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Event  กองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF) รายงานแนวโน้มเศรษฐกิจโลก (World Economic Outlook)  
ในเดอืนตุลาคม 2018 และปรบัลดคาดการณ์การเติบโตเศรษฐกจิโลกในปี 2018 และ 2019 ลดลงเป็น 
3.7% ทัง้สองปีจากประมาณการในเดือนกรกฎาคมที่ระดบั 3.9% จากการที่หลายกลุ่มประเทศมีการ
ขยายตวัน้อยกว่าที่คาด ประกอบกบัความเสีย่งต่อการขยายตวัทางเศรษฐกจิโลกเพิม่ขึน้ โดยเฉพาะ
ผลกระทบจากสงครามการคา้ 

Analysis  IMF ปรับลด GDP ของเศรษฐกิจโลกจากความเสี่ยงที่เพิ่มข้ึนของสงครามการค้า 
ความเปราะบางทางเศรษฐกิจรายประเทศ และภาวะการเงินโลกที่มีแนวโน้มตึงตัว
ต่อเนื่อง เมื่อเทยีบกบัประมาณการในเดอืนกรกฎาคมทีผ่่านมา (รปูที ่1) การเตบิโตทางเศรษฐกจิ
ในภูมิภาคหลกัปี 2018 ถูกปรบัลดลงโดยเฉพาะในยูโรโซนและกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่และ
ประเทศก าลงัพฒันา (EM) ส าหรบัประมาณการการเตบิโตในปี 2019 สหรฐัฯ และจนีจะขยายตวัราว 
2.5% และ 6.2% ตามล าดับลดลงจากประมาณการรอบก่อน 0.2% ทัง้สองประเทศจากผลของ
สงครามการค้า ในขณะที่ยูโรโซนและญี่ปุ่นจะขยายตวัราว 1.9% และ 0.9% ตามล าดบั (รูปที่ 2) 
ส าหรบัการขยายตวัของกลุ่มประเทศ EM ทัง้ในปี 2018 และ 2019 มทีศิทางแตกต่างกนัในแต่ละ
ภูมภิาค โดยเฉพาะกลุ่มประเทศ EM เอเชยีจะเตบิโตไดค้่อนขา้งดรีาว 6.5% และ 6.3% ตามล าดบั 
อย่างไรกด็ ีอตัราการขยายตวัของปรมิาณการคา้โลกถูกปรบัลดลงเหลอื 4.2% (ลดลงจากรอบก่อน 
0.6%) ในปี 2018 และ 4% (ลดลงจากรอบก่อน 0.5%) ในปี 2019 ตามล าดบั สะทอ้นผลกระทบจาก
สงครามการคา้ทีเ่พิม่ขึน้อย่างมนีัยส าคญั ทัง้นี้ การขยายตวัทางเศรษฐกจิของกลุ่มประเทศ EM ถูก
ปรบัลงในปีหน้า เนื่องจากจนี บราซลิ เมก็ซโิก และแอฟรกิาใต้ถูกปรบั GDP ลง และกลุ่มประเทศ 
EM ที่มีความเปราะบางสูง อาทิ ตุรกี อาร์เจนตินา ก าลงัประสบวกิฤตค่าเงนิและมีแนวโน้มเขา้สู่
ภาวะเศรษฐกจิถดถอย พร้อมกนันี้ ภาวะการเงนิโลกที่จะตึงตัวขึน้จากดอกเบี้ยนโยบายในหลาย
ประเทศที่เขา้สู่ช่วงขาขึน้ (รูปที่ 3) และผลกระทบจากมาตรการกดีกนัการค้าของสหรฐัฯ ที่จะเริม่
สง่ผล จะยิง่เพิม่ความเสีย่งต่อภาพรวมการเตบิโตของเศรษฐกจิโลกในปีหน้า  

  IMF ปรับลดคาดการณ์เศรษฐกิจสหรัฐฯ ในปี 2019 จากมาตรการกีดกันการค้า  
โดย IMF คงประมาณการเศรษฐกจิสหรฐัฯ ในปี 2018 ขยายตวัที ่2.9% เน่ืองจากพืน้ฐานเศรษฐกจิ 
ที่แขง็แกร่งและการกระตุ้นนโยบายการคลงัส่งผลให้เศรษฐกจิสหรฐัฯ ขยายตวัเกนิกว่าศกัยภาพ 
อย่างไรก็ตาม การขยายตัวทางเศรษฐกิจสหรฐัฯ ในปี 2019 ถูกปรบัลดลงเป็น 2.5% (จากเดิม 
2.7%) โดยมปีจัจยัเสีย่งหลกัมาจากมาตรการกดีกนัการคา้ จากล่าสุดทีส่หรฐัฯ ขึน้ภาษีน าเขา้สนิคา้
จนีมูลค่ารวม 2 แสนล้านดอลลาร์สหรฐัฯ และจนีได้ตอบโต้กลบั หลงัปี 2019 เศรษฐกจิสหรฐัฯ มี
แนวโน้มชะลอตวัลงเมื่อผลของนโยบายการคลงัหมดลงและนโยบายการเงนิเขา้สูภ่าวะปกต ิ 

IMF ปรับลด GDP โลกปี 2018 2019 ระบุความเสี่ยงสงครามการค้าเพิ่มขึ้น 
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เศรษฐกิจจีนมีแนวโน้มชะลอตัวต่อเนื่องในระยะข้างหน้า โดย IMF ปรับการเติบโต
เศรษฐกจิจนีในปี 2019 ลดเหลอื 6.2% (จากเดมิ 6.4%) จากสงครามการค้าสหรฐัฯ-จนีที่ทวคีวาม
รุนแรงขึน้ ประกอบกบัการควบคุมภาคธนาคารเงาและระดบัหนี้ในบางภาคสว่นจะสง่ผลใหเ้ศรษฐกจิ
จีนมีแนวโน้มชะลอลง โดยตัวเลขส าคัญทางเศรษฐกิจล่าสุด อาทิ การบริโภคภายในประเทศ  
การลงทุน และการผลติภาคอุตสาหกรรมเริม่มแีนวโน้มขยายตวัลดลง ในขณะที่ การส่งออกจะเริม่
ชะลอตวัชดัเจนในปี 2019 เนื่องจากภาษีน าเขา้สนิค้าจนีที่สหรฐัฯ เรยีกเกบ็มูลค่ารวม 2 แสนล้าน
ดอลลารส์หรฐัฯ จะถูกปรบัอตัราภาษีจาก 10% เป็น 25% ในวนัที ่1 มกราคม 2019 นอกจากนี้ เงนิ
หยวนยงัมคีวามเสีย่งอ่อนค่าอย่างต่อเน่ืองจากความเชื่อมัน่นักลงทุนที่อาจลดลงและความเสีย่งจาก
สงครามการคา้ทีย่งัมคีวามไม่แน่นอนสงู 
กลุ่มประเทศ EM เฉพาะในภูมิภาคเอเชียยังมีปัจจัยพื้นฐานโดยรวมแข็งแกร่ง  
แต่ความเสี่ยงต่อการเติบโตเพิ่มข้ึน การเตบิโตทางเศรษฐกจิของกลุ่มประเทศ EM เอเชยียงั
อยู่ในเกณฑด์ ีอย่างไรกด็ ีสงครามการคา้ระหว่างสหรฐัฯ และจนีจะสรา้งแรงกดดนัใหเ้ศรษฐกจิกลุ่ม 
ASEAN-5 (มาเลเซยี อนิโดนีเซีย ฟิลปิปินส ์สงิคโปร ์และไทย) เติบโตในอตัราที่ชะลอลงเลก็น้อย
จาก 5.3% ในปี 2018 เป็น 5.2% ในปี 2019 อย่างไรก็ตาม จากผลกระทบสงครามการค้า ภาวะ
การเงินโลกที่มีแนวโน้มตึงตวัขึ้นจากการที่ Fed ปรบัขึน้อตัราดอกเบี้ยนโยบาย ผนวกกบัวิกฤต
การเงนิในตุรกี อารเ์จนตินา จะยงัเป็นปจัจยักดดนัความเชื่อมัน่ของนักลงทุนและสนิทรพัย์ในกลุ่ม
ประเทศ EM และยงัอาจส่งผลให้เกิดภาวะเงนิทุนไหลออกจากกลุ่มประเทศ  EM เอเชียได้อย่าง
ต่อเน่ือง โดยเฉพาะในประเทศ EM เอเชยีที่มกีารขาดดุลบญัชเีดนิสะพดัและดุลการคลงัสงูต่อเนื่อง 
เช่น อนิโดนีเซยี ทีเ่ริม่ประสบปญัหาภาวะเงนิทุนไหลออกและค่าเงนิอ่อนค่า  

สงครามการค้าจะส่งผลกระทบต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจทั้งสหรัฐฯ และจีนโดย
ผลกระทบจะเริ่มชัดเจนในปีหน้าโดยเฉพาะกับเศรษฐกิจจีน IMF ได้คาดการณ์ผลกระทบ
จากมาตรการการขึน้ภาษีของสหรฐัฯ ทัง้การขึ้นภาษีน าเขา้เหลก็และอะลูมเินียม 10% และ 25% 
ตามล าดบั การขึน้ภาษีน าเขา้ 25% ในสนิค้าน าเขา้จากจนีมูลค่า 5 หมื่นล้านดอลลาร์สหรฐัฯ และ
ภาษีน าเข้า 10% ในสนิค้าน าเข้าจากจีนมูลค่า 2 แสนล้านดอลลาร์สหรฐั รวมถึงการตอบโต้จาก
ประเทศคู่คา้สหรฐัฯ และจนีซึ่งตอบโต้ในมูลค่าที่เท่ากนั ยกเวน้รอบล่าสุดที่จนีขึน้ภาษีน าเขา้เฉลี่ย 
7% ในมลูค่า 6 หมื่นลา้นดอลลารส์หรฐัฯ โดยคาดว่าเศรษฐกจิโลกโดยเฉพาะสหรฐัฯ และจนีจะไดร้บั
ผลกระทบจากมาตรการกดีกนัการค้าชดัเจนในปี 2019 จากประมาณการของ IMF นอกจากภาษี
น าเขา้ปจัจุบนัทีม่ผีลบงัคบัใชแ้ลว้ หากคาดการณ์ว่าสหรฐัฯ จะขึน้ภาษีน าเขา้ 25% บนสนิคา้น าเขา้
จากจนีทีเ่หลอื 2.67 แสนลา้นดอลลารส์หรฐัฯ รวมมูลค่าสนิคา้จนีทีส่หรฐัฯ ขึน้ภาษนี าเขา้ราว 5 แสน
ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ และจนีมกีารตอบโต้ดว้ยการขึน้ภาษีน าเขา้สนิคา้สหรฐัฯ ทัง้หมดที่จนีสามารถ
ท าได้ราว 1.3 แสนลา้นดอลลาร์สหรฐัฯ ผลกระทบสงครามการคา้จะท าให้การเตบิโตทางเศรษฐกจิ
ของสหรฐัฯ และจนีในปี 2019 มแีนวโน้มชะลอลง 0.2% และ 1.16% ตามล าดบั และในปี 2020 จะมี
แนวโน้มลดลง 0.27% และ 0.95% ตามล าดบั 
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Implication  มุมมองของอีไอซีต่อเศรษฐกิจไทยสอดคล้องกับประมาณการใหม่ของ IMF โดย IMF 
ปรบัประมาณการเตบิโตทางเศรษฐกจิของไทยดขีึน้จากประมาณการครัง้ก่อน ซึ่งในปี 2018 เพิม่ขึน้
เป็น 4.6% จาก 3.9% และในปี 2019 ขึ้นเป็น 3.9% จาก 3.8% ซึ่งเป็นไปในทิศทางเดียวกันกับ
ประมาณการการเติบโตของเศรษฐกจิไทยโดยอไีอซทีี่ระดบั 4.5% และ 4.0% ในปี 2018 และ 2019 
ตามล าดบั ทัง้นี้ อตัราการขยายตวัตามประมาณการใหม่ของ IMF สะท้อนว่าเศรษฐกจิไทยในช่วงที่
ผ่านมาสามารถขยายตวัได้ดกีว่าที่เคยประเมนิ โดยไทยเป็นประเทศเดยีวในกลุ่ม ASEAN-5 ที่ IMF 
ปรบัประมาณการเพิ่มขึน้ทัง้ในปีนี้และปีหน้า ทัง้นี้ ถึงแม้ว่า IMF จะมองว่าการเติบโตของไทยอาจ
ชะลอลงบา้งในระยะขา้งหน้า แต่อตัราการเตบิโตในระดบัดงักล่าวยงัถอืว่าอยู่ในเกณฑด์เีมื่อเทยีบกบั
ช่วง 5 ปีก่อนหน้า (2013-2017) ที่เติบโตเฉลี่ยเพียง 2.8% ต่อปี เศรษฐกิจไทยยังคงได้รับแรง
สนับสนุนจากการใชจ้่ายทัง้จากในประเทศและต่างประเทศทีม่กีารฟ้ืนตวัอย่างต่อเนื่อง อย่างไรกต็าม 
ไทยควรจับตาผลกระทบและความเสี่ยงจากปริมาณการค้าโลกที่ IMF ประเมินว่าจะมีแนวโน้ม
ขยายตวัลดลงในปีหน้า จากสาเหตุของการชะลอตวัของเศรษฐกจิกลุ่มประเทศพฒันาแลว้และสงคราม
การค้า รวมถงึผลกระทบของนโยบายการเงนิทีม่แีนวโน้มตงึตวัมากขึน้ ทัง้นี้ ธุรกจิไทยยงัต้องจบัตา
ผลกระทบทัง้ในเชงิบวก เช่น การยา้ยฐานการผลติของธุรกจิจนีเขา้มาไทย และผลกระทบเชงิลบ เช่น 
การชะลอตวัของเศรษฐกจิจนีและการคา้โลกหากสงครามการคา้ทวคีวามรุนแรงขึน้ 

  ภาวะการเงินที่ตึงตัวข้ึนในกลุ่มประเทศเศรษฐกิจหลักอาจเพิ่มความเสี่ยงต่อกลุ่ม
ประเทศตลาดเกิดใหม่ อีไอซีมองว่าภาระหนี้ของกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่เป็นประเด็น
ที่ต้องจับตามอง ภาวะดอกเบีย้ขาขึน้และการเงนิทีต่งึตวัขึน้ในประเทศทีพ่ฒันาแลว้ อาจท าใหเ้กดิ
การปรบัพอรต์การลงทุนของนักลงทุน การเคลื่อนไหวของค่าเงนิทีรุ่นแรง และเงนิทุนไหลเขา้ทีช่ะลอ
ตวัลงของกลุ่มประเทศ EM โดยเฉพาะประเทศทีม่เีสถยีรภาพทางเศรษฐกจิทีอ่่อนแอ ทัง้นี้ อไีอซมีอง
ว่าจุดเปราะบางทีส่ าคญัส าหรบักลุ่มประเทศตลาดเกดิใหม่ ไดแ้ก่ ภาระหนี้สนิ เน่ืองจากในช่วงทีภ่าวะ
ดอกเบี้ยขาขึน้ สภาพคล่องที่ลดลง ท าให้กลุ่มประเทศตลาดเกดิใหม่มีความเสีย่งจากเรื่องภาวะหนี้
สงูขึน้ จากขอ้มูล Institute of International Finance (IIF) พบว่า หนี้ต่อ GDP ของกลุ่มประเทศตลาด
เกิดใหม่เพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่ อง โดยเฉพาะหนี้ภาคธุรกิจและหนี้ที่อยู่ในรูปสกุลเงินต่างประเทศ 
ที่ขยายตวัอย่างรวดเรว็ในช่วงที่ผ่านมา และจะได้รบัผลกระทบโดยตรงจากแนวโน้มอตัราดอกเบี้ย 
ที่สูงขึน้และหากเงนิดอลลารส์หรฐัฯ แขง็ค่าขึน้ต่อเน่ือง ส าหรบัเสถียรภาพทางเศรษฐกจิไทยนัน้ยงั
แขง็แกร่ง เน่ืองจากในปี 2017 ไทยมีดุลบญัชีเดินสะพดัสูงถึง 11% ต่อ GDP เงินทุนส ารองต่อหนี้
ต่างประเทศระยะสัน้ประมาณ 3 เท่า และมีหนี้ที่อยู่ ในรูปสกุลเงินต่างประเทศค่อนข้างต ่ าหาก
เปรยีบเทยีบกบัในกลุ่มประเทศ EM ดว้ยกนั  
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