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สรุปภาพรวมเศรษฐกิจไทย

อีไอซีปรับประมาณการการเติบโตของเศรษฐกิจไทยในปี 2017 เป็น 3.6% จากเดิม 3.4% จากการ

ส่งออกสินค้าท่ีเติบโตดีกว่าคาด เศรษฐกิจขนาดใหญ่อย่างสหรัฐอเมริกา สหภาพยุโรป และญ่ีปุ่น  

ฟ้ืนตัวได้พร้อมๆ กันเป็นคร้ังแรกในรอบหลายปี ส่งผลให้การส่งออกของไทยเติบโตได้ถึง 8.9% ในช่วง 

8 เดือนแรกของปี นำาโดยสินค้าเกษตร อาหารและเคร่ืองด่ืม และช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ โดยอีไอซี

ประเมินว่าการส่งออกจะสามารถขยายตัวได้ต่อเน่ือง และคาดว่ามูลค่าการส่งออกท้ังปีจะเติบโตได้ถึง 

7% ซ่ึงดีท่ีสุดในรอบ 6 ปี นอกจากน้ี ภาคการท่องเท่ียวยังคงมีแนวโน้มท่ีดี อีไอซีคาดว่าท้ังปี 2017 จะ

มีนักท่องเท่ียวต่างชาติเข้ามาในประเทศไทยราว 35.2 ล้านคน เพ่ิมจากปีก่อนหน้า 7.9% 

กำาลังซ้ือของครัวเรือนไทยยังไม่ดีข้ึนตามกำาลังซ้ือจากต่างประเทศ แม้ว่าการใช้จ่ายของผู้มีรายได้สูง

จะค่อนข้างดี สะท้อนจากยอดขายสินค้าคงทนโดยเฉพาะรถยนต์น่ังท่ีมีอัตราการเติบโตสูง แต่การใช้จ่าย 

ของผู้มีรายได้ปานกลางถึงรายได้น้อยยังคงซบเซา เห็นได้จากรายจ่ายในสินค้าจำาเป็นอย่างอาหารและ

เคร่ืองด่ืมท่ีชะลอตัว ซ่ึงเป็นไปตามทิศทางของรายได้เกษตรกรท่ีลดลงจากช่วงคร่ึงปีแรก ในขณะท่ี 

รายได้นอกภาคเกษตรมีแนวโน้มทรงตัว ท้ังน้ี อีไอซีมองว่าครัวเรือนยังมีแนวโน้มท่ีจะชะลอการก่อหน้ี

ใหม่ เพราะยังมีภาระหน้ีเดิมในระดับสูง ประกอบกับมีการปรับมาตรการควบคุมสินเช่ือบัตรเครดิตและ

สินเช่ือส่วนบุคคลตามข้ันรายได้ใหม่ท่ีเร่ิมมีผลต้ังแต่ไตรมาสท่ี 3 ปี 2017 เป็นต้นไป

อีไอซีประเมินเศรษฐกิจไทยปี 2018 โต 3.5% จากแรงหนุนการลงทุนท้ังรัฐและเอกชน นอกจากการ

ลงทุนก่อสร้างโครงสร้างพ้ืนฐานด้านการคมนาคมขนส่งของภาครัฐแล้ว อีไอซียังเห็นหลายสัญญาณ 

บ่งช้ีว่าภาคเอกชนน่าจะมีการลงทุนเพ่ิมข้ึนอย่างเห็นได้ชัดในปี 2018 ท้ังจากภาคอุตสาหกรรม 

ส่งออกท่ีมีอัตราการใช้กำาลังการผลิตเพ่ิมข้ึนอย่างต่อเน่ือง และจากความสนใจของต่างชาติท่ีจะ

ลงทุนในโครงการระเบียงเศรษฐกิจภาคตะวันออก (EEC) นอกจากน้ี แนวโน้มของตลาดผู้บริโภคยุค

ดิจิทัลท่ีกำาลังเติบโตอย่างรวดเร็วในหลายประเทศในเอเชีย ไม่ว่าจะเป็น อินเดีย จีน และกลุ่มประเทศ

อาเซียนรวมท้ังไทยได้ก่อให้เกิดโอกาสทางธุรกิจอย่างมหาศาล โดยกลุ่มธุรกิจอีคอมเมิร์ซขนาดใหญ่จาก 

ต่างประเทศได้เร่ิมเข้ามาบุกตลาดในไทยอย่างเต็มตัวต้ังแต่ในปี 2017 อีไอซีคาดว่าแนวโน้มดังกล่าวจะนำา

ไปสู่ความต้องการการลงทุนในด้านต่างๆ เช่น การขนส่ง การเก็บและกระจายสินค้า การเก็บและวิเคราะห์

ข้อมูล เป็นต้น อย่างไรก็ดี ประเด็นการขาดแคลนแรงงานจากการปรับตัวรับ พรก. แรงงานต่างด้าว

ฉบับใหม่ และกำาลังซ้ือของครัวเรือนไทยส่วนใหญ่ท่ียังชะลอตัว เป็นปัจจัยหลักท่ีอาจจะส่งผลกระทบ 

ต่อการลงทุนในปี 2018 ได้

สรุปภาพรวมเศรษฐกิจไทย
ปี 2017 และ 2018
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ภาพรวมเศรษฐกิจโลก
ป ี2017 และ 2018

เศรษฐกิจโลกช่วงปลายปี 2017 ถึงปี 2018 ยังถูกขับเคลื่อนด้วยปัจจัยที่สำาคัญ 3 ประการ ได้แก่ 1) 

การบรโิภคภาคเอกชนจากตลาดแรงงานทีม่กีารฟืน้ตวัเตม็ที่ในหลายภมูภิาค 2) ภาวะการคา้โลกทีฟ่ืน้ตวั 

ต่อเนื่องจากอุปสงค์ประเทศหลัก ทำาให้การส่งออกเป็นแรงเสริมการเติบโตของเศรษฐกิจในประเทศ 

ผูส้ง่ออก 3) แรงหนนุจากนโยบายการคลงัจะยงัมสีว่นชว่ยผลกัดนัการเตบิโตทางเศรษฐกจิในระยะตอ่ไป  

สำาหรับช่วงปลายปี 2017 ในเดือนตุลาคม การประชุมสภาแห่งชาติของพรรคคอมมิวนิสต์จีนครั้งที่ 

19 ซึ่งจะมีการเปลี่ยนผ่านผู้นำาหลักถึง 5 จาก 7 คน จะเป็นเหตุการณ์ที่ทั่วโลกเฝ้าติดตามถึงมุมมอง

การวางนโยบายของผู้นำาจีนชุดใหม่ แม้จะเป็นที่คาดการณ์ว่าการเปลี่ยนผ่านจะเป็นไปอย่างราบรื่น

ก็ตาม สำาหรับปี 2018 กลุ่มประเทศเศรษฐกิจหลักอย่างสหรัฐฯ ยูโรโซน ญี่ปุ่น และจีนจะมีแนวโน้ม 

การเติบโตต่อเนื่อง แม้การเพิ่มขึ้นของเงินเฟ้อจะยังคงอยู่ในระดับต่ำา ทั้งนี้ นโยบายการเงินจะ

เริ่มเข้าสู่ภาวะตึงตัวและดอกเบี้ยจะเข้าสู่ช่วงขาขึ้นอย่างชัดเจน จากการขึ้นดอกเบี้ยนโยบายและ 

การลดงบดุลของ Fed รวมถึงการเริ่มประกาศลดขนาดและวงเงินการเข้าซื้อสินทรัพย์ (QE tapering)  

ของ ECB และ BOJ ตามลำาดับ

อไีอซมีองวา่ความเสีย่งของเศรษฐกจิโลกในปหีนา้จะมาจากปจัจยัสำาคญั 3 ประการ ไดแ้ก ่1) ประเดน็

เสถยีรภาพทางการเมอืงของกลุม่ประเทศหลกั 2) ความผนัผวนในตลาดการเงนิโลกจากนโยบายการ

เงนิแบบตงึตวั และ 3) ปญัหาภมูริฐัศาสตร์ในคาบสมทุรเกาหล ีประเดน็ทางการเมอืงเปน็ปจัจยัทีต่อ้ง

เฝ้าระวังในปี 2018 ในสหรัฐฯ โอกาสเกิดการอภิปรายไม่ไว้วางใจประธานาธิบดีทรัมป์ยังคงมีอยู่ และ

เสถียรภาพของรัฐบาลเริ่มถูกสั่นคลอนจากปัญหาความไม่ลงรอยกันของคณะทำางานในหลายภาคส่วน 

ประกอบกับความล่าช้าในการผลักดันแผนการปฏิรูปภาษี ทำาให้คะแนนความนิยมของทรัมป์ลดลง 

ตอ่เนือ่ง ซึง่ประเดน็ความนยิมทีล่ดลงนีเ้ปน็เรือ่งทีน่ายกรฐัมนตรขีองญีปุ่น่กก็ำาลงัประสบแบบเดยีวกนั

จากปัญหาส่วนตัว ทั้งการเจรจา Brexit ที่จะส่งผลต่อเงื่อนไขการค้าการลงทุนในสหราชอาณาจักร

และสหภาพยุโรป นอกจากนี้ ความผันผวนของค่าเงินและการปรับฐานอย่างรุนแรงในตลาดการเงิน

โลกเป็นความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นได้หากอัตราดอกเบี้ยปรับขึ้นเร็วเกินคาดและเกิดการเคลื่อนย้าย 

เงินทุนอย่างฉับพลันระหว่างตลาดต่างๆ สุดท้าย ปัญหาภูมิรัฐศาสตร์ ในคาบสมุทรเกาหลีเป็น 

ความเสี่ยงที่ไม่อาจละเลยได้ เนื่องจากมีโอกาสบานปลายสู่ภาวะสงครามและก่อให้เกิดความผันผวน

รุนแรงในภาวะการค้าการลงทุนและความสัมพันธ์ระหว่างสหรัฐฯ กับจีนในระยะต่อไปได้
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เศรษฐกิจโลกยังมีแรงส่ง การเติบโตอยู่ในเกณฑ์ 
ที่ดีแม้มีแนวโน้มชะลอลงเล็กน้อยในปีหน้า

ประมาณการการเติบโตของเศรษฐกิจปี 2016 2017 และ 2018

2016

6.5
6.86.7

11.3
1

1.7
1.91.7

2.12.2
1.8

สหรัฐฯ ยูโรโซน ญี่ปุ่น จีน

2017F 2018F

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

ภาพรวมเศรษฐกิจโลก

1

หน่วย: %YOY

1.8 1.7
1

6.7

2.2
1.9

1.3

6.8

2.1
1.7

1

6.5

สหรัฐฯ ยูโรโซน ญี่ปุน จีน

2016 2017F 2018F



8

Economic Intelligence Center (EIC)

เศรษฐกิจสหรัฐฯ
เศรษฐกิจแกร่งจากตลาดแรงงาน จับตาความคืบหน้านโยบายการคลัง

นัยต่อเศรษฐกิจไทย
• ปัญหาความไม่แน่นอนทางการเมือง
ในสหรัฐฯ ส่งผลให้ดัชนีค่าเงินดอลลาร์
สหรัฐฯ อ่อนค่าลงกว่า 11.3% จากต้นปี 
มีผลให้ค่าเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ 
แข็งค่าข้ึนราว 7.7% ท้ังน้ี หากปัญหา
คล่ีคลายลงในช่วงปลายปี ประกอบกับ 
การปรับข้ึนดอกเบ้ียนโยบายอีก 1 คร้ัง 
จะช่วยดึงความเช่ือม่ันและเงินทุนไหล
กลับเข้าสหรัฐฯ และทำาให้เงินบาท 
อ่อนค่าลงอยู่ในช่วง 33.5 - 34.0 บาท
ต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ณ ส้ินปี 2017
• การบริโภคภาคเอกชนของสหรัฐฯ ท่ี
ฟ้ืนตัวชัดเจนข้ึน ประกอบกับนโยบาย
การกีดกันทางการค้าท่ียังไม่มีแนวโน้ม 
เกิดข้ึนในปีน้ี ส่งสัญญาณท่ีดีต่อ 
การส่งออกของไทยไปสหรัฐฯ โดยใน
ช่วง 8 เดือนแรกขยายตัวได้ 7.8%YOY 
และยังมีแนวโน้มเติบโตได้ดีต่อเน่ือง 
โดยเฉพาะสินค้าหมวดอิเล็กทรอนิกส์
และผลิตภัณฑ์ยาง
• ตลาดแรงงานและการบริโภคท่ีดี
ข้ึน ทำาให้ผลประกอบการของบริษัท
ในสหรัฐฯ เติบโตและเกิดการลงทุน
ต่อเน่ือง ส่งผลดีต่อการลงทุนโดยตรง
ของสหรัฐฯ ในไทยซ่ึงไตรมาสแรก
เติบโตได้ 7.9%YOY ส่วนใหญ่อยู่ใน
ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ การค้าปลีก และ
การผลิตยานยนต์และช้ินส่วน

เศรษฐกิจสหรัฐฯ ไตรมาส 2 ปี 2017 เติบโตดีข้ึนจากการบริโภคและการลงทุน
ภาคเอกชนเป็นหลัก โดยเศรษฐกิจขยายตัว 3.1%QOQ SAAR1 หรือขยายตัว 
2.2%YOY ซ่ึงสูงข้ึนกว่าไตรมาสก่อน นำาโดยการบริโภคภาคเอกชนท่ีขยายตัว
ได้ต่อเน่ืองท่ี 2.7%YOY ตามการจ้างงานท่ีแข็งแกร่ง นอกจากน้ี การลงทุน 
ภาคเอกชนฟ้ืนตัวชัดเจนข้ึนท้ังการลงทุนในส่ิงก่อสร้างท่ีขยายตัว 8.3%YOY 
และเคร่ืองมือเคร่ืองจักร 3.1%YOY ขณะท่ีการใช้จ่ายภาครัฐไม่ขยายตัว 
อย่างไรก็ตาม ค่าแรงยังไม่ได้ขยายตัวชัดเจนตามการจ้างงานท่ีเพ่ิมข้ึน  
ซ่ึงมีส่วนทำาให้เงินเฟ้อยังอยู่ในระดับต่ำา

เศรษฐกิจสหรัฐฯ ในปี 2017-2018 อาจไม่สามารถพ่ึงพาแรงกระตุ้นจากนโยบาย
การคลังได้เท่าท่ีประธานาธิบดีทรัมป์เคยสัญญาไว้ โดยเฉพาะนโยบายการลดภาษี
ท่ีจะเป็นประโยชน์ต่อภาคธุรกิจและจะช่วยดึงการลงทุนกลับไปสหรัฐฯ ซ่ึงนโยบาย
ดังกล่าวต้องอาศัยการลดรายจ่ายของรัฐบาลในด้านอ่ืนๆ ซ่ึงการยกเลิกกฎหมาย
ประกันสุขภาพ Affordable Care Act หรือ Obamacare เป็นหน่ึงในแผนการ 
ลดรายจ่ายท่ีสำาคัญ อย่างไรก็ตาม รัฐบาลยังไม่สามารถยกเลิกและทดแทน
กฎหมายดังกล่าวได้สำาเร็จ และประเด็นเสถียรภาพของคณะทำางานของทรัมป์
จะเป็นเร่ืองท่ีต้องจับตาต่อเน่ืองในปี 2018 ซ่ึงแม้ว่ารัฐบาลจะพยายามหันมาผลัก
ดันนโยบายการลดภาษีอย่างจริงจังมากข้ึน แต่ก็ยังต้องใช้เวลามากกว่าหน่ึงปีท่ีจะ
ดำาเนินการและบังคับใช้ได้สำาเร็จ ทำาให้คาดว่าจะยังไม่มีผลต่อเศรษฐกิจในเร็วๆ น้ี
 
อีไอซีมองว่าตลาดแรงงานท่ีแข็งแกร่งจะเป็นปัจจัยขับเคล่ือนเศรษฐกิจ ท้ัง
ในช่วงท่ีเหลือของปี 2017 และปี 2018 ส่งผลให้เศรษฐกิจขยายตัวได้ 2.2% 
และ 2.1% ตามลำาดับ ถึงแม้จะไม่มีแรงกระตุ้นจากนโยบายการคลัง โดยการ
จ้างงานท่ีเพ่ิมข้ึนได้ส่งผ่านไปสู่การบริโภคให้ขยายตัวอย่างต่อเน่ืองและจะกดดัน
ให้ค่าแรงค่อยๆ ปรับตัวข้ึน นอกจากน้ี ยังส่งต่อไปสู่การลงทุนภาคเอกชนท่ีจะ
เพ่ิมข้ึนเพ่ือตอบสนองอุปสงค์ท่ีเติบโต ท้ังน้ี ปัจจัยด้านตลาดแรงงานท่ีสนับสนุน
เศรษฐกิจต่อเน่ืองมีแนวโน้มท่ีจะช่วยให้อัตราเงินเฟ้อฟ้ืนตัวข้ึนในปี 2018 ได้ 

ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ จะทยอยกลับมาแข็งค่าข้ึนได้เม่ือความเช่ือม่ันต่อค่าเงิน
เพ่ิมมากข้ึน ดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ (ณ วันท่ี 21 กันยายน) อ่อนค่าลงราว 
11.3% จากต้นปี ถึงแม้จะมีการปรับข้ึนดอกเบ้ียนโยบายมาแล้ว 2 คร้ัง ส่วนหน่ึง
เป็นเพราะปัญหาความไม่แน่นอนทางการเมืองของสหรัฐฯ คะแนนความนิยมของ
ทรัมป์ท่ีลดลงต่อเน่ือง และนโยบายการคลังท่ีไม่เป็นไปตามท่ีนักลงทุนคาดทำาให้
เงินทุนไหลไปภูมิภาคอ่ืน อย่างไรก็ดี หากรัฐบาลสหรัฐฯ สามารถเร่งผลักดันให้มี
ความคืบหน้าในนโยบายบางส่วนในช่วงปลายปีน้ี เพ่ือดึงความเช่ือม่ันต่อรัฐบาล
กลับมาได้ ประกอบกับมีการปรับข้ึนดอกเบ้ียนโยบายอีกหน่ึงคร้ังในปลายปี จะ
ช่วยให้ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ มีแนวโน้มค่อยๆ กลับมาแข็งค่าข้ึน

1 การเติบโตเทียบกับไตรมาสก่อน แบบปรับฤดูกาล และคิดเป็นอัตราการเติบโตรายปี (quarter-on-quarter, seasonally adjusted and annualized rate)

ที่ผันผวนตามความไม่แน่นอน
ทางการเมืองและ
ความคืบหน้าการ
ปฏิรูปภาษี

จับตาทิศทางค่าเงิน
ดอลลาร์สหรัฐฯ 



ภาคครัวเรือน
การจางงานที่แข็งแกรงทำใหการบริโภคโตตอเนื�อง

กรอบคาต่ำสุดและสูงสุดตั้งแตป 2000

ขอมูลลาสุด

ดัชนีคาเงินดอลลารสหรัฐฯ

ดัชนีคาเงินดอลลารสหรัฐฯ ออนคา จากความไมแน�นอนทางการเมือง

คาเงินดอลลารสหรัฐฯ 
ที่ผันผวนจากความไมแน�นอน

ทางการเมือง

แนวโนมการลดขนาดงบดุลของ
ธนาคารกลางสหรัฐฯ 

แผนลดอัตราภาษีที่ยังไมมีความคืบหนา
มากนักในปนี้

+9.5%YOY
(Jun-Aug17)

เศรษฐกิจสหรัฐฯ 
เศรษฐกิจแกรงจาก

ตลาดแรงงาน จับตาความคืบหนา
นโยบายการคลัง

คาดการณ GDP (%YOY)

+7.9%YOY
1Q2017

นักทองเที่ยว FDI

+9.0%YOY
(Jun-Aug17)

+17.2%YOY
(Jun-Aug17)

ความเชื�อมั่นในตัว
ประธานาธิบดีสหรัฐฯ 

และแผนนโยบายการคลัง

ภาคธุรกิจ

นโยบายการเงินการคลัง

ประเด็นที่ตองจับตา

ภาคธุรกิจไดรับผลดีจากการบริโภคที่ดีขึ้น

2.2 2.2 2.1

2Q2017 2017F 2018F

Export

ยอดคาปลีก

%MOM
-3.7 6.7-0.2

Aug

Typical

ท่ีมา: การวิเคราะหโดย EIC ณ กันยายน 2017 จากขอมูลของ Bloomberg, Federal Reserve, CEIC และ Markit
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หน�วย
Min Max

ดัชนีความเชื�อม่ัน
ของธุรกิจขนาดยอม Aug

105.3

Index
107.481.6

Typical

อัตราการวางงานและการเติบโตของยอดคาปลีก

อัตราการวางงานลดลงอยางตอเนื�อง สงผลดีตอการบริโภค

ผลผลิต
ภาคอุตสาหกรรม 

%YOY
-15.4 8.6

Typical

1.5
Aug

Index
50.7 57.5

Typical

ดัชนีผูจัดการฝาย
จัดซ้ือภาคการผลิต Aug

52.8

Typical
Percentile 25-75

ความสัมพันธกับไทย

www.scbeic.com

%YOY

อัตราการวางงาน
3.8 104.4

Aug

Typical

อัตราเงินเฟอ
Jul
1.4

Typical%YOY
-1.2 4.2

ทิศทางในชวง
ที่เหลือของป ทรงตัวดีขึ้น แยลง
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Economic Intelligence Center (EIC)

เศรษฐกิจยูโรโซนไตรมาส 2 ปี 2017 เติบโตดีท่ีสุดในรอบ 6 ปีท่ี 
0.6%QOQ SA2 หรือ 2.3%YOY จากการบริโภคภาคครัวเรือน และ
การลงทุนภาคเอกชนท่ีฟ้ืนตัวตามการส่งออก โดยดัชนีผู้จัดการฝ่าย
จัดซ้ือ (PMI) ภาคการผลิตขยายตัวต่อเน่ืองท่ี 57.4 ในเดือนสิงหาคม
สอดคล้องกับอัตราการว่างงานท่ีปรับลดลงสู่ระดับต่ำาสุดในรอบ 8 ปี  
ท่ี 9.1% ในเดือนกรกฎาคม อย่างไรก็ดี ตลาดแรงงานท่ีเร่ิมฟ้ืนตัวยังไม่ 
ส่งผ่านไปยังค่าจ้างและราคาสินค้าอย่างชัดเจนนัก โดยอัตราเงินเฟ้อ 
ท่ัวไปยังคงอยู่ในระดับต่ำาท่ี 1.5% ในเดือนสิงหาคม ท้ังน้ี จากการรวบรวม
ความเห็นของนักเศรษฐศาสตร์ อัตราเงินเฟ้อท่ัวไปจะอยู่ท่ีระดับ 1.5%, 
1.4% และ 1.6% ในปี 2017, 2018 และ 2019 ตามลำาดับ3  ซ่ึงยังคงต่ำา
กว่าเป้าหมายของธนาคารกลางยุโรป (ECB) ท่ี 2% 
 
การเติบโตทางเศรษฐกิจในไตรมาส 4 ปี 2017 ยังมีแนวโน้มดีต่อเน่ือง 
ด้วยความเส่ียงทางการเมืองท่ีลดลง ผลการเลือกต้ังผู้นำาเยอรมนีซ่ึง 
Angela Merkel ผู้สนับสนุน EU ได้รับชัยชนะตามคาด และการเลือกต้ัง 
ท่ัวไปของอิตาลีท่ีอาจไม่เกิดข้ึนในปีน้ี ช่วยคลายความกังวลด้าน
การเมืองและเสริมความเช่ือม่ันทางเศรษฐกิจ สะท้อนผ่านดัชนี 
ความเช่ือม่ันผู้บริโภคยูโรโซนแตะจุดสูงสุดในรอบ 16 ปี ในเดือน
กรกฎาคมท่ีผ่านมา ท้ังน้ี อีไอซีได้ปรับเพ่ิมคาดการณ์การเติบโตทาง
เศรษฐกิจของยูโรโซนในปี 2017 อยู่ท่ี 1.9% จากเดิมท่ี 1.6% โดยปัจจัย
เส่ียงสำาคัญในช่วงท่ีเหลือของปีคือเงินยูโรท่ีแข็งค่าอย่างหนัก ซ่ึงอาจ
กระทบภาคส่งออกของยูโรโซน โดยเฉพาะประเทศท่ีพ่ึงพาการส่งออก
เป็นหลักอย่างอิตาลีและฝร่ังเศส

อีไอซีคาดว่าเศรษฐกิจยูโรโซนปี 2018 จะขยายตัวต่อเน่ืองท่ี 1.7% 
โดยมี 3 เหตุการณ์สำาคัญท่ีต้องติดตาม ได้แก่ 1) การเลือกต้ังท่ัวไป
ของอิตาลีท่ีจะเกิดข้ึนภายในเดือนพฤษภาคม ปี 2018 ซ่ึงอาจก่อให้เกิด
กระแส anti-establishment ได้หากพรรคท่ีต่อต้าน EU ได้รับชัยชนะ 
2) การเจรจา Brexit ท่ีคาดว่าจะเร่ิมเห็นผลชัดเจนในช่วงปลายปี และ
มีแนวโน้มท่ีจะกระทบต่อท้ังเศรษฐกิจ EU และ UK โดยเฉพาะในภาค
ธนาคาร และ 3) การเร่ิมถอนมาตรการผ่อนคลายทางการเงินของ ECB 
ซ่ึงอาจกระทบต่อการเติบโตของสินเช่ือและส่งผลให้เศรษฐกิจโดยรวม
ชะลอตัว ท้ังน้ี อีไอซีมองว่า ECB จะประกาศปรับลดวงเงินในการเข้าซ้ือ
พันธบัตรรัฐบาล (QE Tapering) จาก 6 หม่ืนล้านยูโรต่อเดือน เป็น 4 
หม่ืนล้านยูโรต่อเดือน เร่ิมเดือนมกราคม 2018 เป็นระยะเวลา 6 เดือน 
ในการประชุมรอบเดือนตุลาคมน้ี และอาจเร่ิมปรับเพ่ิมอัตราดอกเบ้ีย
ในช่วงปลายปี 2018 

เศรษฐกิจยูโรโซน
เติบโตต่อเน่ืองดีท่ีสุดในรอบ 6 ปี พร้อมด้วยความเส่ียงทางการเมืองท่ีลดลง

นัยต่อเศรษฐกิจไทย
• เศรษฐกิจยูโรโซนท่ีเติบโตโดดเด่น ด้วยความ
กังวลทางการเมืองท่ีลดลง ประกอบกับเงิน
ดอลลาร์สหรัฐฯ ท่ีอ่อนค่าลงอย่างหนัก ส่งผล
ให้เงินยูโรแข็งค่าข้ึนกว่า 12.3% เม่ือเทียบกับ
ดอลลาร์สหรัฐฯ หรือ 5.6% เม่ือเทียบกับบาท4 

อย่างไรก็ตาม อีไอซีคาดว่าเงินยูโรจะอ่อนค่าลง
ท่ีราว 1.17 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อยูโรในปลายปี 
2017 จากแนวโน้มการปรับข้ึนดอกเบ้ียของ 
Fed และส่วนต่างระหว่างอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายสหรัฐฯ และยูโรโซนท่ีกว้างมากข้ึน
• การส่งออกจากไทยไปยูโรโซนขยายตัว 6.9% 
ในช่วง 8 เดือนแรกของปี โดยเศรษฐกิจยูโรโซน 
ท่ีมีแนวโน้มฟ้ืนตัวท้ังในภาคครัวเรือนและ
ภาคธุรกิจอาจช่วยให้ความต้องการสินค้าจาก
ไทยซ่ึงนำาโดยคอมพิวเตอร์และส่วนประกอบ 
และรถยนต์และส่วนประกอบ ฟ้ืนตัวต่อไปได้
• แผนงานการลงทุนของบริษัท Airbus ใน
เขตเศรษฐกิจพิเศษ EEC ท่ีคาดว่าจะแล้วเสร็จ
ภายในปลายปี 2017 มีส่วนสำาคัญท่ีจะช่วย
เพ่ิมโอกาสการลงทุนทางตรงจากยูโรโซนสู่ไทย

2 อัตราการเติบโตเทียบกับไตรมาสก่อนหน้า (แบบปรับฤดูกาล)
3  คาดการณ์ ณ เดือนกรกฎาคม 2017
4 อัตราการเปลี่ยนแปลงของค่าเงินยูโร ณ วันที่ 21 กันยายน เทียบกับสิ้นปี 2016

ผู้สนับสนุน EU ได้รับ
ชัยชนะในการเลือกตั้ง
ผู้นำาเยอรมนี ส่งผลดี
ต่อความมั่นคงของ EU

Angela Merkel 
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ภาคครัวเรือน
ภาคการบริโภคฟนตัวตอเนื�อง

กรอบคาต่ำสุดและสูงสุดตั้งแตป 2000

ขอมูลลาสุด

คาเงินยูโร

เงินยูโรแข็งคาขึ้นตอเนื�อง ตามเศรษฐกิจที่เติบโตโดดเดน

เงินยูโรที่แข็งคาเมื�อเทียบ
กับดอลลารสหรัฐฯ

อาจประกาศปรับลดวงเงิน QE 
ในการประชุมเดือน ต.ค.2017

แนวโนมปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ในชวงปลายป 2018

-1.1%YOY
(Jun-Aug17)

เศรษฐกิจยูโรโซน
เติบโตตอเนื�องดีที่สุดในรอบ 6 ป 
พรอมความเสี่ยงทางการเมือง
ที่ลดลง

คาดการณ GDP (%YOY)

+19.0%YOY
(1Q2017)

นักทองเที่ยว FDI

+7.6%YOY
(Jun-Aug17)

+17.3%YOY
(Jun-Aug17)

มุมมองของ ECB 
ตออัตราเงินเฟอ

ภาคธุรกิจ

นโยบายการเงินการคลัง

ประเด็นที่ตองจับตา

ยอดขายปลีก

%MOM SA
-1.9 1.8

%

อัตราเงินเฟอ

อัตราการวางงาน

-0.3
Jul

Aug
1.5

Typical

Typical

การสงออกอาจชะลอตัวตามราคาน้ำมัน

การสงออกMar                                                                                                   
7.5

1.92.3
1.7

2Q2017 2017F 2018F

Export

ท่ีมา: การวิเคราะหโดย EIC ณ กันยายน 2017 จากขอมูลของ Bloomberg และ CEIC

Import

%YOY

%YOY

หน�วย
Min Max

7.3 12.19.1
Jul

Typical

25.6-22.2

-0.7 4.1

Typical

อัตราเงินเฟอทั่วไปเปรียบเทียบกับอัตราเงินเฟอพื้นฐาน

การจางงานที่ฟนตัว ยังไมสงผานไปยังอัตราเงินเฟอ

Aug
57.4

Index
50.1 57.4

Typical

ดัชนีผูจัดการฝาย
จัดซ้ือภาคการผลิต

Typical
Percentile 25-75

ความสัมพันธกับไทย

www.scbeic.com

ผลผลิต
อุตสาหกรรม

%YOY
-21.6 9.2
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EUR-USD
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EUR-THB (แกนขวา)
เริ่มมาตรการ QE TLTRO II ขยายเวลาและ

    ลดขนาด QE

ทิศทางในชวง
ที่เหลือของป ทรงตัวดีขึ้น แยลง

% อัตราเงินเฟอทั่วไป อัตราเงินเฟอพื้นฐาน
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Economic Intelligence Center (EIC)

เศรษฐกิจญ่ีปุ่นเติบโตดีเกินคาดในไตรมาส 2 ปี 2017 ด้วยอุปสงค์ภายใน
ประเทศ โดยเศรษฐกิจขยายตัว 2.5%QOQ SAAR5 หรือ 1.4%YOY การบริโภค
ภาคเอกชนซ่ึงคิดเป็นสัดส่วนสองในสามของ GDP เติบโต 0.8%QOQ SA6 

จากการใช้จ่ายในสินค้าคงทนท่ีเพ่ิมข้ึน เช่น รถยนต์และเคร่ืองใช้ภายในบ้าน  
ในขณะท่ีการลงทุนภาคเอกชนในส่วนท่ีไม่ใช่ท่ีอยู่อาศัยและการลงทุนภาครัฐ 
เพ่ิมข้ึน 0.5%QOQ SA และ 6%QOQ SA ตามลำาดับ สำาหรับช่วงคร่ึงปีหลัง 
เศรษฐกิจญ่ีปุ่นมีแนวโน้มขยายตัวต่อเน่ือง ด้วยการลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐาน
สำาหรับ Tokyo Olympic 2020 และการบริโภคภาคครัวเรือน โดยดัชนีความเช่ือม่ัน 
ผู้บริโภคเร่ิมปรับตัวดีข้ึนต้ังแต่ต้นปี นอกจากน้ี ภาคการท่องเท่ียวท่ีขยายตัว
สูงจะเป็นอีกหน่ึงปัจจัยท่ีสนับสนุนให้เศรษฐกิจญ่ีปุ่นท้ังปี 2017 เติบโต 1.3% 

อีไอซีคาดในปี 2018 ญ่ีปุ่นจะเติบโตท่ี 1% โดยยังคงมีอุปสงค์ภายใน
ประเทศเป็นปัจจัยสนับสนุนหลัก ท้ังจากการบริโภคครัวเรือน การลงทุนจาก
เอกชน และการใช้จ่ายของภาครัฐ ในขณะเดียวกัน เขตการค้าเสรีระหว่าง
ญ่ีปุ่นและสหภาพยุโรป (JEFTA) ซ่ึงเพ่ิงเจรจาสำาเร็จไปเม่ือเดือนกรกฎาคม 
จะช่วยกระตุ้นการค้า โดยเฉพาะการส่งออกอะไหล่รถยนต์ สาเก ชาเขียว 
และซอสถ่ัวเหลืองซ่ึงได้รับการยกเว้นภาษีในทันที อย่างไรก็ดี เศรษฐกิจใน
ปี 2018 จะขยายตัวลดลงจากปี 2017 เล็กน้อย เน่ืองจากแรงส่งจากการ
ลงทุนภาครัฐและเอกชนชะลอลง และภาคการส่งออกมีแนวโน้มขยายตัว
ลดลงตามวงจรสินค้าเทคโนโลยีซ่ึงผ่านจุดสูงสุดมาแล้วในช่วงกลางปี 2017 

ความเส่ียงสำาคัญต่อเศรษฐกิจญ่ีปุ่น คืออัตราเงินเฟ้อท่ีอยู่ในระดับต่ำา และ
ปัญหาขาดแคลนแรงงาน ซ่ึงเป็นอุปสรรคต่อการเติบโตของเศรษฐกิจประเทศ 
อัตราเงินเฟ้อในเดือนกรกฎาคมอยู่ท่ี 0.4% ฟ้ืนตัวเพียงเล็กน้อยจากช่วงต้นปี ซ่ึง
ยังต่ำากว่าอัตราเป้าหมายท่ี 2% อยู่มาก ทำาให้ธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BOJ) มีแนวโน้ม
คงนโยบายการเงินแบบผ่อนคลายเพ่ือสนับสนุนเงินเฟ้อต่อไป นอกจากน้ี สัดส่วน
ตำาแหน่งงานว่างต่อจำานวนผู้หางาน (job-to-applicant ratio) ท่ีกำาลังเพ่ิมสูงข้ึน
เร่ือยๆ ในขณะท่ีอัตราว่างงานอยู่ท่ีระดับต่ำาสุดในรอบ 23 ปี เป็นสัญญาณบ่งบอก
ถึงการเร่ิมขาดแคลนแรงงาน อันเป็นผลมาจากจำานวนประชากรวัยแรงงานท่ีลด
ลง และการเข้าสู่สังคมผู้สูงอายุอย่างเต็มท่ี ท้ังน้ี ตลาดแรงงานท่ีตึงตัวจะกดดันให้
บริษัทญ่ีปุ่นต้องปรับข้ึนค่าแรงในเร็วๆ น้ี ซ่ึงจะเป็นผลบวกต่อเงินเฟ้อในระยะต่อไป

ญ่ีปุ่นเตรียมจัดการเลือกต้ังท่ัวไปอย่างกะทันหัน (snap election) ปลายเดือน
ตุลาคมน้ี  อีไอซีคาดว่าพรรคเสรีประชาธิปไตย (LDP) ซ่ึงเป็นพรรครัฐบาลปัจจุบัน 
จะได้รับเลือกเป็นผู้นำาประเทศอีกคร้ัง หากพรรครัฐบาลชนะการเลือกต้ัง จะเป็น
ผลดีต่อเศรษฐกิจของประเทศ เน่ืองจากนโยบายปัจจุบันได้รับการสานต่อ และมี
แรงสนับสนุนต่อมาตรการผ่อนคลายทางการเงินต่อไป ซ่ึงจะเป็นผลดีต่อความ
เช่ือม่ันของภาคธุรกิจ และการตลาดการเงินเช่นกัน

เศรษฐกิจญี่ปุ่น
การบริโภคและการลงทุนดันเศรษฐกิจโตต่อเนื่อง

• ค่าเงินเยน ณ วันท่ี 21 กันยายน แข็งค่า
ข้ึน 4.6% อย่างไรก็ดี อีไอซีคาดว่าการปรับ
ข้ึนอัตราดอกเบ้ียของสหรัฐฯ จะทำาให้เงิน
เยนอ่อนค่าลงไปแตะท่ีระดับ 114 เยนต่อ
ดอลลาร์สหรัฐฯ ณ ส้ินปี 2017 อย่างไรก็ดี 
สถานการณ์ความขัดแย้งบนคาบสมุทร
เกาหลี รวมถึงความไม่แน่นอนในนโยบาย
ของรัฐบาลสหรัฐฯ อาจทำาให้เงินทุน 
เคล่ือนย้ายเข้าหาเงินเยนซ่ึงถูกมองว่าเป็น 
safe haven ส่งผลให้เงินเยนกลับแข็งค่าข้ึน 
• ผลผลิตภาคอุตสาหกรรมในญ่ีปุ่นท่ี 
ขยายตัวทำาให้การส่งออกไทยไปญ่ีปุ่นมี 
แนวโน้มเติบโตดี ในช่วง 8 เดือนแรกของปี 
การส่งออกจากไทยไปญ่ีปุ่นเพ่ิมข้ึน 8.6%YOY  
โดยสินค้าท่ีมีมูลค่าการส่งออกเติบโตสูง 
คือโทรศัพท์และส่วนประกอบ
• การลงทุนทางตรงจากญ่ีปุ่นมาไทย 
เพ่ิมข้ึน 8%YOY ในไตรมาสแรกของปี 2017 
และมีแนวโน้มเพ่ิมสูงข้ึน โดยผลสำารวจ
ของหอการค้าญ่ีปุ่น (JCC) เผยว่าบริษัท
ร่วมทุนญ่ีปุ่นในไทย 44% วางแผนขยายการ
ลงทุนในประเทศ นอกจากน้ี การเดินทาง 
เยือนไทยของกระทรวงเศรษฐกิจ การค้า 
และอุตสาหกรรมแห่งญ่ีปุ่น (METI) รวมถึง
นักลงทุนญ่ีปุ่นราว 600 ราย เม่ือวันท่ี 11-13 
กันยายนท่ีผ่านมา จะช่วยเพ่ิมความชัดเจน
ของโครงการลงทุน โดยเฉพาะในพ้ืนท่ี EEC

นัยต่อเศรษฐกิจไทย

ปัญหา
ขาดแคลน

แรงงาน
จะเป็นอุปสรรคต่อการ

เติบโตของเศรษฐกิจ

5 การเติบโตเทียบกับไตรมาสก่อน แบบปรับฤดูกาล และคิดเป็นอัตราการเติบโตรายปี (quarter-on-quarter, seasonally adjusted and annualized rate)
6  อัตราการเติบโตเทียบกับไตรมาสก่อนหน้า (แบบปรับฤดูกาล)
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ภาคครัวเรือน
การบริโภคและความเชื�อมั่นฟนตัวอยางชาๆ

กรอบคาต่ำสุดและสูงสุดตั้งแตป 2000

ขอมูลลาสุด

คาเงินเยน

เงินเยนออนคาหลังชวงเลือกตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ

ทิศทางใน
ไตรมาสที่ผานมา

ความสามารถในการ
ชำระหนี้ของรัฐบาลจาก
เงินเฟอที่ปรับเพิ่มขึ้น

แนวโนมคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ -0.1%
และตรึงดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลระยะ 
10 ปที่ 0%

มาตรการทางการคลังขนาดใหญที่
28 ลานลานเยนยังคงเบิกจายตอเนื�อง

+7.97%YOY
(Aug-Oct)

เศรษฐกิจญี่ปุน
เริ่มฟนตัวจากการ
ออนคาของเงินเยน

คาดการณ GDP (%YOY)

-14.27%YOY
(3Q2016)

นักทองเที่ยว FDI

+9.64%YOY
(Sep-Nov)

+0.81%YOY
(Sep-Nov)

การกระตุนเศรษฐกิจ
เพิ่มเติมผาน

นโยบายการเงิน

ภาคธุรกิจ

นโยบายการเงินการคลัง

ประเด็นที่ตองจับตา

ยอดขายปลีก

%YOY
-9.7 11.0

Index

อัตราเงินเฟอ

ความเชื�อมั่น
ผูบริโภค

-0.2
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0.5

Typical

Typical

เยนออนคาชวยหนุนการผลิตและการสงออกใหเร่ิมฟนตัว

ผลผลิต
อุตสาหกรรม

การสงออก

ดัชนีผูจัดการฝาย
จัดซ้ือภาคการผลิต Nov

51.3

Nov
-0.4

ทรงตัวดีขึ้น แยลง

1.01.10.9 1.2

2Q2016 3Q2016 2016F 2017F

Export

ท่ีมา: การวิเคราะหโดย EIC ณ วันท่ี 4 มกราคม 2017 จากขอมูลของ Bloomberg และ CEIC
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เยนตอดอลลารสหรัฐฯ รอยเยนตอบาท

เงินเยนออนคา

USD-JPY ดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อภาคอุตสาหกรรม
ดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อภาคบริการ
ดัชนีความเชื�อมั่นผูบริโภค (ครัวเรือน)

ขยายตัว

หดตัว

THB-JPY
(แกนขวา)

เงินเยนแข็งคา
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ภาคครัวเรือน
 ภาคการบริโภคเติบโตดี แตเงินเฟอยังฟนตัวต่ำ

กรอบคาต่ำสุดและสูงสุดตั้งแตป 2000

ขอมูลลาสุด

คาเงินเยน

เงินเยนมีแนวโนมออนคาลงในชวงที่เหลือของป...

ปญหาขาดแคลน
แรงงาน

คงนโยบายการเงินแบบผอนคลาย 
เนื�องจากเงินเฟอยังฟนตัวต่ำ

การใชจายของภาครัฐเพื�อกระตุนเศรษฐกิจ
ในครึ่งป 2017

+5.5%YOY
(Jun-Aug17)

เศรษฐกิจญี่ปุน
การบริโภคและการลงทุน
ดันเศรษฐกิจโตตอเนื�อง

คาดการณ GDP (%YOY)

+8.4%YOY
(1Q2017)

นักทองเที่ยว FDI

+15.9%YOY
(Jun-Aug17)

+4.7%YOY
(Jun-Aug17)

Snap election 
ปลายเดือนตุลาคม 2017

ภาคธุรกิจ

นโยบายการเงินการคลัง

ประเด็นที่ตองจับตา

 การสงออกมีแนวโนมชะลอตัวในคร่ึงปหลัง

การสงออก Jul
13.4

1.3
1.0 1.0

2Q2017 2017F 2018F

Export

สัดสวนตำแหน�งงานวาง
ตอจำนวนผูหางาน

%YOY
0.42
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Typical

ท่ีมา: การวิเคราะหโดย EIC ณ กันยายน 2017 จากขอมูลของ Bloomberg, CEIC และ Japan Macro Advisor
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Economic Intelligence Center (EIC)

นัยต่อเศรษฐกิจไทย

• ค่าเงินหยวนเม่ือเทียบกับดอลลาร์สหรัฐฯ 
แข็งค่า 6.7% YTD ในช่วง 8 เดือนแรกของ
ปี แต่หลังการผ่อนคลายมาตรการควบคุม
เงินทุนไหลออกในช่วงกลางเดือนกันยายน 
ค่าเงินหยวนมีแนวโน้มอ่อนค่าลง เน่ืองจาก
ความต้องการลงทุนในต่างประเทศสูง อีไอซี 
คาดว่าการลงทุนโดยตรงจากจีนในไทยจะ
กลับมาขยายตัว
• การค้าไทย-จีนในช่วง 8 เดือนแรกของ
ปีขยายตัว 13.1%YOY จากการส่งออกจาก
ไทยไปจีนโตอย่างชัดเจน 30.1%YOY โดย
เฉพาะการส่งออกสินค้าหมวดอุตสาหกรรม 
ในขณะท่ีการนำาเข้าสินค้าจากจีนโตเพียง 
4.2%YOY เน่ืองจากการนำาเข้าสินค้าทุนท่ี
ลดลงต้ังแต่ต้นปี 
• การลงทุนโดยตรงจากต่างชาติ (FDI) ใน
จีนชะลอตัวเล็กน้อยท่ี 1.2%YOY ใน   7 เดือน 
แรกของปี 2017 แต่การลงทุนในอุตสาหกรรม 
และการบริการท่ีใช้เทคโนโลยีข้ันสูงเพ่ิมข้ึน 
6.8%YOY และ 16.8%YOY ตามลำาดับ ใน
ขณะท่ีการลงทุนในต่างประเทศของบริษัท
จีน (ODI) ลดลง 44.3% เช่นเดียวกับการ
ลงทุนของจีนในไทยท่ีลดลงถึง 115.3%YOY 
อย่างไรก็ตาม การลงทุนภายนอกประเทศ
ภายใต้โครงการ Belt and Road Initiatives 
กลับเพ่ิมข้ึน 5.7%YOY

เศรษฐกิจจีนคร่ึงปีแรกขยายตัวสูงถึง 6.9%YOY  ด้วยปัจจัยสนับสนุน
ภายในประเทศท่ีโตต่อเน่ืองและการส่งออกท่ีปรับตัวดีข้ึนตามสถานการณ์
การค้าโลก โดยใน 2 ไตรมาสแรกของปี 2017 ยอดค้าปลีกเพ่ิมข้ึนเฉล่ีย 
10.4%YOY สะท้อนความเช่ือม่ันของผู้บริโภคและการบริโภคภาคเอกชนท่ี
ยังแข็งแกร่ง การลงทุนภาคเอกชนขยายตัวต่อเน่ืองแม้มีแนวโน้มชะลอตัว 
เล็กน้อย ในขณะท่ีการลงทุนของภาครัฐเติบโตอย่างชัดเจนและจะเพ่ิม
บทบาทในคร่ึงปีหลัง ในส่วนของภาคการผลิตและภาคบริการยังคงเติบโต
ได้ดีท่ี 6.4%YOY และ 8.3%YOY ตามลำาดับ โดยมีผลประกอบการท่ีสูงข้ึนราว 
18%YOY นอกจากน้ี การส่งออกปรับตัวดีข้ึนติดกันเป็นไตรมาสท่ี 2 โดยโต
เฉล่ีย 14.4%YOY ในคร่ึงปีแรก

อีไอซีปรับประมาณการเศรษฐกิจจีนดีข้ึนท่ี 6.8% ในปี 2017 และ 6.5% ใน
ปี 2018 จากปัจจัยพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจในประเทศท่ีเข้มแข็ง และผลของ
การปฏิรูปเศรษฐกิจท่ีมุ่งเน้นการพัฒนาเทคโนโลยีข้ันสูง อัตราการว่างงาน 
คงท่ีในระดับต่ำาและการส่งเสริมการใช้จ่ายภายในประเทศของรัฐบาลส่งผล 
ให้การบริโภคภายในประเทศขยายตัวต่อเน่ือง การลงทุนโดยรวมเติบโต
ได้ดีด้วยแรงหนุนของสัดส่วนการลงทุนของภาครัฐท่ีเพ่ิมข้ึน ในส่วนของ
ภาคการผลิต การลดกำาลังการผลิตส่วนเกินและการจัดการกับบริษัทท่ีไม่มี
ประสิทธิภาพเป็นไปอย่างต่อเน่ือง นอกจากน้ี การเติบโตอย่างก้าวกระโดด
ของอุตสาหกรรมสินค้าไฮเทคและการบริการท่ีเก่ียวข้องกับเทคโนโลยี
ในคร่ึงปีแรก จะส่งผลดีต่อเศรษฐกิจต่อเน่ืองในปี 2017 และปี 2018 ซ่ึง
สอดคล้องกับแผนยุทธศาสตร์ Made in China 2025 อย่างไรก็ตาม จีนยังคง 
เผชิญกับความเส่ียงของหน้ีภายในประเทศสูง  

ความเส่ียงของเศรษฐกิจจีนคือนโยบายกระตุ้นอุปสงค์ภายในประเทศท่ี 
ก่อให้เกิดการสร้างหน้ี และการรักษาเสถียรภาพ การบริโภคในประเทศและ
การลงทุนภาคเอกชนโดยเฉพาะในธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ รวมถึงการลงทุน
ของภาครัฐในโครงการก่อสร้างสาธารณูปโภคเป็นตัวขับเคล่ือนเศรษฐกิจท่ี
สำาคัญ แต่ก่อให้เกิดการสะสมหน้ีในประเทศอย่างต่อเน่ืองจนถึงปัจจุบัน ทำาให้
จีนมีสัดส่วนหน้ีรวมสูงถึง 260% ของ GDP อีไอซีคาดว่าตัวเลขหน้ีในประเทศ
ของจีนจะเพ่ิมสูงข้ึนเร่ือยๆ ในช่วง 2-3 ปีข้างหน้า ท้ังน้ี S&P Global Ratings 
ปรับลดอันดับความน่าเช่ือถือในระยะยาวของจีนเป็น A+ “มีเสถียรภาพ” ใน
เดือนกันยายน สะท้อนถึงความกังวลต่อการขยายตัวของสินเช่ือท่ีร้อนแรง 
ซ่ึงเพ่ิมความเส่ียงด้านเศรษฐกิจและการเงินของประเทศ อย่างไรก็ตาม การปรับ 
มุมมองภาคธนาคารของจีนโดย Moody’s ในเดือนกรกฎาคมจาก “เชิงลบ” 
เป็น “มีเสถียรภาพ” เป็นผลมาจากความพยายามของรัฐบาลในการคุมเข้ม 
การขยายตัวของสินเช่ือและสถาบันการเงินนอกระบบ พร้อมท้ังการสร้าง
เสถียรภาพในภาคธนาคาร ซ่ึงจะชะลอการขยายตัวของสินเช่ือได้ในระยะกลาง 

เศรษฐกิจจีน
เศรษฐกิจโตดีแม้มีแนวโน้มชะลอตัว พร้อมจับตาภาวะหนี้สูง

สหรัฐฯ เริ่มการ
สอบสวนทางการค้ากับจีน 
ในกรณีการละเมิดทรัพย์สิน
ทางปัญญาและการบังคับให้บริษัท
สหรัฐฯ ถ่ายทอดเทคโนโลยีให้แก่บริษัทจีน
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ภาคครัวเรือน
การบริโภคเติบโตตอเนื�องจากชนชั้นกลาง

กรอบคาต่ำสุดและสูงสุดตั้งแตป 2000

กระแสเงินทุนไหลออกสุทธิจากจีนและคาเงินหยวน

เงินหยวนมีแนวโนมออนคาตามกระแสเงินทุนไหลออก

ทิศทางใน
ไตรมาสที่ผานมา

มาตรการรัฐ
ในการควบคุมราคา
อสังหาริมทรัพย

แนวโนมลดดอกเบี้ยนโยบายหรืออัตราการ
กันสำรองของธนาคารพาณิชย (RRR)

การกระตุนภาครัฐผานการลงทุน
และการลดกำลังการผลิตสวนเกิน

+6.6%YOY
(Aug-Oct)

เศรษฐกิจจีน
ขยายตัวอยางคอยเปนคอยไป
ทามกลางการปฏิรูปเศรษฐกิจ

คาดการณ GDP (%YOY)

+9.7%YOY
(Jul-Sep)

นักทองเที่ยว FDI

+8.91%YOY
(Sep-Nov)

-3.78%YOY
(Sep-Nov)

การไหลออกของเงินทุน
และปริมาณเงินสำรอง

ที่ลดลงตอเนื�อง

ภาคธุรกิจ

นโยบายการเงินการคลัง

ประเด็นที่ตองจับตา

ยอดคาปลีก

%YOY
4.3 23.3

%

อัตราเงินเฟอ

อัตราการวางงาน

ความสัมพันธกับไทย

Typical

Typical

ภาคการผลิตและกำไรภาคธุรกิจปรับตัวดีขึ้น

การเติบโตของกำไร
ภาคอุตสาหกรรม

การสงออก

ดัชนีผูจัดการฝาย
จัดซ้ือภาคการผลิต

Nov
0.1

ทรงตัวดีขึ้น แยลง

6.76.7 6.7 6.5

2Q2016 3Q2016 2016F 2017F

Export

ท่ีมา: การวิเคราะหโดย EIC ณ วันท่ี 4 มกราคม 2017 จากขอมูลของ Bloomberg และ CEIC
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คาใชจายการบริโภคขั้นปลาย
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การลงทุนเติบโตชาลงตามการปรับโครงสรางของจีน
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ภาคครัวเรือน
ภาคการบริโภคขยายตัวจากพื้นฐานเศรษฐกิจที่ดี

กรอบคาต่ำสุดและสูงสุดตั้งแตป 2000

คาเงินหยวนจีนตอดอลลารสหรัฐฯ และคาเงินบาทไทยดอลลารสหรัฐฯ

เงินหยวนออนคาจากการผอนคลายการควบคุมเงินทุนไหลออก

การควบคุมสัดสวนหน้ี
ภายในประเทศ

เริ่มผอนคลายมาตรการควบคุม
เงินทุนไหลออก

นโยบายขาดดุลการคลัง 3% 
สนับสนุนการลงทุนในและนอกประเทศ

+8.6%YOY
(Jun-Aug17)

เศรษฐกิจจีน
เศรษฐกิจโตดีแมมีแนวโนมชะลอตัว 
พรอมจับตาภาวะหนี้สูง

คาดการณ GDP (%YOY)

+5.8%YOY
(1Q2017)

นักทองเที่ยว FDI

+28.0%YOY
(Jun-Aug17)

+4.5%YOY
(Jun-Aug17)

นโยบายสงเสริมการพัฒนา
เทคโนโลยีข้ันสูงตามแผน 
Made in China 2025

ภาคธุรกิจ

นโยบายการเงินการคลัง

ประเด็นที่ตองจับตา

อัตราการวางงาน

ความสัมพันธกับไทย

Typical

ภาคการผลิตเติบโตจากการสงออกที่เริ่มฟนตัว

การสงออก Aug

6.9 6.8 6.5

2Q2017 2018F

Export

ท่ีมา: การวิเคราะหโดย EIC ณ มิถุนายน 2017 จากขอมูลของ Bloomberg และ CEIC
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2017F

5.5

หน�วย: หยวนจีนตอดอลลารสหรัฐฯ

องคประกอบของการเติบโตทางเศรษฐกิจจีน

สัดสวนการลงทุนภายในประเทศเพ่ิมข้ึนอยางชัดเจน

ดัชนีความเชื�อมั่น
ผูบริโภค
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%YOY
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Economic Intelligence Center (EIC)

เศรษฐกิจมาเลเซียคร่ึงปีแรก โตดีกว่าคาดด้วยอุปสงค์ภายในประเทศ 
ท่ีแข็งแกร่ง เศรษฐกิจในไตรมาส 1 และ 2 ปี 2017 ขยายตัว 5.6%YOY และ 
5.8%YOY ตามลำาดับ โดยในคร่ึงปีแรกการบริโภคภาคเอกชนเพ่ิมข้ึนอย่าง 
ต่อเน่ือง 7%YOY เน่ืองจากค่าจ้างท่ีปรับตัวสูงข้ึนต่อเน่ืองและมาตรการ
สนับสนุนรายได้ของรัฐบาล  เช่นเดียวกับการใช้จ่ายของภาครัฐท่ีกลับมา 
โตได้ดีเฉล่ีย 5.4%YOY ด้านการลงทุนภาคเอกชนขยายตัวสูงถึง 12.9%YOY  
ในไตรมาสแรก ก่อนชะลอตัวลงเล็กน้อยท่ี 7.4%YOY ในไตรมาส 2  การสะสมทุน
ถาวรเพ่ิมข้ึนเฉล่ีย 7%YOY สะท้อนการนำาเข้าท่ีพุ่งสูงข้ึน 23%YOY โดยเฉพาะ
การนำาเข้าสินค้าทุนและสินค้าข้ันกลาง ซ่ึงส่งผลให้บัญชีเดินสะพัดเกินดุล 
ลดลงเล็กน้อย  แม้ว่าการส่งออกจะโตได้ดีราว 20%YOY ในคร่ึงปีแรก

อีไอซีคาดมาเลเซียโต 5.3% ในปี 2017 และชะลอตัวลงเล็กน้อย
ท่ี 5.1% ในปี 2018 อุปสงค์ภายในประเทศยังคงเป็นกลไกขับเคล่ือน
สำาคัญ เพราะนอกจากการบริโภคและการลงทุนภาคเอกชนท่ีมีแนวโน้ม
ขยายตัวต่อเน่ืองแล้ว การใช้จ่ายและโครงการก่อสร้างสาธารณูปโภคของ
ภาครัฐจะเป็นอีกหน่ึงปัจจัยสนับสนุนกิจกรรมทางเศรษฐกิจในคร่ึงปีหลัง 
ในขณะเดียวกัน การผลิตในภาคอุตสาหกรรม การก่อสร้าง การเกษตร  
และการบริการปรับตัวดีข้ึนตามสถานการณ์เศรษฐกิจภายในและนอก
ประเทศ อย่างไรก็ตาม มาเลเซียอาจเผชิญกับความเส่ียงจากความผันผวน 
ของราคาน้ำามันและสินค้าโภคภัณฑ์  และความไม่แน่นอนของสถานการณ์ 
เศรษฐกิจของประเทศคู่ค้า รวมถึงหน้ีครัวเรือนท่ีสูงถึง 88% ของ GDP

จับตามาเลเซียก้าวข้ึนเป็นประเทศท่ีมีรายได้สูงภายในปี 2020 และ 
ต้ังเป้าติดอันดับ 20 ประเทศช้ันนำาของโลก ภายใต้วิสัยทัศน์ National 
Transformation 2050 วิสัยทัศน์ 2020 มีเป้าหมายผลักดันให้มาเลเซีย
เป็นประเทศท่ีพัฒนาแล้วท้ังในด้านเศรษฐกิจและสังคมภายในปี 2020  ซ่ึง
ส่วนหน่ึงของความสำาเร็จในโครงการต่างๆ ของรัฐบาลคือการปรับโครงสร้าง
ทางเศรษฐกิจให้ภาคเอกชนเป็นกลไกหลักของประเทศและการลดสัดส่วนผู้มี 
รายได้น้อย เหลือเพียง 0.6% ได้ในปี 2014 อันเป็นผลมาจากมาตรการ 
Putrajaya’s 1Malaysian People’s Aid (BR1M) ท่ีให้เงินสนับสนุนผู้มี
รายได้น้อย 7 ล้านครัวเรือนหรือ 40% ของประชากรท้ังหมด อย่างไรก็ตาม 
ความท้าทายของมาเลเซียในอีก 3 ปีข้างหน้า คือการเพ่ิมรายได้ต่อหัว ให้เป็น 
15,000 ดอลลาร์สหรัฐฯ จาก 10,010 ดอลลาร์สหรัฐฯ ในปัจจุบัน ท้ังน้ี รัฐบาล
มาเลเซียได้ริเร่ิมวิสัยทัศน์ 2050 เพ่ือต่อยอดการพัฒนาประเทศให้เป็นหน่ึงใน 
20 ประเทศช้ันนำาของโลกภายในปี 2050 โดยให้ความสำาคัญกับความคิดเห็น
ของประชาชนและความชัดเจนของเป้าหมายและนโยบายของรัฐบาล ซ่ึงใน
ขณะน้ี วิสัยทัศน์ 2050 กำาลังอยู่ในข้ันตอนการร่าง และคาดว่าจะแล้วเสร็จ
ภายในปี 2018

เศรษฐกิจอาเซียน 4
มาเลเซียเติบโตดีมุ่งสู่การเป็นประเทศรายได้สูงภายในปี 2020

นัยต่อเศรษฐกิจไทย

• ค่าเงินริงกิตมาเลเซียเม่ือเทียบกับ
ดอลลาร์สหรัฐฯ ณ วันท่ี 21 กันยายน แข็งค่า 
6.6% และมีแนวโน้มคงระดับท่ี 4.3 ต่อ
ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อเน่ืองในคร่ึงปีหลัง ใน
ขณะท่ีค่าเงินริงกิตมาเลเซียอ่อนค่าลงเล็ก
น้อยเม่ือเทียบกับบาทไทย ส่งผลกระทบ 
ต่อจำานวนนักท่องเท่ียวชาวมาเลเซียและ 
การส่งออกจากไทยไปยังมาเลเซียเพียง 
เล็กน้อย และมีแนวโน้มชะลอตัวต่อเน่ือง
จนถึงส้ินปี 2017 
• การส่งออกไทยไปยังมาเลเซียในช่วง 
8 เดือนแรกของปีเติบโตท่ี 4.1%YOY ใน
ขณะท่ีการนำาเข้าสินค้าจากมาเลเซีย
ขยายตัวกว่า10.1%YOY ท้ังน้ี อีไอซีคาด
ว่าการค้าไทย-มาเลเซียจะโตต่อเน่ืองใน
คร่ึงปีหลัง โดยสินค้าส่งออกสำาคัญจาก
ไทยไปยังมาเลเซีย ได้แก่ ยางพาราและ
ผลิตภัณฑ์ และคอมพิวเตอร์ อุปกรณ์ และ
ส่วนประกอบ
• การลงทุนโดยตรงจากต่างชาติ (FDI) 
ในมาเลเซียขยายตัวเล็กน้อยท่ี 6.3%YOY 
และการลงทุนโดยตรงของภาคเอกชน
มาเลเซียในต่างประเทศเพ่ิมข้ึน 10.2%YOY 
แต่การลงทุนโดยตรงจากมาเลเซียในไทย
กลับลดลงถึง 64%YOY โดยเฉพาะในภาค
การเกษตรและการบริการ 

อดีตนายก
รัฐมนตรี มหาธีร์ 
มูฮัมหมัด เสนอตัว

กลับมารับตำาแหน่งอีกครั้ง ในการเลือกตั้งทั่วไป
เดือนสิงหาคม 2018
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ภาคครัวเรือน
การบริโภคเติบโตดี อัตราเงินเฟอและการวางงานต่ำ

กรอบคาต่ำสุดและสูงสุดตั้งแตป 2000

คาเงินฟลิปปนสเปโซ 

เงินเปโซมีแนวโนมออนคาตามเงินทุนไหลออก

ทิศทางใน
ไตรมาสที่ผานมา

ความลาชาในการลงทุน
โครงสรางพื้นฐาน

ของภาครัฐ

แนวโนมคงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
จากเศรษฐกิจที่เติบโตดี และเงินเฟอต่ำ

แนวโนมกระตุนการใชจายภาครัฐ
และการลงทุนโครงสรางพื้นฐาน

+8.3%YOY
(Aug-Oct)

เศรษฐกิจฟลิปปนส
เติบโตโดดเดนจากอุปสงค
ในประเทศท่ีแข็งแกรง

คาดการณ GDP (%YOY)

-22.7%YOY
(3Q2016)

นักทองเที่ยว TDI

-10.10%YOY
(Sep-Nov)

+34.57%YOY
(Sep-Nov)

ความสัมพันธระหวาง
ฟลิปปนส จีน และ

สหรัฐฯ

ภาคธุรกิจ

นโยบายการเงินการคลัง

ประเด็นที่ตองจับตา

อัตราการวางงาน

%
4.7 8.3

%YOY

อัตราเงินเฟอ

การสงเงินกลับ
ประเทศของแรงงาน

4.7
Oct

Nov
2.5

Typical

Typical

แรงหนุนจากอุปสงคภายในประเทศชวยสงเสริมการผลิต

อัตราการเติบโต
ของสินเชื�อ

การสงออก

การนำเขา

Oct
3.7

ทรงตัวดีขึ้น แยลง

6.97.17.0
6.3

2Q2016 3Q2016 2016F 2017F

Export

ท่ีมา: การวิเคราะหโดย EIC ณ วันท่ี 1 ธันวาคม 2016 จากขอมูลของ Bloomberg และ CEIC
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%

%YOY

%YOY

%YOY

-33.5 41.86.7
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Typical

-11.5 24.8

-37.1 55

46.8-40.6

0.4 10.5

Typical

Typical

Typical

การสงออกและนำเขาของฟลิปปนส

ฟลิปปนสมีการขาดดุลทางการคาเนื�องจากมีการนำเขาสูง 
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5.9

B

ความสัมพันธกับไทย

ขอมูลลาสุด

หน�วย
Min Max

Typical
Percentile 25-75

การสงออก               การนำเขา

www.scbeic.com

2017F

เงินเปโซออนคา
เงินเปโซแข็งคา

ฟลิปปนสเปโซตอดอลลารสหรัฐฯ %YOY

ภาคครัวเรือน
การบริโภคภายในประเทศเปนแรงขับเคลื�อนหลักของเศรษฐกิจ

กรอบคาต่ำสุดและสูงสุดตั้งแตป 2000

ริงกิตมาเลเซียตอดอลลารสหรัฐฯ และบาทไทยตอดอลลารสหรัฐฯ

ริงกิตมาเลเซียแข็งคา และมีแนวโนมคงที่ ในครึ่งปหลัง

ทิศทางในชวง
ที่เหลือของป

การเลือกตั้งทั่วไป
ในเดือนสิงหาคม 2018

มาตรการสนับสนุนรายได BR1M 
ตอเนื�องตั้งแตป 2012

คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ 3.0%

+2.6%YOY
(Jun-Aug17)

เศรษฐกิจมาเลเซีย
มาเลเซียเติบโตดีมุงสูการเปน
ประเทศรายไดสูงภายในป 2020

คาดการณ GDP (%YOY)

-12.3%YOY
(1Q2017)

นักทองเที่ยว FDI

14.1%YOY
(Jun-Aug17)

9.1%YOY
(Jun-Aug17)

ภาคธุรกิจ

นโยบายการเงินการคลัง

ประเด็นที่ตองจับตา

ผลผลิตและยอดขายสินคาอุตสาหกรรมเพ่ิมข้ึนตามระดับ
ความเชื�อม่ันภาคธุรกิจ

5.35.8
5.1

2Q2017 2018F

Export

ท่ีมา: การวิเคราะหโดย EIC ณ มิถุนายน 2017 จากขอมูลของ Bloomberg และ CEIC

Import
ความเชื�อมั่น

ผูบริโภค Aug
80.70

Typical%YOY
63.8 126.0

ยอดขายสินคา
อุตสาหกรรม Jul

22.2

%YOY
22.2

-4.2
Typical

การนำเขาสินคาแบงเปนรายประเภท

การสะสมทุนถาวรสูงข้ึนจากการนำเขาสินคาทุนและสินคาข้ันกลาง

B

ความสัมพันธกับไทย

คาจางภาค
อุตสาหกรรม

%
-19.6 12.61.26

Aug

Typical

ขอมูลลาสุด

หน�วย
Min Max

Typical
Percentile 25-75

www.scbeic.com

ทรงตัวดีขึ้น แยลง

%YOY

ยอดคาปลีก
4.54

13.46

13.46
Aug

Typical

ดัชนีภาวะธุรกิจ
%YOY

53.9 124.1
Typical

114.1
Jul

ดัชนีผลผลิต
ภาคอุตสาหกรรม

%YOY
91.3

133.9
Typical

Jul
133.5

กระบวนการรางวิสัยทัศน 
National Transformation 
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Economic Intelligence Center (EIC)

เศรษฐกิจกัมพูชามีแนวโน้มเติบโตดี และม่ันคงต่อเน่ืองจากปีท่ีแล้ว โดยในปี 
2016 เศรษฐกิจกัมพูชาขยายตัว 7% ด้วยแรงส่งจากอุปสงค์ภายในประเทศ ภาค
อุตสาหกรรมและภาคบริการเติบโต 10% และ 6.8% ตามลำาดับ ด้านการลงทุนทางตรง
จากต่างประเทศมีมูลค่าเพ่ิมข้ึน 34% โดยมีจีนเป็นประเทศผู้ลงทุนหลัก นอกจากน้ี 
การขาดดุลทางการค้าท่ีลดลงยังทำาให้ทุนสำารองเงินตราระหว่างประเทศเพ่ิมข้ึน 
และสามารถรองรับการนำาเข้าได้ 7.7 เดือน ท้ังน้ี ในปี 2016 ธนาคารโลกได้เล่ือน
สถานะของกัมพูชาข้ึนเป็นประเทศรายได้ปานกลางระดับล่าง และรัฐบาลกัมพูชา
มีเป้าหมายท่ีจะก้าวข้ึนเป็นประเทศรายได้ปานกลางระดับสูงภายในปี 2026-2027 

อีไอซีคาดว่าเศรษฐกิจกัมพูชาจะเติบโตราว 6.8% ในปี 2017-2018 และยังคงมี
แรงสนับสนุนหลักจากปัจจัยภายในประเทศ โดยเฉพาะการลงทุนโครงสร้างพ้ืน
ฐาน เช่น ถนน รถไฟ พลังงานไฟฟ้า เป็นต้น รวมถึงภาคการท่องเท่ียว โดยกัมพูชา
กำาลังดำาเนินการปรับปรุงเส้นทางรถไฟร่วมกับธนาคารการพัฒนาแห่งเอเชีย 
(ADB) และมีโครงการสร้างรถไฟฟ้าเช่ือมกรุงพนมเปญกับสนามบินนานาชาติ 
ร่วมกับนักลงทุนญ่ีปุ่น คาดว่าจะใช้งบประมาณราว 800 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ

ภาคการท่องเท่ียวจะเป็นหน่ึงในตัวแปรสำาคัญต่อการเติบโตของเศรษฐกิจ
กัมพูชา ในปี 2016 รายได้จากการท่องเท่ียวของกัมพูชาคิดเป็นสัดส่วน 16% 
ของ GDP และมีอัตราการเติบโตเฉล่ียต่อปีท่ี 9% ในช่วง 10 ปีท่ีผ่านมา ล่าสุด
ในเดือนกรกฎาคม ปี 2017 ยูเนสโกได้ข้ึนทะเบียนปราสาทสมโบร์ไพรกุก  
(Sambor Prei Kuk) ในเมืองกัมปงธมให้เป็นมรดกโลกแห่งใหม่ นับเป็นมรดกโลก
แห่งท่ี 3 ในกัมพูชา ซ่ึงกระทรวงการท่องเท่ียวแห่งกัมพูชาวางแผนกระตุ้นภาค
การท่องเท่ียวจากมรดกโลกแห่งใหม่น้ี และคาดว่าจำานวนนักท่องเท่ียวต่างชาติ 
จะเพ่ิมข้ึนเป็น 7 ล้านคนต่อปีภายในปี 2020 เพ่ิมข้ึนจาก 5 ล้านคนในปี 2016

ความเส่ียงสำาคัญต่อเศรษฐกิจกัมพูชาคือความอ่อนไหวต่อปัจจัยภายนอก และ 
การขยายตัวอย่างรวดเร็วของสินเช่ือ ซ่ึงอาจส่งผลต่อเสถียรภาพของภาคสถาบัน 
การเงินในประเทศ กัมพูชาใช้เงินดอลลาร์สหรัฐฯ เป็นสกุลเงินหลักในการใช้จ่าย 
และการดำาเนินธุรกิจ ดังน้ัน การเปล่ียนแปลงท่ีรวดเร็วของเงินดอลลาร์สหรัฐฯ 
จึงอาจส่งผลกระทบต่อภาคธุรกิจ รวมถึงรายได้ในภาคการส่งออก โดยกัมพูชา 
พ่ึงพาการส่งออกสินค้าหลักอย่างเคร่ืองนุ่งห่มในสัดส่วนท่ีสูงถึง 74% ของ
มูลค่าการส่งออกท้ังหมดในปี 2016 นอกจากน้ี ภาคการเงินในกัมพูชายังมี 
การขยายตัวสูงในช่วงหลายปีท่ีผ่านมา มีกลุ่มสถาบันการเงินรายย่อย (MFI)  
เกิดข้ึนเป็นจำานวนมากซ่ึงกลายเป็นท่ีพ่ึงพิงของกลุ่มคนรายได้น้อยในประเทศ 
ในเดือนมีนาคม ปี 2017 ธนาคารกลางแห่งกัมพูชา (NBC) จึงได้ออกมาตรการ
ควบคุมการก่อหน้ี ผ่านการกำาหนดเพดานอัตราดอกเบ้ียในการปล่อยกู้ของ 
MFI เป็น 18% จากเดิมท่ีเคยสูงถึง 20-30% ซ่ึงจะทำาให้ MFI พิจารณาการปล่อยกู้ยากข้ึน 
เน่ืองจากดอกเบ้ียหรือส่วนชดเชยความเส่ียงท่ีจะเรียกเก็บจากลูกหน้ีลดลง

เศรษฐกิจ CLMV
การท่องเที่ยวโดดเด่น ดันเศรษฐกิจกัมพูชา

• ค่าเงินเรียลอ่อนค่าลงเล็กน้อย ราว 
1% เม่ือเทียบกับเงินดอลลาร์สหรัฐฯ 
โดยค่าเงินเรียลเคล่ือนไหวอย่างเสรี
ภายใต้การจัดการของธนาคารกลาง
แห่งกัมพูชา ซ่ึงเข้าแทรกแซงค่าเงิน
ผ่านการเข้าซ้ือเงินดอลลาร์สหรัฐฯ 
เพ่ือเปล่ียนเป็นเงินเรียล อย่างไรก็ดี 
การเค ล่ือนไหวของค่าเ งินเ รียล 
ส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจค่อนข้างน้อย 
เน่ืองจากกัมพูชาใช้เงินดอลลาร์สหรัฐฯ 
เป็นสกุลเงินหลักในการดำาเนินธุรกิจ
• ในช่วง 8 เดือนแรกของปี การส่งออก 
สินค้าจากไทยไปยังกัมพูชาขยายตัว 
19%YOY โดยสินค้าส่งออกหลักได้แก่ 
น้ำามันสำาเร็จรูป อัญมณีและเคร่ือง
ประดับ น้ำาตาลทราย และเคร่ืองด่ืม  
การขยายตัวของชนช้ันกลางในกัมพูชา
เป็นปัจจัยให้การส่งออกสินค้าจากไทย
เติบโตได้ดี โดยคนกัมพูชามองว่าสินค้า
ไทยมีคุณภาพดีในราคาท่ีเอ้ือมถึงได้
• ไทยและกัมพูชาได้ผลักดันการ
ท่องเท่ียวร่วมกัน ผ่านแคมเปญ Two 
Kingdoms, One Destination โดย
ไทยมีศักยภาพเป็นศูนย์กลางเช่ือมต่อ
การเดินทางของนักท่องเท่ียวในภูมิภาค 
การกระตุ้นการท่องเท่ียวในกัมพูชาจึง
เป็นผลดีต่อภาคการท่องเท่ียวไทย ซ่ึง
สามารถสร้างรายได้จากนักท่องเท่ียวท่ี
เดินทางผ่านไทยไปยังกัมพูชา รวมถึง
ประเทศอ่ืนๆ ในภูมิภาคได้

นัยต่อเศรษฐกิจไทย

ดันมรดกโลก
แห่งใหม่

กระตุ้นรายได้
การท่องเที่ยว
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ภาคครัวเรือน
กำลังซื้อที่เพิ่มขึ้นของชนชั้นกลางดันการบริโภคขยายตัว

กรอบคาต่ำสุดและสูงสุดตั้งแตป 2000

ขอมูลลาสุด

คาเงินดอง

คาเงินดองมีแนวโนมออนคาแตยังถูกคุมโดยธนาคารกลาง

ทิศทางใน
ไตรมาสที่ผานมา

หนี้สาธารณะที่สูงกวา
60% ของ GDP และ

การปฎิรูปหนี้เสีย (NPL)

ดอกเบี้ยนโยบายมีแนวโนมคงที่
เนื�องจากเศรษฐกิจยังเติบโตดี

นโยบายการคลังมีแนวโนมขาดดุล
นอยลงแตหนี้สาธารณะยังสูง

+26.2%YOY
(Aug-Oct)

เศรษฐกิจเวียดนาม
เติบโตจากการบริโภคและ
การสงออกท่ีขยายตัวตอเนื�อง

คาดการณ GDP (%YOY)

-16.6%YOY
(3Q2016)

นักทองเที่ยว TDI

+5.82%YOY
(Sep-Nov)

+11.80%YOY
(Sep-Nov)

ผลกระทบตอการคา
และการลงทุนหาก

ขอตกลง TPP ไมเกิดขึ้น

ภาคธุรกิจ

นโยบายการเงินการคลัง

ประเด็นที่ตองจับตา

อัตราการวางงาน

%
1.8 2.4

%YOY

ยอดคาปลีก

ยอดขายรถยนต

2.3
Jun

Nov
9.5

Typical

Typical

การผลิตภาคอุตสาหกรรมและการสงออกยังคงสดใส

ผลผลิต
อุตสาหกรรม

ภาคสงออก

การนำเขา

Nov
12.3

ทรงตัวดีขึ้น แยลง

6.16.4
5.8

6.2

2Q2016 3Q2016 2016F 2017F

Export

ท่ีมา: การวิเคราะหโดย EIC ณ วันท่ี 4 มกราคม 2017 จากขอมูลของ Bloomberg และ CEIC
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หน�วย
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Percentile 25-75

ยอดขายรถยนตและยอดคาปลีกของเวียดนาม

ยอดขายรถยนตและยอดคาปลีกแมชะลอตัวแตยังเติบโตไดดี
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2017F

เงินดองออนคา

ยอดขายรถยนต
ยอดคาปลีก (แกนขวา)

เงินดองแข็งคา

ดองตอดอลลารสหรัฐฯ %YOY %YOY

การบริโภคภาคครัวเรือนมีแนวโนมขยายตัว

กรอบคาต่ำสุดและสูงสุดตั้งแตป 2000

ขอมูลลาสุด

คาเงินเรียล

คาเงินเรียลมีแนวโนมออนคาลงเล็กนอย

ทิศทางในชวง
ที่เหลือของป

การเลือกตั้ง
ทั่วไปในป 2018

สงเสริมการใชสกุลเงินเรียลภายในประเทศ

มีแผนพัฒนาโครงสรางพื้นฐานภายในประเทศ
เชน ถนน รถไฟ และการเขาถึงไฟฟา

+21.3%YOY
(Jun-Aug17)

เศรษฐกิจ CLMV
การทองเที่ยวโดดเดน 
ดันเศรษฐกิจกัมพูชา

คาดการณ GDP (%YOY)

-77.8%YTD
(1Q2017)

นักทองเที่ยว FDI

+12.7%YOY
(Jun-Aug17)

-37.9%YOY
(Jun-Aug17)

การเติบโตอยางรวดเร็ว
ของสินเชื�อภายในประเทศ

นโยบายการเงินการคลัง

ประเด็นที่ตองจับตา

%YOY

อัตราวางงาน

อุตสาหกรรมทองเที่ยวขยายตัวโดดเดน

รายไดจาก
การทองเที่ยว

ทรงตัวดีขึ้น แยลง

Export

ท่ีมา: การวิเคราะหโดย EIC ณ มิถุนายน 2017 จากขอมูลของ Bloomberg ,CEIC และ กระทรวงการทองเท่ียวแหงกัมพูชา
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1.5 2.21.6
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-8.4 66.6
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Percentile 25-75

รายไดจากการทองเที่ยว และจำนวนนักทองเที่ยวตอปในกัมพูชา

ภาคการทองเที่ยวของกัมพูชาขยายตัวไดดี

6.6
Dec16

B

การเติบโตของ
รายไดประชากรตอหัว Dec16

9.2

Typical%YOY
-0.9 17.6

ความสัมพันธกับไทย

www.scbeic.com

อัตราเงินเฟอ
Feb17
4.0

Typical%
-5.7 35.6

%YOY
-11.7 30.5

Typical

Dec16
15.0การนำเขา

ภาคสงออก Dec16
17.7

%YOY
32.4-25.5

Typical

ภาคครัวเรือน

ภาคธุรกิจ

6.97.0 6.8

2016 2017F 2018F

หน�วย: เรียลตอดอลลารสหรัฐฯ

จำนวนนักทองเที่ยว (แกนขวา)
รายไดจากการทองเที่ยว

ลานดอลลารสหรัฐฯ พันคน
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Economic Intelligence Center (EIC)

เศรษฐกิจไทยในช่วงทีผ่า่นมายงัคงเติบโตแบบแยกสว่น กลา่วคอื การสง่ออก 
เตบิโตได้ดแีตก่ารใช้จา่ยในประเทศกลบัฝืดเคือง สถานการณดั์งกลา่วยงัยากที่
จะคลีค่ลายเพราะครวัเรอืนยงัคงมหีนีส้งูอกีทัง้ราคาสินคา้เกษตรกมี็แนวโนม้
ลดลงสรา้งแรงกดดนัตอ่รายไดเ้กษตรกรในระยะต่อไป การใชจ้า่ยในประเทศ
จึงยังถือเป็นจุดอ่อนที่สำาคัญในขณะที่เครื่องยนต์ทางเศรษฐกิจตัวอื่นๆ  
ทั้งการส่งออก การท่องเที่ยว และการลงทุนกำาลังฟื้นตัวไปพร้อมๆ กัน

เศรษฐกิจไทย  
ปี 2017 และ 2018
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Economic Intelligence Center (EIC)

เศรษฐกิจไทย
สรุปภาพรวมเศรษฐกิจไทยช่วงครึ่งปีแรกของปี 2017

เศรษฐกจิไทยในครึง่ปีแรกของป ี2017 เตบิโตจากการส่งออกสนิคา้และกำาลงัซือ้ของกลุม่รายไดป้านกลางถงึสงูเปน็สำาคญั 
เศรษฐกิจไทยขยายตัวได้ที่ 3.5%YOY ในช่วงครึ่งปีแรกโดยส่วนที่สามารถขยายตัวได้อย่างโดดเด่นคือภาคการส่งออกสินค้าที่มี
มลูคา่เติบโตไดส้งูถงึ 8.9%YOY ในชว่ง 8 เดอืนแรกของปี ถือเป็นอตัราการขยายตวัทีส่งูทีส่ดุในรอบกวา่ 4 ปี โดยเป็นการขยายตวั 
เกอืบทกุหมวดสนิคา้ ทัง้หมวดเกษตรกรรม อาหารและเครือ่งด่ืม และสนิคา้อตุสาหกรรม ในสว่นของการบรโิภคภาคเอกชนนัน้มี
การขยายตวัเชน่กนัแตไ่มท่ัว่ถงึ โดยการเตบิโต 3.1%YOY ในช่วงครึง่ปีแรก มาจากการเพ่ิมขึน้ของยอดขายรถยนตท์ีเ่ตบิโตสงูถงึ 
13.8%YOY ซึ่งถือเป็นตัวบ่งชี้การใช้จ่ายของกลุ่มรายได้ปานกลางถึงสูง ขณะที่สินค้าจำาเป็นซึ่งสะท้อนถึงกำาลังซื้อของครัวเรือน 
ส่วนใหญ่ เช่น หมวดอาหารและเคร่ืองดื่มท่ีไม่ใช่แอลกอฮอล์เติบโตเพียง 2.3%YOY ชะลอลงจากการเติบโตในปีก่อนหน้าที่ 
2.4%YOY ทั้งนี้ เนื่องจากตลาดแรงงานในช่วงครึ่งปีแรกยังคงซบเซา โดยการจ้างงานลดลง 0.2%YOY เช่นเดียวกันกับค่าแรง
นอกภาคเกษตรที่ลดลง 0.1%YOY ขณะที่ในด้านการลงทุนภาคเอกชนยังฟ้ืนตัวได้อย่างช้าๆ ที่ 1.0%YOY โดยส่วนมากเป็น 
การลงทุนในภาคบริการ ขณะที่การลงทุนในภาคอุตสาหกรรมยังคงซบเซาจากอัตราการใช้กำาลังการผลิตรวมที่ยังไม่ได้เพิ่มขึ้น

สรุปแนวโน้มเศรษฐกิจไทยในช่วงที่เหลือของปี 2017 และปี 2018
อีไอซีมองเงินบาทแข็ง – ราคาสินค้าเกษตรลดลงซ้ำาเติมความอ่อนแอของกำาลังซื้อในประเทศช่วงปลายปี ราคา
สินค้าเกษตรพืชสำาคัญ ทั้งยางพารา น้ำาตาล และ มันสำาปะหลัง ที่มีแนวโน้มลดลงจากช่วงต้นปีที่ผ่านมารวมไปถึง
การแข็งค่าของค่าเงินบาทมาโดยตลอดตั้งแต่ช่วงต้นปี ส่งผลให้รายได้ของเกษตรกรและผู้ส่งออกลดลง กดดัน
กำาลังซื้อภายในประเทศในช่วงท่ีเหลือจากครัวเรือนรายได้ระดับปานกลางถึงล่างที่ยังคงอ่อนแอ เศรษฐกิจไทยต้อง
อาศัยแรงหนุนจากการส่งออกสินค้าอุตสาหกรรมและรายได้จากนักท่องเที่ยวต่างชาติที่คาดว่าจะยังคงขยายตัว
ได้ต่อในปีนี้ รวมไปถึงการกระตุ้นเศรษฐกิจจากภาครัฐผ่านมาตรการช่วยเหลือผู้มีรายได้น้อยและมาตรการกระตุ้น
การลงทุนขนาดเล็กตามต่างจังหวัด ในภาพรวมอีไอซีประเมินว่าเศรษฐกิจไทยทั้งปี 2017 จะขยายตัวที่ 3.6%YOY 

อีไอซีประเมินเศรษฐกิจไทยปี 2018 โต 3.5%YOY ตามแรงส่งการท่องเที่ยว-การลงทุน แต่การบริโภคยังมีแนวโน้มอ่อนแอ 
แนวโนม้รายไดค้รวัเรอืนไทยสว่นใหญม่คีวามเสีย่งทีจ่ะไดรั้บผลกระทบจากราคาสนิคา้เกษตรทีค่าดวา่จะทรงตวัในระดบัต่ำาขณะที่
ยงัมภีาระหนีต้อ่รายไดส้งู สง่ผลใหแ้นวโนม้การกอ่หนี้ใหมเ่พือ่การบรโิภคยังคงซบเซา (ด ูhighlight 1) การเตบิโตของเศรษฐกจิ
ไทยในปี 2018 จะต้องพึ่งพาภาคการท่องเที่ยวและการลงทุนเป็นหลัก โดยอีไอซีคาดว่าจำานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติที่จะเข้า
มาไทยปี 2018 จะเพิ่มขึ้น 8.7%YOY เร่งขึ้นจากการเติบโตในปีก่อนหน้า (ดู highlight 2) ในส่วนของการลงทุน นอกจากการ
ลงทุนก่อสร้างโครงสร้างพื้นฐานด้านการคมนาคมขนส่งของภาครัฐแล้ว อีไอซียังเห็นหลายสัญญาณบ่งชี้ว่าภาคเอกชนน่าจะมี
การลงทนุเพ่ิมขึน้อยา่งเหน็ไดช้ดัในป ี2018 ทัง้จากภาคอตุสาหกรรมสง่ออกทีมี่อตัราการใชก้ำาลังการผลติเพิม่ขึน้อยา่งตอ่เนือ่ง 
จากความสนใจของตา่งชาตทิีจ่ะลงทนุในโครงการระเบียงเศรษฐกจิภาคตะวนัออก (EEC) และจากการเขา้บุกตลาดผูบ้รโิภคไทย
ของกลุ่มธุรกิจอีคอมเมิร์ซ ที่จะนำาไปสู่ความต้องการการลงทุนในด้านต่างๆ เช่น การขนส่ง การเก็บและกระจายสินค้า การเก็บ
และวเิคราะหข์อ้มลู เปน็ตน้ อยา่งไรกด็ ีประเดน็การขาดแคลนแรงงานจากการปรบัตวัรบั พรก. แรงงานตา่งด้าวฉบบัใหม ่และ
กำาลังซื้อของครัวเรือนไทยส่วนใหญ่ที่ยังชะลอตัว เป็นปัจจัยหลักที่อาจจะส่งผลกระทบต่อการลงทุนในปี 2018 ได้
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อีไอซีคาดการณเศรษฐกิจไทยขยายตัวตอเนื�องป 2017-2018

การบริโภค
ภาคเอกชน

กำลังซ้ือจากผูบริโภคสวนใหญยังถูกกดดันจากรายไดภาคเกษตร
ท่ีมีแนวโนมลดลงเทียบกับคร่ึงปแรก
ครัวเรือนหน้ีสูงมีแนวโนมชะลอกอหน้ีใหม

การลงทุน
ภาคเอกชน

กำลังการผลิตในภาคอุตสาหกรรมเพ่ิมข้ึนตอเนื�อง
EEC มีโอกาสดึงดูดเม็ดเงินลงทุนตางชาติ
ธุรกิจอีคอมเมิรซขยายตัว หนุนการลงทุนท่ีเก่ียวของ

การบริโภค
ภาครัฐ

ขยายตัวตามเม็ดเงินจากมาตรการกระตุนเศรษฐกิจและเงินอุดหนุน
ท่ีสูงข้ึน

การลงทุน
ภาครัฐ

เม็ดเงินลงทุนในโครงสรางพ้ืนฐานขนาดใหญของภาครัฐเพ่ิมข้ึนตอเนื�อง
ภาครัฐอนุมัติงบกระตุนเศรษฐกิจเพ่ิมเติม

การสงออก
สินคา*

ปริมาณสงออกเติบโตตอเนื�องตามเศรษฐกิจโลก แมผลจากราคาลดลง
ยังเส่ียงจากเงินแข็งและนโยบายการคาสหรัฐฯ

จำนวน
นักทองเที่ยว

เร่ิมฟนตัวเต็มศักยภาพต้ังแตชวงปลาย
ป 2017 เปนตนไป

การนำเขา
สินคา*
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7.0 ขยายตัวจากความตองการการลงทุนในประเทศท่ีเพ่ิมสูงข้ึน

2017F 2018F ปจจัยสำคัญในไตรมาสที่ 4 ป 2017 ถึงป 2018

ปจจัยลบ ปจจัยบวก

การสงออกปรับตัวดีขึ้น

การทองเที่ยวฟนตัว

ภาครัฐเดินหนาโครงสราง
พื้นฐานและมีมาตรการกระตุน
เศรษฐกิจ

*มูลคาการสงออกและนำเขาสินคาในรูปดอลลารสหรัฐฯ
ท่ีมา: การวิเคราะหโดย EIC ณ วันท่ี 25 กันยายน 2017 จากขอมูลของสภาพัฒนฯ, ธปท., กระทรวงพาณิชย, ททท. และ Bloomberg

www.scbeic.com
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อัตราดอกเบี้ยนโยบาย อัตราแลกเปลี่ยน

บาทแข็งคาจากความไมแน�นอนทาง
การเมืองสหรัฐฯ 

การสงออกสินคาและการทองเที่ยวชูโรง 
แตกำลังซื้อครัวเรือนออนแอ

เงินเฟอเพิ่มขึ้นอยางชาๆ – 
คงดอกเบี้ยสนับสนุนเศรษฐกิจ

USD/THB
อัตราดอกเบี้ย
นโยบาย
(ณ สิ้นป)
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ปรับขึ้นจากคาดการณครั้งกอน ปรับลงจากคาดการณครั้งกอน

เงินเฟอทั่วไป เงินเฟอเพ่ิมข้ึนชาลงจากราคาน้ำมันท่ีเร่ิมชะลอตัว และกำลังซ้ือ
ครัวเรือนรายไดปานกลางถึงลางท่ียังไมขยายตัวชัดเจน
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หน�วย: %YOY

คาเงินบาทแข็งคาเทียบคูคาสำคัญ

กำลังซื้อในประเทศชะลอตัว

ความไมแน�นอนกอนเลือกตั้ง
ในประเทศ

ขาดแคลนแรงงาน



24

Economic Intelligence Center (EIC)

ครัวเรือนไทยชะลอการสร้างหน้ีสินลงตลอดช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา 
ต้ังแต่ช่วงหลังวิกฤตเศรษฐกิจปี 2008 ครัวเรือนไทยมีการสะสม
หน้ีเพ่ิมข้ึนมาอย่างรวดเร็ว จากการเพ่ิมข้ึนของการกู้ยืมเพ่ือซ้ือท่ีอยู่
อาศัยตามกระแสความนิยมคอนโดมิเนียมท่ีเติบโตตามการขยายตัว
ของโครงสร้างพ้ืนฐานรถไฟฟ้าในเขตกรุงเทพฯ โดยได้รับแรงหนุน
จากอัตราดอกเบ้ียท่ีลดลงมาอยู่ในระดับต่ำากว่าช่วงก่อนวิกฤติฯ 
นอกจากน้ี ภาระหน้ีครัวเรือนยังถูกเร่งจากการกู้ซ้ือรถยนต์จำานวน
มากตามมาตรการรถยนต์คันแรก และการขยายตัวของการกู้ยืม
ผ่านบัตรเครดิตและสินเช่ือส่วนบุคคลอย่างรวดเร็วอีกด้วย ภาระ
หน้ีท่ีสะสมเพ่ิมข้ึนมาอยู่ในระดับสูงเร่ิมเป็นอุปสรรคต่อการจับจ่าย
ใช้สอยและการก่อหน้ีใหม่ เป็นสาเหตุให้ครัวเรือนมีการชะลอการ
ก่อหน้ีลงมาเป็นเวลา 3 ปีต้ังแต่ปี 2014 เป็นต้นมา (รูปท่ี 2) โดยหน้ี
ครัวเรือนในปี 2016 มีการขยายตัวเพียง 3.1% ซ่ึงถือเป็นการขยายตัว 
ท่ีช้าท่ีสุดในรอบมากกว่า 13 ปี  ส่งผลให้สัดส่วนหน้ีครัวเรือนต่อ 
GDP ลดลงจากระดับสูงสุดท่ี 81.2% ในปี 2015 มาอยู่ท่ี 78.6% ใน
ไตรมาส 4 ปี 2016 

การบริโภคภาคเอกชน
ธุรกิจเตรียมแข่งขันในสภาวะกำาลังซ้ือโตช้าหลังครัวเรือนไทยชะลอก่อหน้ี

2 การกู้ยืมของครัวเรือนเพื่อซื้อบ้านและใช้จ่ายเพื่อการบริโภคชะลอลงต่อเนื่อง

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของธนาคารแห่งประเทศไทย

สินเชื่อธนาคารพาณิชย์เพื่อการบริโภคภาคครัวเรือน

หน่วย: %YOY
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การชะลอการสรา้งหนีม้แีนวโน้มทีจ่ะดำาเนนิตอ่ไปในป ี2018 ในสว่นแรก ภาระหนีเ้ดมิจากสนิเชือ่รถยนตท์ีเ่ตบิโตตามโครงการ
รถยนต์คันแรกก็จะทยอยหมดลงหลังมีการผ่อนชำาระครบกำาหนด 5-6 ปี ในปี 2018 นี้ ส่งผลให้ยอดหนี้สะสมของครัวเรือนบาง
สว่นลดนอ้ยลงไป อยา่งไรก็ตาม ดว้ยภาระหนี้ในปจัจบุนัยงัคงอยูใ่นระดบัสงู อกีทัง้แนวโนม้รายไดค้รวัเรอืนในระยะขา้งหน้ายัง
คอ่นขา้งซบเซาจากราคาสนิคา้เกษตรสำาคญัทีค่าดวา่จะหดตวัและคา่จ้างนอกภาคเกษตรทีย่งัไม่มแีนวโนม้เพิม่ขึน้จากเดมิมากนัก 
ครัวเรือนจึงยังมีแนวโน้มที่จะชะลอการก่อหนี้ใหม่ออกไป อีไอซีคาดว่าการบริโภคภาคเอกชนในปี 2018 จะชะลอลงอย่างมี 
นัยสำาคัญแม้เศรษฐกิจจะสามารถขยายตัวได้ต่อเนื่อง โดยคาดว่าการบริโภคภาคเอกชนจะเติบโตได้ที่ 2.7%YOY ชะลอลงจาก
ปีก่อนหน้าที่ 3.1%YOY ขณะที่คาดว่าเศรษฐกิจในปี 2018 จะเติบโตที่ 3.5%YOY ใกล้เคียงกับ 3.6%YOY ในปี 2017 ในฝั่งของ
อุปทานสินเชื่อ จากการสำารวจของธนาคารแห่งประเทศไทย ณ ไตรมาส 2 ปี 2017 พบว่า สถาบันการเงินยังมีความเข้มงวดใน
การปลอ่ยสนิเชือ่ทัง้ในสว่นของทีอ่ยูอ่าศยัและสนิเชือ่เพือ่การบรโิภคทัว่ไป จากความสามารถในการชำาระหนีข้องผูบ้รโิภคถดถอย
ลงตามภาระหนีท่ี้สงูข้ึนในชว่งหลายปทีีผ่า่นมา นอกจากนี ้ธนาคารแหง่ประเทศไทยยังไดม้กีารออกมาตรการเพือ่ควบคมุการใช้
บัตรเครดิตและสินเชื่อส่วนบุคคลแบบไร้หลักประกันสำาหรับผู้สมัครบัตรใหม่ โดยในกลุ่มที่มีรายได้ต่ำากว่า 5 หมื่นบาทต่อเดือน 
ทีจ่ะมวีงเงนิลดลงจากเดมิ 5 เทา่ของรายไดเ้หลอื 3 เทา่ ขณะทีก่ลุม่ทีม่รีายไดต้่ำากวา่ 3 หมืน่บาทตอ่เดอืนทีจ่ะมวีงเงินลดลงจาก 
5 เท่าของรายได้ เหลือเพียง 1.5 เท่า โดยมาตรการดังกล่าวจะมีผลบังคับใช้ตั้งแต่ 1 กันยายน 2017 เป็นต้นไป เมื่อพิจารณา
ประกอบกันในทั้งสองส่วนทั้งแนวโน้มการชะลอการก่อหน้ีในฝ่ังครัวเรือนและความรัดกุมจากทั้งฝ่ังผู้ ให้สินเช่ือที่มีมากขึ้น  
จะเห็นได้ว่ากระบวนการลดการสร้างหนี้มีแนวโน้มที่จะดำาเนินต่อไปในปี 2018 

การลดลงของสัดส่วนหนี้ครัวเรือนต่อ GDP ของไทยมีแนวโน้มส่งผลกระทบต่อการบริโภคภาคเอกชนไม่รุนแรง การลดลง
ของสัดส่วนฯ ในไทยในระยะข้างหน้ามีแนวโน้มเป็นไปในลักษณะ passive deleveraging ตามนิยามของ Pontuch (2014)7 

กลา่วคอื การลดลงของสดัสว่นฯ มาจากเศรษฐกจิท่ีโตเรว็กวา่หนีส้นิ ขณะทีห่น้ีสนิยงัคงมกีารเตบิโตได้ในระดบัคอ่ยเปน็คอ่ยไป 
(รูปที่ 3) โดยอีไอซีคาดว่าการเติบโตของ nominal GDP ในปี 2018 จะอยู่ที่ราว 5-6%YOY มากกว่าการเติบโตของสินเชื่อด้าน
การบริโภคที่คาดว่าจะขยายตัวราว 3-4%YOY แนวโน้มของ passive deleveraging จะส่งผลให้สถานะงบดุลของครัวเรือนไม่
หดตัวรุนแรง จึงไม่ทำาให้ราคาสินทรัพย์ลดลงและจึงไม่กดดันความสามารถในการบริโภคของครัวเรือนมากนัก ต่างจากการลด
ลงของสัดส่วนฯ ในลักษณะ active deleveraging ที่เกิดจากการลดลงของสินเชื่อสุทธิ (negative net credit flows) เป็น
สำาคัญ ขณะที่ nominal GDP จะโตช้ากว่า หรือยิ่งไปกว่านั้นในลักษณะของ unsuccessful deleveraging ที่มีการลดลงของ
สินเชื่อสุทธิแต่สัดส่วนหนี้ครัวเรือนต่อ GDP ไม่ลดลง เพราะ nominal GDP หดตัว การขยายตัวของกิจกรรมทางเศรษฐกิจโดย
เฉพาะการบริโภคภาคเอกชนใน 2 กรณีนี้จึงสามารถขยายตัวได้ยากกว่า

เศรษฐกิจไทย 2017 และ 2018

7 Pontuch (2014). Private sector deleveraging: where do we stand? Quarterly Report on the Euro Area. Volume 13 No 3.
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แม้ภาพรวมการบริโภคจะไม่ได้กระทบมากนัก แต่ 
ผู้ผลิตสินค้าบางหมวดอย่างสินค้าคงทนราคาสูงและ
ธุรกิจค้าปลีกอาจได้รับผลกระทบโดยตรงจากการ
ชะลอก่อหนี้ ใหม่ การชะลอตัวของสินเชื่อใหม่ของ
ครัวเรือนจะมีผลกระทบต่อการบริโภคของครัวเรือนใน
สนิคา้บางหมวด เชน่ หมวดเฟอรน์เิจอรแ์ละของตกแตง่
บ้านที่จะชะลอตัวตามการซื้อที่อยู่อาศัยที่ยังชะลอ
ตัว กลุ่มสินค้าที่ใช้บัตรเครดิตในการซ้ืออย่างหมวด
สินค้าคงทนที่มีราคาสูง เช่น เคร่ืองใช้ไฟฟ้า อุปกรณ์
อิเล็กทรอนิกส์ โทรศัพท์มือถือ ซ่ึงมีสัดส่วนราว 7% 
ของการบริโภคภาคเอกชนรวม จะได้รับผลกระทบจาก
มาตรการควบคุมวงเงินของธนาคารแห่งประเทศไทย 
ซึ่งแนวโน้มดังกล่าวจะส่งผลกระทบเชิงลบต่อธุรกิจ 
ค้าปลกีรวมไปถึงธุรกิจอีคอมเมิรซ์ทีเ่ปน็ชอ่งทางในการ
ขายสินค้ากลุ่มดังกล่าวและมักใช้บัตรเครดิตในการ
ชำาระค่าสินค้า

3 สัดส่วนหน้ีครัวเรือนต่อรายได้มีแนวโน้มลดลงจากการชะลอก่อหน้ีสินขณะท่ีเศรษฐกิจยังขยายตัวได้

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของธนาคารแห่งประเทศไทย และ สศช.

การเปลี่ยนแปลงในสัดส่วนหนี้ครัวเรือนต่อ GDP และที่มาการเปลี่ยนแปลง

สัดสวนหน้ีครัวเรือน

ตอ GDP

(%)

การเปลี่ยนแปลงของ

สัดสวนฯ เทียบกับป

กอนหนา

(%)

มาจากการ

เปลี่ยนแปลงของ

หน้ีครัวเรือน

(%)

มาจาการ

เปลี่ยนแปลงของ 

nominal GDP

(%)

อัตราการเติบโต

ของหน้ีครัวเรือน

(%YOY)

อัตราการเติบโตของ 

nominal GDP

(%YOY)

2010 59.3 1.4 8.5 -7.1 14.6 11.9

2011 66.2 6.9 10.0 -3.1 16.8 4.6

2012 71.8 5.6 12.3 -6.7 18.5 9.3

2013 76.6 4.8 8.3 -3.5 11.5 4.6

2014 79.9 3.3 5.1 -1.7 6.6 2.2

2015 81.2 1.3 4.2 -2.9 5.2 3.6

2016 79.8 -1.3 2.7 -4.1 3.3 5.1

2017E ~-78.0 ~-2 2-3 -4 ถึง -5 3-4 5-6

2018F ~-76.0 ~-2 2-3 -4 ถึง -5 3-4 5-6

มาจากการ
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จากประสบการณ์ต่างประเทศ การลดการสร้างหนี้สินของครัวเรือนโดยเฉลี่ยกินระยะเวลาราว 5 ปี กองทุนการเงินระหว่าง
ประเทศ หรือ IMF ได้ทำาการศึกษาการลดหนี้สินของภาคเอกชนใน 36 ประเทศในช่วงตั้งแต่ปี 1960 ถึงปี 20138 พบว่า โดย
เฉลีย่การลดหนีส้นิของครวัเรอืนในกลุม่ประเทศกำาลงัพัฒนาจะใช้เวลาประมาณ 5 ปี กอ่นทีช่่วงเวลาการลดหน้ีสนิจะจบลงหรอื
สัดส่วนหนี้ครัวเรือนต่อ GDP จะกลับมามีแนวโน้มเพิ่มขึ้นอีกครั้ง สำาหรับเศรษฐกิจไทยหากการลดหนี้ใช้เวลาเท่ากับค่าเฉลี่ย 5 
ปี อีไอซีประเมินว่าภายในระยะเวลาดังกล่าวภายใต้สมมติฐานการเติบโตของ nominal GDP ที่ราว 5-6% ต่อปีในช่วง 20 ปีข้าง
หน้า ขณะที่อัตราการขยายตัวของสินเชื่อครัวเรือนอยู่ในช่วง 3-6% ต่อปีโดยมีลักษณะการเพ่ิมขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไปตาม
สถานะงบดุลของครัวเรือนที่ค่อยๆ ปรับตัวดีขึ้น สัดส่วนหนี้ต่อรายได้จะลดลงมาอยู่ที่ 75-76% ภายในปี 2020 แต่หากยึดเอา
สัดส่วนฯ ที่จุดเริ่มต้นของการสะสมหนี้ครัวเรือนหลังวิกฤติเศรษฐกิจโลก ณ ปี 2010 ที่ 57% คาดว่าจะต้องใช้เวลาถึงปี 20349

(รปูที ่4) ทัง้นี ้จากงานศกึษาชิน้เดยีวกนั พบวา่ อตัราการเตบิโตทางเศรษฐกจิจะมแีนวโน้มลดลงหากช่วงเวลาของการลดหนีสิ้น 
นั้นนานกว่าค่าเฉลี่ย 5 ปี เนื่องจากการใช้เวลานานในการลดหน้ี หมายถึง การปรับสมดุลของทรัพยากรทางเศรษฐกิจท่ีช้า 
ทำาให้ทรัพยากรกระจุกตัวอยู่ในภาคส่วนที่ไม่มีประสิทธิภาพ (unproductive) นานจนเกินไป ส่งผลให้การเติบโตในช่วงถัดมามี 
แนวโน้มชะลอลง ในทางกลับกันหากกระบวนการลดหนี้เกิดขึ้นได้เร็วกว่า 5 ปีจะยิ่งเป็นผลดีต่ออัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจ
ในช่วงเวลาหลังจากนั้น 

4 สัดส่วนหนี้ครัวเรือนต่อ GDP ของไทยมีแนวโน้มลดลงไปจนถึงปี 2020 ก่อนกลับสู่แนวโน้มขาขึ้น 
แต่อาจใช้เวลานานถึงปี 2034 ก่อนสัดส่วนฯ จะกลับสู่ระดับปี 2010

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของธนาคารแห่งประเทศไทย สศช. และ IMF

สัดส่วนหนี้ครัวเรือนต่อ GDP

หน่วย: % ต่อ GDP

8 Chen et al. (2015). Private Sector Deleveraging and Growth Following Busts. IMF Working Paper 15/35
9  ภายใต้สมมติฐานที่หนี้ครัวเรือนขยายตัวในระดับต่ำาอย่างยาวนานในอัตราเฉลี่ยต่อปีประมาณ 3-3.5% เท่ากันกับช่วงปี 2016-2017
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เศรษฐกิจไทย 2017 และ 2018
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การท่องเท่ียวเป็นปัจจัยสำาคัญท่ีขับเคล่ือนเศรษฐกิจไทยมาต่อเน่ืองหลายปี โดยการท่องเท่ียวเติบโตข้ึนอย่างโดดเด่นจนทำาให้
ไทยก้าวข้ึนมาเป็น 1 ใน 10 ประเทศท่ีมีนักท่องเท่ียวต่างชาติเดินทางไปมากท่ีสุด ส่งผลให้การส่งออกภาคบริการของไทยเติบโต
จนมีสัดส่วนราว 16% ของ GDP ในปี 2016 ซ่ึงมีขนาดพอๆ กับการลงทุนภาคเอกชนท่ีมีสัดส่วนประมาณ 18% แม้จะมีเหตุการณ์
ความไม่แน่นอนต่างๆ ในประเทศท่ีทำาให้นักท่องเท่ียวต่างชาติลดลงไปในบางช่วง แต่การท่องเท่ียวก็กลับมาฟ้ืนตัวได้อย่างรวดเร็ว
เสมอ ประกอบกับอุปสงค์ในประเทศท่ียังเผชิญแรงกดดันอีกหลายประการ ทำาให้การท่องเท่ียวก้าวข้ึนมาเป็นความหวังสำาคัญท่ีจะ
ช่วยผลักดันเศรษฐกิจไทยต่อไป 

อย่างไรก็ดี ในระยะต่อไปการท่องเที่ยวจะเป็นปัจจัยที่ยังคงสดใสหรือไม่ ขึ้นอยู่กับ 3 ปัจจัย ได้แก่ 1) จำานวนนักท่องเที่ยว
จะเติบโตได้ดีต่อไปหรือไม่? 2) การใช้จ่ายของนักท่องเที่ยวมีแนวโน้มอย่างไร? และ 3) ไทยมีความพร้อมเพียงพอในการรองรับ
นักท่องเที่ยวที่เพิ่มขึ้นแล้วหรือยัง? ซึ่งอีไอซีมองแนวโน้มทั้ง 3 ปัจจัย ดังต่อไปนี้

การส่งออกบริการ
การท่องเที่ยว … ความหวังที่สดใสของเศรษฐกิจไทย ?



2910 FT Confidential Research (2017), “Exploring the travel habits of Chinese tourists”

5 จำานวนนักท่องเที่ยวจากประเทศหลักยังเติบโตอย่างสม่ำาเสมอ

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ CEIC

จำานวนนักท่องเที่ยว 10 ประเทศหลักที่เดินทางมาไทยมากที่สุด

หน่วย: ล้านคน
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สิงคโปรรัสเซีย สหรัฐฯลาวมาเลเซีย ญ่ีปุนเกาหลี อินเดีย

67%

อื�นๆสหราช

อาณาจักร

จีน

15.9

19.2

22.4

26.5
24.8

29.9

201220112010 2014 2015 20162013

การเติบโตเฉลี่ยตอป
 2010-2016 (%YOY)

44% 11% 14% 6% 12% 11% 26% 3% 7% 8%

10 ประเทศหลักมีการเตบิโตไดดตีอเนื�อง

2) ด้านรายได้จากการท่องเที่ยวโดยรวมยังมีแนวโน้มเติบโต ตามการใช้จ่ายของนักท่องเที่ยวที่เพิ่มขึ้น จากข้อมูลของกรม
การท่องเที่ยวในปี 2016 ระบุว่านักท่องเที่ยวต่างชาติใช้จ่ายเฉลี่ย 50,205 บาท/คน/ทริป หรือขยายตัวราว 3%YOY ซึ่งเป็นอัตรา
ทีท่รงตัวจากหลายปกีอ่น โดยคา่ใช้จา่ยตอ่ทรปินัน้ขึน้อยูก่บัรายจา่ยเฉลีย่ตอ่วนัและจำานวนวนัทีท่อ่งเทีย่วในไทย ทัง้นี ้พบวา่การ
ใชจ้า่ยเฉลีย่ตอ่วนัของนกัทอ่งเทีย่วเพิม่ขึน้ในเกอืบทกุกลุม่ อยา่งไรกด็ ีระยะเวลาทอ่งเทีย่วเฉลีย่กลบัลดลง เน่ืองจากมสีดัส่วน
ของนักท่องเที่ยวจากเอเชียตะวันออกและเอเชียใต้ในปี 2016 เพิ่มขึ้นเป็นกว่า 70% ของนักท่องเที่ยวทั้งหมดจาก 60% ในปี 
2011 ซึ่งนักท่องเที่ยวกลุ่มดังกล่าวนั้นใช้เวลาอยู่ในไทยเฉลี่ยราว 7 วันเท่านั้น ต่ำากว่านักท่องเที่ยวจากภูมิภาคอื่นๆ ที่พำานักใน
ไทยนานถงึ 12-17 วนั นอกจากนี ้นกัทอ่งเทีย่วกลุม่ทีอ่ยูน่านและยงัใช้จา่ยเยอะกย็งัมสีดัสว่นน้อยมาก โดยเฉพาะนักทอ่งเทีย่ว
จากตะวันออกกลาง ออสเตรเลีย หรือยุโรปบางประเทศ (รูปที่ 6) มีการใช้จ่ายสูงถึง 77,000-80,000 บาท/คน/ทริป (เทียบกับ
นักท่องเที่ยวเอเชียท่ีประมาณ 40,000 บาท/คน/ทริป) โดยหากสามารถดึงดูดนักท่องเท่ียวกลุ่มศักยภาพดังกล่าวให้มาเที่ยว
ไทยมากขึ้นได้ก็จะช่วยให้รายได้การจากการท่องเที่ยวเติบโตเร็วขึ้นต่อไป 

1) จำานวนนักท่องเที่ยวเป็นตัวบ่งช้ีแรกที่มักจะถูกพูดถึงอยู่เสมอ โดยอีไอซีคาดว่าจำานวนนักท่องเที่ยวยังเติบโตได้สูงราว 
7.8% ใน 2017 และ 8.7% ในปี 2018 เนื่องจากแรงสนับสนุนจากกลุ่มนักท่องเที่ยวหลักที่นิยมมาท่องเที่ยวไทยยังคงมีอยู่
ต่อเนื่องนำาโดยนักท่องเที่ยวจีนที่มีสัดส่วนประมาณ 30% ของนักท่องเที่ยวต่างชาติทั้งหมด ซึ่งจากการสำารวจของ Financial 
Times10 ระบุว่านักท่องเที่ยวจีนยังคงเลือกประเทศไทยเป็นจุดหมายอันดับต้นๆ ของเอเชีย อีกทั้งมีชาวจีนจากเมืองรองต่างๆ 
ที่เริ่มมีกำาลังซ้ือเพิ่มนิยมออกไปท่องเท่ียวต่างประเทศมากขึ้น ต่างจากในอดีตที่ส่วนใหญ่จะเป็นชาวจีนที่มาจากเมืองหลัก 
(tier 1) เช่น ปักกิ่ง เซี่ยงไฮ้ เทียนจิน เท่านั้น สำาหรับนักท่องเที่ยวจากประเทศหลักอื่นๆ เช่น มาเลเซีย เกาหลี ญี่ปุ่น อินเดีย 
รัสเซีย หรือสหราชอาณาจักร ยังคงเติบโตอย่างสม่ำาเสมอ (รูปที่ 5) นอกจากนี้ เริ่มมีนักท่องเที่ยวจากประเทศเกิดใหม่เพิ่มขึ้น 
ที่ถึงแม้จะยังมีจำานวนน้อยแต่การเติบโตที่โดดเด่นก็แสดงถึงความนิยมมาไทยที่สูงขึ้นชัดเจน เช่น บราซิล อาร์เจนตินา และ
ซาอุดีอาระเบีย ขยายตัวถึง 67%YOY 60%YOY และ 40%YOY ตามลำาดับ ในช่วงครึ่งแรกของปี 2017

32.6

เศรษฐกิจไทย 2017 และ 2018
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6 นักท่องเที่ยวเอเชียที่มีสัดส่วนกว่า 70% ใช้เวลาท่องเที่ยวในไทยน้อยกว่านักท่องเที่ยวภูมิภาคอื่น

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกรมการท่องเที่ยว

ค่าใช้จ่ายเฉลี่ยต่อวันและจำานวนวันที่ท่องเที่ยวในไทยของนักท่องเที่ยวจากแต่ละภูมิภาคปี 2016
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อาเซียน

เอเชียตะวันออก

*ขนาดวงกลมแทนจํานวนนักทองเท่ียว

นักทองเท่ียวเอเชียมีสัดสวนเพ่ิมข้ึน

แตใชเวลาทองเท่ียวไมนาน

กลุมศักยภาพท่ีใชจายเยอะและ

อยูนานยังมีสัดสวนนอย

มาตรการส่งเสริมการท่องเที่ยวของภาครัฐจะเป็น
ส่วนสำาคัญที่สนับสนุนให้รายได้การท่องเที่ยวเติบโต
เรว็ขึน้ ปจัจบุนัภาครฐัมมีาตรการสง่เสรมิการทอ่งเทีย่ว
ที่เน้นคุณภาพมากขึ้น โดยหันมาตั้งเป้าหมายด้านราย
ได้มากกว่าเน้นจำานวนนักท่องเท่ียว ซ่ึงมีเป้าหมายอยู่
ที่ 2.7 ล้านล้านบาทในปีนี้และ 3.0 ล้านล้านบาทในปี 
2018 สำาหรับมาตรการดึงดูดนักท่องเที่ยวต่างชาติ มี
การส่งเสริมให้เกิดกิจกรรมท่องเท่ียวท่ีเช่ือมโยงกันใน
หลายๆ จังหวัดมากขึ้น เช่น แคมเปญ ‘12 เมืองต้อง
ห้าม...พลาด’ และยังขยายพื้นที่ไปยังจังหวัดที่อยู่ติด
กนัดว้ย เพือ่ใหน้กัทอ่งเทีย่วกระจายไปหลายเมอืงและ
ทำาใหน้กัทอ่งเทีย่วใชเ้วลาอยูใ่นไทยนานข้ึน นอกจากนี ้
ก็ยังมีการเจาะกลุ่มลูกค้าใหม่ที่ชัดเจนขึ้นโดยเฉพาะจากกลุ่มที่มีกำาลังซื้อ อาทิ กลุ่มมุสลิมจากตะวันออกกลาง กลุ่มนักธุรกิจ
รุ่นใหม่ หรือกลุ่มผู้มีรายได้สูง เป็นต้น โดยนำาเสนอการท่องเที่ยวแบบ luxury รวมถึงนำาเสนอการท่องเที่ยวรูปแบบใหม่ เช่น 
การท่องเที่ยวเพื่อกีฬา การท่องเที่ยวเชิงสุขภาพ หรือการจัดงานแต่งงาน เป็นต้น ซึ่งมาตรการต่างๆ ดังกล่าวก็มีส่วนช่วยให้
นักท่องเที่ยวกลุ่มศักยภาพเดินทางมาไทยมากขึ้นได้
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‘การช้อปปิ้ง’ ถือเป็นรายจ่ายส่วนหลักของนักท่องเที่ยวรองจากค่าที่พัก ซึ่งมีส่วนช่วยให้ธุรกิจขายปลีกเติบโตต่อเนื่อง แต่
รายจ่ายส่วนดังกล่าวมีแนวโน้มค่อยๆ ชะลอลงในอนาคต เนื่องจาก 2 สาเหตุหลัก ได้แก่ 

1) สัดส่วนของนักท่องเท่ียวที่เป็นกลุ่มทัวร์มีน้อยลง โดยหากดูพฤติกรรมการใช้จ่ายของนักท่องเที่ยว พบว่านักท่องเที่ยว
ที่มาเป็นกลุ่มทัวร์จะมีการใช้จ่ายเพื่อการช้อปปิ้งราว 28% ของค่าใช้จ่ายต่อวัน (ประมาณ 1,600 บาท/คน/วัน) (รูปที่ 7) นำาโดย 
นกัทอ่งเทีย่วจากตะวนัออกกลาง จนี และอนิเดีย ขณะทีนั่กทอ่งเทีย่วท่ีมาเองสว่นใหญจ่ะชอ้ปปิง้น้อยกวา่ที ่23% ของคา่ใชจ่้าย
ต่อวัน (ประมาณ 1,100 บาท/คน/วัน) อย่างไรก็ตาม แนวโน้มของนักท่องเที่ยวที่มาเป็นกลุ่มทัวร์กำาลังลดลง สาเหตุมาจากทั้ง
การเปลีย่นแปลงดา้นเทคโนโลยทีีท่ำาใหก้ารเดนิทางทอ่งเทีย่วเองทำาไดง่้ายขึน้และจากการปราบปรามกลุม่ทวัรผิ์ดกฎหมายของ
รัฐบาล โดยปีที่แล้วมีสัดส่วนนักท่องเที่ยวที่มาเป็นกลุ่มทัวร์ลดลงไปที่ 27% ของนักท่องเที่ยวทั้งหมดจาก 30% เมื่อ 3 ปีก่อน 

2) นักท่องเที่ยวจีนซึ่งเป็นกลุ่มหลัก มีแนวโน้มช้อปปิ้งน้อยลง เนื่องจากสินค้าหลายชนิดสามารถหาซื้อในจีนได้ง่ายขึ้น โดย
การซื้อขายผ่านอีคอมเมิร์ซท่ีเป็นท่ีนิยมมากข้ึนทำาให้สินค้าจากประเทศต่างๆ รวมถึงสินค้าไทยสามารถส่งขายไปที่จีนได้อย่าง
ง่ายดาย นอกจากนี้ Financial Times11 ยังรายงานว่าสินค้าหลายประเภทในจีนก็มีราคาถูกลงทั้งสินค้าทั่วไปหรือโดยเฉพาะ
สินค้าแบรนด์เนมระดับ Hi-end ที่ความแตกต่างระหว่างราคาขายปลีกในจีนและในต่างประเทศ (retail price gap) ลดลงจาก 
68% ในปี 2011 มาที่ 16% ในปี 2017 อีกทั้งระบุว่านักท่องเที่ยวจีนเริ่มมองหาประสบการณ์ที่ได้จากการท่องเที่ยวเพิ่มมากขึ้น
ขณะที่ช้อปปิ้งน้อยลง เช่น ประสบการณ์จากบริการด้านความบันเทิง ร้านอาหาร หรือโรงแรม เป็นต้น 

ทั้งนี้ การใช้จ่ายช้อปปิ้งที่น้อยลงอาจไม่ได้เป็นผลเสียต่อเศรษฐกิจไทยเสมอไป แต่กลับสะท้อนให้เห็นว่าภาคธุรกิจที่เกี่ยวข้อง
กับการท่องเที่ยวจำาเป็นต้องปรับตัวเพื่อตอบสนองต่อความต้องการของนักท่องเที่ยวที่เปลี่ยนไป โดยการที่นักท่องเที่ยวหันไป
ให้ความสนใจบริการด้านอื่นๆ มากขึ้น ก็อาจทำาให้เกิดการลงทุนในภาคบริการดังกล่าวเพิ่มได้ในอนาคต

11 FT Confidential Research (2017), “Chinese global shopping spree cools as availability grows at home”

เศรษฐกิจไทย 2017 และ 2018
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3) ด้านความพร้อม ไทยยังมีปัญหาไม่สามารถพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานได้ทันกับจำานวนนักท่องเที่ยวที่เพิ่มขึ้น ซึ่งหากไม่รีบ
แก้ไขอาจทำาใหเ้กดิปญัหารนุแรงขึน้ ปจัจบุนัสนามบนิหลายแหง่ตอ้งรองรบัผู้โดยสารเกนิกวา่ความจมุาแลว้หลายป ีเชน่ สนามบนิ 
สุวรรณภูมิมีความจุรองรับผู้โดยสารได้ราว 45 ล้านคนต่อปี แต่มีผู้ โดยสารเกินความจุดังกล่าวมาตั้งแต่ปี 2011 จนในปี 2016 
มีผู้ โดยสารเข้าใช้สนามบินถึง 56 ล้านคน หรือคิดเป็น 124% ของความจุสนามบิน ก่อให้เกิดความแออัดทั้งในการจัดระเบียบ
เทีย่วบนิลงจอดและการรอคอยของผู้โดยสารในการตรวจคนเขา้เมอืงซึง่สรา้งภาพลกัษณท์ี่ไมดี่ตอ่ประเทศ โดยสนามบินสำาคญั
อืน่ๆ ในไทยกก็ำาลงัประสบปญัหาเชน่เดยีวกนั อย่างไรกต็าม รฐับาลกำาลงัเรง่ลงทนุขยายสนามบนิอยา่งตอ่เนือ่ง เชน่ สนามบิน
สวุรรณภมู ิสนามบนิดอนเมอืง หรอืสนามบนิเชยีงใหม ่เปน็ตน้ แตก่ารกอ่สรา้งดงักล่าวยงัตอ้งใชร้ะยะเวลาอกีมากกวา่ 2 ปจีงึจะ
แลว้เสรจ็ (รูปที ่8) ซึง่ถอืเปน็ข้อจำากดัทีอ่าจทำาใหก้ารทอ่งเท่ียวเตบิโตได้ไมเ่ตม็ที ่นอกจากนี ้ยงัมเีรือ่งของความแออดัในสถานที ่
ท่องเที่ยวต่างๆ ที่ต้องอาศัยการดูแลจากภาครัฐและการส่งเสริมให้นักท่องเที่ยวกระจายตัวไปเที่ยวแหล่งอ่ืนๆ มากขึ้น อย่าง
เชน่ หมูเ่กาะพพี ีทีเ่ป็นเกาะขนาดเลก็ซึง่มนีกัทอ่งเทีย่วเดนิทางไปกวา่ปลีะ 3 แสนคนโดยไมม่กีารจำากดั กอ่ใหเ้กดิการรอ้งเรยีน 
ถงึความไมส่ะอาดจากการทีม่ขียะเกลือ่นหาด ซึง่อาจมผีลตอ่สภาพแวดลอ้มในระยะยาวและกระทบตอ่การเตบิโตของการทอ่ง
เที่ยวอย่างยั่งยืน จึงอาจจำาเป็นต้องมีการจำากัดจำานวนนักท่องเที่ยวเหมือนอย่างในสถานที่ท่องเที่ยวสำาคัญในประเทศอื่นๆ เช่น 
เกาะซานโตรินี่ที่มีการจำากัดจำานวนนักท่องเที่ยววันละ 8,000 คน หรือมาชูปิกชูของเปรูจำากัดที่ 2,500 คนต่อวัน เป็นต้น 

โดยสรุปแล้ว สำาหรับในช่วงปี 2017 และ 2018 นี้ อีไอซีมองว่าการท่องเที่ยวยังเป็นปัจจัยที่ดูสดใสและจะเป็นส่วนสำาคัญที่จะ
ช่วยขับเคลื่อนเศรษฐกิจไทยได้ต่อไป

7 นักท่องเที่ยวที่มาเป็นกลุ่มทัวร์จะมีการใช้จ่ายเพื่อการช้อปปิ้งมากที่สุด

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกรมการท่องเที่ยว

สัดส่วนการใช้จ่ายต่อวันเฉลี่ยของนักท่องเที่ยวปี 2015

หน่วย: % ของค่าใช้จ่าย/คน/วัน
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เดินทาง

11%
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อ่ืนๆ
1%

นักทองเท่ียวท่ีมาเปนกลุมทัวร

5,835 บาท/คน/วัน

นักทองเท่ียวท่ีเดินทางมาเอง

4,962 บาท/คน/วัน

3%
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8 รัฐบาลกำาลังเร่งขยายสนามบินหลายแห่ง แต่ยังต้องใช้เวลาอีกมากกว่า 2 ปีจึงจะแล้วเสร็จ

แผนการขยายสนามบินที่สำาคัญ

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ AOT และ press search

สนามบิน
ความจุ

(ลานคน)

ผูโดยสารป 

2016

สุวรรณภูมิ 45 55.9

ดอนเมือง 30 35.2

เชียงใหม 8 9.4

หาดใหญ 2.6 4.0

ภูเก็ต 12.5 15.1

ความจุในอนาคต 

(ลานคน)

ปที่คาดวาจะ

เสร็จ

80 2019

40 2022

18 2025

8.5 2025

18 2021

แผนการขยายสนามบินท่ีสาํคัญ

เศรษฐกิจไทย 2017 และ 2018
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ทองคำ

รถยนต อุปกรณ
และสวนประกอบ

เครื�องอิเล็กทรอนิกส
เครื�องใชไฟฟา

ไกสด แชเย็น แชแข็ง และแปรรูป
ผักผลไมสด แชเย็น และแชแข็ง

ขาว
น้ำตาล

-33%

-3%

17%
10%

การสงออกทองคำที่สูงกวาปกติในปกอน

มูลคาสงออกไทยในชวง 8 เดือนแรก- รายสินคา หน�วย: %YOY

มูลคาสงออกไทยในชวง 8 เดือนแรก - รายตลาดสงออก หน�วย: %YOY

มูลคาการสงออกไทยในชวง 8 เดือนแรกของป ขยายตัวท่ี 8.9% โดยไดรับอานิสงสจากราคาน้ำมันและ
ภาคอุตสาหกรรมโลกท่ีฟนตัว

สรุปภาพรวม
สงออกไทย 2017 

การสงออกเติบโตไดดีในเกือบทุกภูมิภาค ยกเวน ตะวันออกกลางและออสเตรเลีย ท่ีหดตัวจากการสงออกรถยนต

เศรษฐกิจตะวันออกกลางท่ียังซบเซา และความตองการรถยนตในอาเซียน 5 
ท่ีลดลง จากมาตรการสนับสนุนของรัฐบาลท่ีตองการเพ่ิมการผลิตในประเทศ

12%
9%

น้ำมันสำเร็จรูป
ยางพาราและผลิตภัณฑ
เคมีภัณฑและพลาสติก

30%
52%
14%

สินคาเกษตรฟนตัวจากปจจัยดานราคาและปริมาณ

ความตองการสินคาอุตสาหกรรมขยายตัวตามเศรษฐกิจโลกที่ทยอย
ปรับตัวดีขึ้น

ความตองการสินคาโภคภัณฑท่ัวโลก โดยเฉพาะใน CLMV เพ่ิมข้ึน

ราคาน้ำมันที่ฟนตัว

13%
22%

สหรัฐฯ
+7.8

ยุโรป (15)
+6.9 จีน

+30.1

CLMV
+14.5

ฮองกง
+9.4

อาเซียน (5)
+4.2

ออสเตรเลีย
-2.8

ที่มา: การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของกระทรวงพาณิชย ณ วันที่ 21 กันยายน 2017

ตะวันออกกลาง (15)
-5.6

โลก
+8.9

ญี่ปุน
+8.6

สีสะทอนอัตราการขยายตัวของมูลคาสงออก
ขนาดวงกลมแทนขนาดของตลาดสงออก

www.scbeic.com
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การส่งออกไทยในช่วง 8 เดือนแรกของปี 2017 ขยายตัวท่ี 8.9% จากราคาน้ำามันดิบโลกท่ีเพ่ิมสูงข้ึน และภาคอุตสาหกรรมของโลก
ท่ีปรับตัวดีข้ึน การส่งออกไทยในช่วงท่ีผ่านมาเติบโตได้ดีท้ังในด้านราคาและปริมาณ โดยมูลค่าการส่งออกสินค้าท่ีเก่ียวเน่ืองกับน้ำามัน
ขยายตัวกว่า 31%YOY ในขณะเดียวกัน ภาคอุตสาหกรรมโลกท่ีปรับตัวดีข้ึนซ่ึงสะท้อนผ่านการขยายตัวของดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซ้ือใน
ภาคการผลิตของโลก (Global Manufacturing PMI) ก็สนับสนุนให้ความต้องการสินค้าอุตสาหกรรมหลักจากไทยเติบโตตามไปด้วย
เช่นกัน (รูปท่ี 9)

อีไอซีคาดว่ามูลค่าการส่งออกในปี 2017 จะขยายตัวท่ี 7.0% จากเศรษฐกิจคู่ค้าหลักท้ัง สหรัฐฯ ยูโรโซน ญ่ีปุ่น และจีน ท่ีมีแนวโน้ม
เติบโตดีตลอดปี 2017 ประกอบกับความกังวลทางการเมืองในยุโรปท่ีลดลง ซ่ึงจะช่วยเสริมความเช่ือม่ันให้กับการค้าและการลงทุนและ
ส่งผลต่อเน่ืองถึงความต้องการสินค้าอุตสาหกรรมหลักจากไทยให้ขยายตัวได้ดีอย่างต่อเน่ืองในช่วงท่ีเหลือของปี อย่างไรก็ดี การส่งออก
สินค้าโภคภัณฑ์อาจได้รับผลกระทบจากราคาน้ำามันท่ีมีแนวโน้มขยายตัวชะลอลงและค่าเงินบาทท่ีแข็งค่ากว่าประเทศคู่แข่งในภูมิภาค

การส่งออก
เศรษฐกิจโลกสดใส ดันส่งออกไทยไปต่อ

9 การส่งออกไทยในช่วง 8 เดือนแรกของปี 2017 ขยายตัวที่ 8.9% จากราคาน้ำามันดิบโลกที่เพิ่มสูงขึ้น 
และภาคอุตสาหกรรมของโลกที่ปรับตัวดีขึ้น

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์ และ Bloomberg

มูลค่าการส่งออกไทยเปรียบเทียบกับราคาน้ำามันและดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อ (PMI)

หน่วย: %YOY หนว่ย: > 50 = ขยายตวั

-1% 0% -2% 2%
-5% -5% -5% -8%

1%
-4%

1% 4% 5%
11.3%

50

50.5

51

51.5

52

52.5

53

53.5

-55%

-35%

-15%

5%

25%

45%

65%

1Q
14

2Q
14

3Q
14

4Q
14

1Q
15

2Q
15

3Q
15

4Q
15

1Q
16

2Q
16

3Q
16

4Q
16

1Q
17

2Q
17

3Q
17

F

4Q
17

F

20
18

F

Global Mfg. PMI (แกนขวา)

ราคานํ้ามันดิบโลก

สินคาที่เกี่ยวเน่ืองกับราคา
นํ้ามัน

ทองคำ

รถยนต อุปกรณ
และสวนประกอบ

เครื�องอิเล็กทรอนิกส
เครื�องใชไฟฟา

ไกสด แชเย็น แชแข็ง และแปรรูป
ผักผลไมสด แชเย็น และแชแข็ง

ขาว
น้ำตาล

-33%

-3%

17%
10%

การสงออกทองคำที่สูงกวาปกติในปกอน

มูลคาสงออกไทยในชวง 8 เดือนแรก- รายสินคา หน�วย: %YOY

มูลคาสงออกไทยในชวง 8 เดือนแรก - รายตลาดสงออก หน�วย: %YOY

มูลคาการสงออกไทยในชวง 8 เดือนแรกของป ขยายตัวท่ี 8.9% โดยไดรับอานิสงสจากราคาน้ำมันและ
ภาคอุตสาหกรรมโลกท่ีฟนตัว

สรุปภาพรวม
สงออกไทย 2017 
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ความตองการสินคาโภคภัณฑท่ัวโลก โดยเฉพาะใน CLMV เพ่ิมข้ึน
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ที่มา: การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของกระทรวงพาณิชย ณ วันที่ 21 กันยายน 2017
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เศรษฐกิจไทย 2017 และ 2018

อีไอซีคาดว่ามูลค่าการส่งออกในปี 2018 จะเติบโตต่อเน่ืองท่ี 3.3% โดยได้รับแรงขับเคล่ือนจากปัจจัยด้านปริมาณเป็นหลัก 
(รูปท่ี 10) เศรษฐกิจของประเทศคู่ค้าหลักท้ัง สหรัฐฯ ยูโรโซน ญ่ีปุ่น และจีน ท่ีมีแนวโน้มขยายตัวต่อเน่ืองจากปี 2017 ประกอบกับ
ปริมาณการค้าโลกท่ียังเติบโตได้ดี สะท้อนผ่านปริมาณการนำาเข้าสินค้าโลกท่ีมีแนวโน้มขยายตัวได้กว่า 4.3% ในปี 2018 ต่อเน่ืองจาก
ปี 2017 ท่ีเติบโต 4.4% ตามคาดการณ์ของกองทุนเงินระหว่างประเทศ (IMF) จะสนับสนุนให้การส่งออกของไทยเติบโตไปในทิศทาง
เดียวกัน อย่างไรก็ดี ราคาน้ำามันท่ียังอยู่ในระดับต่ำาและราคาสินค้าโภคภัณฑ์บางประเภทท่ีมีแนวโน้มหดตัวอาจกดดันราคาสินค้าส่ง
ออกและรายได้ของผู้ส่งออกในปี 2018 

มูลค่าการส่งออกรวม
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ราคาน้ำามันที่ยังอยู่ในระดับต่ำาและราคาสินค้า
โภคภัณฑ์บางประเภทที่มีแนวโน้มหดตัวอาจ
กดดันราคาสินค้าส่งออกในปี 2018 ราคา
น้ำามันดิบโลกในปี 2018 มีแนวโน้มท่ีจะขยาย
ตัวเพียง 7%YOY ซึ่งนับว่าเป็นอัตราการเติบโต
ที่ต่ำาเมื่อเทียบกับปี 2017 ท่ีราคาน้ำามันขยายตัว
กว่า 20%YOY (อ่านเพิ่มเติมใน Bull-Bear ราคา
น้ำามัน) ปัจจัยดังกล่าวอาจกระทบต่อราคาและ
มูลค่าการส่งออกสินค้าท่ีเกี่ยวเน่ืองกับน้ำามันซ่ึง
คิดเป็นสัดส่วนราว 17% ของการส่งออกท้ังหมด 
(รูปที่ 11) นอกจากนี้ ราคาสินค้าโภคภัณฑ์ โดย
เฉพาะ ยางพารา และน้ำาตาล ที่มีแนวโน้มหดตัว
ในปี 2018 ก็นับเป็นปัจจัยกดดันสำาคัญต่อการส่ง
ออกสินค้าเกษตรกรรมของไทยในระยะต่อไปเช่น
กัน (รูปที่ 12)

10 การส่งออกไทยปี 2018 จะเติบโตต่อเน่ืองท่ี 3.3% 
โดยได้รับแรงขับเคล่ือนจากปัจจัยด้านปริมาณเป็นหลัก

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์และธนาคารแห่งประเทศไทย

มูลค่าการส่งออกไทยและแหล่งที่มาของการขยายตัว

หน่วย: %YOY
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12

11

มูลค่าการส่งออกสินค้าเกษตรกรรมในปี 2018 มีแนวโน้มหดตัวตามปัจจัยด้านราคา

ราคาน้ำามันที่คาดว่าจะชะลอตัวลงในปี 2018 อาจทำาให้การส่งออกสินค้าที่เกี่ยวเนื่องกับราคาน้ำามัน
เติบโตในทิศทางเดียวกัน

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์และ OAE

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์และ IMF

คาดการณ์ราคาและมูลค่าการส่งออกของสินค้าเกษตรกรรม

มูลค่าสินค้าส่งออกที่อ่อนไหวต่อราคาน้ำามันเปรียบเทียบกับราคาน้ำามันดิบโลก

หน่วย: %YOY

หน่วย: %YOY
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หมายเหตุ: สัดส่วนต่อการส่งออกรวม
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เศรษฐกิจไทย 2017 และ 2018
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4) มันสำาปะหลัง – ราคาส่งออกมันสำาปะหลังมีแนวโน้ม
พลิกกลับมาเป็นบวกเล็กน้อยที่ 1% ในปี 2018 จากปริมาณ 
สตอ็กขา้วโพดของจนีทีล่ดลง ซึง่สง่ผลใหม้คีวามตอ้งการใช้
มนัสำาปะหลงัเพือ่เปน็อาหารสตัวม์ากขึน้ อยา่งไรกด็ ีปรมิาณ
การส่งออกมันสำาปะหลังมีแนวโน้มหดตัวราว 1% เนื่องจาก
เกษตรกรเริม่หนัไปปลกูสนิคา้เกษตรชนดิอืน่ หลงัจากราคา
มันสำาปะหลังตกต่ำาในช่วง 2 ปีที่ผ่านมา ส่งผลให้มูลค่าการ
ส่งออกรวมขยายตัว 0%

Spotlight Industry: 
สินค้าเกษตรกรรม

เศรษฐกิจไทย 2017 และ 2018

1) ยางพารา - ราคาส่งออกยางพาราในปี 2018 มี 
แนวโน้มหดตัวลงกว่า 14% เน่ืองจาก ราคาส่งออก
ยางพาราในปีก่อนหน้าสูงกว่าปกติ จากปัจจัยชั่วคราว
ดา้นน้ำาทว่มในป ี2016-2017 ซึง่ทำาใหป้รมิาณยางพาราใน
ประเทศลดลง ทัง้นี ้อีไอซคีาดวา่โอกาสทีจ่ะเกดิน้ำาทว่มใน
ปี 2018 ค่อนข้างต่ำา ปริมาณยางพาราในประเทศจึงอาจ
เพิ่มขึ้น โดยปริมาณการส่งออกยางพารา มีโอกาสเติบโต
ไดก้วา่ 6.2% แตย่งัคงสง่ผลใหม้ลูคา่การสง่ออกยางพารา
โดยรวมหดตัวที่ 9%

2) น้ำาตาล – ราคาส่งออกน้ำาตาลในปี 2018 มีแนวโน้ม 
หดตัวลงกว่า 25% จากราคาน้ำาตาลในปี 2017 ที่สูงกว่า
ปกต ิอนัเนือ่งมาจากภยัแลง้ทัว่โลกทีส่ง่ผลให้อุปทานน้ำาตาล 
ทั่วโลกลดลง ทั้งนี้ สถานการณ์ที่เริ่มคลี่คลายส่งผลให้
ปริมาณน้ำาตาลทั่วโลกกลับมาสูงอีกครั้ง โดยอีไอซีคาดว่า
ปริมาณการส่งออกน้ำาตาลของไทยในปี 2018 อาจสูงถึง 
12.3% แต่ยังคงส่งผลให้มูลค่าการส่งออกรวมหดตัวกว่า 
25%

3) ข้าว – ราคาส่งออกข้าวมีแนวโน้มหดตัวราว 3% ใน
ปี 2018 จากความต้องการข้าวทั่วโลกที่คาดว่าจะลดลง 
0.1% ขณะที่ผลผลิตรวมของผู้ส่งออกหลัก 3 ราย ได้แก่ 
ไทย อินเดีย และเวียดนาม อาจขยายตัว 1% ทั้งนี้ อีไอซี 
คาดว่ามูลค่าการส่งออกข้าวจะพลิกกลับมาหดตัวใน
ปี 2018 เนื่องจากปริมาณการส่งออกท่ีเติบโตเพียง 2%  
ลดลงจากปีก่อนหน้าที่เติบโตสูงถึง 12%
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สรปุแนวโน้มอตัราดอกเบีย้และอตัราแลกเปลีย่น
อัตราดอกเบี้ยปี 2017 และ 2018

สถานการณ์อัตราดอกเบี้ยในช่วงที่ผ่านมา

อีไอซีมอง กนง. คงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้ที่ 1.5% ตลอดปี 2017 และ 2018

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg

หมายเหตุ: ขนาดวงกลมแสดงน้ำาหนักของปัจจัยดังกล่าว

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg

อัตราดอกเบ้ียนโยบาย และผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะส้ัน

น้ำาหนักของปัจจัยท่ีกำาหนดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยและสหรัฐฯ อายุ 10 ปี

หน่วย: % หน่วย: %

อัตราดอกเบี้ยนโยบายปัจจุบันอยู่ที่ 1.5% คงที่ติดต่อกันกว่า 2 ปี โดยการประชุมครั้งล่าสุด ณ เดือนกันยายน 2017 กนง. มีมติ
คงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย โดยชี้ว่าเศรษฐกิจไทยปรับตัวดีขึ้นต่อเนื่อง นำาโดยภาคการส่งออกและการท่องเที่ยว อย่างไรก็ตาม 
กนง. คาดว่าอัตราเงินเฟ้อท่ีหลุดกรอบเป้าหมายในช่วงที่ผ่านมาจะทยอยปรับตัวเพ่ิมขึ้นในช่วงที่เหลือของปี ในขณะเดียวกัน 
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 1 ปี ณ วันที่ 21 กันยายน 2017 อยู่ที่ 1.42% ปรับตัวลดลง 16 bps จากต้นปี ส่วน
หนึง่เป็นผลจากการประกาศลดวงเงนิการออกพนัธบตัรระยะส้ันของ ธปท. และการดำาเนนิธรุกรรมแลกเปลีย่นพันธบตัร (bond 
switching) ของกระทรวงการคลัง ด้านอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 10 ปี ณ วันที่ 21 กันยายน 2017 อยู่ที่ 
2.29% ปรบัตวัลดลง 36 bps จากตน้ป ีโดยการเคลือ่นไหวในชว่งทีผ่า่นมาเปน็ไปตามทศิทางผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลสหรฐัฯ 
อายุ 10 ปีที่ปรับตัวเพิ่มขึ้นเล็กน้อยตามที่ Fed ได้มีการประกาศปรับลดขนาดงบดุลไปในการประชุมเดือนกันยายนที่ผ่านมา
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อีไอซีมองว่าอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ี 1.5% เป็นอัตราท่ีเหมาะสมต่อภาวะเศรษฐกิจไทยในปี 2017 และ 2018 จากแนวโน้ม
เศรษฐกิจที่คาดว่าจะขยายตัวต่อเนื่อง อย่างไรก็ตาม การคงดอกเบี้ยในระดับต่ำาเป็นเวลานานอาจเพิ่มความเสี่ยงระบบการ
เงินในระยะต่อไปซึ่งเป็นสิ่งที่ กนง. ให้ความสำาคัญ อีไอซีจึงมองว่ามีโอกาสที่ กนง. จะพิจารณาปรับเพิ่มดอกเบี้ยนโยบายได้ใน
อีก 1-2 ปีข้างหน้าหากเห็นสัญญาณการขยายตัวทางเศรษฐกิจอย่างทั่วถึงมากขึ้น เช่น การบริโภคครัวเรือนกลุ่มรายได้ต่ำาหรือ
รายได้ภาคเกษตรขยายตัวอย่างต่อเนื่อง นอกจากนี้ หากอัตราเงินเฟ้อทั่วไปมีแนวโน้มเข้าใกล้กรอบเป้าหมายชัดเจนขึ้นก็อาจ
ส่งผลให้ กนง. พิจารณาการขึ้นดอกเบี้ยนโยบายเช่นกัน สำาหรับโอกาสในการลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพื่อหวังผลให้เงินบาท
อ่อนค่าลง อีไอซีมองว่าไม่น่าจะเกิดขึ้นเพราะปัจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจยังอยู่ในระดับดี การลดดอกเบี้ยนโยบายจึงช่วยได้ใน
ระยะสั้นเท่านั้นแต่เงินทุนน่าจะยังไหลเข้ามาในระยะต่อไปได้ 

สำาหรับผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะส้ัน (ST yields) อีไอซีมองว่าน่าจะยังเคล่ือนไหวทรงตัวในระดับเดิม แตอ่าจมคีวาม
ผันผวนบ้างโดยเฉพาะในพันธบัตรระยะสั้นมากที่เคลื่อนไหวตามปัจจัยด้านอุปทานเป็นหลัก ทำาให้เห็น ST yield ปรับลดต่ำากว่า
ดอกเบี้ยนโยบายได้ในบางเวลา ในระยะต่อไปอีไอซีมองว่าแรงกดดันด้านต่ำาต่อ ST yields ยังคงมีอยู่เพราะ ธปท. น่าจะยังไม่
ออกพนัธบตัรเพิม่ข้ึนอยา่งมนัีย ตามนโยบายทีต่อ้งการลดปรมิาณพันธบตัรเพือ่ปอ้งกนัเงนิทนุไหลเข้ามาเกง็กำาไรจากคา่เงนิบาท
 
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะยาว (LT yields) คาดว่าจะปรับตัวสูงข้ึน โดยผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ปี อาจ
แตะ 2.45% และ 2.65% ต่อปี ณ ส้ินปี 2017 และ 2018 โดยอีไอซีมองว่า LT yields ของไทยยังคงได้รับอิทธิพลจาก LT yields 
ของสหรัฐฯ ผ่านช่องทางค่าชดเชยความเสี่ยงการถือพันธบัตรระยะยาว (term premium)12  เป็นส่วนใหญ่ ซึ่งปัจจัยที่อาจ 
ส่งผลให้ LT yields และ term premium ของสหรัฐปรับสูงขึ้นมาจาก 1) การลดขนาดงบดุลเพื่อปรับสภาวะการเงินให้ตรึงตัว
ขึน้ (policy normalization) 2) ทศิทางของระดับอตัราเงินเฟอ้ของสหรฐัฯ ทีน่า่จะเพิม่ขึน้ตามแนวโนม้การขยายตวัทางเศรษฐกจิ 
3) ความไม่แน่นอนของอัตราเงินเฟ้อท่ีสะท้อนจากความแตกต่างของเลขพยากรณ์เงินเฟ้อของนักเศรษฐศาสตร์13 จึงเป็น 
ผลให้ LT yields ของไทยมีแนวโน้มเพิ่มสูงขึ้นตามไปด้วย

สำาหรับมุมมองต่อ yield curve ของไทย อีไอซีมองว่ามีโอกาสท่ีจะปรับชันข้ึนเล็กน้อย (bear steepening) จากแนวโน้ม 
การคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทยที่จะทำาให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะสั้นทรงตัว ขณะที่การปรับลดขนาดงบดุล
ของสหรัฐฯ จะส่งผลให้อัตราผลตอบแทนระยะยาวปรับสูงขึ้น ในระยะต่อไป อีไอซีมองว่ามีความเสี่ยงที่อาจทำาให้ผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลปรับสูงข้ึนได้ หากรัฐตัดสินใจจำาหน่ายพันธบัตรเพ่ิมขึ้นเพ่ือนำาเงินมาสนับสนุนโครงการด้านสาธารณูปโภคใน
อนาคต สำาหรับแนวโน้มการระดมทุนภาคเอกชน อีไอซีมองว่าการกู้ยืมผ่านธนาคารพาณิชย์จะยังเป็นช่องทางสำาคัญ สะท้อน
จากการขยายตัวอย่างต่อเนื่องของสินเชื่อครัวเรือนและธุรกิจ 

12 อ้างอิงจากการศึกษาของ Banchuen (2017) “Economic Fundamentals and Spill-over among Asian Term Structure”
13 อ้างอิงจากการศึกษาของ Abraham et al. (2015) “Decomposing Real and Nominal Yield Curves”

เศรษฐกิจไทย 2017 และ 2018
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อัตราแลกเปลี่ยนปี 2017 และ 2018
สถานการณ์อัตราดอกเบี้ยในช่วงที่ผ่านมา

อีไอซีมองค่าเงินบาท ณ ส้ินปี 2017 และ 2018 อยู่ท่ี 33.50-34.00 และ 33.50-34.50 บาท
ต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ตามลำาดับ

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

อัตราแลกเปล่ียนบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ

น้ำาหนักของปัจจัยท่ีกำาหนดอัตราแลกเปล่ียนในปี 2017

การเคล่ือนไหวของสกุลเงินเอเชีย

หน่วย: ดัชนี หนว่ย: บาทตอ่ดอลลารส์หรฐัฯ หนว่ย: %YTD, 21 กนัยายน 2017

ตั้งแต่ต้นปีที่ผ่านมาจนถึงวันที่ 21 กันยายน 2017 เงินบาทแข็งค่าขึ้น 7.7% มาอยู่ที่ 33.13 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ โดยเป็นการ
แข็งค่าขึ้นอย่างต่อเนื่องตามค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ที่อ่อนค่าลง จากปัญหาความไม่แน่นอนทางการเมืองของสหรัฐฯ คะแนน
ความนยิมของทรมัปท์ีล่ดลงตอ่เนือ่ง และนโยบายการคลงัที่ไมเ่ป็นไปตามทีนั่กลงทนุคาด โดยดชันีเงินดอลลารส์หรฐัฯ ออ่นคา่ 
ลงกว่า 11.3% จากต้นปี ในขณะเดียวกัน มุมมองต่อเศรษฐกิจในฝ่ังเอเชียที่มีแนวโน้มดีขึ้น ส่งผลให้มีเงินทุนไหลกลับเข้าสู่
ภมูภิาคเอเชยีรวมทัง้ไทย สกลุเงนิเอเชยีและเงินบาทตอ่ดอลลารส์หรฐัฯ จงึมีทศิทางแข็งคา่ อยา่งไรกด็ ีคา่เงนิบาทตอ่ดอลลาร์
สหรัฐฯ ยังคงแข็งค่ากว่าเงินสกุลอื่นในภูมิภาค

อีไอซีมองค่าเงินบาท ณ ส้ินปี 2017 อยู่ท่ี 33.50-
34.00 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ โดยมองว่าเงินบาทจะไม่
อ่อนค่าลงมากนักในช่วงไตรมาส 4 แม้ว่าธนาคารกลาง
สหรัฐฯจะมีแนวโน้มปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายอีก
คร้ังในช่วงปลายปี เน่ืองจากความเช่ือม่ันในตลาดเงิน
จะยังคงอยู่ในระดับดี (risk-on sentiment) สะท้อนจาก 
economic surprise index ท่ีเพ่ิมสูงข้ึนในช่วงท่ีผ่านมา 
ทำาให้นักลงทุนส่วนใหญ่น่าจะยังคงปริมาณเงินลงทุนใน
ตลาดเศรษฐกิจเกิดใหม่ (emerging market) เพ่ือรับ 

ผลตอบแทนในระดับสูง ท้ังน้ี ปัจจัยสนับสนุนประกอบด้วย 1) โอกาสท่ีจะเกิดสงความระหวางประเทศจากประเด็นความขัดแย้งบน 
คาบสมุทรเกาหลีเหนือยังมีน้อยมาก (tail-risk) อีกท้ังตลาดเคยชินกับเหตุการณ์ความตึงเครียด จึงทำาให้สินทรัพย์ทางการเงินไม่
ตอบสนองต่อความผันผวนมากนัก 2) ปริมาณการค้าระหว่างประเทศท่ีมีแนวโน้มโตข้ึนต่อเน่ือง โดยเฉพาะในกลุ่มประเทศเอเชีย 
และ 3) โอกาสท่ีจะเกิดเงินทุนไหลกลับสู่ประเทศเศรษฐกิจหลักในปริมาณมากมีน้อย เพราะแผนกระตุ้นเศรษฐกิจของสหรัฐฯ มี
โอกาสทำาได้ลดลงจากความไม่แน่นอนทางการเมืองและภัยธรรมชาติท่ีส่งผลต่องบประมาณภาครัฐท่ีต้องนำามาฟ้ืนฟูความเสียหาย 
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แนวโน้มอัตราแลกเปลี่ยนของประเทศเศรษฐกิจหลักปี 2017 และ 2018

ปัจจัยที่ส่งผลกระทบต่อ
การคาดการณ์ค่าเงิน

คาดการณ์
อัตราแลกเปลี่ยน
ณ สิ้นปี 2018

คาดการณ์
อัตราแลกเปลี่ยน
ณ สิ้นปี 2017

อัตราแลกเปลี่ยน
(%YTD ณ วัน
ที่ 21 กันยายน 

2017)*

สกุลเงิน

EURUSD

USDJPY

USDCNY

1.19
(-12.3%)

113.53
(-4.6%)

6.59
(-5.3%)

1.17 

114

6.70

1.15
ส่วนต่างระหว่างอัตราดอกเบ้ียนโยบายสหรัฐฯและยูโรโซนท่ีกว้างมากข้ึน 
ตามแนวโน้มการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐฯ
ความไม่แน่นอนของผลการเจรจา Brexit
การเลือกต้ังผู้นำาอิตาลีท่ีอาจก่อให้เกิดกระแส anti-establishment

ส่วนต่างอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล 10 ปี ระหว่างญ่ีปุ่นและสหรัฐฯ เพ่ิมสูง
ข้ึน จากแนวโน้มการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐฯ และการคงอัตราผล
ตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล 10 ปี ของญ่ีปุ่น ท่ี 0% 
ความไม่แน่นอนในการเลือกต้ังผู้นำาญ่ีปุ่น
ความตึงเครียดในคาบสมุทรเกาหลี

ความเส่ียงจากนโยบายกีดกันการค้าของสหรัฐฯ
แนวโน้มเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวตามการปรับโครงสร้างเศรษฐกิจ
นโยบายควบคุมเงินทุนไหลออกเร่ิมผ่อนคลาย ในขณะท่ี Bond Connect สนับสนุน
เงินทุนไหลเข้า

117

6.80

* + คือ เงินอ่อนค่า และ – คือ เงินแข็งค่า 
ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ CEIC

ท่ีมา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg และ Citi

หมายเหตุ: surprise index คำานวณจาก 6-month moving average ของ 
Citi’s Global economic surprise index

หมายเหตุ: ภูมิภาคประกอบด้วย อินเดีย อินโดนีเซีย เกาหลีใต้ มาเลเซีย 
และฟิลิปปินส์ (ข้อมูล ณ เดือนมิถุนายน 2017)

ท่ีมา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ CEIC และ Bloomberg

Citi Surprise index เปรียบเทียบกับดัชนีค่าเงินเอเชีย External stability ของไทยเทียบกับภูมิภาค

หน่วย: ดัชนี หน่วย: %ต่อ GDP

อีไอซีคาดว่าค่าเงินบาท ณ สิ้นปี 2018 อยู่ที่ 33.50-34.50 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ โดยปัจจัยหลักที่ช่วยให้เงินบาทอ่อนค่าลง 
ได้เมื่อเทียบกับปี 2017 ประกอบด้วย 1) แนวโน้มการขยายตัวของกลุ่มประเทศเศรษฐกิจหลักที่น่าจะเป็นไปตามคาด  
2) การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลางสหรัฐฯ ที่คาดว่าจะเกิดขึ้น 3 ครั้งในปี 2018 และ 3) ดุลบัญชีเดินสะพัด
ของไทยทีอ่าจปรับลดลงจากระดบัปจัจบัุน สำาหรับความเสีย่งในระยะต่อไป อไีอซมีองวา่ประเดน็ทางการเมอืงและอตัราเงนิเฟอ้
ของสหรัฐฯ เป็นปัจจัยสำาคัญต่อทิศทางของค่าเงินบาท กล่าวคือ เงินบาทจะกลับมาอ่อนค่าเร็วกว่าที่คาดหาก 1) สภาคองเกรส
สามารถผ่านมติขยายเพดานหนี้สาธารณะได้ในเดือนธันวาคม และปรับลดภาษีเงินได้นิติบุคคลได้ภายในครึ่งปีแรกของ 2018 
2) อัตราเงินเฟ้อพื้นฐานฟื้นตัวอย่างรวดเร็วส่งผลให้ Fed ต้องปรับขึ้นดอกเบี้ยนโยบายมากกว่าที่ตลาดคาด ในทางตรงกันข้าม 
หากรัฐสภาไม่สามารถตกลงในประเด็นดังกล่าวได้ ก็อาจส่งผลต่อแนวโน้มการขยายตัวทางเศรษฐกิจและโอกาสในการปรับขึ้น
อัตราดอกเบี้ยของ Fed ทำาให้ค่าเงินบาทอาจแข็งค่าต่อเนื่องมากกว่าที่คาดไว้เดิม

เศรษฐกิจไทย 2017 และ 2018

43

นอกจากน้ี ไทยยังคงเป็นจุดหมายหลักของเงินทุนจากต่างชาติ เน่ืองจากเสถียรภาพการเงินระหว่างประเทศ (external stability) 
ของไทยยังคงดีกว่าประเทศข้างเคียง สะท้อนจากปริมาณหน้ีต่างประเทศท่ีอยู่ในระดับ 31.8% ต่อ GDP ดุลบัญชีเดินสะพัดท่ีอยู่ใน
ระดับ 10.6% ต่อ GDP และปริมาณเงินทุนสำารองระหว่างประเทศท่ี 41.8% ต่อ GDP จึงเป็นปัจจัยดึงดูดเงินทุนเข้าสู่ไทย

ความเชื่อมั่นในตลาดเงินจะยังคงอยู่ในระดับดี 
(risk-on sentiment)

เสถียรภาพการเงินระหว่างประเทศ (external 
stability) ของไทยยังคงดีกว่าประเทศข้างเคียง
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ขอมูลดานเศรษฐกิจออกมาดีกวาคาด, เงินเอเชียแข็งคา
ขอมูลดานเศรษฐกิจออกมาแยกวาคาด, เงินเอเชียออนคา

10.6%

31.8%

41.8%

1.0%

34.6%

21.5%

ดุลบัญชีเดินสะพัด หน้ีตางประเทศ ทุนสํารองระหวางประเทศ

ไทย คาเฉล่ียภูมิภาค
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Bull-Bear 
ราคาน้ำามัน 

• ความต้องการน้ำามันทั่วโลกมีแนวโน้มสูงขึ้นตาม
ฤดกูาลในไตรมาส 4 เพราะเข้าสูช่ว่งฤดหูนาว ทัง้นี ้
สำานักงานสารสนเทศด้านพลังงานของสหรัฐฯ 
(EIA) ประเมินว่าในไตรมาส 4 ปี 2017 อุปสงค์
น้ำามันโลกจะขยายตัวราว 2%YOY มาอยู่ท่ี 99.5 
ล้านบาร์เรลต่อวัน โดยเอเชียจะมีการเติบโตของ
อุปสงค์มากที่สุดท่ี 4%YOY โดยเฉพาะจีนท่ีเป็น
ประเทศบริโภคน้ำามันใหญ่เป็นอันดับสองของโลก
จะมกีารเตบิโตของอปุสงคท์ี ่3.5% มาอยูท่ี่ 13 ลา้น
บาร์เรลต่อวัน
• ปริมาณน้ำามันดิบของสหรัฐฯ ส่งสัญญาณตึงตัว 
โดยกระทรวงพลงังานของสหรัฐฯ รายงานปรมิาณ
น้ำามันดิบคงคลังในประเทศได้ลดลงอย่างต่อเนื่อง
ตั้งแต่สิ้นไตรมาสแรก โดยในเดือนกรกฎาคมปรับ
ลดลงกว่า 10 ล้านบาร์เรล เหลืออยู่ที่ระดับ 482 
ล้านบาร์เรล หรือหดตัว 2%YOY สอดคล้องกับ 
EIA ที่คาดการณ์ว่าในปี 2018 สหรัฐฯ จะมีอุปทาน
น้ำามันดิบเพียง 16.6 ล้านบาร์เรลต่อวัน ในขณะที่
มีอุปสงค์น้ำามันถึง 20.3 ล้านบาร์เรลต่อวัน

• ปริมาณการผลิตน้ำามันดิบของกลุ่ม OPEC เพ่ิมข้ึน 1.7 
แสนบาร์เรลต่อวัน ในเดือนกรกฎาคม เทียบกับเดือนท่ี
ผ่านมา นำาโดยการผลิตจากลีเบีย และไนจีเรีย ท่ีปัญหา
ทางการเมืองเร่ิมคล่ีคลาย ท้ังน้ี ท้ังสองประเทศได้รับ
การยกเว้นไม่ต้องลดปริมาณการผลิต ในข้อตกลง
ท่ี OPEC และ Non-OPEC นำาโดยรัสเซีย ร่วมกันลด
ปริมาณการผลิตรวม 1.8 ล้านบาร์เรลต่อวัน
• จากข้อตกลงดังกล่าว compliance rate หรือ
อัตราส่วนปริมาณการผลิตน้ำามันท่ีลดลงได้จริงต่อ
ปริมาณการผลิตน้ำามันท่ีได้ตกลงไว้ว่าจะลด ของกลุ่ม 
OPEC เหลือเพียง 75% ในเดือนกรกฎาคม ต่ำาท่ีสุด
ต้ังแต่ท่ีได้เร่ิมดำาเนินการลดปริมาณการผลิตในเดือน
มกราคม ซ่ึงเดิมในช่วงต้นปี 2017 compliance rate 
เคยอยู่สูงกว่า 100% สะท้อนให้เห็นว่าความพยายาม
ลดอุปทานน้ำามันของ OPEC เพ่ือผลักดันให้ราคาสูง
ข้ึนทำาได้ไม่ดีเท่าท่ีควร  
• Fed อาจปรับเพ่ิมอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 1 คร้ัง ใน
เดือนธันวาคม ทำาให้อัตราดอกเบ้ียนโยบายอยู่ในช่วง 
1.25% – 1.5% ณ ส้ินปี 2017 ส่งผลให้เงินทุนไหลออก
จากตลาดน้ำามันไปยังตลาดเงินในสหรัฐฯ กดดันราคา
น้ำามันให้อยู่ในระดับต่ำา  

* ข้อมูลจาก Leading global houses (ณ 22 สิงหาคม 2017)
ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC

BEARs:BULLs:

 
 
 
 
 

  
*ข้อมูลจาก Leading global houses (ณ 22 สิงหาคม 2017) 
ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC 

Bull  Bear 
ปัจจัยท่ีทําให้ราคานํ้ามันมีแนวโน้มขาขึ้น  ปัจจัยท่ีทําให้ราคานํ้ามันมีแนวโน้มขาลง หรือทรงตัว 
 

  BULLs        BEARs  

 ความต้องการน้ํามนัทัว่โลกมแีนวโน้มสงูขึน้ตามฤดูกาลใน
ไตรมาส 4 เพราะเข้าสู่ช่วงฤดูหนาว ทัง้น้ี  สํานักงาน
สารสนเทศดา้นพลงังานของสหรฐัฯ (EIA) ประเมนิวา่ในไตร
มาส  ปี 2017 อุปสงค์น้ํามนัโลกจะขยายตวัราว 2%YOY 
มาอยู่ที่ 9.5 ลา้นบารเ์รลต่อวนั โดยเอเชยีจะมกีารเตบิโต
ของอุปสงค์มากที่สุดที่ 4%YOY โดยเฉพาะจีนที่ เป็น
ประเทศบรโิภคน้ํามนัใหญ่เป็นอนัดบัสองของโลกจะมกีาร
เตบิโตของอุปสงคท์ี ่3.5% มาอยูท่ี ่13 ลา้นบารเ์รลต่อวนั 

 ปริมาณน้ํามันดิบของสหรัฐฯ ส่งสัญญาณตึงตัว โดย
กระทรวงพลงังานของสหรฐัฯ รายงานปรมิาณน้ํามนัดบิคง
คลงัในประเทศไดล้ดลงอย่างต่อเน่ืองตัง้แต่สิน้ไตรมาสแรก 
โดยในเดือนกรกฎาคมปรับลดลงกว่า  ล้านบาร์เรล 
เหลืออยู่ที่ระดับ 48 ล้านบาร์เรล หรือหดตัว %YOY 
สอดคล้องกบั EIA ที่คาดการณ์ว่าในปี 8 สหรฐัฯ จะมี
อุปทานน้ํามนัดบิเพยีง 6.6 ลา้นบารเ์รลต่อวนั ในขณะที่มี
อุปสงคน้ํ์ามนัถงึ .3 ลา้นบารเ์รลต่อวนั 

 

 

 

 

  ปริมาณการผลิตน้ํามันดิบของกลุ่ม OPEC เพิ่มขึ้น . 
แสนบารเ์รลต่อวนั ในเดอืนกรกฎาคม เทยีบกบัเดอืนทีผ่่าน
มา นําโดยการผลติจากลเีบยี และไนจเีรยี ทีป่ญัหาทางการ
เมอืงเริม่คลีค่ลาย ทัง้น้ี ทัง้สองประเทศไดร้บัการยกเวน้ไม่
ต้องลดปรมิาณการผลิต ในข้อตกลงที่ OPEC และ Non-
OPEC นําโดยรสัเซีย ร่วมกนัลดปรมิาณการผลติรวม .8 
ลา้นบารเ์รลต่อวนั 

 จากขอ้ตกลงดงักล่าว cCompliance rate หรอือตัราส่วน
ปรมิาณการผลติน้ํามนัที่ลดลงได้จรงิต่อปรมิาณการผลติ
น้ํามนัที่ได้ตกลงไวว้่าจะลด ของกลุ่ม OPEC เหลอืเพยีง 
5% ในเดอืนกรกฎาคม ตํ่าทีสุ่ดตัง้แต่ทีไ่ดเ้ริม่ดาํเนินการ
ลดปรมิาณการผลติในเดอืนมกราคม ซึ่งเดมิในช่วงต้นปี 
2017 cCompliance rate เคยอยู่สงูกว่า 100% สะทอ้นให้
เห็นว่าความพยายามลดอุปทานน้ํามนัของ OPEC เพื่อ
ผลกัดนัใหร้าคาสงูขึน้ทาํไดไ้มด่เีทา่ทีค่วร   

 Fed อาจปรบัเพิ่มอตัราดอกเบี้ยนโยบาย 1 ครัง้ ในเดือน
ธนัวาคม ทําให้อตัราดอกเบี้ยนโยบายอยู่ในช่วง .5% – 
.5% ณ สิ้นปี  ส่งผลให้เงนิทุนไหลออกจากตลาด
น้ํามนัไปยงัตลาดเงนิในสหรฐัฯ กดดนัราคาน้ํามนัให้อยู่ใน
ระดบัตํ่า   

ราคาน้ํามัน 
(USD/บารเ์รล)

2018F

(ค่าเฉล่ีย) Q1 Q2 Q3 Q4 เฉล่ีย Q1 Q2 Q3F Q4F เฉล่ีย สูงสุด* ต่ําสุด* เฉล่ีย

ราคานํ้ามันดิบ WTI 33 46 45 49 43 52 50 50 52 51 55 47 55

ราคานํ้ามันดิบ Brent 35 46 46 50 44 54 52 52 55 53 57 49 57

2016 2017F

BULL-BEAR: ราคาน้ํามัน 
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ราคาน้ำามันดิบในไตรมาส 4 ปี 2017 มีแนวโน้ม
เพิ่มขึ้นเล็กน้อยแต่ยังอยู่ในระดับต่ำา โดยได้รับ
ปัจจัยสนับสนุนจากความต้องการน้ำามันที่สูงข้ึนทั้ง
ในช่วงฤดูหนาว และตามการเติบโตทางเศรษฐกิจ
โดยเฉพาะในกลุม่ประเทศเอเชยี นำาโดยจนี อย่างไร
ก็ตาม ราคาน้ำามันยังได้รับแรงกดดันจากปริมาณ
การผลิตที่เพิ่มขึ้นในกลุ่ม OPEC อย่างลิเบีย และ
ไนจีเรีย หลังจากที่ปัญหาการเมืองคลี่คลายลง 
นอกจากนี้ OPEC และ Non-OPEC ยังไม่สามารถ
ทำาตามขอ้ตกลงทีจ่ะลดปรมิาณการผลติน้ำามนัรวม 
1.8 ลา้นบารเ์รลตอ่วนัได ้สะทอ้นจาก compliance 
rate อยู่ที่ระดับเพียง 75% ทำาให้ข้อตกลงดังกล่าว
ไม่มีผลกระทบต่อการลดอุปทานน้ำามันมากนัก 
อย่างไรก็ตาม ต้องจับตาว่าข้อตกลงดังกล่าวจะได้
รบัการยดือายตุอ่ไปอกีจากเดอืนมนีาคม 2018 และ
ผูผ้ลติจะทำาไดต้ามขอ้ตกลงหรอืไม ่ซึง่จะทำาใหร้าคา
น้ำามันปรับสูงขึ้นได้

มุมมอง EIC:
BEAR
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In Focus 
 3 เทรนด์ใหญ่สำาหรับ

ผู้ประกอบการไทย
ยุคดิจิทัลปี 2018

เศรษฐกิจโลกในปัจจุบันกำาลังจะเปลี่ยนแปลงบริบทไป 
ในอนาคตอันใกล้ บทบาทในเวทีเศรษฐกิจโลกของกลุ่ม
ประเทศทีก่ำาลงัพฒันาแตม่ศีกัยภาพสงูอยา่งอนิเดยี จนี 
และกลุ่มประเทศในภูมิภาคอาเซียนจะมีมากขึ้น พร้อม
กนันี ้ในยคุทีผู่เ้ลน่ในระบบเศรษฐกจิถกูเชือ่มตอ่กนัผา่น
เครอืขา่ยไรส้าย สง่ผลใหเ้กดิการปรบัตวัของรปูแบบการ
ดำาเนินธุรกิจ การผลิตและการบริโภคเป็นโมเดลธุรกิจ
ใหม่ๆ และเมื่อมองกลับมาในประเทศ ตลาดผู้บริโภค
ในไทยปี 2018 จะมีการเปลี่ยนแปลงตามกระแสโลกซึ่ง 
ก่อให้เกิดทั้งโอกาสและอุปสรรคแก่ธุรกิจค้าขายใน
ประเทศได้ ธุรกิจจึงควรเตรียมพร้อมและตระหนักถึง
แนวโน้มดังกล่าวเพื่อคว้าโอกาสและป้องกันตนเอง
จากความเสี่ยง
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ที่มา: การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Bloomberg, CEIC, Euromonitor, World Bank, เอกสารและวารสารทางวิชาการ

ICASEAN
(อินเดีย จีน และกลุมประเทศอาเซียน) 

โตแรงจากการเติบโตของตลาด
ผูบริโภคยุคดิจิทัล

โมเดลธุรกิจแบบ C2B (customer-to-business)

เสนอสินคาและบริการโดยยึดความตองการของผูบริโภคเปนหลัก (customer-driven)

Thai e-commerce
การแขงขันของธุรกิจอีคอมเมิรซในไทยมีความชัดเจนมากขึ้น

GDP
3-6%

3.3
พันลานคน

ความเปนเมืองและผู ใช
อินเทอรเน็ตเพิ่มขึ้นตอเนื�อง

ธุรกิจอีคอมเมิรซตองลงทุน...

ผูบริโภคตองการสินคาบริการคลายกัน
และรวมกลุมเจรจาตกลงดีลกับผูขาย
ตัวอยางธุรกิจ Juhuasuan, Groupon

Group-buying Customization Personalization

เพื�อแยงชิงฐานลูกคาในไทยที่ขยายตัวสูง

Logistics ผู ใชบรอดแบรนดโต
9%YOY

อัตราการเติบโตเฉลี่ย ในชวงป 2010-2017

Warehouse Payment Data ผู ใชสมารทโฟนโต
40%YOY

ผูบริโภคปรับแตงรูปแบบสินคาได
ผูขายเสนอสินคาที่ยืดหยุนได
ตัวอยาง Haier “my refrigerator,
my design”

ผูบริโภคเสนอรูปแบบราคาสินคาที่ตนตองการ
ผูขาย match ความตองการผูบริโภคไดเฉพาะ
ตัวอยาง Airbnb, Alibaba, Uber, Zara

1

2

3

เทรนดดิจิทัลที่น�าจับตา
Internet Penetration Mobile Commerce e-Commerce

3 เทรนดใหญ
สำหรับผูประกอบการไทย

ยุคดิจิทัลป 2018

ประชากร

www.scbeic.com
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ที่มา: การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Bloomberg, CEIC, Euromonitor, World Bank, เอกสารและวารสารทางวิชาการ
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1. กลุ่มประเทศ ICASEAN ขยายตัวได้ดีและมีผู้บริโภคในยุคดิจิทัล (digital consumer) 
เติบโตเด่นชัด

การเติบโตของผูบ้รโิภคยคุดจิทิลัจะสรา้งโอกาสและมลูคา่ใหแ้กธ่รุกิจไดอ้ยา่งมหาศาลในโลกยคุดจิทิลัทีท่กุอยา่งถกูเชือ่มโยง
เข้าใกล้กันมากยิ่งขึ้น อินเทอร์เน็ตกลายเป็นศูนย์รวมของผู้คนจากทั่วทุกมุมโลก การเพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็วของการแลกเปลี่ยน
ข้อมูลต่างๆ ก่อให้เกิดมูลค่าทางเศรษฐกิจอย่างที่ไม่เคยเกิดขึ้นมาก่อน ทั้งจากอีคอมเมิร์ซและ sharing platform ผู้บริโภคใน
ยุคดิจิทัลมีการปรับพฤติกรรมให้เข้ากับเทคโนโลยีที่พัฒนาอย่างก้าวกระโดด ตัวอย่างเช่น การซื้อสินค้าออนไลน์ของผู้บริโภค
ชาวจนีจากผูป้ระกอบการชาวไทยกส็ามารถทำาไดง้า่ยขึน้ หรอืแมก้ระทัง่การหาผูร่้วมลงทนุในการผลตินวตักรรมใหม่ๆ  กส็ามารถ
ระดมทุนได้ใน Kickstarter ซึ่งกิจกรรมทางเศรษฐกิจเหล่านี้กลายเป็นเรื่องที่พบเจอได้ทุกวันในโลกยุคดิจิทัล 

อีไอซีมองว่า กลุ่มประเทศ ICASEAN14 (อินเดีย จีน และกลุ่มประเทศอาเซียน) จะกลายเป็นเศรษฐกิจท่ีน่าจับตามอง จากจำานวน
ประชากรท่ีมีกำาลังซ้ือท่ีดี15  มีเสถียรภาพการเติบโตทางเศรษฐกิจค่อนข้างม่ันคง มีการเพ่ิมข้ึนของประชากรเมืองอย่างต่อเน่ือง  
(รูปท่ี 13) และมีแนวโน้มการเติบโตของผู้บริโภคยุคดิจิทัลท่ีสูงจากอัตราการเข้าถึงอินเทอร์เน็ตของประชากรท่ีเพ่ิมข้ึนอย่าง 
ต่อเน่ือง (รูปท่ี 14) ซ่ึงรายละเอียดท่ีน่าสนใจของภาพเศรษฐกิจและกระแสของผู้บริโภคดิจิทัลของท้ัง 3 ภูมิภาค มีรายละเอียด ดังน้ี

In focus: 3 เทรนด์ใหญ่สำาหรับผู้ประกอบการไทยยุคดิจิทัลปี 2018

13 14ประชากรในเขตเมืองของกลุ่มประเทศ 
ICASEAN มีแนวโน้มเพิ่มสูงขึ้นต่อเนื่อง

จำานวนผู้ ใช้อินเทอร์เน็ตในกลุ่มประเทศ 
ICASEAN เพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็ว

ที่มา: United Nation World Population Prospects ที่มา: Euromonitor

จำานวนประชากรที่อาศัยอยู่ในเขตเมือง จำานวนผู้ ใช้อินเทอร์เน็ต

 หน่วย: ล้านคน  หน่วย: ล้านคน
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14 ICASEAN ประกอบด้วย India China และ ASEAN (Association of South East Asian Nations) ซึ่งประกอบด้วยประเทศอินเดีย จีน และกลุ่มประเทศอาเซียน 10    
   ประเทศ ได้แก่ กัมพูชา ไทย บรูไน พม่า ฟิลิปปินส์ มาเลเซีย ลาว เวียดนาม สิงคโปร์ และอินโดนีเซีย 
15 “Asian Development Outlook 2017: Transcending the middle-income challenge”, Asian Development Bank
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เศรษฐกิจอินเดียเต็มไปด้วยโอกาสของธุรกิจในยุคดิจิทัลจาก
การปฏิรูปประเทศใหม่ในหลายแง่มุม ทั้งทางด้านระบบภาษี 
ระบบธนาคาร และกฎเกณฑ์การดำาเนินธุรกิจ รวมไปถึงนโยบาย 
Digital India ของรัฐบาล เมื่อวันที่ 1 กรกฎาคม 2017 ที่ผ่านมา 
อินเดียได้เร่ิมใช้ภาษีระบบใหม่ที่เรียกว่า Goods and Services 
Tax หรือ GST ทั่วทั้งประเทศ ซึ่งระบบ GST นี้ช่วยปลดล็อคภาค
อุตสาหกรรมของอินเดีย ทำาให้การดำาเนินธุรกิจ การขนส่ง และ
การซื้อขายวัตถุดิบภายในประเทศดำาเนินการได้ง่ายข้ึน ช่วยให้
อันดับความง่ายในการทำาธุรกิจของอินเดียก้าวเข้ามาอยู่ในอันดับที่
ดีขึ้น นอกจากนี้ รัฐบาลยังมีโครงการ BharatNet16 ที่จะช่วยขยาย
โครงข่าย fixed broadband coverage ให้ครอบคลุมกว่า 25,000 
หมู่บ้าน ภายในเดือนธันวาคม 2018 ส่งผลให้แนวโน้มการเข้าถึง
อินเทอร์เน็ต (penetration rate) ของอินเดียมีโอกาสเติบโตได้
อีกมากแม้ ในปัจจุบันยังมีค่าเฉลี่ยที่ต่ำากว่าประเทศอื่นในภูมิภาค 
ใกลเ้คยีงกต็าม  (รูปที ่15) ซึง่จากการประมาณการของ Euromonitor  
International17 อินเดียจะมีการเติบโตของ mobile internet 
subscription จาก 1.9% ในปี 2015 ไปได้ถึงราว 47.6% ในปี 2020 
ดงันัน้ อนิเดยีจงึเปน็เศรษฐกจิทีต่อ้งจบัตามองในแงข่องการเตบิโต
อย่างรวดเร็วของผู้บริโภคยุคดิจิทัลช่วง 1-3 ปีจากนี้

16 “Bharat Broadband Network Limited (BBNL), Ministry of Communications & Information Technology (http://www.bbnl.nic.in)

15 อินเดียมีสัดส่วนประชากรที่เข้าถึงอินเทอร์เน็ตต่ำาแต่มีแนวโน้มเพิ่มสูงขึ้น

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Internet World Stat

สัดส่วนผู้ ใช้อินเทอร์เน็ต (ณ วันที่ 31 มีนาคม 2017)

หน่วย: %จำานวนประชากรทั้งหมด 
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1.1 อินเดีย – ตลาดใหม่ไฟแรงหลังการยกฟอร์มปฏิรูปประเทศครั้งใหญ่

อ่านต่อเพิ่มเติมได้ที่ 
“EIC Research Series” 
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1.2 จีน – ตลาดผู้บริโภคยุคดิจิทัลศักยภาพสูง
เศรษฐกิจจีนมีการปฏิรูปโครงสร้างอย่างต่อเนื่อง โดยลดการพึ่งพาการส่งออกสู่การให้ความสำาคัญต่อการบริโภคภายใน
ประเทศ และอาศยักำาลงัซือ้ของผูบ้รโิภคเปน็แรงขบัเคล่ือนเศรษฐกจิ แม้วา่การเตบิโตทางเศรษฐกจิของจนีโดยรวมจะชะลอ
ลงตามการปฏิรูปโครงสร้าง แต่ตลาดผู้บริโภคจีนจะยังคงมีศักยภาพสูงเป็นลำาดับต้นๆ ของโลก ประกอบกับแรงสนับสนุน
จากรัฐบาลทั้งเร่ืองอีเพย์เมนต์และอีคอมเมิร์ซทำาให้กระแสผู้บริโภคยุคดิจิทัลของจีนเป็นจุดที่ต้องจับตามองในอนาคต และ
อุตสาหกรรมค้าปลีกในส่วนของอีคอมเมิร์ซของจีนมีการเติบโตอย่างร้อนแรงในช่วงหลายปีที่ผ่านมา และจะยังคงมีแนวโน้ม
ที่จะเติบโตได้ดีในอีกหลายปี โดยเฉพาะใน mobile commerce ซึ่งจากงานวิจัยของ BCG (Boston Consulting Group)18  
มูลค่าการค้าปลีกในตลาด mobile commerce ของจีนจะเพิ่มขึ้นจาก 7.2 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในปี 2017 ไปถึง 1.17 
ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในปี 2020 (รูปที่ 16)

16 การซื้อขายผ่านมือถือในประเทศจีนเติบโตอย่างต่อเนื่อง

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Criteo, iResearch, eMarketer และ BCG Analysis

หมายเหตุ: หน่วยแปลงโดยใช้อัตราแลกเปลี่ยน 1 USD = 6.24 RMB

ยอดขายปลีกผ่านมือถือ (mobile commerce) ในประเทศจีน    

 หน่วย: พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 

CAGR 

17 Digital consumer in India”, Euromonitor international, February 2017
18  “What China Reveals About the Future of Shopping”, BCG (Boston Consulting Group), 4 May 2017
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เศรษฐกิจของกลุ่มประเทศอาเซียนจะมีการเติบโตท่ีค่อนข้างดีใน
อีกหลายปีข้างหน้าตามการเพ่ิมข้ึนของความเป็นเมืองและระดับ
การพัฒนาด้านระบบเทคโนโลยีสารสนเทศอย่างต่อเน่ือง โดย
เฉพาะการพัฒนาในส่วนของโครงสร้างพ้ืนฐาน และการเข้าถึงและ
ใช้ประโยชน์จากอินเทอร์เน็ตของผู้บริโภค จากงานวิจัยร่วมของ 
Temasek Holdings และ Google ได้มีการประมาณการไว้ว่า ตลาด
อีคอมเมิร์ซในภูมิภาคน้ีจะมีการเติบโตจาก 6 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 
ใน ปี 2015 ข้ึนสู่ 2.2 หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในปี 2020 และจะ
โตต่อเน่ืองไปได้ถึง 8.8 หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ใน ปี 2025 นับ
ว่าเป็นการเติบโตกว่า 14 เท่า และขยายตัวเฉล่ียราว 31% ต่อปี ใน
ช่วงเวลาแค่ 10 ปี (รูปท่ี 17) ซ่ึงแสดงให้เห็นถึงศักยภาพในการ
ขยายฐานผู้บริโภคยุคดิจิทัลของกลุ่มประเทศในภูมิภาคอาเซียนท่ี
ยังคงมีอีกมาก โดยกลุ่มประเทศ19 ASEAN 6 (บรูไน ไทย สิงคโปร์ 
ฟิลิปปินส์ มาเลเซีย อินโดนีเซีย) น้ันค่อนข้างจะมีศักยภาพสูงโดย
เฉพาะในอินโดนีเซียและฟิลิปปินส์ท่ีตลาดผู้บริโภคมีขนาดใหญ่ ใน
ขณะท่ีบรูไน มาเลเซีย ไทย และสิงคโปร์ แม้จะมีตลาดภายในท่ีเล็ก
กว่าแต่ผู้บริโภคมีการเข้าถึงอินเทอร์เน็ตในสัดส่วนท่ีสูงกว่า นอกจากน้ี  
กลุ่มประเทศ CLMV แม้กระแสผู้บริโภคยุคดิจิทัลและการค้าออนไลน์
ยังอยู่ในช่วงเร่ิมต้น แต่โอกาสสำาหรับตลาดผู้บริโภคในประเทศ 
เหล่าน้ีย่อมมีมากเม่ือระบบโครงสร้างพ้ืนฐานทางการเงินมีความพร้อม

17 การซื้อขายผ่านอินเทอร์เน็ตเติบโตอย่างรวดเร็วในกลุ่มประเทศอาเซียน

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Google และ Temasek Holdings

ยอดขายปลีกผ่านอินเทอร์เน็ตในอาเซียน  

 หน่วย: พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ

19 “e-economy SEA: Unlocking the $200 billion digital opportunity in Southeast Asia” by Temasek & Google, May 2016
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ในภาพรวม เมื่อมองโอกาสธุรกิจตามภูมิภาคทั่วโลกแล้ว กระแสผู้บริโภคในยุคดิจิทัล (digital consumer) จะเติบโต 
เดน่ชดัในกลุม่ประเทศ ICASEAN จากการเข้าถงึและใชป้ระโยชนจ์ากอนิเทอรเ์นต็และรูปแบบการคา้ออนไลน์ทีม่คีวามสำาคญั
มากขึน้และตลาดผูบ้รโิภคสำาหรับการคา้ปลกีทางอนิเทอรเ์นต็ทัง้ผา่นเวบ็ไซตแ์ละมือถอืในภมูภิาคเหลา่น้ีจะเตบิโตไดอ้กีมากใน
ช่วง 5 ปีข้างหน้า โดยเฉพาะในอินเดีย (รูปที่ 18) และจีน (รูปที่ 19) โดยอุตสาหกรรมแรกที่จะได้รับประโยชน์อย่างเห็นได้ชัด 
คือ อุตสาหกรรมค้าปลีก โดยเฉพาะ สินค้าอุปโภคบริโภค และรวมไปถึงสินค้าเพื่อการใช้สอยต่างๆ 

18 19e-Commerce ของกลุ่มประเทศ 
ICASEAN จะเติบโตอย่างรวดเร็วโดย
เฉพาะในอินเดีย

Mobile-Commerce ของกลุ่มประเทศ 
ICASEAN จะเติบโตอย่างรวดเร็วโดย
เฉพาะในจีน

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Euromonitor

หมายเหตุ: ดัชนีมีการแปลงเทียบมาจากหน่วยเดิมคือ พันล้าน
ดอลลาร์สหรัฐฯ

หมายเหตุ: ดัชนีมีการแปลงเทียบมาจากหน่วยเดิมคือ พันล้าน
ดอลลาร์สหรัฐฯ

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Euromonitor

การค้าปลีกผ่านอินเทอร์เน็ต การค้าปลีกผ่านมือถือ

หน่วย: index 2012 = 100 หน่วย: index 2012 =100 
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2. โมเดลธุรกิจแบบ C2B (customer-to-business) จะมีบทบาทมากข้ึนในโลกยุคดิจิทัล20 

2.1 โมเดลธุรกิจใหม่จะมีการเช่ือมโยงระหว่างผู้บริโภคและผู้ผลิตจากการเข้าถึงข้อมูลท่ีมากข้ึนกว่าเดิม21 

เทคโนโลยีการส่ือสารออนไลน์และการส่งผ่านข้อมูลระหว่างประเทศทำาให้ตลาดเปิดกว้างข้ึน และเพ่ิมทางเลือกในการบริโภคให้แก่
ผู้บริโภค หากธุรกิจไม่ตระหนักถึงความสำาคัญอาจสูญเสียโอกาสในการขยายฐานลูกค้า โดยเฉพาะธุรกิจแบบ B2C (business-to-
consumer) ทีเ่ดมิรปูแบบการดำาเนนิธรุกจิเนน้ขบัเคลือ่นจากฝัง่ผูผ้ลติเปน็หลัก แตเ่นือ่งจากการเขา้มาของดจิิทลั ทำาให้โมเดล
ธุรกิจอย่าง C2B (customer-to-business) ที่เน้นตอบสนองความต้องการของผู้บริโภคได้ครบถ้วน จากการ customization 
และ personalization ผ่านช่องทางออนไลน์ และเพิ่มมูลค่าให้แก่สินค้าและบริการ จะทำาให้ธุรกิจเดิมสามารถเติบโตต่อยอด
ออกไปได้ ซึ่งตัวอย่างที่เห็นได้ชัด คือ อุตสาหกรรมค้าปลีก โดยเฉพาะอีคอมเมิร์ซที่มีบทบาทในระบบเศรษฐกิจมากขึ้นจากการ
ที่ผู้บริโภคและผู้ประกอบการเข้าถึงข้อมูลของกันและกันได้มากขึ้นนั่นเอง

2.2 ทำาไม C2B ในยุคดิจิทัลจะเป็นโมเดลธุรกิจท่ีน่าสนใจในอนาคต22

แนวคิดของโมเดลธุรกิจแบบ C2B น้ันแท้จริงแล้วได้ถูกพูดถึงต้ังแต่ ปี 2014 โดย Jack Ma ผู้ก่อต้ังและประธานเจ้าหน้าท่ีบริหาร
ของ Alibaba group ในงาน 2014 Softbank world event23 เขาได้กล่าวว่าโมเดลธุรกิจแบบ C2B จะเป็นจุดเปลี่ยน (game 
changer) สำาหรับหลายๆ อุตสาหกรรมในยุคหน้า โดยเฉพาะอุตสาหกรรมที่เกี่ยวเนื่องโดยตรงกับอีคอมเมิร์ซ อย่างธุรกิจ 
ค้าปลีกที่กระทบโดยตรงกับชีวิตประจำาวันของผู้บริโภค นอกจากนี้ นายกรัฐมนตรีของจีน Li Keqiang ก็ได้กล่าวถึงความสำาคัญ
ของโมเดลธุรกิจนี้ ไว้ในปี 201624  ว่า ภายใต้โมเดลธุรกิจ C2B ผู้ผลิตสินค้าบริการ ผู้ออกแบบ และผู้บริโภคจะมีความเชื่อมโยง
กนัอยา่งขาดไมไ่ด้ผา่นทางอินเทอรเ์นต็ และธรุกจิจะตอ้งผลติและออกแบบสนิคา้บรกิารใหต้อบโจทยค์วามตอ้งการของผูบ้รโิภค
โดยตรงตามที่ผู้บริโภคต้องการมากขึ้นกว่าเดิม

จากการใช้ประโยชน์อย่างเต็มท่ีจากอินเทอร์เน็ตของผู้บริโภค การเติบโตของการส่งผ่านข้อมูลท่ีมีอย่างต่อเน่ือง รวมถึงการเช่ือมต่อ 
ถึงกันมากข้ึนระหว่างผู้บริโภคและผู้ประกอบธุรกิจ ปัจจุบันผู้บริโภคเร่ิมแสดงบทบาทสำาคัญในการกำาหนดรูปแบบการผลิตสินค้า
และการให้บริการของผู้ประกอบการ ในวนันี ้เราจะเหน็ไดช้ดัเจนวา่หลายๆ บรษิทักำาลงัพยายามทีจ่ะปรบัเปลีย่นโมเดลธรุกจิเดมิ
เพื่อให้ตอบรับกับกระแสผู้บริโภคในยุคดิจิทัลมากขึ้น รูปแบบการวางกลยุทธ์แบบเดิม เช่น B2C (รูปที่ 20) ที่เน้นองค์กรเป็น 
ผูก้ำาหนดกระบวนการผลิตหลกั (business-driven) กำาลงัถกูทา้ทายจากโมเดลธรุกจิทีเ่นน้ผูบ้รโิภคเปน็หลกั (consumer-driven) 
(รูปที่ 21) รูปแบบความสัมพันธ์ของห่วงโซ่การผลิตและการให้บริการตั้งแต่ผู้ผลิต (supplier) บริษัท (business) และผู้บริโภค 
(consumer) กจ็ะมแีนวโนม้กลบัดา้นความสมัพนัธม์ากขึน้ โมเดลธรุกจิเดมิแบบ B2C นัน้ บรษัิทจะเปน็ผูเ้ริม่คดิวา่อยากขายหรือ
ใหบ้รกิารสนิคา้อะไรแลว้จงึตดิตอ่ผูผ้ลติ จากนัน้ผูผ้ลติจงึทำาการผลติสง่ใหบ้ริษทัและบรษิทัสง่สนิคา้และบรกิารใหก้บัผูบ้รโิภคใน
ขั้นสุดท้าย แต่เมื่อยุคดิจิทัลเต็มรูปแบบมาถึง ทั้งผู้ผลิต บริษัทและผู้บริโภคมีการเชื่อมโยงกันมากขึ้นและการเข้าถึงข้อมูลเป็น
ไปได้อย่างง่ายดาย ผู้บริโภคจะเป็นจุดเริ่มต้นการคิดสินค้าและบริการที่ตนเองต้องการ และข้อมูลเหล่าน้ีสามารถถูกแบ่งปัน 

20 อ่านเพิ่มเติมเกี่ยวกับ มุมมองและแนวคิดโมเดลธุรกิจแบบ C2B ในยุคดิจิทัลได้จากบทความ “The global forces inspiring a new narrative of progress (trends  
     and global forces articles)”, McKinsey & Company, April 2017. 
21 อ่านเพิ่มเติมเกี่ยวกับ แนวโน้มของกระแสผู้บริโภคในยุคดิจิทัลในเอเชีย ได้จากบทความ “The Future of Commerce has arrived: Understanding the new Asian  
    consumer”, Accenture, 2016.
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และแชร์ออกไปได้ผ่านหลากหลายช่องทาง โดยเฉพาะบนโซเชียลมีเดีย รูปแบบการคิดและนำาเสนอสินค้าและบริการ รวม
ถึงความสัมพันธ์ระหว่างผู้เล่นทั้ง 3 ส่วนจึงเปลี่ยนไป กล่าวได้ว่า แนวคิดของโมเดลธุรกิจ C2B สามารถตอบโจทย์ผู้บริโภคยุค
ดิจิทัลที่มีความต้องการที่ซับซ้อนและแตกต่างและผู้บริโภคมีทางเลือกมากขึ้น รวมถึงสามารถค้นคว้าหาข้อมูลด้วยตนเองเอง
ได้ก่อนทำาการตัดสินใจซื้อสินค้าหรือใช้บริการ 

22  อ่านเพิ่มเติมเกี่ยวกับ รูปแบบโมเดลธุรกิจออนไลน์ ได้จากงานศึกษาของ Deng-Neng, C., Jeng, B., Wei-Po, L. and Cheng-Hung, C. (2008). “An agent-base  
    model for consumer-to-business electronic commerce”. Expert Systems with Applications 34, 469-481.
23 https://www.techinasia.com/jack-ma-softbank-world-alibaba-business-model
24 “Why did the prime minister said C2B is a real revolution”, retrieved from http://www.hzxsop.com/eindex.php

20

21

รูปแบบความสัมพันธ์ของผู้เล่นในโมเดลธุรกิจ B2C

รูปแบบความสัมพันธ์ของผู้เล่นในโมเดลธุรกิจ C2B

ทีม่า: การวเิคราะห์โดย EIC จากการศกึษาของ Zhu, Y. (2015), “The Comparative Analysis of C2B and B2C”, International 
Journal of Marketing Studies, Vol. 7 (5).

ทีม่า: การวเิคราะห์โดย EIC จากการศกึษาของ Zhu, Y. (2015), “The Comparative Analysis of C2B and B2C”, International 
Journal of Marketing Studies, Vol. 7 (5).
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2.3 รูปแบบของโมเดลธุรกิจ C2B จะมี 3 อย่าง ได้แก่ Group-buying และ Customization และ Personalization 

โดยรวมแล้วรูปแบบโมเดลธุรกิจ C2B ท้ัง 3 ประเภท ล้วนมีส่วนช่วยลดต้นทุนในการบริหารสินค้าคงคลังและเพ่ิมกำาไรให้กับ 
ผู้ประกอบการพร้อมตอบโจทย์ความต้องการของผู้บริโภค ประเภทของโมเดลธุรกิจ C2B ท่ีผู้ประกอบการมีโอกาสพบเจอหรือสามารถ
นำาไปประยุกต์ปรับใช้ จะมี 3 รูปแบบ ได้แก่

1) Group-buying pattern25

ในรูปแบบ Group-buying ผู้บริโภคจะมีการรวมกลุ่มกันด้วยพ้ืนฐานความชอบความต้องการสินค้าและบริการท่ีเหมือนกันและจะเจรจา 
ตกลงดีลกับผู้ขายหรือผู้ประกอบการเพ่ือให้ได้สินค้าและบริการท่ีกลุ่มของตนเองต้องการด้วยราคาท่ีเหมาะสม (collective buying 
power) จากน้ันผู้ประกอบการจึงรวบรวมยอดคำาส่ังซ้ือของผู้บริโภคแล้วผลิตตามจำานวนและความต้องการของลูกค้า ตัวอย่าง เช่น 
Juhuasuan26 ตลาดสินค้าออนไลน์แบบ group-buying marketplace ท่ีได้รับความนิยมอย่างมากในจีน ท่ีทำาหน้าท่ีเป็นเว็บไซต์ใน
การรวบรวมดีลออนไลน์ของ Alibaba group ซ่ึงตัวอย่างท่ีเห็นได้ชัด คือ การรับคำาส่ังจองสินค้าล่วงหน้าในมหกรรมการชอปป้ิงใน  
“วันคนโสด” หรือ วันท่ี 11 เดือน 11 ของจีน ทำาให้ผู้ประกอบการและบริษัทสามารถผลิตสินค้าและจัดส่งสินค้าได้อย่างรวดเร็ว ช่วยให้
วางแผนการผลิตได้อย่างมีประสิทธิภาพ บริหารคลังสินค้า การขาย และลดต้นทุนการผลิตลงด้วยความเส่ียงท่ีต่ำาเน่ืองจากสามารถมอง
เห็นยอดคำาส่ังซ้ือและรูปแบบดีลสินค้าและบริการท่ีผู้บริโภคต้องการก่อนได้

2) Customization pattern27

สำาหรับรูปแบบ Customization บริษัทมักจะเสนอสินค้าและบริการรูปแบบมาตรฐาน (basic package) ให้ผู้บริโภคได้เลือกพร้อมนำา
เสนอทางเลือกให้ผู้บริโภคได้เพ่ิมลด ปรับแต่งรูปแบบสินค้าบริการได้ตามรสนิยมและการใช้งานท่ีผู้บริโภคต้องการ ในรูปแบบน้ีบริษัท
จะยังสามารถคงรูปแบบการผลิตแบบเดิมไว้ได้ แต่เพ่ิมความสามารถในการตอบสนองความต้องการท่ีละเอียดข้ึนของผู้บริโภค อีกท้ัง
ยังสามารถนำาเสนอสินค้าและบริการได้อย่างยืดหยุ่นจากการผลิตท่ีได้รับข้อมูลการปรับแต่งคุณสมบัติปลีกย่อยจากผู้บริโภคซ่ึงจะเรียก
ว่า mass customization ตัวอย่างเช่น Haier group บริษัทเคร่ืองใช้ไฟฟ้ายักษ์ใหญ่ของจีน ท่ีมีการใช้รูปแบบ mass customization 
ภายใต้โครงการ “my refrigerator, my design” ท่ีเปิดโอกาสให้ผู้บริโภคจีนเลือกออกแบบคุณสมบัติตู้เย็นตามท่ีตัวเองต้องการได้  
จนทำาให้ยอดการส่ังซ้ือและผลิตตู้เย็นของ Haier ในปัจจุบันกว่าคร่ึงมีพ้ืนฐานมาจากการดำาเนินกลยุทธ์รูปแบบ mass customization 
ในอีกแง่หน่ึง หากผู้บริโภคสามารถเข้ามามีส่วนร่วมคิดในกระบวนการผลิตสินค้าและบริการให้กับบริษัท สินค้าและบริการท่ีถูกนำาเสนอ
ในข้ันตอนสุดท้ายจะค่อนข้างมีความแตกต่างและมีคุณสมบัติท่ีละเอียดเฉพาะเจาะจงกว่า ซ่ึงจะเรียกรูปแบบน้ีว่า deep customization 
โดยสินค้าและบริการท่ีนำาเสนอแก่ผู้บริโภคแต่ละคนจะแตกต่างกันค่อนข้างมากแม้จะเป็นรุ่นเดียวกันจากบริษัทเดียวกัน ตัวอย่างเช่น 

25  อ่านเพิ่มเติมเกี่ยวกับ พฤติกรรม online group buying ได้จากงานศึกษาของ Wei-Tsong, W., Yi-Shun, W, and En-Ru, L. (2016), “The stickiness intention  
   of group-buying websites: The integration of the commitment–trust theory and e-commerce success model”. Information & Management, Vol  
   53 (5), 625-642.
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Shangpinzhaipei Dwelling Group ซ่ึงเป็นบริษัทออกแบบเฟอร์นิเจอร์ตกแต่งบ้านท่ีมีช่ือเสียงของจีน ได้ให้บริการท่ีลูกค้าสามารถ
ออกแบบเฟอร์นิเจอร์ในฝันของตนเองได้เกือบท้ังหมดภายใต้ขอบเขตท่ีบริษัทกำาหนด เช่น วัสดุ ขนาด สไตล์ สีสัน ราคา ท่ีต้องการเพ่ือ
ให้ตรงความต้องการของผู้บริโภคมากท่ีสุด 

3) Personalization pattern28 

สำาหรับรูปแบบ personalization น้ันสามารถเรียกอีกช่ือได้ว่า “name-your-own-price” ซ่ึงเป็นรูปแบบท่ีผู้บริโภคจะมีบทบาทและ
อำานาจต่อรองสูงสุด โดยผู้บริโภคจะเป็นผู้เสนอรูปแบบและราคาของสินค้าและบริการท่ีตนต้องการ และธุรกรรมจะเกิดข้ึนได้ก็ต่อเม่ือ 
ผู้ขายหรือบริษัทยอมรับรูปแบบและราคาท่ีผู้บริโภคเสนอมา ตัวอย่างเช่น Qingchujia ซ่ึงเป็นเว็บไซต์ online auction ท่ีก่อต้ังมาต้ังแต่ปี 
2014 ซ่ึงได้รับความนิยมสูงในจีน ทำาหน้าท่ีเป็นแพลตฟอร์มในการจับคู่ระหว่างผู้บริโภคท่ีต้องการสินค้าท่ีระบุกับบริษัทท่ีพร้อมเสนอสินค้า
น้ันให้กับผู้บริโภคคนน้ัน รูปแบบ personalization น้ีสามารถช่วยตอบสนองรสนิยมและความช่ืนชอบท่ีแตกต่างในสินค้าของผู้บริโภคได้
ตรงจุดเพราะเข้าถึงข้อมูลผู้บริโภคเป็นรายบุคคลและมีการออกแบบและจัดส่งสินค้าให้ได้ตามต้นทุนท่ีผู้ประกอบการยอมรับได้เป็นกรณีไป 

โดยสรุปแล้ว โมเดลทางธุรกิจแบบ C2B จะเข้ามามีบทบาทมากข้ึนในทุกๆ อุตสาหกรรมในยุคดิจิทัล โดยเร่ิมจากอุตสาหกรรม 
ค้าปลีก ส่ิงท่ีจะขาดไม่ได้เลย คือ การสร้าง platform หรือศูนย์กลางการรวบรวมข้อมูลเพ่ือจับคู่ (match) ความต้องการของ 
ทุกฝ่ายโดยอาศัยเทคโนโลยีเข้าช่วย ผู้บริโภคจะได้สินค้าและบริการท่ีมีความจำาเพาะเจาะจงต่อความต้องการมากข้ึน สามารถได้รับ
สินค้าและบริการเร็วข้ึน และผู้ผลิตสามารถได้รับ feedback และขายโดยตรงให้กับผู้บริโภคโดยไม่ต้องผ่านคนกลาง ผู้ผลิตและบริษัท
เองก็จะสามารถเก็บข้อมูลความต้องการของลูกค้าเพ่ือนำาไปพัฒนาสินค้าและบริการต่อไปได้ ห่วงโซ่อุปทานก็จะได้รับการจัดสรรอย่าง
ลงตัว ผู้ผลิตจะผลิตตรงตามแผนมากข้ึนเพราะรู้ความต้องการท่ีแน่ชัดจากลูกค้า การบริการสินค้าคงคลังก็จะทำาได้ดีข้ึนเพราะรู้ยอดคำา
ส่ังซ้ือล่วงหน้าชัดเจน ซ่ึงช่วยลดต้นทุนการผลิตและความเส่ียงในกระบวนการผลิตลงได้มาก (รูปท่ี 22)

22 ประโยชน์ของโมเดลธุรกิจ C2B

ผู้บริโภค

ผู้ผลิตให้การ
ตอบสนองดีกว่า

ได้สินค้าและ
บริการในราคาต่ำา

สินค้าและบริการ
มีความหลากหลาย

สินค้าและ
บริการปรับแต่งได้

ธุรกิจ

ที่มา: Fung Business Intelligence (www.fbicgroup.com)

26  จู้หวาส้วน (juhuasuan.com) แปลเป็นภาษาไทยได้ว่า รวมกันซื้อยิ่งคุ้มค่า คือ เว็บไซต์จีนที่ รวบรวมกำาลังซื้อของคน (Collective Buying Power) เพื่อให้เกิดดีลที่น่า 
     สนใจและหาส่วนลดจากร้านค้าในพื้นที่ (local business) ซึ่งเป็นแนวคิดเดียวกับบริษัท Groupon 
27  อ่านเพิ่มเติมเกี่ยวกับ การนำารูปแบบ customization เพื่อนำาไปประยุกต์ใช้ในธุรกิจได้จากงานศึกษาของ Song, X. and Tang, L. (2017), “Customization-Massing:  
     New Angle of View to Implement C2B Development in China”. American Journal of Industrial and Business Management, 7, 735-740.
28 อ่านเพิ่มเติมเกี่ยวกับรายละเอียดรูปแบบ personalization ได้จากงานศึกษาของ Zhu, Y. (2015), “The Comparative Analysis of C2B and B2C”, International  
     Journal of Marketing Studies, Vol. 7 (5).

อัตราหมุนเวียน
สินค้าสูง

บริหารต้นทุน
ได้ดีกว่า

สร้างปฏิสัมพันธ์
โดยตรงกับผู้บริโภค

ความเสี่ยง
ต่ำากว่า

In focus: 3 เทรนด์ใหญ่สำาหรับผู้ประกอบการไทยยุคดิจิทัลปี 2018
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Case study: บริษัทที่ประสบความสำาเร็จโดย
ใช้รปูแบบ Personalization ของโมเดลธรุกจิ C2B 

BOX
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ในปัจจุบัน เราจะสังเกตว่าการใช้รูปแบบของโมเดลธุรกิจ C2B ประกอบกับการใช้เทคโนโลยีใหม่ๆ จะช่วยให้บริษัทเข้าใจ 
ผู้บริโภคมากขึ้น ตลอดจนสร้างสินค้าและบริการที่ให้ประสบการณ์ที่แตกต่างแก่ผู้บริโภคได้ บทความจาก Harvard Business 
Review (HBR)29 ไดท้ำาการวเิคราะห์โดยจัดคณุลกัษณะ 6 อยา่งท่ีมคีวามสมัพนัธ์กบัความสำาเรจ็ในการทีบ่รษิทัจะเปน็ผูน้ำาในการ
เปลี่ยนแปลง (transformative business) ในธุรกิจนั้น ๆ  โดย 6 คุณลักษณะที่กล่าวถึง ได้แก่ 1) การมีสินค้าหรือบริการที่มี
การปรับเปลี่ยนได้มากขึ้น (personalization) 2) กระบวนการผลิตสินค้าที่ใช้ทรัพยากรน้อยลงจากการนำาสินค้าใช้แล้วกลับมา
เพื่อใช้ผลิตสินค้าใหม่ (closed-loop process) 3) การร่วมกันใช้สินทรัพย์ (asset sharing) 4) การตั้งและเก็บราคาตามที่ใช้
จริง (usage-based pricing) 5) การมีระบบนิเวศน์ที่ร่วมมือกันระหว่างผู้ผลิตและผู้บริโภคยิ่งขึ้น (collaborative ecosystem) 
และ 6) การมคีวามคลอ่งตัวในบรษิทัและองคก์รในการตดัสนิใจปรบัเปลีย่นเรือ่งตา่งๆ (agility) จากคณุลกัษณะของบริษทัผูน้ำา
การเปลี่ยนแปลงของอุตสาหกรรมในต่างประเทศ จะเห็นได้ว่าบริษัทส่วนมากมีคุณลักษณะ personalization ซึ่งเป็นรูปแบบ
หนึ่งของแนวคิดโมเดลธุรกิจแบบ C2B อยู่ด้วย (รูปที่ 23) 

บริษัทหนึ่งที่เป็นผู้นำาในการเปลี่ยนแปลงในธุรกิจโรงแรมและเป็นที่รู้จักและเติบโตอย่างรวดเร็ว คือ Airbnb ที่ก่อตั้งในปี 
2008 ภายในเวลาเพียงไม่กี่ปี Airbnb มีการให้บริการที่พักในกว่า 190 ประเทศ จำานวนห้องพักที่ให้บริการมากกว่าทั้งโรงแรมใน
เครอื InterContinental และ Hilton Worldwide โดย Airbnb ใชล้กัษณะการทำาธรุกจิแบบแบง่ปนัสนิทรพัย ์(asset sharing) 
โดยให้ผู้ร่วมธุรกิจใช้สินทรัพย์ของตัวเอง เช่น ห้องพัก ในการร่วมทำาธุรกิจ การดำาเนินการต่างๆ ก็เพียงทำาผ่านแพลตฟอร์มของ
บริษัท การไม่ต้องลงทุนด้านสิ่งก่อสร้างด้วยตัวเอง และค่าบริหารจัดการที่ต่ำาช่วยให้ Airbnb ทำาการตั้งราคาได้ถูกกว่าโรงแรม
ทั่วไป นอกจากนี้ การที่ platform ของ Airbnb มีผู้ ให้บริการเข้าร่วมมากก็ช่วยให้ผู้บริโภคสามารถเลือกที่พักได้ตรงตามความ
ต้องการของตัวเองได้ดีขึ้น (personalization)
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23 Personalization เป็นหนึ่งในคุณลักษณะของ Transformative Business

ที่มา: “The transformative business model”, Harvard Business Review, October 2016
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US Airbnb Real Estate x x x x 4

US Uber Taxi Operation x x x x x 5

UK ZOPA Banking x x x x 4

ES Zara Apparel x x x 3

CH Alibaba Retail x x x 3

บริษัทท่ีโดงดังเปนท่ีรูจักและเติบโตเร็วแบบพลิกโฉมอุตสาหกรรม ลวนมีการนําเอารูปแบบ personalization ของโมเดลธุรกิจ

แบบ C2B มาปรับใชในการดําเนินธุรกิจ เพื�อคิด platform ในการตอบโจทยและสรางความพอใจสูงสุดใหแกผูบริโภค
บริษัทท่ีโดงดังเปนท่ีรูจักและเติบโตเร็วแบบพลิกโฉมอุตสาหกรรม ลวนมีการนําเอารูปแบบ 

personalization ของโมเดลธุรกิจแบบ C2B มาปรับใชในการดําเนินธุรกิจ เพื�อคิด platform 

ในการตอบโจทยและสรางความพอใจสูงสุดใหแกผูบริโภค

29  “The transformative business model ” Harvard Business Review, October 2016
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3.การแข่งขันท่ีทวีความเข้มข้นของธุรกิจอีคอมเมิร์ซในไทย 

อีไอซีมองว่าอุตสาหกรรมอีคอมเมิร์ซในปี 2018 จะขยายตัวเด่นชัดกว่าหลายปีท่ีผ่านมาท้ังในฝ่ังของผู้ให้บริการและฐานลูกค้า ก่อให้
เกิดการลงทุนในภาคธุรกิจท่ีเก่ียวข้องตามมาอย่างมีนัยสำาคัญ และยังเป็นโอกาสแก่ธุรกิจผู้ผลิตสินค้าอุปโภคบริโภคท่ีจะสามารถใช้
ประโยชน์จากแนวโน้มดังกล่าวในการเข้าถึงลูกค้าจำานวนมาก 

ในปี 2018 การขยายตัวของแพลตฟอร์มอีคอมเมิร์ซจะเด่นชัดกว่าหลายปีท่ีผ่านมา ท้ังจากผู้เล่นต่างชาติหน้าใหม่ท่ีเข้าสู่ธุรกิจ
อีคอมเมิร์ซไทยเต็มตัว และผู้เล่นรายใหญ่ในประเทศท่ีปรับตัวเสริมความแกร่งพร้อมแข่งขัน วงการอีคอมเมิร์ซไทยในช่วงปี 
2017 ท่ีผ่านมาถือว่ามีความคึกคักข้ึนอย่างเห็นได้ชัดหลังกลุ่ม Alibaba เข้าถือหุ้นใหญ่ในบริษัท Lazada แพลตฟอร์มอีคอมเมิร์ซ
อันดับหน่ึงของไทย โดยวางแผนจะลงทุนต่อยอดในระบบขนส่งและกระจายสินค้าในไทยภายในปีเดียวกันน้ีเพ่ือครองความเป็น 
เบอร์หน่ึงของแพลตฟอร์มดังกล่าว ท้ังน้ี ตลาดอีคอมเมิร์ซของไทยมีศักยภาพสูงตามการเพ่ิมข้ึนอย่างรวดเร็วของผู้ใช้อินเทอร์เน็ต
ไทยท้ังผ่านทางบรอดแบนด์ (ขยายตัวเฉล่ีย 9% ต่อปีในช่วงปี 2010-2017) และทางสมาร์ทโฟน (ขยายตัวเฉล่ีย 40%) ศักยภาพ
การเติบโตท่ีรวดเร็วดังกล่าวได้ดึงดูดให้ผู้เล่นต่างชาติรายใหญ่อีกหลายรายเข้ามาลงทุนเพ่ือคว้าโอกาสน้ีเช่นกัน ไม่ว่าจะเป็น 11th 
Street.com แพลตฟอร์มอันดับหน่ึงจากเกาหลีใต้ท่ีได้เปิดตัวไปในช่วงกลางปี 2017 พร้อมกันน้ียังได้วางแผนท่ีจะเป็นเบอร์หน่ึง
ของแพลตฟอร์มในอีก 2 ปี หรือ JD.com แพลตฟอร์มอันดับสองจากจีนก็วางแผนจะเข้าสู่ไทยภายในปี 2017 เช่นกัน โดยจาก
การให้สัมภาษณ์ของ Richard Liu CEO ของบริษัท JD.com ต้ังเป้าท่ีจะใช้ไทยเป็นศูนย์กลางในการให้บริการแก่ประเทศอ่ืนๆ ใน
ภูมิภาค เช่น เวียดนาม และมาเลเซีย ท้ังน้ี JD.com มีแผนท่ีจะร่วมธุรกิจกับกลุ่มเซ็นทรัลของไทยในการดำาเนินการตามเป้าหมาย
ดังกล่าว นอกจากน้ี แพลตฟอร์มอีคอมเมิร์ซยักษ์ใหญ่ของโลกจากฝ่ังสหรัฐฯ อย่าง Amazon.com ก็ได้เร่ิมบุกภูมิภาคอาเซียน
โดยใช้สิงคโปร์เป็นฐานท่ีม่ัน โดยคาดว่าจะมีแผนท่ีชัดเจนมากข้ึนในการบุกตลาดไทยและประเทศอ่ืนๆ ในอาเซียนในเร็วๆ น้ี ด้าน 
ผู้เล่นรายใหญ่ในประเทศก็มีการปรับตัวในช่วงปี 2017 เพ่ือเตรียมรับมือกับการเข้ามาของผู้เล่นต่างชาติดังกล่าว ท้ังการปรับกลยุทธ์
ของธุรกิจใหญ่อย่างกลุ่มเซ็นทรัล โดยการซ้ือคืนธุรกิจออนไลน์30 อย่าง Central.co.th และ Robinson.co.th เพ่ือนำามาบริหารภาย
ใต้องค์กรท่ีมีทุนทรัพย์มากกว่า และการปรับโฉม Zalora.co.th เป็น Looksi.com เพ่ือสร้างความแข็งแกร่งของแบรนด์ ท้ังน้ี ในปี 
2017 ยังได้มีการจับมือเป็นพันธมิตรทางธุรกิจระหว่างผู้ผลิตสินค้ารายใหญ่ของไทยกับแพลตฟอร์มอีคอมเมิร์ซ เช่น กลุ่มสหพัฒน์ 
Unilever และ Samsung เข้าร่วมเป็นพาร์ทเนอร์กับ Lazada เป็นต้น ด้วยเหตุน้ี ปี 2017 จึงเปรียบเสมือนปีแห่งการเปิดตัวของ 
ผู้เข้าแข่งขัน ขณะท่ีปี 2018 จะเป็นปีท่ีออกสตาร์ทการแข่งขันท่ีแท้จริง 

ฐานลูกค้าอีคอมเมิร์ซในต่างจังหวัดมีโอกาสเพ่ิมข้ึนจากโครงการเน็ตประชารัฐ นโยบายการขยายการเข้าถึงอินเทอร์เน็ตให้กับ
ประชาชน หรือ “โครงการเน็ตประชารัฐ” มีเป้าหมายในการเพ่ิมการเข้าถึงอินเทอร์เน็ตความเร็วสูงให้กับหมู่บ้านจำานวน 24,700 

30  บริษัท ซีโอแอล จำากัด (มหาชน) หรือ COL ได้ทำาการขายธุรกิจออนไลน์แบบธุรกิจสู่ผู้บริโภค (Business to Customer: B2C) ให้แก่กลุ่มเซ็นทรัล เมื่อเดือน ก.ค. 2017   
     เพื่อหันมามุ่งเน้นธุรกิจค้าขายแบบธุรกิจสู่ธุรกิจ (ฺBusiness to Business: B2B)



6331  ข้อมูลจาก กสทช. ณ ปี 2016
32 ข้อมูลจาก ITU World Telecommunication/ICT Indicators database ณ ปี 2016
33  ข้อมูลจากการสำารวจภาวะเศรษฐกิจและสังคมของครัวเรือน (SES) ปี 2015

หมู่บ้านท่ัวประเทศซ่ึงคิดเป็นราว 1 ใน 3 ของจำานวนหมู่บ้านท้ังหมด โดยคาดว่าโครงการดังกล่าวจะแล้วเสร็จภายในช่วงปลายปี 
2017 น้ีและทำาให้การเข้าถึงอินเทอร์เน็ตบรอดแบนด์ของไทยเพ่ิมสูงข้ึน ท้ังน้ี ในปัจจุบันอัตราการเข้าถึงอินเทอร์เน็ตบรอดแบนด์
ของไทยอยู่เพียงราว 11% ของประชากร31  ซ่ึงถือว่ายังต่ำากว่าค่าเฉล่ียของโลกท่ีราว 12%32  อีไอซีประเมินว่าหากโครงการดังกล่าว
ดำาเนินการเสร็จส้ินครบ 24,700 หมู่บ้านแล้ว ประโยชน์ส่วนหน่ึงของโครงการจะส่งผลให้การเข้าถึงอินเทอร์เน็ตบ้านผ่านคอมพิวเตอร์
แบบต้ังโต๊ะ (desktop) เพ่ิมสูงข้ึน ท้ังน้ี ในปัจจุบันมีครัวเรือนไทยท่ีมีคอมพิวเตอร์แล้วแต่ยังไม่เข้าถึงอินเทอร์เน็ตอยู่ราว 1.7 ล้าน
ครัวเรือน33  ซ่ึงอยู่ในเขตท่ีมีแนวโน้มจะได้รับประโยชน์โดยตรงจากโครงการเน็ตประชารัฐราว 9 แสนครัวเรือน (รูปท่ี 24) การให้การ
เข้าถึงแก่ครัวเรือนดังกล่าวท้ังหมดน้ันจะส่งผลทำาให้อัตราการเข้าถึงของไทยเพ่ิมข้ึนไปอยู่ท่ี 14% ซ่ึงจะสูงกว่าค่าเฉล่ียของโลกทันที 
ประโยชน์ส่วนดังกล่าวน้ีถือเป็นโอกาสต่อธุรกิจอีคอมเมิร์ซท่ีจะมีฐานลูกค้าเพ่ิมมากข้ึนในอนาคต เน่ืองจากผู้ใช้บริการอีคอมเมิร์ซ
นิยมใช้ผ่านช่องทาง desktop มากกว่ามือถือ เพราะมีความสะดวกมากกว่าในการค้นหาและใช้ในการเลือกซ้ือสินค้า โดยในปัจจุบัน
ผู้บริโภคในหลายประเทศรวมถึงประเทศพัฒนาแล้วอย่างสหรัฐฯ เยอรมนี หรือ เกาหลีใต้ ยังคงใช้ desktop เป็นช่องทางหลักในการ
เข้าถึงบริการอีคอมเมิร์ซ มีเพียงญ่ีปุ่น และสหราชอาณาจักรเท่าน้ันท่ีใช้บริการอีคอมเมิร์ซผ่านมือถือมากกว่า (รูปท่ี 25) ในทำานอง
เดียวกัน จากผลสำารวจของอีไอซีเก่ียวกับพฤติกรรมผู้บริโภคในปี 2017 พบว่า ผู้บริโภคยังนิยมใช้ช่องทาง desktop มากกว่ามือ
ถือในการซ้ือของออนไลน์เช่นกัน ท้ังน้ี แม้ว่าการเพ่ิมการเข้าถึงอินเทอร์เน็ตไปสู่เขตต่างจังหวัดซ่ึงส่วนใหญ่เป็นกลุ่มคนท่ีมีรายได้
ไม่สูงมากนัก แต่จากผลสำารวจเดียวกันพบว่ามากกว่า 80% ผู้มีรายได้ต่ำากว่า 1.5 หม่ืนบาทต่อเดือนเคยมีประสบการณ์ในการช็อป
ป้ิงออนไลน์แล้ว และมากกว่าคร่ึงของคนกลุ่มดังกล่าวซ้ือสินค้ามากกว่า 1 คร้ังต่อเดือน นอกจากน้ี ในแพลตฟอร์มอีคอมเมิร์ซยัง
มีสินค้าราคาถูกจำานวนมากให้เลือกซ้ือ ดังน้ัน อุปสรรคสำาคัญต่อการขยายตัวของธุรกิจอีคอมเมิร์ซตามการเข้าถึงอินเทอร์เน็ตท่ี
เพ่ิมข้ึนจึงอาจไม่ได้อยู่ท่ีกำาลังซ้ือ หากแต่อยู่ท่ีการขนส่งและการบริหารสินค้าคงคลังในพ้ืนท่ีต่างจังหวัดเป็นหลัก โดยในปัจจุบันผู้
ให้บริการบางรายจึงยังให้บริการไม่ได้ครอบคลุมทุกจังหวัด นอกจากน้ี ธุรกิจยังจำาเป็นท่ีจะต้องปรับตัวให้เข้ากับพฤติกรรมผู้บริโภค
ในต่างจังหวัดท่ียังนิยมชำาระค่าสินค้าด้วยวิธีเก็บเงินปลายทางเป็นส่วนใหญ่

24 กว่า 9 แสนครัวเรือนไทยที่มีคอมพิวเตอร์แล้วจะได้รับประโยชน์โดยตรงจากอินเทอร์เน็ตหมู่บ้าน

ที่มา: การวิเคราะห์ของ EIC จากข้อมูลของการสำารวจภาวะเศรษฐกิจและสังคมของครัวเรือนไทย (SES) ปี 2015

ความเป็นเจ้าของคอมพิวเตอร์และการเข้าถึงอินเทอร์เน็ตผ่านคอมพิวเตอร์ของครัวเรือนไทย

หน่วย: ล้านครัวเรือน

In focus: 3 เทรนด์ใหญ่สำาหรับผู้ประกอบการไทยยุคดิจิทัลปี 2018
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ธุรกิจผู้ผลิตสินค้าจะได้ประโยชน์จากการมีแพลตฟอร์มท่ีหลากหลายแต่จะมีความยากในการสร้างความโดดเด่น การแข่งขันของ
แพลตฟอร์มหมายถึงการแข่งขันเพ่ือแย่งชิงท้ังในฝ่ังลูกค้าและฝ่ังผู้ค้าเพ่ือให้พ้ืนท่ีของตนมีมูลค่าแก่ผู้ใช้มากกว่าคู่แข่งรายอ่ืนๆ ด้วยเหตุน้ี 
การแข่งขันมีแนวโน้มเอ้ือประโยชน์ต่อธุรกิจผู้ผลิตสินค้าท่ีจะเข้าสู่แพลตฟอร์มได้ง่ายข้ึนและมีความหลากหลายของแพลตฟอร์มให้ 
เลือกมากข้ึน อย่างไรก็ตาม การแข่งขันมีแนวโน้มท่ีจะส่งผลให้ปริมาณสินค้าบนแพลตฟอร์มมีจำานวนเพ่ิมข้ึนเช่นกัน ซ่ึงจะทำาให้สินค้า
หลายประเภทจะถูกกลืนหายไปด้วยสินค้าจำานวนมหาศาล ตัวอย่างเช่น แพลตฟอร์ม Lazada มีสินค้าในแต่ละรายการจำานวนมาก อาทิ 
เคสและซองมือถือมี 2.3 ล้านรายการ รองเท้าผ้าใบผู้ชายมี 3.4 แสนรายการ เส้ือและเส้ือยืดผู้หญิง 2.7 แสนรายการ เป็นต้น34 ขณะ
เดียวกันการแสดงผลสินค้าต่อ 1 หน้าเว็บไซต์อยู่ท่ี 36 รายการเท่าน้ันจากค่าเร่ิมต้นของเว็บไซต์ โดยสามารถเพ่ิมการแสดงผลได้สูงสุด
เพียง 120 รายการต่อหน้า นอกจากน้ี จากงานวิจัย35 พบว่า 91% ของผู้ค้นหาข้อมูลในอินเทอร์เน็ตจะหยุดการค้นหาเพียงแค่หน้าเว็บไซต์
แรกเท่าน้ัน และมากกว่าคร่ึงจะดูเพียงแค่ 3 รายการแรกของผลการค้นหาท่ีปรากฎในหน้าแรก ด้วยเหตุน้ี ถึงแม้แพลตฟอร์มอีคอมเมิร์ซจะ 
เป็นส่ิงจำาเป็นในการเข้าถึงลูกค้าจำานวนมาก แต่ผู้ผลิตไม่ควรหวังพ่ึงพาแพลตฟอร์มดังกล่าวเพียงอย่างเดียว เพราะมีความเส่ียงท่ีสินค้า
จะไม่ถูกพบ หากแต่ควรใช้ช่องทางอ่ืนๆ ควบคู่ในการขายและการนำาเสนอบริการเสริมควบคู่กันไปด้วย รวมไปถึงการประชาสัมพันธ์สร้าง
แบรนด์ของตนให้แข็งแกร่ง เช่น การใช้ช่องทางการค้าบนเครือข่ายสังคมออนไลน์ (social commerce) บน Facebook หรือ Instagram  
ท่ีมีจุดเด่นในการส่ือสารภาพลักษณ์ของแบรนด์และมีกลไกในการเข้าถึงกลุ่มเป้าหมายท่ีมีความสนใจอย่างแท้จริง โดย social media 
สามารถใช้ประโยชน์จากฐานข้อมูลของผู้ใช้งาน ในการโฆษณาและแสดงผลสินค้าท่ีผู้บริโภคแต่ละรายมีแนวโน้มท่ีจะสนใจมากท่ีสุด ดังน้ัน 
การสร้าง Brand Awareness ผ่าน social media จะกลับมาช่วยส่งเสริมให้สินค้ามีความโดดเด่นเพ่ิมข้ึนบนแพลตฟอร์มอีคอมเมิร์ซได้อีกด้วย 

25 ผู้บริโภคส่วนใหญ่ยังใช้ช่องทาง desktop มากกว่าแอปพลิเคชันบนมือถือในการซื้อ
ของออนไลน์

ที่มา: Criteo และการสำารวจโดยอีไอซี

*ข้อมูลของไทยมาจากการสำารวจโดยอีไอซีในปี 2017 โดยมีกลุ่มตัวอย่างจำานวน 4,860 ตัวอย่าง

สัดส่วนการใช้ desktop computer ในการใช้บริการอีคอมเมิร์ซรายประเทศ

หน่วย: % ของผู้ ใช้ desktop computer (เทียบกับมือถือ)

0 10 20 30 40 50 60 70 80 90

UK

Japan
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S.Korea

Taiwan

Germany

Thailand (from EIC survey)

US
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Indonesia

Italy

France

Brazil

Russia

ใช desktop 

มากกวา

ใชมือถือ

มากกวา

34 ข้อมูลจาก Lazada.co.th ณ 20 สิงหาคม 2017
35  van Deursen and van Dijk (2009). Using the Internet: Skill Related Problems in User Online Behavior. Interacting with Computers.
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ธุรกิจค้าปลีกไทยยังเติบโตไปกับเทรนด์อีคอมเมิร์ซได้  แม้จะมีการแข่งขันในระดับสูงในฝ่ังอีคอมเมิร์ซ แต่อีไอซีประเมินว่าธุรกิจค้า
ปลีกของไทยในทุกฟอร์แมตยังมีแนวโน้มท่ีจะลงทุนขยายสาขาเพ่ิมข้ึนในปี 2018 โดยมีการเพ่ิมข้ึนของเม็ดเงินลงทุนในการขยายกิจการ
ราว 9%YOY อีกท้ังธุรกิจค้าปลีกรายใหญ่หลายรายยังมีแผนการในการขยายสาขาเพ่ิมเติมอีกในช่วง 3-5 ปีข้างหน้าอีกด้วย อีไอซีมองว่า 
ท้ังสองช่องทางการค้ายังไม่ถึงจุดท่ีแข่งขันกันโดยตรง เพราะสัดส่วนยอดขายบนแพลตฟอร์มอีคอมเมิร์ซอยู่ท่ีเพียง 1% ของยอดค้าปลีกรวม
ของไทยเท่าน้ัน ธุรกิจค้าปลีกจึงยังสามารถท่ีจะขยายสาขาได้เพ่ิมข้ึน ตามการขยายความเป็นเมืองและการเติบโตของจำานวนนักท่องเท่ียว 
ต่างชาติ นอกจากน้ี ผู้ผลิตสินค้าในปัจจุบันมีแนวโน้มท่ีจะเลือกใช้หลายช่องทางการขายผสมผสานกัน (multi-channel) มากกว่าเลือก
ค้าขายเพียงช่องทางเดียว อีกท้ังธุรกิจค้าปลีกยังได้มีการปรับตัวจากการเป็นพ้ืนท่ีขายสินค้าไปเป็นการตอบสนองไลฟ์สไตล์ด้านอ่ืนๆ  
มากข้ึน เช่น การใช้เวลาว่างนอกบ้าน และการรับประทานอาหารนอกบ้านท่ีมากข้ึน อย่างไรก็ตาม เม่ือพิจารณาจากประสบการณ์ของ
ธุรกิจค้าปลีกในสหรัฐฯ พบว่าในระยะยาวธุรกิจค้าปลีกมีความเส่ียงท่ีจะเสียเปรียบธุรกิจอีคอมเมิร์ซโดยเฉพาะในกลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภค 
ท่ีไม่ใช่อาหาร (non-grocery) เช่น สินค้าแฟช่ัน สินค้าสุขภาพและความงาม ท่ีมีการทยอยปิดสาขาเป็นจำานวนมากท้ังในและนอกสหรัฐฯ  
ดังน้ัน ธุรกิจค้าปลีกในกลุ่มดังกล่าวต้องมีการเตรียมพร้อมต่อการเปล่ียนแปลงท่ีจะเกิดข้ึนในระยะต่อไป

อีไอซีมองว่าการแข่งขันของธุรกิจอีคอมเมิร์ซจะก่อให้เกิดการลงทุนในธุรกิจอ่ืนๆ ตามมา การแข่งขันเพ่ือเป็นเจ้าตลาดในธุรกิจอีคอมเมิร์ซ
ท่ีจะขยายตัวอย่างรวดเร็วต้องอาศัยโครงสร้างพ้ืนฐานและเทคโนโลยีท่ีมีความพร้อม ทำาให้บริษัทท่ีต้ังเป้าการเติบโตท่ีสูงมีแนวโน้มท่ีจะ 
เร่งลงทุน โครงสร้างพ้ืนฐานดังกล่าวประกอบไปด้วย ระบบการขนส่ง โกดังเก็บสินค้า ระบบการบริหารสินค้าคงคลัง ระบบการชำาระเงิน
ออนไลน์ (e-payment) การเก็บและวิเคราะห์ข้อมูล เทคโนโลยีด้านความปลอดภัยของข้อมูลและการทำาธุรกรรม  เป็นต้น จากประสบการณ์
ในต่างประเทศ การแข่งขันในอุตสาหกรรมดังกล่าวน้ีต้องอาศัยการลงทุนท่ีเติบโตอย่างรวดเร็ว เช่น Amazon บริษัทอีคอมเมิร์ซรายใหญ่ใน
สหรัฐฯ ซ่ึงมีขนาดเม็ดเงินการลงทุนสินทรัพย์ถาวร (fixed assets investment) สูงกว่า 6 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในปัจจุบัน มีการใช้เงิน
ลงทุนเพ่ิมข้ึนอย่างต่อเน่ือง ซ่ึงเงินส่วนใหญ่ไปกับการสร้างโครงสร้างพ้ืนฐานในศูนย์กลางการจัดเก็บและขนส่งสินค้าเป็นสำาคัญ เช่นเดียวกัน
กับ Alibaba ท่ีมีการลงทุนในสินทรัพย์ถาวรในปี 2017 สูงราว 2.6 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ และยังเพ่ิมข้ึนสูงถึง 52%YOY จากปีก่อนหน้า 
ด้าน Walmart บริษัทค้าปลีกขนาดใหญ่ก็มีเปล่ียนทิศทางการลงทุนจากการขยายสาขาเป็นการเร่งลงทุนในกิจการด้านอีคอมเมิร์ซมากข้ึน 
โดยใช้เงินในการขยายธุรกิจดังกล่าวราว 1 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ หรือคิดเป็น 10% ของเงินลงทุนรวมท้ังหมด ในอินเดียท่ีตลาดอีคอมเมิร์ซ
ในปัจจุบันมีขนาดตลาดราว 3 หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ และมีอัตราการเติบโตท่ีสูงถึงปีละ 35-40% ก็มีการใช้เงินลงทุนในโครงสร้าง 
พ้ืนฐานท่ีเก่ียวข้องในด้านการขนส่งและโกดังสินค้ารวมสูงถึงราว 10% ของมูลค่าตลาดรวม อีไอซีมองว่าแนวโน้มการลงทุนท่ีเติบโตอย่าง
รวดเร็วในอุตสาหกรรมดังกล่าวมีโอกาสสูงท่ีจะเกิดข้ึนในไทยในปี 2018 ถือเป็นการเปิดโอกาสแก่ธุรกิจไทยในด้านต่างๆ ท่ีจะมีส่วน
สนับสนุนการเติบโตของอีคอมเมิร์ซ ซ่ึงจะเป็นอีกปัจจัยบวกสำาคัญในการพลิกฟ้ืนการลงทุนภาคเอกชนในไทยท่ีซบเซามาเป็นเวลานาน 

อาณาจักร
Alibaba

ธรุกจิไทยไปตอ่อยา่งไร...
ในยุค Alibaba

อ่านต่อเพิ่มเติมได้ที่ 
“EIC Research Series” 

In focus: 3 เทรนด์ใหญ่สำาหรับผู้ประกอบการไทยยุคดิจิทัลปี 2018
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ดร.สุทธาภา อมรวิวัฒน์ ดำารงตำาแหน่งรองผู้จัดการใหญ่ ผู้บริหารสูงสุด 
Economic Intelligence Center (EIC) ซึ่งเป็นหน่วยงานกลยุทธ์ของธนาคาร
ไทยพาณชิย ์โดยก่อนหนา้นัน้ ดร.สทุธาภา ไดก้อ่ตัง้และดแูลสายงานวเิคราะห์
ความเสีย่ง (Risk Analytics) กลุ่มบริหารความเส่ียงมาก่อน ท้ังน้ี ก่อนร่วมงาน
ในแวดวงธนาคารไทย ดร.สุทธาภา มีประสบการณ์ทำางานในต่างประเทศกว่า  
10 ปี ทั้งภาคองค์กรระหว่างประเทศ และภาคเอกชนชั้นนำา ได้แก่ กองทุน
การเงินระหว่างประเทศ (IMF) สหรัฐอเมริกา บริษัทที่ปรึกษา Booz Allen 
Hamilton สหรฐัอเมรกิา ING Group เนเธอรแ์ลนด ์เป็นตน้ นอกจากนี ้ยงัเคย
ดำารงตำาแหนง่ระดบัผูอ้ำานวยการสว่นวเิคราะหเ์ศรษฐกจิมหภาคของสำานกังาน
เศรษฐกิจ การคลัง กระทรวงการคลังอีกด้วย

ดร.สุทธาภา เป็นหนึ่งในคณะอนุกรรมาธิการด้านการเงิน การธนาคาร  
สถาบนัการเงนิและตลาดทุน สภานิตบิญัญตัแิหง่ชาต ิอกีทัง้ยงัเปน็ผูเ้ช่ียวชาญ 
(Non-resident Fellow) ด้านเศรษฐกิจระหว่างประเทศและตลาดการเงิน 
ให้กับองค์กรระหว่างประเทศ Asia Society กรุงนิวยอร์ค สหรัฐอเมริกา

ดร.สุทธาภา เป็นนักเรียนทุนพระราชทานเล่าเรียนหลวง จบการศึกษา 
ปริญญาตรี สาขาคณิตศาสตร์ประยุกต์ มหาวิทยาลัยฮาร์วาร์ด และ 
ปริญญาเอก สาขาเศรษฐศาสตร์ การบริหารและนโยบาย สถาบันเทคโนโลยี 
แห่งรัฐแมสซาชูเซตส์ (M.I.T.) สหรัฐอเมริกา 
 

ดร.สุทธาภา อมรวิวัฒน์    
รองผู้จัดการใหญ่ ผู้บริหารสูงสุด
Economic Intelligence Center

ดร.พชรพจน์ เป็นนักเศรษฐศาสตร์ที่มีความเชี่ยวชาญในแวดวงการเงิน
การธนาคาร ปัจจุบันดำารงตำาแหน่งเป็นผู้นำาทีมเศรษฐกิจมหภาค วิเคราะห์
เศรษฐกิจโลก รวมถึงให้มุมมองต่อภาคธุรกิจ โดยก่อนหน้านี้ ดร.พชรพจน์ 
ทำางานในสายงานวิเคราะห์ความเสี่ยงสินเชื่อ กลุ่มบริหารความเสี่ยง โดย 
รับผิดชอบติดตามความเสี่ยงของระบบเศรษฐกิจมหภาค และการทดสอบ
ภาวะวิกฤติ (stress testing) 

ก่อนร่วมงานในแวดวงธนาคาร ดร.พชรพจน์ เคยเป็น Assistant Professor 
of Economics ที่ San Diego State University สหรัฐอเมริกา มีความสนใจ
ในดา้นเศรษฐกจิมหภาคและการเงนิระหวา่งประเทศ โดยมผีลงานทางวชิาการ
ตีพิมพ์ใน Journal of International Money and Finance นอกจากนั้น  
ยังเคยฝึกงานที่ธนาคารกลางของสหรัฐฯ (Fed)

ดร.พชรพจน์ จบการศึกษาปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับหนึ่ง) สาขา
เศรษฐศาสตร์ จากมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ และปริญญาเอก สาขา
เศรษฐศาสตร์ จาก University of Michigan, Ann Arbor สหรัฐอเมริกา

ดร.พชรพจน์ นันทรามาศ
ผู้อำานวยการเศรษฐกิจมหภาค
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กิตติพงษ์ เรือนทิพย์  
นักเศรษฐศาสตร์อาวุโส

กิตติพงษ์ มีประสบการณ์ทำางานวิจัยด้านเศรษฐศาสตร์การพัฒนาเศรษฐศาสตร์
แรงงาน และเศรษฐศาสตร์การเงิน โดยมีความเชี่ยวชาญในการประยุกต์ทฤษฎี
เศรษฐมิติจุลภาค และข้อมูลครัวเรือน กิตติพงษ์เคยเป็นนักวิจัยที่สถาบันวิจัย
เพื่อการพัฒนาประเทศไทย (TDRI) และนักวิจัยรับเชิญที่คณะเศรษฐศาสตร์ที่ 
Nagoya University 

กิตติพงษ์ จบการศึกษาปริญญาตรี สาขาเศรษฐศาสตร์ (ภาคภาษาอังกฤษ)
จากมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ ปริญญาโทสาขา Development Economics 
จาก University of East Anglia (UEA) สหราชอาณาจักร และกำาลังจะจบการ
ศึกษาระดับปริญญาเอกด้านเศรษฐศาสตร์(ภาคภาษาอังกฤษ) จากมหาวิทยาลัย
หอการค้าไทย โดยเป็นนักศึกษาแลกเปลี่ยนที่ Massachusetts Institute of 
Technology (MIT) สหรฐัอเมรกิา ภายใตท้นุโครงการปรญิญาเอกกาญจนาภเิษก 

ดร.ธนพล มีประสบการณ์ทำางานวิจัยเศรษฐศาสตร์จุลภาคทางด้านการค้า 
ระหว่างประเทศ การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ และผลการดำาเนินงานของ
หน่วยธุรกิจ โดยใช้การประยุกต์ทฤษฎีเศรษฐมิติจุลภาคและเศรษฐศาสตร์ธุรกิจ 
ดร.ธนพล ผ่านการฝึกงานที่บริษัทหลักทรัพย์จัดการกองทุนไทยพาณิชย์ จำากัด 
และธนาคารแห่งประเทศไทย ในสายนโยบายการเงิน และเคยเป็นเจ้าหน้าที่
ข้อมูลให้กับการท่องเที่ยวแห่งประเทศไทย (ททท.) สำานักงานโตเกียว ระหว่าง
ที่ศึกษาในญี่ปุ่น

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

fiดร.ธนพล ศรีธัญพงศ์ 
นักเศรษฐศาสตร์อาวุโส

กระแสร์ มีประสบการณ์ด้านการวิเคราะห์และประมาณการเศรษฐกิจมหภาค 
โดยมีความเชี่ยวชาญในการใช้แบบจำาลองเชิงปริมาณเป็นเครื่องมือ ก่อนหน้านี้ 
เคยร่วมงานกับสถาบันวิจัยเพื่อการพัฒนาประเทศไทย (TDRI) ในฐานะ 
นกัวจิยัในฝา่ยวจิยัเศรษฐกจิมหภาค และเคยเปน็นกัเศรษฐศาสตรข์องสำานกังาน
เศรษฐกจิการคลงั กระทรวงการคลงั ทีม่หีนา้ทีร่บัผดิชอบหลกัในการประมาณการ 
เศรษฐกิจรายไตรมาส และวิเคราะห์นโยบายต่างๆ ของภาครัฐ

กระแสร์ จบการศึกษาปริญญาตรี สาขาเศรษฐศาสตร์ ด้านปริมาณวิเคราะห์ 
จากจุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย และได้รับทุนรัฐบาลไทยเพื่อศึกษาต่อปริญญา
โทด้านเศรษฐศาสตร์ที่ University of Warwick สหราชอาณาจักร อีกทั้งยังได้
รับประกาศนียบัตรการอบรมหลักสูตรการวิเคราะห์เศรษฐศาสตร์มหภาคหลาย
หลักสูตรจากกองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF)

กระแสร์ รังสิพล
นักเศรษฐศาสตร์อาวุโส

คณะผู้จัดทำ�



ดร.ศิวาลัย มีประสบการณ์ทำางานวิจัยและวิเคราะห์นโยบายเศรษฐกิจ การเงิน 
การคลัง และโครงสร้างพื้นฐานการขนส่ง จากกระทรวงการคลัง สศช. และกรม
ทางหลวง ก่อนหน้านี้เคยเป็นคณะที่ปรึกษารัฐมนตรีว่าการกระทรวงคมนาคม  
มีความสนใจงานวิจัยเรื่องผู้ประกอบการ และความเสี่ยงในตลาดเงิน

ดร.ศวิาลยั จบการศกึษาปรญิญาตร ี(เกยีรตนิยิมอนัดบัหนึง่) สาขาเศรษฐศาสตร ์ 
จากจุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย และได้รับทุนรัฐบาลไทยเพื่อศึกษาต่อปริญญาโท 
สาขา Policy Economics ที่ University of Illinois, Urbana-Champaign  
สหรัฐอเมริกา และทุน World Bank ในระดับปริญญาโท สาขาเศรษฐศาสตร์ 
ที่ London School of Economics สหราชอาณาจักร จบการศึกษาปริญญา
เอก สาขา Applied Economics and Management จาก Cornell University 
สหรัฐอเมริกา

ดร.ศิวาลัย ขันธะชวนะ
นักวิเคราะห์อาวุโส
สาขาธุรกิจที่ดูแล: ปิโตรเคมี
และพลังงาน

กัลยรักษ์ นัยรักษ์เสรี
นักวิเคราะห์ 

วชิรวัฒน์ บานชื่น
นักเศรษฐศาสตร์อาวุโส

กัลยรักษ์ มีประสบการณ์ทำางานเป็นผู้ช่วยวิจัยที่ Economic Research and  
Training Center (ERTC) มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร ์โดยรบัผดิชอบงานวจิยัเรือ่ง 
การลงทุนในประเทศลาว และเคยทำางานในตำาแหน่งนักบัญชีบริหารที่บริษัท 
มิตซูบิชิ มอเตอร์ส (ประเทศไทย) ดูแลงบประมาณการลงทุนในภาคโรงงาน

กัลยรักษ์ จบการศึกษาปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับสอง) สาขาเศรษฐศาสตร ์
หลักสูตรนานาชาติ จากมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ และเคยเข้าร่วมโครงการ 
แลกเปลีย่นระดบัมหาวทิยาลยัที ่Linnaeus University, Sweden เปน็เวลาหนึง่ปี

วชิรวัฒน์ มีประสบการณ์ด้านการวางกลยุทธ์การลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงิน
ตา่งประเทศ และการดำาเนนินโยบายการเงนิโดยเฉพาะการดแูลอตัราแลกเปลีย่น
ของไทย โดยมคีวามเชีย่วชาญในการใชแ้บบจำาลองเศรษฐมติใินการวเิคราะหแ์ละ
พยากรณ์อัตราแลกเปลี่ยน/อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล วชิรวัฒน์ เคยเป็น
นักลงทุนอาวุโสที่ฝ่ายบริหารเงินทุนสำารอง และเศรษฐกรอาวุโสที่ฝ่ายนโยบาย
การเงิน ธนาคารแห่งประเทศไทย และได้เผยแพร่งานวิจัยด้านตลาดพันธบัตร
รัฐบาลที่สถาบันวิจัยเศรษฐกิจป๋วย อึ๊งภากรณ์

วชิรวัฒน์ จบการศึกษาปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับหนึ่ง) สาขาเศรษฐศาสตร์
การเงิน ด้านปริมาณวิเคราะห์ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ และปริญญาโทสาขา
เศรษฐศาสตร์จาก University of Warwick อีกทั้งผ่านการฝึกอบรมหลักสูตร
การใช้แบบจำาลองเศรษฐมิติเพื่อพยากรณ์ภาวะเศรษฐกิจการเงินโลกของกอง
ทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF)
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ยุวาณี อุ้ยนอง 
นักวิเคราะห์

ยุวาณี มีประสบการณ์ทำางานกับบริษัทที่ปรึกษาทางธุรกิจให้กับทั้งองค์กรภาค
รัฐและเอกชน ในอุตสาหกรรมโทรคมนาคม สื่อและเทคโนโลยี ก่อนหน้านี้  
ผา่นการฝกึงานกบัธนาคารแหง่ประเทศไทย ในทมีเศรษฐกจิมหภาค ฝา่ยนโยบาย
เศรษฐกิจและการเงิน ทั้งนี้ ยุวาณีเคยได้รับรางวัลจากการประกวดบทความทาง
เศรษฐศาสตร์จากธนาคารแห่งประเทศไทยในโครงการเศรษฐทัศน์

ยวุาณ ีจบการศกึษาปรญิญาตร ี(เกยีรตนิยิมอนัดบัหนึง่) สาขาเศรษฐศาสตรเ์ชงิ
ทฤษฎีและปริมาณ หลักสูตรนานาชาติ จากมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์

พิมพ์นิภา บัวแสง
นักวิเคราะห์ 

ปางอุบล อำานวยสิทธิ์
นักวิเคราะห์ 

พิมพ์นิภา มีประสบการณ์ฝึกงานกับธนาคารแห่งประเทศไทย ในทีมวิเคราะห์
สนเทศธุรกิจ ฝ่ายนโยบายเศรษฐกิจการเงิน สายนโยบายการเงิน ทั้งนี้  
พิมพ์นิภาได้รับรางวัลชนะเลิศในการประกวดบทความทางเศรษฐศาสตร์ใน
โครงการ “เศรษฐทัศน์” ประจำาปี 2559 ซึ่งจัดขึ้นโดยธนาคารแห่งประเทศไทย

พิมพ์นิภา จบการศึกษาปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับหน่ึง) สาขาเศรษฐศาสตร์
เชิงทฤษฎีและปริมาณ หลักสูตรนานาชาติ จากมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ 
ท้ังน้ี เคยได้รับรางวัลชนะเลิศผลงาน B.E. Best Seminar Paper Award

ปางอบุลมปีระสบการณด์า้นการวเิคราะหเ์ศรษฐกจิมหภาคและการประมาณการ
รายไดร้ฐับาล โดยใชแ้บบจำาลองเชงิปรมิาณเปน็เครือ่งมอื และมปีระสบการณ์ใน
ด้านการจัดการข้อมูล ก่อนหน้านี้ เคยทำางานในตำาแหน่งนักวิชาการภาษี ณ กรม
สรรพากร กระทรวงการคลงั โดยรบัผดิชอบการประมาณการ ตดิตาม และวเิคราะห์
การจัดเก็บรายได้ของกรมสรรพากร รวมไปถึงวิเคราะห์และติดตามสถานการณ์
เศรษฐกจิทัง้ในและตา่งประเทศทีม่ผีลกระทบตอ่การจดัเกบ็รายได ้และการจดัการ
ข้อมูลภาษีอากรเพื่อนำาไปประเมินความคุ้มค่าของนโยบายทางภาษีของรัฐบาล  

ปางอุบล จบการศึกษาปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับสอง) สาขาเศรษฐศาสตร์ 
ด้านปริมาณวิเคราะห์ จากจุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย และได้รับทุนรัฐบาลเพื่อ
ศึกษาต่อระดับปริญญาโท สาขาเศรษฐศาสตร์ ณ University of Warwick  
สหราชอาณาจักร อีกทั้งยังได้รับประกาศนียบัตรการอบรมหลักสูตรการ
วิเคราะห์ประสิทธิภาพของนโยบายทางภาษีต่อระบบเศรษฐกิจจากองค์การเพื่อ 
ความร่วมมือทางเศรษฐกิจ (OECD)

จิรามน สุธีรชาติ
นักวิเคราะห์ 

จิรามน มีประสบการณ์ทำางานเป็นที่ปรึกษาด้านเศรษฐกิจให้กับธนาคารโลกใน
ด้านเศรษฐกิจมหภาคและตลาดการเงิน โดยได้ทำางานร่วมกับนักเศรษฐศาสตร์
อาวุโสและผู้เชี่ยวชาญของธนาคารโลกในการวิเคราะห์เศรษฐกิจ พร้อมทั้ง 
นำาเสนอโครงการเพื่อการพัฒนาเศรษฐกิจให้แก่ประเทศไทยและประเทศเพื่อน
บ้าน ก่อนหน้านี้ จิรามนผ่านการฝึกงานด้านการตรวจสอบการดำาเนินงาน 
ที่สำานักงานการตรวจเงินแผ่นดิน

จิรามน จบการศึกษาปริญญาตรี สาขาเศรษฐศาสตร์ต่างประเทศ หลักสูตร
นานาชาติ จากมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์
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