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แนวโนมการเขามาลงทุนของบริษัทตางชาติ
ในโครงการ EEC

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

กำลังซื้อบางสวนกลับมาหลังหมดภาระ
รถคันแรก

มาตรการชวยเหลือผูมีรายไดนอยของ
ภาครัฐ

การลงทุนเอกชนฟนตามการสงออกและ
การลงทุนในเทคโนโลยีของบริษัทใหญ

เม็ดเงินลงทุนในโครงสรางพื้นฐานขนาดใหญ
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อัตราการวางงานเพิ่มขึ้น
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หนี้ครัวเรือนยังสูง จำกัดการเขาถึงสินเชื�อ

ภาวะการขาดแคลนแรงงานทักษะสูงจำกัด
การลงทุนในอุตสาหกรรมใหม

เงินบาทแข็งคาเทียบกับประเทศคูคาสำคัญ
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การลงทุนในเทคโนโลยีของบริษัทใหญ

เม็ดเงินลงทุนในโครงสรางพื้นฐานขนาดใหญ
ของภาครัฐเพิ่มขึ้นเทาตัว

www.scbeic.com

ภาคการทองเที่ยวขยายตัวในระดับสูง

อัตราการวางงานเพิ่มขึ้น

ราคาสินคาเกษตรบางรายการทรงตัวระดับต่ำ

หนี้ครัวเรือนยังสูง จำกัดการเขาถึงสินเชื�อ

ภาวะการขาดแคลนแรงงานทักษะสูงจำกัด
การลงทุนในอุตสาหกรรมใหม

เงินบาทแข็งคาเทียบกับประเทศคูคาสำคัญ

นโยบายกีดกันการคาของทรัมปและความเส่ียงของ
สงครามการคาระหวางประเทศ 

นโยบายการเงินในสหรัฐฯ ตึงตัวมากขึ้น

ความไมแน�นอนทางการเมืองในยุโรปจาก Brexit 

ปจจัยสนับสนุน

ไตรมาส 2/2018
สรุปภาพรวมเศรษฐกิจไทย

อีไอซีประเมินเศรษฐกิจไทยปี 2018 โตต่อเน่ืองท่ี 4.0%YOY ตามกำ�ลังซ้ือจากต่างประเทศท่ีขยายตัวดีและการลงทุนท่ี

ฟ้ืนตัวชัดเจนมากข้ึน พ้ืนฐานเศรษฐกิจโลกท่ีแข็งแกร่งส่งผลให้ท้ังภาคการท่องเท่ียวและการส่งออกสินค้าของไทยจะยัง

เป็นแรงขับเคล่ือนท่ีสำ�คัญในปีน้ี โดยอีไอซีประเมินมูลค่าการส่งออกปี 2018 ขยายตัวท่ี 5.0%YOY และจำ�นวนนักท่องเท่ียว

ต่างชาติเพ่ิมข้ึนท่ี 7.9%YOY ท้ังน้ี การเติบโตท่ีต่อเน่ืองในภาคการส่งออกได้ส่งผลให้อัตราการใช้กำ�ลังการผลิตปรับสูงข้ึน 

ถือเป็นปัจจัยบวกต่อการลงทุนภาคเอกชนในระยะต่อไป นอกจากน้ี การลงทุนภาคเอกชนในปี 2018 ยังมีปัจจัยบวกเพ่ิม

เติมจากการขยายตัวของการลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานของภาครัฐ โดยเฉพาะความชัดเจนท่ีมีเพ่ิมข้ึนของโครงการระเบียง

เศรษฐกิจภาคตะวันออก (Eastern Economic Corridor หรือ EEC) หลังพระราชบัญญัติเขตพัฒนาพิเศษภาคตะวันออก

ผ่านการอนุมัติให้เป็นกฎหมาย ซ่ึงโครงการดังกล่าวมีศักยภาพในการดึงดูดการลงทุนภาคเอกชนท้ังจากในและต่างประเทศ 

อีกท้ังประเด็นความเส่ียงจากการขาดแคลนแรงงานต่างด้าวก็ลดลงหลังมีการผ่อนคลายการจัดระเบียบแรงงานต่างด้าว 

ท้ังจากการเล่ือนการบังคับใช้พระราชกำ�หนดการบริหารจัดการแรงงานต่างด้าวรวมถึงการปรับลดบทลงโทษท่ีเก่ียวข้อง 

การใช้จ่ายของผู้บริโภคในประเทศขยายตัวได้ต่อเน่ืองแต่มีแนวโน้มกระจุกตัว การบริโภคในประเทศมีแนวโน้มขยายตัว

ได้ต่อเน่ืองจากปีก่อนหน้า โดยได้รับแรงสนับสนุนจากการใช้จ่ายของกลุ่มผู้มีรายได้สูงเป็นสำ�คัญสะท้อนจากการบริโภค

สินค้าคงทนนำ�โดยยอดขายรถยนต์น่ังท่ีเติบโตได้ในระดับสูงในช่วงต้นปี 2018 อย่างไรก็ตาม การใช้จ่ายของผู้บริโภคในกลุ่ม 

ผู้มีรายได้น้อยมีข้อจำ�กัด ท้ังจากภาระหน้ีครัวเรือนท่ีอยู่ในระดับสูง และการฟ้ืนตัวของภาวะการจ้างงานและรายได้ท่ียังไม่

ชัดเจน ดูได้จากอัตราการว่างงานท่ีปรับเพ่ิมข้ึนในช่วงหลัง ขณะท่ีจำ�นวนการจ้างงานแบบล่วงเวลาลดลง ซ่ึงสะท้อนถึงการ

ขยายตัวทางเศรษฐกิจท่ียังไม่ส่งผ่านถึงตลาดแรงงานมากนัก นอกจากน้ี รายได้เกษตรกรลดลงเม่ือเทียบกับช่วงเดียวกันของ

ปีก่อน โดยได้รับผลกระทบจากราคาสินค้าเกษตรในบางหมวดท่ีลดต่ำ�ลง ส่งผลให้การบริโภคในกลุ่มสินค้าไม่คงทนขยายตัว

ในระดับต่ำ� อย่างไรก็ดี การบริโภคของกลุ่มผู้มีรายได้น้อยจะได้รับแรงสนับสนุนบางส่วนจากโครงการสวัสดิการแห่งรัฐในปีน้ี 

ความเส่ียงต่อเศรษฐกิจไทยในปี 2018 น่าจะมีผลกระทบต่อภาพรวมไม่มากนัก แต่บางสาขาธุรกิจควรเพ่ิมความ

ระมัดระวัง ประการแรก มาตรการกีดกันทางการค้าของสหรัฐฯ ท่ีจะมีผลกระทบโดยตรงต่อบางกลุ่มสินค้าของไทย ได้แก่ 

แผงโซลาร์ เคร่ืองซักผ้า เหล็กและอะลูมิเนียม ตลอดจนสินค้าท่ีอยู่ในห่วงโซ่การผลิตของสินค้าเทคโนโลยีข้ันสูงของจีน 

อย่างไรก็ดี สินค้ากลุ่มดังกล่าวคิดเป็นสัดส่วนน้อยของมูลค่าการส่งออกรวมของไทย ท้ังน้ี ความเส่ียงต่อภาพรวมการส่งออก 

จะเพ่ิมสูงในกรณีท่ีมีมาตรการตอบโต้จากประเทศคู่ค้าต่างๆ จนนำ�ไปสู่สงครามการค้าในวงกว้าง ประการท่ีสอง การแข็งค่า

และความผันผวนของค่าเงินบาทท่ีจะส่งผลกระทบท้ังต่อรายได้ผู้ส่งออกในรูปเงินบาทและความสามารถในการแข่งขันของ

สินค้าจากภาคเกษตร และประการท่ีสาม ความผันผวนทางการเงินของโลกอันเป็นผลมาจากทิศทางการดำ�เนินนโยบายการ

เงินแบบเข้าสู่สมดุล (monetary policy normalization) ของเศรษฐกิจสำ�คัญนำ�โดยสหรัฐฯ ท่ีจะทำ�ให้สภาพคล่องทางการ

เงินของโลกลดน้อยลง ซ่ึงมีความเส่ียงท่ีจะนำ�ไปสู่การปรับตัวของราคาสินทรัพย์และกระทบกับการเติบโตทางเศรษฐกิจ

ในบางประเทศได้ อย่างไรก็ดี อีไอซีมองว่าเสถียรภาพของฐานะการเงินด้านต่างประเทศท่ีเข้มแข็ง และสภาพคล่องท่ี 

เพียงพอในระบบการเงินของไทย จะช่วยเป็นกันชนรองรับความผันผวนของภาวะการเงินโลกท่ีมีต่อเศรษฐกิจไทยได้

สรุปภาพรวมเศรษฐกิจไทย
ปี 2018
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Economic Intelligence Center (EIC)

การเติบโตทางเศรษฐกิจ อัตราเงินเฟอ ทิศทางนโยบายการเงิน

ที่มา:ประมาณการของ EIC และสำนักวิจัยตางประเทศ (Goldman Sachs, J.P.Morgan, Deutsche Bank และ Bank of America)
 

www.scbeic.com

หดตัว ขยายตัว ลดลง เพิ่มขึ้น ตึงตัว ผอนคลาย

การคาโลก การบริโภคภาค
เอกชนฟนตัวตอเนื�องในทุก
ภูมิภาคหลัก
สหรัฐฯ เขตยูโรโซน และญี่ปุน
เติบโตดีมากในรอบหลายป

อัตราการวางงานต่ำสุดในรอบ
หลายปในหลายภูมิภาค

มีแนวโนมเรงตัวขึ้นจากตลาด
แรงงานที่ตึงตัว ราคาน้ำมันและ
สินคาโภคภัณฑโดยรวมฟนตัว
ตอเนื�อง

คาจางแรงงานที่เพิ่มขึ้นทั้งใน
สหรัฐฯ จากเรื�องการลดภาษี 
และเขตยูโรโซนและญี่ปุนจากผล
กำไรของบริษัทที่ดี

Fed – ขึ้นดอกเบี้ยนโยบายอีก 
2 ครั้งในปนี้พรอมลดงบดุล
ตามแผน
ECB – คงดอกเบี้ยนโยบายและ
ยุติการทำ QE ภายในปนี้
BOJ – คงดอกเบ้ียนโยบายในปน้ี
และตรึงดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาล 
10 ปท่ี 0% พรอมทยอยลด QQE

ประมาณการการเติบโตของเศรษฐกิจป 2016 2017 2018 
หน�วย: %YOY

สหรัฐฯ
อัตราเงินเฟอและ ดอกเบ้ีย
อาจเรงสูงข้ึนเกินคาดรวมถึง
มาตรการกีดกันทางการคา

ยูโรโซน
การจัดต้ังรัฐบาลของอิตาลี 
และความคืบหนาการเจรจา 
Brexit

ญี่ปุน
เงินเยนท่ีแข็งคาตอเนื�องกดดัน
เงินเฟอและการสงออก

จีน
การควบคุมหน้ีและภาคธนาคาร
เงา และมาตรการกีดกันทาง
การคาจากสหรัฐฯ

ความเสี่ยง

Accelerating Inflation : เติบโตดีในรอบหลายป 
พรอมมีอัตราเงินเฟอที่เรงสูงขึ้น

เศรษฐกิจโลก 2018
ไตรมาส 2/2018

หมายเหตุ : ระดับแสดงถึงแนวโนมชวงที่เหลือของป

ญี่ปุนยูโรโซนสหรัฐฯ จีน
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ภาพรวมเศรษฐกิจโลก
ปี 2018

เศรษฐกิจโลกปรับตัวดีข้ึนต่อเน่ืองในปี 2018 พร้อมด้วยแนวโน้มอัตราเงินเฟ้อท่ีเร่ิมเร่งตัวข้ึน (accelerating inflation)  

นำ�โดยสหรัฐฯ จากผลของการปฏิรูปภาษีและตลาดแรงงานท่ีแข็งแกร่ง เขตยูโรโซนและญ่ีปุ่นจากอัตราการว่างงานท่ี 

ต่ำ�สุดในรอบหลายปี เศรษฐกิจโลกในภาพรวมยังเติบโตต่อเน่ืองจากปัจจัยพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจท่ีแข็งแกร่งท้ังด้านการค้าระหว่าง

ประเทศและตลาดแรงงานท่ีตึงตัวในหลายภูมิภาค สำ�หรับเศรษฐกิจสหรัฐฯ นอกจากอัตราการว่างงานท่ีต่ำ�แล้ว จะได้อานิสงส์จาก

การลดภาษีท้ังในภาคธุรกิจและครัวเรือน รวมถึงแรงสนับสนุนจากแผนการลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานของทรัมป์ในระยะต่อไป ส่งผล 

ให้การเติบโตของสหรัฐฯ จะเร่งตัวได้มากในปีน้ีและทำ�ให้อัตราเงินเฟ้อมีแนวโน้มสูงข้ึนอย่างมีนัยสำ�คัญ ด้านเศรษฐกิจยูโรโซน 

และญ่ีปุ่น แม้เงินเฟ้อจะยังคงอยู่ในระดับต่ำ� แต่จากตลาดแรงงานและผลกำ�ไรของบริษัทท่ีดีข้ึนอย่างต่อเน่ืองจะส่งผลให้ 

แนวโน้มค่าแรงเพ่ิมข้ึนจากการปรับข้ึนค่าแรง ประกอบกับการบริโภคภาคเอกชนท่ียังแข็งแกร่ง จะทำ�ให้เงินเฟ้อทยอยปรับเพ่ิมข้ึน

ได้อย่างมีเสถียรภาพ นอกจากน้ี เศรษฐกิจกลุ่มประเทศกำ�ลังพัฒนาในภูมิภาคอาเซียนท่ีมีแนวโน้มเติบโตต่อเน่ืองและเศรษฐกิจจีน 

จะยังคงได้รับอานิสงส์จากการเติบโตของกลุ่มประเทศหลักทางด้านการค้าระหว่างประเทศ รวมถึงการฟ้ืนตัวของราคาสินค้า

โภคภัณฑ์ในเกือบทุกหมวด ด้านนโยบายการเงินของธนาคารหลักท่ัวโลกเร่ิมมีสัญญาณตึงตัวข้ึนชัดเจน โดย Fed ยังมีแนวโน้ม 

การข้ึนดอกเบ้ียนโยบายได้อย่างต่ำ� 3 คร้ังในปีน้ีจากแนวโน้มอัตราเงินเฟ้อท่ีเร่ิมเข้าสู่เป้าหมาย 2% ในขณะท่ี ECB และ BOJ  

แม้จะยังคงนโยบายการเงินแบบผ่อนคลายเชิงปริมาณ รวมท้ังคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายไว้คงท่ี แต่การเข้าซ้ือสินทรัพย์ (QE) น้ันจะ

มีแนวโน้มส้ินสุดลงสำ�หรับ ECB ในปีน้ี ทำ�ให้แนวโน้มดอกเบ้ียท้ังระยะส้ันและระยะยาวของโลกเข้าสู่ช่วงวัฏจักรขาข้ึนอย่างชัดเจน 

อีไอซีมองว่าความเส่ียงของเศรษฐกิจโลกท่ีต้องจับตาในระยะถัดไป มีประเด็นท่ีสำ�คัญ 3 ประการ ได้แก่ อัตราเงินเฟ้อท่ีเร่งตัว 

เร็วและนโยบายการเงินท่ีตึงตัวเกินคาด การส้ินสุดของมาตรการ QE ในภาพใหญ่ และมาตรการกีดกันทางการค้าของ

สหรัฐฯ ความเส่ียงแรกท่ีต้องคำ�นึง คือ อัตราเงินเฟ้อท่ีเร่งตัวเร็วเกินคาดในปีน้ีอาจส่งผลให้ธนาคารกลางโดยเฉพาะในสหรัฐฯ 

อาจต้องเร่งการปรับข้ึนดอกเบ้ียมากกว่าท่ีตลาดคาด ซ่ึงส่งผลให้ต้นทุนทางการเงินในภาพรวมสูงข้ึนจากดอกเบ้ียท้ังระยะส้ันและ

ยาวท่ีปรับเพ่ิมข้ึนเร็วเกินคาด อันจะนำ�ไปสู่การปรับพอร์ตและการโยกย้ายเงินทุนท้ังในตลาดหุ้น ตลาดพันธบัตร และตลาดเงิน 

ท่ัวโลกอย่างฉับพลันได้ ความเส่ียงท่ีสอง คือ การลดลงอย่างมีนัยสำ�คัญของเม็ดเงินการเข้าซ้ือสินทรัพย์ของธนาคารกลาง

หลัก รวมถึงการส้ินสุดของ QE จะเป็นส่ิงท่ีต้องเฝ้าระวัง เน่ืองจากเศรษฐกิจและธุรกิจท่ีเคยชินกับสภาพคล่องส่วนเกินมา 

เป็นระยะเวลาหลายปี โดยเฉพาะในภาคการเงินท่ีสภาพคล่องน้ันจะไม่ได้เหลือเฟืออีกต่อไป ซ่ึงรวมถึงผลกระทบต่อเสถียรภาพ

ด้านราคาของสินทรัพย์ต่างๆ ท่ีเคยได้รับประโยชน์จากเม็ดเงิน QE ไม่ว่าจะเป็นตลาดการเงินหรือตลาดอสังหาริมทรัพย์ท่ัวโลก

ก็ตาม ความเส่ียงสุดท้าย คือ มาตรการกีดกันทางการค้าของสหรัฐฯ ท่ีเร่ิมมีแนวโน้มรุนแรงข้ึนและมุ่งเป้าไปท่ีการส่งออกของ

จีน รวมถึงประเทศท่ีมีการเกินดุลการค้าสูงกับสหรัฐฯ ไม่ว่าจะเป็นการเก็บภาษีนำ�เข้าเคร่ืองซักผ้า แผงโซลาร์ เหล็ก อะลูมิเนียม

และผลิตภัณฑ์ท่ีเก่ียวข้อง รวมถึงมาตรการกีดกันเพ่ือปกป้องผู้ผลิตของสหรัฐฯ ท่ีจะตามมาอ่ืนๆ จะยังคงเป็นปัจจัยเส่ียง 

ท่ีอาจก่อให้เกิดความผันผวนต่อเศรษฐกิจโลกโดยรวม โดยเฉพาะมาตรการตอบโต้ทางการค้าจากประเทศคู่ค้าท้ังมาตรการทาง

ภาษีและมาตรการท่ีไม่ใช่ภาษีอาจลุกลามเกิดเป็นสงครามการค้าระหว่างประเทศ ซ่ึงจะบ่ันทอนและกระทบกับความเช่ือม่ัน 

และภาวะการค้าการลงทุนท่ัวโลกได้      

ภาพรวมเศรษฐกิจโลก
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ
เงินเฟ้อกลับมา พร้อมจับตานโนบายกีดกันทางการค้า

นัยต่อเศรษฐกิจไทย
• แนวโน้มนโยบายการเงินที่
ตึงตัวขึ้นในปีนี้เป็นสิ่งที่นักลงทุน 
คาดการณ์ไว้แล้ว ความเคลื่อนไหว
ของ Fed จึงอาจไม่ส่งผลต่อดัชนี
ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ซึ่งยังอยู่ใน
ทิศทางอ่อนค่ามากนัก ทำ�ให้ค่าเงิน
บาทจะยงัแขง็คา่อยูใ่นกรอบ 30-31 
บาทตอ่ดอลลารส์หรฐั ณ สิน้ป ี2018
• การส่งออกไทยไปสหรัฐฯ ใน 
ช่วง 2 เดือนแรกของปี เติบโตดี 
ที่ 8.2%YOY อย่างไรก็ตาม มูลค่า
การส่งออกสินค้าอิเล็กทรอนิกส์
และเครื่องใช้ไฟฟ้าไทยไปสหรัฐฯ 
มีแนวโน้มลดลงราว 650 ล้าน
ดอลลาร์สหรัฐฯ คิดเป็นมูลค่าราว 
2.4% ของการส่งออกไทยไปสหรัฐฯ 
จากผลของมาตรการเซฟการ์ดเก็บ
ภาษีการนำ�เข้าเครื่องซักผ้าและ
แผงโซลาร์
 • แรงจูงใจจากการปฏิรูปภาษีอาจ 
มีผลให้บริษัทสหรัฐฯ ตัดสินใจเลือก
ลงทุนในสหรัฐฯ มากขึ้น ขณะที่ 
อาจชะลอการออกไปลงทุนใน 
ตา่งประเทศรวมถงึไทยลง นอกจากนี ้
ประเด็นการกีดกันทางการค้าก็อาจ
ส่งผลให้บริษัทสัญชาติอื่นๆ ต้อง
ปรับเปลี่ยนแผนการผลิตในไทย
เพือ่สง่ออก เชน่ ผูผ้ลติเครือ่งซกัผา้
สญัชาตเิกาหลอียา่ง Samsung และ 
LG ที่อยู่ในไทย จะต้องยกเลิกส่วน
ที่ผลิตเพื่อส่งออกไปยังสหรัฐฯ ลง 
โดยเปลี่ยนไปผลิตส่วนดังกล่าวใน
โรงงานที่ตั้งอยู่สหรัฐฯ แทน 

เศรษฐกิจสหรัฐฯ ปี 2017 ขยายตัวตามตลาดแรงงานท่ีแข็งแกร่งต่อเน่ือง โดย
เศรษฐกิจขยายตัว 2.3%YOY ด้วยแรงหนุนจากการบริโภคภาคเอกชนท่ีขยายตัวได้ 
2.7%YOY และการลงทุนภาคเอกชนท่ี 3.2%YOY เป็นหลัก โดยเฉพาะการลงทุนใน
เคร่ืองมือเคร่ืองจักรของภาคการผลิต การขนส่ง และด้าน IT รวมถึงการลงทุน
ของภาคพลังงาน นอกจากน้ี อัตราการว่างงานลดลงต่อเน่ืองแตะ 4.1% ในเดือน
มกราคม 2018 ต่ำ�สุดในรอบ 17 ปี 

อีไอซีปรับคาดการณ์อัตราการเติบโตของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ปี 2018 ข้ึนเป็น 
2.6% จากเดิม 2.3% โดยปัจจัยหลักมาจากผลของการปฏิรูปภาษีท่ีบังคับใช้ใน 
ปีน้ีทำ�ให้หลายบริษัทในสหรัฐฯ มีกำ�ไรมากข้ึนจากการเสียภาษีนิติบุคคลท่ีน้อยลง  
ซ่ึงส่งผลให้หลายบริษัทได้ออกมาประกาศแผนการลงทุนเพ่ิมเติม รวมถึงปรับข้ึน
ค่าแรงและโบนัสให้พนักงาน ในขณะเดียวกัน ผู้บริโภคบางกลุ่มก็มีกำ�ลังซ้ือมากข้ึน
จากการเสียภาษีบุคคลธรรมดาน้อยลง ซ่ึงส่งผลดีต่อการบริโภคภาคเอกชนโดยรวม 
และรายได้ของบริษัท ด้านแผนการลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานของทรัมป์ท่ีมีมูลค่า
ราว 2 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ท่ียังต้องรอการเห็นชอบจากสภาคองเกรส 
น้ัน หากผ่านได้สำ�เร็จก็จะเป็นอีกแรงกระตุ้นของเศรษฐกิจในระยะต่อไป 
 
สัญญาณเงินเฟ้อสหรัฐฯ ท่ีกลับมา สนับสนุนให้ Fed ปรับข้ึนดอกเบ้ียได้ 3 คร้ัง
ในปีน้ี อีไอซีมองว่าเงินเฟ้อมีแนวโน้มฟ้ืนตัวข้ึนในปี 2018 โดยมีผลจากค่าแรงท่ี 
เพ่ิมข้ึนตามตลาดแรงงานท่ีตึงตัวต่อเน่ือง ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ท่ีอ่อนค่าลง ราคา
น้ำ�มันท่ีอยู่ในระดับสูงกว่าปีก่อน รวมถึงปัจจัยเฉพาะช่ัวคราวโดยเฉพาะผลของ 
การปรับลดค่าโทรศัพท์ในปีก่อนจะเร่ิมหายไป ท้ังน้ี เร่ิมเห็นสัญญาณการฟ้ืนตัวของ
ค่าจ้างแรงงานท่ีเพ่ิมข้ึน 2.9%YOY ในเดือนมกราคม ขยายตัวสูงสุดในรอบมากกว่า 8  ปี  
ขณะท่ีอัตราเงินเฟ้อ PCE เดือนมกราคมก็เร่งข้ึน 0.4%MOM พร้อมกับอัตราเงินเฟ้อ 
พ้ืนฐาน CPI ก็เพ่ิมข้ึน 0.35%MOM ซ่ึงเป็นการเร่งตัวสูงสุดนับต้ังแต่เดือนมีนาคม 
2005 สถานการณ์ดังกล่าวสะท้อนว่าเงินเฟ้อมีแนวโน้มฟ้ืนตัวข้ึนซ่ึงจะสนับสนุนให้ 
Fed ปรับข้ึนดอกเบ้ียนโยบายได้อีก 2 คร้ังในปีน้ีหลังจากปรับข้ึนมาแล้ว 1 คร้ังใน
เดือนมีนาคมท่ีผ่านมา ส่งผลให้อัตราดอกเบ้ีย ณ ส้ินปี 2018 อยู่ในช่วง 2.00-2.25%

การกีดกันทางการค้ามีแนวโน้มรุนแรงข้ึน หลังมาตรการเซฟการ์ดเก็บภาษี 
นำ�เข้าเคร่ืองซักผ้า แผงโซลาร์ เหล็กกล้าและอะลูมิเนียม เกิดข้ึนแล้วในไตรมาส
แรก ตามที่ีทรัมป์เร่ิมหันมาผลักดันนโยบายกีดกันทางการค้าอย่างจริงจังในปีน้ี ยัง
มีนโยบายสำ�คัญท่ีอยู่ในระหว่างการสอบสวนและอาจมีผลในปีน้ี ได้แก่ มาตรการ
ทางภาษีสำ�หรับยางวงและกรดซิตริกซ่ึงไทยเป็นหน่ึงประเทศท่ีโดนสอบสวน และ
การเก็บภาษีสินค้านำ�เข้าจากจีน ท้ังน้ี มาตรการดังกล่าวอาจสร้างความกดดันให้
ประเทศอ่ืนๆ ออกมาตรการมาตอบโต้และนำ�ไปสู่สงครามการค้า (trade war) 
โลกได้ซ่ึงเป็นเร่ืองสำ�คัญท่ีต้องจับตามองในปีน้ีต่อไป (อ่านเพ่ิมเติมท่ี Box: จับตา
มาตรการกีดกันทางการค้าสหรัฐฯท่ีอาจมีผลต่อไทย)

มาตรการกีดกันทางการค้าจาก
สหรัฐฯ และการตอบโต้จากทั่วโลก
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ภาคครัวเรือน
การบริโภคภาคเอกชนแข็งแกรงตอเนื�องตามกำลังซ้ือท่ีเพ่ิมข้ึน

กรอบคาต่ำสุดและสูงสุดตั้งแตป 2000

ขอมูลลาสุด

ดัชนีคาเงินดอลลารสหรัฐฯ

ดัชนีคาเงินดอลลารสหรัฐฯ ยังออนคาลงตอเนื�อง

แนวโนมการลงทุนจากผล
ของการปฏิรูปภาษี

เงินเฟอที่กลับมาจะทำให Fed ขึ้นดอกเบี้ย
ไดตามคาด

การขาดดุลงบประมาณที่เพิ่มขึ้น ทำให
แผนการลงทุนโครงสรางพื้นฐานทำไดยาก

+6.0%YOY
(Dec17-Feb18)

เศรษฐกิจสหรัฐฯ 
เงินเฟอกลับมา พรอมจับตา
นโยบายกีดกันทางการคา

คาดการณ GDP (%YOY)

30.6%YOY
4Q2017

นักทองเที่ยวขาเขา FDI

8.9%YOY
(Dec17-Feb18)

-20.9%YOY
(Dec17-Feb18)

นโยบายกีดกัน
ทางการคา

ภาคธุรกิจ

นโยบายการเงินการคลัง

ประเด็นที่ตองจับตา

ภาคธุรกิจไดรับผลดีจากการปฏิรูปภาษี

2.5 2.3 2.6

4Q2017 2017 2018F

Export

ยอดคาปลีก

%MOM
-3.7 6.7-0.1

Feb

Typical

ท่ีมา: การวิเคราะหโดย EIC ณ มีนาคม 2018 จากขอมูลของ Bloomberg, Federal Reserve, CEIC และ Markit

Import

หน�วย
Min Max

อัตราการวางงานและการเติบโตของยอดคาปลีก
อัตราการวางงานลดลงอยางตอเนื�อง สงผลดีตอการบริโภค

Index
50.7 55.7

Typical

ดัชนีผูจัดการฝาย
จัดซ้ือภาคการผลิต Feb

55.3

Typical
Percentile 25-75

ความสัมพันธกับไทย

www.scbeic.com

%

อัตราการวางงาน
3.8 104.1

Feb

Typical

อัตราเงินเฟอ
Jan
1.7

Typical%YOY
-1.2 4.2

ทิศทางในชวง
ที่เหลือของป ทรงตัวดีขึ้น แยลง

ดัชนีความเชื�อม่ัน
ของธุรกิจขนาดเล็ก Feb

107.6

Index
107.681.6

Typical

ผลผลิต
ภาคอุตสาหกรรม 

%YOY
-15.4 8.6

Typical

4.4
Feb
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อัตราการวางงาน
ลดลงตอเนื�อง

คาจางเดือนม.ค.
ขยายตัวสูงสุดใน
รอบมากกวา 8 ป

ดัชนี %YOY, %
เงินดอลลารสหรัฐฯ แข็งคา
เงินดอลลารสหรัฐฯ ออนคา

คาจางเฉลี่ยรายชั่วโมง อัตราการวางงาน (%)
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จับตามาตรการกีดกัน
ทางการค้าของสหรัฐฯ 
ที่อาจมีผลต่อไทย 

BOX

การกีดกันทางการค้าเพื่อปกป้องผลประโยชน์ของ 
สหรฐัฯ ถูกยกกลับขึน้มาใหค้วามสำ�คญัอย่างจรงิจงั 
ในปี 2018 หลังจากในปีที่ผ่านมาทรัมป์ เริ่มต้น 
การเข้าดำ�รงตำ�แหน่งด้วยการประกาศถอนตัว
จากข้อตกลงหุ้นส่วนยุทธศาสตร์เศรษฐกิจภาคพื้น
แปซิฟิก หรือ TPP (Trans-Pacific Partnership) 
ตามมาด้วยการออกคำ�สั่งพิเศษที่มุ่งเป้าตรวจสอบ
พฤติกรรมคู่ค้าที่ ไม่เหมาะสมหรือไม่เป็นธรรม 
ตอ่สหรัฐฯ ซึง่ไทยกเ็ป็น 1 ใน 16 ประเทศทีถ่กูเพง่เล็ง 
อย่างไรก็ตาม ความตึงเครียดด้านการกีดกันทางค้า
ได้เริ่มลดลง เมื่อรัฐบาลภายใต้การนำ�ของทรัมป์ได้
หันไปให้ความสำ�คัญกับการยกเลิกกฎหมายประกัน
สุขภาพ Obamacare และการผลักดันนโยบายการ
ปฏริปูภาษมีากขึน้ จนสามารถออกกฎหมายภาษฉีบบั
ใหม่ได้สำ�เร็จในที่สุด จนกระทั่งมาถึงปีน้ี ทรัมป์จึง
กลบัมาใหค้วามสำ�คญักบัมาตรการกดีกนัทางการคา้ 
อีกครั้ง เพ่ือตอกย้ำ�ถึงนโยบายที่เคยโฆษณาไว้ใน
ตอนหาเสยีงวา่อเมรกิาตอ้งมากอ่น (America First)
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มาตรการอะไรที่เกิดขึ้นแล้วในปี 2018? 

1. มาตรการเซฟการ์ดเก็บภาษีการนำ�เข้าเคร่ืองซักผ้าและแผงโซลาร์

2. มาตรการเซฟการ์ดป้องกันการนำ�เข้าเหล็กและอะลูมิเนียม

• เม่ือวันท่ี 22 มกราคม 2018 ทรัมป์อนุมัติมาตรการเซฟการ์ดเก็บภาษีการนำ�เข้าเคร่ืองซักผ้าและแผงโซลาร์ 
เพ่ือปกป้องผู้ผลิตสหรัฐฯ สืบเน่ืองจากท่ีคณะกรรมาธิการการค้าระหว่างประเทศสหรัฐฯ (USITC) ย่ืนข้อเสนอเยียวยา
การค้าท่ีไม่เป็นธรรม (unfair trade practices) ตามมาตรา 201 กฎหมายการค้าสหรัฐฯ มาตรการน้ีจะมีผลบังคับใช้เป็น
ระยะเวลา 3-4 ปี ท้ังน้ี สำ�หรับเคร่ืองซักผ้า การคิดภาษีจะแบ่งเป็น 2 ส่วน โดยเคร่ืองซักผ้าจำ�นวน 1.2 ล้านเคร่ืองแรก 
ท่ีมีการนำ�เข้าต่อปีจะคิดภาษี 20% แต่ในส่วนท่ีเกินจากน้ี จะเก็บภาษีเพ่ิมเป็น 50% สำ�หรับแผงโซลาร์จะเร่ิมเก็บภาษี 
นำ�เข้า 30% หากมีการนำ�เข้าเกิน 2.5 กิกะวัตต์ อย่างไรก็ตาม อัตราภาษีในปีถัดไปของสินค้าท้ัง 2 ชนิดจะลดลงปีละ 2-5%

• อีไอซีมองว่าการเติบโตของการส่งออกสินค้าอิเล็กทรอนิกส์และเคร่ืองใช้ไฟฟ้าไทยจะลดลงประมาณ 1%YOY  
แต่จะไม่กระทบผู้ผลิตมากนัก โดยสหรัฐฯ เป็นตลาดหลักของการส่งออกเคร่ืองซักผ้าและแผงโซลาร์ ดังน้ัน มูลค่า 
การส่งออกเคร่ืองซักผ้าและแผงโซลาร์จะลดลงราว 350 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ และราว 300 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ตามลำ�ดับ 
อย่างไรก็ตาม ผู้ผลิตเคร่ืองซักผ้าและแผงโซลาร์ในไทยต่างปรับตัวเพ่ือรองรับมาตรการน้ีแล้ว โดยผู้ผลิตเคร่ืองซักผ้าจาก
ต่างประเทศซ่ึงมีฐานการผลิตในไทยอย่าง Samsung และ LG มีแนวโน้มเปล่ียนไปผลิตท่ีโรงงานในสหรัฐฯ แทนสำ�หรับส่วน
ท่ีจะขายในตลาดสหรัฐฯ โดยท้ังสองบริษัทก็ได้เปิดโรงงานเพ่ิมข้ึนในสหรัฐฯ ไว้แล้วด้วย ขณะเดียวกัน ผู้ส่งออกแผงโซลาร์ 
ได้กระจายความเส่ียงจากการพ่ึงพิงตลาดสหรัฐฯ เป็นหลัก ไปยังตลาดอ่ืนๆ เช่น เนเธอร์แลนด์ ตุรกี เม็กซิโก สะท้อน 
ได้จากมูลค่าการส่งออกปี 2017 ในตลาดดังกล่าวมีการขยายตัวมากกว่าเท่าตัว

• กระทรวงพาณิชย์ของสหรัฐฯ (Department of Commerce) ได้ใช้มาตรา 232 ของกฎหมาย Trade 
Expansion Act of 1962 เพ่ือสอบสวนการนำ�เข้าเหล็ก (steel) และอะลูมิเนียม (aluminum) โดยเร่ิม
ต้ังแต่เม่ือวันท่ี 19 เมษายน 2017 และ 26 เมษายน 2017 ตามลำ�ดับ ซ่ึงล่าสุดในวันท่ี 8 มีนาคม 2018 ทรัมป์
ได้ลงนามอย่างเป็นทางการอนุมัติให้สหรัฐฯ เรียกเก็บภาษีนำ�เข้าเหล็กจากทุกประเทศในอัตรา 25% และ
อะลูมิเนียมในอัตรา 10% เพ่ิมเติมจากมาตรการภาษีท้ังหมดท่ีมีการเรียกเก็บอยู่ก่อนแล้ว ท้ังน้ี ในระยะแรกการ 
นำ�เข้าเหล็กจากแคนาดา และเม็กซิโกจะได้รับการยกเว้นภาษีดังกล่าวก่อนเพ่ือรอดูผลการเจรจา NAFTA คร้ังใหม่ 

• อีไอซีมองว่าการส่งออกของไทยจะได้รับผลกระทบบางส่วนเท่านั้น เนื่องจากสหรัฐฯ ไม่ได้เป็นตลาดส่งออก
หลักของไทย โดยการส่งออกเหล็กและอะลูมิเนียมไปสหรัฐฯ มีสัดส่วนเพียง 0.4% ของการส่งออกไทยทั้งหมด
ซึ่งกระจุกตัวอยู่ในเหล็กบางประเภท ได้แก่ ท่อเหล็กเชื่อมตะเข็บ ท่อเหล็กไร้ตะเข็บ เหล็กแผ่นเคลือบ และ 
เหล็กแผ่นรีดเย็น อย่างไรก็ดี อีไอซีมองว่าการส่งออกสินค้าดังกล่าวไปสหรัฐฯ จะลดลงเพียงแค่บางส่วนและ 
ผู้ประกอบการยังสามารถปรับตัวโดยเปลี่ยนไปส่งออกในตลาดอื่นมากขึ้น

• ในด้านผลกระทบทางอ้อม ผลิตภัณฑ์เหล็กจากประเทศต่างๆ ท่ีไม่สามารถนำ�เข้าไปในสหรัฐฯ มีโอกาสท่ีจะถูก 
ส่งออกมาทำ�ตลาดในไทย โดยเฉพาะเหล็กก่ึงสำ�เร็จรูปจากรัสเซีย เหล็กเส้นจากตุรกี และลวดเหล็กจากจีน ท่ีในปัจจุบัน
ไทยยังไม่มีการใช้มาตรการป้องกันทางการค้าเพ่ือปกป้องผู้ผลิตและแปรรูปผลิตภัณฑ์เหล็กเหล่าน้ี ส่วนผลิตภัณฑ์
เหล็กอ่ืนๆ เช่น ท่อเหล็กเช่ือมตะเข็บจากเกาหลีใต้ และเหล็กเคลือบจากเวียดนาม อีไอซี ประเมินว่าผลิตภัณฑ์เหล่าน้ี 
จะไม่ไหลเข้าไทยในปริมาณมากอย่างมีนัยสำ�คัญเน่ืองจากไทยมีการเรียกเก็บ AD (Anti-Dumping) อยู่แล้วในปัจจุบัน

เศรษฐกิจสหรัฐฯ
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1. การเก็บภาษีสินค้านำ�เข้าจากจีนตามข้อหาละเมิดทรัพย์สินทางปัญญา

2. การถอนตัวออกจากความตกลงการค้าเสรีอเมริกาเหนือ (North America Free Trade Agreement: NAFTA)

• วันท่ี 22 มีนาคม 2018 ทรัมป์ได้ลงนามใน presidential memorandum มีคำ�ส่ังให้สำ�นักงานผู้แทนการค้าสหรัฐฯ 
(USTR) พิจารณาเก็บภาษีนำ�เข้า (tariff) ท่ีอัตรา 25% สำ�หรับสินค้าจากจีนมูลค่าราว 6 หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ คิดเป็น
มูลค่าราว 2.5% ของการนำ�เข้าท้ังหมดของสหรัฐฯ ในปี 2017 ท้ังน้ี USTR จะต้องนำ�เสนอรายช่ือสินค้าท่ีจะถูกเก็บภาษี
ภายใน 15 วัน ซ่ึงคำ�ส่ังดังกล่าวเป็นผลมาจากการตรวจสอบการละเมิดทรัพย์สินทางปัญญาของจีน ตามมาตรา 301 
ของกฎหมาย Trade Act of 1947 ซ่ึงระบุว่าทางการจีนได้มีพฤติกรรมและมีนโยบายท่ีก่อให้เกิดการถ่ายโอนเทคโนโลยี
ของสหรัฐฯ ให้กับจีนและก่อให้เกิดการละเมิดทรัพย์สินทางปัญญาอย่างไม่เป็นธรรม ซ่ึงส่งผลเสียต่อการค้าของสหรัฐฯ  

• อีไอซีมองว่าสินค้าไทยท่ีอยู่ในห่วงโซ่อุปทานของสหรัฐฯ และจีน อาจได้รับผลกระทบหากมีการเก็บภาษีสินค้า
จากจีน แต่ในอีกแง่หน่ึง ไทยอาจได้ประโยชน์จากการเปล่ียนแผนการลงทุนของจีน และหากสหรัฐฯ นำ�เข้าจาก
ไทยมากข้ึน โดยการเล็งเก็บภาษีจากจีนเพียงประเทศเดียวก็อาจทำ�ให้บริษัทจีนพิจารณาปรับเปล่ียนแผนการลงทุนโดย
อาจขยายกำ�ลังการผลิตไปในประเทศอ่ืนแทนได้ ซ่ึงไทยก็เป็นหน่ึงในทางเลือกท่ีจีนอาจเข้ามาลงทุนเพ่ิมเพ่ือผลิตสินค้า
ท่ีจะส่งออกไปสหรัฐฯ และท้ายท่ีสุดแล้วก็จะทำ�ให้ไทยมีการส่งออกไปสหรัฐฯ ได้มากข้ึนด้วยเช่นกัน (อ่านเพ่ิมเติมท่ี EIC 
Flash: สงครามการค้าสหรัฐฯ-จีนส่อแววปะทุ หลังสหรัฐฯ เล็งข้ึนภาษีสินค้านำ�เข้าจากจีน)1 

• ทรัมป์เร่ิมเจรจาข้อตกลง NAFTA ใหม่ เน่ืองจากมองว่าข้อตกลงเดิมไม่เป็นธรรมต่อธุรกิจสหรัฐฯ และส่งผล
ให้แรงงานนับหม่ืนคนต้องตกงาน โดยเฉพาะในอุตสาหกรรมรถยนต์และสินค้าเกษตร ซ่ึงการเจรจาใหม่ท่ีเกิดข้ึน
ต้ังแต่ปี 2017 มีประเด็นสำ�คัญท่ีสหรัฐฯ เรียกร้อง คือ ต้องการให้มีการกำ�หนดว่าข้อตกลงจะหมดอายุลงทุก 5 ปี และ
ต้องการให้เพ่ิมสัดส่วนช้ินส่วนการผลิตรถยนต์ท่ีมาจากอเมริกาเหนือตามกฎว่าด้วยถ่ินกำ�เนิดสินค้า (rule of origin)  

•  หลังจากการเจรจาใหม่มาแล้วถึง 7 คร้ังแต่ก็ยังมีความขัดแย้ง ทำ�ให้ทรัมป์ประกาศว่าอาจถอนตัวออกจาก 
NAFTA โดยหากเกิดข้ึนจริง สหรัฐฯ ต้องประกาศล่วงหน้าก่อนการถอนตัวอย่างน้อย 6 เดือน ท้ังน้ี ผลกระทบ 
ต่อสหรัฐฯ อาจมีอยู่ในวงจำ�กัด เน่ืองจากสหรัฐฯ ยังมีข้อตกลงการค้าเสรีกับแคนาดา (Canada–United States Free 
Trade Agreement) อยู่แล้ว โดยผลกระทบจะตกอยู่ท่ีการค้าระหว่างสหรัฐฯ-เม็กซิโกเป็นหลักซ่ึงต้องเผชิญกับอัตรา
ภาษีท่ีสูงข้ึนท้ังสองฝ่าย

มาตรการอะไรบ้างที่ต้องจับตามองต่อไปในปีนี้?

1 https://www.scbeic.com/th/detail/product/4558
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ

รูปที่ 1: การกีดกันทางการค้าของสหรัฐฯ ที่ต้องจับตามองในปีนี้

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC ณ วันที่ 22 มีนาคม 2018 จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์และ Trademap

มาตรการ สินค้าหลักที่จะถูกกระทบ

ผลกระทบต่อไทย

%ของการ
ส่งออกไทยไป

สหรัฐฯ
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 2
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8

เซฟการ์ด
เก็บภาษีนำ�เข้า

เซฟการ์ด
เก็บภาษีนำ�เข้า

ตรวจสอบการ
ละเมิดทรัพย์สิน

ทางปัญญา

การเจรจา 
NAFTA ใหม่

สินค้าอุตสาหกรรม: 
เซมิคอนดักเตอร์, อิเล็กทรอนิกส์, 
เคมีภัณฑ์, ชิ้นส่วนรถยนต์และ

อากาศยาน

สินค้าอุปโภคบริโภค:
ยา, อาหารและเครื่องดื่ม,

ของใช้ในบ้าน, เครื่องนุ่งห่ม, 
รองเท้า, เครื่องหนัง, ของเล่น

และอุปกรณ์กีฬา

2.4%

3.4%

-

0.2%

0.4%

0.5%

แผงโซลาร์

เหล็กกล้า

ชิ้นส่วนยานยนต์
(ที่ส่งออกไปอเมริกาเหนือ)

เครื่องซักผ้า

อะลูมิเนียม
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การตอบโต้จากประเทศต่างๆ ในประเด็นการกีดกันทางการค้าเป็นอย่างไร?
หลังจากที่สหรัฐฯ ได้ประกาศเก็บภาษีการนำ�เข้าเหล็กและอะลูมิเนียมจากทั่วโลกที่อัตรา 25% และ 10% ตามลำ�ดับ 
สง่ผลใหห้ลายประเทศออกมาแสดงความไมพ่อใจและประกาศวา่จะมกีารออกมาตรการตอบโต ้(retaliation) สนิคา้
จากสหรัฐฯ เชน่กนั โดยเฉพาะประเทศทีเ่ปน็คูค่า้รายสำ�คญัของสหรฐัฯ เชน่ จนี สหภาพยโุรป แคนาดา และเมก็ซโิก 
เป็นต้น 

รูปที่ 2: หลายประเทศออกมาแสดงความไม่พอใจต่อมาตรการเก็บภาษีนำ�เข้า (tariff) เหล็กและ
อะลูมิเนียมของทรัมป์ 

ที่มา: Financial Times, The New York Times, CNBC, BBC

“Canada will take responsive measures to 

defend its trade interest and workers”
- Canada’ foreign minister-

“The steel industry hopes Mexico will be excluded … 

in order to avoid a trade war that would affect 

supply chain in both countries”

- Mexico’s National Chamber of the Iron and Steel Industry -

“If the Americans impose tariffs on steel and 

aluminum, then we must treat American 

products the same way”
- President of the European Commission -

“China does not want to fight a trade war with the 

United States, but we absolutely will not sit by and 

watch as China’s interests are damaged”
- The Chinese vice-foreign minister-

“The imposition of a tariff like this will do 

nothing other than distort trade and, ultimately 

will lead to a loss of jobs”
- Australia’s trade minister-
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ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC ณ วันที่ 22 มีนาคม 2018 จากข้อมูลของ U.S. Department of Commerce, กระทรวง
พาณิชย์, Financial Times, The New York Times, CNBC, BBC, กรมการค้าต่างประเทศ

• แคนาดาและเม็กซิโก:  เป็นประเทศผู้ส่งออกเหล็กไปยังสหรัฐฯ มากท่ีสุดเป็นอันดับท่ี 2 และ 5 ตามลำ�ดับ ทำ�ให้ 
ท้ังสองประเทศดังกล่าวจะได้รับผลกระทบอย่างหนัก อย่างไรก็ตาม ท้ังแคนาดาและเม็กซิโกได้ออกมาเรียกร้อง 
ให้สหรัฐฯ ยกเว้นการเก็บภาษีนำ�เข้าจากท้ังสองประเทศดังกล่าว เน่ืองจากท้ังสองประเทศอยู่ในห่วงโซ่อุปทานของ 
อุตสากรรมการผลิตของสหรัฐฯ ท่ีมีการนำ�เข้าเหล็กจากสหรัฐฯ เป็นจำ�นวนมากด้วยเช่นกัน และยังเป็นคู่ค้ารายสำ�คัญ
ในสินค้าอ่ืนๆ อีกหลายประเภท โดยหากมีการออกมาตรการตอบโต้เกิดข้ึนจะส่งผลกระทบต่อหลายอุตสาหกรรม 
ท้ังในสหรัฐฯ แคนาดา และเม็กซิโก ท้ังน้ี ทรัมป์ได้ออกมาประกาศในภายหลังว่าจะยกเว้นภาษีเหล็กและอะลูมิเนียมให้
แคนาดาและเม็กซิโกเป็นการช่ัวคราว โดยส่วนหน่ึงเพ่ือเป็นการต่อรองให้การเจรจา NAFTA รอบต่อไปตกลงกันได้ด้วยดี 

• สหภาพยุโรป: สหรัฐฯ ได้นำ�เข้าเหล็กจากกลุ่มประเทศในสหภาพยุโรปรวมกันราว 20% ของการนำ�เข้าเหล็กท้ังหมด
ในปี 2017 ทำ�ให้หลายประเทศในสหภาพยุโรปจะได้รับผลกระทบจากการเก็บภาษีนำ�เข้าดังกล่าว โดยเฉพาะเยอรมนี
และสหราชอาณาจักรซ่ึงมีการส่งออกไปสหรัฐฯ จำ�นวนมาก โดยคณะกรรมมาธิการยุโรป (European Commission)  
ได้ออกมาประกาศว่าจะมีมาตรการตอบโต้สหรัฐฯ ซ่ึงสินค้านำ�เข้าจากสหรัฐฯ ท่ีกำ�ลังถูกพิจารณาเพ่ือข้ึนภาษีนำ�เข้า 
ได้แก่ รถฮาร์ลีย์-เดวิดสัน (Harley-Davidson) วิสก้ีบูรบอง (bourbon) ยีนส์ (blue jeans) น้ำ�ส้ม แครนเบอร่ี เป็นต้น 
ท้ังน้ี สินค้าท่ีทางสหภาพยุโรปเลือกมาพิจารณาน้ันมาจากเหตุผลทางการเมืองเป็นหลัก โดยมีเป้าหมายโจมตีสินค้า 
ส่งออกหลักของรัฐต่างๆ ท่ีมีแกนนำ�ของพรรครีพัับลิกันเป็นผู้แทนอยู่ในรัฐน้ัน อย่างไรก็ตาม ล่าสุดเม่ือวันท่ี 22 มีนาคม 
2018 ทางสหรัฐฯ ก็มีท่าทีผ่อนผันโดยประกาศว่าจะยกเว้นภาษีเหล็กและอะลูมิเนียมให้กับสหภาพยุโรปด้วยเช่นกัน

• จีน: หลังจากท่ีสหรัฐฯ ออกมาตรการเซฟการ์ดเก็บภาษีนำ�เข้าแผงโซลาร์และเครื่องซักผ้า ส่งผลให้จีนออกมา
ประกาศว่าจะออกมาตรการตอบโต้ โดยกำ�ลังสอบสวนการนำ�เข้าข้าวฟ่าง (sorghum) จากสหรัฐฯ ทั้งนี้ มีแนวโน้ม
ว่าจีนจะทำ�การสอบสวนสินค้าอ่ืนๆ ต่อไปหากสหรัฐฯ มีการออกมาตรการมาเพิ่มข้ึน โดยสินค้านำ�เข้าจากสหรัฐฯ  
ที่มีแนวโน้มถูกตอบโต้คือสินค้าเกษตร ซึ่งจีนเป็นผู้นำ�เข้าสินค้าเกษตรของสหรัฐฯ มากที่สุดเป็นอันดับ 1 แซงหน้า
แคนาดามานับตั้งแต่ปี 2011 เป็นต้นมา โดยเฉพาะถั่วเหลืองและข้าวโพด อีกทั้งยังมีสินค้าด้านการขนส่ง เช่น  
ชิ้นส่วนยานยนต์และอากาศยาน ที่จีนขาดดุลการค้ากับสหรัฐฯ มาก จึงอาจถูกสอบสวนด้วยเช่นกัน ทั้งนี้ หลังจาก
สหรัฐฯ ประกาศวา่จะเกบ็ภาษสีนิคา้จนีจากการสอบสวนตามมาตรา 301 ทางการจนีก็ไดอ้อกมาตอบโตว้า่จะเกบ็ภาษี
สินค้านำ�เข้าจากสหรัฐฯ กว่า 128 รายการ รวมมูลค่า 3 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ

นอกจากนี้ ยังมีอีกหลายประเทศท่ีได้รับผลกระทบจากมาตรการกีดกันของสหรัฐฯ และอาจพิจารณาตอบโต้สินค้า
ส่งออกจากสหรัฐฯ ด้วย เช่น บราซิล เกาหลีใต้ รัสเซีย ตุรกี ญี่ปุ่น เป็นต้น ทั้งน้ี การตอบโต้จากหลายประเทศ 
ก่อให้เกิดความกังวลว่าสถานการณ์ดังกล่าวจะนำ�ไปสู่สงครามการค้า (trade war) ในโลกได้ ซึ่งเป็นประเด็นสำ�คัญ
ที่ต้องจับตามองในปีนี้ต่อไป

เศรษฐกิจสหรัฐฯ
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Economic Intelligence Center (EIC)

เศรษฐกิจยูโรโซนไตรมาส 4 ปี 2017 เติบโตดีต่อเน่ืองท่ี 0.6%QOQSA2 

หรือ 2.7%YOY นำ�โดยการบริโภคภาคครัวเรือน ส่งผลให้ท้ังปี 2017 
เศรษฐกิจยูโรโซนขยายตัวได้ถึง 2.3% ซ่ึงนับเป็นอัตราการเติบโตท่ีสูงสุด
ในรอบ 10 ปี ท้ังน้ี แนวโน้มการเติบโตทางเศรษฐกิจสอดคล้องกับดัชนี 
ผู้จัดการฝ่ายจัดซ้ือ (PMI) ภาคการผลิตท่ีขยายตัวสูงต่อเน่ืองท่ี 58.6 ใน
เดือนกุมภาพันธ์ และอัตราการว่างงานท่ีลดลงต่อเน่ืองสู่ระดับ 8.6% ใน
เดือนมกราคม อย่างไรก็ดี อัตราเงินเฟ้อท่ัวไปยังคงอยู่ในระดับต่ำ�ท่ี 1.1% 
ในเดือนกุมภาพันธ์ ซ่ึงต่ำ�กว่าเป้าหมายของธนาคารกลางยุโรป (ECB) ท่ี 2%  
 
อีไอซีปรับเพิ่มคาดการณ์การเติบโตทางเศรษฐกิจยูโรโซนในปี 2018  
อยูท่ี่ 2.3% จากเดิมที ่2.1% ตามเครือ่งชีท้างเศรษฐกจิทีอ่อกมาดเีกนิคาด 
อย่างต่อเนื่อง การเติบโตทางเศรษฐกิจของแต่ละประเทศในภูมิภาค 
ที่ทั่วถึงมากขึ้น และความเสี่ยงที่อิตาลีจะแยกตัวออกจาก EU (Italexit) 
ลดลงอย่างมีนัยสำ�คัญ ท้ังนี้ อีไอซีมองว่าแนวโน้มที่ดีดังกล่าวอาจ 
ส่งผลให้ ECB สามารถยุติมาตรการผ่อนคลายทางการเงินได้เร็วขึ้น โดย 
ECB อาจสิ้นสุดมาตรการเข้าซื้อพันธบัตรได้ภายในปี 2018 จากเดิม 
ทีอ่ไีอซมีองวา่จะสิน้สดุภายในครึง่แรกของป ี2019 ในขณะทีก่ารปรบัขึน้ 
อัตราดอกเบ้ียมีแนวโน้มท่ีจะเกิดข้ึนในช่วงคร่ึงหลังของปี 2019 ตาม 
มุมมองที่ดีขึ้นต่อคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อ ทั้งนี้ จากผลสำ�รวจของ ECB 
ณ ไตรมาส 1 ปี 2018 นักเศรษฐศาสตร์คาดการณ์ว่าอัตราเงินเฟ้อ
ทั่วไปจะอยู่ที่ระดับ 1.5%, 1.7% และ 1.8% ในปี 2018, 2019 และ 2020 
ตามลำ�ดับ ซึ่งสูงกว่าการคาดการณ์ ณ ไตรมาส 4 ปี 2017 ซึ่งอยู่ที่
ระดับ 1.5%, 1.4% และ 1.6% ในปี 2018, 2019 และ 2020 ตามลำ�ดับ 

Italexit ไม่เป็นประเด็นท่ีน่ากังวลสำ�หรับเศรษฐกิจยูโรโซนในปี 2018  
แม้พรรค M5S ท่ีมีแนวคิดต่อต้าน EU สามารถจัดต้ังรัฐบาลได้ ปัญหาหน้ีเสีย 
ของสินเช่ือธนาคารพาณิชย์ท่ีบรรเทาลงตามเศรษฐกิจอิตาลีท่ีเติบโต 
ได้ดี สนับสนุนให้ชาวอิตาลีมีความพึงพอใจในการอยู่ร่วมกับ EU มากข้ึน 
สะท้อนผ่านความนิยมในเงินสกุลยูโรของชาวอิตาลีท่ีเพ่ิมข้ึนโดยอยู่ท่ี 45%  
ในปี 2017 จาก 41% ในปี 20163  ในขณะเดียวกัน Di Maio ผู้นำ�คนใหม่ 
ของพรรค M5S ก็ได้แสดงวิสัยทัศน์ว่าต้องการอยู่ใน EU ต่อไป แต่อาจมีการ
จัดต้ังประชามติเพ่ือแก้ไขความสัมพันธ์บางประการท่ีส่งผลเสียต่อเศรษฐกิจ
อิตาลี อย่างไรก็ตาม การปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียของ ECB ท่ีเร็วเกินคาด 
อาจทำ�ให้ ปัญหาหน้ีเสียปะทุข้ึนอีกคร้ัง เพราะจะทำ�ให้ต้นทุนการกู้ยืมสูงข้ึน 
และกระทบต่อปัญหาหน้ีเสียท่ีมีอยู่เดิม และอาจจุดประกายแนวคิดต่อต้าน 
EU ในอิตาลีให้กลับมาได้อีกคร้ัง (อ่านเพ่ิมเติมท่ี EIC Flash: Italexit ไม่ 
น่ากังวล แม้พรรค M5S ผู้ต่อต้าน EU ชนะการเลือกต้ังอิตาลี)

เศรษฐกิจยูโรโซน
เติบโตดีสูงสุดในรอบ 10 ปี พร้อมความเสี่ยงทางการเมืองที่ลดลง

นัยต่อเศรษฐกิจไทย
•เศรษฐกิจยูโรโซนท่ีเติบโตแข็งแกร่ง 
ประกอบกับเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ท่ีอ่อนค่า
ลงอย่างหนัก ส่งผลให้เงินยูโรแข็งค่าข้ึน
กว่า 2.6% เม่ือเทียบกับดอลลาร์สหรัฐฯ หรือ 
2.0% เม่ือเทียบกับบาท4 โดย อีไอซีคาดว่า
เงินยูโรจะทรงตัวอยู่ท่ีราว 1.23 ดอลลาร์
สหรัฐฯ ต่อยูโรในไตรมาส 2 ของปี 2018 
จากแนวโน้มการเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีดี
ต่อเน่ือง 
• การส่งออกจากไทยไปยูโรโซนขยายตัว 
12.4% ในช่วง 2 เดือนแรกของปี ท้ังน้ี หาก
ภาคการผลิตในยูโรโซนเติบโตได้ดีต่อเน่ือง
จะมีส่วนสำ�คัญให้ความต้องการสินค้าจาก
ไทยซ่ึงนำ�โดยคอมพิวเตอร์และส่วนประกอบ 
และรถยนต์และส่วนประกอบ เติบโตต่อไปได้
• การลงทุนของบริษัทสัญชาติเนเธอร์แลนด์ 
อาทิ Continental Tyres (Thailand) 
Company Limited ผู้ผลิตยางล้อท่ีมีแผนการ
ลงทุนรวมมูลค่าราว 1.2 หม่ืนล้านบาท 
และบริษัท Sony Device Technology 
(Thailand) Co.,Ltd. ผู้ผลิตช้ินส่วน 
มือถือ และกล้องติดรถยนต์ ซ่ึงมีแผนการ 
ลงทุนรวมมูลค่าราว 3.6 พันล้านบาท เป็น 
แรงขับเคล่ือนสำ�คัญให้กับการลงทุน
โดยตรงจากยูโรโซนสู่ไทยในปี 2018

2 อัตราการเติบโตเทียบกับไตรมาสก่อนหน้า (แบบปรับฤดูกาล)
3 ผลสำ�รวจโดย Eurobarometer
4 อัตราการเปลี่ยนแปลงของค่าเงินยูโร ณ วันที่ 22 มีนาคม 2018 เทียบกับสิ้นปี 2017

การปรับขึ้น
อัตราดอกเบี้ย
ของ ECB ที่เร็ว
เกินคาดอาจ
ทำ�ให้ปัญหาหนี้
เสียในอิตาลีปะทุ
ขึ้นอีกครั้ง 
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ภาคครัวเรือน
ภาคครัวเรือนเปนแรงขับเคลื�อนเศรษฐกิจ

กรอบคาต่ำสุดและสูงสุดตั้งแตป 2000

ขอมูลลาสุด

คาเงินยูโร

เงินยูโรแข็งคาขึ้นตอเนื�อง ตามเศรษฐกิจที่เติบโตโดดเดน

ปญหาหนี้เสีย
ของอิตาลี

อาจยุติมาตรการ QE ภายในสิ้นป 2018

แนวโนมปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ในชวงครึ่งหลังของป 2019

4.7%YOY
(Dec17-Feb18)

เศรษฐกิจยูโรโซน
เติบโตดีสูงสุดในรอบ 10 ป 
พรอมความเสี่ยงทางการเมือง
ที่ลดลง

คาดการณ GDP (%YOY)

-29.6%YOY
(4Q2017)

นักทองเที่ยวขาเขา FDI

+14.2%YOY
(Dec17-Feb18)

+50.4%YOY
(Dec17-Feb18)

อัตราเงินเฟอทั่วไป
ที่ยังต่ำกวาเปาหมาย

ของ ECB

ภาคธุรกิจ

นโยบายการเงิน

ประเด็นที่ตองจับตา

ความเชื�อมั่น
ผูบริโภค

Index
-34.7

2

%

อัตราเงินเฟอ

อัตราการวางงาน

0.1
Feb

Feb
1.1

Typical

Typical

ภาคการผลิตโตดีเกินคาดตอเนื�อง

การสงออก 7.8

2.3
2.7

2.3

4Q2017 2017 2018F

Export

ท่ีมา: การวิเคราะหโดย EIC ณ มีนาคม 2018 จากขอมูลของ Bloomberg และ CEIC
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Economic Intelligence Center (EIC)

เศรษฐกิจญี่ปุ่นในไตรมาส 4 ปี 2017 ขยายตัว 1.6%QOQ SAAR5 หรือ 
2%YOY ส่งผลให้เศรษฐกิจญี่ปุ่นทั้งปี 2017 เติบโต 1.7%YOY โดยถือเป็น
อัตราการขยายตัวท่ีสูงสุดนับตั้งแต่ปี 2013 ด้วยแรงสนับสนุนหลักจาก
การส่งออกและการบริโภคภาคครัวเรือนซ่ึงกลับมาเติบโต 6.8%YOY และ 
1.1%YOY ตามลำ�ดับ ขณะที่อัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน ณ สิ้นเดือนกุมภาพันธ์
ปี 2018 ยังส่งสัญญาณการฟื้นตัวท่ีระดับ 1%YOY โดยมาจากการพุ่งขึ้น
ของราคาพลังงานเป็นหลัก แต่ยังคงต่ำ�กว่าระดับเงินเฟ้อเป้าหมายที่ 2% 

อีไอซีคาดว่าเศรษฐกิจญี่ปุ่นจะขยายตัวต่อเนื่องในปี 2018 ด้วยแรง
สนับสนุนจากการบริโภคภาคเอกชนที่จะกลับมาฟื้นตัวชัดเจนมากขึ้น  
โดยความเชือ่มัน่ของผูบ้รโิภคและภาคธรุกจิอยูใ่นเกณฑด์ ีตวัเลขอตัราการ
ว่างงานอยู่ในระดับต่ำ�สุดในรอบหลายปีที่ 2.4% ณ เดือนมกราคม บวกกับ
อตัราเงินเฟอ้ทีจ่ะไดแ้รงสนบัสนนุจากราคาน้ำ�มนัโลก นอกจากน้ี การสง่ออก 
ซึ่งมีแนวโน้มเติบโตต่อเนื่องตามอุปสงค์ โลกจะเป็นอีกแรงผลักดัน 
ให้เศรษฐกิจญี่ปุ่นเติบโตถึง 1.4%YOY ในปีนี้ อย่างไรก็ดี ความเสี่ยงสำ�คัญ 
ต่อเศรษฐกิจญี่ปุ่นในปีนี้ยังคงเป็นเร่ืองค่าแรงท่ีฟื้นตัวช้าเมื่อเทียบกับ
ประเทศที่พัฒนาแล้วอื่นๆ ซึ่งอาจส่งผลลบต่ออัตราเงินเฟ้อในระยะต่อไป 
โดยทิศทางการฟื้นตัวของค่าแรงจะชัดเจนขึ้นหลังผลการเจรจาค่าจ้าง
ประจำ�ปใีนฤดใูบไม้ผล ิ(Spring Wage Negotiation) ภายในเดอืนเมษายนนี ้
 
อีไอซีมองว่าธนาคารกลางญี่ปุ่น (BOJ) จะยังคงนโยบายการเงินแบบ 
ผ่อนคลายตอ่ไปในป ี2018 อยา่งไรกด็ ีหากตวัเลขการเตบิโตทางเศรษฐกจิ
อยูใ่นเกณฑด์ ีและเงนิเฟอ้สง่สญัญาณการฟืน้ตวัทีช่ดัเจนขึน้ อไีอซคีาดวา่
ธนาคารกลางญี่ปุ่นจะเริ่มลดมาตรการผ่อนคลายทางการเงินโดยสามารถ
ปรับความชันของเส้นอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล (Yield curve)  
ให้มีความชันขึ้นเล็กน้อย ซึ่งจะไม่ส่งผลกระทบต่อภาคธุรกิจมากนัก 
เนือ่งจากตน้ทนุทางการเงนิไมไ่ดป้รบัสงูข้ึนมาก และเป็นการเพิม่เสถยีรภาพ
ใหก้บัธรุกจิธนาคารและประกนัจากสว่นตา่งอตัราดอกเบ้ีย (NIM) ทีเ่พ่ิมขึน้ 

ท่าทีของ BOJ อาจเป็นต้นเหตุหลักของความผันผวนในเศรษฐกิจและ
ตลาดการเงนิญีปุ่น่ปนีี ้ ทศิทางการดำ�เนนินโยบายของ BOJ ถกูคาดการณ ์
ว่าจะไม่เปลี่ยนไปจากปี 2017 อย่างไรก็ตาม ท่ามกลางกระแสการถอน
มาตรการผ่อนคลายทางการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ และยูโร
โซน ความท้าทายสำ�คัญสำ�หรับ BOJ ในปี 2018 จะเป็นเร่ืองการสื่อสาร
นโยบายการเงินต่อตลาดการเงิน โดยหาก BOJ มีการประกาศลดวงเงิน
เขา้ซือ้พนัธบตัรรฐับาล อาจทำ�ใหเ้งนิเยนเทยีบดอลลารส์หรฐัฯ เกดิแขง็คา่ 
ขึ้นอย่างต่อเน่ือง ซึ่งการแข็งค่าของเงินเยนอาจส่งผลลบต่อภาคส่งออก  
รวมถึงการฟื้นตัวของเงินเฟ้อในระยะต่อไป

เศรษฐกิจญี่ปุ่น
BOJ เน้นย้ำ�การคงนโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย

• เงนิเยนทยอยแขง็คา่ขึน้เทยีบดอลลาร์
สหรัฐฯ ตั้งแต่ต้นปี 2018 เนื่องจาก 
เงินเยนยังคงสถานะเป็นสกุลเงิน
ปลอดภัย ซึ่ งมีแนวโน้มแข็งค่าขึ้น
ท่ ามกลางความผั นผวน ในตลาด 
การเงินโลก โดยคาดว่าในไตรมาสที่ 2 
ของปี 2018 เงินเยนจะอยู่ที่ระดับ 109 
เยนต่อดอลลาร์สหรัฐฯ
• การส่งออกไทยไปญี่ปุ่นขยายตัว 
33.9%YOY ในช่วง 2 เดือนแรกของปี 
โดยสินค้ าส่ งออกหลักจากไทยไป
ญี่ปุ่น ได้แก่ รถยนต์และส่วนประกอบ  
ไก่แปรรูป อุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์ และ
เครื่องจักรกล การฟื้นตัวอย่างต่อเนื่อง
ของเศรษฐกิจญี่ปุ่นทำ�ให้การส่งออก
ไปญี่ปุ่นมีแนวโน้มเติบโตดีต่อเนื่อง 
ในปี 2018
•ในปี 2017 ญี่ปุ่นเป็นประเทศที่มีมูลค่า
ยื่นขอรับการส่งเสริมการลงทุนสูงที่สุด 
คิดเป็นสัดส่วน 47% ของเงินลงทุน 
ที่ขอส่งเสริมทั้งหมด นำ�โดยโครงการ
ขนาดใหญ่ เช่น กิจการผลิตรถยนต์ 
และเคมีภัณฑ์ ทั้ งนี้  ภาครัฐไทยมี 
ความพยายามที่จะดึงดูดการลงทุนจาก
ญีปุ่น่อยา่งตอ่เนือ่ง ในเดอืนกมุภาพนัธป์ ี
2018 ภาครฐัและบโีอไอไดร้ว่มจดัสมัมนา
ส่งเสริมการลงทุนที่ เมืองฟุกุ โอกะ 
รวมทั้งเข้าหารือกับบริษัทใหญ่ในญี่ปุ่น 
โดยคาดหวังเม็ดเงินลงทุน และมุ่งเน้น
อุตสาหกรรมเป้าหมาย เช่น กลุ่มที่ใช้
เทคโนโลยีในการบริการด้านสุขภาพ 
และในกระบวนการผลิต

นัยต่อเศรษฐกิจไทย

ผลการเจรจาปรับ
ค่าจ้างประจำ�ปีในฤดู
ใบไม้ผลิ ก่อนเดือน
เมษายน และผลกระทบ 
ต่ออัตราเงินเฟ้อ

5 การเติบโตเทียบกับไตรมาสก่อน แบบปรับฤดูกาล และคิดเป็นอัตราการเติบโตรายปี (quarter-on-quarter, seasonally adjusted and annualized rate)
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ภาคครัวเรือน
การบริโภคภาคครัวเรือนเปนแรงสนับสนุนหลักของเศรษฐกิจ

กรอบคาต่ำสุดและสูงสุดตั้งแตป 2000

ขอมูลลาสุด

คาเงินเยน

เงินเยนยังคงสถานะเปนสกุลเงินปลอดภัยสำหรับนักลงทุน

ทิศทางการดำเนิน
นโยบายทางการเงินของ

ธนาคารกลางญี่ปุน

เนนสนับสนุนสวัสดิการสังคม 
และสงเสริมการขึ้นคาแรง

คงนโยบายการเงินแบบผอนคลาย 
เพื�อผลักดันเงินเฟอ

+8.0%YOY
(Dec17-Feb18)

เศรษฐกิจญี่ปุน
BOJ เนนย้ำการคงนโยบาย
การเงินแบบผอนคลาย

คาดการณ GDP (%YOY)

-37.4%YOY
(4Q2017)

นักทองเที่ยวขาเขา FDI

+26.9%YOY
(Dec17-Feb18)

+13.2%YOY
(Dec17-Feb18)

การปรับขึ้นคาแรง
หลังการเจรจาปรับคาจาง

ประจำปในฤดูใบไมผลิ

ภาคธุรกิจ

นโยบายการเงินการคลัง

ประเด็นที่ตองจับตา

ความเชื�อมั่นภาคธุรกิจยังแข็งแกรง

การสงออก Jan
12.3

1.7
2.0

1.4

4Q2017 2017 2018F

Export

ยอดขายปลีก

%YOY
-9.7 11.01.6

Jan

Typical

ท่ีมา: การวิเคราะหโดย EIC ณ มีนาคม 2018 จากขอมูลของ Bloomberg, CEIC และ Japan Macro Advisor

Import

%YOY

หน�วย
Min Max

45.3-49.4
Typical

อัตราเงินเฟอ

อัตราเงินเฟอเร่ิมสงสัญญาณฟนตัว

%YOY

Typical
Percentile 25-75
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Index
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Economic Intelligence Center (EIC)

นัยต่อเศรษฐกิจไทย
•เงินหยวน ณ วันท่ี 22 มีนาคม 2018 แข็งค่า 
3.3%YTD อยู่ท่ี 6.32 หยวนต่อดอลลาร์
สหรัฐฯ สูงสุดในรอบ 30 เดือน จากพ้ืนฐาน
เศรษฐกิจภายในประเทศท่ีโตได้ดีในปี 2017  
ความต้องการถือเงินหยวนท่ีเพ่ิมข้ึน และ 
เงินทุนจำ�นวนมากไหลเข้าสู่จีน โดยเฉพาะ
ตลาดพันธบัตรภายใต้โครงการ Bond 
Connect และดอลลาร์สหรัฐฯ ท่ีอ่อนค่า 
ต่อเน่ือง อีไอซีคาดว่าเงินหยวนจะแข็งค่า
ข้ึนเล็กน้อยอยู่ท่ี 6.31 ต่อดอลลาร์สหรัฐฯ  
ในไตรมาสท่ี 2
• การส่งออกของไทยไปจีนในช่วง 2 เดือนแรก 
ของปีขยายตัว 6.4%YOY นำ�โดยเคมีภัณฑ์และ 
พลาสติก ผลิตภัณฑ์ยางพารา มันสำ�ปะหลัง 
รวมถึงคอมพิวเตอร์และอุปกรณ์ท่ีเพ่ิมข้ึน 
อย่างชัดเจน ขณะท่ีการนำ�เข้าสินค้าจากจีน 
เพ่ิมข้ึน 28.8%YOY นำ�โดยสินค้าหมวด 
เคร่ืองจักรไฟฟ้า เคร่ืองจักรกล และ
เคมภีณัฑ ์อไีอซคีาดวา่การสง่ออกของไทย 
ไปจีนในปี 2018 จะโตต่อเน่ืองจากกำ�ลังซ้ือและ
ความต้องการของจีนท่ีมีแนวโน้มขยายตัวดี 
• การลงทุนโดยตรงจากจีนในไทยในปี 2017 
หดตัว 20%YOY จากการควบคุมการลงทุน
นอกประเทศของจีน อย่างไรก็ตาม การลงทุน
ของจีนในโครงสร้างพ้ืนฐานและอุตสาหกรรม
แห่งอนาคตไทยใน EEC มีแนวโน้มเพ่ิมข้ึน
ในระยะข้างหน้า สอดคล้องกับนโยบาย
สนับสนุนการลงทุนบนเส้นทาง Belt and 
Road Initiative ของรัฐบาลจีน (อ่านเพ่ิม
เติมท่ี Box: ส่องยุทธศาสตร์การค้าการลงทุน
จีนผ่านกรอบความร่วมมือแม่โขง-ล้านช้าง)

เศรษฐกิจจีนปี 2017 โตเกินคาดท่ี 6.9%YOY ด้วยปัจจัยสนับสนุนภายในประเทศ
และการส่งออกท่ีแข็งแกร่ง ในปี 2017 ภาคการผลิตและกำ�ไรภาคอุตสาหกรรม
ของจีนขยายตัวได้ดีโดยมีอุตสาหกรรมสินค้าไฮเทคเป็นตัวขับเคล่ือนหลัก  
การลงทุนภายในประเทศโต 7.2%YOY และการลงทุนโดยตรงของจีนใน 
ต่างประเทศภายใต้โครงการ Belt and Road Initiative ก็เพ่ิมข้ึน 8.5%YOY 
นอกจากน้ี การส่งออกเติบโตดีท่ี 7.9%YOY เศรษฐกิจจีนท่ีขยายตัวตลอดท้ัง
ปี 2017 ส่งผลให้อัตราเงินเฟ้อปรับข้ึน 1.6%YOY ในปี 2017 แต่ยังคงต่ำ�กว่า
เป้าหมายเงินเฟ้อท่ี 3%YOY แม้ว่าอัตราการว่างงานจะลดลงเหลือเพียง 3.6% 

อีไอซีมองว่าเป้าหมายการเติบโตเน้นคุณภาพและนโยบายการเงินท่ีรัดกุม 
จะทำ�ให้เศรษฐกิจจีนขยายตัวท่ี 6.5% ตามเป้าหมายของรัฐบาลจีนในปี 2018 
จีนมุ่งเน้นพัฒนาอุตสาหกรรมแห่งอนาคตและส่งเสริมการค้าการลงทุนแบบ
เสรี รวมถึงกระจายความเจริญและรายได้สู่ชนบทอย่างเท่าเทียม นอกจากน้ี 
การบริโภคภายในประเทศซึ่งคาดว่าจะโตได้มากกว่า 10%YOY พร้อมกับ 
การส่งออกที่มีแนวโน้มขยายตัวต่อเนื่องจากเศรษฐกิจและการค้าโลกที่ 
ฟืน้ตวั จะยงัคงเปน็ปจัจยัขบัเคลือ่นเศรษฐกจิตอ่ไปในป ี2018 ในสว่นของ 
ภาคการเงินธนาคารกลางจีนประกาศดำ�เนินนโยบายการเงินท่ีรัดกุมเพ่ิมการ 
กำ�กับดูแลธุรกิจธนาคารนอกระบบ (shadow banking) และสินเช่ือท่ีอยู่อาศัย 
พร้อมเปิดเสรีภาคการเงินมากข้ึน โดยเฉพาะตลาดพันธบัตรผ่านโครงการ 
Bond Connect และการยืดหยุ่นค่าเงินหยวนให้เป็นไปตามกลไกตลาดมากข้ึน 
อย่างไรก็ตาม แนวโน้มการข้ึนดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐฯ จะส่งผลกระทบ 
ต่อปัญหาหน้ีของจีนเพียงเล็กน้อย เน่ืองจากจีนมีสัดส่วนของหน้ีในสกุลเงิน
ดอลลาร์สหรัฐฯ เพียง 9.6% ของผลิตภัณฑ์มวลรวมภายในประเทศ (GDP)

จับตามาตรการตอบโต้ทางการค้าของจีนต่อนโยบายกีดกันทางการค้า
สหรัฐฯ หลังทรัมป์มีคำ�ส่ังให้พิจารณาเก็บภาษีนำ�เข้าสินค้าและจำ�กัด 
การลงทุนของจีน ผลการสอบสวนการละเมิดทรัพย์สินทางปัญญาของ
จีนต้ังแต่สิงหาคม 2017 ระบุว่าจีนมีนโยบายกดดันให้บริษัทเอกชนสหรัฐฯ  
ถ่ายโอนเทคโนโลยีเพ่ือแลกกับการทำ�ธุรกิจในจีน ท้ังน้ี สหรัฐฯ พิจารณากำ�หนด 
ภาษีนำ�เข้าท่ี 25% สำ�หรับสินค้าจากจีนรวมมูลค่าราว 6 หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ  
ซ่ึงสินค้าจีนท่ีมีความเส่ียงอยู่ในรายช่ือถูกเก็บภาษี ได้แก่ อากาศยานและ
สินค้าเทคโนโลยีท่ีได้รับการสนับสนุนภายใต้นโยบาย Made in China 2025  
นอกจากน้ี สหรัฐฯ ยังมีแนวโน้มออกมาตรการควบคุมการลงทุนจากจีน 
ท่ีก่อให้เกิดการถ่ายโอนเทคโนโลยีและการครอบครองทรัพย์สินทางปัญญา 
ของสหรัฐฯ อีไอซีมองว่าจีนสามารถตอบโต้สหรัฐฯ ได้ท้ังทางตรงและ
ทางอ้อมด้วยการข้ึนภาษีนำ�เข้าสินค้าถ่ัวเหลือง ยานยนต์และอากาศยาน 
จากสหรัฐฯ หรือการสร้างความยากลำ�บากให้แก่ธุรกิจสัญชาติสหรัฐฯ ในจีน เช่น 
บริษัท Apple และ General Motors รวมถึงการเทขายพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ 

เศรษฐกิจจีน
ยังขยายตัวดี พร้อมเฝ้าระวังมาตรการกีดกันทางค้าจากสหรัฐฯ

การตอบโต้ทางการ
ค้าของจีนต่อ
มาตรการกีดกัน
ทางการค้าของ
สหรัฐฯ
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ภาคครัวเรือน
การบริโภคภายในประเทศยังคงเปนปจจัยสนับสนุนหลัก

กรอบคาต่ำสุดและสูงสุดตั้งแตป 2000

คาเงินหยวนจีนตอดอลลารสหรัฐฯ

หยวนแข็งคาข้ึนตามเงินทุนสำรองและเงินดอลลารสหรัฐฯ ออนคา

การเปดเสรีตลาดพันธบัตร
และยืดหยุนคาเงินหยวน

การพัฒนาประเทศเนนคุณภาพสูง

ทิศทางนโยบายการเงินที่รัดกุม
และเปนกลาง

+36.6%YOY
(Dec17-Feb18)

เศรษฐกิจจีน
ยังขยายตัวดี พรอมเฝาระวัง
มาตรการกีดกันทางคาจากสหรัฐฯ

คาดการณ GDP (%YOY)

+0.6%YOY
(4Q2017)

นักทองเที่ยวขาเขา FDI

+7.2%YOY
(Dec17-Feb18)

+20.5%YOY
(Dec17-Feb18)

การสนับสนุนการลงทุน
ภาคเอกชนบนเสนทาง 

Belt and Road Initiative

ภาคธุรกิจ

นโยบายการเงินการคลัง

ประเด็นที่ตองจับตา

อัตราเงินเฟอ

ความสัมพันธกับไทย

Typical

ภาคธุรกิจขยายตัวอยางแข็งแกรง

การสงออก

6.8 6.9 6.5

4Q2017 2018F

Export

ท่ีมา: การวิเคราะหโดย EIC ณ มีนาคม 2018 จากขอมูลของ Bloomberg และ CEIC

Import

%

%YOY
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-1.8 8.7

Typical

%YOY

ขอมูลลาสุด

หน�วย
Min Max

Typical
Percentile 25-75

กำไรของผูประกอบการ
ดานอุตสาหกรรม

%YOY
-8.8 31.5

Typical

Dec
10.8

Jan
1.5

การลงทุนโดยตรง
ในประเทศ

%YOY
-3.6 22.0

Typical

6.9
Dec

ทิศทางในชวง
ที่เหลือของป ทรงตัวดีขึ้น แยลง

2017

Jan
11.1

พันลานดอลลารสหรัฐฯ                                  หยวนจีนตอดอลลารสหรัฐฯ
องคประกอบของการเติบโตทางเศรษฐกิจจีน

เศรษฐกิจจีนโตเกินคาดท่ี 6.9% ในป 2017 

ดัชนีความเชื�อมั่น
ผูบริโภค

Index
97.0

123.9

121.3
Nov

Typical

%YOY
4.3 23.3

ยอดคาปลีก

Typical

10.1
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การสงออกสุทธิ การลงทุนโดยรวม
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การบริโภคโดย
รวมในประเทศ

เงินหยวนออนคา
เงินหยวนแข็งคา

กระแสเงินทุนไหลเขาสุทธิ CNY/USD
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BOX

ส่องยุทธศาสตร์การค้าการลงทุนจีนผ่านกรอบ
ความร่วมมือแม่โขง-ล้านช้าง 

BOX

กรอบความร่วมมือแม่โขง-ล้านช้าง (LMC: Lancang-Mekong Cooperation) เป็นยุทธศาสตร์ของจีนสำ�หรับ
การเพิม่บทบาทดา้นการคา้การลงทนุเขา้มาในกลุม่ประเทศอาเซยีนบรเิวณลุม่แมน่้ำ�โขง ซึง่ประกอบไปดว้ยสมาชกิ 
6 ประเทศ ได้แก่ จีน กัมพูชา ลาว เมียนมา เวียดนาม และไทย (รูปที่ 3) นับเป็นการเพิ่มบทบาทและอิทธิพลของ
จีนอย่างเป็นทางการในอนุภูมิภาคลุ่มน้ำ�โขง นอกจากจะเป็นการเอื้อประโยชน์ให้จีนสามารถมาลงทุนในโครงการ
ต่างๆ ตลอดเส้นทางที่ลุ่มแม่น้ำ�โขงไหลผ่านแล้ว ยังเป็นการขยายอิทธิพลของจีนเพื่อเตรียมปูทางสำ�หรับการลงทุน 
ภายใตน้โยบายแถบเศรษฐกจิและเสน้ทาง (BRI: Belt and Road Initiative) ในภมิูภาค ASEAN ใหเ้ปน็ไปอยา่งราบรืน่  
ซึง่ประเทศสมาชกิอืน่ๆ กจ็ะไดร้บัประโยชน์โดยตรงในแงข่องปรมิาณการคา้การลงทนุในโครงการยอ่ยตา่งๆ ทีจ่ะตามมา 
อาทิ การท่องเที่ยวเชิงนิเวศน์ การขนส่งสินค้าทางเรือ การค้าข้ามแดนในกลุ่มสินค้าอุปโภคบริโภคโดยเฉพาะหมวด
อาหารและผลไม้ เป็นต้น โดยจีนได้จัดตั้งคณะกรรมมาธิการแม่น้ำ�โขง (MRC: Mekong River Commission)  
ซึง่มหีนา้ทีศ่กึษาการบรหิารจดัการและการพฒันาทีย่ัง่ยนืบนลุม่แมน้่ำ�โขง รวมทัง้ศกึษาผลกระทบของโครงการไฟฟา้
พลังน้ำ�บนแม่น้ำ�โขงสำ�หรับประเทศสมาชิกด้วย ซ่ึงกรอบความร่วมมือแม่โขง-ล้านช้างหรือ LMC น้ีถูกเสนอขึ้น 
ครั้งแรกตั้งแต่ปี 2014 โดยนายกรัฐมนตรีจีน หลี่เค่อเฉียง ในเวทีประชุมผู้นำ�จีน-อาเซียนที่เมียนมา ทั้งนี้ ล่าสุด
เมื่อวันที่ 11 มกราคม 2018 ไทยได้รับรองเอกสารผลลัพธ์แผนปฏิบัติการระยะ 5 ปี สำ�หรับกรอบความร่วมมือ 
แมโ่ขง-ลา้นชา้ง ซึง่กำ�หนดแนวทางความรว่มมอืในระยะ 5 ปขีา้งหนา้ และเปน็การแสดงเจตนารมณท์างการเมอืงของ
ไทยและประเทศสมาชิกในการประสานความร่วมมือทั้ง 3 เสาหลัก ได้แก่ 1) การเมือง 2) การพัฒนาเศรษฐกิจและ 
ความยั่งยืน และ 3) การแลกเปลี่ยนทางสังคมและวัฒนธรรมของประชาชนทั้ง 6 ประเทศสมาชิก
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เศรษฐกิจจีน

อีไอซีมองว่าการเข้ามามีอิทธิพลของจีนภายใต้กรอบความร่วมมือ LMC นี้เป็นหนึ่งในยุทธศาสตร์ที่สำ�คัญของจีน
ในการเข้ามาคานอำ�นาจและขยายอิทธิพลแข่งกับญี่ปุ่น ซึ่งมีโครงการ Greater Mekong Subregion (GMS) ด้วย
เงินทุนสนับสนุนการพัฒนาจาก Asian Development Bank (ADB) ซึ่งมีญี่ปุ่นเป็นหัวเรือใหญ่ เนื่องจากกลุ่มประเทศ 
CLMV และไทย เป็นจดุยุทธศาสตรท์ีส่ำ�คญัของภมูภิาคเอเชยีตะวนัออกเฉยีงใต้และยังมอีตัราการเตบิโตทางเศรษฐกจิ
ที่ดีต่อเนื่องและยังต้องการการลงทุนโครงสร้างพื้นฐานด้านต่างๆ อีกมาก โดย LMC จะเป็นหนึ่งในตัวกลางที่ช่วยให้
จีนขยายธุรกิจด้านพลังงานน้ำ� ถ่านหิน การสร้างถนนและท่าเรือตลอดเส้นทางภายใต้นโยบาย BRI และช่วยส่งเสริม
การค้าและการลงทุนระหว่างไทยจีนในอนาคตได้เป็นอย่างดี

รูปที่ 3: 6 ประเทศสมาชิกในกรอบความร่วมมือแม่โขง-ล้านช้าง (LMC: Lancang-Mekong 
Cooperation)

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์และ Trademap

จีน

เมียนมา

แม่น้ำ�โขง

ไทย

ลาว

กัมพูชา เวียดนาม
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Economic Intelligence Center (EIC)

เศรษฐกิจมาเลเซียในปี 2017 ยังคงเติบโตแข็งแกร่ง เศรษฐกิจ 
ในไตรมาส 4 ของป ี2017 ขยายตวั 0.9%QOQ SA หรอื 5.9%YOY สง่ผลให้
ทั้งปี 2017 เศรษฐกิจมาเลเซียเติบโต 5.9%YOY ด้วยแรงสนับสนุนสำ�คัญ
จากอปุสงคภ์ายในประเทศ การบรโิภคภาคเอกชนในไตรมาสสดุทา้ยของ
ปีขยายตัว 7%YOY และมีแนวโน้มเพิ่มข้ึนจากตัวเลขการจ้างงานและ 
ค่าจ้างในภาคเอกชนท่ีปรับตัวสูงข้ึนต่อเนื่อง ส่วนการลงทุนภาคเอกชน
ยังคงเติบโตสูงท่ีระดับ 9.2%YOY สอดคล้องกับความเช่ือมั่นของ 
ภาคธรุกจิทีอ่ยูใ่นเกณฑดี์ สำ�หรับอตัราเงนิเฟอ้ในป ี2017 อยูท่ีร่ะดบั 3.7% 
โดยยงัอยู่ในกรอบเงนิเฟ้อเปา้หมายท่ี 3-4% และอตัราวา่งงานอยูท่ี ่3.3%

แนวโน้มการเติบโตของเศรษฐกิจและเงินเฟ้อที่อยู่ในเกณฑ์ดีทำ�ให้
ธนาคารกลางมาเลเซยีตดัสนิใจปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายในเดอืน
มกราคมปี 2018 จาก 3% เป็น 3.25% โดยมาเลเซียถือเป็นประเทศแรก
ในภูมิภาคอาเซียนที่ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย และเป็นการปรับขึ้น
ครั้งแรกในรอบ 3 ปี ทั้งนี้ รัฐบาลมาเลเซียคาดว่าเศรษฐกิจจะเติบโตได้
ถงึ 5.5% ในปนีี ้ดว้ยแรงสง่จากการคา้โลกและการใชจ้า่ยภายในประเทศ 
สำ�หรับอตัราเงนิเฟอ้ในปนีีค้าดวา่จะอยูท่ีร่าว 2.5-3.5% โดยจะเคลือ่นไหว
ตามราคาน้ำ�มันโลกเป็นหลัก อย่างไรก็ดี ความเสี่ยงสำ�คัญต่อเศรษฐกิจ
มาเลเซียปี 2018 คือการเลือกตั้งทั่วไปซึ่งจะจัดขึ้นภายในเดือนสิงหาคม 
นี ้รวมถงึความผนัผวนของราคาน้ำ�มนัโลกซึง่จะสง่ผลตอ่ภาคการสง่ออก 
และค่าเงินริงกิต เนื่องจากมาเลเซียส่งออกน้ำ�มันดิบเป็นสินค้าหลัก

ปี 2018 จะเป็นปีแห่งการลงทุนของมาเลเซีย นำ�โดยการก่อสร้าง
โครงสร้างพื้นฐาน 4 โครงการหลักท่ีได้รับการสนับสนุนเงินทุนจากจีน 
ไดแ้ก ่โครงการรถไฟความเรว็สงูกวัลาลมัเปอร-์สงิคโปร ์โครงการทางรถไฟ
สายชายฝั่งตะวันออก โครงการรถไฟฟ้าใต้ดินสายที่ 3 ในกัวลาลัมเปอร์
และปริมณฑล และโครงการรถไฟฟา้รางคูเ่กมัส-ยะโฮรบ์าหร์ ูงบประมาณ 
ลงทุนรวมกว่า 4 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ โดยจะเริ่มเจรจาการก่อสร้าง
ภายในปี 2018

มาเลเซียมีโครงการเขตการค้าเสรีดิจิทัลหรือ Digital Free Trade 
Zone (DFTZ) ซึง่มเีปา้หมายเพือ่สนบัสนนุธรุกจิ SMEs ในประเทศผา่น
ช่องทางอีคอมเมิร์ซ โดยเป็นความร่วมมือระหว่าง Alibaba Group จาก
จีน และ Malaysia Digital Economy Corporation (MDEC) โครงการ 
DFTZ ได้ตั้งเป้าส่งเสริมการส่งออกสินค้าของธุรกิจ SME ในประเทศ 
ให้ได้ถึง 3.8 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ สร้างการจ้างงาน 6 หมื่นตำ�แหน่ง 
ภายในป ี2025 โดยเนน้การสง่เสรมิตลาดอคีอมเมริซ์ในประเทศเปน็หลกั

เศรษฐกิจอาเซียน 4
มาเลเซียขับเคลื่อนปี 2018 ด้วยเมกะโปรเจกต์และเขตการค้าเสรีดิจิทัล 

นัยต่อเศรษฐกิจไทย
•	เงินริงกิตแข็งค่าข้ึน 3.8%YTD เม่ือเทียบ
กับเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ณ วันท่ี 22 มีนาคม 
2018 โดยมีปัจจัยหลักมาจากการอ่อนค่า
ของเงินดอลลาร์สหรัฐฯ และการปรับข้ึน
อัตราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารกลาง
มาเลเซีย ค่าเงินริงกิตจะแข็งค่าข้ึนต่อ
เน่ืองในปีน้ีจากมูลค่าการส่งออกท่ีเพ่ิมข้ึน 
ตามราคาน้ำ�มันโลกท่ีปรับตัวสูงข้ึน และจาก
แนวโน้มเศรษฐกิจท่ีอยู่ในเกณฑ์ดี
• มูลค่าการส่งออกจากไทยไปมาเลเซีย
ขยายตัว 16.9%YOY ในช่วง 2 เดือนแรกของปี  
โดยมีสินค้าส่งออกหลักคือ คอมพิวเตอร์ 
และส่วนประกอบ รถยนต์และส่วนประกอบ 
ยางพารา และน้ำ�มันสำ�เร็จรูปเศรษฐกิจ
มาเลเซียท่ีเติบโตดีส่งผลให้การส่งออก
ไทยไปมาเลเซียมีแนวโน้มขยายตัวต่อเน่ือง
ในปี 2018 
• ในปี 2017 การลงทุนจากไทยไปมาเลเซีย
เพ่ิมข้ึน 7.8%YOY คิดเป็นสัดส่วน 2.3% 
ของการลงทุนไทยในต่างประเทศท้ังหมด 
โดยเฉพาะอุตสาหกรรมการผลิต การเงิน 
และประกันภัย เหมืองแร่ โดยมาเลเซีย
ถือเป็นประเทศท่ีเปิดกว้างต่อการลงทุน
จากต่างประเทศ โดยเฉพาะธุรกิจสตาร์ท
อัพผ่านการให้สิทธิประโยชน์ทางภาษีแก่ 
นักลงทุนอิสระ ถือเป็นโอกาสของนักลงทุน
ไทยซ่ึงได้สิทธิประโยชน์ทางการลงทุน 
ภายใต้ความตกลงด้านการลงทุนและการ
ค้าบริการของอาเซียนเช่นเดียวกัน

การเลือกตั้งนายก
รัฐมนตรีซึ่งจะจัดขึ้นภายใน
เดือนสิงหาคมปี 2018  
โดยมีนาย Najib Razak  
นายกฯ คนปัจจุบันเป็นหนึ่ง
ในตัวเก็งคนสำ�คัญ
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เศรษฐกิจอาเซียน 4
มาเลเซียขับเคลื่อนปี 2018 ด้วยเมกะโปรเจกต์และเขตการค้าเสรีดิจิทัล 

ภาคครัวเรือน
การบริโภคครัวเรือนเปนปจจัยสนับสนุนสำคัญตอเศรษฐกิจ

ภาคธุรกิจมีแนวโนมเพิ่มการลงทุนอยางตอเนื�อง

กรอบคาต่ำสุดและสูงสุดตั้งแตป 2000

คาเงินริงกิตมาเลเซีย และคาเงินบาทไทย
เงินริงกิตมีแนวโนมแข็งคาขึ้นตามเศรษฐกิจที่เติบโต

ทิศทางในชวง
ที่เหลือของป

การเลือกตั้งผูนำประเทศ
ภายในเดือนสิงหาคม 2018

การลงทุนโครงสรางพื้นฐานดานการขนสง 
งบลงทุนรวมกวา 4 หมื�นลานดอลลารสหรัฐฯ

ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายเปน 3.25% 
ในเดือนมกราคม 2018

-0.2%YOY
(Dec17-Feb18)

เศรษฐกิจมาเลเซีย
มาเลเซียขับเคลื�อนป 2018

ดวยเมกะโปรเจกตและ
เขตการคาเสรีดิจิทัล 

คาดการณ GDP (%YOY)

-9.7%YOY
(4Q2017)

นักทองเที่ยวขาเขา TDI

+15.5%YOY
(Dec17-Feb18)

+10.9%YOY
(Dec17-Feb18)

ภาคธุรกิจ

นโยบายการเงินการคลัง

ประเด็นที่ตองจับตา

5.95.9
5.3

4Q2017 2018F

Export

ท่ีมา: การวิเคราะหโดย EIC ณ มีนาคม 2018 จากขอมูลของ Bloomberg และ CEIC
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Economic Intelligence Center (EIC)

เศรษฐกิจเมียนมาปี 2017/186 คาดขยายตัวที่ 6.7% จากภาคการเกษตร
และการส่งออกที่ฟื้นตัวและการใช้จ่ายของภาครัฐที่เพิ่มขึ้น โดยใน  
8 เดอืนของป ี2017/18 การสง่ออกรวมเตบิโตไดด้ทีี ่14%YOY สว่นหนึง่เปน็
ผลมาจากผลผลิตทางการเกษตรเพิ่มขึ้นอย่างชัดเจน ส่งผลให้การส่งออก
สินค้าเกษตรขยายตัว 14%YOY ประกอบกับการส่งออกสินค้าอุตสาหกรรม
เบาขยายตัวถึง 20%YOY ทำ�ให้ดุลการค้าขาดดุลลดลงเล็กน้อย นอกจากนี้ 
ภาครัฐยังเร่งการลงทุนในการพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานในครึ่งปีหลังของ
ปี 2017/18 ภายใต้การควบคุมหนี้สาธารณะท่ีเข้มงวดขึ้นและการลดการ
พึ่งพาเงินกู้จากต่างประเทศ ในขณะที่การบริโภคภายในประเทศดีขึ้นอย่าง 
ค่อยเป็นค่อยไป จากแรงกดดันด้านอัตราเงินเฟ้อท่ีปรับลดลงเหลือราว 
5%YOY ในปี 2017 อย่างไรก็ตาม ความผันผวนของราคาน้ำ�มันและสินค้า
เกษตรโลก และการชะลอตัวของประเทศผู้ลงทุนหลักในเมียนมา เช่น 
สิงคโปร์ จีน และญี่ปุ่นอาจทำ�ให้เศรษฐกิจเมียนมาโตต่ำ�กว่าเป้าได้

เมียนมาสามารถขยายตัวได้ราว 7 – 7.5% ในระยะ 5 ปีข้างหน้า ด้วย
การลงทุนโดยตรงจากต่างชาติและภาครัฐและการปฏิรูปเศรษฐกิจ  
หลงัการประกาศใชก้ฎหมายการลงทนุ Myanmar Investment Law 2016 
ในเดอืนมกราคม 2017 เงนิลงทนุจากตา่งชาตไิหลเข้าสูเ่มียนมาอยา่งรวดเรว็  
และคาดว่าจะบรรลุเปา้หมาย 6 พันลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ตอ่ปไีด ้แมภ้ายหลงั
จะชะลอตวัลงเนือ่งจากวกิฤตโิรฮงิญา ต่อมาในเดอืนธนัวาคม 2017 เมยีนมา
ไดอ้นมุตัพิ.ร.บ.จดัตัง้ธรุกจิ ซึง่จะสง่เสรมิให้นกัธรุกจิชาวตา่งชาตมีิสว่นรว่ม
ในตลาดมากขึน้ ในป ี2018 การลงทนุของภาครฐัมแีนวโน้มเพ่ิมขึน้ตอ่เน่ือง 
ในโครงการกอ่สร้างโครงสรา้งพืน้ฐานตา่งๆ ไมว่า่จะเปน็ การพฒันาทางหลวง
พิเศษย่างกุ้ง-มัณฑะเลย์และการก่อสร้างโรงไฟฟ้า นอกจากน้ี เมียนมา 
เร่ิมเปดิเสรีการคา้มากข้ึน โดยใหค้วามสำ�คญักบัการพฒันาสนิคา้มลูคา่เพิม่ 
เพื่อการส่งออกและอนุญาตให้ส่งออกทองและเนื้อวัวเป็นครั้งแรก
  
ความเสี่ยงต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจเมียนมามาจากปัจจัยภายในและ
ภายนอกประเทศ สถานการณ์ความไม่สงบในรัฐยะไข่รุนแรงขึ้นอีกครั้ง 
ในเดอืนสงิหาคม 2017 สง่ผลใหช้าวโรฮงิญากวา่ 600,000 รายอพยพไปยงั
บงัคลาเทศ พรอ้มกบัรัฐบาลเมยีนมานำ�โดยนางออง ซาน ซูจมีทีา่ทเีพิกเฉย 
ต่อข้อกล่าวหากวาดล้างชาวโรฮิงญา เหตุการณ์ดังกล่าวทำ�ให้เม็ดเงิน
ลงทุนโดยตรงจากต่างชาติลดลงอย่างชัดเจนตั้งแต่เดือนตุลาคม 2017  
หากเมียนมาไม่สามารถแก้ปัญหาวิกฤติโรฮิงญา คาดว่าการลงทุนโดยตรง
จากต่างชาติและจำ�นวนนักท่องเท่ียวบางส่วนจากชาติตะวันตกจะได้
รับผลกระทบโดยตรง และอาจมีความเสี่ยงที่เมียนมาจะโดนมาตรการ 
คว่ำ�บาตรรอบใหม่

เศรษฐกิจ CLMV
เมียนมาฟื้นตัวท่ามกลางความเสี่ยงวิกฤติโรฮิงญา 

• ณ วันที่ 22 มีนาคม 2018 ค่าเงินจ๊าด 
อยู่ที่ 1,334 ต่อดอลลาร์สหรัฐฯ หรือ
แข็งค่าขึ้น 2%YTD สูงสุดในรอบ 1 ปี  
เนื่องจากดอลลาร์สหรัฐฯ อ่อนค่าลง  
อย่างไรก็ดี ค่าเงินจ๊าดยังแข็งค่าน้อยกว่า 
เมื่อเทียบกับค่าเงินบาท 
• การส่งออกของไทยไปยังเมียนมา
หดตัว 3.9%YOY ใน 2 เดือนแรกของ
ปี 2018 เช่นเดียวกับการค้าชายแดน
ไทย-เมียนมาที่ลดลง 10%YOY โดย
สินค้าส่งออกสำ�คัญอยู่ในหมวด น้ำ�มัน
สำ�เร็จรูปต่างๆ รถจักรยานยนต์และ
ส่วนประกอบ สินค้าอุตสาหกรรม และ
เครื่องสำ�อาง อย่างไรก็ตาม อีไอซีคาด
การค้าชายแดนกับเมียนมาในปี 2018 
จะกลับมาขยายตัวจากการส่งเสริม 
การคา้ของภาครฐั โดยเฉพาะการพฒันา 
เขตเศรษฐกิจพิเศษร่วมแม่สอด
• ในปี  2017 การลงทุนโดยตรง
ของไทยในเมียนมาลดลง 8%YOY 
ทั้งนี้ อีไอซีมองว่าการลงทุนโดยตรง
ของไทยในเมียนมามีแนวโน้มเพิ่มขึ้น 
ในปี 2018 จากโอกาสการลงทุนใน
ด้านพลังงาน อุตสาหกรรมเหมืองแร่  
การผลิตเคมีภัณฑ์ และภาคการเงิน 
และการเดินหน้าพัฒนาเขตเศรษฐกิจ
พิเศษทวายตั้งแต่ต้นปี 2017

นัยต่อเศรษฐกิจไทย

วิกฤติโรฮิงญา
และผลกระทบต่อ
การลงทุนและการ
ท่องเที่ยวจาก
ชาติตะวันตก

6 ปีงบประมาณเมียนมา 2017/18 เริ่มตั้งแต่เมษายน 2017 ถึงมีนาคม 2018
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กำลังซื้อเพิ่มขึ้นอยางตอเนื�อง

กรอบคาต่ำสุดและสูงสุดตั้งแตป 2000

ขอมูลลาสุด

คาเงินจาดตอดอลลารสหรัฐฯ

เงินจาดแข็งคาสูงสุดในรอบปจากดอลลารสหรัฐฯ ท่ีออนคา

ทิศทางในชวง
ที่เหลือของป

การเรงลงทุนในโครงการโครงสรางพ้ืนฐาน
และการแกกฎหมายสนับสนุนการลงทุนใน
ประเทศ

พิจารณาลดอัตราดอกเบี้ยเงินกูจาก 
13% เหลือ 11% และดอกเบี้ยเงินฝาก
จาก 8% เหลือ 7%

+7.4%YOY
(Dec17-Feb18)

เศรษฐกิจ CLMV
เมียนมาฟนตัวทามกลาง
ความเสี่ยงวิกฤติโรฮิงญา

คาดการณ GDP (%YOY)

-36.4%YOY
(4Q2017)

นักทองเที่ยวขาเขา TDI

-4.6%YOY
(Dec17-Feb18)

+66.0%YOY
(Dec17-Feb18)

นโยบายการเงินการคลัง

ประเด็นที่ตองจับตา

การสงออกฟนตัวอยางชัดเจน

ทรงตัวดีขึ้น แยลง

Export

ท่ีมา: การวิเคราะหโดย EIC ณ มีนาคม 2018 จากขอมูลของ Bloomberg และ DICA

Import

หน�วย
Min Max

Typical
Percentile 25-75

การลงทุนโดยตรงจากตางชาติในเมียนมา

การลงทุนโดยตรงจากตางชาติชะลอตัวจากวิกฤตโรฮิงญา

B

อัตราการเติบโตของ
ประชากรในเมือง Dec16

2.5

Typical%YOY
2.3 2.6

ความสัมพันธกับไทย

www.scbeic.com

%YOY
-46.8 135.5

Typical

Sep17
124.3การสงออก

การนำเขา Oct17
47.0

%YOY
122.3-52.0

Typical

ภาคครัวเรือน

ภาคธุรกิจ

5.9
7.3 6.7

2016 2017 2018F

อัตราเงินเฟอ
Jan18
5.2

Typical%YOY
2.3 9.7

%YOY

การใชจายตอหัว
7.9 36.611.8

Mar16

Typical

การผลิตหยก

%YOY
-96.4 4238.0

Typical

22.0
May17

ขอตกลงเมียนมา-บังคลาเทศ
ในการสงชาวโรฮิงญา

กลับประเทศ

ชวงเปลี่ยนผานป
งบประมาณใหม
ตุลาคม 2018 - 
กันยายน 2019

จาดตอดอลลารสหรัฐฯ
การลงทุนจากตางชาติชะลอตัวเพื�อรอกฎหมายการลงทุนฉบับใหม
Myanmar Investment Law 2016

กองทัพเมียนมากวาดลางชาวโรฮิงญา
ส.ค. 2017

ลานดอลลารสหรัฐฯ

เงินจาดออนคา
เงินจาดแข็งคา
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กองทัพเมียนมาและนางออง ซาน ซูจีปฏิเสธ
ขอกลาวหาฆาลางเผาพันธุชาวโรฮิงญา

ก.ย. 2017

ชาวโรฮิงญา 600,000 รายอพยพไป
บังกลาเทศ

ต.ค. 2017

เมียนมา-บังคลาเทศลงนามขอตกลงสง
ชาวโรฮิงญากลับ

ธ.ค. 2017

การสงชาวโรฮิงญากลับชากวากำหนด
 

ก.พ. 2018 
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Economic Intelligence Center (EIC)

เศรษฐกิจไทยเร่ิมปี 2018 อย่างสดใส ภาคการส่งออกสินค้าและการท่องเท่ียว 
เติบโตต่อเน่ือง การลงทุนภาคเอกชนกำ�ลังเดินหน้า ยอดขายรถยนต์ยังคง
ขยายตัวสูง อย่างไรก็ดี ยังคงมีความเปราะบางในตลาดแรงงานไทยท่ีอาจ 
ส่งผลให้การกระจายตัวของผลประโยชน์ทางเศรษฐกิจไปสู่การบริโภคภาคเอกชน
ยังไม่ท่ัวถึงมากนัก 

เศรษฐกิจไทย  
ปี 2018
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Economic Intelligence Center (EIC)

สรุปแนวโน้มเศรษฐกิจไทยปี 2018
 
อีไอซีมองเศรษฐกิจไทยปี 2018 โตต่อเน่ืองท่ี 4.0%YOY ตามกำ�ลังซ้ือจากต่างประเทศและการลงทุนท่ีฟ้ืนตัว ด้วยพ้ืนฐาน
เศรษฐกิจโลกท่ียังคงแข็งแกร่งและความเส่ียงต่อภาวะเศรษฐกิจถดถอยในประเทศสำ�คัญท่ีมีน้อยลง ท้ังภาคการท่องเท่ียวและ 
การส่งออกสินค้าของไทยจึงจะยังเป็นแรงขับเคล่ือนท่ีสำ�คัญในปีน้ี ท้ังน้ี จะเห็นได้จากการเติบโตอย่างสดใสในช่วง 2 เดือนแรกของปี 
2018  โดยการเข้ามาของนักท่องเท่ียวต่างชาติเพ่ิมข้ึน 15.0%YOY ขณะท่ีมูลค่าการส่งออกยังคงเติบโตได้สูงท่ี 13.8%YOY การเติบโต 
ดังกล่าวส่งผลให้การลงทุนภาคเอกชนมีการขยายตัวในส่วนของเคร่ืองมือเคร่ืองจักรเป็นสำ�คัญ สะท้อนจากมูลค่าการนำ�เข้าสินค้าทุน 
ในรูปดอลลาร์สหรัฐฯ ในช่วง 2 เดือนแรกท่ีเพ่ิมข้ึนสูงถึง 17.7%YOY นอกจากน้ี การลงทุนภาคเอกชนยังมีปัจจัยบวกเพ่ิมเติม 
จากการขยายตัวของการลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐานของภาครัฐ โดยเฉพาะความชัดเจนของโครงการ EEC ท่ีเพ่ิมข้ึนหลังพระราชบัญญัติ 
เขตพัฒนาพิเศษภาคตะวันออกผ่านการอนุมัติให้เป็นกฎหมาย อีกท้ังประเด็นความกังวลเร่ืองการขาดแคลนแรงงานต่างด้าวก็ได้
คล่ีคลายลงไปหลังมีการเล่ือนบังคับใช้บทลงโทษใหม่จากกำ�หนดการเดิม วันท่ี 1 มกราคม 2018 เป็น 1 กรกฎาคม 2018 รวมถึง 
มีการปรับลดบทลงโทษลงท้ังการลดเพดานค่าปรับและการยกเลิกโทษจำ�คุก 

การใช้จ่ายของผู้บริโภคในประเทศขยายตัวได้ต่อเน่ืองแต่มีแนวโน้มกระจุกตัว การบริโภคในประเทศมีแนวโน้มขยายตัวได้ต่อเน่ืองจาก 
ปีก่อนหน้า โดยได้รับแรงสนับสนุนจากการใช้จ่ายของกลุ่มผู้มีรายได้สูงเป็นสำ�คัญ สะท้อนจากดัชนีการบริโภคสินค้าคงทนแบบปรับฤดูกาล
ในช่วงเดือนแรกของปีท่ีเพ่ิมข้ึน 9.0%YOY นำ�โดยยอดขายรถยนต์น่ังท่ีเติบโตสูงถึง 27.3%YOY อย่างไรก็ตาม การใช้จ่ายของผู้บริโภคยังมี
แนวโน้มกระจุกตัวสะท้อนจากการบริโภคในกลุ่มสินค้าไม่คงทนยังคงขยายตัวต่ำ�โดยขยายตัวได้เพียง 0.9%YOY ในช่วงเดียวกัน เน่ืองจาก
อัตราการว่างงานยังคงมีทิศทางเพ่ิมข้ึน โดยใน 2 เดือนแรกของปี 2018 อัตราการว่างงานโดยเฉล่ียยังคงเพ่ิมข้ึนมาอยู่ท่ีระดับ 1.3% ต่อกำ�ลัง
แรงงานรวม ขณะท่ีจำ�นวนผู้มีงานทำ�แบบล่วงเวลา (ทำ�งานมากกว่า 50 ช่ัวโมงต่อสัปดาห์) ก็ลดลง -0.4%YOY ในช่วงเดียวกัน การชะลอตัว 
ของตัวช้ีวัดดังกล่าวสะท้อนถึงการขยายตัวทางเศรษฐกิจท่ียังไม่ส่งผ่านถึงตลาดแรงงานมากนัก ขณะท่ีในส่วนของรายได้ภาคเกษตร 
แบบปรับฤดูกาลใน 2 เดือนแรกของปีก็มีการหดตัวลงท่ี -5.6%YOY จากราคาสินค้าเกษตรท่ียังคงหดตัวเม่ือเทียบกับช่วงเดียวกันของ 
ปีก่อน ท้ังน้ี ดัชนีราคาสินค้าเกษตรแบบปรับฤดูกาลมีการหดตัวมาแล้ว 10 เดือนติดต่อกัน รายได้ท่ียังไม่ฟ้ืนตัวมากนักประกอบกับ 
ภาระหน้ีครัวเรือนท่ีอยู่ในระดับสูงส่งผลให้แนวโน้มกำ�ลังซ้ือภาคครัวเรือนในหลายส่วนยังมีข้อจำ�กัด ภาคธุรกิจท่ีต้องพ่ึงพาผู้บริโภค 
ในประเทศเป็นหลักอาจต้องเผชิญกับภาวะกำ�ลังซ้ือท่ีไม่ได้เติบโตสูงมากซ่ึงอาจทำ�ให้การบริโภคในประเทศมีแนวโน้มกระจุกตัว 
ในกลุ่มสินค้าท่ีพ่ึงพาผู้มีรายได้สูง อย่างไรก็ดี ภาครัฐได้มีการออกมาตรการเพ่ือช่วยเหลือผู้มีรายได้น้อยบางกลุ่มแล้ว คาดว่า 
จะสามารถช่วยบรรเทาภาระค่าใช้จ่ายได้อย่างมีนัยสำ�คัญในกลุ่มผู้มีรายได้น้อยกว่า 3 หม่ืนบาทต่อปี
 
จับตาความเส่ียงในภาคการส่งออกท่ีเพ่ิมข้ึน อีไอซีมองว่าภาคการส่งออกมีความเส่ียงเพ่ิมสูงข้ึนในปี 2018 จากค่าเงินบาทในปัจจุบัน 
ท่ีแข็งค่าเพ่ิมข้ึนเม่ือเทียบกับประเทศคู่ค้าสำ�คัญสะท้อนจากดัชนี Real effective exchange rate (REER) ท่ีเพ่ิมข้ึนราว 5% ต้ังแต่ต้นปี 
2017 โดยอีไอซีมองว่าการแข็งค่าโดยเปรียบเทียบน้ันจะกระทบกับกลุ่มสินค้าเกษตรเป็นสำ�คัญ เน่ืองจากสินค้าโภคภัณฑ์มีความเส่ียงท่ี
จะถูกทดแทนได้ง่าย อีกท้ังธุรกิจน้ียังมีสัดส่วนการนำ�เข้าน้อยและอัตรากำ�ไรไม่สูงมากนัก ทำ�ให้ความเส่ียงต่อกำ�ไรในภาพรวมมีมากกว่า
ธุรกิจประเภทอ่ืน นอกจากน้ี สหรัฐฯ ยังได้เร่ิมดำ�เนินมาตรการกีดกันทางการค้าในบางสินค้าแล้วและยังมีแนวโน้มท่ีจะมีมาตรการ
ออกมาเพ่ิมเติม รวมไปถึงความเส่ียงท่ีสถานการณ์จะบานปลายไปเป็นสงครามทางการค้าระหว่างประเทศหากมีมาตรการตอบโต้
จากประเทศท่ีได้รับผลกระทบ ถือเป็นความเส่ียงท่ีสำ�คัญต่อการคาดการณ์การเติบโตของมูลค่าการส่งออกสินค้าท่ี 5.0% ของอีไอซี  

อีไอซีมองอัตราดอกเบ้ียนโยบายน่ิงตลอดปีท่ี 1.50% เน่ืองจากการเติบโตทางเศรษฐกิจยังคงมีลักษณะกระจุกตัวและแรงกดดัน 
จากเงินเฟ้อก็ยังอยู่ในระดับต่ำ� โดยอีไอซีมองว่าอัตราเงินเฟ้อท่ัวไปจะปรับเพ่ิมข้ึนเพียงช้าๆ เฉล่ียท้ังปีอยู่ท่ี 1.1% อย่างไรก็ดี อีไอซีมอง
ว่ามีความเป็นไปได้ท่ี กนง. อาจปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายในช่วงไตรมาสสุดท้ายของปี ท้ังน้ี ปัจจัยสำ�คัญมาจากความเปราะบาง 
ของเสถียรภาพระบบการเงินจากภาวะการเงินท่ีผ่อนคลายซ่ึงอาจนำ�ไปสู่ผลกระทบทางเศรษฐกิจได้
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อีไอซีคงประมาณการเศรษฐกิจไทยป 2018 โต 4.0%

การบริโภค
ภาคเอกชน

พ่ึงพาการใชจายผูมีรายไดสูงและมาตรการภาครัฐ
กำลังซ้ือจากผูบริโภคถูกกระทบจากอัตราการวางงานท่ีสูงข้ึน และ
การลดลงของราคาสินคาเกษตรบางรายการ

การลงทุน
ภาคเอกชน

การสงออกผลักดันการลงทุน
การเรงลงทุนดานเทคโนโลยีของภาคธุรกิจ
โครงการ EEC จะเปน upside ท่ีสำคัญ

การบริโภค
ภาครัฐ ขยายตัวตามเม็ดเงินจากมาตรการกระตุนเศรษฐกิจ

การลงทุน
ภาครัฐ

ขยายตัวตามเม็ดเงินลงทุนในโครงสรางพ้ืนฐานของภาครัฐ
จากโครงการตอเนื�อง และการเรงอนุมัติโครงการใหม

การสงออก
สินคา*

มีแนวโนมโตตอเนื�องจากเศรษฐกิจโลกที่แข็งแรง
จับตาความเสี่ยงจากบาทแข็งและการกีดกันทางการคา

จำนวน
นักทองเที่ยว

ขยายตัวเต็มศักยภาพหลังผานพนชวงไวอาลัย และพนโทษแบน ICAO 
แตอาจมีขอจำกัดจากกำลังการรองรับของสนามบิน

การนำเขา
สินคา*

3.2

1.7

0.5

-1.2

9.9

7.9

14.7

3.1

3.0

2.3

11.1

5.0

8.8

9.2 ขยายตัวจากความตองการการลงทุนในประเทศท่ีเพ่ิมสูงข้ึน และราคา
น้ำมันเฉล่ียท้ังปท่ีสูงข้ึน

2017 2018F ปจจัยสำคัญในป 2018

*มูลคาการสงออกและนำเขาสินคาในรูปดอลลารสหรัฐฯ
ท่ีมา: การวิเคราะหโดย EIC ณ วันท่ี 27 มีนาคม 2018 จากขอมูลของสภาพัฒนฯ, ธปท., กระทรวงพาณิชย, ททท. และ Bloomberg

www.scbeic.com

Key forecasts

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย อัตราแลกเปลี่ยน

แนวโนมการออนคาของดอลลารสหรัฐฯ
และปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจของไทยที่ดีขึ้น 

สงผลใหคาเงินบาทมีแนวโนมแข็งคา
การขยายตัวทางเศรษฐกิจโดยพึ่งพากำลังซื้อ

จากตางประเทศและการลงทุนที่ฟนตัว
ดอกเบี้ยคงที่สนับสนุนการเติบโต

ที่ยังกระจายไมทั่วถึงและเงินเฟอที่ยังต่ำ

USD/THB
อัตราดอกเบี้ย
นโยบาย
(ณ สิ้นป)

1.5% 1.5% 32.6 30-314.0GDP (%YOY)

GDP
2017 2018F 2017 2018F2018F

3.9
2017

ปรับขึ้นจากคาดการณครั้งกอน ปรับลงจากคาดการณครั้งกอน

เงินเฟอทั่วไป เงินเฟอเพิ่มขึ้นอยางชาๆ ตามกำลังซื้อผูบริโภคและทิศทาง
ราคาน้ำมัน

0.7 1.1

หน�วย: %YOY

Highlight “ภาวะการใชจายของภาคครัวเรือน
มีลักษณะกระจุกตัวจากการเติบโตของเศรษฐกิจ

ที่ยังไมสงผานถึงตลาดแรงงาน”

“การสงออกสินคามีแนวโนมเติบโตไดตอในปน้ี
ตามขาข้ึนของเศรษฐกิจโลก แตมีความเส่ียง

จากการแข็งคาของคาเงินบาทและ
มาตรการกีดกันทางการคา”



32

Economic Intelligence Center (EIC)

การบริโภคภาคเอกชน
มุมมองระดับภูมิภาคของรายได้ลูกจ้างไทย

อีไอซีวิเคราะห์รายได้คนไทยที่เป็นลูกจ้าง (employee)7 ในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2017 พบว่า ในภาพรวมหดตัวเล็กน้อย
ที่ -0.2%YOY จากช่วงเดียวกันของปีก่อนหน้า ทั้งนี้ การลดลงของรายได้ลูกจ้างมาจากจำ�นวนการจ้างงานของลูกจ้างในภาพ
รวมที่ลดลง 0.5%YOY ขณะที่ค่าจ้างเฉลี่ยเพิ่มขึ้นเพียงเล็กน้อยที่ระดับ 0.3%YOY

เมื่อพิจารณาแยกตามภูมิภาค8 พบว่า ภูมิภาคที่รายได้ลูกจ้างขยายตัวได้รับแรงสนับสนุนจากการขยายตัวของการจ้างงาน
และค่าจ้างในภาคเกษตรและการค้าส่งค้าปลีก โดยภูมิภาคที่รายได้ลูกจ้างเพ่ิมขึ้นจากช่วงเดียวกันปีก่อน ได้แก่ ภาคใต้ 
ฝั่งอ่าวไทย (4.9%YOY) ภาคเหนือตอนบน (4.5%YOY) ภาคใต้ฝั่งอันดามัน (2.4%YOY) 3 จังหวัดชายแดนภาคใต้ (2.0%YOY) 
ภาคตะวันออกเฉียงเหนือตอนบน (0.8%YOY) และภาคตะวันออก (0.1%YOY) ทั้งนี้ ปัจจัยสนับสนุนมาจากรายได้ลูกจ้างในภาค
เกษตรที่ขยายตัวถึง 6.8%YOY จากทั้งจำ�นวนการจ้างงานและค่าจ้างที่เพิ่มขึ้น 5.4%YOY และ 1.3%YOY ตามลำ�ดับ ซึ่งเป็นผลมา
จากผลผลิตทางการเกษตรแบบปรับฤดูกาลที่เพิ่มขึ้นถึง 12.0%YOY ในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2017 ในส่วนของรายได้ลูกจ้าง 
ภาคการค้าส่งค้าปลีกเพิ่มขึ้น 2.0%YOY จากจำ�นวนการจ้างงานที่เพิ่มขึ้น 3.1%YOY แม้ว่าค่าจ้างจะลดลง 1.0%YOY โดยเฉพาะ
กลุ่มจังหวัดภาคใต้ฝั่งอ่าวไทยและภาคเหนือตอนบนที่การจ้างงานภาคการค้าส่งค้าปลีกขยายตัวได้ดี

อยา่งไรกต็าม มหีลายภมิูภาคทีร่ายไดล้กูจา้งลดลงตามการหดตวัของกจิกรรมภาคการกอ่สรา้ง และการไมส่่งผา่นการขยายตัว 
ของเศรษฐกจิในภาพรวมไปยงัลกูจา้ง โดยภมูภิาคทีร่ายไดล้กูจ้างลดลง ไดแ้ก ่ภาคกลาง (-5.0%YOY) ภาคตะวนัออกเฉียงเหนือ
ตอนกลาง (-3.8%YOY) ภาคเหนอืตอนลา่ง (-2.1%YOY) ภาคตะวนัออกเฉยีงเหนอืตอนลา่ง (-1.2%YOY) กรงุเทพและปรมิณฑล 
(-0.5%YOY) และภาคตะวันตก (-0.1%YOY) ทั้งนี้ การลดลงของรายได้ลูกจ้างในภูมิภาคดังกล่าวเกิดจาก 2 ปัจจัย ปัจจัยที่หนึ่ง 
คือ รายได้ลูกจ้างในภาคการก่อสร้างที่หดตัวถึง 13.1%YOY ซึ่งเป็นไปตามทิศทางกิจกรรมภาคการก่อสร้างที่ชะลอตัว โดยมูลค่า
การลงทนุทีแ่ทจ้ริงในดา้นการกอ่สรา้งทัง้ภาครฐัและเอกชนในช่วงดงักลา่วหดตวัทีร่ะดบั -1.2%YOY ทำ�ใหก้ารจา้งงานหดตวัจาก
ปีก่อนหน้าที่ -11.0%YOY แม้ค่าจ้างจะขยายตัวได้เล็กน้อยที่ 1.7%YOY ปัจจัยที่สอง คือ การไม่ส่งผ่านการขยายตัวของเศรษฐกิจ
ในภาพรวมไปยงัลกูจา้งในสาขาธรุกจิทีม่กีารขยายตวัไดด้ ีไดแ้ก ่ภาคการผลติและการทอ่งเทีย่ว จากมลูคา่การสง่ออกทีข่ยายตวั 
9.3%YOY และจำ�นวนนักท่องเที่ยวจากต่างชาติที่เพิ่มขึ้น 5.4%YOY ตามลำ�ดับในช่วงเดียวกัน แต่ในทั้ง 2 สาขาดังกล่าวกลับ
มีการจ้างงานลูกจ้างท่ีลดลงขณะท่ีค่าจ้างท่ีทรงตัว สะท้อนให้เห็นถึงผลประโยชน์จากการเติบโตของกำ�ลังซื้อจากต่างประเทศ 
ที่ยังไม่ถูกส่งผ่านไปยังกลุ่มลูกจ้าง ส่งผลให้รายได้ลูกจ้างในทั้ง 2 สาขาดังกล่าวหดตัวที่ระดับ -2.2%YOY และ -0.7%YOY  
ตามลำ�ดับ 

ภาคธรุกจิทีพ่ึง่พากำ�ลงัซือ้ในประเทศยงัตอ้งแขง่ขนัสงูจากกำ�ลังซือ้ของกลุ่มลูกจ้างทียั่งไม่ขยายตัว และควรจับตาการฟืน้ตัว 
ของค่าจ้างในระยะต่อไป ภาพรวมรายได้ของลูกจ้าง 17.6 ล้านคนสามารถสะท้อนภาพกำ�ลังซื้อของประเทศได้ดีโดยเฉพาะ
สำ�หรับกลุ่มธุรกิจที่พึ่งพาการใช้จ่ายของกลุ่มผู้บริโภคคนไทยที่เป็นมนุษย์เงินเดือนไปจนถึงลูกจ้างรายวัน การหดตัวของรายได้ 
ในช่วงปีที่ผ่านมาสะท้อนถึงกำ�ลังซื้อของคนกลุ่มดังกล่าวที่ยังไม่ขยายตัว ส่งผลให้ธุรกิจอาจยังคงต้องใช้กลยุทธ์ในการแข่งขัน
เพื่อแย่งชิงส่วนแบ่งตลาดกับคู่แข่งโดยเฉพาะในพื้นที่และภาคธุรกิจท่ีรายได้ลูกจ้างรวมลดลง อย่างไรก็ตาม จากข้อมูล
เดือนมกราคม 2018 พบว่าค่าจ้างเฉลี่ยของลูกจ้างทั้งประเทศเริ่มมีทิศทางที่ดีขึ้นโดยเพิ่มขึ้น 2.6%YOY และเป็นการเพิ่มขึ้น 
ในหลายสาขาธุรกิจพร้อมกัน ถือเป็นสัญญาณท่ีดีต่อกำ�ลังซื้อในช่วงเริ่มปี 2018 แต่ทั้งนี้ต้องติดตามข้อมูลในรายละเอียด 
ว่าการเพิ่มขึ้นของค่าจ้างในภาพรวมนั้นจะมีการกระจายตัวไปในทุกภูมิภาคหรือไม่ และการเพิ่มขึ้นของค่าจ้างนั้นจะเกิดขึ้น 
อย่างต่อเนื่องหรือไม่ในระยะข้างหน้า ทั้งนี้ อัตราการว่างงานที่ยังคงเพิ่มสูงขึ้นถือเป็นปัจจัยเสี่ยงสำ�คัญต่อกำ�ลังซื้อภาพรวม

7 ลูกจ้าง (employee) ตามนิยามของสำ�นักงานสถิติแห่งชาติ ประกอบไปด้วย 1) ข้าราชการและลูกจ้างรัฐบาล 2) พนักงานและลูกจ้างบริษัทเอกชน 
     3) พนักงานและลูกจ้างรัฐวิสาหกิจ และ 4) ผู้ทำ�งานอิสระ โดยอีไอซีคำ�นวณรายได้จากค่าจ้างและการจ้างงานรายธุรกิจจากข้อมูลของสำ�นักงานสถิติแห่งชาติ 
8 แบ่งภูมิภาคตามนิยามของคณะกรรมการนโยบายการบริหารงานจังหวัดและกลุ่มจังหวัดแบบบูรณาการ
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ภาพรวมกำลังซื้อลูกจางคนไทย ม.ค.-ก.ย. 2017

ที่มา: การวิเคราะหโดย EIC ณ วันที่ 16 กุมภาพันธ 2018 จากขอมูลของสำนักงานสถิติแหงชาติและธนาคารแหงประเทศไทย

www.scbeic.com

แมวาเศรษฐกิจในภาพรวมจะขยายตัวไดดี แตรายไดแรงงานกลับชะลอตัวสะทอนการไมสงผานการขยายตัว
ของเศรษฐกิจไปยังลูกจาง เปนปจจัยกดดันการบริโภคที่ธุรกิจควรระมัดระวัง 

รายไดรวม
(%YOY)

ภูมิภาค
(สัดสวนลูกจาง)

จางงาน
(%YOY)

คาจาง
(%YOY)

ทั้งประเทศ -0.2

-0.5

-5.0

-0.1

+0.1

+0.8

-3.8

-1.2

+4.9

+2.4

+2.0

+4.5

-2.1

-0.5

-0.1

-6.0

-0.8

+1.3

+3.3

-5.0

-2.6

+4.7

+4.5

-2.5

+0.1

-4.7

+0.3

-0.4

+0.7

0.8

-0.9

-2.6

+1.4

+1.6

+0.1

-1.6

+4.3

+4.2

+2.6

กรุงเทพและปริมณฑล
(38%)

ภาคตะวันออกเฉียงเหนือ
ตอนบน (4%)

ภาคตะวันออกเฉียงเหนือ
ตอนกลาง (4%)

ภาคตะวันออกเฉียงเหนือ
ตอนลาง (8%)

ภาคใตฝงอาวไทย
(7%)

ภาคใตฝงอันดามัน
(4%)

3 จังหวัดชายแดนภาคใต
(2%)

ภาคเหนือตอนบน
(6%)

ภาคเหนือตอนลาง
(5%)

ภาคตะวันออก
(11%)

ภาคตะวันตก
(4%)

ภาคกลาง
(7%)

1.ลูกจาง (employee) ตามนิยามของสำนักงานสถิติแหงชาติ ประกอบไปดวย 
  1) ขาราชการและลูกจางรัฐบาล 2) พนักงานและลูกจางบริษัทเอกชน 
  3) พนักงานและลูกจางรัฐวิสาหกิจ และ 4) ผูทำงานอิสระ 
2.อีไอซีคำนวณรายไดจากคาจางและการจางงานรายธุรกิจจากขอมูลของสำนักงาน
  สถิติแหงชาติ 
3.แบงภูมิภาคตามนิยามของคณะกรรมการนโยบายการบริหารงานจังหวัดและกลุม
  จังหวัดแบบบูรณาการ

หมายเหตุ

การเปลี่ยนแปลงของ
รายไดแบบ %YOY

ลูกจาง 17.6
เกษตรกร 8.7

เจาของกิจการ 10.2

ภาวะการมีงานทำ (ลานคน) รายไดลูกจาง (%YOY) 

อาชีพอื�นๆ 1.2
การเกษตร 1.2
การผลิต 5.9

การทองเที่ยว 1.9

การกอสราง 1.5 อื�นๆ 5.6
การคาสงคาปลีก 1.5 2015 2016 9M2017

นัยตอภาคธุรกิจ: 

+3.9

+2.4

-0.2

<0 0 >0

37.7 17.6

แรงงานรวม ลูกจาง
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การบริโภคภาคเอกชน
กำ�ลังซื้อติดขัด นโยบายรัฐช่วยหนุนชั่วคราว

จากรายไดล้กูจา้งคนไทยทีช่ะลอตวัในชว่งปทีีผ่า่นมา ประกอบกบัอตัราการวา่งงานทีย่งัคงเพิม่สงูขึน้ สง่ผลใหก้ำ�ลงัซือ้ของ
แรงงานบางส่วนอ่อนแอและยังไม่ได้มีแนวโน้มฟื้นตัวชัดเจนนัก อัตราการว่างงานปรับเพิ่มสูงขึ้นมาอยู่ที่ระดับ 1.18% ของ
กำ�ลังแรงงาน ณ สิ้นปี 2017 และเพิ่มขึ้นต่อเนื่องมาที่ 1.3% ในช่วง 2 เดือนแรกของปี 2018 โดยจำ�นวนผู้ว่างงานในปี 2017 
เพิ่มขึ้นกว่า 7.32 หมื่นคน ซึ่งเป็นอัตราการเพิ่มขึ้นที่สูงกว่าหลายปีที่ผ่านมา (รูปที่ 4) เมื่อมองในภาพรวมแล้ว สถานการณ์ 
ดงักลา่วอาจสะทอ้นวา่กำ�ลงัซ้ือของแรงงานอาจไมไ่ด้แขง็แรงนกัในปทีีผ่า่นมา อยา่งไรกต็าม เมือ่ดตัูวเลขการบรโิภคภาคเอกชน
พบว่ายังขยายตัวได้แต่มีการกระจุกตัวอยู่ในบางกลุ่ม เห็นได้จากดัชนีการบริโภคภาคเอกชนแบบปรับฤดูกาลเดือน ม.ค. 2018 
เพิ่มขึ้น 6.3%YOY โดยมีปัจจัยขับเคลื่อนสำ�คัญมาจากการบริโภคสินค้าคงทนเป็นหลักซึ่งขยายตัวถึง 9.0%YOY โดยเฉพาะ 
ยอดซือ้รถยนตน์ัง่ภายในประเทศเติบโตถึง 27.3%YOY ในเดอืนแรกของป ีขณะทีด่ชันกีารบรโิภคสนิคา้ไมค่งทนแบบปรบัฤดกูาล
ขยายตวัในระดบัต่ำ�ที ่0.9%YOY ภาพดงักลา่วจงึอาจสะทอ้นไดว้า่มผีูบ้รโิภคบางกลุม่ทีย่งัคงมกีำ�ลงัซือ้แขง็แกรง่โดยเฉพาะกลุม่
ผู้มีรายได้สูง แต่ก็อาจมีผู้มีรายได้น้อยที่กำ�ลังซื้อยังอ่อนแอ 
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รูปที่ 4 : อัตราการว่างงานมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสำ�นักงานสถิติแห่งชาติ

การเปลี่ยนแปลงของจำ�นวนผู้ว่างงานเมื่อเทียบกับปีก่อน และอัตราการว่างงาน

หน่วย: พันคน หน่วย: %

ในปี 2018 รัฐบาลจึงได้ออกมาตรการและมีนโยบายเพ่ือสนับสนุนกำ�ลังซ้ือของผู้มีรายได้น้อย โดยนโยบายสำ�คัญท่ีจะมีผลในปีน้ี 
ได้แก่ 1) การปรับข้ึนค่าจ้างข้ันต่ำ� 2) โครงการประชารัฐสวัสดิการ และ 3) โครงการพัฒนาคุณภาพชีวิตผู้มีบัตรสวัสดิการแห่งรัฐ (รูปท่ี 5)

รูปที่ 5: นโยบายสนับสนุนกำ�ลังซื้อของผู้มีรายได้น้อยในปี 2018

ที่มา: มติคณะรัฐมนตรีและสำ�นักข่าว
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การเปล่ียนแปลงของผูวางงาน อัตราการวางงาน (แกนขวา)

นโยบาย รายละเอียด

1) การปรับข้ึนค่า
จ้างขั้นต่ำ�

3) โครงการพัฒนา
คณุภาพชวีติผูม้บีตัร
ส วัสดิการแห่งรั ฐ 
(บัตรสวัสดิการแห่ง
รัฐระยะที่ 2)

2) โครงการ
ประชารัฐ 
สวัสดิการ (บัตร
สวัสดิการแห่งรัฐ
ระยะที่ 1)

วันที่ 18 มกราคม 2018 คณะกรรมการค่าจ้างได้ประกาศปรับอัตราค่าจ้างขั้นต่ำ�แยกตาม
กลุ่มจังหวัด 7 กลุ่ม ตั้งแต่ 5-22 บาท โดยมีผลบังคับใช้ในวันที่ 1 เมษายน 2018 เป็นต้นไป

วันท่ี 29 สิงหาคม 2017 คณะรัฐมนตรีมีมติอนุมัติโครงการประชารัฐสวัสดิการ ซึ่งให้ 
การช่วยเหลือผ่านบัตรสวัสดิการแห่งรัฐให้กับผู้ลงทะเบียนคนจนไว้จำ�นวน 11.4 ล้านคน 
ใช้งบประมาณรวม 41,940 ล้านบาท โดยจะให้วงเงินรายเดือน 200-300 บาทต่อเดือน
แก่ผู้มีรายได้น้อยผ่านบัตรสวัสดิการเพ่ือซ้ือสินค้าอุปโภคบริโภคจากร้านธงฟ้าประชารัฐ 
วงเงินส่วนลดค่าซื้อก๊าซหุงต้ม 45 บาท/คน/3เดือน และวงเงินค่าเดินทาง 500 บาท/เดือน

วันที่ 9 มกราคม 2018 คณะรัฐมนตรีได้มีมติเห็นชอบมาตรการพัฒนาคุณภาพชีวิตผู้มีบัตร
สวสัดกิารแหง่รฐั โดยมวีตัถปุระสงคเ์พ่ือฝกึอบรมทกัษะและสรา้งงานใหก้บัผูท้ีม่รีายไดน้้อย 
และผู้มีบัตรสวัสดิการแห่งรัฐที่แสดงความประสงค์จะพัฒนาตนเองจะได้รับวงเงินค่าซื้อ
สินค้าอุปโภคบริโภคที่จำ�เป็นเพิ่มอีก 100-200 บาท/เดือน

เศรษฐกิจไทย 2018
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+1.3

กอน-2012

-0.9
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-0.6

กอน-2018

การเปลี่ยนแปลงของการจางงาน
ในชวง 12 เดือนกอนปรับขึ้น

คาจางขั้นตํ่า (%YOY)
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คาจางข้ันตํ่า จํานวนลูกจางผูมีงานทํา รายไดแรงงาน*

… การจางงานยังหดตัวลง

ตอเนื�องกอนการปรับข้ึนคาจาง

ข้ันตํ่าในป 2018

20172012 2018

การปรับข้ึนคาจางข้ันตํ่าใน

ขณะท่ีตลาดแรงงานซบเซา 

ซึ่งตางจากในป 2012…

รูปที่ 6: การปรับขึ้นค่าแรงขั้นต่ำ�อาจไม่ช่วยกำ�ลังซื้อโดยรวมมากนัก หากจำ�นวนผู้มีงานทำ�ยังน้อยลง

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสำ�นักงานสถิติแห่งชาติ

*รายได้แรงงาน คำ�นวณจากจำ�นวนผู้มีงานทำ�คูณกับค่าจ้างเฉลี่ยของลูกจ้างรายวัน

1. การปรับขึ้นค่าจ้างขั้นต่ำ�

อไีอซมีองวา่การปรบัขึน้คา่แรงขัน้ต่ำ�อาจไมช่ว่ยกำ�ลงัซือ้โดยรวมมากนัก หากจำ�นวนผูม้งีานทำ�ยงันอ้ยลง การปรับขึ้นครั้งนี้
จะทำ�ให้ค่าจ้างขั้นต่ำ�เฉลี่ยทั่วประเทศอยู่ที่ 315.97 บาทต่อวัน ซึ่งจะมีแรงงานลูกจ้างรายวัน (daily workers) ทั้งสิ้นประมาณ  
4 ล้านคนหรือ 12% ของแรงงานท้ังหมดท่ีจะได้รับการปรับขึ้นค่าจ้างขั้นต่ำ� โดยจะส่งผลให้ค่าจ้างต่อวันสำ�หรับแรงงานกลุ่ม 
ดังกล่าวขยับขึ้นราว 3%YOY อย่างไรก็ตาม ผลบวกของการปรับข้ึนของค่าจ้างอาจถูกลดทอนลง หากกำ�ไรธุรกิจอ่อนไหวกับ 
ค่าจ้างแรงงาน อาจส่งผลให้ธุรกิจลดการจ้างงานเพ่ือชดเชยกับต้นทุนแรงงานที่เพ่ิมขึ้น ส่งผลให้รายได้ ในภาพรวมของ 
กลุ่มลูกจ้างไม่เพิ่มขึ้น โดยหากดูในปี 2017 ที่มีการปรับค่าจ้างขึ้นระดับใกล้เคียงกัน9  พบว่า แม้ค่าจ้างขั้นต่ำ�จะถูกปรับเพิ่มขึ้น
ราว 2%YOY แต่การจ้างงานของแรงงานกลุ่มนี้กลับลดลง 2.2%YOY10 (รูปที่ 6) ทั้งนี้ อีไอซีมองว่าค่าจ้างที่ปรับเพิ่มขึ้นในครั้งนี้ 
ที่อัตราการว่างงานยังคงเพิ่มขึ้นมีความเสี่ยงที่จะเกิดผลในลักษณะที่คล้ายกันกับการขึ้นค่าจ้างในปี 2017 ทั้งนี้ ภาพดังกล่าว 
แตกตา่งจากการปรบัขึน้คา่จา้งขัน้ต่ำ�ในป ี2012 11 ทีต่ลาดแรงงานในภาพรวม (แรงงานทกุประเภทรวมถงึลกูจา้งรายวนั) ยงัขยายตวั 
ในช่วงก่อนการปรับค่าจ้างสะท้อนถึงความต้องการแรงงานที่ยังมีเพ่ิมขึ้น ทำ�ให้ถึงแม้จะมีการปรับค่าจ้างขึ้นถึง 39.5%YOY  
แต่การลดลงของการจ้างงานในกลุ่มดังกล่าวไม่มากนัก ส่งผลให้กำ�ลังซื้อรวมของแรงงานในกลุ่มดังกล่าวยังเติบโตได้

9    การปรับขึ้นค่าจ้างขั้นต่ำ�ในวันที่ 1 ม.ค. 2017 จาก 300 บาทเป็น 300-310 บาทต่อวัน ซึ่งทำ�ให้เฉลี่ยทั้งประเทศอยู่ที่ 306 บาทต่อวัน
10 ทั้งนี้มีความเป็นไปได้ว่าการจ้างงานที่ลดลงบางส่วนนั้นอาจเกิดจากการเปลี่ยนลักษณะงาน เช่น การหันไปเป็นลูกจ้างประจำ�กินเงินเดือน การหันไปประกอบธุรกิจ  
     ของตนเอง การย้ายเข้าสู่ภาคเกษตร เป็นต้น
11 การปรับขึ้นค่าจ้างขั้นต่ำ�เป็น 300 บาทในวันที่ 1 เม.ย. 2012 สำ�หรับ 7 จังหวัด และวันที่ 20 พ.ย. 2012 สำ�หรับ 70 จังหวัด

การเปลี่ยนของค่าจ้างขั้นต่ำ� การจ้างงาน และรายได้ของลูกจ้างรายวัน หลังปรับขึ้นค่าจ้างขึ้นต่ำ�

หน่วย: %YOY 

ปรับขึ้นจาก 215 เป็น 300 บาทต่อวัน ปรับขึ้นจาก 300 เป็น 306 บาทต่อวัน ปรับขึ้นจาก 306 เป็น 315 บาทต่อวัน

การปรับขึ้นค่าจ้างขั้นต่ำ�ใน
ช่วงที่การจ้างงานลดลง ซึ่ง
ต่างจากในปี 2012

หากการจา้งงานยงัหดตวั ราย
ได้รวมของกลุ่มลูกจ้างอาจไม่
เพิ่มขึ้นแม้ค่าจ้างเพิ่ม
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คาจางข้ันตํ่า จํานวนลูกจางผูมีงานทํา รายไดแรงงาน*

… การจางงานยังหดตัวลง

ตอเนื�องกอนการปรับข้ึนคาจาง

ข้ันตํ่าในป 2018

20172012 2018

การปรับข้ึนคาจางข้ันตํ่าใน

ขณะท่ีตลาดแรงงานซบเซา 

ซึ่งตางจากในป 2012…

39.5

2.0 3.0

-5.6
-2.2

31.7

-0.2
-10

0

10

20

30

40

50

คาจางข้ันตํ่า จํานวนลูกจางผูมีงานทํา รายไดแรงงาน*

… การจางงานยังหดตัวลง

ตอเนื�องกอนการปรับข้ึนคาจาง

ข้ันตํ่าในป 2018

20172012 2018

การปรับข้ึนคาจางข้ันตํ่าใน

ขณะท่ีตลาดแรงงานซบเซา 

ซึ่งตางจากในป 2012…

39.5

2.0 3.0

-5.6
-2.2

31.7

-0.2
-10

0

10

20

30

40

50

คาจางข้ันตํ่า จํานวนลูกจางผูมีงานทํา รายไดแรงงาน*

… การจางงานยังหดตัวลง

ตอเนื�องกอนการปรับข้ึนคาจาง

ข้ันตํ่าในป 2018

20172012 2018

การปรับข้ึนคาจางข้ันตํ่าใน

ขณะท่ีตลาดแรงงานซบเซา 

ซึ่งตางจากในป 2012…

? ?



37

อีไอซีมองว่าบัตรสวัสดิการแห่งรัฐช่วยเพิ่มกำ�ลังซื้อของ
ผู้มีรายได้น้อยได้ ในระยะสั้น โดยมีผลต่อแต่ละกลุ่ม
รายได้ที่ต่างกัน จากผู้มีรายได้น้อยท้ังหมดท่ีได้รับการ
ช่วยเหลือผ่านบัตรสวัสดิการแห่งรัฐจำ�นวน 11.4 ล้านคน  
อาจแบ่งผลต่อผู้มีรายได้น้อยได้เป็น 2 กลุ่ม สำ�หรับกลุ่ม
แรกทีม่รีายไดม้ากกวา่ 30,000 บาทตอ่ปแีตไ่มเ่กนิ 100,000 
บาทต่อปีนั้น การได้รับวงเงินการซ้ือสินค้าอุปโภคบริโภค 
200 บาทต่อเดือนอาจไม่ได้ส่งผลให้การบริโภคของกลุ่มนี้
เพิม่ขึน้อย่างมีนยัสำ�คญั เนือ่งจากเมด็เงินทีเ่พิม่ขึน้ดงักลา่ว 
มีสัดส่วนราว 3.7% ของรายได้ทั้งปีเท่านั้น12 ขณะที่อีกกลุ่ม
หนึ่งคือผู้มีรายได้ไม่เกิน 30,000 บาทต่อปีจะได้รับวงเงิน
เข้าบัตรสวัสดิการ 300 บาทต่อเดือนหรือ 3,600 บาทต่อปี 
ซึ่งคิดเป็นมูลค่าประมาณ 13.6% ของรายได้ทั้งปี (รูปที่ 7) 
ถือเป็นสัดส่วนสำ�คัญท่ีอาจทำ�ให้กลุ่มดังกล่าวสามารถนำ�

รูปที่ 7: ผู้มีรายได้ ไม่เกิน 30,000 บาทต่อปีจะได้รับวงเงินเข้าบัตรสวัสดิการคิดเป็นมูลค่าประมาณ 13.6% 
ของรายได้ทั้งปี

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสำ�นักงานสถิติแห่งชาติปี 2015

*รายได้เฉลี่ยต่อปี คำ�นวณจากข้อมูลของสำ�นักงานสถิติแห่งชาติ

2. โครงการประชารัฐสวัสดิการ (บัตรสวัสดิการแห่งรัฐระยะที่ 1)

12  รายได้เฉลี่ยต่อปีของกลุ่มผู้มีรายได้ 30,000 – 100,000 บาทต่อปี คำ�นวณจากข้อมูลของสำ�นักงานสถิติแห่งชาติ

เงินที่เหลือไปใช้จ่ายในส่วนอื่นเพิ่มเติมข้ึนได้ อย่างไรก็ตาม ในส่วนของวงเงินช่วยเหลือด้านค่าเดินทาง 500 บาทต่อเดือน 
สำ�หรับค่ารถเมล์ รถไฟ และรถทัวร์ อาจไม่ได้ใช้ประโยชน์มากนักในการใช้จ่ายแต่ละเดือน เนื่องจากข้อมูลของสำ�นักงานสถิติ
แห่งชาติแสดงให้เห็นว่าคนกลุ่มดังกล่าวมีค่าใช้จ่ายในการเดินทางโดยรถขนส่งสาธารณะน้อยมาก ซ่ึงส่วนใหญ่เดินทางด้วย 
รถส่วนตัวและเสียค่าใช้จ่ายโดยเฉพาะค่าน้ำ�มันเป็นหลัก 

สัดส่วนของเงินช่วยเหลือต่อรายได้รวม

หน่วย: %ของรายได้รวม
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รายไดเฉลี่ยตอป* วงเงินชวยเหลือ

13.6% 3.7%

ผูมีรายไดนอยกวา

30,000 บาทตอป

ผูมีรายได
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จํานวน (ลานคน) 5.3 5.36.1
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3. โครงการพัฒนาคุณภาพชีวิตผู้มีบัตรสวัสดิการแห่งรัฐ (บัตรสวัสดิการแห่งรัฐระยะที่ 2)

การพัฒนาทักษะของผู้มีรายได้น้อยพร้อมให้เงินช่วยเหลือเพิ่มเติมจะช่วยส่งเสริมกำ�ลังซื้อในระยะสั้น โดยจะมีผลผ่าน 
ช่องทางการให้วงเงินในบัตรสวัสดิการแห่งรัฐเพิ่มเติมจากโครงการระยะที่ 1 อีก 100-200 บาทต่อเดือนสำ�หรับผู้มีรายได้น้อย 
ทีเ่ขา้อบรม ซึง่คาดวา่จะมเีมด็เงนิในสว่นนีล้งสูร่ะบบเศรษฐกจิราว 1.4 หมืน่ลา้นบาทในชว่งเดอืน พฤษภาคมถึงกนัยายน ของปน้ีี 
นอกจากนี้การเข้าฝึกอบรมจะทำ�ให้ผู้มีรายได้น้อยบางส่วนหางานทำ�ได้ซึ่งจะช่วยส่งเสริมกำ�ลังซื้อเช่นกัน ทั้งนี้ อีไอซี 
คาดว่าในระยะสั้นจะเป็นในส่วนของงานที่ไม่ต้องใช้ทักษะสูง ได้แก่ แรงงานทั่วไปและพนักงานบริการหรือพนักงานขาย 
ซึ่งจากข้อมูลของกรมการจัดหางานพบว่ามีความต้องการแรงงานในอาชีพดังกล่าวอยู่เฉลี่ยราว 1-2 หมื่นอัตราต่อเดือน 

อย่างไรก็ตาม ผลสำ�เร็จของโครงการระยะที่ 2 นี้ก็ยังมีข้อควรพิจารณาในอีกหลายด้าน ได้แก่ 1) ตำ�แหน่งงานว่างในปัจจุบัน
มีอยู่อย่างจำ�กัดโดยจากข้อมูลกรมการจัดหางาน ณ ปี 2017 มีตำ�แหน่งงานว่างเพียง 3.4 หมื่นตำ�แหน่งโดยเฉลี่ย หรือ ข้อมูล
จากเว็บไซต์หางานอย่าง Jobsdb.com และ Jobsthai.com ณ 12 มีนาคม 2018 มีตำ�แหน่งงานว่างเพียง 1.9 หมื่น และ 
9 หมื่นตำ�แหน่ง ตามลำ�ดับ ซึ่งถือว่าน้อยมากเมื่อเทียบกับจำ�นวนผู้เข้าร่วมโครงการที่รัฐตั้งเป้าไว้ราว 5 ล้านคน 2) การเข้าสู่
ตลาดแรงงานอาจเผชญิกบัปญัหาทกัษะของแรงงานไมส่อดคลอ้งกบัทีน่ายจา้งตอ้งการ (skill mismatch) ซึง่การเขา้ฝกึอบรม 
ในระยะสัน้ๆ อาจไมเ่พยีงพอสำ�หรบันายจา้งบางรายทีม่องหาแรงงานทีม่ปีระสบการณม์ากกวา่ 3) สำ�หรบัผูม้รีายไดน้อ้ยทีต่อ้งการ
ประกอบธุรกิจของตนเอง เช่น การขายสตรีทฟู้ด (street food) จะต้องเผชิญกับการแข่งขันกับคู่แข่งรายอื่นๆ โดยเฉพาะ 
ผู้ประกอบการรายใหญ่ ประกอบกับกำ�ลังซ้ือในประเทศที่ยังไม่ค่อยแข็งแรงก็อาจทำ�ให้กิจการสำ�เร็จได้ยาก ซึ่งก็อาจมีผลให้  
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13 ข้อมูลสถานประกอบการธุรกิจค้าปลีก (ไม่รวมยานยนต์และจักรยานยนต์) จากสำ�มะโนธุรกิจและอุตสาหกรรมปี 2012
14 ข้อมูลจากเว็บไซต์กรมการค้าภายใน http://www.dit.go.th/Content.aspx?m=8&c=9594
15 คาดการณ์โดย SCB Securities ในรายงาน Industry Update ณ 27 พ.ย. 2017 สำ�หรับการขยายสาขาของ BJC CPALL MAKRO ROBINS HMPRO และ GLOBAL
16 คาดการณ์โดย e-marketer

การใหส้นิเชือ่กบักลุ่มดงักลา่วก็มคีวามเสีย่งทีจ่ะไมส่ามารถชำ�ระหน้ีคนืไดเ้ช่นกนั ดว้ยขอ้จำ�กดัดงักลา่วน้ี อไีอซมีองวา่โครงการ
ดังกล่าวอาจจำ�เป็นต้องมีการขยายระยะเวลาเพื่อช่วยเหลือทั้งในด้านเงินโอนและการฝึกทักษะในช่วงที่ความต้องการแรงงาน
จากฝัง่นายจา้งยงัเพิม่ขึน้ไมทั่น ทัง้น้ี การอบรมพฒันาทกัษะทีต่อ่เน่ืองเปน็เวลานานขึน้กจ็ะชว่ยใหแ้รงงานมโีอกาสในการสัง่สม
เพิม่พนูทกัษะจนเพยีงพอตอ่ความตอ้งการของนายจา้งอกีดว้ย นอกจากนี ้ความรว่มมอืระหวา่งภาครฐัและเอกชนในการพฒันา
ทักษะที่มีความจำ�เป็นและตรงกับความต้องการของภาคเอกชนเองก็จะช่วยส่งผลดีทั้งต่อแรงงานเองและผู้จ้างงานได้ต่อไป 

โดยสรุป อีไอซีประเมินว่ามาตรการรัฐสามารถช่วยได้ ในบางกลุ่มรายได้และธุรกิจบางประเภท เม็ดเงินที่จะเบิกจ่ายได้ 
จากมาตรการบัตรสวัสดิการทั้ง 2 ระยะนี้อยู่ที่ราว 3-4 หมื่นล้านบาทในช่วงเดือน มกราคม-กันยายน 2018 โดยกลุ่มผู้มีรายได้
ต่ำ�กว่า 3 หมื่นบาทต่อปีจะได้ประโยชน์จากมาตรการดังกล่าวชัดเจนจากสัดส่วนของเงินช่วยเหลือค่อนข้างมีนัยสำ�คัญต่อการ
ใช้จ่าย อย่างไรก็ดี คาดว่าผลต่อแนวโน้มการใช้จ่ายในภาพรวมอาจมีไม่มากนัก ทั้งนี้เพราะมีรายจ่ายบางรายการที่ผู้ได้รับอาจ
ไม่ได้ใช้ (เช่น ในส่วนของค่าขนส่งสาธารณะ) อีกทั้งรายจ่ายท่ีรัฐอุดหนุนเป็นรายจ่ายของสินค้าที่ครัวเรือนต้องใช้อยู่แล้วแม้
ไม่มีการอุดหนุน นอกจากนี้ การได้ประหยัดค่าใช้จ่ายในส่วนดังกล่าวอาจไม่ได้ถูกนำ�ไปใช้จ่ายต่อทั้งหมด เพราะบางส่วนอาจ
นำ�ไปเก็บออมหรือ ชำ�ระหนี้ ทั้งนี้ การใช้จ่ายจากมาตรการบัตรสวัสดิการฯ จะให้ประโยชน์แก่ร้านค้าที่ลงทะเบียนกับรัฐ (ร้าน
ธงฟ้า) จำ�นวนราว 2 หมื่นร้านค้าทั่วประเทศคิดเป็นประมาณ 2.6% ของร้านค้าปลีกทั่วประเทศ13 และผู้ผลิตสินค้าที่อยู่ในข่าย
ที่รัฐอนุมัติไว้จำ�นวน 64 สินค้า 534 รายการ14

อีไอซีมองว่าทิศทางกำ�ลังซื้อและการแข่งขันจากธุรกิจขนาดใหญ่เป็นความท้าทายสำ�คัญของธุรกิจค้าปลีก SMEs แนวโน้ม
กำ�ลังซื้อในประเทศในปัจจุบันยังมีความเสี่ยงจากอัตราการว่างงานที่ยังคงเพ่ิมขึ้น ซ่ึงอาจส่งผลให้การขึ้นค่าแรงไม่ได้นำ�ไป 
สู่การเพิ่มขึ้นของรายได้ในภาพรวม หรืออาจส่งผลให้แรงงานที่ได้รับการฝึกอบรมจากโครงการสวัสดิการแห่งรัฐระยะที่ 2  
หางานรองรับไดย้ากขึน้ กลุม่ธรุกจิคา้ปลกีจงึอาจยงัตอ้งมุง่เนน้การแขง่ขนัเพือ่แยง่ชงิสว่นแบง่ตลาดในการเพิม่ยอดขายมากกวา่
การพึ่งพาการเพิ่มขึ้นของกำ�ลังซื้อ ทั้งนี้ อีไอซีมองว่าสำ�หรับธุรกิจค้าปลีกที่เป็น SMEs ยังต้องเตรียมเผชิญกับการแข่งขันที่สูง
ขึ้นจากการขยายสาขาของผู้เล่นในตลาดหลักทรัพย์ที่คาดว่าจะขยายสาขาอีกราว 7.3%YOY15 ต่อเนื่องจากการขยายสาขาเพิ่ม 
8-9%YOY ในช่วง 2 ปีก่อนหน้า รวมถึงการเติบโตของธุรกิจอีคอมเมิร์ซที่คาดการณ์ว่าจะขยายตัวในระดับสูงที่ 18.8%YOY16

เศรษฐกิจไทย 2018
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เคมีภัณฑและพลาสติก
น้ำมันสำเร็จรูป

24%

35%ราคาน้ำมันที่ฟนตัว

มูลคาสงออกไทยในชวง 2 เดือนแรก- รายสินคา หน�วย: %YOY

มูลคาสงออกไทยในชวง 2 เดือนแรก - รายตลาดสงออก หน�วย: %YOY

มูลคาการสงออกไทยในชวง 2 เดือนแรกของป ขยายตัวที่ 13.8% จากภาคการผลิตโลกที่ขยายตัวตอเนื�อง 
และราคาน้ำมันดิบที่เพิ่มขึ้น 

สรุปภาพรวม
สงออกไทย 2018

การสงออกเติบโตไดดีในทุกภูมิภาคสำคัญ

อาหารทะเลกระปอง และแปรรูป

ไกสด แชเย็น แชแข็ง และแปรรูป 19%
7%

ความตองการสินคาโภคภัณฑทั่วโลก โดยเฉพาะใน CLMV เพิ่มขึ้น

เครื�องอิเล็กทรอนิกส
รถยนต อุปกรณ และสวนประกอบ

15%
18%

ความตองการสินคาอุตสาหกรรมขยายตัวตามเศรษฐกิจโลกที่เติบโต
แข็งแกรง

สหรัฐฯ
+8.2

ยุโรป (15)
+10.7 จีน

+6.4

CLMV
+14.8

ฮองกง
+3.2

อาเซียน (5)
+12.9

ออสเตรเลีย
+18.4

ที่มา: การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของกระทรวงพาณิชย ณ วันที่ 21 มีนาคม 2018

ตะวันออกกลาง (15)
+10.3

โลก
+13.8

ญี่ปุน
+33.9

สีสะทอนอัตราการขยายตัวของมูลคาสงออก

ขนาดวงกลมแทนขนาดของตลาดสงออก

www.scbeic.com

ราคาสินคาเกษตรบางรายการ เชน ขาวและมันสำปะหลัง ที่ขยายตัว ขาว 28%
27%มันสำปะหลัง

ยางพารา -25%ราคายางพาราท่ีตกต่ำ

การสงออกทองคำที่สูงกวาปกติในปกอน ทองคำ -40%
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เศรษฐกิจไทย 2018

การส่งออกไทยในช่วง 2 เดือนแรกของปี 2018 ขยายตัวที่ 13.8% จากภาคการผลิตโลกที่เติบโตต่อเนื่อง รวมถึงราคา
น้ำ�มันดิบและสินค้าเกษตรที่เพิ่มขึ้น ราคาน้ำ�มันดิบโลกในช่วง 2 เดือนแรกของปี 2018 ที่เพิ่มขึ้นโดยเฉลี่ยกว่า 22.0%YOY 
ส่งผลให้มูลค่าการส่งออกสินค้าที่เกี่ยวเนื่องกับน้ำ�มันขยายตัวสูงถึง 15.2%YOY ด้านการส่งออกสินค้าเกษตรอย่าง ข้าวและ
มันสำ�ปะหลัง ขยายตัวตามราคาตลาดโลก โดยเติบโตกว่า 28.1%YOY และ 27.2%YOY ตามลำ�ดับ ในขณะเดียวกัน การส่งออก 
สินค้าอุตสาหกรรมหลักของไทย เช่น เครื่องอิเล็กทรอนิกส์ เครื่องใช้ไฟฟ้า รวมถึงรถยนต์ อุปกรณ์ และส่วนประกอบ ก็เติบโต
ได้อย่างแข็งแกร่งสอดคล้องกับภาคการผลิตโลก ซ่ึงสะท้อนผ่านดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซ้ือในภาคการผลิตของโลก (Global 
Manufacturing PMI) ที่ยังขยายตัวได้ดีอย่างต่อเนื่อง (รูปที่ 8) ทั้งนี้ เมื่อพิจารณาตามขนาดของผู้ส่งออก พบว่า การส่งออก
ในช่วง 2 เดือนแรกของปีมีแนวโน้มดีข้ึนท้ังผู้ส่งออกขนาดกลางและขนาดเล็ก (SMEs) และขนาดใหญ่ ทิศทางการส่งออก 
ของกลุ่ม SMEs มีแนวโน้มดีขึ้นโดยมูลค่าการส่งออกหักทองคำ�ในรูปเงินบาทฟื้นตัวมาขยายตัวได้ที่ 9.2%YOY ในเดือนมกราคม 
2018 จากที่หดตัวสูงในช่วงปี 2017 ขณะที่การส่งออกโดยบริษัทผู้ส่งออกขนาดใหญ่ยังคงเพิ่มขึ้นต่อเนื่องจากปีก่อนหน้า โดย
สามารถขยายตัวได้ที่ 8.1%YOY ในเดือนเดียวกัน (รูปที่9)

การส่งออก
จับตาบาทแข็ง-นโยบายกีดกันทางการค้าของสหรัฐฯ แรงฉุดส่งออกไทย

รูปที่ 8: การส่งออกไทยในช่วง 2 เดือนแรกของปี 2018 ขยายตัวที่ 13.8% จากภาคการผลิตโลกที่ขยาย
ตัวต่อเนื่อง และราคาน้ำ�มันดิบที่เพิ่มขึ้น

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์ และ Bloomberg

มูลค่าการส่งออกไทยเปรียบเทียบกับราคาน้ำ�มันและดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อ (PMI)

หน่วย: %YOY หน่วย: > 50 = ขยายตัว	
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อีไอซีคาดว่ามูลค่าการส่งออกในปี 2018 จะขยายตัวที่ 5.0% แนะจับตาบาทแข็ง-นโยบายกีดกันทางการค้าของสหรัฐฯ 
เศรษฐกิจคู่ค้าหลักที่มีแนวโน้มเติบโตดีต่อเนื่องในปีนี้จะส่งผลให้ความต้องการสินค้าอุตสาหกรรมหลักจากไทยขยายตัวได้
ต่อ นอกจากนี้ ราคาน้ำ�มันดิบและสินค้าเกษตรบางรายการที่เพ่ิมขึ้นก็จะสนับสนุนให้การส่งออกสินค้าในกลุ่มดังกล่าวเติบโต
ด้วยเช่นกัน อย่างไรก็ดี อีไอซีมองว่าความเสี่ยงต่อการส่งออกมีเพิ่มขึ้นจากเงินบาทที่ยังมีแนวโน้มแข็งค่า ซึ่งกระทบโดยตรง
ต่อกำ�ไรในรูปเงินบาทของผู้ส่งออก โดยเฉพาะธุรกิจสินค้าเกษตรสำ�คัญ ได้แก่ ข้าว มันสำ�ปะหลัง น้ำ�ตาล และยางพารา  
ที่มีสัดส่วนการใช้วัตถุดิบนำ�เข้าน้อย จึงไม่ได้รับประโยชน์จากเงินบาทที่แข็งค่ามากนัก อีกทั้งยังมีอัตราส่วนกำ�ไรขั้นต้น (gross 
profit margin) ท่ีค่อนข้างต่ำ� (เฉลี่ยอยู่ท่ีราว 10%)  ส่งผลให้ผู้ประกอบการบางรายอาจขาดทุนจากอัตราแลกเปลี่ยนหาก
ไม่ทำ�การปิดความเสี่ยงด้านค่าเงิน (hedging) นอกจากน้ี เงินบาทยังแข็งค่าขึ้นเมื่อเทียบกับคู่ค้าสำ�คัญสะท้อนจากดัชนี  
Real effective exchange rate (REER) ที่เพิ่มขึ้นราว 5% ตั้งแต่ต้นปี 2017 อาจกระทบความสามารถในการแข่งขันของสินค้า 
ในกลุ่มดังกล่าวเช่นกัน เนื่องจากเป็นสินค้าที่ถูกทดแทนได้ง่าย ในขณะเดียวกัน ยังมีความเสี่ยงจากนโยบายกีดกันทางการค้า 
ของสหรัฐฯ และการตอบโต้ (retaliation) จากประเทศต่างๆ เพ่ิมเติมอีกด้วย (อ่านเพ่ิมเติมที่ Box: จับตามาตรการกีดกัน
ทางการค้าของสหรัฐฯ ที่อาจมีผลต่อไทย) 

รูปที่ 9: การส่งออกหักทองคำ�ในรูปเงินบาทของ SMEs หดตัวสูงในช่วงปีที่ผ่านมา แต่เริ่มฟื้นตัว 
ในช่วงต้นปี 2018 

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์ และสำ�นักงานส่งเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม

การเปลี่ยนแปลงของมูลค่าการส่งออกหักทองคำ�ในรูปเงินบาท

หน่วย: %YOY
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จากที่ผ่านมา ภาคการส่งออกไทยพึ่งพาการส่งออกอุตสาหกรรมการผลิตอย่างอิเล็กทรอนิกส์และรถยนต์
เปน็หลกั แตก่ารเตบิโตของทัง้สองอตุสาหกรรมดงักลา่วนัน้ คอ่นขา้งออ่นไหวกบัภาวะเศรษฐกจิและการคา้
โลกเป็นอย่างมาก ดังนั้น การหาลู่ทางการส่งออกของอุตสาหกรรมใหม่ๆ อาทิ วัสดุก่อสร้าง จะช่วยเพิ่มโอกาส 
ในการส่งออกให้กับประเทศ แม้ว่าในปัจจุบัน วัสดุก่อสร้างยังมีบทบาทที่ค่อนข้างน้อยต่อภาคการส่งออกไทย 
โดยในปี 2017 การส่งออกวสัดกุอ่สรา้งมีมลูคา่ประมาณ 10,633 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ หรอืคดิเปน็สดัส่วนเพยีง 
4% ของการสง่ออกรวมของไทย อย่างไรกด็ ีจากอตัราการเตบิโตสงูกวา่ 9% (รปูที ่10) รวมถงึความตอ้งการของ
ตลาดตา่งประเทศทีเ่ตบิโตอยา่งตอ่เนือ่ง จงึทำ�ใหก้ารสง่ออกวสัดกุอ่สรา้งเป็นทีน่า่สนใจและนา่จบัตามองมากขึน้

ความต้องการวัสดุก่อสร้างของไทยในตลาดต่างประเทศยังอยู่ในทิศทางขยายตัวได้ดี โดยเฉพาะในกลุ่ม
ประเทศ CLMV และเอเชียใต้ที่มีอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจสูงอย่างต่อเนื่อง รวมถึงมีการขยายตัวใน 
ภาคอสงัหารมิทรพัย ์ภาคการทอ่งเทีย่ว และการพฒันาระบบสาธารณปูโภคพืน้ฐานเพือ่รองรับการเปลีย่นแปลง
ไปสู่ความเป็นสังคมเมืองที่เพิ่มมากขึ้น ยิ่งทำ�ให้วัสดุก่อสร้างในตลาดเหล่าน้ียังมีความต้องการสูง ในขณะที่
กำ�ลังการผลิตภายในยังไม่เพียงพอต่อความต้องการ จึงยังมีความจำ�เป็นต้องพึ่งพาการนำ�เข้าจากต่างประเทศ 
โดยผลิตภัณฑ์วัสดุก่อสร้างที่คาดว่าจะเป็นโอกาสสำ�หรับผู้ส่งออกไทย มีดังนี้  

Spotlight Industry: 
การส่งออกวัสดุก่อสร้าง

เศรษฐกิจไทย 2018
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รูปที่ 10:  การส่งออกสินค้าวัสดุก่อสร้างเติบโตได้ดี โดยเฉพาะไม้และผลิตภัณฑ์ที่เริ่มมีบทบาท 
ต่อการส่งออกไทยมากขึ้น

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์

มูลค่าการส่งออกวัสดุก่อสร้างของไทย สัดส่วนการส่งออกวัสดุก่อสร้างตามหมวดสินค้า

หน่วย: ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ หน่วย: %

เหล็กและผลิตภัณฑ์

ไม้และผลิตภัณฑ์ ไม้และผลิตภัณฑ์

กอ๊ก วาวลแ์ละสว่นประกอบ อื่นๆ

1) ไม้และผลิตภัณฑ์

ไทยเป็นหนึ่งในผู้ปลูกยางพารามากที่สุดแห่งหนึ่งของโลก ทำ�ให้มีความได้เปรียบในการส่งออกไม้ ซึ่งในอดีต  
ต้นยางพารามีการเพาะปลูกเฉพาะในพื้นที่ทางภาคใต้เท่านั้น เนื่องจากมีภูมิอากาศที่เหมาะสม แต่ต่อมามีการวิจัยและ
พัฒนาพันธ์ุไม้ยางจนสามารถขยายพื้นท่ีเพาะปลูกได้ ในภาคอีสานที่มีสภาพอากาศแห้งแล้งและได้คุณภาพน้ำ�ยาง 
เทียบเทา่ จนทำ�ใหป้รมิาณไมย้างเพิม่ขึน้จาก 15 ลา้นตนัในป ี2008 เปน็ 20 ลา้นตนัในปี 2017 และคาดการณว์า่ปรมิาณ
ไม้ยางน่าจะเพิ่มขึ้นถึง 23 ล้านตันในปี 2020 ด้วยคุณสมบัติของไม้ยางพาราหลายประการที่มีความใกล้เคียงกับไม้สัก
ธรรมชาติ แต่มีระดับราคาท่ีต่ำ�กว่ามาก ไม้ยางพาราจึงเป็นที่นิยมในการใช้เป็นวัตถุดิบในหลายอุตสาหกรรมการผลิต 
เช่น การผลิตวัสดุก่อสร้าง อุปกรณ์ตกแต่งที่พักอาศัย รวมถึงเฟอร์นิเจอร์และชิ้นส่วน 

ทั้งนี้ การหวังพึ่งการส่งออกไม้ยางพาราในรูปวัตถุดิบเพียงอย่างเดียว อาจไม่ได้ช่วยสร้างมูลค่าเพิ่มให้กับผู้ส่งออก
มากนกั การสง่ออกไมแ้ละผลติภณัฑข์องไทยมากกวา่คร่ึงยงัอยูใ่นรปูของไมท้อ่นทีผ่า่นการแปรรปูเพยีงเลก็นอ้ย โดยมี
จีนเป็นผู้นำ�เข้าหลัก คิดเป็นสัดส่วนกว่า 58% ในช่วงระหว่างปี 2015-2017 การส่งออกไม้ท่อนจากไทยไปยังจีนมีอัตรา
การเติบโตเฉลี่ยต่อปีสูงถึง 33% (รูปที่ 11) แสดงให้เห็นว่าไม้ท่อนของไทยยังเป็นที่ต้องการของตลาดจีนเป็นอย่าง
มาก อย่างไรก็ตาม การพึ่งพาตลาดจนีที่มากเกินไปอาจเป็นความเสี่ยงแก่ผู้ส่งออก ซึง่ที่ผ่านมา เราได้เริ่มเห็นสัญญาณ
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ไมและผลิตภัณฑ

เหล็กและผลิตภัณฑ

ปูนซีเมนต

กอก วาวลและสวนประกอบ อื�นๆ
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ปี 2013
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รูปที่ 11:  แม้ว่าจะมีการส่งออกไม้และผลิตภัณฑ์ไปจีนเป็นจำ�นวนมากและมีการเติบโตอย่างก้าว
กระโดด แต่อาจเกิดความเสี่ยงจากการพึ่งพาตลาดจีนที่สูงเกินไป

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ FAO และกระทรวงพาณิชย์

มูลค่าและสัดส่วนการส่งออกไม้และผลิตภัณฑ์ มูลค่าการส่งออกไม้ท่อนจากไทยไปจีน

หนว่ย: ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ หนว่ย: ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ

ของการเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวลง รวมถึงมาตรการควบคุมภาคอสังหาริมทรัพย์ที่เข้มงวดมากขึ้นของจีน  
จากนโยบายของรัฐบาลที่ต้องการลดความร้อนแรงและสร้างความสมดุลใหม่ให้กับเศรษฐกิจ อาจส่งผลให้การนำ�เข้า
ไม้ของจีนเกิดการชะลอตัวได้ในอนาคต

ปจัจบุนัเราจะเหน็การปรบัตวัของผูป้ระกอบการไทยในการสง่ออกผลติภณัฑ์ไมย้างพาราแปรรปูทีเ่พิม่มากขึน้ โดย
เฉพาะผลิตภัณฑ์แผ่นไม้สับ (Particle Board: PB) และแผ่นใยไม้อัดความหนาแน่นปานกลาง (Medium Density 
Fiber board: MDF) ซึ่งที่ผ่านมา มูลค่าการส่งออก PB และ MDF ของไทยมีการเติบโตอย่างต่อเนื่องเฉลี่ยราว 9% 
ต่อปี โดยมีมูลค่าการส่งออกจาก 588 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในปี 2013 ขยายตัวมาสู่ระดับ 833 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 
ในปี 2017 (รูปที่ 12) โดย PB และ MDF เป็นวัสดุที่ผู้ผลิตเฟอร์นิเจอร์หรืออุปกรณ์ตกแต่งสมัยใหม่นิยมนำ�มาใช้เป็น
วัตถุดิบในการผลิต ด้วยคุณสมบัติท่ีสามารถใช้เป็นวัสดุทดแทนไม้จริง แต่มีราคาต่ำ�กว่า 3-4 เท่า และเป็นมิตรกับ 
สิ่งแวดล้อม โดยทางกายภาพ MDF มีคุณภาพและราคาที่สูงกว่า PB เนื่องจาก MDF ทำ�มาจากใยไม้ที่มีความละเอียด
มาผสมสารยึดเกาะ ในขณะที่ PB ทำ�จากเศษไม้ชิ้นเล็กหยาบ ทำ�ให้ MDF มีความหนาแน่นสูงเท่ากันตลอดทั้งแผ่น  
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51%

35%
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35%
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48%

7%
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2,867
+13.5%
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+16.6%

อื�นๆ
สหรัฐอาหรับเอมิเรตส

จีน ญี่ปุน
เกาหลีใต

+16.6%

2,867

887 928 
837 

1,141 

1,494 

2017

+36%

+31%
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เศรษฐกิจไทย 2018

+13.5%



46

Economic Intelligence Center (EIC)

อีไอซีเห็นว่าการเพิ่มสัดส่วนการส่งออกของ PB และ MDF จะช่วยลดความเสี่ยงจากการพึ่งพาตลาดจีนที่สูงเกิน
ไป อีกทั้งยังช่วยเพิ่มมูลค่าและเพิ่มโอกาสในการขยายตลาดไปยังประเทศอื่นๆ ทั้งนี้ ตลาดส่งออกของ PB และ MDF 
ค่อนข้างมีความหลากหลายและไม่กระจุกตัวเหมือนการส่งออกไม้ท่อน โดยผู้นำ�เข้า PB และ MDF จากไทย 3 อันดับ
แรก ได้แก่ เกาหลีใต้ สหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ และเวียดนาม มีส่วนแบ่งราว 23% 13% และ 10% ตามลำ�ดับ โดย 
กลุ่มประเทศ CLMV เป็นกลุ่มตลาดรองที่มีศักยภาพสูงในอนาคต โดยเฉพาะเวียดนาม ในช่วงระหว่างปี 2015-2017 
การนำ�เขา้ PB และ MDF ของเวยีดนามจากไทยมอีตัราการเตบิโตเฉลีย่สงูกวา่ 16% ตอ่ป ีสอดคลอ้งกบัภาวะการเติบโต 
ของเศรษฐกิจและภาคอสังหาริมทรัพย์ของเวียดนาม มากไปกว่าน้ัน การเป็นฐานการผลิตเฟอร์นิเจอร์ไม้เพ่ือส่งออก
ของเวียดนามไปยังสหรัฐฯ ยุโรปและญ่ีปุ่น ยิ่งช่วยตอกย้ำ�ให้เห็นถึงโอกาสที่ชัดเจนให้กับผู้ส่งออกไทยที่แสวงหา 
การเติบโตในตลาดใหม่ของภูมิภาค

รูปที่ 12:  การส่งออกที่เติบโตในกลุ่มผลิตภัณฑ์ไม้ยางพาราแปรรูปทั้ง PB และ MDF ในตลาด
ใหม่ๆ อย่างเวียดนามและเกาหลีใต้ จะช่วยลดความเสี่ยงการพึ่งพาตลาดจีนได้

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ FAO และกระทรวงพาณิชย์

มลูคา่การสง่ออกไม้และผลิตภณัฑแ์ยกตามประเภท สัดส่วนการส่งออก PB และ MDF แยกตามตลาด

หน่วย: ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ หน่วย: ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ

ไม้ท่อน
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อื่นๆ
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เกาหลีใต
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2) ปูนซีเมนต์และผลิตภัณฑ์

การส่งออกปูนซีเมนต์ของไทยประสบกับภาวะถดถอย ในช่วงระหว่างปี 2015-2017 โดยตลาดหลักของไทยอย่าง 
กลุ่มประเทศ CLMV ท่ีมีสัดส่วนกว่า 58% ของการส่งออกปูนซีเมนต์รวมอยู่ในภาวะหดตัวอย่างชัดเจน โดยเฉพาะ
กมัพชูาและเมยีนมา ซึง่รวมกนัหดตวักวา่ -6.5% มเีพยีงบงักลาเทศและศรีลงักาเทา่นัน้ทีย่งัเตบิโตไดด้ ีสภาวะการหดตวั 
ดังกล่าว มีสาเหตุมาจากการท่ีผู้ผลิตปูนซีเมนต์รายใหญ่ของไทยหลายรายได้ขยายฐานการผลิตปูนไปยังกลุ่มประเทศ
อาเซียนทั้งในรูปแบบการไปลงทุนสร้างโรงปูนเอง การเข้าซื้อกิจการ หรือการร่วมทุนกับผู้ผลิตปูนท้องถิ่น ตัวอย่างเช่น  
กลุม่ปนูซเีมนต์ไทยทุม่เงินลงทนุกวา่ 1 แสนลา้นบาทในกลุม่ประเทศอาเซยีนชว่งป ี2016-2017 เพือ่ใชเ้ปน็ฐานการผลติ
เพือ่รองรับความตอ้งการใชท้ีเ่พิม่ขึน้ของตลาดทอ้งถิน่ ซึง่สง่ผลกระทบตอ่ยอดส่งออกปูนซเีมนตข์องไทย แตส่ิง่ทีจ่ะได้
กลับคืนมาคือเงินปันผลหรือส่วนแบ่งกำ�ไรที่ได้จากการลงทุนที่ส่งกลับมายังบริษัทแม่ที่ไทย 

แมว้า่ภาวะการสง่ออกของปนูซเีมนต์ของไทยจะหดตัว แตย่งัมีโอกาสในสว่นของผลติภณัฑซ์เีมนต์อืน่ๆ เชน่ ไฟเบอร์
ซีเมนต์ ด้วยคุณสมบัติของไฟเบอร์ซีเมนต์ที่มีความโดดเด่นหลายประการ ทั้งในเรื่องความแข็งแรง ยืดหยุ่น ไม่ติดไฟ
และทนทานตอ่ทกุสภาวะอากาศ ทำ�ใหผู้รั้บเหมานยิมใชผ้ลติภณัฑ์ไฟเบอรซ์เีมนตแ์ทนการใชว้สัดกุอ่สรา้งประเภทอืน่ๆ 
ตัวอย่างกลุ่มผลิตภัณฑ์ที่ทำ�จากไฟเบอร์ซีเมนต์ ได้แก่ ไม้ฝา ผนัง เพดาน กระเบื้อง เป็นต้น ด้านโอกาสการส่งออก 
พบว่าตลาดในกลุม่ประเทศอาเซยีนยงัขยายตวัได้ด ีเนือ่งจากเปน็กลุม่ประเทศทีเ่ศรษฐกจิเตบิโตสูงและผลติภณัฑข์อง
แบรนด์ไทยเปน็ทีย่อมรบัในเรือ่งคณุภาพและราคาทีส่ามารถแขง่ขนัได ้โดยชว่งป ี2015-2017 มลูคา่การสง่ออกไฟเบอร์
ซเีมนต์ไปยงักลุม่ประเทศอาเซยีนมีอตัราการเตบิโตตอ่ปีโดยเฉลีย่กวา่ 12% (รปูที ่13) สะทอ้นใหเ้หน็ถงึโอกาสของตลาด 
ส่งออกที่ยังเติบโตได้อีกมาก ซึ่งจะช่วยชดเชยการส่งออกปูนซีเมนต์ที่หดตัวของไทยได้อีกด้วย

รูปที่ 13: การส่งออกไฟเบอร์ซีเมนต์ที่เติบโตสูงในตลาดกลุ่มอาเซียน จะช่วยชดเชยการส่งออก 
ปูนซีเมนต์ที่หดตัวได้

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ FAO และกระทรวงพาณิชย์

มูลค่าการส่งออกปูนและไฟเบอร์ซีเมนต์ไปอาเซียน สัดส่วนการส่งออกปูนซีเมนต์ของไทย

สัดส่วนการส่งออกไฟเบอร์ซีเมนต์ของไทย

หนว่ย: ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ หน่วย: ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ, ข้อมูล ณ สิ้นปี 2017

หน่วย: ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ, ข้อมูล ณ สิ้นปี 2017

เศรษฐกิจไทย 2018

ไฟเบอรซีเมนต

-23.0%

+11.9%

87 95 11910393

596

354

ปูนซีเมนต
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20152014 2016 20172013
ประเทศ มูลคาสงออก สัดสวน

  กัมพูชา 155.30 28%

  บังกลาเทศ 116.92 21%

  เมียนมา 79.47 14%

  ลาว 55.41 10%

  อื�นๆ 148.80 27%

ประเทศ มูลคาสงออก สัดสวน

  ฟลิปปนส 31.72 22%

  เมียนมา 29.61 20%

  ลาว 20.80 14%

  เวียดนาม 19.73 13%

  อื�นๆ 45.57 31%
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แนวโน้มอัตราดอกเบ้ีย
และอัตราแลกเปลี่ยน 

ปี 2018
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แนวโน้มอัตราดอกเบ้ีย
และอัตราแลกเปลี่ยน 

ปี 2018
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Economic Intelligence Center (EIC)

อัตราดอกเบ้ียนโยบาย

สถานการณ์ในช่วงที่ผ่านมา และมุมมองในปี 2018

แม้การฟ้ืนตัวทางเศรษฐกิจจะมีแนวโน้มดีต่อเน่ือง แต่อัตราเงินเฟ้อท่ียังคงอยู่
ต่ำ�กว่ากรอบเป้าหมาย และอุปสงค์ในประเทศท่ียังไม่เข้มแข็งนัก ทำ�ให้คณะ
กรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ยังคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายอยู่ท่ี 1.5% ในช่วง
ท่ีผ่านมา ในการประชุมเม่ือเดือนมีนาคม 2018 กนง. ยังประเมินว่าแม้เศรษฐกิจ
ไทยขยายตัวชัดเจนมากข้ึนจากแรงส่งท้ังในและต่างประเทศ โดยการส่งออกยังคง
เป็นกลไกสำ�คัญในการขับเคล่ือนเศรษฐกิจ ส่วนอุปสงค์ในประเทศท่ีปรับดีข้ึนน้ันยัง
ไม่เข้มแข็งนัก สะท้อนจากการบริโภคท่ีขยายตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป จากภาระหน้ี
ครัวเรือนในระดับสูง และกำ�ลังซ้ือของกลุ่มผู้มีรายได้น้อยท่ียังไม่เข้มแข็ง นอกจาก
น้ี อัตราเงินเฟ้อท่ัวไปในปัจจุบันยังคงต่ำ�กว่าขอบล่างของกรอบเป้าหมายท่ี 1-4% 
จึงทำ�ให้ กนง. คงอัตราดอกเบ้ียนโยบายอยู่ท่ี 1.5% ต่อปี เพ่ือช่วยสนับสนุนการ
ขยายตัวทางเศรษฐกิจและอัตราเงินเฟ้อให้สูงข้ึน อย่างไรก็ดี กรรมการ 1 ท่าน ออก
เสียงให้ข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 0.25% โดยเห็นว่า การลดระดับการผ่อนคลาย
นโยบายการเงินลงบ้างจะไม่เป็นอุปสรรคต่อการขยายตัวทางเศรษฐกิจ แต่จะช่วย
ลดความเปราะบางจากการประเมินความเส่ียงของภาวะการเงินท่ีต่ำ�กว่าท่ีควรได้

อีไอซีประเมินว่า กนง. จะยังคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ี 1.5% ในปี 2018 โดยในการประชุมคร้ังล่าสุดน้ัน กนง. ได้มีการส่งสัญญาณ
ท่ีชัดเจนว่า การดำ�เนินนโยบายทางการเงินจะอยู่ในช่วงขาข้ึน ท้ังจากการประเมินแนวโน้มเศรษฐกิจท่ีขยายตัวได้ดีต่อเน่ืองและดีกว่า
ท่ีคาด ความกังวลต่อเสถียรภาพระบบการเงินภายใต้ภาวะอัตราดอกเบ้ียในระดับต่ำ�เป็นเวลานาน ตลอดจนการท่ีกรรมการ 1 ท่านมี 
ความเห็นว่าควรข้ึนอัตราดอกเบ้ีย ทำ�ให้การลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายไม่น่าจะเป็นทางเลือกของ กนง. ต่อไป อย่างไรก็ดี สำ�หรับโอกาส
และจังหวะในการข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายน้ัน อีไอซีมองว่าปัจจัยท่ีทำ�ให้ กนง. จะยังไม่รีบปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียในช่วงคร่ึงแรกของปี 
ได้แก่ 1) อัตราเงินเฟ้อท่ัวไปในปัจจุบันยังอยู่ต่ำ�กว่าขอบล่างของกรอบเป้าหมายท่ี 1% ซ่ึงแม้ภายใต้กรอบเป้าหมายเงินเฟ้อแบบยืดหยุ่น 
กนง. อาจไม่จำ�เป็นต้องรอให้อัตราเงินเฟ้อกลับเข้าใกล้ค่ากลางท่ี 2.5% ก่อนท่ีจะข้ึนดอกเบ้ีย แต่อย่างน้อยคงพิจารณาข้ึนดอกเบ้ีย 
ในช่วงท่ีอัตราเงินเฟ้อได้ปรับข้ึนสูงกว่าขอบล่างของเป้าหมายไประยะหน่ึง  2) ช่องว่างการผลิต (output gap) ท่ียังเปิดอยู่ โดยการ
ประมาณการของ กนง. ณ เดือนธันวาคม 2017 สะท้อนว่าจะมีแนวโน้มทยอยปิดในช่วงคร่ึงหลังของปี 2018  ดังน้ัน หาก กนง.  
ประเมินว่า ปัญหาเสถียรภาพระบบการเงินยังไม่รุนแรงหรือยังสามารถจัดการได้โดยมาตรการ macroprudential เพ่ือแก้ไขปัญหา
เฉพาะจุด ก็จะทำ�ให้ กนง. เสียงส่วนใหญ่คงอัตราดอกเบ้ียนโยบายต่อไปเพ่ือสนับสนุนการขยายตัวของเศรษฐกิจและการเพ่ิมข้ึน
ของอัตราเงินเฟ้อให้เข้มแข็งมากข้ึน นอกจากน้ี กนง. คงพิจารณาประกอบถึงนัยของการข้ึนอัตราดอกเบ้ียท่ีมีต่อทิศทางค่าเงินบาท
ด้วย ท้ังน้ี อีไอซีประเมินว่า กนง. จะมีการส่ือสารท่ีชัดเจนมากข้ึนในประเด็นเหล่าน้ีก่อนท่ีจะมีการปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบายข้ึนจริง  
เพ่ือช่วยให้ตลาดการเงินสามารถเตรียมตัวได้อย่างเหมาะสม 

ท้ังน้ี อีไอซีประเมินว่า มีโอกาสมากข้ึนท่ี กนง. อาจปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบายข้ึน 0.25% ในไตรมาสสุดท้ายของปี โดยส่ิงท่ี
ต้องจับตามองอย่างใกล้ชิดคือ การส่ือสารของ กนง. ต่อประเด็นน้ำ�หนักของเป้าหมายด้านต่าง ๆ ภายใต้กรอบเป้าหมายเงินเฟ้อ
แบบยืดหยุ่น โดยเฉพาะความสำ�คัญและความเส่ียงเชิงเปรียบเทียบระหว่างการดูแลอัตราเงินเฟ้อให้กลับเข้าสู่กรอบเป้าหมาย  
และการรักษาเสถียรภาพระบบการเงิน ซ่ึงหาก กนง. ประเมินจากข้อมูลท่ีมีว่า ปัญหาเสถียรภาพระบบการเงินจากภาวะการเงิน
ในระดับผ่อนคลายมากเป็นประเด็นท่ีจะสร้างความเสียหายต่อเศรษฐกิจมากกว่าในระยะข้างหน้าเทียบกับอัตราเงินเฟ้อท่ีอยู่ใน
ระดับต่ำ� กนง. ก็อาจตัดสินใจท่ีจะข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 1 คร้ังในช่วงคร่ึงหลังของปีน้ี แม้อัตราเงินเฟ้อท่ัวไปอาจยังอยู่ต่ำ�กว่า 
ค่ากลางของกรอบเป้าหมาย อย่างไรก็ดี อีไอซีประเมินว่า การปรับข้ึนดอกเบ้ียในวัฏจักรรอบน้ีของ กนง. จะเป็นอย่างค่อยเป็นค่อย
ไปและจะมีการส่ือสารล่วงหน้า เพ่ือให้ภาคธุรกิจและครัวเรือนสามารถปรับตัวต่อภาวะการเงินท่ีจะทยอยตึงตัวข้ึนได้อย่างเหมาะสม
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แนวโน้มอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยน ปี 2018

รูปที่ 14 : อัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะสั้นยังคงต่ำ�กว่าอัตราดอกเบี้ยนโยบาย จากปริมาณ
พันธบัตรที่ยังคงอยู่ในระดับต่ำ�

รูปที่ 15 : อัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาว มีแนวโน้มเพิ่มสูงขึ้นตามอัตราผลตอบแทนระยะยาว
ของสหรัฐฯ

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลจาก Bloomberg

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลจาก Bloomberg

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย และผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะสั้น

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยและสหรัฐฯ อายุ 10 ปี

หน่วย: %
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Economic Intelligence Center (EIC)

สถานการณ์ในช่วงที่ผ่านมา และมุมมองในปี 2018

อไีอซมีองวา่อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลไทยระยะสัน้ (อาย ุ1 ป)ี มแีนวโนม้ทรงตวั แตม่ีโอกาสปรบัตวัสงูขึน้ได้บา้งใน
ชว่งครึง่หลงัของปจีากความเปน็ไปไดท้ี ่กนง. จะปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบายมสีงูขึน้ ปัจจยัหลกัทีท่ำ�ใหอ้ตัราผลตอบแทนฯ 
ระยะสัน้ทรงตวัที ่1.34% ซึง่เปน็ระดบัทีต่่ำ�กวา่อตัราดอกเบ้ียนโยบายมาจากสภาพคลอ่งในระบบทีย่งัมอียูม่าก อปุทานพันธบัตร
ระยะส้ันของภาครฐัทีค่าดวา่จะยงัอยูใ่นระดบัต่ำ�ตามนโยบายทีต่อ้งการลดการเกง็กำ�ไรคา่เงินบาทของนกัลงทนุตา่งชาตทิีน่ำ�เมด็
เงินเข้ามาลงทุนในตลาดพันธบัตรของไทย อย่างไรก็ตาม นโยบายนี้ได้ส่งผลกระทบต่อกองทุนไทยที่ลงทุนในตราสารหนี้ระยะ
สั้นเช่นกัน เพราะพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้นนี้ยังคงเป็นสินทรัพย์ที่มีความเสี่ยงต่ำ�แต่ให้ผลตอบแทนสูงกว่าเงินฝาก ด้วยความ
ต้องการพันธบัตรที่ยังอยู่ในระดับสูง ขณะที่อุปทานอยู่ในระดับต่ำ� จึงทำ�ให้ผลตอบแทนฯ ทรงตัวในระดับต่ำ�ต่อเนื่อง สำ�หรับ
การขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายในสหรัฐฯ และการเข้าซื้อสินทรัพย์ของ ECB (QE) ที่มีแนวโน้มสิ้นสุดลงในเดือนกันยายนปีนี้นั้น 
พบว่ายังไม่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะสั้นมากนัก ส่วนหนึ่งเป็นเพราะการสื่อสารของ Fed และ ECB 
ยังคงชัดเจน และการดำ�เนินนโยบายเป็นไปอย่างค่อยเป็นค่อยไป จึงทำ�ให้นักลงทุนไม่สูญเสียความมั่นใจต่อการลงทุน เงินทุน
เคลื่อนย้ายสู่ตลาดเกิดใหม่จึงยังมีอย่างต่อเนื่อง 

ทั้งนี้ อัตราผลตอบแทนฯ อาจปรับสูงขึ้นได้ โดยเฉพาะหาก ธปท. เริ่มสื่อสารถึงการขึ้นดอกเบ้ียนโยบายอย่างชัดเจน 
นอกจากน้ัน หากภาครัฐปรับเพิ่มปริมาณการออกพันธบัตรระยะสั้น หรือผลตอบแทนคาดการณ์ของสินทรัพย์ระยะสั้น 
ในต่างประเทศเพิ่มสูงข้ึน ซ่ึงจะทำ�ให้กองทุนหันไปลงทุนในต่างประเทศเพื่อผลตอบแทนที่สูงกว่า จึงลดความต้องการ 
พันธบัตรของตลาดในประเทศลงได้ ก็อาจทำ�ให้อัตราผลตอบแทนระยะสั้นเพิ่มข้ึนได้เช่นกัน  อย่างไรก็ดี อีไอซีประเมินว่า 
ณ สิ้นปี 2018 ผลตอบแทนพันธบัตรระยะสั้นจะสูงขึ้นเพียงเล็กน้อยมาอยู่ในกรอบ 1.40 – 1.50% ต่อปี

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะยาว (10 ปี) มีแนวโน้มปรับตัวสูงขึ้นอย่างช้าๆ ตามอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รฐับาลสหรฐัฯ อตัราผลตอบแทนฯ ระยะยาวในไตรมาสทีผ่า่นมาปรบัตวัสงูขึน้เลก็น้อย มาอยูท่ี ่2.39% ตอ่ป ี(ณ วนัที ่22 มีนาคม 
2018) โดยเป็นการปรับตัวเพิ่มขึ้นตามอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ที่เพิ่มสูงขึ้นตามคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อจาก
การตึงตัวในตลาดแรงงานที่ทำ�ให้ค่าจ้างและอัตราเงินเฟ้อในสหรัฐฯ ปรับสูงขึ้น สำ�หรับในระยะต่อไป อีไอซีคาดว่า ปัจจัยด้าน
เงนิเฟอ้จะทำ�ใหอ้ตัราผลตอบแทนพนัธบตัรสหรฐัฯ สงูขึน้ตอ่ไปได ้ประกอบกบัแนวโนม้การเพิม่ปริมาณการออกพนัธบตัรรฐับาล
สหรัฐฯ เพือ่มาสนับสนนุการขาดดลุการคลงัทีม่แีนวโนม้เพิม่ขึน้ จะยิง่ทำ�ใหอ้ตัราผลตอบแทนพนัธบตัรสหรฐัฯ ปรบัสงูข้ึนตอ่เน่ือง  
ส่วนปัจจัยในประเทศ อีไอซีมองว่า การขยายตัวทางเศรษฐกิจของไทยและอัตราเงินเฟ้อคาดการณ์ของผู้ประกอบการ 
และผู้ร่วมตลาดที่น่าจะสูงขึ้นในปี 2018 จะส่งผลให้อัตราผลตอบแทนฯ ของไทยเพ่ิมสูงขึ้นได้เช่นกัน แต่จะไม่ขึ้นมากนัก 
เนื่องจากสภาพคล่องในระบบยังมีอยู่มาก และดุลบัญชีเดินสะพัดที่อยู่ในระดับสูงทำ�ให้ไทยไม่ได้พึ่งพาเงินทุนจากต่างประเทศ
มากนัก สำ�หรับปัจจัยด้านอุปทาน อีไอซีมองว่าปริมาณพันธบัตรรัฐบาลจะยังไม่เพ่ิมอย่างมีนัย เน่ืองจากโครงการการลงทุน 
ที่เกี่ยวเนื่องกับ EEC ยังอยู่ในขั้นวางแผนงานและวางกรอบการประมูล ด้วยปัจจัยเหล่านี้ จึงมองว่าอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลไทยระยะยาว ณ สิ้นปี จะสูงขึ้นบ้างมาอยู่ในกรอบ 2.70-2.80% ต่อปี 

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย
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สถานการณ์ในช่วงที่ผ่านมา และมุมมองในปี 2018

อัตราแลกเปลี่ยน

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ CEIC

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ CEIC

รูปที่ 16: ค่าเงินบาทยังคงมีแนวโน้มแข็งค่าต่อเนื่อง จากค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ที่อ่อนค่าลง

รูปที่ 17: เงินบาทแข็งค่ามากกว่าสกุลอื่นในภูมิภาค จากปัจจัยทางเสถียรภาพต่างประเทศที่เข้มแข็ง

หน่วย: ดัชนี หนว่ย: บาทตอ่ดอลลารส์หรฐัฯ

หน่วย: %YTD, 22 มีนาคม 2018

ค่าเงินบาทยังมีทิศทางแข็งค่าในช่วงไตรมาสแรกปี 2018 โดยปิดตลาด ณ วันท่ี 22 มีนาคม 2018 อยู่ท่ี 31.18 บาทต่อดอลลาร์
สหรัฐฯ แข็งค่าข้ึน 4.5% จากต้นปี โดยการแข็งค่าของเงินบาทเทียบกับดอลลาร์สหรัฐฯ ในปีน้ี เป็นการแข็งค่ามากท่ีสุดเม่ือเปรียบ
เทียบกับสกุลอ่ืน ๆ ในภูมิภาค (รูปท่ี 17) 
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ดัชนีคาเงินดอลลารสหรัฐฯ

เงินบาทตอดอลลารสหรฐัฯ (RHS)

เงินดอลลารสหรัฐฯ แข็งคา เงินบาทออนคา

ดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ และเงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ
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Economic Intelligence Center (EIC)

เงินบาทท่ีแข็งค่าข้ึนมากในช่วงท่ีผ่านมา ส่วนหน่ึงเกิดจากดัชนีค่าเงินดอลลาร์
สหรัฐฯ อ่อนค่าลงมาก นับต้ังแต่ต้นปี 2017 ถึง 22 มีนาคม 2018 ดัชนี 
ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ อ่อนค่าลง 12.5% แม้ว่า Fed จะมีการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายอย่างต่อเน่ือง โดยอีไอซีต้ังข้อสังเกตว่าการอ่อนค่าของดอลลาร์สหรัฐฯ  
เป็นผลจาก 1) ภาวะเศรษฐกิจโลกท่ีขยายตัวสอดคล้องกันในหลายภูมิภาค เป็น 
เหตุให้เม็ดเงินลงทุนยังคงไหลเข้าสู่ภูมิภาคอ่ืนท่ีมีอัตราการเติบโตสูงกว่าสหรัฐฯ  
เช่น กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ 2) นักลงทุนเช่ือว่าการเติบโตของประเทศ 
เศรษฐกิจหลักอ่ืนจะเร่งตัวข้ึนในระยะข้างหน้า จึงปรับมุมมองต่อการดำ�เนิน 
นโยบายทางการเงินให้มีแนวโน้มเข้มข้นข้ึนกว่าท่ีเคยคาดไว้ในช่วงท่ีผ่านมา17  
ทำ�ให้ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ อ่อนค่าลงเม่ือเทียบกับค่าเงินสกุลหลักอ่ืน ๆ  (รูปท่ี18)  
และ 3) สถานการณ์ความไม่แน่นอนทางการเมืองของสหรัฐฯ ท่ีมีความผันผวนสูง 
ในปี 2017 ประกอบกับความกังวลในเร่ืองการขาดดุลแฝด (twin deficit)  
ส่งผลให้ความเช่ือม่ันต่อภาวะเศรษฐกิจและการดำ�เนินนโยบายลดลง จากปัจจัย 
ต่าง ๆ ข้างต้น จึงทำ�ให้สกุลเงินภูมิภาคส่วนใหญ่รวมถึงเงินบาทปรับแข็งค่าข้ึน

นอกจากนี้ ยังมีปัจจัยภายในประเทศ ที่ทำ�ให้เงินบาทแข็งค่าขึ้นในอัตราที่สูงกว่าประเทศอื่นในภูมิภาค กล่าวคือ 1) มูลค่า
การส่งออกไทยที่ขยายตัวข้ึนมากในปี 2017 เป็นผลให้มีความต้องการเงินบาทจากกลุ่มผู้ส่งออกในระดับสูง และ 2) ปัจจัย
ทางเสถียรภาพต่างประเทศของไทยที่แข็งแกร่งกว่าประเทศอื่นในภูมิภาค กล่าวคือ ดุลบัญชีเดินสะพัดเทียบกับ GDP ที่อยู่ใน
ระดับค่อนข้างสูง ตลอดจนเงินทุนสำ�รองระหว่างประเทศที่เข้มแข็งโดยเฉพาะเทียบกับหนี้ต่างประเทศระยะสั้น (รูปที่ 19) จึง
ทำ�ให้เงินบาทถูกมองเป็นสกุลเงินที่ความเสี่ยงต่ำ�ในกลุ่มประเทศภูมิภาคนี้ (regional safe haven currency) ค่าเงินบาทจึงมี 
แนวโน้มแข็งค่าขึ้นมากกว่าในเวลาท่ีความเชื่อม่ันของนักลงทุนอยู่ในระดับสูง หรืออ่อนค่าลงน้อยกว่าในเวลาที่นักลงทุนสูญ
เสียความมั่นใจในการลงทุนในภูมิภาค

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg

*คาดการณ์อัตราดอกเบี้ยนโยบายที่นักลงทุนมองว่าจะเปลี่ยนไป คำ�นวณจากส่วนต่างระหว่าง forward rate ของดอกเบี้ยนโยบาย 
(3 ปี ข้างหน้า) และดอกเบี้ยนโยบายในปัจจุบัน โดยเปรียบเทียบส่วนต่างของมุมมองระหว่าง สหรัฐฯ และยุโรป

รูปที่ 18: ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ที่อ่อนค่าลง ส่วนหนึ่งเป็นผลจากการปรับคาดการณ์ของนักลงทุน
ต่ออัตราดอกเบี้ยนโยบายในอนาคต

หน่วย: %

ส่วนต่างของการปรับคาดการณ์อัตราดอกเบี้ยนโยบาย และดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ
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ดัชนีคาเงินดอลลาร สหรัฐฯ (แกนขวา)

17 มุมมองของนักลงทุนสะท้อนจาก forward rate ของอัตราดอกเบี้ยระยะสั้นที่เปลี่ยนไป เช่น ในกรณีของยุโรป พบว่า forward rate ปรับสูงขึ้น ขณะที่ forward rate    
     ของสหรัฐฯ ทรงตัว จึงแปลได้ว่า นักลงทุนคาดว่าจะมีการเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินยุโรปมากกว่าในสหรัฐฯ
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เงินบาทอาจแข็งค่าเพิ่มเติมได้จากแนวโน้มการไหลเข้าของเงินทุนเคลื่อนย้ายสู่กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่รวมถึงไทยที่
มีแนวโน้มขยายตัวได้ดีต่อเนื่อง รวมถึงดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ที่น่าจะยังคงอ่อนค่าอยู่ โดยอีไอซีมองว่า ค่าเงินบาทมี
ปจัจยัสนบัสนนุจาก 1) แนวโนม้การขยายตัวของเศรษฐกจิโลกทีค่าดว่าจะโตตอ่เนือ่ง ประกอบกบัมมุมองและความเชือ่มัน่ของ
นกัลงทนุตอ่การขยายตวัทางเศรษฐกจิของกลุม่ประเทศตลาดเกดิใหม่ ทำ�ใหก้ารลงทนุในสนิทรพัยเ์สีย่งของกลุม่ประเทศเหล่า
นี้จะยังมีต่อไป 2) การค้าโลกที่ขยายตัวนั้น จะส่งผลดีต่อกลุ่มประเทศผู้ผลิตและส่งออกสินค้าโภคภัณฑ์ รวมถึงกลุ่มประเทศ
เอเชยีมากกวา่ ทำ�ใหส้กลุเงนิภมูภิาคมแีนวโนม้แขง็คา่ขึน้เทยีบกบัดอลลารส์หรฐัฯ และ 3) แนวโนม้การปรบันโยบายการเงนิเขา้
สู่ภาวะปกติ (policy normalization) ของประเทศเศรษฐกิจหลักอื่น เช่น กลุ่มประเทศยุโรป ซึ่งอาจเข้มข้น (hawkish) กว่าที่
คาดไว้เดิม จึงทำ�ให้สกุลเงินแข็งค่าขึ้นมากกว่าดอลลาร์สหรัฐฯ สำ�หรับปัจจัยภายในประเทศที่ทำ�ให้เงินบาทแข็งค่าต่อไปได้ คือ 
การสง่ออกและทอ่งเทีย่วทีค่าดวา่จะขยายตวัไดด้ ีทำ�ใหด้ลุบญัชเีดนิสะพดัยงัคงอยูใ่นระดบัสงูแมอ้าจลดลงบา้งตามการเรง่ตัว
ของมลูคา่การนำ�เขา้ตามราคาน้ำ�มนัและการฟืน้ตวัของการลงทนุ ดว้ยเหตนุี ้อไีอซจีงึมองวา่ ณ สิน้ป ี2018 คา่เงินบาทอาจแข็ง
ค่าขึ้นได้อีกเล็กน้อย อยู่ที่ราว 30-31 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ

จับตามองดุลบัญชีเดินสะพัดและเงินทุนเคลื่อนย้าย ซึ่งอาจทำ�ให้เงินบาทผันผวนไปจากที่ประเมินได้ เงินบาทอาจผันผวน
กวา่ทีป่ระเมนิในข้างตน้ โดยปจัจยัเสีย่งทีส่ำ�คัญยงัคงเป็นมลูค่าการสง่ออกไทย และแนวโน้มการลงทนุจากทัง้ภาครฐัและเอกชน 
เพราะจะมีผลต่อปริมาณการนำ�เข้าวัตถุดิบและสินค้าทุน โดยปัจจัยทั้งหมดน้ีจะส่งผลต่อขนาดของดุลบัญชีเดินสะพัดและ
ความต้องการถือเงินบาท ส่วนความเสี่ยงต่อเงินทุนเคลื่อนย้ายนั้น มาจากการปรับนโยบายทางการเงินของประเทศเศรษฐกิจ
หลัก กล่าวคือ หากมีการขึ้นอัตราดอกเบี้ยอย่างรวดเร็วหรือมากกว่าที่ตลาดคาดไปมาก ก็อาจส่งผลให้นักลงทุนเกิดความวิตก 
(market panic) เงินทุนเคลื่อนย้ายจึงอาจไหลออกจากกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่อย่างรวดเร็ว ดังเช่น เหตุการณ์เมื่อช่วง
กลางปี 2013 (taper tantrum) หรือการปรับราคาทางเทคนิคของราคาสินทรัพย์เสี่ยงในช่วงสั้นๆของเดือนกุมภาพันธ์ปี 2018 
ซึ่งส่งผลให้ค่าเงินสกุลเอเชียอ่อนค่าลงได้

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ CEIC และ Bloomberg

รูปที่ 19: เสถียรภาพการเงินระหว่างประเทศของไทยยังคงดีกว่าประเทศข้างเคียง

หน่วย: %

เสถียรภาพการเงินระหว่างประเทศของไทย เทียบกับประเทศอื่นในภูมิภาค

หมายเหตุ: ภูมิภาคประกอบด้วย อินเดีย อินโดนีเซีย เกาหลีใต้ มาเลเซีย และฟิลิปปินส์ (ข้อมูล ณ เดือนธันวาคม 2017)
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Economic Intelligence Center (EIC)
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Bull - Bear  
ราคาน้ำ�มัน
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Economic Intelligence Center (EIC)

Bull-Bear ราคาน้ำ�มัน 

• ซาอุดีอาระเบียจะลดปริมาณการผลิตน้ำ�มันดิบ
ลงอีก 1 แสนบาร์เรลต่อวัน จากท่ีมีโควตาการผลิต
อยู่ราว 10 ล้านบาร์เรลต่อวัน ตามท่ีได้ตกลงไว้ 
กับสมาชิก OPEC ในการลดปริมาณการผลิตน้ำ�มัน
ต้ังแต่เดือนมกราคม 2017 และจะรักษาระดับการ
ส่งออกน้ำ�มันให้อยู่ต่ำ�กว่า 7 ล้านบาร์เรลต่อวัน 
เพ่ือลดอุปทานน้ำ�มันส่วนเกินในตลาดโลกให้เข้า
สู่สมดุล จะเป็นปัจจัยหนุนราคาน้ำ�มันให้ปรับสูงข้ึน 

• รัสเซียและจีนมีแผนลงทุนหุ้น IPO ของ Saudi 
Aramco บริษัทน้ำ�มันแห่งชาติของซาอุดีอาระเบีย  
ท่ีเตรียมจะเสนอขายหุ้นช่วงคร่ึงปีหลังของปี 2018 
ในสัดส่วน 5% ของมูลค่าบริษัท คิดเป็นเงินราว 
1 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ จะเป็นปัจจัยทางจิตวิทยา
ท่ีจะส่งผลทางบวกต่อราคาน้ำ�มัน ท้ังน้ี นอกเหนือ
จากซาอุฯ จะพยายามผลักดันให้ราคาน้ำ�มันสูงข้ึน  
เพ่ือเป็นผลดีต่อราคาหุ้น ของ Saudi Aramco แล้ว 
นักลงทุนจะมีความเช่ือม่ันต่อการลงทุนในโครงการ
น้ำ�มันต่างๆ และราคาน้ำ�มันท่ีคาดว่าจะเติบโตต่อเน่ือง 

• การประชุมของกลุ่ม OPEC ในเดือนมิถุนายนน้ี  
ท่ีกรุงเวียนนา ออสเตรีย คาดว่าจะมีการตกลงขยาย
ระยะเวลาลดปริมาณการผลิตน้ำ�มันดิบออกไปจนถึง
คร่ึงปีแรกของปี 2019 โดยประเทศท่ีสนับสนุนข้อตกลง
น้ี ได้แก่ ซาอุดีอาระเบีย สหรัฐอาหรับเอมิเรตส์ รวมถึง 
รัสเซีย ท่ีเป็นประเทศกลุ่ม Non-OPEC รายใหญ่ท่ีได้เข้า
ร่วมข้อตกลงลดปริมาณการผลิตน้ำ�มันกับกลุ่ม OPEC

• อุปทานน้ำ�มันดิบโลกในไตรมาส 2 ปี 2018  
ที่ยังคงล้นตลาดอยู่ราว 5.5 แสนบาร์เรลต่อวัน  
จะเป็นปัจจัยลบต่อราคาน้ำ�มันดิบ ทั้งนี้ สำ�นักงาน
สารสนเทศด้านพลังงานของสหรัฐฯ (EIA) 
ประเมินอุปทานน้ำ�มันดิบจะปรับระดับสูงข้ึนใน
ไตรมาส 2 มาอยู่ที่ 100.1 ล้านบาร์เรลต่อวัน ใน
ขณะที่อุปสงค์มีอยู่ราว 99.5 ล้านบาร์เรลต่อวัน  
ซึ่งอุปทานน้ำ�มันที่คาดว่าจะมีอัตราการเติบโตมาก
ที่สุด มาจากผู้ผลิตในสหรัฐฯ ที่จะขุดเจาะน้ำ�มัน
ทั้ง conventional oil และ shale oil ออกมา
ราว 17.1 ล้านบาร์เรลต่อวัน ขยายตัวถึง 12%YOY 

• แท่นขุดเจาะน้ำ�มันในสหรัฐฯ เดือนกุมภาพันธ์ 
2018 เพิ่มขึ้นเป็น 791 แท่น สูงที่สุดตั้งแต่เดือน
เมษายน 2015 เป็นตัวชี้วัดสะท้อนถึงแนวโน้มการ
ผลติน้ำ�มนัในสหรฐัฯ ทีจ่ะขยายตวัสงูขึน้ในอนาคต 
ทั้งนี้ แท่นขุดเจาะเกินกว่าครึ่งตั้งอยู่ในแหล่ง 
Permian ซึ่งคาดว่าจะมีการผลิตน้ำ�มันในแหล่ง
นี้สูงที่สุดเป็นประวัติการณ์ถึง 2.9 ล้านบาร์เรล 
ต่อวัน คิดเป็นสัดส่วน 30% ของการผลิตน้ำ�มัน
ทั้งหมดในสหรัฐฯ ท้ังน้ี การที่แหล่ง Permian มี
แท่นขุดเจาะจำ�นวนมาก แต่ผลิตน้ำ�มันออกมา
ได้เพียง 30% เนื่องมาจากผลิตภาพการขุดเจาะ 
(Drilling Productivity) ของแหลง่ Permian อยูใ่น
ระดับต่ำ� ราว 500 บาร์เรลต่อวันต่อแท่น เทียบกับ
แหล่งอื่นๆ อย่าง Bakken หรือ Eagle Ford ที่อยู่
ในระดับสูงถึงเกือบ 1,400 บาร์เรลต่อวันต่อแท่น 

*ข้อมูลจาก Leading global houses (ณ 14 กุมภาพันธ์ 2018)
ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC

BEARs:BULLs:

 

ราคาน้ํามัน 
(USD/บาร์เรล)

2019F

(ค่าเฉล่ีย) Q1 Q2 Q3 Q4 เฉล่ีย Q1F Q2F Q3F Q4F เฉล่ีย สูงสุด* ต่ําสุด* เฉล่ีย

ราคานํ้ามันดิบ WTI 52 48 48 55 51 62 61 59 58 60 70 58 56

ราคานํ้ามันดิบ Brent 54 50 52 61 54 66 65 63 62 64 78 62 60

2017 2018F

 
 
 
 

 
*ข้อมูลจาก Leading global houses (ณ 14 กุมภาพันธ์ 2018)
 ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC

Bull  Bear 
ปัจจัยท่ีทําให้ราคานํ้ามันมีแนวโน้มขาขึ้น  ปัจจัยท่ีทําให้ราคานํ้ามันมีแนวโน้มขาลง หรือทรงตวั 

 

  BULLs        BEARs  

 ซาอุดีอาระเบียจะลดปรมิาณการผลิตน้ํามนัดิบลงอีก 1 แสน
บารเ์รลต่อวนั จากทีม่โีควตาการผลติอยู่ราว 10 ลา้นบารเ์รลต่อ
วนั ตามที่ไดต้กลงไวก้บัสมาชกิ OPEC ในการลดปรมิาณการ
ผลติน้ํามนัตัง้แต่เดือนมกราคม 2017 และจะรกัษาระดบัการ
ส่งออกน้ํามนัใหอ้ยู่ตํ่ากว่า 7 ลา้นบารเ์รลต่อวนั เพื่อลดอุปทาน
น้ํามนัส่วนเกินในตลาดโลกให้เขา้สู่สมดุล จะเป็นปจัจยัหนุน
ราคาน้ํามนัใหป้รบัสงูขึน้ 

 รสัเซยีและจนีมแีผนลงทุนหุ้น IPO ของ Saudi Aramco บรษิทั
น้ํามนัแห่งชาตขิองซาอุดอีาระเบยี ทีเ่ตรยีมจะเสนอขายหุน้ช่วง
ครึง่ปีหลงัของปี 2018 ในสดัส่วน 5% ของมลูคา่บรษิทั คดิเป็น
เงนิราว 1 แสนลา้นดอลลารส์หรฐัฯ จะเป็นปจัจยัทางจติวทิยาที่
จะส่งผลทางบวกต่อราคาน้ํามนั ทัง้นี้ นอกเหนือจากซาอุฯ จะ
พยายามผลกัดนัใหร้าคาน้ํามนัสูงขึน้ เพื่อเป็นผลดต่ีอราคาหุน้ 
ของ Saudi Aramco แล้ว นักลงทุนจะมีความเชื่อมัน่ต่อการ
ลงทุนในโครงการน้ํามนัต่างๆ และราคาน้ํามนัทีค่าดวา่จะเตบิโต
ต่อเนื่อง 

 การประชุมของกลุ่ม OPEC ในเดอืนมถิุนายนนี้ ที่กรุงเวยีนนา 
ออสเตรยี คาดว่าจะมกีารตกลงขยายระยะเวลาลดปรมิาณการ
ผลติน้ํามนัดบิออกไปจนถงึครึง่ปีแรกของปี 2019 โดยประเทศที่
สนับสนุนข้อตกลงนี้ ได้แก่ ซาอุดีอาระเบีย สหรฐัอาหรบัเอ

  อุปทานน้ํามนัดบิโลกในไตรมาส 2 ปี 2018 ที่ยงัคงลน้ตลาด
อยู่ราว 5.5 แสนบาร์เรลต่อวัน จะเป็นปจัจัยลบต่อราคา
น้ํามนัดบิ ทัง้นี้ สาํนกังานสารสนเทศดา้นพลงังานของสหรฐัฯ 
(EIA) ประเมนิอุปทานน้ํามนัดบิจะปรบัระดบัสงูขึน้ในไตรมาส 
2 มาอยูท่ี ่100.1 ลา้นบารเ์รลต่อวนั ในขณะทีอุ่ปสงคม์อียูร่าว 
99.5 ลา้นบารเ์รลต่อวนั ซึ่งอุปทานน้ํามนัที่คาดว่าจะมอีตัรา
การเติบโตมากที่สุด มาจากผู้ผลิตในสหรฐัฯ ที่จะขุดเจาะ
น้ํามันทัง้ conventional oil และ shale oil ออกมาราว 17.1 
ลา้นบารเ์รลต่อวนั ขยายตวัถงึ 12%YOY 

 แท่นขดุเจาะน้ํามนัในสหรฐัฯ เดอืนกุมภาพนัธ์ 2018 เพิม่ขึน้
เป็น 791 แท่น สงูทีส่ดุตัง้แต่เดอืนเมษายน 2015 เป็นตวัชีว้ดั
สะท้อนถึงแนวโน้มการผลติน้ํามนัในสหรฐัฯ ที่จะขยายตัว
สงูขึน้ในอนาคต ทัง้นี้ แท่นขดุเจาะเกนิกวา่ครึง่ตัง้อยู่ในแหลง่ 
Permian ซึง่คาดว่าจะมกีารผลติน้ํามนัในแหล่งนี้สงูที่สุดเป็น
ประวตักิารณ์ถงึ 2.9 ลา้นบารเ์รลต่อวนั คดิเป็นสดัส่วน 30% 
ของการผลิตน้ํามันทัง้หมดในสหรัฐฯ ทัง้นี้  การที่แหล่ง 
Permian มแีท่นขดุเจาะจาํนวนมาก แต่ผลติน้ํามนัออกมาได้
เพียง % เน่ืองมาจากผลิตภาพการขุดเจาะ (Drilling 
Productivity) ของแหล่ง Permian อยู่ในระดบัตํ่ า ราว 500 
บาร์เรลต่อวันต่อแท่น เทียบกับแหล่งอื่นๆ อย่าง Bakken 
หรอื Eagle Ford ที่อยู่ในระดบัสงูถงึเกอืบ ,400 บารเ์รลต่อ

BULL-BEAR: ราคาน้ํามัน 
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ราคาน้ำ�มันดิบในไตรมาส 2 ปี 2018 มีแนวโน้ม
ทรงตัวเมื่อเทียบกับไตรมาสก่อนหน้า เนื่องจาก
อุปทานน้ำ�มันดิบยังคงล้นตลาดอยู่ และยังได้รับ
ปัจจัยกดดันจากผู้ผลิต shale oil ในแหล่งสำ�คัญ
ของสหรัฐฯ ที่เพิ่มแท่นขุดเจาะ และผลิตน้ำ�มันดิบ 
ออกมาสูงที่สุดเป็นประวัติการณ์ อย่างไรก็ตาม 
ต้องจับตาการประชุมของ OPEC ในเดือนมิถุนายน 
หากสามารถบรรลุข้อตกลงเรื่องขยายระยะเวลา
ลดปริมาณการผลิตน้ำ�มันออกไปจนถึงปี 2019  
จะทำ�ให้ราคาน้ำ�มันปรับระดับสูงขึ้นรับข่าวนี้

มุมมอง EIC:
BEAR
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Economic Intelligence Center (EIC)
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In Focus 
อีคอมเมิร์ซ: 

โอกาสใหม่ของ
ธุรกิจไทยใน CLMV

การเข้าถึงอินเทอร์เน็ตและโซเชียลมีเดียที่เติบโต 
อย่างรวดเร็วในกลุ่มประเทศ CLMV เป็นปัจจัย
สำ�คัญที่ทำ�ให้เกิดการพัฒนาช่องทางการค้าใหม่อย่าง 
“อีคอมเมิร์ซ” ปัจจุบัน ตลาดอีคอมเมิร์ซ CLMV ยังมี
ขนาดเล็ก แต่มีแนวโน้มขยายตัวได้ดีจากการพัฒนา
อย่างต่อเนื่องของแพลตฟอร์มอีคอมเมิร์ซและธุรกิจ
บรกิารทีเ่กีย่วขอ้ง โดยเฉพาะในเวยีดนามทีม่กีารพฒันา
นำ�หน้าประเทศอื่นๆ ทั้งยังมีตลาดผู้บริโภคขนาดใหญ่ 
ตลาดอีคอมเมิร์ซใน CLMV จึงเป็นอีกหนึ่งโอกาสทาง
ธุรกิจที่น่าจับตามองสำ�หรับผู้ประกอบการไทย 
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Economic Intelligence Center (EIC)
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อีคอมเมิรซ
โอกาสใหมของธุรกิจไทย

ใน CLMV

ภาพรวมตลาดอีคอมเมิรซ CLMV

ครองตำแหน�งตลาดอีคอมเมิรซ
ที่ใหญที่สุดในโลกในป 2016

1 ลานลานดอลลารสหรัฐฯ

49%YOY

จีน

7.3 หมื�นลานดอลลารสหรัฐฯ

2 หมื�นลานดอลลารสหรัฐฯ

14%YOY

ไทย

6 พันลานดอลลารสหรัฐฯ

23%YOY

เวียดนาม

ตลาดอีคอมเมิรซเวียดนาม
มีความพรอมมากที่สุดใน CLMV 

ดวยตลาดผูบริโภคขนาดใหญ 
และนโยบายสนับสนุนของรัฐบาล

การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ World Bank, ETDA, eShopWorld, Kim Cohe (2017) และเว็ปไซตอีคอมเมิรซในกัมพูชา ลาว เมียนมา และเวียดนาม

Facebook เปนชองทาง
อีคอมเมิรซที่นิยมใน CLMV จำนวน

ผู ใช Facebook ใน CLMV มีสัดสวน
สูงถึง 80-90% ของผู ใชงาน

อินเทอรเน็ตทั้งหมด

คนยังไมนิยมใชการ
ชำระเงินออนไลน

สินคาแฟชั่น

สินคาสุขภาพ
และความงาม

สินคาอิเล็กทรอนิกส

การพัฒนาโครงสราง
พื้นฐานดานคมนาคม
ยังไมครอบคลุมทั้ง
ประเทศ

ความทาทายของการ
ทำธุรกิจอีคอมเมิรซ

ใน CLMV

สินคายอดนิยมบน
ตลาดอีคอมเมิรซ CLMV

25%

48%

26%

22%

53%

จำนวนผู ใชอินเทอรเน็ต
(% ของประชากรทั้งประเทศ)

แมตลาดอีคอมเมิรซ CLMV จะมีขนาดเล็ก 
แตมีแนวโนมเติบโตสูง จากการเขาถึง
อินเทอรเน็ตที่เพิ่มขึ้น

มูลคาตลาดอีคอมเมิรซ มูลคาตลาดอีคอมเมิรซแบบ B2C การขยายตัวของตลาดอีคอมเมิรซ 

47%

ทำความรูจักตลาดอีคอมเมิรซ CLMV

ลูกคาชาว CLMV เลือกใชวิธี

ชำระเงินที่ปลายทาง 
มากที่สุด

(91% ในเวียดนาม)

*ขอมูลป 2016
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1. ทำ�ความรู้จักกับตลาดอีคอมเมิร์ซ CLMV18

ในระยะเวลา 10 ปี ท่ีผ่านมา ตลาดอีคอมเมิร์ซขยายตัวอย่างรวดเร็วท่ัวโลก ทำ�ให้ในปี 2017 การซ้ือขายสินค้าผ่านช่องทางอีคอมเมิร์ซ
มีมูลค่าสูงถึง 2.3 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เพ่ิมข้ึน 23%YOY และคิดเป็นสัดส่วน 1 ใน 3 ของยอดค้าปลีกท้ังหมดของโลก19 โดยจีนครอง
ตำ�แหน่งตลาดอีคอมเมิร์ซท่ีใหญ่ท่ีสุดด้วยมูลค่าราว 1 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในปี 2016 ท้ิงห่างอันดับท่ี 2 อย่างสหรัฐฯ และอันดับ 
ท่ี 3 สหราชอาณาจักร ท่ีมีมูลค่าตลาดอีคอมเมิร์ซ 4 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ และ 2 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ตามลำ�ดับ20 ส่วนในไทย 
ตลาดอีคอมเมิร์ซมีมูลค่ารวม 7.3 หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ และมีอัตราการเติบโต 14%YOY21

 
สำ�หรับกลุ่มประเทศ CLMV แม้ตลาดอีคอมเมิร์ซจะยังมีขนาดเล็ก แต่ก็มีแนวโน้มการเติบโตสูงโดยเฉพาะในเวียดนาม  
จากรายงานของสำ�นักงานพัฒนาธุรกรรมทางอิเล็กทรอนิกส์แห่งประเทศไทย (ETDA) มูลค่าตลาดอีคอมเมิร์ซแบบ B2C 
(business-to-consumer) ในเวียดนามปี 2016 ขยายตัวสูงถึง 37%YOY คิดเป็นมูลค่ารวม 5.6 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ  
ตามหลงัประเทศไทยซึง่มมีลูคา่อคีอมเมริซ์แบบ B2C อยูท่ีร่าว 2 หมืน่ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ การเขา้ถงึอนิเทอร์เนต็ทีเ่พิม่ข้ึนเปน็
ปัจจัยสำ�คัญที่ทำ�ให้อีคอมเมิร์ซในกลุ่มประเทศ CLMV มีแนวโน้มการเติบโตที่รวดเร็ว โดยจากสถิติของธนาคารโลก อัตราการ
เขา้ถงึอนิเทอรเ์นต็ในกลุม่ประเทศ CLMV กำ�ลงัเพ่ิมขึน้อยา่งตอ่เน่ือง นำ�โดยเวยีดนามซึง่มผีู้ ใช้งานอนิเทอรเ์น็ตคดิเป็นสดัส่วน
สงูถงึ 47% ของประชากรทัง้ประเทศในป ี2016 ใกลเ้คยีงกบัสดัสว่นเฉลีย่ของกลุม่ประเทศอาเซยีนซึง่อยูท่ีร่าว 48%22 ในขณะที ่
กัมพูชา ลาว และเมียนมา มีสัดส่วนผู้ ใช้อินเทอร์เน็ตอยู่ที่ประมาณ 24% ซึ่งแม้ว่าตัวเลขจะยังไม่สูงมากนักแต่ก็เห็นการเติบโต
อย่างก้าวกระโดดเฉลี่ยราว 40% ต่อปีในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา (รูปที่ 20)

In focus: อีคอมเมิร์ซ: โอกาสใหม่ของธุรกิจไทยใน CLMV

18  CLMV หมายถึง กัมพูชา ลาว เมียนมา และเวียดนาม
19  Corey McNair, “Worldwide Retail and Ecommerce Sales: eMarketer’s Esrimates for 2016-2021”, eMarketer, 29 January 2017
20  Kim Cohe, “Global Ecommerce Sales, Trends and Statistics 2016”, 18 June 2017
21  ETDA, “รายงานผลการสำ�รวจมูลค่าพาณิชย์อิเล็กทรอนิกส์ในประเทศไทยปี 2017”, 27 September 2017
22    การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ World Bank

รูปที่ 20: ตลาดอีคอมเมิร์ซใน CLMV มีแนวโน้มการเติบโตอย่างรวดเร็วตามการเข้าถึงอินเทอร์เน็ต 
ที่เพิ่มขึ้นต่อเนื่อง

ที่มา: World Bank

อัตราการเข้าถึงอินเทอร์เน็ตในประเทศ CLMV

หน่วย : % ต่อประชากรทั้งประเทศ

26

22

25

47

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

20
00

20
01

20
02

20
03

20
04

20
05

20
06

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

กัมพูชา

ลาว

เมียนมา

เวียดนาม



64

Economic Intelligence Center (EIC)

กัมพูชา Shop168

Plaosme

Shop.com.mm

จำ�นวนร้านค้าใน
แพลตฟอร์ม

จำ�นวนสินค้าใน
แพลตฟอร์ม

จำ�นวนผู้ติดตาม Facebook 
Page ของแพลตฟอร์ม 
(ตัวเลขสำ�รวจ ณ วันที่ 12 มีนาคม 2018)

จำ�นวนผู้เข้าชมเว็บไซต์ของ
แพลตฟอร์ม
(ตัวเลขสำ�รวจ ณ เดือนมกราคม 2018)

Shopee Sendo TikiLazada

ZawGyi Mart Omyanmar

117,237 คน

117,237 คน

460,000 คน
10 ล้านคน

25 ล้านคน
8 ล้านคน

24 ล้านคน
2 ล้านคน

21 ล้านคน
2 ล้านคน

> 500,000 สินค้า
44 ล้านคน 
22 ล้านคน

287,037 คน 72,801 คน

118 ร้านค้า 413 สินค้า

69,283 คน 6,219 คน

MAIO Mall Glad Market

ลาว

เมียนมา

เวียดนาม

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ ecommerceIQ, SimilarWeb, เว็บไซต์และ Facebook Page ของแพลตฟอร์ม
อีคอมเมิร์ซใน CLMV

ศักยภาพการขยายตัวของตลาดอีคอมเมิร์ซ CLMV ทำ�ให้
เกิดการพัฒนาแพลตฟอร์มอีคอมเมิร์ซในประเทศจำ�นวน
มาก ทั้งที่เป็นการลงทุนโดยธุรกิจท้องถ่ินและจากบริษัท 
ตา่งชาต ิตัวอยา่งเชน่ Lazada ซึง่เปน็แพลตฟอร์มอคีอมเมริซ์
ต่างชาติเจ้าแรกท่ีเข้าไปลงทุนในตลาดเวียดนามในปี 2012 
ปัจจุบัน Lazada และ Shopee เป็นแพลตฟอร์มอีคอมเมิร์ซ
ที่ชาวเวียดนามนิยมใช้ ในการซื้อสินค้ามากที่สุด โดยมี
จำ�นวนผู้เข้าใช้ต่อเดือนสูงถึง 44 ล้านคนและ 25 ล้านคน  
ตามลำ�ดับ รองลงมาคือ Sendo และ Tiki ซึ่งเป็นแพลตฟอร์ม
ทีพ่ฒันาโดยนกัลงทนุชาวทอ้งถิน่ สำ�หรับเมยีนมา แพลตฟอรม์
อีคอมเมิร์ซท่ีเป็นที่นิยมคือ Shop.com.mm ส่วนในกัมพูชา 
คือ Shop168 และ MAIO Mall รัฐบาลลาวเองก็มีความ
พยายามทีจ่ะสนบัสนนุผู้ประกอบการ SMEs ของประเทศผา่น
อคีอมเมร์ิซ โดยไดพ้ฒันาเว็บไซต ์Plaosme.com เปน็ตวักลาง
ช่วยให้ผู้ประกอบการ SMEs ชาวลาวสามารถเข้าถึงตลาด 
ทั่วโลกได้ (รูปที่ 21) ทั้งนี้ ประโยชน์ที่ผู้ประกอบการจะได้รับ
จากการเข้าร่วมแพลตฟอร์มอีคอมเมิร์ซคือฟังก์ชั่นการใช้งาน
ต่างๆ เช่น หน้าร้านสำ�เร็จรูป บริการชำ�ระเงินออนไลน์ และ
บริการจัดส่งสินค้า เป็นต้น

รูปที่ 21: ตัวอย่างแพลตฟอร์มอีคอมเมิร์ซในประเทศ CLMV
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รูปที่ 22: Facebook เป็นแพลตฟอร์มโซเชียลมีเดียที่ชาว CLMV นิยมใช้มากที่สุด

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Internet World Stats (ข้อมูล ณ เดือนมิถุนายน 2017) และ CIA Factbook

จำ�นวนผู้ ใช้งาน Facebook ในไทยและ CLMV สัดส่วนผู้ ใช้งาน Facebook ในไทยและ CLMV

Facebook เปน็อีกชอ่งทางการขายและการทำ�การตลาดทีน่ยิมใน CLMV Facebook เปน็แพลตฟอรม์โซเชยีลมเีดยีทีค่นนยิม
ใช้มากที่สุดใน CLMV โดยมีสัดส่วนสูงถึง 80-90% ของผู้ ใช้งานอินเทอร์เน็ตทั้งหมด จากสถิติของ Internet World Stats ในปี 
2017 จำ�นวนผู้ ใช้งาน Facebook ใน CLMV มีทัง้หมด 80.5 ล้านบญัช ีคิดเป็น 46% ของประชากรทัง้หมด ในขณะที่ไทยมจีำ�นวน
ผู้ ใชง้าน Facebook 57 ลา้นบญัช ี(รปูที ่22) ซึง่นอกจากจะเปน็ชอ่งทางสำ�หรับตดิตอ่สือ่สารกนัแล้ว Facebook ยังสามารถเป็น
ช่องทางการขายสินค้าออนไลน์ที่นิยมใน CLMV โดยร้านค้าสามารถสร้าง Facebook Page และใช้ฟังก์ชั่น Facebook Ads เพื่อ
สร้างโฆษณาให้เพจของร้าน ปัจจุบัน ร้านค้าบน Facebook ในเวียดนามมีจำ�นวนมากกว่า 1 ล้านราย23 นอกจากนี้ Facebook 
ยังเป็นช่องทางทำ�การตลาดออนไลน์ที่ได้ผลดี เพราะสามารถเข้าถึงกลุ่มคนได้เป็นจำ�นวนมาก และชาว CLMV โดยเฉพาะ 
ชาวเวยีดนามยงัใชเ้วลาตอ่วนักบัโซเชยีลมเีดยีคอ่นขา้งสงูคอือยูท่ี ่2.37 ชัว่โมงตอ่วนั ซึง่สงูกวา่ชาวจนีที่ใชเ้วลากบัโซเชยีลมเีดยี 
เฉลี่ย 2 ชั่วโมงต่อวัน24 

นอกจากนี้ การจ้างเน็ตไอดอลหรืออินฟลูเอนเซอร์เพ่ือรีวิวสินค้าก็เป็นทางเลือกหนึ่งสำ�หรับการทำ�การตลาดออนไลน์ 
ใน CLMV จากรายงานของ emarketer.com ชาวเวียดนามส่วนใหญ่ติดตามอินฟลูเอนเซอร์ผ่าน Facebook และ Youtube 
โดย Facebook Page ของคนดังชาวเวียดนามที่มีผู้ติดตามมากที่สุดมีตัวเลขผู้ติดตามอยู่ที่ 11 ล้านคน ใกล้เคียงกับ Facebook 
Page ของคนดังในไทยซ่ึงมีตัวเลขผู้ติดตามสูงสุดอยู่ที่ 12.7 ล้านคน25 การตลาดผ่านอินฟลูเอนเซอร์ถือเป็นวิธีที่ได้ผลดี 
ในเวียดนาม เนื่องจากเนติเซน26 มีส่วนร่วมกับอินฟลูเอนเซอร์ผ่าน Facebook ค่อนข้างสูง โดย 60% ของผู้ ใช้อินเทอร์เน็ต 
ชาวเวียดนามตอบว่าเคยกดไลค์ให้กับ Facebook Page ของอินฟลูเอนเซอร์ และ 45% ตอบว่าเคยเขียนคอมเม้นท์ให้ 
อินฟลูเอนเซอร์ที่ตัวเองติดตามอยู่27

23  Fintechnews Singapore, “Amazon Comes To Vietnam”, Fintechnews.sg, 26 November 2016
24   Kemp, “Digital in 2018: World’s internet users pass the 4 billion mark”, We Are Social, 30 January 2018
25      อ้างอิงจากข้อมูลของ Socialbakers ซึ่งเป็นบริษัทที่ปรึกษาด้านการตลาดผ่านโซเชียลมีเดีย สำ�หรับตัวเลขผู้ติดตาม Facebook page เป็นตัวเลข ณ วันที่ 9 มีนาคม 2018
26  เนติเซน หรือ Netizen มาจาก Internet และ Citizen ผสมกัน ซึ่งหมายถึงพลเมืองชาวเน็ต 
27   eMarketer, “Influencers Gain Favor with Vietnam’s Internet Users”, 29 August 2016

หน่วย : ล้านคน หน่วย : % ต่อประชากรทั้งหมด
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2. เกร็ดความรู้ตลาดอีคอมเมิร์ซ CLMV

การเติบโตของตลาดอีคอมเมิร์ซใน CLMV จะเป็นโอกาสทางธุรกิจที่น่าจับตามองสำ�หรับผู้ประกอบการไทย ดังนั้น ความรู้
ความเข้าใจในตลาดอีคอมเมิร์ซ CLMV จึงเป็นสิ่งสำ�คัญหากต้องการคว้าโอกาสทางธุรกิจในสมรภูมินี้ โดยอีไอซีมองว่า การทำ�
ธุรกิจอีคอมเมิร์ซใน CLMV มีเกร็ดความรู้ที่น่าสนใจ 4 หัวข้อ ดังนี้
 
2.1) กลุ่มลูกค้าเป้าหมาย
อีไอซีมองว่า ชาว CLMV ที่มีศักยภาพเป็นลูกค้าเป้าหมายของผู้ประกอบการไทย คือ กลุ่มวัยรุ่นและวัยเริ่มต้นทำ�งานที่มี
การใช้งานอินเทอร์เน็ตสูง กลุ่มชนช้ันกลางที่มีกำ�ลังซื้อ และกลุ่มคนที่อาศัยอยู่ในพื้นที่ที่มีสิ่งอำ�นวยความสะดวกเข้าถึง 
ซึง่นอกจากจะเปน็กลุม่คนทีม่โีอกาสเปน็ผูซ้ือ้สนิคา้ผา่นช่องทางอคีอมเมริซ์แลว้ ยงัเป็นกลุม่ประชากรทีม่แีนวโน้มการขยายตัว 
ต่อเนื่องในอนาคต 

กลุ่มวัยรุ่นและวัยเร่ิมต้นทำ�งานมีการใช้งานอินเทอร์เน็ตอย่างต่อเนื่อง จึงมีโอกาสสูงที่จะซื้อสินค้าผ่านช่องทางออนไลน์ 
จากรายงานของ We Are Social และ Hootsuit ซึ่งเป็นบริษัทโฆษณาและการตลาดผ่านโซเชียลมีเดีย พบว่า กลุ่มคนที่มี 
การใช้ Facebook มากที่สุดในไทยคือคนในช่วงอายุ 18-34 ปี คิดเป็นสัดส่วนราว 60% ของผู้ ใช้งาน Facebook ทั้งหมด28   
ซึ่งคนกลุ่มนี้ยังเป็นช่วงอายุที่มีการซื้อสินค้าผ่านช่องทางออนไลน์มากที่สุด คิดเป็นสัดส่วนราว 2 ใน 3 ของนักช้อปออนไลน์
ชาวไทยทัง้หมด29 สถติขิองไทยบง่บอกวา่กลุม่คนทีม่กีารใชอ้นิเทอรเ์นต็สงูมโีอกาสทีจ่ะซือ้สนิคา้ผา่นชอ่งทางออนไลนม์ากกวา่
กลุม่อืน่ๆ ซึง่กลุม่ผูบ้ริโภคสนิคา้ออนไลน์ใน CLMV มแีนวโนม้จะเดนิตามทศิทางของไทยเชน่เดียวกนั โดยในกรณขีองเวยีดนาม 
กลุ่มผู้ ใช้งาน Facebook ในช่วงอายุ 13-29 ปี มีสัดส่วนสูงถึง 76% ของผู้ ใช้งาน Facebook ทั้งหมด ซึ่งสอดคล้องกับ 
การสำ�รวจของบริษทัทีป่รกึษาดา้นอคีอมเมริซ์ eShopWorld ทีพ่บวา่ 94% ของคนในชว่งอาย ุ16-34 ป ีมกีารใชง้านอนิเทอรเ์นต็
ทุกวัน30 นอกจากนี้ ประชากรในช่วงอายุดังกล่าวยังมีสัดส่วนสูงถึง 60% ของประชากรในเวียดนาม31

กลุ่มชนชั้นกลางที่กำ�ลังเพิ่มจำ�นวนขึ้นจะเป็นลูกค้ากลุ่มสำ�คัญของธุรกิจอีคอมเมิร์ซใน CLMV รายงานของ IE Singapore  
คาดการณ์ว่าในปี 2030 ประชากรชนชั้นกลางในอาเซียนจะมีจำ�นวนราว 500 ล้านคน โดยมีสัดส่วนเพิ่มขึ้นจาก 29% ของ
ประชากรทั้งหมดในปี 2010 เป็น 65% ในปี 203032 สอดคล้องกับกลุ่มชนช้ันกลางใน CLMV ที่จะเพ่ิมจำ�นวนอย่างรวดเร็ว
โดยเฉพาะในเมียนมาและเวียดนาม จากประมาณการของ Boston Consulting Group จำ�นวนประชากรชนชั้นกลางของ
เมียนมาจะเพิ่มขึ้นเป็นเท่าตัวจาก 5 ล้านคนในปี 2012 เป็น 10 ล้านคนในปี 2020 ในขณะที่การเพิ่มจำ�นวนประชากรชนชั้น
กลางในเวียดนามจะขยายตัวเร็วที่สุดในภูมิภาคจาก 12 ล้านคนในปี 2012 เป็น 33 ล้านคนในปี 202033 หรือคิดเป็นราว 1 ใน 

28   Techinasia, “the full guide to Southeast Asia’s digital landscape in 2017”, 8 February 2017
29    Kinasih, “Number of Online Shoppers in Thailand to Reach Nearly 14M by 2021”, ecommerceIQ, 9 May 2017
30    eShopWorld, “Vietnam eCommerce insights”, 18 May 2017
31    PwC Vietnam, “Doing Business in Vietnam”, July 2017
32       Bharadwaj, Jackson, Rastogi, and Rinne, “Vietnam and Myanmar Southeast Asia’s New Growth Frontier”, Boston Consulting   Group, 17 December 2013
33     Tan, “Outlook 2017: ASEAN Still Beckons”, IE Singapore, 23 February 2017



6734  การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ World Bank
35  การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลรายงาน World Urbanization Prospects 2014 โดย UN
36  Royal Thai Consulate-General of Ho Chi Minh City, “บทความพิเศษ: การประกอบธุรกิจ E-Commerce ในภาคใต้ของเวียดนาม”, 21 July 2017

3 ของประชากรทั้งหมดในเวียดนาม  นอกจากนี้ IMF ยังคาดการณ์ไปในทิศทางเดียวกันว่ารายได้ต่อหัวในกลุ่มประเทศ CLMV  
จะโตต่อเนื่องเฉลี่ยราว 8% ไปจนถึงปี 2020 ดังนั้น กลุ่มชนชั้นกลางใน CLMV จึงมีแนวโน้มเป็นลูกค้ากลุ่มสำ�คัญสำ�หรับธุรกิจ
อีคอมเมิร์ซด้วยจำ�นวนประชากรและกำ�ลังซื้อที่เพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง

กลุ่มคนที่อาศัยในเมืองซึ่งสามารถเข้าถึงสิ่งอำ�นวยความสะดวกที่เก่ียวข้องกับอีคอมเมิร์ซจะมีโอกาสในการบริโภคสินค้า
ออนไลน์เพิ่มขึ้น ในกลุ่มประเทศ CLMV การพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานด้านการคมนาคมและการสื่อสารกระจุกตัวอยู่แค่เฉพาะ
ในเมืองหลวง เมืองใหญ่ และเมืองท่องเที่ยว ทำ�ให้คนที่อาศัยในเมืองเหล่าน้ีมีแนวโน้มที่จะซ้ือสินค้าผ่านช่องทางออนไลน์
มากกวา่คนทีอ่าศยัในพืน้ทีช่นบท จากรายงานของสถานกงสลุใหญไ่ทย ณ นครโฮจมินิห ์พบวา่ปรมิาณผูซ้ือ้สนิคา้ผา่นอคีอมเมิรซ์ 
ในเวียดนามกว่า 50% อาศัยอยู่ในเมืองใหญ่อย่างนครโฮจิมินห์และฮานอย เทียบกับเมืองรอง เช่น เกิ่นเทอ ดานัง และไฮฟอง 
ซึ่งมีผู้ ใช้งานอีคอมเมิร์ซคิดเป็นสัดส่วนรวมกันเพียง 7% เท่าน้ัน นอกจากน้ี การขยายตัวของสังคมเมืองยังทำ�ให้ประชากร
ชาวเมืองใน CLMV เติบโตอย่างต่อเนื่องเฉลี่ยราว 3% ต่อปีในระหว่างปี 2010-201634 และยังมีแนวโน้มเพิ่มสูงขึ้นในอนาคต  
โดยจากการคาดการณ์ขององค์การสหประชาชาติ จำ�นวนประชากรชาวเมืองใน CLMV จะเพิ่มขึ้นเป็น 78 ล้านคนในปี 2030 
คิดเป็นสัดส่วน 41% ของประชากรทั้งหมด35 

2.2) สินค้ายอดนิยมบนตลาดอีคอมเมิร์ซ CLMV 
สนิคา้ยอดนยิมบนตลาดอคีอมเมริซ์ใน CLMV ไดแ้ก่ สนิคา้แฟชัน่ ผลิตภณัฑเ์พือ่ความงาม และอปุกรณอ์เิล็กทรอนกิส ์โดย
ทางอีไอซีได้สำ�รวจจากแพลตฟอร์มอีคอมเมิร์ซอันดับต้นๆ ในกลุ่มประเทศ CLMV เช่น MAIO Mall ในกัมพูชา Shop.com.mm  
ในเมียนมา Lazada และ Shopee ในเวียดนาม จากการสำ�รวจตลาดอีคอมเมิร์ซเวียดนามในปี 2016 สินค้าขายดี 3 อันดับ
แรก ได้แก่ 1)เสื้อผ้า รองเท้า กระเป๋า (64%) 2)อุปกรณ์เทคโนโลยี (56%) 3)เครื่องใช้ไฟฟ้าในบ้าน (49%)36 ทั้งนี้ สินค้าแฟชั่น 
ผลิตภัณฑ์เพื่อความงาม และอุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์เป็นสินค้าที่ขายดีบนตลาดอีคอมเมิร์ซไทยเช่นกัน (รูปที่ 23) จึงอาจกล่าว
ได้ว่าผู้บริโภคชาว CLMV มีรูปแบบและรสนิยมการบริโภคสินค้าไม่ต่างจากชาวไทยมากนัก นอกจากนี้ สินค้าไทยเองยังได้รับ 
ความนิยมใน CLMV เนื่องจากผู้บริโภคชาว CLMV มองว่าสินค้าไทยมีคุณภาพในราคาที่จับต้องได้ ดังนั้น สินค้าอื่นๆ ที่ได้รับ 
ความนยิมในตลาดอีคอมเมิรซ์ไทย เชน่ เฟอรน์เิจอรแ์ละเครือ่งใช้ในบ้าน กม็โีอกาสเตบิโตได้ในตลาดอคีอมเมริซ์ CLMV เช่นเดยีวกัน 

รูปที่ 23: สินค้ายอดนิยมบนตลาดอีคอมเมิร์ซใน CLMV และในไทย

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกรมส่งเสริมการค้าระหว่างประเทศ, สถานกงสุลไทย ณ นครโฮจิมินห์,เว็บไซต์
อีคอมเมิร์ซในกัมพูชา เมียนมา และเวียดนาม และข้อมูลจากผลสำ�รวจพฤติกรรมผู้ ใช้อินเทอร์เน็ตในประเทศไทยปี 2017 โดย 
ETDA (ในวงเล็บคือ % ของผู้ตอบแบบสอบถามทั้งหมด)

CLMV ไทย

สินคาแฟช่ัน 

สินคาเพื่อความงาม

อุปกรณอิเล็กทรอนิกส

สินคาแฟชั่น (44%)
เครื่องแตงกาย รองเทา กระเปา 
อัญมณีและเครื่องประดับ

สินคาสุขภาพและความงาม (34%)
เครื่องสําอาง อาหารเสริม นํ้าหอม 
อุปกรณเสริมความงาม 

อุปกรณไอที (27%)
คอมพิวเตอร โทรศัพทมือถือ อุปกรณ
อิเล็กทรอนิกส อุปกรณการส่ือสาร

เคร่ืองใชภายในบาน (20%)
เฟอรนิเจอร เคร่ืองครัว เคร่ืองใชไฟฟาในบาน

CLMV ไทย

สินคาแฟช่ัน 

สินคาเพื่อความงาม

อุปกรณอิเล็กทรอนิกส

สินคาแฟชั่น (44%)
เครื่องแตงกาย รองเทา กระเปา 
อัญมณีและเครื่องประดับ

สินคาสุขภาพและความงาม (34%)
เครื่องสําอาง อาหารเสริม นํ้าหอม 
อุปกรณเสริมความงาม 

อุปกรณไอที (27%)
คอมพิวเตอร โทรศัพทมือถือ อุปกรณ
อิเล็กทรอนิกส อุปกรณการส่ือสาร

เคร่ืองใชภายในบาน (20%)
เฟอรนิเจอร เคร่ืองครัว เคร่ืองใชไฟฟาในบาน

In focus: อีคอมเมิร์ซ: โอกาสใหม่ของธุรกิจไทยใน CLMV
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Economic Intelligence Center (EIC)

2.3) การชำ�ระเงินและการขนส่งสินค้า
การซ้ือสินค้าในตลาดอีคอมเมิร์ซ CLMV มีช่องทางการชำ�ระเงิน 
ที่หลากหลาย ไม่ว่าจะเป็นการชำ�ระเงินผ่านบัตรเดบิต/ 
บัตรเครดิต อินเทอร์เน็ต/โมบายแบงค์ก้ิง การโอนเงินผ่านธนาคาร  
หรือการชำ�ระเงินท่ีปลายทาง (cash on delivery) โดย
แพลตฟอร์มอีคอมเมิร์ซส่วนใหญ่จะมีตัวเลือกการชำ�ระเงิน 
หลายรูปแบบ ตัวอย่างเช่น Lazada ในเวียดนาม และ  
Shop.com.mm ของเมียนมาท่ีลูกค้าสามารถชำ�ระเงินผ่าน
บัตรเครดิตได้ทั้ง Visa และ Master Card รวมถึงการโอนเงิน 
ผา่น ATM และการใชบ้ตัรจ่ายเงนิตา่งๆ แพลตฟอรม์อคีอมเมริซ์ 
บางแหง่กจ็บัมอืกบัธนาคารในประเทศเพือ่อำ�นวยความสะดวก 
ในเรื่องชำ�ระเงินออนไลน์ ตัวอย่างเช่น MAIO Mall ซ่ึงร่วมมือ 
กับ Acleda Bank ในกัมพูชา และ Sendo.vn ในเวียดนาม 
ทีเ่ปดิใหช้ำ�ระเงนิออนไลนผ์า่น Vietcombank กบั VietinBank 
เป็นต้น

อย่างไรก็ตาม การซื้อสินค้าผ่านอีคอมเมิร์ซเกือบทั้งหมดใน CLMV ใช้วิธีชำ�ระเงินที่ปลายทาง เนื่องจากคนส่วนใหญ่ยังนิยม
ใช้เงินสด และบริการและเทคโนโลยีทางการเงินอื่นๆ อย่างการใช้บัตรเครดิตและอินเทอร์เน็ต/โมบายแบงค์กิ้งยังไม่เป็นที่ 
แพร่หลายมากนัก ตัวอย่างเช่น ในเวียดนาม การสำ�รวจของ eShopWorld37 พบว่า 91% ของผู้บริโภคสินค้าออนไลน์เลือกใช้
วิธีชำ�ระเงินที่ปลายทาง รองลงมาคือการโอนเงิน และใช้จ่ายผ่านบัตร (รูปที่ 24) ส่วนในเมียนมา ราว 95% ของประชากรทั้ง
ประเทศยังไม่มีบัญชีธนาคาร38 ทำ�ให้การทำ�ธุรกรรมการเงินผ่านธนาคารไม่เป็นที่นิยม ต่างจากในไทยซ่ึงคนส่วนใหญ่เลือกวิธี
การชำ�ระเงินผ่านทางออนไลน์ และมีเพียง 15% ที่ใช้บริการเก็บเงินที่ปลายทาง39

37  eShopWorld, “Vietnam eCommerce insights”, 18 May 2017
38  Win, “The great unbanked”, Myanmar Times, 26 May 2014
39  eShopWorld, “Thailand eCommerce insights”, 18 May 2017

รูปที่ 24: แม้จะมีช่องทางการชำ�ระเงินที่หลากหลาย แต่ผู้บริโภคชาวเวียดนามยังนิยมใช้วิธีชำ�ระเงิน 
ปลายทางมากที่สุดสำ�หรับการซื้อสินค้าออนไลน์

ที่มา: eShopWorld

ช่องทางการชำ�ระเงินที่นิยมสำ�หรับการซื้อสินค้าทางออนไลน์ในเวียดนาม ปี 2015

หน่วย: % ของผู้ตอบแบบสอบถามชาวเวียดนาม

91%

48%

20%

11%
6%

1%

ชําระเงินปลายทาง 

(COD)

โอนเงนิผานธนาคาร บัตรชําระเงิน eWallet บัตรคูปอง อื�นๆ
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ตารางแสดงช่องทางการชำ�ระเงินและการจัดส่งสินค้าของแพลตฟอร์มอีคอมเมิร์ซใน CLMV

การจัดส่งสินค้าเมื่อผู้บริโภคเลือกชำ�ระเงินปลายทาง

การจัดส่งสินค้าเมื่อผู้บริโภคเลือกการรับชำ�ระเงินออนไลน์

Seller

Seller

Buyer

Buyer

ที่มา: การวิเคราะห์ของ EIC โดยการสำ�รวจแพลตฟอร์มอีคอมเมิร์ซในกลุ่มประเทศ CLMV

วิธีการจัดส่งสินค้าจะถูกกำ�หนดโดยการเลือกช่องทางการชำ�ระเงินของผู้ซื้อชาว CLMV ความนิยมในการชำ�ระเงิน 
ปลายทางของผู้บริโภคชาว CLMV ส่งผลให้ผู้ประกอบการจำ�เป็นต้องใช้บริการบริษัทโลจิสติกส์เอกชน และบริการจัดส่งสินค้า
ของแพลตฟอรม์อคีอมเมิรซ์ หรอืจา้งพนกังานขนสง่สนิคา้ของตนเอง เพือ่ใหต้วัแทนในการสง่สนิคา้ดงักลา่วอำ�นวยความสะดวก
ในเรื่องของการรับชำ�ระเงินปลายทาง ในทางกลับกัน หากผู้บริโภคเลือกชำ�ระเงินออนไลน์ด้วยบัตรเดบิต/เครดิต การโอนเงิน
ผา่นธนาคาร หรอือนิเทอรเ์นต็/โมบายแบงคก์ิง้ การจดัสง่สนิคา้สามารถทำ�ไดห้ลายวธิ ีไมว่า่จะเปน็ บรกิารไปรษณยี ์บรกิารของ 
บริษัทโลจิสติกส์เอกชน บริการจัดส่งสินค้าของแพลตฟอร์มอีคอมเมิร์ซ และพนักงานขนส่งสินค้าของตนเอง (ตารางแสดง 
ชอ่งทางการชำ�ระเงนิและการจดัสง่สนิคา้ของแพลตฟอรม์ใน CLMV) ในกรณขีองลาว ผูซ้ือ้สนิคา้ออนไลน์ในตา่งจงัหวดัจะต้อง
โอนเงนิผา่นธนาคารเพือ่ชำ�ระคา่สนิคา้ หลงัจากนัน้ ผูป้ระกอบการจงึจดัสง่สนิคา้โดยใชบ้รกิารรถโดยสารขา้มจงัหวดั และใหผู้ซ้ือ้ 
รับสินค้าที่ท่ารถโดยสารด้วยตนเอง (อ่านเพิ่มเติมที่ Box: เกร็ดการทำ�ธุรกิจอีคอมเมิร์ซในลาว)

ประเทศ บัตรเครดิต/ 
บัตรเดบิต

บริการจัดส่ง
สินค้าของ

แพลตฟอร์ม
อีคอมเมิร์ซ

ร้านค้าเลือก
ส่งเองได้

ชำ�ระเงิน
ปลายทาง
 (COD)

โอนเงินผ่าน
ธนาคาร/  

อินเทอร์เน็ตแบงค์ก้ิง

e-wallet

การชำ�ระเงิน การจัดส่งสินค้า

แพลตฟอร์ม
อีคอมเมิร์ซ

กัมพูชา
Gladmarket

MAIO Mall

Plaosme

Shop.com.mm

Zawgyimart

Lazada.vn

Sendo.vn

ลาว

เมียนมา

เวียดนาม

บริษัทโลจิสติกสเอกชน

พนักงานจัดสงสินคา

ชองทางการจดัสงสินคา

บริการจัดสงสินคาของแพลตฟอรม

บริการ
ไปรษณีย

ฝากสงกับรถโดยสาร
ขามจังหวัด

บริษัทโลจิสติกส
เอกชน

พนักงาน
จัดสงสินคา

ชองทางการจดัสงสินคา

บริการจัดสงสินคา
ของแพลตฟอรม

In focus: อีคอมเมิร์ซ: โอกาสใหม่ของธุรกิจไทยใน CLMV
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เกร็ดการทำ�ธุรกิจอีคอมเมิร์ซในลาว

BOX
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แม้ตลาดอีคอมเมิร์ซในลาวยังมีขนาดเล็ก แต่ก็มีผู้ประกอบการไทยที่เล็งเห็นโอกาสและทำ�ธุรกิจอีคอมเมิร์ซใน
ลาวแล้ว เพราะรสนิยมการบริโภคของชาวลาวค่อนข้างใกล้เคียงกับชาวไทย ทั้งภาษาที่ใช้เองก็คล้ายคลึงกันมากที่สุด 
ในบรรดากลุม่ประเทศ CLMV ทางอไีอซมีโีอกาสไดส้มัภาษณผู้์ประกอบการไทยที่ไดเ้ขา้ไปทำ�ธรุกจิขายเสือ้เชิต้ผา่นชอ่งทาง 
อีคอมเมิร์ซในลาว และได้รวบรวมเกร็ดความรู้การทำ�ธุรกิจที่น่าสนใจ ดังนี้

Q: เล่าภาพรวมของธุรกิจคร่าวๆ 
A: ธุรกิจของเราคือขายเสื้อเชิ้ตผ่านทาง Facebook ในลาว โดยร่วมทุนกับเพื่อนชาวลาวที่สนใจทำ�ธุรกิจเหมือนกัน 
 
Q: ทำ�ไมถึงเลือกทำ�ธุรกิจนี้ในลาว?
A: ทีม่าที่ไปของธรุกจินี ้คอืเรามคีนรูจ้กัในลาวกเ็ลยลองเขา้ไปสำ�รวจตลาดเวียงจนัทร์ดวูา่จะทำ�อะไรไดบ้า้ง สิง่ทีเ่ราเจอ
คือนักศึกษาและคนทำ�งานในลาวใส่เสื้อเชิ้ตเป็นเครื่องแบบ แล้วเวลาต้องการเสื้อเชิ้ตตัวใหม่ เขาจะใช้วิธีสั่งตัดเลย 
ราคาตัวละพันกว่าบาท คุณภาพก็ไม่ได้ดีมาก ถ้าเป็นคนมีเงินหน่อยก็อาจจะเข้ามาซื้อที่กรุงเทพฯ บินไปซื้อที่ฮ่องกง
หรือสิงคโปร์ หรือไม่ก็ข้ามมาฝ่ังไทยมาซ้ือท่ีอุดรธานี แล้วพอดีเรามีคอนเนคช่ันกับโรงงานผลิตเสื้อที่ไทย สามารถ 
สั่งผลิตได้ในราคาต้นทุนท่ีไม่แพง เราเลยเห็นโอกาสตรงนี้แล้วก็เริ่มขายผ่านทาง Facebook ดูก่อนเพื่อลองตลาด  
ปรากฏว่าได้ผลตอบรับค่อนข้างดีเลย

Q: อะไรคือเคล็ดลับความสำ�เร็จ?
A: เราทำ�ในสิ่งที่คนขายในลาวไม่เคยทำ�มาก่อน คือที่ลาว ร้านค้าออนไลน์มักไม่มีรายละเอียดสินค้า หรือบางทีก็ไม่ 
เปดิเผยราคาตัง้แตแ่รก และรูปภาพตวัสนิคา้ก็ไมช่ดัเจน แตส่ิง่ทีเ่ราทำ�คอืโพสตภ์าพถา่ยตวัสนิคา้อยา่งด ีจา้งนายแบบ
นางแบบมาถ่ายแบบสินค้า มีรายละเอียดตัวสินค้า แจ้งราคาสินค้าชัดเจนต่างจากร้านค้าออนไลน์อื่นๆ ในลาว แล้วเรา
กค็ยุโตต้อบข้อซกัถามจากลกูคา้อยา่งตอ่เน่ือง ซึง่พอสนิคา้เราดี บรกิารด ีลกูคา้เกา่พอใจแลว้มาใหร้วีวิใหค้อมเมน้ทด์ีๆ  
ก็ช่วยให้ร้านเราได้รับความเชื่อถือจากลูกค้าชาวลาวคนอื่นๆ มากขึ้น

Q: ใช้วิธีการรับชำ�ระเงินกับการส่งสินค้าแบบไหน?
A: ลูกคา้ลาวเกอืบ 100% ใชว้ธิชีำ�ระเงนิทีป่ลายทาง รา้นเราจงึจา้งพนกังานจดัสง่สนิคา้และมบีรกิารสง่ฟรทีัว่นครหลวง
เวยีงจนัทร์ สำ�หรบัลกูคา้ตา่งแควน้จะใชว้ธิโีอนเงนิ จากนัน้ทางรา้นจะสง่สนิคา้โดยการฝากไปกบัรถโดยสารขา้มจงัหวดั 
แล้วลูกค้ามารับที่ท่ารถด้วยตัวเอง

Q: พาร์ทเนอร์ทางธุรกิจชาวลาวสำ�คัญแค่ไหน?
A: พาร์ทเนอร์คนท้องถิ่นเป็นสิ่งที่จำ�เป็นมากสำ�หรับการทำ�ธุรกิจในประเทศน้ี อย่างพาร์ทเนอร์ของเราก็ช่วยตั้งแต่ 
การติดต่อตอบคำ�ถามลูกค้าซ่ึงต้องใช้ภาษาลาว ช่วยเจรจากับเจ้าหน้าที่ด่านศุลกากรตอนที่เราขนสินค้าข้ามชายแดน
มาจากไทย รวมถึงเจ้าหน้าที่รัฐที่เข้ามาตรวจสอบการทำ�ธุรกิจ ซึ่งถ้าเรามีพาร์ทเนอร์หรือมีคอนเนคชั่นก็จะช่วยอำ�นวย
ความสะดวกในการทำ�ธุรกิจที่ลาวได้มาก

In focus: อีคอมเมิร์ซ: โอกาสใหม่ของธุรกิจไทยใน CLMV
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2.4) ความพร้อมของตลาดอีคอมเมิร์ซ CLMV
เม่ือเทียบกับประเทศในกลุ่ม CLMV ตลาดอีคอมเมิร์ซเวียดนาม
มีความพร้อมมากท่ีสุด และมีจุดแข็งอยู่ท่ีตลาดผู้บริโภคสินค้า
ออนไลน์ขนาดใหญ่ การพัฒนาทางเศรษฐกิจอย่างต่อเน่ืองของ 
เวียดนามประกอบกับการลงทุนจากต่างชาติในการพัฒนาโครงสร้างพ้ืนฐาน 
การขนส่งและโทรคมนาคม เทคโนโลยีทางการเงินและแพลตฟอร์ม 
อีคอมเมิร์ซ ส่งผลให้ตลาดอีคอมเมิร์ซเวียดนามมีการยกระดับการพัฒนา 
ท่ีนำ�หน้ากัมพูชา ลาว และเมียนมา แม้จะยังตามหลังไทยอยู่ รัฐบาล
เวียดนามเองก็มีส่วนสำ�คัญในการสนับสนุนการพัฒนาตลาดอีคอมเมิร์ซ  
โดยได้วางเป้าหมายเพ่ิมมูลค่าการซ้ือขายสินค้าผ่านช่องทางอีคอมเมิร์ซ 
เป็น 1 หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ หรือเท่ากับ 5% ของมูลค่าค้าปลีก
ท้ังหมดภายในปี 202040 ท้ังยังจัดต้ังหน่วยงานสนับสนุนธุรกิจอีคอมเมิร์ซ 
ในประเทศอย่างจริงจัง ย่ิงไปกว่าน้ัน ความได้เปรียบและโอกาสในการ 
ทำ�ธุรกิจอีคอมเมิร์ซในเวียดนามอยู่ท่ีตลาดผู้บริโภคสินค้าออนไลน์ 
ขนาดใหญ่ถึง 33 ล้านคนในปี 2016 นอกจากน้ี บริษัทท่ีปรึกษา 
ด้านอีคอมเมิร์ซ eShopWorld ประเมินว่า จำ�นวนผู้ใช้บริการอีคอมเมิร์ซ
ในเวียดนามจะเพ่ิมข้ึนเป็น 42 ล้านคนในปี 202141 

อย่างไรก็ตาม เวียดนามยังคงเผชิญข้อจำ�กัดด้านการชำ�ระเงินและการขนส่งสินค้า เช่นเดียวกับประเทศอื่นๆ ใน CLMV 
ในประเด็นเรื่องการชำ�ระเงินออนไลน์ การขาดความเชื่อมั่นในระบบการชำ�ระเงินออนไลน์ และการเข้าถึงผลิตภัณฑ์ทางการ
เงนิ เชน่ บตัรเดบติ/เครดติ และอนิเทอรเ์นต็/โมบายแบงคก์ิง้ทีย่งัอยูใ่นระดบัต่ำ� มเีพยีง 15% ของผูบ้รโิภคสนิคา้ออนไลนช์าว
เวยีดนามทีเ่ลอืกใชว้ธิชีำ�ระเงนิผา่นทางออนไลน์42 ในขณะเดยีวกนั ปญัหาหลกัในการขนสง่สนิคา้คอืโครงสรา้งพืน้ฐานดา้นการ
คมนาคมที่ไม่ครอบคลุมทั่วประเทศ ทำ�ให้การซื้อสินค้าผ่านอีคอมเมิร์ซกระจุกตัวอยู่แค่ในเมืองใหญ่อย่างนครโฮจิมินห์ และ
ฮานอย (ตารางแสดงช่องทางการชำ�ระเงินและการจัดส่งสินค้าของแพลตฟอร์มอีคอมเมิร์ซใน CLMV) ดังนั้น การใช้บริการ
บริษัทโลจิสติกส์เอกชนหรือบริการจัดส่งสินค้าของแพลตฟอร์มอีคอมเมิร์ซจะช่วยอำ�นวยความสะดวกให้แก่ร้านค้าออนไลน์ 
ทั้งในเรื่องการชำ�ระเงินปลายทางและการขนส่งสินค้าถึงมือผู้บริโภค

40  VietNamNet, “VN targets $10b worth of e-commerce by 2020”, 2 November 2016
41  eShopWorld, “Vietnam eCommerce insights”, 18 May 2017
42  Royal Thai Consulate-General of Ho Chi Minh City, “บทความพิเศษ: การประกอบธุรกิจ E-Commerce ในภาคใต้ของเวียดนาม”, 21 July 2017

ประเทศ นโยบาย
สนับสนุน

ขนาดตลาด
อีคอมเมิร์ซ

ระบบการชำ�ระเงิน
ออนไลน์

ระบบ
โลจิสติกส์

โครงสร้าง
พื้นฐาน

จีน

ไทย

เวียดนาม

CLM

ตารางแสดงช่องทางการชำ�ระเงินและการจัดส่งสินค้าของแพลตฟอร์มอีคอมเมิร์ซใน CLMV

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC

* CLM หมายถึง ประเทศกัมพูชา ลาว และเมียนมา

ระดับความพรอมของ
ตลาดอีคอมเมิรซ

ดีมาก ดี ปานกลาง ยังตองพัฒนา



7343  Tu, “Amazon set to wade into Vietnam’s fast-flowing e-commerce market”, VNExpress, 6 March 2018
44  Nikkei Asian Review, “Japanese card issuers ready e-payment services for ASEAN”, 19 February 2018
45  Thant, “South Korea to build $98 million logistics hub in Yangon”, Myanmar Times, 25 January 2018

3. อนาคตของธุรกิจไทยในตลาดอีคอมเมิร์ซ CLMV

โอกาสในการทำ�ธุรกิจอีคอมเมิร์ซใน CLMV จะเพ่ิมขึ้นในระยะข้างหน้า จากการพัฒนาปัจจัยสนับสนุนตลาดอีคอมเมิร์ซ
ภายในประเทศ CLMV เอง และความพร้อมของไทยในการเป็นศูนย์กลางอีคอมเมิร์ซและโลจิสติกส์ของภูมิภาค ปัจจุบัน 
ตลาดอีคอมเมิร์ซใน CLMV ยังมีขนาดเล็ก ประกอบกับการพัฒนาโครงสร้างพื้นฐาน ระบบการขนส่ง และการธนาคารต่างๆ 
ยังกระจุกตัวอยู่ในเมืองใหญ่ ทำ�ให้โอกาสในการทำ�ธุรกิจอีคอมเมิร์ซจำ�กัดอยู่แค่ผู้ประกอบการภายในประเทศเท่านั้น อย่างไร
ก็ตาม ตลาดอีคอมเมิร์ซใน CLMV มีแนวโน้มที่จะพัฒนาอย่างต่อเนื่อง ทั้งจากการเข้ารุกตลาดของบริษัทอีคอมเมิร์ซรายใหญ่
อย่าง Lazada และ Amazon ในเวียดนาม43 และการพัฒนาระบบการชำ�ระเงินออนไลน์ของธุรกิจธนาคารหลายแห่ง เช่น 
AEON Financial Service จากญี่ปุ่นซึ่งวางแผนเปิดให้บริการชำ�ระเงินผ่านโทรศัพท์มือถือในกัมพูชาในเดือนเมษายน 2018 นี้44 

รวมถึงการลงทุนก่อสร้างศูนย์กลางโลจิสติกส์ในเมียนมาของบริษัทสัญชาติเกาหลีใต้ HUBS MK Co., Ltd.45 ทั้งนี้ การขยายตัว
ของอีคอมเมิร์ซ CLMV ควบคู่ไปกับการพัฒนาธุรกิจบริการที่เกี่ยวข้องไม่เพียงเพิ่มโอกาสทางธุรกิจ แต่จะเป็นปัจจัยสนับสนุน
การเติบโตทางเศรษฐกิจของกลุ่มประเทศ CLMV ด้วยเช่นกัน (อ่านเพ่ิมเติมที่ Box: อีคอมเมิร์ซกับการพัฒนาเศรษฐกิจจีน) 
นอกจากนี้ การลงทุนจาก Alibaba ในเขตเศรษฐกิจพิเศษ EEC จะช่วยยกระดับไทยเป็นศูนย์กลางอีคอมเมิร์ซและโลจิสติกส์
ของภูมิภาค โดยการสร้างศูนย์กระจายสินค้าไปยัง ASEAN การพัฒนาระบบการขนส่งสินค้าและระบบการชำ�ระเงินที่ทันสมัย 
รวมถึงการเปิดอบรมด้านธุรกิจอีคอมเมิร์ซให้แก่ธุรกิจไทย ซึ่งจะช่วยสนับสนุนการทำ�ธุรกิจอีคอมเมิร์ซใน CLMV ของธุรกิจไทย
มากขึ้นในอนาคต ทั้งนี้ คาดว่าการก่อสร้างศูนย์กลางการกระจายสินค้าจะแล้วเสร็จในปี 2019

In focus: อีคอมเมิร์ซ: โอกาสใหม่ของธุรกิจไทยใน CLMV
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อีคอมเมิร์ซกับการพัฒนาเศรษฐกิจจีน

BOX

การขยายตัวอย่างรวดเร็วของตลาดอีคอมเมิร์ซมีนัยสำ�คัญต่อการพัฒนาเศรษฐกิจจีน โดยอีคอมเมิร์ซมีบทบาทเพ่ิมข้ึน
อย่างต่อเน่ืองในการสนับสนุนการบริโภคภายในประเทศและการส่งออก ซ่ึงเป็นปัจจัยขับเคล่ือนการเติบโตทางเศรษฐกิจ
ท่ีสำ�คัญของจีน นอกจากน้ี ภาครัฐและภาคเอกชนจีนยังได้ยกระดับการบริการด้านการเงินและการขนส่งควบคู่ไปกับ 
การขยายตัวของธุรกิจอีคอมเมิร์ซ ส่งผลให้ในปัจจุบัน จีนเป็นประเทศท่ีมีความก้าวหน้าในเทคโนโลยีด้านการเงินและ 
โลจิสติกส์แห่งหน่ึงของโลก

สัดส่วนและการขยายตัวของการซ้ือสินค้าผ่านช่องทางออนไลน์ท่ีเพ่ิมข้ึนอย่างรวดเร็วเป็นปัจจัยสนับสนุนการ
บริโภคในจีนในระยะ 10 ปีท่ีผ่านมา ศูนย์วิจัย AliResearch  รายงานว่า ในปี 2016 จีนมีผู้บริโภคสินค้าออนไลน์  
467 ล้านคน คิดเป็น 64% ของผู้ใช้งานอินเทอร์เน็ตท้ังหมด46 โดยในช่วง 10 ปีท่ีผ่านมา มูลค่าการบริโภคสินค้าออนไลน์
ในจีนมีอัตราการเติบโตสูงอย่างต่อเน่ืองเฉล่ียราว 55% ต่อปี (รูปท่ี 25) และในปี 2016 ยอดค้าปลีกออนไลน์ขยายตัวอย่าง
รวดเร็วท่ี 26%YOY ซ่ึงสูงกว่าอัตราการเติบโตของยอดค้าปลีกภายในประเทศกว่า 3 เท่า  และสัดส่วนของการซ้ือสินค้า
ผ่านช่องทางออนไลน์ก็เพ่ิมข้ึนอย่างก้าวกระโดด จาก 0.6% ในปี 2007 เป็น 16% ในปี 2016 นอกจากน้ี อีคอมเมิร์ซ 
ยังมีส่วนช่วยลดข้อจำ�กัดการเข้าถึงสินค้าในพ้ืนท่ีชนบทของจีนและทำ�ให้ยอดค้าปลีกในพ้ืนท่ีชนบทจีนมีการเติบโตสูงกว่า 
ยอดค้าปลีกในตัวเมืองต้ังแต่ปี 2013 (รูปท่ี 26) ดังน้ัน การขยายตัวอย่างแข็งแกร่งของการบริโภคผ่านช่องทางอีคอมเมิร์ซ
จึงเป็นฟันเฟืองหน่ึงท่ีทำ�ให้การบริโภคภายในประเทศจีนโตต่อเน่ืองเป็นตัวเลขสองหลัก

46  AliResearch, “Inclusive Growth and E-commerce: China’s Experience”, April 2017
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รูปที่ 25: ยอดค้าปลีกออนไลน์ของจีนขยายตัวเฉลี่ย 55% ในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา

รูปที่ 26: ยอดค้าปลีกในพื้นที่ชนบทของจีนเติบโตสูงกว่าในตัวเมืองตั้งแต่ปี 2013

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ AliResearch

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ National Bureau of Statistics of China

ยอดค้าปลีกออนไลน์ของจีน 2007-2016 

ยอดค้าปลีกในตัวเมืองและในพื้นที่ชนบทของจีน 2010-2017

หน่วย: ล้านล้านหยวน

หน่วย: %YOY
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Economic Intelligence Center (EIC)

การชำ�ระเงินอิเล็กทรอนิกส์และการบริการด้านโลจิสติกส์เป็นอุตสาหกรรมที่ได้รับการพัฒนาควบคู่ไปกับ
การขยายตัวของธุรกิจอีคอมเมิร์ซ และเป็นปัจจัยสนับสนุนสำ�คัญสำ�หรับการทำ�ธุรกิจอีคอมเมิร์ซในจีน  
การขาดความเชื่อม่ันในระบบการชำ�ระเงินออนไลน์และระบบขนส่งสินค้าท่ีไม่ครอบคลุมทั้งประเทศ
เป็นอุปสรรคหลักในระยะเร่ิมต้นของการพัฒนาอีคอมเมิร์ซจีน ในช่วงปี 2004-2005 ภาคเอกชนของจีน  
นำ�โดย Alibaba จึงได้พัฒนาการบริการชำ�ระเงินออนไลน์ที่เช่ือถือได้และระบบการขนส่งสินค้าที่ทันสมัย 
พร้อมกับการสนับสนุนด้านนโยบายของรัฐบาลในการกำ�หนดมาตรฐานการให้บริการสำ�หรับธุรกิจออนไลน์  
การยกระดับการชำ�ระเงินอิเล็กทรอนิกส์และระบบการขนส่งเป็นผลดีต่อทั้งร้านค้าและผู้บริโภคออนไลน์  
โดยมลูคา่ตลาดอคีอมเมริซ์เพิม่ขึน้อยา่งกา้วกระโดด จาก 125.7 พันลา้นหยวนในปี 2008 เป็น 1.3 ลา้นลา้นหยวน 
ในปี 201248 หรือเพิ่มขึ้นกว่า 10 เท่า ปัจจุบัน การบริการชำ�ระเงินออนไลน์ของจีนมีความก้าวหน้าอย่างมาก
และจนีไดต้อ่ยอดพฒันาเทคโนโลยด้ีานการเงนิใหค้รอบคลมุไปถงึการบรกิารด้านสนิเช่ือ การบริหารสนิทรพัย ์
และการประกันภัย ในขณะที่ระบบโลจิสติกส์ของจีนมีความทันสมัยและมีประสิทธิภาพมากที่สุดแห่งหนึ่ง 
ในโลก โดยจีนได้นำ�เทคโนโลยีเข้ามาใช้ ในการให้บริการขนส่งสินค้าเพื่อลดขั้นตอนและลดต้นทุนใน 
การส่งสินค้า 

รูปที่ 27: การค้าข้ามพรมแดนผ่านช่องทางอีคอมเมิร์ซขยายตัวเฉลี่ย 33% ใน 5 ปีที่
ผ่านมา

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ UNIDO

มูลค่าการค้าข้ามพรมแดนผ่านช่องทางอีคอมเมิร์ซและอัตราการเติบโตเฉลี่ย 2010-2016	

หน่วย: ล้านล้านหยวน
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นอกจากน้ี จีนยังเป็นผู้ส่งออกอันดับ 1 ของโลกต้ังแต่ปี 2009 ซ่ึงเป็นช่วงเวลาเดียวกับท่ีการค้า 
ข้ามพรมแดนผ่านอีคอมเมิร์ซเร่ิมมีบทบาทในภาคการส่งออกจีนมากข้ึน  ในปี 2010-2016 การค้าข้ามพรมแดน
ผ่านอีคอมเมิร์ซขยายตัวต่อเน่ืองเฉล่ีย 33% (รูปท่ี 27)  โดยมีสัดส่วนต่อการค้าข้ามพรมแดนท้ังหมดเพ่ิมข้ึนจาก 
6% ในปี 2010 เป็น 28% ในปี 2016 และศูนย์วิจัย AliResearch คาดว่า ต่อมาในปี 2020 สัดส่วนน้ีจะเพ่ิมข้ึน
เป็น 38%47 แสดงให้เห็นว่าการค้าข้ามพรมแดนผ่านอีคอมเมิร์ซจะเป็นปัจจัยสำ�คัญขับเคล่ือนการส่งออกจีนและ
ส่งเสริมศักยภาพของจีนในการเป็นผู้ส่งออกสินค้ารายใหญ่ของโลกต่อไปในอนาคต

47  AliResearch, “Inclusive Growth and E-commerce: China’s Experience”, April 2017
48  Hongfei, “National Report on E-commerce Development in China”, UNIDO, 2017
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Economic Intelligence Center (EIC)

คณะผู้จัดทำ�

ดร.ยรรยง ไทยเจริญ ดำ�รงตำ�แหน่งรองผู้จัดการใหญ่ ผู้บริหารสูงสุด 
Economic Intelligence Center (EIC) ซึ่งเป็นหน่วยงานกลยุทธ์ของ
ธนาคารไทยพาณิชย์ ทั้งนี้ ก่อนร่วมงานกับธนาคารไทยพาณิชย์ ดร.ยรรยง  
มีประสบการณ์ทำ�งานที่ธนาคารแห่งประเทศไทย ในตำ�แหน่ง ผู้อำ�นวยการ 
ฝ่ายนโยบายการเงิน สายนโยบายการเงิน ซึ่งรับผิดชอบภาพรวมของงาน
นโยบาย ดา้นอตัราดอกเบ้ีย อตัราแลกเปลีย่น และเงินทนุเคลือ่นยา้ยระหวา่ง
ประเทศ และที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในตำ�แหน่ง ผู้อำ�นวยการ
สถาบันวิจัยเพื่อตลาดทุน

ดร.ยรรยง เปน็ผูเ้ชีย่วชาญดา้นเศรษฐกจิมหภาค นโยบายการเงนิและตลาดทนุ 
รวมท้ังเป็นผู้บรรยายให้ความรู้ ในงานสัมมนาแก่สาธารณชนและองค์กร
ภายนอกทั้งในและต่างประเทศอย่างต่อเน่ือง ตลอดจนเป็นอาจารย์พิเศษ 
ให้กับสถาบันการศึกษาต่างๆ

ดร.ยรรยง จบการศึกษาระดับปริญญาเอก ด้านเศรษฐศาสตร์ สาขาการเงิน
และเศรษฐศาสตรร์ะหวา่งประเทศและระดบัปรญิญาตรใีนสาขาเศรษฐศาสตร ์
จากมหาวิทยาลัย Massachusetts Institute of Technology (MIT)  
ประเทศสหรัฐอเมริกา ภายใต้ทุนธนาคารแห่งประเทศไทย

ดร.ยรรยง ไทยเจริญ
รองผู้จัดการใหญ่ ผู้บริหารสูงสุด
Economic Intelligence Center

ดร.พชรพจน์ เป็นนักเศรษฐศาสตร์ที่มีความเชี่ยวชาญในแวดวงการเงิน
การธนาคาร ปัจจุบันดำ�รงตำ�แหน่งเป็นผู้นำ�ทีมเศรษฐกิจมหภาค วิเคราะห์
เศรษฐกิจโลก รวมถึงให้มุมมองต่อภาคธุรกิจ โดยก่อนหน้านี้ ดร.พชรพจน์  
ทำ�งานในสายงานวิเคราะห์ความเส่ียงสินเช่ือ กลุ่มบริหารความเส่ียง โดยรับผิดชอบ 
ติดตามความเสี่ยงของระบบเศรษฐกิจมหภาค และการทดสอบภาวะวิกฤติ 
(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.พชรพจน นันทรามาศ
ผู้อำ�นวยการเศรษฐกิจมหภาค
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กิตติพงษ์ เรือนทิพย์  
นักเศรษฐศาสตรอาวุโส

กิตติพงษ์ มีประสบการณ์ทำ�งานวิจัยด้านเศรษฐศาสตร์การพัฒนาเศรษฐศาสตร์
แรงงาน และเศรษฐศาสตร์การเงิน โดยมีความเชี่ยวชาญในการประยุกต์ทฤษฎี
เศรษฐมิติจุลภาค และข้อมูลครัวเรือน กิตติพงษ์เคยเป็นนักวิจัยที่สถาบันวิจัย
เพื่อการพัฒนาประเทศไทย (TDRI) และนักวิจัยรับเชิญที่คณะเศรษฐศาสตร์ 
ที่ Nagoya University 

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

ดร.ธนพล มปีระสบการณท์ำ�งานวจิยัทางดา้นเศรษฐศาสตรร์ะหวา่งประเทศ โดย
เฉพาะงานวิจัยด้านการค้าระหว่างประเทศ การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ 
ผลการดำ�เนนิงานของหนว่ยธรุกจิ และการประยกุตท์ฤษฎเีศรษฐมติจิลุภาคและ
เศรษฐศาสตรธ์รุกจิ โดยมงีานวจิยัที่ไดร้บัการตพีมิพ์ในวารสารทางเศรษฐศาสตร์
ทั้งในและต่างประเทศ ดร.ธนพล เคยผ่านการฝึกงานที่บริษัทหลักทรัพย์จัดการ
กองทุนไทยพาณิชย์ จำ�กัด และธนาคารแห่งประเทศไทย ในสายนโยบายการ
เงนิระหวา่งการศกึษาระดบัปรญิญาตร ีนอกจากนี ้ยงัเคยทำ�หนา้ทีเ่ปน็เจา้หนา้ที่
ขอ้มลูใหก้บัการทอ่งเทีย่วแหง่ประเทศไทย สำ�นกังานโตเกยีว และลา่มธรุกจิไทย
ญี่ปุ่นให้กับกรมส่งเสริมการค้าระหว่างประเทศ สำ�นักงานโตเกียว ในระหว่าง 
การศึกษาปริญญาเอกที่ญี่ปุ่น 

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

fiดร.ธนพล ศรีธัญพงศ์ 
นักเศรษฐศาสตร์อาวุโส

กระแสร์ มีประสบการณ์ด้านการวิเคราะห์และประมาณการเศรษฐกิจมหภาค 
โดยมีความเชี่ยวชาญในการใช้แบบจำ�ลองเชิงปริมาณเป็นเครื่องมือ ก่อนหน้านี้ 
เคยร่วมงานกับสถาบันวิจัยเพื่อการพัฒนาประเทศไทย (TDRI) ในฐานะ 
นกัวจิยัในฝา่ยวจิยัเศรษฐกจิมหภาค และเคยเปน็นกัเศรษฐศาสตรข์องสำ�นกังาน
เศรษฐกจิการคลงั กระทรวงการคลงั ทีม่หีนา้ทีร่บัผดิชอบหลกัในการประมาณการ 
เศรษฐกิจรายไตรมาส และวิเคราะห์นโยบายต่างๆ ของภาครัฐ

กระแสร์ จบการศึกษาปริญญาตรี สาขาเศรษฐศาสตร์ ด้านปริมาณวิเคราะห์ 
จากจุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย และได้รับทุนรัฐบาลไทยเพื่อศึกษาต่อปริญญา
โทด้านเศรษฐศาสตร์ที่ University of Warwick สหราชอาณาจักร อีกทั้ง 
ยังได้รับประกาศนียบัตรการอบรมหลักสูตรการวิเคราะห์เศรษฐศาสตร์มหภาค 
หลายหลักสูตรจากกองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF)

กระแสร์ รังสิพล
นักเศรษฐศาสตร์อาวุโส



80

Economic Intelligence Center (EIC)

ดร.ศิวาลัย มีประสบการณ์ทำ�งานวิจัยและวิเคราะห์นโยบายเศรษฐกิจ การเงิน  
การคลัง และโครงสร้างพ้ืนฐานการขนส่ง จากกระทรวงการคลัง สภาพัฒน์  
และกรมทางหลวง ก่อนหน้าน้ีเคยเป็นคณะท่ีปรึกษารัฐมนตรีว่าการกระทรวง
คมนาคม มีความสนใจงานวิจัยเร่ืองผู้ประกอบการ และความเส่ียงในตลาดเงิน

ดร.ศิวาลัย จบการศึกษาปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับหน่ึง) สาขาเศรษฐศาสตร์ 
จากจุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย และได้รับทุนรัฐบาลไทยเพ่ือศึกษาต่อปริญญาโท  
สาขา Policy Economics ท่ี University of Illinois, Urbana-Champaign 
สหรัฐอเมริกา และทุน World Bank ในระดับปริญญาโท สาขาเศรษฐศาสตร์  
ท่ี London School of Economics สหราชอาณาจักร ดร.ศิวาลัย จบปริญญาเอก สาขา 
Applied Economics and Management จาก Cornell University สหรัฐอเมริกา

ดร.ศิวาลัย ขันธะชวนะ
นักวิเคราะห์อาวุโส
สาขาธุรกิจที่ดูแล: ปิโตรเคมี
และพลังงาน

กัลยรักษ์ นัยรักษ์เสรี
นักวิเคราะห์ 

วชิรวัฒน์ บานชื่น
นักเศรษฐศาสตร์อาวุโส

กัลยรักษ์ มีประสบการณ์ทำ�งานเป็นผู้ช่วยวิจัยที่ Economic Research and  
Training Center (ERTC) มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร ์โดยรบัผดิชอบงานวจิยัเรือ่ง 
การลงทุนในประเทศลาว และเคยทำ�งานในตำ�แหน่งนักบัญชีบริหารที่บริษัท 
มิตซูบิชิ มอเตอร์ส (ประเทศไทย) ดูแลงบประมาณการลงทุนในภาคโรงงาน

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

วชิรวัฒน์ มีประสบการณ์ด้านการวางกลยุทธ์การลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงิน 
ต่างประเทศ และการดำ�เนินนโยบายการเงินโดยเฉพาะการดูแลอัตราแลกเปล่ียนของ
ไทย โดยมีความเช่ียวชาญในการใช้แบบจำ�ลองเศรษฐมิติในการวิเคราะห์และพยากรณ์
อัตราแลกเปล่ียน/อัตราดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาล วชิรวัฒน์ เคยเป็นนักลงทุนอาวุโส
ท่ีฝ่ายบริหารเงินทุนสำ�รอง และเศรษฐกรอาวุโสท่ีฝ่ายนโยบายการเงิน ธนาคารแห่ง
ประเทศไทย และได้เผยแพร่งานวิจัยด้านตลาดพันธบัตรรัฐบาลท่ีสถาบันวิจัยเศรษฐกิจ 
ป๋วย อ๊ึงภากรณ์

วชิรวัฒน์ จบการศึกษาปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับหน่ึง) สาขาเศรษฐศาสตร์การเงิน 
ด้านปริมาณวิเคราะห์ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ และปริญญาโทสาขาเศรษฐศาสตร์
จาก University of Warwick อีกท้ังผ่านการฝึกอบรมหลักสูตรการใช้แบบจำ�ลองเศรษฐ
มิติเพ่ือพยากรณ์ภาวะเศรษฐกิจการเงินโลกของกองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF)

จิรามน สุธีรชาติ
นักวิเคราะห์ 

จิรามน มีประสบการณ์ทำ�งานเป็นที่ปรึกษาด้านเศรษฐกิจให้กับธนาคารโลกใน
ด้านเศรษฐกิจมหภาคและตลาดการเงิน โดยได้ทำ�งานร่วมกับนักเศรษฐศาสตร์
อาวุโสและผู้เชี่ยวชาญของธนาคารโลกในการวิเคราะห์เศรษฐกิจ พร้อมทั้ง 
นำ�เสนอโครงการเพื่อการพัฒนาเศรษฐกิจให้แก่ประเทศไทยและประเทศเพื่อน
บ้าน ก่อนหน้านี้ จิรามนผ่านการฝึกงานด้านการตรวจสอบการดำ�เนินงาน 
ที่สำ�นักงานการตรวจเงินแผ่นดิน

จิรามน จบการศึกษาปริญญาตรี สาขาเศรษฐศาสตร์ต่างประเทศ หลักสูตร
นานาชาติ จากมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์
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ยุวาณี อุ้ยนอง 
นักวิเคราะห์

ยุวาณี มีประสบการณ์ทำ�งานกับบริษัทที่ปรึกษาทางธุรกิจให้กับทั้งองค์กรภาค
รัฐและเอกชน ในอุตสาหกรรมโทรคมนาคม สื่อและเทคโนโลยี ก่อนหน้านี้  
ผา่นการฝกึงานกบัธนาคารแหง่ประเทศไทย ในทมีเศรษฐกจิมหภาค ฝา่ยนโยบาย
เศรษฐกิจและการเงิน ทั้งนี้ ยุวาณีเคยได้รับรางวัลจากการประกวดบทความทาง
เศรษฐศาสตร์จากธนาคารแห่งประเทศไทยในโครงการเศรษฐทัศน์

ยุวาณี จบการศึกษาปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับหนึ่ง) สาขาเศรษฐศาสตร์ 
เชิงทฤษฎีและปริมาณ หลักสูตรนานาชาติ จากมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์

พิมพ์นิภา บัวแสง
นักวิเคราะห์ 

ปางอุบล อำ�นวยสิทธิ์
นักวิเคราะห์ 

พิมพ์นิภา มีประสบการณ์ฝึกงานกับธนาคารแห่งประเทศไทย ในทีมวิเคราะห์
สนเทศธุรกิจ ฝ่ายนโยบายเศรษฐกิจการเงิน สายนโยบายการเงิน ทั้งนี้  
พิมพ์นิภาได้รับรางวัลชนะเลิศในการประกวดบทความทางเศรษฐศาสตร์ใน
โครงการ “เศรษฐทัศน์” ประจำ�ปี 2559 ซึ่งจัดขึ้นโดยธนาคารแห่งประเทศไทย

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

ปางอบุลมปีระสบการณด์า้นการวเิคราะหเ์ศรษฐกจิมหภาคและการประมาณการ
รายไดร้ฐับาล โดยใชแ้บบจำ�ลองเชงิปรมิาณเปน็เครือ่งมอื และมปีระสบการณ์ใน
ด้านการจัดการข้อมูล ก่อนหน้านี้ เคยทำ�งานในตำ�แหน่งนักวิชาการภาษี ณ กรม
สรรพากร กระทรวงการคลงั โดยรบัผดิชอบการประมาณการ ตดิตาม และวเิคราะห์
การจัดเก็บรายได้ของกรมสรรพากร รวมไปถึงวิเคราะห์และติดตามสถานการณ์
เศรษฐกจิทัง้ในและตา่งประเทศทีม่ผีลกระทบตอ่การจดัเกบ็รายได ้และการจดัการ
ข้อมูลภาษีอากรเพื่อนำ�ไปประเมินความคุ้มค่าของนโยบายทางภาษีของรัฐบาล  

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

ณพงศ์ จีระสุวรรณกิจ
นักวิเคราะห์

ณพงศ ์มปีระสบการณก์ารทำ�งานในแผนกดา้นสนิเชือ่ธรุกจิของธนาคารพาณชิย ์
ในตำ�แหน่งนักวิเคราะห์ความเสี่ยงเครดิตและผู้บริหารความสัมพันธ์ลูกค้าใน
ระดับบรรษัทธุรกิจขนาดกลางและขนาดใหญ่  โดยมีความเชี่ยวชาญในธุรกิจ 
สาธารณูปโภคพื้นฐานและธุรกิจอิเล็กทรอนิกส์

ณพงศ์ จบการศึกษาปริญญาตรี  สาขาเศรษฐศาสตร์ ด้านเศรษฐศาสตร์ระหว่าง
ประเทศ จากจุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย และระดับปริญญาโท สาขาเศรษฐศาสตร ์
จากมหาวิทยาลัยแมนเชสเตอร์ สหราชอาณาจักร
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