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ภาพรวมเศรษฐกิจไทยป 2016
In focus: เจาะลึก household balance sheet สะทอนหน้ีครัวเรือนไทย

Special issues:
 จับตานโยบายผูชิงตำแหน�งประธานาธิบดีสหรัฐฯ 
ญี่ปุนเดินเกมนโยบายดอกเบี้ยติดลบ หวังพลิกเศรษฐกิจ
ตามติดสถานการณการเมืองเพื�อนบาน
กางแผนยุทธศาสตร National e-Payment รับยุคดิจิทัล
เผยภาวะหนี้ครัวเรือนไทยในปจจุบัน



จับตาการดำเนินงานตามแผนการลงทุนในโครงสรางพื้นฐาน

“อีไอซีคง
ประมาณการ
เศรษฐกิจไทย
เติบโต 2.5%”

เศรษฐกิจไทย 2016

ปจจัยสนับสนุน ปจจัยเสี่ยง

มาตรการรัฐสนับสนุนกำลังซื้อครัวเรือน 
เชน ชวยเหลือเกษตรกร และกระตุนการ
ทองเที่ยว

การลงทุนโครงสรางพื้นฐานของภาครัฐ 
6 โครงการ ไดแก โครงการรถไฟฟาสายตางๆ 
และมอเตอรเวย

นักทองเท่ียวตางชาติ 32 ลานคน สนับสนุน
ภาคธุรกิจท่ีเก่ียวของกับการทองเท่ียว

คาเงินบาทมีแนวโนมออนคาลงไปที่ระดับ  
37 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ณ สิ้นป 
2016 ชวยสนับสนุนรายไดผูสงออก

ตนทุนการกูยืมผานธนาคารยังต่ำ เนื�องจาก
อัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีระดับ 1.50% 
ตลอดป 2016

รายไดครัวเรือนยังมีทิศทางซบเซาท้ัง
ภาคเกษตรและนอกภาคเกษตร จากภัยแลง
และถูกลดช่ัวโมงการทำงานลง

การสงออกจะหดตัว 2.1% ในปน้ี จาก
ความตองการสินคาและปริมาณการคาโลก
มีแนวโนมลดลง

เศรษฐกิจญ่ีปุนท่ีหดตัวอาจกระทบตอ
การลงทุนโดยตรงในไทย

ความผันผวนในตลาดการเงินและคาเงินบาท
จากความแตกตางของนโยบายการเงินโลก

ตนทุนการระดมทุนผานหุนกูเพ่ิมข้ึนตาม
อัตราดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ

ไตรมาส 2/2016

เศรษฐกิจโลก เศรษฐกิจโลกมีแนวโนมเติบโตอยางชาๆ โดยอาศัยการ
บริโภคในประเทศและภาคบริการ ขณะที่การคาระหวาง
ประเทศยังชะลอตัว

นโยบายการเงินของประเทศหลักที่สวนทางยังสราง
ความผันผวนใหแกตลาดการเงินโลกและอัตราแลกเปลี่ยน

ราคาน้ำมันยังมีแนวโนมทรงตัวในระดับต่ำจากอุปทาน
ลนตลาด
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อไีอซปีระเมนิวา่เศรษฐกจิไทยในป ี2016 จะเตบิโต 2.5% ชะลอตวัลงจากการ
เติบโตในปีก่อนหน้าจากการขับเคล่ือนเศรษฐกิจท่ีต้องเผชิญกับแรงเสียดทาน 
ที่สูงทั้งจากปัจจัยภายในและนอกประเทศ เศรษฐกิจไทยจึงยังคงต้องพึ่งพา
แรงส่งจากภาครัฐเป็นสำ�คัญ ทั้งมาตรการสนับสนุนและการลงทุนโดย
รัฐบาลเอง โดยมาตรการสนับสนุนจากภาครัฐอันประกอบไปด้วย มาตรการ
ช่วยเหลือเกษตรกร มาตรการลดภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา และมาตรการ 
สง่เสรมิการลงทนุ ลว้นเปน็ปจัจยัสำ�คญัในการประคบัประคองการฟืน้ตัวของ
อุปสงค์ภาคเอกชนภายในประเทศในสภาวะที่แนวโน้มการเติบโตของรายได้
ครวัเรอืนชะลอตวั โดยสว่นหนึง่สะทอ้นจากจำ�นวนชัว่โมงการทำ�งานทีล่ดลง 
จากผลกระทบของการหดตวัของภาคการสง่ออก ความตกต่ำ�ของราคาสนิคา้
โภคภัณฑ์ และปัญหาภัยแล้ง นอกเหนือจากมาตรการสนับสนุนต่างๆ ของ
ภาครัฐแล้ว การลงทุนโดยภาครัฐเองก็เป็นความหวังสำ�คัญในการสนับสนุน
การเติบโตทางเศรษฐกิจด้วยเช่นกัน การลงทุนภาครัฐที่สามารถเติบโตได้ใน
ระดับสูงเป็นประวัติการณ์ในปีที่ผ่านมายังมีแนวโน้มในการเติบโตอีกมากใน 
ปนีีจ้ากการเพิม่กรอบงบประมาณมากกวา่ 20% และการเดนิหนา้อยา่งตอ่เนือ่ง 
ของโครงการลงทุนก่อสร้างรถไฟฟ้าในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑลซึ่งจะ
เปน็อกีหนึง่ตวัแปรสำ�คญัในการเรยีกความเชือ่มัน่จากภาคเอกชนใหก้ลบัมา
ใช้จ่าย อย่างไรก็ดี อีไอซีมองว่าการลงทุนโครงการคมนาคมในต่างจังหวัดมี
ความเสี่ยงที่จะล่าช้ากว่าที่คาด โดยโครงการดังกล่าวมีแนวโน้มที่จะมีการ
ลงทุนเกิดขึ้นจริงหลังจากปีนี้

แรงกดดันที่สำ�คัญต่อเศรษฐกิจไทยในปีนี้ยังคงมาจากปัจจัยภายนอก
ประเทศ จากการเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้างการผลิตของเศรษฐกิจโลก
ที่ลดการพึ่งพาการส่งออกและเน้นการเติบโตภายในประเทศ ส่งผลให้ 
ความตอ้งการสนิคา้และปรมิาณการคา้โลกมแีนวโน้มลดลงแมเ้ศรษฐกิจโลก
จะขยายตวัดขีึน้จากปกีอ่นหนา้ ประกอบกบัราคาน้ำ�มันและสนิคา้โภคภณัฑท์ี่
ยงัอยู่ในระดับต่ำ�และคาดวา่จะฟืน้ตัวไดเ้พยีงเล็กนอ้ย ทำ�ให้ภาคการสง่ออก
ของไทยต้องเผชิญกับข้อจำ�กัดในการฟื้นตัวอย่างมาก โดยอีไอซีประเมินว่า 
การส่งออกสินค้าของไทยในปีนี้จะหดตัว 2.1% อย่างไรก็ตาม ในส่วนของ
ความเสี่ยงเงินทุนไหลออกจากการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินโลกมีค่อน
ข้างจำ�กัด เนื่องจากการที่ธนาคารกลางสหรัฐฯ มีแนวโน้มในการปรับขึ้น
อัตราดอกเบี้ยนโยบายอย่างค่อยเป็นค่อยไปมากขึ้น ประกอบกับเสถียรภาพ
ทางการเงนิของไทยยงัอยูใ่นเกณฑด์จีากการเกนิดลุบญัชเีดนิสะพดัในระดบั
สูงและปริมาณเงินทุนสำ�รองระหว่างประเทศที่มีเพียงพอ ด้านแนวนโยบาย
การเงนิของไทย อไีอซมีองวา่ธนาคารแหง่ประเทศไทยนา่จะคงอตัราดอกเบีย้
นโยบายไวท้ี ่1.5% เนือ่งจากอตัราในระดบัปจัจบุนัสามารถทีจ่ะชว่ยสนบัสนนุ
การเตบิโตทางเศรษฐกจิภายในประเทศได ้อกีทัง้ ยงัไมม่แีรงกดดนัจากปจัจัย
ภายนอกที่ส่งผลให้ต้องมีการปรับอัตราดอกเบี้ย ด้านค่าเงินบาทมีแนวโน้ม
อ่อนค่าจากปีก่อนหน้า อีไอซีคาดว่าค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ จะอยู่ที่ 
37 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ในช่วงปลายปี 2016
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เศรษฐกิจโลกในปี 2016
เศรษฐกิจโลกโดยรวมในปี 2016 มีแนวโน้มเติบโตดีขึ้นอย่างช้าๆ ในทุกภูมิภาคยกเว้นเศรษฐกิจจีน การฟื้นตัวของทั้งเศรษฐกิจ
สหรัฐฯ ยุโรปและญี่ปุ่น ท่ีปรับตัวดีข้ึนในช่วงคร่ึงหลังของปี 2015 ส่งสัญญาณชะลอลงอีกครั้งในช่วงต้นปี 2016 สะท้อนให้เห็น
ถึงความเปราะบางของการเติบโต เนื่องจากเศรษฐกิจโลกยังคงได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้างการผลิตของ
เศรษฐกิจโลกที่ลดการพึ่งพาการส่งออก โดยเฉพาะอย่างยิ่งการปรับโครงสร้างเศรษฐกิจในจีนจากปัญหาด้านอุปทานส่วนเกินล้น
ตลาดซึ่งส่งผลให้การผลิตในภาคอุตสาหกรรมและการค้าระหว่างประเทศยังไม่สามารถขยายตัวได้ ดังนั้น การฟื้นตัวของเศรษฐกิจ
โลกจึงต้องอาศัยการเติบโตภายในประเทศซ่ึงจะได้รับอานิสงส์จากสภาวะตลาดแรงงานที่ปรับตัวดีขึ้นอย่างต่อเน่ือง ประกอบกับ
อัตราเงินเฟ้อที่ยังอยู่ในระดับต่ำ� 

ปัจจัยเสี่ยงหลักต่อการเติบโตของเศรษฐกิจโลกยังคงเป็นปัจจัยเดิมที่มีต่อเนื่องจากปีที่ผ่านมา อุปทานส่วนเกินล้นตลาดทั้งใน
ตลาดน้ำ�มันและในเศรษฐกิจจีนยังคงสร้างแรงกดดันต่อมูลค่าการค้าระหว่างประเทศ อีไอซีมองว่าในปีนี้ การปรับตัวเข้าสู่ดุลยภาพ
ในตลาดดงักลา่วจะดำ�เนนิไปอยา่งชา้ๆ สง่ผลใหก้ารคา้ระหวา่งประเทศและการเรง่ตวัขึน้ของอตัราเงนิเฟอ้จะฟืน้ตวัไดเ้พยีงชา้ๆ เชน่
กนั เศรษฐกจิในหลายๆ ประเทศจงึยงัมแีนวโนม้ในการพึง่พานโยบายกระตุน้เศรษฐกจิ โดยเฉพาะอยา่งยิง่ ประเทศทีย่งัมกีารเตบิโตที่
เปราะบางและมคีวามเสีย่งตอ่สภาวะเงนิฝดืที่ไดม้กีารนำ�นโยบายในหลายรปูแบบมาใช้ในชว่งต้น้ปทีีผ่า่นมา เชน่ การลดคา่เงนิ การ
ขยายมาตรการอดัฉดีสภาพคลอ่ง และนโยบายอตัราดอกเบีย้ตดิลบ อยา่งไรกต็าม อไีอซมีองวา่ นโยบายดงักลา่วนีย้งัตอ้งอาศยัเวลา
ในการส่งผ่านผลกระทบไปสู่ภาคเศรษฐกิจจริง โดยมีความเช่ือม่ันจากภาคเอกชนเป็นปัจจัยกำ�หนดประสิทธิผลของนโยบาย อนึ่ง  
ในดา้นการปรบัขึน้ดอกเบีย้นโยบายของธนาคารกลางสหรฐัฯ มแีนวโนม้ทีจ่ะเกดิขึน้อยา่งคอ่ยเปน็คอ่ยไปมากขึน้ ทำ�ใหค้วามเส่ียงที่
จะเกดิกระแสเงนิทนุไหลออกจากตลาดเกดิใหมจ่ากสาเหตดุงักลา่วมลีดน้อยลงกวา่ช่วงทีผ่า่นมา ถงึแมว้า่ความผนัผวนในตลาดการ
เงินโลกจากการดำ�เนินนโยบายการเงินที่สวนทิศทางกันของธนาคารกลางสหรัฐฯ และธนาคารกลางอื่นยังคงมีอยู่
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เศรษฐกิจโลกโดยรวมในปี 2016 
มีแนวโน้มเติบโตอย่างช้าๆ1

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

ประมาณการการเติบโตของเศรษฐกิจปี 2015 และ 2016

หน่วย: %YOY
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ: เติบโตอย่างค่อยเป็นค่อยไปจากปัจจัยภายใน

เศรษฐกิจสหรัฐฯ ในช่วงที่ผ่านมายังคงขยายตัวต่อเนื่อง จากการ 
ฟื้นตัวของตลาดแรงงาน และความเชื่อมั่นผู้บริโภคที่อยู่ในระดับสูง 
ในไตรมาส 4 ป ี2015 เศรษฐกจิสหรฐัฯ ขยายตวั 1.4%QOQ SAAR (รปูที ่2) 
จากการบรโิภคภายในประเทศที่ไดร้บัอานสิงสจ์ากตลาดแรงงานทีฟ่ืน้ตวั 
อยูใ่นเกณฑด์ ีสะทอ้นจากอตัราการวา่งงานทีอ่ยูใ่นระดบัต่ำากวา่ 5% นบั
ตั้งแต่มกราคม ปี 2016 เป็นต้นมา การจ้างงานนอกภาคเกษตรกรรม
อยู่ในระดับเกินกว่า 200,000 ตำาแหน่งอย่างต่อเนื่อง จำานวนผู้ว่างงาน
ที่ลดลง ในขณะที่ความเชื่อมั่นผู้บริโภคปรับทรงตัวอยู่ในระดับสูง ด้าน
อัตราเงินเฟ้อมีการฟื้นตัวอย่างต่อเนื่อง ทั้งอัตราเงินเฟ้อทั่วไป และ
อัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน โดยในเดือนมกราคมที่ผ่านมาอยู่ที่ 1.3% และ 
1.7% ตามลำาดับ

ความแข็งแกร่งของเศรษฐกิจภายในประเทศยังคงสนับสนุนการ
เติบโตของเศรษฐกิจ โดยอีไอซีประเมินว่าในปี 2016 เศรษฐกิจ
สหรัฐฯ จะเติบโต 2% ถึงแม้ว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯ จะขยายตัวในช่วง
ที่ผ่านมาช้ากว่าที่คาด แต่ด้วยความแข็งแกร่งของตลาดแรงงานและ
การขยายตัวของการบริโภคภายในประเทศอย่างค่อยเป็นค่อยไปจะ
เป็นปัจจัยที่ส่งเสริมการขยายตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ในระยะต่อไปได้ 
อย่างไรก็ตาม เศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังคงมีความเสี่ยงจากการปรับตัวของ
เศรษฐกจิโลกโดยเฉพาะจนีและประเทศกำาลงัพฒันา รวมถงึความเสีย่ง 
จากความผันผวนในตลาดเงินโลกท่ีมีแนวโน้มเพ่ิมข้ึนตามความหลากหลาย
ในการดำาเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางในกลุ่มประเทศพัฒนา
แลว้ (monetary policy divergence) และแนวโนม้การแขง็คา่ของเงนิ
ดอลลาร์สหรัฐฯ ที่จะเป็นปัจจัยกดดันต่อภาคการส่งออก

สำาหรับการปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed อีไอซียังคงประเมินว่าจะมีการปรับเพิ่มในปีนี้จำานวน 2 ครั้งทำาให้อัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายอยู่ในช่วง 0.75% – 1.00% ณ สิ้นปี 2016 อัตราการว่างงานที่อยู่ในระดับราว 5% และตลาดแรงงานที่ยังคงมี
การปรบัตวัไปในทศิทางทีด่อียา่งตอ่เนือ่ง ประกอบกบัการปรบัเพิม่ขึน้ของอตัราเงนิเฟอ้อยา่งมเีสถยีรภาพและเขา้ใกลเ้ปา้หมายที ่
2% มากขึ้น ทำาให้การปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพื่อรักษาสมดุลภายในประเทศมีแนวโน้มความเป็นไปได้สูงขึ้น ทั้งนี้ อีไอซี 
มองว่าการปรับเพิ่มจะเกิดขึ้นได้ตั้งเเต่มิถุนายนเป็นต้นไป

ประเดน็ทีต่อ้งตดิตามในป ี2016 คอื สหรฐัฯ จะมกีารจดัการเลอืกตัง้ประธานาธบิดสีหรฐัฯ คนที ่58 โดยกำาหนดใหม้กีารเลอืกตัง้ 
ในวันที่ 8 พฤศจิกายน 2016 ซึ่งพรรคการเมืองได้เริ่มมีการเลือกผู้แทนของตน (presidential primary elections) ตั้งแต่  
1 กุมภาพันธ์ 2016 เป็นต้นมา ซึ่งจะดำาเนินต่อไปจนถึงสิ้นเดือนกรกฎาคม ภายหลังจากการคัดเลือกดังกล่าวจะทำาให้ทราบว่า 
ผูส้มคัรรายใดเปน็ผูแ้ทนของแตล่ะพรรคการเมอืงทีจ่ะลงชงิตำาแหนง่ประธานาธบิดฯี ตอ่ไป ทัง้นี ้ตัง้แตเ่ดอืนกมุภาพนัธเ์ปน็ตน้มา 
พรรค Democrat และ Republican มีผู้สมัครซึ่งเป็นที่น่าสนใจได้แก่ Donald Trump, Hillary Clinton และ Bernie Sanders 
ซึ่งอาจมีผลต่อการกำาหนดทิศทางการดำาเนินนโยบายทางเศรษฐกิจและความสัมพันธ์ระหว่างประเทศ (อ่านเพิ่มเติมใน BOX: 
จับตานโยบายผู้ชิงตำาแหน่งประธานาธิบดีสหรัฐฯ)

6

Economic Intelligence Center (EIC)

นัยต่อเศรษฐกิจไทย
• แนวโนม้เงนิบาทออ่นคา่ ตามการปรบัเพิม่อตัรา
ดอกเบีย้นโยบายของธนาคารกลางสหรฐัฯ ในชว่ง
ครึ่งปีหลังมีส่วนช่วยส่งเสริมการส่งออกของไทย

• ทิศทางอัตราดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐฯ  ที่
สวนทางกับประเทศขนาดใหญ่ทั้งยุโรปและญี่ปุ่น 
ทำาให้ทิศทางการดำาเนินนโยบายการเงินของโลก
มีความหลากหลายมากขึ้น ส่งผลให้มีโอกาสที่
การเคลื่อนย้ายเงินทุนและอัตราแลกเปลี่ยนจะ
เกิดความผันผวนมากขึ้น โดยเฉพาะอย่างยิ่งใน
กลุ่มประเทศกำาลังพัฒนา

• ผู้ประกอบการที่มีรายจ่ายในรูปเงินดอลลาร์
สหรัฐฯ ควรใช้เครื่องมือทางการเงินช่วยป้องกัน
ความเสี่ยงจากการแข็งค่าของดอลลาร์สหรัฐฯ
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2

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg, CEIC และ U.S. Commerce Department

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

ยอดค้าปลีกและดัชนีความเช่ือม่ันผู้บริโภค (U. of Michigan Sentiment Index)

อัตราเงินเฟ้อ (PCE Deflator) ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ และดุลการค้า

การเริ่มก่อสร้างบ้านและยอดขายบ้านใหม่

เศรษฐกิจสหรัฐฯ 
ยังคงเติบโตอย่างค่อยเป็นค่อยไปจากปัจจัยภายใน 

1. เศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังคงขยายตัว

3. ยอดขายปลีกที่เริ่มชะลอตัวลงแต่ความเชื่อมั่นผู้บริโภคยังอยู่ในระดับสูง

5. อัตราเงินเฟ้อเข้าใกล้เป้าหมายที่ 2% มากขึ้น

2. ตลาดแรงงานฟื้นตัวอย่างต่อเนื่อง  โดยมีอัตราการว่างงานต่ำ�กว่า 
5% นับตั้งแต่มกราคมเป็นต้นมา

4. การเริ่มก่อสร้างบ้านใหม่ชะลอลงเล็กน้อยแต่ยังคงมีทิศทางขยายตัว

6. ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ยังคงเป็นปัจจัยเสี่ยงต่อการส่งออกของสหรัฐฯ

หนวย: %QOQ SAAR หนวย: ดัชนี
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การเร่ิมกอสรางบาน

ยอดขายบานใหม

หนวย: %YOY คาเฉลี่ยเคลื่อนท่ี 3 เดือน
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อัตราเงินเฟอ อัตราเงินเฟอไมรวมนํ้ามันและอาหารสด

เปาหมายอัตราเงินเฟอ 2%

หนวย: %YOY
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เงินดอลลารแข็งคา ดุลการคาขาดดุลเพิ่มข้ึน

ดัชนีคาเงินดอลลารสหรัฐฯ ท่ีแทจริง (REER) (แกนซาย)

ดุลการคาท่ีแทจริง ไมรวมนํ้ามัน (แกนขวา)หนวย: ดัชนี (2010 = 100) หนวย: พันลานดอลลารสหรัฐฯ



BOX: จับตานโยบายผู้ชิงตำาแหน่ง
ประธานาธิบดีสหรัฐฯ

ในวันที่ 18 พฤศจิกายน 2016 นี้ จะมีการเลือกตั้ง
ประธานาธิบดีคนที่ 58 ของสหรัฐฯ โดยในระหว่างเดือน
กุมภาพันธ์ – มิถุนายน จะมีการเลือกตั้งภายในพรรคเพื่อ
เลือกตัวแทนลงสมัครตำาแหน่งประธานาธิบดี ทั้งนี้ เมื่อ
สิ้นสุดเดือนมีนาคมที่ผ่านมา นาย Donald Trump ซึ่ง
เป็นผู้สมัครจากพรรค Republican ที่มีคะแนนนิยมทิ้ง
ช่วงจากผู้สมัครรายอื่นภายในพรรค ในขณะที่ในพรรค 
Democrat คะแนนของนาง Hillary Clinton ยังคงไม่
ทิ้งห่างจากนาย Bernie Sanders มากนัก ทั้งนี้ ผู้ที่ได้รับ
เลอืกตัง้มาเปน็ประธานาธบิดตีอ่จากนาย Barack Obama 
อาจจะมีการดำาเนินนโยบายที่เปลี่ยนไป ซึ่งอาจจะมีนัย 
ที่ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจโลกและไทย โดยเฉพาะ 
อยา่งยิง่นโยบายทางดา้นการคา้ และนโยบายความมัน่คง
ทีอ่าจทำาใหเ้กดิความเสีย่งเชงิภมูริฐัศาสตร ์(geopolitical 
risks) ดังนั้น การเลือกตั้งของสหรัฐฯ ในปีนี้นับเป็น
เหตุการณ์สำาคัญอย่างหนึ่งที่ควรต้องจับตามอง
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ขอมูลสวนตัว

เศรษฐกิจ

ผูอพยพ

Donald Trump

CEO, Trump Organization
website: www.donaldjtrump.com

• รักษาระดับคาจางขั้นต่ำโดยไมปรับขึ้น

• เพิ่มการเก็บภาษีสินคานำเขาเพื�อ

สนับสนุนสินคากลุมอุตสาหกรรม

ภายในประเทศ

• ขึ้นคาจางขั้นต่ำเปน 15 ดอลลาร

สหรัฐฯ ตอชั่วโมง และกระตุนรายได

ของผูมีรายไดระดับกลาง

• สนับสนุนการผอนคลายกฎระเบียบ

ที่ควบคุมอุตสาหกรรมในตลาดเงิน

เชน ผอนคลายความเขมงวดของ

กฎระเบียบที่ควบคุมธนาคารขนาดเล็ก

• กำหนดอัตราดอกเบี้ยบัตรเครดิต

ขั้นสูงไมเกิน 15%

• ผลักดันการลดจำนวนธนาคาร

ขนาดใหญ

• กีดกันการเขาถึงหนาตางตั้งรับ

ของธนาคารกลาง (Fed’s discount

facility) ของธนาคารขนาดใหญ

• สรางกำแพงยาว 2,000 ไมล 

กั้นพรมแดนสหรัฐฯ – เม็กซิโก

• ยกเลิกการใหสัญชาติแกเด็ก

ที่กำเนิดจากผูอพยพซึ่งมิไดขึ้น

ทะเบียน

• สนับสนุนกฎหมายในระดับวุฒิสภา

ในการใหสัญชาติผูอพยพที่เปนเด็ก

• ลงนามในกฎหมายการใหสัญชาติ

ผูอพยพที่เปนเด็ก แตยังคงชะลอ

การใหสัญชาติแกผูปกครองของ

เด็กอพยพ

ภาษี • ปองกันการหลบเลี่ยงภาษีจาก

ดอกเบี้ยประเภท carried interest

ของ hedged fund

• ยกเลิกภาษีมรดกและภาษีสินสมรส

• เก็บภาษีเพ่ิมเติม 4% สำหรับผูมีรายได

เกินกวา 5 ลานดอลลารสหรัฐฯ ตอป

• เพิ่มเพดานภาษีสูงสุดเปน 45%

• ลดเกณฑขั้นต่ำของการยกเวนภาษี

ทรัพยสินเปน 3.5 ลานดอลลารสหรัฐฯ

• ลดภาษีสำหรับนักศึกษาในระดับ

วิทยาลัยที่จายคาเลาเรียน โดยสูงสุด

ที่ 2,500 ดอลลารสหรัฐฯ ตอคน

• เสนอใหมีการจัดเก็บภาษีทรัพยสิน

ประเภทมรดกในอัตรากาวหนา 

สำหรับสินทรัพยที่เกินกวา 3.5 

ลานดอลลารสหรัฐฯ

• เสนอใหปรับเพิ่มภาษีกำไรจาก

สวนตางราคา (capital gain tax)

และเงินปนผลขึ้นหนึ่งเทาตัว จาก 

20% เปน 39.6% 

ความมั่นคง • ไมเห็นดวยกับขอตกลงนิวเคลียร

ของประธานาธิบดี Barack Obama 

โดยใหความเห็นวา เปนขอตกลง

หายนะ แตยังคงมีแนวคิดที่จะจัดการ

กับประเด็นดังกลาว

• สนับสนุนขอตกลงนิวเคลียรของ

ประธานาธิบดี Barack Obama 

แตเฉพาะในสวนซึ่งเกี่ยวของกับ

อิหราน

• สนับสนุนขอตกลงนิวเคลียร

ซึ่งตกลงกับอิหราน

Hillary Clinton

Former U.S. Secretary of State
website: www.hillaryclinton.com

Bernie Sanders

U.S. Senator, Vermont
website : www.berniesanders.com

Republican Democrat

นโ
ยบ
าย
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* นโยบายดังกล่าวเป็นเพียงนโยบายที่ใช้ ในการหาเสียงของผู้สมัคร ซึ่งอาจมีการเปลี่ยนแปลงภายหลังได้รับเลือกตั้งได้ 
ที่มา : ข้อมูลจาก Thomson Reuters



เศรษฐกิจยูโรโซน: ฟ้ืนตัวอย่างช้าๆ โดยมีภาวะทางการเงินท่ีผ่อนคลายสนับสนุน 

เศรษฐกิจยูโรโซนในไตรมาส 1 ยังเติบโตได้อย่างค่อยเป็น
ค่อยไป จากอุปสงค์ ในประเทศเป็นแรงขับเคลื่อนหลัก 
แม้ว่าจะมีสัญญาณชะลอตัวลงเล็กน้อยจากผลกระทบของ
เศรษฐกิจจีนที่ชะลอตัว ความกังวลในตลาดการเงินโลกที่
เพิม่สงูขึน้ รวมถงึการกอ่การรา้ยในเบลเยยีมในเดอืนมนีาคม
ส่งผลให้ความเชื่อมั่นของภาคธุรกิจชะลอลงบ้าง สะท้อน
จากดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อของยูโรโซนลดลงเหลือ 53.0 
จากเฉลี่ย 54.1 ในไตรมาส 4 ปี 2015 อย่างไรก็ตาม การใช้
จ่ายภาคครัวเรือนในยูโรโซนยังเติบโตได้ 2.0%YOY ในเดือน
มกราคม 2016 ตอ่เนือ่งจากป ี2015 ทีข่ยายตวั 2.5%YOY และ
อัตราการว่างงานลดลงมาอยู่ระดับ 10.3% ต่ำาสุดนับตั้งแต่ 
เดือนกันยายนปี 2011 สะท้อนว่าอุปสงค์ในประเทศของยูโรโซน
ยังเติบโตได้อย่างค่อยเป็นค่อยไป

อัตราเงินเฟ้อยังมีแนวโน้มติดลบไปจนถึงไตรมาส 3 แต่
การกระตุ้นทางการเงินชุดใหญ่ทำาให้ความเสี่ยงเงินฝืด
ลดลง ราคาน้ำามันที่ยังอยู่ในระดับต่ำากว่าปี 2015 ส่งผลให้
อัตราเงินเฟ้อของยูโรโซนยังมีแนวโน้มติดลบอย่างต่อเนื่อง
และการคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อของตลาดลดลง1 เป็นเหตุ
ให้ธนาคารกลางยุโรป (ECB) ได้ออกมาตรการผ่อนคลาย
ทางการเงินชุดใหญ่ในเดือนมีนาคม2 เพื่อกระตุ้นการปล่อย
สินเชื่อธนาคารพาณิชย์ หวังเพิ่มการใช้จ่ายในประเทศและ
ทำาให้อัตราเงินเฟ้อกลับเข้าสู่เป้าหมาย โดยอีไอซีประเมินว่า
เศรษฐกิจยูโรโซนในปีนี้น่าจะขยายตัวได้ราว 1.5% และอัตรา
เงินเฟ้ออยู่ที่ระดับ 0.1% 

ค่าเงินยูโรแข็งค่าข้ึนหลังจากการผ่อนคลายของ ECB ในเดือนมีนาคม แต่อีไอซียังมองแนวโน้มค่าเงินยูโรมีทิศทางอ่อนค่า 
ค่าเงินยูโรที่แข็งค่าขึ้นมาหลังจากตลาดการเงินผิดหวังที่ประธาน ECB ส่งสัญญาณว่าอัตราดอกเบี้ยจะไม่ปรับลดลงไปอีก ซึ่ง
อีไอซีคาดว่าเป็นความผันผวนเพียงช่วงสั้น เนื่องจากมาตรการต่างๆ เป็นการอัดฉีดสภาพคล่องเข้าสู่ระบบ จึงมองว่าค่าเงิน
ยูโรมีแนวโน้มอ่อนค่าไปอยู่ที่ระดับ 1.08 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อยูโร ณ สิ้นปี 2016

ความเสี่ยงของเศรษฐกิจยูโรโซนคือ เสถียรภาพในภาคการเงิน และการก่อการร้าย ภาคการเงนิมคีวามเสีย่งจากนโยบาย 
อัตราดอกเบี้ยติดลบส่งผลให้กำาไรของธนาคารพาณิชย์มีแนวโน้มลดลง และสร้างแรงจูงใจให้มีการปล่อยสินเชื่อที่มี 
ความเสี่ยงสูงขึ้นเพื่อให้ได้ดอกเบี้ยสูงขึ้น อีกทั้งยังส่งผลกระทบต่อผลการดำาเนินงานของสถาบันการเงินอื่นที่พึ่งพา 
ผลตอบแทนระยะยาว เช่น บริษัทประกัน กองทุนบำาเหน็จบำานาญ เป็นต้น ขณะเดียวกัน ปัญหาการก่อการร้ายยังคงเป็น 
ความเสี่ยงต่อเศรษฐกิจยูโรโซนในปีนี้ เนื่องจากส่งผลกระทบโดยตรงต่อความเชื่อมั่นและการใช้จ่ายในประเทศ
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นัยต่อเศรษฐกิจไทย
• เศรษฐกิจยูโรโซนที่ยังมีแนวโน้มเติบโตใกล้เคียง
กับปีก่อนทำาให้การส่งออกของไทยไปยังยูโรโซนยัง
ไม่น่าจะปรับตัวดีขึ้นจากปีก่อนมากนัก

• การผ่อนคลายนโยบายการเงินของ ECB ส่งผลดี
ต่อความเชื่อมั่นในตลาดการเงินโลก ซึ่งจะช่วยลด
ความเสี่ยงของการไหลออกของเงินทุนต่างชาติจาก
ตลาดการเงินไทย อย่างไรก็ตาม ความผันผวนใน
ตลาดการเงินโลกยังคงมีอยู่ จากทิศทางการดำาเนิน
นโยบายการเงินของโลกที่แตกต่างกัน

• ค่าเงินยูโรมีแนวโน้มอ่อนค่าจากการผ่อนคลาย
นโยบายการเงินชุดใหญ่ของ ECB แต่ด้วยค่าเงิน
บาททีม่แีนวโนม้ออ่นคา่เชน่เดยีวกนัทำาใหค้า่เงนิบาท
เทียบกับยูโรอาจเปลี่ยนแปลงไม่มากนัก จึงไม่น่าจะ
ส่งผลกระทบต่อราคาสินค้าส่งออกของไทยไปยังยูโรโซน
และรายได้ของผู้ส่งออกมากนัก

1 ECB ใช้อัตราฟอร์เวิร์ด 5-year, 5-year forward inflation expectation rate เป็นตัวแทนการคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อในตลาดการเงิน
2 อ่านรายละเอียดเพิ่มเติมใน EIC Flash: ECB ออกมาตรการกระตุ้นครั้งใหญ่รับมือความเสี่ยงเศรษฐกิจ (วันที่ 11 มีนาคม 2016)
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3

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg, CEIC และ European Central Bank

อัตราการเติบโตของปริมาณการค้าปลีกอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ (Real GDP) และดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อ (PMI)

อัตราการเติบโตของสินเชื่อของสถาบันการเงินในยูโรโซน

ความต้องการสินเชื่อในยูโรโซนมาตรฐานการปล่อยสินเชื่อของธนาคารพาณิชย์ในยูโรโซน

อัตราเงินเฟ้อทั่วไปและอัตราเงินเฟ้อคาดการณ์ 5 ปี ในอีก 5 ปีข้างหน้า

เศรษฐกิจยูโรโซนมีแนวโน้มเติบโตได้อย่างต่อเนื่อง
จากภาวะการเงินที่ผ่อนคลายมากขึ้น

หนวย: %QOQ SA หนวย: ดัชนี 
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5yr-5yr inflation swap อัตราเงินเฟอท่ัวไป

เร่ิมมาตรการ QE

ลดดอกเบ้ียติดลบ
มากข้ึนและ

ขยายเวลา QE

ลดดอกเบ้ียติดลบ
มากข้ึน ขยายขนาด
QE และ TLTRO

หนวย: %
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สินเชื่อรวม

สินเชื่อภาคครัวเรือนและองคกรไมแสวงหากําไร

สินเชื่อภาคธุรกิจท่ีไมใชสถาบันการเงิน

ECB เร่ิมมาตรการ QE

หนวย: %YOY

TLTRO

TLTRO II

1. เศรษฐกิจยูโรโซนในไตรมาส 1 ปี 2016 มีแนวโน้มชะลอตัวลงเล็กน้อย

3. ความเสี่ยงภาวะเงินฝืดและอัตราเงินเฟ้อคาดการณ์ที่ลดลงมากขึ้น
ทำ�ให้ ECB ผ่อนคลายนโยบายการเงิน

5. มาตรฐานการปล่อยสินเชื่อมีแนวโน้มผ่อนคลายมากขึ้นอีกจาก
ปัจจุบันหลังมาตรการกระตุ้นทางการเงิน

2. การบริโภคภาคครัวเรือนของยูโรโซนยังเติบโตได้ต่อเนื่อง
ในไตรมาส 1 ปี 2016

4. มาตรการ TLTRO II และการเพิ่มขนาดมาตรการ QE มีแนวโน้ม
สนับสนุนการขยายตัวของสินเชื่อในอนาคต

6. เศรษฐกิจในประเทศที่เติบโตดีทำ�ให้ความต้องการสินเชื่อในยูโรโซนเพิ่มขึ้น
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ธุรกิจ ท่ีอยูอาศัย อุปโภคบริโภค

2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4

ความตองการ
เพิ่มข้ึน

>0 คือ ตองการมากข้ึนจากไตรมาสกอน <0 คือ ตองการลดลงจากไตรมาสกอน



เศรษฐกิจญี่ปุ่น: อ่อนแอจากทั้งอุปสงค์ภายในและภายนอกประเทศ

เศรษฐกิจญี่ปุ่นชะลอตัวต่อเนื่องจากการบริโภคภาคเอกชน
เศรษฐกิจญี่ปุ่นในไตรมาส 4 ปี 2015 หดตัวที่ -1.1%QOQ SAAR3 

เนื่องจากการบริโภคภาคเอกชนได้หดตัวอย่างมากถึง -3.4%QOQ 
SAAR (รูปที่ 4) อันเป็นผลมาจากอากาศที่อบอุ่นผิดปกติในช่วงฤดู
หนาว เช่นเดียวกับรายจ่ายการลงทุนของภาครัฐและการส่งออกที่
หดตัวลงเช่นกัน แม้ว่าการลงทุนโดยรวมภายในประเทศจะปรับตัวดี
ขึ้นเล็กน้อยที่ 0.4%QOQ SAAR ทั้งนี้ การเติบโตในช่วงต้นปีของ
ญีปุ่น่ยงัถกูฉดุดว้ยการหดตวัของการบรโิภคภาคเอกชน  สะทอ้นจาก 
ยอดค้าปลีกที่ยังหดตัวในช่วงเดือนมกราคม 2016 อย่างไรก็ตาม  
การลงทนุภาคเอกชนในหมวดสนิคา้ทนุซึง่สะทอ้นจากดชันยีอดคำาสัง่
ซือ้เครือ่งจกัรไดเ้พิม่ขึน้อยา่งมากที ่15%MOM SA และดชันกีารจดัสง่
สินค้าก่อสร้างเริ่มมีแนวโน้มเป็นบวกในเดือนมกราคม

ธนาคารกลางญี่ปุ่น (BOJ) เริ่มใช้มาตรการดอกเบี้ยติดลบเป็น
ครั้งแรก โดยเมื่อวันที่ 29 มกราคม 2016 ด้วยมติ 5-4 เสียง BOJ 
ประกาศให้ดอกเบี้ยสำาหรับเงินฝากส่วนเกินที่ธนาคารพาณิชย์นำา
มาฝากกับ BOJ ลดลงมาอยู่ที่ -0.1% ซึ่งหมายความว่าการฝากเงิน
สำารองส่วนเกินของธนาคารพาณิชย์ต้องเริ่มเสียดอกเบี้ยให้แก่ BOJ 
จากที่เคยได้รับดอกเบี้ยที่ 0.1% (อ่านเพิ่มเติมใน BOX: ญี่ปุ่นเดิน
เกมนโยบายดอกเบีย้ตดิลบ หวงัพลกิเศรษฐกจิ) ซึง่การใชม้าตรการ
นี ้BOJ ตอ้งการใหเ้งนิเยนออ่นคา่ลงเพือ่กระตุน้การสง่ออกและจงูใจ
ใหธ้นาคารพาณชิยม์กีารปลอ่ยสนิเชือ่สูร่ะบบเศรษฐกจิมากขึน้ เพือ่ให้
ภาคเอกชนนำาไปลงทุนและจับจ่ายใช้สอยเพื่อลดภาวะเงินฝืดเรื้อรัง
ในญีปุ่น่ โดยในเดอืนมกราคมอตัราเงนิเฟอ้พืน้ฐานยงัอยูท่ี ่0.7%YOY 
ซึ่งยังห่างจากเป้าหมายของ BOJ ที่ 2% 

อีไอซีมองว่าเศรษฐกิจญี่ปุ่นในปี 2016 จะขยายตัวได้เพียง 0.5-1% ลดลงกว่าที่คาดไว้เดิม แมอ้ตัราการวา่งงานจะอยูใ่นระดบั
ต่ำา แตค่วามเสีย่งของเศรษฐกจิญีปุ่น่คอื ภาวะเงนิเยนทีก่ลบัมาแขง็คา่ การชะลอตวัของเศรษฐกจิจนี และมาตรการทางการคลงั
ที่ทำาได้จำากัด โดยเงินเยนในช่วงเดือนกุมภาพันธ์เริ่มกลับมาแข็งค่า จากการที่ตลาดมองเงินเยนว่าเป็นสินทรัพย์ปลอดภัยเมื่อ
เทยีบกบัเงนิสกลุอืน่ ขณะทีก่ารชะลอตวัของเศรษฐกจิจนียงัคงสง่ผลตอ่ภาคการสง่ออกและการทอ่งเทีย่วของญีปุ่น่ในสว่นของ
ปรมิาณการสง่ออกและจำานวนนกัทอ่งเทีย่วจนีทีเ่ขา้ไปใชจ้า่ยในญีปุ่น่ นอกจากนี ้รฐับาลญีปุ่น่อาจไมส่ามารถใชม้าตรการทางการ
คลังในการกระตุ้นเศรษฐกิจได้มากในระยะต่อไป เนื่องจากหนี้สาธารณะที่อยู่ในระดับสูง

12

Economic Intelligence Center (EIC)

นัยต่อเศรษฐกิจไทย
• เศรษฐกิจญี่ปุ่นโดยรวมซึ่งยังอ่อนแอจะส่ง
ผลกระทบต่อภาคการส่งออกไทยไปญี่ปุ่น โดย
มีการชะลอตัวในเดือนมกราคมและเริ่มฟื้นตัว
ในเดือนกุมภาพันธ์ ในขณะท่ีจำานวนนักท่องเท่ียว
ญี่ปุ่นที่เข้ามาไทยยังอยู่ในเกณฑ์ดี 

• ความเสี่ยงที่เศรษฐกิจญี่ปุ่นจะเข้าสู่ภาวะ
ถดถอยทางเศรษฐกิจมีเพิ่มมากขึ้น และอาจ
ส่งผลให้การลงทุนโดยตรง (FDI) จากญี่ปุ่นที่
เข้ามาไทยมีแนวโน้มชะลอตัวได้

• เงินเยนในระยะยาวน่าจะมีแนวโน้มอ่อนค่า
ตามมาตรการดอกเบี้ยติดลบ แต่กลับแข็งค่า
ขึ้นในระยะสั้น ผู้ประกอบการที่มีธุรกรรมที่
เกี่ยวข้องกับค่าเงินเยนอาจพิจารณาป้องกัน
ความเสี่ยงจากแนวโน้มการแข็งค่าของเงิน
เยนในช่วงนี้

 3 การเติบโตเทียบกับไตรมาสก่อนแบบปรับฤดูกาลและคิดเป็นอัตราการเติบโตรายปี (Quarter-On-Quarter, Seasonally Adjusted at Annualized Rate)
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4

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg และ CEIC 

ดัชนียอดค้าปลีก ยอดขายของห้างสรรพสินค้า ยอดซื้อซ้ำ�ร้านสะดวกซื้อ 
ยอดขายเชิงพาณิชย์รวม

ดัชนีปริมาณการส่งออกแบ่งตามภูมิภาค

อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ (Real GDP) การบริโภคส่วนบุคคล 
และการลงทุนโดยรวม (การสะสมทุน)

ดัชนีการจัดส่งสินค้าทุนและสินค้าก่อสร้าง ดัชนีการลงทุนโดยบริษัท
ขนาดใหญ่โดย BOJ Tankan Survey

ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อ (PMI) ภาคอุตสาหกกรมการผลิตและบริการ 
ดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมและสินค้าคงคลัง

อัตราเงินเฟ้อทั่วไป อัตราเงินเฟ้อพื้นฐานแบบที่ตัดหมวดพลังงาน
และไม่ตัดหมวดพลังงาน

เศรษฐกิจญ่ีปุ่น 
มีความเส่ียงท่ีเศรษฐกิจจะเข้าสู่ภาวะถดถอย 
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หนวย: %YOY หนวย: ดัชนี
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โลก สหรัฐฯ ยูโรโซน เอเชีย

หนวย: ดัชนี

50.1 51.2

99.8

126.2

0

20

40

60

80

100

120

140

Ja
n-

15

Fe
b-

15

M
ar

-1
5

Ap
r-1

5

M
ay

-1
5

Ju
n-

15

Ju
l-1

5

Au
g-

15

Se
p-

15

O
ct

-1
5

No
v-

15

De
c-

15

Ja
n-

16

Fe
b-

16

PMI ภาคอุตสาหกรรมการผลิต PMI ภาคการบริการ
ผลผลิตอุตสาหกกรม สินคาคงคลัง

หนวย: ดัชนี
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ดัชนีการจัดสงสินคาทุน
ดัชนีการจัดสงสินคากอสราง
การลงทุนโดยบริษัทขนาดใหญ (แกนขวา)

หนวย: ดัชนี หนวย: %
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อัตราเงินเฟอท่ัวไป
อัตราเงินเฟอพื้นฐาน (ตัดหมวดอาหารและพลังงาน)
อัตราเงินเฟอพื้นฐาน (ตัดหมวดอาหารสด)

หนวย: %YOY

1. เศรษฐกิจญี่ปุ่นกลับมาหดตัวเนื่องจากการบริโภคส่วนบุคคล
ที่หดตัวลงมากและอุปสงค์ในประเทศที่อ่อนแอ

3 ภาคการส่งออกฟื้นตัวอย่างเปราะบาง โดยปริมาณการส่งออก
โดยรวมเพิ่มขึ้นเพียงเล็กน้อย

5. การลงทุนในสินค้าทุนที่ผ่านมามีแนวโน้มชะลอ แต่เริ่มมีสัญญาณ
การฟื้นตัวจากยอดคำ�สั่งซื้อเครื่องจักรที่เพิ่มขึ้น

2. การบริโภคภาคเอกชนหดตัวลงในเกือบทุกหมวด โดยเฉพาะ
ยอดค้าปลีกและยอดขายห้างสรรพสินค้า

4. แนวโน้มการผลิตและผลผลิตภาคอุตสาหกรรมยังทรงตัว 
แต่ดัชนีสินค้าคงคลังปรับตัวเพิ่มขึ้น

6. อัตราเงินเฟ้อยังถูกกดดันจากภาวะราคาน้ำ�มันและสินค้าโภคภัณฑ์
ตกต่ำ�และอุปสงค์การบริโภคในประเทศที่ ไม่ฟื้นตัว



 

BOX: ญี่ปุ่นเดินเกมนโยบายดอกเบี้ยติดลบ หวังพลิกเศรษฐกิจ
ธนาคารกลางญี่ปุ่น (BOJ) ได้สร้างความประหลาดใจ
กับตลาดการเงินทั่วโลกด้วยการใช้นโยบายดอกเบี้ย
ติดลบที่ -0.1% เป็นครั้งแรกในประวัติศาสตร์เพื่อช่วย
กระตุ้นเศรษฐกิจ โดย BOJ ได้แบ่งประเภทของเงินในดุล
บัญชีเดินสะพัดของสถาบันการเงินที่มีกับ BOJ ออกเป็น 
3 ส่วน (three-tiered system for reserve deposits) 
และคิดอัตราดอกเบี้ยที่แตกต่างกัน (รูปที่ 5) โดยส่วนที่
จะถูกคิดอัตราดอกเบี้ย -0.1% คือ ส่วนที่เรียกว่า Policy-
Rate Balance เท่านั้น ซึ่งเป็นยอดส่วนที่เหลือจาก Basic 
Balance (ยอดเงนิสำารองคงคา้งเดมิทีส่ถาบนัการเงนิฝาก
ไว้กับ BOJ โดยเงินส่วนหนึ่งมาจากมาตรการ QQE ก่อน
หน้า) และ Macro Add-on Balance (ยอดเงินสำารอง
ตามกฎหมายที่สถาบันการเงินต้องฝากไว้กับ BOJ ตาม
ที่กำาหนด) โดยในปัจจุบัน จำานวนเงินในส่วนที่จะได้รับ 
ผลกระทบจากดอกเบี้ยติดลบมีเพียงแค่ประมาณ 10% 
ของเงินสำารองทั้งหมดที่สถาบันการเงินฝากไว้กับ BOJ 
แต่มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นตามขนาดของมาตรการผ่อนคลาย
เชิงปริมาณและคุณภาพ (QQE) โดยผลกระทบต่อตลาด
พันธบัตรญี่ปุ่นนั้นเห็นได้ชัด จากการย้ายเงินส่วนเกิน 
(excess reserve) ในระบบที่อาจถูกเรียกเก็บดอกเบี้ย
หากนำาไปฝากไว้กับ BOJ ไปเข้าซื้อสินทรัพย์อื่นแทน เช่น 
พนัธบตัรรฐับาล สง่ผลใหด้อกเบีย้พนัธบตัรรฐับาลญีปุ่น่ใน
ทุกช่วงอายุติดลบหลังจากประกาศใช้มาตรการ แม้กระทั่ง
ผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาวอาย ุ10 ปกีเ็ขา้สูช่ว่งต่ำากวา่
ศูนย์ (รูปที่ 6) 
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ทีม่า: การวเิคราะห์โดย EIC จากขอ้มลูของ Bloomberg, CEIC และ BOJ

มาตรการผ่อนคลายทางการเงินเชิงคุณภาพและปริมาณพร้อมดอกเบี้ยติดลบ 
(QQE with negative interest rate)

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลญีปุ่น่ (JGB) อาย ุ2 ป ี5 ป ีและ 10 ปี

BOJ แบ่งประเภทของเงินในดุลบัญชีเดินสะพัดออก
เป็น 3 ส่วนและคิดอัตราดอกเบี้ยที่แตกต่างกัน

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลญี่ปุ่นติดลบ
ในทุกช่วงอายุ นับตั้งแต่ BOJ ประกาศดอกเบี้ยติดลบ
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ยอดคงคางดุลบัญชีเดินสะพัดของ
สถาบันการเงินที่ฝากไวกับ BOJ

Policy-Rate Balance

Macro Add-on Balance

ปริมาณเงิน

เวลา

16
Feb 2016

Basic Balance

-0.1%

0%

+0.1%

BOJ เริ่มใชระบบ three-tiered system 
อยางเปนทางการตั้งแต



 

เหตุผลหลักของการใช้นโยบายครั้งนี้มาจากการที่ BOJ 
ต้องการแสดงให้เห็นว่านโยบายการเงินยังสามารถเป็นเคร่ืองมือ
ในการช่วยให้ญี่ปุ่นหลุดออกจากภาวะเงินฝืดและเพื่อลด
ต้นทุนการกู้ยืมทั้งในระยะสั้นและยาว โดยเป้าประสงค์ของ 
BOJ ในครั้งนี้ ได้แก่ 

1. ต้องการกระตุ้นในส่วนของสินเชื่อระบบสถาบันการเงิน เพื่อ
ให้เกิดการบริโภคและลงทุนมากข้ึนในทางตรง และลดต้นทุน
ทางการเงินให้กับผู้ลงทุน รัฐบาลและผู้บริโภคให้กู้เงินได้ถูกลง 
ซ่ึงเป็นการลดความเส่ียงต่องบดุลของผู้ต้องการกู้เงินอย่างถ้วนหน้า
ในระบบเศรษฐกิจ 

2. ปอ้งกนัการแข็งคา่ของเงนิเยนเพือ่ชว่ยกระตุน้การสง่ออกใน
ทางอ้อม เป็นการรักษาความสามารถในการทำ�กำ�ไรของบริษัท
ญี่ปุ่นที่มีการส่งออก ซึ่งส่วนใหญ่เป็นบริษัทขนาดใหญ่

3. เพื่อส่งสัญญาณว่า BOJ ยังไม่หมดหนทางที่จะช่วยกอบกู้
เศรษฐกิจญี่ปุ่นจากภาวะเงินฝืด โดยการย้ำ�กับตลาดว่า BOJ มี  
3 เครือ่งมอืในการกระตุน้เศรษฐกจิญีปุ่น่อยา่งชดัเจน หรอืทีเ่รยีก
ว่า มาตรการ QQE with negative interest rate วัตถุประสงค์
เพือ่ชว่ยพยงุเศรษฐกจิทัง้ในเชงิปรมิาณ เชน่ การเพิม่วงเงนิเขา้
ซือ้พนัธบตัรรฐับาลและกองทนุตา่งๆ เพือ่เพิม่สภาพคลอ่ง และ
ในเชิงคุณภาพ เช่น การขยายระยะเวลาการเข้าซ้ือพันธบัตร 
รวมถึงการลดข้อจำ�กัดการซื้อสินทรัพย์อื่นๆ ของ BOJ และ 
การใช้นโยบายดอกเบี้ยต่ำ�กว่าศูนย์โดยไม่มีการจำ�กัดขอบล่าง
ของการที่ดอกเบี้ยจะสามารถติดลบได้ 

ผลของนโยบายดอกเบี้ยติดลบในการกระตุ้นการบริโภคและ
การใช้จ่ายภาคครัวเรือนนั้นยังไม่ชัดเจนในระยะสั้น เน่ืองจาก
นโยบายดังกล่าวส่งผลต่อบุคคลแต่ละช่วงอายุแตกต่างกัน แม้
ดอกเบีย้ตดิลบในทางหนึง่จะชว่ยกระตุน้การบรโิภคสำ�หรบักลุม่
คนวัยทำ�งาน เพราะมีแนวโน้มในการบริโภคและการลงทุนด้วย
การกู้ยืมมากกว่า ในทางตรงกันข้ามสำ�หรับกลุ่มผู้สูงอายุซึ่งมี
จำ�นวนไมน่อ้ยในญีปุ่น่อาจทำ�ใหก้ารบรโิภคกลบัลดลง เนือ่งจาก
คนกลุ่มดังกล่าวมีแนวโน้มในการบริโภคน้อยกว่า แต่พึ่งพา 
ผลตอบแทนจากเงนิออมมากกวา่ การลดลงของผลตอบแทนใน 
ตลาดเงินและตลาดพันธบัตร (ซึ่งเดิมผลตอบแทนดอกเบ้ียใน
ญี่ปุ่นก็ต่ำ�อยู่แล้ว) จึงทำ�ให้ความมั่งคั่งของคนกลุ่มดังกล่าวลด
ลง จากที่กล่าวมา สะท้อนได้ว่าความแตกต่างของการส่งผ่าน
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ภาคเศรษฐกิจจริงยังมีจำ�กัด โดยเฉพาะกับเศรษฐกิจญ่ีปุ่น
ที่เงินลงทุนในตลาดหุ้นส่วนใหญ่มาจากสถาบันการเงินโดย
ผ่านกองทุนต่างๆ และจำ�นวนเงินลงทุนของผู้ลงทุนรายย่อย
ในญี่ปุ่นยังมีไม่มากนัก

ผลกระทบดา้นการกระตุน้การบรโิภคโดยรวมจงึยงัไมส่ามารถ
สรุปทิศทางที่แน่ชัดได้ในระยะสั้น อย่างไรก็ตาม ในระยะยาว
การบริโภคโดยรวมสามารถเพิ่มขึ้นได้ หากผลของนโยบายนำ�
ไปสูส่ภาวะเศรษฐกจิทีเ่ตบิโตไดส้งูขึน้และสง่ผา่นไปยงัคา่แรง
ที่เพิ่มขึ้นซึ่งเป็นการเพิ่มความเชื่อมั่นและกำ�ลังซื้อของภาค
ครัวเรือน

BOJ คาดหวังการใช้มาตรการ QQE เดิมประกอบกับการใช้
นโยบายดอกเบี้ยติดลบจะช่วยกระตุ้นการลงทุนได้ เพราะ
อตัราดอกเบีย้ทีแ่ทจ้รงิ (real interest rate) ซึง่เปรยีบเสมอืน
ต้นทุนการกู้ยืมเงินที่แท้จริงจะลดลงตามไปด้วย ทำ�ให้บริษัท
สามารถบริหารภาระหนีส้นิไดง้า่ยขึน้และมตีน้ทนุการกู้ยมืทีถ่กู
ลง สร้างแรงจงูใจใหม้กีารขยายการลงทนุตา่งๆ ตามมา อยา่งไร
ก็ตาม ต้นทุนการลงทุนที่ลดต่ำ�ลงอาจไม่ได้นำ�ไปสู่การเพิ่มขึ้น
ของการลงทุนเสมอไป เพราะแผนการลงทุนของบริษัทขนาดใหญ่
จำ�เป็นต้องพิจารณาจากอุปสงค์ต่อสินค้าและบริการในระยะ
ยาวหากบริษัทไม่มีความมั่นใจในเศรษฐกิจแล้วก็อาจจะยังไม่
ลงทุน แม้ว่าดอกเบี้ยจะต่ำ�เพียงใดก็ตาม ทั้งนี้ จากผลสำ�รวจ
บริษัทญี่ปุ่นในปัจจุบัน พบว่า ภาคเอกชนยังมีกำ�ไรส่วนเกิน
อยู่แล้วจากผลของค่าเงินเยนอ่อนในช่วงก่อนหน้า และยัง
ไม่ได้ต้องการเงินส่วนเพิ่มเพื่อการลงทุนเท่าใดนัก แสดงถึง
ความไม่แน่นอนของประสิทธิผลในการกระตุ้นการลงทุนของ
นโยบายดังกล่าว

นโยบายดอกเบี้ยติดลบส่งผลต่อตลาดเงินและตลาดทุน
ของญี่ปุ่นคล้ายกับผลที่เกิดขึ้นในประเทศในยุโรปที่ ได้ ใช้ 
นโยบายนี้ ไปก่อนหน้า กล่าวคือ อัตราดอกเบี้ยระยะสั้น  
(รูปที่ 7) เช่น อัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยระยะ 3 เดือนในตลาดเงิน
มแีนวโนม้ปรบัตวัลดลงตามโดยเฉลีย่ โดยธนาคารพาณชิย์ได้
ลดอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ลงเพื่อเพิ่มโอกาสในการปล่อยสินเช่ือ 
และ/หรือธนาคารพาณิชย์อาจต้องลดอัตราดอกเบี้ยเงินฝาก
ลงบ้างเพื่อรักษากำ�ไรจากส่วนต่างดอกเบี้ย (net interest 
margin) นอกจากนี้ อัตราดอกเบี้ยระยะยาว เช่น อัตรา
ดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี ของประเทศท่ีธนาคาร
กลางใช้นโยบายดอกเบี้ยติดลบ (รูปที่ 8) ก็ได้ปรับลดลงตาม 
เช่นเดียวกัน ด้านผลต่อตลาดหุ้นท่ัวโลกน้ัน ตลาดหุ้นก็มี 
แนวโน้มปรับตวัเพิม่ขึน้จากการโยกยา้ยสนิทรพัยแ์ละเงนิลงทนุ 
(portfolio rebalancing) ทุกครั้งที่มีการประกาศดอกเบี้ย
ติดลบจากธนาคารกลาง อย่างไรก็ตาม ผลของตลาดหุ้นต่อ
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ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg และ CEIC

อัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยระยะ 3 เดือนในตลาดเงิน (3-month money 
market rate)

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปี

อัตราดอกเบี้ยระยะสั้นของประเทศ
ที่ธนาคารกลางใช้นโยบายดอกเบี้ยติดลบ

อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวของ
ประเทศที่ธนาคารกลางใช้นโยบายดอกเบี้ยติดลบ



  

อีไอซีมองว่าสำ�หรับญี่ปุ่น นโยบายดอกเบี้ยติดลบในขณะนี้ ไม่น่าจะสามารถช่วยกระตุ้นเศรษฐกิจจากภาวะซบเซาได้
เท่าที่ควร เพราะภาคธุรกิจและประชาชนยังไม่เชื่อว่าเศรษฐกิจจะดีขึ้นในช่วงเวลานี้ สะท้อนได้จากดัชนีความเชื่อมั่นของ
บริษัทและผู้บริโภคที่ยังไม่ปรับตัวเพิ่มขึ้น ดังนั้น การลงทุนและการบริโภคที่แท้จริงจึงยังไม่เกิด กล่าวคือ บริษัทจะกู้มาก
ขึ้นเมื่อเห็นโอกาสในการขยายธุรกิจและประชาชนจะบริโภคมากขึ้น เมื่อมีความมั่งคั่งที่เพิ่มขึ้นจากค่าแรงที่เพิ่มขึ้นและมี
ความมั่นใจเกี่ยวกับเงินออมว่ามีเพียงพอสำ�หรับอนาคตจึงใช้จ่ายในปัจจุบัน เพราะฉะนั้นเศรษฐกิจญี่ปุ่นจะเติบโตต่อไปได้
จริงก็ต่อเมื่อความเชื่อม่ันของภาคธุรกิจและประชาชนดีขึ้น และสะท้อนได้ว่าการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจไม่ได้เกิดจากการที่
ดอกเบี้ยต่ำ�หรือติดลบเพียงอย่างเดียว ดังนั้นสิ่งที่ BOJ ทำ�ได้ในระยะต่อไปนอกเหนือจากมาตรการ QQE with negative 
interest rate คือ การเร่งสร้างความมั่นใจให้ทั้งภาคประชาชนและธุรกิจ เช่น การผลักดันการเพิ่มค่าจ้างในญี่ปุ่นจากการ
เจรจาตอ่รองคา่จา้งแรงงานในชว่งฤดใูบไมผ้ล ิ(2016 spring wage negotiation) ทีจ่ะไดข้อ้สรปุอยา่งเปน็ทางการชว่งต้น 
ไตรมาส 2 ของปีนี้ ประกอบกับมาตรการส่งเสริมการลงทุนอื่นๆ รวมถึงมาตรการทางการคลังเพ่ือช่วยสนับสนุน 
การพลิกฟื้นเศรษฐกิจมากขึ้น คำ�ถามที่สำ�คัญในลำ�ดับถัดไป คือ อัตราดอกเบี้ยติดลบนี้จะช่วยกระตุ้นการบริโภคและ 
การลงทุนในญี่ปุ่นได้จริงหรือไม่ นั่นเป็นสิ่งที่ประชาชนและผู้วางนโยบายในญี่ปุ่นและตลาดโลกกำ�ลังติดตาม
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เศรษฐกิจจีน: ชะลอตัวต่อเนื่องจากการเดินหน้าปฏิรูปเศรษฐกิจ

เศรษฐกจิจนีชะลอตวัตอ่เนือ่งจากการหดตวัของภาคอตุสาหกรรมและภาคบรกิาร
ทีเ่ริม่สง่สญัญาณชะลอตวั การเตบิโตทางเศรษฐกจิของจนียงัคงถกูแบง่ออกชดัเจน
เปน็กลุม่อตุสาหกรรมการผลติและภาคบรกิาร ในสว่นของภาคอตุสาหกรรมนัน้ ดชันี
ผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อ (Purchasing Manager Index: PMI) ในไตรมาสแรกของปีปรับ
ลดลงมาอยู่ที่ระดับ 49.5 ต่ำากว่าระดับขยายตัวที่ 50 ส่วนหนึ่งเป็นผลมาจากยอด 
คำาสัง่ซือ้เพือ่การสง่ออกทีล่ดลงตามภาคการสง่ออกของจนีทีห่ดตวัเฉลีย่กวา่ 18%YOY 
ในช่วง 2 เดือนแรกของปี ในภาคบริการซึ่งได้ช่วยพยุงไม่ให้เศรษฐกิจหดตัวรุนแรง 
(hard-landing) ในปีที่ผ่านมากลับมีทิศทางชะลอลงในช่วงต้นปี สะท้อนจากดัชนี 
PMI ภาคบริการที่ชะลอลงมาอยู่ที่ระดับ 53.3 จากปีที่แล้วเฉลี่ยอยู่ที่ 53.6 ประกอบ
กับยอดค้าปลีกที่ชะลอลงมาอยู่ที่ 10.2%YOY ในเดือนมกราคม-กุมภาพันธ์จากเดือน
ธันวาคมซึ่งอยู่ที่ 11.1%YOY ทั้งนี้ การหดตัวต่อเนื่องของภาคอุตสาหกรรมและภาค
บริการบ่งชี้ว่าแรงขับเคลื่อนเศรษฐกิจจีนในปีนี้น่าจะยังชะลอตัวต่อเนื่อง

รัฐบาลจีนพร้อมใช้มาตรการการคลังเชิงรุกเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจจีนไม่ให้เติบโต
ต่ำากว่าเป้าหมายที่ 6.5%-7.0% การชะลอตวัอย่างต่อเนือ่งของเศรษฐกจิเป็นเหตใุห้
รฐับาลจนีไดเ้ตรยีมดำาเนนินโยบายการคลงัแบบขาดดลุเพิม่เตมิ โดยตัง้เปา้หมายการ
ขาดดลุการคลงัไวท้ี ่3% ของ GDP เพิม่ขึน้จากปกีอ่นหนา้ทีต่ัง้ไว ้2.3% ของ GDP ทัง้นี ้
รฐับาลเตรยีมใชเ้งนิงบประมาณสำาหรบัการลงทนุในโครงสรา้งพืน้ฐานและสนบัสนนุ
กิจการในภาคบริการและภาคเทคโนโลยีมากขึ้น โดยรัฐบาลได้มีการตั้งกองทุน 
venture capital funds ที่มีมูลค่ากว่า 2.2 ล้านล้านหยวนเพื่อสนับสนุนกิจการ 
ดังกล่าว อีกทั้ง เตรียมมาตรการลดภาษีให้กับบริษัทขนาดเล็กเพื่อผลักดันให้เกิด 
การลงทุนจากกลุ่มดังกล่าวมากขึ้น นอกจากนี้ ยังพร้อมใช้มาตรการการเงินที่ผ่อน
คลายเพิ่มเติมผ่านการลดอัตราส่วนเงินสำารองของธนาคารพาณิชย์ (RRR) และมี
มาตรการควบคุมเงินทุนไหลออก (capital controls) เพื่อลดความผันผวนของค่า
เงินหยวน

อีไอซีคาดเศรษฐกิจจีนในปี 2016 จะขยายตัวต่ำากว่าเป้าหมายที่รัฐบาลตั้งไว้ โดย
คาดวา่จะขยายตวัไดเ้พยีง 6.3% ชะลอลงจากเมือ่ปทีีแ่ลว้ทีเ่ตบิโต 6.9% แมว้า่รฐับาล
จีนจะเตรียมการกระตุ้นเศรษฐกิจให้เติบโตได้ตามเป้า แต่ผลพวงจากการปฏิรูปภาค
อปุทาน (supply side reform) เพือ่แก้ไขปญัหาอปุทานลน้ตลาดในอตุสาหกรรมหนกั
อยา่งเหลก็และถา่นหนิ ผา่นการควบรวมกจิการและปลอ่ยใหบ้รษิทัทีข่าดทนุและไมม่ี
ประสิทธิภาพ (zombies companies) ล้มมากขึ้น จะส่งผลให้ภาคอุตสาหกรรมของ
จนีทีม่สีดัสว่นกวา่ 40% ของ GDP ชะลอลงตอ่เนือ่งและมแีนวโนม้จะเกดิการเลกิจา้ง
จำานวนมาก ซึ่งจะส่งผลกดดันการบริโภคในประเทศและทำาให้ภาคบริการชะลอลง  
อกีทัง้ การปลอ่ยให ้zombies companies ลม้ละลายจะเพิม่ความเสีย่งตอ่การผดินดั
ชำาระหนีซ้ึง่นำาไปสูก่ารเพิม่ขึน้ของปรมิาณหนีเ้สยีในระบบการเงนิของจนี นอกจากนี ้
จีนยังต้องเผชิญความเสี่ยงจากเงินทุนไหลออกจากการสูญเสียความเชื่อมั่นใน 
การเติบโตทางเศรษฐกิจและเสถียรภาพภายในประเทศซึ่งความเสี่ยงดังกล่าวจะ
กดดันให้เงินหยวนมีทิศทางอ่อนค่า 
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Economic Intelligence Center (EIC)

นัยต่อเศรษฐกิจไทย
• การปฏิรูปเศรษฐกิจของจีนจะส่ง
ผลกระทบต่อไทยและเศรษฐกิจใน
กลุม่ประเทศกำาลงัพฒันาในระยะสัน้ 
โดยเฉพาะในภาคอุตสาหกรรมและ
การส่งออก โดยสินค้าหลักที่ ไทย
ส่งออกไปยังจีนได้แก่ พลาสติกและ
เคมีภัณฑ์ ยางพาราและผลิตภัณฑ์
ยาง เป็นต้น อย่างไรก็ดี การส่งออก
สินค้าอุปโภคบริโภคของไทยไปจีน
ยังสามารถขยายตัวได้ อย่างเช่น  
ผลไม้แปรรูป เป็นต้น

• หากการปฏิรูปด้านอุปทานรุนแรง
จนเกิดการชะลอตัวในการบริโภค
ของจีน อาจส่งผลกระทบต่อภาค
การท่ อ ง เที่ ย วของ ไทยอย่ า งมี  
นัยสำาคัญ เนื่องจากนักท่องเที่ยวจีน
มีสัดส่วนกว่า 27%

• เงินบาทจะมีทิศทางอ่อนค่าลง
พร้อมๆ กับหยวน โดยความเสี่ยงต่อ
เงินบาทจะมาจากในกรณีที่ธนาคาร
กลางจีนปล่อยให้เงินหยวนอ่อนค่า
ลงอย่างรวดเร็ว



19

ไตรมาส 2/2016

การส่งออกของจีนไปยังตลาดต่างๆ 
หน่วย: %YOY 

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ CEIC 

3 การส่งออกของจีนหดตัวต่อเนื่อง 
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เป้าหมายการเติบโตทางเศรษฐกิจและอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ

การส่งออกของจีนไปยังตลาดต่างๆ อัตราการเติบโตของยอดค้าปลีก

ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อ (PMI) ภาคการผลิตและภาคบริการ

การเคลื่อนไหวของค่าเงิน CNY และ CNH ต่อดอลลาร์สหรัฐฯอัตราส่วนเงินสำ�รองของธนาคารพาณิชย์ (Reserved Requirement Ratio)

เศรษฐกิจจีนชะลอต่อเนื่อง
จากการแก้ ไขปัญหาอุปทานล้นตลาด
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หนวย: %YOY

การบริโภคในประเทศ
ชะลอลงเกินคาดการณ

ในชวง 2 เดือนแรกของป
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หนวย: CNY/USD, CNH/USD
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1. เป้าหมายเศรษฐกิจจีนในปีนี้ลดลงมาอยู่ที่ 6.5%-7%
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เศรษฐกิจอาเซียน: เศรษฐกิจ CLMV จะเป็นแรงผลักดันการเติบโตของ
ภูมิภาคอาเซียน

เศรษฐกจิของอาเซยีน 4 ยงัคงถกูกดดนัจากภาคอตุสาหกรรมทีช่ะลอลง 
โดยจำาเป็นต้องพึ่งพาการเติบโตในประเทศเป็นตัวขับเคลื่อนเศรษฐกิจ 
ภาคอุตสาหกรรมของ มาเลเซีย อินโดนีเซีย และสิงคโปร์ ยังคงถูกกดดัน
ตอ่เนือ่งจากภาคการสง่ออกทีช่ะลอตวั โดยในตน้ป ี2016 มลูคา่การสง่ออก
ของมาเลเซยี อนิโดนเีซยี และฟลิปิปนิสห์ดตวักวา่ 20%YOY 14%YOY และ 
14%YOY ตามลำาดับ จากเศรษฐกิจจีนที่ชะลอตัว โครงสร้างการค้าโลกที่
เปลี่ยนไป และราคาสินค้าโภคภัณฑ์ที่ตกต่ำา ด้านการส่งออกของสิงคโปร์
ซึง่สว่นมากเปน็น้ำามนัสำาเรจ็รปูนัน้หดตวั 14%YOY ทัง้นี ้ปจัจยัการชะลอตวั
ดงักลา่วสง่ผลใหเ้ศรษฐกจิอาเซยีนจำาเปน็ตอ้งพึง่พาการเตบิโตภายในผา่น
การกระตุน้การบรโิภคและการลงทนุดว้ยนโยบายการคลงัและนโยบายการ
เงนิทีผ่อ่นคลาย โดยนบัตัง้แตช่ว่งตน้ป ี2016 ธนาคารกลางอนิโดนเีซยีลด
อตัราดอกเบีย้นโยบายลง 3 ครัง้มาอยูท่ี ่6.75% และรฐับาลอนิโดนเีซยีเพิม่
งบลงทนุในปนีีร้าว 8%YOY ดา้นธนาคารกลางมาเลเซยีลดอตัราสว่นสำารอง
ของธนาคารพาณชิยล์งมาอยูท่ี ่3.5% เพือ่ชว่ยกระตุน้เศรษฐกจิในประเทศ 

ความผันผวนของค่าเงินและเศรษฐกิจจีนที่ชะลอตัวเป็นปัจจัยเสี่ยงที่สำาคัญต่อเศรษฐกิจอาเซียน นับตั้งแต่ต้นปี 2016 ค่าเงิน
อาเซียนกลับมีทิศทางแข็งค่าขึ้นเมื่อเทียบกับดอลลาร์สหรัฐฯ ถึงแม้ว่าจะมีการผ่อนคลายนโยบายการเงินเพิ่มเติม ส่วนหนึ่งเป็น
เพราะตลาดมองว่าธนาคารกลางสหรัฐฯ จะชะลอการขึ้นดอกเบี้ยออกไป ส่งผลให้มีเงินต่างชาติไหลเข้ากลุ่มประเทศกำาลังพัฒนา
มากขึน้ อยา่งไรกต็าม อไีอซคีาดวา่ธนาคารกลางสหรฐัฯ จะปรบัอตัราดอกเบีย้นโยบายขึน้ภายในปนีี ้คา่เงนิในอาเซยีนจงึนา่จะกลบั
ไปมีทิศทางอ่อนค่าลง โดยเงินทุนที่ไหลออกจะเป็นปัจจัยเสี่ยงที่สำาคัญและทำาให้เกิดความผันผวนมากขึ้น ด้านการชะลอตัวของ
เศรษฐกจิจนีจะกดดนัการสง่ออกของภมูภิาคอาเซยีน เพราะแตล่ะประเทศในอาเซยีน 4 นัน้มสีดัสว่นการสง่ออกไปจนีมากกวา่ 11% 

เศรษฐกิจ CLMV จะเป็นแรงผลักดันการเติบโตของภูมิภาคอาเซียน เศรษฐกิจของ กัมพูชา ลาว เมียนมา และเวียดนามยังคง
ขยายตัวในระดับสูง โดยเฉพาะเวียดนาม ซึ่งในปีที่ผ่านมาเศรษฐกิจเวียดนามเติบโต 6.7% มากกว่าที่ตลาดคาดการณ์ และมองว่า 
มแีนวโนม้จะเตบิโตในปนีีอ้ยา่งตอ่เนือ่ง โดยเฉพาะในภาคการผลติและการสง่ออก เหน็ไดจ้ากชว่ง 2 เดอืนแรกของปนีี ้มลูคา่การสง่ออก 
ของเวยีดนามเพิม่ขึน้ 2.4%YOY จากการสง่ออกสนิคา้อเิลก็ทรอนกิส ์นอกจากนี ้เงนิลงทนุโดยตรงจากตา่งชาตทิี่ไดร้บัการอนมุตัยิงั
คงไหลเข้ามาอย่างต่อเนื่อง ซึ่งขยายตัวกว่า 164%YOY ทั้งนี้ เวียดนามเป็นประเทศที่นักลงทุนต่างชาติหันมาให้ความสนใจมากขึ้น 
เนือ่งจากเวยีดนามมคีวามรว่มมอืทางการคา้กบัหลายประเทศทัว่โลก โดยลา่สดุเวยีดนามไดบ้รรลขุอ้ตกลงเขตการคา้เสรกีบัสหภาพ
ยุโรป และเข้าร่วมเป็นสมาชิก TPP ประกอบกับความพยายามของรัฐบาลที่ผลักดันให้เวียดนามเป็นศูนย์ผลิตสินค้าอิเล็กทรอนิกส์
ของโลก ด้านเศรษฐกิจกัมพูชา ลาว และเมียนมานั้นในปีนี้  จะยังคงขยายตัวในระดับสูง ซึ่งจากการคาดการณ์ของ IMF เศรษฐกิจ
กัมพูชา ลาว และเมียนมา จะขยายตัวกว่า 7.2% 7.0% และ 8.2% ตามลำาดับ อย่างไรก็ตาม การเปลี่ยนแปลงทางการเมืองของกลุ่ม
ประเทศ CLMV ในปีนี้เป็นปัจจัยที่ต้องจับตามองต่อไป (อ่านเพิ่มเติมใน BOX: ตามติดสถานการณ์การเมืองเพื่อนบ้าน) 
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นัยต่อเศรษฐกิจไทย
• เศรษฐกจิอาเซยีน 4 ทีช่ะลอตวั สง่ผลกระทบ
ตอ่ภาคการสง่ออกไทย โดยไทยมกีารสง่ออกไป
ยงัอาเซยีน 4 ราว 15% และมสีนิคา้สง่ออกหลกั
ไดแ้ก ่รถยนตแ์ละสว่นประกอบ อเิลก็ทรอนกิส ์
เครื่องจักร และน้ำามันสำาเร็จรูป เป็นต้น

• กลุ่มประเทศ CLMV เป็นโอกาสสำาหรับ 
ผู้ประกอบการไทย ทั้งในด้านการลงทุนและ
การส่งออก เนื่องจากเศรษฐกิจในกลุ่มประเทศ 
CLMV ยังสามารถเติบโตได้ ในระดับสูง
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10
อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจที่แท้จริง (Real GDP)

ตัวเลขประมาณการปี 2016 มาจาก IMF

* ข้อมูลปี 2015 มาจากการคาดการณ์ของ IMF ยกเว้นของเวียดนาม
ตัวเลขประมาณการปี 2016 มาจาก IMF

อัตราแลกเปลี่ยนต่อดอลลาร์สหรัฐฯ อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจที่แท้จริง (Real GDP)

ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคการผลิตและผลผลิตอุตสาหกรรม

อัตราการเติบโตของมูลค่าการส่งออกเวียดนาม การอนุมัติการลงทุนโดยตรงจากต่างชาติในเวียดนาม

เศรษฐกิจ CLMV จะเป็นแรงผลักดัน
 การเติบโตของภูมิภาคอาเซียน

หนวย: %YOY
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อินโดนีเซีย มาเลเซีย ฟลิปปนส สิงคโปร
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กัมพูชา ลาว เมียนมา เวียดนาม

2015* 2016F

หนวย: %YOY

7.9

36.3

28.1

2.4 3.4

12.9

สงออกรวม โทรศัพทและสวนประกอบคอมพิวเตอรและ

สวนประกอบ

2015 2016YTD
หนวย: ลานดอลลารสหรัฐฯ

15,643 15,578 

1,905 

2016YTD20152014

1. เศรษฐกิจอาเซียน 4 ค่อยๆ ฟื้นตัว ยกเว้นมาเลเซีย

3. ความผันผวนของค่าเงินอาเซียน 4 เป็นความเสี่ยงที่ต้องจับตามอง

5. การส่งออกของเวียดนามขยายตัวต่อเนื่อง

2. ภาคอุตสาหกรรมของอาเซียน 4 ชะลอตัวตามการส่งออก ยกเว้นฟิลิปปินส์

4. เศรษฐกิจ CLMV ยังขยายตัวได้ ในระดับสูง

6. ยอดอนุมัติการลงทุนโดยตรงจากต่างชาติในเวียดนามเพิ่มขึ้นกว่า 164%

*2016YTD คือ 2 เดือนแรกของปี 2016 *2016YTD คือ 2 เดือนแรกของปี 2016

หนวย: ดัชนี
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BOX: ตามติดสถานการณ์การเมืองเพื่อนบ้าน
ในช่วงต้นปีที่ผ่านมา มีการเปลี่ยนแปลงทางการเมืองหลาย
อยา่งเกดิขึน้ในกลุม่ประเทศ CLMV โดยในชว่งเดอืนมกราคม 
ลาวและเวียดนามได้มีการจัดประชุมใหญ่พรรคคอมมิวนิสต์
ซึ่งจะมีขึ้นทุกๆ 5 ปี เพื่อเลือกประธานาธิบดี เลขาธิการ
พรรคฯ นายกรัฐมนตรีและตำ�แหน่งทางการเมืองที่สำ�คัญ
หลายตำ�แหน่ง อีกทั้ง เพื่อกำ�หนดทิศทางและวางแผนการ
พัฒนาเศรษฐกิจและสังคมในระยะ 5 ปีข้างหน้า (2016-
2020) ในขณะที่เมียนมาได้จัดการเลือกตั้งทั่วไปและมี
ประธานาธิบดีที่เป็นพลเมืองครั้งแรกนับตั้งแต่ปี 1962 ทั้งนี ้
การเมืองที่เปลี่ยนไปในเวียดนาม ลาว และเมียนมาจะทำ�ให้
มีการดำ�เนินนโยบายทางเศรษฐกิจและสังคมใหม่ๆ ซึ่งเป็น
โอกาสและความท้าทายที่น่าจับตามองสำ�หรับไทย

สำ�หรับการเมืองในเวียดนามนั้น ที่ประชุมมีมติแต่งตั้งให้
นายเหวียน ฝู จ่อง แกนนำ�สายอนุรักษ์นิยม ดำ�รงตำ�แหน่ง
เลขาธิการพรรคติดต่อกันเป็นสมัยที่ 2 ผิดความคาดหมาย
ที่นักวิเคราะห์มองว่านายกรัฐมนตรีเวียดนาม นายเหงียน 
เติ๊น สุง จะขึ้นเป็นเลขาธิการพรรคฯ แทน นอกจากนี้ ที่
ประชุมยังมีมติให้นายเหงียน เติ๊น สุง สิ้นสุดตำ�แหน่งนายก
รัฐมนตรีอีกด้วย ท้ังน้ี ในช่วง 10 ปีทีผ่านมา นายสุง ได้ผลักดัน
การปฏิรูปเศรษฐกิจเวียดนามจนเติบโตอย่างรวดเร็ว ทั้ง การ
แปรรูปรัฐวิสาหกิจ การเข้าร่วม TPP และการทำ�การค้าเสรี
กับหลายประเทศทั่วโลก สำ�หรับแผนเป้าหมายเศรษฐกิจ
สำ�หรับปี 2016-2020 เวียดนามได้วางเป้าหมายการขยายตัว
ของ GDP ไว้ที่ 6-7% ต่อปี และเร่งพัฒนาให้เวียดนามเป็น
ประเทศอุตสาหกรรมสมัยใหม่ อย่างไรก็ดี การเปลี่ยนแปลง
ทางการเมืองที่เกิดขึ้นทำ�ให้หลายฝ่ายเกิดความกังวลว่า 
การปฏิรูปและการดำ�เนินนโยบายผลักดันเศรษฐกิจของ
เวียดนามอาจชะลอลง

ดา้นการเมอืงในลาวนัน้ นายบนุยงั วอละจดิ รองประธานาธบิด ี
และอดีตนายกรัฐมนตรี ได้รับเลือกเป็นเลขาธิการพรรคฯ 
พรอ้มกบัตำ�แหนง่ประธานาธบิดตีามความคาดหมาย อยา่งไร
ก็ตาม การที่ ไม่มีชื่อของประธานาธิบดีคนก่อน  นายก
รัฐมนตรี และรองนายกรัฐมนตรีอีก 2 คนในรายชื่อสมาชิก
พรรคคอมมิวนิสต์ของลาวชุดใหม่ (politburo) ชี้ว่าทั้งหมด

อาจพ้นอำ�นาจทางการเมือง โดยทั้ง 4 คนนั้นถูกมองว่า
เป็นฝั่งที่ยอมรับอิทธิพลจากจีน ส่งผลให้อำ�นาจของจีน
ที่อยู่ในคณะบริหารก็เริ่มหายไป อย่างไรก็ตาม ลาวยังคง
จำ�เป็นต้องพึ่งพาความช่วยเหลือจากต่างประเทศอยู่มาก 
โดยเฉพาะจากจีน เช่น ความช่วยเหลือในด้านโครงสร้าง
พื้นฐาน โครงการรถไฟ และโครงการดาวเทียม ด้านการ
ปฏิรูปเศรษฐกิจของลาวนั้น ลาวตั้งเป้าหมายการเติบโต
ของเศรษฐกิจที่ 7.5% ต่อปี และต้องการให้ลาวก้าวขึ้น
มาเป็นประเทศที่มีรายได้ปานกลางภายในปี 2030 ผ่าน
การลงทุนของรัฐบาลและเงินช่วยเหลือจากต่างชาติใน
การพัฒนาโครงสร้างพื้นฐาน

สำ�หรับเมียนมานั้น ได้จัดการเลือกตั้งทั่วไปขึ้นเป็นครั้ง
แรกในช่วงเดือนพฤศจิกายน โดยพรรคสันนิบาตแห่งชาติ
เพื่อประชาธิปไตย (NLD) ซึ่งเป็นพรรคของนางอองซาน 
ซูจี ได้รับคะแนนเสียงและที่นั่งในสภาของเมียนมามาก
ที่สุด ล่าสุดเมื่อต้นเดือนมีนาคม สมาชิกสภาเมียนมาได้
ลงมติเลือกนายถิ่น จอ จากพรรค NLD ให้ดำ�รงตำ�แหน่ง
ประธานาธิบดีคนใหม่ของประเทศนับเป็นประธานาธิบดี
ที่เป็นพลเมืองคนแรกของพม่านับตั้งแต่ปี 1962 สำ�หรับ
นโยบายเศรษฐกิจที่สำ�คัญของพรรค NLD ประกอบไปด้วย 
5 ด้านสำ�คัญ ได้แก่ 1) ภาคการคลังท่ีม่ันคง โดยต้ังเป้าหมาย
การขาดดุลการคลังไว้ที่ 5% ต่อ GDP 2) การปราบปราม
คอรัปชั่นในรัฐบาล 3) การเพิ่มขีดความสามารถในการ
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แข่งขันให้กับภาคเกษตร 4) การพัฒนาด้านการเงินและภาคธนาคาร และ 5) การพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานในประเทศ 
ทั้งนี้ ผู้นำ�ใหม่ของเมียนมาจะทำ�ให้มีการเปิดประเทศมากขึ้น ซึ่งจะดึงดูดนักลงทุนและการลงทุนจากต่างชาติเพิ่มเติม 
อีกทั้ง จะพัฒนาภาคอุตสาหกรรมและการค้าระหว่างประเทศ ซึ่งเป็นโอกาสที่ดีสำ�หรับบริษัทไทยที่จะขยายตลาดหรือ
ฐานการผลิตออกไปยังกลุ่มประเทศเหล่านี้ 
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เศรษฐกิจไทย: จับตาการดำ�เนินงานตามแผนการลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน

อีไอซีประเมินว่าเศรษฐกิจไทยในปี 2016 จะเติบโต 2.5% ชะลอตัวลงจากการเติบโตในปีก่อนหน้าจากการขับเคลื่อนเศรษฐกิจที่
ตอ้งเผชิญกบัแรงเสยีดทานท่ีสงูทัง้จากปจัจัยภายในและนอกประเทศ เศรษฐกิจไทยจงึยังคงตอ้งพึง่พาแรงสง่จากภาครฐัเปน็สำ�คญั 
ทั้งมาตรการสนับสนุนและการลงทุนโดยรัฐบาลเอง โดยมาตรการสนับสนุนจากภาครัฐ อันประกอบไปด้วย มาตรการช่วยเหลือ 
เกษตรกร มาตรการลดภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา และมาตรการส่งเสริมการลงทุน ล้วนเป็นปัจจัยสำ�คัญในการประคับประคอง 
การฟืน้ตวัของอปุสงคภ์าคเอกชนภายในประเทศในสภาวะทีแ่นวโนม้การเติบโตของรายไดค้รวัเรอืนชะลอตวั โดยสว่นหน่ึงสะทอ้นจาก
จำ�นวนชัว่โมงการทำ�งานทีล่ดลง จากผลกระทบของการหดตวัของภาคการสง่ออก ความตกต่ำ�ของราคาสินค้าโภคภณัฑ ์และปญัหา
ภัยแล้ง นอกเหนือจากมาตรการสนับสนุนต่างๆ ของภาครัฐแล้ว การลงทุนโดยภาครัฐเองก็เป็นความหวังสำ�คัญในการสนับสนุน 
การเติบโตทางเศรษฐกิจด้วยเช่นกัน การลงทุนภาครัฐที่สามารถเติบโตได้ในระดับสูงเป็นประวัติการณ์ในปีที่ผ่านมายังมีแนวโน้ม
ในการเติบโตอีกมากในปีนี้จากการเพิ่มกรอบงบประมาณมากกว่า 20% และการเดินหน้าอย่างต่อเนื่องของโครงการลงทุนก่อสร้าง
รถไฟฟ้าในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑลซึ่งจะเป็นอีกหน่ึงตัวแปรสำ�คัญในการเรียกความเช่ือม่ันจากภาคเอกชนให้กลับมาใช้จ่าย 
อย่างไรก็ดี อีไอซีมองว่าการลงทนุโครงการคมนาคมในต่างจังหวัดมีความเสี่ยงทีจ่ะล่าช้ากว่าที่คาด โดยโครงการดังกล่าวมีแนวโน้ม
ที่จะมีการลงทุนเกิดขึ้นจริงหลังจากปีน้ี
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11
ประมาณการการเติบโตของ GDP และองค์ประกอบในปี 2015 และ 2016

เศรษฐกิจไทยยังคงต้องพึ่งพาแรงส่ง
จากภาครัฐเป็นสำ�คัญ

* มูลค่าการส่งออกสินค้าในรูปดอลลาร์สหรัฐฯ
ที่มา: การประมาณการของ EIC

หน่วย: %YOY
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การบริโภคภาคเอกชน

การบริโภคภาคเอกชนในไตรมาสสุดท้ายของปี 2015 ปรับตัวดีขึ้นจากปีก่อน แต่ยังไม่ได้สะท้อนการฟื้นตัวที่ชัดเจน โดยใน
ไตรมาสสุดทา้ยของปทีีผ่า่นมาขยายตวัได ้2.5%YOY (เมือ่เทียบกบัชว่งเดยีวกนัของปกีอ่นหน้า) ส่วนหน่ึงมาจากผลของฐานการบรโิภค
ปีก่อนที่ไม่ได้สูงมากนัก อย่างไรก็ตาม หากเทียบกับไตรมาสก่อนหน้าแล้วจะพบว่าการบริโภคภาคเอกชนหดตัวลง -0.1%QOQSA 
(รูปที่ 12) สะท้อนให้เห็นว่าปัจจัยผลักดันการบริโภคยังคงอ่อนแอถึงแม้จะมีปัจจัยกระตุ้นหลายประการ ไม่ว่าจะเป็น การขยายตัว
ของการบรโิภคสนิคา้คงทนจากปัจจยัชัว่คราว เชน่ การเรง่ซือ้รถยนต์ในปทีีผ่า่นมากอ่นการปรบัขึน้ภาษสีรรพสามติรถยนต์ในตน้ปน้ีี 
มาตรการภาครัฐที่ใหป้ระชาชนสามารถนำ�คา่ใชจ้า่ยจากการซือ้สนิคา้หรอืบริการมาลดหยอ่นภาษเีงนิไดบ้คุคลธรรมดาได ้ประกอบกบั
เปน็ชว่งเกบ็เกีย่วผลผลติปลายปทีีท่ำ�ใหร้ายไดเ้กษตรฟืน้ตวัขึน้แลว้ นอกจากนี ้ดชันกีารบรโิภคภาคเอกชนลา่สดุในเดอืนมกราคมที่
ผา่นมายงับง่ชีถ้งึภาวะการใชจ้า่ยทีแ่ผว่ลง โดยเฉพาะอยา่งยิง่ในสว่นของการซือ้รถยนต ์อยา่งไรกด็ ีมเีพยีงการใชจ้า่ยในภาคบริการ
เท่านั้นที่ยงัมีแนวโน้มขยายตัวได้ (รูปที่ 13)
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12 13
อัตราการขยายตัวของการบริโภคภาคเอกชน ดัชนีการบริโภคภาคเอกชนและองค์ประกอบของธนาคารแห่งประเทศไทย

การบริโภคภาคเอกชน
หดตัวลงจากไตรมาสก่อนหน้า

การใช้จ่ายหมวดสินค้าคงทนลดลงอย่างมาก
หลังจากมีการเร่งซื้อรถยนต์ไปก่อนหน้านี้แล้ว

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสำ�นักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติและธนาคารแห่งประเทศไทย
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หนวย: %YOY



รายได้ภาคครัวเรือนยังมีทิศทางซบเซา เห็นได้จากชั่วโมงการทำ�งานที่ลดลงทั้งในและนอกภาคเกษตรซึ่งทำ�ให้กำ�ลังซื้อของ
ครัวเรือนบางส่วนหายไป ถึงแม้ตัวเลขการว่างงานโดยรวมยังไม่ได้เพิ่มขึ้นอย่างมีนัยสำ�คัญ แต่ชั่วโมงการทำ�งานของแรงงานใน
หลายภาคส่วนเริ่มลดลง โดยจากการสำ�รวจตลาดแรงงานในปี 2015 พบว่า ชั่วโมงการทำ�งานทั้งในภาคการผลิต ภาคเกษตร และ
ภาคบริการ ลดลงจากปีก่อนหน้าเฉลี่ยประมาณ -2.9%YOY และ -1.4%YOY ในไตรมาส 3 และ 4 ตามลำ�ดับ นอกจากนี้ จำ�นวน
ของผู้ทำ�งานล่วงเวลา (ผู้ที่มีชั่วโมงการทำ�งานเกินกว่า 50 ชั่วโมงต่อสัปดาห์) ก็ยังลดลงในหลายอุตสาหกรรม โดยเฉพาะใน
อุตสาหกรรมการผลิตชิ้นส่วนคอมพิวเตอร์และอิเล็กทรอนิกส์ รวมทั้งในภาคบริการด้านการค้าส่งและค้าปลีก (รูปที่ 14) ตัวเลข
ดังกล่าวนั้นสะท้อนถึงการจ้างงานบางส่วนที่ลดลงและมีผลให้กำ�ลังซื้อของภาคครัวเรือนบางส่วนหายไปด้วย นอกเหนือจากการ
จ้างงานที่ลดลงแล้ว รายได้ภาคครัวเรือนในปีนี้ยังได้รับผลกระทบจากปัจจัยอื่นๆ โดยเฉพาะอย่างยิ่งรายได้ภาคเกษตรนั้นยังต้อง
เผชิญปัจจัยฉุดรั้ง จากราคาสินค้าโภคภัณฑ์ในตลาดโลกที่ยังอยู่ในระดับต่ำ� และจากภัยแล้งที่จะกระทบปริมาณผลผลิตในปีนี้ให้
น้อยลง ความเสี่ยงด้านรายได้ครัวเรือนทั้งในและนอกภาคเกษตรดังกล่าวเป็นปัจจัยสำ�คัญที่ทำ�ให้การบริโภคในประเทศฟื้นตัวได้
ยาก ทั้งยังเป็นข้อจำ�กัดในการเข้าถึงสินเชื่อ ที่ทำ�ให้การกู้ยืมเพื่ออุปโภคบริโภคเพิ่มเติมเป็นไปได้ยากขึ้นด้วย 
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14 จำ�นวนของผู้ทำ�งานเกิน 50 ชั่วโมงต่อสัปดาห์
ลดลงในหลายอุตสาหกรรม 

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสำ�นักงานสถิติแห่งชาติ
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การขยายตัวของสินเชื่อภาคครัวเรือนที่ชะลอตัวเป็นอีกปัจจัยบ่งชี้ว่าการบริโภคอาจขยายตัวได้ยาก สินเชื่อภาคครัวเรือนที่ 
กู้ยืมจากธนาคารพาณิชย์ ณ สิ้นปี 2015 ขยายตัวที่ 7.1%YOY ต่ำ�กว่าปีก่อนหน้าที่ขยายตัว 7.4%YOY (รูปที่ 15) โดยการขยายตัว 
ของสินเชื่อทุกประเภทอยู่ในระดับต่ำ�ลงจากปีก่อนหน้า ยกเว้นสินเชื่อรถยนต์ แต่ถ้าหากพิจารณาจากความต้องการสินเชื่อ 
ภาคเรือนแล้ว พบว่า ความต้องการสินเชื่อในไตรมาส 4 ปี 2015 เริ่มปรับสูงขึ้นกว่าไตรมาสที่ 3 แต่ก็ยังอยู่ในระดับต่ำ�กว่าปีก่อน
มาก (รูปที่ 16) มีเฉพาะส่วนของบัตรเครดิตเท่านั้นที่เพิ่มขึ้น ทั้งนี้ การขยายตัวสินเชื่อที่ยังลดลงแสดงให้เห็นว่าสถาบันการเงิน
ค่อนข้างมีความเข้มงวดในการปล่อยสินเชื่อ ปัจจัยหนึ่งมาจากระดับสินเชื่อค้างชำ�ระเกินกว่า 3 เดือนขึ้นไป (Non-Performing 
Loans: NPL) ของภาคครัวเรือนยังมีแนวโน้มเพิ่มสูงขึ้น นอกจากนี้ ภาระหนี้ครัวเรือนก็ยังคงอยู่ในระดับสูงที่ 80.8% ของ GDP 
ส่งผลให้การเข้าถึงสินเชื่อใหม่เป็นไปได้ยากขึ้น ซึ่งจะเป็นข้อจำ�กัดที่สำ�คัญประการหนึ่งของการบริโภคภาคเอกชน
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15 16
การเติบโตของสินเชื่อในระบบธนาคารพาณิชย์ การสำ�รวจความต้องการสินเชื่อของภาคครัวเรือน 

การขยายตัวของสินเชื่อภาคครัวเรือน
ชะลอลงจากปีก่อนหน้า

ความต้องการสินเชื่อภาคครัวเรือนเพิ่มขึ้น
ไม่มาก นอกจากส่วนของบัตรเครดิต

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของธนาคารแห่งประเทศไทย

ดัชนี >0 (<0) หมายถึง ความต้องการสินเชื่อเพิ่มขึ้น (ลดลง) จากไตรมาสก่อน
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นโยบายภาครัฐในด้านภาษีที่จะปรับปรุงใหม่และมาตรการกระตุ้นการบริโภคเพิ่มเติมในปีนี้จะช่วยสนับสนุนการบริโภคภาค
เอกชนที่มีข้อจำ�กัด นโยบายด้านภาษีที่สำ�คัญซึ่งอาจจะมีการเสนอให้คณะรัฐมนตรีพิจารณาต่อไป เช่น การปรับโครงสร้างภาษี
เงินได้บุคคลธรรมดา เพื่อให้ผู้เสียภาษีบุคคลธรรมดามีภาระการจ่ายภาษีลดลง โดยการปรับโครงสร้างบางส่วน เช่น การปรับ
ลดอัตราภาษีในแต่ละขั้น หรือการเพิ่มค่าลดหย่อนในส่วนค่าใช้จ่ายเหมารวมที่ปัจจุบันหักได้ 6 หมื่นบาทมาเป็นเวลานานแล้ว 
อาจจำ�เป็นต้องมีการปรับให้สอดคล้องกับภาวะปัจจุบันมากขึ้น หรือปรับค่าหักลดหย่อนในส่วนของบุตร โดยไม่จำ�กัดจำ�นวนคน 
หรือการหักลดหย่อนอื่นๆ โดยจะมีเพดานกำ�หนดว่าหักลดหย่อนรวมได้ไม่เกินเท่าไร เป็นต้น ทั้งนี้ ปัจจุบันผู้มีรายได้ไม่เกิน 2 
หมื่นบาทต่อเดือนไม่มีภาระเสียภาษี แต่หลังลดอัตราภาษีบุคคลธรรมดาแล้ว จะทำ�ให้ผู้มีรายได้มากกว่า 2 หมื่นบาทแต่ไม่เกิน 
3 หมื่นบาทต่อเดือนจะไม่มีภาระเสียภาษี ซึ่งก็ต้องรอการเปิดเผยรายละเอียดต่อไป โดยการปรับลดภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา 
จะทำ�ให้ประชาชนมีเงินสำ�หรับใช้จ่ายเพิ่มขึ้นและเกิดเม็ดเงินหมุนเวียนเข้าสู่ระบบเพิ่มขึ้นได้ นอกจากนี้ รัฐบาลก็ยังมีแนวโน้ม
ออกมาตรการสนับสนุนการบริโภคภาคเอกชนเพิ่มเติม โดยล่าสุดในเดือนมีนาคมก็ได้อนุมัติโครงการบ้านประชารัฐเพื่อสนับสนุน
สินเชื่อการซื้อบ้านให้ผู้มีรายได้น้อยวงเงินกว่า 7 หมื่นล้านบาท โดยนอกจากจะมีผลต่อการลงทุนในด้านอสังหาริมทรัพย์แล้ว 
ยังจะช่วยกระตุ้นการจับจ่ายใช้สอยสินค้าคงทนและกึ่งคงทนเพิ่มเติมหลังจากประชาชนมีที่อยู่อาศัย เช่น การซื้อเฟอร์นิเจอร์ 
หรือเครื่องใช้ไฟฟ้า เป็นต้น

อีไอซีคาดว่าการบริโภคภาคเอกชนในปี 2016 จะขยายตัวได้ 1.9%YOY โดยนอกจากแรงกระตุ้นจากทางภาครัฐ ทั้งมาตรการ
ที่ส่งเสริมในด้านการใช้จ่ายและส่งเสริมรายได้แล้ว ราคาน้ำ�มันที่ยังอยู่ในระดับต่ำ�ในช่วงครึ่งแรกของปีนี้ ก็เป็นปัจจัยสนับสนุน
ให้การบริโภคภาคเอกชนค่อยๆ ฟื้นตัวได้ อีกทั้ง ความเชื่อมั่นผู้บริโภคก็มีแนวโน้มปรับตัวดีขึ้นตามความชัดเจนและการดำ�เนินการ 
ของนโยบายต่างๆ ของภาครัฐ อย่างไรก็ตาม ยังมีความเสี่ยงที่ต้องจับตามองโดยเฉพาะปัจจัยกดดันด้านรายได้ ในภาคเกษตร 
และหนี้ครัวเรือนระดับสูงซึ่งจะเป็นข้อจำ�กัดสำ�คัญของการเติบโตของการบริโภคภาคเอกชนในปีนี้
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การลงทุนภาคเอกชนขยายตัวเล็กน้อยที่ 1.9%YOY ในไตรมาสสุดท้ายปี 2015 ซึ่งปรับตัวสูงขึ้นจากไตรมาสก่อนที่ติดลบ (รูป
ที่ 17)  โดยการขยายตัวในช่วงปลายปี 2015 ส่วนหนึ่งเป็นผลมาจากปัจจัยชั่วคราวในอุตสาหกรรมการผลิตรถยนต์ที่มีคำ�สั่งซื้อ
เพิ่มขึ้นก่อนการปรับขึ้นภาษีสรรพสามิตรถยนต์ในต้นปีนี้ แต่การลงทุนด้านการก่อสร้าง ทั้งในส่วนของที่อยู่อาศัยและอาคาร
สำ�นักงานยังหดตัวลงที่ -3.9%YOY และ -8.2%YOY ตามลำ�ดับ (รูปที่ 18) สำ�หรับในช่วงต้นปี 2016 นั้น เครื่องชี้การลงทุนภาค
เอกชนกย็งัไมไ่ดม้แีนวโนม้เตบิโตขึน้ชดัเจน โดยเครือ่งชีก้ารนำ�เขา้สนิคา้ทนุ การจำ�หนา่ยรถยนตเ์พือ่การลงทนุในประเทศในเดอืน
มกราคมที่ผ่านมาหดตัวลงหลังจากที่เร่งตัวมากในช่วงปลายปี 2015 สะท้อนว่านักลงทุนยังคงชะลอการลงทุนในช่วงต้นปีนี้อยู่

นโยบายภาครัฐเพื่อกระตุ้นการลงทุนภาคเอกชนในช่วงที่ผ่านมายังไม่ได้ส่งผลให้การลงทุนขยายตัวมากนัก อุปสงค์ทั้งใน
และนอกประเทศที่ยังชะลอตัวเป็นปัจจัยฉุดรั้งสำ�คัญที่ทำ�ให้การลงทุนภาคเอกชนฟื้นตัวได้ยาก ถึงแม้ช่วงที่ผ่านมาทั้งนโยบาย
การคลังและการเงินจะอยู่ในสภาวะผ่อนคลายค่อนข้างมาก โดยนโยบายการคลังที่ออกมานั้น ได้แก่ สิทธิประโยชน์ทางภาษี
จากสำ�นักงานคณะกรรมการส่งเสริมการลงทุน (Board Of Investment: BOI) เพื่อดึงดูดการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 
มาตรการสนับสนุนการลงทุนในอุตสาหกรรมเป้าหมายด้านอื่นๆ ในขณะที่นโยบายการเงินก็มีทิศทางผ่อนคลายจากการที่ธนาคาร 
แห่งประเทศไทยยังคงอัตราดอกเบ้ียให้อยู่ในระดับต่ำ� แต่ท้ัง 2 ปัจจัยดังกล่าวก็ยังไม่ได้ช่วยให้การลงทุนภาคเอกชนฟ้ืนตัวมากนัก เห็น
ได้จากการลงทุนภาคเอกชนที่หดตัวลงในปีที่ผ่านมา อีกทั้ง ตัวเลขการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) ในไตรมาสสุดท้าย
ของปี 2015 ยังค่อนข้างทรงตัวจากไตรมาสก่อน และยังมีความใกล้เคียงกับในปีก่อนหน้าที่ไม่ได้ ใช้มาตรการกระตุ้นมากเท่าช่วง 
ที่ผ่านมา (รูปที่ 19) ทั้งนี้ นอกเหนือจากสิทธิประโยชน์ต่างๆ ดังกล่าว การเปรียบเทียบสิทธิประโยชน์กับประเทศเพื่อนบ้าน 
ก็เป็นปัจจัยสำ�คัญที่จะส่งผลต่อการตัดสินใจของนักลงทุนต่างชาติ เช่น ในช่วงปีที่ผ่านมา บริษัทในอุตสาหกรรมการผลิต 
เครื่องใช้ไฟฟ้าจากเกาหลีบางส่วนได้ย้ายการลงทุนจากไทยไปเวียดนามมากขึ้น ส่วนหนึ่งเป็นผลมาจากสิทธิประโยชน์ทางภาษี
ของรัฐบาลเวียดนาม ที่มีการลดอัตราภาษีให้สูงสุดถึง 30 ปี ซึ่งปัจจัยดังกล่าวก็อาจมีผลให้การลงทุนจากต่างชาติเข้ามาในไทย
น้อยลงได้ ในอนาคต และมีผลให้การลงทุนภาคเอกชนฟื้นตัวได้ยาก

การลงทุนภาคเอกชน
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การลงทุนภาคเอกชนไตรมาส 4 ปี 2015 ขยาย
ตัวเล็กน้อยปรับตัวดีขึ้นจากไตรมาสก่อนที่ติดลบ

การซื้อเครื่องมือเครื่องจักรปรับตัวดีขึ้น ขณะที่การ
ก่อสร้างท่ีอยู่อาศัยและอาคารสำ�นักงานชะลอลงต่อเน่ือง

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสำ�นักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ
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โครงการใหม่ๆ ของภาครัฐเป็นความหวังที่จะผลักดันการลงทุนภาคเอกชนต่อไปในปีนี้ โดยโครงการที่กำ�ลังจะเข้ามาเพิ่มเติม
ถือได้ว่ามีศักยภาพในการเรียกความเชื่อมั่นและดึงดูดการลงทุนภาคเอกชน ได้แก่ โครงการโครงสร้างพื้นฐานด้านคมนาคม 
และโครงสร้างพื้นฐานด้านเทคโนโลยีต่างๆ สำ�หรับโครงการโครงสร้างพื้นฐานทางคมนาคมนั้น นอกเหนือจากภาคเอกชนใน
ธุรกิจก่อสร้างที่จะเข้ามามีส่วนร่วมโดยตรงแล้ว ก็ยังส่งผลทางอ้อมไปสู่การลงทุนให้ภาคธุรกิจอื่นๆ เช่น ภาคอสังหาริมทรัพย์ที่
เติบโตขึ้นต่อเนื่องตามแนวรถไฟฟ้าและมีแนวโน้มเติบโตในภูมิภาคต่างๆ ต่อไป ตามโครงการถนน มอเตอร์เวย์ หรือรถไฟ ที่จะ
เชื่อมโยงไปสู่ภูมิภาคต่างๆ ในอนาคต อีกทั้งความเป็นเมืองก็จะพัฒนาไปสู่พื้นที่ตามภูมิภาคมากขึ้น ก่อให้เกิดการลงทุนในธุรกิจ
อื่นๆ ตามมา เช่น ธุรกิจค้าปลีก ธุรกิจโลจิสติกส์ ทั้งขนาดใหญ่และขนาดเล็ก  และสำ�หรับโครงสร้างพื้นฐานด้านเทคโนโลยีนั้น 
มีโครงการที่สำ�คัญในปีนี้ คือ การลงทุนโครงสร้างพื้นฐานอินเทอร์เน็ตบรอดแบนด์ไปสู่หมู่บ้านต่างๆ กว่า 7.9 หมื่นหมู่บ้าน 
ทัว่ประเทศ และการดำ�เนนิโครงการ National e-Payment ทีจ่ะเริม่ดำ�เนนิการในปนีี ้(อา่นเพิม่เตมิใน Box: กางแผนยทุธศาสตร ์
National e-Payment รับยุคดิจิทัล) ทั้ง 2 โครงการดังกล่าวจำ�เป็นต้องใช้อุปกรณ์ด้านเทคโนโลยีต่างๆ เพิ่มเติม เช่น เครื่องรับ 
-ส่งสัญญาณ Wi-Fi อุปกรณ์การเชื่อมต่ออินเทอร์เน็ต หรือเครื่องอ่านบัตรอิเล็กทรอนิกส์ เป็นต้น ซึ่งจะส่งผลให้มีการนำ�เข้า 
สินค้าทุนดังกล่าวเพิ่มเติม อีกทั้งยังเป็นการกระตุ้นธุรกิจด้านเทคโนโลยีในพื้นที่ต่างๆ ทั่วประเทศตามมา อย่างไรก็ตาม  
ภาคเอกชนเองยังรอให้โครงการภาครัฐเกิดขึ้นจริงก่อนที่จะมีการลงทุนตามมา ดังนั้น ความล่าช้าของโครงการภาครัฐก็เป็นปัจจัย
เสี่ยงสำ�คัญที่จะทำ�ให้ภาคเอกชนชะลอการลงทุนออกไป ทั้งยังอาจทำ�ให้ภาครัฐสูญเสียความน่าเชื่อถือและจะกระตุ้นการลงทุน
ในอนาคตได้ยากขึ้น โดยปัจจุบันมีเพียงโครงการ National e-Payment และโครงการรถไฟฟ้าในพื้นที่เมืองหลวงเท่านั้นที่เป็น
ไปตามแผนงานที่ประกาศไว้  ซึ่งทั้ง 2 โครงการดังกล่าวก็ยังมีผลต่อเศรษฐกิจในวงจำ�กัด ในขณะที่โครงการอื่นๆ ที่จะมีประโยชน์
ต่อพื้นที่ในภูมิภาคยังไม่ได้ดำ�เนินการชัดเจน ทำ�ให้การลงทุนในภูมิภาคต่างๆ รวมถึงการท่องเที่ยว และการค้าชายแดน อาจ 
ฟื้นตัวได้ช้าถ้าหากโครงการในส่วนดังกล่าวยังล่าช้าออกไป
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19
การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศสะสม

การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศยังไม่เติบโตมาก 
แม้จะมีมาตรการส่งเสริมการลงทุนในช่วงที่ผ่านมา

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของธนาคารแห่งประเทศไทย
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การลงทุนภาคเอกชนมีแนวโน้มฟื้นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไปตามแรงกระตุ้นจากนโยบายภาครัฐและการฟื้นตัวของอุปสงค์ที ่
1.2% ในปีนี้ อย่างไรก็ตาม การคาดหวังแรงดึงดูดการลงทุนภาครัฐมีความเสี่ยงที่สำ�คัญ คือ ความล่าช้าของโครงการ โดยเฉพาะ
อย่างยิ่งในขั้นตอนระยะเริ่มต้นของโครงการ เช่น การประเมินมาตรฐานด้านสิ่งแวดล้อม การเวนคืนที่ดิน เป็นต้น นอกจากนี้ 
แม้ว่าการลงทุนของภาครัฐในปีนี้มีแนวโน้มที่จะเติบโตได้ดี แต่ความสามารถในการดึงดูดการลงทุนจากภาคเอกชนอาจยังมีไม่
มากโดยเฉพาะในช่วงครึ่งปีแรก เนื่องจากโครงการลงทุนส่วนใหญ่อยู่ในระยะเริ่มต้น ภาคเอกชนอาจใช้เวลารอความชัดเจน
และศึกษาเพื่อให้มั่นใจว่าการลงทุนไปกับโครงการภาครัฐจะได้รับผลตอบแทนที่ดี

31

ไตรมาส 2/2016



 

BOX: กางแผนยุทธศาสตร์ 
National e-Payment รับยุคดิจิทัล

National e-Payment เป็นโครงการพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานเกี่ยวกับระบบการชำ�ระเงินของประเทศให้เป็นแบบ
อิเล็กทรอนิกส์ (e-Payment) อย่างครบวงจร ซึ่งจะใช้รองรับการโอนเงิน รับจ่ายเงินระหว่างประชาชน ภาคธุรกิจ และ
ภาครัฐ ให้มีความสะดวกรวดเร็วมากขึ้น อีกทั้ง บูรณาการระบบภาษี (e-Tax system) และศูนย์จ่ายเงินสวัสดิการของ 
ภาครัฐบูรณาการกระบวนการต่างๆ เพื่อให้สามารถตรวจสอบและดำ�เนินการได้ โดยง่ายผ่านระบบอิเล็กทรอนิกส์ ทั้งนี้  
แผนยุทธศาสตร์ National e-Payment แบ่งออกเป็น 5 โครงการ ได้แก่

1. โครงการพัฒนาระบบการชำ�ระเงินแบบ Any ID: สามารถใช้ ID 5 ประเภทในการรับหรือโอนเงินได้ ได้แก่ เลขที่บัตร
ประชาชน เลขที่บัญชีธนาคาร หมายเลขโทรศัพท์เคลื่อนที่ e-Wallet ID และ e-Mail address 

2. โครงการขยายการใช้บัตร: โดยส่งเสริมการใช้บัตรเดบิตแทนเงินสด ขยายจุดรับชำ�ระเงินทางอิเล็กทรอนิกส์ให้ทั่วถึง
 
3. โครงการระบบภาษีและเอกสารธุรกรรมอิเล็กทรอนิกส์: เพื่อจัดเก็บข้อมูลภาษีและข้อมูลชำ�ระเงินทางอิเล็กทรอนิกส์ 
ทำ�ให้ช่วยขยายฐานภาษีได้ครบถ้วนขึ้น
 
4. โครงการ e-Payment ภาครัฐ: เป็นช่องทางการจ่ายสวัสดิการภาครัฐแก่ประชาชนโดยใช้เลขที่บัตรประชาชน และใช้
จัดเก็บฐานข้อมูลทะเบียนประชาชนให้ครบถ้วนขึ้น 

5. โครงการการให้ความรู้และส่งเสริมการใช้ธุรกรรมอิเล็กทรอนิกส์: โดยให้ทุกหน่วยงานร่วมประชาสัมพันธ์ให้ความรู้แก่
ประชาชน เพื่อส่งเสริมการใช้ e-Payment อีกทั้ง ภาครัฐก็จะออกมาตรการเพื่อกระตุ้นการใช้ e-Payment แทนเงินสด
และเช็คด้วย
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โดยแผนดังกล่าวจะเป็นประโยชน์ต่อภาคส่วนต่างๆ ในระบบเศรษฐกิจ ดังนี้ 

1. ภาคประชาชน: การใช้บัตรอิเล็กทรอนิกส์เพ่ือทดแทนการใช้เงินสดผ่านจุดรับชำ�ระเงินทางอิเล็กทรอนิกส์ท่ีมีมากข้ึนจะช่วย
ให้ประชาชนในพื้นที่ต่างๆ สามารถเข้าถึงบริการทางการเงินได้สะดวกรวดเร็ว สามารถทำ�การโอนเงินและรับชำ�ระเงินได้
โดยง่าย เพียงใช้เลขที่บัตรประจำ�ตัวประชาชน หมายเลขโทรศัพท์เคลื่อนที่ หรือหมายเลข e-Wallet นอกเหนือจากการ 
ใช้เลขที่บัญชีธนาคารอย่างในปัจจุบัน และในส่วนของสวัสดิการจากทางภาครัฐนั้น ก็จะมีช่องทางการขึ้นทะเบียนที่ 
เข้าถึงได้ง่ายขึ้น รวมทั้งสามารถใช้บัตรอิเล็กทรอนิกส์เป็นสื่อในการรับเงินช่วยเหลือ และนำ�ไปใช้จ่ายกับร้านค้าและ
บริการต่างๆ ตามที่รัฐบาลจะกำ�หนดต่อไป (เช่น ระบบขนส่งสาธารณะ และระบบการรักษาพยาบาล เป็นต้น)

2. ภาคธุรกิจ: โดยเฉพาะอย่างยิ่งธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (SMEs) สามารถโอนเงินและรับชำ�ระเงินในการ 
ซื้อขายสินค้าได้หลากหลายรูปแบบขึ้น ด้วยระบบ e-Payment ก็อาจเข้ามาทดแทนวิธีการชำ�ระเงินแบบเดิมๆ ที่ใช้เงินสด
หรือเช็ค ซึ่งจะช่วยลดขั้นตอนและเอกสารต่างๆ ในการดำ�เนินธุรกิจได้ ทำ�ให้สามารถพัฒนาศักยภาพการแข่งขันและ
สร้างโอกาสทางธุรกิจต่อไปในอนาคตได้ง่ายขึ้นด้วย

3. ภาครัฐบาล: ทำ�ให้ภาครัฐมีฐานข้อมูลทะเบียนที่ครบถ้วน ทันสมัย จัดเก็บได้โดยง่าย อีกทั้ง การโอนเงินช่วยเหลือ
หรือสวัสดิการต่างๆ ก็จะตรงตามวัตถุประสงค์ และยังสามารถบูรณาการการจัดเก็บภาษีผ่านระบบ e-Tax ในการนำ�ส่ง
ข้อมูลภาษีให้ครบถ้วนมากขึ้นด้วย ช่วยให้ภาครัฐสามารถบริหารจัดการเงินงบประมาณได้อย่างมีประสิทธิภาพ

ทั้งนี้ รัฐบาลได้ประเมินว่าแผนยุทธศาสตร์ดังกล่าวจะช่วยประหยัดต้นทุนของระบบเศรษฐกิจในภาพรวมได้ประมาณ 7.5 
หมื่นล้านบาทต่อปี จาก 1) ภาคประชาชนที่มีต้นทุนลดลงจากการหันมาใช้การชำ�ระเงินแบบอิเล็กทรอนิกส์แทนเงินสด 
2) ภาคการธนาคารที่จะสามารถประหยัดต้นทุนจากการพิมพ์ธนบัตร การบริหารจัดการเงินสดและเช็ค และต้นทุนค่าเสีย
โอกาสของเงินสดที่เก็บไว้ ในศูนย์จัดการเงินสด ประมาณ 3 หมื่นล้านบาทต่อปี  และ 3) ภาคธุรกิจที่สามารถลดต้นทุน
การบริหารจัดเก็บเงินสดและเช็ค การพิมพ์และจัดส่งเอกสารใบกำ�กับภาษี ประมาณ 4.5 หมื่นล้านบาทต่อปี

ที่มา: กระทรวงการคลัง
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นโยบายการคลัง
การใช้จ่ายภาครัฐในปีนี้ทำ�ได้ดีต่อเนื่อง โดยการเบิกจ่ายรวมสะสมถึงเดือนมกราคมสำ�หรับปีงบประมาณ  2559  มีการเบิกจ่าย
อยู่ที่ 38.6% ของงบประมาณรวม สูงกว่าในช่วงเดียวกันของปีก่อนเล็กน้อยซึ่งอยู่ที่ 37.4% (รูปที่ 20) และในส่วนของงบลงทุนมี
การเบิกจ่ายได้ 16.4% ของงบลงทุนรวม สูงกว่าในช่วงเดียวกันของปีก่อนหน้าที่ระดับ 13.1% เช่นเดียวกันนอกจากนี้ วงเงินของ 
มาตรการระยะสั้นสามารถเร่งเบิกจ่ายได้มากขึ้น โดยเฉพาะอย่างยิ่ง มาตรการส่งเสริมความเป็นอยู่ระดับตำ�บลที่สามารถ 
เบิกจ่ายได้สูงขึ้นเป็น 10.4% จากเดือนก่อนที่เบิกจ่ายสะสมได้เพียง 4% เท่านั้น จากการแก้ไขปัญหาการเบิกจ่ายล่าช้าในช่วง 
ปลายปี 2015 อีกทั้ง ยังมีส่วนของมาตรการกระตุ้นการลงทุนขนาดเล็กที่เดือนมกราคมเบิกจ่ายสะสมได้ถึง 64% เพิ่มขึ้นมากจาก
เดือนก่อนหน้าที่เบิกจ่ายได้เพียง 2% ของวงเงินรวม

นอกจากนี้ รัฐบาลยังได้จัดสรรงบประมาณในส่วนงบกลางสำ�หรับปีงบประมาณ 2559 เพิ่มขึ้นถึง 34% จากปีงบประมาณ 
2558 ในเดือนมีนาคมที่ผ่านมา คณะรัฐมนตรีมีมติเห็นชอบให้โอนเงินงบประมาณอีก 2 ส่วนเข้ามาอยู่ในหมวดงบกลางสำ�หรับ
งบประมาณ 2559 ประกอบด้วย 1) เงินรายได้จากการประมูลใบอนุญาตคลื่นความถี่โทรคมนาคม 4G วงเงิน 3.2 หมื่นล้านบาท 
และ 2) เงินที่ส่วนราชการและรัฐวิสาหกิจไม่สามารถลงนามจัดซื้อ-จัดจ้างได้ภายในวันที่ 31 มีนาคม 2016 วงเงิน 5.7 หมื่นล้าน
บาท ทำ�ให้วงเงินงบกลางรวมสำ�หรับปีงบประมาณ 2559 เพิ่มขึ้นเป็น 5.1 แสนล้านบาท คิดเป็น 19% ของวงเงินงบประมาณรวม 
เพิ่มขึ้นจาก 15% ในปีก่อนหน้า โดยเงินในส่วนนี้รัฐบาลจะเตรียมไว้เป็นค่าจ่ายกรณีฉุกเฉินหรือจำ�เป็น และเพื่อเสริมสร้าง 
ความเข้มแข็งตามยุทธศาสตร์ต่างๆ ของภาครัฐ ทำ�ให้มีแนวโน้มที่จะมีเม็ดเงินเข้าสู่ระบบเศรษฐกิจในปีนี้จากรัฐบาลสูงขึ้นอีก

การลงทนุของรฐับาลยงัมแีนวโนม้ขยายตวัได้ ในระดบัสงูตอ่เนือ่ง โดยเมด็เงนิของภาครฐัทีล่งทนุเขา้สูร่ะบบเศรษฐกจิในไตรมาส
สุดท้ายของปี 2015 ขยายตัวสูงถึง 41.1%YOY จากช่วงเดียวกันของปีก่อน เป็นผลมาจากการขยายตัวด้านการก่อสร้างเป็นหลักที่
ขยายตัวถึง 54.5%YOY จากการเร่งเบิกจ่ายงบลงทุนของรัฐในโครงการต่างๆ ซึ่งส่วนใหญ่ยังเป็นโครงการขนาดเล็ก เช่น โครงการ
พัฒนาระบบบริหารจัดการทรัพยากรน้ำ� โครงการปรับปรุงถนน รวมไปถึงการเบิกจ่ายของรัฐวิสาหกิจ เช่น โครงการอาคารสถานี
ย่อยและระบบสายส่งไฟฟ้าของการไฟฟ้านครหลวง เป็นต้น การลงทุนภาครัฐยังคงขยายตัวสูงต่อเนื่องในเดือนมกราคมจากมูลค่า
การเบิกจ่ายงบลงทุนเติบโตขึ้น 19.6%YOY จากช่วงเดียวกันของปีก่อน สำ�หรับปีนี้ นอกจากมีการตั้งงบลงทุนในปีงบประมาณ 
2559 สูงกว่าปีก่อนหน้าถึง 20% แล้ว แนวโน้มการเบิกจ่ายในปีนี้ก็ค่อนข้างเป็นไปตามเป้าหมาย ประกอบกับภาครัฐมีนโยบาย

หน่วย: สัดส่วนต่องบประมาณรวม หน่วย: สัดส่วนต่องบประมาณลงทุน

ท่ีมา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสำ�นักงานเศรษฐกิจการคลัง

37.4%

38.6%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

O
ct

No
v

De
c

Ja
n

Fe
b

M
ar

Ap
r

M
ay Ju
n

Ju
l

Au
g

Se
p

ปงบประมาณ 2558 
ปงบประมาณ 2559

13.1%

16.4%

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%

100%

O
ct

De
c

Fe
b

Ap
r

Ju
n

Au
g

ปงบประมาณ 2558

ปงบประมาณ 2559

34

Economic Intelligence Center (EIC)

20
อัตราการเบิกจ่ายงบประมาณรวมสะสม อัตราการเบิกจ่ายงบประมาณลงทุนสะสม

ภาพรวมการเบิกจ่ายงบประมาณประจำ�ปี
งบประมาณ 2559 ยังทำ�ได้ดีต่อเนื่อง



เร่งผลักดันการดำ�เนินการลงทุนโครงสร้างพื้นฐานให้เกิดเร็วขึ้นภายในปีนี้ด้วย ทั้งนี้ ผลกระทบของการเร่งลงทุนต่อระดับ
หนี้สาธารณะเป็นประเด็นสำ�คัญที่ต้องติดตาม เนื่องจากรัฐบาลจำ�เป็นต้องมีการกู้ยืมมากขึ้นเพื่อให้การลงทุนเป็นไปตาม
เป้าหมาย โดยอาจมีผลให้ยอดหนี้สาธารณะต่อ GDP ของไทยเพิ่มสูงขึ้นเกิน 50% ได้ ในอีกไม่กี่ปีข้างหน้าจากระดับปัจจุบัน
ที่ 44% (ณ เดือนมกราคม 2016) อย่างไรก็ตาม รัฐบาลก็ได้มีการจัดตั้งกองทุนโครงสร้างพื้นฐานเพื่ออนาคตประเทศไทย 
(Thailand Future Fund: TFF) เพื่อใช้เป็นช่องทางในการระดมทุนอีกทางหนึ่งเพื่อไม่ให้กระทบต่อหนี้สาธารณะมากเกินไป

การดำ�เนินงานตามแผนการลงทุนในโครงการโครงสร้างพื้นฐานขนาดใหญ่เป็นสิ่งที่ต้องจับตามอง จากช่วงปลายปีที่
ผ่านมา ทางคณะรัฐมนตรีมีการอนุมัติโครงการลงทุนขนาดใหญ่จำ�นวน 19 โครงการ รวมมูลค่ากว่า 1.8 ล้านล้านบาท โดยมี
โครงการที่มีความพร้อมที่คาดว่าจะเปิดประมูลเสร็จภายในครึ่งปีนี้และเริ่มก่อสร้างได้ ในครึ่งปีหลังจำ�นวน  6  โครงการ ใน
ช่วงไตรมาสแรกที่ผ่านมายังมีเพียง 1-2 โครงการที่ได้มีการเซ็นสัญญาไปบางส่วนแล้ว โดยโครงการที่มีแนวโน้มดำ�เนินการ
ได้ตามแผน ได้แก่ โครงการรถไฟฟ้าสายต่างๆ สนามบินสุวรรรภูมิ เฟส 2 และมอเตอร์เวย์ สำ�หรับโครงการอื่นๆ ที่เหลือนั้น
ก็ต้องติดตามว่าจะเกิดความล่าช้าของโครงการหรือไม่ อย่างไรก็ตาม รัฐบาลได้พยายามเร่งดำ�เนินงานตามแผน โดยล่าสุด
ได้มีการพยายามแก้ไขมาตรา 47 พระราชบัญญัติส่งเสริมคุณภาพสิ่งแวดล้อม โดยกำ�หนดให้โครงการเร่งด่วนของรัฐบาล 
สามารถทำ�การประกวดราคาได้ระหว่างที่รอ EIA อนุมัติ เนื่องจาก ถ้าหากต้องรอการพิจารณาก่อนทุกโครงการ อาจทำ�ให ้
การเริ่มโครงการล่าช้าขึ้นไปอีก ทั้งนี้ ก็มีความเสี่ยงที่โครงการที่ได้ดำ�เนินการประกวดราคากับภาคเอกชนไปแล้วจะไม่ผ่าน
การพิจารณาผลกระทบสิ่งแวดล้อมได้ ทั้งนี้ อีไอซีคาดว่าการลงทุนของรัฐบาลในปี 2016 จะขยายตัวได้ดีในระดับ 11.0%YOY
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มูลค่าการส่งออกไทยที่ ไม่รวมทองคำ�ในช่วง 2 เดือนแรกของปี 2016 ยังคงหดตัวที่ 3.7%YOY ตามเศรษฐกิจจีนที่ชะลอลง
และราคาสินค้าโภคภัณฑ์ที่ยังอยู่ในระดับต่ำ� โดยในเดือนกุมภาพันธ์ที่ผ่านมา การส่งออกทองคำ�ขยายตัวกว่า 10 เท่า ส่งผลให ้
มูลค่าการส่งออกของไทยกลับมาขยายตัว 10%YOY อย่างไรก็ตาม การส่งออกที่เพิ่มขึ้นนั้นเป็นเพียงปัจจัยชั่วคราว โดยการส่งออก 
ในภาคอุตสาหกรรมหลักของไทยยังคงหดตัวโดยเฉพาะในสินค้าอิเล็กทรอนิกส์และเครื่องใช้ไฟฟ้า (รูปที่ 21) ทั้งนี้ มูลค่าการ
ส่งออกไทยได้รับผลกระทบจากภาคอุตสาหกรรมจีนที่ชะลอลง ซึ่งได้ส่งผลต่อเนื่องไปยังกลุ่มประเทศคู่ค้าสำ�คัญอื่นๆ ของไทย
อย่าง อาเซียน 4 (มาเลเซีย อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ สิงคโปร์) และญี่ปุ่น โดยทั้ง 3 ตลาดรวมกันมีสัดส่วนราว 35% ของการส่งออก 
ทั้งหมดของไทย นอกจากนี้ ราคาสินค้าเกษตรและราคาน้ำ�มันโลกที่ทรงตัวอยู่ในระดับต่ำ�ยังกดดันมูลค่าการส่งออกสินค้า
เกษตรและสินค้าที่เชื่อมโยงกับน้ำ�มันที่มีสัดส่วนอยู่ประมาณ 25% ของการส่งออกไทย อย่างไรก็ดี หากดูเพียงการส่งออกสินค้า
อุตสาหกรรมที่ไม่รวมสินค้าที่เชื่อมโยงกับน้ำ�มันอย่างเช่น เคมีภัณฑ์และพลาสติก การส่งออกภาคอุตสาหกรรมของไทยนั้นจะ
หดตัวเพียง 2%YOY ในปี 2015 ซึ่งน้อยกว่าประเทศเพื่อนบ้านอย่างอินโดนีเซียและมาเลเซียที่มีการส่งออกสินค้าอุตสาหกรรม
ดังกล่าวหดตัวราว 5%YOY และ 7%YOY ตามลำ�ดับ แต่ทว่าหดตัวมากกว่าเวียดนามที่ภาคการส่งออกสินค้าอุตสาหกรรม (ไม่รวม
สินค้าที่เชื่อมโยงกับน้ำ�มัน) สามารถขยายตัวได้ดีกว่า 26%YOY ในปีที่แล้ว (รูปที่ 22)

อีไอซีมองว่าการส่งออกไทยในปีนี้มีโอกาสจะหดตัว 2.1%YOY  จากการส่งออกในภาคอุตสาหกรรมและภาคเกษตรที่ปรับตัว 
ลดลง เนื่องจากได้รับผลกระทบจากราคาสินค้าโภคภัณฑ์โลกที่อยู่ในระดับต่ำ�และภาคอุตสาหกรรมของจีนที่ยังคงชะลอลง  
อีกทั้งการฟื้นตัวของประเทศพัฒนาแล้วอย่างสหรัฐฯ สหภาพยุโรป และญี่ปุ่นยังคงเปราะบาง นอกจากนี้การเติบโตเศรษฐกิจโลก
ท่ีหันไปเน้นภาคบริการและการบริโภคในประเทศ รวมถึงห่วงโซ่อุปทานโลกท่ีหดส้ันลงจะกดดันการส่งออกของไทยต่อไป อย่างเช่น 
การที่จีนเริ่มสร้างห่วงโซ่การผลิตในอุตสาหกรรมปิโตรเคมีอย่างครบวงจรตั้งแต่ผลิตภัณฑ์ต้นน้ำ�จนถึงปลายน้ำ�ส่งผลให้ความ
ต้องการสินค้าจากต่างประเทศเพื่อการผลิตในอุตสาหกรรมดังกล่าวของจีนอาจลดลงจากเดิม 

ด้านมูลค่าการนำ�เข้า อีไอซีมองว่ามูลค่าการนำ�เข้าจะยังคงหดตัวที่ 1.1%YOY ในปี 2016 โดยในช่วง 2 เดือนแรกของปี 2016 
มูลค่าการนำ�เข้าหดตัวลง 14.5%YOY (รูปที่ 23) การนำ�เข้าสินค้าทุนที่ไม่รวมเครื่องบินและเรือยังคงหดตัวราว 3.6%YOY จากการ
ชะลอตัวในภาคอุตสาหกรรมและการลงทุนของภาคเอกชนที่ยังไม่ฟื้นตัว อย่างไรก็ดีการลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานของรัฐบาลใน 
ปนีีจ้ะชว่ยผลกัดนัการนำ�เขา้เครือ่งจกัรและสนิคา้ทนุเขา้มามากขึน้ โดยการนำ�เขา้สนิคา้ทนุทีเ่พิม่ขึน้จะชว่ยทดแทนมลูคา่การนำ�เขา้ 
น้ำ�มันดิบที่ได้รับผลกระทบจากราคาโลกที่อยู่ในระดับต่ำ�

การส่งออก-นำ�เข้า
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21

22

มูลค่าส่งออกไทยในช่วง 2 เดือนแรกของปี 2016 (รายสินค้า)

การสง่ออกสนิคา้อตุสาหกรรมป ี2015 (ไมร่วมสนิคา้ทีเ่ชือ่มโยงกบัน้ำ�มนั)

มูลค่าการส่งออกไทยท่ีไม่รวมทองคำ�ในช่วง 2 เดือนแรก
ของปี 2016 ยังคงหดตัวท่ี 3.7%YOY

การส่งออกสินค้าอุตสาหกรรม
ท่ีไม่รวมสินค้าท่ีเช่ือมโยงกับน้ำ�มันของไทยน้ันหดตัวเพียง 2%YOY  

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ CEIC

หนวย: % YOY
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ไทย มาเลเซีย* อินโดนีเซีย ฟลิปปนส เวียดนาม

2015

*ขอมูลของมาเลเซียลาสุด ณ เดือนพฤศจิกายน 2015
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23
มูลค่านำ�เข้าไทยในช่วง 2 เดือนแรกของปี 2016 (รายหมวดสินค้า)

ในช่วง 2 เดือนแรกของปี 2016 
มูลค่าการนำ�เข้าหดตัวลง 14.5%YOY

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์

หนวย: % YOY
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หน่วย: %YOY
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การท่องเที่ยว

ปริมาณนักท่องเที่ยวต่างชาติของไทยในช่วง 2 เดือนแรกของปีขยายตัว 15.5%YOY ต่อเนื่องจากเมื่อปี 2015 ที่เพิ่มขึ้นกว่า 
20.4%YOY ซึ่งขยายตัวมากที่สุดในภูมิภาคอาเซียน นักท่องเที่ยวจากจีนและกลุ่มประเทศอาเซียนยังคงเป็นตัวขับเคลื่อนหลักของ
การท่องเที่ยว โดยในช่วง 2 เดือนแรกนั้นขยายตัว 32.2%YOY และ 14.7%YOY ตามลำ�ดับ ปริมาณนักท่องเที่ยวจีนสามารถกลับมา
อย่างรวดเร็วภายหลังจากเหตุการณ์ระเบิดเมื่อเดือนสิงหาคมที่ผ่านมา (รูปที่ 24) นอกจากนี้ ด้านนักท่องเที่ยวรัสเซียที่หดตัวลง
ตั้งแต่ปี 2015 เริ่มมีสัญญาณที่ดีขึ้น โดยในช่วง 2 เดือนแรกนักท่องเที่ยวรัสเซียกลับมาขยายตัวที่ 2.9%YOY 

อีไอซีคาดปริมาณนักท่องเที่ยวต่างชาติในปี 2016 จะอยู่ที่ราว 32.6 ล้านคน หรือขยายตัวประมาณ 9.1%YOY จากปริมาณ 
นักท่องเที่ยวจีนที่เข้ามาอย่างต่อเนื่องตามแนวโน้มการใช้จ่ายในการท่องเที่ยวต่างประเทศของชาวจีนที่ยังคงขยายตัวกว่า 
66%YOY ในช่วง 3 ไตรมาสแรกของปี 2015  อีกปัจจัยที่จะช่วยสนับสนุนการท่องเที่ยวของไทยในปีนี้จะมาจากการขยายสนามบิน 
นานาชาติ ได้แก่ การขยายสนามบินนานาชาติอู่ตะเภาและภูเก็ตที่จะเปิดให้ ใช้บริการได้ ในไตรมาส 2 ของปีนี้ ซึ่งคาดว่าจะ
สามารถรองรับนักท่องเที่ยวเพิ่มเติมผ่านช่องทางดังกล่าวได้ราว 7.4 ล้านคน และการเปิดใช้อาคารผู้ โดยสารที่ 2 ของสนามบิน
นานาชาติดอนเมืองในช่วงไตรมาสสุดท้ายของปี 2015 จะยิ่งช่วยภาคการท่องเที่ยวของไทยที่เป็นหนึ่งในปัจจัยขับเคลื่อนสำ�คัญ
ของเศรษฐกิจในปีนี้ให้ขยายตัวได้ต่อไป

24
จำ�นวนนักท่องเที่ยว (รายประเทศ)

ปริมาณนักท่องเท่ียวจีนกลับมาอย่างรวดเร็วภายหลัง
จากเหตุการณ์ระเบิดในเดือนสิงหาคม 2015

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงการท่องเที่ยวและกีฬา

หนวย: ดัชนีเฉล่ียเคล่ือนท่ี 3 เดือนปรับฤดูกาล (Jan 13= 100)
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25
ดุลบัญชีเดินสะพัด

ดุลบัญชีเดินสะพัดยังมีแนวโน้มเกินดุลสูง
จากการท่องเท่ียว แม้ว่าดุลการค้าจะมีแนวโน้มเกินดุลลดลง

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของธนาคารแห่งประเทศไทย

ดุลบัญชีเดินสะพัดมีแนวโน้มเกินดุลในระดับสูงต่อเนื่องจากปีก่อน ดุลบัญชีเดินสะพัดในปี 2016 น่าจะเกินดุลได้สูงถึง 34.4 
พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ จากระดับ 32.8 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในปีก่อนหน้า ดุลการค้าจะมีแนวโน้มเกินดุลลดลง เนื่องจาก
การส่งออกท่ียังหดตัว แต่การนำ�เข้ามีแนวโน้มขยายตัวตามการลงทุนภาครัฐและเอกชนท่ีเพ่ิมข้ึน อย่างไรก็ตาม ดุลบริการมีแนวโน้ม
เกินดุลมากขึ้นจากนักท่องเที่ยวที่เติบโตอย่างต่อเนื่อง (รูปที่ 25)

ไทยสามารถรับมือกับความเสี่ยงเงินทุนไหลออกได้ดีกว่าประเทศตลาดเกิดใหม่อื่นๆ เนื่องจากไทยเกินดุลบัญชีเดินสะพัดถึง 
8% ของ GDP ซึ่งสูงที่สุดในประเทศตลาดเกิดใหม่และประเทศเพื่อนบ้าน ขณะที่อินโดนีเซีย บราซิล และแอฟริกาใต้ มีบัญชี
เดินสะพัดขาดดุล สำ�หรับมาเลเซียและฟิลิปปินส์ก็ยังมีการเกินดุลน้อยกว่าที่ระดับ 3% และ 4% ตามลำ�ดับ ดังนั้น ค่าเงินบาท
จึงน่าจะมีเสถียรภาพมากกว่าค่าเงินอื่นๆ โดยเปรียบเทียบ

ดุลบัญชีเดินสะพัด

หน่วย: พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 
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อัตราเงินเฟ้อทั่วไปยังคงติดลบต่อเนื่อง เป็นผลจากราคาน้ำ�มันดิบในตลาดโลกที่ยังอยู่ในระดับต่ำ� โดยในเดือนกุมภาพันธ์ 
2016 อัตราเงินเฟ้อทั่วไปอยู่ที่ระดับ -0.50%YOY เทียบกับเดือนเดียวกันของปีก่อนหน้า ราคาน้ำ�มันยังคงเป็นปัจจัยฉุดรั้งหลักที่
ทำ�ให้เงินเฟ้อทั่วไปไม่ฟื้นตัว สะท้อนจากดัชนีราคาพลังงานที่หดตัวกว่า -12.5%YOY ในเดือนกุมภาพันธ์ที่ผ่านมา เช่นเดียวกับดัชนี
ราคาสินค้านำ�เข้าได้หดตัวลงอย่างต่อเนื่องโดยมีผลมาจากราคาน้ำ�มันเป็นหลัก (รูปที่ 26) นอกจากนี้ แรงสนับสนุนของอุปสงค์
ในประเทศยังมีสัญญาณแผ่วลงหลังจากผลของปัจจัยกระตุ้นชั่วคราวหมดไป ส่งผลให้แรงกดดันเงินเฟ้อปีนี้ยังอยู่ในระดับต่ำ� 

อัตราเงินเฟ้อพื้นฐานคงอยู่ในระดับต่ำ� สะท้อนการฟื้นตัวของการบริโภคในประเทศที่ยังไม่สม่ำ�เสมอ โดยในเดือนกุมภาพันธ์
ที่ผ่านมา อัตราเงินเฟ้อพื้นฐานเพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ระดับ 0.68%YOY จาก 0.59%YOY ในเดือนมกราคม ที่ผ่านมา ส่วนหนึ่งเป็นผล
มาจากปัจจัยชั่วคราวคือการปรับขึ้นอัตราค่าแสตมป์ยาสูบ ที่ทำ�ให้สินค้าหมวดยาสูบและเครื่องดื่มที่มีแอลกอฮอล์ปรับสูงขึ้นถึง 
10.7%YOY ขณะที่สินค้าอื่นๆ ยังค่อนข้างทรงตัวทำ�ให้ยังไม่เห็นการฟื้นตัวของอุปสงค์ในประเทศที่ชัดเจน 

อัตราเงินเฟ้อ

26
แหล่งที่มาของเงินเฟ้อทั่วไป

อัตราเงินเฟ้อท่ัวไปยังคงติดลบต่อเน่ือง 
เป็นผลจากราคาน้ำ�มันดิบในตลาดโลกท่ียังอยู่ในระดับต่ำ�

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสำ�นักดัชนีเศรษฐกิจการค้ากระทรวงพาณิชย์

หนวย: %
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ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสำ�นักดัชนีเศรษฐกิจการค้ากระทรวงพาณิชย์
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สินคาเช้ือเพลิง สินคาทุน วัตถุดิบและกึ่งสําเร็จรูป สินคาอุปโภคบริโภค ยานพาหนะและอุปกรณขนสง

หนวย: %YOY

อีไอซีประเมินอัตราเงินเฟ้อทั่วไปในปี 2016 จะกลับมาเป็นบวกโดยขยายตัวได้ที่ระดับ 0.4%YOY ตามแนวโน้มราคาน้ำ�มันดิบ
ในตลาดโลกที่ค่อยๆ ปรับสูงขึ้นและผลของฐานราคาน้ำ�มันที่สูงในปีก่อนหน้าจะหมดไป โดยอีไอซีคาดว่าราคาน้ำ�ดิบในตลาดโลก 
(Brent) จะทยอยปรับสูงข้ึนเฉล่ียท้ังปีอยู่ท่ี 40 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล (รูปท่ี 27) นอกจากน้ี ค่าเงินบาทท่ีมีแนวโน้มอ่อนค่าก็จะ
ส่งผลให้อัตราเงินเฟ้อปรับสูงขึ้น ประกอบกับอุปสงค์ในประเทศเองก็จะทยอยฟื้นตัวตามแรงกระตุ้นของมาตรการภาครัฐ ซึ่งก็
จะทำ�ให้อัตราเงินเฟ้อพื้นฐานปรับดีขึ้นด้วย โดยอีไอซีคาดว่าอัตราเงินเฟ้อพื้นฐานปีนี้จะขยายตัวได้ที่ระดับ 0.8%YOY 

หน่วย: %YOY
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27
แหล่งที่มาของดัชนีราคาสินค้านำ�เข้า

ราคานำ�เข้าเชื้อเพลิงที่ลดลงเป็นสัดส่วนสูง 
ส่งผลให้ดัชนีราคาสินค้านำ�เข้าลดลงด้วย



ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg
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มาเลเซีย อินโดนีเซีย ไทย ฟลิปปนส ไตหวัน เกาหลีใต จีน

หนวย: % เทียบกับตนป 2016หน่วย: % เทียบกับต้นปี 2016

คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) คงอัตราดอกเบี้ยไว้ที่ระดับ 1.50% ในการประชุมเดือนมีนาคม ถึงแม้ กนง. ประเมินว่า
เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัวต่ำ�กว่าท่ีประมาณการไว้เดิม แต่ยังมีความเห็นว่านโยบายการเงินในปัจจุบันยังมีความผ่อนคลายเพยีงพอ 
และควรต้องรักษาขีดความสามารถในการดำ�เนินนโยบายการเงิน (policy space) ไว้ในยามจำ�เป็น อีกท้ัง ยังต้องติดตามความเส่ียงต่อ
เสถียรภาพการเงินโดยรวมที่อาจเกิดขึ้นจากการคงอัตราดอกเบี้ยไว้ ในระดับต่ำ� เนื่องจากอาจทำ�ให้ตลาดการเงินเกิดพฤติกรรม
แสวงหาผลตอบแทนที่สูงขึ้น (search for yield) ได้
 
อีไอซีคงประมาณการอัตราดอกเบี้ยที่ระดับ 1.50% ถึงสิ้นปี เนื่องจาก กนง. น่าจะให้น้ำ�หนักกับการใช้จ่ายภาครัฐเป็น 
แรงขับเคลื่อนหลักในการกระตุ้นเศรษฐกิจมากกว่าการผ่อนคลายทางการเงิน ขณะที่อีไอซีมองว่าอัตราดอกเบี้ยในระดับปัจจุบัน
ไม่ได้เป็นอุปสรรคต่อการลงทุนภาคเอกชน แต่เป็นเพราะภาคเอกชนยังขาดความเชื่อมั่นต่อแนวโน้มเศรษฐกิจไทยและเศรษฐกิจ
ต่างประเทศ ส่งผลให้ประสิทธิผลของนโยบายการเงินมีค่อนข้างจำ�กัด โดยจะเห็นได้ว่าในช่วงที่ผ่านมา ถึงแม้ว่าอัตราดอกเบี้ย
จะอยู่ในระดับต่ำ� แต่การลงทุนภาคเอกชนก็ยังไม่ฟื้นตัวนัก 

อย่างไรก็ตาม ปัจจัยกดดันให้ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายยังมีอยู่ ในช่วงเดือนมีนาคมที่ผ่านมา ค่าเงินบาทแข็งค่าขึ้นมาก
จากการที่ธนาคารกลางสหรัฐฯ ปรับลดคาดการณ์การขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐฯ ลงในปีนี้ ทำ�ให้นักวิเคราะห์บาง
รายคาดการณ์ว่า กนง. อาจปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงเพื่อชะลอการแข็งค่าของเงินบาท ทั้งนี้ หากค่าเงินบาทแข็งค่า
มากกว่าประเทศเพื่อนบ้านจนเป็นความเสี่ยงต่อภาคการส่งออก หรือ หากเศรษฐกิจในประเทศชะลอตัวลงกว่าที่คาด ก็อาจเป็น 
ปัจจัยกดดันให้ กนง. ปรับลดอัตราดอกเบี้ยลงได้ ในภาวะที่อัตราเงินเฟ้อยังติดลบซึ่งไม่เป็นอุปสรรคต่อการดำ�เนินนโยบาย 
การเงินผ่อนคลายและอัตราดอกเบี้ยโลกที่อยู่ในระดับต่ำ�มาก (รูปที่ 28)

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย
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28
การแข็งค่าของสกุลเงินในภูมิภาคเทียบกับดอลลาร์สหรัฐฯ เทียบกับต้นปี 2016 (ข้อมูล ณ วันที่ 22 มี.ค.)

ค่าเงินบาทไม่ได้แข็งค่ามากที่สุด
ในภูมิภาค



ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg

29 ช่วงต้นปี 2016 ค่าเงินบาทผันผวน
ตามความผันผวนของตลาดเงินโลก

ค่าเงินบาท

หน่วย: บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ

ช่วงต้นปี 2016 ค่าเงินบาทผันผวนตามความผันผวนของตลาดเงินโลก ในช่วงต้นปีเงินบาทมีการปรับตัวอ่อนค่าลงเล็กน้อยตาม
การลดค่าเงินหยวนอย่างรุนแรงของ PBOC ทว่าหลังจากนั้นตลาดมีการลดการคาดการณ์การปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ 
Fed อย่างต่อเนื่อง ทำ�ให้เงินบาทกลับแข็งค่าขึ้นตามการคาดการณ์ดังกล่าว

อีไอซีมองว่าเงินบาทยังคงมีแนวโน้มอ่อนค่าแต่มีความผันผวนสูง อีไอซีประเมินว่าเงินบาทมีแนวโน้มอ่อนค่าลงสู่ระดับราว 37 
บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ณ สิ้นปี 2016 โดยการปรับเพิ่มนโยบายของ Fed เป็นปัจจัยสำ�คัญต่อการอ่อนค่าดังกล่าว โดยในปีนี้  
อีไอซีมีความเห็นว่าเงินบาทมีแนวโน้มผันผวนสูงขึ้นจากความหลากหลายของนโยบายการเงิน (monetary policy divergence) 
ของประเทศขนาดใหญ่ที่ชัดเจนยิ่งขึ้น ทำ�ให้การเคลื่อนย้ายเงินทุนของตลาดโลกเกิดขึ้นได้บ่อยครั้งและรุนแรงกว่าในปีที่ผ่านมา
(รูปที่ 29)

ค่าเงินบาท
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เงินบาทออนคา

หนวย: บาทตอดอลลารสหรัฐฯ

เงินบาทแข็งคา
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ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg

30 เงินยูโรอ่อนค่าอย่างจำ�กัดเนื่องจากการลดการคาดการณ์
ในการผ่อนคลายนโยบายทางการเงินเพิ่มเติมของ ECB 

ค่าเงินยูโร

ช่วงที่ผ่านมาเงินยูโรแข็งค่าขึ้นเนื่องจากการอ่อนค่าลงของเงินสหรัฐฯ การลดการคาดการณ์ต่อการขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ของ Fed ทำ�ให้เงินยูโรแข็งค่าขึ้นอย่างต่อเนื่อง แม้ว่าการคาดการณ์ถึงการผ่อนคลายทางการเงินเพิ่มเติมของ ECB จะช่วยให้เงิน
ยูโรอ่อนค่าลงในช่วงกลางเดือนกุมภาพันธ์เรื่อยมา แต่เงินยูโรก็ยังทรงตัวอยู่ในระดับที่แข็งค่ากว่าช่วงปลายปี 2015 เมื่อเปรียบ
เทียบกับดอลลาร์สหรัฐฯ             

การผอ่นคลายทางการเงนิของ ECB เปน็ปจัจยัสนบัสนนุการออ่นคา่ของเงนิยโูร แตอ่าจออ่นคา่ลงอยา่งจำ�กดั การดำ�เนนินโยบาย
ทางการเงินของ ECB ในการประชุมเดือนมีนาคมที่ผ่านมาเป็นการเพิ่มสภาพคล่องปริมาณมาก ในระบบเศรษฐกิจซึ่งกดดันให้เงิน 
ยูโรอ่อนค่า อย่างไรก็ตาม ตลาดก็ให้น้ำ�หนักกับการจำ�กัดการปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพิ่มเติมในอนาคตของ ECB ตาม 
การแถลงของ Mario Draghi ผู้ว่าการ ECB ที่ว่ายังไม่เห็นถึงความจำ�เป็นที่จะปรับลดดอกเบี้ยนโยบายลงอีกในอนาคต ส่งผลให ้
การอ่อนค่าของเงินยูโรไม่รุนแรง โดยอีไอซีประเมินว่าเงินยูโรจะอ่อนค่าลงอยู่ที่ราว 1.08 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อยูโร (รูปที่ 30)

ค่าเงินยูโร

เงินยูโรแข็งคา

หนวย: บาทตอยูโรหนวย: ดอลลารสหรัฐฯ ตอยูโร

เงินยูโรออนคา
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ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg

31 เงินเยนยังสามารถอ่อนค่าได้ หากความกลัว
ต่อความเสี่ยงในตลาดเงินโลก (risk sentiment) ผ่อนคลายลง

ค่าเงินเยน

ช่วงที่ผ่านมาเงินเยนได้รับผลจากความผันผวนของตลาดเงินโลก แม้ว่าจะมีการดำ�เนินนโยบายทางการเงินที่ผ่อนคลายก็ตาม 
29 มกราคมที่ผ่านมา BOJ ประกาศลดอัตราดอกเบี้ยเงินฝากของธนาคารพาณิชย์ที่ฝากไว้กับธนาคารกลางลงสู่ระดับ -0.1% โดยที่
ตลาดไมไ่ดค้าดหมายทำ�ใหเ้งนิเยนออ่นคา่ลงทนัทรีาว 2%  ทวา่ตอ่มาตลาดเงนิโลกมคีวามกงัวลตอ่การฟืน้ตวัของเศรษฐกจิโลกมาก
ขึ้น ทำ�ให้นักลงทุนปรับรูปแบบการลงทุนโดยลดการลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยงลง เป็นเหตุให้ค่าเงินเยนแข็งค่าขึ้นอย่างต่อเนื่องตาม
อุปสงค์ต่อพันธบัตรรัฐบาลญี่ปุ่นซึ่งได้รับการยอมรับว่าเป็นสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงต่ำ� (safe haven)

อีไอซีมองว่าค่าเงินเยนยังสามารถอ่อนค่าต่อไปได้  เศรษฐกิจญี่ปุ่นที่อ่อนแอ อัตราเงินเฟ้อปรับตัวลดลงอย่างต่อเนื่อง ประกอบ
กับการดำ�เนินนโยบายการเงินท่ีผ่อนคลายของ ECB ทำ�ให้อีไอซีคาดการณ์ว่า BOJ จะยังมีทิศทางการดำ�เนินนโยบายการเงินท่ีผ่อนคลาย
เพิ่มเติมอีก ซึ่งกดดันต่อการอ่อนค่าของค่าเงินเยน โดยคาดว่าค่าเงินเยนจะอ่อนค่าลงสู่ระดับราว 120 เยนต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ณ 
สิ้นปี แต่ทั้งนี้ความกลัวต่อความเสี่ยงของตลาดเงินโลก (global financial risk sentiment) ก็เป็นอีกปัจจัยซึ่งมีอิทธิพลต่อค่า
เงินเยน ซึ่งอาจทำ�ให้ค่าเงินเยนแข็งค่าขึ้นได้ในระยะสั้น (รูปที่ 31)

ค่าเงินเยน

เงินเยนออนคา

หนวย: เยนตอดอลลารสหรัฐฯ หนวย: เยนตอบาท

เงินเยนแข็งคา
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BULL-BEAR: ราคาน้ำ�มัน  

BULLs: ปัจจัยที่ทำ�ให้ราคาน้ำ�มัน
มีแนวโน้มขาขึ้น 
• อุปทานน้ำ�มันของสหรัฐฯ มีแนวโน้มลดลง 

สะท้อนจากจำ�นวนแท่นขุดเจาะน้ำ�มันช่วงต้น

ปี 2016 ลดลงเหลือ 516 แท่น จากเดิมที่เคย

อยู่ที่ 1,421 แท่น ในช่วงเวลาเดียวกันของปี

ก่อน นอกจากนี้ มูลค่า capital spending ของ

บริษัทน้ำ�มันช่วงปลายปี 2015 ลดลงเหลือราว 

400 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ จากที่เคยขึ้นไปแตะ

ระดับ 900 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ อีกทั้งบริษัท

น้ำ�มันในสหรัฐฯ ยื่นล้มละลายกว่า 20 บริษัท ซึ่ง

เป็นจำ�นวนที่มากกว่าช่วงเกิดวิกฤติซับไพร์มใน

สหรัฐฯ ในปี 2009 ทั้งนี้ สำ�นักงานสารสนเทศ

ด้านพลังงานของสหรัฐฯ (EIA) คาดการณ์

อุปทานน้ำ�มันในสหรัฐฯ ปี 2016 ไว้ที่ระดับ 14.5 

ล้านบาร์เรลต่อวัน หดตัวราว 3% เมื่อเทียบกับ

ปีก่อนหน้า จะเป็นปัจจัยผลักดันราคาน้ำ�มันให้

สูงขึ้น

•  ความตอ้งการน้ำ�มนัในสหรฐัฯ ซึง่เปน็ประเทศ

ผู้บริโภคน้ำ�มันใหญ่ที่สุดของโลก มีแนวโน้ม

เพิ่มขึ้นตามการเติบโตของเศรษฐกิจ จากปัจจัย

ด้านความแข็งแกร่งของตลาดแรงงานที่มีอัตรา

การว่างงานอยู่ในระดับต่ำ�กว่า 5% ตั้งแต่ต้นปี 

2016 ส่งผลบวกต่อการขยายตัวของการบริโภค

ในประเทศ ทั้งนี้ EIA ประเมินอุปสงค์น้ำ�มันใน

สหรัฐฯ ช่วงไตรมาส 2 ปี 2016 อยู่ที่ 19.5 ล้าน

บาร์เรลต่อวัน ขยายตัว 1.2% เมื่อเทียบกับช่วง

เดียวกันของปีก่อนหน้า

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Leading global houses (ณ 7 เมษายน 2016)

BEARs: ราคาน้ำ�มันมีแนวโน้มขาลงหรือทรงตัว
• อปุทานน้ำ�มนัดบิในไตรมาส 2 ป ี2016 ยงัคงลน้ตลาดอยูร่าว 1.4 ลา้นบารเ์รล
ตอ่วนั เป็นปัจจยัลบกดดนัราคาน้ำ�มนัดบิ ทัง้น้ี EIA ประเมนิอปุทานน้ำ�มนัโลกจะ
ปรบัระดบัสงูขึน้ในไตรมาส 2 สูร่ะดบั 96.1 ลา้นบารเ์รลตอ่วนั ในขณะทีอ่ปุสงค์
มีเพียง 94.6 ล้านบาร์เรลต่อวัน ซึ่งอุปทานน้ำ�มันส่วนใหญ่หรือราว 60% ของ
อุปทานน้ำ�มันโลก มาจากผู้ผลิตกลุ่ม Non-OPEC มีปริมาณถึง 57 ล้านบาร์เรล
ต่อวัน เพ่ิมขึ้นราว 0.4%QOQ อย่างไรก็ตาม อุปทานน้ำ�มันส่วนเกินจะค่อยๆ  
ลดลงในช่วงครึ่งปีหลังของปี 2016 เนื่องจากการชะลอการผลิตของสหรัฐฯ 
และอุปสงค์ที่สูงขึ้นตามเศรษฐกิจโลก

• อหิรา่นไดร้บัการยกเลกิมาตรการคว่ำ�บาตรเรือ่งโครงการนวิเคลยีรจ์ากสหรฐัฯ 
และ EU เมื่อวันที่ 16 มกราคม 2016  ซึ่งจะทำ�ให้อิหร่านกลับมาผลิตน้ำ�มันมาก
ขึ้นราว 6 แสน - 1 ล้านบาร์เรลต่อวัน และส่งออกเพิ่มอีก 1 ล้านบาร์เรลต่อวัน 
จากเดิมที่เคยส่งออกอยู่ 1.2 ล้านบาร์เรลต่อวัน นอกจากนี้ อิหร่านยังยืนยันไม่
เขา้รว่มกบัสมาชิก OPEC ในการตรงึปรมิาณการผลติน้ำ�มนัเพ่ือรกัษาระดบัราคา 
จนกว่าอิหร่านจะผลิตน้ำ�มันได้มากกว่า 4 ล้านบาร์เรลต่อวัน (จากปัจจุบันผลิต
อยูท่ี ่3 ลา้นบารเ์รลตอ่วนั) ซึง่จะตอกย้ำ�อปุทานสว่นเกนิในตลาดน้ำ�มนัทีม่มีาก
อยู่ก่อนแล้ว และกดดันราคาน้ำ�มันดิบให้อยู่ในระดับต่ำ�ต่อไป

• การประชุมของผู้ผลิตน้ำ�มันกลุ่ม OPEC และ Non-OPEC ที่กาตาร์ ในวันที่ 
17 เมษายน 2016 ล้มเหลว โดยไม่สามารถตกลงกันได้เรื่องการตรึงปริมาณ
การผลิตน้ำ�มันให้เท่ากับระดับ ณ เดือนมกราคม 2016 ทั้งนี้ ซาอุดีอาระเบียกับ
อิหรา่นมีความเห็นขัดแย้งกัน โดยซาอุดีอาระเบยียืนยนัว่าจะคงระดับการผลิต
น้ำ�มนักต็อ่เมือ่สมาชิก OPEC ทีเ่ป็นผูผ้ลติรายใหญต่รงึระดบัการผลติไวด้ว้ยเชน่
กัน ในขณะที่อิหร่านซึ่งไม่ส่งผู้แทนเข้าร่วมประชุม มีจุดยืนจะเพิ่มปริมาณการ
ผลติน้ำ�มนัเพือ่เพิม่สว่นแบง่การตลาดหลงัไดร้บัการยกเลกิมาตรการคว่ำ�บาตร
เรื่องโครงการนิวเคลียร์

• ธนาคารกลางสหรัฐฯ มีแนวโน้มขึ้นอัตราดอกเบี้ยอีก 2 ครั้ง ในปี 2016 ราว 
50 basis points มีผลทำ�ให้เงินดอลลาร์สหรัฐฯ แข็งค่าขึ้น ซึ่งจะทำ�ให้ราคา
น้ำ�มนัปรบัระดบัลดลง เนือ่งจาก 2 ปจัจยั คอื 1) ตลาดน้ำ�มนัใชเ้งนิสกลุดอลลาร์
สหรฐัฯ ในการซือ้ขายน้ำ�มนัและกำ�หนดราคาน้ำ�มนั หรอืทีเ่รยีกวา่ Petrodollar 
เมื่อเงินดอลลาร์สหรัฐฯ แข็งค่าขึ้น ผู้บริโภคน้ำ�มันที่ใช้เงินสกุลอื่นจะต้องจ่าย
ในราคาที่แพงขึ้น ทำ�ให้อุปสงค์น้ำ�มันน้อยลง และ 2) นักลงทุนมีแนวโน้ม
ย้ายเงินออกจากตลาดน้ำ�มันไปลงทุนในตลาดเงินแทนที่ให้ผลตอบแทนดีกว่า  
ส่งผลทำ�ให้ราคาน้ำ�มันมีแนวโน้มลดลง

ราคาน้ํามัน 
(USD/บารเรล)

2014 2017F

(คาเฉลี่ย) เฉลี่ย Q1 Q2 Q3 Q4 เฉลี่ย Q1 Q2F Q3F Q4F เฉลี่ย สูงสุด ต่ําสุด เฉลี่ย

ราคาน้ํามันดิบ WTI 93 48 58 46 42 49 33 38 40 42 38 49 30 50

ราคาน้ํามันดิบ Brent 99 54 62 50 43 52 35 40 42 45 40 51 30 52

2015 2016F
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ราคาน้ำามนัดบิในใตรมาส 2 ป ี2016 มแีนวโนม้ทรงตัว
ในระดับต่ำา เนื่องจากความไม่สมดุลของอุปสงค์และ
อุปทานน้ำามันยังคงมีอยู่ โดยตลาดน้ำามันยังมีอุปทาน
ส่วนเกินอยู่ 1.4 ล้านบาร์เรลต่อวัน ส่วนแท่นขุดเจาะ
น้ำามันในสหรัฐฯ มีประสิทธิภาพการผลิตน้ำามันสูงขึ้น 
ดังนั้น อุปทานน้ำามันจากสหรัฐฯ อาจไม่ลดลงมากนัก 
ถงึแมว้า่จำานวนแทน่ขดุเจาะจะลดลงกต็าม นอกจากนี ้
การประชุมของกลุ่ม OPEC และรัสเซีย ที่กาตาร์ ไม่
สามารถตกลงกันได้เรื่องการตรึงปริมาณการผลิต
น้ำามนั โดยอหิรา่นตอ้งการเพิม่การผลติและการสง่ออก 
น้ำามันหลังได้รับการยกเลิกมาตรการคว่ำาบาตร ส่งผล
ทำาให้มีอุปทานน้ำามันล้นตลาดมากยิ่งขึ้น ซึ่งจะเป็น
ปัจจัยกดดันราคาน้ำามันดิบต่อไป  

มุมมอง EIC: Bear

ไตรมาส 2/2016
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In focus:

หนี้ครัวเรือนไทยเป็นประเด็นที่สังคมให้ความสนใจเพราะมีผลกระทบ
ต่อหลายภาคส่วนในระบบเศรษฐกิจ ทั้งภาคครัวเรือนเอง สถาบันการ
เงิน และภาคธุรกิจต่างๆ หลายฝ่ายกังวลกับการที่ระดับหนี้ครัวเรือนอยู่ 
สูงกว่า 80% ของ GDP ซึ่งเพิ่มขึ้นค่อนข้างเร็วและถือว่าสูงเมื่อเทียบกับ 
ประเทศในระดับรายได้เดียวกัน อีกทั้ง ยังเป็นห่วงครัวเรือนที่มีรายได้
นอ้ยเพราะพบวา่มภีาระในการชำาระหนีค้อ่นขา้งสงูเมือ่เทยีบกบัครวัเรอืน
ที่มีรายได้ปานกลางถึงรายได้สูง

อย่างไรก็ตาม การวิเคราะห์ที่ผ่านมาเป็นการมองเฉพาะหนี้สินของครัว
เรือนเพียงด้านเดียว ยังไม่ได้มองไปถึงฐานะการเงินโดยรวม ซึ่งรวมถึง
การถอืครองทรพัยส์นิและสภาพคลอ่งของครวัเรอืน ทัง้นี ้เพือ่ให้ไดภ้าพ
ทีค่รบถว้นขึน้ In Focus ฉบบันีจ้งึขอเจาะลกึเสถยีรภาพครวัเรอืนไทยโดย
พจิารณาจากบญัชงีบดลุของครวัเรอืน หรอื household balance sheet 
ซึ่งบอกฐานะทางการเงินโดยมีองค์ประกอบ 3 ส่วนหลักได้แก่ สินทรัพย ์
(asset) หนี้สิน (liability) และความมั่งคั่งสุทธิ (net wealth) เช่น 
เดียวกับงบดุลของหน่วยธุรกิจต่างๆ โดยใช้ข้อมูลจากการสำารวจ 
ภาวะเศรษฐกิจและสังคมของครัวเรือน (Socio Economic Survey: SES) 
ของสำานักงานสถิติแห่งชาติ

เจาะลึก household balance 
sheet สะท้อนหนี้ครัวเรือนไทย

วิเคราะหจุดแข็ง-จุดออนของครัวเรือนไทย
ภาคเหนือ

มีสินทรัพยต่ำ เพราะมีที่ดินเพื�อ
ประกอบอาชีพนอย

DSR ดีกวาคาเฉลี่ยของประเทศ
ในทุกกลุมอาชีพ

ภาคตะวันออกเฉียงเหนือ

ภาคกลาง ภาคตะวันออก

ภาคตะวันตก ภาคใต
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balance sheet

household balance sheet คืออะไร?

สะทอนหนี้ครัวเรือนไทย

สองสถานการณ
หนี้ครัวเรือนไทย

สินทรัพย หนี้สิน

สวนของเจาของ

บาน/ที่ดิน
ที่ดิน/อาคารเพื�ออาชีพ
ยานพาหนะ
เงินออม/เงินลงทุน/อื�นๆ

สภาพคลองต่ำ 36% ของรายได
ตองใชชำระหน้ี

DSR = 36%

รายได
เติบโตชาลง

สินเชื�อบาน
สินเชื�อรถยนต
สินเชื�อธุรกิจ
สินเชื�อเพื�อการเกษตร

ความมั่งคั่งสุทธิ

หนี้
330K

สินทรัพย
1,780K

สินทรัพยทางการเงิน

ของสินทรัพย
ทั้งหมด

สัดสวนภาระหนี้
ตอรายได

สินทรัพยมากกวา
หนี้สิน 5 เทา

1 2 3 4

10%

แมหนี้อยูในระดับไมสูงแตความ
สามารถในการชำระหนี้น�ากังวล

สินทรัพยสูง จากการมีที่ดินเพื�อ
ทำการเกษตรจำนวนมาก

หนี้ตอสินทรัพยสูงในบางกลุม

โดยรวมมีความแข็งแกรง
ทุกดาน

เกษตรกรมี DSR สูงถึง 67%

แนวโนมรายได โดยรวม
คอนขางดี

มีการกูเพื�อทำธุรกิจสูงกวา
หลายภาค และสภาพคลองต่ำ

รายไดยังเติบโตดี โดยเกษตรกร
มีเสถียรภาพกวาภาคอื�นๆ

สภาพคลองต่ำ รายได โต
ชาลงกวาภาคอื�น

รายไดเฉลี่ยสูงทำใหภาระหนี้
ตอรายไดอยูในระดับไมสูงนัก

ที่มา: การวิเคราะหโดย EIC ณ วันที่ 25 เมษายน 2016 จากขอมูลของสำนักงานสถิติแหงชาติ
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บัญชีงบดุลของครัวเรือนไทย ประกอบด้วย สินทรัพย์ทางการเงิน เช่น เงินฝาก เงินลงทุน และสินทรัพย์ที่ไม่ใช่ทางการเงิน 
เช่น บ้าน ที่ดิน รถยนต์ สิ่งก่อสร้างอื่นๆ เป็นต้น ในส่วนของหนี้สินนั้น ประกอบด้วย สินเชื่อต่างๆ ที่ครัวเรือนได้กู้ยืมมา  
เช่น สินเชื่อเพื่อที่อยู่อาศัย สินเชื่อรถยนต์ สินเชื่อเพื่อการอุปโภคบริโภค เป็นต้น และความมั่งคั่งสุทธิจะมีค่าเท่ากับสินทรัพย์
ที่หักส่วนของหนี้สินออกไป (รูปที่ 32)

*เฉพาะครัวเรือนท่ีเป็นหน้ี, หน่วย: บาท
ท่ีมา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสำ�นักงานสถิติแห่งชาติ

32 บัญชีงบดุลของครัวเรือนไทย (โดยเฉลี่ย) ณ ปี 2013
(household balance sheet as of 2013) 
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Economic Intelligence Center (EIC)

สินทรัพย (assets) หนี้สิน (liabilities)

1) สินทรัพยที่ไมใชทางการเงิน 1,608,677 10) หนี้ในระบบ 323,221 

2) บานหรือท่ีดินเพ่ือท่ีอยูอาศัย 696,054 11) เพ่ือท่ีอยูอาศัย 116,660 

3) ส่ิงปลูกสรางหรือท่ีดินเพ่ือประกอบอาชีพ 597,597 12) เพ่ือการบริโภค (รวมรถยนต) 124,285 

4) ยานพาหนะ 315,026 13) เพ่ือธุรกิจ 39,922 

  14) เพ่ือการเกษตร 34,542 

5) สินทรัพยทางการเงิน 172,351 15) หนี้ในระบบอื่นๆ 7,813 

6) เพ่ือการออม 131,416 16) หนี้นอกระบบ 6,672 

7) เพ่ือการลงทุน 6,466 17) เพ่ือท่ีอยูอาศัย 1,129 

8) อื่นๆ 34,469 18) เพ่ือการบริโภค (รวมรถยนต) 2,444 

19) เพ่ือธุรกิจ 2,060 

9) สินทรัพยทั้งหมด 1,781,028   20) เพ่ือการเกษตร 584 

21) หนี้นอกระบบอื่นๆ 454 

22) หนี้สินทั้งหมด 329,893

สวนของเจาของ (equity)

23) ความม่ังค่ังสุทธิ (net wealth) 1,451,135



 

BOX: เผยภาวะหนี้ครัวเรือนไทยในปัจจุบัน
ระดับสินเชื่อภาคครัวเรือนไทยเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่องในช่วงหลายปีที่ผ่านมาจนสูงกว่า 80% ของ GDP โดยล่าสุดในไตรมาส 
3 ปี 2015 ภาวะหนี้ครัวเรือนเพิ่มขึ้นถึงระดับ 10.84 ล้านล้านบาท หรือคิดเป็น 80.8% ของ GDP หนี้ครัวเรือนได้เพิ่มขึ้นอย่าง
รวดเร็วในช่วงก่อนปี 2013 และถึงแม้อัตราการเติบโตของหนี้ครัวเรือนจะชะลอตัวลงแล้วตั้งแต่ปี 2013 เป็นต้นมา (รูปที่ 33) 
แต่ระดับหนี้ครัวเรือนไทยต่อ GDP ปัจจุบันยังอยู่ในระดับสูงเมื่อเทียบกับกลุ่มประเทศกำ�ลังพัฒนาอื่นๆ (รูปที่ 34) โดยส่วนใหญ่
ประเทศที่มีระดับหนี้ครัวเรือนสูงกว่า 80% ของ GDP จะเป็นกลุ่มประเทศที่พัฒนาแล้ว อาทิ ญี่ปุ่น สหรัฐฯ นิวซีแลนด์ สหราช
อาณาจักร เป็นต้น โดยทั่วไป หนี้ครัวเรือนที่อยู่ในระดับเหมาะสมสอดคล้องกับปัจจัยพื้นฐาน นับเป็นปัจจัยหนึ่งที่ช่วยสนับสนุน
การบริโภคและการขยายตัวของเศรษฐกิจได้ ในทางตรงกันข้าม ถ้าหากหนี้ครัวเรือนที่เพิ่มขึ้นไม่ได้สอดคล้องกับปัจจัยพื้นฐาน
ทางเศรษฐกิจแล้ว เช่น มีการก่อหนี้เพิ่มขึ้นทั้งที่รายได้มีแนวโน้มลดลงต่อเนื่อง ก็อาจกระทบต่อความสามารถในการชำ�ระหนี้
ของครัวเรือนในอนาคต ทำ�ให้เกิดปัญหาหนี้เสีย และส่งผลกระทบต่อหน่วยเศรษฐกิจอื่นๆ ต่อไปจนอาจเกิดวิกฤติเศรษฐกิจขึ้นได ้

ท่ีมา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของธนาคารแห่งประเทศไทย ท่ีมา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ CEIC

33 34
ระดับสินเชื่อภาคครัวเรือนไทยต่อ GDP

หนี้ครัวเรือนต่อ GDP และอัตราการขยายตัวของหนี้ครัวเรือน
แต่ละประเทศ

ระดับสินเชื่อภาคครัวเรือนไทยเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง
หลายปีที่ผ่านมาจนสูงกว่า 80% ของ GDP

ระดับหนี้ครัวเรือนไทยต่อ GDP ปัจจุบันอยู่
ในระดับสูงเมื่อเทียบกับประเทศอื่นๆ  

หนวย: % ของ GDP หนวย: %YOY
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เสถยีรภาพครวัเรอืนขึน้อยูก่บัวา่ครวัเรอืนมกีารกอ่หนีท้ีส่งูเกนิตวัหรอืไม ่และจะมคีวามสามารถในการชำ�ระหนีม้ากนอ้ยเพยีงใด 
โดยเสถยีรภาพครวัเรอืนสามารถวเิคราะห์ไดผ้า่น 4 ตวัแปรทีส่ำ�คญั โดยใชข้อ้มลูสนิทรพัยแ์ละหนีส้นิจากบญัชงีบดลุขา้งตน้ ไดแ้ก่
 
1. ภาวะความเป็นหนี้หรืออัตราการก่อหนี้ (leveraging) ซึ่งจะแสดงให้เห็นว่าครัวเรือนมีการก่อหนี้มากน้อยแค่ไหนเมื่อเทียบกับ 
สินทรัพย์หรือความมั่งคั่งที่มี 

2. สภาพคล่องของครัวเรือน (liquidity) ทำ�ให้เห็นว่าครัวเรือนจะสามารถชำ�ระหนี้ ได้เมื่อถึงกำ�หนดชำ�ระหรือไม่ 

3. ภาระการชำ�ระหนี้ (debt burden) จะสะท้อนถึงความสามารถในการชำ�ระหนี้ของครัวเรือนว่ามีความลำ�บากในการชำ�ระหนี้ 
หรือไม่จากรายได้ที่มี
 
4. การเติบโตของรายได้ (income growth) เป็นปัจจัยบ่งชี้ความสามารถในการทำ�รายได้ ซึ่งจะมีผลต่อการตัดสินใจก่อหนี้
และการชำ�ระหนี้ในอนาคต 

1. ภาวะความเป็นหนี้หรืออัตราการก่อหนี้ (leveraging)

การก่อหนี้ของครัวเรือนไทยไม่ได้อยู่ในระดับที่สูงมากนักหากเทียบกับสินทรัพย ์ โดยภาวะความเป็นหนี้ประเมินได้จากสัดส่วน
ของหนี้สินต่อสินทรัพย์ที่ครัวเรือนครอบครอง ถ้าหากอยู่ในระดับสูงก็จะเป็นผลเสียต่อครัวเรือน เพราะจะสะท้อนว่าครัวเรือนมี
การก่อหนี้ที่เกินตัวไปเมื่อเทียบกับสินทรัพย์ที่อาจใช้เป็นหลักประกันได้ แต่ถ้ายังอยู่ในระดับต่ำ�ก็จะไม่น่าเป็นห่วงมากนัก เพราะ
ถือว่ายังมีส่วนของสินทรัพย์ที่นำ�ไปเป็นหลักประกันในการกู้ยืมเพิ่มได้หรืออาจเปลี่ยนเป็นเงินสดเมื่อต้องชำ�ระหนี้ในยามที่ขาด
สภาพคล่อง  สำ�หรับครัวเรือนไทยที่เป็นหนี้นั้นมีสัดส่วนของหนี้สินต่อสินทรัพย์ทั้งหมดอยู่ที่ประมาณ 0.19 เท่า4  หรือ  กล่าวใน
อีกทางหนึ่งคือ ครัวเรือนไทยมีการครอบครองสินทรัพย์ในสัดส่วนที่สูงกว่า 5 เท่าของหนี้สิน ซึ่งบัญชีงบดุลโดยรวมแสดงให้เห็น
ว่าสินทรัพย์ส่วนใหญ่ของครัวเรือนไทยคือบ้านหรือที่ดินเพื่ออยู่อาศัยมีสัดส่วนประมาณ 40% ของสินทรัพย์ทั้งหมด5  รองลงมา
คืออาคารหรือที่ดินเพื่อการประกอบอาชีพ ทั้งเพื่อการประกอบธุรกิจและเพื่อการเกษตร ถัดมาคือยานพาหนะ ขณะที่สินทรัพย์
ทางการเงินมีสัดส่วนเพียง 10% ของสินทรัพย์ทั้งหมด6  อย่างไรก็ดี ในส่วนของหนี้สิน พบว่าครัวเรือนไทยมีหนี้ส่วนที่เป็นการ 
กู้ยืมเพื่อการอุปโภคบริโภคทั่วไป (รวมถึงสินเชื่อรถยนต์) เป็นสัดส่วนมากที่สุดประมาณเกือบ 40%7  ซึ่งสูงกว่าการกู้ยืมเพื่อที่
อยู่อาศัยเพียงเล็กน้อย นอกเหนือจากนั้นเป็นการกู้ยืมเพื่อทำ�ธุรกิจหรือการเกษตร รวมกันแล้วประมาณ 23%8 
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4จากตารางบัญชีงบดุลของครัวเรือนไทย (รูปที่ 33): สัดส่วนของหนี้สินต่อสินทรัพย์ทั้งหมด 0.19  = (22) ÷ (9) 
5จากตารางบัญชีงบดุลของครัวเรือนไทย (รูปที่ 33): สัดส่วนบ้านหรือที่ดินเพื่ออยู่อาศัยต่อสินทรัพย์ทั้งหมด 40% = (2) ÷ (9)
6จากตารางบัญชีงบดุลของครัวเรือนไทย (รูปที่ 33): สัดส่วนสินทรัพย์ทางการเงินต่อสินทรัพย์ทั้งหมด 10% = (5) ÷ (9)
7จากตารางบัญชีงบดุลของครัวเรือนไทย (รูปที่ 33): สัดส่วนหนี้เพื่อการอุปโภคบริโภคทั่วไปต่อหนี้สินทั้งหมด 40% = [ (12) + (18) ] ÷ (22)
8จากตารางบัญชีงบดุลของครัวเรือนไทย (รูปที่ 33): สัดส่วนหนี้เพื่อการประกอบอาชีพต่อหนี้สินทั้งหมด 23% = [ (14) + (15) + (20) + (21) ] ÷ (22)



2. สภาพคล่องของครัวเรือน (liquidity)

ครัวเรือนไทยไม่ได้มีสภาพคล่องมากนัก ในการประเมินสภาพคล่องของครัวเรือนนั้นสามารถคิดได้จากสัดส่วนของสินทรัพย์
ทางการเงินต่อหนี้สินปัจจุบันของครัวเรือน คล้ายคลึงกับการประเมินสภาพคล่องของบริษัทคือสัดส่วนของสินทรัพย์หมุนเวียนต่อ 
หนี้สินหมุนเวียน (current assets / current liabilities) โดยการมีสภาพคล่องที่สูงก็จะบ่งชี้ว่าครัวเรือนมีความสามารถใน 
การชำ�ระหนีท้ี่ใกลค้รบกำ�หนดชำ�ระได ้อกีทัง้ ยงับง่ชีว้า่จากสนิทรพัยท์ัง้หมดทีม่ ีครวัเรอืนจะมคีวามสามารถในการเปลีย่นสนิทรพัย์
เป็นเงินสดเพื่อใช้ชำ�ระหนี้ ได้รวดเร็วมากน้อยแค่ไหน ซึ่งสำ�หรับครัวเรือนไทยนั้น ถึงแม้จะพบว่ามีการถือครองสินทรัพย์ในมูลค่า
มาก แต่สินทรัพย์ทางการเงินหรือสินทรัพย์ที่มีสภาพคล่องสูงมีเพียง 10% ของสินทรัพย์ทั้งหมด ประกอบด้วยเงินออม เงินเพื่อ
การลงทุน และเงินสดอื่นๆ ส่งผลให้อัตราส่วนของสินทรัพย์ทางการเงินต่อหนี้สินอยู่ที่เฉลี่ย 53% หมายความว่าถ้าหากครัวเรือนมี
กำ�หนดชำ�ระหนี้ในวนันี ้100 บาทแลว้ มลูคา่ของสนิทรพัยท์ีส่ามารถนำ�ไปเปลีย่นเปน็เงนิสดเพือ่นำ�ไปชำ�ระหนีท้นัทมีเีพยีงประมาณ 
53 บาทเท่านั้น ซึ่งอีก 47 บาทที่เหลือ หรือเกือบ 50% ของหนี้นั้นก็ถือเป็นความเสี่ยงของครัวเรือนที่อาจไม่สามารถชำ�ระได้ทันที 

3. ภาระการชำ�ระหน้ี (debt burden)

ภาระการชำ�ระหน้ีซ่ึงบ่งช้ีได้จาก Debt Service Ratio (DSR) หรือ สัดส่วนภาระหน้ีต่อรายได้ อยู่ในระดับค่อนข้างสูง โดยสัดส่วน
ของรายจา่ยในการชำ�ระหนี ้ทัง้เงนิตน้และดอกเบีย้ของครวัเรอืนตอ่รายไดเ้ฉลีย่ตอ่เดอืนของครวัเรอืนไทย อยูท่ีป่ระมาณ 36%  ซึง่
หมายความว่าครัวเรือนต้องนำ�เงิน36% ของรายได้ไปใช้ชำ�ระหนี้ เหลือเพียง 64% สำ�หรับใช้จ่ายอื่นๆ สัดส่วนดังกล่าวนี้สะท้อนได ้
ว่าครัวเรือนมีความลำ�บากในการชำ�ระหนี้ระดับหนึ่ง ทั้งนี้ ระดับ DSR ที่สูงเกินไปจะบ่งชี้ว่าครัวเรือนมีความเปราะบางและมี 
ความเสี่ยงที่จะผิดชำ�ระหนี้สูง ทำ�ให้บางประเทศจำ�เป็นต้องมีมาตรการด้าน DSR เพื่อควบคุมการปล่อยสินเชื่อ เช่น มาเลเซีย ที่มี
การกำ�หนดระดับ DSR ของผู้กู้ไม่ให้เกิน 60% อย่างไรก็ตาม ตัวเลขดังกล่าวเป็นการกำ�หนด DSR ระดับรายบุคคล ซึ่งสถาบันการ
เงินส่วนใหญ่ก็มักจะพิจารณาเป็นระดับรายบุคคลมากกว่ากว่าระดับครัวเรือน โดยหากศึกษาระดับ DSR รายบุคคลของประชากร
ไทยแล้ว ค่าเฉลี่ยอาจสูงกว่าระดับ 36% ของครัวเรือนได้ แต่ก็อาจยังไม่ได้สูงมากจนต้องมีมาตรการด้าน DSR

4. การเติบโตของรายได้ (income growth)

รายได้เฉล่ียต่อเดือนของครัวเรือนท่ีเป็นหน้ีเติบโตน้อยลง โดยเติบโตได้ 8% ในช่วงปี 2011-2013 ลดลงจากที่เคยขยายตัวได้ 
10% ก่อนหน้านี้ ซึ่งความสามารถในการทำ�รายได้เป็นปัจจัยสำ�คัญที่มีผลต่อการก่อหนี้ เนื่องจากรายได้ที่ลดลงส่วนหนึ่งจะมีผล
ทำ�ให้การบริโภคมีข้อจำ�กัด ครัวเรือนอาจจำ�เป็นต้องมีการกู้ยืมเพิ่มขึ้นเพื่อรักษาระดับการบริโภคหรือถ้าหากครัวเรือนไม่สามารถ
ปรับเปลี่ยนพฤติกรรมการกู้ยืมได้ อีกทั้ง รายได้ที่ไม่เติบโตก็จะมีผลทำ�ให้สัดส่วนของภาระหนี้ต่อรายได้อยู่ในระดับสูงขึ้น ทำ�ให้
ครัวเรือนมีความยากลำ�บากในการชำ�ระหนี้และมีความเปราะบางต่อความเสี่ยงที่จะเกิดขึ้นในอนาคตด้วย

จากตัวแปรทั้ง 4 ประการข้างต้น ประเมินเสถียรภาพครัวเรือนไทยในเบื้องต้นได้ว่า ครัวเรือนไทยในภาพรวมยังมีจุดแข็งด้าน
สินทรัพย์ เนื่องจากยังมีที่ดินและเป็นเจ้าของที่อยู่อาศัย ซึ่งหนี้สินที่เพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับสินทรัพย์แล้วก็ยังไม่น่าเป็นห่วงมากนัก 
สำ�หรับภาระการชำ�ระหนี้ปัจจุบันก็อาจสร้างความลำ�บากให้ครัวเรือนได้ ในระดับหนึ่ง แต่ก็ต้องจับตามองต่อไปว่าแนวโน้มของ 
รายไดจ้ะเพิม่ขึน้หรอืลดลงอยา่งไร สำ�หรบัความเสีย่งทีส่ำ�คญั ไดแ้ก ่สดัสว่นของสนิทรพัยท์างการเงนิที่ไมส่งูมากทำ�ใหค้รวัเรอืนไทย
มสีภาพคลอ่งต่ำ� รวมถงึความสามารถในการทำ�รายไดก้็ไมไ่ดม้แีนวโนม้เตบิโตชดัเจนนกัซึง่อาจมผีลตอ่การผดิชำ�ระหนี้ในอนาคตได ้
อย่างไรก็ตาม ครัวเรือนไทยแต่ละกลุ่มก็ยังมีลักษณะที่แตกต่างกันค่อนข้างมาก การวิเคราะห์บัญชีงบดุลในแต่ละกลุ่มก็เป็น 
สิ่งที่น่าสนใจนอกเหนือจากการศึกษาบัญชีงบดุลในภาพรวม  โดยจะวิเคราะห์ความแตกต่างของครัวเรือนใน 2 แง่มุม ได้แก่ ความ
แตกต่างตามแหล่งที่มาของรายได้ และความแตกต่างตามภูมิภาค 
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ความแตกต่างของครัวเรือนตามแหล่งท่ีมาของรายได้

เนื่องจากครัวเรือนในแต่ละกลุ่มอาชีพมีจุดประสงค์ในการสะสมสินทรัพย์ที่แตกต่างกัน เช่น ครัวเรือนภาคเกษตรมีความจำ�เป็น
ต้องมีที่ดินเพื่อการประกอบอาชีพมากกว่ากลุ่มครัวเรือนที่เป็นลูกจ้าง หรือผู้เป็นลูกจ้างก็จะมีหนี้สินเพื่อการบริโภคทั่วไปมากกว่า
กลุม่อืน่ๆ เพราะไมจ่ำ�เปน็ตอ้งกูม้าเพือ่การประกอบอาชพีมากเทา่การทำ�ธรุกจิหรอืทำ�การเกษตร เปน็ตน้ ดงันัน้ การศกึษาครวัเรอืน 
ในมิติของแหล่งที่มาของรายได้หรืออาชีพนั้น ก็จะทำ�ให้เห็นโครงสร้างของบัญชีงบดุล พฤติกรรม และความเสี่ยงของการก่อหนี้
ได้ชัดเจนยิ่งขึ้น

การศึกษาเสถียรภาพครัวเรือนตามแหล่งท่ีมาของรายได้ สามารถจำ�แนกครัวเรือนได้เป็น 4 กลุ่ม ได้แก่  

1. กลุ่มครัวเรือนเกษตรกร มีรายได้จากการทำ�การเกษตร รวมไปถึงการเพาะเลี้ยงสัตว์น้ำ� ทำ�ประมง ป่าไม้
  
2. กลุ่มครัวเรือนเจ้าของธุรกิจ มีรายได้จากการประกอบธุรกิจของตนเอง ทั้งแบบมีลูกจ้างและไม่มีลูกจ้าง
  
3. กลุ่มครัวเรือนลูกจ้าง มีรายได้จากการรับเงินเดือนประจำ�
  
4. กลุ่มครัวเรือนผู้เกษียณหรือไม่ได้ประกอบอาชีพ (economically inactive) มีแหล่งที่มีของรายได้จากเงินบำ�เหน็จ บำ�นาญ 
เงินช่วยเหลือ หรือจากทรัพย์สิน เป็นต้น  

โดยภาพรวมแล้วครัวเรือนทุกกลุ่มยังมีจุดแข็งทางด้านสินทรัพย์ ทั้งนี้ จากข้อมูลของสำ�นักงานสถิติแห่งชาติ พบว่าสินทรัพย์ที่
ไม่ใช่ทางการเงินเฉลี่ยของครัวเรือนไทยตั้งแต่ปี 2009-2013 เพิ่มขึ้นถึง 58% โดยครัวเรือนไทยส่วนใหญ่ยังมีการสะสมสินทรัพย์
เพิ่มขึ้นต่อเนื่องในอัตราขยายตัวที่สูงกว่าหนี้สิน อาทิ กลุ่มเกษตรกรมีมูลค่าหนี้สินเพิ่มขึ้น 10% แต่ก็ยังมีการสะสมสินทรัพย์ 
เพิ่มขึน้ถงึ 32% (รูปที ่35) โดยเฉพาะอยา่งยิง่สินทรัพยท์ี่เป็นบา้นหรอืทีด่นิ สถานการณ์ดังกล่าวทำ�ให้สดัส่วนการกู้ยมืต่อสนิทรพัย์
ของครัวเรือนทุกกลุ่มไม่ได้อยู่ในระดับที่น่าเป็นห่วงนัก อย่างไรก็ตาม ลักษณะหนี้สินและสินทรัพย์ที่แต่ละครัวเรือนครอบครอง
นั้นมีลักษณะแตกต่างกันอย่างเห็นได้ชัด 
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กลุ่มครัวเรือนเกษตรกร 

กลุ่มครัวเรือนท่ีเป็นเกษตรกรมีสัดส่วนของครัวเรือนท่ีเป็นหน้ีและภาระการชำ�ระหน้ีสูง แต่เป็นกลุ่มท่ีมีสินทรัพย์แข็งแกร่งกว่ากลุ่ม
อ่ืนๆ  โดยมีสัดส่วนครัวเรือนที่เป็นหนี้สูงถึง 67% จากครัวเรือนที่เป็นเกษตรกรทั้งหมด สูงกว่าค่าเฉลี่ยของทั้งประเทศที่มีครัวเรือน
ที่เป็นหนี้ประมาณ 51% จากครัวเรือนทั้งหมด อีกทั้ง ยังมีความลำ�บากในการชำ�ระหนี้ในระดับสูงกว่ากลุ่มอาชีพอื่นๆ เห็นได้จาก 
ระดับ DSR ที่ระดับ 48% สะท้อนว่าจากรายได้ทั้งหมด ครัวเรือนเกษตรกรต้องนำ�รายได้ไปชำ�ระหนี้ถึงเกือบ 50% ถือว่าเป็น 
ความเปราะบางของครวัเรอืนกลุม่นี ้ประกอบกบัแนวโนม้รายไดท้ีน่า่เปน็หว่ง อยา่งไรกต็าม ในสว่นสนิทรพัยน์ัน้ยงัมคีวามแขง็แกรง่
กว่ากลุ่มอื่นๆ โดยเฉพาะอย่างยิ่งสินทรัพย์ที่เป็นที่ดินที่สูงกว่ากลุ่มอื่นๆ อยู่มาก (รูปที่ 36) ซึ่งก็เป็นส่วนจำ�เป็นในการประกอบ 
อาชีพของครัวเรือนกลุ่มนี้

หนี้สินของครัวเรือนแต่ละกลุ่มอาชีพ สินทรัพย์ของครัวเรือนแต่ละกลุ่มอาชีพ

หนวย: บาท
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ครัวเรือนไทยส่วนใหญ่ยังมีการสะสมสินทรัพย์เพิ่มขึ้น
ต่อเนื่องในอัตราขยายตัวที่สูงกว่าหนี้สิน35

ทีม่า: การวเิคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสำ�นกังานสถติแิหง่ชาติ



อย่างไรก็ตาม ยังมีข้อสังเกตด้านการกระจายตัวของครัวเรือนในแต่ละกลุ่มที่ต้องคำ�นึงถึงด้วย ถึงแม้ว่า โดยภาพรวมของบัญชี
งบดุลจะแสดงให้เห็นว่าครัวเรือนเกษตรกรมีสินทรัพย์อันเป็นที่ดินเพื่อการประกอบอาชีพเฉลี่ยในสัดส่วนที่สูง อย่างไรก็ตาม ยังมี
ครัวเรือนเกษตรบางกลุ่มที่ไม่ได้มีที่ดินเป็นของตนเอง โดยอาจประกอบอาชีพโดยการเช่าที่ดิน ซึ่งสะท้อนได้ว่าครัวเรือนเกษตรกร
กลุ่มนี้อาจมีสินทรัพย์ต่ำ�กว่าเฉลี่ยโดยภาพรวม ซึ่งก็รวมไปถึงการกระจายรายได้ในกลุ่มอาชีพอื่นๆ เช่นกัน อย่างไรก็ตาม การศึกษา
ในครั้งนี้จะพิจารณาภาพรวมของแต่ละอาชีพเมื่อเทียบกับกลุ่มอื่นๆ เป็นหลัก 

สินทรัพย์ที่ครอบครองอาจมีส่วนช่วยให้แนวโน้มการผิดชำ�ระหนี้ของครัวเรือนเกษตรกรลดลง แต่เสถียรภาพในอนาคตก็ยัง
น่ากังวล ถึงแม้ครัวเรือนเกษตรกรจะมีความสามารถในการชำ�ระหนี้ต่ำ�กว่ากลุ่มอื่นๆ จากภาระการชำ�ระหนี้ในระดับสูงและแนวโน้ม 
รายได้ที่ไม่ดีนัก แต่ก็ยังสามารถขายสินทรัพย์ที่มีเพื่อใช้ชำ�ระหนี้ ได้ เนื่องจากยังมีสัดส่วนสินทรัพย์ที่สูงกว่าหนี้สินถึง 12 เท่า  
ซึ่งสูงกว่าค่าเฉลี่ยครัวเรือนทั้งประเทศที่อยู่ที่ระดับ 5 เท่า อย่างไรก็ตาม การกระทำ�ดังกล่าวก็จะเป็นผลเสียในอนาคต เนื่องจาก
สินทรัพย์ที่มีส่วนใหญ่ คือ ที่ดิน จำ�เป็นต้องใช้เพื่อสร้างรายได้ ในอนาคต ถ้าหากสินทรัพย์ส่วนนี้หายไปก็จะเกิดปัญหาตามมา 
อย่างแน่นอน เพราะนอกจากจะสูญเสียความแข็งแกร่งด้านสินทรัพย์ไปแล้ว ก็ยังทำ�รายได้เพิ่มยากขึ้นด้วย บ่งชี้ถึงเสถียรภาพ 
ภาคเกษตรในอนาคตที่น่าเป็นห่วง อย่างไรก็ดี นับเป็นความแตกต่างจากกลุ่มอื่นที่มีสินทรัพย์เป็นบ้านหรือยานพาหนะมากกว่า 
เพราะการขายสินทรัพย์ส่วนนี้ ไปเพื่อชำ�ระหนี้อาจไม่ได้กระทบกับการทำ�รายได้และการใช้จ่ายในอนาคตมากนัก

หน่วย: บาท

มูลค่าสินทรัพย์เฉลี่ยของครัวเรือนแต่ละอาชีพ
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ครัวเรือนเกษตรกรมีมูลค่าสินทรัพย์
ที่เป็นที่ดินเพื่อการประกอบอาชีพมากกว่ากลุ่มอื่นๆ36
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กลุ่มครัวเรือนเจ้าของธุรกิจ

กลุ่มครัวเรือนผู้ประกอบธุรกิจของตนเอง มีอัตราการเติบโตของหนี้สินสูง และมีความผันผวนด้านรายได้ค่อนข้างมาก โดย
หนี้สินของครัวเรือนในกลุ่มนี้เป็นการกู้ยืมเพื่อการทำ�ธุรกิจสูงกว่ากลุ่มอื่นๆ อย่างเห็นได้ชัด (รูปที่ 37) และก็ยังมีการกู้ยืมเพื่อที่อยู่
อาศัยและเพื่อการบริโภคที่ค่อนข้างสูงกว่าหลายกลุ่มเช่นกัน โดยอัตราการขยายตัวของหนี้สินสำ�หรับครัวเรือนกลุ่มนี้สูงถึง 17% 
ในช่วงปี 2011-2013 เพิ่มขึ้นอย่างมากจาก 5% ในช่วงปี 2009-2011 (รูปที่ 38) ขณะที่การขยายตัวของหนี้สินโดยรวมทั้งประเทศ
ใน 2 ช่วงเวลาดังกล่าวลดลงจาก 10% เป็น 8% บ่งชี้ว่าครัวเรือนกลุ่มนี้มีการก่อหนี้เพิ่มขึ้นกว่าค่าเฉลี่ยอยู่มาก ประเด็นสำ�คัญที ่
น่ากังวลของครัวเรือนกลุ่มนี้คือ การมีหนี้สินเพื่อการประกอบธุรกิจที่สูงนั้นมีผลให้เสถียรภาพครัวเรือนมีความอ่อนไหวต่อ 
ความผันผวนในระบบเศรษฐกิจอย่างมาก โดยในช่วงที่เศรษฐกิจกำ�ลังเติบโตได้ หนี้สินส่วนนี้ก็จะเป็นส่วนช่วยผลักดันรายได้ให้
ขยายตัวเพิ่มขึ้นได้มากกว่ากลุ่มอื่นๆ ในทางกลับกัน หากเป็นช่วงที่เศรษฐกิจซบเซา การก่อหนี้ในส่วนนี้ก็ไม่ได้ช่วยส่งเสริมให้ 
รายได้เพิ่มขึ้นได้ และอาจเป็นการกู้ยืมเพื่อชดเชยส่วนที่ขาดทุนของธุรกิจในระยะสั้น ทั้งยังทำ�รายได้เพิ่มได้ยาก และถ้าหาก
เศรษฐกิจซบเซาเป็นเวลานานแล้วจะทำ�ให้ครัวเรือนกลุ่มนี้มีความเสี่ยงที่จะผิดชำ�ระหนี้ ได้สูงมาก 

59

ไตรมาส 2/2016

มูลค่าหนี้สินเพื่อการทำ�ธุรกิจของกลุ่มครัวเรือน
เจ้าของธุรกิจสูงกว่ากลุ่มอื่นๆ อย่างเห็นได้ชัด37
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มูลค่าหนี้สินเฉลี่ยของครัวเรือนแต่ละอาชีพ
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กลุ่มครัวเรือนลูกจ้าง

ครัวเรือนผู้เป็นลูกจ้าง มีอัตราการกู้ยืมในระดับสูงแต่ยังมีความสามารถในการชำ�ระหนี้อยู่ในเกณฑ์ดี จากอัตราการก่อหนี้ของ
ครัวเรือน พบว่ากลุ่มครัวเรือนลูกจ้างมีสัดส่วนของหนี้สินต่อสินทรัพย์อยู่ที่ 0.27 เท่า สูงกว่ากลุ่มอื่นๆ และสูงกว่าค่าเฉลี่ยของ 
ทั้งประเทศที่ 0.19 เท่า ทั้งนี้ ส่วนหนึ่งเป็นเพราะครัวเรือนกลุ่มนี้สามารถเข้าถึงแหล่งเงินกู้ได้ง่ายกว่ากลุ่มอื่นๆ เนื่องจากม ี
รายได้ที่แน่นอน ทำ�ให้ความเสี่ยงที่จะผิดชำ�ระหนี้อยู่ในระดับต่ำ� สอดคล้องกับระดับ DSR ของครัวเรือนกลุ่มนี้ที่ต่ำ�กว่ากลุ่มอื่นๆ 
คือที่ประมาณ 27% (รูปที่ 39)  นอกจากนี้ จุดแข็งของครัวเรือนกลุ่มนี้คือ การมีสภาพคล่องที่สูงกว่ากลุ่มอื่นๆ จากสัดส่วนสินทรัพย์
ทางการเงินต่อสินทรัพย์ทั้งหมดที่ประมาณ 13% (รูปที่ 40)  ทำ�ให้ความสามารถในการชำ�ระหนี้ ไม่น่าเป็นห่วง สิ่งที่น่ากังวลสำ�หรับ
ครัวเรือนกลุ่มนี้คือการกู้ยืมเพื่อการบริโภคทั่วไปที่มีสัดส่วนสูงเกือบ 50% ของการกู้ยืมทั้งหมด (รูปที่ 41)  ซึ่งเป็นส่วนของหนี้สินที่
ไม่ได้ก่อให้เกิดรายได้หรือสินทรัพย์มากนัก อาจบ่งชี้ถึงการบริโภคที่เกินตัวหรือฟุ่มเฟือย ถือเป็นความเสี่ยงหนึ่งในอนาคตถ้าหาก
พฤติกรรมการกู้ยืมส่วนนี้ยังสูงขึ้นต่อเนื่อง
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การขยายของตัวหนี้สิน
ในกลุ่มครัวเรือนเจ้าของธุรกิจเติบโตสูงขึ้นกว่าค่าเฉลี่ยมาก38
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อัตราการขยายตัวของหนี้สิน
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ระดับ DSR แต่ละกลุ่มครัวเรือน
มีความแตกต่างกันค่อนข้างมาก

ครัวเรือนลูกจ้างยังมีสภาพคล่องดี 
จากอัตราส่วนสินทรัพย์ทางการเงินต่อสินทรัพย์ทั้งหมดที่สูงกว่ากลุ่มอื่น
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อัตราส่วนภาระหนี้สินต่อรายได้ (DSR)

อัตราส่วนสินทรัพย์ทางการเงินต่อสินทรัพย์ทั้งหมด
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กลุ่มครัวเรือนผู้เกษียณหรือไม่ได้ประกอบอาชีพ

กลุ่มครัวเรือนผู้เกษียณหรือไม่ได้ประกอบอาชีพ เป็นกลุ่มที่ไม่ได้มีแนวโน้มก่อหนี้เพิ่ม ถึงแม้จะมีภาระการชำ�ระหนี้อยู่ในระดับ
สูง  โดยระดับ DSR เฉลี่ยของครัวเรือนกลุ่มนี้อยู่ในระดับสูงกว่ากลุ่มอื่นๆ (รูปที่ 39) ส่วนหนึ่งเป็นเพราะระดับรายได้เฉลี่ยไม่ได ้
มากเท่ากับผู้ท่ีทำ�งานอ่ืนๆ อย่างไรก็ตาม ครัวเรือนกลุ่มน้ีไม่ได้มีค่าใช้จ่ายต่างๆ สูงเท่ากลุ่มอ่ืน ท้ังการใช้จ่ายท่ัวไปในชีวิตประจำ�วัน
หรือการใช้จ่ายสินค้าฟุ่มเฟือย ทำ�ให้สามารถแบ่งสัดส่วนรายได้ที่มีไปใช้ชำ�ระหนี้ ได้ โดยอาจไม่เป็นปัญหาต่อการบริโภคมากนัก  
ประกอบกับความผันผวนด้านรายได้ก็อยู่ในระดับต่ำ� เนื่องจาก เป็นกลุ่มที่มีรายได้จากเงินบำ�เหน็จ บำ�นาญ เงินช่วยเหลือ หรือจาก
ทรัพย์สินอื่นๆ ซึ่งเป็นรายได้ต่อเดือนที่ค่อนข้างแน่นอน ทำ�ให้สามารถวางแผนจัดการรายได้และค่าใช้จ่ายในอนาคตได้ นอกจาก
นี้ แนวโน้มการก่อหนี้เพิ่มเติมยังอยู่ในระดับต่ำ� ไม่ว่าจะเป็นการกู้ยืมเพื่อซื้อบ้าน รถยนต์ หรือเพื่อประกอบธุรกิจ ก็อาจไม่มีความ
จำ�เป็นสำ�หรับครัวเรือนในกลุ่มนี้แล้ว ประกอบกับอัตราสินทรัพย์ทางการเงินต่อหนี้สินที่สูงกว่ากลุ่มอื่นๆ อย่างเห็นได้ชัด (รูปที่ 42) 
ทำ�ให้ยังสามารถรักษาเสถียรภาพครัวเรือนได้ต่อไป
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โครงสร้างหนี้สินแต่ละกลุ่มแสดงให้เห็นพฤติกรรม
การก่อหนี้เพื่อวัตถุประสงค์ที่แตกต่างกัน41

ทีม่า: การวเิคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสำ�นกังานสถติแิหง่ชาติ

โครงสร้างหนี้สินของแต่ละกลุ่ม

หน่วย: สัดส่วนต่อหนี้สินทั้งหมด
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อัตราส่วนสินทรัพย์ทางการเงิน
ต่อหนี้สินของครัวเรือนผู้เกษียณสูงกว่ากลุ่มอื่น42

ทีม่า: การวเิคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสำ�นกังานสถิตแิหง่ชาติ

อัตราส่วนสินทรัพย์ทางการเงินต่อหนี้สิน

หน่วย: %
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คาเฉล่ีย



ความแตกต่างของครัวเรือนตามภูมิภาค

ปัจจัยทางภูมิภาคหลายอย่างทั้งในแง่ เศรษฐกิจ สังคม และภูมิศาสตร์ส่งผลให้ครัวเรือนในแต่ละภูมิภาคมีลักษณะที่ 
แตกต่างกัน (รูปที่ 43) โดยอาจมีผลกระทบต่อการทำ�รายได้ สินทรัพย์ที่มี หรือการก่อหนี้ ตัวอย่างเช่น การที่เห็นว่าครัวเรือน
เกษตรกรนั้นมีจุดแข็งคือมีสินทรัพย์เป็นที่ดินมากกว่ากลุ่มอาชีพอื่นๆ ก็อาจไม่ได้ถูกต้องสำ�หรับทุกภูมิภาค เพราะบางภูมิภาคที่มี
พื้นที่ทำ�การเกษตรจำ�กัดแต่ใช้พื้นที่ไปทำ�อุตสาหกรรมมากกว่า เช่น ภาคกลาง หรือภาคเหนือที่มีพื้นที่ส่วนใหญ่เป็นภูเขา ก็อาจ
ไม่ได้มีการครอบครองที่ดินเท่ากับครัวเรือนในภาคอีสานที่มีพื้นที่ราบกว้างมากกว่า รวมไปถึงสภาพภูมิประเทศและภูมิอากาศที่
ไม่เหมือนกันก็ทำ�ให้ผลผลิตทางการเกษตรแตกต่างกัน และความผันผวนของราคาพืชผลทางการเกษตรก็อาจส่งผลต่อพฤติกรรม 
การก่อหนี้และรายได้ที่ต่างกันไปแต่ละภูมิภาคด้วย  ดังนั้น การศึกษาความแตกต่างทางภูมิภาค ก็จะทำ�ให้เห็นลักษณะครัวเรือน
ในอีกมิติหนึ่งและเห็นภาพชัดขึ้นว่าแต่ละกลุ่มนั้นมีจุดแข็งหรือจุดอ่อนอย่างไร จาก 4 ตัวแปรสำ�คัญที่ใช้เป็นปัจจัยบ่งชี้เสถียรภาพ
ของครัวเรือนไทยดังที่กล่าวข้างต้น ทำ�ให้สามารถวิเคราะห์ลักษณะครัวเรือนแต่ละภูมิภาคโดยเปรียบเทียบกับค่าเฉลี่ยของ 
ครัวเรือนทั้งประเทศ และสรุปลักษณะของครัวเรือนในแต่ละภูมิภาคในภาพรวมได้ดังนี้
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ปัจจัยทางภูมิภาคหลายอย่างส่งผลให้ครัวเรือน
ในแต่ละภูมิภาคมีลักษณะที่แตกต่างกัน43

*แนวโน้มการเติบโตของรายได้
ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสำ�นักงานสถิติแห่งชาติ

เสถียรภาพครัวเรือนแต่ละภูมิภาค

ตะวันออกเฉียงเหนือ การเปนหนี้ สภาพคลอง DSR รายได*

เกษียณ/
ไมไดประกอบอาชีพ

   

เกษตรกร    
เจาของธุรกิจ    

ลูกจาง    

ตะวันออก การเปนหนี้ สภาพคลอง DSR รายได*

เกษียณ/
ไมไดประกอบอาชีพ

   

เกษตรกร    
เจาของธุรกิจ    

ลูกจาง    

ใต การเปนหนี้ สภาพคลอง DSR รายได*

เกษียณ/
ไมไดประกอบอาชีพ

   

เกษตรกร    
เจาของธุรกิจ    

ลูกจาง    

ตะวันตก การเปนหนี้ สภาพคลอง DSR รายได*

เกษียณ/
ไมไดประกอบอาชีพ

   

เกษตรกร    
เจาของธุรกิจ    

ลูกจาง    

กลาง การเปนหนี้ สภาพคลอง DSR รายได*

เกษียณ/
ไมไดประกอบอาชีพ

   

เกษตรกร    
เจาของธุรกิจ    

ลูกจาง    

เหนือ การเปนหนี้ สภาพคลอง DSR รายได*

เกษียณ/
ไมไดประกอบอาชีพ

   

เกษตรกร    
เจาของธุรกิจ    

ลูกจาง    

 หมายถึง อยูในเกณฑดีกวาคาเฉล่ียทั้งประเทศ

 หมายถึง อยูในเกณฑดอยกวาคาเฉล่ียทั้งประเทศ



ครัวเรือนภาคตะวันออกเฉียงเหนือมีจุดแข็งด้านสินทรัพย์ ทำ�ให้ภาระหนี้สินดูเหมือนไม่ได้อยู่ในระดับสูง ส่วนหนึ่งเนื่องจาก
เป็นภูมิภาคที่มีพื้นที่กว้างกว่าภาคอื่นๆ รวมทั้งมีสัดส่วนของครัวเรือนเกษตรกรมากกว่าภาคอื่นๆ (รูปที่ 44) ทำ�ให้มีมูลค่าที่ดินเพื่อ
ทำ�การเกษตรมากตามไปด้วย (รูปที่ 45) และอีกส่วนหนึ่งก็อาจเป็นผลมาจากการเข้าถึงแหล่งเงินกู้ได้ยาก จึงทำ�ให้ระดับหนี้สิน
ไม่สูงมากเมื่อเทียบกับสินทรัพย์ อย่างไรก็ตาม ถ้าพิจารณาในส่วนของความสามารถในการชำ�ระหนี้และด้านรายได้แล้วพบว่ามี
ความน่ากังวลมากกว่าภาคอื่นๆ เนื่องด้วยระดับ DSR ที่สูงกว่าค่าเฉลี่ยของประเทศในทุกกลุ่มอาชีพ ประกอบกับแนวโน้มด้าน 
การเติบโตของรายได้ที่ไม่ได้ดีมากนัก ดังนั้น สิ่งที่น่าเป็นห่วงสำ�หรับครัวเรือนในภาคตะวันออกเฉียงเหนือ ก็คงจะเป็นในแง ่
ของความสามารถในการชำ�ระหนี้ที่ก่อไว้ถึงแม้ว่าจะมีหนี้ ไม่มากก็ตาม 
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ครัวเรือนภาคตะวันออกเฉียงเหนือ
มีสัดส่วนของครัวเรือนภาคเกษตรมากกว่าภาคอื่นๆ44

ทีม่า: การวเิคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสำ�นกังานสถติแิหง่ชาติ

จำ�นวนครัวเรือนภาคเกษตรในแต่ละภูมิภาค

หน่วย: สัดส่วนของครัวเรือนภาคเกษตรทั้งหมด
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ครวัเรอืนภาคใต ้ถงึแมร้ายไดเ้ฉลีย่จะลดลงแตก่ย็งัมคีวามสามารถในการชำ�ระหนี ้ถา้หากพจิารณาการเตบิโตของรายไดค้รวัเรอืน 
ในช่วงปี 2011-2013 จะเห็นว่าครัวเรือนภาคใต้ดูน่าเป็นห่วงกว่าภาคอื่นๆ โดยเฉพาะในกลุ่มครัวเรือนเกษตรกรที่มีรายได้หดตัวลง 
(รูปที่ 46) ส่วนหนึ่งเป็นผลมาจากสินค้าเกษตรส่วนใหญ่ที่ปลูกจะเป็นยางพาราซึ่งได้ผลกระทบจากราคาที่ตกต่ำ�ลงอย่างต่อเนื่อง
ตั้งแต่ปี 2011 เป็นต้นมา แต่ที่น่าสนใจคือรายได้ของครัวเรือนภาคใต้นั้นลดลงจากฐานรายได้ที่สูงในอดีต ทำ�ให้ระดับรายได้เฉลี่ย
ปัจจุบันก็ยังสูงกว่าภาคอื่นๆ อยู่ (รูปที่ 47) และส่งผลให้ระดับ DSR ของครัวเรือนในภาคใต้ไม่สูงมาก นอกจากนี้ อัตราการกู้ยืม 
ต่อสินทรัพย์โดยรวมก็ยังต่ำ�กว่าค่าเฉลี่ยในประเทศ ดังนั้น ครัวเรือนภาคใต้ ในปัจจุบันยังดูไม่น่ากังวลนัก แต่ถ้าหากรายได้ยัง 
ลดลงต่อไปอีกระยะหนึ่งก็จะมีผลต่อความสามารถในการชำ�ระหนี้ ได้

66

Economic Intelligence Center (EIC)

ครัวเรือนภาคตะวันออกเฉียงเหนือ
มีมูลค่าที่ดินเพื่อทำ�การเกษตรมากกว่าภาคอื่นๆ45

ทีม่า: การวเิคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสำ�นกังานสถติแิหง่ชาติ

มูลค่าสินทรัพย์เฉลี่ยของครัวเรือนแต่ละภูมิภาค

หน่วย: บาท
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มีเฉพาะที่ดินเพื่อการประกอบ

อาชีพที่อยูในระดับสูง ขณะที่

สินทรัพยประเภทอ่ืนๆ ไมไดสูง

มากนักเมื่อเทียบกับภาคอ่ืน
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กลุ่มครัวเรือนเกษตรกรในภาคใต้มีรายได้หดตัวลง
ขณะที่ภาคอื่นๆ ยังเติบโตได้ 

ถึงแม้รายได้ครัวเรือนภาคใต้จะหดตัวจากช่วงก่อน
แต่ระดับรายได้เฉลี่ยภาคใต้ก็ยังไม่ต่ำ�มากนัก

46

47

ทีม่า: การวเิคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสำ�นกังานสถิตแิหง่ชาติ

ทีม่า: การวเิคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสำ�นกังานสถิตแิหง่ชาติ

อัตราการขยายตัวของรายได้ครัวเรือนในภาคเกษตรแต่ละภูมิภาคระหว่างปี 2011-2013

ระดับรายได้เฉลี่ยของครัวเรือนแต่ละภูมิภาค

หน่วย: %

หน่วย: บาทต่อเดือน
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ครัวเรือนภาคตะวันตก กลุ่มครัวเรือนเจ้าของธุรกิจเป็นกลุ่มที่น่าเป็นห่วง โดยมีทั้งภาวะความเป็นหนี้สูงกว่าค่าเฉลี่ยของ 
ครัวเรือนทั้งประเทศ ประกอบกับยังมีความสามารถในการชำ�ระหนี้และสภาพคล่องต่ำ� โดยถ้าหากพิจารณาเฉพาะหนี้สินส่วน
ที่เป็นการกู้ยืมเพื่อการประกอบธุรกิจ จะเห็นได้ว่าครัวเรือนในภาคตะวันตกมีการกู้ยืมส่วนดังกล่าวอยู่ในระดับสูงกว่าภาคอื่นๆ  
(รูปที่ 48) รองจากภาคกลางเท่านั้น ในขณะที่กลุ่มครัวเรือนเกษตรกรในภาคตะวันตกยังมีเสถียรภาพที่ดีกว่าครัวเรือน 
ภาคการเกษตรในภาคอื่นๆ 

ครัวเรือนภาคกลางโดยรวมมีเสถียรภาพแข็งแกร่งกว่าภาคอื่นๆ จากตัวชี้วัดเสถียรภาพครัวเรือนทั้ง 4 ตัวแปร พบว่าครัวเรือน
ในภาคกลางมีเพียงปัจจัยเดียวที่เป็นจุดอ่อน คือ มีระดับหนี้สินต่อสินทรัพย์สูงกว่าค่าเฉลี่ยใน 2 กลุ่มครัวเรือนเท่านั้น ได้แก่  
กลุ่มเจ้าของธุรกิจ และกลุ่มเกษตรกร แต่ปัจจัยอื่นๆ ยังอยู่ในเกณฑ์ดี ซึ่งชี้ให้เห็นว่าภาระหนี้ต่อสินทรัพย์ที่สูงในบางกลุ่มนั้นก็ยัง
ไม่น่าเป็นห่วง เนื่องจากครัวเรือนภาคกลางยังมีความสามารถในการชำ�ระหนี้อยู่ 

ครัวเรือนในภาคตะวันออกที่ทำ�การเกษตรมีระดับ DSR สูงกว่ากลุ่มอื่นๆ ในประเทศ ถึงการสำ�รวจเสถียรภาพโดยรวมจะไม่ได ้
เห็นกลุ่มอาชีพที่น่ากังวลชัดเจนนักในภาคตะวันออก  เนื่องจากมีปัจจัยความเสี่ยงที่กระจายตัวแตกต่างกันไปในแต่ละอาชีพ  
แต่เมื่อเจาะลึกไปในตัวบ่งชี้แต่ละตัวก็พบจุดอ่อนของภาคตะวันออกที่สำ�คัญคือระดับ DSR ของกลุ่มเกษตรกรอยู่ที่ระดับสูงกว่า
กลุ่มอื่นๆ ทุกกลุ่มในประเทศ คืออยู่ที่ 67% และเป็นระดับบ่งชี้ว่าครัวเรือนดังกล่าวมีความเปราะบางมาก ดังนั้น ถ้าหากรายได้
ของคนกลุ่มนี้ ไม่มีแนวโน้มดีขึ้นแล้ว ก็จะมีความเสี่ยงที่จะผิดชำ�ระหนี้มากกว่ากลุ่มอื่นๆ ในประเทศได้
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ครัวเรือนภาคตะวันตกมีหนี้สิน 
ส่วนที่เป็นการกู้ยืมเพื่อการประกอบธุรกิจสูง48

ทีม่า: การวเิคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสำ�นกังานสถติแิหง่ชาติ

มูลค่าหนี้สินเฉลี่ยของครัวเรือนแต่ละภูมิภาค
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ครัวเรือนในภาคเหนือมีความสามารถในการชำ�ระหนี้อยู่ในเกณฑ์ดี แต่มีสินทรัพย์ต่ำ� ถึงแม้จะมีปัจจัยน่ากังวลที่กระจายไปใน
ทุกอาชีพ แต่ทุกๆ กลุ่มนั้นมีส่วนที่เหมือนกันคือ DSR ต่ำ�กว่าค่าเฉลี่ยของทั้งประเทศ ซึ่งก็ถือเป็นจุดแข็งของครัวเรือนในภาคนี้ 
สำ�หรบัจดุออ่นของภมูภิาคนี ้พบวา่มสีนิทรพัยต์่ำ�กวา่ภมูภิาคอืน่ๆ โดยเฉพาะสว่นทีเ่ปน็ทีด่นิหรอืสิง่กอ่สรา้งเพือ่การประกอบอาชพี 
(รูปที่ 49) สอดคล้องกับสภาพทางภูมิศาสตร์ของภาคเหนือที่อาจมีพื้นราบน้อยทำ�ให้มีที่ดินไม่ได้มากเท่าภูมิภาคอื่นๆ

ครัวเรือนภาคเหนือมีมูลค่าที่ดิน
เพื่อประกอบอาชีพต่ำ�กว่าภาคอื่นๆ  49

ทีม่า: การวเิคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสำ�นกังานสถติแิหง่ชาติ

มูลค่าสินทรัพย์ที่เป็นที่ดินหรือสิ่งก่อสร้างเพื่อประกอบอาชีพเฉลี่ย
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ความเสี่ยงด้านมูลค่าสินทรัพย์ตกต่ำาจะกระทบต่อครัวเรือนในภาคตะวันออกและภาคตะวันตกมากที่สุด เพราะมีความอ่อนแอ
ด้านสินทรัพย์และสภาพคล่องอยู่แล้ว โดยความเสี่ยงจากมูลค่าสินทรัพย์ที่ตกต่ำา อาจเกิดขึ้นได้ทั้งกับสินทรัพย์ที่ไม่ใช่ทางการเงิน 
เช่น ราคาบ้านที่ตกลงในช่วงเศรษฐกิจซบเซา หรือเกิดขึ้นกับสินทรัพย์ทางการเงิน เช่น เงินเพื่อการลงทุนอาจให้ผลตอบแทน 
ต่ำาในช่วงเศรษฐกิจชะลอตัว ก็จะกระทบต่อครัวเรือนกลุ่มดังกล่าวก่อนกลุ่มอื่นๆได้ 

สำาหรับกลุ่มครัวเรือนที่ ได้รับผลกระทบอย่างมากจากภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวในปัจจุบัน ได้แก่ กลุ่มครัวเรือนเกษตรกร  
และกลุ่มครัวเรือนผู้เป็นเจ้าของธุรกิจ สามารถเรียงลำาดับความอ่อนไหวต่อทั้ง 3 ปัจจัยได้ดังภาพด้านล่าง

กลุ่มครัวเรือนเกษตรกรและเจ้าของธุรกิจ
จะได้รับผลกระทบอย่างมากจากภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว50

ทีม่า: การวเิคราะห์โดย EIC จากขอ้มลูของสำานกังานสถติแิหง่ชาติ

ความอ่อนไหวต่อความเสี่ยงจากภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวเรียงตามภูมิภาค
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ออนไหวนอย

ความเสี่ยงและผลกระทบต่อครัวเรือนที่ต่างกัน

การศึกษาเสถียรภาพครัวเรือนในมิติของความแตกต่างตามแหล่งที่มาของรายได้และตามภูมิภาค ทำาให้เห็นได้ชัดเจนขึ้นว่าแต่ละ
กลุ่มนั้นมีจุดเปราะบางที่ต่างกัน ซึ่งความเสี่ยงที่กระทบเศรษฐกิจในอนาคตก็อาจทำาให้ครัวเรือนบางส่วนเท่านั้นที่ประสบปัญหา 
ขึ้นอยู่กับว่าเป็นความเสี่ยงประเภทใด ซึ่งความเสี่ยงหลักๆ ที่จะมีผลต่อภาวะหนี้ครัวเรือนไทยในอนาคต มี 3 ปัจจัยหลัก ได้แก่  
รายได้ที่ลดลง ภาระดอกเบี้ยที่เพิ่มขึ้น และมูลค่าสินทรัพย์ตกต่ำาตามภาวะเศรษฐกิจซบเซา 

ความเสี่ยงจากรายได้ตกต่ำาหรืออัตราดอกเบี้ยที่เพิ่มขึ้น จะกระทบครัวเรือนในภาคตะวันออกเฉียงเหนือมากที่สุด รองลงมา 
คือ ภาคใต้ เพราะปัจจัยดังกล่าวมีผลให้ภาระการชำาระหนี้ต่อเดือนเพิ่มขึ้นจากภาวะปัจจุบันที่ค่อนข้างมีความยากลำาบากใน 
การชำาระหนี้แล้ว และยังมีสภาพคล่องไม่มากอีกด้วย 
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โดยสรุป บัญชีงบดุลบอกอะไรเกี่ยวกับภาวะหนี้ครัวเรือนไทย

หนี้ที่เพิ่มขึ้น อาจไม่ได้บ่งชี้ความอ่อนแอของครัวเรือนเสียทีเดียว จากความกังวลเกี่ยวกับภาวะหนี้ครัวเรือนไทยที่เติบโตขึ้น
สูงมากจากการกู้ยืมเพื่ออุปโภคบริโภคที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้ในอนาคต เช่น การกู้ยืมเพื่อซื้อที่อยู่อาศัย การกู้ยืมเพื่อซื้อรถยนต์  
การศึกษา หรือการใช้จ่ายอื่นๆ ซึ่งก็มีแนวโน้มว่าหนี้ในส่วนนี้จะเพิ่มขึ้นจนทำ�ให้ฐานะทางการเงินของครัวเรือนมีความอ่อนแอและ
ประสบปญัหาในอนาคตได ้แตบ่ญัชงีบดลุในภาพรวมของครวัเรอืนไทยแสดงใหเ้หน็วา่ ถงึแมค้รวัเรอืนจะมหีนีส้นิสงูแตก่ม็สีนิทรพัย์
ครอบครองอยู่ในระดับสูงเช่นกัน อีกทั้ง สัดส่วนของสินทรัพย์ที่จะมีมูลค่าสูงขึ้นตามเวลามาก เช่น บ้าน หรือที่ดิน 
 
อย่างไรก็ดี แนวโน้มรายได้ ความสามารถในการชำ�ระหนี้ และสภาพคล่อง เป็นสิ่งที่ต้องจับตามอง จากการศึกษาฐานะทาง 
การเงนิของครวัเรอืนไทยโดยรวมทำ�ใหเ้หน็วา่หลายๆ กลุม่ยงัมคีวามนา่กงัวลดา้นความสามารถในการชำ�ระหนี ้ทีป่จัจบุนัก็ไมไ่ดอ้ยูใ่น
เกณฑด์นีกั และถา้หากรายได้ในอนาคตไมเ่ตบิโตขึน้แลว้ความสามารถในการชำ�ระหนีก้จ็ะยิง่แยล่ง เปน็แรงกดดนัใหผ้ดิชำ�ระหนี้ได ้
อีกทั้ง ยังเป็นข้อจำ�กัดการบริโภคและการก่อหนี้ในอนาคตด้วย รวมไปถึงเรื่องสภาพคล่องที่ต่ำ� จากสินทรัพย์ที่มีทั้งหมด 
ส่วนใหญ่ต้องใช้เวลาในการเปลี่ยนแปลงเป็นเงินสด เพราะไม่ว่าจะบ้าน ที่ดิน หรือรถยนต์ ก็ไม่ได้สามารถขายได้ทันที ปัจจัยนี ้
ถอืเปน็ขอ้จำ�กดัหนึง่ทีค่รวัเรอืนไทยตอ้งระมดัระวงั เพราะในภาวะทีร่ายไดม้คีวามผนัผวน หรอืจำ�เปน็ตอ้งใชเ้งนิฉกุเฉนิแลว้ การขาด 
สภาพคล่องก็จะเป็นปัจจัยกดดันให้ก่อหนี้เพิ่มและยังกดดันให้ผิดชำ�ระหนี้ที่ถึงกำ�หนดชำ�ระด้วย

ปัจจัยรายได้ครัวเรือนเป็นสิ่งสำ�คัญที่สุดที่ต้องให้ความสำ�คัญในระยะยาว และมาตรการต่างๆ ของภาครัฐจะเป็นส่วนที่ช่วย
สนับสนุนรายได้ที่เพิ่มขึ้น เพราะการก่อหนี้ ความสามารถในการชำ�ระหนี้ รวมไปถึงการเติบโตของการบริโภคภายในประเทศ
ในอนาคต ล้วนแล้วแต่เป็นผลมาจากรายได้ครัวเรือนเป็นสำ�คัญ ดังนั้น มาตรการภาครัฐต่อไปควรให้ความสำ�คัญกับการพัฒนา
ด้านอาชีพหรือด้านรายได้ของครัวเรือนเป็นหลัก เน้นให้ครัวเรือนสามารถปรับตัวให้อยู่รอดท่ามกลางเศรษฐกิจที่เปลี่ยนแปลงไป 
และวางแผนการใช้จ่ายให้สอดคล้องกับรายได้ของตนเองได้มากขึ้น ซึ่งภาคครัวเรือนเองก็ต้องพัฒนาตนเองและรู้จักปรับตัวใน 
การประกอบอาชีพ และปรับเปลี่ยนพฤติกรรมในการใช้จ่ายให้เหมาะสมกับฐานะตนเองมากขึ้นด้วย ทั้งนี้ ปัญหาหนี้ครัวเรือนเป็น
เรื่องที่ควรให้ความสำ�คัญและต้องรีบแก้ไข ซึ่งการมองเห็นปัญหาให้ตรงจุดก็จะทำ�ให้การแก้ปัญหาในอนาคตมีผลที่ชัดเจนขึ้นกว่า
การแก้ไขปัญหาโดยรวมโดยไม่คำ�นึงลักษณะครัวเรือนที่แตกต่างกัน
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คณะผู้จัดทำ�
ดร.สทุธาภา อมรววิฒัน ์ดำารงตำาแหนง่ รองผูจ้ดัการใหญ ่ผูบ้รหิารสงูสดุ Economic Intelligence 
Center (EIC) ซึ่งเป็นหน่วยงานกลยุทธ์ของธนาคารไทยพาณิชย์ โดยก่อนหน้านั้น ดร.สุทธาภา 
ได้ก่อตั้งและดูแลสายงานวิเคราะห์ความเสี่ยง (Risk Analytics) กลุ่มบริหารความเส่ียงมาก่อน 
ท้ังน้ี ก่อนร่วมงานในแวดวงธนาคารไทย ดร.สุทธาภา มีประสบการณ์ทำางานในต่างประเทศกว่า  
10 ปี ทั้งภาคองค์กรระหว่างประเทศ และภาคเอกชนชั้นนำา ได้แก่ กองทุนการเงินระหว่าง
ประเทศ (IMF) สหรฐัอเมรกิา บรษิทัทีป่รกึษา Booz Allen Hamilton สหรฐัอเมรกิา ING Group 
เนเธอรแ์ลนด ์เปน็ตน้ นอกจากนีย้งัเคยดำารงตำาแหนง่ระดบัผูอ้ำานวยการสว่นวเิคราะหเ์ศรษฐกจิ
มหภาคของสำานักงานเศรษฐกิจ การคลัง กระทรวงการคลังอีกด้วย

ดร.สุทธาภา เป็นหนึ่งในคณะอนุกรรมาธิการด้านการเงิน 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 นอกจากนั้น ยังเคยฝึกงานที่ 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

กระแสร์ มีประสบการณ์ด้านการวิเคราะห์และประมาณการเศรษฐกิจมหภาค โดยมีความ
เชีย่วชาญในการใชแ้บบจำาลองเชงิปรมิาณเปน็เครือ่งมอื กอ่นหนา้นีเ้คยรว่มงานกบัสถาบนัวจิยั
เพื่อการพัฒนาประเทศไทย (TDRI) ในฐานะนักวิจัยในฝ่ายวิจัยเศรษฐกิจมหภาค และเคยเป็น
นักเศรษฐศาสตร์ของสำานักงานเศรษฐกิจการคลัง กระทรวงการคลัง ที่มีหน้าที่รับผิดชอบหลัก
ในการประมาณการเศรษฐกิจรายไตรมาส และวิเคราะห์นโยบายต่างๆ ของภาครัฐ

กระแสร์ จบการศึกษาปริญญาตรี สาขาเศรษฐศาสตร์ ด้านปริมาณวิเคราะห์ จากจุฬาลงกรณ์
มหาวิทยาลัย และได้รับทุนรัฐบาลไทยเพื่อศึกษาต่อปริญญาโทด้านเศรษฐศาสตร์ที่ University 
of Warwick สหราชอาณาจักร อีกทั้งยังได้รับประกาศนียบัตรการอบรมหลักสูตรการวิเคราะห์
เศรษฐศาสตร์มหภาคหลายหลักสูตรจากกองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF)

กระแสร์ รังสิพล
นักเศรษฐศาสตร์อาวุโส



คณะผู้จัดทำา

ดร.ชุติมา ตันตะราวงศา  
นักเศรษฐศาสตร์อาวุโส

ดร.ชุติมา มีประสบการณ์ทำางานด้านการวิจัยทางเศรษฐศาสตร์หลากหลายสาขาโดยเฉพาะ
ด้านการพัฒนา โดยเคยทำางานวิจัยเกี่ยวกับความสัมพันธ์ระหว่างพฤติกรรมทางเศรษฐกิจและ
โครงสร้างเครือข่ายของชาวแกมเบียในชนบท นอกจากนี้ ยังเคยวิจัยด้านไมโครไฟแนนซ์และ
เศรษฐศาสตร์ สาธารณสุขในอินเดียอีกด้วย

ดร.ชุติมา จบการศึกษาปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับหนึ่ง) สาขาเศรษฐศาสตร์และสาขา
คณิตศาสตร์ จาก Lafayette College, PA สหรัฐอเมริกา โดยเป็นนักเรียนแลกเปลี่ยนที่ 
London School of Economics สหราชอาณาจักร เป็นเวลาหนึ่งปี และปริญญาโท-เอก สาขา
เศรษฐศาสตร์ จาก Duke University, NC สหรัฐอเมริกา

ดร. ศิวาลัย มีประสบการณ์ทำางานวิจัยและวิเคราะห์นโยบายเศรษฐกิจ การเงิน การคลัง และ
โครงสร้างพื้นฐานการขนส่ง จากกระทรวงการคลัง สศช. และกรมทางหลวง ก่อนหน้านี้เคย
เป็นคณะที่ปรึกษารัฐมนตรีว่าการกระทรวงคมนาคม มีความสนใจงานวิจัยเรื่องผู้ประกอบการ 
และความเสี่ยงในตลาดเงิน

ดร. ศิวาลัย จบการศึกษาปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับหนึ่ง) สาขาเศรษฐศาสตร์ จาก
จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย และได้รับทุนรัฐบาลไทยเพื่อศึกษาต่อปริญญาโท สาขา Policy 
Economics ที่ University of Illinois, Urbana-Champaign สหรัฐอเมริกา และทุน World 
Bank ในระดับปริญญาโท สาขาเศรษฐศาสตร์ ที่ London School of Economics สหราช
อาณาจักร จบการศึกษาปริญญาเอก สาขา Applied Economics and Management จาก 
Cornell University สหรัฐอเมริกา

ดร.ศิวาลัย ขันธะชวนะ
นักวิเคราะห์อาวุโส
สาขาธุรกิจที่ดูแล: ปิโตรเคมี
และพลังงาน

ดร.ธนพล มีประสบการณ์ทำางานวิจัยเศรษฐศาสตร์จุลภาคทางด้านการค้าระหว่างประเทศ การ
ลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ และผลการดำาเนินงานของหน่วยธุรกิจ โดยใช้การประยุกต์
ทฤษฎีเศรษฐมิติจุลภาคและเศรษฐศาสตร์ธุรกิจ ดร.ธนพล ผ่านการฝึกงานที่บริษัทหลักทรัพย์
จัดการกองทุนไทยพาณิชย์ จำากัด และธนาคารแห่งประเทศไทย ในสายนโยบายการเงิน และ
เคยเปน็เจา้หนา้ทีข่อ้มลูใหก้บัการทอ่งเทีย่วแหง่ประเทศไทย (ททท.) สำานกังานโตเกยีว ระหวา่ง
ที่ศึกษาในญี่ปุ่น

ดร.ธนพล จบการศึกษาปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับหนึ่งเหรียญทอง) สาขาเศรษฐศาสตร์
ธุรกิจและการจัดการ จากจุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย และได้รับทุนรัฐบาลญี่ปุ่นเพื่อศึกษาต่อ
ปริญญาโทและปริญญาเอก สาขา Business and Commerce จาก Keio University ญี่ปุ่น

fiดร.ธนพล ศรีธัญพงศ์ 
นักเศรษฐศาสตร์อาวุโส

ณฐกร วิสุทธิโก 
นักวิเคราะห์

ณฐกร มีประสบการณ์ทำางานเป็นนักวิเคราะห์ตราสารหนี้ สมาคมตลาดตราสารหนี้ ไทย 
(ThaiBMA) โดยมีความชำานาญในการประเมินมูลค่ายุติธรรมของตราสารหนี้ (Bond Mark-
to-Market) และให้บริการเชิงเทคนิคที่เกี่ยวข้อง รวมถึงงานวิจัยและวิเคราะห์ข้อมูลเพื่อการ
พัฒนาตลาดตราสารหนี้ ไทย

ณฐกร จบการศึกษาปริญญาตรี (เกียรตินิยมอับดับหนึ่ง) สาขาเศรษฐศาสตร์การเงิน จาก
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