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 Key points  
IMF ปรับประมาณการเศรษฐกิจป 2019 เพ่ิมข้ึนในกลุมประเทศพัฒนาแลว (DM) นําโดยสหรัฐฯ และ 

สหราชอาณาจักรจากเศรษฐกิจไตรมาสแรกเติบโตดีกวาคาด โดย IMF ปรบัการเติบโตเศรษฐกจิสหรฐัฯ 

และสหราชอาณาจกัรปี 2019 เพิม่เป็น 2.6% (จากเดมิ 2.3%) (รูปที่ 1)  และ 1.3% (จากเดมิ 1.2%) ตามลําดบั  

ซึง่เกดิจากปจัจยัชัว่คราวของการสะสมสนิคา้คงคลงัในช่วงไตรมาส 1 ปี 2019 สะทอ้นว่า การบรโิภคและการลงทุน

ส่งสญัญาณชะลอตัวลง โดยเฉพาะการชะลอตัวในการลงทุนในเครื่องจกัรและอุปกรณ์ของภาคเอกชนและการ

บรโิภคสนิค้าคงทนของครวัเรอืน เช่น รถยนต์ ทาํใหภ้าคการผลติโดยรวมซบเซา อย่างไรกด็ ีสหรฐัฯ ไดร้บัปจัจยั

สนับสนุนจากภาวะการเงนิที่ผ่อนคลายจากธนาคารกลางสหรฐัฯ เริม่ส่งสญัญาณปรบัลดอตัราดอกเบีย้ ในขณะที ่

การคาดการณ์เศรษฐกจิสหราชอาณาจกัรตัง้อยู่บนสมมตฐิานของบทสรุป Brexit ทีส่ามารถหลกีเลีย่งการออกจาก

สหภาพยุโรปโดยไม่มขีอ้ตกลง (no-deal Brexit) สาํหรบัการเตบิโตในช่วงทีเ่หลอืของปีในกลุ่มประเทศ DM คาดว่า

จะชะลอลงในประเทศทีพ่ึง่พาอุปสงคจ์ากต่างประเทศสงู เช่น เยอรมนีและญีปุ่่น เน่ืองจากการคา้โลกทีช่ะลอตวัจาก

มาตรการกดีกนัทางการคา้ของสหรฐัฯ ซึง่สรา้งความไม่แน่นอนต่อการคา้และการลงทุนโลก ในขณะที ่กจิกรรมของ

ภาคบรกิารยงัมสี่วนช่วยสนับสนุนเศรษฐกจิในปีน้ี ทัง้น้ีในปี 2020 กลุ่มประเทศ DM มแีนวโน้มขยายตวัลดลงเป็น 

1.7% จากปี 2019 ที่ 1.9% จากผลของปจัจยัเชงิโครงสร้าง ได้แก่ แรงกระตุ้นทางการคลงัของสหรฐัฯ หมดไป  

การใช้จ่ายภาคครวัเรือนญี่ปุ่นมีแนวโน้มชะลอลงหลงัจากการขึ้นภาษีผู้บรโิภคในเดือนตุลาคม 2019 และการ

ขยายตวัของกาํลงัการผลติทีล่ดลงในช่วงปลายวฏัจกัรขาขึน้ 

 

แตปรับลดคาดการณเศรษฐกิจกลุมประเทศกําลังพัฒนาและตลาดเกิดใหม (EM) ในป 2019 ลง โดย 

IMF ได้ปรบัลดประมาณการเติบโตทางเศรษฐกิจของจีน อินเดียและบราซิลในปี 2019 ลงเป็น 6.2% (จากเดิม 

6.3%), 7.0% (จากเดมิ 7.3%) และ 0.8% (จากเดมิ 2.1%) ตามลาํดบั สงครามการคา้ทีท่วคีวามรุนแรงขึน้ไดส้รา้ง

แรงกดดนัต่อเน่ืองกบัเศรษฐกจิจนีที่กําลงัอยู่ในช่วงชะลอตวัจากการปฏริูปโครงสร้างทางเศรษฐกิจ แต่คาดว่า

กองทุนการเงินระหวางประเทศ (IMF) ปรับลดคาดการณการเติบโตเศรษฐกิจโลกใน
ป 2019 ลงเล็กนอยจากเดิม 3.3% เหลือ 3.2% โดยยังมีปจจัยความเส่ียงตอ
เศรษฐกิจโลกอีกคอนขางมาก ไดแก ความไมแน�นอนจากสงครามการคาและ
สงครามเทคโนโลยีสหรัฐฯ-จีน บทสรุป Brexit และความขัดแยงเชิงภูมิรัฐศาสตร 
อยางไรก็ตาม ในป 2020 คาดเศรษฐกิจโลกจะฟนตัวจากการเติบโตของกลุมประเทศ 
EM แมวา IMF ปรับประมาณการการเติบโตของเศรษฐกิจโลกในปหนาลงเล็กนอย
เหลือ 3.5% จาก 3.6% ซ่ึงการฟนตัวทางเศรษฐกิจระยะตอไปยังคงมีความไมแน�นอน
ข้ึนอยู กับหลายปจจัย ไดแก 1) ทิศทางนโยบายการเงินท่ีผอนคลายมากข้ึน  
2) มาตรการกีดกันทางการคาสหรัฐฯ ไมทวีความรุนแรง และ 3) กลุมประเทศ EM 
สามารถประคองการเติบโตไดแม ในชวงท่ีความเส่ียงตอเศรษฐกิจยังคงอยูใน
ระดับสูง 



มาตรการกระตุ้นทัง้นโยบายการเงินและการคลงัจากภาครฐัจะช่วยสนับสนุนเศรษฐกิจจีนให้เติบโตท่ีราว 

6.2% และ 6% ในปี 2019 และ 2020 ตามลาํดบั ทัง้น้ีกลุ่มประเทศทีถู่กปรบัลดลงมากทีส่ดุ คอื กลุ่มลาตนิอเมรกิา

และตะวนัออกกลางซึ่งมาจากปจัจยัเฉพาะภูมิภาคที่ยังเผชิญแรงกดดันจากความวุ่นวายทางการเมือง ภาวะ

เศรษฐกจิตกตํ่าในอารเ์จนตน่ิา เวเนซุเอลา และอหิร่านทีถู่กควํ่าบาตรจากสหรฐัฯ สาํหรบัปี 2020 คาดว่า เศรษฐกจิ

กลุ่มประเทศ EM จะกลบัมาขยายตวัราว 4.7% เพิม่ขึน้จาก 4.1% ในปี 2019 ดว้ยแรงสนับสนุนหลกัจากนโยบาย

กระตุน้เศรษฐกจิในหลายประเทศ และภาวะการคา้โลกทีม่แีนวโน้มฟ้ืนตวัหากสงครามการคา้สหรฐัฯ-จนีไม่ทวคีวาม

รุนแรง 

 

IMF ช้ีนโยบายการเงินและการคลังท่ีผอนคลายมีความจําเปนในการชวยสนับสนุนการเติบโตทาง

เศรษฐกิจในชวงท่ีความเส่ียงตอการเติบโตเพ่ิมสูงข้ึน ซึง่นโยบายการเงนิทีผ่่อนคลายสามารถช่วยสนับสนุน

การเติบโตทางเศรษฐกจิได ้โดยเฉพาะธนาคารกลางหลายประเทศทีย่งัมชี่องว่างในการลดอตัราดอกเบีย้ในช่วงที่

อตัราเงนิเฟ้อและการคาดการณ์อตัราเงนิเฟ้ออยู่ในระดบัตํ่า อย่างไรกด็ ีIMF ชีว้่าการดําเนินนโยบายการเงนิแบบ

ผ่อนคลายยงัต้องคาํนึงถงึเสถยีรภาพทางการเงนิควบคู่ไปดว้ย จากการทีด่อกเบีย้อยูใ่นระดบัตํ่าเป็นระยะเวลานาน 

และนโยบายการคลงัทีอ่ยู่บนพืน้ฐานวนิัยทางการคลงัทีเ่หมาะสมควรมสี่วนสนับสนุนการสรา้งศกัยภาพการเตบิโต

ทางเศรษฐกจิ อาท ิการลงทุนในโครงสรา้งพืน้ฐาน 

 

 Implication  
เศรษฐกิจโลกในภาคการผลิตยังมีแนวโนมชะลอลง ในขณะท่ี ภาคบริการยังขยายตัวไดและมีสวนชวย

พยุงการเติบโตทางเศรษฐกิจ เน่ืองจากความไม่แน่นอนจากมาตรการกีดกนัการค้าของสหรฐัฯ กระทบความ

เชื่อมัน่ในภาคการผลติโลก สะทอ้นจากดชันีผูจ้ดัการฝา่ยจดัซือ้ (PMI) ภาคการผลติชะลอตวัลงตัง้แต่ตน้ปี 2018 หลงั

การเริม่ต้นมาตรการกดีกนัการคา้ และดชันี PMI ย่อยในหมวดคําสัง่ซือ้เพื่อการส่งออกกช็ะลอลงเช่นเดยีวกนั (รูปที ่

2) เน่ืองจากความต้องการสนิคา้เพื่อการลงทุนและสนิคา้คงทนชะลอตวัลง ขณะที ่ภาคบรกิารยงัอยู่ในเกณฑข์ยายตวั

ได้สะท้อนจากดชันี PMI ภาคบรกิารที่อยู่เหนือเกณฑ์ขยายตวัที่ 50 ทําให้ตลาดแรงงานในเศรษฐกจิหลกัส่วนใหญ่

ยงัคงแขง็แกร่ง และมสีว่นสนบัสนุนการเตบิโตของเศรษฐกจิโลกในปีน้ี 

 

ความเส่ียงตอเศรษฐกิจโลกในหลายดานยังเปนความทาทายตอการฟนตัวทางเศรษฐกิจในชวงคร่ึง

หลังของป 2019 และในป 2020  

• ความไม่แน่นอนของสงครามการค้าและสงครามเทคโนโลยียงัเป็นความเส่ียงสาํคญัต่อห่วงโซ่การ

ผลิตและการเติบโตเศรษฐกิจโลก มาตรการกดีกนัทางการคา้สหรฐัฯ ที่เพิม่สงูขึน้ต่อเน่ืองตัง้แต่ต้นปี 

2018 มผีลกระทบต่อการคา้และภาคอุตสาหกรรมการผลติโลกในวงกวา้ง (รปูที ่3)  แมว้่าสหรฐัฯ และจนี

ไดก้ลบัมาเริม่ต้นการเจรจาการคา้ใหม่อกีครัง้หลงัการประชุม G20 นอกรอบในปลายเดอืนมถุินายน และ

สหรฐัฯ ประกาศไม่เกบ็ภาษีนําเขา้สนิคา้จนีในมูลค่าที่เหลอือกีราว 3 แสนลา้นดอลลารส์หรฐั ทําใหค้วาม

เสีย่งของสงครามการคา้และเทคโนโลยยีงัไม่หมดไป เหน็ไดจ้ากทีผ่่านมาประธานาธบิดทีรมัป์ยงัมอีาํนาจ

ตดัสนิใจขึน้ภาษีอย่างไดอ้ย่างฉบัพลนั โดยตวัเลขการสง่ออกในเดอืนมถุินายน 2019 หลงัไดร้บัผลกระทบ

จากมาตรการภาษีของสหรัฐฯ เพิ่มเติมจาก 10% เป็น 25% มูลค่า 2 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐที ่

ออกมาติดลบมากขึ้นในหลายประเทศ ส่งสญัญาณว่าภาคส่งออกโลกยงัน่าจะได้รบัผลกระทบต่อเน่ือง

ในช่วงครึ่งหลงัของปี 2019 ทําให้ต้องติดตามการเจรจาการค้าระหว่างสหรฐัฯ และจีนโดยเฉพาะใน

ประเดน็ขอ้เรยีกรอ้งของสหรฐัฯ ต่อการเปลีย่นแปลงเชงิโครงสร้างจนีในระยะต่อไป ขณะเดยีวกนั ยงัคง

ตอ้งจบัตาความคบืหน้าของมาตรการกดีกนัทางภาษใีนหมวดยานยนตแ์ละชิน้สว่นของสหรฐัฯ เพื่อปกป้อง



อุตสาหกรรมภายใน ซึง่สหรฐัฯ ไดเ้ลื่อนการตดัสนิใจภาษีดงักล่าวไปจนถงึเดอืนพฤศจกิายน เพื่อให้เกดิ

การเจรจาการค้าระหว่างประเทศคู่ค้าหลกัอย่างสหภาพยุโรปและญี่ปุ่น โดยการเจรจาการค้านัน้ยงัมี

ประเดน็ที่ติดขดัอยู่บ้างโดยเฉพาะประเดน็พ่วงเรื่องการเปิดเสรภีาคเกษตรกรรมในสหภาพยุโรปและใน

ประเดน็ขอ้กาํหนดการแทรกแซงค่าเงนิเพื่อการแขง่ขนั (currency clause) กบัญีปุ่น่ 

 

• ความเส่ียงของ No-deal Brexit เร่ิมสูงขึ้นหลงัจากนายบอริส จอหน์สนัขึ้นเป็นนายกรฐัมนตรีคน

ใหม่ซ่ึงมีแนวคิดสนับสนุนให้สหราชอาณาจกัรออกจากสหภาพยุโรปอย่างชดัเจนและความไม่

แน่นอนการเจรจาในระยะต่อไปยงัคงสูง เมื่อวนัที่ 23 มิถุนายน นายบอรสิ จอห์นสนัได้เข้าดํารง

ตําแหน่งนายกรฐัมนตรอีงักฤษแทนนางเทเรซา เมย์ ที่ประกาศลาออกเมื่อวนัที่ 7 มิถุนายนที่ผ่านมา  

โดยจุดยืนของนายจอห์นสนันัน้เปิดรบัการออกจากสหภาพยุโรปโดยไม่มีข้อตกลง (No-deal Brexit) 

มากกว่านายกรฐัมนตรคีนก่อน ซึง่คาดว่าหลงัการเขา้ดํารงตําแหน่งนายจอหน์สนัจะเดนิหน้าเจรจาแกไ้ข

ขอ้ตกลง Brexit ที่นางเทเรซา เมย์ เคยเจรจาไว้ก่อนหน้ากบัสหภาพยุโรปเป็นลําดบัแรก โดยเฉพาะใน

ประเดน็เรื่อง Irish Backstop ซึง่เป็นกลไกทีอ่อกแบบมาเพื่อป้องกนัการตัง้ด่านตรวจคนเขา้เมอืงและด่าน

ศุลกากรระหว่างไอรแ์ลนด ์(ซึง่เป็นส่วนหน่ึงของสหภาพยุโรป) และไอรแ์ลนดเ์หนือ (ซึง่เป็นส่วนหน่ึงของ 

สหราชอาณาจกัร) โดยเหลอืเวลาเจรจาอกีเพยีง 100 วนัก่อนเสน้ตายการออกจากสหภาพยุโรปอย่างเป็น

ทางการในวนัที่ 31 ตุลาคม อย่างไรก็ดี ท่าทีของทัง้สองฝ่ายมีแนวโน้มไม่สามารถประนีประนอมได้

โดยง่ายและการเจรจาจะเตม็ไปดว้ยอุปสรรค เน่ืองจากสหภาพยุโรปมแีนวโน้มไม่เปิดการเจรจาในประเดน็

เรื่อง Irish Backstop กบัสหราชอาณาจกัรอกี ซึง่หากไม่สามารถเจรจากนัไดน้ายจอหน์สนัเคยกล่าวไวว้่า 

เขาจะนําสหราชอาณาจกัรออกจากสหภาพยุโรปตามกาํหนดการเดมิแมว้่าจะไม่มขีอ้ตกลงกต็ามและจะไม่

เลื่อนเสน้ตาย Brexit อกี อย่างไรกต็าม สมาชกิรฐัสภาสหราชอาณาจกัรส่วนใหญ่ต้องการหลกีเลี่ยงการ

เกดิกรณี No-deal Brexit ซึ่งอาจกดดนัรฐับาลนายจอหน์สนัผ่านการลงคะแนนเสยีงไม่ไวว้างใจ และเปิด

โอกาสใหเ้กดิการเลอืกตัง้ทัว่ไปหรอืการลงประชามตริอบสองได ้ทาํใหบ้ทสรุปของ Brexit ในระยะต่อยงัคง

มคีวามไม่แน่นอนอยู่มาก รวมถึงโอกาสการเกดิ No-deal Brexit ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อเศรษฐกจิของทัง้ 

สหราชอาณาจกัรและสหภาพยุโรปในระยะต่อไปดว้ย 

 

มุมมองของอีไอซีตอเศรษฐกิจไทยสอดคลองกับประมาณการใหมของ IMF โดยเฉพาะภาคการ
สงออกและทองเท่ียวท่ีชะลอลงจากการหดตัวของอุปสงคตางประเทศ อไีอซปีรบัลดคาดการณ์ GDP ในปี 

2019 ใหม่ที่ระดบั 3.1% และอตัราการขยายตวัของมูลค่าการส่งออกไทยปี 2019 ในรปูดอลลารส์หรฐัหดตวั 1.6% 

สะทอ้นว่า เศรษฐกจิไทยและหลายประเทศในกลุ่มอาเซยีนยงัคงเผชญิความเสีย่งจากปรมิาณการคา้โลกทีม่แีนวโน้ม

ขยายตวัลดลงในปี 2019 จากการชะลอตวัของเศรษฐกจิกลุ่มประเทศ DM ซึง่เป็นคู่คา้หลกัของไทยและผลกระทบจาก

สงครามการคา้ซึง่ส่งผลกระทบทางลบต่อเศรษฐกจิไทยผ่านหลายช่องทางทัง้ การคา้ การท่องเทีย่ว การลงทุน (อ่าน

เพิ่มเติม 3Q19 In focus: Game of trade เตรียมพร้อมเศรษฐกจิไทย ในศกึชิงมหาอํานาจทางการค้าสหรฐัฯ-จีน) 

อย่างไรกต็าม เศรษฐกจิไทยจะยงัคงได้รบัแรงสนับสนุนจากอุปสงคภ์ายในจากการใชจ้่ายทัง้การลงทุนในประเทศที่

คาดว่าจะกลบัมาทยอยฟ้ืนตวัหลงัการสานต่อนโยบายของภาครฐั และการบรโิภคภาคครวัเรอืนที่มแีนวโน้มเติบโต

ตามการฟ้ืนตวัของรายไดแ้ละมาตรการกระตุ้นเศรษฐกจิของรฐับาล อย่างไรกด็ ีแมเ้ศรษฐกจิโลกจะมแีนวโน้มเตบิโต

ในอตัราที่ชะลอลงและความผนัผวนจากปจัจยัภายนอกประเทศยงัคงมสีูง แต่เสถียรภาพภาคต่างประเทศของไทย

ยงัคงแขง็แกร่ง อไีอซคีาดว่า คณะกรรมการนโยบายการเงนิ (กนง.) จะยงัคงอตัราดอกเบี้ยนโยบายที่ 1.75% ในปี 

2019 อย่างไรกต็าม หากการสง่ออกไทยหดตวัมากกว่าคาดและทาํให ้GDP โตตํ่ากว่า 3% อไีอซเีริม่เหน็ความเป็นไป

ไดม้ากขึน้ทีก่นง. อาจลดดอกเบี้ยนโยบายลงเหลอื 1.5% ในช่วงครึง่หลงัของปี 2019 เพื่อสนับสนุนการเติบโตทาง

เศรษฐกจิ 
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รูปท่ี 1 : ประมาณการการเติบโตของเศรษฐกิจโลกถูกปรับลงเหลือ 3.2% ในป 2019 และ 3.5% ในป 2020 

ประมาณการการเติบโตของเศรษฐกิจโลกของ IMF ณ เดือนกรกฎาคม 2019 

หน่วย : %YOY 

 

ทีม่า : การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของ IMF (ขอ้มลู ณ เดอืนกรกฎาคม 2019) 

 

 

รูปท่ี 2 : สงครามการคาสงผลใหเศรษฐกิจโลกชะลอตัวในภาคการผลิตและการสงออก รวมถึงสราง
แรงกดดันตอความเช่ือม่ันภาคธุรกิจจากความไมแน�นอนท่ีเพ่ิมสูงข้ึน 
            ดชันีผูจ้ดัการฝ่ายจดัซ้ือโลก (Global PMI)    ดชันีความไม่แน่นอนในนโยบายการค้าสหรฐัฯ 

          หน่วย : ดชันี (>50 บ่งชีก้ารขยายตวั)    หน่วย : ดชันี (สงูขึน้ = ความไมแ่น่นอนเพิม่ขึน้) 

 
ทีม่า : การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของ JPMorgan และ policyuncertainty.com 



Disclaimer: The information contained in this report has been obtained from sources believed to be reliable. However, neither we nor any of our respective affiliates, employees or 
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รูปท่ี 3 : มาตรการกีดกันทางการคาสหรัฐฯ ท่ีเพ่ิมข้ึนต้ังแตป 2018 ทําใหมูลคาการคาและผลผลิต
อุตสาหกรรมของโลกชะลอตัวลงตอเน่ืองผานการชะลอตัวของการคาการลงทุนโลก 
มลูค่าการค้า ผลผลิตอตุสาหกรรมโลกและอตัราภาษีนําเข้าเฉล่ียของสหรฐัฯ 

หน่วย : %YOY 

 
ทีม่า : IMF 
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