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Special issues:
 สีสันการเลือกต้ังชิงตำแหน�งประธานาธิบดีกับนโยบายท่ีน�าจับตามอง

หนี้เสียธนาคารอิตาลี ชนวนวิกฤติเศรษฐกิจครั้งถัดไป

ไทยกับการกาวเขาสูยุคสังคมไรเงินสดและ e-Payment
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ความหวังการฟนตัวอยูที่อุปสงคภาคเอกชนในประเทศ

อีไอซีมอง
เศรษฐกิจไทยโตตอเนื�อง
3.0% ในป 2016
และ 3.3% ในป 2017

เศรษฐกิจไทย 2016-2017

ปจจัยสนับสนุน ปจจัยเสี่ยง

ขอจำกัดดานกำลังซ้ือครัวเรือนท่ีผอนคลาย
ลงหลังจากการหมดมาตรการรถคันแรก

มาตรการรัฐสนับสนุนกำลังซ้ือครัวเรือน เชน 
ชวยเหลือเกษตรกร เพ่ิมคาลดหยอนภาษีเงินได
บุคคลธรรมดาป 2017 และกระตุนการทองเท่ียว

ความคืบหนาของโครงการลงทุนโครงสราง
พ้ืนฐานขนาดใหญท่ีชัดเจนข้ึนหลังประมูล
เสร็จส้ินเพ่ิมเติมสงผลเม็ดเงินจากโครงการ
เพ่ิมข้ึนเทาตัว

นักทองเท่ียวตางชาติราว 33.9 ลานคนในป 2016 
และเพ่ิมข้ึนตอเนื�องเปน 37.2 ลานคนในป 2017 

ตนทุนการกูยืมผานธนาคารยังต่ำ เนื�องจาก
อัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีระดับ 1.50% 
ตลอดชวงป 2016-2017

คาเงินบาทมีแนวโนมออนคาลงไปที่ระดับ  
37 บาทตอดอลลารสหรัฐฯ ณ สิ้นป 
2016 ชวยสนับสนุนรายไดผูสงออก

สภาวะตลาดแรงงานท่ีซบเซาจากการ
จางงานและช่ัวโมงการทำงานท่ีลดลง 

ราคาสินคาเกษตรสำคัญ ไดแก ขาว 
มันสำปะหลัง และยางพารา ท่ียังอยูใน
ระดับต่ำกดดันรายไดครัวเรือนภาคเกษตร

แรงสนับสนุนของภาครัฐท่ีลดนอยลง
จากหมดชวงการใชนโยบายเรงเบิกจาย 

ปริมาณการคาโลกท่ีมีแนวโนมลดลง
กดดันการฟนตัวของภาคการสงออก

ความผันผวนในตลาดการเงินจาก
ความเส่ียงทางการเมืองและการดำเนิน
นโยบายการเงินของประเทศตางๆ

ตนทุนการระดมทุนผานหุนกูเพ่ิมข้ึนตาม
อัตราดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ

ไตรมาส 4/2016

เศรษฐกิจโลก เศรษฐกิจโลกมีแนวโนมเติบโตอยางชาๆ โดยอาศัย
การบริโภคในประเทศและภาคบริการ ขณะที่การคา
ระหวางประเทศยังชะลอตัว

ความเสี่ยงทางการเมืองที่เพิ่มขึ้นหลังเหตุการณ Brexit  

การกระตุนเศรษฐกิจดวยนโยบายการเงินของประเทศตางๆ 
เริ่มมีขอจำกัด

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

www.scbeic.com
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อีไอซีปรับเพิ่มประมาณการการเติบโตทางเศรษฐกิจไทยในปี 2016 เป็น 3.0% 
จากเดิม 2.8% ด้วยอานิสงส์จากปัจจัยบวกระยะสั้นในช่วงครึ่งปีแรก ได้แก่ 
มาตรการลดคา่ธรรมเนยีมการโอนอสงัหาฯ ทีก่ระตุน้ใหเ้กดิการเรง่กอ่สรา้งในชว่ง
ไตรมาสแรกของปี การเร่งใช้จ่ายรายจ่ายประจำาและมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
ของภาครัฐ รวมถึงปัจจัยบวกที่ผลักดันยอดขายรถยนต์ในไตรมาสสองที่ทำาให้
การบริโภคภาคเอกชนปรับตัวสูงขึ้น อย่างไรก็ตาม ปัจจัยสนับสนุนดังกล่าวให้ 
ผลเพียงระยะสั้นเท่าน้ัน เศรษฐกิจไทยในช่วงที่เหลือของปีจึงมีแนวโน้มที่จะ
เติบโตได้ช้าลง นอกจากนี้ เศรษฐกิจไทยโดยพื้นฐานยังคงมีปัจจัยลบที่สำาคัญ 
คือ รายได้ครัวเรือนยังคงถูกกดดันจากสภาวะตลาดแรงงานที่ชะลอตัวซึ่งส่งผล
กดดนัการฟืน้ตวัของบรโิภคภาคเอกชน ประกอบกบัการลงทนุภาคเอกชนทีจ่ะยัง
คงซบเซาจากภาคการสง่ออกสนิคา้ทีย่งัหดตวั ขณะทีก่ำาลงัการผลติยังคงมเีหลือ 

ในป ี2017 อไีอซมีองวา่เศรษฐกจิไทยจะสามารถขยายตวัเรง่ขึน้ไดท้ี ่3.3% จาก
การใช้จ่ายของภาคเอกชนที่จะกลับมาเป็นกำาลังสำาคัญ โดยขอ้จำากดัดา้นกำาลงั
ซื้อของภาคครวัเรอืนจะผ่อนคลายลงหลงัหมดภาระการผ่อนชำาระค่าซื้อรถยนต์
จากโครงการรถยนต์คันแรก และการได้รับเพิ่มค่าลดหย่อนภาษีเงินได้บุคคล
ธรรมดา ในส่วนการลงทุนภาคเอกชนมีแนวโน้มฟื้นตัวจากการขยายการลงทุน
ในกลุม่ธรุกิจภาคบริการและอานสิงสจ์ากโครงการลงทนุโครงสรา้งพืน้ฐานขนาด
ใหญ่ของรัฐที่จะมีความชัดเจนมากขึ้น ขณะที่ปัจจัยบวกจากการใช้จ่ายภาครัฐ 
และการท่องเที่ยวที่ได้สนับสนุนเศรษฐกิจไทยในช่วงที่ผ่านมาจะยังคงเติบโตได้
ด ีสว่นภาคการสง่ออกคาดวา่จะฟ้ืนตวัไดเ้ลก็น้อยจากการเตบิโตของการสง่ออก
สินค้าอุปโภคบริโภคและราคาสินค้าส่งออกที่ปรับตัวสูงขึ้นตามราคาน้ำามันโลก 

ปัจจัยเสี่ยงจากภายนอกยังเป็นความกังวลหลักต่อเศรษฐกิจไทยในช่วงที่
เหลือของปีไปจนถึงปี 2017 การฟ้ืนตัวของภาคการส่งออกไทยยังคงเป็นไป
อยา่งจำากดัจากลักษณะการเตบิโตของเศรษฐกจิโลกทีเ่ปน็ไปอยา่งชา้ๆ โดยอาศัย
การบริโภคภายในประเทศเป็นหลัก ขณะที่ภาคการผลิตยังชะลอตัว นอกจากนี้ 
ปัญหาหน้ีที่สะสมและความเส่ียงการเมืองที่เพ่ิมขึ้นในประเทศเศรษฐกิจหลัก
ยังได้สร้างแรงกดดันเพิ่มเติมต่อการฟื้นตัวทางเศรษฐกิจ ขณะเดียวกันการใช้
นโยบายการเงินเพื่อแก้ไขปัญหากลับเริ่มมีข้อจำากัด ด้านแนวโน้มอัตราดอกเบี้ย
โลก อีไอซีประเมินว่าธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) มีแนวโน้มที่จะปรับขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยเพิ่มเติมในครึ่งปีหลังไปจนถึงปีหน้าราว 2-4 ครั้ง โดยคิดเป็นการปรับ
เพิ่มราว 0.5-1% อย่างไรก็ตาม ไทยมีความสามารถในการรองรับความผันผวน
ดา้นการเงนิสงู จากเสถยีรภาพทีย่งัอยูใ่นเกณฑด์จีากการเกนิดลุบญัชเีดนิสะพดั
ในระดับสูงและปริมาณเงินทุนสำารองระหว่างประเทศที่มีเพียงพอ ด้านนโยบาย
การเงินของไทย อีไอซีมองว่าธนาคารแห่งประเทศไทยน่าจะคงอัตราดอกเบี้ย
นโยบายไวท้ี ่1.5% ไปจนถึงสิน้ป ี2017 จากเศรษฐกจิทีส่ามารถเตบิโตไดอ้ยา่งค่อย
เปน็ค่อยไป ขณะทีแ่รงกดดนัดา้นเงนิเฟอ้ยงัต่ำา ประกอบกบัความตอ้งการในการ
รักษาความสามารถทางนโยบาย (policy space) ไว้เพื่อรองรับความเสี่ยงที่อาจ
เกิดขึ้นในอนาคต ด้านค่าเงินบาทมีแนวโน้มอ่อนค่าอย่างค่อยเป็นค่อยไป อีไอซี 
คาดว่าค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ จะอยู่ที่ 35.5 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ใน
ช่วงปลายปี 2016 และ 37.0 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ในช่วงปลายปี 2017
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สรุปภาพรวมเศรษฐกิจไทยปี 2016 และ ปี 2017



ภาพรวมเศรษฐกิจโลกช่วงปลายปี 2016 และ ปี 2017
เศรษฐกิจโลกโดยรวมมีแนวโน้มจะปรับตัวดีขึ้นเพียงเล็กน้อยในช่วงปลายปี 2016 ไปจนถึง 2017  หลังจากเติบโตได้น่าผิดหวัง
ในช่วงครึ่งปีแรก ความผันผวนที่มาจากเหตุการณ์ไม่คาดคิดอย่าง Brexit และประสิทธิผลของนโยบายการเงินที่มีจำากัดขึ้น ทำาให้
เศรษฐกิจโลกในบางประเทศ โดยเฉพาะสหรัฐฯ และญี่ปุ่นเติบโตได้ช้ากว่าที่คาดไว้ก่อนหน้า ถึงแม้ความกังวลว่าเศรษฐกิจจีนจะหด
ตวัอยา่งรุนแรงไดผ้อ่นคลายลง ทัง้น้ี การลงทนุของภาคธรุกจิในหลายภมูภิาคยงัคอ่นขา้งชะลอตวั ขณะทีก่ารใชจ่้ายของภาคครวัเรอืน
ที่ฟื้นตัวได้ดีด้วยแรงสนับสนุนจากการจ้างงานและรายได้ที่ปรับตัวดีขึ้นจะเป็นปัจจัยพยุงเศรษฐกิจ โดยอีไอซีมองว่าภาคครัวเรือนที่
แข็งแกร่งขึ้นจะมีแรงส่งต่อเนื่องไปจนถึงปีหน้า ด้วยมุมมองดังกล่าวจึงทำาให้เศรษฐกิจสหรัฐฯ จะฟื้นตัวได้ดีขึ้น และเศรษฐกิจตลาด
เกดิใหมจ่ะไดร้บัอานสิงสจ์ากราคาสนิคา้โภคภณัฑท์ีป่รบัตวัเพ่ิมขึน้ตามราคาน้ำามนัดบิโลก ในขณะทีย่โุรปและญีปุ่่นจะยงัคงชะลอตัว 
นอกจากนี้ ในปี 2017 เศรษฐกิจโลกจะยังคงได้รับแรงหนุนทางนโยบายการคลัง ท่ามกลางสภาวะทางการเงินที่ยังคงผ่อนคลายแต่
ความไม่แน่นอนจากท้ังปัญหาหนี้สะสมท่ัวโลกและการเปลี่ยนแปลงทางการเมืองนับว่าเป็นความเสี่ยงสำาคัญที่อาจทำาให้เศรษฐกิจ
โลกไม่เติบโตตามที่คาดไว้ได้ (อ่านเพิ่มเติมที่ In Focus: ส่องสถานการณ์เด่นประเด็นเศรษฐกิจโลก 2017)
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เศรษฐกิจโลกมีแนวโน้มฟื้นตัว
เพียงเล็กน้อย1

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

ประมาณการการเติบโตของเศรษฐกิจปี 2015, 2016 และ 2017

หน่วย: %YOY
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ: ขยายตัวต่ำากว่าคาดการณ์ในครึ่งปีแรก 

เศรษฐกิจสหรัฐฯ ในครึ่งปีแรกขยายตัวต่ำากว่าที่คาดการณ์ไว้ ใน
ขณะที่ตลาดแรงงานยังคงแข็งแกร่ง ในไตรมาส 2 ปี 2016 เศรษฐกิจ
สหรัฐฯ ขยายตัวเพียง 1.2%QOQ SAAR (รูปที่ 2) ซึ่งต่ำากว่าที่ประเมิน
ไว้มาก เนื่องจากสินค้าคงคลังของธุรกิจนอกภาคเกษตรกรรมที่ลดลง 
ขณะทีก่ารบรโิภคยงัคงขยายตวัดจีากตลาดแรงงานทีแ่ขง็แกรง่ โดยใน
เดือนกรกฎาคม การจ้างงานนอกภาคเกษตรกรรมอยู่ที่ระดับ 255,000 
ตำาแหน่ง ในขณะที่อัตราการว่างงานทรงตัวต่ำากว่า 5% ซึ่งเป็นระดับที่
มีการจ้างงานเต็มที่  

สำาหรับในครึ่งปีหลัง เศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังคงขยายตัวได้จากการ
บริโภคภายในประเทศ แม้ GDP ไตรมาส 2 ของสหรัฐฯ จะเติบโตต่ำา
กวา่ทีค่าดการณ์ไว ้แตใ่นสว่นของการบรโิภคมกีารเตบิโตอยา่งมาก ดว้ย
ตลาดแรงงานทีแ่ขง็แกรง่ซึง่จะยงัเป็นปจัจัยทีช่ว่ยใหก้ารบรโิภคภายใน
ประเทศยังคงเติบโตและขับเคลื่อนให้เศรษฐกิจให้ขยายตัวได้ในระยะ
ต่อไป โดยในปีนี้ อีไอซีคาดว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯ จะเติบโต 1.5% และ
ประเมินว่าปีหน้าจะเติบโตราว 2.0% จากการขยายตัวของการบริโภค
ภายในประเทศเป็นสำาคัญ

ด้วยมุมมองต่อเศรษฐกิจในระยะต่อไปที่ดีขึ้น อีไอซีประเมินว่า Fed 
จะปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 1 ครั้ง ในเดือนธันวาคม ทำาให้
อัตราดอกเบี้ยนโยบายอยู่ในช่วง 0.50% – 0.75% ณ สิ้นปี 2016 ผล
การลงประชามติ Brexit ในเดือนมิถุนายนที่ผ่านมาเป็นสิ่งที่นอกเหนือ
จากทีค่าดการณ์ไว ้ประกอบกบัขอ้มลูทางเศรษฐกจิสหรฐัฯ ในครึง่ปแีรก
ที่ต่ำากว่าที่ประเมินไว้มาก ทำาให้ Fed ตัดสินใจเลื่อนการปรับเพิ่มอัตรา
ดอกเบีย้ออกไปในครึง่ปหีลงั ดว้ยเศรษฐกจิสหรฐัฯ ทีม่แีนวโนม้ขยายตัว 
สูงขึ้น ประกอบกับอัตราการว่างงานท่ีทรงตัวอยู่ในระดับต่ำา รวมถึงเงินเฟ้อที่ปรับเพ่ิมขึ้น ส่งผลให้การปรับเพ่ิมอัตราดอกเบี้ย
นโยบายเป็นสิ่งที่จำาเป็นในการที่จะรักษาสมดุลภายในประเทศ โดยในปี 2017 อีไอซีประเมินว่า Fed น่าจะปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ย
นโยบายอีก 0.25% - 0.5%1 

ผลการเลือกตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ ในเดือนพฤศจิกายนเป็นสิ่งที่น่าจับตามอง การเลือกตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ ระหว่าง 
Donald Trump และ Hillary Clinton เข้าสู่ช่วงโค้งสุดท้าย โดยในระยะนี้ ทิศทางเชิงนโยบายและคะแนนนิยมของผู้สมัครจะ
มีความชัดเจนขึ้น ทั้งนี้ ผลการเลือกตั้งในวันที่ 8 พฤศจิกายน 2016 จะเป็นเครื่องตัดสินทิศทางด้านการเมืองและเศรษฐกิจของ
สหรัฐฯ ในระยะต่อไป (อ่านเพิ่มเติมที่ BOX: สีสันการเลือกตั้งชิงตำาแหน่งประธานาธิบดีกับนโยบายที่น่าจับตามอง)
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นัยต่อเศรษฐกิจไทย
• แนวโน้มค่าเงินบาทอ่อนตามการปรับเพิ่มอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายของ Fed จะช่วยส่งเสริมการส่ง
ออกของไทย โดยสินค้าส่งออกสำาคัญของไทยไป
ยังสหรัฐฯ ได้แก่ คอมพิวเตอร์และส่วนประกอบ 
และผลิตภัณฑ์ยาง
• ผู้ประกอบการที่มีรายจ่ายในรูปเงินดอลลาร์
สหรัฐฯ ควรใช้เครื่องมือทางการเงินช่วยป้องกัน
ความเสี่ยง
• ทิศทางของอัตราดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐฯ 
ที่สวนทางกับยุโรปและญี่ปุ่น ทำาให้การดำาเนิน
นโยบายการเงินของโลกมีความหลากหลายมาก
ขึ้น การเคลื่อนย้ายเงินทุนและอัตราแลกเปลี่ยน
จึงมีโอกาสที่จะผันผวนมากขึ้น โดยเฉพาะอย่าง
ยิ่งในกลุ่มประเทศกำาลังพัฒนา

- +

1 จาก Fed dot plot เดือนกันยายน คณะกรรมการมองว่ามีความเป็นไปได้ที่จะปรับเพิ่มดอกเบี้ยนโยบายอีก 0.5%  ในปี 2017 ในขณะที่ตลาดซื้อขายอัตราดอกเบี้ยล่วงหน้า ประเมิน
ว่า Fed จะสามารถปรับเพิ่มดอกเบี้ยนโยบาย 0.25% ในปี 2017 
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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 ขยายตัวต่ำา
กว่าคาดการณ์ ในครึ่งปีแรก

1. เศรษฐกิจสหรัฐฯ ขยายตัวต่ำากว่าที่มีการคาดการณ์ไว้

3. ยอดขายปลีกยังคงปรับตัวดีขึ้น ในขณะที่ความเชื่อมั่นผู้บริโภค
ยังอยู่ในระดับสูง

5. อัตราเงินเฟ้อทรงตัวจากอุปสงค์ภายในประเทศที่แข็งแกร่ง

2. ตลาดแรงงานมีความแข็งแกร่ง อัตราการว่างงานอยู่ในระดับ
ต่ำากว่า 5%

4. ยอดขายบ้านใหม่ขยายตัวอย่างมาก ในขณะที่การเริ่มก่อสร้างบ้าน
ฟื้นตัวขึ้น

6. การส่งออกของสหรัฐฯ ยังคงอ่อนแอ

หนวย: %QOQ SAAR หนวย: ดัชนี
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ยอดคาปลกี (แกนซาย) ดัชนีความเชื่อม่ันผูบริโภค (แกนขวา)
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การเร่ิมกอสรางบาน ยอดขายบานใหม

หนวย: %YOY คาเฉลี่ยเคลื่อนท่ี 3 เดือน
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อัตราเงินเฟอ อัตราเงินเฟอไมรวมน้ํามันและอาหารสด

เปาหมายอัตราเงินเฟอ 2%

หนวย: %YOY
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เงินดอลลารแข็งคา ดุลการคาขาดดุลเพิ่มข้ึน

ดัชนีคาเงินดอลลารสหรัฐฯ ท่ีแทจริง (REER) (แกนซาย)

ดุลการคาท่ีแทจริง ไมรวมนํ้ามัน (แกนขวา)หนวย: ดัชนี (2010 = 100) หนวย: พันลานดอลลารสหรัฐฯ
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BOX: สีสันการเลือกตั้งชิงตำาแหน่งประธานาธิบดี
กับนโยบายที่น่าจับตามอง  
ในวันที่ 8 พฤศจิกายน 2016 การเลือกตั้ง
ประธานาธิบดีคนท่ี 58 ของสหรัฐฯ เป็นหนึ่งใน
เหตุการณ์ที่มีนัยทางเศรษฐกิจที่ไม่จำากัดวงแคบ
เฉพาะในสหรัฐฯ เท่านั้น เนื่องจากนโยบายสุด
โต่งของหนึ่งในผู้สมัครชิงตำาแหน่งที่ต้องการ
เปลี่ยนแปลงการเมืองรูปแบบเดิม ท่ามกลาง
สถานการณ์ความแตกแยกในสังคมอย่างท่ีไม่
เคยเกิดขึ้นมาก่อน โดยระหว่างเดือนกันยายน 
– ธันวาคม จะมีการอภิปรายนโยบายโต้ตอบกัน 
(presidential debate) ระหวา่ง Donald Trump 
จากพรรค Republican และ Hillary Clinton จาก
พรรค Democrat ซึ่งจะทำาให้เห็นความแตกต่าง 
ทางนโยบายของท้ังคู่มากขึ้น อย่างไรก็ตาม 
การวิจารณ์แนวเสียดสีของ Trump และความ
พยายามในการขดุคุย้การดำาเนนิงานของ Clinton 
ในขณะดำารงตำาแหน่งรัฐมนตรีว่าการกระทรวง

การต่างประเทศในอดีต ส่งผลกระทบอย่างสูง
ต่อคะแนนนิยมของทั้งคู่ เห็นได้จากคะแนนนิยม
ที่มีแนวโน้มผันผวนอย่างมาก โดยหลายฝ่าย
กงัวลวา่กลุม่ swing vote หรอืกลุม่คนที่ไมส่งักดั
พรรคใดพรรคหน่ึงจะสามารถส่งผลให้ Trump 
ที่มีคะแนนนิยมตามหลังในปัจจุบัน พลิกมาชนะ
ได้ ในช่วงก่อนหน้าวันเลือกตั้ง เช่นเดียวกันกับ 
Brexit ทั้งนี้ ด้วยนโยบายที่ใช้ในการหาเสียงของ 
Trump จะส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจโลก รวมถึง 
ไทยโดยเฉพาะอย่างยิ่งนโยบายด้านการค้า 
นโยบายต่างประเทศ และนโยบายความมั่นคงที่
ทำาให้เกิดความเสี่ยงทางการเมือง (geopolitical 
risks) ดังนั้น การเลือกตั้งของสหรัฐฯ ในปีนี้นับ
เป็นเหตุการณ์สำาคัญอย่างหนึ่งที่ต้องจับตามอง 
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หมายเหตุ: ในวันที่ 6 มกราคม 2017 ผู้ที่ชนะการเลือกตั้งต้องได้รับคะแนน
เสียงอย่างน้อย 270 จาก 538 คะแนนเสียงจากคณะผู้แทนเลือกตั้ง 
(Electoral College) 

การอภิปรายของผูสมัครชิงตำแหน�ง
ประธานาธิบดีครั้งที่ 1

การอภิปรายของผูสมัครชิงตำแหน�ง
รองประธานาธิบดี

การอภิปรายของผูสมัครชิงตำแหน�ง
ประธานาธิบดีครั้งที่ 2

การอภิปรายของผูสมัครชิงตำแหน�ง
ประธานาธิบดีครั้งที่ 3

วันเลือกตั้งแบบคะแนนนิยมเพื�อเลือก
ผูแทนแตละรัฐ

วันเขารับตำแหน�งใหมอยางเปนทางการ

คณะผูแทนเลือกตั้ง (Electoral College) 
ลงคะแนนเสียงเลือกประธานาธิบดี 
และรองประธานาธิบดี

นับผลคะแนนและประกาศผูชนะการเลือกตั้ง
ประธานาธิบดี และรองประธานาธิบดีอยาง
เปนทางการ

26 ก.ย.

4 ต.ค.

9 ต.ค.

19 ต.ค.

8 พ.ย.

19 ธ.ค.

6 ม.ค.

2016

2017

20 ม.ค.
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Economic Intelligence Center (EIC)

  
 
      Donald Trump 

 
 
      Hillary Clinton 

แผนกระตุ้นเศรษฐกิจ  สนับสนุนการลงทุนโครงสร้างพื้นฐานของ
รัฐ แต่ยังไม่เปิดเผยรายละเอียดเกี่ยวกับ
แผนการลงทุน 

 ลดเกณฑ์ขั้นตอนการยกเว้นภาษีทรัพย์สิน 3.5 
ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 

 เสนอเพิ่มการลงทุนภาครัฐมูลค่า 2.75 แสนล้าน
ดอลลาร์สหรัฐฯ ภายใน 5 ปี และก่อตั้งธนาคาร
เพื่อการลงทุนโครงสร้างพื้นฐานมูลค่า 2.5 หมื่น
ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 

การสร้างงาน  เสนอมาตรการภาษีเอื้อต่อภาคการผลิต  
 ตั้งก าแพงภาษีส าหรับสินค้าน าเข้าจากจีน 

และเม็กซิโก เพื ่อให้บริษัทของสหรัฐฯ
กลับมาลงทุนภายในประเทศ 

 ใช้ข้อกฎระเบียบทางด้านการค้า และภาษีเพื่อ
สนับสนุนภาคการผลิต 

 แก้ไขกฎหมายเพื่อปิดช่องโหว่ทางภาษี ซึ่งเอื้อ
ประโยชน์ให้บริษัทสหรัฐฯ ที่ตั้งในต่างประเทศ 

การกระจายรายได ้  สนับสนุนขึ้นค่าจ้างแรงงานขั้นต ่าเป็น 10 
ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อชั ่วโมงทั ่วประเทศ  
โดยกระตุ้นให้รัฐเพิ่มอัตราแรงงานขั้นต ่าที่
เหมาะสมกับค่าครองชีพ 

 ปรับลดภาษีเงินได้นิติบุคคลต่างๆ และ 
ยกเลิกภาษีมรดกและภาษีสมรส 

 สนับสนุนข ึ ้นค่าจ ้างแรงงานขั ้นต ่าเป ็น 15 
ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อช่ัวโมง 

 เก็บภาษีเพิ่มเติม 4% ส าหรับผู้มีรายได้เกินกว่า 5 
ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อปี โดยเพิ่มเพดานภาษี
สูงสุด 45% 

แรงงานต่างชาต ิ  สร้างก าแพงที่เขตแดนสหรัฐฯ-เม็กซิโก
เพื่อป้องกันผู้ลักลอบเข้าเมือง 

 สนับสนุนกฎหมายเพื ่อลดการจ้างงาน
แรงงานผิดกฎหมาย และผลักดันแรงงาน
ผิดกฎหมายกว่า 11 ล้านคนออกนอก
ประเทศ 

 ห้ามชาวมุสลิมเดินทางเข้าสหรัฐฯ เพื ่อ
ป้องกันการก่อการร้าย 

 สนับสนุนการปฏิรูปกระบวนการเพื่อให้แรงงาน
ผิดกฎหมายได้ส ิทธ ิพลเมืองของสหรัฐฯ ที่
ถูกต้อง 

การค้าระหว่างประเทศ  ยกเลิกการเจรจาข้อตกลงการค้า TPP 
 แก ้ ไขข ้อตกลงทางการค ้ า the North 

American Free Trade Agreement (NAFTA) 
และความตกลงการค ้าเสร ีเกาหล ี ใต ้ -
อเมริกา (Korea-US Free Trade Deal) 

 เปล ี ่ยนมาสน ับสน ุนการยกเล ิกการเจรจา
ข้อตกลงการค้า TPP 

 สนับสน ุนการเจรจาเขตการค ้าเสร ี the Trans-
Atlantic Trade and Investment Partnership 
(TTIP) ระหว่างสหภาพยุโรปและสหรัฐฯ 
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หาก Donald Trump เป็นผู้คว้าชัยชนะ 

มีแนวโน้มจะเกิดความผันผวนต่อตลาดเงินทั่วโลกใน
ระยะสั้น เนื่องจากความสุดโต่งของนโยบาย อย่างไรก็ดี 
นโยบายดงักลา่วซ่ึงแตกตา่งไปจากเดมิมากมโีอกาสน้อยที่
จะไดรั้บความเหน็ชอบจากรฐัสภา อกีทัง้ นโยบายดงักลา่วนี ้
กอ็าจจะไดรั้บการเปลีย่นระหวา่งการอภปิรายเพือ่คะแนน
นิยมที่เพิ่มข้ึน ท้ังนี้ นอกจากผลกระทบเชิงเศรษฐกิจ
แล้ว อาจจะนำาไปสู่ความตึงเครียดทางการเมืองระหว่าง
ประเทศอีกด้วย ซึ่งความเห็นของ Trump ที่มีต่อการค้า
กับจีน รวมไปถึงมุมมองต่อกลุ่มชาวมุสลิมและแรงงาน
เม็กซิกัน อาจส่งผลกระทบต่อเนื่องไปสู่ความสัมพันธ์
ทางการค้า โดยความตึงเครียดดังกล่าวนี้เองก็อาจจะ
ทำาให้เกิดผลกระทบทางอ้อมต่อเศรษฐกิจไทย เพราะ
หากมีการใช้มาตรการกีดกันทางการค้าอย่างรุนแรงกับ
จีนขึ้นจริง อาจทำาให้เศรษฐกิจโลกชะลอตัวและมีผลใน
วงกว้างต่อภูมิภาคเอเชียซึ่งเป็นศูนย์กลางการผลิตของ
โลก โดยหลายประเทศจำาเป็นต้องพึ่งพาการส่งออกไป
ยงัตลาดจีน นอกจากนี ้นโยบายกดีกนัแรงงานตา่งชาตจิะ
ทำาใหแ้รงงานสหรฐัฯ หดตวัและตน้ทนุทางดา้นแรงงานมี
ราคาสูงขึ้น นอกจากนี้ นโยบายทางภาษีจะส่งผลกระทบ
ต่อเศรษฐกิจสหรัฐฯ ซึ่งจากรายงานของ The Tax Policy 
Center ประมาณการว่านโยบายดังกล่าวจะทำาให้รายได้ 
ของภาครัฐลดลงกวา่ 9.5 ลา้นลา้นดอลลารส์หรัฐฯ อกีทัง้ 
ยงัเสีย่งตอ่การฟืน้ตวัของเศรษฐกจิสหรฐัฯ ดว้ย ทัง้นี ้อไีอซ ี
คาดว่าไทยจะได้รับผลกระทบในระยะสั้นจากค่าเงินที่
ผันผวน และแนวโน้มปริมาณการส่งออกสินค้าสหรัฐฯ 
ที่จะลดลงจากการบริโภคที่หดตัวจากอุปสงค์ภายใน
ประเทศที่ลดลงตามสถานการณ์ทางเศรษฐกิจ โดย
สินค้าส่งออกของไทยที่อาจจะได้รับผลกระทบสูง ได้แก่ 
เครื่องจักรกล อุปกรณ์ไฟฟ้าและอิเล็กทรอนิกส์ และ
ผลิตภัณฑ์ยาง

หาก Hillary Clinton เป็นผู้คว้าชัยชนะ 

นโยบายเศรษฐกิจของ Clinton ค่อนข้างเป็นไปในทิศทาง
เดยีวกนักบันโยบายของนาย Barack Obama ประธานาธิบดี
คนปัจจุบัน โดยมีความแตกต่างบ้างเล็กน้อย ดังนั้น จึงมี 
ความเสี่ยงต่ำาต่อการค้าและการลงทุน อย่างไรก็ตาม  
นโยบายดังกล่าวนี้ก็ยังมีความเสี่ยงที่จะได้รับการคัดค้าน
จากรัฐสภา ซึ่งนั่นอาจจะนำามาสู่สภาวะการเมืองชะงักงัน 
(political gridlock) ในประเด็นข้อตกลงทางการค้า TPP 
ที่ Clinton เคยเป็นผู้ผลักดันหลักในช่วงต้น แต่กลับ
ลำาต่อต้านในช่วงหาเสียงคร้ังน้ี ได้สร้างข้อกังขาว่าหาก 
Clinton ก้าวขึ้นเป็นประธานาธิบดีสหรัฐฯ จะเปลี่ยนมา 
สนับสนุนข้อตกลงดังกล่าวหรือไม่ นอกจากประเด็น
ทางการเมืองแล้วรายงานของ The Tax Policy Center 
ประเมินว่านโยบายภาษีของ Clinton จะสร้างรายได้ให้กับ
ภาครัฐเพิ่มขึ้น 1.1 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ภายในเวลา 
10 ปี แต่สิ่งที่น่ากังวล คือ การขึ้นภาษีอาจลดแรงจูงใจใน
การสรา้งงานและการลงทนุของภาคธรุกิจในแง่ของการคา้ 
ระหว่างประเทศ นอกจากนี้ นโยบายต่างประเทศของ 
Clinton ที่ให้ความสำาคัญกับเอเชียเพ่ือคานอำานาจกับจีน 
จะเป็นผลดีต่อความสัมพันธ์ทางการค้าของภูมิภาคน้ีกับ
สหรัฐฯ แต่อาจเพ่ิมความตึงเครียดในด้านการเมืองได้ใน
อนาคต



เศรษฐกิจยูโรโซน: ฟื้นตัวอย่างช้าๆ ท่ามกลางความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้นหลัง
ผลโหวต Brexit

เศรษฐกิจยูโรโซนในไตรมาส 2 ชะลอตัวลงเล็กน้อย โดย
ขยายตัวที่ 0.3% QOQ SA2 ลดลงจากไตรมาสแรกที่ขยายตัว
ถึง 0.6%QOQ SA (รูปที่ 3) จากเศรษฐกิจสเปนที่ยังเติบโตใน
ระดับสูง ทั้งนี้ เศรษฐกิจยูโรโซนได้รับแรงสนับสนุนจากการ
บริโภคภาคเอกชน ซึ่งส่วนหนึ่งเป็นผลมาจากมาตรการผ่อน
คลายทางการเงนิของธนาคารกลางยโุรป (ECB) ทีช่ว่ยกระตุน้
การปล่อยสินเชื่อของธนาคารพาณิชย์ โดยเฉพาะสินเช่ือ
ภาคครัวเรือนที่ขยายตัวได้กว่า 1.8%YOY ในเดือนกรกฎาคม  
อีกทั้งยังทำาให้มาตรฐานสินเชื่อธนาคารพาณิชย์ผ่อนคลาย
มากขึ้นเมื่อเทียบกับไตรมาสก่อน

ผลกระทบจาก Brexit ตอ่เศรษฐกจิยโูรโซนจะเริม่ชดัเจนใน
ปีหน้า แม้ว่าตัวเลขทางเศรษฐกิจหลังผลโหวต Brexit พบว่า 
เศรษฐกิจยูโรโซนได้รับผลกระทบน้อยกว่าเศรษฐกิจสหราช
อาณาจักร แต่ผลกระทบในระยะยาวจะเริ่มชัดเจนขึ้นเมื่อ
ผลการเจรจาและเงื่อนไขความสัมพันธ์ใหม่ของท้ังสองฝ่าย
มีความแน่นอน ทั้งนี้ แนวคิดในการแยกตัวออกจากสหภาพ
ยุโรป (EU) ในอีกหลายๆ ประเทศอาจเพิ่มความเสี่ยงต่อ
เศรษฐกิจยูโรโซนในระยะต่อไป 

ปัญหาการผิดนัดชำาระหนี้ทั้งของกรีซและหนี้เสียของภาคธนาคารในยุโรปยังคงเป็นความเสี่ยงที่ต้องจับตามอง แม้ว่า
ความกังวลเกี่ยวกับสถานการณ์หนี้ของกรีซจะเบาบางลงจากการได้รับเงินช่วยเหลือเพ่ือบรรเทาปัญหาหน้ี แต่ความกังวล
จากการผิดนัดชำาระหนี้อาจเกิดข้ึนอีก เนื่องจากกรีซต้องชำาระหน้ีกว่า 1.4 หมื่นล้านยูโรในปี 2017 โดยเฉพาะในช่วงเดือน
กรกฎาคม อีกทั้งการท่ีชาวกรีซจำานวนมากไม่เห็นด้วยต่อมาตรการรัดเข็มขัด อาจทำาให้กรีซไม่สามารถบรรลุข้อตกลงในการ
ปฏิรูปประเทศที่ให้ไว้กับเจ้าหนี้ได้ และจะเป็นความเสี่ยงต่อการขอรับเงินช่วยเหลือในระยะต่อไป นอกจากนี้ ความอ่อนแอ
ของภาคธนาคารในยุโรปจากหนี้เสียที่อยู่ในระดับสูง และส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยสุทธิ (Net Interest Margin) ที่ลดลงจาก
อตัราดอกเบีย้ทีต่่ำาเปน็ระยะเวลานานกเ็ปน็อกีปจัจยัทีจ่ำากดัการฟืน้ตวัของเศรษฐกจิยโูรโซน เพราะทำาใหค้วามสามารถในการ
ปล่อยกู้ของธนาคารพาณิชย์และประสิทธิผลของนโยบายการเงินลดลง (อ่านเพิ่มเติมที่ Box: หนี้เสียธนาคารอิตาลี ชนวน
วิกฤติเศรษฐกิจครั้งถัดไป)

เศรษฐกจิยโูรโซนจะชะลอลงในป ี2017 โดยอาจขยายตวัไดร้าว 1.4% ลดลงจากปนีีท้ีค่าดวา่จะเตบิโตไดร้าว 1.6% เนือ่งจากปัจจยั
เสีย่งทีก่ลา่วไวข้า้งตน้อาจรนุแรงขึน้ในปหีนา้ ประกอบกบัอตัราการวา่งงานของยโูรโซนทีอ่ยูใ่นระดบัสงูซึง่อาจทำาใหก้ารเตบิโต
ของการใช้จ่ายในประเทศเป็นไปอย่างเปราะบาง ทั้งนี้ ความกังวลต่อผลกระทบจาก Brexit และปัจจัยเสี่ยงอื่นๆ ยังส่งผลให้ 
การคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อของตลาดลดลงต่อเนื่อง และอาจกดดันให้ ECB ออกมาตรการผ่อนคลายทางการเงินเพ่ิมเติม
เพื่อดันเงินเฟ้อให้กลับเข้าสู่เป้าหมาย 
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นัยต่อเศรษฐกิจไทย
• เศรษฐกิจยูโรโซนที่ยังมีแนวโน้มเติบโตใกล้เคียง
กับปีก่อน ทำาให้การส่งออกของไทยไปยังยูโรโซนยัง
ไม่น่าจะปรับตัวดีขึ้นจากปีก่อนมากนัก 

• ผลกระทบต่อไทยจากเศรษฐกิจสหราชอาณาจักร
มีค่อนข้างจำากัด เนื่องจากสัดส่วนการส่งออกของ
ไทยไปสหราชอาณาจักรมีเพียง 2% โดยมีรถยนต์
และส่วนประกอบ และไก่แปรรูปเป็นสัดส่วนสำาคัญ

• ความกังวลจาก Brexit และปัญหาหนี้ในยุโรปอาจ
สร้างความผันผวนให้กับตลาดการเงินโลก และส่ง
ผลกระทบต่อค่าเงินบาท

- +

2 อัตราการเติบโตเทียบกับไตรมาสก่อนหน้า (ปรับฤดูกาล)
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3

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg และ CEIC 

อัตราการเติบโตของเศรษฐกิจประเทศหลักอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ (Real GDP) และดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อ (PMI)

มาตรฐานการปล่อยสินเชื่อของธนาคารพาณิชย์ในยูโรโซน

อัตราเงินเฟ้อทั่วไปและอัตราเงินเฟ้อคาดการณ์ 5 ปี ในอีก 5 ปีข้างหน้าความต้องการสินเชื่อในยูโรโซน

อัตราการเติบโตของสินเชื่อของสถาบันการเงินในยูโรโซน

เศรษฐกิจยูโรโซนฟื้นตัวอย่างช้าๆ 
ท่ามกลางความเสี่ยงที่เพิ่มขึ้น หลังผลโหวต Brexit

1. เศรษฐกิจยูโรโซนในไตรมาส 2 เติบโตชะลอตัวลงเล็กน้อย

3. สินเชื่อภาคครัวเรือนยังขยายตัวได้ ในระดับสูง สะท้อนการบริโภคภาค
เอกชนยังขยายตัวดี

5. เศรษฐกิจในประเทศที่เติบโต ทำาให้ความต้องการสินเชื่อในยูโรโซน
เพิ่มขึ้น

2. เศรษฐกิจประเทศหลักของยูโรโซนชะลอตัวลง มีเพียงเศรษฐกิจ
สเปนที่ยังเติบโตได้ ในระดับสูง

4. มาตรฐานสินเชื่อธุรกิจ ที่อยู่อาศัย และอุปโภคบริโภคผ่อนคลาย
มากขึ้นในไตรมาส 2

6. ความเสี่ยงภาวะเงินฝืดและอัตราเงินเฟ้อคาดการณ์ที่ลดลงอาจ
กดดันให้ ECB ผ่อนคลายนโยบายการเงิน

หนวย: %QOQ SA หนวย: ดัชนี 
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BOX: หน้ีเสียธนาคารอิตาลี ชนวนวิกฤติเศรษฐกิจคร้ังถัดไป
ดอกเบีย้ทีอ่ยูร่ะดบัต่ำาเปน็เวลายาวนานประกอบกบัสภาวะเศรษฐกจิ
ภายหลังวิกฤติที่หลายประเทศยังล้มลุกคลุกคลาน ทำาให้ภาค
ธนาคารในยุโรปขาดความเข้มแข็งและอ่อนไหวต่อเหตุการณ์นอก
เหนือความคาดหมาย ผลประชามติ Brexit เมื่อวันที่ 23 มิถุนายน 
ทีผ่า่นมา ทำาใหด้ชันีราคาหุน้กลุม่ธนาคารในยโุรป (STOXX Europe 600 
Banks) ตกลงถึง 14% ภายในวันเดียว อีกทั้งยังถูกซ้ำาเติมจากผลการ
ทดสอบภาวะวกิฤตขิองธนาคาร (stress test) ในปลายเดอืนกรกฎาคมที่
ออกมาไมด่นีกั3  หนีเ้สยีทีอ่ยูใ่นระดบัสงูโดยเฉพาะในอติาล ีประกอบกบั 
ราคาหุ้นที่ตกต่ำาสะท้อนถึงมุมมองของนักลงทุนต่อภาคธนาคารที่มี

อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจและการเปลี่ยนแปลงอัตราส่วน NPL ต่อสินเชื่อของอิตาลี

ที่มา: Worldbank
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การเปล่ียนแปลงของอัตราสวน NPL  ตอสินเชื่อ (แกนขวา)
หนวย: %YOY                    หนวย: %

4 NPL ที่อยู่ในระดับสูงของอิตาลีส่วนหนึ่งเกิดจากสภาวะ
เศรษฐกิจที่ถดถอยหลายครั้งในช่วงทศวรรษที่ผ่านมา

ความกังวลกับความสามารถในการหาเงินทุน (capitalization) ของธนาคารเพื่อป้องกันความเสี่ยงต่อหนี้เสีย (Non-Performing 
Loan: NPL) ซึ่งหากไม่เพียงพอจนธนาคารต้องล้มเหลวอาจกลายเป็นชนวนวิกฤติเศรษฐกิจยุโรปครั้งต่อไปได้
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Q: เหตุใดธนาคารในอิตาลีจึงประสบปัญหามากกว่า 
ประเทศอื่นๆ
A: NPL ในอิตาลีที่มีอยู่ถึง 360,000 ล้านยูโร คิดเป็น 18% 
ของหนี้ทั้งหมดในประเทศ4 ซึ่งถือว่าสูงมากเกือบที่สุดใน
ยุโรป แต่เนื่องจากอิตาลีเป็นเศรษฐกิจใหญ่อันดับ 3 ของ 
EU (ไม่รวมสหราชอาณาจักร) จึงทำาให้มีความเสี่ยงต่อการ
ลกุลามสงู อกีทัง้อติาลยีงัเผชญิกับสภาวะเศรษฐกจิถดถอย
หลายครั้งในช่วงทศวรรษที่ผ่านมา (รูปที่ 4) นอกจากนี้ ยัง
มีปัญหาเชิงโครงสร้างในการจัดการกับ NPL ซึ่งโดยทั่วไป
ธนาคารสามารถนำาสินทรัพย์จากหนี้เสียไปขายทอดตลาด 
(liquidation) ดว้ยราคาทีต่่ำากวา่มลูคา่หนีท้ีม่อียูเ่ดมิ (face 
value) แต่ด้วยกระบวนการทางกฎหมายดังกล่าวในอิตาลี
ใช้เวลาโดยเฉลี่ยถึง 8 ปี ล่าช้ากว่าตลาด NPL ในประเทศ 
อืน่ๆ มาก5 ทำาใหธ้นาคารขาดแรงจงูใจในการจดัการกบั NPL 
ในงบดุลจนมีหนี้เสียสะสม

Q: ปัญหาดังกล่าวจะทำาให้เกิดวิกฤติเศรษฐกิจได้อย่างไร
A: ผล stress test ล่าสุด บ่งชี้ว่าธนาคาร Monte dei 
Paschi di Siena (MPS) ธนาคารที่ใหญ่เป็นอันดับ 3 ของ
อิตาลี ซึ่งมี NPL ท่ีสูงถึง 34% ของหนี้ท้ังหมด อาจเกิด
ความเสี่ยงที่จะล้มละลายหากไม่สามารถหาเงินทุนสำารอง
เพิม่ โดยหากธนาคารผดิชำาระหนีก้จ็ะมผีลตอ่นกัลงทนุราย
ยอ่ย และการลม้ของธนาคารขนาดใหญเ่ชน่นีอ้าจจะลกุลาม
เป็นวิกฤติความเชื่อมั่น (crisis of confidence) ทำาให้เกิด
การแหถ่อนเงนิ หรือ bank run ซึง่เปน็ความเส่ียงตอ่ระบบ
เศรษฐกิจอิตาลี

Q: รัฐบาลอิตาลียื่นมือเข้าช่วยเหลือได้หรือไม่
A: ในอดีตเมื่อเกิดสถานการณ์เช่นนี้ รัฐบาลมักจะยื่นให้
ความช่วยเหลือทางด้านเงินทุนแก่ภาคธนาคารหรือที่เรียก
ว่าการ bail out เช่น ในกรณีของสหรัฐฯ ในช่วงหลังวิกฤติ
ซับไพร์มรวมถึงสเปนและไอร์แลนด์ท่ีใช้มาตรการดังกล่าว
หลังวิกฤติหนี้สาธารณะยุโรปเมื่อปี 2011  แต่ ณ ปัจจุบัน 
รฐับาลอติาลไีมส่ามารถใชม้าตรการดงักลา่วได ้เน่ืองจากกฎ
ใหมข่องทาง EU6 กำาหนดใหผู้ถ้อืหุน้และเจ้าหนีข้องธนาคาร
ทีป่ระสบปญัหาตอ้งรับผลสญูเสยีอย่างนอ้ย 8% ของหน้ีสนิ 
ของธนาคาร กอ่นทีภ่าครฐัจะใชเ้งนิเขา้ช่วยได ้หรอืทีเ่รยีกวา่ 

การ bail in ซึ่งโดยทั่วไปบุคคลกลุ่มนี้มักจะเป็นนักลงทุน
สถาบันรายใหญ่ หากแต่ว่าในอิตาลี มีนักลงทุนรายย่อย
จำานวนมากท่ีถือครองพันธบัตรของธนาคารต่างจากใน
ประเทศอื่น ดังนั้นการ bail in จะทำาให้ประชาชนจำานวน
หนึ่งสูญเสียเงินและออกมาแสดงความไม่พอใจต่อรัฐบาล
ปัจจุบัน ท่ามกลางความอ่อนไหวทางการเมือง สถานการณ์
ดังกล่าวอาจนำาไปสู่การชนะการเลือกตั้งของพรรค Five 
Star Movement ซึ่งต้องการให้อิตาลีออกจาก EU ก็เป็นได้

Q: สถานการณ์ในตอนนี้ยังมีความน่ากังวลอยู่หรือไม่ มี
ประเด็นอะไรที่ต้องจับตามองต่อไป
A: สถานการณ์ได้คลี่คลายลง หลังจาก MPS ได้รับเงิน
ช่วยเหลือจากกลุ่มธนาคารขนาดใหญ่นำาโดย JP Morgan, 
Goldman Sachs และ Credit Suisse ด้วยเงื่อนไขที่จะขาย 
NPL มูลค่า 27.7 ล้านยูโรด้วยราคา 9.2 ล้านยูโร หรือ 33% 
ของมูลคา่ตัง้ตน้ซ่ึงเปน็ราคาทีส่งูกว่าขายใหก้บับรษิทัเอกชน
ที่ไมไ่ดจ้ดทะเบยีนในตลาดหลักทรพัย ์(private equity) ที่ให้
ราคาเพียง 20-25% ภายใตแ้ผนใหมน้ี่ หน้ีเสยีจะถกูยา้ยออก
ไปที่หน่วยงานที่จัดตั้งใหม่เป็นนิติบุคคลเฉพาะกิจ (Special 
Purpose Vehicle) เพ่ือแปลงหน้ีเสียและขายให้นักลงทุน
ต่อไป โดยส่วนหนึ่งของหนี้เสียที่จัดว่ามีคุณภาพดีกว่าส่วน
อื่นจะได้รับการการันตีราคาจากทางรัฐบาลอิตาลี

อย่างไรก็ดี ถึงแม้ว่าจะแก้ปัญหาเฉพาะหน้าได้ หน้ีเสียใน
อิตาลีโดยรวมยังถือว่าสูงมากและยังคงเป็นปัญหาระยะ
ยาวต่อระบบเศรษฐกิจ เน่ืองจากระบบธนาคารไม่สามารถ
ปล่อยกู้ได้ตามปกติ และยังเป็นความเสี่ยงว่าอาจจะเกิด
สถานการณ์ในลักษณะนี้ได้อีก โดยการแก้ปัญหาระยะยาว
ต้องเป็นการแก้ในเชิงโครงสร้างด้วยการเพิ่มประสิทธิภาพ
ของภาคการเงินผ่านการควบรวมกิจการ การพัฒนาการ
กำากับดแูลกจิการ (corporate governance) และการปฏริปู
กฎหมายล้มละลายให้มีกระบวนการที่เร็วขึ้น 

3 การทดสอบภาวะวิกฤติของธนาคารทั่วยุโรป โดย European Banking Authority (EBA) ประกาศผลเมื่อวันที่ 29 ก.ค. 2016
4 ข้อมูลจาก IMF ณ สิ้นปี 2015
5 Jose Garrido, Kopp, Emanuel, and Weber, Anke (2016). Cleaning-up Bank Balance Sheets: Economic, Legal, and Supervisory Measures for Italy. 
IMF Working Paper WP/16/135.
6 Banking Recovery and Resolution (BRRD) ซึ่งมีผลบังคับใช้ในเดือนม.ค. 2016 ที่ผ่านมา



เศรษฐกิจญี่ปุ่น: เติบโตได้น้อยจากการหดตัวของการบริโภคภาคเอกชน
และการส่งออก 

เศรษฐกิจญี่ปุ่นขยายตัวได้เพียงเล็กน้อยในไตรมาส 2 หลังเติบโต
ได้ดีเกินคาดในไตรมาส 1 สำาหรับไตรมาส 2 นี้ ตัวเลข GDP ของ
ญี่ปุ่นเติบโตเพียง 0.7%QOQ SAAR (รูปท่ี 5) โดยมีแรงสนับสนุน
สำาคัญจากการลงทุนภาครัฐ แต่ปัจจัยอ่ืนยังคงเปราะบาง ทั้งการ
บริโภคภาคเอกชนที่ไม่มีสัญญาณฟื้นตัว ประกอบกับการลงทุนภาค
เอกชนและการสง่ออกกย็งัไมส่ามารถขยายตวัได ้เน่ืองจากเศรษฐกจิ
โลกที่ยังคงชะลอตัวและการแข็งค่าของเงินเยนอย่างมากตั้งแต่ช่วง
ต้นปีที่ผ่านมา ทั้งนี้ ในเดือนกรกฎาคม ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาค
อุตสาหกรรมนั้นได้เข้าสู่ภาวะถดถอยและยังไม่สามารถฟ้ืนตัวได้ที่
ระดับ 49.3 และดัชนีในภาคบริการก็ใกล้เข้าสู่ภาวะใกล้ถดถอยที่
ระดับ 50.4 อีกทั้งดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภคก็ยังไม่มีสัญญาณฟื้นตัว
ชัดเจน หากดูจากยอดคำาสั่งซื้อเครื่องจักรและเครื่องมือซึ่งเป็นดัชนี
วัดการลงทุนภาคเอกชนในภาคการผลิต แม้เร่ิมมีการฟื้นตัว แต่ยัง
ไม่พบว่ามีแรงขับเคลื่อนการลงทุนภาคเอกชนอย่างมีนัยสำาคัญใดๆ 
อีกทั้งการส่งออกสินค้าก็กลับมาติดลบที่ 5.8%QOQ SAAR จากเงิน
เยนทีแ่ขง็คา่เกนิคาด ซ่ึงสง่ผลกระทบตอ่ความสามารถในการสง่ออก

ภาวะเงินฝืดยังคงเรื้อรังและธนาคารกลางญี่ปุ่น (BOJ) มีมติ
คงดอกเบี้ยนโยบายแต่เพิ่มการซื้อ ETF (Exchange Traded 
Fund) ในการประชุมเมื่อวันที่ 29 กรกฎาคมและเพิ่มประเด็นการ
ควบคุมเส้นอัตราผลตอบแทน (yield curve control) เมื่อวันที่ 
21 กันยายน โดยอัตราเงินเฟ้อทั่วไปและอัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน (ตัด
หมวดอาหารสด) ในไตรมาส 2 เขา้สูแ่ดนลบและเฉลีย่อยู่ที ่-0.4%YOY 
ประกอบกบัคา่เงนิเยนทีแ่ขง็เกนิคาดจากผลกระทบของ Brexit ทำาให ้
BOJ มีการผ่อนคลายนโยบายการเงินเพิ่มเติมเล็กน้อยเพ่ือกระตุ้น
เศรษฐกิจ โดยเพิ่มปริมาณการเข้าซ้ือกองทุนหุ้น (ETF) จากเดิม 
3.3 ล้านล้านเยนต่อปี เป็น 6.0 ล้านล้านเยนต่อปี และเข้าควบคุม
เส้นอัตราผลตอบแทนฯ โดยกำาหนดเป้าหมายทั้งดอกเบี้ยระยะสั้น 
(ดอกเบี้ยนโยบาย) และระยะยาว (อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรระยะ 10 
ป)ี ขณะทีย่งัคงดอกเบีย้นโยบายไวท้ีร่ะดบั -0.1% ซึง่ยงัเปน็การผอ่น
คลายที่น้อยกว่าตลาดคาด ผนวกกับความต้องการถือเงินเยนที่มาก
ขึ้นจากการเป็นสินทรัพย์ปลอดภัยทำาให้เงินเยนแข็งค่าขึ้นต่อเนื่อง

อีไอซีคาดว่าเศรษฐกิจญี่ปุ่นจะเติบโตได้ราว 0.6% ในปี 2016 และราว 0.8% ในปี 2017 โดยได้รับแรงสนับสนุนจากการ
ที่รัฐบาลญี่ปุ่นประกาศมาตรการกระตุ้นทางการคลังขนาดใหญ่จำานวน 28 ล้านล้านเยน ซึ่งเน้นการลงทุนโครงสร้างพื้นฐาน 
มาตรการบรรเทาจากเหตุการณ์แผ่นดินไหวและการช่วยเหลือภาคธุรกิจที่ได้รับผลกระทบจาก Brexit ซึ่งในจำานวนน้ีเป็นงบ
ประมาณใหม่เพิ่มเติมจำานวน 13.5 ล้านล้านเยน แต่สำาหรับ FY2016 (สิ้นสุดเดือน มีนาคม 2017) งบประมาณที่ภาครัฐสามารถ
เบกิจ่ายไดจ้ริงจะมจีำานวนเพยีง 4.6 ลา้นลา้นเยนเทา่นัน้ ซึง่คาดวา่จะกระตุน้เศรษฐกจิไดเ้พ่ิมเตมิเพียง 0.1-0.2% เทา่น้ัน เน่ืองจาก
รัฐบาลต้องการรักษาวินัยทางการคลัง นอกจากนี้ ยังมีความเสี่ยงต่อเศรษฐกิจที่สำาคัญอีก 2 ประการ คือ ภาวะเงินเยนที่แข็งค่า
เกินคาดและต่อเนื่อง และการบริโภคการลงทุนภาคเอกชนที่ยังไม่ฟื้นตัวดี

16

Economic Intelligence Center (EIC)

นัยต่อเศรษฐกิจไทย
• เศรษฐกิจญี่ปุ่นโดยรวมยังอ่อนแอต่อเนื่อง 
และส่งผลกระทบต่อการส่งออกไทยไปญี่ปุ่น
ในครึ่งปีแรก ซึ่งมีสัดส่วนราว 10% ของมูลค่า
การส่งออกไทยทั้งหมด ตั้งแต่ต้นปีมูลค่าการ
ส่งออกไทยไปญี่ปุ่นหดตัวประมาณ 2%YOY 

• ความเสี่ยงที่ญี่ปุ่นจะเข้าสู่ภาวะถดถอย
ทางเศรษฐกิจมีมากขึ้น และอาจส่งผลกระทบ
ให้การลงทุนโดยตรง (FDI) จากญี่ปุ่นที่เข้ามา
ไทยมีแนวโน้มชะลอตัวได้ ซึ่ง FDI ญี่ปุ่นที่เข้า
มาลงทนุในไทยในชว่งทีผ่า่นมาจะเปน็กลุม่ของ 
SMEs มากกว่าบรรษัทขนาดใหญ่ ยิ่งทำาให้มี
ความเสี่ยงต่อการชะลอตัวของ FDI มากขึ้น 
หากเศรษฐกิจภายในญี่ปุ่นไม่ดี

• เงินเยนในระยะยาวควรมีแนวโน้มอ่อนค่า
หลังมาตรการดอกเบี้ยติดลบตามการกระตุ้น 
ของ BOJ แต่กลับแข็งค่าขึ้นอย่างมากตั้งแต่
ต้นปีราว 15% ผู้ประกอบการที่มีธุรกรรมที่
เกี่ยวข้องกับค่าเงินเยนอาจพิจารณาป้องกัน
ความเสี่ยงจากแนวโน้มการแข็งค่าของเงิน
เยนในช่วงนี้

- +
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ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg และ CEIC 

ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคอุตสาหกรรมการผลิตและบริการ 
และดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภค

ดัชนียอดค้าปลีก ยอดขายของห้างสรรพสินค้า ยอดซื้อซ้ำาร้านสะดวกซื้อ 
และยอดขายเชิงพาณิชย์รวม

อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ (Real GDP) การบริโภคภาคเอกชน การลงทุน
โดยรวม การส่งออกและนำาเข้า

อัตราเงินเฟ้อทั่วไป อัตราเงินเฟ้อพื้นฐานแบบที่ตัดหมวดพลังงานและ
ไม่ตัดหมวดพลังงาน

ดัชนียอดคำาสั่งซื้อเครื่องจักรและอุปกรณ์สำาหรับอุตสาหกรรมการผลิต

มาตรการกระตุ้นทางการคลังใหม่ของรัฐบาลญี่ปุ่นจำานวน 
13.5 ล้านล้านเยน (รวมอยู่ในมาตรการ 28 ล้านล้านเยน ) 

 เศรษฐกิจญ่ีปุ่นซบเซาจากการหดตัวของการบริโภคและการส่งออก 
แม้มีแรงพยุงจากการลงทุนภาครัฐ

1. เศรษฐกิจญี่ปุ่นเติบโตชะลอลงมากในไตรมาส 2 จากอุปสงค์ใน
ประเทศที่อ่อนแอและการหดตัวของการส่งออก

3. การบริโภคภาคเอกชนยังคงอ่อนแอและหดตัวลงในเกือบทุกหมวด 
ยกเว้นยอดซื้อซ้ำาร้านสะดวกซื้อ

5. อัตราเงินเฟ้อถูกกดดันจากภาวะราคาสินค้าโภคภัณฑ์ตกต่ำา
และอุปสงค์การบริโภคในประเทศที่ ไม่ฟื้นตัว

2. ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อทั้งภาคอุตสาหกรรมการผลิตและ
บริการ รวมถึงความเชื่อมั่นผู้บริโภคยังไม่ฟื้นตัวดี

4. ยอดคำาสั่งซื้อเครื่องจักรและเครื่องมือเริ่มฟื้นตัวเล็กน้อย 
แต่โดยรวมการลงทุนภาคเอกชนยังซบเซา

6. มาตรการกระตุ้นทางการคลัง แบ่งเป็นเงินใช้จ่ายใหม่ 7.5 
ล้านล้านเยนและสินเชื่อดอกเบี้ยต่ำาจำานวน 6 ล้านล้านเยน
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ดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อภาคอุตสาหกรรม
ดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อภาคบริการ
ดัชนีความเชื่อม่ันผูบริโภค (ครัวเรือน)

หนวย: ดัชนี (> 50 คือ ขยายตัว)
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ยอดคาปลีก ยอดขายหางสรรพสินคา

ยอดซื้อซ้ํารานสะดวกซื้อ ยอดขายเชิงพาณิชย(แกนขวา)

หนวย: %YOY หนวย: ดัชนี หนวย: %YOY SA
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ยอดคําส่ังซื้อเคร่ืองจักร (ตัดยอดส่ังซื้อท่ีผันผวนออก) 
ยอดคําส่ังซื้อเคร่ืองมืออุปกรณ
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อัตราเงินเฟอท่ัวไป
อัตราเงินเฟอพ้ืนฐาน (ตัดหมวดอาหารและพลังงาน)
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ผลกระทบจาก Brexit

มาตรการบรรเทาผลกระทบจาก
แผนดินไหว



เศรษฐกิจจีน: ขับเคลื่อนโดยภาคบริการและการบริโภค
ท่ามกลางปัญหาหนี้เสีย

เศรษฐกิจจีนในช่วงครึ่งปีแรก ขยายตัวต่อเนื่องที่ 6.7% จากการปฏิรูป
เศรษฐกิจสู่ภาคบริการและการบริโภค โดยในไตรมาส 2 ภาคบริการขยาย
ตัวกว่า 7.5%YOY และการบริโภคภาคเอกชนท่ีสะท้อนจากยอดค้าปลีกยัง
คงโตต่อเนื่อง 10.3%YOY อย่างไรก็ตาม จีนยังไม่สามารถลดการพ่ึงพาการ
ลงทุน ถึงแม้ว่าการลงทุนโดยรวมในสินทรัพย์ถาวรจะลดลงในไตรมาส 2 แต่
การลงทนุของรัฐวสิาหกจิกลับเตบิโตมากกวา่ 20%YOY ซึง่การลงทนุทีส่งูอย่าง
ต่อเนื่องของรัฐวิสาหกิจอาจสร้างความกังวลต่อสถานการณ์หน้ีในอนาคตได้ 
โดยปัจจุบันมูลค่าหนี้ทั้งหมดในระบบเศรษฐกิจอยู่ที่ 244% ของ GDP โดยนับ
เป็นหนี้สินของภาคธุรกิจกว่า 51% ของมูลค่าหนี้ท้ังหมด ซึ่งส่วนมากมาจาก
การกู้ยืมของรัฐวิสาหกิจ อีกทั้ง หนี้ของรัฐวิสาหกิจนับเป็น 60% ของมูลค่าหนี้
เสียของสถาบันการเงิน (Non-Performing Loan: NPL) ทั้งหมด นอกจากนี้ 
ในช่วง 7 เดือนแรกของปี การนำาเข้าและการส่งออกก็หดตัวกว่า 10.5%YOY 
และ 7.4%YOY ตามลำาดับ สาเหตุมาจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจประเทศ 
คู่ค้าสำาคัญอย่างยุโรป และญี่ปุ่น

ความเสี่ยงที่ต้องติดตามคือเสถียรภาพทางการเงินที่เป็นปัจจัยสำาคัญต่อ
ภาวะเงินทุนไหลออกอย่างต่อเนื่อง โดยตั้งแต่ต้นปี 2016 เงินหยวนอ่อน
ค่าลงกว่า 5%YOY เนื่องจากความผันผวนของตลาดการเงินโลก รัฐบาลจีนจึง
เข้าแทรกแซงตลาดการเงินส่งผลให้นักลงทุนต่างชาติขาดความเช่ือม่ัน และ
แสวงหาแหล่งลงทุนใหม่ที่มีเสถียรภาพและให้ผลตอบแทนที่ดีกว่า ทั้งนี้ จาก
การชะลอตัวของเศรษฐกิจในจีน ยังส่งผลให้นักลงทุนจีนออกไปลงทุนในต่าง
ประเทศมากขึ้นด้วย โดยในปัจจุบันมูลค่าการลงทุนนอกประเทศ (Outward 
Direct Investment: ODI) มีมลูคา่มากกว่าการลงทนุโดยตรงจากตา่งประเทศ 
(Foreign Direct Investment: FDI) ที่เข้ามาจีน และยังมีแนวโน้มที่เงินทุน
จะไหลออกต่อเนื่อง ถึงแม้ว่ารัฐบาลจีนจะได้ใช้มาตรการควบคุมเงินทุนเพ่ือ
สกัดเงินทุนไหลออกและเสริมสภาพคล่องให้ระบบเศรษฐกิจก็ตาม ทำาให้
ทุนสำารองเงินตราระหว่างประเทศลดลงกว่า 13% จากยอดสูงสุดในปี 2014

อีไอซีคาดว่าเศรษฐกิจจีนจะขยายตัวได้ 6.6% ในปี 2016 โดยเติบโตจากการ
บริโภคของกลุ่มชนชั้นกลาง (middle class) เนือ่งจากจนีมคีวามเปน็สงัคม
เมืองเพิ่มขึ้น รายจ่ายของครัวเรือนทั้งในชนบทและในเมืองขยายตัวอย่างต่อ
เนื่อง ทั้งนี้ คาดว่าการบริโภคครัวเรือนจะเพิ่มข้ึน จากกำาลังซื้อของกลุ่มราย
ได้ปานกลางระดับสูง โดยเฉพาะกลุ่มผู้บริโภคยุคใหม่ที่นิยมซ้ือสินค้าบนโลก
ออนไลน์ (e-commerce) อย่างไรก็ตาม รัฐบาลจีนยังคงเผชิญปัญหาหน้ี  
ซึง่อาจกอ่ใหเ้กดิความเสี่ยงตอ่เสถยีรภาพทางการเงนิ และสง่ผลให้อตัราการ
เตบิโตทางเศรษฐกิจชะลอตวัอยา่งตอ่เนือ่ง ทัง้นี ้อไีอซคีาดวา่จีนจะเตบิโตเพยีง 
6.2% ในปี 2017 ซึ่งต่ำากว่าเป้าหมายการเติบโตที่ 6.5-7%
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Economic Intelligence Center (EIC)

นัยต่อเศรษฐกิจไทย
• การปฏิรูปเศรษฐกิจจีนส่งผลให้การ
บริโภคของจีนขยายตัวเพิ่มขึ้น จึงเป็น
โอกาสสำาหรับผู้ประกอบการไทยในด้าน
การส่งออก โดยเฉพาะการขายสินค้า
ออนไลน์ ทั้งนี้ ยังมีสินค้าส่งออกในหมวด
อุปโภคบริโภค อันได้แก่ เครื่องสำาอาง 
นมผงดัดแปลงสำาหรับเด็ก เครื่องมือ
แพทย์ และสินค้าเพื่อสุขภาพที่ ได้รับ
สิทธิพิเศษทางศุลกากร จนถึงวันที่ 11 
พฤษภาคม 20177 

• ด้านการท่องเที่ยว คาดว่าจำานวน 
นักท่องเที่ยวจีนยังโตดีอยู่ โดยเฉพาะ 
กลุ่มรายได้ปานกลาง โดยการท่องเที่ยว
แห่งประเทศไทย คาดว่าในปี 2016  
นักท่องเที่ยวจีนมีค่าใช้จ่ายโดยเฉลี่ยต่อ
คนเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่องมาอยู่ที่ 5,000 
บาทต่อวัน  หรือ 50,000 บาทต่อเที่ยว
การเดินทาง

• ในช่วงหลายปีที่ผ่านมา เม็ดเงินลงทุน
โดยตรงจากจีนมาไทยมีมูลค่าเพิ่มขึ้นโดย
เฉลี่ย 25%ต่อปี โดยมีแนวโน้มมากขึ้นใน
อุตสาหกรรมการผลิตผลิตภัณฑ์ยางและ
พลาสติก อสังหาริมทรัพย์ การก่อสร้าง 
ประกันภัย และพลังงานทดแทน

- +

7 กระทรวงการคลัง ได้เผยแผน the Circular on Tax Policies for Retail Import in Cross-Border E-Commerce โดยเริ่มใช้การในวันที่ 8 เมษายน 2016
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ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg, CEIC, และ NBS 

6
อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDP) ต่อปี (YOY) และต่อไตรมาส (QOQ)

การลงทุนโดยรวมในสินทรัพย์ถาวร การลงทุนภาคเอกชน 
และการลงทุนของรัฐวิสาหกิจ การส่งออกและการนำาเข้าของจีน

ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อ (PMI) ภาคอุตสาหกรรมและภาคบริการ

การขยายตัวของของ ODI และ FDI และการเปลี่ยนแปลงของปริมาณเงิน
ทุนสำารองการบริโภคของครัวเรือน

เศรษฐกิจจีนขับเคลื่อนโดยภาคบริการ 
และการบริโภค ท่ามกลางปัญหาหนี้เสีย

1. ในช่วงไตรมาส 2 เศรษฐกิจจีนขยายตัวที่ระดับ 6.7% เช่นเดียวกับ
ไตรมาส 1 ตามเป้าหมายในปีนี้ที่ 6.5 – 7%

3. การลงทุนโดยรวมในสินทรัพย์ถาวรและการลงทุนภาคเอกชนหดตัว
อย่างต่อเน่ือง แต่การลงทุนของรัฐวิสาหกิจยังอยู่ในระดับสูง

5. การบริโภคของประชาชนที่เติบโตอย่างรวดเร็ว 

2. ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคอุตสาหกรรมคงที่ ในขณะที่ดัชนี
ผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคบริการอยู่ระดับสูงอย่างต่อเนื่อง

4. การนำาเข้าและส่งออกของจีนหดตัวลงต่อเน่ือง ท่ามกลางอุปสงค์โลก
ท่ีอ่อนแอ

6. ODI ไหลออกนอกประเทศ ในขณะที่ FDI ยังชะลอตัวลง 
ส่งผลให้ปริมาณทุนสำารองระหว่างประเทศเปลี่ยนแปลง

หนวย: ดัชนี
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PMI ภาคอุตสาหกรรม PMI ภาคการบริการ

หนวย: %YOY
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การลงทุนของภาครัฐวิสาหกิจ การลงทุนของภาคเอกชน

การลงทุนโดยรวมในสินทรัพยถาวร

หนวย: %YOY
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การสงออก การนาํเขา ดุลการคา

หนวย: หยวน
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อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDP) ตอป 
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หนวย: ลานลานดอลลารสหรัฐฯหนวย: พันลานดอลลารสหรัฐฯ



เศรษฐกิจอาเซียน: CLMV ขับเคลื่อนจากอุปสงค์ภายในประเทศ 
ขณะที่สิงคโปร์และมาเลเซียซบเซา

เศรษฐกิจกลุ่มประเทศ CLMV (กัมพูชา ลาว เมียนมา และเวียดนาม) 
ยงัคงขยายตวัในระดบัสงู ตามการคาดการณข์อง IMF เศรษฐกจิ CLMV จะ
ยังคงเติบโตมากกว่า 6%YOY ในปี 2016 โดยได้รับแรงผลักดันจากอุปสงค์
ภายในประเทศ ท้ังจากการบริโภค และการเติบโตของสินเช่ือในระดับ
สูง ในช่วง 5 เดือนแรกของปีนี้ โดยมูลค่าการค้าปลีกของเวียดนามเพิ่ม
ขึ้น 9.1%YOY ด้านการลงทุนในกลุ่มประเทศ CLMV มีทิศทางเติบโตอย่าง 
ต่อเนื่องโดยคิดเป็นสัดส่วนกว่า 20% ของ GDP และอุปสงค์โดยรวม
ของกลุ่มประเทศ CLMV ยังสามารถขยายตัวได้ดี นอกจากน้ี ในเดือน
กรกฎาคมที่ผ่านมา World Bank ประกาศเลื่อนสถานะกัมพูชาขึ้นมา
อยู่ในกลุ่มประเทศรายได้ปานกลางระดับต่ำา (lower-middle income) 
เพราะมีการเติบโตทางเศรษฐกิจต่อเนื่องและรายได้ต่อหัวของประชากร
ถึงเกณฑ์ โดยกัมพูชายังได้รับสิทธิพิเศษทางภาษีและการค้าจากสหรัฐฯ 
ยุโรป และญี่ปุ่นเช่นเดิม

การส่งออกในกลุ่มประเทศ CLMV ยังคงขยายตัวดี แต่ดุลการค้าแย่ลง
ตามการขยายตัวของการลงทุน และความต้องการบริโภคสินค้าต่างชาติ 
ท่ีเพ่ิมข้ึนตามความเป็นเมือง มูลค่าการส่งออกของกัมพูชา เมียนมา และ
เวียดนามยังมีแนวโน้มขยายตัวท่ีดี ในขณะท่ีการส่งออกของลาวเติบโต
เพียงเล็กน้อย เนื่องจากสินค้าส่งออกส่วนใหญ่เป็นสินค้าโภคภัณฑ์  
การนำาเข้าโดยรวมมีแนวโน้มขยายตัวตามการลงทุนภาครัฐและเอกชนที่
เพิ่มขึ้น ส่งผลให้ดุลการค้ามีแนวโน้มขาดดุลมากขึ้น 

นโยบายของกลุ่มประเทศ CLMV ในการกระตุ้นเศรษฐกิจมีความ
ชัดเจนและมีความร่วมมือระหว่างกันมากขึ้น เช่น เมียนมา โดยใน
เดือนกรกฎาคม เมียนมาได้แถลงนโยบายเศรษฐกิจใน 12 ข้อ (12-point 
economic policy) ที่มุ่งเน้นการแก้ปัญหาการขาดดุลการคลัง การพัฒนา
ดา้นการเงนิและภาคธนาคาร และการพฒันาโครงสรา้งพืน้ฐานในประเทศ 
นอกจากนี้ เมียนมายังได้หารือถึงแนวทางความร่วมมือในการดำาเนิน
นโยบายการเงิน ตลาดการเงิน และกฎระเบียบธนาคารกับเวียดนาม อีกด้วย 

เศรษฐกิจอาเซียน ปี 2017 อีไอซีคาดว่ากลุ่มประเทศ CLMV จะยังคงขยายตัวอย่างต่อเนื่อง ในขณะที่สิงคโปร์และมาเลเชีย
ยังคงซบเซา อีไอซีคาดว่า CLMV ยังคงขยายตัวดีในปี 2017 จากการเติบโตของอุปสงค์ภายในประเทศ เช่นเดียวกับอินโดนีเซีย 
และฟิลิปปินส์ที่ยังสามารถขยายตัวได้ดี และได้รับอานิสงส์จากการผลักดันมาตรการการปฏิรูปเศรษฐกิจของรัฐบาล ในขณะที่ 
สิงคโปร์ และมาเลเซีย มีแนวโน้มการเติบโตที่ชะลอลง ประกอบกับการส่งออกที่ยังไม่ฟื้นตัว ด้านมาเลเซียยังเผชิญปัญหามูลค่า
การสง่ออกน้ำามันปาลม์และกา๊ซธรรมชาตทิีล่ดลง ในขณะที่ในสงิคโปร์ การสง่ออกสนิคา้เกอืบทกุหมวดปรบัตวัลดลงอยา่งตอ่เนือ่ง 
โดยมีสาเหตุมาจากการส่งออกไปยังจีนและสหรัฐฯ ที่ลดลง
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นัยต่อเศรษฐกิจไทย
• แม้ว่าในครึ่งปีแรก แนวโน้มการส่งออก
สินค้าไทยไป CLMV จะชะลอตัวลง 3.8%YOY 
จากภาวะราคาน้ำามันตกต่ำา แต่การส่งออกยัง
เติบโตได้ดีในส่วนของสินค้าอุปโภคบริโภค 
เช่น อาหารและเครื่องดื่ม เครื่องปรับอากาศ 
เป็นต้น

•  การค้าชายแดนระหว่างไทยกับกัมพูชา ลาว 
และเมียนมาเติบโต 2.2% ใน 7 เดือนแรกของ
ปีนี้ ในขณะที่การค้าผ่านแดนระหว่างไทยกับ
เวียดนามขยายตัว 10.6% ซึ่งแสดงถึงศักยภาพ
ของไทยทีต่ัง้เปน็ศนูยก์ลางของการคา้ชายแดน
ของภูมิภาค

•  การปฏิรูปเศรษฐกิจของกลุ่มประเทศ CLMV 
รวมถึงการพัฒนาชายแดน และการพัฒนา
ความเชื่อมโยงทางด้านโครงสร้างพื้นฐาน จะ
ชว่ยเสรมิการทอ่งเทีย่วผา่นชายแดน และสง่ผล 
ต่อธุรกิจที่เกี่ยวข้องกับการขนส่ง การเดินเรือ
ชายฝั่ง และการรถไฟ

- +
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ที่มา: ประมาณการของ EIC จากข้อมูลของ IMF, Bloomberg, และ CEIC 

7
อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจที่แท้จริง (Real GDP)

อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ (GDP ณ ราคาคงที่)

รายได้ต่อหัวของประชากร ณ ราคาปัจจุบัน

ยอดค้าปลีกในเวียดนาม

อัตราการเติบโตของมูลค่าการนำาเข้า และส่งออก

มูลค่าการค้าชายแดน และการค้าผ่านแดนใน 6 เดือนแรกของปี

เศรษฐกิจอาเซียน: CLMV ขับเคลื่อนจากอุปสงค์ในประเทศ 
ขณะที่สิงคโปร์และมาเลเซียซบเซา

1. เศรษฐกิจ CLMV มีอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจในระดับสูง
เทียบกับระดับเฉลี่ยทั่วโลก

3. รายได้ต่อหัวของประชากรของกลุ่มประเทศ CLMV เพิ่มขึ้น
อย่างต่อเนื่อง

5. เศรษฐกิจอินโดนีเซีย และฟิลิปปินส์คาดว่าจะยังสามารถขยายตัวได้
ดี ในขณะที่ สิงคโปร์ และมาเลเซีย มีแนวโน้มการเติบโตที่ชะลอลง

2. ยอดค้าปลีกในเวียดนามโตข้ึนอย่างต่อเน่ือง สะท้อนถึง
ความต้องการของการบริโภคท่ีสูงข้ึน

4. อัตราการเติบโตมูลค่าการส่งออกสินค้า และการบริการยังมีแนวโน้ม
ที่ดี ท่ามกลางอุปสงค์ของโลกที่อ่อนแรง

6. การค้าชายแดนระหว่างไทยกับ CLMV โตขึ้นเพียงเล็กน้อย 
ยกเว้นที่เวียดนามที่การค้าผ่านแดนขยายตัว

หนวย: %YOY
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เศรษฐกิจไทยช่วงปลายปี 2016 และ ปี 2017

เศรษฐกิจไทยในครึ่งปีแรกเติบโตดีกว่าที่คาด นำาโดยการลงทุนภาครัฐ การขยายตัวของภาคการท่องเที่ยว และยอดจำาหน่าย
รถยนต์ที่เติบโตสูง โดยการลงทุนภาครัฐสามารถขยายตัวได้สูงอย่างต่อเนื่องในช่วงที่ผ่านมา นำาโดยการลงทุนในโครงการขนาด
เลก็เปน็สำาคญั ขณะทีภ่าคการทอ่งเทีย่วกย็งัสามารถขยายตวัไดด้จีากจำานวนนกัทอ่งเท่ียวทียั่งคงหลัง่ไหลเขา้มาเพิม่ขึน้ถงึ 12%YOY 
ในช่วง 7 เดือนแรก นำาโดยนักท่องเที่ยวจีน นอกจากนี้ การบริโภคภาคเอกชนฟื้นตัวในช่วงไตรมาส 2 นำาโดยการเติบโตของยอด
ขายรถยนต์ที่เติบโตสูงจากการเปิดตัวรถยนต์รุ่นใหม่และการกระตุ้นยอดขายของค่ายรถ อย่างไรก็ตาม การลงทุนภาคเอกชนยังคง
ซบเซาจากภาคการส่งออกสินค้าที่ยังคงหดตัวอย่างต่อเนื่อง

อีไอซีปรับเพิ่มประมาณการการเติบโตทางเศรษฐกิจไทยในปี 2016 เป็น 3.0% จากเดิม 2.8% จากการเติบโตที่ดีกว่าคาดในครึ่ง
ปีแรกและการท่องเที่ยวที่คาดว่าจะเติบโตดีตลอดทั้งปี อย่างไรก็ตาม ในช่วงที่เหลือของปีเศรษฐกิจไทยอาจเติบโตได้ช้าลง จาก
ปัจจัยสนับสนุนชั่วคราวในช่วงครึ่งปีแรกที่เริ่มหมดลง ทั้งมาตรการลดค่าธรรมเนียมการโอนอสังหาฯ ที่ได้หมดอายุลงแล้ว เม็ดเงิน
จากมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิทีเ่หลอืนอ้ยลง รวมถงึปจัจยับวกทีผ่ลกัดนัยอดขายรถยนต์ในชว่งทีผ่า่นมาคาดว่าจะสง่ผลเพยีงระยะ
สั้นเท่านั้น โดยการบริโภคภาคเอกชนในภาพรวมมีแนวโน้มที่จะฟื้นตัวต่อจากไตรมาสที่ 2 ได้เพียงช้าๆ จากรายได้ครัวเรือนที่ยังถูก
กดดนัจากสภาวะตลาดแรงงานทีช่ะลอตวั ดา้นการลงทนุภาคเอกชนจะยงัคงซบเซาจากภาคการสง่ออกสนิคา้ทีจ่ะยงัคงหดตวัขณะ
ที่กำาลังการผลิตที่ยังคงมีเหลือ

ในปี 2017 อีไอซีมองว่าเศรษฐกิจไทยจะสามารถขยายตัวเร่งขึ้นได้ที่ 3.3% จากการใช้จ่ายของภาคเอกชนที่จะกลับมาเป็นกำาลัง
สำาคัญ โดยข้อจำากัดด้านกำาลังซื้อของภาคครัวเรือนจะผ่อนคลายลงหลังหมดภาระการผ่อนชำาระค่าซื้อรถยนต์จากโครงการรถยนต์
คนัแรก และกลุม่คนระดบัรายไดป้านกลางขึน้ไปทีจ่ะไดร้บัเพิม่คา่ลดหยอ่นภาษเีงนิไดบ้คุคลธรรมดาทีจ่ะเริม่บงัคบัใช้ในป ี2017 ถือ
เป็นปัจจัยบวกสำาคัญต่อการบริโภคภาคเอกชนในปีหน้าเช่นกัน ขณะเดียวกันการลงทุนภาคเอกชนก็มีแนวโน้มฟื้นตัวจากการขยาย
การลงทนุในกลุ่มธุรกิจภาคบรกิารและอานิสงสจ์ากโครงการลงทนุโครงสร้างพืน้ฐานขนาดใหญข่องรฐัทีจ่ะมีความชัดเจนมากยิ่งขึ้น 
ในส่วนของปัจจัยบวกจากการลงทุนภาครัฐและการท่องเที่ยวที่สนับสนุนเศรษฐกิจไทยในช่วงที่ผ่านมาจะยังคงเติบโตได้ดีแม้ว่าจะ
มีการชะลอลงบ้างหลังจากเติบโตได้สูงมาอย่างต่อเนื่อง ขณะที่ภาคการส่งออกของไทยคาดว่าจะฟ้ืนตัวได้เล็กน้อยจากการเติบโต
ของการส่งออกสินค้าอุปโภคบริโภคและราคาสินค้าส่งออกที่ปรับตัวสูงขึ้น แต่ในภาพรวมจะยังคงได้รับผลกระทบจากการชะลอตัว
ในภาคอุตสาหกรรมโลกและห่วงโซ่อุปทานการผลิตของโลกที่หดสั้นลง 
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8
ประมาณการการเติบโตของ GDP และองค์ประกอบในปี 2016 และ 2017

เศรษฐกิจไทยเติบโตได้ดีต่อเนื่องจากแรงส่งภาครัฐ การท่องเที่ยว
และการกลับมาของอุปสงค์ภาคเอกชน

* มูลค่าการส่งออกสินค้าในรูปดอลลาร์สหรัฐฯ
ที่มา: การประมาณการของ EIC

หน่วย: %YOY
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การบริโภคภาคเอกชน

การบริโภคภาคเอกชนเติบโตอย่างโดดเด่นในไตรมาส 2 โดยขยายตัวที่ 3.8%YOY เพิ่มขึ้นจาก 2.3%YOY ในไตรมาสก่อนหน้า
ตามการขยายตัวของรายจ่ายบริโภคสินค้าคงทน โดยเฉพาะรถยนต์ที่พลิกกลับมาเป็นบวกครั้งแรกในรอบ 3 ปี ซึ่งขยายตัวที่ 
13.1%YOY จากที่หดตัว 2.4%YOY ในไตรมาสก่อนหน้า ส่วนหนึ่งเป็นผลมาจากการเปิดตัวรถยนต์รุ่นใหม่ การส่งเสริมการขาย 
และการบริโภคหมวดยานยนต์ในช่วงไตรมาส 2 ของปีก่อนที่อยู่ในระดับต่ำา นอกจากนี้ รายจ่ายบริโภคสินค้าเฟอร์นิเจอร์ เครื่อง
ใช้ในครัวเรือนและบริการซ่อมแซมยังขยายตัวเร่งขึ้นได้เช่นกัน จากการเร่งก่อสร้างและการโอนของภาคอสังหาริมทรัพย์ในช่วง 
4 เดือนแรกของปี อย่างไรก็ดี การใช้จ่ายสินค้าไม่คงทน โดยเฉพาะอาหารและเครื่องดื่มที่ไม่มีแอลกอฮอล์ ซึ่งเป็นสัดส่วนกว่า 
19% ของการบริโภคภาคครัวเรือนชะลอลงที่ 2.0%YOY จากที่ขยายตัวได้ราว 2.8%YOY ในไตรมาสก่อนหน้า (รูปที่ 9)
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9
อัตราการขยายตัวของการบริโภคภาคเอกชน

การบริโภคภาคเอกชนไตรมาส 2 เติบโตโดดเด่นจากการใช้จ่ายสินค้าคงทน 
ขณะที่หมวดไม่คงทนชะลอลง

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสำานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ

หน่วย: %YOY
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กำาลงัซือ้ของครวัเรอืนยงัคงถกูกดดนัจากแนวโนม้รายไดภ้าคครวัเรอืนทีย่งัซบเซาและหนีค้รวัเรอืนทีย่งัอยู่ในระดบัสงู แนวโนม้ 
รายได้ภาคครัวเรือนที่ซบเซาสะท้อนจากชั่วโมงการทำางานและค่าจ้างแรงงานเฉลี่ยที่ลดลงในหลายอุตสาหกรรม โดยในไตรมาส 2 
ปี 2016 จำานวนของผู้ทำางานล่วงเวลา (ผู้ที่มีชั่วโมงการทำางานมากกว่า 50 ชั่วโมงต่อสัปดาห์) รวมทั้งหมดหดตัวที่ 11%YOY เมื่อ
เทียบกับไตรมาสก่อนหน้า ซึ่งมาจากการหดตัวในทุกอุตสาหกรรมหลัก โดยเฉพาะอย่างยิ่ง ในภาคเกษตรกรรมและการก่อสร้างที่
หดตัวอย่างรุนแรงที่ 27%YOY และ 18%YOY ตามลำาดับ (รูปที่ 10) ส่วนหนึ่งเป็นผลมาจากปัญหาภัยแล้ง ในขณะเดียวกัน ค่าจ้าง
แรงงานก็มีการปรับเพิ่มที่น้อยลงเช่นกัน โดยปรับขึ้นเพียง 1.4%YOY เมื่อเทียบกับในช่วง 3 ปีเฉลี่ยก่อนหน้าที่ปรับขึ้น 7.6%YOY 
(รปูที ่11) โดยคา่จา้งแรงงานเฉลีย่ของอตุสาหกรรมสว่นใหญต่า่งมแีนวโนม้เตบิโตชา้ลงเมือ่เทยีบกบัชว่งเดยีวกนั ทัง้นี ้การจา้งงาน 
และค่าจ้างแรงงานเฉลี่ยที่ซบเซาเป็นผลกระทบมาจากภาวะเศรษฐกิจและอุตสาหกรรมที่ชะลอตัวทั้งภายในและภายนอก
ประเทศ ซึ่งกดดันให้กำาลังซื้อของแรงงานในประเทศลดลงและอาจเป็นปัจจัยฉุดรั้งสำาคัญของการบริโภคในปีนี้ นอกจากนี้  
ภาวะหนี้ครัวเรือนในระดับสูงยังเป็นอุปสรรคที่สำาคัญของการบริโภคภาคเอกชน โดยเฉพาะในกลุ่มครัวเรือนที่มีรายได้ต่ำา  
ทั้งนี้ ระดับหนี้ครัวเรือนยังคงเพิ่มสูงขึ้นถึงระดับ 11.24 ล้านล้านบาท หรือคิดเป็น 81.3% ของ GDP ในไตรมาส 2 ปี 2016 
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10 จำานวนของผู้ทำางานเกิน 50 ชั่วโมงต่อสัปดาห์
ลดลงในทุกอุตสาหกรรมหลัก

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของธนาคารแห่งประเทศไทย

สัดส่วนและอัตราการเติบโตของจำานวนผู้ทำางานล่วงเวลา

หน่วย: %
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การบริโภคภาคเอกชนในไตรมาสสุดท้าย 2016 มีแนวโน้มฟื้นตัวต่อเนื่องแต่ไม่ร้อนแรง ด้วยปัจจัยกดดันหลายประการดังที่
กล่าวข้างต้น ทำาให้การบริโภคภาคครัวเรือนฟื้นตัวได้เพียงค่อยเป็นค่อยไป คือ ไม่ได้มีการเติบโตที่โดดเด่นจากการใช้จ่ายสินค้า
คงทนหรือกึ่งคงทนเหมือนในไตรมาส 2 ที่ผ่านมาซึ่งได้รับอานิสงส์จากปัจจัยสนับสนุนชั่วคราว สำาหรับไตรมาสสุดท้ายของปีนี้ ถึง
แม้ราคาสินค้าเกษตรอาจไม่ได้ฟื้นตัวต่อเนื่อง แต่รายได้ภาคเกษตรยังได้รับการส่งเสริมจากนโยบายของรัฐบาลในโครงการช่วย
เหลือเกษตรกรต่างๆ เช่น โครงการสร้างความเข้มแข็งให้เกษตรกรชาวสวนยาง (ให้เงินช่วยเหลือไร่ละ 1,500 บาท) มาตรการ
เพิ่มขีดความสามารถภาคเกษตรโดยธนาคารเพื่อการเกษตรและสหกรณ์การเกษตร เป็นต้น โดยมาตรการช่วยเหลือเกษตรกรที่
ได้รับการอนุมัติออกมาแล้วนั้นยังมีวงเงินที่สามารถเบิกจ่ายได้ในช่วงครึ่งปีหลังอีกราว 3 หมื่นล้านบาท ซึ่งถือเป็นแรงสนับสนุน
ส่วนหนึ่งที่ช่วยพยุงรายได้ภาคเกษตรและการบริโภคในช่วงต่อไปได้ ทั้งนี้ อีไอซีมองว่าการบริโภคภาคเอกชนปี 2016 จะขยาย
ตัวได้ 2.6%YOY 
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อัตราการเติบโตของค่าจ้างแรงงานเฉลี่ย 

อัตราการเติบโตของค่าจ้างแรงงานเฉลี่ย
ในอุตสาหกรรมส่วนใหญ่ชะลอลง 

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของธนาคารแห่งประเทศไทย

หน่วย: %YOY
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ในปี 2017 กำาลังซื้อภาคครัวเรือนมีแนวโน้มแข็งแกร่งขึ้นจาก 2 ปัจจัยหลัก คือ การสิ้นสุดลงของโครงการรถยนต์คันแรก
และการปรับโครงสร้างภาษีเงินได้บุคคลธรรมดา โดยจากโครงการรถคันแรกของรัฐบาลในปี 2011 ที่มีประชาชนซื้อรถยนต์ตาม
โครงการดังกล่าวกว่า 1.26 ล้านคัน จะถึงกำาหนด 5 ปีที่จะสามารถเปลี่ยนรถได้ ในไตรมาสสุดท้ายของปี 2016 นี้ ทำาให้อุปสงค์
ต่อรถยนต์นั่งมีโอกาสเพิ่มขึ้นจากความต้องการในการเปลี่ยนรถบางส่วน นอกจากนี้ ประชาชนจำานวนมากจะเริ่มหมดภาระการ
ผ่อนจ่ายค่ารถยนต์เดือนละประมาณ 6,000 – 10,000 บาทซึ่งจะกลับมาเป็นกำาลังซื้อเพื่อใช้จ่ายในสินค้าและบริการส่วนอื่นได้
มากขึ้นอีกเช่นกัน (รูปที่ 12)  สำาหรับการปรับโครงสร้างภาษีเงินได้บุคคลธรรมดาที่จะมีผลบังคับใช้ ในปีภาษี 2017 นั้น เป็นการ
ปรับเพิ่มค่าลดหย่อนในหลายรายการซึ่งจะมีผลทำาให้ผู้มีเงินเดือนไม่ถึง 26,000 บาทต่อเดือนไม่ต้องเสียภาษี จากเดิม 20,000 
บาท นอกจากนี้ การปรับโครงสร้างฯ ยังมีการปรับขั้นของรายได้ในการคำานวณภาษีให้สูงขึ้นสำาหรับผู้มีรายได้ในช่วงตั้งแต่ 4 - 5  
ล้านบาทต่อปีที่จะเสียภาษีลดลงจากอัตราภาษี 35% เป็น 30% ในภาพรวมการปรับโครงสร้างภาษีจะส่งผลให้ประชาชนมีเงิน
เหลือสำาหรับใช้จ่ายในมือมากขึ้นและส่งผลดีต่อการบริโภคภาคเอกชน ตัวอย่างเช่น ผู้มีรายได้ 30,000 บาทต่อเดือนและเป็น
โสด จากเดิมสามารถลดหย่อนเบื้องต้นได้ 90,000 บาท จะได้ลดหย่อนเพิ่มเป็น 160,000 บาท ทำาให้เสียภาษีน้อยลงประมาณ 
3,500 บาท ขณะที่ผู้มีรายได้มากกว่า 4 ล้านบาทต่อปีอาจจะเสียภาษีน้อยลงได้กว่า 50,000 บาท อีไอซีมองว่าทั้ง 2 ปัจจัยดังกล่าว 
จะมีส่วนช่วยให้การบริโภคภาคเอกชนสามารถขยายตัวได้อย่างต่อเนื่องในปี 2017 โดยจะเติบโตได้ที่ 2.7%YOY
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ยอดขายรถยนต์นั่งในประเทศ

การสิ้นสุดลงของโครงการรถยนต์คันแรก
จะมีผลดีต่อกำาลังซื้อของผู้บริโภคและตลาดรถยนต์

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสำานักงานเศรษฐกิจอุตสาหกรรมและกรมสรรพสามิต

หน่วย: คัน
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1. ครบกําหนด 5 ป 
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ยอดขายรถยนต

2. หมดภาระการผอนรถ

6,000-10,000 บาท

กําลังซื้อ & การบริโภค

กันยายน 2016 เปนตนไป

รถที่ซ้ือในโครงการรถคันแรก

1.26 ลานคัน แบงเปน

• รถยนตนั่ง

• รถยนตกระบะ

• รถนั่งที่มีกระบะ

= 7.4 แสนคัน

= 2.6 แสนคัน

= 2.6 แสนคัน



การลงทุนภาคเอกชนยังไม่ฟื้นตัว โดยในไตรมาส 2  ขยายตัวได้เพียง 0.1%YOY จาก 2.1%YOY ในไตรมาสก่อนหน้า (รูปที่ 13) 
ซึ่งการลงทุนในทุกหมวดชะลอตัวลง โดยเฉพาะการก่อสร้างที่อยู่อาศัย และการก่อสร้างอาคารสำานักงานและโรงงานที่หดตัวลง 
0.5%YOY และ 8.8%YOY ตามลำาดับ (รูปที่ 14) มีสาเหตุหลักมาจากการก่อสร้างที่อยู่อาศัยที่หดตัวลงหลังจากสิ้นสุดมาตรการ 
ลดหย่อนค่าธรรมเนียมการโอนอสังหาริมทรัพย์ของภาครัฐ และการก่อสร้างโรงงานอุตสาหกรรมที่หดตัวลง หลังจากหลาย
โรงงานที่ได้รับอนุมัติการส่งเสริมการลงทุนจากคณะกรรมการส่งเสริมการลงทุน (BOI) ได้เร่งก่อสร้างไปก่อนหน้านี้ เพื่อให้
สามารถดำาเนินการได้ตามเงื่อนไขของมาตรการเร่งรัดการลงทุนที่ต้องเร่งสร้างให้เสร็จ สามารถเริ่มผลิต และต้องมีรายได้ภายใน
ปี 2017 ภาวะการลงทุนดังกล่าวสะท้อนว่าการลงทุนภาคเอกชนที่เร่งตัวขึ้นในช่วงต้นปีเป็นผลมาจากปัจจัยชั่วคราวและการเร่ง
เบิกจ่ายเป็นหลัก ขณะที่ความต้องการการลงทุนในภาพรวมยังมีแนวโน้มชะลอตัว

การลงทุนภาคเอกชน
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อัตราการขยายตัวของการลงทุนภาคเอกชน

การลงทุนภาคเอกชน
ยังไม่ฟื้นตัว

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสำานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ

หน่วย: %
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อีไอซีประเมินว่าการลงทุนภาคเอกชนจะเติบโต 1.8%YOY ในปี 2016 และฟื้นตัวต่อเนื่องที่ 3.3%YOY ในปี 2017 ตามแนวโน้ม 
การฟื้นตัวของธุรกิจในภาคบริการเป็นหลัก เศรษฐกิจในภาคบริการในครึ่งปีแรกของปี 2016 เติบโตได้ 5.2%YOY นำาโดย 
ภาคการก่อสร้าง การท่องเที่ยว และธุรกิจค้าส่งค้าปลีก ทำาให้การลงทุนในภาคบริการยังมีแนวโน้มขยายตัวได้ เห็นได้จาก 
การลงทนุในสนิทรพัยท์นุ (Capital Expenditure: CAPEX) ของบรษิทัจดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัยแ์หง่ประเทศไทยในภาคบรกิาร
ที่ยังมีทิศทางเพิ่มขึ้น โดยเฉพาะกลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ ค้าส่งค้าปลีก โรงแรมและร้านอาหาร เป็นต้น (รูปที่ 15) สอดคล้อง
กับการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในกลุ่มดังกล่าวที่ยังเพิ่มขึ้นเช่นกัน (รูปที่ 16)  โดยในระยะต่อไป โครงการขนาดใหญ่
ด้านโครงสร้างพื้นฐานในต่างจังหวัดของภาครัฐที่จะมีความคืบหน้าชัดเจนมากขึ้นจะเป็นปัจจัยเสริมช่วยให้การลงทุนดังกล่าวมี 
การขยายตัวที่ต่อเนื่อง ในทางกลับกัน การลงทุนในภาคการผลิตยังมีแนวโน้มอยู่ในระดับต่ำาตามอุปสงค์ทั้งในและนอกประเทศ
ที่ฟื้นตัวช้า เห็นได้จากภาคอุตสาหกรรมยังมีกำาลังการผลิตเหลือเพียงพอ ทำาให้ไม่มีความจำาเป็นต้องลงทุนขยายกำาลังการผลิต
เพิ่มเติมในปีนี้มากนัก โดยกำาลังการผลิตภาคอุตสาหกรรมในเดือนมิถุนายนอยู่ที่ 64.9%  ต่ำากว่าค่าเฉลี่ยในช่วงหลายปีที่ผ่านมา  
(รูปที่ 17) ประกอบกับการนำาเข้าสินค้าทุนที่หดตัวลงต่อเนื่องในช่วงที่ผ่านมาก็สะท้อนว่าภาคการผลิตยังคงชะลอการลงทุน 
อย่างไรก็ตาม การส่งออกที่จะกลับมาขยายตัวได้ ในปี 2017 จะส่งผลให้ภาคการผลิตค่อยๆ ฟื้นตัวได้ ในระยะต่อไป
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14
อัตราการขยายตัวขององค์ประกอบของการลงทุนภาคเอกชน

การลงทุนภาคเอกชนชะลอลงหลังเร่งขึ้น
ตามแรงกระตุ้นของภาครัฐก่อนหน้านี้

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสำานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ

หน่วย: %YOY
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15

16

อัตราส่วนการลงทุนในสินทรัพย์ทุนต่อค่าเสื่อมราคา (CAPEX to depreciation) ของบริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์

เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศสะสมในรอบปี 

การลงทุนของบริษัทภาคบริการ
ยังมีทิศทางเพิ่มขึ้น

เงินลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ
ในภาคบริการยังเพิ่มขึ้น

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของธนาคารแห่งประเทศไทย

หน่วย: เท่า

หน่วย: ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ
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17
กำาลังการผลิตภาคอุตสาหกรรม และอัตราขยายตัวของการนำาเข้าสินค้าทุน

ภาคอุตสาหกรรมยังมีกำาลังการผลิตเพียงพอ 
ทำาให้ ไม่มีแนวโน้มลงทุนขยายกำาลังการผลิตมากนัก

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสำานักงานเศรษฐกิจอุตสาหกรรมและธนาคารแห่งประเทศไทย
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หนวย: %YOY
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หนวย: % SA

การนําเขาสินคาทุน
หดตัวตอเน่ือง



นโยบายภาครัฐ
การเบิกจ่ายภาครัฐยังคงเป็นปัจจัยขับเคลื่อนที่สำาคัญของเศรษฐกิจไทยในปีนี้ การเบิกจ่ายของรัฐบาลสำาหรับงบประมาณราย
จ่ายปี 2016 ยังทำาได้ดีต่อเนื่อง โดยอัตราการเบิกจ่ายงบประมาณรวมใน 10 เดือนแรกของปีงบประมาณอยู่ที่ 80.2% เข้าใกล้
เป้าหมายทั้งปีที่ 96% (รูปที่ 18) ขณะที่งบรายจ่ายลงทุนเบิกจ่ายได้ 56% ของงบลงทุนรวมซึ่งสูงกว่าปีก่อนหน้าที่ 52% ทั้งนี้ การ
ลงทุนภาครัฐช่วงที่ผ่านมาส่วนใหญ่เป็นการลงทุนต่อเนื่องในโครงการที่มีอยู่เดิม ไม่ว่าจะเป็นโครงการเพื่อพัฒนาระบบบริหาร
จัดการทรัพยากรน้ำาและระบบขนส่งทางถนนระยะเร่งด่วน รวมถึงการลงทุนของรัฐวิสาหกิจ ขณะที่โครงการขนาดใหญ่ของภาค
รัฐยังไม่ได้มีเม็ดเงินลงทุนเพิ่มขึ้นอย่างชัดเจน

เม็ดเงินจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐมีแนวโน้มชะลอตัวลงหลังจากที่ได้เร่งเบิกจ่ายไปแล้วก่อนหน้านี้ ตั้งแต่เดือน
กันยายน 2015 ถึงปัจจุบัน รัฐบาลได้ออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจมามากกว่า 20 มาตรการ รวมวงเงินกว่า 6.7 แสนล้านบาท ซึ่ง
มีทั้งการให้เงินช่วยเหลือ เงินลงทุน หรือเงินกู้ต่างๆ โดยได้มีการเบิกจ่ายงบประมาณไปแล้ว 4.5 แสนล้านบาท ทั้งนี้ คาดการณ์
การเบิกจ่ายในช่วงครึ่งปีหลังอีกเพียง 1 แสนล้านบาท  (รูปที่ 19) อย่างไรก็ดี มาตรการดังกล่าวส่วนใหญ่ยังเป็นเพียงมาตรการ
เพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจในระยะสั้น ยังไม่ได้ช่วยกระตุ้นการลงทุนภาคเอกชนในส่วนอื่น (crowding in effect) มากนัก 
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18
อัตราการเบิกจ่ายงบประมาณรายจ่ายรวม อัตราการเบิกจ่ายงบลงทุน

การเบิกจ่ายงบลงทุนประจำาปีงบประมาณ 2016 
ทำาได้ดีต่อเนื่อง

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงการคลัง

หน่วย: % ของงบประมาณรวม หน่วย: % ของงบลงทุน
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19
ความคืบหน้าการดำาเนินงานมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาล

เม็ดเงินจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
ชะลอลงในครึ่งปีหลัง

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสำานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ
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มาตรการชวย
เหลือเกษตรกร

มาตรการกระตุน
ภาคอสังหาริมทรัพย

เบิกจายในคร่ึงปแรก คาดการณเบิกจายในชวงคร่ึงปหลัง

หนวย: ลานบาท

33

ไตรมาส 4/2016

หน่วย: ล้านบาท



อย่างไรก็ตาม ภาครัฐยังมีความพยายามดำาเนินนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจอย่างต่อเนื่อง ถึงแม้เม็ดเงินจากมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจที่ได้ออกมาเป็นจำานวนมากจะเริ่มทยอยหมดไปแล้ว แต่รัฐบาลยังคงพยายามเร่งการเบิกจ่ายและออกมาตรการเพิ่มเติม 
โดยล่าสุดที่ประชุมคณะรัฐมนตรี ในวันที่ 23 สิงหาคมมีมติเห็นชอบมาตรการเร่งรัดการเบิกจ่ายของรัฐบาลในช่วงไตรมาสสุดท้าย
ของปี 2016 ที่สำาคัญ 3 มาตรการ ดังนี้ 

ทั้งนี้ ทั้ง 3 มาตรการข้างต้นเป็นการเร่งเบิกจ่ายจากงบประมาณประจำาปีที่จะช่วยส่งเสริมการขยายตัวของเศรษฐกิจในช่วงปลาย
ปี 2016 แต่จะมีผลให้การเบิกจ่ายในปี 2017 แผ่วลง 

มาตรการ รายละเอียด กําหนดภายใน 
วงเงิน  

(ลานบาท) 
1. มาตรการเรงรัด
การใชงบประมาณ
ประจําป 2017 
(Front-load) 

รายจายประจํา 
- เรงรัดใหมีการเบิกจายรายจายประจําใหได 33%  
- หากเปนงบฝกอบรบจะตองเบิกจายไมนอยกวา 50% 

ไตรมาสแรกของ
ปงบประมาณ 2017 
(1Q/FY2017)  

31,500 รายจายลงทุน 
- เรงเบิกจายโครงการท่ีไมเกิน 2 ลานบาท  
- เรงกอหน้ีโครงการ 2 – 1,000 ลานบาท  
- เรงกอหน้ีโครงการเกิน 1,000 ลานบาท 

 
1Q/FY2017 
1Q/FY2017 
2Q/FY2017 

2. มาตรการเพื่อ
พัฒนาขีด
ความสามารถ 

- ใหสวนราชการใชงบท่ีเหลือจายจากงบประมาณป 2016 
มาใชในการพัฒนาองคกรและพัฒนาบุคลากร 

31 ธันวาคม 2016 

- 

3. มาตรการ
กระตุนการลงทุน
ขนาดเล็กของ
รัฐบาล 

- ใหสวนราชการ รัฐวิสาหกิจ และหนวยงานอื่น ใชจาย
ลงทุนวงเงินรายละไมเกิน 2 ลานบาท 
- เชน โครงการจัดซื้อคอมพิวเตอร โครงการกอสราง
อาคารสําหรับใชฝกอบรม โครงการปรับปรุงทางเทา 
โครงการปรับปรุงดานศุลกากร เปนตน 

1Q/FY2017 
 

23,000 
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อีไอซีมองว่านโยบายภาครัฐยังเป็นแรงสนับสนุนหลักของเศรษฐกิจไทยในไตรมาสสุดท้ายของปีนี้ต่อเนื่องไปถึงปี 2017 โดย
งบประมาณรายจ่ายประจำาปี 2017 ที่จะเริ่มใช้ตั้งแต่ไตรมาสสุดท้ายของปีนี้มีวงเงิน 2.73 ล้านล้านบาท เพิ่มขึ้น 0.5%YOY จาก
ปงีบประมาณกอ่น เปน็การจดัทำางบประมาณขาดดลุ 3.9 แสนลา้นบาทและไดก้ำาหนดรายจา่ยลงทนุคดิเปน็ 20% ของงบประมาณรวม
เทา่กบัในปกีอ่นหนา้ ทัง้นี ้จากมาตรการเรง่รดัการเบกิจา่ยในชว่งไตรมาสสดุทา้ยของป ี2016 อาจสง่ผลใหก้ารเบกิจา่ยรายจา่ยภาครฐั 
ในปีต่อไปชะลอลง อย่างไรก็ดี การเบิกจ่ายรายจ่ายภาครัฐในปี 2017 จะได้รับแรงสนับสนุนจากการเบิกจ่ายเม็ดเงินเพื่อก่อสร้าง
โครงสร้างพื้นฐานขนาดใหญ่ของรัฐบาลเพิ่มมากขึ้น ทั้งจากโครงการที่ดำาเนินการต่อเนื่อง เช่น รถไฟฟ้าสายสีแดง สายสีเขียว  
หรือมอเตอร์เวย์พัทยา-มาบตะพุด เป็นต้น และจากโครงการที่ได้ประมูลไปในครึ่งปีแรก 2016 แล้ว เช่น ท่าเรือแหลมฉบัง 
มอเตอร์เวย์บางปะอิน-โคราช รวมไปถึงโครงการที่คาดว่าจะประมูลเสร็จในสิ้นปี 2016 นี้ ได้แก่ รถไฟฟ้าสายสีเหลือง สีส้ม และ
ชมพู รวมเงินลงทุนกว่า 8 หมื่นล้านบาท ซึ่งโครงการขนาดใหญ่ด้านคมนาคมต่างๆ ของรัฐบาลจะใช้ระยะเวลาก่อสร้างประมาณ 
4-7 ปี ส่งผลให้มีเม็ดเงินลงทุนจากภาครัฐเข้าสู่ระบบเศรษฐกิจต่อเน่ืองประมาณปีละกว่า 1-2 แสนล้านบาท (รูปท่ี 20) ท้ังน้ี อีไอซีมองว่า 
การลงทุนภาครัฐจะขยายตัวได้ 11.2%YOY ในปี 2016 ต่อเนื่องไปถึงปี 2017 ที่ 10.1%YOY

20
คาดการณ์เม็ดเงินลงทุนรายปี

เม็ดเงินจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
ชะลอลงในครึ่งปีหลัง

หมายเหตุ: เงินลงทุนของโครงการท่ีก่อสร้างในปัจจุบันทั้งหมด รวมกับโครงการที่คาดว่าจะก่อสร้าง และไม่รวมโครงการรถไฟ
ความเร็วสูง
ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงคมนาคม
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หน่วย: พันล้านบาท
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BOX: ไทยกับการก้าวเข้าสู่ยุคสังคมไร้เงินสดและ e-Payment

ในช่วงกว่า 10 ปีท่ีผ่านมา ทิศทางของสังคมไร้เงินสด 
(cashless society) ทัว่โลกไดถ้กูผลกัดนัใหม้กีารพฒันาไป
อยา่งก้าวกระโดด เรากำาลงัเหน็ประเทศชัน้นำาอยา่งสวเีดน
กำาลงัขับเคลือ่นเขา้หา cashless society อยา่งเตม็รปูแบบ  
โดยที่มากกว่าคร่ึงของสาขาธนาคารเอกชนในสวีเดนได้
เลิกรับบริการฝากถอนเงินสด อีกทั้งไม่สามารถใช้เงินสด
ซือ้แมแ้ตต่ัว๋รถไฟใตด้นิในกรงุสตอกโฮล์มเมอืงหลวงของ
ประเทศไดอ้กีตอ่ไป นอกจากน้ี นวัตกรรมใหม่ๆ  เชน่ Apple 
Pay และ Bitcoin ยังเป็นสิ่งที่ตอกย้ำาถึงอนาคตอันใกล้ที่
เงินสดจะกลายเป็นสิ่งล้าสมัยอีกด้วย

Cashless society สามารถยกระดับประสิทธิภาพและ
ศักยภาพทางเศรษฐกิจผ่านการลดต้นทุนจากธุรกรรม
เงินสดและการเพิ่มความโปร่งใสในระบบธุรกรรมการเงิน 
โดยการจัดการบริหารเงินสดนั้นมีค่าใช้จ่ายซ่อนอยู่ เช่น 
ต้นทุนจากการขนส่ง การเก็บรักษา และการผลิต ซึ่งจาก
การประมาณการโดยสมาคมธนาคารไทย การชำาระเงนิทาง
อเิลก็ทรอนกิสห์รอื e-Payment สามารถกำาจดัตน้ทนุที่ไม่
จำาเป็นเหล่านี้ ได้กว่า 1 แสนล้านบาทต่อปี นอกเหนือไป
จากนี้ cashless society ยังช่วยเพิ่มประสิทธิภาพในการ
จดัเก็บภาษขีองรัฐบาลจากความโปรง่ใสของระบบการเงนิ
ทีเ่พิม่ขึน้ เนือ่งจากธรุกรรม e-Payment มกีารบนัทกึหลกั
ฐานการทำาธุรกรรมไว้ในระบบเสมอ ทำาใหเ้จา้หนา้ทีข่องรฐั
สามารถตรวจสอบความเคลื่อนไหวของเงินท่ีผิดปกติได้
ง่ายยิ่งขึ้น ซึ่งจะช่วยแก้และลดปัญหาการหลีกเลี่ยงภาษี 
การคอรัปชั่น และการฟอกเงินของประเทศได้

ผลการวจิยัลา่สดุจาก Moody’s Analytics บง่ช้ีถงึผลกระทบเชงิ
บวกจาก e-Payment ตอ่การเตบิโตทางเศรษฐกจิ โดยเฉพาะตอ่ 
GDP และปริมาณการใช้จ่ายการบริโภค ซึ่งการใช้ e-Payment 
และบัตรต่างๆ ทำาให้ GDP ของไทยระหว่างปี 2011 และ 
2015 เพิ่มขึ้นราว 3.18 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ หรือเทียบเท่า 
กับการจ้างงานเพิ่มขึ้น 75,000 คน ต่อปีโดยเฉลี่ย สำาหรับการ
บริโภคน้ัน e-Payment ได้ช่วยส่งเสริมการบริโภคผ่านการ 
กระจายฐานลูกค้าทำาให้ช่องทางการทำาธุรกิจเพ่ิมขึ้น โดยผล 
การวิจัยฉบับนี้คาดคะเนว่า สำาหรับปริมาณการใช้บัตรเครดิต
และเดบติทีเ่พิม่ขึน้ 1% ปรมิาณการบริโภคทัว่โลกจะเพิม่ขึน้กวา่ 
1.04 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อปีโดยเฉลี่ย

หากต้องการที่จะได้รับประโยชน์จาก cashless society ให้
ได้มากที่สุด ไทยต้องบรรลุเงื่อนไข 2 ข้อให้ได้ คือ การปฏิรูป
โครงสร้างพ้ืนฐานที่เกี่ยวข้องและการเพ่ิมความนิยมของระบบ 
e-Payment ในสังคมไทย ตามการประมาณการในปี 2013 
โดย Tufts University และ MasterCard Worldwide ใน
ขณะที่สิงคโปร์อยู่ในลำาดับที่ 1 ไทยอยู่ในลำาดับที่ 35 จาก 50 
ของการจัดอันดับ Digital Evolution Index (DEI) หรือการ
วัดความพร้อมโดยรวมของประเทศต่อ cashless society การ
จัดอันดับนี้บ่งบอกถึงความไม่พร้อมของโครงสร้างพื้นฐานไทย
ต่อการนำาประเทศเข้าสู่ cashless society ซึ่งบ่งช้ีถึงความ
จำาเป็นในการยกเครื่องและปรับปรุงระบบการชำาระเงินทั้งหมด
ทั่วประเทศเพ่ือที่จะเพ่ิมประสิทธิภาพและลดแรงเสียดทานใน
ระบบ ด้วยเครือข่ายอิเล็กทรอนิกส์ที่มีศักยภาพจะช่วยให้มีการ
ใช้งาน e-Payment เพิ่มมากขึ้นและ e-Payment นั้นส่งผลดี 
ต่อ GDP โดยประเทศที่มีความพร้อมต่อการเข้าสู่ cashless 
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society มากกว่าก็จะได้รับประโยชน์จากการเปลี่ยนแปลง
มากกว่าเช่นกัน รัฐบาลไทยจึงจำาเป็นที่จะต้องริเริ่มลงมือ
ปฏิรูปโครงสร้างพื้นฐานท่ีเก่ียวข้อง โดยโครงการแรกคือ
บริการโอนเงินและรับโอนเงินแบบใหม่ “พร้อมเพย์ – 
PromptPay” ซึ่งเป็นเพียง 1 ใน 5 โครงการของธนาคาร
แห่งประเทศไทยและกระทรวงการคลังที่มีเป้าหมายเพื่อ
ที่จะปรับปรุงเครือข่ายการชำาระเงินให้ทันสมัย อีกทั้ง 
โครงการต่อๆ ไป เช่น การขยายเครื่องรับชำาระบัตร กำาลัง
ได้รับการวางแผนเพื่อท่ีจะเร่ิมดำาเนินการในอนาคตอัน
ใกล้ต่อไป

อย่างไรก็ดี การเพิ่มความนิยมและความยอมรับในสังคม
ของ e-Payment มีข้อจำากัดอยู่ 2 ประการ ข้อจำากัดแรก 
คือ คุณสมบัติจำาเพาะของค่าเงินสกุลประเทศต่างๆ หาก
ผูค้นจำานวนมากต้องการทีจ่ะถอืเงนิตราสกุลหน่ึง เนือ่งจาก
ความเชื่อถือและความไว้วางใจในมูลค่า มันอาจจะเป็น
เรือ่งทา้ทายสำาหรบัรฐับาลในการยกเลกิการใช้ธนบัตรและ
เหรียญกษาปณ์ ตัวอย่างที่สำาคัญคือ สกุลเงินดอลลาร์
สหรัฐฯ ท่ีมีการใช้อย่างกว้างขวางท้ังในและต่างประเทศ 
โดยในสหรัฐฯ เองนั้น การชำาระเงินของผู้บริโภคที่ไม่ใช้
เงินสด (non-cash payment) มีเพียง 45% ของการชำาระ
เงินทั้งหมด ซึ่งไม่สูงเท่าที่ควรเมื่อเทียบกับความก้าวหน้า
ทางเทคโนโลยีของระบบการชำาระเงินและการจัดอันดับ 
DEI ที่อยู่ในลำาดับที่ 6 ที่คะแนน 51.79 ในทางตรงกันข้าม
ฝรัง่เศสอยูใ่นลำาดบัที ่19 ทีค่ะแนน 44.07 แต่การชำาระเงนิ
ที่ไม่ใช้เงินสดมีมากกว่าสหรัฐราว 14% เลยทีเดียว

ทั้งนี้ สกุลเงินดอลลาร์สหรัฐฯ นั้นเป็นสินทรัพย์ปลอดภัย
สำาหรับนักลงทุนและผู้คนทั่วไปทั้งในยามปกติและใน
ยามที่ เศรษฐกิจขาดความเสถียรภาพ ประเทศและ
ดินแดนต่างๆ เช่น เอกวาดอร์และบาฮามาสจึงได้
นำ าดอลลาร์สหรั ฐฯ  มา ใช้ เ ป็นสกุล เ งินหลักของ
ประเทศ รวมทั้งในช่วงวิกฤติภาวะเงินเฟ้อขั้นรุนแรง
ในซิมบับเวที่กระทบความเชื่อมั่นในค่าเงิน ทำาให้
ผู้คนหันไปถือดอลลาร์สหรัฐฯ แทนสกุลเงินท้องถิ่น 
อีกด้วย ซึ่งตามการประมาณการของ Ruth Judson ของ
ธนาคารกลางสหรัฐฯ เงินดอลลาร์สหรัฐฯ มีการใช้อย่าง
แพร่หลายท่ัวโลกจนราว 50% ของเงินสดทั้งหมดอยู่
นอกประเทศ สิ่งเหล่านี้บ่งชี้ว่าถึงแม้สหรัฐฯ จะประสบ 

ความสำาเร็จในการเข้าสู่ cashless society ในประเทศ
ได้ จำานวนธนบัตรและเหรียญจำานวนมากจะยังมีอยู่ใน
ระบบนอกประเทศ ด้วยเหตุนี้คุณสมบัติจำาเพาะของ
สกุลเงินดอลลาร์สหรัฐฯ จึงมีประสิทธิภาพในการจำากัด
ความสามารถในการลดจำานวนเงินสดในระบบการเงิน
ของสหรัฐฯ โดยรวมได้

ในทางกลับกันสกุลเงินบาทไทยนั้นอยู่ในสถานการณ์ที่
แตกต่างออกไป เพราะว่าเงินบาทไม่ใช่เป็นสกุลเงินที่
สำาคัญในตลาดโลกจึงง่ายกว่ามากสำาหรับรัฐบาลไทยใน
การกา้วขา้มอปุสรรคน้ี สิง่เดียวทีร่ฐับาลไทยตอ้งกงัวล คอื
การคา้ชายแดนระหวา่งไทยและประเทศเพือ่นบา้นอยา่ง 
กมัพชูา ลาว และเมยีนมา ทีมี่มลูคา่กวา่ 5 แสนลา้นบาท 
ในปี 2015 ซึ่งมีความเป็นไปได้ว่ามีผู้ประกอบการค้า 
บางรายในประเทศข้างต้นจะมีความลังเลในการเลิกถือ
เงินบาทไทย เนื่องจากการเลิกใช้เงินบาทจะจำากัดความ
สามารถในการค้าขายกับพ่อค้าชาวไทย ยิ่งไปกว่าน้ัน
กัมพูชา ลาว และเมียนมายังไม่มีโครงสร้างเครือข่าย
ที่จำาเป็นที่ดีพอสำาหรับ e-Payment หรือ non-cash 
payment น่ันหมายความว่าถึงแม้ไทยจะพยายามเข้า
สู่ cashless society อย่างเต็มรูปแบบ ผู้ประกอบการ
ในประเทศเหล่าน้ันอาจจะยังคงใช้เงินบาทไทยต่อไปใน 
การค้าขาย ดังน้ัน ความต้องการใช้เงินบาทไทยที่
ชายแดนสำาหรบัการค้าจงึเป็นหน่ึงในอปุสรรคของความ
พยายามในการเข้าสู่ cashless society สำาหรับไทยได้

ขอ้จำากดัที ่2 คอื ความตอ้งการของผูค้นในการใช้เงินสด
ในชีวิตประจำาวัน อุปสรรคทางสังคมนี้เกิดขึ้นมาจาก
ความกลวัการร่ัวไหลของขอ้มลูสว่นตวัและความไมม่ั่นใจ



38

Economic Intelligence Center (EIC)

 

ในระบบความปลอดภยัของ e-Payment โดยรวม ผู้คนบาง
ส่วนปฏิเสธที่จะเปลี่ยนไปใช้การชำาระเงินผ่านบัตรเครดิต
หรือเดบิต เพราะว่าความเคยชินในการถือเงินสดที่ทำาให้
ผู้คนเหล่านั้นรู้สึกอุ่นใจมากกว่า เงินสดยังเพิ่มความเป็น
ส่วนตัว เนื่องจากการเคลื่อนไหวของเงินสดไม่มีการบันทึก
ข้อมลูไวจึ้งไมส่ามารถตดิตามการใชง้านได ้ทำาใหร้อดพน้จาก
การตรวจตราโดยเจ้าหน้าที่ของรัฐ ซึ่งส่งผลไปถึงเศรษฐกิจ
ใต้ดินผิดกฎหมายที่มีมูลค่าถึง 10% ของ GDP ในสหรัฐฯ ที่
มกีารใชเ้งนิสดอย่างกวา้งขวางในการทำาธรุกรรมเพือ่ปอ้งกนั
การตรวจตาโดยรัฐบาล ความกังวลในด้านความปลอดภัย
และความกลัวการสูญเสียความเป็นส่วนตัวนี้ทำาให้เกิดการ
ไม่ยินยอมในการยกเลิกการใช้เงินสดนั่นเอง

สำาหรับประเทศอย่างไทยและไต้หวันนั้น non-cash 
payment อยู่ที่ 2% และ 6% ของการชำาระเงินทั้งหมด
ในปี 2013 ตามลำาดับการคาดคะเนของ MasterCard 
โดยไทยสามารถเพิ่มการใช้งานของ e-Payment และ
ลดการใช้เงินสดในชีวิตประจำาวันได้ โดยการให้ความรู้
ความเข้าใจในการใช้งานและประโยชน์ของ e-Payment 
มาตรฐานความปลอดภัยต้องได้รับการปรับปรุงให้แน่น
หนาขึ้น ยิ่งไปกว่านั้นรัฐบาลยังสามารถสร้างแรงจูงใจ
ในการใช้ e-Payment ผ่านนโยบายอุดหนุนต่างๆ เช่น  
การคิดอัตราภาษีมูลค่าเพิ่มที่สูงกว่า 7% สำาหรับการชำาระ
เงินโดยเงินสด การคิดค่าธรรมเนียมการโอนเงินผ่าน  
“พร้อมเพย์ - PromptPay” ที่ถูกลง และการผ่อนปรนทาง
ภาษีสำาหรับผู้ ใช้งาน e-Payment 

ไทยยังมองไปที่นโยบายอื่นๆ ที่ต่างประเทศเป็นตัวอย่างได้
อีกด้วย ในสหรัฐฯ PayPal ได้ใช้เงินกว่า 10 ล้านดอลลาร์

สหรัฐฯ เพ่ือที่จะซ้ือช่วงเวลาโฆษณาหน่ึงนาทีในการแข่งขัน 
Super Bowl 2016 ซึ่งเป็นงานกีฬาที่ใหญ่ที่สุดในทวีป
อเมริกาเหนือ โดยโฆษณา “There’s a New Money in 
Town” นี้มีจุดประสงค์เพื่อที่จะสื่อความหมายด้านลบต่อ
เงินสดที่เก่าและล้าสมัย และสื่อความหมายด้านบวกต่อ 
non-cash payment หรือ e-Payment ที่แสดงถึงความ
ทันสมัย ความปลอดภัย และความเท่าเทียม ทั้งนี้ ธนาคาร 
JP Morgan Chase ในสหรัฐฯ ยังห้ามเก็บรักษาธนบัตรและ
เหรียญกษาปณ์ในตู้นิรภัยของธนาคาร และยังห้ามการชำาระ
หนี้บัตรเครดิต สินเชื่อบ้านและรถยนต์โดยเงินสด เพื่อที่จะ
ลดการใช้งานเงินสดในระบบและเพิ่มการใช้ e-Payment 

ในสหราชอาณาจักร (UK) ธนาคารช้ันนำามากมายได้
สนับสนุนการใช้บัตรเครดิตหรือเดบิตชำาระเงินแบบสัมผัส 
(contactless cards) บัตรเหล่านี้สร้างความสะดวกสบาย
ในการใช้งานเม่ือเทียบกับบัตรเครดิตหรือเดบิตแบบเดิมที่
ต้องรูดและเซ็นต์ชื่อเวลาชำาระเงิน ซึ่งจะช่วยโน้มน้าวใจให้
ผู้คนหันมาใช้ contactless cards มากขึ้นสำาหรับธุรกรรมที่
มจีำานวนเงินไมม่าก ดังนัน้ contactless cards จงึสามารถมา
ทดแทนเงินสดและทำาให้การใช้งานเงินสดลดลง เนื่องจาก
เงินสดมีการใช้งานอย่างแพร่หลายในธุรกรรมที่มีจำานวนเงิน
ไมม่ากน่ันเอง ตวัอยา่งเชน่ ธนาคารพาณชิย ์Barclays ไดอ้อก 
contactless cards แบบเดียวโดยอัตโนมัติและไม่สามารถ
ยกเลกิเปลีย่นไปเปน็บัตรแบบอืน่ได ้ธนาคารอ่ืนๆ เชน่ Royal 
Bank of Scotland และ Lloyds ก็มีนโยบายที่คล้ายคลึงกับ 
Barclays แตท่ว่าลกูคา้ธนาคารเดมิมตีวัเลอืกในการเปลีย่นไป 
เป็นบัตรที่ต้องรูดและเซ็นต์ชื่อได้ 

นอกเหนอืไปจากนโยบายตา่งๆ ที่ไดก้ลา่วมาแลว้ รฐับาลไทย
ยังสามารถใช้วิธีการทางกฎหมายบังคับแทนการโน้มน้าวได้
เชน่ ใน UK เมือ่ป ี2009 ทางสำานักระบบชำาระเงนิ (Payment 
Council) ไดเ้สนอยกเลกิการใช้งานเช็คเงินสดในประเทศโดย
สมบูรณ์ภายในปี 2018 ในเดนมาร์กเมื่อปี 2015 ที่ผ่านมา 
สภาหอการค้า (Chamber of Commerce) ได้เสนอให้ทาง
รัฐสภาผ่านกฎหมายอนุญาตร้านค้าผู้ประกอบการให้ปฏิเสธ
การชำาระสินค้าและบริการโดยเงินสดได้ หากกฎหมายน้ีมี
การบังคับใช้จริง เดนมาร์กจะกลายเป็นประเทศแรกในโลก
ที่จะไม่มีเงินสดในร้านค้าเลย
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โดยสรุป อีไอซีเชื่อว่าเพื่อเตรียมความพร้อมของประเทศในการเข้าสู่ cashless society ในอนาคต รัฐบาลไทยไม่เพียง
แต่ต้องยกระดับและปรับปรุงโครงสร้างพื้นฐานที่เกี่ยวข้องเพื่อลดต้นทุนและเพิ่มสมรรถภาพ รัฐบาลยังจำาเป็นต้อง 
ก้าวข้ามข้อจำากัดทางสังคมบางประการที่ยังกีดขวางการขับเคลื่อนประเทศเข้าสู่ยุคของ e-Payment ได้อย่างมี
ประสิทธิภาพ ถึงแม้ประเทศจะมีเครือข่ายท่ีทันสมัยก็ตาม ข้อจำากัดข้างต้นก็ยังสามารถยับยั้งการพัฒนาของ cashless 
society ได้ ซ่ึงไทยจะได้รับรู้ถึงประโยชน์สูงสุดของ cashless society ได้ก็ต่อเมื่อประเทศก้าวข้ามข้อจำากัดทั้งในด้าน
โครงสร้างพื้นฐานและสังคมได้นั่นเอง



มลูคา่การสง่ออกไทยในชว่ง 8 เดอืนแรกของป ี2016 หดตวัที ่1.2%YOY ซึง่หากไมร่วมการสง่ออกทองคำา มลูคา่การสง่ออกจะหด
ตัวต่อเนื่องที่ 3.5%YOY สะท้อนการส่งออกในภาพรวมที่ยังไม่ฟื้นตัว ปจัจยักดดนัหลกัยงัคงมาจากเศรษฐกจิและภาคอตุสาหกรรม
โลกที่เติบโตได้ช้า ซึ่งส่งผลให้ความต้องการสินค้าอุตสาหกรรม เช่น เครื่องมือเครื่องจักร ชิ้นส่วนอุตสาหกรรม และวัตถุดิบ หดตัว
อย่างมีนัยสำาคัญ นอกจากนี้ มูลค่าการส่งออกยังคงถูกกดดันจากราคาน้ำามันที่ยังอยู่ในระดับต่ำา ส่งผลกระทบต่อสินค้าที่เกี่ยวเนื่อง
กับน้ำามัน เช่น เคมีภัณฑ์และพลาสติก และน้ำามันสำาเร็จรูป (รูปที่ 21)  ในทางกลับกัน กลุ่มสินค้าส่งออกเพื่อการอุปโภคบริโภค
บางประเภทสามารถขยายตัวได้ในช่วงที่ผ่านมา เช่น ผลไม้กระป๋องและแปรรูป กุ้งแช่แข็งและแปรรูป และรถยนต์นั่ง เติบโตได้ดี
ตอ่เนือ่ง ทัง้นี ้สนิคา้เพือ่การบรโิภคไดร้บัประโยชนจ์ากการบรโิภคภาคเอกชนของประเทศตา่งๆ ทีย่งัสามารถเตบิโตไดอ้ยา่งตอ่เนือ่ง 

อีไอซีมองว่าการส่งออกไทยในปี 2016 จะหดตัวที่ 2.1%YOY โดยได้รับแรงกดดันจากแนวโน้มการเติบโตของเศรษฐกิจโลกที่ยัง
คงเปราะบางและการเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้างการค้าระหว่างประเทศทั้งการชะลอตัวของภาคอุตสาหกรรมโลกและการหดสั้น
ลงของห่วงโซ่การผลิตที่ทำาให้ปริมาณการค้าโลกในระยะข้างหน้าเติบโตได้ช้าลงเมื่อเทียบกับในอดีต (รูปที่ 22) ประกอบกับสินค้า 
ส่งออกของไทยหลายรายการเร่ิมไม่เป็นท่ีต้องการในยุคปัจจุบันโดยเฉพาะสินค้าในกลุ่มอิเล็กทรอนิกส์ อย่างไรก็ดี อีไอซีคาดว่า
มูลค่าการส่งออกรวมโดยเฉลี่ยจะสามารถขยายตัวเป็นบวกได้เล็กน้อยในปี 2017ที่ 1.5%YOY โดยได้รับปัจจัยบวกจากราคาน้ำามัน
ที่ปรับตัวสูงขึ้น ปัญหาภัยแล้งที่คลี่คลายซึ่งทำาให้ผลผลิตทางการเกษตรกลับมาขยายตัว และการส่งออกสินค้าอุปโภคบริโภคไปยัง
ประเทศเพื่อนบ้านที่มีแนวโน้มขยายตัว

ในส่วนการนำาเข้าปี 2016 จะหดตัวที่ 6.2%YOY มูลค่าการนำาเข้าในช่วง 8 เดือนแรกของปี 2016 หดตัวที่ 8.8%YOY โดยการนำาเข้า
สินค้าทุนไม่รวมเครื่องบินและเรือยังคงหดตัว สะท้อนการลงทุนในประเทศที่ยังชะลอตัว ทั้งน้ี อีไอซีคาดว่าการลงทุนของภาค
เอกชนทีย่งัไมฟ่ืน้ตวัอยา่งชดัเจนในปีนี ้รวมถงึการลงทนุในโครงการขนาดใหญข่องรฐับาลทีม่แีนวโน้มจะลา่ชา้กวา่ทีค่าดจะเปน็ปจัจัย
กดดนัตอ่การนำาเขา้สนิคา้ทนุ นอกจากน้ี ราคาน้ำามนัทีอ่ยูใ่นระดบัต่ำาจะยงักระทบมูลคา่การนำาเข้าสนิคา้เชือ้เพลิงทีห่ดตัวมาแลว้กวา่ 
31%YOY ในช่วง 8 เดือนแรกต่อไปในช่วงที่เหลือของปีนี้ อย่างไรก็ดี แนวโน้มการบริโภคภาคครัวเรือนในประเทศที่เริ่มฟื้นตัวจะเป็น
ปจัจยัสนับสนนุใหก้ารนำาเขา้สนิคา้อปุโภคบรโิภคขยายตวัสงูขึน้ (รปูที ่23) สำาหรบัในป ี2017 อไีอซมีองวา่มลูคา่การนำาเขา้มแีนวโน้ม
ปรับตัวดีขึ้น โดยจะขยายตัวราว 6.1%YOY เนื่องจากราคาน้ำามันที่คาดว่าจะปรับตัวสูงขึ้นจะส่งผลต่อการเติบโตของมูลค่าการนำาเข้า
สินค้าเชื้อเพลิงซึ่งมีสัดส่วนกว่า 12% ของมูลค่าการนำาเข้ารวม นอกจากนี้ แนวโน้มการเติบโตของการบริโภคภาคเอกชน และการ
ลงทุนรวมที่ดีขึ้นในปี 2017 จะนำาไปสู่การนำาเข้าสินค้าที่เพิ่มสูงขึ้นในปีหน้า 

การส่งออก-นำาเข้า
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21
มูลค่าส่งออกไทยในช่วง 8 เดือนแรก- รายสินค้า

มูลค่าการส่งออกไทยในช่วง 8 เดือนแรกของปี 2016 
หดตัวที่ 1.2%YOY ซึ่งหากไม่รวมทองคำาจะหดตัวที่ 3.5%YOY 

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์

หน่วย: %YOY

ปจจัย สินคาที่ไดรับผลกระทบ

ราคาน้ํามันดิบที่ตกต่ําจากอุปทานสวนเกิน น้ํามันสําเร็จรูป

เคมีภัณฑและพลาสติก

-40%

-8%

การผลิตสินคาที่เริ่มลาสมัยและปจจัยการยายฐานการผลิต อิเล็กทรอนิกส

เครื่องใชไฟฟา

-3%

-5%

ปริมาณการสงออกและราคาสินคาเกษตรที่ตกต่ํา ขาว

ยางพารา

มันสําปะหลงั

-6%

-21%

-22%

อุตสาหกรรมสงออกยานยนตโดยรวมเติบโตดี รถยนตและสวนประกอบ 5%

ความตองการสินคาอุปโภคบริโภคทั่วโลกมแีนวโนมดีขึ้น ผลไมกระปองและแปรรูป

ไกแชแข็งและแปรรูป

11%

3%

อาหารทะเลแชแข็งฟนตัวตอเนื่อง กุงสดแชแข็งและแปรรูป 20%

การสงออกที่เพ่ิมขึ้นช่ัวคราว ทองคํา 124%

-

-

-

+

+

+
+
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23 มูลค่าการนำาเข้าในช่วง 8 เดือนแรกของปี 2016 
หดตัวท่ี 8.8%YOY 

หน่วย: %YOY

22

มูลค่านำาเข้าไทยในช่วง 8 เดือนแรก - รายหมวดสินค้า

ปริมาณการนำาเข้าสินค้ารวมของโลก
ยังไม่สามารถฟื้นตัวอย่างชัดเจน 

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์

หน่วย: %YOY

อัตราการขยายตัวของปริมาณการนำาเข้าสินค้ารวมของโลกเปรียบเทียบกับมูลค่าการส่งออกสินค้าของไทย

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ IMF และกระทรวงพาณิชย์
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ปริมาณการนําเขาสินคารวมของโลก มูลคาการสงออกสินคาของไทย

คาเฉล่ียการเติบโตของปริมาณการนําเขารวมของโลก
ต้ังแต 2000-2015 = 5.1%YOY

คาเฉล่ียการเติบโตของปริมาณการนําเขารวมของโลก
ต้ังแต 2016F-F2021F = 4.1%YOY

ปจจัย สินคาที่ไดรับผลกระทบ

ราคาน้ํามันดิบที่ตกต่ําจากอุปทานสวนเกิน สินคาเช้ือเพลิง -31%

การลงทุนในประเทศที่ยังชะลอตัว สินคาทุน (ไมรวมเครื่องบินและเรอื) -2%

การผลิตในภาคอุตสาหกรรมที่ชะลอตัว สินคาวัตถุดิบและกึ่งสําเร็จรูป -8%

แนวโนมการบรโิภคภาคครัวเรอืนในประเทศที่เริ่มฟนตัว สินคาอุปโภคบริโภค 3%

-

+

-
-
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หน่วย: ดัชนีเฉลี่ยเคลื่อนที่ 3 เดือนปรับฤดูกาล (Jan 14= 100)

การท่องเที่ยว

จำานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติในช่วง 7 เดือนแรกของปี 2016 ขยายตัวต่อเนื่อง ซึ่งอยู่ที่ 19.5 ล้านคน เพิ่มขึ้น 12.0%YOY โดยนัก
ทอ่งเทีย่วจากจนีและกลุม่ประเทศอาเซยีนซึง่มสีดัสว่นรวมราว 55% ยงัคงเปน็แรงขบัเคลือ่นหลกัทีส่ามารถขยายตวัได ้21%YOY และ 
9.7%YOY ตามลำาดับ อีกทั้ง จำานวนนักท่องเที่ยวรัสเซียส่งสัญญาณที่ดีขึ้นโดยขยายได้กว่า 18.5%YOY ในช่วงเดียวกัน ตามทิศทาง
ราคาน้ำามันโลกที่ฟื้นตัวขึ้น ทั้งนี้ รายได้จากการท่องเที่ยวในช่วง 6 เดือนแรกของปีอยู่ที่ 8.3 แสนล้านบาท เพิ่มขึ้น 17.0%YOY จาก
การใช้จ่ายของนักท่องเที่ยวจีนเป็นหลัก 

อีไอซีมองว่าจำานวนนักท่องเที่ยวจะยังเติบโตได้สูงแต่อาจชะลอการเติบโตลงในปีหน้า จากการประมาณการจำานวนนักท่อง
เที่ยวต่างชาติในปีนี้อยู่ที่ 33.9 ล้านคน หรือเพิ่มขึ้น 13.2%YOY ขณะที่ในปี 2017 คาดว่าจำานวนจะเพิ่มขึ้นเป็น 37.2 ล้านคน หรือ
เพิ่มขึ้น 10.4%YOY โดยอัตราการเติบโตที่ชะลอลงเกิดจากจำานวนนักท่องเที่ยวจีนที่เดินทางท่องเที่ยวต่างประเทศมีแนวโน้มเติบโต
ลดลง อย่างไรก็ดี ภาคการท่องเที่ยวจะได้รับปัจจัยบวกเพ่ิมเติมจากการขยายท่าอากาศยานทั้ง 3 แห่งที่คาดว่าจะเปิดให้บริการ
อย่างเต็มรูปแบบทั้งหมดภายในปี 2016 ได้แก่ ดอนเมือง ภูเก็ต และอู่ตะเภา ที่จะสามารถรองรับนักท่องเที่ยวเพิ่มเติมได้รวมกัน
ราว 17.4 ล้านคนต่อปี นอกจากนี้ การขยายเส้นทางการบินของสายการบินต้นทุนต่ำาไปยังประเทศเพื่อนบ้านและจีนก็จะช่วยดึงดูด 
นักท่องเที่ยวได้มากขึ้นอีกเช่นกัน อย่างไรก็ตาม ยังมีความเสี่ยงที่ควรจับตามองในระยะสั้น คือ ผลกระทบต่อความเช่ือม่ันของ 
นกัทอ่งเทีย่วจากเหตุกอ่ความไมส่งบในสถานทีท่อ่งเทีย่วสำาคญัในพืน้ทีภ่าคใต ้และการปราบปรามทัวรศ์นูยเ์หรียญทีอ่าจสง่ผลกระทบ 
ต่อจำานวนนักท่องเที่ยวจีน

24
จำานวนนักท่องเที่ยว- รายประเทศ

จำานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติในช่วง 7 เดือนแรก 
ของปีนี้ยังคงขยายตัว 12.0%YOY

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงการท่องเที่ยวและกีฬา
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25

26

ดุลบัญชีเดินสะพัด

ดุลบัญชีเดินสะพัดต่อ GDP (2015)

ดุลบัญชีเดินสะพัดยังมีแนวโน้ม
เกินดุลในระดับสูง

ดุลบัญชีเดินสะพัดต่อ GDP ของไทย 
อยู่ในระดับสูงเม่ือเทียบกับประเทศตลาดเกิดใหม่อ่ืนๆ

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของธนาคารแห่งประเทศไทย

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ CEIC

ดุลบัญชีเดินสะพัดมีแนวโน้มเกินดุลในระดับสูง ดุลบัญชีเดินสะพัดในปี 2016 น่าจะเกินดุลได้สูงถึง 39.9 พันล้านดอลลาร์
สหรัฐฯ จากระดับ 32.0 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในปีก่อนหน้า และยังมีแนวโน้มเกินดุลในระดับสูงโดยในปี 2017 จะเกินดุลที่
ราว 27 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (รูปที่ 25) ทั้งนี้ ดุลการค้ายังมีแนวโน้มเกินดุลสูงจากมูลค่าการนำาเข้าสินค้าที่หดตัวสูงจากราคา
น้ำามันโลกที่อยู่ในระดับต่ำาและการลงทุนในประเทศที่ยังชะลอตัว อีกทั้งดุลบริการที่มีแนวโน้มเกินดุลมากขึ้นจากจำานวนนักท่อง
เที่ยวที่เติบโตอย่างต่อเนื่อง 

ดุลบัญชีเดินสะพัดที่เกินดุลสูงช่วยรับมือกับความเสี่ยงเงินทุนไหลออกและสร้างเสถียรภาพให้กับค่าเงินบาท ดุลบัญชีเดิน
สะพัดที่เกินดุลมีส่วนทำาให้ทุนสำารองระหว่างประเทศของไทยเพิ่มสูงขึ้น ซึ่งจะช่วยรับมือกับความเสี่ยงเงินทุนไหลออกได้ดีโดย
เฉพาะในยุคที่ตลาดการเงินมีความผันผวนสูงและมีเงินไหลเข้าประเทศตลาดเกิดใหม่เป็นจำานวนมาก ทั้งนี้ ไทยมีสัดส่วนดุลบัญชี 
เดินสะพัดต่อ GDP ที่อยู่ในระดับสูงเมื่อเทียบกับประเทศตลาดเกิดใหม่อื่นๆ (รูปที่ 26) และคาดว่าสัดส่วนดังกล่าวจะยังคงอยู่ใน
ระดับสูงที่ราว 10.1% ในปี 2016 และ 6.6% ในปี 2017

ดุลบัญชีเดินสะพัด

หน่วย: พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ

หน่วย: %
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เงนิเฟอ้ทัว่ไปทีเ่ปน็บวกในระยะทีผ่า่นมายงัเปน็ผลจากปจัจยัชัว่คราว ไมไ่ดบ้ง่ชีถ้งึการฟืน้ตวัของอปุสงค์ในประเทศทีช่ดัเจนนกั 
โดยอตัราเงินเฟอ้ทัว่ไปเดือนกรกฎาคมลดลงมาอยูท่ี่ 0.10%YOY จาก 0.38%YOY ในเดือนกอ่นหนา้ (รปูที ่27) ซึ่งอัตราเงินเฟ้อทั่วไป
ที่เป็นบวกเป็นผลจากราคาน้ำามันดิบที่สูงขึ้นและราคาอาหารสดที่ปรับตัวสูงขึ้นจากภัยแล้งเป็นหลัก โดยเฉพาะราคาผักและผลไม้ 
ที่สูงขึ้นมากกว่า 10%YOY ในช่วงเดือนพฤษภาคมและมิถุนายน ซึ่งการปรับเพิ่มขึ้นของระดับราคาได้ชะลอลงในเดือนกรกฎาคม
เมื่อผลของภัยแล้งหมดไป ขณะที่ราคาสินค้าอื่นๆ ค่อนข้างทรงตัว อย่างไรก็ตาม เงินเฟ้อทั่วไปมีโอกาสปรับตัวสูงขึ้นในช่วงที่เหลือ
ของปีตามแนวโน้มราคาน้ำามันที่เพิ่มขึ้น ทำาให้อีไอซีคาดว่าอัตราเงินเฟ้อทั่วไปในปี 2016 จะอยู่ที่ 0.4%YOY

อัตราเงินเฟ้อพื้นฐานลดลง สะท้อนการบริโภคในประเทศยังคงอ่อนแรง ทำาให้ราคาสินค้าอุปโภคบริโภคทั่วไป ไม่ได้ปรับขึ้น
มากนัก โดยอัตราเงินเฟ้อพื้นฐานในเดือนกรกฎาคมลดลงมาที่ 0.76%YOY จาก 0.80%YOY ในเดือนก่อนหน้า (รูปที่ 27) ซึ่งราคา
สินค้าหมวดที่ไม่ใช่อาหารค่อนข้างทรงตัวและมีราคาสินค้าบางหมวดลดลง โดยเฉพาะหมวดเคหสถานที่มีสัดส่วนประมาณ 24% 
ของอัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน อีกทั้ง การปรับลดอัตราค่าไฟฟ้าอัตโนมัติ (ft) ลงประมาณ 7%YOY ก็เป็นปัจจัยกดดันส่วนหนึ่งที่ทำาให้
อัตราเงินเฟ้อพื้นฐานอยู่ในระดับต่ำา ประกอบกับในช่วงครึ่งปีหลัง แนวโน้มการบริโภคภาคเอกชนอาจยังฟื้นตัวได้ไม่มากนักจาก
ปัจจัยกดดันด้านกำาลังซื้อ ทำาให้ผู้ประกอบการยังไม่สามารถปรับขึ้นราคาได้มาก อัตราเงินเฟ้อพื้นฐานในช่วงที่เหลือจึงน่าจะยัง
ทรงตัว ส่งผลให้อัตราทั้งปีอยู่ที่ระดับ 0.8%YOY

อีไอซีมองว่าอัตราเงินเฟ้อมีแนวโน้มเร่งขึ้นในปี 2017 ด้วยแนวโน้มการเพิ่มขึ้นของราคาน้ำามันโลกยังคงดำาเนินต่อไปที่เฉลี่ย
ประมาณ 52 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล (เบรนท์) รวมถึงทิศทางการบริโภคในประเทศที่มีความชัดเจนในการขยายตัวเร่งขึ้น 
ประกอบกับค่าเงินบาทที่มีทิศทางอ่อนค่าลง จะส่งผลให้ทั้งอัตราเงินเฟ้อทั่วไปและพื้นฐานมีโอกาสปรับตัวเร่งขึ้นในปีหน้า โดย 
อีไอซีคาดว่าอัตราเงินเฟ้อทั่วไปในปี 2017 จะอยู่ที่ระดับ 2.6%YOY และอัตราเงินเฟ้อพื้นฐานที่ระดับ 1.2%YOY

อัตราเงินเฟ้อ

27
อัตราเงินเฟ้อพื้นฐานและอัตราเงินเฟ้อทั่วไป

อัตราเงินเฟ้อท่ัวไปชะลอลง
หลังจากผลของภัยแล้งหมดไป

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสำานักดัชนีเศรษฐกิจการค้า กระทรวงพาณิชย์ 

หน่วย: %YOY
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อัตราเงินเฟอพื้นฐาน อัตราเงินเฟอทั่วไป

กรอบเงินเฟอทั่วไปเปาหมายของธนาคารแหงประเทศไทย 2.5%±1.5%
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ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของธนาคารแห่งประเทศไทย
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5
เศรษฐกิจไทย

เศรษฐกิจตางประเทศ

เงินเฟอ

การเคล่ือนยายเงินทุนและ
อัตราแลกเปล่ียน

2Q 2016

3Q 2016

คณะกรรมการนโยบายการเงนิ (กนง.) มมีตเิปน็เอกฉนัทค์งอตัราดอกเบีย้นโยบายไวท้ีร่ะดบั 1.50% ในการประชมุเดอืนกนัยายน  
คณะกรรมการฯ มคีวามเหน็วา่เศรษฐกจิยงัคงฟืน้ตวัอยา่งคอ่ยเปน็คอ่ยไป ภาวะการเงนิอยูใ่นระดบัผอ่นคลายและเอือ้ตอ่การฟืน้ตวั 
ของเศรษฐกิจ แต่มีความเสี่ยงสูงขึ้นจากความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจโลกที่เพิ่มขึ้น ในขณะที่อัตราเงินเฟ้อทั่วไปมีแนวโน้มกลับ
เข้าสู่กรอบเป้าหมายในช่วงครึ่งหลังของปี ทั้งนี้ความเปราะบางของการฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลก ความไม่แน่นอนของทิศทางการ
ดำาเนินนโยบายการเงินของประเทศอุตสาหกรรมหลัก และ เสถียรภาพการเงิน เป็นประเด็นที่คณะกรรมการให้ความสำาคัญ

อีไอซีประเมินว่า กนง. จะยังคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ระดับ 1.5% ตลอดปี 2016 โดยสาเหตุของการคงอัตราดอกเบี้ย
นโยบายประกอบดว้ย 1) เศรษฐกจิไทยมกีารฟืน้ตวัอยา่งคอ่ยเปน็คอ่ยไป ทำาใหย้งัไมม่คีวามจำาเปน็ทีจ่ะตอ้งลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย
เพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจ 2) การรักษาขีดความสามารถในการดำาเนินนโยบาย (policy space) ยังเป็นสิ่งจำาเป็น เนื่องจากความเสี่ยง  
โดยเฉพาะความเสี่ยงของเศรษฐกิจต่างประเทศที่เพิ่มขึ้นอย่างมีนัยสำาคัญ และ 3) พฤติกรรมการแสวงหาผลตอบแทนที่สูงขึ้น 
(search for yield) และความเสี่ยงต่อเสถียรภาพการเงิน อันเป็นผลข้างเคียงจากอัตราดอกเบี้ยซึ่งต่ำาเป็นเวลานาน ทำาให้การลด 
ดอกเบี้ยนโยบายในครั้งต่อๆ ไป ต้องคำานึงถึงประเด็นดังกล่าวมากขึ้น แม้ว่าภายหลัง Brexit กนง. จะมีการแสดงความกังวลต่อ
ค่าเงินบาทที่แข็งค่าขึ้นมาก ว่าอาจส่งผลเสียต่อเศรษฐกิจได้ แต่อีไอซีประเมินว่าการแข็งค่าดังกล่าวเป็นเพียงผลในระยะสั้นจาก
เงินทุนไหลเข้า การลดดอกเบี้ยนโยบายจึงยังไม่เป็นเครื่องมือเชิงนโยบายที่ กนง.จำาเป็นต้องใช้ในบริหารจัดการในระยะนี้

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย
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28
ความเสี่ยงต่อเศรษฐกิจไทยใน 4 มิติ

ความเสี่ยงต่อเศรษฐกิจไทยใน 4 มิติ
(ไตรมาส 2 และ 3 ปี 2016)



ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg, SET Smart และ ThaiBMA

หน่วย: %
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หนวย: บาทตอดอลลารสหรัฐฯ

Brexit Vote

หนวย: หมื่นลานบาท

ตลอดปี 2017 อีไอซีประเมินว่า กนง. จะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ระดับ 1.50% เพื่อสนับสนุนการฟื้นตัวทางเศรษฐกิจ 
ในปี 2017 แม้ว่าเศรษฐกิจจะเติบโตดีขึ้น ในขณะที่อัตราเงินเฟ้อเพิ่มขึ้น 2.6% แต่ยังอยู่ในกรอบเป้าหมายที่ 1% - 4% โดยรวม
เศรษฐกิจยังอยู่ในช่วงกำาลังฟื้นตัว แต่มีความเสี่ยงที่เศรษฐกิจอาจฟื้นตัวต่ำากว่าที่คาดการณ์อยู่มาก การรักษาระดับอัตราดอกเบี้ย
นโยบายไว้ที่ 1.5% จึงเป็นผลดีต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ อีกทั้งยังเป็นการรักษาขีดความสามารถในการดำาเนินนโยบาย (policy 
space) ไว้ ในยามจำาเป็น
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29

30

การแข็งค่าของสกุลเงินในภูมิภาคนับตั้งแต่ Brexit

ค่าเงินบาท และการไหลเข้าของเงินทุน

ภายหลัง Brexit ค่าเงินบาทแข็งค่าขึ้น
มากเมื่อเทียบกับประเทศในภูมิภาค

ภายหลัง Brexit เงินทุนระยะสั้นไหลเข้า
มายังไทยเป็นจำานวนมาก



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

31 32ผลของการเห็นชอบที่จะออกจากยูโรโซนของ 
สหราชอาณาจักรเป็นสิ่งที่ผิดไปจากที่ตลาด 
คาดการณ์ไว้ ทำาให้ดัชนีหลักทรัพย์ทั่วโลก 
โดยเฉพาะสหราชอาณาจักรและยุโรปลดลงอย่างมาก

ผลของการเห็นชอบที่จะออกจากยูโรโซนของ
สหราชอาณาจักรส่งผลให้อัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลลดลง

ดัชนีราคาหลักทรัพย์ อัตราผลตอบแทนรัฐบาลในประเทศพัฒนาแล้ว

หนวย: ดัชนี มิถุนายน 2015 = 100
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การลงประชามติออกจากสหภาพยุโรปของสหราชอาณาจักร (Brexit) เป็นสิ่งที่นอกเหนือจากที่มีการคาดการณ์ไว้ ทำาให้เกิด
ความผันผวนในตลาดเงินในช่วงปลายเดือนมิถุนายน ผลของการเห็นชอบที่จะออกจากสหภาพยุโรปของสหราชอาณาจักรเป็น
สิ่งที่ผิดไปจากที่ตลาดคาดการณ์ไว้ ทำาให้เกิดผลกระทบในระยะสั้นต่อตลาดเงิน คือ ดัชนีหลักทรัพย์ทั่วโลก โดยเฉพาะสหราช
อาณาจักรและยุโรปลดลงอย่างมาก ในขณะที่อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของประเทศพัฒนาแล้ว เช่น สหรัฐฯ เยอรมนี 
และสหราชอาณาจักรลดลง อีกทั้งค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ แข็งค่าขึ้นอย่างมาก ทั้งนี้ ผลกระทบจากการลงประชามติ Brexit นั้น
เพียงตัวอย่างหนึ่งของความผันผวนในตลาดการเงินอันเป็นผลมาจากประเด็นทางการเมือง (geopolitics) ในปีข้างหน้า ยังมีความ
เสี่ยงที่อาจเกิดเหตุการณ์ไม่คาดฝันเช่นนี้อีก (อ่านเพิ่มเติมที่ Box: In Focus ส่องสถานการณ์เด่นประเด็นเศรษฐกิจโลก 2017) 
 อันอาจจะนำามาซึ่งความผันผวนของตลาดการเงินในลักษณะเดียวกับ Brexit 
 
นอกจากความเสีย่งทางการเมอืงแลว้ ในระยะตอ่ไป จนถงึสิน้ป ี2017 ความหลากหลายของทศิทางนโยบายการเงนิ (monetary 
policy divergence) จะยังคงเป็นอีกสาเหตุของความผันผวนในตลาดการเงิน เนื่องจากการฟื้นตัวทางเศรษฐกิจที่ต่างกันที่
ชัดเจนระหว่างสหรัฐฯ ซึ่งมีทิศทางนโยบายการเงินที่เข้มงวด ในขณะที่ยุโรป และญี่ปุ่นมีทิศทางนโยบายการเงินที่ผ่อนคลาย ด้วย
บรรทัดฐาน (stance) ของนโยบายการเงินที่ตรงข้ามกันโดยสิ้นเชิงนี้ทำาให้ความผันผวนในตลาดการเงินดำาเนินต่อไปอย่างหลีก
เลี่ยงไม่ได้ โดยเฉพาะในปี 2017 การฟื้นตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ มีทิศทางการฟื้นตัวที่แตกต่างจากประเทศอื่นมากอันจะเป็น
ปัจจัยกดดันให้สหรัฐฯ จำาต้องดำาเนินโยบายการเงินที่เข้มงวดกว่าในปีช่วงที่ผ่านมา ทำาให้ความหลากหลายของทิศทางนโยบาย
การเงินชัดเจนยิ่งขึ้น
 
ทั้งนี้ ในช่วงที่เหลือของปี 2016 การปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐฯ เป็นปัจจัยสำาคัญในการกำาหนดทิศทางของ
ตลาดอัตราแลกเปลี่ยน โดยเปรียบเทียบกับเมื่อสิ้นปี 2015 ตลาดลดการคาดการณ์จำานวนครั้งที่ Fed สามารถปรับเพิ่มอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายในปี 2016 ลงอย่างมาก โดยปัจจุบัน ตลาดคาดการณ์ว่า Fed จะสามารถปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบายได้ไม่เกิน 
1  ครั้งในปีนี้ ทำาให้อัตราดอกเบี้ยนโยบาย ณ สิ้นปีอยู่ในช่วง 0.50% - 0.75% ความชัดเจนของ Fed ที่จะปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ย
นโยบายในปีนี้ จะเป็นปัจจัยผลักดันให้เงินดอลลาร์สหรัฐฯ แข็งค่าขึ้นในช่วงปลายปี  และยังคงมีทิศทางแข็งค่าต่อไปในปี 2017 
เนื่องจาก Fed จะยังปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบายอย่างต่อเนื่องตามทิศทางการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ ในขณะที่ประเทศอื่นๆ มี
ลักษณะการดำาเนินนโยบายการเงินที่ผ่อนคลาย 

อัตราแลกเปลี่ยน 
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ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของธนาคารแห่งประเทศไทย

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ SET Smart

33

35

34นักลงทุนต่างชาติถือครองพันธบัตรธนาคาร
แห่งประเทศไทยซึ่งเป็นตราสารที่มีอายุไถ่ถอนสั้น
ค่อนข้างมาก

เงินบาทแข็งค่าขึ้น
ตามกระแสเงินทุนไหลเข้าระยะสั้น

นักลงทุนต่างชาติเข้าซื้อหุ้นไทยเพิ่มขึ้นอย่าง
ต่อเนื่อง โดยเร่งตัวขึ้นมากหลังจาก Brexit

ยอดถือครองพันธบัตรระยะสั้นของนักลงทุนต่างชาติ

ค่าเงินบาท

ยอดซื้อหุ้นสะสมสุทธิของนักลงทุนต่างชาติตั้งแต่ต้นปี 2016

อีไอซีมองว่าเงินบาทยังคงมีแนวโน้มอ่อนค่าและมีความผันผวนสูง ในระยะที่ผ่านมา เงินบาทแข็งค่าขึ้นอย่างต่อเนื่องตามการ
เคลื่อนย้ายเงินทุนของนักลงทุนต่างชาติ ซึ่งราว 1 แสนล้านอยู่ในพันธบัตรธนาคารแห่งประเทศไทยซึ่งมีอายุคงเหลือสั้น และ 
อีกราว 1 แสนล้านในหุ้น ทั้งนี้ อีไอซีมองว่าในระยะต่อไป ส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยนโยบายระหว่างไทยและสหรัฐฯ จะแคบลง 
เพราะ Fed จะปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ในขณะที่ไทยยังคงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ก่อให้เกิดการไหลออกของเงินทุนจาก
เงินทุนระยะสั้น โดยเฉพาะพันธบัตรธนาคารแห่งประเทศไทยเป็นจำานวนมาก โดย ณ สิ้นปี 2016 อีไอซีประเมินว่าค่าเงินบาทน่า
จะราว 35.5 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ และอ่อนค่าต่อเนื่องในปี 2017 โดยคาดว่าอยู่ที่ระดับ 37.0 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ณ สิ้นปี 

ค่าเงินบาท
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หน่วย: บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ
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ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg

36 เงินเยนแข็งค่าขึ้นตามความกลัวต่อความเสี่ยงของตลาดเงินโลกและความผิดหวัง
ที่ BOJ ไม่ผ่อนคลายนโยบายเพิ่มเติมตามที่คาดไว้ ในเดือนเมษายน

ค่าเงินเยน

อีไอซีมองว่ามีความเป็นไปได้ที่ค่าเงินเยนจะอ่อนค่าลง ด้วยสภาพเศรษฐกิจที่เปราะบาง ประกอบกับอัตราเงินเฟ้อซึ่งอยู่ในระดับ
ติดลบ และการแข็งค่าของเงินเยน ทำาให้มีความเป็นไปได้ที่ BOJ จะดำาเนินนโยบายการเงินผ่อนคลายเพิ่มเติม ทั้งนี้ การผ่อนคลาย 
นโยบายการเงินเพียงเล็กน้อยของ BOJ ในเดือนกรกฎาคมที่ผ่านมา อีไอซีคาดการณ์ว่าเป็นเพราะ BOJ ต้องการที่จะประเมิน
นโยบายการคลังที่รัฐบาลญี่ปุ่นประกาศในช่วงระยะเวลาใกล้เคียงกัน ก่อนใช้นโยบายการเงินเพิ่มเติม เพื่อให้นโยบายทั้งสองส่ง
ผลดีต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจมากที่สุด ในขณะที่ การเข้าควบคุมเส้นอัตราผลตอบแทน (yield curve control) ให้ผลในเชิง
เสถียรภาพทางการเงินเป็นสำาคัญ ทั้งนี้ อีไอซีคาดว่าค่าเงินเยนจะอ่อนค่าลงสู่ระดับราว 105 เยนต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ณ สิ้นปี 2016 
และสำาหรับปี 2017 ประเมินว่าความกลัวความเสี่ยงของตลาดเงินโลกมีแนวโน้มคลี่คลายลง จึงทำาให้เงินเยนมีแนวโน้มอ่อนค่าลง
สู่ระดับราว 110 เยนต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ณ สิ้นปี

ค่าเงินเยน

เงินเยนออนคา

หนวย: เยนตอดอลลารสหรัฐฯ หนวย: เยนตอบาท

เงินเยนแข็งคา
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ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg

37 เงินยูโรแข็งค่าขึ้นเล็กน้อย
เมื่อเทียบกับช่วง Brexit

ค่าเงินยูโร

อีไอซีประเมินว่าค่าเงินยูโรมีแนวโน้มอ่อนค่าในระยะต่อไป ความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจโลกทำาให้มีความเป็นไปได้ที่ ECB จะยืด
ระยะเวลาการเข้าซื้อพันธบัตรรัฐบาลซึ่งจะครบกำาหนดในเดือนมีนาคม 2017 ออกไปอีก อีกทั้งความเป็นไปได้ที่ Fed จะปรับเพิ่ม
อัตราดอกเบี้ยนโยบายสหรัฐฯ เป็นจำานวน 1 ครั้ง ภายในสิ้นปีนี้ จะยิ่งกดดันให้ค่าเงินยูโรอ่อนค่า โดยอีไอซีประเมินว่าเงินยูโรจะ
อ่อนค่าลงอยู่ที่ราว 1.08 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อยูโร ณ สิ้นปี 2016 และมีแนวโน้มค่อนข้างทรงตัวในปี 2017 โดยคาดว่าจะอยู่ที่ระดับ
ราว 1.09 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อยูโร ณ สิ้นปี

ค่าเงินยูโร

หนวย: บาทตอยูโรหนวย: ดอลลารสหรัฐฯ ตอยูโร
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เงินยูโรออนคา
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Bull - Bear: ราคาน้ำมัน
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ไตรมาส 4/2016

BULL-BEAR: ราคาน้ำามัน  

BULLs: ปัจจัยที่ทำาให้ราคาน้ำามัน
มีแนวโน้มขาขึ้น 
• ความต้องการน้ำามันทั่วโลกมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นตามฤดูกาลใน

ไตรมาส 4 เพราะเข้าช่วงฤดูหนาว ทั้งนี้ สำานักงานสารสนเทศ

ด้านพลังงานของสหรัฐฯ (EIA) ประเมินว่าในไตรมาส 4 ปี 

2016 อุปสงค์น้ำามันโลกจะขยายตัว 2%YOY มาอยู่ท่ี 95.98 

ล้านบาร์เรลต่อวัน โดยเอเชียจะมีการเติบโตของอุปสงค์มาก

ที่สุดที่ 6%YOY โดยเฉพาะจีนที่เป็นประเทศบริโภคน้ำามันใหญ่

เปน็อนัดบัสองของโลกจะมกีารเตบิโตของอปุสงคท์ี ่4% มาอยู่

ที่ 11.77 ล้านบาร์เรลต่อวัน

• ภายหลังการประชุม International Energy Forum (IEF) 

ณ กรุงอัลเจียร์ส ประเทศแอลจีเรีย ในวันที่ 28 กันยายน 

2016 OPEC บรรลุข้อตกลงการลดปริมาณการผลิตน้ำามันดิบ

ลงให้อยู่ในช่วง 32.5-33 ล้านบาร์เรลต่อวัน จากปัจจุบันอยู่ที่

ราว 33.4 ล้านบาร์เรลต่อวัน ถือเป็นการปรับลดปริมาณการ

ผลิตครั้งแรกในรอบ 8 ปี ของกลุ่ม OPEC หลังจากวิกฤติราคา

น้ำามันดิบในปี 2008 

• ปริมาณการผลิตน้ำามันในสหรัฐฯ จะลดลงในไตรมาส 4 ปี 

2016 โดย EIA ประเมนิวา่สหรฐัฯ จะมีการผลติน้ำามนั 14.6 ล้าน

บาร์เรลต่อวัน หรือหดตัว 3%YOY สะท้อนจากจำานวนแท่นขุด

เจาะน้ำามันในสหรัฐฯ ลดลงเหลือ 406 แท่นในเดือนสิงหาคม 

2016 จากทีเ่คยม ี675 แทน่ในชว่งเดยีวกนัของปกีอ่น หรอืหดตวั 

ราว 40%YOY 

*ข้อมูลจาก Leading global houses (ณ 30 กันยายน 2016)
ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC

BEARs: ปัจจัยที่ทำาให้ราคาน้ำามัน
มีแนวโน้มขาลงหรือทรงตัว
• ตลาดน้ำามันยังมีอุปทานส่วนเกิน ซึ่งเป็นปัจจัยลบต่อราคา
น้ำามันดิบ โดย EIA ประเมินอุปทานน้ำามันโลกในไตรมาส 4 
ปี 2016 อยู่ที่ 96.74 ล้านบาร์เรลต่อวัน ในขณะที่อุปสงค์มี
ปริมาณ 95.98 ล้านบาร์เรลต่อวัน ทำาให้มีน้ำามันล้นตลาดอยู่
เกือบ 8 แสนบาร์เรลต่อวัน ซึ่งอุปทานน้ำามันจากกลุ่ม OPEC 
มอีตัราการขยายตวัสงูถงึ 3%YOY มาอยูท่ี ่39.66 ลา้นบารเ์รล
ตอ่วนั อยา่งไรกต็าม กลุม่ Non-OPEC ลดการผลติลงมาอยู่ที่
ระดับ 57.08 ล้านบาร์เรลต่อวัน หดตัว 1%YOY 

• Fed อาจปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบาย 1 ครั้ง ในเดือน
ธันวาคม ทำาให้อัตราดอกเบ้ียนโยบายอยู่ในช่วง 0.50% – 
0.75% ณ สิน้ปี 2016 สง่ผลใหเ้งนิทนุไหลออกจากตลาดน้ำามนั
ไปยังตลาดเงินในสหรัฐฯ กดดันราคาน้ำามันให้อยู่ในระดับต่ำา 

• การประชุม OPEC ครั้งต่อไปในเดือนพฤศจิกายน 2016 
อาจมีบางประเทศได้รับการยกเว้นไม่ต้องปรับลดปริมาณ
การผลิต เช่น อิหร่าน ซึ่งเป็นผู้ผลิตใหญ่เป็นอันดับสามของ 
OPEC เพราะอหิรา่นตอ้งการเพิม่ปรมิาณการผลติให้ไดท้ีร่ะดับ 
4 ล้านบาร์เรลต่อวัน เท่ากับช่วงก่อนโดนมาตรการคว่ำาบาตร
เรื่องโครงการนิวเคลียร์จากกลุ่ม P5+1 ทั้งนี้ ปัจจุบันอิหร่าน
ผลิตน้ำามันที่ราว 3.6 ล้านบาร์เรลต่อวัน

ราคาน ้ามัน 
(USD/บาร์เรล) 2014 2017F

(ค่าเฉลี่ย) เฉลี่ย Q1 Q2 Q3 Q4 เฉลี่ย Q1 Q2 Q3 Q4F เฉลี่ย สูงสุด* ต้่าสุด* เฉลี่ย

ราคาน ้ามันดิบ WTI 93 48 58 46 42 49 33 46 45 47 43 47 38 50
ราคาน ้ามันดิบ Brent 99 54 62 50 43 52 35 46 46 48 44 48 39 52

Crude oil price 
(USD/Barrel) 2014 2017F

(Average) Average Q1 Q2 Q3 Q4 Average Q1 Q2 Q3 Q4F Average Max* Min* Average

WTI 93 48 58 46 42 49 33 46 45 47 43 47 38 50
Brent 99 54 62 50 43 52 35 46 46 48 44 48 39 52

          

2015 2016F

2015 2016F
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ราคาน้ำามันดบิในใตรมาส 4 ปี 2016 มีแนวโนม้เพ่ิมขึน้
เลก็นอ้ยแตย่งัอยู่ในระดบัต่ำา เนือ่งจากตลาดน้ำามนัยงั
มอีปุทานสว่นเกนิอยูเ่กอืบ 8 แสนบารเ์รลตอ่วนั แมว้า่ 
OPEC จะสามารถบรรลุข้อตกลงลดปริมาณการผลิต
น้ำามันลง แต่บางประเทศอาจได้รับการยกเว้น เช่น 
อิหร่าน ซึ่งจะเพิ่มปริมาณการผลิตน้ำามันขึ้นอีก ทำาให้
ข้อตกลงดังกล่าวไม่มีผลกระทบต่อการลดอุปทาน
น้ำามันมากนัก นอกจากนี้ ในช่วงปลายปี 2016 Fed มี
แนวโน้มเพิ่มอัตราดอกเบี้ย ซึ่งจะเป็นปัจจัยท่ีกดดัน
ราคาน้ำามันดิบให้อยู่ในระดับต่ำา อย่างไรก็ตาม ความ
ต้องการน้ำามันที่เพิ่มขึ้นในฤดูหนาวจะช่วยผลักดันให้
ราคาน้ำามันปรับระดับสูงขึ้นได้ ในช่วงไตรมาส 4 

มุมมอง EIC: Bear

ไตรมาส 4/2016
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In focus:

ในขณะที่เศรษฐกิจทั่วโลกกำาลังเคลื่อนตัวจากภาคการผลิตเข้า
สู่ภาคบริการมากขึ้น เศรษฐกิจไทยในระยะหลายปีที่ผ่านมา 
กเ็ริม่เปน็ไปในทศิทางดงักลา่วเชน่กนั ซึง่กเ็ปน็สิง่จำาเปน็สำาหรบั
ผู้ประกอบการทุกภาคส่วนที่ต้องปรับตัวให้สอดคล้องกับภาวะ
เศรษฐกิจ โดยเฉพาะผู้ประกอบการวิสาหกิจขนาดกลางและ
ขนาดยอ่ม หรอื SMEs ทีย่อ่มไดร้บัผลกระทบจากการเปลีย่นแปลง
ในระบบเศรษฐกจิอยา่งหลกีเลีย่งไมไ่ด ้อยา่งไรกต็าม ภาคบรกิาร 
นั้นยังประกอบไปด้วยธุรกิจหลากหลายประเภท อีกทั้งไทยเอง
ก็มีปัจจัยทางภูมิภาคที่แตกต่างกัน คำาถามสำาคัญ คือ ธุรกิจ
บริการประเภทใดที่มีศักยภาพในการเติบโตและจะเป็นโอกาส
สำาหรับ SMEs ไทยในแต่ละพื้นที่ ได้ต่อไป?

เฟ้นธุรกิจบริการ
โอกาสสำาหรับ SMEs
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ของ SMEs ภาคบริการเปนกลุม

ธุรกิจคาสงคาปลีก

ของธุรกิจคาสงคาปลีกกลับ
เติบโตต่ำกวาธุรกิจบริการอื�นๆ

แตยอดขาย

ยอดขายเติบโตสูง
มีความผันผวนต่ำ
ธุรกิจโรงแรมและรานอาหารตองลงทุนสูง
ธุรกิจบริการดานสุขภาพตองจางแรงงาน
ท่ีมีทักษะสูง

ยอดขายเติบโตสูงมาก
มีความผันผวนสูง
ออนไหวตอสภาพเศรษฐกิจ
ธุรกิจอสังหาริมทรัพยตองลงทุนสูง 
และจางแรงงานที่มีทักษะสูง

ตอรายไดประชากร
แตละภูมิภาคอีกดวย

ทั้งยังออนไหว
2
4
6
8

10
12
14

คาเฉลี่ย

การเติบโตของยอดขายในธุรกิจ SMEs**

* ไมรวมภาคเกษตร     **อัตราการเติบโตเฉลี่ยตอป (CAGR) 2011-2014
ขนาดวิสาหกิจแยกตามเกณฑของธนาคารแหงประเทศไทย
ท่ีมา: การวิเคราะหโดย EIC ณ วันท่ี 1 ตุลาคม 2016 จากขอมูลของ Business Online PCL และ สำนักงานสงเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม (สสว.)

www.scbeic.com
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เฟนธุรกิจบริการ
โอกาสสำหรับ
SMEs

5 ธุรกิจบริการเดน
ทางเลือกเพื�อ SMEs

Balancing Risk 
and Return

ทำไมตองเปน
ธุรกิจบริการ?

กอสราง โอกาสโตสูงตามความเปนเมือง    
อัตรากำไรใกลเคียงกันทุกภาค

ตะวันออก
กรุงเทพฯ

ตะวันออก
เหนือ

ตะวันออก
กรุงเทพฯ

กรุงเทพฯ

เหนือ

โอกาสโตสูงแตมีความผันผวนมาก
การทองเที่ยวชวยเพิ่มอัตรากำไร

ทุกภูมิภาคเติบโตคอนขางดี
มีความผันผวนต่ำกวาธุรกิจอื�น

เติบโตไดดีตามแหลงทองเที่ยว
ลงทุนในสินทรัพยถาวรคอนขางสูง

ทำกำไรได ใกลเคียงกันทุกภาค
โตตามแหลงอุตสาหกรรมและการคา

อสังหาริมทรัพย 

บริการดานสุขภาพ 

โรงแรมและรานอาหาร

ขนสงและโลจิสติกส

ไฮไลท ที่ ไหนดี

โครงสราง GDP ของ SMEs*

2006 2014

การผลิต

หน�วย: %

บริการ
อื�นๆ

คาสงคาปลีก29 28

41 48

30 24

การเติบโตของเศรษฐกิจ
ไทยเคลื�อนตัวจาก
ภาคอุตสาหกรรมสู
ภาคบริการมากขึ้น

EIC’s view

บริการดานสุขภาพ และ
โรงแรมและรานอาหาร

ธุรกิจกอสราง และ
อสังหาริมทรัพย 

Medium Risk    Medium Return    High Risk        High Return
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ธุรกิจภาคบริการเป็นปัจจัยขับเคลื่อนหลัก
ของเศรษฐกิจไทยในระยะที่ผ่านมา

ภาคบริการเติบโตได้สูงกว่าเศรษฐกิจ
โดยรวมทุกภูมิภาค

แหล่งที่มาของการขยายตัวของ GDP

อัตราการเติบโตของเศรษฐกิจภูมิภาครวมเปรียบเทียบกับภาคบริการ
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การเตบิโตของเศรษฐกจิไทยในชว่งทีผ่่านมาสะทอ้นวา่ไทยเริม่เคลือ่นตวัจากภาคอตุสาหกรรมไปสูภ่าคบรกิารมากขึน้ จากตัวเลขการ
เตบิโตของเศรษฐกิจไทย ได้แสดงใหเ้หน็วา่ธุรกจิภาคบรกิารมอีตัราการขยายตวัในระดบัสงูกวา่ภาคการผลติและการเกษตรอย่างต่อเนือ่ง 
(รูปที ่38) โดยเฉพาะตวัเลขการสง่ออกในระยะหลายปทีีผ่า่นมา พบวา่การสง่ออกสินคา้ของไทยหดตวัลงอยา่งตอ่เนือ่ง ขณะทีก่ารสง่ออก 
ภาคบริการกลบักลายเปน็เสาหลกัทีข่บัเคลือ่นเศรษฐกจิไทยไดอ้ยา่งด ีรวมไปถงึเศรษฐกจิภายในประเทศเอง ธรุกจิภาคบรกิารต่างๆ เชน่ 
ธุรกิจการท่องเที่ยวและร้านอาหาร ธุรกิจบริการด้านสุขภาพ ธุรกิจก่อสร้าง ธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ ธุรกิจค้าส่งค้าปลีก เริ่มมีบทบาท
ในการขับเคลื่อนเศรษฐกิจไทยมากขึ้น และภาพดังกล่าวก็เป็นไปในทิศทางที่สอดคล้องกันในทุกภูมิภาคของไทยอีกด้วย (รูปที่ 39)
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อื�นๆ

คาสงคาปลีก29 28

41 48

30 24

การเติบโตของเศรษฐกิจ
ไทยเคลื�อนตัวจาก
ภาคอุตสาหกรรมสู
ภาคบริการมากขึ้น

EIC’s view

บริการดานสุขภาพ และ
โรงแรมและรานอาหาร

ธุรกิจกอสราง และ
อสังหาริมทรัพย 

Medium Risk    Medium Return    High Risk        High Return



หมายเหตุ : * ไม่รวมภาคเกษตร 
ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสำานักงานส่งเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม

40 ธุรกิจภาคบริการเป็นปัจจัยขับเคลื่อนหลัก
ของเศรษฐกิจไทยในระยะที่ผ่านมา

อัตราการเติบโตเฉลี่ยต่อปี (CAGR) ของ SMEs* โครงสร้าง GDP ของ SMEs*

SMEs ไทยมีทิศทางเคลื่อนตัวเข้าสู่ภาคบริการมากขึ้นเช่นกัน เห็นได้จากอัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจสำาหรับวิสาหกิจขนาด
กลางและขนาดย่อม หรือ SMEs ในภาคบริการที่สูงกว่าภาคการผลิต และยังมีสัดส่วนเพิ่มขึ้นจากในอดีตด้วย (รูปที่ 40) เนื่องจาก
ผู้ประกอบการ SMEs ย่อมได้รับผลกระทบจากการเปลี่ยนแปลงในระบบเศรษฐกิจอย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้ ก็จำาเป็นต้องปรับตัวให้
สอดคล้องกับกระแสเศรษฐกิจโลกที่เปลี่ยนไปด้วย

SMEs ไทยในภาคบรกิารสว่นใหญอ่ยู่ในธรุกิจคา้สง่คา้ปลกี โดยมจีำานวนมากกวา่ 50% ของผูป้ระกอบการ SMEs ภาคบรกิารทัง้หมด 
(รูปที4่1) สว่นหนึง่เปน็เพราะลกัษณะธรุกจิดงักลา่วเอือ้ตอ่การดำาเนนิกจิการสำาหรบัผูป้ระกอบการรายเลก็มาเปน็เวลานาน เนือ่งจาก
เป็นการซื้อมาขายไป และการบริหารสินค้าคงคลัง ไม่จำาเป็นต้องลงทุนในสินทรัพย์ถาวรต่างๆ เช่น อาคาร สิ่งก่อสร้าง มากมายนัก 
ตา่งจากการสรา้งโรงแรม รา้นอาหาร หรือสถานบรกิารดา้นสขุภาพ ทำาใหธุ้รกจิบริการอืน่ๆ ท่ีกำาลงัเตบิโตยงัมสัีดสว่นน้อยในภาคบรกิาร

หนวย: %

29 28

41 48

30 24

2006 2014

คาสงคาปลีก ภาคบริการอ่ืนๆ ภาคการผลิต 

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสำานักงานส่งเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม

41 ธุรกิจค้าส่งค้าปลีกมีสัดส่วน
มากกว่า 50% ของ SMEs ภาคบริการ

สัดส่วนจำานวน SMEs ในภาคบริการ ปี 2014

4.5%
6.6%

0.2%

12.7%

3.0%

52.6%

20.3%
ธุรกิจการกอสราง

ธุรกิจอสังหาริมทรัพย

ธุรกิจบริการดานสุขภาพ

ธุรกิจโรงแรมและรานอาหาร

ธุรกิจขนสงและโลจิสติกส

ธุรกิจคาสงคาปลีก

ธุรกิจบริการอ่ืนๆ

หน่วย: %
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1. ธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์
• ขนส่งผู้โดยสาร เช่น รถยนต์รับจ้างหรือแท็กซี่ เรือ

โดยสารข้ามฟาก เรือทัศนาจรหรือเรือสำาราญ
• ขนสง่สนิคา้ เชน่ รบัจา้งสง่เอกสารและพสัด ุรบัจา้ง

ขนสง่สนิคา้แชเ่ยน็หรอืแชแ่ขง็ รบัจา้งขนสง่สนิคา้ที่
บรรจุในตู้คอนเทนเนอร์ และบริการเรือลากสินค้า 

• คลงัสนิคา้ เชน่ การจดัเกบ็สนิคา้แชเ่ยน็หรอืแช่แขง็ 
ธัญพืช และอื่นๆ

• บริหารจัดการด้านการขนส่ง เช่น บริการรถยก 
บริการขนถ่ายสินค้าในท่าเรือหรือท่าอากาศยาน 
บริการบรรจุหีบห่อเพื่อการขนส่ง ตัวแทนดำาเนิน
พิธีการศุลกากร และสถานที่จอดยานพาหนะ

2. ธุรกิจโรงแรมและร้านอาหาร
• ที่พักแรม เช่น โรงแรม รีสอร์ท และเกสต์เฮ้าส์
• การบรกิารดา้นอาหารและเครือ่งดืม่ เชน่ รา้นอาหาร 

ร้านบริการเครื่องดื่ม บริการจัดเลี้ยงนอกสถานที่ 
บริการอาหารสำาหรับธุรกิจขนส่ง บริการอาหารแบบ
จัดส่งถึงที่ และการดำาเนินงานของโรงอาหาร

3. ธุรกิจบริการด้านสุขภาพ
• กิจกรรมทางการแพทย์ เช่น คลินิกโรคทั่วไป 

คลินิกทันตกรรม คลินิกด้านความงาม คลินิก
ด้านกายภาพบำาบัด ห้องปฏิบัติการทางการแพทย์ 
(laboratory)

• กิจกรรมด้านการพยาบาลที่ให้ที่พัก เช่น การดูแลและ
ให้ที่พักผู้สูงอายุ การดูแลเด็ก การดูแลผู้พิการ

4. ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์
• การซ้ือและขายอสังหาริมทรัพย์ เช่น บ้านจัดสรร 

อาคารชุด และการจัดสรรที่ดิน
• การให้เช่าและดำาเนินการเกี่ยวกับอสังหาริมทรัพย์ 

เช่น อพาร์ทเม้นท์ เซอร์วิสอพาร์ทเม้นท์ อาคาร
สำานักงาน ศูนย์การค้า สนามกีฬา และนายหน้าจัดหา
อสังหาริมทรัพย์

5. ธุรกิจการก่อสร้าง
• การก่อสร้างที่อยู่อาศัย เช่น รับเหมาก่อสร้างบ้าน 

อาคารชุดพักอาศัย อพาร์ทเม้นท์
• การก่อสร้างที่ไม่ใช่ที่อยู่อาศัย เช่น รับเหมาก่อสร้าง

ตึกแถวเพื่อการพาณิชย์ อาคารสำานักงาน ศูนย์การค้า 
โรงแรม และโรงงาน

• การก่อสร้างอื่นๆ เช่น รับเหมาก่อสร้างถนน สะพาน 
อุโมงค์ สาธารณูปโภค ทางรถไฟ ท่าเรือ เขื่อน 

• งานก่อสร้างเฉพาะงาน เช่น การรื้อถอน การเตรียม
สถานทีก่่อสร้าง ตดิตัง้ระบบไฟฟา้ ระบบประปา ตดิตัง้ 
สว่นประกอบอาคาร อปุกรณต์กแตง่ภายใน ปพูืน้ และ
ผนัง ทาสี การก่อสร้างรากฐานหรือตอกเสาเข็ม

BOX: SMEs ในธุรกิจบริการต่างๆ 



*อัตราการเติบโตเฉลี่ยต่อปี 2011-2014
ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ BOL

42 ยอดขายของธุรกิจค้าส่งค้าปลีกโดยเฉลี่ยแล้ว
เติบโตได้ต่ำากว่าธุรกิจบริการอื่นๆ

อัตราการเติบโตเฉลี่ยต่อปี (CAGR) ของยอดขายในธุรกิจ SMEs ภาคบริการ*

อย่างไรก็ตาม ยอดขายของธุรกิจค้าส่งค้าปลีกโดยเฉลี่ยแล้วเติบโตได้ต่ำากว่าธุรกิจบริการอื่นๆ โดยหากพิจารณาผลประกอบการ
ธุรกิจดังกล่าวเทียบกับ SMEs ภาคบริการอื่นๆ ที่มีสัดส่วนสูงรองลงมา รวมถึงธุรกิจบริการที่กำาลังเป็นที่สนใจในปัจจุบัน ได้แก่ ธุรกิจ
การก่อสร้าง ธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์  ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ ธุรกิจโรงแรมและร้านอาหาร และธุรกิจบริการด้านสุขภาพ พบว่า
อัตราการเติบโตของยอดขายเฉลี่ย (sale growth) ของธุรกิจค้าส่งค้าปลีกอยู่ในระดับต่ำาเมื่อเทียบกับหลายธุรกิจบริการข้างต้นใน
ทุกภูมิภาคของไทย (รูปที่ 42) 

นอกจากนี ้ธรุกจิคา้สง่คา้ปลกียงัมคีวามออ่นไหวตอ่ภาวะเศรษฐกจิในแตล่ะพ้ืนทีม่าก โดยการเตบิโตของยอดขายในธรุกจิดงักล่าว
มีความสัมพันธ์กับการเติบโตของรายได้ของประชากรในภูมิภาคนั้นๆ อย่างเห็นได้ชัด (รูปที่ 43)  ยกตัวอย่างเช่น ภาคตะวันออกที่มี
การเตบิโตของธรุกจิคา้สง่คา้ปลกีดกีว่าภาคอืน่ๆ โดยเมือ่ศกึษาการเตบิโตของรายไดเ้ฉล่ียของประชากรในภาคตะวนัออกแลว้ พบวา่
มีอัตราการเติบโตอยู่ในระดับสูงเช่นกัน  ขณะที่ธุรกิจค้าส่งค้าปลีกในภาคใต้หดตัวลง สอดคล้องกับรายได้ประชากรที่ลดลง สภาวะ
ดังกล่าวสะท้อนว่าปัจจัยอื่นๆ ที่เปลี่ยนแปลงตลอดเวลา ไม่ว่าจะเป็นราคาพืชผลทางการเกษตร สภาพอากาศ หรือผลประกอบการ
ธุรกิจอื่นๆ มีผลต่อธุรกิจค้าส่งค้าปลีกอย่างหลีกเลี่ยงไม่ได้ ทั้งนี้ จากภาวะเศรษฐกิจปัจจุบันที่กำาลังฟื้นตัวอย่างเปราะบาง สะท้อน
ว่ามีผู้ประกอบการ SMEs จำานวนมากในธุรกิจค้าส่งค้าปลีกที่อาจเติบโตต่อไปได้อย่างจำากัดและยังมีความเสี่ยงที่ต้องเผชิญอีกมาก 
ทำาใหต้อ้งสร้างโอกาสในการเตบิโตจากธรุกจิใหม่ๆ  หรอืพฒันาธรุกจิเดิมของตนเอง ไมว่า่จะเปน็การเพิม่ยอดขาย และความสามารถ
ในการทำากำาไร  รวมถึงสัดส่วนทางการตลาด ซึ่งผู้ประกอบการในแต่ละภาคสามารถมองหาโอกาสได้แตกต่างกัน คำาถามต่อจากนี้ก็
คือ ธุรกิจใดจะเป็นโอกาสสำาหรับผู้ประกอบการ SMEs ภาคบริการได้ต่อไป? 

หน่วย: %
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*อัตราการเติบโตเฉลี่ยต่อปี 2011-2014
ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ BOL และสำานักงานสถิติแห่งชาติ

43 ธุรกิจค้าส่งค้าปลีกยังมีความอ่อนไหว
ต่อภาวะเศรษฐกิจในแต่ละพื้นที่มาก

การเติบโตของธุรกิจค้าส่งค้าปลีกและรายได้ของประชากรในแต่ละภูมิภาค*

หน่วย: %
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โอกาสสำาหรับผู้ประกอบการ SMEs ในธุรกิจภาคบริการ

เนื่องจากยอดขายที่เติบโตสามารถสะท้อนความต้องการของสินค้าและศักยภาพในการเติบโตที่สำาคัญ ดังนั้น อัตราการเติบโตของ
ยอดขาย (sale growth) จึงเป็นตัวแปรหลักที่จะนำามาวิเคราะห์ศักยภาพของธุรกิจ SMEs  อย่างไรก็ตาม สิ่งสำาคัญต่อจากยอดขาย
กค็อืกำาไร ดังนัน้ อตัรากำาไรขัน้ตน้ตอ่ยอดขาย (gross profit margin) จะเปน็อกีตวัแปรที่ใชป้ระกอบการวเิคราะหเ์ชน่กนั  ซึง่อัตรา
กำาไรของธุรกิจแต่ละประเภทก็จะแตกต่างกันไปตามลักษณะการดำาเนินธุรกิจ นอกจากนี้ ปัจจัยดังกล่าวยังสะท้อนผลกระทบของ
สภาพเศรษฐกิจโดยรวมต่อธุรกิจต่างๆ ในแต่ละภูมิภาคด้วย เนื่องจากสภาพเศรษฐกิจมักมีผลโดยตรงต่อยอดขายและต้นทุนสินค้า 
อย่างไรก็ตาม ยังมีต้นทุนการบริหารจัดการอ่ืนๆ ท่ีจะกระทบต่อผลประกอบการของธุรกิจและกำาไรข้ันอื่นๆ ของธุรกิจ แต่ต้นทุน 
ดังกล่าวขึ้นอยู่กับความสามารถในการบริหารจัดการเฉพาะของแต่ละบริษัทมากกว่าสภาพเศรษฐกิจและภาวะธุรกิจโดยรวม ซึ่งอาจ
สะท้อนอุปสงค์จากผู้บริโภคและศักยภาพการเติบโตของธุรกิจได้ยาก

การเติบโตของธุรกิจ SMEs บริการในภูมิภาคต่างๆ เป็นอย่างไร? (พิจารณาจากรูปที่ 44-45)

1. ธุรกิจค้าส่งค้าปลีก

ตามที่ได้กล่าวไปข้างต้นว่าธุรกิจค้าส่งค้าปลีกมีอัตราการเติบโตของยอดขายเฉลี่ยต่ำากว่าธุรกิจอื่นๆ ในทุกภูมิภาค และมีความ 
อ่อนไหวต่อรายได้และกำาลังซ้ือของผู้คนในท้องถิ่น นอกจากน้ี ยังพบว่าธุรกิจน้ีในแต่ละภูมิภาคไม่สามารถทำาอัตรากำาไรขั้นต้นได้ 
ตา่งกนัมากนกั ซึง่อยูท่ีร่ะหวา่ง 5-12% โดยในกรงุเทพฯ สามารถทำากำาไรไดส้งูสดุ เนือ่งจากเปน็ศนูยก์ลางการคา้ขาย และยังมกีำาลังซือ้ 
จากทั้งภาคธุรกิจอื่นๆ และจากภาคครัวเรือนสูงกว่าภาคอื่นๆ 

2. ธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์

ธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์เติบโตได้ดีในภาคตะวันออก ขณะท่ีในภาคตะวันตกและภาคตะวันออกเฉียงเหนือเติบโตได้ไม่ดีนัก  
สอดคลอ้งกบัสภาพเศรษฐกจิของภาคตะวนัออกทีเ่ปน็แหลง่นิคมอุตสาหกรรมทีส่ำาคญัของประเทศ ทำาใหม้อีปุสงคส์ำาหรบัการขนส่ง
สินค้าและคลังสินค้ามากกว่าภาคอื่นๆ ซึ่งนอกจากจะมีการขนส่งทางบกแล้ว ภาคตะวันออกก็ยังเอื้อต่อการขนส่งทางน้ำาจากท่าเรือ
แหลมฉบงั และยงัมศีักยภาพเติบโตในการขนสง่ทางอากาศจากทา่อากาศยานอูต่ะเภาอีกด้วย ขณะทีอ่ัตรากำาไรขัน้ตน้ของธรุกจิขน
ส่งและโลจิสติกส์ค่อนข้างใกล้เคียงกันในทุกๆ ภูมิภาค อยู่ที่ระหว่าง 19-21% ส่วนหนึ่งเนื่องจากบริการขนส่งสินค้าและคลังสินค้า
เป็นบริการที่ไม่ได้มีลักษณะเฉพาะมาก เช่น บริการลำาเลียงสินค้า บริการจัดเก็บสินค้าแช่เย็นหรือแช่แข็ง เป็นบริการที่คล้ายคลึง
กันในทุกพื้นที่ และมีีราคาตลาดที่ค่อนข้างชัดเจน ทำาให้ไม่มีภูมิภาคใดสามารถตั้งราคาได้สูงกว่าภาคอื่นอย่างเด่นชัด อย่างไรก็ดี 
การเติบโตได้ดีตามความเป็นเมือง (urbanization) ของธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ ทำาให้ธุรกิจนี้มีความอ่อนไหวต่อสภาวะเศรษฐกิจ
ค่อนข้างมากด้วยเช่นกัน

3. ธุรกิจโรงแรมและร้านอาหาร

ธุรกิจโรงแรมและร้านอาหารมีอัตราการเติบโตของยอดขายเฉลี่ยค่อนข้างดีที่ประมาณ 9% โดยภาคเหนือเติบโตได้ดีที่สุดที่ 14%  
แสดงให้เห็นถึงความเชื่อมโยงระหว่างการเติบโตของ SMEs ในธุรกิจนี้กับการขยายตัวของภาคการท่องเที่ยวในแต่ละภูมิภาค โดย
เฉพาะหลังจากกระแสนักท่องเท่ียวจีนท่ีเร่ิมเข้ามาท่องเที่ยวในภาคเหนือของไทย ประกอบกับปัญหาความไม่สงบทางการเมืองใน
พื้นที่กรุงเทพฯ ช่วงปี 2013 ทำาให้มีนักท่องเที่ยวจำานวนมากเลือกท่องเที่ยวอยู่ในภาคเหนือด้วย อย่างไรก็ดี อัตรากำาไรขั้นต้นของ
ธุรกิจโรงแรมและร้านอาหารในภาคใต้สูงกว่าภูมิภาคอื่นๆ เน่ืองจากเป็นแหล่งท่องเที่ยวที่สำาคัญทำาให้สามารถตั้งราคาได้สูงกว่า 
ภาคอื่นๆ ขณะที่ภาคตะวันออกเฉียงเหนือที่ไม่ได้เป็นจุดหมายปลายทางสำาหรับชาวต่างชาติมากนัก ก็อาจตั้งราคาได้ต่ำากว่าทำาให้มี
อัตรากำาไรที่ต่ำากว่า
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4. ธุรกิจบริการด้านสุขภาพ

ธุรกิจบริการด้านสุขภาพเป็นอีกธุรกิจที่มียอดขายเฉลี่ยเติบโตได้ดีในทุกภูมิภาคเฉลี่ยราว 10% โดยในกรุงเทพฯ เติบได้สูงที่สุด 
สอดคลอ้งกบัจำานวนประชากรทีม่มีาก และกระแสธรุกจิบรกิารดา้นเสรมิความงามทีเ่ตบิโตไดด้กีวา่ภาคอืน่ๆ ขณะทีธ่รุกจิบรกิารดา้น
สุขภาพในภาคตะวันตกเติบโตและมีอัตรากำาไรที่ต่ำากว่าภาคอื่นๆ ส่วนหน่ึงเน่ืองจากจังหวัดในภาคตะวันตกน้ันตั้งอยู่ใกล้กรุงเทพฯ 
มาก ทำาให้มีตัวเลือกในการเข้ามาใช้บริการในกรุงเทพฯ มากกว่า ดังนั้น โอกาสในการตั้งราคาบริการที่สูงในภาคตะวันตกจึงทำาได้
ยาก ทั้งนี้ เนื่องจากธุรกิจบริการด้านสุขภาพครอบคลุมธุรกิจที่ค่อนข้างหลากหลาย จึงทำาให้มีความอ่อนไหวต่อสภาพเศรษฐกิจที่
แตกต่างกัน โดยกลุ่ม SMEs ที่เป็นคลินิกแพทย์หรือทันตกรรมจะมีความอ่อนไหวต่อภาวะเศรษฐกิจน้อย เนื่องจากเป็นสินค้าและ
บริการที่จำาเป็น ในขณะที่คลินิกผิวหนัง หรือบริการด้านความงาม อาจมีความอ่อนไหวต่อภาวะเศรษฐกิจมากกว่าเพราะเป็นสินค้า
และบริการที่ฟุ่มเฟือย

5. ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์

ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เป็นธุรกิจที่มีความผันผวนสูงมาก โดยอาจโตได้ตั้งแต่ 6-25% ในช่วงเวลาเดียวกันแต่ต่างพื้นที่ ซึ่ง
ธุรกิจดังกล่าวเติบโตอย่างโดดเด่นในภาคตะวันออกและกรุงเทพฯ สอดคล้องสภาพเศรษฐกิจในภูมิภาคดังกล่าว ที่มีความเป็น
เมืองมากกว่าภูมิภาคอ่ืนๆ อีกท้ัง ในระยะท่ีผ่านมามีการพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานด้านคมนาคมอย่างต่อเนื่อง ทั้งรถไฟฟ้าในพื้นที่
กรุงเทพฯ หรือมอเตอร์เวย์ในภาคตะวันออก เอ้ือให้ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์เติบโตตามแนวโครงสร้างพื้นฐานดังกล่าวเช่นกัน ทั้งนี้ 
ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ในภาคใต้สามารถทำากำาไรได้สูงกว่าภาคอื่นๆ โดยสูงถึง 37% ในขณะที่ภาคอื่นๆ อยู่ใกล้เคียงกันที่ประมาณ 
27% เนือ่งจากธรุกจิอสงัหารมิทรพัย ์ยงัรวมไปถงึบรกิารเซอรว์สิอพารท์เมน้ทท์ีม่คีวามเกีย่วขอ้งกบัการทอ่งเทีย่ว ทำาใหภ้าคใตม้คีวาม
ได้เปรียบนอกเหนือจากการพัฒนาที่ดิน พื้นที่ให้เช่าสำาหรับสำานักงาน หรือบริการหอพักทั่วไป อย่างไรก็ดี การเติบโตตามความเป็น
เมืองของ SMEs ในธุรกิจนี้ โดยเฉพาะในภาคตะวันออกและกรุงเทพฯ ทำาให้ผลประกอบการของธุรกิจนี้มีความอ่อนไหวต่อสภาพ
เศรษฐกิจค่อนข้างมากเช่นกัน
 
6. ธุรกิจก่อสร้าง

ธุรกิจก่อสร้างมีความผันผวนสูงคล้ายกับธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ ที่เติบโตได้โดดเด่นในภาคตะวันออกและกรุงเทพ นอกจากน้ี 
ยังเติบโตได้ดีในภาคเหนือ กลาง และตะวันออกเฉียงเหนือ ตามความเป็นเมืองที่พัฒนาขึ้นต่อเนื่อง ไม่ว่าจะเป็นการก่อสร้างถนน  
การรับเหมาก่อสร้างอาคารต่างๆ หรือการติดตั้งระบบสาธารณูปโภคในอาคาร เป็นต้น ทั้งนี้ ธุรกิจก่อสร้างแต่ละภูมิภาคมีอัตรากำาไร
ใกลเ้คยีงกนัอยูท่ีร่ะหว่าง 12-17% สะทอ้นวา่เปน็ธรุกจิทีม่รีาคากลางคอ่นขา้งชดัเจน และมีราคาตน้ทนุวสัดกุอ่สรา้งทีเ่ปน็มาตรฐาน
ใกล้เคียงกันทั้งประเทศด้วย ทั้งนี้ เนื่องจากธุรกิจก่อสร้างเติบโตตามการพัฒนาความเป็นเมืองคล้ายกับธุรกิจขนส่งและโลจิสติกส์ 
รวมถึงธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ จึงทำาให้มีความอ่อนไหวต่อสภาพเศรษฐกิจด้วยเช่นกัน
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ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ BOL 

45 ธุรกิจโรงแรมและร้านอาหาร และธุรกิจบริการด้านสุขภาพ
มีอัตรากำาไรขั้นต้นต่อยอดขายที่สูง

อัตรากำาไรขั้นต้นต่อยอดขาย (Gross Profit Margin) ของธุรกิจ SMEs บริการในแต่ละภูมิภาค

ต่ำ
<5%

กลางถึงคอนขางต่ำ
5%-10%

กลางถึงคอนขางสูง
11%-16%

สูง
> 16%

อสังหาริมทรัพย

บริการเพื่อสุขภาพ

กอสราง

ขนสงและโลจิสติกส

คาสงคาปลีก

กรุงเทพฯ และปริมณฑล

ภาคกลาง

ภาคเหนือ

ภาคใต

ภาคตะวันออก

ภาคตะวันตก

ภาคตะวันออกเฉียงเหนือ

โรงแรมและรานอาหาร

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ BOL

44 ธุรกิจขายส่งและขายปลีกมีอัตราการเติบโต
ของยอดขายเฉลี่ยต่ำากว่าธุรกิจอื่นๆ

อัตราการเติบโตเฉลี่ยต่อปี (CAGR) ของยอดขายในธุรกิจ SMEs บริการแต่ละภูมิภาค

ต่ำ
<12%

กลางถึงคอนขางต่ำ
12-13%

กลางถึงคอนขางสูง
24-35%

สูง
> 35%

อสังหาริมทรัพย

บริการเพื่อสุขภาพ

กอสราง

ขนสงและโลจิสติกส

คาสงคาปลีก

โรงแรมและรานอาหาร

กรุงเทพฯ และปริมณฑล

ภาคกลาง

ภาคเหนือ

ภาคใต

ภาคตะวันออก

ภาคตะวันตก

ภาคตะวันออกเฉียงเหนือ
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ความเสี่ยงที่ผู้ประกอบการต้องคำานึงถึง

โอกาสย่อมมาพร้อมกับความเส่ียง นอกจากความสามารถในการสร้างยอดขายและการบริหารต้นทุนที่ดีของกลุ่มธุรกิจแล้ว  
ผู้ประกอบการรายใหม่ยังต้องคำานึงถึงอีกหนึ่งความเส่ียงที่สำาคัญ คือ ความเสี่ยงที่อาจจะไม่ได้รับผลประกอบการอย่างที่คาดหวัง
ไว้  เนื่องจากอาจมีผู้เล่นรายเก่าครองตลาด และมีความชำานาญในธุรกิจและภูมิภาคนั้นเป็นอย่างดี รวมไปถึงมูลค่าการลงทุนและ
คา่ใชจ้า่ยการจา้งแรงงานทีแ่ตกตา่งกนัในแตล่ะธรุกจิกน็บัวา่เปน็ความเสีย่งตอ่จดุคุม้ทนุ (break-even) และการขาดทนุด้วยเชน่กัน

ความเสีย่งดงักลา่วสะทอ้นผ่านความแตกตา่งของยอดขายและอตัรากำาไรขัน้ต้นต่อยอดขายระหวา่งผูป้ระกอบการในภมิูภาคนัน้ๆ 
โดยหากกลุ่ม SMEs ในธุรกิจและภูมิภาคใดมียอดขายที่แตกต่างกันสูงอาจแสดงให้เห็นว่า กลุ่มธุรกิจในภูมิภาคเดียวกันนั้นมีทั้ง 
ผูเ้ลน่ทีท่ำายอดขายไดส้งูมากและต่ำามาก ในขณะเดยีวกนั หากสรา้งยอดขายที่ใกลเ้คยีงกนั แสดงถงึการสรา้งยอดขายและสว่นแบง่
ทางการตลาดทีเ่ทา่เทยีมกนั ซึง่ถอืวา่เปน็ผลดสีำาหรบัผูป้ระกอบการรายใหม ่เนือ่งจากมคีวามเปน็ไปไดม้ากทีผู่ป้ระกอบการรายใหม่
จะสามารถสร้างยอดขายได้ใกล้เคียงกับผู้ประกอบการรายเดิม และหลักการดังกล่าวสามารถประยุกต์ใช้กับการศึกษาความเสี่ยง
จากความแตกต่างของการสร้างอัตรากำาไรขั้นต้นต่อยอดขายได้เช่นเดียวกัน8

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ BOL 

46 ธุรกิจโรงแรมและร้านอาหาร 
และธุรกิจบริการด้านสุขภาพมีความเสี่ยงต่ำา

ค่าสัมประสิทธิ์ของความผันแปร (CV) ของยอดขาย

<1.51.5-2.52.5-3.5

ธุรกิจอสังหาริมทรัพย ธุรกิจบริการเพื่อสุขภาพ

ธุรกิจการกอสราง ธุรกิจขนสงและโลจิสติกส

ธุรกิจคาสงคาปลีก ธุรกิจโรงแรมและรานอาหาร

>3.5

ความเสี่ยงสูง ความเสี่ยงต่ำ

กรุงเทพฯ

กลาง

เหนือ

ตะวันออกเฉียงเหนือ

ตะวันออก

ตะวันตก

ใต

หน่วย: เท่า
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8 ตัวแปรที่จะนำามาวิเคราะห์ความแตกต่างในการสร้างยอดขาย คือ สัมประสิทธิ์ของความผันแปร (Coefficient of Variation: CV) ซึ่งคำานวณจากสัดส่วนระหว่างความเบี่ยง
เบนมาตรฐาน (standard deviation) และค่าเฉลี่ยยอดขายของ SMEs ในแต่ละธุรกิจและภูมิภาค โดยค่า CV ที่สูงแสดงถึงความสามารถสร้างยอดขายที่แตกต่างกันมากใน
กลุ่ม SMEs ดังนั้น ธุรกิจที่ความเสี่ยงต่ำาในแง่การสร้างยอดขายคือธุรกิจที่มีค่า CV ต่ำา



ทั้งนี้ อีไอซีพบว่าธุรกิจโรงแรมและร้านอาหาร และธุรกิจบริการด้านสุขภาพ เป็นกลุ่มธุรกิจที่มีความเสี่ยงทั้งในแง่ความแตกต่างใน
การสรา้งยอดขายและความแตกตา่งของอตัรากำาไรขัน้ตน้ตอ่ยอดขายทีต่่ำาเมือ่เทยีบกบัธรุกจิบริการอืน่ๆ ซึง่จะเป็นผลดตีอ่นักลงทนุ 
(รูปที่ 46-47)

ประการสุดท้ายคือความเสี่ยงจากมูลค่าการลงทุนและค่าใช้จ่ายการจ้างแรงงานที่สูงกว่าธุรกิจอื่นๆ ซึ่งในบางธุรกิจจำาเป็นต้อง
ลงทุนในสินทรัพย์ถาวรในตอนเริ่มต้นสูงมาก ทำาให้มีจุดคุ้มทุน (break-even) ที่สูงกว่าและมีความเสี่ยงที่จะขาดทุนมูลค่าสูง เช่น 
ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ ธุรกิจโรงแรมและร้านอาหาร ที่ต้องลงทุนก่อสร้างอาคารต่างๆ ก่อนเริ่มกิจการ (รูปที่ 48) สำาหรับธุรกิจบริการ
เพื่อสุขภาพของ SMEs อาจแตกต่างจากบริษัทขนาดใหญ่ ที่ส่วนใหญ่อาจต้องลงทุนสูง เช่น โรงพยาบาล หรือคลินิกเสริมความ
งาม ที่ต้องซื้อเทคโนโลยีมูลค่าสูงจากต่างประเทศ แต่สำาหรับบริการเพื่อสุขภาพสำาหรับ SMEs แล้วอาจไม่จำาเป็นต้องลงทุนสูงมาก 
โดยสามารถเช่าสถานที่เพื่อประกอบกิจการได้  ทั้งนี้ ในแง่ปัจจัยด้านค่าใช้จ่ายการจ้างแรงงานในธุรกิจบริการเพื่อสุขภาพและธุรกิจ
อสังหาริมทรัพย์อาจมีต้นทุนสูงกว่าธุรกิจอื่นๆ ไม่ว่าจะเป็นการจ้างบุคลากรทางการแพทย์หรือวิศวกรที่มีความเชี่ยวชาญ (รูปที่ 49) 
ต่างจากธุรกิจอื่นๆ ที่ไม่ต้องจ้างแรงงานที่มีทักษะสูงเท่า จึงมีค่าใช้จ่ายส่วนนี้ต่ำากว่า

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ BOL 

47 ธุรกิจโรงแรมและร้านอาหาร 
และธุรกิจบริการด้านสุขภาพมีความเสี่ยงต่ำา

ค่าสัมประสิทธิ์ของความผันแปร (CV) ของอัตรากำาไรขั้นต้นต่อยอดขาย

<0.50.5-0.750.75-1

ธุรกิจอสังหาริมทรัพย ธุรกิจบริการเพื่อสุขภาพ

ธุรกิจการกอสราง ธุรกิจขนสงและโลจิสติกส

ธุรกิจคาสงคาปลีก ธุรกิจโรงแรมและรานอาหาร

>1

ความเสี่ยงสูง ความเสี่ยงต่ำ

กรุงเทพฯ

กลาง

เหนือ

ตะวันออกเฉียงเหนือ

ตะวันออก

ตะวันตก

ใต

หน่วย: เท่า
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ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ BOL

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของธนาคารแห่งประเทศไทย

48

49

ธุรกิจโรงแรมและร้านอาหาร และธุรกิจอสังหาริมทรัพย์
ต้องลงทุนในสินทรัพย์ถาวรสูง

ธุรกิจบริการด้านสุขภาพ
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มูลค่าสินทรัพย์ถาวรเฉลี่ย
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การสรา้งจดุสมดลุระหวา่งผลตอบแทนและความเสีย่งเปน็สิง่ทีส่ำาคญั เพราะธรุกจิแตล่ะประเภทใหผ้ลตอบแทนและความเส่ียง
ที่ต่างกัน ธุรกิจบริการด้านสุขภาพและธุรกิจโรงแรมและร้านอาหาร เป็นธุรกิจดาวรุ่งที่มีความสามารถในการสร้างยอดขายในระดับ
ดี รวมถึงการสร้างยอดขายและการบริหารอัตรากำาไรขั้นต้นที่แน่นอนกว่าธุรกิจอื่นๆ แต่มีความเสี่ยงในแง่มูลค่าการลงทุนและค่าใช้
จา่ยการจา้งแรงงานซึง่เปน็ความเสีย่งตอ่จดุคุม้ทนุ (break-even) โดยธรุกจิบรกิารดา้นสขุภาพตอ้งจา้งแรงงานทีม่ทีกัษะสงู ในส่วน
ของธุรกิจโรงแรมและร้านอาหารต้องลงทุนในสินทรัพย์ถาวรค่อนข้างสูง ในขณะที่ ธุรกิจก่อสร้างและธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ก็นับว่า
มคีวามสามารถในการสรา้งยอดขายทีส่งูกวา่ธรุกิจอืน่ๆ แตม่คีวามไมแ่น่นอนในการสรา้งยอดขายและอตัรากำาไรขัน้ตน้ระหวา่งกลุ่ม
ธรุกจิเดยีวกนัเอง ประกอบกบัมคีวามออ่นไหวตอ่สภาพเศรษฐกจิคอ่นขา้งมาก อกีทัง้ ธุรกิจอสงัหารมิทรพัยยั์งตอ้งลงทนุในสนิทรพัย์
ถาวรและมีค่าใช้จ่ายการจ้างแรงงานสูงที่สุดเมื่อเทียบกับธุรกิจอื่นๆ 

โดยสรปุ ทศิทางการเตบิโตของเศรษฐกจิไทยทีมุ่ง่เขา้สูธ่รุกจิบรกิารมากขึน้นับเป็นโอกาสทีด่ต่ีอทัง้ผูป้ระกอบการ SMEs และนักลงทนุ
รายใหม่ แต่ด้วยธุรกิจบริการดั้งเดิมที่ส่วนใหญ่อยู่ในรูปแบบธุรกิจค้าส่งค้าปลีกซึ่งเป็นธุรกิจที่ค่อนข้างอิ่มตัว ดังนั้น ผู้ประกอบการ 
อาจต้องปรับเปล่ียนลักษณะธุรกิจเพื่อมองหาโอกาสในธุรกิจบริการทางเลือกอื่นๆ ท้ังน้ี ธุรกิจบริการสามารถเติบโตได้แตกต่างกัน
ในแตล่ะภมูภิาค รวมถงึปจัจยัอืน่ๆ ไม่วา่จะเปน็เงนิทนุหรอืการขาดทกัษะในแตล่ะธรุกจิกน็บัวา่เปน็ความเสีย่งทีแ่ตล่ะผูป้ระกอบการ
ต้องนำามาพิจารณาประกอบการตัดสินใจเช่นกัน  
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In focus:

เศรษฐกิจโลกที่จะยังคงฟื้นตัวอย่างช้าๆ ในปี 2017 ส่วนหนึ่งเกิดจากความ
ไมแ่นน่อนทีเ่พิม่ขึน้จากในปทีีผ่า่นมา ทัง้ความผนัผวนในตลาดการเงนิและ
เหตกุารณน์อกเหนอืความคาดหมายอยา่ง Brexit ซึง่ผลกระทบยงัไมแ่นช่ดั 
โดยอไีอซมีองวา่กระแสความเปลีย่นแปลงทีต่อ้งจบัตามองในปหีนา้ ไดแ้ก ่
1) ความเสีย่งทีเ่กดิจากหนีซ้ึง่สะสมจากชว่งภายหลงัวกิฤตทิางการเงนิโลก 
2) ความขัดแย้งทางการเมืองที่ทวีความรุนแรงขึ้น และ 3) แรงส่งทางการ
คลังซึ่งเป็นเครื่องมือที่รัฐบาลหลายแห่งทั่วโลกหันไปพึ่งพาเพื่อรับมือกับ
ความไมแ่นน่อนทีเ่พิม่ขึน้ ปจัจยัเหลา่นีล้ว้นแลว้แตม่อีทิธพิลตอ่พลวตัรการ
เติบโตทางเศรษฐกิจ และอาจทำาให้ประมาณการเศรษฐกิจโลกในปี 2017 
เปลี่ยนแปลงไปจากกรณีพื้นฐาน (baseline scenario) 

ส่องสถานการณ์เด่น
ประเด็นเศรษฐกิจโลก 2017



สหรัฐฯ

ความเสี่ยง: การเมือง

การเลือกต้ังประธานาธิบดี
ยกเลิกขอตกลง TPP
มาตรการกีดกันการคา
ภาวะการเมืองชะงักงัน

2017GDP 2.0%Baseline

TPP

จีน

ความเสี่ยง: สภาวะหนี้เสีย

ภาระหนี้ภาคธุรกิจสูง 
โดยเฉพาะบริษัทรัฐวิสาหกิจ
NPL ที่เพิ่มขึ้น

2017GDP 6.2%Baseline

ความเสี่ยง: ความขัดแยงทาง
การเมือง

ขอพิพาททะเลจีนใต

ญี่ปุน

ปจจัยสนับสนุน: การลงทุน

นโยบายการคลังเชิงรุก
ในการลงทุนโครงสราง
พื้นฐาน

2017GDP 0.8%Baseline

สองสถานการณเดน ประเด็นเศรษฐกิจโลก 2017

จับตา
การใชมาตรการ 50 เพื�อเริ่ม
ขั้นตอนการถอนตัวออกจาก
สหภาพยุโรป

ประเด็นที่ตองจับตาเพิ่มเติม

กระแสความเปลี่ยนแปลงที่ตองจับตามองในปหนา ไดแก 

    ความเสี่ยงจากหนี้สะสมชวงหลังเกิดวิกฤติทางการเงินโลกอาจนำไปสูวิกฤติภาคธนาคาร

    ความขัดแยงทางการเมืองที่ทวีความรุนแรงขึ้นอาจมีผลตอเศรษฐกิจ

    แรงสงทางการคลังเปนเครื�องมือสำคัญท่ีรัฐบาลหลายแหงท่ัวโลกจะหันไปพ่ึงพาแทนนโยบายการเงิน
ภาครัฐมีนโยบายการลงทุนที่สนับสนุน
การขยายตัวของเศรษฐกิจ

อาเซียน 5 ยุโรป

หนี้เสียที่อยูในระดับสูงและมี
ความเปราะบางทางการเมือง
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สองสถานการณเดน 
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ภาครัฐมีนโยบายการลงทุนที่สนับสนุน
การขยายตัวของเศรษฐกิจ

อาเซียน 5 ยุโรป

หนี้เสียที่อยูในระดับสูงและมี
ความเปราะบางทางการเมือง

2017
EIC’s view

DEBT

DEBT

สหภาพยุโรป

ความเสี่ยง: สภาวะหนี้เสีย

วิกฤติธนาคารจากหนี้เสีย

2017GDP 1.4%Baseline

ความเสี่ยง: การเมือง

กระแส Anti-establishment
อยาง Brexit

ITA IRE POR

ITA FRA

ความเสี่ยงสูง

2017GDP 5.5%Baseline

ความเสี่ยง: การเมือง

ขอพิพาททะเลจีนใต

ปจจัยสนับสนุน: การลงทุนภาครัฐ

นโยบายการลงทุน
โครงสรางพื้นฐาน

อาเซียน 5

ความเสี่ยงต่ำ

THA IND

www.scbeic.com

1
2
3

Brexit
RCEP
One Belt One Road
ISIS (Syria)
OPEC (Middle East)
Nuclear (Russia)

ความเสี่ยงสูงความเสี่ยงต่ำ

NPL



1. ความเสี่ยงจากภาวะหนี้ท่วมโลก หนี้ที่สะสมจากการใช้นโยบายการเงินแบบผ่อนคลายมายาวนานประกอบกับเศรษฐกิจที่ยังคง
ชะลอตวัสรา้งความกงัวลเรือ่งความเสีย่งในการผดิชำาระหน้ี โดยหน้ีเสียทีเ่พ่ิมขึน้อาจจดุประกายวกิฤตภิาคธนาคารซึง่สามารถลกุลาม
กลายเป็นวิกฤติทางเศรษฐกิจการเงินครั้งใหม่ได้ โดยในปี 2017 กรณีของหนี้ภาคธุรกิจในจีนและหนี้เสียสะสมของบางประเทศใน
ยุโรปเป็นประเด็นที่ต้องจับตาเป็นพิเศษ 

2. การเปลี่ยนแปลงทางการเมืองครั้งใหญ่ กรณีของ Brexit ได้พิสูจน์ให้เห็นว่าการเปลี่ยนแปลงทางการเมืองลักษณะนี้แม้จะมี
ความเป็นไปได้ต่ำา แต่เมื่อเกิดขึ้นจะมีผลกระทบต่อเศรษฐกิจรุนแรงและเป็นวงกว้าง โดยในปี 2017 จะมีเหตุการณ์สำาคัญทางการ
เมืองเกิดขึ้นพร้อมกันในหลายประเทศใหญ่ เช่น การเข้ารับตำาแหน่งของประธานาธิบดีคนใหม่ในสหรัฐฯ และการเลือกตั้งในยุโรป
ซึ่งกำาลังเผชิญกับกระแสการต่อต้านระบบเดิม 

3. แรงส่งทางการคลัง ในช่วงที่ผ่านมาประสิทธิผลของนโยบายการเงินในการกระตุ้นเศรษฐกิจเริ่มแผ่วลงและไม่เป็นไปตามที่คาด
หวงัไว ้ทำาใหร้ฐับาลทัว่โลกเริม่หนัไปพึง่มาตรการทางการคลงัมากขึน้ ตวัอยา่งเชน่ แผนกระตุน้ทางการคลงักวา่ 28 ลา้นลา้นเยนของ
ญี่ปุ่น หรือแม้แต่ไทยและประเทศในอาเซียนเองก็มีโครงการลงทุนมหาศาลเช่นกัน โดยความเสี่ยงอยู่ที่ประสิทธิภาพในการดำาเนิน
นโยบายว่าจะสามารถทำาตามเป้าหมายที่ตั้งไว้ได้หรือไม่  

ในภาพรวมสำาหรับป ี2017 อไีอซมีองวา่กลุม่ประเทศตลาดเกดิใหม ่(Emerging Markets: EM) ในแถบเอเชีย มคีวามเสีย่งขา้งตน้จำากดั
ที่สุด และมีแนวโน้มจะเติบโตได้ตามที่คาดการณ์ไว้ ในทางกลับกันยุโรปเป็นภูมิภาคที่เผชิญกับความเสี่ยงดังกล่าวรุนแรงมากที่สุด

สหรัฐฯ

ความเสี่ยง: การเมือง

การเลือกต้ังประธานาธิบดี
ยกเลิกขอตกลง TPP
มาตรการกีดกันการคา
ภาวะการเมืองชะงักงัน

2017GDP 2.0%Baseline

TPP

จีน

ความเสี่ยง: สภาวะหนี้เสีย

ภาระหนี้ภาคธุรกิจสูง 
โดยเฉพาะบริษัทรัฐวิสาหกิจ
NPL ที่เพิ่มขึ้น

2017GDP 6.2%Baseline

ความเสี่ยง: ความขัดแยงทาง
การเมือง

ขอพิพาททะเลจีนใต

ญี่ปุน

ปจจัยสนับสนุน: การลงทุน

นโยบายการคลังเชิงรุก
ในการลงทุนโครงสราง
พื้นฐาน

2017GDP 0.8%Baseline

สองสถานการณเดน ประเด็นเศรษฐกิจโลก 2017

จับตา
การใชมาตรการ 50 เพื�อเริ่ม
ขั้นตอนการถอนตัวออกจาก
สหภาพยุโรป

ประเด็นที่ตองจับตาเพิ่มเติม

กระแสความเปลี่ยนแปลงที่ตองจับตามองในปหนา ไดแก 

    ความเสี่ยงจากหนี้สะสมชวงหลังเกิดวิกฤติทางการเงินโลกอาจนำไปสูวิกฤติภาคธนาคาร

    ความขัดแยงทางการเมืองที่ทวีความรุนแรงขึ้นอาจมีผลตอเศรษฐกิจ

    แรงสงทางการคลังเปนเครื�องมือสำคัญท่ีรัฐบาลหลายแหงท่ัวโลกจะหันไปพ่ึงพาแทนนโยบายการเงิน
ภาครัฐมีนโยบายการลงทุนที่สนับสนุน
การขยายตัวของเศรษฐกิจ

อาเซียน 5 ยุโรป

หนี้เสียที่อยูในระดับสูงและมี
ความเปราะบางทางการเมือง

2017
EIC’s view

DEBT

DEBT

สหภาพยุโรป

ความเสี่ยง: สภาวะหนี้เสีย

วิกฤติธนาคารจากหนี้เสีย

2017GDP 1.4%Baseline

ความเสี่ยง: การเมือง

กระแส Anti-establishment
อยาง Brexit

ITA IRE POR

ITA FRA

ความเสี่ยงสูง

2017GDP 5.5%Baseline

ความเสี่ยง: การเมือง

ขอพิพาททะเลจีนใต

ปจจัยสนับสนุน: การลงทุนภาครัฐ

นโยบายการลงทุน
โครงสรางพื้นฐาน

อาเซียน 5

ความเสี่ยงต่ำ

THA IND

www.scbeic.com
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Brexit
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One Belt One Road
ISIS (Syria)
OPEC (Middle East)
Nuclear (Russia)

ความเสี่ยงสูงความเสี่ยงต่ำ

NPL
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ภาวะหนี้ล้นโลก ระเบิดเวลาที่ต้องเฝ้าจับตา

หนี้ที่เพิ่มสูงอย่างรวดเร็วในช่วงหลายปีที่ผ่านมาเปรียบเสมือนระเบิดเวลา ซึ่งอาจถูกจุดชนวนโดยภาระดอกเบี้ยที่จะสูงขึ้นจาก
การขึ้นดอกเบี้ยของ Fed และเศรษฐกิจที่ชะลอตัวลงในหลายภูมิภาค ปัจจุบันหนี้ทั้งหมดทั่วโลกอยู่ที่ระดับ 178 ล้านล้านดอลลาร์
สหรัฐฯ หรือคิดเป็น 242% ของ GDP9 ซึ่งเพิ่มขึ้น 48% จากช่วงก่อนวิกฤติการเงินในปี 2008 การสะสมของหนี้ในช่วงที่ผ่านมานั้น
สว่นหนึง่เปน็ผลจากนโยบายการเงนิทีผ่อ่นคลายและการเรง่กระตุน้เศรษฐกจิของรฐับาลตา่งๆ อกีทัง้ ในปี 2017 ดว้ยแนวโน้มที ่Fed 
จะปรับขึน้ดอกเบีย้นโยบาย จะยิง่ทำาใหต้้นทนุการกูย้มืทัว่โลกสงูขึน้ ประกอบกบัสภาวะเศรษฐกจิทีค่อ่นขา้งชะลอตวัในหลายภมูภิาค 
ยิง่กลายเปน็ปจัจยัทีส่รา้งความกงัวลตอ่หนีซ้ึง่อยู่ในระดบัสงู จากเหตกุารณ์ในอดตีทีผ่า่นมา วฏัจกัรของหนีท้ีเ่พิม่ขึน้อยา่งรวดเร็วมัก
จะจบลงดว้ยภาวะวกิฤตแิละถดถอยทางเศรษฐกจิ เชน่ วกิฤตซิบัไพรม์ของสหรฐัฯ ในป ี2008 หรือแมก้ระทัง่วกิฤตเิศรษฐกจิในญีปุ่น่
เมื่อ 1991 ที่ทำาให้เศรษฐกิจยังคงซบเซาจนถึงปัจจุบัน 

ในระยะ 1-2 ปีนี้ ประเด็นหนี้ที่มีความน่ากังวลท่ีสุดว่าจะสร้างความสั่นคลอนต่อเศรษฐกิจโลกและตลาดการเงินได้คือ  
1) หนี้ภาคธุรกิจในจีน และ 2) สภาวะหนี้เสียในบางประเทศในยุโรป หลังจากปี 2008 เป็นต้นมา หลายประเทศทั่วโลกต่างประสบ
ปัญหากับระดับหนี้ท่ีเพ่ิมข้ึนสูง โดยในประเทศเศรษฐกิจขนาดใหญ่ หนี้ที่เพิ่มขึ้นมาจากการเร่งใช้จ่ายเพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจของ 
ภาครัฐ ในขณะที่หนี้ภาคครัวเรือนและภาคธุรกิจลดลงเพียงเล็กน้อย ส่วนในเศรษฐกิจตลาดเกิดใหม่ (Emerging Markets) มีหนี้
สูงขึ้นในทุกภาคส่วนโดยเฉพาะอย่างยิ่งหนี้ในภาคธุรกิจที่ไม่รวมสถาบันการเงิน (รูปที่ 50) โดยเป็นหนี้ที่สูงขึ้นในจีนเป็นหลัก ทั้งนี้ 
โดยทัว่ไปแลว้การกู้ยมืเพือ่นำามาใช้ในการลงทนุเปน็เรือ่งปกตขิองเศรษฐกจิ แตก่ารเพิม่ข้ึนอยา่งรวดเรว็ของหนีย้อ่มทำาใหก้ารจดัสรร
เงินลงทุนอย่างมีประสิทธิภาพทำาได้ยากข้ึน เป็นเหตุให้ความเสี่ยงในการผิดชำาระหนี้ที่สูงขึ้นและอาจมีผลลุกลามไปสู่เศรษฐกิจ 
ส่วนอื่นๆ อีไอซีมองว่าสภาวะหนี้ที่มีความเสี่ยงมากที่สุดในระยะอันใกล้นี้ คือ หนี้ภาคธุรกิจในจีนและสภาวะหนี้เสียในกลุ่มสหภาพ
ยโุรปอยา่งอิตาล ีโปรตเุกส และไอรแ์ลนด ์ทีเ่พิม่ขึน้อยา่งรวดเรว็ จนเปน็ความเสีย่งว่าจะเกดิวกิฤตภิาคธนาคารทีอ่าจขยายเปน็วงกวา้ง
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ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ IIF

50 หนี้ ในกลุ่มประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ที่ก่อตัวอย่างรวดเร็ว
เกิดจากการกู้ยืมของภาคธุรกิจ

ระดับหนี้ในประเทศพัฒนาแล้วและประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ แบ่งตามประเภทผู้ก่อหนี้

1. การชะลอลงอยา่งตอ่เนือ่งของเศรษฐกจิจนีในป ี2017 ประกอบกับความพยายามของรฐัในการปฏริปูรฐัวิสาหกิจจะทำาใหค้วาม
เสี่ยงในการผิดชำาระเพิ่มขึ้นและอาจเกิดผลกระทบรุนแรงต่อภาคธนาคารในจีนได้ หน้ีที่ก่อตัวอย่างรวดเร็วนั้นเกิดจากการกู้ยืม
ของภาคธุรกิจ ซึ่งปัจจุบันสูงถึง 174% ของ GDP หรือเพิ่มขึ้น 76% ตั้งแต่ปี 2008 โดยหนี้ส่วนใหญ่เป็นของบริษัทรัฐวิสาหกิจ ในช่วง
เวลาเดียวกันความสามารถในการทำากำาไรของบริษัทเหล่านี้กลับลดลงสวนทางกับหนี้ที่พุ่งสูงขึ้น (รูปที่ 51) ล่าสุด IMF ได้ประเมิน
ว่าหนี้ภาคธุรกิจจีนส่วนที่มีความเสี่ยงสูง (debt-at-risk) อาจสร้างความเสียหายได้มากถึง 7% ของ GDP10 โดย 28% ของหนี้ใน
กลุ่มนี้กระจุกตัวอยู่ในธุรกิจอสังหาริมทรัพย์และภาคการก่อสร้างซึ่งกำาลังเผชิญกับความเสี่ยงฟองสบู่แตกโดยเฉพาะในเมืองใหญ่ 

ในปี 2017 เศรษฐกิจจีนท่ีจะชะลอลงกว่าเดิมและทิศทางการปฏิรูปรัฐวิสาหกิจอาจจะทำาให้ภาคธนาคารต้องตัดหน้ีสูญขนาดใหญ่ 
อยา่งไรกด็ ีอไีอซมีองวา่รฐับาลจนียงัมชีอ่งวา่งทางการคลงัทีเ่ขา้ชว่ยเหลือภาคธนาคารไดห้ากจำาเปน็ ซึง่ความชว่ยเหลอืดงักลา่วแมว้า่
จะทำาไม่ให้เกิดวิกฤติธนาคารในจีน แต่จะสั่นคลอนความมั่นใจของนักลงทุนและสร้างความผันผวนให้กับตลาดเงินโลกเช่นเดียวกับ
กรณีที่จีนลดค่าเงินหยวนแบบไม่คาดคิดเมื่อต้นปี 2016 ทั้งนี้ ในทางตรงกันข้าม หากรัฐบาลปล่อยให้ปัญหานี้เรื้อรังต่อไปก็จะเป็น
ความเสี่ยงเช่นกัน เพราะหากการปฏิรูปดำาเนินไปอย่างล่าช้า ก็จะทำาให้เกิดปัญหาขาดประสิทธิภาพในระยะยาว 
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ภาคธุรกิจที่ไมรวมกลุมการเงิน
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หน่วย: % ของ GDP

75

ไตรมาส 4/2016

10 IMF Global Financial Stability Report, April 2016. Debts-at-risk are defined as loans owed by companies whose income (EBIT) is less than interest expense.



*ค่าเฉลี่ยของบริษัทจดทะเบียนในดัชนีเซี่ยงไฮ้-เซินเจิ้น 300 ถ่วงน้ำาหนักด้วยมูลค่าสินทรัพย์
ที่มา: Bloomberg และ IIF

51 ความสามารถในการทำากำาไรของบริษัทจดทะเบียนในจีน
ลดลงสวนทางกับหนี้ที่พุ่งสูงขึ้น

หนี้ภาคธุรกิจและค่าเฉลี่ยระดับผลตอบแทนส่วนของผู้ถือหุ้น (ROE) ในจีน* 

2. ปญัหาหน้ีเสยีในยโุรปซึง่ยงัคงเพิม่ขึน้ประกอบกบัมมุมองเศรษฐกจิทีแ่ยล่งจากผลของ Brexit อาจจดุประกายวกิฤตเิศรษฐกจิ
และการเมืองในยุโรปได้ ตั้งแต่ปี 2008 เป็นต้นมา หนี้ที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้ (Non-Performing Loan: NPL) ในยุโรปพุ่งสูงขึ้นมาก 
โดยเฉพาะในไอรแ์ลนด ์อติาล ีโปรตเุกส และสเปน (รปูที ่52) ซึง่เปน็กลุม่ประเทศทีป่ระสบปญัหาหนีส้าธารณะและมกีารฟืน้ตวัทาง
เศรษฐกจิชา้กวา่ประเทศอืน่ หนีเ้สยีทีเ่พิม่ขึน้สร้างความวติกกงัวลวา่จะเกิดวกิฤตภิาคธนาคารได ้จากการทีธ่นาคารมเีงินทนุ (capital) 
ไม่เพียงพอที่จะรองรับผลการขาดทุนจากหนี้เสียปริมาณมหาศาล แม้ว่าในกรณีของธนาคาร Monte dei Paschi ในอิตาลีซึ่งเกือบ
ลม้ละลายจะไดร้บัการแก้ไขเฉพาะหนา้ดว้ยเงนิทนุสนบัสนนุจากภาคเอกชนไปได ้(อา่นเพิม่เตมิที ่Box: หนีเ้สยีธนาคารอติาล ีชนวน
วิกฤติเศรษฐกิจครั้งถัดไป) แต่ปัญหาเชิงโครงสร้างยังคงอยู่ และไม่จำากัดอยู่แค่ในอิตาลี หากแต่ในช่วงหนึ่งปีที่ผ่านมา ทั้งธนาคาร
ในโปรตเุกสและสเปนตา่งกป็ระสบกบัปญัหาน้ีเช่นกนั จนภาครฐัตอ้งยืน่มอืใหก้ารชว่ยเหลอื ทัง้นี ้วกิฤตธินาคารหากเกดิกบัธนาคาร
ขนาดใหญ่อาจทำาให้ความเชื่อถือของตลาดสั่นคลอนจนลุกลามเป็นวิกฤติเศรษฐกิจได้ 

นอกจากนี้ ความอ่อนแอของภาคธนาคารในยุโรปยังเป็นอุปสรรคต่อการฟื้นตัวทางเศรษฐกิจ เนื่องจากการส่งผ่านของนโยบายการ
เงินเป็นไปได้อย่างจำากัด อีกทั้งกรณีของยุโรปนั้นต่างจากจีน เนื่องจากมีภาระหนี้สาธารณะที่สูงอยู่แล้ว จึงทำาให้มีช่องว่างทางการ
คลังที่น้อยกว่า ประกอบกับการเข้าช่วยเหลือภาคธนาคารยังถูกจำากัดด้วยกฎต่างๆ ของ EU เช่น การห้ามขาดดุลการคลังเกิน 3% 
หรือการห้ามใช้เงินรัฐช่วยเหลือธนาคาร โดยข้อจำากัดเหล่านี้เกิดจากการใช้สกุลเงินร่วมกัน ดังนั้น ปัญหาทางเศรษฐกิจในยุโรปจึงมี
นัยทางด้านการเมืองที่รุนแรงกว่าภูมิภาคอื่นๆ 

หนวย: สัดสวน
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ที่มา: World Bank และ IIF (ณ ไตรมาส 1/2016)

52 หนี้ที่ ไม่ก่อให้เกิดรายได้ (Non-Performing Loan: NPL) 
ในยุโรปพุ่งสูงขึ้นมาก 

สัดส่วนหนี้ไม่ก่อให้เกิดรายได้ต่อหนี้รวมทั้งระบบและหนี้สาธารณะในบางประเทศในยุโรป 

นอกเหนอืไปจากกรณขีองจนีและยโุรป หนีท้ีอ่ยู่ในระดบัสงูจะกลายเปน็ปญัหาในอนาคต หากการฟืน้ตวัของเศรษฐกจิโลกยงัคง
ชะลอตัวต่อเนื่อง โดยทั่วไปแล้วปัญหาหนี้จะแก้ได้ก็ต่อเมื่อได้รับการจ่ายคืนด้วยรายได้ที่เพิ่มขึ้นหรือได้รับการยกเว้นจากเจ้าหนี้ซึ่ง
ในกรณขีองยโุรปและจนีคอืธนาคารเปน็สว่นใหญ่ แตด่ว้ยหนีป้รมิาณมหาศาล ทัง้สองทางเลอืกตา่งกอ็าจสง่ผลกระทบตอ่เศรษฐกิจ
รุนแรงได้ นอกเหนือไปจาก 2 กรณีข้างต้นแล้ว ก็มีความน่ากังวลอื่นอีก เช่น หนี้สาธารณะของญี่ปุ่นที่ปัจจุบันสูงสุดในโลกที่ 250% 
ของ GDP ตลอดจนปัญหาหนี้ครัวเรือนในไทยและมาเลเซียที่เพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็วก็เป็นข้อจำากัดของการฟื้นตัวของภาคการบริโภค
ในประเทศดังกล่าวเช่นกัน ทั้งนี้กรณีดังกล่าวยังไม่น่ากังวลนักในระยะสั้น

หนวย: % ของ GDP
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ความกังวลจากความเสี่ยงด้านภูมิรัฐศาสตร์

ปี 2017 จะเป็นปีที่มีการเปล่ียนแปลงทางการเมืองเกิดขึ้นพร้อมกันในหลายประเทศใหญ่ ท่ามกลางกระแสต่อต้านระบบเดิม 
(anti-establishment) จงึเปน็ความเสีย่งทีอ่าจมผีลกระทบรนุแรงตอ่เศรษฐกจิอยา่งทีเ่หน็จาก Brexit ในชว่งทีผ่า่นมา กระแส
ต่อต้านระบบเดิม เช่น การต่อต้านการค้าเสรีและการเคลื่อนย้ายแรงงานระหว่างประเทศกำาลังได้รับความนิยมเพิ่มมากขึ้นทั่วโลก 
ทำาใหค้วามขดัแยง้ทางการเมืองเริม่ทวคีวามรนุแรงยิง่ข้ึนและอาจจะส่งผลกระทบตอ่เศรษฐกจิ เหน็ไดจ้ากผลหลงัจากการทำาประชามต ิ
Brexit ทีต่ลาดหุน้ทัว่โลกมมีลูคา่ตกลงกวา่ 3 ลา้นลา้นดอลลารส์หรฐัฯ คา่เงนิปอนดอ์งักฤษอ่อนคา่ลงกวา่ 10% ในขณะทีเ่งนิเยนแขง็
ค่าขึ้น 4% เมื่อเทียบกับดอลลาร์สหรัฐฯ ภายในชั่วข้ามคืน อีกทั้งดัชนี Manufacturing PMI ของอังกฤษในเดือนกรกฎาคมก็ร่วงลง
มาต่ำาสดุในรอบ 7 ป ีความผนัผวนในตลาดการเงนิและความไมแ่น่นอนทีเ่กดิขึน้ทำาให ้IMF ปรบัลดประมาณการเตบิโตของเศรษฐกิจ
โลกลงมาอยูท่ีร่ะดบั 3.4% ผลกระทบทีเ่ปน็วงกวา้งจากเหตกุารณด์งักลา่วทำาใหเ้กดิคำาถามทีส่ำาคญัคือเหตกุารณท์างการเมอืงทีก่ำาลัง
จะเกิดขึ้นจะมีผลต่อทางเศรษฐกิจอย่างนี้อีกหรือไม่ โดยอีไอซีมองว่า 3 ประเด็นทางการเมืองที่ต้องจับตามองในปี 2017 มีดังนี้

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg เเละ NARA

53 ประเด็นทางการเมือง
ที่ต้องจับตามองในปี 2017

ประชามติในอิตาลี
ต.ค.-พ.ย.

8 พ.ย.

2016 2017

การเลือกตั้ง
ในสหรัฐฯ

6 ม.ค.

เม.ย.-พ.ค.

มิ.ย. ต.ค.
U.S. Electoral 
College 

การเลือกตั้ง
ประธานาธิบดีในฝรั่งเศส

ส.ค.-ต.ค.

อังกฤษนาจะประกาศใช
มาตรา 50 เพ่ือสิ้นสุดการ
เปนสมาชิกของสหภาพยุโรป

เลือกตั้งนายกรัฐมนตรี
ในเยอรมนี

การประชุมใหญ
พรรคคอมมิวนิสต
จีนทุกๆ 5ป
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1. ใครจะออกจาก EU ประเทศต่อไป – ผลกระทบหากเกิดขึ้น: มาก

การลงประชามติเพื่อออกจาก EU ของ UK ที่เพิ่งผ่านพ้นมา ไม่เพียงแต่ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจของทั้งสองฝ่ายเท่านั้น แต่
ยังผลักดันกระแสการออกจาก EU ในหลายประเทศสมาชิกอื่นๆ Brexit ส่งผลกระทบเชิงเศรษฐกิจรุนแรงในระยะสั้นกับ UK ใน
ขณะที่ฝ่าย EU น่าจะเริ่มเห็นผลกระทบในปีหน้า สำาหรับผลต่อเศรษฐกิจในระยะยาวยังมีความไม่แน่นอนอยู่มาก โดยข้ึนอยู่กับ
ว่ารัฐบาล UK จะเริ่มกระบวนการสิ้นสุดสมาชิกภาพตามมาตรา 50 ของสนธิสัญญาลิสบอนเมื่อใด และยังขึ้นอยู่กับผลการเจรจา
เงื่อนไขความสัมพันธ์ใหม่ระหว่างทั้งสองฝ่าย 

โดยผลข้างเคียงของ Brexit อย่างหนึ่งคือการจุดประกายให้ผู้นำาที่มีแนวคิดต่อต้าน EU ในประเทศสมาชิกออกมาเรียกร้องการลง
ประชามตใินลักษณะเดยีวกนั โดยใหเ้หตผุลวา่เพือ่ความเปน็อสิระในการกำาหนดนโยบายตา่งๆ ทีจ่ะแกปั้ญหาเศรษฐกจิ รวมถึงปัญหา
ผู้อพยพและการก่อการร้าย ตัวอย่างเช่น ในฝรั่งเศส Marine Le Pen ผู้สมัครชิงตำาแหน่งประธานาธิบดีซึ่งสนับสนุนการออกจาก 
EU ได้รับความนิยมเพิ่มขึ้นจาก 18% ในปี 2012 มาอยู่ที่ระดับ 28% ในเดือนกรกฎาคมที่ผ่านมาจากการสำารวจของ BVA และใน
อิตาลี กลุ่มที่สนับสนุนการออกจาก EU อย่างพรรค Five Star Movement (M5S) ก็ได้รับคะแนนเสียงนำาพรรครัฐบาลปัจจุบันเช่น
กัน โดยในกรณีของอิตาลี หากผลลงประชามติในเดือนพฤศจิกายนปี 2016 ไม่ผ่านความเห็นชอบจากประชาชน จะทำาให้ Matteo 
Renzi นายกรัฐมนตรีคนปัจจุบันประกาศลาออกจากตำาแหน่ง และจะต้องมีการเลือกตั้งใหม่ในปี 2017 นอกจากนี้ ยังต้องจับตาการ
เลือกตั้งของเยอรมนีที่จะเกิดขึ้นในปลายปีหน้าด้วยเช่นกัน โดยทั้ง 3 ประเทศดังกล่าวนับเป็นเศรษฐกิจที่มีขนาดใหญ่ที่สุด 3 อันดับ
แรกของ EU ดังนั้น หากการเปลี่ยนแปลงทางการเมืองเป็นไปในทิศทางที่มีผู้นำาใหม่เป็นกลุ่มต่อต้าน EU ก็อาจจะส่งผลกระทบต่อ
เสถียรภาพทางการเมืองและเศรษฐกิจโลกที่รุนแรงกว่ากรณีของ Brexit 

2. ถ้า Donald Trump เป็นประธานาธิบดีสหรัฐฯ คนต่อไป – ผลกระทบหากเกิดขึ้น: ปานกลาง

ในวันที่ 8 พฤศจิกายนนี้ หาก Donald Trump ซึ่งเป็นตัวแทนของพรรค Republican ชนะการเลือกตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ 
หลายฝา่ยมองวา่จะสรา้งความผนัผวนในตลาดการเงนิโลกและเศรษฐกจิ จากนโยบายสดุโตง่ของ Trump ในขณะที ่Hillary Clinton 
ผู้สมัครจากพรรค Democrat ที่มีนโยบายที่ค่อนข้างสานต่อจาก Barack Obama ประธานาธิบดีคนปัจจุบัน ในขณะที่นโยบายที่ 
Trump ใช้ในการหาเสียงในช่วงที่ผ่านมา ได้แก่ การต่อต้านข้อตกลงการค้าเสรี TPP และ NAFTA การใช้มาตรการทางภาษีเพื่อ
กีดกันสินค้าจากจีนและเม็กซิโก การสกัดกั้นการเข้ามาของชาวมุสลิม และการผลักดันให้แรงงานผิดกฎหมายชาวเม็กซิโกออกนอก
ประเทศ จากนโยบายที่ใช้ในการหาเสียงของ Trump อาจสร้างความตึงเครียดทางการเมืองและเศรษฐกิจในระยะสั้น โดยสำาหรับ
ในปี 2017 ผลกระทบน่าจะยังมีจำากัด เนื่องจากนโยบายดังกล่าวนี้ต้องได้รับความเห็นชอบจากรัฐสภา และหากได้รับเสียงคัดค้าน
จำานวนหนึ่งจนทำาให้นโยบายดังกล่าวไม่สามารถนำามาปฏิบัติได้ อาจจะทำาให้เกิดสภาวะการเมืองชะงักงัน (political gridlock) โดย
หาก Trump ต้องการเสียงสนับสนุนจากรัฐสภาก็อาจจะต้องประนีประนอมจุดยืนทางการเมืองซึ่งก็จะสร้างความไม่พอใจให้กับกลุ่ม
ผูส้นบัสนนุเดมิ นอกจากนี ้นโยบายดงักลา่วอาจกอ่ใหเ้กดิปัญหาดา้นความสมัพันธร์ะหวา่งประเทศ เช่น มาตรการตอบโตท้างการค้า
จากเม็กซิโกและจีนซึ่งเป็นประเทศคู่ค้ารายใหญ่ของสหรัฐฯ และยังอาจจะสั่นคลอนบทบาทของสหรัฐฯ ในฐานะผู้นำาโลก 
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3. อะไรจะเป็นผลสรุปของข้อพิพาทในทะเลจีนใต้ – ผลกระทบหากเกิดขึ้น: น้อย

ในชว่งทีผ่่านมา ขอ้พพิาททะเลจนีใตร้ะหวา่งจนีและหลายประเทศเริม่ขยายวงกว้างมากขึน้ แต่ผลกระทบทางดา้นการคา้และการ
ลงทุนจากสถานการณ์นี้น่าจะมีจำากัด อีไอซีคาดว่าข้อพิพาททะเลจีนใต้น่าจะสิ้นสุดได้ด้วยการประนีประนอมจากการเจรจาทางการ
ทตู เนือ่งจากปจัจบุนัจีนและประเทศคูก่รณใีนอาเซยีนมกีารพ่ึงพาทางเศรษฐกจิระหวา่งกนัอยูใ่นระดบัสงู และจนียงัคงตอ้งรกัษาภาพ
ลกัษณข์องประเทศในฐานะผูน้ำาของภมูภิาคแขง่กบัสหรฐัฯ อยา่งไรกด็ ีกระแสชาตนิยิมจากชาวจนีทีร่ว่มกนัตอ่ตา้นสนิคา้นำาเข้าจาก
ประเทศคู่กรณีน่าจะยังคงมี เช่น การต่อต้านการนำาเข้ามะม่วงจากฟิลิปปินส์ หรือสินค้าจากญี่ปุ่นในปี 2012 แม้รัฐบาลจะไม่ได้ออก
มาตรการกีดกันทางการค้าอย่างเป็นทางการก็ตาม ท้ังน้ี ข้อพิพาทดังกล่าวจะส่งผลกระทบต่อประเทศคู่ค้าเพียงระยะสั้น แต่หาก
สถานการณ์มีความยืดเย้ือและทวีความรุนแรงก็อาจจะส่งผลกระทบต่อการเจรจาความร่วมมือทางการค้าระดับภูมิภาค (Regional 
Comprehensive Economic Partnership: RCEP) ซึ่งมีเป้าหมายที่จะบรรลุข้อตกลงภายในตุลาคมปีหน้าให้ล่าช้าออกไปอีก 

การเปลี่ยนแปลงทางการเมืองเป็นสิ่งที่มักจะอยู่นอกเหนือความคาดหมาย ทำาให้คาดเดาการตอบโต้ของตลาดได้ยาก และอาจ
เปลี่ยนแปลงแนวโน้มทางเศรษฐกิจไปจากกรณีพื้นฐานได้มาก ในปี 2017 ต้องจับตาสถานการณ์ทางการเมืองของโลกเป็นพิเศษ 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งในสหรัฐฯ และประเทศใหญ่ใน EU รวมถึงข้อพิพาทระหว่างจีนและอาเซียน นอกจากนี้ยังมีเรื่องการโจมตีของผู้
ก่อการร้ายซึ่งเริ่มกระจายวงกว้างขึ้นและยังเป็นสิ่งที่คาดเดาได้ยาก เหตุการณ์ไม่คาดคิดเหล่านี้ส่งผลกระทบโดยตรงต่อความเชื่อ
มั่นของผู้บริโภคและภาคธุรกิจ จึงอาจมีผลต่อเศรษฐกิจโลกได้
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ถึงเวลาสำาหรับแรงกระตุ้นเศรษฐกิจจากนโยบายการคลัง

ในช่วงที่ผ่านมา ความสามารถของนโยบายการเงินในการกระตุ้นเศรษฐกิจเริ่มมีจำากัดเห็นได้จากการตอบสนองของตลาดที่เป็น
ไปในทางตรงกนัข้ามกบัผลทีค่าดหวงัไว้ ทำาให้ ในป ี2017 รฐับาลในหลายประเทศเริม่หนัหนา้เขา้หานโยบายการคลังมากขึน้ ในป ี
2016 ขอ้จำากดัของนโยบายการเงนิในการกระตุน้เศรษฐกจิเริม่ชดัเจนขึน้ เหน็ไดจ้ากการลดดอกเบีย้ของ BOJ เมือ่ตน้ปกีลบัทำาคา่เงนิ
เยนอ่อนค่าเพียง 1 สัปดาห์ ก่อนที่จะแข็งค่าขึ้นอย่างต่อเนื่อง ซึ่งผิดจากที่ BOJ คาดหวังไว้อย่างมาก ขณะที่การผ่อนคลายเพิ่มเติม
ของ ECB ในเดือนมีนาคมก็เช่นกัน ซึ่งแทบจะไม่มีผลต่อค่าเงินยูโรเลย นอกจากนี้ นโยบายการเงินที่ผ่อนคลายมาเป็นเวลายาวนาน
กม็ผีลข้างเคยีงตอ่เสถยีรภาพของระบบธนาคารและพฤตกิรรมการประเมนิความเสีย่งต่ำากวา่ทีค่วรจะเปน็ของนกัลงทนุ ทำาใหห้ลาย
ฝ่าย เช่น IMF และ กลุ่ม G20 มีการเรียกร้องให้รัฐบาลต่างๆ หันมาเน้นการใช้มาตรการทางการคลังควบคู่ไปกับนโยบายการเงินที่
ผ่อนคลายอยู่แล้ว โดยอีไอซีคาดว่าปี 2017 จะมีแรงส่งทางการคลังเป็นปัจจัยช่วยสนับสนุนและบรรเทาความไม่แน่นอนที่อาจเกิด
ขึ้นกับเศรษฐกิจในหลายภูมิภาครวมทั้งไทย

สภาพแวดลอ้มทางเศรษฐกจิในปจัจบุนัเปน็สภาวะทีน่โยบายทางการคลงั โดยเฉพาะการลงทนุของภาครฐัมปีระสทิธภิาพในการ
ขบัเคลือ่นเศรษฐกจิไดด้ ีจากการงานวจิยัทีผ่า่นมา  พบวา่ การลงทนุของภาครฐัในสภาวะทีเ่ศรษฐกิจตกต่ำา สภาพคลอ่งในเศรษฐกจิ
สงู และหนีข้องรฐับาลอยูใ่นระดบัไมส่งูนกั โดยไมม่กีารปรับเพิม่ภาษ ีจะมปีระสทิธผิลทีส่งูกวา่การลงทนุในสภาวะแวดลอ้มอืน่ ทัง้น้ี 
สภาพคล่องโดยรวมของเศรษฐกิจโลกในปัจจุบันอยู่ในระดับสูง สะท้อนจากอัตราดอกเบ้ียนโยบายในยุโรปและญี่ปุ่นที่อยู่ในระดับ
ตดิลบซึง่ต่ำาสดุเปน็ประวัตกิารณ์ ในขณะที่ในสหรฐัฯ ดอกเบ้ียนโยบายทีส่งูกวา่จดุต่ำาสดุเพยีงเลก็น้อย อตัราการเตบิโตทางเศรษฐกิจที่
เปราะบางนี ้จงึนา่จะเปน็สภาพแวดลอ้มทีเ่หมาะสมสำาหรบัรฐับาลในการทีจ่ะลงทนุเพือ่กระตุน้เศรษฐกจิ แมว้า่ การเพิม่การลงทนุของ
รัฐบาลมผีลใหห้นีส้าธารณะเพิม่ขึน้ แตก่ารลงทนุทีเ่หมาะสมของภาครฐั เชน่ การลงทนุในโครงสรา้งพืน้ฐานจะเปน็สิง่ทีช่ว่ยเสรมิสร้าง 
ศักยภาพในการเติบโตของเศรษฐกิจ ทำาให้เสถียรภาพทางการคลัง ไม่เป็นความเสี่ยงที่น่ากังวล

ในปี 2017 อีไอซีมองว่าประเทศที่มีระดับรายจ่ายรัฐบาลต่อรายได้ประชาชาติ และหนี้สาธารณะต่อรายได้ประชาชาติที่ต่ำา คือ 
ประเทศที่สามารถในการใช้จ่ายได้มาก ระดับรายจ่ายต่อรายได้ประชาชาติ และหนี้สาธารณะต่อรายได้ประชาชาติเป็นเครื่องชี้
วัดความสามารถในการใช้จ่ายงบประมาณของรัฐบาล โดยประเทศที่มีระดับหนี้สาธารณะต่อรายได้ประชาชาติที่สูงย่อมบ่งบอกถึง 
ความสามารถทีจ่ำากดัในการกอ่หนีเ้พิม่เพือ่มาใชจ้า่ย ในขณะทีร่ะดบัรายจา่ยตอ่รายไดป้ระชาชาตทิีส่งูสะทอ้นถงึความเสีย่งทีม่ากขึน้
ที่จะเพิ่มสัดส่วนการใช้จ่าย ซึ่งโดยเปรียบเทียบในปัจจุบันพบว่าประเทศพัฒนาแล้ว เช่น ญี่ปุ่น สหรัฐฯ และ ยุโรป มีขีดจำากัดทั้ง 2 
ด้าน ที่สูงกว่าประเทศกำาลังพัฒนา เช่น ไทย อินโดนีเซีย และประเทศกำาลังพัฒนาในเอเชีย (รูปที่ 54)

x อ่านเพิ่มที่ EIC Outlook 3Q2015: In Focus เศรษฐกิจไทยเติบโตอย่างโดดเด่นหรือโดดเดี่ยว
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1. ญีปุ่น่เปน็ผูน้ำาในกลุม่ประเทศพฒันาแลว้ทีเ่ริม่ใชน้โยบายการคลงัเชงิรกุอกีครัง้ ในขณะทีอ่งักฤษกม็แีนวโนม้พึง่พามาตรการ
การคลงัเพือ่รบัมอืกบัความเสีย่งท่ีเกดิขึน้จาก Brexit ประเทศในกลุม่นีม้รีะดบัหนีส้าธารณะทีอ่ยูใ่นระดบัสงูทำาใหค้วามสามารถใน
การใช้นโยบายการคลัง (fiscal space) มีอยู่อย่างจำากัด ถึงอย่างนั้นรัฐบาลญี่ปุ่น ประเทศซึ่งมีระดับหนี้สาธารณะที่สูงที่สุดในโลก 
ก็ไดต้ดัสนิใจใชน้โยบายการคลงัเชงิรุกในชว่งเดอืนกรกฎาคมทีผ่า่นมา โดยประกาศงบประมาณกวา่  28 ลา้นลา้นเยน ซึง่เป็นวงเงิน
ที่สูงกว่าวงเงินเดิมที่เคยใช้กระตุ้นเศรษฐกิจในปี 2013 และ 2014 ซึ่งเป็นช่วงเริ่มต้นนโยบายเศรษฐกิจของ Shinzo Abe วงเงิน
ดังกล่าวในครั้งนี้ครอบคลุมถึงการลงทุนโครงสร้างพื้นฐานเพื่อแก้ปัญหาสังคมผู้สูงอายุ (demographic problem) และบรรเทา 
ผลกระทบจากเหตุการณ์แผ่นดินไหวในเมืองคุมาโมโต้ อย่างไรก็ตาม วงเงินส่วนหนึ่งของงบประมาณดังกล่าวเป็นวงเงินให้กู้ยืมซึ่ง
อาจจะมผีลจำากดั อกีทัง้ในสว่นของการลงทนุโครงสรา้งพืน้ฐานอาจไม่ใหผ้ลทีม่ากนกั เนือ่งจากญีปุ่น่เปน็ประเทศทีม่โีครงสรา้งพืน้ฐาน 
ในระดบัสงูอยูแ่ลว้ นอกจากญีปุ่น่แลว้นัน้ UK ยงัเปน็อกีประเทศทีต่อ้งพึง่พานโยบายการคลงัในป ี2017 เพือ่ชว่ยพยงุเศรษฐกิจและ
เตรียมพร้อมสำาหรับผลการออกจาก EU ในขณะที่เยอรมนีซึ่งเป็นประเทศที่ดำาเนินนโยบายรัดเข็มขัดมาโดยตลอดก็ต้องหันมาเพิ่ม
การใช้จ่ายภาครัฐมากขึ้นเพื่อรับมือกับปัญหาผู้อพยพ

2. กลุ่มประเทศ EM โดยเฉพาะในแถบเอเชียมีความเสี่ยงและข้อจำากัดทางการคลังที่ค่อนข้างต่ำา อีกทั้งรัฐบาลในบางประเทศ
ในกลุ่มนี้ เช่น ไทย และ อินโดนีเซีย ก็มีความตั้งใจทางการเมือง (political willingness) ในการใช้การลงทุนภาครัฐในการ 
ขับเคลื่อนเศรษฐกิจ โดยเปรียบเทียบ ประเทศ EM มีระดับหน้ีสาธารณะที่ค่อนข้างต่ำาเอื้อให้รัฐบาลสามารถก่อหน้ีเพ่ือใช้ในการ 
ขบัเคลือ่นโครงการต่างๆ ได ้โดยต้ังแตปี่ 2015 ทัง้ไทยและอนิโดนเีซยีไดม้กีารวางแผนการลงทนุขนาดใหญอ่ย่างตอ่เนือ่ง โดยมุง่เน้น 
การสรา้งโครงสรา้งพืน้ฐานในหลายหมวด เชน่ ระบบโครงสรา้งพืน้ฐานเพือ่การขนสง่ และโครงสรา้งพืน้ฐานทางพลงังาน (รปูที ่55) 
โดยในปี 2016 รัฐบาลของทั้งสองประเทศได้เริ่มมีการลงทุนในโครงการโครงสร้างพื้นฐานเป็นมูลค่า 1.5 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 
และ 2.3 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ตามลำาดับ ซึ่งเป็นวงเงินลงทุนที่สูงที่สุดนับแต่เกิดวิกฤตการณ์การเงินโลก การลงทุนดังกล่าวนี้
นอกจากจะชว่ยเพิม่ระดบัของโครงสรา้งพืน้ฐานซึง่จำาเป็นภายในประเทศแลว้ ยงัเป็นโอกาสใหม้กีารนำาเครือ่งมอืทางการเงินรปูแบบ
ใหม่ๆ เช่น PPP และ infrastructure fund ซึ่งเป็นการเปิดโอกาสให้เอกชนเข้ามามีส่วนร่วมในการลงทุนมากขึ้น

ความพยายามในการเพิม่การลงทนุในโครงสรา้งพืน้ฐานในภมูภิาคเอเชยีนัน้ไมไ่ดจ้ำากดัอยูเ่ฉพาะแค่ในประเทศเทา่นัน้ แตย่งัเกดิ
ขึ้นด้วยความร่วมมือระหว่างประเทศ เช่น การจัดตั้งธนาคารเพื่อการลงทุนโครงสร้างพื้นฐานแห่งเอเชีย (AIIB) และความพยายาม
ในการสร้างความเชื่อมโยงกันในภูมิภาคตามแผน “One Belt, One Road” ของจีน ในภูมิภาคเอเชีย นอกจากไทย และอินโดนีเซีย
ซึง่ดำาเนนิโครงการแผนลงทนุตอ่เนือ่งจากปทีีผ่า่นมา ยงัมอีกีหลายประเทศในภมูภิาค เชน่ ฟลิปิปนิส ์และเวยีดนาม ซึง่เปน็ประเทศ
ทีม่คีวามเปน็ไปได้ทีจ่ะมกีารเพิม่การลงทนุในลกัษณะนีเ้ชน่กนัในโครงสรา้งพืน้ฐาน เนือ่งจากยังมรีะดบัการสะสมโครงสรา้งพ้ืนฐาน
ที่ต่ำากว่าประเทศเพื่อนบ้าน อีกทั้งข้อจำากัดทางด้านการคลัง โดยพิจารณาจากหนี้สาธารณะต่อรายได้ประชาชาติค่อนข้างต่ำา จึงเป็น
โอกาสให้ประเทศในภูมิภาคนี้เสริมศักยภาพของตนเองเพื่อก้าวสู่ระดับการพัฒนาที่สูงขึ้น 
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ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ IMF

ที่มา : การวิเคราะห์ของ EIC จากข้อมูลของ กระทรวงการคลัง ประเทศไทย IMF และ Indonesia Investment Coordinating Board  

54
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ประเทศที่มีระดับรายจ่ายรัฐบาลต่อรายได้ประชาชาติ และหนี้สาธารณะต่อรายได้ประชาชาติ
ที่ต่ำา คือ ประเทศที่สามารถใช้จ่ายได้มาก

แผนการลงทุนระยะยาวของภาครัฐ
ของไทยและอินโดนีเซีย

ระดับรายจ่ายรัฐบาลต่อรายได้ประชาชาติ และหนี้สาธารณะต่อรายได้ประชาชาติ
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 ไทย อินโดนีเซีย

ระยะเวลา 2015 – 2022 2015 – 2019

งบประมาณตอรายไดประชาชาติ 18% 50%

การใชจายของงบประมาณ ถนน รถไฟ ทาอากาศยาน ถนน ขนสงทางทะเล ไฟฟา แหลงนํ้า/นํ้าด่ืม
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บทสรุป อนาคตของยุโรปยังไม่สดใส

เมื่อพิจารณาเฉพาะปัจจัยทั้ง 3 ด้านข้างต้น คือ ความเสี่ยงจากภาระหนี้ ความเสี่ยงทางการเมือง และแรงส่งทางการคลัง ล้วนแล้ว
แต่มีผลกระทบต่อเศรษฐกิจในหลายประเทศทั่วโลก อีไอซีมองว่าในปี 2017 เศรษฐกิจประเทศ EM ในแถบเอเชียมีความเสี่ยงใน
ทั้งสามด้านดังกล่าวน้อยท่ีสุด ทำาให้น่าจะเติบโตได้ตามที่คาดการณ์ไว้ โดยที่ประเทศกลุ่มนี้มีแผนการใช้จ่ายของรัฐบาลในทิศทาง
ขยายตัวค่อนข้างมากรวมไปถึงยังมีเม็ดเงินลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานที่มาจากความร่วมมือระหว่างประเทศอีกด้วย ในขณะที่ภาระ
หนี้ที่แม้ว่าจะมีอยู่สูงในบางภาคส่วนแต่ยังไม่เป็นที่น่ากังวลในระยะอันใกล้ อีกทั้งมีความเสี่ยงทางการเมืองที่ต่ำากว่าในภูมิภาคอื่น 

ในทางกลับกัน ยุโรปเป็นภูมิภาคที่มีความเสี่ยงในทั้งสามด้านดังกล่าวมากที่สุด โดยหลายประเทศยังคงแบกภาระหนี้ที่อยู่ในระดับ
สูงมากทำาให้ใช้เครื่องมือทางการคลังได้อย่างจำากัด ประกอบกับในช่วงเวลาที่นโยบายทางการเงินของธนาคารกลางยุโรปค่อนข้าง
ไร้ประสิทธิผล ภาคธนาคารท่ีอ่อนแอและหนี้เสียท่ีเพิ่มขึ้นในอิตาลีและโปรตุเกสก็อาจกลายเป็นชนวนวิกฤติเศรษฐกิจคร้ังต่อไปได้ 
อกีทัง้ยงัมคีวามเสีย่งจากเหตกุารณก์ารเมอืงทีจ่ะเกดิขึน้ในปีหน้าทา่มกลางกระแสความแตกแยกในสหภาพยโุรป ดว้ยปัจจยัทัง้หมด
นี้ทำาให้อีไอซีมองว่ายุโรปมีความเสี่ยงสูงที่จะเติบโตต่ำากว่าที่คาดในปีหน้า
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Summary of 
main forecasts 
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คณะผู้จัดทำ�
ดร.สทุธาภา อมรวิวฒัน ์ดำารงตำาแหนง่ รองผูจ้ดัการใหญ ่ผูบ้รหิารสงูสดุ Economic Intelligence 
Center (EIC) ซึ่งเป็นหน่วยงานกลยุทธ์ของธนาคารไทยพาณิชย์ โดยก่อนหน้านั้น ดร.สุทธาภา 
ได้ก่อตั้งและดูแลสายงานวิเคราะห์ความเสี่ยง (Risk Analytics) กลุ่มบริหารความเส่ียงมาก่อน 
ท้ังน้ี ก่อนร่วมงานในแวดวงธนาคารไทย ดร.สุทธาภา มีประสบการณ์ทำางานในต่างประเทศกว่า  
10 ปี ทั้งภาคองค์กรระหว่างประเทศ และภาคเอกชนช้ันนำา ได้แก่ กองทุนการเงินระหว่าง
ประเทศ (IMF) สหรัฐอเมรกิา บรษิทัทีป่รกึษา Booz Allen Hamilton สหรฐัอเมรกิา ING Group 
เนเธอรแ์ลนด ์เป็นตน้ นอกจากน้ียงัเคยดำารงตำาแหน่งระดบัผูอ้ำานวยการสว่นวเิคราะหเ์ศรษฐกจิ
มหภาคของสำานักงานเศรษฐกิจ การคลัง กระทรวงการคลังอีกด้วย

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

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

ดร.สุทธาภา อมรวิวัฒน์    
รองผู้จัดการใหญ่ ผู้บริหารสูงสุด
Economic Intelligence Center

ดร.พชรพจน์ เป็นนักเศรษฐศาสตร์ที่มีความเชี่ยวชาญในแวดวงการเงินการธนาคาร ปัจจุบัน
ดำารงตำาแหน่งเป็นผู้นำาทีมเศรษฐกิจมหภาค วิเคราะห์เศรษฐกิจโลก รวมถึงให้มุมมองต่อภาค
ธุรกิจ โดยก่อนหน้านี้ ดร.พชรพจน์ ทำางานในสายงานวิเคราะห์ความเสี่ยงสินเชื่อ กลุ่มบริหาร
ความเสีย่ง โดยรบัผดิชอบตดิตามความเสีย่งของระบบเศรษฐกจิมหภาค และการทดสอบภาวะ
วิกฤติ (stress testing) 

ก่อนร่วมงานในแวดวงธนาคาร ดร.พชรพจน์ เคยเป็น Assistant Professor of Economics 
ที่ San Diego State University สหรัฐอเมริกา มีความสนใจในด้านเศรษฐกิจมหภาคและการ
เงินระหว่างประเทศ โดยมีผลงานทางวิชาการตีพิมพ์ใน Journal of International Money 
and Finance นอกจากนั้น ยังเคยฝึกงานที่ธนาคารกลางของสหรัฐฯ (Fed)

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

ดร.พชรพจน์ นันทรามาศ
ผู้อำานวยการเศรษฐกิจมหภาค



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

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
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กันทิมา วงศ์สถาปัตย์ 
นักวิเคราะห์

กันทิมา มีประสบการณ์ฝึกงานกับ Langham Hotel ใน Boston โดยรับผิดชอบในส่วนของ
แผนการตลาดและการขาย รวมถึงประชาสัมพันธ์ ซึ่งทำาหน้าที่ติดต่อสื่อสารเพื่อสร้างความ
สัมพันธ์และประสานงานกับสื่อมวลชนในกลุ่มของธุรกิจโรงแรมและการท่องเที่ยว
 
กันทิมา จบการศึกษาปริญญาตรีจากหลักสูตร Collaborative Degree Program สาขา
เศรษฐศาสตร์ และ สาขานิเทศศาสตร์ จาก Boston University, MA สหรัฐอเมริกา และ
ปริญญาโท สาขาเศรษฐกิจการเมืองระหว่างประเทศ จาก London School of Economics 
and Political Science (LSE) สหราชอาณาจักร

ณฐกร วิสุทธิโก 
นักวิเคราะห์

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

ณฐกร จบการศึกษาปริญญาตรี (เกียรตินิยมอับดับหนึ่ง) สาขาเศรษฐศาสตร์การเงิน จาก
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์

ยุวาณี อุ้ยนอง 
นักวิเคราะห์

ยุวาณี มีประสบการณ์ทำางานกับบริษัทที่ปรึกษาทางธุรกิจให้กับทั้งองค์กรภาครัฐและเอกชน 
ในอุตสาหกรรมโทรคมนาคม สื่อและเทคโนโลยี ก่อนหน้านี้ ผ่านการฝึกงานกับธนาคารแห่ง
ประเทศไทย ในทีมเศรษฐกิจมหภาค ฝ่ายนโยบายเศรษฐกิจและการเงิน ทั้งนี้ ยุวาณีเคยได้
รับรางวัลจากการประกวดบทความทางเศรษฐศาสตร์จากธนาคารแห่งประเทศไทยในโครงการ
เศรษฐทัศน์

ยุวาณี จบการศึกษาปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับหนึ่ง) สาขาเศรษฐศาสตร์เชิงทฤษฎีและ
ปริมาณ หลักสูตรนานาชาติ จากมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์

เลิศพงศ์ ลาภชีวะสิทธิ์ 
นักวิเคราะห์ 

พิมพ์นิภา บัวแสง
นักวิเคราะห์ 

เลิศพงศ์ มีประสบการณ์ทำางานเป็นนักวิเคราะห์กลยุทธ์ให้กับบริษัทชั้นนำาในหลากหลายกลุ่ม
ธุรกิจ เช่น อุตสาหกรรมท่อเหล็ก คลังสินค้าและการขนส่ง และธุรกิจสินเชื่อ 

เลศิพงศ ์จบการศกึษาปรญิญาตร ีสาขาสถติ ิจากมหาวทิยาลยัธรรมศาสตร ์และปรญิญาโท สาขา 
Logistics and Supply Chain Management จาก Heriot-Watt University สก็อตแลนด์

พมิพน์ภิา มปีระสบการณฝ์กึงานกบัธนาคารแหง่ประเทศไทย ในทมีวเิคราะหส์นเทศธรุกจิ ฝา่ย
นโยบายเศรษฐกิจการเงิน สายนโยบายการเงิน

พิมพ์นิภา จบการศึกษาปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับหนึ่ง) สาขาเศรษฐศาสตร์เชิงทฤษฎีและ
ปริมาณ หลักสูตรนานาชาติ จากมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ ทั้งนี้ เคยได้รับรางวัลชนะเลิศผล
งาน B.E. Best Seminar Paper Award
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นนทกร เทิดทูลทวีเดช นนทกร มีประสบการณ์ฝึกงานกับอีไอซี ในส่วนงานเศรษฐกิจมหภาค และ BASF ประเทศไทย
ในส่วนงาน Market Development 

ปัจจุบัน นนทกร กำาลังศึกษาระดับปริญญาตรี มหาวิทยาลัย the University of British 
Columbia (UBC) โดยได้รับรางวัล Trek Excellence scholarship ในฐานะนักศึกษาดีเด่น 
และรางวัล Chancellor Scholar designation จากมหาวิทยาลัยอีกด้วย

วิรันต์ภรณ์ โรจนวิภาตวนิช
นักวิเคราะห์ 

วิรันต์ภรณ์ มีประสบการณ์ฝึกงานกับบริษัท ปตท. จำากัด (มหาชน) ในส่วนวิเคราะห์ตลาดต่าง
ประเทศ ฝ่ายแผนและบรหิารบริษัทในเครอืธุรกิจการคา้ระหวา่งประเทศ และบรษิัทหลักทรพัย ์
ภัทร จำากัด (มหาชน) ฝ่ายที่ปรึกษาการลงทุนส่วนบุคคล
  
วิรันต์ภรณ์ จบการศึกษาปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับหนึ่ง) สาขาเศรษฐศาสตร์ หลักสูตร
นานาชาติ จากจุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย และได้รับทุนการศึกษา Assistant Scholarship 
ขณะศึกษาชั้นปี 4 
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ดร.พชรพจน์ นันทรามาศ
ผู้อำานวยการเศรษฐกิจมหภาค
phacharaphot.nuntramas@scb.co.th

กระแสร์ รังสิพล
krasae.rangsipol@scb.co.th

ดร.ชุติมา ตันตะราวงศา
chutima.tontarawongsa@scb.co.th

ดร.ธนพล ศรีธัญพงศ์
thanapol.srithanpong@scb.co.th

กันทิมา วงศ์สถาปัตย์ 
kantima.vongsthapat@scb.co.th

ณฐกร วิสุทธิโก 
natakorn.visudtiko@scb.co.th

พิมพ์นิภา บัวแสง
pimnipa.booasang@scb.co.th

ยุวาณี อุ้ยนอง
yuwanee.ouinong@scb.co.th

วิรันต์ภรณ์ โรจนวิภาตวนิช
wirunpon.rochanavibhatavanich@scb.co.th

Knowledge Management 
& Networking

ดร.อัญญรัตน์ บุญนิธิวรกุล
ผู้อำานวยการบริหารองค์ความรู้และเครือข่ายวิจัย
anyarat.boonnithivorakul@scb.co.th

กัลยา สุวรรณกูล
kallaya.suwannakal@scb.co.th 

ณภัทร ศรีจามร
napat.srichamorn@scb.co.th

ณัฐธิดา อินทรมยูร
nattida.intaramayoon@scb.co.th

รตา วราวิริยะพงศ์
rata.waraviriyapong@scb.co.th

วนิชชา นาฑีสุวรรณ 
wanitcha.nateesuwan@scb.co.th

วิภัสรา อาภาสกุลเดช 
vipasara.arpaskundait@scb.co.th

โสฬสฎา อุปมัย
sorodda.upamai@scb.co.th

เอกรัฐ เลากุลรัตน์
ekarat.laokulruch@scb.co.th

Sectorial Strategy

ธีรินทร์ รัตนภิญโญวงศ์ 
ผู้ช่วยผู้จัดการใหญ่ กลยุทธ์ธุรกิจและ
อุตสาหกรรม และรักษาการคลัสเตอร์ส่งออก 
teerin.ratanapinyowong@scb.co.th

ปัญจรัตน์ กิตติจรุญวิทย์
panjarat.kitticharoonwit@scb.co.th

วลัยรัฎฐ์ รัชตะวรรณ
valairat.rachatawan@scb.co.th

วีรวรรณ ฉายานนท์
veerawan.chayanon@scb.co.th

ศิวกร ด่านอุตรา
siwakorn.danutra@scb.co.th

Service Cluster

วิธาน เจริญผล
ผู้อำานวยการคลัสเตอร์ธุรกิจบริการ 
vithan.charoenphon@scb.co.th

ปราณิดา ศยามานนท์ 
pranida.syamananda@scb.co.th

ปวริศร์ พฤศราช
pavaris.pruedsaradch@scb.co.th

กณิศ อ่ำาสกุล
kanit.umsakul@scb.co.th

กานต์ชนก บุญสุภาพร 
kanchanok.bunsupaporn@scb.co.th

ธันยาพร เล้าโสภาภิรมย์
tanyaporn.laosopapirom@scb.co.th 

ภูริพัฒน์ โสภณคีรีรัตน์
puripat.sophonkeereerat@scb.co.th

ลภัส อัครพันธุ์
lapas.akaraphanth@scb.co.th

วิภาวดี ศรีโสภา
vipavadee.srisopa@scb.co.th

Export Cluster

โกญจนาท เถื่อนมูลแสน
konjanart.thueanmunsaen@scb.co.th

โชติกา ชุ่มมี
chotika.chummee@scb.co.th

เลิศศักดิ์ สง่าศิลป์
lerdsak.sangasilpa@scb.co.th

ณพงศ์ จีระสุวรรณกิจ
napong.cheerasuwankit@scb.co.th

ธีระยุทธ ไทยธุระไพศาล
teerayut.thaiturapaisan@scb.co.th

นริศร์ธร ตุลาผล
narithtorn.tulaphol@scb.co.th

นันทพงศ์ พันทวีศักดิ์
nantapong.pantaweesak@scb.co.th

ภราดร หีมมุเด็น
pharadon.heemmuden@scb.co.th

Infrastructure Cluster

ทับขวัญ หอมจำาปา
ผู้อำานวยการคลัสเตอร์ธุรกิจโครงสร้างพ้ืนฐาน
tubkwan.homchampa@scb.co.th

พิมใจ ฮุนตระกูล
pimjai.hoontrakul@scb.co.th

ดร.ศิวาลัย ขันธะชวนะ
sivalai.khantachavana@scb.co.th

ดร.สุปรีย์ ศรีสำาราญ
supree.srisamran@scb.co.th

ปัณณ์ บุญญาวานิชย์
pann.boonyavanich@scb.co.th

เลิศพงศ์ ลาภชีวะสิทธิ์
lertpong.larpchevasit@scb.co.th

อิสระสรรค์ กันทะอุโมงค์
issarasan.kantaumong@scb.co.th

อภิญญา อักษรกิจ
apinya.aksornkij@scb.co.th

ดร.สุทธาภา อมรวิวัฒน์
รองผู้จัดการใหญ่ ผู้บริหารสูงสุด Economic Intelligence Center
sutapa.amornvivat@scb.co.th
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8

14
36
59

สีสันการเลือกตั้งชิงตำแหน�งประธานาธิบดีกับนโยบายที่น�าจับตามอง
หนี้เสียธนาคารอิตาลี – ชนวนวิกฤติเศรษฐกิจครั้งถัดไป
ไทยกับการกาวเขาสูยุคสังคมไรเงินสดและ E-Payment
SMEs ในธุรกิจบริการตางๆ  

Summary of main forecasts

In focus: โอกาสสำหรับผูประกอบการ SME อยูตรงไหนในธุรกิจบริการ?

69In focus: สองสถานการณเดนประเด็นเศรษฐกิจโลก 2017
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