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Economic Intelligence Center (EIC) เศรษฐกิจไทย
ป 2018

เติบโตตามเศรษฐกิจโลก
และการใชจายในประเทศที่ฟนตัว

อีไอซีมองเศรษฐกิจไทยป 2018
ขยายตัวดีขึ้นที่ 4.3%

ปจจัยเสี่ยง

เศรษฐกิจโลกหนุนการสงออก

แนวโนมการเขามาลงทุนของบริษัทตางชาติ
ในโครงการ EEC

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

กำลังซื้อบางสวนกลับมาหลังหมดภาระ
รถคันแรก

รายไดภาคครัวเรือนเริ่มฟนตัวดีขึ้น

การลงทุนภาคเอกชนฟนตามการสงออก
และการลงทุนในเทคโนโลยีของบริษัทใหญ

เม็ดเงินลงทุนในโครงสรางพื้นฐานขนาดใหญ
ของภาครัฐเพิ่มขึ้น

www.scbeic.com

ภาคการทองเที่ยวขยายตัวในระดับสูง
หนี้ครัวเรือนยังเปนอุปสรรคตอการใชจาย

ภาวะการขาดแคลนแรงงานทักษะสูงจำกัด
การลงทุนในอุตสาหกรรมใหม

การเปลี่ยนแปลงทางเทคโนโลยีที่สงผลกระทบ
ตอแรงงานและภาคธุรกิจ

นโยบายกีดกันการคาของทรัมปและความเส่ียงของ
สงครามการคาระหวางประเทศ 

นโยบายการเงินในสหรัฐฯ ตึงตัวมากขึ้น

ความไมแน�นอนทางการเมืองในยุโรป

ปจจัยสนับสนุน

ไตรมาส 3/2018
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สรุปภาพรวมเศรษฐกิจไทย

อีไอซีปรับประมาณการเศรษฐกิจไทยปี 2018 ขยายตัวท่ี 4.3%YOY จากเดิม 4.0%YOY สะท้อนการเติบโตท่ีแข็งแกร่ง 

ในช่วงท่ีผ่านมา เศรษฐกิจไทยในช่วงคร่ึงปีแรกขยายตัวได้ดีและท่ัวถึงมากข้ึนจากแรงส่งของภาคต่างประเทศท้ังการส่ง

ออกสินค้าและการท่องเท่ียวท่ียังคงขยายตัวได้ในระดับสูง ซ่ึงส่งผลทำ�ให้อุปสงค์ของภาคเอกชนภายในประเทศเร่ิมฟ้ืน

ตัวตามมาท้ังการบริโภคและการลงทุน ขณะท่ีการใช้จ่ายภาครัฐก็กลับมาขยายตัวหลังจากหดตัวในช่วงปลายปีท่ีผ่านมา 

การเติบโตในช่วงคร่ึงปีหลังมีความเส่ียงเพ่ิมข้ึนมากกว่าช่วงคร่ึงปีแรกจากผลกระทบของมาตรการกีดกันทางการค้า  

ท่ีมีออกมามากข้ึนจากฝ่ังสหรัฐฯ และการตอบโต้ของประเทศผู้ได้รับผลกระทบ อีไอซีประเมินว่าในระยะส้ัน ผลกระทบ 

ต่อการส่งออกของไทยโดยรวมยังจำ�กัดเน่ืองจากสัดส่วนของมูลค้าการส่งออกสินค้าท่ีได้รับผลกระทบเทียบกับการส่งออก

รวมของไทยอยู่ในระดับไม่สูง การส่งออกในภาพรวมท้ังปี 2018 จึงยังมีแนวโน้มขยายตัวได้ตามทิศทางการค้าโลก ท้ังน้ี 

อีไอซีคาดการณ์ว่ามูลค่าการส่งออกสินค้าของไทยท้ังปีจะเติบโตท่ี 8.5%YOY อย่างไรก็ตาม ความเส่ียงสงครามการค้า 

มีโอกาสทวีความรุนแรงข้ึนได้อีกหลังจากน้ีซ่ึงอาจกระทบกับการค้าโลกและภาคการส่งออกของไทยในระยะต่อไป ผู้ส่งออก 

ควรให้ความสำ�คัญเพ่ิมข้ึนกับกลยุทธ์การรับมือไม่ว่าจะเป็นการหาตลาดใหม่รองรับ หรือ การเตรียมความพร้อมกับการ

แข่งขันท่ีอาจมีเพ่ิมข้ึนในบางตลาด  

กำ�ลังซ้ือของภาคครัวเรือนปรับดีข้ึนจากแนวโน้มรายได้ท่ีเร่ิมฟ้ืนตัว แต่ยังมีอุปสรรคปัจจัยภาระหน้ีสินท่ีสูงข้ึนในช่วง

ก่อนหน้า รายได้ของครัวเรือนไทยมีแนวโน้มฟ้ืนตัวจากรายได้ภาคเกษตรท่ีกลับมาเติบโตในไตรมาสท่ี 2 ของปีหลังจาก

หดตัวต่อเน่ืองมา 9 เดือนติดต่อกัน นอกจากน้ี ค่าจ้างเฉล่ียนอกภาคเกษตรก็มีการปรับเพ่ิมข้ึนต่อเน่ืองมาต้ังแต่ช่วงต้นปี 

โดยเฉพาะในสาขาธุรกิจท่ีมีการจ้างงานจำ�นวนมากอย่าง ภาคอุตสาหกรรม ค้าส่งค้าปลีก และโรงแรมและร้านอาหาร  

อีกท้ังอัตราการว่างงานในภาพรวมก็มีแนวโน้มลดลงจากช่วงต้นปี อีไอซีมองว่าในคร่ึงปีหลังรายได้ภาคครัวเรือนมีแนวโน้ม 

ขยายตัวต่อเน่ืองจากอุปสงค์ท้ังในและต่างประเทศท่ีคาดว่ายังเติบโตได้ส่งผลให้ความต้องการแรงงานยังมีแนวโน้ม 

ท่ีดี อย่างไรก็ตาม อีไอซีมองว่าการเติบโตของการใช้จ่ายของภาคครัวเรือนจะขยายตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป โดยเฉพาะ

ในกลุ่มครัวเรือนรายได้น้อย เพราะรายได้จากค่าจ้างแรงงานและรายได้ภาคเกษตรเพ่ิงเร่ิมฟ้ืนตัวหลังจากท่ีซบเซา 

มาในช่วงก่อนหน้า ประกอบกับภาระหน้ีท่ีเพ่ิมข้ึนเร็วในช่วงก่อนหน้าและอยู่ในระดับท่ีสูง โดยผลการสำ�รวจครัวเรือนของ

สำ�นักงานสถิติแห่งชาติสะท้อนว่าในระหว่างปี 2015-2017 ครัวเรือนทุกกลุ่มรายได้มีสัดส่วนหน้ีต่อรายได้ท่ีเพ่ิมข้ึน ด้วยเหตุ

น้ี แม้รายได้ครัวเรือนจะดีข้ึนในปี 2018 แต่บางส่วนอาจต้องถูกนำ�ไปชำ�ระหน้ี จึงทำ�ให้ประโยชน์ของการเพ่ิมข้ึนของรายได้

ไม่ส่งผ่านมาสู่การบริโภคได้มากเท่าท่ีควร

เสถียรภาพเศรษฐกิจไทยยังแข็งแกร่งสามารถรองรับความผันผวนท่ีเกิดจากปัจจัยภายนอกได้ ความผันผวนในตลาด

เงินเพ่ิมสูงมากข้ึนในช่วงท่ีผ่านมาในตลาดเกิดใหม่ รวมถึงไทยจากผลกระทบของปัจจัยภายนอก ไม่ว่าจะเป็นนโยบาย 

การเงินในประเทศเศรษฐกิจหลักท่ีตึงตัวมากข้ึน การกลับมาแข็งค่าของสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐฯ และความกังวล 

ต่อความเส่ียงสงครามการค้า อย่างไรก็ตาม อีไอซีมองว่า ปัจจัยพ้ืนฐานเศรษฐกิจไทยท่ียังคงแข็งแรง รวมท้ังสภาพคล่อง

ในระบบการเงินท่ีมีเพียงพอ จะเป็นตัวกันชนท่ีช่วยลดผลกระทบจากความผันผวนทางการเงินท่ีเกิดข้ึนต่อเศรษฐกิจไทย

ในช่วงคร่ึงหลังของปี 

สรุปภาพรวมเศรษฐกิจไทย
ปี 2018
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Economic Intelligence Center (EIC)

การเติบโต
ทางเศรษฐกิจ

อัตราเงินเฟอ ทิศทางนโยบาย
การเงิน

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าโลกที่ขยายตัวดี อัตราการ
วางงานที่ต่ำสนับสนุนการฟนตัว
ทางเศรษฐกิจ

สหรัฐฯ เขตยูโรโซน และญี่ปุน
ยังมีพื้นฐานทางเศรษฐกิจ
ที่แข็งแกรง การวางงานต่ำ

แนวโนมเรงตัวจากตลาดแรงงาน
ที่ตึงตัวและสงผานไปยังคาจาง
ที่เริ่มขยับขึ้นในภาวะที่ดอกเบี้ย
ยังอยูในระดับต่ำ

Fed – ขึ้นดอกเบี้ยนโยบายอีก
2 ครั้งพรอมลดงบดุลตามแผน

ECB – ยุติการทำ APP ภายในป 
2018 และอาจเริ่มขึ้นดอกเบี้ยชวง
คร่ึงหลังป 2019 หากเงินเฟอเขาเปา

ประมาณการการเติบโตของเศรษฐกิจป 2016 2017 2018 
หน�วย: %YOY

สหรัฐฯ
สงครามการคาและการตอบโต
จากจีน และการขึ้นดอกเบี้ยของ 
Fed ที่มากเกินคาดจากเงินเฟอ

ยูโรโซน
รัฐบาลใหมของอิตาลี สเปนและ
ผลตอเสถียรภาพเขตยูโรโซน 
และความคืบหนาการเจรจา Brexit

ญี่ปุน
การแข็งคาของเงินเยนกระทบ
เงินเฟอ รวมทั้งคะแนนความนิยม
ของรัฐบาลอาเบะที่คอนขางต่ำ

จีน
การควบคุมหนี้และคุมเขมสินเชื�อ
และมาตรการกีดกันทางการคา
จากสหรัฐฯ

ความเสี่ยง

Monetary Normalization:
นโยบายการเงินเขาสูภาวะปกติดอกเบี้ยเขาสู

ชวงขาขึ้นตามวัฏจักรเศรษฐกิจ

เศรษฐกิจโลก 2018
ไตรมาส 3/2018

หมายเหตุ : ระดับแสดงถึงแนวโนมชวงที่เหลือของป

ญี่ปุนยูโรโซนสหรัฐฯ จีน

2016 2017 2018F

กลุมประเทศกำลังพัฒนา ตลาด
เกิดใหมอยูในชวงตนหรือกลาง
วัฏจักร

ราคาเฉลี่ยน้ำมันโลกที่ปรับสูงขึ้น
มาก เนื�องจากปจจัยเรื�องอิหราน
และเวเนซุเอลา และอุปสงคการใช
น้ำมันที่ยังอยูในระดับสูง

BOJ – คงดอกเบี้ยนโยบาย พรอม
ตรึงดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล 10 ป
ที่ 0% พรอมทยอยลด QQE
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ภาพรวมเศรษฐกิจโลก
ปี 2018

เศรษฐกิจโลกยังขยายตัวได้ต่อเน่ือง แม้มีสัญญาณการเติบโตในอัตราท่ีชะลอลงเล็กน้อยในบางภูมิภาค แต่ด้วยพ้ืนฐานทาง

เศรษฐกิจท่ียังแข็งแกร่ง ทำ�ให้ Fed และ ECB ยังคงสามารถเดินหน้าเพ่ือทำ�นโยบายการเงินให้กลับสู่ภาวะปกติ (Monetary 

Policy Normalization) ได้ตามแผน สำ�หรับไตรมาสแรก อัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจของภูมิภาคหลักท่ัวโลกยังคง

สูงกว่าค่าเฉล่ียในช่วง 2 ปีท่ีผ่านมา นำ�โดยเศรษฐกิจสหรัฐฯ และจีนท่ีมีการเติบโตสูง ในขณะท่ีเขตยูโรโซนและญ่ีปุ่นเร่ิม

เห็นสัญญาณการเติบโตท่ีแผ่วลงเล็กน้อย แต่ในภาพรวมเศรษฐกิจโลกยังคงมีพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจท่ีแข็งแกร่งจากภาวะ 

การค้าโลกท่ียังขยายตัวดี อัตราการว่างงานท่ีต่ำ�เป็นประวัติการณ์ในกลุ่มประเทศหลัก และการลงทุนจากภาคเอกชน 

ท่ียังฟ้ืนตัวต่อเน่ือง โดยในกลุ่มประเทศท่ีพัฒนาแล้วส่วนใหญ่ โดยเฉพาะสหรัฐฯ และเขตยูโรโซนกำ�ลังเข้าสู่ช่วงปลายของ

วัฏจักรเศรษฐกิจขาข้ึน ซ่ึงประเมินได้จากอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีสูงและเงินเฟ้อท่ีเร่ิมเร่งตัว พร้อมด้วยช่องว่างการ

ผลิต (output gap) ท่ีใกล้ปิดและนโยบายการเงินท่ีเข้าสู่ช่วงดอกเบ้ียขาข้ึนอย่างชัดเจน ในขณะเดียวกัน กลุ่มประเทศ 

ท่ีกำ�ลังพัฒนาและตลาดเกิดใหม่ส่วนใหญ่ยังคงอยู่ในช่วงต้นหรือกลางวัฏจักรเศรษฐกิจขาข้ึน ซ่ึงเห็นได้จากการท่ีอัตรา

การเติบโตทางเศรษฐกิจยังเร่งตัวข้ึนและนโยบายการเงินในภาพรวมยังคงผ่อนคลาย อย่างไรก็ดี การฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจ

โลกอย่างท่ัวถึงในทุกภูมิภาคหลักท่ีดำ�เนินมาต่อเน่ืองจากปีท่ีแล้ว จะทำ�ให้นโยบายการเงินของโลกเร่ิมกลับเข้าสู่ภาวะปกติ 

มากข้ึน น่ันหมายถึง นโยบายผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) จะถูกทยอยลดบทบาทลงอย่างต่อเน่ือง และอัตราดอกเบ้ีย

ในหลายภูมิภาคของโลกจะเร่ิมเข้าสู่ช่วงขาข้ึนตามวัฏจักรเศรษฐกิจ เหล่าน้ีทำ�ให้เส้นอัตราผลตอบแทน (yield curve)  

ซ่ึงสะท้อนต้นทุนทางการเงิน จะทยอยปรับสูงข้ึนท้ังในส่วนของดอกเบ้ียระยะส้ันและระยะยาว แม้ว่าอัตราดอกเบ้ียในภาพ

รวมยังคงอยู่ในระดับต่ำ�เม่ือเทียบกับอดีตในช่วงก่อนเกิดวิกฤตซับไพรม์ในสหรัฐฯ ก็ตาม

อีไอซีมองว่าความเส่ียงในช่วงท่ีเหลือของปีสำ�หรับเศรษฐกิจโลก มี 3 ประการ ได้แก่ อัตราเงินเฟ้อท่ีอาจเร่งตัวเร็วเกินคาด 

สถานการณ์การเมืองและปัญหาภูมิรัฐศาสตร์ท้ังในเขตยูโรโซนและตะวันออกกลาง รวมถึงมาตรการกีดกันทางการค้าจาก

สหรัฐฯ ความเส่ียงแรกท่ีต้องเฝ้าระวัง คือ อัตราเงินเฟ้อท่ีอาจเร่งตัวเร็วเกินคาดจากภาวะตลาดแรงงานท่ีตึงตัวทำ�ให้ค่าจ้าง

เพ่ิมข้ึนเร็วประกอบกับราคาน้ำ�มันโลกท่ีสูงข้ึน อาจส่งผลให้ธนาคารกลางในหลายภูมิภาคท่ัวโลกต้องปรับดอกเบ้ียข้ึนเร็วกว่า

ท่ีตลาดคาด ซ่ึงอาจส่งผลให้เกิดความผันผวนต่อราคาสินทรัพย์เส่ียงและเงินทุนเคล่ือนย้ายในระยะถัดไปได้ ความเส่ียง 

ท่ีสอง คือ สถานการณ์การเมืองในเขตยูโรโซนและปัญหาในตะวันออกกลาง เช่น นโยบายของรัฐบาลชุดใหม่ในอิตาลีและ

สเปนท่ีจะส่งผลต่อฐานะการคลังในประเทศ รวมถึงประเด็นความคืบหน้าการเจรจา Brexit ซ่ึงแม้ว่าโดยรวมความเส่ียง

ต่อเสถียรภาพการเมืองและเศรษฐกิจสำ�หรับเขตยูโรโซนในระยะหลังจะลดลงเม่ือเทียบกับช่วงปีก่อน แต่ปัญหาการเมือง

ภายในอิตาลีและสเปนยังสามารถบ่ันทอนความเช่ือม่ันนักลงทุนรวมถึงตลาดการเงินโลกได้อย่างต่อเน่ือง นอกจากน้ี ปัญหา

ภูมิรัฐศาสตร์ท่ียังยืดเย้ือสำ�หรับกลุ่มประเทศตะวันออกกลางจะส่งผลต่อราคาสินค้าโภคภัณฑ์ โดยเฉพาะราคาน้ำ�มันได้ 

อาทิ สงครามในซีเรีย การท่ีกาตาร์ถูกตัดความสัมพันธ์จากกลุ่มประเทศอาหรับ และการท่ีอิหร่านถูกคว่ำ�บาตรจากสหรัฐฯ 

เป็นต้น และความเส่ียงสุดท้าย คือ มาตรการกีดกันทางการค้าจากสหรัฐฯ รวมถึงการตอบโต้จากประเทศคู่ค้าสหรัฐฯ ท่ียัง

ไม่ได้ข้อสรุปท่ีชัดเจน ซ่ึงแม้ว่าความเส่ียงของการลุกลามจนเกิดเป็นสงครามการค้าโลกเต็มขนานด้วยการข้ึนกำ�แพงภาษี

ต่อกันอย่างดุเดือดน้ันจะมีความเป็นไปได้ต่ำ� แต่ภาคอุตสาหกรรมการส่งออกในทุกประเทศท่ีได้รับผลกระทบจะยังคงต้อง

ติดตามความคืบหน้ามาตรการกีดกันทางการค้าท่ีอาจเกิดข้ึนเพ่ือประเมินความเส่ียงอย่างต่อเน่ือง

ภาพรวมเศรษฐกิจโลก

การเติบโต
ทางเศรษฐกิจ

อัตราเงินเฟอ ทิศทางนโยบาย
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ที่มา: ประมาณการของ EIC และสำนักวิจัยตางประเทศ (Goldman Sachs, J.P.Morgan, Deutsche Bank และ Bank of America)
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เศรษฐกิจโลก 2018
ไตรมาส 3/2018

หมายเหตุ : ระดับแสดงถึงแนวโนมชวงที่เหลือของป

ญี่ปุนยูโรโซนสหรัฐฯ จีน

2016 2017 2018F

กลุมประเทศกำลังพัฒนา ตลาด
เกิดใหมอยูในชวงตนหรือกลาง
วัฏจักร

ราคาเฉลี่ยน้ำมันโลกที่ปรับสูงขึ้น
มาก เนื�องจากปจจัยเรื�องอิหราน
และเวเนซุเอลา และอุปสงคการใช
น้ำมันที่ยังอยูในระดับสูง

BOJ – คงดอกเบี้ยนโยบาย พรอม
ตรึงดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาล 10 ป
ที่ 0% พรอมทยอยลด QQE

1.5 1.8
0.9

6.7

2.3 2.5
1.7

6.9

2.8
2.3

1.4

6.6
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หมวดความเสี่ยงของเศรษฐกิจโลกปี 2018

หมายเหตุ

เศรษฐกิจ การเงิน

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

สงคราม การทหาร

คือ ความเสี่ยงสำ�คัญของเศรษฐกิจโลกที่มีโอกาสเกิดมากและผลกระทบสูง 3 ประการในช่วงที่
เหลือของปี 2018

คือ ประเด็นเศรษฐกิจหรือความเสี่ยงที่ EIC นำ�มาขยายความเพิ่ม สามารถอ่านได้ ใน 
ส่องประเด็นความเสี่ยงเศรษฐกิจโลก

การเมือง ภูมิรัฐศาสตร์ ปัจจัยอื่นที่กระทบโดยรวม

1
เงินเฟอที่เรงตัว

เกินคาดในสหรัฐฯ 
สงผลให Fed ขึ้น

ดอกเบี้ยมากกวาคาด

3
มาตรการกีดกันทาง
การคาจากสหรัฐฯ

เสถียรภาพเขตยูโรโซนจาก
การเมือง(อิตาลีและสเปน)

ความขัดแยงในทะเลจีนใต

2 การเจรจายุติอาวุธ
นิวเคลียรเกาหลีเหนือ

ความขัดแยงในตะวันออกกลาง 
(กาตาร) และการถูกคว่ำบาตร 

(อิหราน) สงครามในซีเรีย

การชะลอตัวของ
เศรษฐกิจจีน

ภัยจาก cyber security
และการรั่วไหลขอมูล

การปรับฐานที่รุนแรงใน
ตลาดหลักทรัพยโลก
สงผลตอความเชื�อมั่น

และความมั่งคั่ง

ราคาน้ำมันที่สูงเกินคาด
ตอเนื�องกระทบตนทุน

การผลิต

การขาดดุลการคลังและขาดดุลบัญชี
เดินสะพัดสูง เงินทุนสำรองต่ำ 

(อารเจนตินา ตุรกี)

แผนที่ความเสี่ยงเศรษฐกิจโลกปี 2018

1 2 3



9

2018 EM Weakest Link 
เศรษฐกิจตลาดเกิดใหม่ 

ความเสี่ยงอยู่ที่ใดในปี 2018

ส่องประเด็นความเสี ่ยงเศรษฐกิจโลก 

แนวโน้มดอกเบ้ียสหรัฐฯ และดอกเบ้ียโลกท่ีกำ�ลังเข้าสู่ช่วงขาข้ึนสามารถสร้างความเปราะบางและเพ่ิมความเส่ียงให้

ประเทศตลาดเกิดใหม่ (EM) บางประเทศท่ีมีพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจท่ีไม่แข็งแกร่งได้ อีไอซีมองว่าผลกระทบจากการท่ี

ดอกเบ้ียเข้าสู่ช่วงขาข้ึนสามารถสร้างความเส่ียงให้กับประเทศท่ีมีความเปราะบางทางเศรษฐกิจได้จากการท่ีต้นทุนการกู้

ยืมทางการเงินเพ่ิมข้ึน เช่น อาร์เจนตินาและตุรกี (รูปท่ี 1) โดยหากพิจารณาความเปราะบางของกลุ่มประเทศตลาดเกิด

ใหม่รวมถึงไทยสำ�หรับปี 2018 เม่ือเทียบกับอดีตแล้วน้ัน จะพบว่าประเทศส่วนใหญ่มีพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจท่ีแข็งแกร่ง

ข้ึนกว่าเดิมจากอัตราเงินเฟ้อท่ีไม่สูง การขาดดุลการคลังและขาดดุลบัญชีเดินสะพัดลดลง โดยจะมีเพียงอาร์เจนตินา

และตุรกีเท่าน้ันท่ีอาจเป็นต้นเหตุให้เกิดวิกฤติทางเศรษฐกิจสำ�หรับกลุ่มประเทศ EM ได้ สำ�หรับอาร์เจนตินาน้ัน ธนาคาร

กลางได้ข้ึนดอกเบ้ียนโยบายอย่างรุนแรงไปแตะท่ีระดับ 40% ในเดือนพฤษภาคมเพ่ือระงับอัตราเงินเฟ้อท่ีพุ่งไปกว่า 20% 

และพยุงค่าเงินเปโซอาร์เจนตินาท่ีอ่อนค่าลงกว่า 30% ต้ังแต่ช่วงต้นปี ในขณะเดียวกัน ตุรกีซ่ึงยังมีปัญหาการขาดดุลการ

คลังและขาดดุลบัญชีเดินสะพัดอยู่ในระดับสูง ซ้ำ�ยังมีปัญหาการเมืองภายในก็ประสบปัญหาค่าเงินท่ีอ่อนค่าต่อเน่ืองราว 

20% ต้ังแต่ช่วงต้นปี ซ่ึงท้ัง 2 ประเทศน้ีได้สร้างความกังวลต่อตลาดการเงินโลก โดยเฉพาะในกลุ่มประเทศ EM ด้วย

ความกลัวว่าจะเกิดวิกฤติเศรษฐกิจจึงทำ�ให้เงินทุนเคล่ือนย้ายจะไหลออกจากตลาด EM ในช่วงท่ีผ่านมา อย่างไรก็ตาม 

อีไอซีมองว่าแม้จะมีความเส่ียงเชิงระบบอยู่ แต่ปัญหาไม่ได้มีแนวโน้มลุกลามไปประเทศอ่ืน เน่ืองจากหลายประเทศ EM 

สำ�คัญ เช่น บราซิล อินเดีย อินโดนีเซีย มาเลเซีย รวมถึง แอฟริกาใต้ ท่ีอดีตตลาดเคยกังวลในเร่ืองความเปราะบาง

ทางเศรษฐกิจมหภาคมาตลอดน้ัน หากพิจารณาสถานการณ์ในปีน้ีเทียบกับเม่ือ 5 ปีก่อนจะพบว่ามีความแตกต่างกัน

อยู่ค่อนข้างมาก เน่ืองจากภาพรวมทางเศรษฐกิจของค่อนข้างแข็งแกร่งกว่าเดิม จากอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีดี

ข้ึน ระดับเงินเฟ้ออยู่ในกรอบ ฐานะทางการคลังอยู่ในเกณฑ์ดี มีการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดลดลง พร้อมด้วยทุนสำ�รอง

ระหว่างประเทศท่ีมากข้ึนกว่าในอดีต ดังน้ัน แนวโน้มดอกเบ้ียสหรัฐฯ ท่ีสูงข้ึนรวมถึงค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ท่ีอาจพลิก

กลับมาแข็งค่าฉับพลัน น่าจะส่งผลกระทบมากเฉพาะกับประเทศท่ีประสบปัญหาความเปราะทางเศรษฐกิจท่ีเป็นทุนเดิม

อยู่แล้ว เช่น อาร์เจนตินาและตุรกี เท่าน้ัน แต่จะมีโอกาสต่ำ�ท่ีจะลุกลามส่งผลกระทบอย่างรุนแรงไปยังประเทศ EM อ่ืนๆ 

เน่ืองจากพ้ืนฐานทางเศรษฐกิจของกลุ่มประเทศ EM ท่ีดีข้ึนในปัจจุบัน 

ประเทศ

2012-13 2017-18F 2012-13 2017-18F 2012-13 2017-18F 2012-13 2017-18F 2012-13 2017-18F 2012-13 Feb-18
อาร์เจนตินา 0.7 2.4 10.3 24.2 -3.9 -5.5 40.3 53.4 -1.3 -5.0 4.4 10.8
บราซิล 2.5 1.6 5.8 3.5 -4.2 -6.9 61.2 85.7 -3.0 -1.0 11.9 29.7
อินเดีย 5.9 7.0 9.7 4.3 -7.1 -6.4 68.8 69.6 -3.3 -2.2 6.0 10.5
อินโดนีเซีย 5.8 5.2 5.2 3.7 -2.2 -2.4 23.9 29.3 -2.9 -1.8 5.3 8.6
มาเลเซีย 5.4 5.6 2.6 3.5 -3.6 -2.9 56.3 53.9 3.9 2.7 6.8 6.4
แอฟริกาใต้ 2.3 1.4 5.7 5.3 -4.2 -3.7 42.6 53.8 -5.5 -2.6 5.6 5.5
ไทย 1.8 3.9 2.0 1.0 -0.2 -0.7 42.8 41.8 1.3 10.1 6.9 10.4
ตุรกี 6.6 5.7 8.2 11.3 -3.2 -3.5 32.1 28.1 -6.1 -5.5 4.3 4.6

FX Reserves, 
months of imports

GDP Growth, %YOY CPI Inflation, %YOY Fiscal Balance, %GDP Public Debt, %GDP 
Current Account 
Balance, %GDP

รูปที่ 1: เปรียบเทียบภาวะเศรษฐกิจมหภาคในประเทศตลาดเกิดใหม่ (EM) อดีตและปัจจุบัน
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จับตาเหตุการณ์สำ�คัญของเศรษฐกิจโลก
ปี 2018

11-12 ก.ค.
การประชุม NATO Summit

6 พ.ย.
การเลือกตั้งกลางเทอม
ของสหรัฐฯ

ปลาย ส.ค.
การประชุมเศรษฐกิจ 
Jackson Hole Economic 
Symposium 

19 ธ.ค.
การประชุม Fed 
พร้อมแถลงข่าว

13 ก.ย.
การประชุม ECB 
พร้อมแถลงข่าว

สงครามการค้าระหว่าง
สหรัฐฯ – จีนที่ยังมี
ความไม่แน่นอน

ท่าทีประเทศมหาอำ�นาจต่อ

เรื่องสงครามในซีเรีย ปัญหา

นิวเคลียร์ในอิหร่านและ

เกาหลีเหนือ

ที่นั่งในสภาผู้แทนราษฎรและ

วุฒิสภาของพรรครีพับลิกันที่

อาจส่งผลถึงคณะรัฐบาลของ

ทรัมป์

มุมมองต่อเศรษฐกิจและความ

คิดเห็นเกี่ยวกับการปรับขึ้น

ดอกเบี้ยนโยบายของกูรูด้าน

เศรษฐกิจทั่วโลก

แนวโน้มการขึ้นดอกเบี้ย

นโยบายและประมาณการทาง

เศรษฐกิจของสหรัฐฯ

แนวโน้มการยุติโปรแกรมการ

เข้าซื้อสินทรัพย์ (APP: Asset 

Purchase Program) หรือ QE 

ของ ECB
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จับตาเหตุการณ์สำ�คัญของเศรษฐกิจโลก ปี 2018

ดอกเบี้ยสหรัฐฯ ที่มีแนวโน้ม
ทยอยสูงขึ้นต่อเนื่อง

ECB ส่งสัญญาณยุติ APP 
สิ้นปีนี้

ข้อสรุปการเจรจาทางการค้า
สหรัฐฯ – จีน ในช่วงที่เหลือ
ของปี 2018

ความคืบหน้าของข้อตกลง
ทางการค้า CPTPP

ปรับโครงสร้างทางเศรษฐกิจ
ให้มีความหลากหลายมากขึ้น
ภายในปี 2025 

จับตาการเลือกตั้งผู้นำ�ของ
พรรค LDP หรือพรรค
รัฐบาลปัจจุบัน 

ซึ่งสิงคโปร์เป็นหนึ่งในประเทศ

สมาชิก คาดว่า CPTPP จะมีผล

บังคับใช้ภายในต้นปี 2019

ท่ามกลางคะแนนนิยมของนายกฯ 

อาเบะที่ร่วงลง จากข่าวลือเรื่อง

การเอื้อประโยชน์คนสนิทในการ

ซื้อที่ดินของรัฐ

อีไอซีคาดการขึ้นดอกเบี้ยเริ่ม

ช่วงครึ่งหลังปี 2019 
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ
ขยายตัวดีจากพื้นฐานที่แข็งแกร่ง มอง Fed ขึ้นดอกเบี้ยรวม 4 ครั้ง

นัยต่อเศรษฐกิจไทย

• ในช่วงเดือนเม.ย.-มิ.ย. ค่าเงินบาท
เร่ิมอ่อนค่าลงตามการแข็งค่าข้ึนของ
ดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ อย่างไร
ก็ตาม อีไอซีมองว่าค่าเงินบาทในระยะ
ข้างหน้ามีแนวโน้มกลับมาแข็งค่าต่อได้
เล็กน้อย จากเศรษฐกิจและการค้าโลก 
ท่ีขยายตัวได้ต่อเน่ือง และเงินทุนเคล่ือนย้าย 
ท่ีน่าจะไหลเข้าภูมิภาคเอเชียต่อได้ เพราะ
การขยายตัวทางเศรษฐกิจท่ีสูงกว่าและ
เสถียรภาพเศรษฐกิจยังอยู่ในเกณฑ์
ดี โดย ณ ส้ินปี 2018 เงินบาทอาจ 
เคล่ือนไหวอยู่ในกรอบ 32.0-33.0 บาท 
ต่อดอลลาร์สหรัฐฯ
• เศรษฐกิจสหรัฐฯ ท่ีแข็งแกร่ง ส่งผลดี
ต่อการส่งออกของไทยไปยังสหรัฐฯ โดย
ใน 5 เดือนแรกขยายตัวได้สูงท่ี 7.9%YOY 
นำ�โดยเคร่ืองคอมพิวเตอร์และอุปกรณ์ 
ผลิตภัณฑ์ยาง และฮาร์ดดิสก์ไดรฟ์ 
อย่างไรก็ตาม มีสินค้าท่ีได้รับผลกระทบ 
จากนโยบายกีดกันทางการค้า ได้แก่  
เครือ่งซกัผา้และสว่ประกอบ, อปุกรณก์ึง่ 
ตัวนำ� (แผงโซลาร์ ), และเหล็กและ 
เหล็กกล้าท่ีการส่งออกไปสหรัฐฯ หดตัว 
40%YOY, 54%YOY, และ 15%YOY ซ่ึง 
ผู้ประกอบการก็มีการปรับตัวโดยส่งออก
ไปตลาดอ่ืนแทน 
• การลงทุนโดยตรงสุทธิจากสหรัฐฯ มา
ไทยในช่วงไตรมาสแรกของปี 2018 ลด
ลงกว่า 27%YOY ส่วนหน่ึงอาจเป็นเพราะ
บริษัทสหรัฐฯ มีการปรับเปล่ียนแผนการ
ลงทุนหลังจากมีการปฏิรูปภาษี ซ่ึงทำ�ให้
แนวโน้มการออกมาลงทุนในต่างประเทศ
ของบริษัทสหรัฐฯ ในปีน้ียังชะลอ

เศรษฐกิจสหรัฐฯ ไตรมาส 1 ปี 2018 ขยายตัวเกินคาดจากการลงทุนภาค
เอกชนท่ีเติบโตต่อเน่ือง โดยเศรษฐกิจขยายตัว 2.0%QOQ SAAR1 หรือ 2.9%YOY 
ซ่ึงสูงกว่าท่ีตลาดคาดไว้ โดยการลงทุนภาคเอกชนเติบโตสูงท่ี 7.5%QOQ SAAR 
จากการลงทุนในส่ิงก่อสร้างท่ีขยายตัว 16.2% เป็นหลัก ขณะท่ีการบริโภค 
ภาคเอกชน การใช้จ่ายภาครัฐ และการส่งออกชะลอลงจากไตรมาสก่อนเล็กน้อย 
อย่างไรก็ตาม การบริโภคภาคเอกชนมีแนวโน้มเติบโตสูงข้ึนในไตรมาสต่อไปตาม
การจ้างงานท่ีแข็งแกร่งต่อเน่ือง สะท้อนจากอัตราว่างงานท่ีลดลงมาท่ี 3.8%  
ในเดือนพ.ค. ต่ำ�สุดต้ังแต่ปี 2000 

อีไอซีปรับคาดการณ์การเติบโตของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ปี 2018 ข้ึนเป็น 2.8%YOY 
จากเดิม 2.6% โดยเศรษฐกิจสหรัฐฯ มีแนวโน้มได้รับแรงสนับสนุนจากการลงทุน
ภาคเอกชนท่ีจะขยายตัวได้สูงต่อเน่ืองโดยเฉพาะการลงทุนของภาคพลังงาน 
ซ่ึงมีแนวโน้มเติบโตตามทิศทางราคาน้ำ�มันท่ีสูงข้ึนในปีน้ี รวมไปถึงแรงกระตุ้น
การลงทุนจากการปฏิรูปภาษี ขณะเดียวกันเม็ดเงินใช้จ่ายของรัฐบาลจากการเพ่ิม
งบประมาณขาดดุลไปท่ี 4.0% ของ GDP ในปี 2018 จาก 3.6% ในปีก่อนก็จะเป็น
อีกแรงเสริมสำ�คัญ นอกจากน้ี การบริโภคภาคเอกชนยังคงเป็นปัจจัยท่ีขยายตัว
ได้ต่อเน่ือง แม้อาจได้รับผลกระทบจากราคาน้ำ�มันท่ีสูงข้ึนบ้าง แต่ตลาดแรงงาน
ท่ีตึงตัวและความเช่ือม่ันผู้บริโภคท่ียังเพ่ิมข้ึนสะท้อนกำ�ลังซ้ือท่ีมีแนวโน้มเติบโต 
ท้ังน้ี เศรษฐกิจท่ีแข็งแกร่งและราคาน้ำ�มันท่ีสูงข้ึนส่งผลให้อัตราเงินเฟ้อท่ัวไป
ปรับสูงข้ึนสู่เป้าหมายของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ท่ี 2.0% ต้ังแต่เดือนมี.ค. 
ซ่ึงเป็นไปตามท่ี Fed คาดไว้ว่าเงินเฟ้อจะเข้าสู่เป้าหมายได้ในปีน้ี สนับสนุนให้
ปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายได้รวม 4 คร้ังในปี 2018 ส่งผลให้ดอกเบ้ียนโยบาย  
ณ ส้ินปีอยู่ในช่วง 2.25% - 2.50% ซ่ึงนับว่าสภาวะการเงินยังอยู่ในระดับ 
ผ่อนคลายเม่ือเทียบกับค่าเฉล่ียในอดีต

จับตาสงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ กับคู่ค้าสำ�คัญท่ียังไม่แน่นอน และเร่ิมมี
ความตึงเครียดเพ่ิมข้ึน  เม่ือวันท่ี 15 มิ.ย. ทางสหรัฐฯ ได้ประกาศรายช่ือสินค้า
นำ�เข้าจากจีนท่ีจะถูกเก็บภาษีนำ�เข้า (import tariff) ท่ีอัตรา 25% รวม 1,102 
รายการมูลค่า 5 หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ทำ�ให้ทางฝ่ังจีนก็ได้ประกาศตอบโต้
ในลักษณะเดียวกัน อีกท้ังก่อนหน้าน้ี ประธานาธิบดีทรัมป์ก็ยังได้ประกาศยกเลิก
การเว้นภาษีนำ�เข้าเหล็กและอะลูมิเนียมให้ประเทศคู่ค้าหลักอย่างแคนาดา 
เม็กซิโก และสหภาพยุโรป สถานการณ์ดังกล่าวในช่วงท่ีผ่านมาทำ�ให้สงคราม
การค้าระหว่างสหรัฐฯและคู่ค้าหลักเร่ิมมีความตึงเครียดย่ิงข้ึน และย่ิงสร้าง 
ความกังวลว่ามาตรการอ่ืนๆ ท่ีเคยประกาศไว้จะตามมาได้อีกในอนาคต โดย
มาตรการสำ�คัญท่ีต้องจับตาในระยะต่อไป ได้แก่ การเก็บภาษีนำ�เข้ารถยนต์
และช้ินส่วน และการเก็บภาษีสินค้านำ�เข้าจากจีนเพ่ิมอีกเป็นมูลค่า 4 แสนล้าน
ดอลลาร์สหรัฐฯ ซ่ึงการประกาศดังกล่าวก็ทำ�ให้หลายประเทศโดยเฉพาะจีนได้
เตรียมแผนตอบโต้ไว้เช่นกัน 

1 อัตราการเติบโตเทียบกับไตรมาสก่อนหน้า แบบปรับฤดูกาล และคิดเป็นอัตราการเติบโตรายปี (quarter-on-quarter, seasonally adjusted and annualized rate)
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ภาคครัวเรือน
อัตราการวางงานลดลงตอเนื�อง

กรอบคาต่ำสุดและสูงสุดตั้งแตป 2000

ขอมูลลาสุด

ดัชนีคาเงินดอลลารสหรัฐฯ

คาเงินดอลลารสหรัฐฯ กลับมาแข็งคาขึ้นตามเศรษฐกิจที่แข็งแกรง

ความไมแน�นอนดานสงคราม
การคาระหวางจีน-สหรัฐฯ

เงินเฟอเขาสูกรอบเปาหมาย ทำให Fed อาจ
มีแนวโนมขึ้นดอกเบี้ยไดรวม 4 ครั้งในปนี้

งบประมาณที่เพิ่มขึ้นราว 16.0%YOY 
จะเปนปจจัยสนับสนุนเศรษฐกิจที่สำคัญ

+7.6%YOY
(Mar-May18)

เศรษฐกิจสหรัฐฯ 
ขยายตัวดีจากพื้นฐานที่แข็งแกรง 
มอง Fed ขึ้นดอกเบี้ยรวม 4 ครั้ง

คาดการณ GDP (%YOY)

-26.5%YTD
1Q2018

นักทองเที่ยวเขาไทย FDI

7.9%YOY
(Mar-May18)

13.0%YOY
(Mar-May18)

ราคาน้ำมันที่สูงขึ้นจะสงเสริม
การลงทุนภาคพลังงาน 
แตอาจชะลอการบริโภค

บางสวน

ภาคธุรกิจ

นโยบายการเงินการคลัง

ประเด็นที่ตองจับตา

การลงทุนภาคเอกชนเติบโตแข็งแกรง โดยเฉพาะภาคพลังงาน

2.6
2.9 2.8

4Q2017 1Q2018 2018F

Export

ยอดคาปลีก

%MOM
-3.9 6.70.8

May

Typical

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

Import
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ท่ีมาของการขยายตัวของเศรษฐกิจ (Contribution to GDP growth)
เศรษฐกิจไตรมาสแรกเติบโตจากการลงทุนภาคเอกชนเปนหลัก

Index
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Typical
Percentile 25-75

ความสัมพันธกับไทย
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ดัชนีความเชื�อม่ัน
ของธุรกิจขนาดเล็ก May
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Index
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%YOY
-15.4 8.5

Typical

3.5
May

85
87
89
91
93
95
97
99

101
103
105

Ja
n-

17

Fe
b-

17

M
ar

-1
7

Ap
r-

17

M
ay

-1
7

Ju
n-

17

Ju
l-

17

Au
g-

17

Se
p-

17

Oc
t-

17

No
v-

17

De
c-

17

Ja
n-

18

Fe
b-

18

M
ar

-1
8

Ap
r-

18

M
ay

-1
8

ดัชนี %QOQ SAAR
เงินดอลลารสหรัฐฯ แข็งคา
เงินดอลลารสหรัฐฯ ออนคา

การบริโภคภาคเอกชน การลงทุนภาคเอกชน
การใชจายภาครัฐการสงออกสุทธิ

-2.0
-1.0
0.0
1.0
2.0
3.0
4.0
5.0
6.0

1Q
20

15

2Q
20

15

3Q
20

15

4Q
20

15

1Q
20

16

2Q
20

16

3Q
20

16

4Q
20

16

1Q
20

17

2Q
20

17

3Q
20

17

4Q
20

17

1Q
20

18

GDP



14

Economic Intelligence Center (EIC)

เศรษฐกิจยูโรโซน
เงนิเฟอ้เขา้ใกลเ้ปา้หมาย สนบัสนนุ ECB ยติุมาตรการ APP ภายในปนีี้

2 อัตราการเติบโตเทียบกับไตรมาสก่อนหน้า (แบบปรับฤดูกาล)
3 อัตราการเปลี่ยนแปลงของค่าเงินยูโร ณ วันที่ 29 มิถุนายน 2018 เทียบกับสิ้นปี 2017

นัยต่อเศรษฐกิจไทย

• เศรษฐกิจยูโรโซนที่เติบโตได้ต่ำ�กว่า
คาดในไตรมาสแรก ประกอบกับเงิน
ดอลลาร์สหรัฐฯ ที่กลับมาแข็งค่าขึ้น 
ส่งผลให้เงินยูโรอ่อนค่าลง 2.9% เมื่อ
เทียบกับดอลลาร์สหรัฐฯ3 ทั้งนี้ อีไอ
ซีคาดว่าเงินยูโรจะแข็งค่าขึ้นอยู่ที่ราว 
1.20 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อยูโรในช่วง
สิ้นปี 2018 ตามแนวโน้มการดำ�เนิน
นโยบายการเงินแบบตึงตัวของ ECB 
• การส่งออกจากไทยไปยูโรโซนขยาย
ตัว 15.2% ในช่วง 5 เดือนแรกของปี  
ทัง้นี ้ภาคการผลติในยโูรโซนทีย่งัเตบิโต 
ได้ดีอาจสนับสนุนให้ความต้องการ 
สินค้าจากไทย โดยเฉพาะคอมพิวเตอร ์
และส่วนประกอบ และรถยนต์และส่วน
ประกอบ เพิ่มมากขึ้น
• ธุรกิจด้านยานยนต์สัญชาติยุโรป 
มีการลงทุนในพื้นที่ EEC ของไทย เพื่อ
รองรับการผลิตรถยนต์ไฟฟ้าประเภท 
Plug-in Hybrid และโรงงานประกอบ
แบตเตอรี่ อาทิ บริษัท BMW ที่ได้ลงทุน
ในโครงการดังกล่าวด้วยเม็ดเงินราว  
2 พันล้านบาท โดยคาดว่าจะเริ่มผลิตได้
ในปี 2019 และบริษัท Mercedes-Benz 
ที่จะลงทุนกว่า 4 พันล้านบาท ในช่วงปี 
2018-2020

เศรษฐกิจยูโรโซนไตรมาส 1 ปี 2018 เติบโตต่ำ�ท่ีสุดในรอบ 6 ไตรมาสท่ี 
0.4%QOQSA2  โดยได้รับผลกระทบจากปัจจัยช่ัวคราว อาทิ สภาพอากาศ 
ท่ีหนาวกว่าปกติ การชุมนุมประท้วงของกลุ่มแรงงานในฝร่ังเศสและเยอรมนี 
การระบาดของโรคไข้หวัดใหญ่ และเงินยูโรเทียบดอลลาร์สหรัฐฯ ท่ีแข็งค่าข้ึน
กว่า 15.2%YOY ในช่วงเวลาดังกล่าวซ่ึงกระทบภาคส่งออก ท้ังน้ี เศรษฐกิจยูโร
โซนในช่วงท่ีเหลือของปีมีแนวโน้มปรับตัวดีข้ึนสะท้อนจากดัชนีผู้จัดการฝ่าย
จัดซ้ือ (PMI) ภาคการผลิตท่ียังขยายตัวได้ในระดับสูงอยู่ท่ี 54.9 ในเดือนมิ.ย. 
และเงินยูโรท่ีพลิกกลับมาอ่อนค่าลงเม่ือเทียบกับดอลลาร์สหรัฐฯ อย่างไรก็ดี  
เศรษฐกิจยูโรโซนยังคงเผชิญความเส่ียงจากความไม่แน่นอนทางการเมือง
ในอิตาลี และนโยบายกีดกันทางการค้าของสหรัฐฯ โดยเฉพาะประเด็นการขู่
เรียกเก็บภาษีนำ�เข้าสินค้าในกลุ่มรถยนต์และส่วนประกอบ ซ่ึงจะกระทบต่อ 
ผู้ผลิตรถยนต์รายใหญ่ของยุโรปหลายราย ท้ังน้ี อีไอซีคาดว่าเศรษฐกิจยูโรโซน
จะเติบโตได้ราว 2.3% ในปี 2018 จาก 2.5% ในปีก่อน

อัตราเงินเฟ้อท่ัวไปมีแนวโน้มดีข้ึนอยู่ท่ี 1.7% ในปี 2018 จากเดิมท่ีคาด
ว่าจะอยู่ท่ีราว 1.4% อัตราเงินเฟ้อท่ัวไปของยูโรโซนมีแนวโน้มดีข้ึนจาก  
1) ราคาน้ำ�มันดิบโลกท่ีมีแนวโน้มเพ่ิมสูงข้ึน 2) เงินยูโรท่ีพลิกกลับมาอ่อนค่าลง
เม่ือเทียบกับดอลลาร์สหรัฐฯ 3) อัตราการว่างงานท่ียังคงลดลงอย่างต่อเน่ือง  
สู่ระดับต่ำ�ท่ีสุดในรอบกว่า 9 ปีท่ี 8.4% ในเดือนพ.ค. และ 4) ค่าจ้างท่ีมีแนวโน้ม 
เพ่ิมข้ึนในเยอรมนี ฝร่ังเศส และอิตาลี จากตลาดแรงงานท่ีตึงตัวและการใช้
กำ�ลังการผลิตท่ีมากข้ึน ปัจจัยสนับสนุนดังกล่าวส่งผลให้ธนาคารกลางยุโรป 
(ECB) ปรับเพ่ิมประมาณการอัตราเงินเฟ้อท่ัวไป โดยคาดว่าจะอยู่ท่ีราว 1.7%, 
1.7% และ 1.7% ในปี 2018, 2019 และ 2020 ตามลำ�ดับ จากเดิมท่ีคาดว่าจะ
อยู่ท่ีราว 1.4%, 1.4% และ 1.7% ตามลำ�ดับ 

ECB ส่งสัญญาณยุติ APP ส้ินปีน้ี อีไอซีคาดการข้ึนดอกเบ้ียเร่ิมช่วงคร่ึงหลัง
ปี 2019 ในการประชุมวันท่ี 14 มิ.ย. ท่ีผ่านมา ECB ได้ประกาศลดมาตรการ
ผ่อนคลายทางการเงิน พร้อมท้ังส่งสัญญาณยุติมาตรการเข้าซ้ือพันธบัตร 
(Asset Purchase Programme: APP) ภายในส้ินปีน้ี (อ่านเพ่ิมเติมใน Flash: 
ECB ส่งสัญญาณยุติ APP ส้ินปีน้ี อีไอซีคาดการข้ึนดอกเบ้ียเร่ิมช่วงคร่ึงหลัง
ปี 2019) ท้ังน้ี อีไอซีมองว่าจะเร่ิมปรับข้ึนคร้ังแรกในช่วงคร่ึงหลังของปี 2019 
โดยปัจจัยเส่ียงท่ีจะทำ�ให้ ECB อาจไม่สามารถเร่งออกมาตรการตึงตัวทางการ
เงินได้ตามท่ีคาด ประกอบด้วย 1) อัตราเงินเฟ้อท่ีอาจต่ำ�กว่าระดับท่ี ECB คาด  
2) นโยบายกีดกันทางการค้าของสหรัฐฯ 3) ความไม่แน่นอนทางการเมืองใน
อิตาลี และ 4) การแยกตัวออกจากสหภาพยุโรปของสหราชอาณาจักร (Brexit) 
ท้ังน้ี ECB จะยังคงดูข้อมูลทางเศรษฐกิจประกอบการตัดสินใจในการหยุด 
การเข้าซ้ือพันธบัตร และจะปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายหากแนวโน้มอัตรา
เงินเฟ้อยังคงเป็นไปอย่างเหมาะสมและย่ังยืน
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ภาคครัวเรือน
ภาคครัวเรือนเปนแรงขับเคลื�อนเศรษฐกิจ

กรอบคาต่ำสุดและสูงสุดตั้งแตป 2000

ขอมูลลาสุด

คาเงินยูโร

เงินยูโรออนคาตามเศรษฐกิจที่เติบโตชาลง

ผลกระทบจากนโยบาย
กีดกันทางการคาของสหรัฐฯ

สิ้นสุดมาตรการ APP 
ภายในป 2018

แนวโนมปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ในชวงครึ่งหลังของป 2019

6.7%YOY
(Mar-May18)

เศรษฐกิจยูโรโซน
เงินเฟอเขาใกลเปาหมาย สนับสนุน
ECB ยุติมาตรการ APP ภายในปนี้

คาดการณ GDP (%YOY)

-34.0%YTD
(1Q2018)

นักทองเที่ยวเขาไทย FDI

+13.4%YOY
(Mar-May18)

+21.4%YOY
(Mar-May18)

ความไมแน�นอนทาง
การเมืองในอิตาลี

ภาคธุรกิจ

นโยบายการเงินการคลัง

ประเด็นที่ตองจับตา

ความเชื�อมั่น
ผูบริโภค

Index
-34.7 2

%

อัตราเงินเฟอ

อัตราการวางงาน

-0.5
Jun

Jun
2

Typical

Typical

การสงออกชะลอตัว

การสงออก 3.7

2.52.5 2.3

  2017 1Q2018 2018F

Export

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

Import

%YOY

%YOY

หน�วย
Min Max

7.3 12.18.4
May

Typical

25.7-22.2

-0.7
4.1

Typical

อัตราเงินเฟอทั่วไปเปรียบเทียบกับอัตราเงินเฟอพื้นฐาน

ECB คาดวาอัตราเงินเฟอทั่วไปมีแนวโนมดีขึ้นในป 2018

Jun
54.9

Index
51.2 60.6

Typical

ดัชนีผูจัดการฝาย
จัดซ้ือภาคการผลิต

Typical
Percentile 25-75

ความสัมพันธกับไทย

www.scbeic.com

ผลผลิต
อุตสาหกรรม

%YOY
-21.4 9.2

Typical

1.7
Apr

Apr

EUR-USD

เงินยูโรแข็งคา
เงินยูโรออนคา

EUR-THB (แกนขวา)
เริ่มมาตรการ QE TLTRO II ขยายเวลาและ

ลดขนาด QE
ขยายเวลา

และลดขนาด
QE

ขยายเวลาและ
ลดขนาดQE

ทิศทางในชวง
ที่เหลือของป ทรงตัวดีขึ้น แยลง

% อัตราเงินเฟอทั่วไป อัตราเงินเฟอพื้นฐาน

ผลโหวต Brexit ทรัมปชนะ
การเลือกตั้ง

เลือกตั้ง
ฝรั่งเศส
รอบแรก

เลือกตั้งฝรั่งเศส
รอบสุดทาย

เลือกตั้งอิตาลี
ลดดอกเบี้ยติดลบ

มากขึ้น ขยายขนาด 
QEและ TLTROระดับอัตราเงินเฟอ

เปาหมายของ ECB

34

35

36

37

38

39

40

41

1

1.05

1.1

1.15

1.2

1.25

1.3

1.35

1.4

Ja
n-

16

M
ar

-1
6

M
ay

-1
6

Ju
l-1

6

Se
p-

16

No
v-

16

Ja
n-

17

M
ar

-1
7

M
ay

-1
7

Ju
l-1

7

Se
p-

17

No
v-

17

Ja
n-

18

M
ar

-1
8

M
ay

-1
8

2.0

1.0

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

M
ar

-1
4

Ju
l-1

4

No
v-

14

M
ar

-1
5

Ju
l-1

5

No
v-

15

M
ar

-1
6

Ju
l-1

6

No
v-

16

M
ar

-1
7

Ju
l-1

7

No
v-

17

M
ar

-1
8

ดอลลารสหรัฐฯ ตอยูโร บาทตอยูโร



16

Economic Intelligence Center (EIC)

เศรษฐกิจญี่ปุ่น
ฟืน้ตวัดว้ยแรงสง่จากตลาดแรงงาน มอง BOJ คงนโยบายการเงินตอ่ไป

นัยต่อเศรษฐกิจไทย

• เงินเยนแข็งค่าขึ้น 2.2%YTD เทียบ
กับดอลลาร์สหรัฐฯ ณ วันที่ 29 มิ.ย.  
โดยปัจจัยหลักท่ีจะส่งผลต่อความผันผวน 
ของเงนิเยนคอื ประเดน็การเมอืงภายใน 
ญี่ปุ่น และท่าทีของเกาหลีเหนือต่อ
ประชาคมโลก
• การค้าระหว่างไทย-ญี่ปุ่นขยายตัว 
4.4%YOY ในชว่ง 5 เดอืนแรกของป ีและ
ยังมีแนวโน้มการขยายตัวต่อเนื่อง โดย
ไทยกำ�ลังเจรจาขยายโควตาสินค้าหมู
แปรรูป ใน JTEPA (Japan-Thailand 
Economic Partnership Agreement) 
ซึง่กำ�ลงัเขา้ปทีี ่11 หากการเจรจาสำ�เรจ็
จะเปน็ผลดตีอ่สนิคา้เกษตรไทยทีม่ญีีปุ่น่
เป็นคู่ค้าหลัก
• การลงทุนทางตรงจากญี่ปุ่นในไทย 
หดตัว 16.4%YOY ในไตรมาสแรก  
อย่างไรก็ดี ไทยยังคงดึงดูดการลงทุน
จากญี่ปุ่นอย่างต่อเนื่องโดยเฉพาะใน
พื้นที่ EEC ล่าสุด FOMM บริษัทผลิต
รถยนต์ ไฟฟ้าอัจฉริยะจากญี่ปุ่น ได้
ประกาศลงทนุฐานการผลติรถยนต์ไฟฟา้
ใน EEC และคาดว่าจะเริ่มการผลิตใน
ช่วงปลายปี 2018

การฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจญ่ีปุ่นชะลอลงในไตรมาสแรกของปี 2018 โดย
เศรษฐกิจขยายตัวเพียง 0.9%YOY ถือเป็นอัตราการเติบโตท่ีต่ำ�ท่ีสุดในรอบ 7  
ไตรมาส อุปสงค์ภายในประเทศและการส่งออกซ่ึงเป็นแรงสนับสนุนหลัก 
ต่อเศรษฐกิจเติบโตชะลอลงเช่นกัน โดยขยายตัวเพียง 0.7%YOY และ 4.8%YOY 
ตามลำ�ดับ อย่างไรก็ดี ภาพรวมของเศรษฐกิจญ่ีปุ่นยังไม่เป็นท่ีน่ากังวล เน่ืองจาก
ตัวแปรทางเศรษฐกิจอ่ืนๆ ยังอยู่ในเกณฑ์ดี เช่น ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม ดัชนี
ความเช่ือม่ันทางธุรกิจ รวมถึงยอดการค้าท่ีเกินดุลอย่างต่อเน่ือง สะท้อนว่า
เศรษฐกิจญ่ีปุ่นยังอยู่ในทิศทางของการฟ้ืนตัว 

ตลาดแรงงานและการฟ้ืนตัวของค่าจ้างจะเป็นปัจจัยช่วยผลักดันเศรษฐกิจ
ญ่ีปุ่นในปีน้ี ในเดือนเม.ย. 2018 จำ�นวนการจ้างงานของญ่ีปุ่นขยาย
ตัวต่อเน่ืองท่ี 2.6%YOY สวนทางกับอัตราว่างงานท่ีมีแนวโน้มลดลง ใน
ขณะเดียวกัน ค่าจ้างแท้จริงในเดือนมี.ค.เพ่ิมข้ึน 0.8%YOY โดยถือเป็น 
การปรับข้ึนคร้ังแรกในรอบ 4 เดือน ด้วยแรงสนับสนุนหลักจากเงินโบนัสและ
รายได้พิเศษซ่ึงเพ่ิมข้ึน 12.8%YOY สำ�หรับการปรับข้ึนค่าจ้างฤดูใบไม้ผลิเฉล่ีย
อยู่ท่ี 2.13% จากการสำ�รวจเบ้ืองต้น โดยผลของการปรับข้ึนค่าจ้างต่อเงินเฟ้อ
และการบริโภคภาคครัวเรือนคาดว่าจะเห็นผลชัดเจนในช่วงคร่ึงหลังของปี 2018 

ธนาคารกลางแห่งญ่ีปุ่น (BOJ) มีมติคงนโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย 
และยกเลิกเป้าหมายบรรลุอัตราเงินเฟ้อ 2% ภายในปีงบประมาณ 2019 
อย่างไรก็ตาม BOJ จะยังมุ่งผลักดันอัตราเงินเฟ้อให้ถึงเป้าหมายโดยเร็ว
ท่ีสุด โดยคาดว่าอัตราเงินเฟ้อจะอยู่ท่ีราว 1.3% และ 1.8% ในปีงบประมาณ 
2018 และ 2019 ตามลำ�ดับ สำ�หรับอัตราเงินเฟ้อล่าสุดอยู่ท่ีระดับ 0.7% ใน
เดือนพ.ค. ท้ังน้ี BOJ ยกเลิกการบรรลุเป้าหมายเงินเฟ้อในปีงบประมาณ 
2019 เน่ืองจากอัตราเงินเฟ้อปัจจุบันยังห่างไกลจากเป้าหมาย และ 
การกำ�หนดกรอบเวลาอาจทำ�ให้เกิดความผันผวนในตลาดจากการคาดการณ์ 
ของนักลงทุน อีไอซีมองว่า BOJ จะคงนโยบายการเงินแบบผ่อนคลายไป
จนกว่าจะบรรลุเป้าหมายเงินเฟ้อ ภายใต้การนำ�ของนายฮารุฮิโกะ คุโรดะ  
ซ่ึงเข้ารับตำ�แหน่งผู้ว่าการ BOJ เป็นสมัยท่ี 2 เม่ือเดือนเม.ย.ท่ีผ่านมา  
โดยนายคุโรดะจะอยู่ในตำ�แหน่งจนถึงปี 2021

ความเส่ียงสำ�คัญต่อเศรษฐกิจญ่ีปุ่นมาจากการบริโภคภาคครัวเรือนซ่ึง 
ปรับลดลงอย่างต่อเน่ือง รวมถึงอัตราเงินเฟ้อท่ีชะลอลงเล็กน้อย ซ่ึงอาจ 
ส่งผลต่อการเติบโตของเศรษฐกิจในระยะต่อไป โดยยอดการใช้จ่ายภาคครัวเรือน 
ในเดือนเม.ย.หดตัว -1.3%YOY เช่นเดียวกับยอดขายในซูเปอร์มาร์เก็ตเดือน 
พ.ค. ซ่ึงลดลง -2.3%YOY อย่างไรก็ดี ตัวเลขการจ้างงานท่ีดีข้ึนจะยังคงเป็น
แรงสนับสนุนต่อเศรษฐกิจญ่ีปุ่นในภาพรวม

4 อัตราการเติบโตเทียบกับไตรมาสก่อนหน้า แบบปรับฤดูกาล และคิดเป็นอัตราการเติบโตรายปี (quarter-on-quarter, seasonally adjusted and annualized rate)
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ภาคครัวเรือน
การปรับขึ้นคาจางจะชวยดันการบริโภคครัวเรือน

กรอบคาต่ำสุดและสูงสุดตั้งแตป 2000

ขอมูลลาสุด

คาเงินเยน

เงินเยนมีทิศทางออนคาทามกลางความเส่ียงทางการเมือง

การเลือกตั้งผูนำพรรค LDP 
ในเดือนกันยายน 2018

คงนโยบายการเงินแบบผอนคลาย 
และยกเลิกกรอบเวลาการบรรลุอัตรา
เงินเฟอ 2% ภายในปงบประมาณ 2019 

เรงผลักดันอัตราเงินเฟอใหถึง
เปาหมายโดยเร็วที่สุด

+3.1%YOY
(Mar-May18)

เศรษฐกิจญี่ปุน
ฟนตัวดวยแรงสงจาก
ตลาดแรงงาน มอง BOJ 
คงนโยบายการเงินตอไป

คาดการณ GDP (%YOY)

-16.4%YTD
(1Q2018)

นักทองเที่ยวเขาไทย FDI

+11.3%YOY
(Mar-May18)

+9.4%YOY
(Mar-May18)

ผลของการปรับขึ้นคาจาง
ตอเงินเฟอและการบริโภค

ภาคครัวเรือน

ภาคธุรกิจ

นโยบายการเงินการคลัง

ประเด็นที่ตองจับตา

การสงออกชะลอลงเล็กนอยแตยังมีทิศทางการขยายตัว

การสงออกสินคา May
8.1

0.9
1.7

1.4

2017 1Q2018 2018F

Export

สัดสวนตำแหน�งงานวาง
ตอจำนวนผูหางาน

%SA
0.42 1.61.6

May

Typical

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

Import

%YOY

หน�วย
Min Max

45.3-49.4
Typical

อัตราวางงาน คาจางรวม และคาจางแทจริง

คาจางเร่ิมสงสัญญาณฟนตัว

%YOY %

Typical
Percentile 25-75

ความสัมพันธกับไทย

ผลผลิต
อุตสาหกรรม

%YOY
-37.2 29.2

Typical

4.2
May

www.scbeic.com

ดัชนีผูจัดการฝาย
จัดซ้ือภาคการผลิต Jun

53

Index
47.7 54.8

Typical

ทิศทางในชวง
ที่เหลือของป ทรงตัวดีขึ้น แยลง

คาจางแรงงาน Apr
-0.2

Typical%YOY
-5.3 2.6

Index

ความเชื�อมั่น
ผูบริโภค

27.5 50.143.7
Jun

Typical
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เศรษฐกิจจีนไตรมาสแรกของปี 2018 ขยายตัวสูง 6.8%YOY ใน 4 เดือนแรกของ
ปี 2018 อุตสาหกรรมแห่งอนาคตและสินค้าไฮเทคเติบโตอย่างแข็งแกร่ง ส่งผลให้ 
ภาคการผลิต บริการ และการลงทุนขยายตัว 6.9%YOY 8%YOY และ 7%YOY ตามลำ�ดับ 
นอกจากน้ี การบริโภคภายในประเทศท่ีเพ่ิมข้ึน 9.7%YOY และการส่งออกท่ีเติบโตได้ดี 
15.1%YOY จะยงัคงเปน็ปจัจยัขับเคล่ือนเศรษฐกจิหลกัในชว่งทีเ่หลอืของป ี2018 
อัตราเงินเฟ้อปรับตัวดีขึ้นเป็น 2%YOY แต่ยังคงต่ำ�กว่าเป้าหมายเงินเฟ้อที่ 3% 

อีไอซีคาดว่าเศรษฐกิจจีนจะขยายตัว 6.6% ในปี 2018 จากเศรษฐกิจภายใน 
ท่ีแข็งแกร่งและนโยบายเปิดเสรีการค้าและการลงทุน การพัฒนาอุตสาหกรรม
แห่งอนาคตภายใต้นโยบาย Made in China 2025 ท่ีขยายตัวสูงและการบริโภค
ภายในประเทศท่ีขยายตัวต่อเน่ืองจะเป็นกลไกขับเคล่ือนเศรษฐกิจสำ�คัญในช่วงท่ี
เหลือของปีและในระยะข้างหน้า ประกอบกับการปฏิรูปโครงสร้างด้านอุปทานใน
อุตสาหกรรมหนักท่ีเป็นไปตามเป้า นอกจากน้ี ประธานาธิบดีสี จ้ินผิงยังประกาศ
เดินหน้าเปิดเสรีด้านการค้าและการลงทุนอย่างจริงจังใน Boao Forum โดยการ
ลดข้ันตอนและค่าใช้จ่ายในการจดทะเบียนบริษัทต่างชาติ การแก้ไขรายการไม่เปิด
เสรี (Negative list 2018) การลดภาษีนำ�เข้ารถยนต์จาก 25% เหลือ 15% พร้อม
ท้ังลดภาษีนำ�เข้าสินค้าอุปโภคบริโภคบางรายการ และการลดภาษีมูลค่าเพ่ิมใน
อุตสาหกรรมการผลิต การขนส่ง การก่อสร้าง การส่ือสารและการเกษตร เป็นต้น

ภาคการเงนิของจนีเคลือ่นไหวตามกลไกตลาดและเปิดเสรมีากขึน้ แต่ PBOC 
ยังเฝ้าระวังการก่อหนี้ในประเทศ ธนาคารกลางจีน (PBOC) ปรับขึ้นดอกเบี้ย
เงินกู้ระยะกลาง (1-year MLF) ขึ้นเป็น 3.3% ตามการขึ้นดอกเบ้ียนโยบาย
ของสหรฐัฯ ในเดอืนม.ีค. และลดสดัสว่นการกนัเงนิสำ�รองของธนาคารพาณชิย์ 
(RRR) เป็นครั้งที่ 3 ของปี เหลือ 13.5-15.5% เพื่อกระตุ้นการปล่อยสินเชื่อให้
แก่ธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม รวมถึงมาตรการเปิดเสรีภาคการเงิน เช่น  
การยกเลิกวงเงินปล่อยกู้สูงสุดของสถาบันการเงินภายใน 3 ปี ในขณะที่ PBOC 
ยังคงเพิ่มความเข้มงวดในการปล่อยสินเชื่อของสถาบันการเงิน เพื่อชะลอ 
การก่อหนี้ในประเทศที่สูงถึง 266% ของ GDP ในปี 2017  

จนีพรอ้มตอบโตม้าตรการกดีกนัทางการคา้ของสหรฐัฯ อยา่งเตม็รปูแบบ โดย
ประกาศขึ้นภาษีนำ�เข้า 25% สำ�หรับสินค้า 659 รายการจากสหรัฐฯ มูลค่า 5  
หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ซึ่งเป็นอัตราภาษีและมูลค่าการนำ�เข้าที่เท่ากันกับ
มาตรการภาษีของสหรัฐฯ และมีผลบังคับใช้พร้อมกันในวันที่ 6 ก.ค. นอกจากนี้  
จนียงัเตรียมตอบโตก้ารกดีกนัทางการคา้และการลงทนุจากสหรฐัฯ ดว้ยมาตรการ 
ที่จำ�เป็นทั้งหมด (quantitative and qualitative measures) หลังทรัมป์ 
ขู่ขึ้นภาษีนำ�เข้าอีก 10% สำ�หรับสินค้าจากจีนมูลค่ากว่า 2 หมื่นล้านดอลลาร์
สหรัฐฯ และจำ�กัดการส่งออกสินค้าเทคโนโลยีไปยังจีน ซึ่งมุ่งเป้าโจมตีนโยบาย  
Made in China 2025 ของจีน

เศรษฐกิจจีน
โตต่อเนื่อง จับตาสงครามการค้ากับสหรัฐฯ และการคุมเข้มสินเชื่อ

นัยต่อเศรษฐกิจไทย

• ดอลลารส์หรฐัฯ ทีแ่ขง็คา่ขึน้ในไตรมาส  
2 ของปี 2018 ประกอบกับความกังวล 
สงครามการคา้สหรฐัฯ-จนี สง่ผลใหห้ยวน 
กลับมาอ่อนค่า 1.3%YTD โดยแตะระดับ  
6 . 6 2  หยวน ต่อดอลลา ร์สห รัฐ ฯ  
ณ วันท่ี 29 ก.ค. 2018 อีไอซีคาดว่าหยวน 
จะมีแนวโน้มอ่อนค่าในช่วงที่เหลือของ 
ปี2018 หากสงครามการค้าสหรัฐฯ- 
จีนยังคงดำ�เนินต่อไป หรือยกระดับ 
ความรุนแรงข้ึน
 • การสง่ออกของไทยไปจนีใน 5 เดอืนแรก 
ของป ี2018 เพิม่ขึน้เปน็ 7.2%YOY จากการ 
สง่ออกผลไม ้เคมภีณัฑ ์และคอมพวิเตอร์
และอุปกรณ์ที่โตได้ดี ขณะที่การนำ�เข้า
สินค้าจากจีนเพิ่มสูงถึง 17.6%YOY  
นำ�โดยสินค้าหมวดเครื่องจักรกลและ 
เคร่ืองจักรไฟฟ้า เคมีภัณฑ์ คอมพิวเตอร์ 
และอปุกรณ ์และเหลก็และโลหะ  อไีอซ ี
มองว่าการส่งออกของไทยไปจีนในปี 
2018 จะกลับมาขยายตัวได้ ในช่วงที่
เหลือของปี 2018 จากเศรษฐกิจภายใน
ของจีนที่แข็งแกร่ง
•การลงทุนโดยตรงจากจีนในไทยใน
ไตรมาสแรกของปี  2018 เพิ่มขึ้น 
เล็กน้อย 4.4%YTD จากการลงทุนใน 
อุตสาหกรรมการผลิตอาหาร เคมีภัณฑ์  
และการซ่อมบำ�รุงยานยนต์ อย่างไรก็ตาม  
การลงทุนของจีนในโครงสร้างพื้นฐาน
และอุตสาหกรรมแห่งอนาคตไทยใน 
EEC มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นในระยะข้างหน้า  
สอดคล้องกับนโยบายสนับสนุนการ
ลงทุนบนเส้นทาง Belt and Road 
Initiative ของรัฐบาลจีน
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การเปดเสรีการคาและการลงทุน

การลดสัดสวนการกันสำรอง (RRR) 
ของธนาคารพาณิชย

+24.4%YOY
(Mar-May18)

เศรษฐกิจจีน
โตตอเนื�อง จับตาสงครามการคา
กับสหรัฐฯ และการคุมเขมสินเชื�อ
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+4.4%YTD
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เศรษฐกิจอาเซียน 4
ขยายตัวในเกณฑ์ดี แม้การเติบโตของมาเลเซีย

และอินโดนีเซียจะชะลอลง

เศรษฐกิจอาเซียน 4 ยังอยู่ในทิศทางการขยายตัว นำ�โดยฟิลิปปินส์และสิงคโปร์ ในขณะท่ีการเติบโตของมาเลเซีย

และอินโดนีเซียชะลอลงในไตรมาสแรกของปี 2018 การลงทุนภายในประเทศเป็นปัจจัยสนับสนุนหลักของเศรษฐกิจ

อาเซียน 4 โดยเฉพาะการลงทุนจากภาครัฐในโครงสร้างพ้ืนฐานสำ�หรับอินโดนีเซียและฟิลิปปินส์ ส่งผลให้เศรษฐกิจ 

ขยายตัว 5.06%YOY และ 6.8%YOY ตามลำ�ดับ สำ�หรับมาเลเซีย การลงทุนจากภาคเอกชนเป็นตัวช่วยผลักดันให้

เศรษฐกิจเติบโต 5.4%YOY เช่นเดียวกับเศรษฐกิจสิงคโปร์ท่ีเติบโต 3.6%YOY แนวโน้มการขยายตัวทางเศรษฐกิจท่ียัง

อยู่ในเกณฑ์ดีทำ�ให้ธนาคารกลางมาเลเซีย ฟิลิปปินส์ และอินโดนีเซียทยอยปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายต้ังแต่ต้น

ปี 2018 เช่นเดียวกับธนาคารกลางสิงคโปร์ท่ีปรับกรอบอัตราแลกเปล่ียนดอลลาร์สิงคโปร์ให้สามารถแข็งค่าได้มากข้ึน

ความเส่ียงหลักต่อเศรษฐกิจอาเซียน 4 ในปีน้ี คือความผันผวนของราคาน้ำ�มันโลก และการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ีย

นโยบายของธนาคารกลางสหรัฐฯ ราคาน้ำ�มันโลกท่ีเพ่ิมสูงข้ึนต้ังแต่ต้นปีส่งผลลบต่อเศรษฐกิจอินโดนีเซียและสิงคโปร์

ซ่ึงเป็นประเทศผู้นำ�เข้าน้ำ�มันดิบ ในขณะเดียวกัน การปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐฯ อาจกดดันให้สกุลเงิน 

ภายในประเทศอาเซียน 4 อ่อนค่าลง ถือเป็นความเส่ียงต่อเศรษฐกิจอินโดนีเซียท่ีมีระดับหน้ีต่างประเทศค่อนข้างสูง  

นอกจากน้ี การบริโภคภาคครัวเรือนท่ีขยายตัวต่ำ�ยังเป็นความเส่ียงสำ�คัญสำ�หรับอินโดนีเซียและมาเลเซีย โดยรัฐบาล

ชุดใหม่ของมาเลเซีย นำ�โดยนายกรัฐมนตรีมหาเธร์ โมฮัมหมัด ได้ประกาศยกเลิกการเก็บภาษีสินค้าและบริการ 

(GST) ท่ัวประเทศต้ังแต่วันท่ี 1 มิถุนายน 2018 เป็นต้นไป เพ่ือกระตุ้นการใช้จ่ายด้านการบริโภค อย่างไรก็ดี นโยบาย 

ดังกล่าวจะทำ�ให้รัฐบาลมาเลเซียสูญเสียรายได้จาก GST ซ่ึงมีสัดส่วนถึง 18% ของรายได้จากภาษีท้ังหมดในปี 2017 และ 

อาจส่งผลเสียถึงระดับหน้ีรัฐบาลท่ีปัจจุบันอยู่ในระดับค่อนข้างสูง คือราว 51% ของ GDP

จับตาความคืบหน้าของข้อตกลงทางการค้า CPTPP ท่ีมีมาเลเซียและสิงคโปร์เป็นประเทศสมาชิก CPTPP 

(Comprehensive and Progressive Agreement of Trans-Pacific Partnership) เป็นข้อตกลงทางการค้ามาตรฐาน

สูงท่ีครอบคลุมท้ังในเร่ืองการค้า การลงทุน ไปจนถึงการคุ้มครองทรัพย์สินทางปัญญา และกฎหมายส่ิงแวดล้อม  

ประเทศอาเซียนท่ีเป็นสมาชิก CPTPP ได้แก่ มาเลเซีย สิงคโปร์ บรูไน และเวียดนาม ซ่ึงประเทศอาเซียนอ่ืนๆ 

เช่น ไทย อินโดนีเซีย และฟิลิปปินส์เองก็แสดงความสนใจเข้าร่วมกับ CPTPP เช่นกัน โดยคาดว่าข้อตกลง CPTPP  

จะช่วยเพ่ิมความสามารถทางการแข่งขันท้ังในแง่ของการดึงดูดการลงทุน รวมท้ังเพ่ิมโอกาสทางการค้ากับตลาดใหม่ๆ  

อย่างแคนาดา เม็กซิโก เปรู และชิลี ซ่ึงยังมีมูลค่าการค้าท่ีไม่สูงนักกับประเทศอาเซียน ปัจจุบันข้อตกลง CPTPP  

อยู่ในระหว่างรอการรับรองทางกฎหมายโดยประเทศสมาชิก คาดว่าจะเริ่มมีผลบังคับใช้ได้ภายในปี 2019  

(อ่านเพิ่มเติมที่ Box: ติดตามความคืบหน้าล่าสุดของข้อตกลงทางการค้า CPTPP)
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เศรษฐกิจจีนภาพรวมเศรษฐกิจอาเซียน 4

เศรษฐกิจอาเซียน 4 ยังอยู่ในทิศทางการขยายตัว 
นำ�โดยเศรษฐกิจฟิลิปปินส์

การขยายตัวของภาคส่งออกเริ่มชะลอลงในปี 2018  
แต่ยังมีแนวโน้มเติบโตตามเศรษฐกิจโลก

ระดับหนี้ของรัฐบาลที่ค่อนข้างสูงถือเป็นความเสี่ยงต่อ
เศรษฐกิจมาเลเซีย หากภาครัฐสูญเสียรายได้จากการ
ยกเลิก GST

อัตราเงินเฟ้อฟิลิปปินส์ที่เร่งตัวขึ้นอย่างต่อเนื่องจากราคา
สินค้าภายในประเทศ ส่งผลให้ธนาคารกลางฟิลิปปินส์ปรับ
ขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายในเดือนพฤษภาคม 2018

การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐฯ อาจส่งผล
ลบต่อเศรษฐกิจอาเซียน 4 ที่มีระดับหนี้ต่างประเทศค่อนข้าง
สูง โดยเฉพาะอินโดนีเซีย

ค่าเงินมาเลเซียค่อนข้างผันผวนตามราคาน้ำ�มันโลกในช่วง
ที่ผ่านมา 

อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ

อัตราการเติบโตของภาคส่งออก (รายไตรมาส)

ดุลการคลัง และระดับหนี้รัฐบาลของมาเลเซีย

อัตราเงินเฟ้อทั่วไป

ระดับหนี้ต่างประเทศของอินโดนีเซีย

ทิศทางการเคลื่อนไหวของค่าเงินกลุ่มประเทศอาเซียน 4 เทียบ
กับดอลลาร์สหรัฐฯ

%YOY

 %YOY

% ของ GDP % ของ GDP

(แกนขวา)

%YOY

% ของ GDP

ดัชนี ม.ค. 2015 = 100

ที่มา:การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ IMF, CEIC และ Bloomberg
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Economic Intelligence Center (EIC)

เศรษฐกิจสิงคโปร์
สิงคโปร์และไทยจับมือส่งเสริมธุรกิจสตาร์ทอัพและอีคอมเมิร์ซ 

นัยต่อเศรษฐกิจไทย

• เงินดอลลาร์สิงคโปร์อ่อนค่าลง 
2.1%YTD ณ วนัที ่29 มถินุายน เทยีบกบั 
เงินดอลลาร์สหรัฐฯ ค่าเงินดอลลาร์
สิงคโปร์มีแนวโน้มการเปลี่ยนแปลง
เพียงเล็กน้อยเนื่องจากเป็นเครื่องมือ
ของนโยบายการเงิน ภายใต้การบริหาร
จัดการจากธนาคารกลาง
• สิงคโปร์ถือเป็นประเทศคู่ค้าอันดับ 8 
ของไทย คิดเป็น 3.2% ของมูลค่าการค้า 
ทั้งหมดของไทยในช่วง 5 เดือนแรกของ
ป ี2018 สนิคา้สง่ออกทีม่กีารขยายตวัสงู  
ได้แก่ เครื่องยนต์ ผลิตภัณฑ์เหล็ก 
และน้ำ�มันสำ�เร็จรูป การส่งออกไทยไป
ยังสิงคโปร์มีแนวโน้มเติบโตดีในช่วง
ที่เหลือของปีตามเศรษฐกิจสิงคโปร์ที่
ขยายตัวอย่างต่อเนื่อง
• จำ�นวนนกัทอ่งเทีย่วสงิคโปรท์ีเ่ดนิทาง 
มายังไทยเพิ่มขึ้น 6.9%YOY และมี 
การใช้จ่ายเพิ่มขึ้น 7.7%YOY ในไตรมาส
แรกของป ี2018 และมแีนวโนม้ขยายตวั
เช่นเดียวกับการส่งออก

ในไตรมาสแรกของปี 2018 เศรษฐกิจสิงคโปร์ขยายตัว 4.4%YOY หรือ 
1.4%QOQ SAAR เร่งตัวจากไตรมาสก่อนซึ่งเติบโต 3.6%YOY ภาคการผลิต
ซึง่เปน็แรงสง่หลกัขยายตวั 10.1%YOY นำ�โดยอตุสาหกรรมอเิลก็ทรอนกิส ์ใน
ขณะทีภ่าคบริการซึง่คดิเปน็สัดสว่นราว 2 ใน 3 ของเศรษฐกจิเตบิโต 3.8%YOY 
เศรษฐกจิทีย่งัขยายตวัดตีอ่เนือ่งทำ�ใหธ้นาคารกลางสงิคโปร ์(MAS) ตดัสนิใจ
ปรบัเพิม่ความชนัของกรอบอตัราแลกเปลีย่นดอลลารส์งิคโปรข์ึน้เลก็นอ้ยใน
เดือนเม.ย. เพื่อให้ดอลลาร์สิงคโปร์แข็งค่าได้มากข้ึนตามพ้ืนฐานเศรษฐกิจ 
จากเดิมที่คงกรอบอัตราการแข็งค่าของเงินสิงคโปร์ไว้ที่ 0% ตั้งแต่ปี 2016

อีไอซีคาดว่าเศรษฐกิจสิงคโปร์จะเติบโตราว 3.2%YOY ในปี 2018 นำ�โดย
ภาคบริการซึ่งน่าจะกลับมาขยายตัวได้ดีจากแรงสนับสนุนของกิจกรรมทาง 
การคา้ระหวา่งประเทศและในภาคการเงนิ นอกจากนี ้รฐับาลสงิคโปรย์งัมแีผน
ขึน้อตัราภาษใีนระหวา่งป ี2019-2025 โดยในป ี2019 จะเริม่เก็บภาษคีารบ์อน
ในอตัรา 5 ดอลลารส์งิคโปรต์อ่ตนัจากบรษิทัทีป่ลอ่ยคารบ์อนมากกวา่ 25,000 
ตัน จะเริ่มเก็บภาษีบริการอิเล็กทรอนิกส์ในปี 2020 และขึ้นภาษีสินค้าและ
บริการ (GST) จาก 7% เป็น 9% ในระหว่างปี 2021-2025

รัฐบาลไทยและสิงคโปร์ส่งเสริมความร่วมมือระหว่างกันในด้านการค้าและ
การลงทนุ โดยเฉพาะในกลุม่สตารท์อพัและอคีอมเมริซ์ โดยสงิคโปร์ไดเ้ปดิ
สำ�นักงาน The Singapore Global Innovation Alliance (GIA) ในกรุงเทพฯ 
เมื่อเดือนเม.ย. 2018 เพื่อผลักดันความร่วมมือด้านนวัตกรรมและเทคโนโลยี 
ทั้งนี้ สิงคโปร์เป็นประเทศผู้ลงทุนอันดับ 3 ของไทยในปี 2017 มีมูลค่า 
การลงทุนคิดเป็น 6% ของมูลค่าการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศทั้งหมด
ในไทย โดยเฉพาะในภาคการเงินและการประกันภัย ในขณะเดียวกัน มูลค่า
การลงทุนทางตรงจากไทยไปยังสิงคโปร์เพิ่มขึ้น 42%YOY ในปี 2017 โดย
อุตสาหกรรมที่มีมูลค่าการลงทุนเติบโตสูงคือภาคการค้าส่งและค้าปลีก  

การลงทุนในสิงคโปร์ถือเป็นโอกาสที่น่าสนใจสำ�หรับผู้ประกอบการไทย 
เนื่องจากสิงคโปร์เป็นประเทศท่ีเปิดกว้างต่อนักลงทุนต่างชาติ โดยอนุญาต
ให้ชาวต่างชาติสามารถถือหุ้นได้ 100% ในเกือบทุกภาคธุรกิจ และเก็บภาษี
นิติบุคคลที่อัตรา 17% ซ่ึงต่ำ�ท่ีสุดในกลุ่มอาเซียน นอกจากน้ี ธุรกิจสตาร์ท
อัพที่จดทะเบียนในสิงคโปร์ยังขอลดหย่อนภาษีในอัตราพิเศษได้ในช่วง 3 ปี
แรกของการลงทุน โดยสามารถขอยกเว้นภาษีสำ�หรับเงินได้ก้อนแรกจำ�นวน 
1 แสนดอลลาร์สิงคโปร์ และขอลดหย่อนภาษีได้สูงสุด 50% สำ�หรับเงินได้ 
ก้อนที่สองจำ�นวน 2 แสนดอลลาร์สิงคโปร์ สภาพแวดล้อมทางธุรกิจที่ 
เปิดกว้างรวมถึงนโยบายภาษีท่ีเป็นมิตรกับนักลงทุนทำ�ให้สิงคโปร์ได้รับ 
การจดัอนัดบัโดยธนาคารโลกให้เปน็ประเทศทีง่า่ยตอ่การลงทนุและการดำ�เนิน
ธุรกิจมากที่สุดเป็นอันดับ 2 ของโลกในปี 2018
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เศรษฐกิจสิงคโปร์
สิงคโปร์และไทยจับมือส่งเสริมธุรกิจสตาร์ทอัพและอีคอมเมิร์ซ 

ภาคครัวเรือน
คาดวาเงินเฟอจะฟนตัวอยางคอยเปนคอยไปในชวงที่เหลือของปี

กรอบคาต่ำสุดและสูงสุดตั้งแตป 2000

คาเงินดอลลารสิงคโปร และดัชนีคาเงินเอเชีย
เงินดอลลารสิงคโปรเคลื�อนไหวภายในกรอบของธนาคารกลาง

ทิศทางในชวง
ที่เหลือของป

นโยบายปกปองทางการคาของสหรัฐฯ 
และการตอบโตจากจีนอาจสงผล
ทางลบตอกิจกรรมการคาโลก

เตรียมจัดเก็บภาษีเพิ่มเติม
ในระหวางป 2019-2020 

ปรับอัตราการเปลี่ยนแปลงของเงิน
ดอลลารสิงคโปร ใหแข็งคาขึ้นเล็กนอย

+1.9%YOY
(Mar-May18)

เศรษฐกิจสิงคโปร
สิงคโปรและไทยจับมือสงเสริม
ธุรกิจสตารทอัพและ
อีคอมเมิรซ

คาดการณ GDP (%YOY)

-6.6%YTD
(1Q2018)

นักทองเที่ยวเขาไทย TDI

1.6%YOY
(Mar-May18)

-19.1%YOY
(Mar-May18)

ภาคธุรกิจ

นโยบายการเงินการคลัง

ประเด็นที่ตองจับตา

ภาคการผลิตยังมีทิศทางการยายตัว

4.4
3.6

3.2

2017 2018F

Export

ท่ีมา: การวิเคราะหโดย EIC ณ กรกฎาคม 2018 จากขอมูลของ Bloomberg , CEIC และธนาคารแหงประเทศไทย

ImportApr
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การสงออก
May
10.1
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37.6

-37.8
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ติดตามความคืบหน้า
ล่าสุดของข้อตกลง
ทางการค้า CPTPP  

BOX

หลังสหรัฐฯ ประกาศถอนตัวจากข้อตกลง TPP ไป
เมื่อต้นปี 2017 สมาชิกที่เหลืออีก 11 ประเทศก็
ตัดสินใจเดินหน้าข้อตกลงทางการค้านี้ต่อ ภายใต้ 
ชื่อใหม่ว่า CPTPP (Comprehensive and 
Progressive Agreement of Trans-Pacific 
Partnership) หรือความตกลงที่ครอบคลุมและ
ก้าวหน้าสำ�หรับหุ้นส่วนทางเศรษฐกิจภาคพื้น
แปซิฟิก ในภาพรวม CPTPP เป็นข้อตกลงการค้าเสรี 
ทีค่รอบคลมุในเรือ่งการคา้ การบรกิาร และการลงทุน
เพื่อสร้างมาตรฐานและกฎระเบียบร่วมกันระหว่าง
ประเทศสมาชิก ทัง้ในประเดน็การคุม้ครองทรพัยส์นิ
ทางปัญญา มาตรฐานแรงงาน กฎหมายสิ่งแวดล้อม 
รวมถึงกลไกแก้ไขข้อพิพาทระหว่างรัฐบาลและ 
นักลงทุนต่างชาติ ประเทศสมาชิกปัจจุบันของ 
CPTPP ได้แก่ ญี่ปุ่น แคนาดา เม็กซิโก เปรู ชิลี 
ออสเตรเลีย นิวซีแลนด์ สิงคโปร์ มาเลเซีย บรูไน 
และเวียดนาม (รูปที่ 2)
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TPP และ CPTPP แตกต่างกันที่ขนาดของเศรษฐกิจ และรายละเอียดในข้อตกลง แน่นอนว่าหลังจากสหรัฐฯ ซึ่ง
เป็นเศรษฐกิจยักษ์ใหญ่อันดับหนึ่งของโลกถอนตัวออกไป ทั้งเศรษฐกิจ การค้าและจำ�นวนประชากรรวมของ CPTPP 
ย่อมมีขนาดเล็กลง จากตัวเลขของธนาคารโลกจะเห็นว่าขนาดเศรษฐกิจรวมของ CPTPP หลังไม่มีสหรัฐฯ ลดลงจาก 
38% ของเศรษฐกิจโลก เป็น 13% ส่วนขนาดการค้ารวมลดลงจาก 27% เป็น 15% (รูปที่ 3) นอกจากนี้ 11 ประเทศ
สมาชิก CPTPP ยังตัดสินใจระงับข้อบัญญัติ (provision) 22 ข้อ ซึ่งส่วนใหญ่เป็นประเด็นที่สหรัฐฯ สนับสนุน แต่ไม่
เปน็ประโยชน์กบัประเทศสมาชกิอืน่ๆ มากนกั เชน่ การคุ้มครองอตุสาหกรรมยา การขยายระยะเวลาคุม้ครองทรพัย์สนิ
ทางปัญญาจาก 50 ปีเป็น 70 ปี และการให้สิทธินักลงทุนฟ้องร้องรัฐบาลในบางกรณีที่นโยบายรัฐส่งผลลบต่อธุรกิจ 
เป็นต้น อย่างไรก็ดี ข้อบัญญัติส่วนใหญ่จาก TPP ยังคงไว้เหมือนเดิม เช่น การเปิดเสรีการค้าสินค้าและบริการใน
ระดับสูง รวมถึงกฎหมายสิทธิแรงงาน ทำ�ให้ CPTPP ยังถือว่าเป็นข้อตกลงทางการค้าที่มีมาตรฐานสูง และที่สำ�คัญ
คือประเทศสมาชิกสามารถพิจารณานำ�ข้อตกลงที่ระงับไปกลับมาใช้ใหม่ได้

รูปที่ 2 : 11 ประเทศสมาชิก CPTPP

Cannada

Maxico 

Peru

Chile

Japan

Vietnam

Malaysia

Singapore

Brunei

Australia

New    Zealand

เศรษฐกิจอาเซียน 4
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ปัจจุบัน 11 ประเทศสมาชิกกำ�ลังอยู่ ในกระบวนการทาง
กฎหมายเพื่อรับรองข้อตกลง (ratification) หลังจากที่ ได้
ลงนามใน CPTPP ไปเมื่อวันที่ 8 มีนาคม 2018  CPTPP จะมี
ผลบังคับใช้ภายใน 60 วันหลังจากท่ีประเทศสมาชิกอย่างน้อย 
6 ประเทศให้สัตยาบันรับรอง คาดว่า CPTPP จะมีผลบังคับ
ใช้โดยเร็วที่สุดภายในปี 2018 หรืออย่างช้าที่สุดต้นปี 2019 
ล่าสุดเม็กซิโกและญี่ปุ่นเป็นสมาชิก 2 ประเทศแรกที่เสร็จสิ้น
กระบวนการทางกฎหมายภายในประเทศเพื่อรับรอง CPTPP ใน
เดือนเม.ย.และมิ.ย.ที่ผ่านมา ทั้งนี้ ความคืบหน้าของ CPTPP 
ทำ�ให้อีกหลายประเทศต่างสนใจเข้าร่วมข้อตกลงนี้ ไม่ว่าจะ
เป็นเกาหลีใต้ ฟิลิปปินส์ อินโดนีเซีย ศรีลังกา ไต้หวัน สหราช
อาณาจกัร รวมถงึไทย โดย CPTPP จะเริม่เปิดรบัประเทศสมาชิก
ใหม่หลังจากที่ข้อตกลงมีผลบังคับใช้แล้ว (รูปที่ 4)

CPTPP

ประเทศสมาชิก 11 ประเทศ 12 ประเทศ 16 ประเทศ

ขนาดเศรษฐกิจรวม
(% ของเศรษฐกิจโลก)

14% 37% 30%

มูลคาการคารวม 
(% ของการคาโลก)

15% 26% 29%

จํานวนประชากร
(% ของประชากรโลก)

7% 11% 48%

สัดสวนการสงออก

จากไทย 
(% ของมูลคาสงออกไทย)

30% 41% 57%

ความคืบหนาลาสุด • อยูในระหวางการรับรอง

ทางกฎหมายโดยประเทศ

สมาชิก คาดวาจะมีผล

บังคับใชภายในป 2019

• 11 ประเทศสมาชิก

เดินหนาความตกลงตอ

ภายใตชื�อ CPTPP

• อยูในระหวางการเจรจา

RCEPCPTPPขอแตกตาง TPP

รูปที่ 3 : ข้อแตกต่างระหว่าง CPTPP กับ TPP และ RCEP

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ World Bank และ Trademap
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ในฐานะท่ีเป็นชาติการค้า ประเทศไทยเองก็เตรียมตัวจะเข้าร่วมกับ CPTPP เช่นกัน โดยรองนายกฯ สมคิด จาตุศรีพิทักษ์
ได้ประกาศเป้าหมายเจรจาให้ไทยเข้าร่วมภายในปีน้ี อีไอซีมองว่าผลประโยชน์ท่ีไทยจะได้รับจากการเข้า CPTPP แบ่งได้เป็น 
3 ด้านใหญ่ๆ คือ

	 • การส่งออก CPTPP จะเพ่ิมโอกาสการส่งออกของไทยไปยังประเทศสมาชิก CPTPP โดยเฉพาะตลาดแคนาดา
และเม็กซิโก ซ่ึงไทยยังไม่มีข้อตกลงการค้าเสรีด้วย ในปี 2017 มูลค่าส่งออกไทยไปยังกลุ่มประเทศ CPTPP มีสัดส่วน 30% 
ของการส่งออกท้ังหมดจากไทย สำ�หรับแคนาดากับเม็กซิโกมีสัดส่วนการส่งออกรวมกัน 2% (รูปท่ี 5) สินค้าหลักท่ีไทย 
ส่งออกไปแคนาดา ได้แก่ อาหารทะเลแปรรูป ข้าว และผลิตภัณฑ์ยาง ส่วนสินค้าหลักท่ีส่งออกไปเม็กซิโกคือ รถยนต์และ
ส่วนประกอบ และอุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์ สินค้าในหมวดดังกล่าวมีโอกาสไปได้ดีถ้าไทยเข้าร่วม CPTPP ได้สำ�เร็จ

	 • การลงทุนจากต่างประเทศ การเข้าร่วม CPTPP จะช่วยดึงดูดการลงทุนท่ีต้องการใช้ไทยเป็นฐานการผลิตเพ่ือส่ง
ออกไปยังประเทศสมาชิก CPTPP ซ่ึงหากไทยไม่เข้าร่วมก็อาจจะเสียโอกาสตรงน้ีให้มาเลเซียกับเวียดนามไป อุตสาหกรรมไทย
ท่ีน่าจะได้ประโยชน์มากท่ีสุดในแง่ของการดึงดูดการลงทุนคืออุตสาหกรรมยานยนต์ โดยเฉพาะการลงทุนจากญ่ีปุ่นในฐานะท่ี
ไทยถือเป็นฐานการผลิตท่ีสำ�คัญแห่งหน่ึง

	 • ความสามารถทางการแข่งขัน CPTPP จะช่วยเพ่ิมขีดความสามารถทางการแข่งขันของไทย จากการปรับปรุง 
กฎระเบียบภายในประเทศเพ่ือให้สอดคล้องกับมาตรฐานของ CPTPP ท่ีได้ช่ือว่าเป็นความตกลงทางการค้าคุณภาพสูง ตัวอย่าง
กฎเกณฑ์ท่ี CPTPP สนับสนุน ได้แก่ กฎหมายสิทธิแรงงาน การอนุรักษ์ส่ิงแวดล้อม การสนับสนุนการแข่งขันอย่างเท่าเทียม
ระหว่างธุรกิจชาวท้องถ่ินและชาวต่างชาติ เป็นต้น ซ่ึงการปฏิรูปกฎหมายเหล่าน้ีจะเป็นผลบวกกับไทยในระยะยาว

รูปที่ 4 : ความคืบหน้าล่าสุดของ CPTPP

ที่มา: ข้อมูลจากสำ�นักข่าวต่างๆ

2006 2016 2017 2018

ริเริ่มความ
ตกลง TPP

12 ประเทศสมาชิกลง
นามความตกลง TPP

มกราคม 2017
สหรัฐฯ ประกาศ
ถอนตัวจาก TPP

พฤศจิกายน 2017
11 ประเทศสมาชิกท่ีเหลือ
ตัดสินใจเดินหนาตอ โดยเปล่ียน
ชื�อเปน CPTPP

8 มีนาคม 2018
11 ประเทศสมาชิก
ลงนามความตกลง 

CPTPP

• CPTPP จะมีผลบังคับใชอยาง

เปนทางการภายใน 60 วัน

หลังจากที่ประเทศสมาชิก

อยางนอย 6 ประเทศให

สัตยาบันรับรอง

• เม็กซิโกและญี่ปุนเปน 2 

ประเทศแรกที่เสร็จสิ้น

กระบวนการทางกฎหมาย

ภายในประเทศเพื�อรับรอง

ขอตกลง CPTPP เมื�อเดือน

เมษายน และมิถุนายน 2018

ความคืบหนาลาสุด

เศรษฐกิจอาเซียน 4
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นอกจากน้ี ไทยยังได้ประโยชน์จากกฎเกณฑ์ท่ีผ่อนปรนข้ึนกว่า TPP ยกตัวอย่างเช่น ในอุตสาหกรรมยา TPP เคยบังคับให้
ประเทศสมาชิกต้องยอมรับการผูกขาดด้านยาเพ่ิมข้ึน ทำ�ให้การเข้าถึงยาสามัญเป็นเร่ืองยากสำ�หรับภาครัฐและประชาชน
ท่ัวไป ค่าใช้จ่ายด้านการรักษาพยาบาลก็จะย่ิงสูงตาม แต่สุดท้ายข้อตกลงน้ีถูกระงับไป ไทยจึงไม่จำ�เป็นต้องเสียประโยชน์
ส่วนน้ีแล้วหากต้องการเข้าร่วมกับ CPTPP

รูปที่ 5 : สัดส่วนการส่งออกไทยไปยังประเทศสมาชิก CPTPP ในปี 2017

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Trademap

ญ่ีปุน

10%

เวียดนาม 5%

ออสเตรเลีย 4%
ประเทศท่ีไมไดเปน

สมาชิก CPTPP

70%

เม็กซิโก 1%

นิวซีแลนด 1%

แคนาดา 1%
ชิลี 0.3%

เปรู 0.1%

บรูไน 0.03%

มาเลเซีย 4%

สิงคโปร 4%
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ในขณะเดียวกัน ข้อตกลงการค้าและบริการท่ีเปิดกว้างของ CPTPP อาจทำ�ให้ธุรกิจบางรายในไทยต้องเสียประโยชน์
จากการรุกตลาดของต่างชาติ เน่ืองจาก CPTPP เปิดโอกาสทางการแข่งขันให้นักลงทุนต่างชาติมากข้ึน ไม่ว่าจะเป็นการ
ลดภาษีสินค้านำ�เข้า การเปิดโอกาสให้ธุรกิจต่างชาติเข้ามามีส่วนร่วมในการจัดซ้ือจัดจ้างของรัฐบาล รวมถึงการอนุญาต
ให้นักลงทุนต่างชาติเข้าซ้ือกิจการท้องถ่ินได้ โดย 2 ธุรกิจไทยท่ีน่าจะได้รับผลกระทบจากการเข้าร่วม CPTPP คือ

	 • ธุรกิจบริการ สำ�หรับภาคบริการ CPTPP ใช้เง่ือนไขการเจรจาแบบ negative list หรือการระบุรายการท่ีไม่
เปิดเสรี หมายความว่าประเทศสมาชิกสามารถระบุหมวดธุรกิจบริการท่ีไม่ต้องการเปิดเสรีได้ ส่วนท่ีหมวดธุรกิจบริการ
อ่ืนๆ ท่ีไม่ได้ระบุไว้ในข้อตกลงจะต้องเปิดเสรีต่อนักลงทุนต่างชาติท้ังหมด ดังน้ัน สำ�หรับไทยท่ีเป็นประเทศท่ีค่อนข้าง
ปิดในหมวดบริการ การเปิดเสรีน้ีจะเป็นการบังคับให้ภาคธุรกิจบริการภายในประเทศต้องเปิดตลาด และอาจเผชิญ 
การแข่งขันท่ีรุนแรงจากบริษัทต่างชาติท่ีเข้ามาประกอบธุรกิจได้

	 • อุตสาหกรรมเกษตร ท่ีจะเผชิญกับการแข่งขันท่ีมากข้ึน โดยเฉพาะสินค้าเกษตรจากแคนาดาท่ีจะเข้ามา 
ตีตลาดไทยหลังการเปิดเสรีด้านการค้า นอกจากน้ี CPTPP ยังมีข้อบัญญัติให้ประเทศสมาชิกต้องเข้าร่วมในอนุสัญญา
การคุ้มครองพันธ์ุพืชใหม่ หรือ UPOV (International Union for the Protection of New Varieties of Plants)  
ท่ีจะเปิดโอกาสให้ต่างชาติสามารถนำ�พันธ์ุพืชพ้ืนเมืองไทยไปทำ�การวิจัยเพ่ือสร้างพันธ์ุพืชใหม่แล้วจดสิทธิบัตรได้ ข้อน้ี 
ส่งผลเสียต่อเกษตรกรไทยโดยตรง เพราะถ้านำ�พันธ์ุพืชใหม่น้ีมาปลูกแล้วจะไม่สามารถเก็บเมล็ดไปปลูกต่อได้เหมือน 
เม่ือก่อน ต้องซ้ือเมล็ดใหม่เท่าน้ัน ทำ�ให้ต้นทุนการเกษตรย่ิงสูงข้ึน

แม้จะมีธุรกิจบางรายท่ีต้องเสียประโยชน์ แต่ถ้ามองในระยะยาว การตัดสินใจเข้าร่วม CPTPP น่าจะเป็นผลดีกับไทย
มากกว่า เพราะจะกระตุ้นให้ทุกภาคส่วนภายในประเทศปรับตัวรับความเปล่ียนแปลงและการแข่งขันท่ีมากข้ึน อย่างไร
ก็ตาม ผลกระทบข้างต้นยังเป็นเพียงการประมาณการผลกระทบของ CPTPP ในเบ้ืองต้น จุดยืนของไทยอาจเปล่ียนแปลง
ได้ หาก CPTPP ปรับกฎเกณฑ์เพ่ือดึงสหรัฐฯ ให้กลับมาเข้าร่วม หรือมีข้อเรียกร้องเพ่ิมเติมสำ�หรับประเทศสมาชิกใหม่  
ซ่ึงอีไอซีมองว่าเราจะเห็นภาพท่ีชัดเจนข้ึนหลังจากท่ี CPTPP มีผลบังคับใช้อย่างเป็นทางการแล้ว ดังน้ัน ความคืบหน้า
ของข้อตกลง CPTPP จึงยังคงเป็นประเด็นท่ีต้องติดตามกันต่อไปสำ�หรับปีน้ี

เศรษฐกิจอาเซียน 4
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เศรษฐกิจซีแอลเอมวี
ขยายตัวสูงต่อเนื่อง 

พร้อมจับตาความเสี่ยงรายประเทศ

เศรษฐกิจซีแอลเอมวีมีแนวโน้มขยายตัวสูงต่อเนื่องราว 6-7% ในปี 2018  และจะยังคงรักษาระดับการเติบโตที่รวดเร็วนี้
ได้ ในระยะข้างหน้า โดยมีการลงทุนโดยตรงจากต่างชาติ การส่งออก และการท่องเที่ยวเป็นปัจจัยสนับสนุนหลัก ในช่วง 10  
ปทีีผ่า่นมา โอกาสทางธรุกจิทีเ่พิม่ขึน้ประกอบกับนโยบายสง่เสรมิการลงทนุของรฐับาลในกลุม่ประเทศซแีอลเอมว ีทำ�ให้การลงทนุ
จากนานาประเทศหลั่งไหลเข้ามาอย่างต่อเนื่องโดยเฉพาะการลงทุนในการพัฒนาโครงสร้างพ้ืนฐานและในภาคอุตสาหกรรม 
ทั้งน้ี กลุ่มประเทศซีแอลเอมวีได้รับสิทธิพิเศษทางการค้าต่างๆ จากประเทศพัฒนาแล้ว เช่น สหรัฐฯ และยูโรโซน รวมถึง 
ความเชื่อมโยงในภูมิภาคอาเซียนท่ีเพิ่มข้ึน ทำ�ให้การส่งออกขยายตัวได้ดี โดยสินค้าส่งออกสำ�คัญในปัจจุบันคือสินค้าเกษตร 
สนิค้าขัน้ตน้ และสนิค้าอตุสาหกรรมเบาในหมวดเครือ่งนุง่หม่และช้ินสว่นอเิลก็ทรอนกิส ์นอกจากน้ี การทอ่งเทีย่วในกลุม่ประเทศ
ซีแอลเอมวียังได้รับความนิยมอย่างมากในช่วง 3 – 5 ปีที่ผ่านมา จากจำ�นวนนักท่องเที่ยวที่เพิ่มขึ้นอย่างชัดเจน สร้างรายได้ 
ให้แก่ประเทศจำ�นวนมาก ส่งผลให้การท่องเท่ียวกลายเป็นกลไกขับเคลื่อนเศรษฐกิจที่สำ�คัญอีกประการหนึ่ง อย่างไรก็ตาม  
กลุ่มประเทศซีแอลเอมวียังคงพึ่งพาการนำ�เข้าเครื่องจักรและสินค้าอุปโภคบริโภคจากต่างชาติเป็นส่วนใหญ่ บัญชีการค้า 
จึงขาดดุลต่อเน่ืองส่งผลให้เงินสำ�รองระหว่างประเทศของลาว เมียนมา และเวียดนาม สามารถชำ�ระการนำ�เข้าได้เพียง 
แค่ 2-3 เดือนเท่านั้น

นโยบายการเงินและการคลังมีบทบาทสำ�คัญในการสนับสนุนการเติบโตทางเศรษฐกิจ นโยบายการเงินของเศรษฐกิจซีแอลเอมวี 
เน้นการสร้างเสถยีรภาพในภาคการเงนิควบคูไ่ปกบัการพฒันาเครือ่งมอืทางการเงนิ โดยในชว่ง 2 – 3 ปทีีผ่า่นมา ธนาคารกลาง 
ของกลุม่ประเทศซแีอลเอมวสีามารถรักษาระดบัอตัราแลกเปลีย่นและอตัราเงนิเฟอ้ไดด้รีาว 2%-5% พรอ้มกบัการออกมาตรการ
กำ�กับดูแลสถาบันการเงินที่เข้มงวดขึ้นเพื่อลดความเสี่ยงจากภาคการเงิน เช่น การควบคุมการขยายตัวของสินเชื่อที่ร้อนแรง
ในกัมพูชาและเวียดนาม นอกจากนี้ ยังมีการพัฒนาผลิตภัณฑ์ทางการเงินต่างๆ เพื่อรองรับความต้องการเข้าถึงแหล่งเงินทุน 
ที่เพิ่มขึ้น ไม่ว่าจะเป็นการอนุญาตออกหุ้นกู้ของบริษัทเอกชนในกัมพูชา หรือการส่งเสริมการจดทะเบียนบริษัทในตลาดหุ้น 
เมียนมา ในด้านนโยบายการคลัง รัฐบาลกลุ่มประเทศซีแอลเอมวีตั้งเป้าการขยายตัวทางเศรษฐกิจสูง โดยมีการลงทุน 
ในโครงสร้างพื้นฐานเป็นเครื่องมือหลัก ซึ่งต้องพึ่งพาเงินช่วยเหลือให้เปล่า (ODA) และการกู้ยืมจากต่างประเทศจำ�นวนมาก 
ทำ�ให้ลาวและเวียดนามมีสัดส่วนหนี้สาธารณะในสกุลเงินต่างประเทศสูง ส่งผลต่อการใช้จ่ายของภาครัฐในอนาคต

ความเส่ียงตอ่การเตบิโตของเศรษฐกจิซแีอลเอมวมีาจากปจัจยัภายในและภายนอกประเทศ เศรษฐกจิซแีอลเอมวมีกีารพึง่พา
ต่างประเทศค่อนข้างสูง การชะลอตัวทางเศรษฐกิจของประเทศผู้ลงทุนและประเทศคู่ค้าสำ�คัญของกลุ่มประเทศซีแอลเอมวี 
อาจส่งผลกระทบต่อแนวโน้มการลงทุนโดยตรงจากต่างชาติและปริมาณการส่งออกสินค้าอย่างมาก โดยเฉพาะสินค้าส่งออก
ของเศรษฐกจิซีแอลเอมวทีีย่งัขาดความหลากหลาย เชน่ เคร่ืองนุง่หม่และรองเทา้ของกมัพชูาและทรพัยากรธรรมชาตขิองลาว
และเมยีนมา และทศิทางนโยบายการเงนิของตลาดโลกทีต่งึตวัจากการปรบัข้ึนดอกเบีย้ของธนาคารกลางโดยเฉพาะในสหรฐัฯ 
จะส่งผลให้ต้นทุนทางการเงินสูงข้ึน ซ่ึงจะกระทบต่อความสามารถในการชำ�ระหน้ีของกลุ่มประเทศซีแอลเอมวีที่มีสัดส่วนการ
กู้ยืมในสกุลเงินตราต่างประเทศสูง นอกจากนี้ ประเด็นที่ต้องจับตามองคือปัญหาภายในประเทศของกลุ่มประเทศซีแอลเอมวี
เอง ไมว่า่จะเปน็ความเสีย่งความไมส่งบทางการเมอืงหลงัการเลอืกตัง้ของกมัพูชาในเดอืนก.ค. ทีส่ัน่คลอนความเช่ือมัน่ของนกั
ลงทุน วิกฤตโรฮิงญาในรัฐยะไข่ของเมียนมาที่ทำ�ให้การลงทุนจากชาติตะวันตกมีแนวโน้มลดลง ปัญหาหนี้ต่างประเทศสูงของ
ลาว และสินเชื่อที่ขยายตัวอย่างรวดเร็วในเวียดนาม 
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เศรษฐกิจจีนภาพรวมเศรษฐกิจซีแอลเอ็มวี

เศรษฐกิจซีแอลเอมวีรักษาระดับการเติบโตที่รวดเร็ว

การส่งออกเติบโตตามเศรษฐกิจคู่ค้าสำ�คัญและมีแนวโน้ม
ขยายตัว

นโยบายการเงินที่ตึงตัวของธนาคารกลางสหรัฐฯ ส่ง
ผลกระทบต่อความสามารถในการชำ�ระหนี้ของเศรษฐกิจ
ซีแอลเอมวี

การลงทุนโดยตรงจากต่างชาติไหลเข้ามาอย่างต่อเนื่อง

การท่องเท่ียวในกลุ่มประเทศซีแอลเอมวีได้รับความนิยมเพ่ิมข้ึน

กลุ่มประเทศซีแอลเอมวีสามารถรักษาเสถียรภาพค่าเงินได้ดี 
ยกเว้นเมียนมาจ๊าดที่ผันผวนตั้งแต่กลางปี 2015

การเติบโตทางเศรษฐกิจ

การเติบโตของการส่งออก

ระดับหนี้ต่างประเทศ

การลงทุนโดยตรงจากต่างชาติ

การเติบโตของนักท่องเที่ยวชาวต่างชาติ

ทิศทางการเคลื่อนไหวของค่าเงินกลุ่มประเทศซีแอลเอมวีเทียบ
กับเงินดอลลาร์สหรัฐฯ

หน่วย: %YOY

หน่วย: %YOY

หน่วย: % ของ GDP

หน่วย: ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ					   

หน่วย: %YOY

หน่วย: ดัชนี ม.ค. 2015 = 100

ที่มา:การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ IMF, CEIC และ Bloomberg

6.9 6.8 6.7 6.8

3.2

6.9 6.8 6.9 6.6

3.4

6.8 7 7
6.5

3.3

0

2

4

6

8

กัมพูชา ลาว เมียนมา เวยีดนาม โลก

2017 2018F 2019F

-30

-20

-10

0

10

20

30

M
ar

-1
5

Ju
n-

15

Se
p-

15

De
c-

15

M
ar

-1
6

Ju
n-

16

Se
p-

16

De
c-

16

M
ar

-1
7

Ju
n-

17

Se
p-

17

De
c-

17

M
ar

-1
8

มาเลเซีย อินโดนีเซีย

ฟลิปปนส สิงคโปร

0

20

40

60

80

100

120

กัมพูชา ลาว เมียนมา เวยีดนาม

2014 2015 2016

90

100

110

120

130

140

Ja
n-

15

Ap
r-

15

Ju
l-1

5

Oc
t-

15

Ja
n-

16

Ap
r-

16

Ju
l-1

6

Oc
t-

16

Ja
n-

17

Ap
r-

17

Ju
l-1

7

Oc
t-

17

Ja
n-

18

Ap
r-

18

กัมพูชา ลาว เมียนมา เวยีดนาม คาเฉลล่ียเอเชีย

 (60)

 (40)

 (20)

 -

 20

 40

 60

2014 2015 2016 2017

กัมพูชา ลาว เมียนมา เวยีดนาม

0

5

10

15

20

2002 20142010

กัมพูชา

2016

เวยีดนาม

เมียนมา
ลาว

20152006

90

100

110

120

130

Ja
n-

15
M

ar
-1

5
M

ay
-1

5
Ju

l-1
5

Se
p-

15
No

v-
15

Ja
n-

16
M

ar
-1

6
M

ay
-1

6
Ju

l-1
6

Se
p-

16
No

v-
16

Ja
n-

17
M

ar
-1

7
M

ay
-1

7
Ju

l-1
7

Se
p-

17
No

v-
17

Ja
n-

18
M

ar
-1

8
M

ay
-1

8

มาเลเซีย อินโดนีเซีย ฟลิปปนส สิงคโปร

คาเงินแข็งคา
คาเงินออนคา



32

Economic Intelligence Center (EIC)

เศรษฐกิจกัมพูชา
ขยายตัวต่อเนื่อง พร้อมเพิ่มความหลากหลายของอุตสาหกรรม

นัยต่อเศรษฐกิจไทย

เศรษฐกิจกัมพูชาขยายตัวสูง 6.9% ในปี 2017 ด้วยแรงสนับสนุนจากการ 
ส่งออก การลงทุนและการท่องเท่ียว ในปี 2017 การผลิตในอุตสาหกรรม
เกิดใหม่ เช่น ช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์และช้ินส่วนยานยนต์ เป็นกลไกสำ�คัญท่ี
ทำ�ให้ภาคอุตสาหกรรมและการส่งออกโต 9.7%YOY และ 9.3%YOY ตามลำ�ดับ  
การลงทุนเพ่ิมข้ึนสูงถึง 75%YOY โดยเฉพาะการลงทุนในภาคบริการ ซ่ึงเป็นไป
ในทิศทางเดียวกันกับการท่องเท่ียวท่ีขยายตัวได้ดี 13.3%YOY ในภาคการเงิน 
การเติบโตของสินเช่ือโตชะลอตัวลงเหลือ 18.5%YOY จากมาตรการกำ�หนด
เพดานดอกเบ้ียท่ี 18% และการเพ่ิมเงินกองทุนข้ันต่ำ�เพ่ือลดความเส่ียงของ
สถาบันการเงิน 

อีไอซีมองว่าเศรษฐกิจกัมพูชาจะขยายตัวต่อเน่ือง 6.9% ในปี 2018 โดย 
ภาคอุตสาหกรรมยังคงเติบโตได้ดีจากการขยายตัวอย่างรวดเร็วของอุตสาหกรรม
เกิดใหม่ ในขณะท่ีอุตสาหกรรมเคร่ืองนุ่งห่มและรองเท้าชะลอตัวลง ภาคบริการ 
โตต่อเน่ืองจากกิจกรรมการท่องเท่ียวท่ีมีแนวโน้มเพ่ิมข้ึนอย่างชัดเจน สภาพแวดล้อม 
ท่ีเอ้ือต่อการทำ�ธุรกิจจะยังคงดึงดูดการลงทุนจำ�นวนมากจากต่างชาติและ 
การลงทุนภาคเอกชนในกัมพูชา ประกอบกับการเร่งลงทุนของภาครัฐใน 
การพัฒนาโครงสร้างพ้ืนฐาน การส่งออกคาดว่าจะขยายตัวได้ดีจากการนำ�เข้า
ของประเทศคู่ค้าหลักท่ีเพ่ิมข้ึนตามภาวะเศรษฐกิจโลกท่ียังคงเติบโตต่อเน่ือง

กัมพูชาส่งเสริมการท่องเท่ียวเป็นอุตสาหกรรมขับเคล่ือนเศรษฐกิจในระยะ
ข้างหน้า  จำ�นวนนักท่องเท่ียวชาวต่างชาติท่ีเพ่ิมข้ึนอย่างก้าวกระโดด 11.8%YOY  
เป็น 5.6 ล้านคนในปี 2017 สร้างรายได้ให้แก่กัมพูชา 3.63 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 
หรือเพ่ิมข้ึน 13.3%YOY ท้ังน้ี กัมพูชาต้ังเป้าดึงดูดนักท่องเท่ียวชาวต่างชาติ 6 ล้าน
คนในปี 2018 และเพ่ิมข้ึนเป็น 10 ล้านคนภายในปี 2025 โดยมุ่งเน้นดึงดูดชาวจีน 
ซ่ึงเข้ามาท่องเท่ียวในกัมพูชามากเป็นอันดับหน่ึงด้วยนโยบาย China-Ready

ความท้าทายของเศรษฐกิจกัมพูชาคือการลดการพ่ึงพาอุตสาหกรรม 
เคร่ืองนุ่งห่มและรองเท้าพร้อมปรับโครงสร้างทางเศรษฐกิจให้มี 
ความหลากหลายมากข้ึนภายในปี 2025 การผลิตและส่งออกเคร่ืองนุ่งห่มและ
รองเท้าเป็นอุตสาหกรรมหลักของกัมพูชา ด้วยสัดส่วนสูงถึง 72% ของการส่งออก 
ท้ังหมดในปี 2017 อย่างไรก็ตาม อุตสาหกรรมเคร่ืองนุ่งห่มและรองเท้ามี 
แนวโน้มชะลอตัวในระยะต่อมา โดยมีปัจจัยคือ 1) ค่าแรงข้ันต่ำ�ท่ีเพ่ิมข้ึนทุกปี
ราว 12% ปัจจุบันอยู่ท่ี 170 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อเดือน 2) การแข่งขันจากประเทศ
เพ่ือนบ้านท่ีเข้มข้นข้ึน และ 3) ความเป็นไปได้ในการเล่ือนสถานะเป็นประเทศ
รายได้ปานกลางจากองค์การสหประชาชาติ ซ่ึงจะทำ�ให้สิทธิพิเศษทางการค้า 
ถูกยกเลิก ดังน้ัน รัฐบาลกัมพูชาจึงได้วางเป้าหมายเพ่ิมสัดส่วนการส่งออกสินค้า
ท่ีไม่ใช่เคร่ืองนุ่งห่มและรองเท้าเป็น 15% และสินค้าอุตสาหกรรมเกษตรเป็น 12% 
ของการส่งออกท้ังหมดภายในปี 2025 

• เงินเรียลกัมพูชาอ่อนค่าเล็กน้อย 
1.1%YTD และมีมูลค่าอยู่ที่ 4084.25 เรี
ยลต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ณ วันที่ 29 ก.ค. 
2018 ทั้งนี้ สัดส่วนเงินดอลลาร์สหรัฐฯ 
ในกัมพูชาสูงถึง 70% ส่งผลให้เงินเรียล
อ่อนค่าตามเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ที่กลับ
มาแข็งค่า อีไอซีมองว่าเงินเรียลมีแนว
โน้มอ่อนค่าเล็กน้อยภายใต้การควบคุม
ของธนาคารกลางกัมพูชา
• ใน 5 เดือนแรกของปี 2018 การส่ง
ออกรวมของไทยไปยังกัมพูชาขยายตัวสูง 
35.5%YOY และการส่งออกผ่านชายแดน
ไทย-กัมพูชาขยายตัวได้ดี 15.3% ต่อ
เน่ืองจากปี 2017 โดยสินค้าส่งออกสำ�คัญ
ได้แก่ เคร่ืองด่ืม อัญมณีและเคร่ือง
ประดับ ยานพาหนะและส่วนประกอบและ
น้ำ�มันสำ�เร็จรูป นอกจากน้ี ไทยและกัมพูชา
ยังได้ลงนามความร่วมมือเพ่ิมมูลค่าการค้า
เป็น 1.5 หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ภายในปี 
2020 หรือเพ่ิมข้ึน 3 เท่าจากมูลค่าในปี 2017
• การลงทุนโดยตรงจากไทยไปยัง
กัมพูชาหดตัวเล็กน้อย 3.1%YTD ใน
ไตรมาสแรกของปี 2018 จากการ
ลงทุนในอุตสาหกรรมการผลิตที่ลดลง  
แต่การลงทุนกระจุกตัวอยู่ ในภาค
การเงินซึ่งโตสูงถึง 582%YTD ทั้งนี้ 
กัมพูชาค่อนข้างเอื้อประโยชน์ ให้แก่ 
นักลงทุนชาวต่างชาติ อีไอซีมองว่า 
นักลงทุนชาวไทยจะได้รับประโยชน์จาก
นโยบายส่งเสริมการลงทุนของกัมพูชา
และสิทธิพิเศษทางการค้า GSP กับ
เศรษฐกิจหลักอย่างสหรัฐฯ ยูโรโซน 
และญี่ปุ่น
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การบริโภคภาคครัวเรือนมีแนวโนมขยายตัว

กรอบคาต่ำสุดและสูงสุดตั้งแตป 2000

ขอมูลลาสุด

เงินเรียลกัมพูชาตอดอลลารสหรัฐฯ และดัชนีคาเงินเอเชียดอลลารสหรัฐฯ 

เงินเรียลออนคาตามแนวโนมคาเงินภูมิภาคเอเชีย

ทิศทางในชวง
ที่เหลือของป

เพิ่มคาแรงขั้นต่ำสำหรับอุตสาหกรรม
เครื�องนุงหมและรองเทาเปน 
170 ดอลลารสหรัฐฯ

เพิ่มการดำรงเงินกองทุนขั้นต่ำ

+20.4%YOY
(Mar-May18)

เศรษฐกิจ CLMV
ขยายตัวตอเนื�อง พรอมเพิ่ม
ความหลากหลายของอุตสาหกรรม

คาดการณ GDP (%YOY)

-3.1%YTD
(1Q2018)

นักทองเที่ยวเขาไทย TDI

+42.6%YOY
(Mar-May18)

-18.6%YOY
(Mar-May18)

นโยบายการเงินการคลัง

ประเด็นที่ตองจับตา

%YOY

การเติบโตของ
ประชากร

รายไดจากการทองเที่ยวเพิ่มขึ้นอยางแข็งแกรง

รายไดจาก
การทองเที่ยว

ทรงตัวดีขึ้น แยลง

Export

ท่ีมา: การวิเคราะหโดย EIC ณ กรกฎาคม 2018 จากขอมูลของ Bloomberg, CEIC และ International Labour Organization

Import

%YOY

หน�วย
Min Max

1.5 2.41.6
Dec16

Typical

-8.4 66.6
Typical

Typical
Percentile 25-75

สัดสวนการลงทุนในสินทรัพยถาวรป 2014 และ 2017

สัดสวนการลงทุนในภาคการทองเที่ยวเพิ่มขึ้นอยางชัดเจน 

13.3
Dec17

B

การเติบโตของ
รายไดประชากรตอหัว Dec16

9.2

Typical%YOY
-0.9 17.6

ความสัมพันธกับไทย

www.scbeic.com

อัตราเงินเฟอ Mar18
2.3

Typical%YOY
-5.7 34.2

%YOY
-21.8 53.3

Typical

Mar18
7.4การนำเขา

การสงออก Mar18
11.7

%YOY
74.1-11.8

Typical

ภาคครัวเรือน

ภาคธุรกิจ

6.97.0 6.9

2016 2017F 2018F

การเลือกตั้งทั่วไปใน
เดือนกรกฎาคม 2018

การเพิ่มความหลากหลาย
ในภาคอุตสาหกรรม

เรียลกัมพูชาตอดอลลารสหรัฐฯ         ดัชนีคาเงินเอเชียดอลลารสหรัฐฯ 

การบริการ

การทองเที่ยว

อุตสาหกรรม
เครื�องนุงหม
และรองเทา
การเกษตร

อุตสาหกรรม

% ของการลงทุนในสินทรัพยถาวร    

เงินเรียลออนคา
เงินเรียลแข็งคา
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เศรษฐกิจไทยในช่วงคร่ึงปีแรกของปี 2018 ขยายตัวได้อย่างแข็งแกร่งและท่ัวถึง
มากข้ึน รายได้ครัวเรือนไทยท่ีเคยซบเซาเร่ิมส่งสัญญาณฟ้ืนตัว สะท้อนถึงการ
ส่งผ่านผลประโยชน์ของการฟ้ืนตัวเศรษฐกิจในภาพใหญ่ไปสู่ระดับครัวเรือน 
อย่างไรก็ตาม เศรษฐกิจไทยกำ�ลังก้าวเข้าสู่คร่ึงหลังของปีด้วยความกังวลอีก
คร้ังหลังความเส่ียงสงครามการค้าเพ่ิมข้ึน ถือเป็นอีกบททดสอบสำ�คัญสำ�หรับ
เศรษฐกิจไทยท่ีเติบโตได้ดีมาตลอดช่วงปีท่ีผ่านมา

เศรษฐกิจไทย  
ปี 2018
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Economic Intelligence Center (EIC)

สรุปแนวโน้มเศรษฐกิจไทยปี 2018
 
อีไอซีประเมินเศรษฐกิจไทยปี 2018 ขยายตัว 4.3% โดยได้รับปัจจัยสนับสนุนสำ�คัญจากการขยายตัวของการส่งออก- 
การท่องเท่ียวและการใช้จ่ายในประเทศท่ีฟ้ืนตัว  

	 • ตัวเลข GDP ในไตรมาสแรกท่ีขยายตัวสูงถึง 4.8%YOY ซ่ึงเป็นอัตราท่ีสูงท่ีสุดในรอบ 5 ปี และเป็นการขยายตัวเร่งข้ึน
จากหลายหมวดการใช้จ่าย สะท้อนถึงแนวโน้มการเติบโตท่ีแข็งแรงข้ึนของเศรษฐกิจไทย
 
	 • สำ�หรับในช่วงท่ีเหลือของปี 2018 อีไอซีคาดว่าภาคต่างประเทศจะยังคงเติบโตได้ต่อเน่ือง และเป็นแรงขับเคล่ือน 
สำ�คัญให้การลงทุนภาคเอกชนขยายตัวได้ตลอดปีต่อเน่ืองจากไตรมาสแรกท่ีเร่ิมฟ้ืนตัวเร็วกว่าท่ีคาดไว้เดิม ด้านการใช้จ่ายภาครัฐ 
มีแนวโน้มขยายตัวเช่นกันหลังผลกระทบจาก พ.ร.บ. จัดซ้ือจัดจ้างใหม่ลดน้อยลง
 
	 •  ในส่วนของการใช้จ่ายของภาคครัวเรือนในช่วงท่ีผ่านมายังมีลักษณะเติบโตแบบกระจุกตัวโดยพ่ึงพาผู้มีรายได้สูง
เป็นหลัก แต่คาดว่าในช่วงท่ีเหลือของปีการกระจุกตัวจะค่อยๆ คล่ีคลายลง ตามรายได้ครัวเรือนท่ีเร่ิมปรับตัวดีข้ึนจากจำ�นวน 
การจ้างงานและค่าจ้างเฉล่ียของลูกจ้างคนไทยท่ีมีการปรับเพ่ิมข้ึนต่อเน่ือง รวมถึงรายได้ภาคเกษตรท่ีอาจฟ้ืนตัวได้ในช่วงคร่ึงปีหลัง  
อย่างไรก็ตาม ภาระหน้ีครัวเรือนยังถือเป็นอุปสรรคสำ�คัญต่อการใช้จ่ายโดยเฉพาะครัวเรือนรายได้น้อย 
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อีไอซีปรับเพิ่มประมาณการเศรษฐกิจไทยป 2018 โต 4.3%

การบริโภค
ภาคเอกชน

พ่ึงพาการใชจายผูมีรายไดสูงเปนสำคัญ
รายไดครัวเรือนเร่ิมฟนตัว
หน้ีครัวเรือนยังเปนอุปสรรคสำคัญ

การลงทุน
ภาคเอกชน

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

การบริโภค
ภาครัฐ

ขยายตัวในระดับปกติ แตปรับลดลงจากท่ีคาดไวเดิมเล็กนอยตาม
การเบิกจายท่ีต่ำกวาเปาหมาย

การลงทุน
ภาครัฐ

ขยายตัวตามการลงทุนในโครงสรางพ้ืนฐานขนาดใหญ ขณะท่ี
การเบิกจายงบลงทุนในงบประมาณยังต่ำกวาเปาหมาย

การสงออก
สินคา*

มีแนวโนมโตตอเนื�องจากการคาโลกที่ยังขยายตัว
จับตาความเสี่ยงจากสงครามทางการค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

8.0

14.7

3.5

3.5

2.3

10.7

8.5

8.8

13.5 ขยายตัวจากความตองการการลงทุนในประเทศท่ีเพ่ิมสูงข้ึน และ
ราคาน้ำมันเฉล่ียท้ังปท่ีสูงข้ึน

2017 2018F ปจจัยสำคัญในชวงครึ่งปหลัง 2018

*มูลคาการสงออกและนำเขาสินคาในรูปดอลลารสหรัฐฯ
ท่ีมา: การวิเคราะหโดย EIC ณ วันท่ี 2 กรกฎาคม 2018 จากขอมูลของสภาพัฒนฯ, ธปท., กระทรวงพาณิชย, ททท. และ Bloomberg

www.scbeic.com

Key forecasts

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย อัตราแลกเปลี่ยน

เงินบาทยังมีแนวโนมกลับมาแข็งคา
จากเดิมตามปจจัยพื้นฐาน

ทางเศรษฐกิจของไทยที่แข็งแกรง
การขยายตัวทางเศรษฐกิจโดยพึ่งพา

กำลังซื้อจากตางประเทศและการลงทุนที่ฟนตัว
ดอกเบี้ยคงที่สนับสนุนการเติบโต

ที่ยังกระจายไมทั่วถึงและเงินเฟอที่ยังต่ำ

USD/THB
อัตราดอกเบี้ย
นโยบาย
(ณ สิ้นป)

1.5% 1.5% 32.6 32-334.3GDP (%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 1.3

หน�วย: %YOY

BOX: ทิศทางการลงทุนของบริษัทจดทะเบียนไทย 
กลุมบริษัทอุตสาหกรรมมีแนวโนมเพิ่มการ

ลงทุนตามการเติบโตของการสงออก 
โดยเฉพาะบริษัทขนาดใหญ

BOX: SMEs กับโอกาสในการสงออก
แม ในภาพรวมการสงออกของ SMEs จะไมไดเติบโต
ตามการคาโลก แตอีไอซีมองวา SMEs ยังมีศักยภาพ

การแขงขันในบางสินคา
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เศรษฐกิจภาคต่างประเทศ
ธุรกิจการส่งออกและการท่องเที่ยวมีแนวโน้มขยายตัวได้อย่าง
ต่อเนื่องในช่วงที่เหลือของปี

สำ�หรับธุรกิจส่งออกสินค้าจะได้รับแรงส่งอย่างต่อเนื่องจากการขยายตัวของเศรษฐกิจคู่ค้าหลักและปริมาณการค้าโลก โดย
ในช่วง 5 เดือนแรกมูลค่าการส่งออกของไทยเติบโตได้ถึง 11.6%YOY และเป็นการขยายตัวในทุกตลาดส่งออกสำ�คัญ (รูปที่ 6) 
และในหลายหมวดสนิคา้ ทัง้สนิคา้อเิล็กทรอนกิส ์ยานยนตแ์ละสว่นประกอบ เคมภีณัฑ ์และอาหารและเครือ่งดืม่ อยา่งไรกต็าม  
การเติบโตของภาคการส่งออกในช่วงตั้งแต่ปี 2017 มาจนถึงต้นปี 2018 มาจากการขยายตัวของการส่งออกจากผู้ส่งออก 
ขนาดใหญ่เป็นสำ�คัญ ขณะที่ภาพรวมการส่งออกของกลุ่ม SMEs ยังคงชะลอตัว อย่างไรก็ดี อีไอซีมองว่าการส่งออกจาก SMEs 
ยังมีศักยภาพในการเติบโตในระยะข้างหน้า (อ่านเพิ่มเติมใน Box: SMEs กับโอกาสในการส่งออก) 

อีไอซีคาดทั้งปีมูลค่าส่งออกในภาพรวมจะเพิ่มขึ้น 8.5%YOY ด้วยเศรษฐกิจโลกที่ยังขยายตัวได้ดีในปี 2018 ส่งผลให้ 
ความต้องการสินค้าท่ัวโลกเพิ่มข้ึนตามไปด้วย โดยกองทุนเงินระหว่างประเทศ (IMF) ได้ปรับเพิ่มคาดการณ์อัตราการเติบโต
ปริมาณนำ�เข้าสินค้าทั่วโลกปี 2018 เป็น 5.7%YOY จากคาดการณ์เดิมที่ 4.3%YOY ปัจจัยดังกล่าวจะสนับสนุนให้ความต้องการ
สนิคา้จากไทยเพิม่ขึน้ดว้ยเชน่กนั อกีทัง้ไทยยงัไดร้บัการตอ่อายสุทิธพิเิศษทางภาษศีลุกากรหรอื GSP กบัสหรฐัฯ ในปี 2018-2020 
ซึง่ชว่ยคลายความกงัวลตอ่ผลกระทบของนโยบายกดีกันทางการคา้ของสหรฐัฯ ทีม่ตีอ่ไทย นอกจากนี ้การส่งออกสนิคา้ทีเ่กีย่ว
เนือ่งกบัน้ำ�มนัอาจไดร้บัอานสิงสจ์ากราคาน้ำ�มนัดบิโลกทีม่แีนวโนม้เพิม่สงูขึน้ตอ่เนือ่ง โดยอไีอซีได้ปรบัเพิม่คาดการณ์ราคาน้ำ�
มันดิบเบรนท์ในปี 2018 อยู่ที่ 72 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล หรือเพิ่มขึ้น 33%YOY ในขณะเดียวกัน เงินบาทที่มีแนวโน้มแข็ง
คา่ในอตัราทีน่อ้ยกวา่ปกีอ่นหนา้หรอืกระทัง่มโีอกาสทีจ่ะอ่อนคา่ลง กช็ว่ยลดแรงกดดนัตอ่รายได้ในรูปเงนิบาทของผูส้ง่ออกไทย  

ผลกระทบจากนโยบายกดีกนัทางการคา้ของสหรฐัฯ ท่ีมต่ีอไทยยังคอ่นขา้งจำ�กัด โดยขอ้มลูในช่วง 5 เดอืนแรกของปีภายหลัง
มาตรการ safeguard tariff ชีว้า่การสง่ออกสนิคา้ในกลุม่ดังกลา่วไปยงัสหรฐัฯ ไดร้บัผลกระทบจรงิ แต่การสง่ออกสนิคา้ดงักลา่ว
ไปยังตลาดโลกยังขยายตัวได้ดี สะท้อนว่ายังมีความต้องการสินค้าในกลุ่มดังกล่าวจากตลาดอื่นนอกจากสหรัฐฯ อย่างไรก็ตาม  
ยงัคงตอ้งจับตาความคบืหน้าของนโยบายดงักลา่วต่อไปในชว่งทีเ่หลอืของป ีเนือ่งจากเหตกุารณ์อาจรนุแรงข้ึนจนกระทบปรมิาณ
การคา้และเศรษฐกจิโลก อกีทัง้นโยบายกดีกันทางการคา้อาจทำ�ใหต้น้ทนุการผลติของผูผ้ลติรายใหญ่ทัว่โลกเพ่ิมสงูขึน้ และทำ�ให้
ผู้ผลิตต้องปรับเปลี่ยนแผนการผลิตหรือนำ�เข้า โดยอาจผลิตในประเทศมากขึ้นและลดการลงทุนนอกประเทศเพ่ือผลิตสินค้า
ส่งออก ซึ่งจะกระทบการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) สู่ไทย และกระทบมูลค่าการส่งออกของไทยในอนาคตอีกด้วย
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ดา้นธรุกจิทอ่งเทีย่วทัง้จากนกัทอ่งเทีย่วตา่งชาตแิละคนไทย
ยังคงมีทิศทางดีต่อเนื่อง โดยในช่วง 5 เดือนแรกมีจำ�นวน
นักท่องเที่ยวต่างชาติเข้ามา 16.5 ล้านคน คิดเป็นการเพิ่มขึ้น 
12.6%YOY นำ�โดยกลุ่มนักท่องเท่ียวจีนท่ีคิดเป็นสัดส่วนราว 
30% ของนกัทอ่งเทีย่วต่างชาตทิัง้หมด เตบิโตสงูถงึ 27.4%YOY 
ทัง้นี ้นกัทอ่งเทีย่วจากกลุม่ประเทศอืน่ๆ ทีส่ำ�คญักม็กีารเพ่ิมขึน้ 
เช่นกันในช่วงดังกล่าว เช่น จากยุโรป (8.8%YOY) รัสเซีย 
(21.4%YOY) ญี่ปุ่น (5.3% YOY) อินเดีย (15.7% YOY) เป็นต้น 
อีไอซีคาดว่าจำ�นวนนักท่องเท่ียวต่างชาติท้ังปีจะอยู่ที่ 38.2 
ล้านคน คิดเป็นการเติบโต 7.9%YOY สำ�หรับสถานการณ์ 
นักท่องเท่ียวไทยเท่ียวไทยก็มีการขยายตัว โดยในช่วง 3 เดือนแรก 
เพิ่มขึ้น 5.3%YOY อีไอซีคาดว่าทั้งปีจะมีการเติบโตในส่วนน้ี  
8.0%YOY โดยปัจจัยบวกสำ�คัญคือมาตรการสนับสนุนการท่องเท่ียว 
เมืองรองของภาครัฐและปัจจัยฐานต่ำ�จากช่วงไว้อาลัย 
ในปีที่แล้ว

รูปที่ 6: การส่งออกเติบโตได้ดีในทุกภูมิภาคสำ�คัญ

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์

มูลค่าส่งออกไทยในรูปดอลลาร์สหรัฐฯ ในช่วง 5 เดือนแรกของปี - รายตลาดส่งออก

หน่วย: %YOY

เศรษฐกิจไทย
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เศรษฐกิจในประเทศ
ทิศทางการลงทุนภาคเอกชนในภาพรวมนำ�โดยการลงทุนจาก 
กลุ่มธุรกิจส่งออก

การลงทุนภาคเอกชนในไตรมาสแรกของปีขยายตัวที่ 3.1%YOY โดยนอกจากการลงทุนในเครื่องมือเครื่องจักรที่ขยายตัวได้
ต่อเนื่องจากไตรมาสก่อนแล้ว การลงทุนในสิ่งก่อสร้างก็ฟื้นกลับมาขยายตัวได้ 3.4%YOY หลังจากหดตัวใน 2 ไตรมาสก่อนหน้า 
โดยมาจากการเร่งขึ้นของการก่อสร้างที่อยู่อาศัยเป็นหลัก

อีไอซีประเมินว่าปัจจัยสนับสนุนต่อการลงทุนภาคเอกชนมาจากกลุ่มผู้ส่งออกเป็นสำ�คัญ สะท้อนจากการลงทุนของ
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ในกลุ่มอุตสาหกรรมที่มีรายจ่ายด้านการลงทุน (capital expenditure)หรือ CAPEX)  
เพิม่สงูขึน้ตามการสง่ออกทีป่รบัตวัดขีึน้ นำ�โดยการลงทนุของบรษิทัขนาดใหญ ่(ด ูBox: ทศิทางการลงทนุของบริษทัจดทะเบียนไทย)  
อย่างไรก็ตาม การลงทุนจากธุรกิจที่ ไม่ใช่การส่งออกยังไม่ได้เพ่ิมขึ้นมากนัก สะท้อนจาก CAPEX ของธุรกิจบริการของ 
บริษัทจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ที่ยังชะลอตัวในช่วงที่ผ่านมา
 
ในระยะข้างหน้า อีไอซีมองว่าการลงทุนภาคเอกชนมีแนวโน้มฟื้นตัวดีขึ้น ด้วยทิศทางของการส่งออกที่ยังมีแนวโน้ม 
ขยายตวัตอ่เนือ่งสง่ผลใหอ้ตัราการใชก้ำ�ลงัการผลติในภาคอตุสาหกรรมเพิม่สงูขึน้จากปีกอ่นหน้า ประกอบกบัอปุสงค์ในประเทศ
ที่เริ่มฟื้นตัว ทำ�ให้ CAPEX ของกลุ่มนี้มีแนวโน้มที่จะขยายตัวต่อไปได้ ขณะที่เม็ดเงินลงทุนของเอกชนทั้งไทยและต่างประเทศ
ในโครงการระเบียงเศรษฐกิจภาคตะวันออก หรือ EEC จะมีความชัดเจนมากขึ้นในช่วงปลายปี
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การใช้จ่ายของภาคครัวเรือนมีลักษณะกระจุกตัว แต่เริ่มมีสัญญาณ 
บวก สำ�หรับในระยะต่อไป

การใช้จ่ายภาคครัวเรือนในช่วงที่ผ่านมาเติบโตแบบกระจุกตัว  
การบริโภคภาคเอกชนในปี 2017 ท่ีผ่านมาขยายตัวจากการเติบโต 
ของสินค้าหมวดสินค้าคงทนเป็นสำ�คัญ ซ่ึงสินค้าที่โตอย่างโดดเด่น 
ในหมวดน้ีคือยอดขายรถยนต์นั่งท่ีมีจำ�นวนเพ่ิมข้ึนถึง 23.7%YOY  
อยา่งไรกด็ ีเมือ่พิจารณาการเตบิโตของการบรโิภคในกลุม่สนิคา้ไมค่งทน 
ซึง่เปน็ตวัแทนการบรโิภคของครวัเรอืนสว่นใหญย่งัเตบิโตไดค้อ่นขา้งชา้  
สะท้อนจากดัชนีการบริโภคภาคเอกชนหมวดสินค้าไม่คงทนของ ธปท.  
ที่ขยายตัวได้เพียง 0.5%YOY ซึ่งถือว่าน้อยกว่าอัตราการเติบโตเฉลี่ย  
3 ปีย้อนหลังที่ 2.3%YOY ต่อปีนอกจากนี้ เมื่อแบ่งการใช้จ่ายครัวเรือน 
ตามภูมิภาคจะพบว่าในช่วง 3 ปีที่ผ่านมามีเพียงครัวเรือนในกรุงเทพฯ  
และปริมณฑลซึ่งเป็นภูมิภาคท่ีมีรายได้เฉลี่ยสูงสุดเท่าน้ันที่เร่ง 
การใช้จ่ายเพิ่มข้ึนซ่ึงสอดคล้องกับการบริโภคภาคเอกชนที่เร่งตัวขึ้น 
ในช่วงเวลาเดียวกัน ขณะที่ครัวเรือนในภูมิภาคอื่นมีการชะลอ 
การใช้จ่ายลง (รูป 7) 

รูปที่ 7: การบริโภคภาคเอกชนในช่วง 3 ปีที่ผ่านมาขับเคลื่อนโดยครัวเรือนในกรุงเทพฯ และปริมณฑล
เป็นสำ�คัญ ขณะที่ภูมิภาคอื่นชะลอการใช้จ่ายลง

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสำ�นักงานสถิติแห่งชาติและ สศช.

การใช้จ่ายภาคครัวเรือนรายภูมิภาคและการบริโภคภาคเอกชน

หน่วย: %YOY
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Economic Intelligence Center (EIC)

อีไอซีวิเคราะห์ว่าการกระจุกตัวในช่วงท่ีผ่านมาเป็นผลสะท้อนมาจากช่วงเวลาท่ีตลาดแรงงานยังไม่ได้รับประโยชน์จากการฟ้ืนตัว 
ทางเศรษฐกิจ  ในปี 2017 มีจำ�นวนผู้ว่างงานอยู่ที่ 4.49 แสนคน โดยมีทิศทางเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่องมาตลอด 3 ปี ส่งผลให้
อัตราการว่างงานเพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 1.3% จาก 0.8% ในปี 2014 นอกจากนี้ รายได้ภาคเกษตรก็หดตัวเฉลี่ยที่ -1.0%YOY ต่อปีใน 
ช่วงเวลาเดียวกัน รายได้ของครัวเรือนกลุ่มรายได้น้อยถึงปานกลางจึงชะลอตัว เป็นข้อจำ�กัดท่ีสำ�คัญของการใช้จ่ายในช่วงท่ีผ่านมา

อย่างไรก็ดี ในไตรมาสแรกของปี 2018 การกระจุกตัวเริ่มคลี่คลายลง ในไตรมาสแรก การบริโภคภาคเอกชนขยายตัวเร่งขึ้น
มาอยูท่ี ่3.6%YOY โดยยงัคงเปน็สนิคา้คงทนทีเ่ตบิโตสงูที ่9.4%YOY อยา่งไรกด็ ีการกระจกุตวัเริม่คลีค่ลายลงจากสนิคา้กึง่คงทน
และไมค่งทนทีม่กีารขยายตวัที ่2.4%YOY และ 2.0%YOY เรง่ขึน้จากไตรมาสกอ่นหน้าทีเ่ตบิโต 0.6%YOY และ 1.8%YOY ตามลำ�ดบั 

รายได้ภาคครัวเรือนเร่ิมฟื้นตัวทั้งในและนอกภาคเกษตร การฟ้ืนตัวตามวัฏจักรเศรษฐกิจเริ่มส่งผลดีต่อแนวโน้มรายได้ของ
ครัวเรือนไทยที่ซบเซามาเป็นเวลานาน โดยสภาวะในตลาดแรงงานปรับตัวดีขึ้นจากจำ�นวนการจ้างงานที่ปรับเพิ่มขึ้น 2.4%YOY 
ซึ่งถือเป็นการเพิ่มขึ้นต่อเนื่องจาก เดือน เม.ย. ที่ขยายตัวที่ 0.5%YOY ส่งผลให้อัตราการว่างงานลดลงมาอยู่ที่ 1.0% จาก 1.2% 
ในช่วงต้นปี อีกทั้งค่าจ้างเฉลี่ยนอกภาคเกษตรของลูกจ้างคนไทยแบบปรับฤดูกาลก็ได้มีการปรับเพิ่มขึ้นเฉลี่ย 4.0%YOY (รูปที่ 
8) และเป็นการเพิ่มขึ้นทุกเดือนในช่วง 4 เดือนแรกของปี นำ�โดยสาขาธุรกิจที่มีการจ้างงานจำ�นวนมากอย่าง ภาคอุตสาหกรรม 
ค้าส่งค้าปลีก และโรงแรมและร้านอาหาร โดยทั้ง 3 สาขามีจำ�นวนลูกจ้างภาคเอกชนรวมกันราว 6.9 ล้านคน คิดเป็นครึ่งหนึ่ง
ของจำ�นวนลูกจ้างภาคเอกชนทั้งหมด นอกจากนี้ จากข้อมูลเบื้องต้นของสำ�นักงานเศรษฐกิจการเกษตร (อ้างอิงข้อมูล ณ วัน
ที่ 2 กรกฎาคม 2018) รายได้ภาคเกษตรที่เริ่มกลับมาขยายตัวตั้งแต่เดือน เม.ย. หลังจากหดตัวมา 9 เดือนติดต่อกัน และได้มี
การขยายตวัตอ่เนือ่งในไตรมาสที ่2 ของป ี(รปูที ่ 9) โดยในระยะตอ่ไป รายไดภ้าคเกษตรมแีนวโนม้ไดร้บัผลบวกจากผลผลติต่อ
เนือ่งจากสภาวะอากาศทีเ่อือ้อำ�นวย สว่นดา้นราคาอาจได้รับประโยชน์จากปจัจยัฐานต่ำ�ในปกีอ่นหนา้หลงัจากราคาพชืผลสำ�คญั
ทีล่ดต่ำ�ลงเร่ิมทรงตวั ทัง้น้ี อไีอซปีรบัประมาณการการเตบิโตของการบรโิภคภาคเอกชนเพิม่ข้ึนเป็น 3.5%YOY จาก 3.1%YOY ใน
การประมาณการครั้งก่อน เพื่อสะท้อนถึงการเติบโตในช่วงที่ผ่านมาและแนวโน้มของรายได้ครัวเรือนที่เพิ่มขึ้น 

รูปที่ 8: ค่าจ้างนอกภาคเกษตรฟื้นตัวในอุตสาหกรรมที่มีการจ้างงานสูง

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสำ�นักงานสถิติแห่งชาติ

ค่าจ้างนอกภาคเกษตรปรับฤดูกาล

หน่วย: %YOY
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อย่างไรก็ดี อีไอซีมองว่าภาระหนี้ครัวเรือนยังคงเป็นอุปสรรคสำ�คัญต่อการใช้จ่าย  จากข้อมูลการสำ�รวจภาวะเศรษฐกิจและ
สังคมของครัวเรือน (SES) ในปี 2017 พบว่า ภาระหนี้ต่อรายได้ของครัวเรือนยังคงเพิ่มขึ้นโดยเฉพาะในกลุ่มครัวเรือนรายได้
น้อยและปานกลาง ทำ�ให้รายได้ที่เพิ่มขึ้นมาในช่วงครึ่งปีแรกบางส่วนต้องถูกนำ�ไปลดภาระหนี้ ซึ่งอาจเป็นข้อจำ�กัดที่ทำ�ให้การ 
กลับมาเพิ่มการใช้จ่ายของครัวเรือนกลุ่มดังกล่าวในระยะต่อไปเกิดขึ้นได้ไม่เร็วนัก (ดู In Focus: จับสัญญาณหนี้ครัวเรือนไทย) 

ภาระคา่ครองชีพมแีนวโนม้เพ่ิมขึน้ แต่ยงัไม่เปน็อปุสรรคในการขยายตวัของการบรโิภคภาคเอกชน ราคาน้ำ�มนัดบิโลกทีเ่พิม่ข้ึน 
ในช่วงตั้งแต่กลางปี 2017 เป็นต้นมาจนเพิ่มขึ้นมาเฉลี่ยอยู่ที่ราว 75 ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรลในเดือน มิ.ย. คิดเป็นการเพิ่มขึ้น 
ถึงราว 63%YOY ส่งผลให้ราคาพลังงานในประเทศปรับเพิ่มสูงขึ้นในช่วงเดียวกัน อย่างไรก็ดี การเพิ่มขึ้นของราคาพลังงานใน
ประเทศยังถือเป็นสัดส่วนที่น้อยกว่าราคาน้ำ�มันดิบโลก โดยดัชนีราคาพลังงานเพิ่มขึ้นเพียงราว 9.6%YOY เนื่องจากค่าเงินบาท
มกีารแขง็คา่เมือ่เทยีบกบัช่วงเดยีวกนัของปกีอ่นทำ�ใหร้าคานำ�เขา้พลงังานถกูลงอกีทัง้ยงัมกีารอดุหนนุราคาพลงังานในประเทศ
บางรายการ เช่น ราคาน้ำ�มันดีเซล และราคาก๊าซแอลพีจี ส่งผลให้ราคาพลังงานในประเทศไม่ได้เพ่ิมขึ้นเร็วจนส่งผลกระทบ 
ต่อการบริโภคอย่างมีนัยสำ�คัญ นอกจากนี้ สินค้าในหมวดที่ไม่ใช่พลังงานก็ยังไม่ได้มีการเร่งตัวขึ้นมากนัก โดยราคาสินค้า
ในหมวดอาหารสดและเงินเฟ้อพื้นฐานในเดือนเดียวกันอยู่ที่ -1.75%YOY และ 0.83%YOY ตามลำ�ดับ โดยสินค้าและบริการ 
ที่ไมใ่ชพ่ลงังานคดิเปน็สดัสว่นราว 88% ของรายจา่ยดา้นการบรโิภครวมของคนไทย การเพิม่ขึน้อยา่งคอ่ยเปน็คอ่ยไปของราคา
ในหมวดดังกล่าวเอ้ือให้การบริโภคภาคเอกชนยังสามารถขยายตัวได้ ทั้งนี้ อีไอซีประเมินว่าภายใต้สมมติฐานราคาน้ำ�มันดิบ 
เบรนท์เฉลี่ยที่ 72 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล อัตราเงินเฟ้อทั่วไปของไทยในปี 2018 จะอยู่ที่ราว 1.3%YOY ขณะที่อัตราเงินเฟ้อ
พื้นฐานอยู่ที่ราว 0.7%YOY

รูปที่ 9: รายได้ภาคเกษตรเริ่มฟื้นตัวหลังติดลบต่อเนื่องจากราคาตกต่ำ�

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสำ�นักงานเศรษฐกิจการเกษตร ณ วันที่ 2 ก.ค. 2018

รายได้ภาคเกษตร

หน่วย: %YOY
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ปริมาณ ราคา รายได

รายได ณ เดือน เม.ย. 

ขยายตัวเปนครั้งแรก

ในรอบ 9 เดือน
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ปริมาณ ราคา รายได

รายได ณ เดือน เม.ย. 

ขยายตัวเปนครั้งแรก

ในรอบ 9 เดือน

เศรษฐกิจไทย
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Economic Intelligence Center (EIC)

SMEs กับโอกาส
ในการส่งออก

BOX

ปัจจุบัน SMEs  นับว่ามีความสำ�คัญอย่างมากและมีบทบาท
ต่อเศรษฐกิจไทยที่เพิ่มขึ้นมาโดยตลอด ในปี 2017 SMEs  
สามารถสร้าง GDP ท่ีแท้จริงเป็นมูลค่ากว่า 4.3 ล้านล้านบาท หรือ
คิดเป็นสัดส่วน 42.4% ต่อ GDP รวมของประเทศ ซ่ึงเพ่ิมข้ึนจาก 
37.4% ในปี 2013 ท้ังน้ี ในปี 2013-2017 GDP ของ SMEs  มีอัตราการ
เติบโตเฉล่ียต่อปีเท่ากับ 6.1% ซ่ึงสูงกว่า GDP ของธุรกิจรายใหญ่ 
ท่ีมีอัตราการเติบโตเพียง 0.7% (รูปท่ี 10) นอกจากน้ี SMEs  
ยังเป็นแหล่งการจ้างงานท่ีสำ�คัญของประเทศ โดย มีสัดส่วนการ
จ้างงานสูงถึง 78.5% ของการจ้างงานรวม และมีอัตราการเติบโต
ในปีท่ีผ่านมาถึง 10.5% ส่ิงท่ีน่าสนใจมากกว่าน้ันคือ เราได้เห็น 
พลวัตในกิจกรรมทางเศรษฐกิจของ SMEs ท่ีมีแนวโน้มไปสู่ 
ภาคบริการมากข้ึน ซ่ึงสามารถสร้างมูลค่าเพ่ิมและสร้างการจ้างงาน 
ได้มากกว่าเม่ือเปรียบเทียบกับภาคการผลิตและภาคการค้า  
แสดงให้เห็นถึงแนวทางการเติบโตของท่ีคาดว่าจะเป็นผลบวก
ในด้านการกระจายความม่ังค่ังไปสู่หน่วยย่อยทางเศรษฐกิจ 
ได้มากกว่าการเติบโตแบบท่ีผ่านมา
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ด้านการส่งออกของ SMEs ยังอยู่ในเกณฑ์เติบโต โดยมีอัตราการเติบโตเฉล่ียต่อปีเท่ากับ 3.1% ในช่วง 5 ปีท่ีผ่านมา  
(รูปท่ี 11) ซ่ึงกลุ่มสินค้าท่ีมีการเติบโตสูงท่ีสุดในช่วงเวลาดังกล่าว ได้แก่ หมวดผลไม้ อัญมณี และอุปกรณ์ไฟฟ้าและ 
ส่วนประกอบ ซ่ึงมีอัตราการเติบโตอยู่ท่ี 24.2% 10.6% และ 9.3% ตามลำ�ดับ อย่างไรก็ดี ในปี 2017 การส่งออก SMEs ประสบกับ 
ภาวะหดตัวสูง โดยมีอัตราการหดตัวเท่ากับ 9.2% ซ่ึงสวนทางการส่งออกของประเทศท่ีขยายตัวกว่า 9.9% สาเหตุน้ันมาจากการ 
ส่งออกในหมวดสินค้าประเภทอัญมณี โดยเฉพาะทองคำ�ท่ีลดลงถึง20.8% โดยอัญมณีเป็นกลุ่มสินค้าส่งออกท่ีมีมูลค่าสูงท่ีสุด 
คิดเป็นสัดส่วนเท่ากับ 18.8% ของการส่งออก SMEs ท้ังหมด นอกจากน้ี อัญมณียังเป็นกลุ่มสินค้าส่งออกท่ีมีบทบาทมากท่ีสุด
อีกด้วย โดยมูลค่าการส่งออกอัญมณีของ SMEs  คิดเป็นสัดส่วนเท่ากับ 85.7% ของการส่งออกอัญมณีของประเทศท้ังหมด 

รูปที่ 10: GDP ของ SMEs ที่เติบโตสูงกว่า GDP รวมของประเทศ แสดงถึงบทบาทที่ของ 
SMEs ที่เพิ่มขึ้นต่อเศรษฐกิจไทย โดยเฉพาะในภาคบริการ

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสำ�นักงานส่งเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (สสว.) และสำ�นักงาน
คณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ

หมายเหตุ:  นิยาม SMEs ตามกฎกระทรวงที่กำ�หนดตามจำ�นวนการจ้างงานและมูลค่าสินทรัพย์ถาวร ณ วันที่ 11 ก.ย. 2002 
เป็นดังนี้                                                             
– กิจการบริการ: จำ�นวนการจ้างงานไม่เกิน 200 คน และมูลค่าสินทรัพย์ถาวรไม่เกิน 50 ล้านบาท                                               
– กิจการผลิต: จำ�นวนการจ้างงานไม่เกิน 200 คน และมูลค่าสินทรัพย์ถาวรไม่เกิน 50 ล้านบาท                                                         
– กิจการค้าส่ง: จำ�นวนการจ้างงานไม่เกิน 50 คน และมูลค่าสินทรัพย์ถาวรไม่เกิน 100 ล้านบาท                                                     
– กิจการค้าปลีก: จำ�นวนการจ้างงานไม่เกิน 30 คน และมูลค่าสินทรัพย์ถาวรไม่เกิน 60 ล้านบาท                     

มูลค่า GDP ของ SMEs ต่อ GDP รวมของประเทศ สัดส่วน GDP ของ SMEs ตามกิจกรรมทางเศรษฐกิจ 

หน่วย: ล้านล้านบาท, มูลค่า GDP ที่แท้จริง
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รูปที่ 11: การส่งออกไทยกลับมาสู่ทิศทางการขยายตัวหลังจากอยู่ ในภาวะถดถอยช่วงปี 
2014-2016 โดยการส่งออก SMEs พึ่งพากลุ่มอัญมณีเป็นหลัก ในขณะที่รายใหญ่ส่งออก
อิเล็กทรอนิกส์เป็นสัดส่วนสูงที่สุด

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ สสว. และกระทรวงพาณิชย์

การส่งออก SMEs ตามหมวดสินค้า การส่งออกรวมตามกลุ่มอุตสาหกรรม

หน่วย: พันล้านบาท หน่วย: พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ

แมก้ารสง่ออกของหมวดอญัมณจีะสรา้งรายไดแ้ละการเติบโตใหกั้บ SMEs เปน็อย่างมาก แต่นบัว่ามคีวามเสีย่งจาก
การพึ่งพาการส่งออกในสินค้ากลุ่มนี้มากเกินไป โดยในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา (2012-2017) การเติบโตของการส่งออก  
SMEs ขึ้นอยู่กับทิศทางการเติบโตของการส่งออกทองคำ�และอัญมณีเป็นหลัก (รูปที่ 3) โดยตัวอย่างที่เห็นได้ชัดคือ
การส่งออกทองคำ�ของ SMEs  ในปี 2016 ที่เพิ่มขึ้นสูงถึง 130.1% ซึ่งทำ�ให้การส่งออกของ SMEs  ขยายตัวถึง 10.7% 
สอดคล้องกับเหตุการณ์ครั้งสำ�คัญของโลกที่เกิดขึ้นในช่วงปี 2016 เช่น Brexit และชัยชนะของทรัมป์ ในการเลือก
ตั้งที่สหรัฐอเมริกา จึงสะท้อนถึงความเปราะบางที่มีต่อปัจจัยภายนอก  และด้วยรูปแบบธุรกิจของทองคำ�ที่ส่วนใหญ่
เป็นลักษณะการซื้อมาขายไป จึงไม่ได้สร้างมูลค่ามากนักในมุมการจ้างงานและการผลิตจริง 

ด้านการส่งออกรวมของประเทศกลับมาขยายตัวที่ 9.9% ในปี 2017 จากสภาวะเศรษฐกิจและการค้าโลกที่ฟื้น
ตัว โดยปริมาณการค้าโลกกลับมาเติบโตที่ 4.7% ในปี 2017 ตามรายงานของ WTO รวมถึงเศรษฐกิจคู่ค้าหลักของ
ไทย ทั้งสหรัฐฯ จีน และญี่ปุ่นปรับตัวดีขึ้น โดยสินค้าส่งออกหลักเกือบทุกรายการเติบโตได้ดี แต่การเติบโตดังกล่าว  
อาจไม่ได้ส่งประโยชน์โดยตรงต่อในบางอุตสาหกรรม โดยเฉพาะอุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกส์ท่ียังมีบทบาทน้อย 
เนื่องจากผู้ส่งออกหลักยังเป็นบริษัทต่างชาติรายใหญ่ ซึ่งมีความพร้อมด้านเทคโนโลยีและมีความสามารถในการ
บรหิารตน้ทนุ รวมถงึความพรอ้มดา้นการผลติทีต่อ้งอาศยัความแมน่ยำ�และเทคโนโลย ีจงึทำ�ให ้SMEs  แข่งขันไดย้าก
เมือ่เทยีบกบัรายใหญ ่นอกจากนี ้การสง่ออกอเิลก็ทรอนกิสข์องไทยสว่นมากเปน็ลกัษณะของการนำ�เขา้วตัถุดบิเพ่ือ
มาผลิตหรือประกอบและส่งออก ดังนั้น SMEs  จึงไม่ได้มีส่วนร่วมในห่วงโซ่การผลิตเพื่อส่งออกมากนัก
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รูปที่ 12: ผลไม้ ไม้และผลิตภัณฑ์เป็นกลุ่มสินค้าส่งออกที่มีการเติบโตมาอย่างต่อเนื่องและ
เป็นกลุ่มสินค้าส่งออกที่ SMEs มีความสามารถในการแข่งขันสูง

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ สสว. และกระทรวงพาณิชย์

การส่งออก SMEs ตามหมวดสินค้า 5 อันดับแรก

การส่งออกอัญมณีและการส่งออก SMEs 

การสง่ออกผลไมข้อง SMEs

การส่งออกไม้และผลิตภัณฑ์ของ SMEs 

อย่างไรก็ดี SMEs ไทยยังมีโอกาสในการส่งออกสินค้าอื่นๆ ที่มีอัตราการเติบโตสูงและมีศักยภาพในการแข่งขัน 
ได้แก่ ผลไม้ และไม้และผลิตภัณฑ์ ที่การส่งออกรวมขยายตัวได้ดีมาอย่างต่อเน่ืองโดยมีอัตราการเติบโตเฉลี่ย 
ที ่21.0% และ 7.1% ใน 5 ปหีลงัสดุ รวมถงึการเตบิโตในปี 2017 ที ่45.2% และ 16.5% ตามลำ�ดบั ซึง่คดิเป็นสดัสว่นตอ่ 
การสง่ออกรวมเทา่กับ 93.2% และ 59.6% ตามลำ�ดบั (รปูท่ี 12) สะทอ้นใหเ้ห็นวา่เปน็อตุสาหกรรมที ่SMEs  มศีกัยภาพ
ในการแข่งขัน โดยปัจจัยสำ�คัญ คือยังไม่มีผู้เล่นรายใหญ่เข้ามาแข่งขันมากนักเมื่อเทียบกับอุตสาหกรรมส่งออกอื่นๆ 
รวมถึงคุณภาพและราคาของสินค้าที่สามารถแข่งขันกับต่างประเทศได้

นอกจากนั้น SMEs  สามารถสร้างความได้เปรียบด้วยการเพิ่มช่องทางการส่งออกผ่าน e-Commerce ซึ่งจะช่วย
แก้จุดอ่อนที่สำ�คัญในเร่ืองการเข้าถึงตลาดต่างประเทศ ทำ�ให้ SMEs  สามารถขายสินค้าของตัวเองไปยังผู้ซื้อใน 
ต่างประเทศได้โดยตรง ไม่จำ�เป็นต้องพึ่งพาตัวกลางในการส่งออกอีกต่อไป ส่งผลให้ ได้รับกำ�ไรอย่างเต็มเม็ดเต็ม
หน่วย จากกรณีท่ีอาลีบาบาได้มีการลงนามบันทึกความเข้าใจกับรัฐบาลไทยในการผลักดันสินค้าไทยไปสู่ตลาดจีน
จนทำ�ให้เกิดปรากฏการณ์ขายทุเรียน 80,000 ลูกใน 1 นาที หรือคิดเป็นมูลค่าประมาณ 79 ล้านบาทบนเว็บไซต์ 
ทมีอลล ์ซึง่เปน็เวบ็ไซตข์ายสนิคา้ออนไลนจ์ากจีน แมว้า่มูลคา่ดงักลา่วอาจดไูมม่ากนักเมือ่เทยีบกบัการสง่ออกทเุรยีน
ทั้งหมดของไทย แต่นับเป็นจุดเริ่มต้นที่ดีในการเปิดโอกาสสินค้าอื่นๆ ของ SMEs  ไทยที่มีคุณภาพและมาตรฐานเป็น
ที่ต้องการของตลาดโลก 

รายสินคา พันลบ. สัดสวน CAGR*

1.อัญมณีและเครื�องประดับ 373.23 18.8% +10.6%

2.พลาสติกและผลิตภัณฑ  160.87 8.1% 0.0%

3.เครื�องจักร คอมฯ และอุปกรณ  113.47 5.7% +0.2%

4.อุปกรณไฟฟาและสวนประกอบ  127.93 6.4% +9.3%

5.ยานยนต  112.12 5.6% +5.7%
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ทิศทางการลงทุนของ
บริษัทจดทะเบียนไทย

BOX

บริษัทในภาคอุตสาหกรรมมีการลงทุนเพิ่มขึ้นในช่วงปี 
ที่ผ่านมาตามทิศทางการส่งออกที่ดีขึ้น จากข้อมูลการลงทุน
ในสินทรัพย์ถาวร (capital expenditure: CAPEX) ที่มีตัวตน 
อาทิ เครื่องจักร อุปกรณ์ โรงงาน ของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย (SET) และ mai นับตั้งแต่
ปี 2010 เป็นต้นมา พบว่าบริษัทในภาคอุตสาหกรรมและ 
ภาคบริการมีการลงทุนสูงขึ้นกว่าในอดีต แต่การลงทุนของ
บรษิทัในภาคพลงังานทรงตวั นอกจากนี ้ในชว่งป ี2016-2017  
การลงทนุของบรษิทัในภาคอุตสาหกรรมยังคงเพิม่ข้ึนตอ่เนือ่ง  
ขณะที่บริษัทในภาคบริการเริ่มชะลอลง (รูปที่ 13) โดย
ทศิทางการลงทนุของบรษิทัในภาคอตุสาหกรรมสอดคลอ้งกับ 
การสง่ออกสนิคา้ทีข่ยายตวัไดส้งูในชว่ง 2 ปทีีผ่า่นมา (รปูที ่14)  
ทัง้นี ้แนวโนม้การสง่ออกสนิคา้ทีย่งัเตบิโตตอ่เนือ่งในป ี2018  
ที่ 8.5% ทำ�ให้อีไอซีมองว่าการลงทุนของภาคอุตสาหกรรม 
จะขยายตัวได้เพ่ิมข้ึนและเป็นหน่ึงในปัจจัยสำ�คัญท่ีช่วยผลักดัน 
ให้การลงทุนภาคเอกชนในปี 2018 ให้สูงขึ้นกว่าหลาย 
ปีที่ผ่านมา
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รูปที่ 13: การลงทุนของบริษัทในภาคอุตสาหกรรมยังคงเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง ขณะที่บริษัทในภาค
บริการเริ่มชะลอลง

รูปที่ 14: ทิศทางการลงทุนของบริษัทในภาคอุตสาหกรรมสอดคล้องกับการส่งออกสินค้าที่
ขยายตัวได้สูงในปีที่ผ่านมา 

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของธนาคารแห่งประเทศไทย

*เฉพาะบริษัทที่มีข้อมูลครบตั้งแต่ปี 2010 – 2017 รวมทั้งหมด 60% ของบริษัทจดทะเบียนทั้งหมด

*เฉพาะบริษัทที่มีข้อมูลครบตั้งแต่ปี 2000 – 2017

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของธนาคารแห่งประเทศไทย

การลงทุนในสินทรัพย์ถาวรที่มีตัวตนของบริษัทจดทะเบียนในแต่ละสาขา*

การลงทุนในสินทรัพย์ถาวรที่มีตัวตนของบริษัทจดทะเบียนและดัชนีการส่งออกภาคอุตสาหกรรม*

หน่วย: ดัชนี 2010=100

หน่วย: ดัชนี 2000=100
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เศรษฐกิจไทย
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การลงทุนของภาคอุตสาหกรรมที่เพิ่มขึ้นมาจากกลุ่มบริษัทขนาดใหญ่เป็นหลัก สอดคล้องกับผลประกอบ
การของบริษัทขนาดใหญ่ท่ีดีกว่าเม่ือเทียบกับบริษัทขนาดเล็กกว่า โดยกลุ่มบริษัทขนาดใหญ่สุดมีการลงทุนใน
ปี 2017 คิดเป็นกว่า 2 เท่าของในปี 2010 ขณะที่การลงทุนของกลุ่มบริษัทขนาดเล็กกลับลดลง (รูปที่ 15)  
ซึ่งส่วนหน่ึงเป็นไปตามผลประกอบการท่ีบริษัทขนาดใหญ่ยังมีความสามารถในการทำ�กำ�ไรได้สูงกว่าบริษัทขนาดเล็ก 
ในช่วงหลายปีที่ผ่านมา (รูปที่ 16)

รูปที่ 15: การลงทุนของภาคอุตสาหกรรมที่เพิ่มขึ้นมาจากกลุ่มบริษัทขนาดใหญ่เป็นหลัก 

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg ณ วันที่ 15 พฤษภาคม 2018

*เฉพาะบริษทัในภาคการผลิตทีมี่ข้อมูลครบต้ังแตป่ ี2010 – 2017 โดยจำ�แนกขนาดของบรษัิทตามขนาดของสนิทรพัย ์
ณ ปี 2017
Quartile 1 คือบริษัทที่มีสินทรัพย์ขนาดเล็กที่สุดหรือต่ำ�กว่า percentile ที่ 25, 
Quartile 2 คือบริษัทที่มีขนาดสินทรัพย์ในช่วง percentile ที่ 25 – 50,
Quartile 3 คือบริษัทที่มีขนาดสินทรัพย์ในช่วง percentile ที่ 50 – 75, 
Quartile 4 คือบริษัทที่มีขนาดสินทรัพย์ใหญ่ที่สุดหรือสูงกว่า percentile ที่ 75  

การลงทุนในสินทรัพย์ถาวร (capex) ของบริษัทจดทะเบียนในภาคอุตสาหกรรม แยกตามขนาดของบริษัท* 

หน่วย: ดัชนี 2010=100
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สำ�หรับในภาคบริการ การลงทุนในสินทรัพย์
ถาวรที่มีตัวตนส่วนใหญ่มีความผันผวนตาม
ลักษณะของแต่ละธุรกิจ อาทิ กลุ่มธุรกิจ
สื่อสารที่มูลค่าการลงทุนอยู่ในระดับสูงกว่า
ธุรกิจอื่นและจำ�เป็นต้องลงทุนเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง
ตามกระแสเทคโนโลยีที่เปลี่ยนไป กลุ่มธุรกิจ
บริการด้านสุขภาพท่ีขยายการลงทุนต่อเนื่อง
เพื่อรองรับการเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้าง
ของไทยที่กำ�ลังเข้าสู่สังคมผู้สูงอายุ เป็นต้น  
อย่างไรก็ตาม มีหลายธุรกิจที่การลงทุนเริ่ม
ชะลอในปีที่ผ่านมา เช่น กลุ่มธุรกิจการขนส่ง
และโลจิสติกส์ ธุรกิจบริการรับเหมาก่อสร้าง 
รวมถึงธุรกิจมีเดียและสิ่งพิมพ์

รูปที่ 16: บริษัทขนาดใหญ่ยังมีความสามารถในการทำ�กำ�ไรได้สูงกว่าบริษัทขนาดเล็ก

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg ณ วันที่ 15 พฤษภาคม 2018

*เฉพาะบริษัทที่มีข้อมูลครบตั้งแต่ปี 2010 – 2017 โดยจำ�แนกขนาดของบริษัทตามขนาดของสินทรัพย์ ณ ปี 2017

ผลประกอบการของบริษัทจดทะเบียนในภาคอุตสาหกรรม

หน่วย: %
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นอกจากนี้ ยังพบว่าบริษัทจดทะเบียนทั้งในภาคบริการและภาคอุตสาหกรรมมีการลงทุนในรูปแบบใหม่เพิ่มขึ้น
ต่อเนื่อง โดยนอกเหนือจากการลงทุนในสินทรัพย์ถาวรที่มีตัวตน ยังพบว่าบริษัทจดทะเบียนมีการลงทุนในสินทรัพย์
ถาวรที่ไม่มตีวัตน (intangible assets)5เพิม่ขึน้ตอ่เนือ่ง โดยเม็ดเงนิลงทนุดงักลา่วในกลุม่ธรุกิจบรกิาร (ไมร่วมธรุกจิ
โทรคมนาคม และโทรทัศน์)6 เติบโตขึ้นเฉลี่ย 14.5%YOY ต่อปีตั้งแต่ปี 2010-2017 และเม็ดเงินในภาคอุตสาหกรรม
เติบโตขึ้นเฉลี่ย 13.5%YOY ต่อปี (รูปที่ 17) ซึ่งส่วนใหญ่เป็นการลงทุนในซอฟท์แวร์คอมพิวเตอร์ สะท้อนการปรับ
ตัวของบริษัทจดทะเบียนในยุคที่เทคโนโลยีมีบทบาทต่อธุรกิจมากขึ้น ตัวอย่างเช่น การลงทุนของธุรกิจด้านการเงิน
ที่จะเห็นได้ว่า การลงทุนในสินทรัพย์ถาวรท่ีมีตัวตนค่อนข้างทรงตัวตั้งแต่ปี 2010-2017 แต่การลงทุนในสินทรัพย์
ถาวรที่ไม่มีตัวตนกลับเพิ่มขึ้นต่อเนื่องเฉลี่ยราว 36%YOY ต่อปี สะท้อนถึงรูปแบบการลงทุนของธุรกิจที่เปลี่ยนไป
อย่างชัดเจน อย่างไรก็ตาม เมื่อเทียบกับการลงทุนทั้งหมดแล้ว พบว่าการลงทุนในสินทรัพย์ที่ไม่มีตัวตนยังมีสัดส่วน
นอ้ยอยูท่ีเ่ฉลีย่ราว 4.2% ของการลงทนุในสนิทรพัย์ถาวรทัง้หมดเทา่นัน้7 ทำ�ใหย้งัไมส่ามารถดงึเม็ดเงนิลงทนุในภาพ
รวมให้เติบโตเร็วไปด้วยได้มากนัก

7  สินทรัพย์ถาวรที่ไม่มีตัวตน (intangible assets) หมายถึง สินทรัพย์ที่ไม่สามารถมองเห็น ไม่สามารถจับต้องได้ แต่สามารถตีราคาให้มีมูลค่าเป็นตัวเงินได้ โดยกิจการ
ถือไว้เพื่อใช้ในการผลิต หรือจำ�หน่ายสินค้าหรือให้บริการ เช่น ซอฟท์แวร์คอมพิวเตอร์ ลิขสิทธิ์ สัมปทาน สิทธิการเช่า เครื่องหมายการค้า ค่าความนิยม เป็นต้น
8  ไม่รวมธุรกิจโทรคมนาคม และโทรทัศน์ เนื่องจากเม็ดเงินลงทุนในสินทรัพย์ที่ไม่มีตัวตนส่วนใหญ่เป็นค่าใบอนุญาตประกอบกิจการในคลื่นโทรคมนาคมหรือโทรทัศน์ 
9 เฉลี่ยช่วงปี 2010-2017 ทั้งภาคอุตสาหกรรมและภาคบริการ (ไม่รวมธุรกิจโทรคมนาคมและโทรทัศน์)

รูปที่ 17: การลงทุนในสินทรัพย์ถาวรที่มีตัวตนของภาคบริการส่วนใหญ่มีความผันผวนตาม
ลักษณะของแต่ละธุรกิจ 

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg ณ วันที่ 15 พฤษภาคม 2018

*เฉพาะบริษัทในภาคบริการที่มีข้อมูลครบตั้งแต่ปี 2010 – 2017

การลงทุนในสินทรัพย์ถาวรที่มีตัวตนของบริษัทจดทะเบียนในภาคบริการ

หน่วย: ดัชนี 2010=100
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โดยสรุปแล้ว อีไอซีมองว่าการลงทุนภาคเอกชนในปี 2018 มีแนวโน้มเติบโตได้ราว 3.5%YOY โดยยังได้รับแรง 
ขับเคลื่อนสำ�คัญมาจากการลงทุนของภาคอุตสาหกรรมที่ขยายกำ�ลังการผลิตเพ่ือรองรับการส่งออกที่ดีข้ึนต่อเน่ือง  
ในขณะเดยีวกนักย็งัไดร้บัแรงสนบัสนนุจากการลงทนุของในบางธรุกจิภาคบรกิารทีย่งัขยายตวัได ้เช่น การขยายสาขา
ของธุรกิจพาณิชย์ซึ่งส่วนหนึ่งก็ได้รับอานิสงส์จากนักท่องเที่ยวต่างชาติที่เพิ่มขึ้นด้วย หรือโครงการระเบียงเศรษฐกิจ
พิเศษ (EEC) ที่จะก่อให้เกิดการลงทุนของธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ การก่อสร้าง รวมทั้งโลจิสติกส์ ตามมาด้วยเช่นกัน 
นอกจากนี้ การลงทุนรูปแบบใหม่ในยุคดิจิทัลโดยเฉพาะด้านเทคโนโลยีซึ่งเป็นสินทรัพย์ที่ไม่มีตัวตนก็จะเริ่มมีบทบาท
มากขึ้นในการลงทุนของภาคเอกชนของไทย ซึ่งปัจจุบันก็มีตัวอย่างเกิดขึ้นแล้วในหลายธุรกิจบริการ เช่น การลงทุน 
ในแพลตฟอร์มอีคอมเมิร์ซของธุรกิจค้าปลีก หรือการส่งเสริมการใช้ดิจิทัลแบงกิ้งของธุรกิจธนาคาร เป็นต้น 

รูปที่ 18: บริษัทจดทะเบียนทั้งในภาคบริการและภาคอุตสาหกรรมมีการลงทุนในรูปแบบใหม่เพิ่ม
ขึ้นต่อเนื่อง 

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg ณ วันที่ 15 พฤษภาคม 2018

การลงทุนในสินทรัพย์ไม่มีตัวตน (intangible) ของบริษัทจดทะเบียน*

หน่วย: ล้านบาท

*เฉพาะบริษัทที่มีข้อมูลครบตั้งแต่ปี 2010 – 2017
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แนวโน้มอัตราดอกเบ้ีย
และอัตราแลกเปลี่ยน 

ปี 2018
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อัตราดอกเบี้ยนโยบายและตลาดเงิน

อีไอซีประเมินว่า กนง. จะยังคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ี 1.5% ต่อเน่ืองในปี 2018 จากท่าทีของ กนง. เสียงข้างมากท่ีมอง
ว่า นโยบายการเงินแบบผ่อนคลายยังมีบทบาทในการสนับสนุนให้เศรษฐกิจขยายตัวได้เข้มแข็งมากข้ึน และช่วยดูแลให้อัตรา
เงินเฟ้อกลับเข้าสู่กรอบเป้าหมายได้เป็นคร้ังแรกในรอบ 4 ปี ในการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) เดือนมิถุนายน 
2018 คณะกรรมการฯ เสียงข้างมาก (5 ท่าน) มองว่าการคงอัตราดอกเบ้ียมีส่วนช่วยสนับสนุนการขยายตัวของเศรษฐกิจ และช่วย
ให้อัตราเงินเฟ้อท่ัวไปกลับเข้าสู่กรอบเป้าหมายได้อย่างย่ังยืน ขณะท่ีกรรมการ 1 ท่านออกเสียงให้ข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 0.25% 
จาก 1.50% เป็น 1.75% จากความกังวลด้านเสถียรภาพระบบการเงินเป็นสำ�คัญ โดยมีกรรมการ 1 ท่านลาประชุม สำ�หรับมุมมองต่อ
การดำ�เนินนโยบายการเงินในช่วงท่ีเหลือของปีน้ีน้ัน อีไอซีมองว่า กนง. จะยังคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ี 1.5% ต่อเน่ือง (รูปท่ี 19) 
เพราะถึงแม้ว่า กนง. จะปรับเพ่ิมคาดการณ์ตัวเลขเศรษฐกิจในการประชุมรอบล่าสุดน้ีแต่ได้ส่ือสารถึงความเส่ียงต่อประมาณการท่ี
ยังคงโน้มไปด้านต่ำ�โดยเฉพาะจากประเด็นการกีดกันทางการค้าท่ีทวีความรุนแรงข้ึนในช่วงท่ีผ่านมา นอกจากน้ี ประมาณการอัตรา
เงินเฟ้อท่ัวไปท่ีปรับสูงข้ึนเล็กน้อยน้ัน ยังคงอยู่ใกล้ระดับล่างของกรอบเป้าหมาย อีกท้ังความเส่ียงต่อประมาณการก็ยังคงโน้มไปด้าน
ต่ำ�จึงน่าจะยังไม่เห็นสัญญาณการฟ้ืนตัวของอัตราเงินเฟ้อ “อย่างย่ังยืน” ภายในปีน้ี ซ่ึงเป็นเง่ือนไขท่ี กนง. เสียงข้างมากได้ส่ือสารไว้
ต่อประเด็นอัตราเงินเฟ้อในรายงานแถลงข่าว 2 คร้ังท่ีผ่านมา อีไอซีจึงมองว่า กนง. จะยังไม่รีบปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายในปีน้ี
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จับตาแนวโน้มอัตราเงินเฟ้อ และการส่ือสารด้านเสถียรภาพระบบการเงิน ของ กนง. ซ่ึงจะเป็น 2 ปัจจัยหลักท่ีสะท้อนถึงจังหวะ
ของการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายในช่วงข้างหน้า การประมาณการอัตราเงินเฟ้อทั่วไปล่าสุดของ กนง. สำ�หรับปี 2018 ที่ 
1.1% สะท้อนการประเมินของ กนง. ว่า การเพิ่มขึ้นของราคาน้ำ�มันโลก จะยังไม่ส่งผลต่ออัตราเงินเฟ้อในปีนี้อย่างมีนัยสำ�คัญ 
อย่างไรก็ตาม หากราคาน้ำ�มันปรับสูงขึ้นมาก หรือแรงกดดันด้านอุปสงค์เร่งตัวขึ้นกว่าที่คาด ก็อาจทำ�ให้อัตราเงินเฟ้อทั่วไปมี
แนวโนม้ปรับสงูขึน้ตอ่เนือ่งและมคีวามยัง่ยนื ซึง่เปน็เงือ่นไขหลักขอ้หน่ึงของการปรบัขึน้ดอกเบีย้ที ่กนง. สือ่สารไว ้นอกจากนี ้ 
ยังต้องจับตาการสื่อสารของ กนง. ถึงความเสี่ยงด้านเสถียรภาพระบบการเงินภายใต้ภาวะดอกเบี้ยต่ำ�เป็นเวลานานว่าจะ
มีความชัดเจนหรือเข้มข้นข้ึนหรือไม่ โดยเฉพาะหากเป็นปัญหาในวงกว้างท่ีไม่สามารถแก้ไขได้ด้วยมาตรการกำ�กับดูแล 
ความเสีย่ง (macroprudential policy) ทีด่แูลความเสีย่งไดเ้ฉพาะจดุ ก็อาจทำ�ให ้กนง. ตดัสนิใจปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบาย
เพื่อลดความเสี่ยงดังกล่าว ขณะท่ีประเด็นความกังวลด้านกำ�ลังซื้อ ของภาคครัวเรือนที่ยังไม่กระจายตัวนัก คงไม่ใช่เง่ือนไข
หลักที่จะทำ�ให้ กนง. ไม่ปรับขึ้นดอกเบี้ย เนื่องจากการกระจายตัวของรายได้และการจ้างงานเริ่มมีสัญญาณที่ดีขึ้นบ้างแล้ว  
รวมทัง้ กนง. ไดส้ือ่สารอยา่งตอ่เนือ่งวา่ ปญัหาดงักลา่วจำ�เป็นตอ้งแกด้ว้ยนโยบายเชิงโครงสรา้งดว้ยและไมค่วรพ่ึงพานโยบาย
การเงินแต่เพียงอย่างเดียว

อีไอซีมองว่าวัฎจักรการข้ึนดอกเบ้ียนโยบายในรอบน้ีจะเร่ิมต้นในช่วงคร่ึงแรกของปีหน้าและจะเป็นการปรับข้ึนอย่างค่อยเป็น
ค่อยไป โดย กนง. จะรอประเมินพัฒนาการของเศรษฐกิจและเงินเฟ้อให้มีความเข้มแข็งขึ้น ก่อนพิจารณาขึ้นอัตราดอกเบี้ยใน
ชว่งคร่ึงแรกของปี 2019 โดยจะมกีารสือ่สารลว่งหนา้และเปน็การปรบัข้ึนอยา่งคอ่ยเปน็คอ่ยไปเพ่ือใหผู้ร้ว่มตลาดสามารถปรบั
ตัวได้และลดผลกระทบของการขึ้นดอกเบีย้ต่อการขยายตัวทางเศรษฐกจิ โดยเฉพาะในภาวะที่หนี้ครัวเรือนอยู่ในระดับสูงและ
เศรษฐกิจไทยยังอยู่ในช่วงเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้างที่สำ�คัญในหลายมิติ

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของธนาคารแห่งประเทศไทย

รูปที่ 19 : อัตราดอกเบี้ยนโยบายคงที่ตั้งแต่ปี 2015 ขณะที่อัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมข้ามคืนเคลื่อนไหว
ทรงตัวในระดับที่ ใกล้เคียงระดับอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
อัตราดอกเบี้ยนโยบาย และอัตราดอกเบี้ยเงินกู้ยืมข้ามคืน 

หน่วย: %
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ตลาดพันธบัตรไทย

ตลาดพันธบัตรรัฐบาลไทยในไตรมาสที่ผ่านมาเริ่มตึงตัวขึ้นจากอัตราผลตอบแทนทั้งระยะสั้นและระยะยาวที่ปรับตัวสูงขึ้น โดย
เป็นผลมาจากทั้งปัจจัยด้านอุปทานที่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนระยะสั้น และปัจจัยด้านอุปสงค์ที่ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทน
ระยะยาวเป็นหลัก

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของธนาคารแห่งประเทศไทย และสมาคมตราสารหนี้แห่งประเทศไทย

รูปที่ 20 : ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะสั้นปรับตัวสูงขึ้นในไตรมาสที่ผ่านมา โดยผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลระยะ 1 ปี กลับมาสูงกว่าอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
อัตราดอกเบี้ยนโยบาย และผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะสั้น

หน่วย: %
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ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg และสมาคมตราสารหนี้แห่งประเทศไทย

รูปที่ 21 : อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะยาวปรับตัวสูงขึ้นตามอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ และตัวเลขเศรษฐกิจไทยที่ออกมาดีกว่าคาด
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย และสหรัฐฯ ระยะยาว

หน่วย: %

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะส้ันในช่วงท่ีผ่านมาปรับตัวสูงข้ึนจากปริมาณพันธบัตรท่ีเพ่ิมข้ึน เงินทุนต่างประเทศ 
ท่ีไหลออกจากตลาดพันธบัตรไทย และการคาดการณ์การข้ึนดอกเบ้ียนโยบายของไทยในระยะต่อไป โดยอตัราผลตอบแทนระยะ 
3 เดือน ณ วันที่ 29 มิถุนายน 2018 อยู่ที่ 1.38% เพิ่มสูงขึ้น 13 bps จากสิ้นปีก่อน ส่วนอัตราผลตอบแทนระยะ 1 ปี อยู่ที่ 
1.55% เพิ่มสูงขึ้น 13 bps (รูปที่ 20) ซึ่งการที่ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้นปรับตัวสูงขึ้นนี้เป็นผลมาจาก 1) ธปท. ได้มี 
การประกาศเพิม่ปริมาณการออกพนัธบตัรระยะสัน้หลังจากที่ไดมี้การปรบัลดลงไปในเดือนเมษายน ป ี2017 2) ความไม่แน่นอน
ในตา่งประเทศ โดยเฉพาะจากนโยบายกีดกนัทางการค้าของสหรัฐฯ และการขึน้ดอกเบีย้นโยบายของ Fed ทำ�ใหน้กัลงทนุตา่งชาติ
สว่นหนึง่ขายพนัธบตัรรฐับาลไทยระยะสัน้เพือ่ทำ�กำ�ไรจากการถอืครองในช่วงทีผ่า่นมา และ 3) การที ่กนง. มมีตไิมเ่ป็นเอกฉันท์
ในการคงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย จึงทำ�ให้นักลงทุนบางส่วนเริ่มคาดการณ์การขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายในช่วงที่เหลือของปี

ในระยะข้างหน้า อีไอซีมองว่ามีโอกาสท่ีอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะส้ันจะปรับตัวสูงข้ึนอีกเล็กน้อย โดยปัจจัยหลัก
ยังคงเป็นเร่ืองปริมาณพันธบัตร ธปท. ท่ีเพ่ิมข้ึน และการดำ�เนินนโยบายการเงินในต่างประเทศ โดยปรมิาณพนัธบตัรระยะสัน้ที่
เพิม่มากขึน้จะช่วยสนองความตอ้งการของนกัลงทนุในประเทศทีอ่ยูใ่นระดบัสงูอนัสบืเนือ่งมาจากสภาพคลอ่งในระบบทีย่งัคงมี
อยู่มากได้ และแนวโน้มผลตอบแทน (carry return) ของสินทรัพย์ปลอดภัยในสหรัฐฯ ที่ทยอยปรับขึ้นตามการดำ�เนินนโยบาย
การเงนิทีต่งึตวัขึน้ (policy normalization) ของ Fed กจ็ะทำ�ใหค้วามนา่ลงทนุในพนัธบตัรรฐับาลไทยระยะสัน้ลดลง ดว้ยเหตุน้ี  
จงึมโีอกาสทีผ่ลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลไทยระยะส้ันจะปรบัตวัสงูขึน้เขา้ใกลอ้ตัราดอกเบีย้นโยบายได้ อยา่งไรกต็าม อไีอซมีอง
วา่ อตัราดอกเบีย้พนัธบัตรรฐับาลไทยระยะสัน้จะยงัไมป่รบัตวัสงูขึน้อยา่งรวดเร็ว เพราะอตัราดอกเบีย้นโยบายของไทยนา่จะคงที่
ในระดับ 1.5% ต่อปีไปจนถึงสิ้นปีเป็นอย่างน้อย ประกอบกับมีอุปสงค์จากกองทุนไทยที่ลงทุนในตราสารต่างประเทศระยะสั้น 
อาจนำ�เม็ดเงินลงทุนกลับเข้ามาในตลาดตราสารหนี้ ไทยได้ เนื่องจากต้นทุนของการป้องกันความเสี่ยงจากอัตราแลกเปล่ียน  
(hedging cost) สูงขึ้นตามค่าเงินบาทเทียบกับดอลลาร์สหรัฐฯ ในระยะข้างหน้า (forward) ที่แข็งค่า8 

8 เนื่องจาก forward point ยังคงมีค่าติดลบ จึงทำ�ให้ผลตอบแทนจากการลงทุนในต่างประเทศลดลงเมื่อต้องแลกเปลี่ยนค่าเงินกลับมาเป็นเงินบาท
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อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวในช่วงท่ีผ่านมาปรับตัวสูงข้ึนตามอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ และ
ตัวเลขเศรษฐกิจไทยท่ีออกมาดีกว่าคาด โดยอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะ 10 ปี ณ วันท่ี 29 มิถุนายน 2018 อยู่ท่ี 2.57% 
เพ่ิมสูงข้ึน 25 bps จากส้ินปีก่อน (รูปท่ี 21) มีสาเหตุหลักจาก 1) อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ระยะ 10 ปีท่ีปรับสูง
ข้ึนตามแนวโน้มอัตราเงินเฟ้อและคาดการณ์เงินเฟ้อของสหรัฐฯ ท่ีสูงข้ึน โดยในช่วงท่ีผ่านมาพบว่า ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราผล
ตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยและพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ เพ่ิมสูงข้ึนโดยเฉพาะในช่วงท่ีผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ เพ่ิม
ข้ึนมาก9  และ 2) ราคาน้ำ�มันโลกท่ีปรับตัวสูงข้ึน ประกอบกับตัวเลขเศรษฐกิจไทยท่ีออกมาดีกว่าคาด10  ทำ�ให้นักลงทุนกังวลต่อคาด
การณ์อัตราเงินเฟ้อท่ีมีแนวโน้มเพ่ิมข้ึน จึงต้องการค่าชดเชยความเส่ียง (term premium) ในการถือครองพันธบัตรมากข้ึน อัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยโดยเฉพาะพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะยาวจึงปรับสูงข้ึน

ในระยะข้างหน้า อีไอซีมองว่าอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ระยะยาว มีแนวโน้มปรับสูงข้ึนในช่วงคร่ึงหลังของปี 
ประกอบกับการขยายตัวทางเศรษฐกิจไทย จะทำ�ให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะยาวมีแนวโน้มเพ่ิมข้ึน โดยปัจจัย
ท่ีจะทำ�ให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ เพ่ิมข้ึน คือ 1) คาดการณ์อัตราเงินเฟ้อของสาธารณะจะปรับตัวสูงข้ึนตามภาวะ
ตลาดแรงงานท่ีตึงตัวและเข้าใกล้การจ้างงานเต็มท่ี และ 2) แนวโน้มการเพ่ิมปริมาณการออกพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ เพ่ือมาสนับสนุน 
การขาดดุลการคลังท่ีจะเพ่ิมสูงข้ึน โดยปัจจัยเหล่าน้ีจะส่งผลให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะยาวมีแนวโน้มเพ่ิมข้ึน
ตามไปด้วย เพราะนักลงทุนอาจมีการโยกย้ายการลงทุนไปสู่สินทรัพย์ปลอดภัยในต่างประเทศท่ีมีผลตอบแทนท่ีดีกว่าได้ นอกจากน้ี  
การท่ีเศรษฐกิจไทยขยายตัวต่อเน่ืองก็จะส่งผลให้ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยย่ิงปรับสูงข้ึนได้จากคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อ 
ท่ีมีแนวโน้มเพ่ิมข้ึน

9  ในระหว่างวันที่ 2 เมษายน ถึง 20 พฤษภาคม 2018 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 10 ปี เพิ่มขึ้น 32 bps จาก 2.73% เป็น 3.05% ขณะที่อัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลไทย อายุ 10 ปี เพิ่มขึ้น 25 bps จาก 2.39% เป็น 2.64% ซึ่งความสัมพันธ์ดังกล่าวสูงกว่าในไตรมาสแรกปี 2018 ที่อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ 
อายุ 10 ปี เพิ่มขึ้น 33 bps ขณะที่อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย อายุ 10 ปี เพิ่มขึ้นเพียง 7 bps
10 ในวันที่ 21 พฤษภาคม 2018 ตัวเลขผลิตภัณฑ์มวลรวมของไทยถูกประกาศออกมาดีกว่าที่ตลาดคาดการณ์ไว้มาก ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะ 10 ปี ปรับเพิ่ม
สูงขึ้นถึง 10 bps แตะระดับ 2.74% ในวันเดียวกัน
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ค่าเงินบาทในไตรมาสท่ีผ่านมาโน้มอ่อนค่าลงตามการแข็งค่าข้ึนของดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ และเงินทุนเคล่ือนย้าย 
ท่ีไหลออกจากภูมิภาค โดยปิดตลาด ณ วันท่ี 29 มิถุนายน 2018 อยู่ท่ี 33.04 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ปรับอ่อนค่าลง 6.4% จาก 
ส้ินไตรมาสก่อน และอ่อนค่าลง 1.6% นับจากส้ินปีก่อน (รูปท่ี 22) โดยการอ่อนค่าของเงินบาทในไตรมาสท่ีผ่านมาส่วนใหญ่มี
สาเหตุจากดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ แข็งค่าข้ึน ซ่ึงเป็นผลจาก 1) นักลงทุนปรับคาดการณ์การดำ�เนินนโยบายการเงินของกลุ่ม
ประเทศเศรษฐกิจหลัก โดยมองว่า Fed มีแนวโน้มท่ีจะดำ�เนินการอย่างเข้มข้นข้ึน (hawkish) ในขณะท่ี ECB หรือ BOJ มีแนวโน้มท่ี 
จะดำ�เนินการอย่างผ่อนคลายต่อเน่ือง (dovish) (รูปท่ี 23) 2) ตัวเลขเศรษฐกิจสหรัฐฯ ออกมาดีกว่าท่ีตลาดคาดการณ์อย่างต่อเน่ือง 
ขณะท่ีตัวเลขเศรษฐกิจของภูมิภาคอ่ืนท้ังยูโรโซนและกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ ออกมาต่ำ�กว่าคาด (รูปท่ี 23) 3) เงินทุนเคล่ือนย้าย 
ระหว่างประเทศ (portfolio flows) ไหลออกจากกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่รวมถึงไทยในช่วงไตรมาสท่ีผ่านมา ซ่ึงส่วนหน่ึง 
เกิดจากความกังวลเร่ืองสงครามการค้าระหว่างประเทศ และเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของบางประเทศท่ีมีความเปราะบาง11 และ  
4) นักลงทุนเร่ิมทยอยลดการขายสกุลเงินดอลลาร์ (short USD position) จากท่ีเคยมีธุรกรรมขายเงินดอลลาร์ฯ สูงในปี 201712

อย่างไรก็ตาม หากเปรียบเทียบค่าเงินบาทกับสกุลเงินของประเทศคู่ค้าคู่แข่งที่สำ�คัญของไทยแล้ว พบว่าเงินบาทในช่วงที่
ผ่านมายังคงแข็งค่านำ�เงินสกุลอื่น ๆ ในภูมิภาค สะท้อนจากดัชนีค่าเงินบาท (nominal effective exchange rate: NEER) 
ที่ปรับแข็งค่าขึ้น 0.9% นับจากสิ้นปีก่อน โดยอีไอซีมองว่ามีสาเหตุหลักจาก 1) สถานะทางการเงินระหว่างประเทศของไทยที่
แข็งแกร่ง13  2) เศรษฐกิจไทยที่ขยายตัวต่อเนื่อง และตัวเลขทางเศรษฐกิจที่ออกมาดีกว่าคาด และ 3) อัตราผลตอบแทนของ

11  
ในช่วงเดือนพฤษภาคมและมิถุนายน นักลงทุนมีความกังวลต่อเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของประเทศ อาร์เจนตินา และตุรกี อีกทั้งยังมีความเสี่ยงที่ปะทุขึ้นในประเทศ

อิตาลี จากความกังวลทางการเมือง จึงส่งผลต่อความเชื่อมั่นของนักลงทุน และทำ�ให้เกิด risk-off sentiment ในช่วงดังกล่าว
12  

ในช่วงปี 2017 ทางสหรัฐฯ มีข่าวความไม่แน่นอนทางการเมือง ทั้งเรื่องความพยายามปรับแก้นโยบาย Obama care การดำ�เนินนโยบายการคลังที่จะมีการใช้จ่ายและ
ก่อหนี้จำ�นวนมาก ความกังวลเรื่อง twin deficit รวมถึงการเปลี่ยนแปลงนโยบายการค้าระหว่างประเทศ
13

ดุลบัญชีเดินสะพัดที่เกินดุลสูงถึง 10.8% ต่อ GDP สัดส่วนหนี้ต่างประเทศที่ต่ำ�กว่า 34% ต่อ GDP และเงินทุนสำ�รองระหว่างประเทศที่สูงกว่า 42.6% ต่อ GDP

ตลาดอัตราแลกเปลี่ยน

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ ธนาคารแห่งประเทศไทยและ Bloomberg

รูปที่ 22 : ค่าเงินบาทในไตรมาสที่ผ่านมาอ่อนค่าลงตามการแข็งค่าขึ้นของดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ 
อย่างไรก็ตาม การอ่อนค่าของเงินบาทในปีนี้ยังน้อยกว่าสกุลเงินอื่น ๆ ในภูมิภาค
NEER REER และ USDTHB (ณ วันที่ 29 มิ.ย. 2018) การเปลี่ยนแปลงของสกุลเงินในปี 2018

หน่วย: ดัชนี หน่วย: % (29 มิ.ย. 2018 เทียบกับ 30 ธ.ค. 2017)
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Economic Intelligence Center (EIC)

การลงทุนในเงินบาทยังมีความน่าสนใจ เพราะ ถึงแม้ส่วนต่างอัตราดอกเบี้ย (carry) จะไม่สูงนัก แต่ก็ชดเชยด้วยความผันผวน
ของเงนิบาททีอ่ยูใ่นระดบัต่ำ� ดว้ยเหตนุี ้จงึทำ�ใหค้า่เงนิบาทในชว่งทีผ่า่นมามสีถานะเปรยีบเหมอืนสนิทรพัยป์ลอดภยัในภมูภิาค 
(regional safe haven) ค่าเงินจึงมีแนวโน้มแข็งค่ามากกว่าสกุลเงินอื่น ๆ  ในช่วงที่ค่าเงินภูมิภาคอยู่ในช่วงแข็งค่า หรืออ่อนค่า
น้อยกว่าสกุลเงินอื่นในช่วงที่ค่าเงินภูมิภาคอยู่ในช่วงอ่อนค่า

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ  Bloomberg

รูปที่ 23 : การปรับคาดการณ์การดำ�เนินนโยบายการเงินที่ตึงตัวขึ้นของสหรัฐฯ และตัวเลขเศรษฐกิจ
ของประเทศอื่น ๆ ที่ออกมาแย่กว่าคาด ทำ�ให้ดัชนีค่าเงินดอลลาร์แข็งค่าขึ้นในไตรมาสที่ผ่านมา

ส่วนต่างอัตราดอกเบ้ียนโยบายคาดการณ์ระหว่าง Fed และ ECB Economic surprise index

หน่วย: % หน่วย: ดัชนี หน่วย: ดัชนี

ในระยะข้างหน้า อีไอซีมองว่าค่าเงินบาทยังคงมีแนวโน้มกลับมาแข็งค่าต่อได้เล็กน้อย จากเศรษฐกิจและการค้าโลก ที่จะ
สามารถขยายตัวได้ต่อเนื่องจากปีที่แล้ว และเงินทุนเคล่ือนย้ายที่น่าจะไหลเข้าภูมิภาคเอเชียต่อได้ เพราะอัตราการขยาย
ตัวทางเศรษฐกิจที่สูงกว่า และเสถียรภาพเศรษฐกิจยังอยู่ในเกณฑ์ดี  อีไอซีประเมินว่า เงินบาทจะสามารถกลับมาแข็งค่าได้
เล็กน้อยจาก 1) เศรษฐกิจโลกโดยรวมที่จะสามารถขยายตัวต่อเนื่องจากปีก่อนได้ แม้ว่าอัตราการขยายตัวมีแนวโน้มชะลอลง
จากปีที่แล้วตามภาวะเศรษฐกิจของยุโรปรวมถึงกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่บางประเทศที่ชะลอลงกว่าที่คาด ทั้งน้ี อัตราการ
ขยายตวัของเศรษฐกจิโลกทีจ่ะยงัคงอยูใ่นระดบัสงูจะทำ�ใหน้กัลงทนุมคีวามเชือ่มัน่ (risk-on) ตอ่แนวโน้มเศรษฐกจิของประเทศ
ตลาดเกดิใหม ่ซึง่สง่ผลดตีอ่สนิทรพัยท์างการเงนิรวมถงึอตัราแลกเปลีย่นของกลุม่ประเทศตลาดเกดิใหมไ่ด ้2) นโยบายกดีกนั
ทางการคา้ทีถ่งึแมจ้ะมคีวามตงึเครยีดเพิม่ขึน้ แตผ่ลกระทบตอ่ภาคเศรษฐกจิจรงิยงัคงมจีำ�กดั และผูร้ว่มตลาดส่วนใหญเ่ชือ่วา่
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ข้อพิพาทระหว่างสหรัฐฯ และประเทศคู่ค้าจะไม่ทวีความรุนแรงขึ้นมาก จึงทำ�ให้การส่งออกของประเทศตลาดเกิดใหม่จะยังได้
รบัอานสิงสจ์ากการขยายตวัของการคา้โลกตอ่ไป 3) แมจ้ะมีความเปราะบางในบางประเทศตลาดเกดิใหมอ่ยู่บา้ง แตเ่สถยีรภาพ
เศรษฐกิจของภูมิภาคเอเชียที่อยู่ในเกณฑ์ดี จะทำ�ให้นักลงทุนสามารถเลือกลงทุนตามความเข้มแข็งทางเศรษฐกิจของประเทศ
ในกลุม่ตลาดเกดิใหมไ่ด ้จงึทำ�ใหเ้มด็เงนิลงทนุจะกลบัมาสูก่ลุม่ประเทศภมูภิาคเอเชียรวมถงึไทย และ 4) อตัราการขยายตวัทาง
เศรษฐกจิของไทยโดยเฉพาะการสง่ออกทีจ่ะสามารถขยายตวัไดต้อ่เนือ่งจากปทีีแ่ลว้ อกีทัง้ดลุบญัชเีดนิสะพดัและสภาพคล่อง
ในระบบทีจ่ะยงัคงอยูใ่นระดบัสงู แมว้า่การเกินดลุเดนิบญัชเีดนิสะพดัอาจลดลงตามราคาน้ำ�มนัทีเ่พิม่สงูขึน้ไดบ้า้ง จากเหตุผล
ที่กล่าวมาข้างต้นทั้งหมดนี้ อีไอซีจึงมองว่า ณ สิ้นปี เงินบาทอาจเคลื่อนไหวอยู่ในกรอบ 32.0-33.0 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ซึ่ง
เป็นระดับที่ใกล้เคียงหรือแข็งค่าขึ้นเล็กน้อยจากระดับ ณ สิ้นปี 2017

อย่างไรก็ตาม แนวโน้มค่าเงินบาทในระยะสั้นจะยังมีความผันผวนและอาจมีทิศทางแตกต่างจากที่คาดการณ์ได้จากปัจจัย
ตา่งประเทศ กลา่วคอื หากเศรษฐกจิโลกขยายตวัไดต้่ำ�กวา่ทีป่ระเมนิไว ้หรอืนโยบายกดีกนัทางการคา้ทวคีวามรนุแรงขึน้และม ี
การตอบโตข้ยายเป็นวงกวา้ง กจ็ะทำ�ใหก้ารค้าโลกชะลอตวัลง และสง่ผลเสยีตอ่กลุม่ประเทศตลาดเกดิใหมเ่ปน็สำ�คญั นอกจาก
นี้ หากอัตราเงินเฟ้อในสหรัฐฯ เพิ่มสูงขึ้นอย่างรวดเร็ว ทำ�ให้ Fed ต้องรีบปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายอีกมากกว่า 50 bps  
ในช่วงที่เหลือของปี 2018 ก็จะส่งผลต่อเงินทุนหมุนเวียนที่อาจไหลออกจากตลาดเกิดใหม่รวมถึงไทย โดยปัจจัยเสี่ยงเหล่านี้ 
จะส่งผลให้เงินบาทอ่อนค่ามากกว่าที่ประเมินไว้ได้

ด้วยแนวโน้มค่าเงินบาทที่ยังคงผันผวนสูง ผู้ประกอบการโดยเฉพาะกลุ่มธุรกิจที่มีความอ่อนไหวต่ออัตราแลกเปลี่ยนมาก
ควรให้ความสำ�คัญในการปรับตัวและป้องกันความเสี่ยง กล่าวคือ ธุรกิจที่มีการนำ�เข้าวัตถุดิบจากต่างประเทศน้อย (natural 
hedge ต่ำ�) และไม่มีอำ�นาจต่อรองราคาในตลาดโลก เช่น กลุ่มเกษตรกรรม กลุ่มเกษตรแปรรูป กลุ่มสิ่งทอและเครื่องนุ่งห่ม 
ควรทำ�ประกันความเสี่ยงด้านอัตราแลกเปลี่ยนไว้ เพื่อลดผลกระทบจากความผันผวนของอัตราแลกเปลี่ยนต่อรายได้หรือ 
ผลกำ�ไรที่อยู่ในรูปเงินตราต่างประเทศ

แนวโน้มอัตราดอกเบี้ยและตลาดเงิน



64

Economic Intelligence Center (EIC)



65

Bull - Bear  
ราคาน้ำ�มัน



66

Economic Intelligence Center (EIC)

Bull-Bear ราคาน้ำ�มัน 

•ประธานาธิบดีทรัมป์ ประกาศถอนตัวจากข้อตกลง
อาวุธนิวเคลียร์ท่ีเคยทำ�ไว้กับอิหร่าน และจะบังคับ
ใช้มาตรการคว่ำ�บาตรทางเศรษฐกิจสูงสุดต่ออิหร่าน 
รวมถึงการพิจารณาใช้มาตรการคว่ำ�บาตรกับประเทศ 
ท่ีให้ความช่วยเหลืออิหร่านในเร่ืองอาวุธนิวเคลียร์ ซ่ึงจะ
กระทบต่อการผลิตและการส่งออก น้ำ�มันดิบของอิหร่าน 
ส่งผลให้อุปทานน้ำ�มันดิบเกิดการตึงตัว และทำ�ให้ราคา
น้ำ�มันดิบปรับสูงข้ึนในระยะส้ัน 
•ปริมาณการผลิตน้ำ�มันในเวเนซุเอลาได้แตะระดับ 
ต่ำ�สุดในรอบ 30 ปี อยู่ท่ี 1.4 ล้านบาร์เรลต่อวัน ในเดือน
เมษายน 2018 หรือลดลง 40% ในช่วงเวลาเดียวกันของ
ปีก่อนหน้า เน่ืองจากปัญหาทางด้านเศรษฐกิจภายใน
ประเทศ ทำ�ให้ปริมาณการส่งออกน้ำ�มันของเวเนซุเอลา 
มีไม่มากนัก นอกจากน้ี ประธานาธิบดีทรัมป์ กำ�ลังพิจารณา
มาตรการคว่ำ�บาตรเวเนซุเอลา เน่ืองจากความไม่โปร่งใส
ของการจัดการเลือกต้ัง หลังจากท่ีนายนิโคลัส มาดูโร 
ได้รับชัยชนะในการเลือกต้ังคร้ังล่าสุด ซ่ึงหากสหรัฐฯ  
ใช้มาตรการคว่ำ�บาตรต่อเวเนซุเอล่า ก็จะส่งผลเชิง
จิตวิทยา ท่ีทำ�ให้ระดับราคาน้ำ�มันปรับสูงข้ึนได้ 
•สำ�นักงานพลังงานสากล (IEA) ได้รายงานตัวเลข
ล่าสุดน้ำ�มันดิบคงคลังของ OECD (The Organization 
of Economic Cooperation and Development) 
ซ่ึงมีปริมาณการใช้น้ำ�มันราว 50% ของโลก ลดลงแตะ
ระดับต่ำ�สุดในรอบ 3 ปี ในเดือนมีนาคม 2018 มาอยู่ท่ี 
2,812 ล้านบาร์เรล ใกล้เคียงกับระดับน้ำ�มันดิบคงคลัง
ค่าเฉล่ีย 5 ปี ท่ี OPEC วางเป้าหมายไว้ สะท้อนให้เห็นถึง 
ความต้องการน้ำ�มันดิบโลกท่ีแข็งแกร่ง ซ่ึงหากระดับ
น้ำ�มันดิบคงคลังยังลดลงต่อเน่ือง จะเป็นปัจจัยสนับสนุน
ต่อการเพ่ิมข้ึนของราคาน้ำ�มัน

•ปริมาณแท่นขุดเจาะน้ำ�มันในสหรัฐฯ เดือนพฤษภาคม 
2018 เพ่ิมข้ึนเป็น 844 แท่น โดยขยายตัวราว 17% เม่ือ
เทียบกับช่วงเวลาเดียวกันของปีก่อนหน้า จัดว่าสูงท่ีสุด
นับต้ังแต่เดือนมีนาคม 2015 สะท้อนถึงปริมาณอุปทาน
น้ำ�มันดิบสหรัฐฯ ท่ีมีแนวโน้มเพ่ิมสูงข้ึนอย่างต่อเน่ือง 
ท้ังน้ี รายงานคร้ังล่าสุดของสำ�นักงานสารสนเทศด้าน
พลังงานของสหรัฐฯ (EIA) คาดการณ์ว่าในไตรมาส 3  
ปี 2018 สหรัฐฯ จะผลิตน้ำ�มันสูงข้ึนมาอยู่ท่ีระดับ 
17.8 ล้านบาร์เรลต่อวัน สูงกว่าระดับปัจจุบันราว 4  
แสนบาร์เรลต่อวัน 
•อุปทานน้ำ�มันดิบโลกในไตรมาส 3 ปี 2018 ยังคง
มากกว่าปริมาณความต้องการใช้น้ำ�มันดิบราว 3 แสน
บาร์เรลต่อวัน โดย EIA ประเมินอุปทานน้ำ�มันดิบของ
โลกในไตรมาส 3 จะอยู่ท่ีราว 101.1 ล้านบาร์เรลต่อวัน 
ในขณะท่ีความต้องการใช้น้ำ�มันดิบจะอยู่ท่ีราว 100.8 
ล้านบาร์เรลต่อวัน ซ่ึงปริมาณน้ำ�มันดิบท่ีเพ่ิมสูงข้ึนจะมา
จากการขยายตัวของปริมาณการผลิตน้ำ�มันในสหรัฐฯ 
เป็นหลักท่ี 2.2% เม่ือเทียบกับไตรมาสก่อนหน้า
•ไตรมาส 3 เป็นฤดูกาลปิดซ่อมบำ�รุงของโรงกล่ัน 
ส่งผลให้ความต้องการน้ำ � มันดิบเ พ่ือนำ� เข้ าสู่  
กระบวนการกลั่นมีแนวโน้มลดลง ท้ังน้ี กำ�ลัง 
การกล่ันจะหายไปมากท่ีสุดในตะวันออกกลาง และเอเชีย  
ประมาณ 2.2 และ 1.3 ล้านบาร์เรลต่อวัน ตามลำ�ดับ
•OPEC และ Non-OPEC Ministerial Meeting คร้ังท่ี 
4 ตกลงปรับเพ่ิมปริมาณการผลิตน้ำ�มันดิบ โดยจากผล
การประชุมร่วมกัน ณ กรุงเวียนนา ประเทศออสเตรีย 
เม่ือวันท่ี 22 มิถุนายน 2018 มีเป้าหมายจะปรับลด 
compliance rate จาก 152% ในเดือนพฤษภาคม 2018 
ลงเหลือ 100% ในวันท่ี 1 กรกฎาคม 2018 ซ่ึงคาดว่าจะ
เป็นการเพ่ิมปริมาณการผลิตราว 1 ล้านบาร์เรลต่อวัน 
หรือประมาณ 1% ของการผลิตน้ำ�มันโลก

*ข้อมูลจาก Leading global houses (ณ 22 พฤษภาคม 2018)
ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC

BEARs:BULLs:

ราคาน ้ามนั 
(USD/บารเ์รล) 2019F

(คา่เฉลี่ย) Q1 Q2 Q3 Q4 เฉลีย่ Q1 Q2 Q3F Q4F เฉลีย่ สูงสุด* ต้่าสุด* เฉลีย่

ราคาน ้ามันดิบ WTI 52 48 48 55 51 63 68 66 67 66 75 54 68

ราคาน ้ามันดิบ Brent 54 50 52 61 54 67 75 73 74 72 72 57 75

Crude oil price 
(USD/Barrel) 2019F

(Average) Q1 Q2 Q3 Q4 Average Q1 Q2 Q3F Q4F Average Max* Min* Average

WTI 52 48 48 55 51 63 68 66 67 66 75 54 68

Brent 54 50 52 61 54 67 75 73 74 72 72 57 75

          

2017 2018F

2017 2018F
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ราคาน้ำ�มันดิบในไตรมาส 3 ปี 2018 มีแนวโน้มปรับระดับลดลงเล็กน้อยเมื่อเทียบกับไตรมาสก่อนหน้า เนื่องจากระดับราคา
น้ำ�มันไดป้รบัตวัสงูขึน้มามากรบัขา่วไปแลว้ในไตรมาสที ่2 จากการกลบัมาคว่ำ�บาตรของสหรฐัฯ ตอ่อหิรา่น รวมไปถงึขา่วทีส่หรฐัฯ 
กำ�ลังพิจารณาออกมาตรการคว่ำ�บาตรเวเนซุเอลาภายหลังจากการเลือกตั้ง ตอกย้ำ�ปริมาณการผลิตน้ำ�มันของเวเนซุเอลา 
ที่ลดลงต่ำ�สุดในรอบ 30 ปี 

ทัง้นี ้สำ�หรบัปัจจยัเรือ่งสหรฐัฯ ประกาศถอนตวัจากขอ้ตกลงอาวธุนวิเคลยีรต์อ่อหิรา่น อไีอซมีองวา่จะสง่ผลบวกตอ่ราคาน้ำ�มนั
ดิบเพียงระยะสั้น และไม่รุนแรงเท่ากับการคว่ำ�บาตรต่ออิหร่านเมื่อครั้งที่แล้วในปี 2012-2015 เนื่องจาก สหรัฐฯ เป็นประเทศ
เดียวที่กลับมาคว่ำ�บาตร ในขณะที่กลุ่มประเทศยุโรปยืนยันไม่ถอนตัวจากข้อตกลง ซึ่งมีแนวโน้มคงการนำ�เข้าน้ำ�มันดิบจาก
อิหร่านต่อไป แต่ถ้าอิหร่านไม่สามารถส่งออกไปยุโรปได้ คาดว่าอิหร่านจะยังส่งออกไปจีนทดแทน ซึ่งปัจจุบันจีนมีความขัดแย้ง
เรื่องการค้ากับสหรัฐฯ จึงไม่น่าลดการนำ�เข้าน้ำ�มันดิบจากอิหร่าน 

ในส่วนของปัจจัยที่จะกดดันราคาน้ำ�มันดิบไม่ให้ปรับระดับสูงขึ้นต่อเนื่องในไตรมาส 3 เป็นเรื่องของอุปสงค์ที่มีแนวโน้มลดลง
ตามฤดกูาลจากการปิดซอ่มบำ�รงุของโรงกลัน่ตา่งๆ และอุปทานน้ำ�มนัดบิทีม่แีนวโนม้เพิม่ขึน้โดยเฉพาะจากผูผ้ลติในสหรฐัฯ ซึง่
แม้ว่าในช่วงที่ผ่านมาผู้ผลิตสหรัฐฯ จะขุดเจาะน้ำ�มันออกมาไม่มากพอที่จะกดราคาน้ำ�มันไว้ได้ เนื่องจากความท้าทายต่างๆ เช่น 
การขนสง่น้ำ�มนัทางทอ่ และทา่เรือมีปัญหาคอขวด อกีทัง้ผูถ้อืหุน้ในบริษทัน้ำ�มันตอ้งการเงินปันผลจากราคาหุน้ทีส่งูขึน้ตามราคา
น้ำ�มันมากกว่าที่จะสนใจเรื่องการเพิ่มปริมาณการผลิต แต่คาดว่าในไตรมาส 3 อุปทานน้ำ�มันจากสหรัฐฯ จะออกสู่ตลาดได้มาก
ขึ้น จากการเปิดท่อขนส่งน้ำ�มัน Mariner East 2 ในแหล่ง Marcellus และ Utica รัฐ Pennsylvania ทำ�ให้ขนส่งน้ำ�มันได้เพิ่ม
ขึ้นจาก 0.7 เป็น 3.45 แสนบาร์เรลต่อวัน

อยา่งไรกต็าม ไตรมาส 3 ยงัม ีupside risk จากความเสีย่งดา้นภมูริฐัศาสตร ์(geo-political risk) ในประเทศผูผ้ลติน้ำ�มนั อย่าง
เวเนซเุอลา่ ซเีรยี ไนจเีรยี และลเิบยี ซึง่หากปญัหาทางการเมอืงยงัคงยืดเยือ้จนเกดิความรนุแรงจะทำ�ใหอ้ปุทานน้ำ�มันเกดิการ
ตึงตัว ส่งผลให้ราคาน้ำ�มันดิบทะยานสูงขึ้นในระยะสั้นได้

มุมมอง EIC:
BEAR
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In Focus 
จับสัญญาณ

หนี้ครัวเรือนไทย

การเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสร้างที่สำ�คัญข้อหนึ่งของ
เศรษฐกิจไทยในช่วงทศวรรษที่ผ่านมา คือ บทบาท 
ทีเ่พิม่ขึน้ของการใชจ้า่ยผา่นการกอ่หนีข้องภาคครวัเรอืน  
สะท้อนจากสัดส่วนของหนี้ครัวเรือนต่อ GDP ที่เพิ่มขึ้น
อย่างรวดเร็วในระหว่างช่วงปี 2008-2015 จาก 51% มา
อยู่ที่ 80%  อย่างไรก็ตาม แม้ว่าตัวเลขหนี้ครัวเรือนต่อ 
GDP จะลดลงเล็กน้อยในช่วงปี 2016-2017 ซึ่งทำ�ให้
หลายฝ่ายประเมินว่า ปัญหาภาระหนี้ของครัวเรือนไทย
ไดป้รบัตวัดขีึน้ แตจ่ากการวเิคราะหข์องอไีอซจีากขอ้มลู
การสำ�รวจครัวเรือนล่าสุดกลับให้ภาพตรงกันข้าม ภาระ
หนี้ของครัวเรือนที่มีหนี้ ในทุกกลุ่มรายได้เพิ่มขึ้นในช่วง 
2 ปีที่ผ่านมา โดยสาเหตุมาจากมูลค่าหนี้ที่เพิ่มขึ้นและ
รายได้ของครัวเรือนที่ลดลง ยกเว้นในกลุ่มครัวเรือน
รายได้สูงที่รายได้ปรับสูงขึ้นเล็กน้อยแต่ก็ยังต่ำ�กว่า 
หนี้ที่เพิ่มขึ้น
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สัดสวนหนี้ตอรายไดทั้งปของครัวเรือนที่เพิ่มขึ้น เปนผลจากทั้งการหดตัวของรายได และการเพิ่มขึ้นของหนี้ ในชวงป 2015-2017

2015

2017

+12%
ตอรายไดทั้งป
ของครัวเรือน
ที่มีหนี้

เพิ่มขึ้น

สัดสวนหนี้

ที่มา: การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของสำนักงานสถิติแหงชาติและสำนักงานเศรษฐกิจการเกษตร ณ วันที่ 2 กรกฎาคม 2018

83%

95%

*ครัวเรือนที่มีหนี้คิดเปน 51% ของครัวเรือนทั้งหมดในป 2017

1 สินทรัพยคำนวณจากผลรวมราคาบาน ที่ดิน ยานพาหนะ และมูลคาสินทรัพยทางการเงินของครัวเรือน 
2 ตัวเลขในวงเล็บเปนสัดสวนของป 2015

* มีเพียงครัวเรือนที่รายไดมากกวา 50,000 บาทตอเดือนเทานั้น ที่รายไดเฉลี่ยเพิ่มขึ้น
ในชวงป 2015-2017

สัดสวนหนี้ตอรายไดทั้งป
ของครัวเรือน 

(Debt burden)

สำหรับครัวเรือนที่มีหนี้

รายไดเฉลี่ยลดลง
(-1%)*

รายได

การบริโภค

สินทรัพยทางการเงิน

คาแรงนอกภาคเกษตร รายไดภาคเกษตร

หนี้เฉลี่ยเพิ่มขึ้น
(+13%)

0-10,000
(81%)2 (72%)

(39%)

(39%)

(33%)

(66%)

(88%)

(95%)

10,000 - 30,000

30,000 - 50,000

>50,000

ชวงรายไดของครัวเรือน
(บาท/เดือน)

107% +4.5%

+10.3%

+12.9%

112%

108%

76% 55%

94% 47%

37%

สัดสวนหนี้
ตอรายได

ครัวเรือนรายได 
> 50,000 บาท

ครัวเรือนที่มีหนี้ ครัวเรือนที่ ไมมีหนี้

การเปลี่ยนแปลง 
2017/2015

สัดสวนหนี้
ตอสินทรัพย

ครัวเรือนที่มีหนี้มีภาวะทางการเงินที่เปราะบางมากขึ้น
ทุกกลุมรายไดมีการขยายตัวของหนี้สูงกวารายได และสินทรัพย1 
ในชวง 2015-2017 โดยเฉพาะกลุมครัวเรือนรายไดนอย

คาดวาฐานะทางการเงินของครัวเรือนที่มีหนี้จะดีขึ้น ในชวงหลัง
ของป 2018 จากแนวโนมรายไดที่เพิ่มขึ้น

ครัวเรือนที่ ไมมีหนี้เปนกลุมที่มีการบริโภคเฉลี่ยเพิ่มขึ้น
ในชวง2015-2017

ครัวเรือนที่ ไมมีหนี้มีการขยายตัวของรายได การบริโภค และ
สินทรัพยทางการเงินที่ดีกวาครัวเรือนที่มีหนี้ ในทุกกลุมรายได
โดยเฉพาะครัวเรือนในกลุมรายไดมากกวา 50,000 บาท/เดือน

+4.2%
+3%-0.2% 37%

April2018 YOY

+10.3%

May2018 YOY
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ในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา หนี้ครัวเรือนของไทยสูงขึ้นอย่างรวดเร็ว และอยู่ในระดับที่สูงมากเมื่อเทียบกับประเทศกำ�ลัง
พัฒนาอื่นๆ หนี้ครัวเรือนของไทยขยายตัวจากระดับ 51% ของ GDP ในปี 2008 มาสู่ระดับสูงสุดที่ 81% ในไตรมาส 4 ปี 2015  
ซึง่เปน็การเพิม่ขึน้อยา่งรวดเรว็ในช่วงเวลาเพยีง 8 ป ี  และทำ�ใหส้ดัสว่นหนีค้รัวเรอืนตอ่ GDP มาอยูใ่นระดบัทีสู่งมากเมือ่เทยีบกบั 
กลุ่มประเทศกำ�ลังพัฒนาอื่นๆ และสูงกว่าประเทศพัฒนาแล้วหลายประเทศ การที่ไทยมีสัดส่วนหนี้ครัวเรือนต่อ GDP ที่สูงซึ่ง
มาพร้อมกับการเติบโตอย่างรวดเร็วของหนี้ ถือว่าเป็นความเสี่ยงและทำ�ให้เป็นที่จับตามองจากทั้งหน่วยงานในประเทศและ 
ต่างประเทศ (อ่านเพิ่มเติมที่ Box: ส่องสถานการณ์หนี้ครัวเรือนโลก)
 
อยา่งไรกต็าม ในชว่ง 2 ปทีีผ่า่นมา สดัสว่นหนีค้รวัเรอืนไทยตอ่ GDP ปรบัตวัลดลงแบบคอ่ยเปน็คอ่ยไป ตัง้แตไ่ตรมาส 1 ป ี2016 
สดัสว่นหนีค้รัวเรอืนตอ่ GDP ของไทยปรบัลดลงอยา่งชา้ๆ 7 ไตรมาสตดิตอ่กนัและจนสิน้ป ี2017 สดัสว่นดงักลา่วอยูท่ีร่ะดบั 77.5% 
ซึง่เปน็การปรบัลดแบบ passive กลา่วคอืแมห้นีค้รัวเรอืนจะยงัคงเพ่ิมขึน้ แตย่งัช้ากวา่การเตบิโตของ GDP ซึง่นับวา่เป็นเรือ่งทีดี่
เนือ่งจากเปน็การสะทอ้นถงึความระมดัระวงัดา้นการปลอ่ยสนิเชือ่ทีเ่พิม่ขึน้ทำ�ใหห้นี้โตชา้ลง แต ่GDP ยงัคงเตบิโตไดแ้ละเร็วกวา่
การเตบิโตของหนี ้อย่างไรกด็ ีการใชส้ดัสว่นหนีภ้าคครัวเรือนตอ่ GDP เปน็ตวัชีว้ดัภาระหนีข้องครัวเรอืนยังอาจใหภ้าพที่ไมชั่ดเจน
นกั การใช้ขอ้มลูหน้ีและรายไดข้องผูม้หีนีจ้ากแบบสำ�รวจเศรษฐกจิและสงัคมแห่งชาต ิ(Socio-Economic Survey:SES) จะชว่ยให ้
ภาพของภาระหนีค้รวัเรอืนไดช้ดัเจนยิง่ขึน้ ซึง่จากขอ้มลูแบบสำ�รวจดงักลา่ว14 ท่ีไดเ้ผยแพรล่า่สดุในป ี2017 นัน้ได้ชว่ยสะทอ้น 
ข้อเท็จจริงเกี่ยวกับประเด็นหนี้ครัวเรือนที่น่าสนใจทั้ง 5 ประการดังต่อไปนี้  

In focus: จับสัญญาณหนี้ครัวเรือนไทย

14  ข้อมูล SES จัดทำ�โดยสำ�นักงานสถิติแห่งชาติ โดยในทุก 2 ปีจะมีการจัดเก็บข้อมูลครัวเรือนแบบเต็มรูปแบบ (รายได้ รายจ่าย ภาระหนี้สิน เป็นต้น) จากครัวเรือน
มากกว่า 40,000 ครัวเรือน ด้วยวิธีสุ่มเลือกทั่วประเทศ ซึ่งอีไอซีได้ทำ�การตัดข้อมูลส่วนที่เป็น outlier ออก ด้วยเกณฑ์ดังนี้ 1) ครัวเรือนที่มีอายุหัวหน้าครัวเรือนน้อยกว่า 
18 ปี 2) ครัวเรือนที่มีรายได้ติดลบ 3) ครัวเรือนที่มีรายได้ที่เปอร์เซ็นไทล์น้อยกว่า 0.25 และมากกว่า 99.75 4) ครัวเรือนที่มี Debt-Service Ratio ที่เปอร์เซ็นไทล์มากกว่า 
99.80  และ 5) ครัวเรือนที่มีสัดส่วนหนี้ต่อรายได้ทั้งปีที่เปอร์เซ็นไทล์มากกว่า 99.80 ทั้งนี้ ทำ�ให้กลุ่มตัวอย่างถูกตัดออกทั้งสิ้น ประมาณ 1.3% ของกลุ่มตัวอย่างทั้งหมด
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ส่องสถานการณ์หนี้ครัวเรือนโลก 

BOX

หนี้ครัวเรือนที่เพิ่มสูงขึ้นควบคู่กับการเกิดภาวะเศรษฐกิจฟองสบู่ในภาคอสังหาริมทรัพย์ของสหรัฐฯ เคยเป็นสาเหตุ
หนึ่งที่ทำ�ให้เกิดวิกฤติเศรษฐกิจในปี 2008 และส่งผลกระทบทั่วโลก หนี้ครัวเรือนจึงเป็นประเด็นที่หลายประเทศให้ 
ความสนใจและเฝา้ระวงักนัเปน็อยา่งมาก ทัง้นี ้หลงัจากวิกฤตเิศรษฐกจิป ี2008 เศรษฐกจิสหรฐัฯ ชะลอตวัอยา่งมาก  
ส่งผลให้รายได้ของครัวเรือนลดลง นำ�ไปสู่ปัญหาการชำ�ระหน้ีในกลุ่มสินเช่ือท่ีอยู่อาศัย (mortgage loan) และทำ�ให้ 
ภาคครัวเรือนต้องลดทอนการบริโภคเพื่อนำ�เงินมาชำ�ระหนี้ อย่างไรก็ดี การปรับโครงสร้างหนี้ดังกล่าวทำ�ให้สัดส่วน 
หนี้ครัวเรือนต่อ Nominal GDP15  ของสหรัฐฯ ลดลง จากระดับ 85.5% ในปี 2007 ช่วงก่อนวิกฤต สู่ระดับ 67.8% 
ในปี 2017 

ในทางกลับกัน สัดส่วนหนี้ครัวเรือนต่อ Nominal GDP ของประเทศกำ�ลังพัฒนา ในช่วงหลังปี 2008 กลับเพิ่มขึ้น  
โดยเฉพาะมาเลเซยีและไทยทีส่ดัสว่นหนีค้รวัเรอืนตอ่ Nominal GDP เพิม่ขึน้เรว็กวา่ประเทศกำ�ลงัพฒันาอืน่ๆ (รปูที ่24)  
จนในปจัจบุนัสงูกวา่สหรฐัฯ และประเทศพฒันาแลว้หลายประเทศ(รปูที ่25) เหตกุารณด์งักลา่วเกดิขึน้เน่ืองจากกลุม่
ประเทศกำ�ลังพัฒนาส่วนใหญ่ไม่ได้รับผลกระทบจากวิกฤติเศรษฐกิจปี 2008 โดยตรง อีกทั้งในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา  
กลุ่มประเทศเหล่านี้มีการเติบโตทางเศรษฐกิจและความเป็นเมือง (urbanization) อย่างรวดเร็ว การก่อหนี้จึงเพิ่ม
ขึ้น โดยท้ังครัวเรือนและภาคธนาคารคาดการณ์ว่าผู้กู้จะมีรายได้ที่สูงขึ้นและจะมีศักยภาพในการชำ�ระหน้ีได้ต่อไป 
ในอนาคต นอกจากนี ้การกอ่หนีข้องภาคครวัเรอืนยงัไดรั้บแรงสนับสนุนจากอตัราดอกเบ้ียทีต่่ำ�และการเขา้ถงึบรกิาร
ด้านสินเชื่อที่ดีขึ้นด้วยเช่นกัน

15  Nominal GDP คือ ผลิตภัณฑ์มวลรวมในประเทศ ณ ราคาปัจจุบัน
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อย่างไรก็ตาม ความสามารถในการชำ�ระหนี้ของภาคครัวเรือนไทย16 จะน่ากังวลอย่างที่เห็นในภาพรวมหรือไม่น้ัน  
ขึ้นอยู่กับว่าหนี้ครัวเรือนมีลักษณะการกระจายตัวอย่างไร การวิเคราะห์ดังกล่าวสามารถศึกษาได้จากข้อมูลระดับ 
ครัวเรือนที่ได้แสดงไว้ในบทความนี้

รูปที่ 24: สัดส่วนหนี้ครัวเรือนต่อ Nominal GDP ของไทย มาเลเซีย และจีนขยายตัวสูงใน 
ช่วงปี 2007-2017 

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ MGI และ CEIC

ปร
ะเ

ทศ
พั
ฒ

นา
แ
ลว

ปร
ะเ

ทศ
กํา

ลัง
พั
ฒ

นา

more correlatedless correlatedความเขม้ขน้ของหนีส้งูโดยเปรยีบเทยีบ ความเขม้ขน้ของหน้ีต่ำ�โดยเปรยีบเทียบ

16  ทั้งนี้ บทความเรื่อง Debt and (not much) deleveraging (February 2015) ของ Mc Kinsey Global Institute ได้ใช้ Debt-Service Ratio (DSR) เป็นหนึ่งในตัวชี้
วัดความสามารถในการชำ�ระหนี้

In focus: จับสัญญาณหนี้ครัวเรือนไทย

การเปลี�ยนแปลงของ หนี�

ครัวเรือนต่อ Nominal GDP

 (percentage points)

Debt-service ratio (%)

2007 2017 2007-2017 2013

เดนมาร์ก 134.0 133.1 -0.9 24

ออสเตรเลีย 114.7 130.2 15.5 26

เนเธอร์แลนด์ 111.8 116.4 4.6 23

นอร์เวย์ 79.0 106.7 27.7 19

แคนาดา 76.5 99.2 22.7 8

เกาหลีใต้ 76.2 97.5 21.3 22

สหราชอาณาจักร 103.0 92.7 -10.4 16

สหรัฐอเมริกา 85.5 67.8 -17.6 10

ฝรั�งเศส 58.2 64.9 6.8 18

ไอร์แลนด์ 101.5 55.9 -45.6 20

อิตาลี 51.5 55.1 3.6 10

เยอรมนี 60.9 52.9 -8.0 13

มาเลเซีย 63.6 84.3 20.7 44

ไทย 51.7 77.5 25.8 19

จีน 18.7 49.0 30.2 8

หนี�ครัวเรือนต่อ Nominal GDP (%)
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รูปที่ 25: มาเลเซียและไทยมีสัดส่วนหนี้ครัวเรือนต่อ Nominal GDP ที่สูงกว่าประเทศ
กำ�ลังพัฒนาอื่นๆ

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ CEIC

สัดส่วนหนี้ครัวเรือนต่อ Nominal GDP ในกลุ่มประเทศกำ�ลังพัฒนา

หน่วย: %
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Fact 1: ข้อมูลครัวเรือนช้ีว่าสัดส่วนของหน้ีต่อรายได้ท้ังปีไม่ได้ลดลงในช่วง 2 ปีท่ีผ่านมา 
ตามที่แสดงในสัดส่วนหนี้ครัวเรือนต่อ GDP

รูปที่ 26: สัดส่วนรายได้ครัวเรือนต่อรายได้ประชาชาติลดลงในช่วงปี 2013-2016

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสำ�นักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ

สัดส่วนรายได้ครัวเรือนต่อรายได้ประชาชาติ (NNP)

หน่วย: %
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การใช้สัดส่วนหนี้ครัวเรือนรวมต่อ GDP ซึ่งเป็นข้อมูลระดับ
มหภาคอาจให้ภาพหนี้ครัวเรือนที่คลาดเคลื่อนและไม่สะท้อน
ถึงภาระหนี้ของครัวเรือนที่มีหนี้ ได้ดีนัก ความคลาดเคลื่อน
ของการพิจารณาประเด็นหนี้ครัวเรือน จากสัดส่วนหน้ีครัวเรือน
ต่อ GDP มีหลายประเด็นด้วยกัน ได้แก่ 1) ข้อมูลหนี้ครัวเรือน
ที่ ใช้เป็นข้อมูลสินเชื่อภาคครัวเรือนจากระบบสถาบันการเงิน  
ซึ่งไม่รวมการตัดหนี้สูญ (write-off) ท่ีอาจยังเป็นภาระหนี้ของ
ลูกหน้ีอยู่ และไม่รวมหนี้นอกระบบ 2) GDP มีการรวมรายได้ ใน
ส่วนที่ไม่ได้เป็นรายได้ของครัวเรือน (เช่น รายได้ของภาคธุรกิจ)  
เข้ามาในการคำ�นวณด้วย ซึ่งจะเห็นได้ว่าตั้งแต่หลังปี 2003 สัดส่วน 
รายได้ของครัวเรือนต่อรายได้ประชาชาติของไทยมีแนวโน้มลดลง
เรื่อยๆ  โดยในช่วงระหว่างปี 2013-2017 สัดส่วนรายได้ครัวเรือนต่อ
รายได้ประชาชาติลดลงจาก 83.3% เหลือ 79.9% (รูปที่ 26) ซึ่งการที่ 
GDP มกีารเตบิโตทีด่อีาจไม่ไดห้มายความวา่รายไดค้รวัเรอืนจะเตบิโต
ได้ดีเท่ากับ GDP และ 3) การใช้ GDP แทนรายได้ครัวเรือนโดยตรง 
เป็นการรวมครัวเรือนท่ีไม่ได้กู้ยืมเงินเข้ามาในการวิเคราะห์ด้วย ซ่ึงทำ�ให้ 
ภาพท่ีได้ไม่สะท้อนความเข้มข้นของภาระหน้ีของครัวเรือนที่มีหนี้สิน 
โดยตรง ดังนั้น การใช้ข้อมูล SES และคัดเฉพาะครัวเรือนที่มี 
การกู้ยืมเงินเพื่อวิเคราะห์จะให้ภาพที่ชัดเจนยิ่งขึ้น18 

In focus: จับสัญญาณหนี้ครัวเรือนไทย
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ขอ้มลูรายไดค้รัวเรอืนจากการสำ�รวจ ชีว้า่สดัสว่นหนีค้รวัเรอืนตอ่รายไดท้ัง้ปใีนชว่งระหวา่งป ี2015-2017 ยงัคงเพิม่ขึน้อยา่ง
ต่อเนื่อง จากข้อมูล SES ชุดล่าสุดในปี 2017 เผยว่าสัดส่วนหนี้ครัวเรือนต่อรายได้ครัวเรือนทั้งปีเฉพาะครัวเรือนที่มีหนี้เพิ่มขึ้น 
12% จากระดับ 83% ในปี 2015 มาอยู่ที่ 95%19  ในปี 2017 ซึ่งสวนทางกับสัดส่วนหนี้ครัวเรือนต่อ GDP จากข้อมูลมหภาค ที่
มีทิศทางลดลงในช่วงเวลาเดียวกัน20  (รูปที่ 27)

รูปที่ 27: ข้อมูลระดับมหภาคสะท้อนถึงทิศทางของหนี้ครัวเรือนของไทยที่มีแนวโน้มลดลง ในช่วง 2 ปีที่
ผ่านมาซึ่งขัดแย้งกับข้อมูลระดับครัวเรือนของสำ�นักงานสถิติ

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสำ�นักงานสถิติ 

หมายเหตุ: สัดส่วนหนี้ครัวเรือนต่อรายได้ทั้งปีจากข้อมูลการสำ�รวจ SES คำ�นวณจากผลรวมของหนี้ทุกครัวเรือนที่มีหนี้สิน ส่วนด้วย
ผลรวมของรายได้ทุกครัวเรือนที่มีหนี้สิน เพื่อให้เทียบเคียงกับสัดส่วนหนี้ครัวเรือนต่อ GDP ได้ใกล้เคียงที่สุด

สัดส่วนหนี้ครัวเรือนต่อรายได้ทั้งปี

หน่วย: % 

19 เพื่อให้สัดส่วนหนี้ครัวเรือนต่อรายได้ทั้งปีสามารถเทียบเคียงกับสัดส่วนหนี้ครัวเรือนต่อ GDP ได้ใกล้เคียงที่สุด อีไอซีคำ�นวณสัดส่วนดังกล่าวโดยใช้จำ�นวนรวมของ
หนี้ครัวเรือนส่วนด้วยจำ�นวนรายได้รวมของทุกครัวเรือนที่มีหนี้จากข้อมูล SES อย่างไรก็ดี ในการวิเคราะห์ลำ�ดับถัดไป ตั้งแต่รูปที่ 6 อีไอซีได้คำ�นวณสัดส่วนหนี้ต่อราย
ได้ โดยการใช้ค่าเฉลี่ยของสัดส่วนภาระหนี้ครัวเรือนต่อรายได้ของครัวเรือนที่มีหนี้แทน แม้ว่าวิธีการทั้งสองจะให้ค่าที่แตกต่างกันบ้าง แต่ไม่ว่าจะคำ�นวณวิธีใด ทิศทาง
การเปลี่ยนแปลงของหนี้ต่อรายได้ครัวเรือนระหว่างปี 2015-2017 ก็เป็นทิศทางขาขึ้น
20 ตัวเลขในการวิเคราะห์ทั้งหมดเป็นมูลค่าที่แท้จริง (real value) ที่ปรับด้วยดัชนีราคาปีฐานในปี 2015 จากกระทรวงพาณิชย์
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มูลค่าหนี้ครัวเรือนโดยรวมของทุกกลุ่มรายได้มีจำ�นวนเพิ่มขึ้น โดยมาจากการกู้ยืมของผู้มีรายได้สูงเป็นหลัก เมื่อพิจารณา
ครัวเรือนตามกลุ่มรายได้22  ในประเด็นแหล่งที่มาของการเติบโต (contribution to growth) ของหนี้ อีไอซีพบว่าการเติบโต
ของหนี้ในกลุ่มผู้มีรายได้มากกว่า 50,000 บาท/เดือน คิดเป็น 42% ของการเติบโตของหนี้ครัวเรือนทั้งหมด แต่เมื่อพิจารณา
การเติบโตของจำ�นวนหนี้ในแต่ละกลุ่มรายได้ กลุ่มผู้มีรายได้น้อยกว่า 10,000 บาท/เดือน เป็นกลุ่มที่มีหนี้ครัวเรือนเติบโต 
มากที่สุด (43% YOY) ตามมาด้วยกลุ่มครัวเรือนที่มีรายได้สูงกว่า 50,000 บาท/เดือน (24% YOY) ทั้งนี้ จะเห็นได้ว่าจำ�นวนหนี้
โดยรวมของครัวเรือนทุกกลุ่มรายได้มีการปรับตัวเพิ่มขึ้น 

Fact 2: หนี้ครัวเรือนเพิ่มขึ้นโดยเฉลี่ยในทุกกลุ่มรายได้ แต่รายได้ครัวเรือนกลับลดลงใน
เกือบทุกกลุ่มรายได้

รูปที่ 28: สัดส่วนหนี้ต่อรายได้ทั้งปีของครัวเรือนที่เพิ่มขึ้นมาจากทั้งรายได้ครัวเรือนที่ลดลง และมูลค่า
หนี้ที่เพิ่มขึ้นในปี 2017 เมื่อเทียบกับปี 2015

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสำ�นักงานสถิติ 

หมายเหตุ: สัดส่วนหนี้ต่อรายได้ทั้งปีของครัวเรือนคำ�นวณจากค่าเฉลี่ยหนี้ต่อค่าเฉลี่ยรายได้ครัวเรือน

การเปลี่ยนแปลงของมูลค่าหนี้สิน รายได้ และสัดส่วนหนี้ต่อรายได้ทั้งปีของครัวเรือน

หน่วย : %
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การเพิ่มขึ้นของสัดส่วนหนี้ต่อรายได้ทั้งปีของครัวเรือนโดยเฉลี่ยในช่วงปี 2015-2017 มาจากทั้งรายได้เฉลี่ยที่ลดลง และ
มลูคา่หน้ีโดยเฉลีย่ทีเ่พิม่ขึน้ มลูคา่ของหนีค้รวัเรอืนในป ี2017 โดยเฉลีย่เพิม่ขึน้จากป ี2015 เกอืบ 13% อกีทัง้รายไดเ้ฉลีย่ของ 
ครัวเรือนที่มีหนี้สินจากท่ีเคยมีการเติบโตท่ีระดับ 5 % ในปี 2015 กลับมีการเติบโตที่ติดลบที่ -1% ในปี 2017 ทั้งนี้  
การทีห่นีค้รัวเรอืนเพิม่ขึน้แตร่ายไดก้ลบันอ้ยลง ทำ�ใหส้ดัสว่นของหน้ีตอ่รายไดท้ัง้ปีของครวัเรอืนรวมเพ่ิมสงูข้ึนประมาณ 15%21 
(รูปที่ 28)

21  สัดส่วนหนี้ต่อรายได้ครัวเรือนคำ�นวณจากผลหารของค่าเฉลี่ยหนี้สินต่อค่าเฉลี่ยรายได้ของครัวเรือนที่มีหนี้ 
22  จำ�นวนครัวเรือนที่รายได้ 0-10,000 บาท/เดือน 10,000-30,000 บาท/เดือน 30,000-50,000 บาท/เดือน และมากกว่า 50,000 บาท/เดือน คิดเป็น 21% 52% 16% และ11% ของ
จำ�นวนครัวเรือนในประเทศที่มีประมาณ 20 ล้านครัวเรือน ตามลำ�ดับ  ในขณะที่ครัวเรือนที่มีหนี้สินในกลุ่มรายได้แบบเดียวกันมีอัตราส่วน 8% 26% 10% และ 7% ของจำ�นวนครัว
เรือนในประเทศ ตามลำ�ดับ

In focus: จับสัญญาณหนี้ครัวเรือนไทย



78

Economic Intelligence Center (EIC)

ในทางตรงกนัขา้ม ขอ้มลูครวัเรอืนชีว้า่รายไดเ้ฉลีย่ของครวัเรอืนสว่นใหญ่
กลับลดลง ทั้งจากรายได้แรงงานที่ไม่เพิ่มขึ้น และรายได้จากการทำ�การ
เกษตรที่ลดลง เมื่อพิจารณารายได้เฉลี่ยของครัวเรือนที่มีหนี้สิน พบว่า
ครัวเรือนที่มีรายได้น้อยกว่า 50,000 บาท/เดือน ทุกกลุ่มมีรายได้เฉลี่ยและ 
การบริโภคเฉลี่ยที่ลดลงประมาณ 1-3% ในขณะที่ครัวเรือนที่มีรายได้ 
สูงกว่า 50,000 บาท เป็นเพียงกลุ่มเดียวที่รายได้และการบริโภค
ยังเติบโตอยู่  โดยรายได้เฉลี่ยเติบโตที่  1% ในขณะที่การบริโภค
เติบโตที่ 2.3% ในช่วงปี 2015-2017 (รูปที่ 29) สาเหตุส่วนหนึ่งที่
รายได้ครัวเรือนส่วนใหญ่ไม่เพิ่มขึ้นนั้นมาจากรายได้จากการเกษตร
ของครัวเรือนจำ�นวนมากที่ยังได้รับผลกระทบจากภัยธรรมชาติต่างๆ  
รวมทัง้ปญัหาราคาพชืผลตกต่ำ� โดยกำ�ไรจากการทำ�การเกษตรของครวัเรอืน
ระหว่างปี 2015-2017 ลดลงประมาณ 8%23 ในขณะที่ค่าจ้างแรงงานของ
ครวัเรอืนยงัคงทรงตวัสอดคลอ้งกบัผลจากการสำ�รวจภาวะแรงงาน (Labor 
Force Survey: LFS) ที่พบว่าค่าจ้างแรงงานเฉลี่ย ขยายตัวเพียง 0.7% ใน
ปี 201724  อีกทั้งจำ�นวนผู้มีงานทำ�ลดลง -2.2% ซึ่งทำ�ให้รายได้แรงงานโดย
รวมไม่เพิ่มขึ้น25 (-0.2%)   

รูปที่ 29: หนี้ต่อรายได้ทั้งปีของครัวเรือนที่เพิ่มขึ้นในครัวเรือนทุกกลุ่มรายได้ มาจากการที่รายได้ครัว
เรือนหดตัว (ยกเว้นกลุ่มครัวเรือนที่มีรายได้สูง) และหนี้ของครัวเรือนเพิ่มขึ้น

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสำ�นักงานสถิติ 

หมายเหตุ: สัดส่วนหนีต้อ่รายไดท้ัง้ปี (debt burden) คำ�นวณจากผลรวมสดัสว่นหนีต้อ่รายไดท้ัง้ปีของครวัเรอืนทีม่หีนีห้ารดว้ยจำ�นวน
ครัวเรือนที่มีหนี้

ค่าเฉลี่ยสัดส่วนหนี้ต่อรายได้ทั้งปีของครัวเรือนที่มีหนี้ (debt burden) แบ่งตามกลุ่มรายได้

หน่วย : %

23   คำ�นวณโดย EIC จากข้อมูล SES 
24  ค่าแรงขั้นต่ำ�ในปี 2017 ปรับเพิ่ม 2% ในขณะที่ไม่มีการปรับขึ้นค่าจ้างขั้นต่ำ�ในปี 2016
25   วิเคราะห์โดยอีไอซีโดยใช้ข้อมูล Labor Force Survey จากสำ�นักงานสถิติแห่งชาติ
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รายไดครัวเรือนเฉล่ีย -1% -3% -2% -1% 1%

มูลคาหน้ีครัวเรือนเฉล่ีย 13% 27% 10% 5% 20%

คาใชจายในการบริโภคเฉล่ีย -2% -3% -2% -3% 2%



7926 สินทรัพย์ครัวเรือนคำ�นวณจากการใช้ผลรวมของราคาบ้าน อาคารที่ใช้ประกอบธุรกิจ ที่ดิน ยานพาหนะ และมูลค่าสินทรัพย์ทางการเงินของครัวเรือน

Fact 3: สัดส่วนหนี้ต่อสินทรัพย์ของครัวเรือนรายได้น้อยอยู่ในระดับที่น่ากังวลกว่า 
ครัวเรือนกลุ่มอื่น

มูลค่าสินทรัพย์ของครัวเรือนในทุกกลุ่มรายได้มีมูลค่าค่อนข้างคงที่ระหว่างปี 2015-2017 การพิจารณาปัญหาหนี้โดยใช้
สัดส่วนหนี้ต่อรายได้ทั้งปีของครัวเรือนอาจยังไม่ครอบคลุมฐานะทางการเงินของครัวเรือนได้ดีนัก ข้อมูลสินทรัพย์ครัวเรือน 
ควรถูกนำ�มาพิจารณาด้วย26 เพราะหากหนี้ครัวเรือนที่เพิ่มขึ้นมาพร้อมกับสินทรัพย์ของครัวเรือนที่เพิ่มขึ้นด้วย ปัญหา 
หน้ีครวัเรอืนอาจไมน่า่กงัวลเทา่ไหร ่เนือ่งจากครวัเรอืนสามารถขายสนิทรัพยเ์พือ่มาชำ�ระหนี้ได ้อย่างไรกด็ ีในชว่งป ี2015-2017 
กลับพบว่าครัวเรือนทุกกลุ่มรายได้ที่มีหนี้มีหนี้สินเพิ่มขึ้น แต่สินทรัพย์เฉลี่ยของครัวเรือนในกลุ่มนี้กลับค่อนข้างคงที่ ซึ่งส่งผล
ให้สัดส่วนหนี้สินต่อสินทรัพย์ของครัวเรือนในทุกกลุ่มรายได้มีสัดส่วนเพิ่มขึ้น ซึ่งสะท้อนฐานะทางการเงินที่เปราะบางมากขึ้น 

เม่ือพิจารณาสดัสว่นหนีค้รวัเรอืนตอ่สนิทรพัยร์วมของครวัเรอืนสะทอ้นภาพวา่ครวัเรือนรายไดน้อ้ยมีสถานะทางการเงนิทีน่่า
กังวลกว่ากลุ่มอื่น แม้ว่าสัดส่วนหนี้ต่อสินทรัพย์ครัวเรือนจะเพิ่มขึ้นในทุกกลุ่มรายได้ แต่ครัวเรือนที่มีรายได้น้อยอยู่ในสถานะ
ที่น่ากังวลกว่ากลุ่มอื่น เนื่องจากสัดส่วนหนี้ต่อสินทรัพย์เติบโตสูงและมีค่าที่ 108% ซึ่งหมายความว่า แม้ว่าครัวเรือนจะแปลง
สินทรัพย์ทั้งหมดมาชำ�ระหนี้ ก็ยังไม่สามารถชำ�ระหนี้ได้ทั้งหมด (รูปที่ 30)

รูปที่ 30: สัดส่วนหนี้ต่อสินทรัพย์ทั้งหมดของครัวเรือนเพิ่มขึ้นในทุกกลุ่มรายได้ โดยมาจากหนี้ครัวเรือน
ที่เพิ่มขึ้น และสินทรัพย์ที่ทรงตัว

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสำ�นักงานสถิติ 

หมายเหต:ุ สนิทรพัย์ครวัเรอืนคำ�นวณจากการใชผ้ลรวมของราคาบา้น อาคารที่ใชป้ระกอบธรุกจิ ทีด่นิ ยานพาหนะ และมูลคา่สนิทรัพย์
ทางการเงินของครัวเรือน

สัดส่วนหนี้ต่อสินทรัพย์ทั้งหมดของครัวเรือนที่มีหนี้ แบ่งตามกลุ่มรายได้

หน่วย : %
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2015 1,934 988 1,348 2,252 4,586

2017 1,897 991 1,366 2,116 4,495

In focus: จับสัญญาณหนี้ครัวเรือนไทย
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Fact 4: ความสามารถในการชำ�ระหน้ีของครัวเรือนรายได้น้อยยังคงลดลงอย่างต่อเน่ือง

ในภาพรวมปี 2017 ความสามารถในการชำ�ระหนี้ของครัวเรือนในทุกกลุ่มรายได้ลดลงอย่างเนื่องต้ังแต่ปี 2013 (DSR 
เฉลี่ยสูงขึ้น)27 อีไอซีได้วัดความสามารถในการชำ�ระหน้ีของครัวเรือนจากสัดส่วนการชำ�ระหน้ีต่อรายได้ ในแต่ละเดือนของ
ครัวเรือน หรือ Debt-Service Ratio (DSR) พบว่า ครัวเรือนที่มีรายได้น้อยกว่า 10,000 บาท/เดือน (โดย 1 ใน 3 ของ 
ครวัเรือนดงักลา่วมอีาชพีเกษตรกรรม) มคีวามสามารถในการชำ�ระหนีท้ีล่ดลงมากทีส่ดุ (DSR เพิม่จาก 35% ในปี 2015 เปน็ 38%  
ในปี 2017 ซึ่งเป็นการเพิ่มขึ้นที่มากกว่าครัวเรือนในกลุ่มรายได้อื่นๆ) โดย DSR ที่สูงขึ้นของครัวเรือนที่มีรายได้น้อยกว่า 10,000 
บาท/เดือน มาจากการกู้ยืมที่มากขึ้น และรายได้ที่ลดลง ครัวเรือนที่มีความสามารถในการชำ�ระหนี้ที่ลดลงรองลงมา คือ  
ครวัเรือนทีม่รีายไดม้ากกว่า 50,000 บาท/เดอืน ซึง่ DSR ทีส่งูขึน้มาจากการกูย้มืเพือ่ซือ้ทีอ่ยูอ่าศยัเปน็สำ�คญั ถงึแมจ้ะเปน็หนีส้นิ 
ก้อนใหญ่แต่มีระยะเวลาการผ่อนชำ�ระที่ยาว ประกอบกับรายได้ของครัวเรือนรายได้สูงที่ขยายตัวเล็กน้อย ทำ�ให้ DSR ของ 
กลุ่มครัวเรือนรายได้มากกว่า 50,000 บาท/เดือนเพิ่มขึ้นไม่สูงเท่าครัวเรือนที่มีรายได้น้อยกว่า 10,000 บาท/เดือน (รูปที่ 31)

รูปที่ 31: ครัวเรือนรายได้น้อยมี Debt-Service Ratio (DSR) สูงกว่าครัวเรือนในกลุ่มรายได้อื่นๆ และ
มีการเพิ่มขึ้นของ DSR สูงสุด

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสำ�นักงานสถิติ 

หมายเหตุ: ค่าเฉลี่ยของ DSR คำ�นวณจากผลรวมของ DSR ในแต่ละครัวเรือน ส่วนด้วยจำ�นวนครัวเรือน

ค่าเฉลี่ย Debt-Service Ratio (DSR) ของครัวเรือนที่มีหนี้ แบ่งตามกลุ่มรายได้

หน่วย: %

27 ค่า DSR สามารถสื่อถึงความสามารถในการชำ�ระหนี้ของครัวเรือนได้ อย่างไรก็ดีค่า DSR ที่สูงอาจไม่สามารถสรุปได้ว่าครัวเรือนจะมีหรือไม่มีความสามารถในการชำ�ระ
หนี้ เนื่องจากหากครัวเรือนมีสินทรัพย์ที่เพิ่มขึ้นพร้อมกันไปด้วย ครัวเรือนก็อาจนำ�สินทรัพย์ที่มีมาขายและชำ�ระหนี้ ได้
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รูปที่ 32: ครัวเรือนรายได้น้อยมีสัดส่วนการผ่อนชำ�ระหนี้ต่อรายได้หลังหักค่าใช้จ่ายด้านอาหาร
และเครื่องดื่ม (DSR

inc-fb
) ในแต่ละเดือนในอัตราที่สูง

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสำ�นักงานสถิติ 

หมายเหต:ุ คา่เฉลีย่ของ DSR
inc-fb

 คำ�นวณจากผลรวมของ DSR
inc-fb

 ในแตล่ะครวัเรอืน สว่นด้วยจำ�นวนครวัเรอืน โดย DSR
inc-fb

 คำ�นวณ
จาก หนีท้ีต่อ้งชำ�ระในแต่ละเดือนของครัวเรือน ส่วนดว้ยรายไดห้ลงัหกัคา่ใช้จา่ยดา้นการบรโิภคอาหารและเครือ่งด่ืมของครวัเรือนนัน้ๆ

สัดส่วนการผ่อนชำ�ระหนี้ต่อรายได้หลังหักค่าใช้จ่ายด้านอาหารและเครื่องดื่มในแต่ละเดือน แบ่งตามกลุ่มรายได้

หน่วย: %

ทั้งหมด

ครัวเรือนรายได้ต่ำ�กว่า 10,000 บาท/เดือน มีสัดส่วนการผ่อน
ชำ�ระหน้ีตอ่รายไดห้ลงัหกัคา่อาหารและเครือ่งดืม่ในแตล่ะเดอืน
เพิม่ขึน้และอยู่ในระดบัทีส่งู เมือ่พจิารณาสดัสว่นการผอ่นชำ�ระ
หนี้ในแตล่ะเดอืนเทยีบกบัรายไดห้ลงัหกัคา่ใชจ้า่ยด้านอาหารและ
เครื่องดื่ม (DSR

inc-fb
) พบว่า ครัวเรือนรายได้น้อยกว่า 30,000 

บาท/เดือน มี DSR
inc-fb 

ที่สูงกว่า DSR มาก โดยเฉพาะครัวเรือน
ที่มีรายได้น้อยกว่า 10,000 บาท/เดือน ซึ่งมีสัดส่วน DSR

inc-fb
 

เพิ่มขึ้นจากปี 2015 และอยู่ในระดับที่สูงมาก ในขณะที่ครัวเรือน 
ทีม่รีายไดม้ากกวา่ 30,000 บาท/เดอืน ยงัม ีDSR

inc-fb
 เฉลีย่ต่ำ�กวา่ 40% 

(รปูที ่32) โดย DSR
inc-fb

 ทีค่อ่นขา้งสงูของครวัเรอืนทีม่รีายไดน้อ้ย
อาจสะทอ้นไดว้า่ ครวัเรอืนทีม่รีายไดน้อ้ยกวา่ 10,000 บาท/เดอืน 
อาจมีรายได้ต่อเดือนไม่เพียงพอต่อการชำ�ระหน้ีรายเดือน เม่ือคำ�นึงถึง 
ค่าใช้จ่ายสำ�หรับอาหารและเคร่ืองดื่ม ซ่ึงเป็นค่าใช้จ่ายที่จำ�เป็น
ต่อการดำ�รงชีพพื้นฐาน ขณะท่ีครัวเรือนรายได้มากกว่า 30,000 
บาท/เดือน ยังมีรายได้ต่อเดือนที่เพียงพอสำ�หรับการชำ�ระหนี้
ในแต่ละเดือน
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ความสัมพันธ์ระหว่าง
ภาระการชำ�ระหน้ีต่อรายได้ 
(DSR) กับการบริโภคของ
ครัวเรือน 

BOX

จากการศึกษาข้อมูลระดับมหภาคในต่างประเทศพบว่า ในระยะส้ัน 
การกู้ยืมของครัวเรือนอาจเกิดข้ึนเพ่ือช่วยให้ครัวเรือน 
สามารถคงระดับการบริโภคของครัวเรือนได้ ส่งผลให้การบริโภค 
ของครวัเรอืนขยายตัวสงูกวา่รายได้ในปัจจบัุนผา่นการยมืเงิน
ในอนาคตมาใช้จ่าย อย่างไรก็ตาม ในระยะยาวเมื่อครัวเรือน 
ไม่สามารถก่อหน้ีเพ่ิมได้อีก ระดับหน้ีครัวเรือนที่สูงจะส่งผล 
กระทบเชิงลบตอ่การบรโิภคของครวัเรอืน เน่ืองจากครวัเรอืน 
จะลดระดับการบริโภคเพื่อนำ�มาชำ�ระหนี้ และเตรียมรับมือ
กับความไม่แน่นอนของอัตราดอกเบี้ยของหนี้สินในอนาคต28

  
ทั้งน้ี อีไอซีได้ศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างภาระการชำ�ระหนี้
กับการบริโภคของครัวเรือนผ่านความสัมพันธ์ระหว่างรายได้
กับการบริโภคของครัวเรือนในแต่ละระดับ DSR จะเห็นได้ว่า
ในกลุ่มรายได้เดียวกัน ครัวเรือนที่มี DSR ที่สูง หรือว่ามีภาระ
หน้ีสินต่อรายได้ค่อนข้างมาก การบริโภคกลับไม่ค่อยเพ่ิมขึ้น
ตามรายได้ของครัวเรือนมากเท่าใดนัก (รูปที่ 33) เมื่อเทียบ
กบัครวัเรอืนในระดบัรายไดเ้ดยีวกันแตม่ภีาระการชำ�ระหนีต้่ำ�
กวา่ ซึง่อาจสะทอ้นถงึการทีค่รัวเรอืนตอ้งนำ�รายได้ไปชำ�ระหน้ี 
ก่อนที่จะส่งไปถึงการเพ่ิมการบริโภคเมื่อครัวเรือนมีรายได้สูง
ขึ้น สำ�หรับครัวเรือนที่ไม่มีหน้ี ไม่น่าแปลกใจที่ความสัมพันธ์ 
(correlation) ระหว่างรายได้กับการใช้จ่ายในช่วงเวลา
เดียวกัน จะเป็นบวกและค่อนข้างสูง

28  การศึกษาของของ IMF (2012) และ Chung (2009)  พบว่า หนี้ครัวเรือนที่เพิ่มขึ้นจะส่งผลต่อการออมของครัวเรือน และกระทบไปถึงการบริโภคภาคเอกชน เนื่องจาก
ครัวเรือนจะลดระดับการบริโภคเพื่อเตรียมรับมือกับความไม่แน่นอนของอัตราดอกเบี้ยของหนี้สินในอนาคต นอกจากนี้ Ogawa (2007) ยังพบว่า ในประเทศญี่ปุ่นสัดส่วน
หนี้สินต่อทรัพย์สินของครวัเรือนทีสู่งขึ้นจะทำ�ใหก้ารบรโิภคภาคครวัเรือนในสนิคา้กึง่คงทนและไม่คงทนลดลง สอดคล้องกบัการศึกษาหนี้ครัวเรอืนจากขอ้มลู 54 ประเทศ
ทั่วโลกของ Lombardi (2017) ที่พบว่า ในระยะสั้น มูลค่าหนี้ครัวเรือนกับการบริโภคภาคครัวเรือนมีความสัมพันธ์เชิงบวก แต่ในระยะยาว หนี้ครัวเรือนมีผลกระทบเชิง
ลบต่อการบริโภค โดยเฉพาะในประเทศที่มีสัดส่วนหนี้ครัวเรือนต่อ GDP มากกว่า 70%
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รูปที่ 33: ความสัมพันธ์ระหว่างรายได้กับการบริโภคของครัวเรือนที่มี Debt-Service Ratio 
(DSR) มากกว่า 40% มีค่าน้อยกว่าครัวเรือนที่มี DSR น้อยกว่า 40%

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสำ�นักงานสถิติ 

หมายเหตุ: ค่า correlation ทั้งหมดเป็นบวก

เปรียบเทียบค่า correlation ระหว่างรายได้และการบริโภคในกลุ่มรายได้เดียวกันmore correlated less correlated

ครัวเรือนที่ ไมมีหน้ี

ทุกครัวเรือน 0-10k 10-30k 30-50k >50k

DSR 0- 40%

DSR 40- 80%

DSR >80%

more correlated less correlated

ครัวเรือนที่ ไมมีหน้ี

ทุกครัวเรือน 0-10k 10-30k 30-50k >50k

DSR 0- 40%

DSR 40- 80%

DSR >80%

In focus: จับสัญญาณหนี้ครัวเรือนไทย
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Fact 5: มีเพียงสถานะทางการเงินของครัวเรือนไม่มีหนี้ ในกลุ่มรายได้มากกว่า 50,000 
บาท/เดือน ที่มีแนวโน้มที่ดีขึ้น

ครัวเรือนที่ไม่มีหน้ีส่วนใหญ่มีรายได้และสินทรัพย์ทางการเงินที่ลดลง เมื่อพิจารณากลุ่มครัวเรือนที่ไม่มีหนี้แล้ว ครัวเรือน
รายได้น้อยกว่า 10,000 บาท/เดือน มีสัญญาณที่ไม่ดีนัก (รูปที่ 34) ทั้งด้านรายได้ที่ทรงตัว การบริโภคที่หดตัว และสินทรัพย์
ทางการเงินที่ลดลง สอดคล้องกับการขยายตัวด้านรายได้ ในภาคเกษตรที่ไม่ดีในช่วง 2-3 ปีที่ผ่านมา และค่าจ้างแรงงาน
เฉลี่ยที่ทรงตัว (ท้ังค่าจ้างข้ันต่ำ�และค่าจ้างแรงงานเฉลี่ย) รวมไปถึงการจ้างงานที่ลดลง ในขณะที่ครัวเรือนที่มีรายได้ในช่วง  
10,000 - 30,000 บาท/เดือน มีรายได้และสินทรัพย์ทางการเงินที่ลดลง แต่มีการบริโภคเพิ่มขึ้น สะท้อนได้ว่าครัวเรือนมีการนำ�
เงินออมมาใช้เพื่อการบริโภค เนื่องจากรายได้ที่ไม่เพียงพอต่อการบริโภคที่เพิ่มขึ้น 

อยา่งไรกต็าม ครวัเรอืนรายไดม้ากกวา่ 50,000 บาท/เดอืน ที่ไมมี่หนีม้สัีญญาณทีด่ทีัง้ดา้นรายได ้การบรโิภค และสินทรพัย์
ทางการเงิน เมื่อพิจารณาครัวเรือนท่ีไม่มีหนี้แล้ว ครัวเรือนรายได้มากกว่า 50,000 บาท/เดือน ยังมีสถานะทางการเงินที่ดี  
โดยมีรายได้ สินทรัพย์ทางการเงิน และการบริโภคที่เพิ่มขึ้น นอกจากนี้ ยังมีความต้องการที่จะกู้ยืมเงินเพื่อใช้ในการลงทุน  
โดยมีถึง 31% ของครัวเรือนท่ีไม่มีหนี้ในกลุ่มรายได้มากกว่า 50,000 บาท/เดือน ที่มีความต้องการจะกู้ยืมเงินแต่ไม่สามารถ 
เข้าถึงแหล่งเงินกู้ได้29  

รูปที่ 34: ในกลุ่มครัวเรือนที่ ไม่มีหนี้ ครัวเรือนที่มีรายได้สูงส่งสัญญาณที่ดีทั้งด้านรายได้ การบริโภค และ
สินทรัพย์ทางการเงิน 

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสำ�นักงานสถิติ 

การขยายตัวของรายได้ การบริโภค และสินทรัพย์ทางการเงินเฉล่ียในปี 2017 เม่ือเทียบกับปี 2015 แบ่งตามกลุ่มรายได้ของครัวเรือนท่ีไม่มีหน้ี

หน่วย : %

29 จากคำ�ถามเกี่ยวกับความสามารถในการกู้หรือยืมเงินเพื่อทำ�ธุรกิจหรือทำ�การเกษตร และการกู้หรือยืมเงินกรณีฉุกเฉินในแบบสอบถามครัวเรือนของสำ�นักงานสถิติ
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คร ัวเร ือนที่ไมมีหนี้ 0-10k 10-30k 30-50k >50k

รายไดครัวเรือนเฉลี่ย
การบริโภคของครัวเรือนเฉลี่ย
สินทรัพยทางการเงินเฉลี่ย

รายไดครัวเรือนเฉล่ีย -0.2% -1.3% -0.1% -1.3% +4.5%

การบริโภคของครัวเรือนเฉล่ีย +2.9% -2.5% +2.4% +3.3% +10.3%

สินทรัพยทางการเงินเฉล่ีย +6.4% -5.4% -0.6% -2.9% +12.9%

อัตราการเปล่ียนแปลงใน

ป 2017 เทียบป 2015
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ครัวเรือนที่มีหนี้ ในเกือบทุกภูมิภาคและเกือบทุกกลุ่ม
รายได้ยังได้รับแรงกดดันจากภาระหนี้ครัวเรือนที่สูงขึ้น 
เมือ่พจิารณาความสามารถในการแบกรบัภาระหนีส้นิของ
ครัวเรือน ทั้งจากทิศทางของรายได้ มูลค่าหน้ีต่อรายได้ 
ทั้งปี และสัดส่วนการชำ�ระหนี้ต่อเดือน พบว่า ครัวเรือน 
ในกลุม่รายไดน้้อยกวา่ 10,000 บาท/เดอืน คอ่นข้างน่ากังวล  
โดยเฉพาะในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑล ภาคกลาง  
ภาคเหนือ และภาคตะวันออกเฉียงเหนือ และมีเพียง
ครัวเรือนที่มีหนี้ซึ่งมีรายได้น้อยกว่า 10,000 บาท/เดือน  
ในภาคใตเ้ทา่นัน้ทีม่รีายไดเ้ฉลีย่เพ่ิมขึน้ และมสีดัส่วนหนี้
ต่อรายได้ทั้งปีกับ DSR ลดลง อย่างไรก็ตาม ครัวเรือนที่มี
หนีแ้ละมรีายไดม้ากกวา่ 50,000 บาท/เดอืน ในภาคเหนือ 
และตะวันออกยังมีสัญญาณที่ดี  แม้ว่าสัดส่วนหน้ี 
ต่อรายได้ทั้งปีจะยังเพิ่มข้ึน แต่รายได้ครัวเรือนเฉลี่ย 
เพิ่มขึ้น และ DSR ลดลง จากปี 2015 (รูปที่ 35)

Implication 1: ครัวเรือนที่มีรายได้มากกว่า 50,000 บาท/เดือน ในเขตกรุงเทพฯ และ
ปริมณฑล ภาคกลาง ภาคเหนือ และภาคใต้อาจเป็นโอกาสสำ�หรับธุรกิจ

รูปที่ 35: ครัวเรือนที่มีหนี้ ในเกือบทุกภูมิภาคและกลุ่มรายได้ยังได้รับแรงกดดันจากภาระหนี้ครัวเรือนที่สูงขึ้น

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสำ�นักงานสถิติ 

กรุงเทพและ

ปริมณฑล
ภาคกลาง ภาคเหนือ ภาคตะวันออก ภาคตะวันตก

ภาค

ตะวันออก

เฉียงเหนือ

ภาคใต
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> 50k
  

กลุมรายไดครัวเรือน

ดัชนีชี้วัดตางๆ แสดงสัญญาณท่ีแยลงท้ังหมด

ดัชนีชี้วัดตางๆแสดงสัญญาณท่ีไมชัดเจน

ดัชนีชี้วัดตางๆ แสดงสัญญาณท่ีดีข้ึนท้ังหมด

สัญญาณที่ดีขึ้นพิจารณาจากการเปล่ียนแปลง

1. รายไดเฉล่ียเพ่ิมข้ึน

2. คาเฉล่ียของ Debt burden ลดลง

3. คาเฉล่ียของ DSR ลดลง

In focus: จับสัญญาณหนี้ครัวเรือนไทย
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ครัวเรือนที่ไม่มีหนี้ซึ่งมีรายได้มากกว่า 50,000 บาท/เดือน ยังมีแนวโน้มที่สดใส โดยเฉพาะในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑล 
ภาคกลาง ภาคเหนือ และภาคใต้ เม่ือพิจารณาครัวเรือนที่ไม่มีหน้ีสิน ครัวเรือนที่มีรายได้มากกว่า 50,000 บาท/เดือน  
ยังมีสถานะทางการเงินท่ีดีและอาจเป็นโอกาสของธุรกิจ เน่ืองจากยังมีการขยายตัวของรายได้ และสินทรัพย์ทางการเงินที่ดี  
รวมไปถึงการบริโภคต่อรายได้ที่ขยายตัวอย่างต่อเนื่อง (รูปที่ 36) 

ธรุกจิทีจ่บักลุม่ผูม้รีายไดน้อ้ยมสีญัญาณทีด่ขีึน้ในป ี2018 ถงึแมว้า่ขอ้มลูระดบัครวัเรอืนในป ี2017 จะแสดงใหเ้หน็ถงึกำ�ลงัซือ้ 
ที่อาจถูกเบียดเบียนจากภาระการชำ�ระหนี้ของครัวเรือนรายได้น้อย แต่อีไอซีคาดว่า ในปี 2018 รายได้ของครัวเรือน 
ที่มีรายได้น้อยจะมีแนวโน้มที่ดีขึ้นทั้งในและนอกภาคเกษตร โดยรายได้ภาคเกษตรขยายตัวที่ 10.3%YOY ในเดือนพฤษภาคม  
และมแีนวโนม้ทีจ่ะขยายตวัตอ่เนือ่งจากสภาพอากาศทีเ่อือ้อำ�นวย และราคาผลผลติทีด่กีวา่ปีกอ่นหน้า ประกอบกบัค่าจ้างแรงงาน
นอกภาคเกษตรที่ขยายตัวเฉลี่ย 3.9%YOY ในไตรมาสแรกปี 2018  และขยายตัว 4.2%YOY ในเดือนเมษายนที่ผ่านมา นอกจาก
นี ้จำ�นวนการจา้งงานทีเ่พิม่ขึน้ตดิตอ่กนั 2 เดอืนหลงัจากทีห่ดตวัมาเปน็ชว่งเวลาหนึง่ นบัเปน็สญัญาณทีด่ตีอ่การบรรเทาปญัหา
การแบกรับภาระหนี้ครัวเรือนรายได้น้อยในปี 2018

รูปที่ 36: ครัวเรือนที่ ไม่มีหนี้ ในหลายๆภูมิภาคยังมีแนวโน้มที่ดี โดยเฉพาะครัวเรือนรายได้สูง

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสำ�นักงานสถิติ 

สัญญาณที่ดีขึ้นพิจารณาจากการเปล่ียนแปลง

1. รายไดเฉล่ียเพ่ิมข้ึน

2. สินทรัพยทางการเงินเฉล่ียเพ่ิมข้ึน

3. คาใชจายในการบริโภคเฉล่ียเพ่ิมข้ึน
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ดัชนีชี้วัดตางๆแสดงสัญญาณท่ีไมชัดเจน

ดัชนีชี้วัดตางๆ แสดงสัญญาณท่ีดีข้ึนท้ังหมด

กรุงเทพและ
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อย่างไรก็ตาม ในปี 2018 การใช้จ่ายภาคครัวเรือนและรายรับจากนักท่องเท่ียวต่างประเทศที่ขยายตัวจะเป็นแรงผลักดัน
ให้แก่ธุรกิจทั้งสองประเภท การขยายตัวอย่างต่อเนื่องของธุรกิจในอุตสาหกรรมโรงแรมและภัตตาคารในช่วง 1-2 ปีที่ผ่านมา  
ส่วนหนึ่งถูกขับเคลื่อนจากการขยายตัวของจำ�นวนและรายรับจากนักท่องเที่ยวต่างประเทศ และจะขยายตัวอย่างต่อเนื่อง 
ในปี 2018 ประกอบกับการใช้จ่ายภาคครัวเรือนของไทยในภาพรวมที่มีแนวโน้มขยายตัวต่อเนื่อง ยังเป็นสัญญาณที่ดีต่อธุรกิจ
ค้าส่งค้าปลีก โดยเฉพาะธุรกิจในกลุ่มห้างสรรพสินค้าที่จะได้รับประโยชน์จากแนวโน้มการขยายตัวของจำ�นวนนักท่องเที่ยว 
ต่างประเทศในปี 2018  

Implication 2: ธุรกิจร้านอาหารและค้าส่งค้าปลีกอาจได้รับผลกระทบจากการขยาย
ตัวของหนี้ครัวเรือน แต่มีแนวโน้มที่ดีขึ้นในปี 2018 จากการใช้จ่ายภาคครัวเรือนและ 
นักท่องเที่ยวที่ขยายตัว

30 จากผลการวิเคราะห์ผ่านแบบจำ�ลองแบบ OLS เพื่อหาความสัมพันธ์ระหว่าง หนี้สินของครัวเรือนกับมูลค่าการใช้จ่ายในการทานอาหารนอกบ้านของครัวเรือน โดยใน
แบบจำ�ลองมีการใส่ควบคุมตัวแปรต่างๆ ที่เกี่ยวกับลักษณะของครัวเรือน ได้แก่ รายได้ อายุหัวหน้าครัวเรือน ที่ตั้ง จำ�นวนสมาชิก และปี 

ธุรกิจร้านอาหารและค้าปลีกค้าส่งที่มีกลุ่มเป้าหมายหลักเป็นครัวเรือนไทยที่มีรายได้น้อยอาจได้รับผลกระทบจาก 
ภาระหนี้ครัวเรือนที่สูงขึ้นในช่วงปี 2017 จากการศึกษาความสัมพันธ์ระหว่างหนี้ครัวเรือนกับมูลค่าการใช้จ่ายในการออกไป
ทานอาหารนอกบ้านของครัวเรือน30 พบว่าในครัวเรือนที่มีลักษณะคล้ายคลึงกัน (กลุ่มรายได้ อายุหัวหน้าครัวเรือน จำ�นวน
สมาชิก และที่ตั้งครัวเรือน) ครัวเรือนที่มีภาระการชำ�ระหนี้ต่อรายได้ที่สูง (DSR สูง) จะมีการใช้จ่ายในการทานอาหารนอกบ้าน
น้อยกว่า ประกอบกับงานวิจัยจากต่างประเทศพบว่า ภาระการชำ�ระหนี้ต่อรายได้ของครัวเรือนที่สูงขึ้นทำ�ให้การบริโภคสินค้า
กึ่งคงทนและไม่คงทนของครัวเรือนลดลงอีกด้วย ทำ�ให้ภาระหนี้ครัวเรือนที่เพิ่มขึ้นของครัวเรือนในกลุ่มรายได้น้อยอาจส่ง
ผลกระทบเชิงลบต่อธุรกิจร้านอาหารและค้าส่งค้าปลีกที่มีกลุ่มเป้าหมายหลักเป็นครัวเรือนไทยรายได้น้อย

In focus: จับสัญญาณหนี้ครัวเรือนไทย
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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 
รวมทั้งเป็นผู้บรรยายให้ความรู้ 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

กระแสร์ มีประสบการณ์ด้านการวิเคราะห์และประมาณการเศรษฐกิจมหภาค 
โดยมคีวามเชีย่วชาญในการใชแ้บบจำ�ลองเชงิปรมิาณเปน็เครือ่งมอื กอ่นหนา้นี ้
เคยรว่มงานกบัสถาบนัวจิยัเพือ่การพฒันาประเทศไทย (TDRI) ในฐานะนกัวจิยั 
ในฝ่ายวิจัยเศรษฐกิจมหภาค และเคยเป็นนักเศรษฐศาสตร์ของสำ�นักงาน 
เศรษฐกิจการคลัง กระทรวงการคลังท่ีมีหน้าท่ีรับผิดชอบหลักในการประมาณการ 
เศรษฐกิจรายไตรมาส และวิเคราะห์นโยบายต่างๆ ของภาครัฐ

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

กระแสร์ รังสิพล
นักเศรษฐศาสตร์อาวุโส



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

วชิรวัฒน์ บานชื่น
นักเศรษฐศาสตร์อาวุโส

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)

คณะผู้จัดทำ�



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 

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

จิรามน สุธีรชาติ
นักวิเคราะห์ 

ณัฐนันท์ อภินันท์วัฒนกูล
นักวิเคราะห์ 

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

จิรามน จบการศึกษาปริญญาตรี สาขาเศรษฐศาสตร์ต่างประเทศ หลักสูตร
นานาชาติ จากมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์

ณัฐนันท์ มีประสบการณ์ทำ�งานด้านการวิเคราะห์ วางแผนกลยุทธ์องค์กร และ
บริหารความเสี่ยง กับกลุ่มบริษัท PTT Public Company Limited ก่อนหน้า
นี้ เคยเป็นผู้เชี่ยวชาญเฉพาะทางเกี่ยวกับการบริหารจัดการต้นทุนการผลิต 
ให้กับบริษัท Toyota Motor Asia Pacific Engineering and Manufacturing 
และมีประสบการณ์การเขียนบทความให้กับสถาบันปิโตรเลียมแห่งประเทศไทย 
Petroleum Institute of Thailand (PTIT)

ณฐันนัท ์จบการศกึษาปรญิญาตร ีสาขาบรหิารธรุกจิ จาก จฬุาลงกรณม์หาวทิยาลยั  
และปริญญาโท สาขาบริหารธุรกิจ หลักสูตรนานาชาติ จากมหาวิทยาลัยมหิดล 
(MUIC)



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

ยุวาณี อุ้ยนอง 
นักวิเคราะห์

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

ยุวาณี จบการศึกษาปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับหนึ่ง) สาขาเศรษฐศาสตร์ 
เชิงทฤษฎีและปริมาณ หลักสูตรนานาชาติ จากมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์
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Economic Intelligence Center (EIC)
E-mail: eic@scb.co.th  โทร:  +66 (2)  544  2953

Economic and Financial 
Market Research

กระแสร์ รังสิพล
krasae.rangsipol@scb.co.th

กิตติพงษ์ เรือนทิพย์
kittipong.rueanthip@scb.co.th

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

วชิรวัฒน์ บานชื่น
wachirawat.banchuen@scb.co.th

กัลยรักษ์ นัยรักษ์เสรี
kunyaruk.naiyaraksaree@scb.co.th

จิรามน  สุธีรชาติ
jiramon.sutheerachart @scb.co.th

ปางอุบล อำ�นวยสิทธิ์
pangubon.amnueysit@scb.co.th

พิมพ์นิภา บัวแสง
pimnipa.booasang@scb.co.th

ยุวาณี อุ้ยนอง
yuwanee.ouinong@scb.co.th

Knowledge Management 
& Networking
 
ไกรฤกษ์ วัลลภศิริ
krilerk.vallopsiri@scb.co.th

ณัฐธิดา อินทรมยูร
nattida.intaramayoon@scb.co.th

ภวิชา สุวรรณกูล
pawicha.suwannakal@scb.co.th

ภูมิศักดิ์ คำ�ประเสริฐ
poomisak.kumprasert@scb.co.th

วนิชชา นาฑีสุวรรณ 
wanitcha.nateesuwan@scb.co.th

วรวรรณ วรรณประพันธ์
worawan.wannaprapan@scb.co.th

โสฬสฎา อุปมัย
sorodda.upamai@scb.co.th

Business Advisory

ณพงศ์ จีระสุวรรณกิจ
napong.cheerasuwankit@scb.co.th

นิธิ กวีวิวิธชัย
nithi.kaveevivitchai@scb.co.th

ปัญจรัตน์ กิตติจรูญวิทย์
panjarat.kitticharoonwit@scb.co.th

Service Cluster

วิธาน เจริญผล
ผู้อำ�นวยการอาวุโสคลัสเตอร์ธุรกิจบริการ 
vithan.charoenphon@scb.co.th

ปราณิดา ศยามานนท์ 
pranida.syamananda@scb.co.th

วิรงรอง วิโรจน์รัตน์
wirongrong.wirotrat@scb.co.th

กานต์ชนก บุญสุภาพร 
kanchanok.bunsupaporn@scb.co.th

ปุลวัชร ปิติไกรศร
pullawat.pitigraisorn@scb.co.th

ภูริพัฒน์ โสภณคีรีรัตน์
puripat.sophonkeereerat@scb.co.th

Export Cluster

โชติกา ชุ่มมี
chotika.chummee@scb.co.th

เลิศศักดิ์ สง่าศิลป์
lerdsak.sangasilpa@scb.co.th

กฤษกร ตราชู
kriskorn.trachoo@scb.co.th

ธันยาพร เล้าโสภาภิรมย์
tanyaporn.laosopapirom@scb.co.th	

นันทพงศ์ พันทวีศักดิ์
nantapong.pantaweesak@scb.co.th

Infrastructure Cluster

ดร.สุปรีย์ ศรีสำ�ราญ
supree.srisamran@scb.co.th

กณิศ อ่ำ�สกุล
kanit.umsakul@scb.co.th

ปุญญภพ ตันติปิฎก
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