกจิโดยรวม

ในการหาว่าตัวชี้วัดผลประกอบการตัวใดท่ีใช้ทำานายแนวโน้มการใช้จ่ายในสินทรัพย์ทุนได้ดี จากการทดสอบกับบริษัทที่อยู่ใน
ดัชนี MSCI World พบว่า ยอดขายในรอบ 12 เดือนล่าสุดเม่ือเทียบกับปีก่อนหน้า (sales growth, YOY) เป็นตัวชี้วัดที่บอก 
แนวโนม้การใชจ่้ายในสนิทรพัยท์นุไดดี้ทีส่ดุ โดยการเปลีย่นแปลงของการใช้จา่ยในสนิทรพัยท์นุ (CAPEX growth, YOY) จะตามหลงั 
การเปลี่ยนแปลงของยอดขายโดยมีระยะทิ้งช่วงประมาณ 6 เดือน ส่วนตัวชี้วัดผลประกอบการอื่นๆ ได้แก่ อัตรากำาไรขั้นต้น (gross 
profit margin) อัตรากำาไรสุทธิ (net profit margin) อัตราผลตอบแทนบนทรัพย์สิน (return on assets) และอัตราผลตอบแทน
บนสว่นของผู้ถือหุ้น (return on equity) เปน็ตวัแปรทีส่ามารถอธิบายการใชจ้า่ยในสนิทรัพย์ทนุในอนาคตไดด้ใีนระดบัใกลเ้คยีงกัน 
โดยการเปลี่ยนแปลงของการใช้จ่ายในสินทรัพย์ทุนจะตามหลังตัวชี้วัดเหล่านี้ ทิ้งช่วงระยะเวลาประมาณ 6 - 9 เดือน (รูปที่ 82)

 8  World Economic Outlook (WEO), April 2015

หมวดสื่อสารเร่งการใช้จ่ายในสินทรัพย์ทุนหลังการประมูล 3G 
ส่วนการลงทุนของหมวดอิเล็กทรอนิกส์ขยายตัวต่ำากว่าในช่วงปี 201181

การใช้จ่ายในสินทรัพย์ทุนของบริษัทในกลุ่มเทคโนโลยี

หน่วย: %YOY

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg
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ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg 

โดยเฉลี่ยสำาหรับบริษัทจดทะเบียนใน MSCI World ทิศทางการเปลี่ยนแปลง
ของการใช้จ่ายในสินทรัพย์ทุนจะตามหลังการเปลี่ยนแปลงของยอดขายประมาณ 6 เดือน 82

อัตราการขยายตัวของการใช้จ่ายในสินทรัพย์ทุน (CAPEX growth) อัตราการเติบโตของรายได้ (sales growth) 
อัตรากำาไรขั้นต้น (gross profit margin) ของบริษัทจดทะเบียนใน MSCI World

ค่าสหสัมพันธ์ระหว่างการใช้จ่ายในสินทรัพย์ทุนกับตัวชี้วัดผลประกอบการต่างๆ ของบริษัทใน MSCI World
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การใชจายในสินทรัพยทุน รายได อัตรากําไรข้ันตน (แกนขวา)

 หนวย: %YOY  หนวย: %YOY

จํานวนเดือนท่ี
ลาชา

รายได 12 เดือนลาสุด
เทียบกับปกอนหนา

อัตรากําไรขั้นตน อัตรากําไรสุทธิ อัตราผลตอบแทนจาก
สินทรัพยท้ังหมด

อัตราผลตอบแทนจาก
สวนของผูถือหุน

0 0.57 0.02 0.30 0.36 0.32 

1 0.66 0.14 0.38 0.44 0.41 

2 0.76 0.27 0.49 0.53 0.52 

3 0.84 0.39 0.59 0.63 0.63 

4 0.88 0.50 0.66 0.69 0.70 

5 0.91 0.61 0.74 0.76 0.78 

6 0.93 0.71 0.81 0.82 0.84 

7 0.89 0.77 0.83 0.83 0.85 

8 0.85 0.83 0.85 0.85 0.86 

9 0.80 0.89 0.87 0.86 0.87 

10 0.71 0.89 0.84 0.83 0.81 

11 0.62 0.89 0.80 0.79 0.75 

12 0.52 0.89 0.76 0.75 0.70 

13 0.40 0.84 0.67 0.65 0.59 
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สำาหรับบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ของไทย แนวโน้มการช้ีนำาของผลประกอบการต่อการใช้จ่ายในสินทรัพย์ทุนไม่ได้
ชัดเจนเหมือนกับค่าเฉลี่ยของบริษัทจดทะเบียนทั่วโลก เน่ืองจากในรอบหลายปีที่ผ่านมา มีเหตุผลเฉพาะตัวที่มีผลต่อ
การลงทุนในแต่ละอุตสาหกรรมดังที่กล่าวข้างต้น และยังมีเหตุการณ์เฉพาะที่ส่งผลต่อการตัดสินใจลงทุนโดยฉับพลัน 
เช่น ความไม่สงบทางการเมือง และน้ำาท่วม เป็นต้น อย่างไรก็ดี การใช้จ่ายในสินทรัพย์ทุนของบริษัทจดทะเบียนไทย 
มีพฤติกรรมการใช้จ่ายในสินทรัพย์ทุนตามผลประกอบการคล้ายกับบริษัทใน MSCI World โดยตัวชี้วัดที่มีอิทธิพลต่อการใช้จ่ายใน
สินทรัพย์ทุนมากที่สุดคือ ยอดขายในรอบ 12 เดือนล่าสุดเมื่อเทียบกับปีก่อนหน้า และอัตรากำาไรสุทธิ (รูปที่ 83)

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg

การใช้จ่ายในสินทรัพย์ทุนของบริษัทจดทะเบียนไทยมีหลายปัจจัยเข้ามาเกี่ยวข้อง 
แต่ยังมีหลายกลุ่มที่มีแนวโน้มเปลี่ยนแปลงตามผลประกอบการคล้ายกับค่าเฉลี่ยของ MSCI World83

อัตราการขยายตัวของการใช้จ่ายในสินทรัพย์ทุน (CAPEX growth) อัตราการเติบโตของรายได้ (sales growth) และ
อัตรากำาไรสุทธิ (net profit margin) ของบริษัทจดทะเบียนไทย
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ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg 

คา่สหสมัพนัธร์ะหวา่งการใชจ้า่ยในสนิทรัพยท์นุกับตวัชีวั้ดผลประกอบการตา่งๆ ของบรษิทัในกลุม่อตุสาหกรรมและบรกิารของไทย

จํานวนเดือนลาชา
คาสหสัมพันธระหวางการใชจายในสินทรัพยทุน

และรายได  
จํานวนเดือนลาชา

คาสหสัมพันธระหวางการใชจายในสินทรัพยทุน
และกําไรสุทธิ

กลุมอุตสาหกรรม กลุมบริการ  กลุมอุตสาหกรรม กลุมบริการ

0 0.67 0.50  0 0.24 0.06 

1 0.72 0.53  1 0.33 0.13 

2 0.75 0.58  2 0.44 0.22 

3 0.76 0.64  3 0.53 0.30 

4 0.76 0.64  4 0.59 0.41 

5 0.76 0.63  5 0.64 0.49 

6 0.72 0.62  6 0.68 0.56 

7 0.66 0.58  7 0.68 0.61 

8 0.61 0.56  8 0.68 0.66 

9 0.55 0.53  9 0.65 0.70 

10 0.46 0.46  10 0.61 0.72 

11 0.37 0.38  11 0.55 0.74 

12 0.28 0.33  12 0.49 0.76 

13 0.21 0.26  13 0.42 0.71 
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BOX: สำารวจบริษัทจดทะเบียนทั่วโลก อุตสาหกรรม
ใดบ้างในโลกที่ยังขยายตัวได้ดีและไม่ได้หยุดการลงทุน

เมือ่ดขูอ้มลูบรษิทัทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยภ์มูภิาคตา่งๆ ของโลก ทัง้สหรัฐฯ ยโุรป ญีปุ่่น และในเอเชยีแปซฟิิก 
ยังมีอุตสาหกรรมหลายกลุ่มที่รายได้ของบริษัทจดทะเบียนยังขยายตัวและมีอัตรากำาไรอยู่ในเกณฑ์ที่ดี เช่น กลุ่ม 
การดแูลสขุภาพ โดยเฉลีย่ทัว่โลก มีการขยายตวัของยอดขายทีดี่ทีส่ดุคอื 5.6% เมือ่เทยีบกบัปก่ีอนหนา้ และมอีตัรากำาไร
สุทธิอยู่ที่ 9.5% และถ้าเจาะลึกในรายภูมิภาค ยิ่งเห็นได้ว่าบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มการดูแลสุขภาพในสหรัฐฯ และยุโรป
ยังเติบโตได้อย่างแข็งแกร่ง เป็นอุตสาหกรรมที่มีรายได้เติบโตมากที่สุด (รูปที่ 84 และรูปที่ 85)

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg
หมายเหตุ: การแบ่งหมวดอุตสาหกรรมและการจัดกลุ่มบริษัทในแต่ละหมวดเป็นไปตามมาตรฐานของ GICS และ MSCI ข้อมูล ณ ส.ค. 2015

84 อัตราการขยายตัวของรายได้เทียบกับ 12 เดือนก่อนหน้า
ของบริษัทจดทะเบียนทั่วโลกแบ่งตามกลุ่มอุตสาหกรรมและภูมิภาค

 โลก สหรัฐฯ ยุโรป ญ่ีปุน เอเชียแปซิฟก

พลังงาน (energy) -23.6% -21.6% -5.4% -16.1% -16.9%

วัสดุ (materials) -12.1% -0.6% 1.9% 3.7% -8.6%

อุตสาหกรรม (industrials) -6.6% 1.1% 10.8% 1.6% -30.1%

สินคาฟุมเฟอย (consumer discretionary) -4.3% 4.7% 6.5% 5.3% -8.4%

สินคาจําเปน (consumer staples) -4.5% 1.1% 9.3% 6.7% -0.6%

การดูแลสุขภาพ (health care) 5.6% 11.9% 13.9% -2.8% 3.5%

การเงิน (financials) -6.8% 3.6% 3.9% 6.0% 9.8%

เทคโนโลยีสารสนเทศ (information technology) 2.0% 9.0% 8.3% 6.3% -2.4%

บริการดานการสื่อสาร (telecommunication services) -9.4% -9.8% 6.9% 12.5% -5.8%

สาธารณูปโภค (utilities) -11.2% -0.1% 0.5% 1.7% -10.0%

รวมท้ังหมด -7.0% 0.3% 5.4% 3.3% -8.4%
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ส่วนกลุ่มอุตสาหกรรมท่ีเติบโตได้ดีเป็นอันดับที่สองคือ กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ ซึ่งรอบปีที่ผ่านมา รายได้ของ
บริษัทจดทะเบียนทั่วโลกในกลุ่มนี้ขยายตัวได้ 2.0% และมีอัตรากำาไรสุทธิที่ 12.8% โดยกิจการที่โดดเด่นเป็นบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหุ้นของสหรัฐฯ และยุโรปตามลำาดับ

ในทางตรงกันข้าม เห็นได้ชัดว่า ราคาน้ำามันที่ลดลงส่งผลกระทบต่อบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มพลังงานอย่างรุนแรง 
โดยยอดขาย 12 เดือนล่าสุดของบริษัทในกลุ่มพลังงานทั่วโลกหดตัวถึง 23.6% และมีอัตรากำาไรสุทธิต่ำาที่สุดเม่ือ
เทียบกับกลุ่มอุตสาหกรรมอื่น 

ทั้งนี้ ข้อสังเกตคือ ในภูมิภาคเอเชียแปซิฟิกซึ่งไม่รวมญี่ปุ่นและจีน กลุ่มที่มียอดขายหดตัวมากที่สุดคือ บริษัท 
จดทะเบยีนในกลุม่อตุสาหกรรม ซึง่เหตผุลนา่จะเปน็ไปตามการหดตวัของภาคอตุสาหกรรมของโลกและโดยเฉพาะ
อยา่งย่ิงของจนี ทำาใหก้ารนำาเขา้สนิคา้อตุสาหกรรมจากประเทศตา่งๆ ในเอเชยีลดลงอยา่งรนุแรงและสง่ผลกระทบ 
ต่อเน่ืองต่อผู้ประกอบการ นอกจากนี้ การชะลอตัวของภาคก่อสร้างและภาคอสังหาริมทรัพย์ของจีนยังทำาให้
ราคาสินค้าอุตสาหกรรมอย่างแร่เหล็กลดลงมาก ส่งผลให้บริษัทจดทะเบียนในกลุ่มวัสดุ โดยเฉพาะในเอเชียได้รับ 
ผลกระทบเช่นกัน

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg
หมายเหตุ: ข้อมูล ณ เดือน ส.ค. 2015

85 อัตรากำาไรสุทธิ (net profit margin) ของบริษัทจดทะเบียนทั่วโลก
แบ่งตามกลุ่มอุตสาหกรรมและภูมิภาค

 โลก สหรัฐฯ ยุโรป ญี่ปุน เอเชียแปซิฟก

พลังงาน (energy) 1.6% 2.8% 0.4% -1.5% 3.7%

วัสดุ (materials) 3.7% 6.2% 2.5% 4.7% 2.8%

อุตสาหกรรม (industrials) 5.9% 6.8% 4.6% 4.1% 6.8%

สินคาฟุมเฟอย (consumer discretionary) 6.3% 6.7% 6.9% 4.6% 6.8%

สินคาจําเปน (consumer staples) 5.5% 5.6% 6.5% 4.2% 4.5%

การดูแลสุขภาพ (health care) 9.5% 7.5% 19.8% 5.8% 7.0%

การเงิน (financials) 13.1% 15.6% 8.6% 11.4% 20.8%

เทคโนโลยีสารสนเทศ (information technology) 12.8% 15.2% 8.9% 5.1% 8.1%

บริการดานการส่ือสาร (telecommunication services) 7.2% 4.9% 8.1% 8.4% 11.6%

สาธารณูปโภค (utilities) 5.6% 9.5% 2.8% 5.2% 11.7%

รวมทั้งหมด 7.4% 8.4% 6.0% 5.3% 9.4%
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เมื่อพิจารณาแนวโน้มการลงทุนในสินทรัพย์ทุนของบริษัทจดทะเบียนในภูมิภาคต่างๆ (รูปที่ 86) พบว่า โดยเฉลี่ย
ทั่วโลกกลุ่มบริษัทจดทะเบียนที่ยังลงทุนที่เห็นได้ชัดเจนที่สุดคือ กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ กลุ่มการเงิน และ 
กลุ่มการดูแลสุขภาพ 

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg
หมายเหตุ: ข้อมูล ณ เดือน ส.ค. 2015

86 อัตราการขยายตัวของการใช้จ่ายในสินทรัพย์ทุน (capital expenditure) 
เทียบกับ 12 เดือนก่อนหน้าของบริษัทจดทะเบียนทั่วโลกแบ่งตามกลุ่มอุตสาหกรรมและภูมิภาค

 โลก สหรัฐฯ ยุโรป ญ่ีปุน เอเชียแปซิฟก
พลังงาน (energy) -12.0% -2.1% -8.0% 4.8% -6.8%

วัสดุ (materials) -11.4% 10.7% -5.6% -0.4% -14.3%

อุตสาหกรรม (industrials) -2.5% 8.1% 11.1% 0.7% -34.1%

สินคาฟุมเฟอย (consumer discretionary) -0.6% 8.3% -4.0% 6.9% 44.5%

สินคาจําเปน (consumer staples) -0.9% 6.1% 1.0% 8.0% 3.9%

การดูแลสุขภาพ (health care) 5.1% 5.5% 18.2% 0.4% 5.5%

การเงนิ (financials) 9.0% 14.4% 18.2% 20.3% 0.4%

เทคโนโลยีสารสนเทศ (information technology) 14.3% 21.5% 31.3% 7.0% -1.8%

บริการดานการสื่อสาร (telecommunication services) -2.2% -13.7% 27.3% 8.3% 6.7%

สาธารณูปโภค (utilities) -1.1% 3.5% -4.5% 2.4% 0.5%

รวมทั้งหมด -2.8% 4.4% 1.9% 5.0% -3.8%

ถ้าเจาะลึกลงไปในรายภูมิภาค พบว่าในสหรัฐฯ บริษัทจดทะเบียนโดยเฉลี่ยยังขยายเงินลงทุนในสินทรัพย์ทุนที่อัตรา 4% 
โดยเกอืบทกุกลุม่มอีตัราการลงทนุทีเ่พิม่ขึน้ ยกเวน้กลุม่พลงังานและกลุม่บรกิารดา้นการสือ่สารทีล่งทนุลดลง สว่นในยุโรป 
แม้กลุ่มพลังงาน กลุ่มวัสดุก่อสร้าง ตลอดจนกลุ่มสินค้าฟุ่มเฟือยจะมีการลงทุนลดลง เช่น ผู้ผลิตรถยนต์กำาลังปรับลดเงิน
ลงทุนในสินทรัพย์ถาวร แต่กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ กลุ่มบริการด้านการสื่อสาร กลุ่มการเงิน และกลุ่มการดูแลสุขภาพ 
ยังคงขยายการลงทุน ส่งผลให้ค่าเฉลี่ยของภูมิภาคยังเป็นบวกที่ 2%

สำาหรับญี่ปุ่นถือว่าเป็นประเทศที่มีการขยายเงินลงทุนสูงสุดคือ 5% โดยแทบทุกกลุ่มเริ่มใช้เงินในสินทรัพย์ทุนที่สูงขึ้นเมื่อ
เทียบกับปีก่อนหน้า หลังจากที่ซบเซามาเป็นเวลานาน 

ส่วนในเอเชียแปซิฟิก กลุ่มพลังงาน กลุ่มวัสดุ และกลุ่มอุตสาหกรรม เป็น 3 กลุ่มหลักที่ฉุดค่าเฉล่ียของการใช้จ่ายใน
สนิทรพัยท์นุของภมูภิาคใหเ้ปน็อตัราตดิลบ อยา่งไรกต็าม ขอ้สงัเกตคอื ยงัมกีลุม่ทีข่ยายการลงทนุในอตัราสงูอยา่งเด่นชดั 
คอื กลุม่สนิคา้ฟุม่เฟอืยซึง่ใชจ้า่ยในสินทรพัยท์นุมากกวา่ปีกอ่นหน้าถงึ 44% ทัง้น้ี บรษิทัในกลุม่สนิคา้ฟุ่มเฟือยตามการจัดกลุ่ม 
ของ MSCI นั้นครอบคลุมธุรกิจทั้งผู้ผลิตสินค้าหลายประเภท เช่น รถยนต์ เครื่องใช้ไฟฟ้า เครื่องใช้ในบ้าน เสื้อผ้า และ 
ผู้ ให้บริการในหลายธุรกิจ ได้แก่ ค้าปลีก โรงแรม ร้านอาหาร สันทนาการ สื่อโฆษณา และสื่อบันเทิง 
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การลงทุนของบริษัทจดทะเบียนไทยจะฟื้นตัวเมื่อใดและอยู่ในกลุ่มอุตสาหกรรมใด

หากพิจารณาจากตัวชี้วัดผลประกอบการ กลุ่มธุรกิจและอุตสาหกรรมที่มีแนวโน้มลงทุนสูงต่อไปคือกลุ่มที่ยังมีรายได้
เติบโตและผลกำาไรยังอยู่ในเกณฑ์ที่ดี จากผลศึกษาบริษัทโดยเฉลี่ยทั่วโลกและในหลายกลุ่มอุตสาหกรรมของไทยบ่งชี้ว่า 
ผลประกอบการเปน็แรงผลกัดนัใหธ้รุกจิมองหาโอกาสทีจ่ะลงทนุเพิม่เตมิ เมือ่กจิการเหน็ผลประกอบการทีด่ ีกจ็ะมแีนวโนม้ 
ที่เพิ่มค่าใช้จ่ายในสินทรัพย์ทุนมากขึ้นในเวลาถัดมา ซ่ึงหากใช้เกณฑ์ดังกล่าวเป็นตัวช้ีวัด เราสามารถคาดการณ์ได้ว่า 
อุตสาหกรรมที่มีแนวโน้มขยายการลงทุนต่อไป ได้แก่ กลุ่มบริการ และกลุ่มเทคโนโลยี ถ้าลงลึกในรายหมวดธุรกิจ หมวด
ที่น่าจะยังมีการขยายตัวของการใช้จ่ายในสินทรัพย์ทุน ได้แก่ วัสดุก่อสร้าง อสังหาริมทรัพย์ กลุ่มการแพทย์ โรงแรม  
ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ และหมวดเทคโนโลยีสารสนเทศและการสื่อสาร (รูปที่ 87) เนื่องจากมีรายได้ที่อยู่ในช่วงขยายตัว 
และส่วนของกำาไรสุทธิที่อยู่ในเกณฑ์ดี 

สว่นกลุม่อตุสาหกรรมและหมวดธรุกจิอืน่ๆ อาจตอ้งรอปจัจัยอืน่ๆ ทีส่ามารถสรา้งความเชือ่มัน่แก่ผูป้ระกอบการใหข้ยาย
การลงทุนอีกครั้ง โดยเฉพาะในกลุ่มทรัพยากร (resources) และกลุ่มเกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร (agro & food 
industry) เนื่องจากที่ผ่านมาราคาสินค้าโภคภัณฑ์ที่ปรับตัวลดลง ได้ส่งผลให้ยอดขายและผลกำาไรของธุรกิจเหล่านี้ลดลง
ไปในชว่งนี ้ซึง่ถา้หากราคาสินค้าโภคภณัฑ์ยงัไมม่แีนวโน้มเพ่ิมขึน้ การลงทนุของธรุกจิทัง้สองกลุม่น้ีก็ยงัน่าจะชะลอตวัตอ่ไป

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg

87 แนวโน้มการขยายการลงทุนของกลุ่มอุตสาหกรรม
และหมวดธุรกิจโดยแบ่งตามเกณฑ์ผลประกอบการ

อัตรากําไรสุทธิขณะน้ีต่ํากวาคาเฉลี่ย 5 ปยอนหลัง อัตรากําไรสุทธิขณะน้ีสูงกวาคาเฉลี่ย 5 ปยอนหลัง

รายไดอยูในชวงขยายตัว

กลุมอุตสาหกรรม: 
สินคาอุปโภคบริโภค สินคาอุตสาหกรรม

หมวดธุรกิจ: 
ของใชในครัวเรือนและสํานักงาน

ของใชสวนตัวและเวชภัณฑ  วัสดุอุตสาหกรรมและ
เคร่ืองจักร  พาณิชย

กลุมอุตสาหกรรม:
เทคโนโลยี บริการ

หมวดธุรกิจ:
วัสดุกอสราง พัฒนาอสังหาริมทรัพยการแพทย  

โรงแรม ชิ้นสวนอิเล็กทรอนิกสเทคโนโลยี
สารสนเทศและการสื่อสาร

รายไดอยูในชวงหดตัว

กลุมอุตสาหกรรม:
ทรัพยากร  ธุรกิจการเกษตร

หมวดธุรกิจ:
อาหารและเคร่ืองดื่ม  แฟชั่น  ปโตรเคมีและ

เคมีภัณฑ บรรจุภัณฑ  เหล็ก  บริการรับเหมา
กอสราง  พลังงานและสาธารณูปโภค  บันเทิง

กลุมอุตสาหกรรม:
ธุรกิจการเงินอสังหาริมทรัพยและกอสราง

หมวดธุรกิจ:
ธนาคาร  เงินทุนและหลักทรัพย  ประกันภัยและ

ประกันชีวติ  ยานยนต  กระดาษและวัสดุการพิมพ  
เหมืองแร บริการเฉพาะกิจ  ขนสงและโลจิสติกส
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การชะลอตัวของกลุ่มอุตสาหกรรม (industrials) เป็นการชะลอตัวตามทิศทางอุตสาหกรรมโลก แต่มีสัญญาณที่ดีจาก
การลงทุนโดยตรงจากต่างชาติ ดังที่กล่าวไปแล้วว่าการลงทุนของกลุ่มอุตสาหกรรมไทยมีแนวโน้มตามหลังการลงทุนของ
กลุม่อตุสาหกรรมโลกประมาณ 3 - 4 เดอืน และในขณะนีก้ารลงทนุของบรษิทัในกลุม่อตุสาหกรรมในสหรฐัฯ และยโุรปเริม่ 
กลับมาเป็นบวก ดังนั้นการลงทุนของกลุ่มอุตสาหกรรมจึงน่าจะฟื้นตัวขึ้นบ้างในอนาคต นอกจากนี้ ยังมีข้อสังเกตคือ  
มคีวามสมัพนัธร์ะหวา่งการลงทนุโดยตรงจากตา่งชาต ิ(FDI) และการลงทนุโดยกลุม่อตุสาหกรรมไทย (รปูที ่88) โดยทศิทาง
การใช้จ่ายในสินทรัพย์ทุนของบริษัทจดทะเบียนในกลุ่มอุตสาหกรรมจะเพ่ิมขึ้นหรือลดลงตามหลังการลงทุนโดยตรงจาก 
ต่างชาติในภาคการผลิต (FDI) ประมาณ 1 ปี

ทั้งนี้ เมื่อดูแนวโน้มของ FDI จะเห็นว่า FDI ในปี 2015 ถือว่ามีสัญญาณบวก โดย FDI ในภาคการผลิต ในครึ่งปีแรกของปี 
2015 มีมูลค่าสูงกว่าช่วงเดียวกันจากปีก่อนหน้า และมีแนวโน้มสูงกว่าในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา นอกจากนี้เงินบาทที่อ่อนค่าลง
อย่างมากในครึ่งปีหลัง น่าจะช่วยดึงดูดเงินลงทุนโดยตรงจากต่างชาติให้เข้ามามากขึ้นอีกในปีหน้า ซึ่งการเข้ามาลงทุนโดย
ตรงของต่างชาตินั้นจะสามารถกระตุ้นให้การลงทุนของบริษัทในไทยในกลุ่มอุตสาหกรรมให้ขยายตัวตาม 

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของธนาคารแห่งประเทศไทยและ Bloomberg

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของธนาคารแห่งประเทศไทย
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การใช้จ่ายในสินทรัพย์ทุนของบริษัทในกลุ่มอุตสาหกรรม และเงินลงทุนทางตรง

เงินลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ

FDI ของภาคการผลิตในปี 2015 สูงกว่าช่วงเดียวกันของปีก่อนหน้า 
ซึ่งถือว่าเป็นสัญญาณที่ดี และคาดว่าจะส่งผลให้ธุรกิจในไทยขยายการลงทุนเพิ่มตาม
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โดยสรปุ ในภาพรวม แมธ้รุกจิในหลายกลุม่ยงัลงัเลทีจ่ะลงทนุ แต่ปจัจัยพืน้ฐานทีด่ีในหลายกลุ่มอตุสาหกรรมและหมวด
ธุรกิจดังที่กล่าวข้างต้น น่าจะช่วยสนับสนุนให้การลงทุนของภาคเอกชนไทยฟื้นตัวได้ดีพอประมาณในปีหน้า โดยอีไอซี
มองวา่ ในป ี2016 การใชจ่้ายในสนิทรพัยท์นุของบรษิทัจดทะเบยีนไทยนา่จะมอีตัราการขยายตวัประมาณ 5 - 10% และ
จะเป็นปัจจัยหนุนให้การลงทุนของภาคเอกชนโดยรวมขยายตัวได้ ในอัตราประมาณ 1.8%

นโยบายที่จะช่วยกระตุ้นให้ภาคธุรกิจไทยเร่งการลงทุนในอนาคต

ในเวลาทีส่ภาพแวดลอ้มทัง้จากในและนอกประเทศอาจไมเ่อือ้อำานวยใหก้จิการในหลายกลุม่เรง่การลงทนุ  โจทยอ์กีขอ้หนึง่ 
ที่สำาคัญคือ นโยบายรัฐจะสามารถช่วยกระตุ้นให้ภาคธุรกิจเหล่านี้เพิ่มมูลค่าเงินลงทุนในระยะยาวได้หรือไม่ อย่างไร
ในความเห็นของอีไอซี โดยเฉลี่ยแล้วบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ของไทย ณ ขณะนี้ ถือว่ามีสถานะทางการเงินที่
แขง็แกร่ง มสีภาพคลอ่งเพยีงพอและมอีตัราสว่นหนีต้อ่ทนุที่ไมส่งูนกั จงึกลา่วได้วา่ สถานะทางการเงนิของบรษิทัจดทะเบยีน
ไมใ่ชอ่ปุสรรคตอ่การใชจ้า่ยลงทนุ และบรษิทัจดทะเบยีนถอืวา่เปน็สว่นหนึง่ของเอกชนทีม่คีวามพรอ้มมากทีส่ดุในการลงทนุ 
ถา้เทยีบกบักจิการขนาดกลางและขนาดเลก็ ทวา่ปจัจยัสำาคญักลบัเปน็เรือ่งความเชือ่มัน่ของผูป้ระกอบการ ดงันัน้นโยบาย
รัฐควรเน้นให้ภาคเอกชนซึ่งรวมถึงบริษัทจดทะเบียนมีความมั่นใจว่า ลงทุนไปแล้วจะได้รับผลตอบแทนที่คุ้มค่า และก่อให้
เกิดประโยชน์ต่อกิจการอย่างแท้จริง ซ่ึงการลงทุนภาคเอกชนท่ีมีบริษัทจดทะเบียนเป็นผู้นำาน่าจะกลับมาเป็น “Growth 
Engine” หรือเครื่องยนต์ที่ขับเคลื่อนให้ประเทศเติบโตในอัตราที่สูงขึ้นได้ในปีหน้า ทั้งนี้ นโยบายหรือมาตรการที่น่าจะช่วย
กระตุ้นให้เอกชน โดยเฉพาะบริษัทจดทะเบียนที่มีความพร้อมอยู่แล้วเร่งลงทุนได้มากขึ้น ได้แก่ 

1. กิจการที่ยังขาดแรงจูงใจจากผลประกอบการของตนเอง อาจต้องอาศัยมาตรการเสริมเพื่อกระตุ้นให้เกิดการใช้เงิน
ลงทุน ขณะนี้บริษัทจดทะเบียนหลายแห่งมีเงินสดและสภาพคล่องส่วนเกินในมือจำานวนมาก แต่ดังที่กล่าวก่อนหน้าน้ี
ว่า กลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจซึ่งมีรายได้และผลกำาไรกำาลังชะลอตัว อาจยังลังเลที่จะลงทุนเพราะยังไม่มั่นใจว่า  
ถ้าลงทุนไปแล้วจะได้รับผลตอบแทนที่คุ้มค่า ซึ่งถ้าหากภาครัฐมีมาตรการหรือโครงการที่น่าสนใจในการชักจูง อาจจะทำาให้
กิจการในกลุ่มอุตสาหกรรมและหมวดธุรกิจเหล่านี้มองเห็นโอกาส และหันกลับมาลงทุนอีกคร้ัง มาตรการที่น่าจะเห็นผล
ได้เร็วที่สุดคือ การเชิญชวนกิจการขนาดใหญ่หรือบริษัทที่มีเงินสดในมีมือจำานวนมากให้เข้าร่วมลงทุนผ่าน “การร่วมลงทุน
ระหวา่งภาครัฐและเอกชน” (public-private partnership) ในดา้นทีจ่ำาเป็นตอ่การพัฒนาศกัยภาพของประเทศ โดยเฉพาะ
ด้านโครงสร้างพืน้ฐานและสาธารณปูโภค โดยหากกรอบการรว่มลงทนุระหวา่งภาครฐัและเอกชนมคีวามชดัเจนและเกิดขึน้
ได้เร็ว จะเป็นการสร้างความมั่นใจต่อผู้ลงทุนที่เข้าร่วมโครงการว่าจะก่อให้เกิดรายได้เพิ่มเติมให้แก่กิจการเหล่านี้ อีกทั้งยัง
เป็นการช่วยลดภาระทางการคลังของรัฐไปพร้อมๆ กัน
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2. ในเวลาที่ตัวเลขการใช้กำาลังการผลิตของภาคเอกชนไทยยังอยู่ในระดับต่ำา ควรเน้นให้เกิดการลงทุนในสินทรัพย์ทุน
เพื่อเพิ่มขีดความสามารถในการแข่งขันแทนการเพิ่มกำาลังการผลิต การใช้จ่ายในสินทรัพย์ทุนไม่จำาเป็นต้องเป็นการเพิ่ม
กำาลังการผลิตเสมอไป เช่นในกรณีของญี่ปุ่น การใช้จ่ายสินทรัพย์ทุนโดยรวมในปี 2015 ขยายตัว 12.5% เมื่อเทียบกับปี
ก่อน โดยที่การใช้จ่ายเพื่อขยายกำาลังการผลิตขยายตัวเพียง 6.1% เท่านั้น แต่การใช้จ่ายเพื่อวัตถุประสงค์อื่นๆ ไม่ว่าจะเป็น  
การวจิยัและพฒันา การคดิคน้พัฒนาผลิตภัณฑ์ใหม่ ตลอดจนการใช้จา่ยเพือ่เพ่ิมประสทิธภิาพใหแ้กอ่งคก์รขยายตวัในอตัรา
ที่สูงกว่ามาก (รูปที่ 89) อีไอซีมองว่า นโยบายรัฐควรสนับสนุนโดยออกมาตรการที่จะกระตุ้นให้เกิดการใช้จ่ายในสินทรัพย์
ทุนเพื่อวัตถุประสงค์เหล่านี้ เช่น สิทธิประโยชน์ทางภาษีตามการใช้จ่ายในการวิจัยและพัฒนา สิทธิประโยชน์เมื่อทดแทน
เครื่องจักรเก่าด้วยเครื่องจักรใหม่ สิทธิประโยชน์ในการส่งออกเครื่องจักรเก่าไปยังประเทศเพื่อนบ้าน หรือสิทธิประโยชน์
จากการจัดฝึกอบรมพัฒนาทักษะแรงงาน เป็นต้น

3. กำาหนดยุทธศาสตร์การเติบโตของอุตสาหกรรมในประเทศที่สอดคล้องกับทิศทางการเติบโตของโลก จากกรณีศึกษา
ของบริษัทในต่างประเทศ (BOX: สำารวจบริษัทจดทะเบียนทั่วโลก อุตสาหกรรมใดบ้างในโลกที่ยังขยายตัวได้ดีและไม่ได้
หยุดการลงทุน) พบว่ากลุ่มอุตสาหกรรมที่ยังมีผลประกอบการที่ดีและขยายการลงทุนอย่างต่อเนื่องได้แก่ ธุรกิจการดูแล
สุขภาพ (health care) และกลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ (information technology) โดยเฉพาะอย่างยิ่งใน สหรัฐฯ และ
ยุโรป ทั้งสองกลุ่มนี้เป็นกลุ่มที่บริษัทจดทะเบียนของไทยมีสัดส่วนน้อย ดังนั้น นโยบายรัฐจึงควรส่งเสริมและสนับสนุนให้
ธุรกิจที่อยู่ในกลุ่มดังกล่าวมีสัดส่วนในเศรษฐกิจและตลาดทุนไทยเพิ่มมากขึ้น นอกจากนี้ ดังที่ได้เห็นแล้วว่า ในภูมิภาค
เอเชีย อุปสงค์ในสินค้าภาคอุตสาหกรรมกำาลังอยู่ในทิศทางหดตัว แต่ในเชิงโครงสร้าง อุปสงค์ในด้านการบริโภคยังอยู่ใน
ช่วงขยายตัว ดังนั้น สัดส่วนธุรกิจของไทยจึงอาจต้องเน้นไปที่สินค้าและบริการที่ตอบสนองความต้องการจากฝั่งผู้บริโภค
ให้มากขึ้นกว่าเดิม

4. ดังที่กล่าวก่อนหน้านี้ว่า เม็ดเงินลงทุนจากต่างประเทศมีผลต่อการลงทุนของภาคเอกชน โดยเฉพาะในอุตสาหกรรม
การผลติ  นโยบายรฐัควรมีมาตรการเชงิรกุทีส่นบัสนนุใหบ้รษิทัจากตา่งชาตเิขา้มาลงทนุในประเทศ  โดยเฉพาะอย่างย่ิง
การชักชวนบริษัทชั้นนำาของโลกให้ใช้ไทยเป็นฐานการผลิตในอุตสาหกรรมทันสมัยที่มีมูลค่าเพิ่มสูง (high value added) 
ทั้งนี้ การที่มีบริษัทชั้นนำาเข้ามาสร้างฐานการผลิตในประเทศ จะเป็นโอกาสให้ผู้ผลิตอื่นๆ ในด้านห่วงโซ่การผลิตลงทุนตาม

5. สนับสนนุการวจิยัและมองหาความรว่มมอืจากตา่งประเทศ เพือ่ใหเ้กดิการลงทนุในเทคโนโลยีแห่งอนาคต (emerging 
technologies) เป็นทีท่ราบกนัทัว่ไปวา่ จดุอ่อนดา้นหนึง่ของภาคการส่งออกของไทยในขณะนีค้อืมกีารพึง่พาสนิคา้อยู่เพยีง
ไม่กี่กลุ่ม (รูปที่ 90) และสินค้าที่ผลิตได้เริ่มล้าสมัย ดังนั้น เพื่อเป็นแรงผลักดันให้อุตสาหกรรมของไทยยังเป็นที่ต้องการ
ของตลาดโลกต่อไป นโยบายรัฐจึงควรสนับสนุนอย่างจริงจังให้เกิดการลงทุนในเทคโนโลยีแห่งอนาคต เช่น เทคโนโลยี
ชีวภาพ (biotechnology) เทคโนโลยีการแพทย์ (medical technology) รถยนต์ที่ใช้เซลล์เชื้อเพลิง (fuel cell vehicles)  
การพมิพส์ามมิต ิ(3D printing) เทคโนโลยหีุน่ยนต ์(robotics technology) หรอืวัสดขุัน้สงู (advanced materials) เปน็ต้น 
ซึ่งการลงทุนเหล่านี้ ภาคเอกชนไทยอาจยังไม่สามารถลงทุนได้เพียงลำาพัง แต่ต้องอาศัยการสนับสนุนด้านการวิจัยและ
พัฒนาจากรัฐและความร่วมมือจากผู้เชี่ยวชาญด้านเทคโนโลยีของโลกในแต่ละด้าน
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ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Development Bank of Japan

89
อัตราการขยายตัวของการใช้จ่ายในสินทรัพย์ถาวรของเอกชนญี่ปุ่นในปี 2015 แบ่งตามวัตถุประสงค์ในการใช้จ่าย

การใช้จ่ายในสินทรัพย์ถาวรกรณีของญี่ปุ่น ไม่จำากัดแค่การเพิ่มกำาลังการผลิต แต่ค่าใช้จ่ายในการวิจัย
และพัฒนามีการเติบโตมากที่สุด ตามมาด้วยการพัฒนาผลิตภัณฑ์และการปรับปรุงประสิทธิภาพ

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์

90
สัดส่วนการส่งออกรายสินค้าเทียบกับมูลค่าการส่งออกรวม

การส่งออกของไทย พึ่งพาอุตสาหกรรมยานยนต์ เครื่องใช้ ไฟฟ้า และอุปกรณ์คอมพิวเตอร์
มานาน ทั้ง 3 กลุ่มนี้คิดเป็น 29% ของการส่งออกรวม ถึงเวลาที่ต้องมองหาอุตสาหกรรม
แห่งอนาคตมาช่วยให้การส่งออกเติบโตได้อีกครั้ง

 หน่วย: %YOY

 หน่วย: %
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คณะผู้จัดทำ�
ดร.สทุธาภา อมรวิวฒัน ์ดำารงตำาแหนง่ รองผูจ้ดัการใหญ ่ผูบ้รหิารสงูสดุ Economic Intelligence 
Center (EIC) ซึ่งเป็นหน่วยงานกลยุทธ์ของธนาคารไทยพาณิชย์ โดยก่อนหน้านั้น ดร.สุทธาภา 
ได้ก่อตั้งและดูแลสายงานวิเคราะห์ความเสี่ยง (Risk Analytics) กลุ่มบริหารความเส่ียงมาก่อน 
ท้ังน้ี ก่อนร่วมงานในแวดวงธนาคารไทย ดร.สุทธาภา มีประสบการณ์ทำางานในต่างประเทศกว่า  
10 ปี ทั้งภาคองค์กรระหว่างประเทศ และภาคเอกชนช้ันนำา ได้แก่ กองทุนการเงินระหว่าง
ประเทศ (IMF) สหรัฐอเมรกิา บรษิทัทีป่รกึษา Booz Allen Hamilton สหรฐัอเมรกิา ING Group 
เนเธอรแ์ลนด ์เป็นตน้ นอกจากน้ียงัเคยดำารงตำาแหน่งระดบัผูอ้ำานวยการสว่นวเิคราะหเ์ศรษฐกจิ
มหภาคของสำานักงานเศรษฐกิจ การคลัง กระทรวงการคลังอีกด้วย

ดร.สุทธาภา เป็นหน่ึงในคณะอนุกรรมาธิการด้านการเงิน การธนาคาร สถาบันการเงินและ
ตลาดทุน สภานิติบัญญัติแห่งชาติ อีกทั้งยังเป็นผู้เชี่ยวชาญ (Non-resident Fellow) ด้าน
เศรษฐกิจระหว่างประเทศและตลาดการเงินให้กับองค์กรระหว่างประเทศ Asia Society กรุง
นิวยอร์ค สหรัฐอเมริกา

ดร.สุทธาภา เป็นนักเรียนทุนพระราชทานเล่าเรียนหลวง จบการศึกษาปริญญาตรี สาขา
คณิตศาสตร์ประยุกต์ มหาวิทยาลัยฮาร์วาร์ด และปริญญาเอก สาขาเศรษฐศาสตร์  
การบริหารและนโยบาย สถาบันเทคโนโลยีแห่งรัฐแมสซาชูเซตส์ (M.I.T.) สหรัฐอเมริกา  
ดร.สุทธาภา ได้รับเลือกเป็นหนึ่งใน 20 ผู้นำา รุ่นใหม่ของภูมิภาคเอเชียแปซิฟิก ในปี 2550 โดย
คณะกรรมการขององค์กรระหว่างประเทศ Asia Society

ดร.สุทธาภา อมรวิวัฒน์    
รองผู้จัดการใหญ่ ผู้บริหารสูงสุด
Economic Intelligence Center

ดร.พชรพจน์ 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.พชรพจน์ จบการศึกษาปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับหนึ่ง) สาขาเศรษฐศาสตร์ จาก
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ และปริญญาเอก สาขาเศรษฐศาสตร์ จาก University of Michigan, 
Ann Arbor สหรัฐอเมริกา

ดร.พชรพจน์ นันทรามาศ
ผู้อำานวยการเศรษฐกิจมหภาค

ดร.ชุติมา ตันตะราวงศา  
นักเศรษฐศาสตร์อาวุโส

ดร.ชุติมา มีประสบการณ์ทำางานด้านการวิจัยทางเศรษฐศาสตร์หลากหลายสาขาโดยเฉพาะ
ด้านการพัฒนา โดยเคยทำางานวิจัยเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างพฤติกรรมทางเศรษฐกิจและ
โครงสร้างเครือข่ายของชาวแกมเบียในชนบท นอกจากนี้ยังเคยวิจัยด้านไมโครไฟแนนซ์และ
เศรษฐศาสตร์สาธารณสุขในอินเดียอีกด้วย 

ดร.ชุติมา จบการศึกษาปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับหนึ่ง) สาขาเศรษฐศาสตร์และสาขา
คณิตศาสตร์ จาก Lafayette College สหรัฐอเมริกา โดยเป็นนักเรียนแลกเปลี่ยนที่ London 
School of Economics  เป็นเวลาหนึ่งปี และปริญญาโท-เอกสาขาเศรษฐศาสตร์ จาก Duke 
University สหรัฐอเมริกา



คณะผู้จัดทำา

ดร.ศิวาลัย มีประสบการณ์ทำางานวิจัยและวิเคราะห์นโยบาย เศรษฐกิจ การเงิน การคลัง และ
โครงสร้างพื้นฐานการขนส่งจากกระทรวงการคลัง สภาพัฒน์ และกรมทางหลวง เคยเป็นคณะ
ที่ปรึกษา รัฐมนตรีว่าการกระทรวงคมนาคม มีความสนใจงานวิจัยเรื่องผู้ประกอบการ และ 
ความเสี่ยงในตลาดเงิน

ดร.ศิวาลัย จบการศึกษาระดับปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับหนึ่ง) สาขาเศรษฐศาสตร์ จาก
จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย ได้รับทุนรัฐบาลไทยเพื่อศึกษาต่อระดับปริญญาโท สาขา Policy 
Economics,  University of Illinois,  Urbana-Champaign และทุน World Bank ในระดับ
ปริญญาโท สาขาเศรษฐศาสตร์ จาก London School of Economics และจบการศึกษาระดับ
ปริญญาเอก สาขา Applied Economics and Management จาก Cornell University 

ดร.ศิวาลัย ขันธะชวนะ
นักวิเคราะห์อาวุโส
สาขาธุรกิจที่ดูแล: ปิโตรเคมี
และพลังงาน

ปิยากร มีประสบการณ์การทำางานเป็นนักวิเคราะห์ด้าน การลงทุนส่วนบุคคลกับบริษัท 
หลักทรัพย์ชั้นนำาในไทย ก่อนหน้านี้เคยร่วมงานกับตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย โดยเป็น
หนึ่งในทีมงานที่ก่อตั้ง บมจ.ตลาดสัญญาซื้อขายล่วงหน้า (ประเทศไทย)

ปยิากร     จบการศกึษาปรญิญาตร ีสาขาวศิวกรรมอตุสาหการ คณะวศิวกรรมศาสตร ์จฬุาลงกรณ์
มหาวิทยาลัย และปริญญาโท สาขาวิศวกรรมการเงิน จาก Columbia University และยังได้รับ
ประกาศนียบัตร CFA จากสถาบัน CFA Institute

ปิยากร ชลวร 
นักวิเคราะห์อาวุโส
สาขาธุรกิจที่ดูแล: ตลาดเงิน

ธนกร ลิ้มวิทย์ธราดล 
นักวิเคราะห์

ธนกร จบการศึกษาปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับหนึ่ง) สาขาเศรษฐศาสตร์การเงิน จาก 
คณะเศรษฐศาสตร์ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์

วรดา ตันติสุนทร 
นักวิเคราะห์ 

มาราพร กี้วิริยะกุล
นักวิเคราะห์ 

วรดา  จบการศึกษาปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับหนึ่ง) สาขาเศรษฐศาสตร์  หลักสูตรนานาชาต ิ
จากจุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย และระดับปริญญาโท สาขา Finance  and  Risk จาก University 
of Bath (Distinction)

มาราพร มีประสบการณ์ทำางานเป็นนักเศรษฐศาสตร์ของหลักทรัพย์ เอเชีย พลัส
 
มาราพร จบการศึกษาปริญญาตรี สาขาเศรษฐศาสตร์ระหว่างประเทศ  จากคณะเศรษฐศาสตร์ 
มหาวิทยาลัยเกษตรศาสตร์  (เกียรตินิยม) และปริญญาโท  จากคณะเศรษฐศาสตร์ มหาวิทยาลัย
ธรรมศาสตร์ หลักสูตรนานาชาติ



เลิศพงศ์ ลาภชีวะสิทธิ์ 
นักวิเคราะห์ 

ชยุตม์ เรืองทวีคูณ 
Trainee

เลิศพงศ์ มีประสบการณ์ทำางานเป็นนักวิเคราะห์กลยุทธ์ ให้กับบริษัทชั้นนำาในหลากหลาย 
กลุ่มธุรกิจ เช่น อุตสาหกรรมท่อเหล็ก คลังสินค้าและการขนส่ง และ ธุรกิจสินเชื่อ

เลิศพงศ์ จบการศึกษาปริญญาตรี สาขาสถิติ จากมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ และปริญญาโท สาขา 
Logistics and Supply Chain Management จาก Heriot-Watt University สก็อตแลนด์

ชยุตม์ เป็นนักเรียนทุนรัฐบาลญี่ปุ่น กำาลังศึกษาปริญญาตรี สาขาเศรษฐศาสตร์ ที่ Osaka 
University
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