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สถานการณการคาโลกที่ยังมีความไมแนนอนสูงและการเติบโตที่ชะลอลงในประเทศเศรษฐกิจหลักเปนความ 
ทาทายที่สงผลกระทบตอแนวโนมเศรษฐกิจซีแอลเอ็มวีผานการสงออกและการทองเที่ยวที่ชะลอตัว อยางไร
ก็ดี การปรับโครงสรางหวงโซการผลิตในภูมิภาคจากผลกระทบสงครามการคาถือเปนผลดีบางสวนตอ
เศรษฐกิจซีแอลเอ็มวี โดยเฉพาะในเวียดนามอยางนอยในระยะส้ัน จากการที่บริษัทผูผลิตจีนและบริษัทขาม
ชาติหลายแหงตัดสินใจยายฐานการผลิตมายังกลุมประเทศซีแอลเอ็มวีเพ่ือเลี่ยงภาษีนําเขาของสหรัฐฯ ซึ่งมี
แนวโนมทําใหเม็ดเงินลงทุนจากตางประเทศหลั่งไหลเขามายังประเทศซีแอลเอ็มวีอยางตอเนื่องในระยะขางหนา 
นอกจากนี้ ตลาดผูบริโภคขนาดใหญภายในกลุมประเทศซีแอลเอ็มวีที่ยังมีแนวโนมขยายตัวจะชวยรองรับ
ผลกระทบทางลบจากความเส่ียงภายนอกที่สงผลใหเศรษฐกิจชะลอลง อยางไรก็ดี เศรษฐกิจซีแอลเอ็มวี
ยังคงเผชิญความเสี่ยงรายประเทศทั้งจากปจจัยภายในและภายนอก โดยกัมพูชาและเมียนมาอาจถูกสหภาพ
ยุโรปถอนสิทธิพิเศษทางการคา EBA ซ่ึงจะทําใหทั้งสองประเทศสูญเสียความไดเปรียบดานการสงออกใน
ระยะกลาง ลาวยังคงมีความเสี่ยงจากปญหาหนี้สาธารณะที่สูง ในขณะที่เวียดนามอาจเผชิญนโยบายกีดกัน
การคาจากสหรัฐฯ มากขึ้น หากกระทรวงการคลังสหรัฐฯ ขึ้นบัญชีเวียดนามเปนประเทศผูบิดเบือนคาเงิน 
(currency manipulator) 

เศรษฐกิจกัมพูชาจะเติบโตชะลอลงที่ราว 7.0% ในป 2019 และ 6.8% 
ในป 2020 จากสถานการณการคาโลกที่ชะลอตัว โดยภาคการทองเท่ียว 
และการลงทุนทางตรงจากตางประเทศเติบโตชะลอลง แตฐานะการคลัง
และภาคการสงออกยังคงแข็งแกรง อยางไรก็ดี ความเส่ียงท่ีจะสูญเสีย
สิทธิพิเศษ EBA ยังคงมีอยูสูงและอาจสงผลลบตอการสงออกไปยัง
สหภาพยุโรป ซึ่ง เปนตลาดสงออกหลักท่ีใหญ ท่ีสุดของกัมพูชา 
นอกจากน้ี สินเชื่อรายยอย (ไมโครไฟแนนซ) ท่ีเพิ่มข้ึนอาจสงผลกระทบ
ตอเสถียรภาพระบบการเงินในระยะขางหนา 

เศรษฐกิจลาวจะฟนตวัอยางชา ๆ ที่ราว 6.4% ในป 2019 และ 6.5% ในป 
2020 โดยเศรษฐกิจลาวชะลอตัวลงเน่ืองจากผลกระทบของภัยพิบัติทาง
ธรรมชาต ิสงครามการคา และการชะลอตัวของเศรษฐกิจจีน ขณะเดียวกัน
ลาวยังอาจเผชิญความเส่ียงในระยะส้ัน จากทุนสํารองระหวางประเทศท่ีมี
อยูจํากัดและภาระทางการคลังเน่ืองจากรายไดจากการเก็บภาษียังอยูใน
ระดับต่ํา อยางไรก็ตาม การกอสรางโครงสรางพื้นฐานในอนาคตและ
โครงการโรงไฟฟาพลังงานนํ้า รวมถึงนโยบายปฏิรูปจากภาครัฐจะชวย
กระตุนเศรษฐกิจไดในระยะกลาง 

เศรษฐกิจเมียนมาจะเติบโตชะลอลงที่ราว 6.2% ในป 2019 และ 6.3% 
ในป 2020 ทามกลางความเสี่ยงภายในประเทศกอนถึงการเลือกตั้งในป 
2020 การลงทุนทางตรงจากตางประเทศมีแนวโนมหดตัวลง แตนโยบาย
การปฏิรูป การเปดเสรีทางการเงินอยางตอเน่ือง และการลงทุนจาก
ประเทศในเอเชียจะเปนปจจัยชวยการฟนตัวทางเศรษฐกิจ แตความเส่ียง
หลักยังมาจากวิกฤติโรฮิงญา ซึ่งทําใหเมียนมามีความเส่ียงท่ีจะถูกถอน
สิทธิพิเศษ EBA จากสหภาพยุโรป 

เศรษฐกิจเวียดนามจะเติบโตราว 6.8% ในป 2019 และ 6.7% ในป 2020 
ดวยแรงสงจากอุปสงคภายในประเทศและการสงออก การบริโภค
ภาคเอกชนซึ่งไดแรงหนุนจากตลาดแรงงานภายในประเทศท่ีแข็งแกรงและ
ภาวะเงินเฟอในระดับปานกลางจะชวยสนับสนุนการขยายตัวทางเศรษฐกิจ 
ทามกลางการสงออกท่ีชะลอตัวและความเส่ียงภายนอกท่ีเพิ่มข้ึนจาก
ผลกระทบของนโยบายกีดกันทางการคาสหรัฐฯ ขณะท่ีการปฏิรูปเชิง
โครงสรางจะชวยผลักดันการลงทุนท้ังจากภาคเอกชนและจากตางประเทศ 

CLMV Highlight: Doing Business in CLMV – เปรียบเทียบความยากงายในการ

ประกอบธุรกิจในเศรษฐกิจซีแอลเอ็มวี ป 2019 และ 2020 

 

     
เศรษฐกิจซแีอลเอ็มวีจะเติบโตในอัตราที่ชะลอลง แตอุปสงค
ภายในประเทศทีแ่ข็งแกรงจะชวยรองรับผลกระทบจากการชะลอ
ตัวของอุปสงคภายนอก 

ทุนสํารองระหวางประเทศที่อยูในระดับตํ่า (รองรับมูลคาการนําเขา
ไดนอยกวา 3 เดือน) ยังคงเปนความเสี่ยงหลัก โดยเฉพาะสําหรับ
ลาวและเวียดนาม 

ที่มา : IMF WEO ตลุาคม 2019 และ ADB 
ที่มา : IMF Article IV 2019 *ตัวเลขของกัมพูชาอางอิงจาก Article IV 2018  
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Macroeconomic Update 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

เศรษฐกิจกมัพูชาคาดว่าจะยงัเติบโตชะลอลงท่ีราว 7% ในปี 2019 จาก 7.5% ในปี 2018 เน่ืองจากแรง

กดดนัจากปัจจยัภายนอกและการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ (FDI) ท่ีชะลอลง โดยในช่วงเจด็เดอืน

แรกของปี 2019 การสง่ออกของกมัพชูายงัขยายตวัไดด้ทีี ่21%YOY แต่การสง่ออกไปยงัสหภาพยุโรปซึง่เป็นคู่

ค้าหลกัหดตวั 1.5%YOY สะทอ้นถึงการเตบิโตที่ชะลอตวัในตลาดสหภาพยุโรป อย่างไรกด็ ีกมัพูชาสามารถ

ส่งออกทดแทนไปยงัตลาดสหรฐัฯ จนี และญี่ปุ่น โดยมูลค่าการส่งออกไปยงัตลาดดงักล่าวเพิม่ขึน้ 28.6%YOY 

23.1%YOY และ 7.4%YOY ตามลาํดบั เครือ่งนุ่งหม่และรองเทา้ยงัคงเป็นหมวดสนิคา้สง่ออกสาํคญัของกมัพชูา 

โดยขยายตวั 15%YOY และคดิเป็นสดัส่วน 66.5% ของการส่งออกทัง้หมด การลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ  

เพิม่ขึน้ 9.4%YOY ในช่วงครึ่งแรกของปี 2019 สะท้อนว่าผู้ลงทุนต่างชาติยงัคงสนใจลงทุนในตลาดกมัพูชา

อย่างต่อเน่ือง แต่ยงัถอืว่าชะลอลงเมื่อเทยีบกบัครึง่แรกของปี 2018 ซึง่ขยายตวั 25% เน่ืองจากการลงทุนจาก

ประเทศจนีทีห่ดตวั อย่างไรกต็าม จนียงัเป็นผูล้งทุนต่างชาตอินัดบัหน่ึงในกมัพูชาตดิต่อกนัตัง้แต่ปี 2013 โดย

จีนเน้นการลงทุนไปยงัอุตสาหกรรมก่อสร้างและอสงัหาริมทรพัย์ ในขณะเดยีวกนั ภาคการท่องเที่ยวยงัคง

เตบิโตดต่ีอเน่ือง ในช่วงแปดเดอืนแรกของปี 2019 นักท่องเทีย่วต่างชาตทิีเ่ดนิทางมายงักมัพูชามจีาํนวนรวม 

4.36 ล้านคนหรือเพิ่มขึ้น 10.4%YOY ชะลอลงเล็กน้อยจากปีที่แล้วซึ่งขยายตัว 11.7%YOY โดยจํานวน

นักท่องเทีย่วชาวจนีเพิม่ขึน้ 33.1%YOY และเป็นนักทอ่งเทีย่วกลุ่มหลกัคดิเป็นสดัสว่น 39% ของนกัท่องเทีย่ว

ต่างชาติทัง้หมด รองลงมาคือนักท่องเที่ยวชาวเวียดนาม ลาว และไทย สําหรับเศรษฐกิจภายในประเทศ 

ธนาคารโลกคาดการณ์ว่าการบรโิภคภาคเอกชนในกมัพูชาจะขยายตวัราว 4.8% ในปี 2019 ขณะทีอ่ตัราเงนิ

เฟ้อยงัคงอยู่ในระดบัตํ่าที่ 2.2% ณ เดือนมิถุนายนปี 2019 ทัง้น้ี IMF คาดว่าเศรษฐกิจกมัพูชาจะเติบโต

ชะลอลงเลก็น้อยท่ีราว 6.8% ในปี 2020 เน่ืองจากเผชิญแรงกดดนัจากสถานการณ์การค้าและเศรษฐกิจ

โลก อย่างไรกด็ ีอุปสงคภ์ายในประเทศทีย่งัแขง็แกร่ง ภาคการท่องเทีย่วทีย่งัเตบิโตไดด้ ีและแรงสนบัสนุนจาก

ภาคการคลงัจะช่วยใหเ้ศรษฐกจิกมัพชูาสามารถขยายตวัต่อไปได ้

 

กมัพูชาวางแผนเพ่ิมการลงทุนภาครฐัเพื่อสนับสนุนการเติบโตทางเศรษฐกิจและผลิตภาพแรงงาน 

ท่ามกลางความเส่ียงภายนอกโดยเฉพาะความเป็นไปได้ในการสูญเสียสิทธิพิเศษ EBA จากสหภาพ

ยุโรป สหภาพยุโรปจะประกาศการตัดสินใจถอนสิทธิพิเศษทางการค้า EBA (Everything But Arms) ของ

กมัพูชาในเดือนกุมภาพนัธ์ปี 2020 แม้ในช่วงที่ผ่านมารฐับาลกมัพูชาจะดําเนินการแก้ไขปญัหาด้านสิทธิ

มนุษยชนโดยสัง่ปล่อยตัวนักเคลื่อนไหวฝ่ายค้านจากการจบักุม แต่ก็ยงัไม่ได้แก้ไขปญัหาการละเมิดสิทธิ

     Facts and Figures 
Population (2018) 16.24 million 

Labor force (2018) 9.06 million 

GDP (2018) 24.57 USD billion 

GDP per capita (2018) 1,512 USD 

GDP by sector (2018) Agriculture: 22%, Industry: 32.3%, Services: 39.5% 

Top exports (2018) Textile 62%, Footwear 11%, Travel goods 4% 

Economic 
Outlook 

What to watch in 2020 

กระบวนการถอด
ถอนสทิธพิเิศษ 

EBA ของสหภาพ
ยุโรป 

ความเสีย่งจาก
สถาบนัการเงนิ 

รายย่อยต่อครวัเรอืน 
ชาวกมัพชูา 



 
 

 

 

 

 

 

 

มนุษยชนอย่างเตม็รูปแบบ ทําใหอ้ไีอซมีองว่าความเสีย่งการถูกเพกิถอนสทิธพิเิศษ EBA ยงัคงมอียู่สงู ดงันัน้

กมัพชูาจงึอาจจาํเป็นตอ้งใชเ้ครื่องมอืนโยบายทางการคลงัเพื่อรกัษาการเตบิโตทางเศรษฐกจิ กมัพชูาไดด้าํเนิน

แผน Revenue Mobilization Strategy (RMS) ปี 2014-2018 และฉบบัใหม่ปี 2019-2023 อย่างต่อเน่ืองซึง่ช่วย

ใหป้ระเทศเกนิดุลการคลงัในช่วงแปดเดอืนแรกของปี 2019 และสง่ผลใหร้ฐับาลสามารถลงทุนในทุนมนุษยแ์ละ

โครงสรา้งพืน้ฐานไดต้ามเป้า ปจัจุบนัแรงงานชาวกมัพูชาบางส่วนยงัขาดการเขา้ถงึการศกึษาพืน้ฐาน บรกิาร

ด้านสุขภาพ รวมถึงอาหารการกินที่ดี ซึ่งปญัหาน้ีส่งผลให้กมัพูชายงัไม่สามารถก้าวขึน้เป็นประเทศรายได ้

ปานกลางระดบัสงูไดต้ามเป้าหมาย ทัง้น้ีเพื่อสนับสนุนแผนดงักล่าวรฐับาลกมัพูชาได้อนุมตัร่ิางงบประมาณปี 

2020 ซึ่งเพิม่งบการใชจ้่ายของภาครฐัขึน้จากปีก่อน 22% โดยมงีบประมาณสําหรบัการพฒันาสงัคม (social 

spending) คดิเป็นสดัส่วน 37% ของงบการใชจ้่ายภาครฐัทัง้หมด0

1 แมแ้ผนการของรฐับาลกมัพูชาจะเป็นการ

ดาํเนินการเพื่อเป้าหมายในระยะยาว แต่ผลระยะสัน้จากการดําเนินนโยบายจะช่วยบรรเทาผลกระทบจากแรง

กดดนัภายนอกทีท่วคีวามรุนแรงขึน้ ดงันัน้นโยบายการคลงัจงึเป็นหน่ึงในปจัจยัหลกัทีช่่วยคงเสถยีรภาพของ

เศรษฐกจิกมัพูชาในระยะสัน้ และช่วยรกัษาการเติบโตทางเศรษฐกจิต่อเน่ืองผ่านการปฏริูปเชงิโครงสร้างใน

ระยะยาว 

    
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

สินเช่ือภาคเอกชนท่ีขยายตวัสูงต่อเน่ืองสะท้อนว่ากฎระเบียบท่ีเคร่งครดัและความโปร่งใสในระบบ

การเงินเป็นส่ิงท่ีจาํเป็นเพื่อลดความเส่ียงจากภาคการเงินรายย่อย (ไมโครไฟแนนซ)์ โดยธนาคารพฒันา

เอเชยี (ADB) รายงานว่า สนิเชื่อภาคเอกชนโดยรวมของกมัพชูาเพิม่ขึน้ 26.4%YOY ในเดอืนมถุินายนปี 2019 

โดยสนิเชื่อในภาคอสงัหาริมทรพัย์ สนิเชื่อบ้าน และสนิเชื่อภาคการก่อสร้างขยายตัวสูงกว่า 30% สถาบนั

การเงินรายย่อยยงัคงเป็นแหล่งเงินทุนสําคญั โดยเฉพาะในพื้นที่ชนบทซึ่งสนิเชื่อขยายตัวกว่า 25% ตาม

รายงานของสมาคมไมโครไฟแนนซ์กมัพูชา (CMA) ทัง้น้ีแม้เผชญิกบัเสยีงวจิารณ์จากองคก์ารพฒันาเอกชน 

(NGOs) ในประเดน็การเพิม่ขึน้ของสนิเชื่อรายย่อยและความกงัวลเกีย่วกบัหน้ีครวัเรอืน 1

2 แต่ธนาคารชาตแิห่ง

กมัพูชา (NBC) ยงัคงให้การสนับสนุนชดัเจนกบัสถาบนัการเงนิรายย่อย โดยให้เหตุผลว่ารายงานของ NGO 

ไม่ได้พจิารณาถึงผลประโยชน์โดยรวมของภาคการเงนิรายย่อยเน่ืองจากมขีนาดตวัอย่าง (sample size) ใน

รายงานน้อย อย่างไรก็ดี NBC มองว่ากฎระเบียบที่เคร่งครดัเป็นสิง่จําเป็นเพื่อป้องกนัความเสี่ยงในระบบ

การเงนิ โดย NBC ไดอ้อกรายงานการประเมนิเสถยีรภาพระบบการเงนิ (financial stability review) ฉบบัใหม่

เมื่อช่วงต้นปีทีผ่่านมาเพื่อแสดงความโปร่งใสและได้ส่งเสรมิการพฒันาทกัษะดา้นการเงนิ (financial literacy) 

ทัง้น้ีอไีอซมีองว่า การพฒันาทกัษะด้านการเงนิ และการบงัคบัใชก้ฎระเบยีบอย่างเคร่งครดั จะเป็นเครื่องมอื

สาํคญัในการรกัษาเสถยีรภาพทางการเงนิเพื่อใหค้รวัเรอืนเขา้ถงึแหล่งทุนไดอ้ย่างยัง่ยนื 

 

กรมภาษีอากรกมัพูชา (GDT) ประกาศขัน้ตอนการผ่อนจ่ายภาษีย้อนหลงั (tax debt) ภายใต้ Prakas 

ฉบบัที ่571 กรมภาษีอากรกมัพูชาอนุญาตใหผู้เ้สยีภาษีสามารถจ่ายภาษคีา้งยอ้นหลงัไดด้ว้ยการผ่อนจ่ายเป็น

ระยะเวลาสงูสุดสามปี โดยมอีตัราดอกเบีย้ต่างกนัออกไปในแต่ละปี ขัน้ตอนดงักล่าวจะขึน้อยู่กบัการพจิารณา

ของกรมภาษตีามเอกสารแจง้ความประสงคแ์ละความสามารถในการชาํระภาษขีองผูเ้สยีภาษแีต่ละราย สาํหรบั

อตัราดอกเบีย้จะอยู่ที ่0% ในปีแรก ใชอ้ตัราดอกเบีย้อา้งองิจากตลาดตามการคํานวณของกรมภาษีในปีทีส่อง 

และเพิม่ขึน้ 2% ต่อเดอืนในปีทีส่าม โดยผูเ้สยีภาษทีีไ่ม่สามารถชาํระภาษไีดต้ามกรอบเวลาทีก่าํหนดจะถูกปรบั

ตามกฎหมายของราชอาณาจกัรกมัพชูา 

                                                 
1
 Reaksmey, Hul. (October 2019). VOACambodia. “Cambodia’s Draft 2020 Budget Shows Significant Increase in Defense Spending”. https://www.voacambodia.com/a/Cambodias-draft-

2020-budget-shows-significant-increase-in-defense-spending/5143647.html 
2
 Cambodian League for the Promotion and Defense of Human Rights (LICADHO) and Sahmahum Teang Tnaut, Collateral Damage: Land Loss and Abuses in Cambodia’s Microfinance 

Sector, August 2019 
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EIC’s View 

แม้ความเส่ียงการถกูเพิกถอนสิทธิพิเศษ EBA ยงัมีอยู่สูง แต่กมัพูชายงัมีโอกาสทางธุรกิจจาก
การท่ีประเทศเร่ิมกระจายการพฒันาไปยงัอตุสาหกรรมอ่ืน ๆ และมองหาตลาดส่งออกทดแทน 
การสูญเสยีสทิธพิเิศษทางการคา้ EBA จะส่งผลกระทบต่อธุรกจิทีส่่งออกสนิคา้ไปยงัสหภาพยุโรป ซึง่ใน 
เจ็ดเดือนแรกของปี 2019 คิดเป็นสัดส่วน 31% ของการส่งออกทัง้หมด เพราะฉะนัน้ธุรกิจเหล่าน้ี
จาํเป็นต้องจบัตาเฝ้าระวงัผลกระทบจากประเดน็น้ีอย่างใกล้ชดิ โดยเฉพาะการส่งออกสนิค้าหมวดหลกั 
เช่น เครือ่งนุ่งห่มและรองเทา้ จกัรยาน และสนิคา้เพื่อการบรโิภคอื่น ๆ ทัง้น้ีรฐับาลกมัพูชาไดเ้ริม่กระชบั
ความสมัพนัธ์กบัสหรฐัฯ และจนีซึ่งเป็นตลาดสําคญัที่กมัพูชาสามารถส่งออกทดแทนไปไดซ้ึ่งมสีดัส่วน
ของการส่งออก 25% และ 7% ตามลําดบั ถอืเป็นโอกาสสําหรบัธุรกจิในการใชป้ระโยชน์จากสทิธพิเิศษ
ทางการค้า GSP จากสหรฐัฯ และตลาดผู้บรโิภคจนีซึ่งมขีนาดใหญ่เพื่อส่งออกสนิค้าทดแทนไปยงัสอง
ประเทศดงักล่าวไดใ้นยคุสงครามการคา้ 
 
อีไอซีมองว่าเคร่ืองนุ่งห่มและรองเท้าจะยงัคงเป็นอตุสาหกรรมส่งออกหลกัของกมัพชูาต่อไปใน
ระยะสัน้แม้จะมีสัดส่วนน้อยลง ขณะเดียวกัน อุตสาหกรรมอ่ืน ๆ เช่น การท่องเท่ียว  
การก่อสร้าง และบริการธนาคารเพ่ือธุรกิจรายย่อยมีศกัยภาพการเติบโตท่ีดีจากการสนับสนุน
ของรฐับาล แผนการลงทุนโครงสร้างพื้นฐานของภาครฐั และแผนการปฏิรปูเชิงโครงสร้าง อไีอซี
คาดว่ารฐับาลกมัพูชาจะใชน้โยบายการคลงัแบบขยายตวัในการกระตุ้นอุปสงคภ์ายในประเทศเพื่อรองรบั
ความเสี่ยงจากการชะลอตวัของภาคส่งออก ซึ่งธุรกจิค้าปลกีจะได้ประโยชน์จากการขยายตวัของการ
บรโิภคภายในประเทศ อย่างไรก็ดี ความกงัวลเก่ียวกบัปัญหาสินเช่ือรายย่อยเร่ิมเพ่ิมมากขึ้น  
ภาคธุรกจิควรเฝ้าจบัตาประเด็นเกี่ยวกบักฎระเบยีบด้านการเงนิ และสถานการณ์สนิเชื่อรายย่อยของ
ครวัเรอืนกมัพชูาท่ามกลางความกงัวลเกีย่วกบัความเสีย่งในระบบทีเ่พิม่มากขึน้ ซึง่ประเดน็ดงักล่าวอาจ
ส่งผลลบต่อแนวโน้มการบรโิภคของกัมพูชาในระยะข้างหน้า เน่ืองจากสินเชื่อรายย่อยส่วนใหญ่ใน
ประเทศเป็นสนิเชื่อเพื่อการบรโิภคของครวัเรอืนและการบรโิภคสนิคา้คงทน 

 
ทีม่า : World Bank’s Microfinance and Household Welfare, Cambodia Policy Note (February 2019) 
 

*MFI ยอ่มาจาก microfinance institutions. 
 MDI ย่อมาจาก microfinance deposit-taking institutions 
 



 

 

 

 

Cambodia’s Key Indicators 
Indicators Unit 2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 

Real GDP % YOY 7.1 7.0 6.9 7.0 7.5 7.0 6.8 

Consumer price index % 3.9 1.2 3.0 2.9 2.4 2.2 2.5 

Current account balance % of GDP -8.5 -8.7 -8.4 -7.9 -11.3 -12.5 -12.3 

Policy rate (end of period) % 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 - - 

Sources: International Monetary Fund (IMF) and The National Bank of Cambodia 

 

ขาดดลุการค้าเพ่ิมขึน้จากความต้องการนําเข้าท่ีเพ่ิมขึน้  จาํนวนนักท่องเท่ียวต่างชาติมีแนวโน้มเพ่ิมขึน้ต่อเน่ือง 

 

 

 

 

Sources: World Bank            Sources: World Bank and CEIC 

 

การลงทุนทางตรงจากต่างชาติในกมัพชูายงัขยายตวัต่อเน่ือง  ทุนสาํรองระหว่างประเทศสูงกว่ามาตรฐาน 3 เดือน 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Sources: World Bank 

 

 Sources: IMF 

 

เงินเรียลแขง็ตวัเลก็น้อย แต่ยงัอ่อนค่านับตัง้แต่ต้นปี 
 

หน้ีต่างประเทศมีแนวโน้มสูงขึน้แม้หน้ีสาธารณะคงท่ี 

 

 

  

Sources: Bloomberg  Sources: IMF and CEIC 

 

 



 
 

 

 

 

 

 

 

Links with the Thai Economy 

การส่งออกของไทยไปกมัพชูาในปี 2019 หดตวัเมื่อเทียบกบัปี
ท่ีแล้ว แต่แนวโน้มโดยรวมยงัคงเติบโตได้ดี 

 การนําเข้าจากกัมพูชาเพ่ิมสูงขึ้นในปี 2019 เน่ืองจากการ

ขยายตวัของการนําเข้าโลหะมีค่า เครือ่งเพชร และไข่มุก 

 

 

 
 

Sources: Thailand’s Ministry of Commerce               Sources: Thailand’s Ministry of Commerce 

 

การส่งออกผา่นชายแดนไปกมัพชูาขยายตวั 20%YOY ในครึ่ง
แรกของปี 2019 

 การนําเข้าผ่านชายแดนจากกัมพูชาหดตัว  13%YOY  
ในครึง่แรกของปี 2019 

 

 

 

Sources: Thailand’s Department of Foreign Trade               Sources: Thailand’s Department of Foreign Trade 

 

การลงทุนทางตรงของไทยในกมัพชูายงัชะลอตวัต่อเน่ือง 
 นักท่องเท่ียวกัมพูชาในไทยช่วง 10 เดือนแรกของปี 2019 

ชะลอตวัเลก็น้อยเมื่อเทียบกบัปี 2018 

 

 

 

     Sources: Bank of Thailand                Sources: Thailand’s Department of Tourism  

 

 



 

 

 

 
 

 

   What to watch in 2020 

 
 

 

 
 

Macroeconomic Update 
  

เศรษฐกิจลาวจะทยอยฟ้ืนตวัอย่างช้า ๆ ราว 6.4% ในปี 2019 โดยเร่งตวัขึ้นเลก็น้อยจากอตัราการ

เติบโตท่ี 6.3% ในปี 2018 ท่ามกลางการชะลอตวัของเศรษฐกิจจีน การส่งออกไฟฟ้าท่ีลดลง และการ

ท่องเท่ียวท่ีซบเซา ผลกระทบต่อเน่ืองจากภัยธรรมชาติในปี 2018 และสงครามการค้าสหรฐัฯ-จีนที่ยงัคง

ยดืเยื้อส่งผลลบต่อภาพรวมเศรษฐกจิของลาวในช่วงครึ่งแรกของปี 2019 โดยมูลค่าการส่งออกไฟฟ้าซึ่งเป็น

สนิคา้สง่ออกหลกัของลาวร่วงลง 3%YOY ในช่วงครึง่แรกของปี 2019 ซึง่ถอืเป็นการหดตวัอย่างมนียัสาํคญัเมื่อ

เทียบกบัอตัราการขยายตวั 12%YOY ในช่วงครึ่งแรกของปี 2018 อย่างไรก็ดี มูลค่าการส่งออกรวมยงัคง

ขยายตวั 9.3%YOY ในช่วงหกเดอืนแรกของปี ดว้ยแรงส่งจากการฟ้ืนตวัของภาคการเกษตรและสิง่ทอ รวมถงึ

การส่งออกไปยังสหรัฐฯ และจีนซึ่งเติบโต 38.3%YOY และ 5%YOY ตามลําดับ การลงทุนทางตรงจาก

ต่างประเทศ (FDI) มายงัลาวหดตวัลงถงึ 55.4%YOY ในช่วงครึง่แรกของปี เน่ืองจากการลงทุนจากจนีชะลอตวั 

ขณะทีจ่ํานวนนักท่องเทีย่วต่างชาตขิยายตวัชะลอลงจาก 6.1%YOY ในปี 2018 เป็น 5%YOY ในช่วงครึง่แรก

ของปี 2019 ทัง้น้ีการเติบโตที่ชะลอลงในภาค FDI และการท่องเที่ยวมสีาเหตุหลกัมาจากการชะลอตวัของ

เศรษฐกจิจนี โดยจนีถอืเป็นตลาดส่งออกหลกัคดิเป็นสดัส่วนหน่ึงในสามของมูลค่าการส่งออกจากลาวทัง้หมด 

ทัง้ยงัเป็นประเทศผูล้งทุนใหญ่คดิเป็น 79% ของมูลค่าการลงทุนจากต่างประเทศทัง้หมดในลาว และมจีํานวน

นักท่องเที่ยวในลาวสูงเป็นอนัดบัสาม นอกจากน้ี จากรายงานของธนาคารพฒันาเอเชยี (ADB) การบรโิภค

ภายในประเทศของลาวยงัคงเตบิโตตํ่าในช่วงหา้เดอืนแรกของปี 2019 สง่ผลใหก้ารนําเขา้ลดลงและการขาดดุล

บญัชเีดนิสะพดัร่วงลงเลก็น้อย โดยอุปสงคภ์ายในประเทศทีช่ะลอตวัอาจกดดนัอตัราเงนิเฟ้อเฉลีย่ของประเทศ

ซึ่งล่าสุดยงัอยู่ในระดบัตํ่าที่ 2.1% ในช่วงเจ็ดเดือนแรกของปี แม้ราคาสนิค้าอาหารจะเพิ่มสูงขึ้นหลังภาค

การเกษตรไดร้บัผลกระทบจากภยัธรรมชาต ิ
 

เศรษฐกิจลาวจะฟ้ืนตวัอย่างช้า ๆ ในระยะข้างหน้าท่ามกลางเศรษฐกิจจีนท่ีชะลอตวั และความเส่ียง

ของหน้ีสาธารณะ โดยได้แรงสนับสนุนจากโครงการก่อสร้างทางรถไฟเชื่อมไปยงัจีน การขยายตวัทาง

เศรษฐกิจในปี 2020 นัน้คาดว่าจะเรง่ตวัขึน้เลก็น้อยเป็น 6.5% ดว้ยแรงสง่หลกัจาก (1) ภาคการก่อสรา้งซึง่

เตบิโตต่อเน่ืองจากการลงทุนโครงการโครงสรา้งพืน้ฐานซึง่รวมถงึทางรถไฟลาว-จนี (2) ภาคบรกิารทีข่ยายตวั

ไดด้นํีาโดยภาคการคา้ส่ง-คา้ปลกี และ (3) การส่งออกไฟฟ้าทีเ่พิม่ขึน้ อย่างไรกด็ ีความเสีย่งหลกัต่อเศรษฐกจิ

ลาวในระยะขา้งหน้ามาจากความเปราะบางของเศรษฐกจิต่อความเสีย่งภายนอก ทัง้ในภาคการเงนิ และความ

เสีย่งจากหน้ีสาธารณะ โดยเฉพาะถา้ลาวยงัพึง่พาการลงทุนจากจนีต่อเน่ือง 

 

    Facts and Figures 
Population (2018) 7.06 million 

Labor force (2018) 3.72 million 

GDP (2018) 18.13 USD billion 

GDP per capita (2018) 2,567.5 USD 

GDP by sector (2018) Agriculture: 15.7%, Industry: 31.5%, Services: 41.6% 

Top exports (2018) Electricity 25%, Copper & Ores 19% 
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มาตรการรดัเขม็ขดั

ทางการคลงัและความ
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ระดบัหน้ีท่ีสูงทาํให้เศรษฐกิจลาวมีความเปราะบางต่อความเส่ียงภายนอก ท่ามกลางการเติบโตท่ีชะลอลง

ของเศรษฐกิจจีนซ่ึงเป็นคู่ค้าและผูล้งทุนหลกั ในดา้นการคลงั การจดัเกบ็รายไดท้างการคลงัของลาวยงัคง

อยู่ในระดับตํ่า ทําให้ภาครัฐมีการใช้จ่ายเกินรายรับมาตลอดสี่ปีที่ผ่านมา และส่งผลต่อเน่ืองให้ระดับหน้ี

สาธารณะเพิม่ขึน้ทุกปี โดยในปี 2018 ระดบัหน้ีสาธารณะคดิเป็นสดัส่วน 57% ของ GDP ขณะที่การขาดดุล

การคลงัคดิเป็นสดัส่วน 4.4% ของ GDP ปญัหาการขาดดุลทางการคลงัในลาวยิง่ทวคีวามรุนแรงขึน้หลงัเกดิ 

น้ําท่วมใหญ่ ซึ่งทําให้ภาครฐัต้องใช้เงินในการฟ้ืนฟูพื้นที่ประสบภัย ทัง้น้ีจีนถือเป็นเจ้าหน้ีรายใหญ่ที่สุด มี

สดัสว่นเงนิใหกู้ค้ดิเป็น 42% ของหน้ีสาธารณะต่างประเทศลาวทัง้หมด ดงันัน้ลาวจงึอาจเผชญิอุปสรรคมากขึน้

ถ้าจะออกพนัธบตัรในตลาดเงนิจนี เน่ืองจากทัง้เศรษฐกจิจนีและลาวต่างได้รบัผลกระทบจากสงครามการคา้

สหรฐัฯ-จนีทีท่วคีวามรุนแรงขึน้ รวมถงึการชะลอตวัของเศรษฐกจิโลก ในดา้นการเงนิ ปญัหาหลกัของลาวคอื

ทุนสํารองระหว่างประเทศทีย่งัอยู่ในระดบัตํ่า ในไตรมาสแรกของปี 2019 ทุนสํารองระหว่างประเทศของลาว

สามารถรองรบัมลูค่านําเขา้ไดน้้อยกว่า 2 เดอืน ซึง่ตํ่ากว่าเกณฑข์อง IMF ที ่4-6 เดอืน นอกจากน้ี ณ วนัที ่31 

ตุลาคม เงนิกบีลาวอ่อนค่าลง 3.6%YTD และ 10.9%YTD เทยีบกบัเงนิดอลลารส์หรฐั และเงนิบาท ตามลาํดบั 
 

ลาวได้ออกมาตรการรดัเขม็ขดัทางการคลงั พฒันาการจดัเกบ็รายได้การคลงัและคมุการใช้จ่ายภาครฐั 

เพื่อเพ่ิมเสถียรภาพ ของเศรษฐกิจต่อความเส่ียงภายนอกและพฒันาความน่าเช่ือถือทางการเงินของ

รฐับาลลาว ตวัอย่างเช่น การใช้เทคโนโลยเีขา้พฒันาการจดัเกบ็และการจดัการภาษี การปรบัแก้กฎหมาย

ภาษีมูลค่าเพิ่มเพื่อพฒันาการบริหารจดัการภาษี รวมถึงการจํากดัการจ้างงานข้าราชการใหม่ และจํากัด

โครงการก่อสร้างโครงสร้างพื้นฐานใหม่ ขณะที่ธนาคารกลางลาวได้ควบคุมดูแลการเคลื่อนไหวของอัตรา

แลกเปลีย่นอย่างใกลช้ดิเพื่อรกัษาเสถยีรภาพของเงนิกบี อย่างไรกด็ ีผลของมาตรการต่าง ๆ ยงัคงยากทีจ่ะเหน็

ผลชดัเจนเน่ืองจากเศรษฐกจิลาวยงัอยู่ในระหว่างการฟ้ืนตวั ในระยะสัน้ลาวอาจจะยงัต้องพึง่พาแหล่งเงนิทุน

ต่างประเทศเน่ืองจากการปฏริูปเชงิโครงสรา้งยงัต้องใชเ้วลาในการบรรลุผล ขณะเดยีวกนั การควบคุมการใช้

จ่ายภาครฐัน่าจะไดผ้ลดภีายใต้มาตรการรดัเขม็ขดัทางการคลงั แต่ปญัหาการจดัเกบ็ภาษียงัเป็นความทา้ทาย

สําคญัสําหรบัลาว ทัง้น้ีกฎหมายการจดัการหน้ีสาธารณะฉบบัใหม่กําหนดให้โครงการโครงสร้างพืน้ฐานและ

บรกิารสาธารณะซึ่งสร้างผลตอบแทนทางเศรษฐกิจตํ่าต้องพึ่งพาเงนิกู้ที่มเีงื่อนไขผ่อนปรน (concessional 

borrowing) ซึ่งนโยบายการบริหารจดัการหน้ีสาธารณะและการสร้างเสรมิศกัยภาพด้านการคลงัจะเป็นก้าว

สาํคญัในการรกัษาเสถยีรภาพดา้นหน้ีสาธารณะของลาวในระยะยาว 
 

ธนาคารกลางลาว (BOL) ออกมาตรการควบคมุการอ่อนค่าของเงินกีบ ในเดอืนตุลาคม 2019 ธนาคาร

กลางลาวไดอ้อกมาตรการสนบัสนุนการเพิม่ขึน้ของเงนิสกุลต่างประเทศในระบบเศรษฐกจิเพื่อรกัษาเสถยีรภาพ

ของเงนิกบีท่ามกลางการแขง็ค่าต่อเน่ืองของเงนิบาทและเงนิดอลลารส์หรฐั ตวัอย่างเช่น มาตรการส่งเสรมิการ

ลงทุนในธุรกจิส่งออกและธุรกจิท่องเทีย่ว ซึง่เป็นภาคธุรกจิทีส่รา้งเงนิสกุลต่างประเทศจํานวนมากเขา้สู่ระบบ

เศรษฐกจิ นอกจากน้ี ธนาคารกลางลาวไดเ้ขา้แทรกแซงปรมิาณเงนิและอตัราแลกเปลีย่นเพื่อรกัษาเสถยีรภาพ

ของค่าเงนิกบี โดยธนาคารกลางลาวมองว่าการอ่อนค่าของเงนิกบีมเีหตุผลหลกัจากการแขง็ค่าของเงนิดอลลาร์

สหรฐัและเงนิบาทในช่วงทีผ่่านมา 
 

กระทรวงอุตสาหกรรมและการค้าลาวเปิดโอกาสให้ผู้ส่งออกต่างชาติสามารถส่งออกสินค้ามายงัลาว

ได้โดยไม่ต้องมีใบอนุญาตธุรกิจภายในลาว (domestic business license) โดยทางกระทรวงกําหนดให้

บรษิทัผูส้ง่ออกต่างชาตยิื่นขอสทิธทิางการคา้ (trading right) จากหน่วยงานดา้นการนําเขา้และสง่ออกแทนโดย

ยื่นเอกสาร 3 ประเภท ได้แก่ (1) ใบรับรองการจดทะเบียนธุรกิจ (2) เอกสารรับรองประวัติการปลอด

อาชญากรรม (criminal record or certifications of no previous offense) และ (3) หนังสอืมอบอํานาจซึ่งได้

การรบัรองจากสถานทตูลาวในประเทศทีจ่ดทะเบยีนธุรกจิ นอกจากน้ีผูส้ง่ออกต่างชาตจิะต้องยื่นหลกัฐานแสดง

ตวัว่าเป็นธุรกจิทีจ่ดทะเบยีนในประเทศซึง่เป็นสมาชกิขององคก์ารคา้โลก (WTO) และทาํธุรกจิอย่างถูกตอ้งตาม
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ลาวจะยงัเผชิญกบัอุปสรรคต่อการพฒันาเศรษฐกิจในระยะสัน้ ทุนสาํรองระหว่างประเทศในระดบัตํ่าและปญัหาการ

จดัเกบ็รายไดภ้าครฐัอาจจํากดัศกัยภาพของประเทศในการรบัมอืกบัภาวะการเปลีย่นแปลงทางเศรษฐกจิ เช่น ผลกระทบ

จากสงครามการค้าและภัยธรรมชาติ เป็นต้น ในปี 2018 ลาวมีระดบัหน้ีสาธารณะในรูปสกุลเงินต่างประเทศรวม 9.7 

พนัลา้นดอลลารส์หรฐั หรอืเท่ากบั 53% ของ GDP ทัง้น้ีขดีความสามารถในการดาํเนินนโยบายการคลงั (fiscal space) ที่

ค่อนขา้งตํ่าและหน้ีสาธารณะในรูปเงนิตราต่างประเทศทีอ่ยู่ในระดบัสงูเมื่อเทยีบกบัประเทศในภูมภิาคทําใหร้ฐับาลลาวมี

เงนิทุนจาํกดัในการเพิม่การลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐานภายในประเทศซึง่รวมถงึการก่อสรา้งโรงงานไฟฟ้าพลงังานน้ํา ในระยะ

ขา้งหน้า ลาวจงึอาจต้องพึง่พาแหล่งเงนิทุนต่างประเทศซึง่จะส่งผลใหล้าวมกีารพึง่พาเศรษฐกจิประเทศเพื่อนบา้นมากขึน้

โดยเฉพาะจีน และทําให้เศรษฐกิจลาวยิง่มคีวามเปราะบางต่อความเสี่ยงภายนอกสูง ซึ่งประเด็นน้ีถือเป็นความเสี่ยง 

ทีภ่าคธุรกจิควรเฝ้าระวงั 

 

อย่างไรกต็าม การปฏิรปูเชิงโครงสร้างอาจจะเป็นปัจจยัหลกัในการฟ้ืนฟูเศรษฐกิจลาวได้ในระยะกลางหากทาํได้

สาํเรจ็ ในช่วงทีผ่่านมา ลาวไดอ้อกมาตรการเพื่อเสรมิสรา้งความแขง็แกร่งของเศรษฐกจิประเทศ ทัง้นโยบายเพิม่ศกัยภาพ

ทางการคลงัผ่านการจดัเกบ็ภาษีทีร่ดักุมมากขึน้และการควบคุมการใชจ้่ายภาครฐั และการควบคุมดูแลอตัราแลกเปลี่ยน  

อไีอซมีองว่า มาตรการเหล่าน้ีถอืเป็นกา้วสาํคญัในการพฒันาเศรษฐกจิลาว แต่อาจตอ้งใชเ้วลาในการบรรลุผลทางเศรษฐกจิ 

เน่ืองจากรฐับาลลาวยงัต้องใชเ้งนิทุนจํานวนมากเพื่อสนับสนุนการฟ้ืนฟูเศรษฐกจิและภาคการก่อสร้าง ในขณะเดยีวกนั

โครงการรถไฟจนี-ลาวจะช่วยสนบัสนุนเศรษฐกจิประเทศในดา้นโลจสิตกิสแ์ละการคา้ รวมทัง้สรา้งโอกาสสาํหรบัธุรกจิลาว

ในการเชื่อมโยงไปยงัตลาดจนี โดยเฉพาะในมณฑลยนูนาน รวมถงึตลาดในภูมภิาคอื่น ๆ ตามการขยายเสน้ทางรถไฟ โดย

การท่องเทีย่ว โลจสิตกิส ์และการผลติเป็นภาคธุรกจิทีค่าดว่าจะไดผ้ลบวกมากทีสุ่ดจากโครงการรถไฟจนี-ลาว ทัง้น้ีหาก

นโยบายปฏิรูปโครงสร้างพื้นฐานดงักล่าวเริ่มเห็นผลชดัเจนจะช่วยเพิ่มศกัยภาพของลาวในการรกัษาเสถียรภาพของ

เศรษฐกจิประเทศ รวมทัง้สนับสนุนเป้าหมายการเป็นประเทศศูนย์กลางการเชื่อมต่อของภูมภิาค (land-linked country) 

และศนูยก์ลางการผลติไฟฟ้าแห่งภูมภิาคเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต ้(the battery of Southeast Asia) 
 
 

 
 

 
 

EIC’s View 

ทีม่า : การวเิคราะหโ์ดยอไีอซจีากขอ้มลูของ the Bank of Lao PDR และ IMF 

*ขอ้มลูของประเทศเมยีนมามาจากปี FY18/19 (ตุลาคม 2018 – กนัยายน 2019) 



 

 

 

  

Laos’ Key Indicators 
Domestic Demand Unit 2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 

Real GDP % YOY 7.6 7.3 7 6.8 6.3 6.4 6.5 

Consumer price index % 4.1 1.3 1.8 0.7 2.0 3.1 3.3 

Current account balance % of GDP -23.3 -22.4 -11.0 -10.6 -12.0 -12.1 -12 

Policy rate (end of period) % 5.0 4.5 4.3 4.0 4.0 - - 

Sources: International Monetary Fund (IMF) and Bank of the Lao PDR 

 

การขาดดลุการค้าของลาวเพ่ิมขึน้เลก็น้อยในปี 2018 
 จาํนวนนักท่องเท่ียวเพ่ิมขึน้ในปี 2018 หลงัหดตวัมา 2 ปี 

 

 

 

 

Sources: World Bank             Sources: World Bank, Lao Tourism Development Department, CEIC 

 

FDI ชะลอตวัลงในปี 2018 แต่ยงัคงอยู่ในระดบัสูง  ลาวยงัคงมีทุนสาํรองระหว่างประเทศในระดบัตํา่ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Sources: World Bank 
 

 Sources: IMF 

 

เงินกีบอ่อนค่าลงจากการแขง็ค่าของเงินดอลลารส์หรฐั 
 

ความเส่ียงหลกัของลาวคือหน้ีต่างประเทศท่ีอยู่ในระดบัสูง 
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Links with the Thai Economy 

การส่งออกไปลาวชะลอลงในช่วง 10 เดือนแรกของปี 2019 
จากการส่งออกเช้ือเพลิงธรรมชาติ รถยนต ์และเหลก็ท่ีลดลง 

 การนําเข้าจากลาวชะลอตวัเลก็น้อยในช่วง 10 เดือนแรก
ของปี 2019 แต่ยงัคงสูงกว่าปี 2017 

 

 

 
 

Sources: Thailand’s Ministry of Commerce               Sources: Thailand’s Ministry of Commerce 

 

มูลค่าการส่งออกชายแดนไปลาวหดตัวลง 10%YOY ในครึ่ง
แรกของปี 2019 

 มูลค่าการนําเข้าชายแดนจากลาวชะลอลง 3%YOY  
ในครึง่แรกของปี 2019 

 

 

 

Sources: Thailand’s Department of Foreign Trade               Sources: Thailand’s Department of Foreign Trade 

 

การลงทุนทางตรงจากไทยไปลาวขยายตวั 2 ไตรมาสติด ส่วน
ใหญ่อยู่ในภาคบริการทางการเงิน และภาคการไฟฟ้า 

 นักท่องเท่ียวจากลาวขยายตวัตามการเพ่ิมขึน้ของเส้นทาง
เช่ือมโยงท่ีเพ่ิมขึน้ระหว่างทัง้สองประเทศ 

 

 

 

Sources: Bank of Thailand                Sources: Thailand’s Department of Tourism  

 

 

 



 

 

 

 

  

 
  

  

ภาคการผลิตไฟฟ้าพลงังานน้ําถือเป็นปัจจยัขบัเคลื่อนหลกัสาํหรบัเศรษฐกิจลาว แม้ลาวจะมภีูมปิระเทศเป็น

ภูเขาและไม่มทีางออกทะเล แต่กม็ทีรพัยากรน้ําเป็นจาํนวนมากซึง่ช่วยใหล้าวมศีกัยภาพเป็นผูผ้ลติไฟฟ้ารายหลกัของ

ภูมภิาค ปจัจุบนั ลาวผลติไฟฟ้าราวสองในสามจากพลงังานน้ํา และหน่ึงในสามจากถ่านหนิ โดยตลาดภายในประเทศ

ทีม่ขีนาดเลก็ทาํใหล้าวมศีกัยภาพสงูในการสง่ออกไฟฟ้าไปยงัตลาดต่างประเทศ สอดคลอ้งกบัเป้าหมายในการผลกัดนั

ประเทศเป็นศนูยก์ลางการผลติไฟฟ้าแห่งภูมภิาคเอเชยีตะวนัออกเฉียงใต ้(the battery of Southeast Asia) เพื่อบรรลุ

เป้าหมายดงักล่าว ลาวไดว้างแผนขยายกาํลงัการผลติไฟฟ้าพลงังานน้ํา โดยตัง้เป้าดําเนินการโรงงานไฟฟ้าพลงังาน

น้ําใหไ้ด ้100 แห่งภายในปี 2020 ซึง่จะทําใหก้ารผลติไฟฟ้าพลงังานน้ํากลายเป็นแหล่งผลติไฟฟ้าหลกัของประเทศ  

ในปี 2017 ลาวผลติไฟฟ้ารวมกว่า 31,000 กกิะวตัต์-ชัว่โมง (GWh) ขณะทีม่กีารบรโิภคไฟฟ้าภายในประเทศเพียง 

5,000 กกิะวตัต์-ชัว่โมง (รูปที่ 1) ส่งผลให้ลาวส่งออกพลงังานไฟฟ้ามูลค่ารวมกว่า 1.3 พนัลา้นดอลลาร์สหรฐัในปี 

2018 (รูปที่ 2) นอกจากน้ี ลาวยงัได้ทําข้อตกลงการซื้อขายไฟฟ้าจํานวนมากกบัประเทศเพื่อนบ้าน ทําให้ลาวมี

ศกัยภาพสงูทีจ่ะบรรลุเป้าหมายดงักล่าว 
 

อย่างไรก็ดี เหตุการณ์เขื่อนแตกในปี 2018 ได้สัน่คลอนเป้าหมายการเป็นศูนย์กลางการผลิตไฟฟ้าแห่ง

ภมิูภาคของลาว เหตุการณ์เขื่อนเซเปียน-เซน้ําน้อยซึ่งอยู่ในระหว่างการก่อสร้างพงัลงส่งผลใหม้ผีู้เสยีชวีติจํานวน

มาก รวมทัง้สรา้งความเสยีหายต่อพืน้ทีท่ีอ่ยู่อาศยัและพืน้ทีท่ําการเกษตรในบรเิวณใกลเ้คยีง เหตุการณ์ดงักล่าวทําให้

เกดิการประทว้งต่อตา้นแผนการสรา้งโรงงานไฟฟ้าพลงังานน้ําในลาว โดยผูป้ระทว้งใหค้วามเหน็ว่าเขือ่นหลายแหง่ทัง้

ที่อยู่ในระหว่างก่อสร้างและระหว่างการวางแผนก่อสร้างยังมีมาตรฐานความปลอดภัยที่ไม่เพียงพอและอาจมี

ผลกระทบต่อสิง่แวดล้อม เหตุการณ์น้ีเผยจุดบกพร่องหลายแห่งในแผนการของรฐับาลลาว ทัง้ปญัหาเชงิโครงสรา้ง

และสิง่แวดลอ้ม แมโ้ครงการโรงไฟฟ้าใหม่จะถูกระงบัชัว่คราว แต่รฐับาลลาวยงัคงตดัสนิใจเดนิหน้าการก่อสรา้งเขือ่น

ผลติไฟฟ้าขนาดใหญ่หลายแห่ง ซึ่งรฐับาลลาวจําเป็นต้องเดนิหน้าแผนการดงักล่าวอย่างระมดัระวงัมากขึน้ โดยให้

ความสําคญักบัทัง้การสร้างการเติบโตทางเศรษฐกิจและการบริหารมาตรฐานความปลอดภัยการก่อสร้างตามข้อ

เรยีกรอ้งของผูท้ีไ่ดร้บัผลกระทบ ซึง่หมายความว่า อนาคตของภาคพลงังานไฟฟ้าลาวจะขึน้อยู่กบัการเดนิหมากของ

รฐับาลลาวว่าจะใชป้ระโยชน์จากทรพัยากรน้ํามหาศาลและจดัการกบัอุปสรรคทีเ่ผชญิไดอ้ย่างไรบา้ง 

 
 

 
 
 
 
 

 

 

BOX  

มองอนาคตอุตสาหกรรมการผลิตไฟฟ้า
พลงังานน้ําในลาว 

รปูท่ี 1 : ลาวผลิตไฟฟ้าได้มากกว่าความต้องการภายในประเทศ รปูท่ี 2 : ไฟฟ้าเป็นสินค้าส่งออกหลกัของลาว 

ทีม่า : การวเิคราะหโ์ดยอไีอซจีากขอ้มลูของ Laos Statistics Bureau, Electricite du Laos, and the Bank of the Lao PDR 

  



 
 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 

 

ตําแหน่งทางภูมิศาสตรท์ําให้ลาวมีข้อได้เปรียบหลายประการในการเป็นศูนย์กลางการผลิตไฟฟ้าแห่ง

ภมิูภาคเอเชียตะวนัออกเฉียงใต้ ในทางภูมศิาสตรก์ายภาพ แม่น้ําโขงช่วยใหล้าวมทีรพัยากรทางน้ําทีอุ่ดมสมบรูณ์

เพียงพอสําหรบัการผลิตไฟฟ้าจากพลงังานน้ํา แม้ว่าแม่น้ําโขงจะไหลผ่านถึง 6 ประเทศแต่ส่วนที่ไหลผ่านลาวมี

ปรมิาณน้ํามากทีสุ่ด รายงานของ Fitch Solutions ประเมนิว่าในปี 2020 ลาวมศีกัยภาพทีจ่ะผลติไฟฟ้าจากพลงังาน

น้ําไดม้ากถงึ 7.8 กกิะวตัต์ (GW) ซึง่สงูกว่าความต้องการไฟฟ้าภายในประเทศ นอกจากน้ี ลาวยงัมโีอกาสสงูในการ

ส่งออกพลงังานไฟฟ้าไปยงัประเทศเพื่อนบา้นซึง่มปีระชากรขนาดใหญ่กว่าและมคีวามต้องการไฟฟ้าสงู ปจัจุบนั ลาว

ไดท้าํสญัญาขายไฟฟ้ารวม 9,000 เมกะวตัต ์(MW) ไปยงัไทย และสญัญาการซือ้ขายไฟฟ้ากบัเวยีดนาม (5,000 MW) 

และกมัพชูา (2,400 MW) ทัง้ยงัไดล้งนามในขอ้ตกลงกบัไทยในการสง่ออกพลงังานไฟฟ้าไปยงัมาเลเซยีผ่านโครงข่าย

ไฟฟ้าของไทย ซึง่ขอ้ตกลงดงักล่าวถอืเป็นจุดเริม่ตน้ของแผนการสง่ออกไฟฟ้าไปยงัตลาดอื่น ๆ มากขึน้ ทาํใหป้รมิาณ

การส่งออกไฟฟ้าของลาวมีแนวโน้มเติบโตสูงภายในปี 2030 ข้อได้เปรียบอีกประการของลาวคือตําแหน่งทาง

ภูมศิาสตร์ที่อยู่ใกล้กบัจนีซึง่เป็นผู้ลงทุนต่างชาติหลกั ภายใต้ยุทธศาสตร์ Belt and Road Initiative จนีได้ลงทุนใน

โครงการโครงสรา้งพืน้ฐานและโรงงานไฟฟ้าพลงังานน้ําในลาวรวมเป็นมลูค่ากว่า 1 หมื่นลา้นดอลลารส์หรฐั ส่งผลให้

จนีกลายเป็นแหล่งเงนิทุนใหญ่ในแผนการพฒันาประเทศของรฐับาลลาว นอกจากจนีแลว้ แหล่งเงนิทุนสาํคญัของลาว

คอืไทย และธนาคารเพื่อการลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐานแห่งเอเชยี (AIIB) ซึง่เพิง่ก่อตัง้ขึน้เมื่อไม่นานมาน้ีและลาวไดเ้ขา้

กูย้มืเงนิเพือ่พฒันาโครงสรา้งพืน้ฐานของประเทศ ทัง้น้ีลาวยงัมโีอกาสพฒันาภาคการผลติไฟฟ้าพลงังานน้ําไดอ้กีมาก

หากสามารถบรหิารโครงการและเงนิลงทุนไดอ้ย่างเหมาะสม 
 

อย่างไรกดี็ ลาวยงัเผชิญอุปสรรคหลายประการ ขอ้แรก การผลติไฟฟ้าพลงังานน้ํามคีวามผนัผวนสูงต่อสภาพ

อากาศ โดยเฉพาะในช่วงทีส่ภาพอากาศเปลีย่นแปลงสงูและคาดการณ์ไดย้าก โดยในบางปีทีฝ่นตกน้อยอาจนําไปสู่

ปญัหาภยัแลง้และส่งผลใหผ้ลติไฟฟ้าได้น้อยลง ขณะเดยีวกนั กรณีทีฝ่นตกหนักอาจส่งผลใหเ้กดิน้ําท่วมสร้างความ

เสยีหายกบัเขือ่นและสายสง่ไฟฟ้าทําใหต้อ้งหยุดการผลติไฟฟ้าชัว่คราว นอกจากน้ี ภยัทางธรรมชาตอิาจนําไปสู่กรณี

เขื่อนแตกได้อย่างในปี 2018 หากลาวไม่สามารถดําเนินมาตรการด้านความปลอดภยัได้รดักุมเพยีงพอ ข้อที่สอง 

หน่วยงานภาครฐัอาจยงัไม่สามารถช่วยสนับสนุนการขยายการก่อสรา้งโรงงานไฟฟ้าพลงังานน้ําได ้และอาจส่งผลถงึ

ประสทิธภิาพและมาตรการความปลอดภยัการก่อสรา้งโครงการต่าง ๆ ในอนาคต ขอ้ทีส่าม โครงขา่ยไฟฟ้าของลาวยงั

ไม่ได้รบัการพฒันาอย่างเต็มรูปแบบ ทําให้ลาวสูญเสยีพลงังานไฟฟ้าที่ผลิตได้ราว 10% จากรายงานของ Fitch 

Solutions ขณะเดยีวกนั ลาวยงัมขีดีความสามารถในการดําเนินนโยบายการคลงัทีค่่อนขา้งตํ่า ซึง่อาจจะไม่เพยีงพอ

ต่อการพฒันาโครงสรา้งในระยะสัน้ ขอ้สุดทา้ย ลาวยงัเผชญิแรงกดดนัจากการประทว้งของผูค้นในประเทศอื่น ๆ ที่

อาศยัอยู่บรเิวณปลายแม่น้ําต่อการขยายโครงการเขื่อน โดยสาเหตุหน่ึงมาจากเหตุการณ์เขือ่นแตกในปี 2018 รวมถงึ

ความกงัวลว่าการสรา้งเขือ่นจะทาํใหน้ํ้าในแม่น้ําลดลง ส่งผลต่อการทาํการเกษตรและประมงในกมัพชูาและเวยีดนาม 

รวมทัง้ส่งผลลบต่อระบบนิเวศและความหลากหลายทางชีวภาพในบริเวณดงักล่าว ซึ่งรฐับาลลาวจําเป็นต้องให้

ความสาํคญักบัประเดน็เหล่าน้ีหากตอ้งการสรา้งการเตบิโตทีย่ ัง่ยนืใหก้บัภาคการผลติไฟฟ้าพลงังานน้ํา 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

EIC’s View 

แม้จะเผชิญอุปสรรคบางประการ แต่ภาคการผลิตไฟฟ้าพลงังานน้ําของลาวยงัมีแนวโน้มการ

เติบโตท่ีดีในระยะยาว การผลติและการส่งออกไฟฟ้าจะขยายตวัต่อเน่ืองตามการก่อสร้างโรงงาน

ไฟฟ้าแห่งใหม่ และความตอ้งการไฟฟ้าทีเ่พิม่ขึน้จากประเทศเพื่อนบา้น นอกจากน้ี ลาวมแีนวโน้มทีจ่ะ

สามารถแก้ไขปญัหาเชิงโครงสร้างได้ดีขึ้นหลงัเหตุการณ์เขื่อนแตกในปีก่อนทําให้มาตรฐานความ

ปลอดภยัทัง้หมดมคีวามเขม้งวดรดักุมยิง่ขึน้ อย่างไรกด็ ีรฐับาลลาวจาํเป็นตอ้งคดิหาแนวทางแกป้ญัหา

รวมทัง้สร้างความเชื่อมัน่ว่าการก่อสร้างเขื่อนและโรงงานไฟฟ้าจะไม่ส่งผลกระทบต่อผู้คนและ

สิง่แวดล้อม หน่ึงทางแก้คอืการกระจายการผลติไฟฟ้าไปยงัแหล่งผลติไฟฟ้าจากพลงังานหมุนเวยีน

อื่นๆ เช่น พลงังานแสงอาทติย์และพลงังานลม ซึ่งจะช่วยลดการพึ่งพาการผลติไฟฟ้าจากพลงังานน้ํา 

อย่างไรกด็ ีการผลติไฟฟ้าพลงังานน้ําจะยงัคงเป็นเป้าหมายหลกัของรฐับาลลาวในอนาคตขา้งหน้า 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

     

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

เศรษฐกิจเมียนมาคาดว่าจะชะลอตวัท่ี 6.2% ในปี 2019 จาก 6.8% ในปี 2018 เน่ืองจากการลงทุน

ทางตรง (FDI) จากต่างประเทศท่ีลดลงกว่า 37% ในช่วงเดอืน เมษายน 2018 – มนีาคม 2019 เมื่อเทยีบกบั

ช่วง เมษายน 2017 – มนีาคม 2018* ซึง่เป็นการชะลอตวัตดิต่อกนัเป็นปีทีส่าม โดย FDI ลดลงจากตลาดหลกั ๆ 

เช่น จีน (ลดลง 61%) ซึ่งเป็นผู้ลงทุนอนัดบั 2 ในเมียนมา รวมถึงญี่ปุ่น (ลดลง 71%) และเกาหลีใต้ (ลดลง 

43%) สะทอ้นถงึการชะลอตวัในประเทศเหล่าน้ี ขณะเดยีวกนั นกัลงทุนชาวต่างชาตจิากตะวนัตกยงัคงรอดทู่าที

ของเศรษฐกจิเมยีนมาตัง้แต่วกิฤตโรฮงิญาในรฐัยะไข่ในปี 2017 สะทอ้นจากการลงทุนทีม่สีดัส่วนตํ่ากว่า 10% 

ในการลงทุนโดยตรงจากต่างชาตทิัง้หมดในช่วงเวลาขา้งต้น อย่างไรกต็าม สงิคโปรแ์ละฮ่องกง ซึง่เป็นผูล้งทนุ

อนัดบั 1 และ 3 ตามลาํดบัยงัคงลงทุนในเมยีนมาต่อเน่ือง ซึง่เมื่อรวมกบัจนีแลว้จะมสีดัสว่นการลงทุนกว่า 75% 

ของการลงทุนทัง้หมด โดยส่วนใหญ่จะลงทุนในภาคคมนาคมและการสื่อสาร และภาคการผลติ ทัง้น้ีจํานวน

นักท่องเที่ยวชาวต่างชาติเดินทางเข้าเมียนมาราว 2.5 ล้านคน เพิ่มขึ้น 17.9% ในเจ็ดเดือนแรกของ

ปีงบประมาณใหม่ (ตุลาคม 2018 - กนัยายน 2019) 

 

แม้จะเผชิญความเส่ียงจากภายนอกและเศรษฐกิจในภูมิภาคท่ีชะลอตวั ดชันีผู้จดัการฝ่ายจดัซ้ือ

ภาคอตุสาหกรรมของเมียนมายงัคงอยู่ในเกณฑข์ยายตวัท่ีระดบั 53 ในเดือนตลุาคม ซึง่เป็นระดบัสงูสดุ

ในรอบ 4 เดือนเน่ืองจากเศรษฐกิจที่ขยายตัวอย่างต่อเน่ืองและเงินเฟ้อที่ลดลง จากรายงานของกระทรวง

วางแผนและการคลัง ในช่วง เดือนตุลาคม 2018 -  มิถุนายน 2019 การส่งออกขยายตัว  8 .9%  

เมื่อเทยีบกบัช่วงเดยีวกนัในปีงบประมาณก่อนหน้า ขณะเดยีวกนั เงนิเฟ้อคงอยู่ในระดบัสงูที ่7.8% เน่ืองจาก

ราคาอาหารทีเ่พิม่ขึน้ตามผลผลติทางการเกษตรที่น้อยลงและความยากลาํบากในการขนส่งอาหาร อย่างไรก็

ตาม คาดว่าเงนิเฟ้อจะปรบัตวัลดลงในระยะกลางเมื่อการขนสง่ได้รบัการพฒันาและผลผลติฟ้ืนตวั ทัง้น้ีคาดว่า

เมยีนมาจะขยายตวัไดใ้นอตัราปานกลางใน 2 – 3 ปีขา้งหน้า แต่ยงัตอ้งจบัตาแรงกดดนัดา้นสทิธมินุษยชนและ

การควํ่าบาตรจากชาตติะวนัตก โดย IMF คาดว่าเศรษฐกิจเมียนมาจะขยายตวัได้ 6.3% ในปี 2020 จากการ

ฟ้ืนตวัของผลผลติทางการเกษตร จํานวนนกัท่องเทีย่วชาวต่างชาตทิีเ่พิม่ขึน้ การลงทุนในการพฒันาโครงสรา้ง

พืน้ฐาน การก่อสรา้ง และการปฏริปูนโยบายเศรษฐกจิก่อนการเลอืกตัง้ทัว่ไปในปี 2020 

 

 

 

     Facts and Figures 
Population (2018) 53.7 million 

Labor force (2018) 24.5 million 

GDP (2018) 71.22 USD billion 

GDP per capita (2018) 1,326 USD 

GDP by sector (2018) Agriculture: 23.3%, Industry: 36.3%, Services: 40.4% 

Top exports (2018) Oil & Gas 22%, Textile 20%, Cereal 7% 

Economic 
Outlook 

What to watch in 2020 

การเลอืกตัง้ทัว่ไปในปี 
2020 และผลกระทบต่อ

เศรษฐกจิ
ภายในประเทศ 

การเปิดเสรภีาค
การเงนิใหแ้ก่

ธนาคารต่างชาต ิ

* ปีงบประมาณเดมิ (จนถงึปี 2017/18 ) คอื 1 เมษายน  ถงึ 31 มนีาคม ขณะทีปี่งบประมาณใหม ่(ตัง้แต่ปี 2018/19) เริม่ตัง้แต่ 1 ตุลาคม ถงึ 30 กนัยายน  ดงันัน้

ชว่งเปลีย่นปีงบประมาณ คอืเมษายน 2018 ถงึกนัยายน 2018 การเปรยีบเทยีบ FDI จะใชปี้งบประมาณเดมิเพือ่ใหช้ว่งเวลาตรงกนั 

Macroeconomic Update 
 



 
 

 

 

 

 

 

  

เมียนมายงัคงอยู่ในช่วงพิจารณาถอนสิทธิพิเศษทางการค้า EBA จากสหภาพยุโรป แม้จะยงัไม่มี

ประกาศระยะเวลาท่ีแน่ชัดอย่างเป็นทางการ ในเดือนกนัยายน 2019 สภาสหภาพยุโรปเห็นร่วมกนัใน

ประเดน็วกิฤตโรฮงิญาและประณามการกระทาํทีข่ดัต่อมนุษยชนในรฐัยะไขข่องเมยีนมา อย่างไรกต็าม ในช่วงที่

รอผลการพจิารณา สภาสหภาพยุโรปจะยงัไม่ออกมาตรการใดต่อเมยีนมา ทัง้น้ีสภาสหภาพยุโรปหวงัว่าจะเหน็

พฒันาการของเมยีนมาในการปฏริปูรฐัยะไขต่ามคาํแนะนําของคณะทีป่รกึษา ซึง่สหภาพยุโรปเป็นตลาดสง่ออก

ของเมยีนมาที่มสีดัส่วน 17% ของการส่งออกทัง้หมดในครึ่งแรกของปี ดงันัน้ความเสีย่งในการสูญเสียสทิธิ

พเิศษทางการคา้จะสง่ผลกระทบอย่างมากต่อภาคการสง่ออก โดยเฉพาะอย่างยิง่ในอุตสาหกรรมเครื่องนุ่งห่มที่

กว่า 60% เป็นสนิคา้ส่งออกไปยงัสหภาพยุโรปในปี 2018 อย่างไรกต็าม หากสหภาพยุโรปเหน็ชอบ การถอน

สทิธ ิEBA จะมผีลบงัคบัใชใ้นอกี 2 ปีขา้งหน้า นโยบายเศรษฐกจิก่อนการเลอืกตัง้ทัว่ไปปี 2020 อาจมสีว่นช่วย

กาํหนดทศิทางการแกไ้ขปญัหาในอนาคต โดยเฉพาะเมื่อการหาเสยีงเลอืกตัง้อาจเพิม่ความตงึเครยีดระหว่าง

ชาตพินัธุ ์    

 

ประเดน็ความตึงเครียดระหว่างชนกลุ่มน้อยมีแนวโน้มท่ีจะเป็นประเดน็สาํคญัในการเลือกตัง้เมียนมา

ปี 2020 โดยเมยีนมากาํลงัมุ่งเขา้สูช่่วงการเลอืกตัง้ทัว่ไปสาํหรบัทัง้สภาบนและสภาล่างในช่วงเดอืนพฤศจกิายน 

2020 หลงัจากการเลอืกตัง้ครัง้ก่อนในปี 2015 ตามกฎหมายรฐัธรรมนูญเมยีนมาปี 2008 รฐัสภาของเมยีนมา

ประกอบดว้ยสภาผู้แทนราษฎร (สภาล่าง) และวุฒิสภาหรือสภาชนชาติ (สภาสูง) ในแต่ละสภา ผู้แทนจาก

ประชาชนจะมทีีน่ัง่ในสภา 75% ในขณะทีผู่แ้ทนจากกองทพัจะมทีีน่ัง่ทีเ่หลอื 25% กล่าวคอืจากจํานวน 440 ที่

นัง่ในสภาผูแ้ทนราษฎรจะประกอบดว้ยผูแ้ทนจากประชาชน 330 ทีน่ัง่ และผูแ้ทนจากกองทพัอกี 110 ทีน่ัง่ โดย

สมาชกิทีม่าจากการเลอืกตัง้นัน้ จะโหวตมาจากแต่ละเขตเลอืกตัง้ซึง่พจิารณาจากจาํนวนประชากรหรอืเขตการ

ปกครอง และในสภาชนชาตซิึง่ม ี224 ทีน่ัง่ มผีูแ้ทนจากประชาชนจาํนวน 168 ทีน่ัง่ และผูแ้ทนจากกองทพัอกี 

56 ที่นัง่ โดยสมาชกิทีม่าจากการเลอืกตัง้นัน้จะประกอบด้วย 12 ตวัแทนจากแต่ละรฐัและภาค จากนัน้ผูแ้ทน

จากทัง้ 2 สภาและกองทพัจะเสนอชื่อประธานาธบิด ีและรฐัสภาเป็นผูต้ดัสนิเลอืกประธานาธบิดจีาก 3 รายชื่อ 

ระบบการเลอืกตัง้ดงักล่าวได้รบัคําวจิารณ์ว่าอาจไม่สามารถสะท้อนความต้องการของชนกลุ่มน้อยได้อย่าง

เหมาะสม ในด้านผลกระทบทางเศรษฐกจิ การเลอืกตัง้ทัว่ไปทีจ่ะถึงอาจเป็นความเสีย่งต่อการพจิารณาสทิธิ

พิเศษทางการค้า EBA เน่ืองจากสหภาพยุโรปคาดหวงัว่ารฐับาลเมยีนมาจะมคีวามคืบหน้าอย่างชดัเจนใน

ประเดน็ปญัหาสทิธมินุษยชนของชนกลุ่มน้อย หากเมยีนมาไม่สามารถแก้ไขป้ญัหาดงักล่าวได้ อาจเสยีสทิธิ

พเิศษ EBA และก่อใหเ้กดิการควํ่าบาตรในอนาคต ไม่เพยีงเท่านัน้ ภาวะทางการเมอืงทีแ่ย่ลงอาจทําใหพ้รรค 

NLD ไดร้บัความนิยมทีล่ดลง สรา้งความลาํบากในการปกครองและออกนโยบาย 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

คณะกรรมการ SECM ประกาศให้ชาวต่างชาติทาํการซ้ือขายในตลาดหุ้นเมียนมา (YSX) แม้ว่าจะยงัไม่

มีกาํหนดเวลาท่ีแน่ชดั ประกาศ 1/2019 ในเดอืนกรกฎาคมระบุว่า ชาวต่างชาตแิละบรษิทัต่างชาตจิะสามารถ

ลงทุนไดส้งูสุด 35% ของหุน้ในบรษิทัเมยีนมาทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหุน้ เน่ืองจากการลงทุนทีส่งูกว่า 35% จะ

เปลี่ยนสถานะเป็นบรษิทัต่างชาตติามกฎหมาย Myanmar Company Law 2017 มาตรการดงักล่าวคาดว่าจะ

เริม่อย่างค่อยเป็นค่อยไป โดยเริม่จากชาวต่างชาตทิีพ่ํานักในเมยีนมาและตามดว้ยชาวต่างชาตใินต่างประเทศ 

ทัง้น้ีในเดอืนพฤศจกิายน 2019 ยงัไม่มกีารประกาศวนัทีม่าตรการมผีลบงัคบัใช ้
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เงินจตัมีความเส่ียงท่ีจะอ่อนค่าลงในระยะข้างหน้าจากภาวะภายนอกท่ีอ่อนไหวถึงแม้จะมีการแขง็ค่า

ขึ้นในช่วงท่ีผา่นมา โดยความขดัแยง้ทางการคา้ระหว่างสหรฐัฯ และจนีส่งผลใหเ้งนิดอลลารส์หรฐัแขง็ค่าจาก

สถานะการเป็นสนิทรพัย์ปลอดภัยในการลงทุน (safe-haven) และในขณะเดียวกนัก็ทําให้เงนิจตัอ่อนค่าลง

ต่อเน่ือง สาํหรบัภาวะภายในประเทศ เงนิเฟ้อทีอ่ยู่ในระดบัสงูและการขาดดุลการคา้และดุลบญัชเีดนิสะพดัจะ

เป็นปจัจยัทีท่าํใหเ้งนิจตัอ่อนค่าลงไดอ้กีในไตรมาสขา้งหน้า 

 

ในเดือนพฤศจิกายน ธนาคารแห่งชาติประกาศให้ใบอนุญาตรอบใหม่แก่ธนาคารต่างประเทศท่ีมี

สาํนักงานผู้แทนอยู่ในเมียนมา โดยใบอนุญาตจะใหแ้ก่ธนาคารต่างชาตจิาํนวน 5-10 แห่งเพื่อสนับสนุนการ

เปิดเสรทีางการเงนิของประเทศ ใบอนุญาตดาํเนินธุรกจิสาขาธนาคารต่างประเทศ (branch license) จะอนุญาต

ใหธ้นาคารดงักล่าวใหบ้รกิารธุรกรรมกลุ่มธุรกจิขนาดใหญ่ ภายใต้เงื่อนไขเงนิลงทุนทีช่าํระแลว้ขัน้ตํ่า 75 ลา้น

ดอลลารส์หรฐัในหน่ึงสาขา ซึง่ในจํานวนน้ี 40 ลา้นดอลลารส์หรฐัจะต้องฝากไวก้บัธนาคารแห่งชาตเิป็นเวลา 2 

ปี ในขณะที ่ใบอนุญาตสาขาย่อย (subsidiary license) จะอนุญาตใหธ้นาคารต่างประเทศใหบ้รกิารธุรกรรมทัง้

กลุ่มธุรกจิขนาดใหญ่และรายย่อย (เริม่ต้น 1 มกราคม 2021) ภายใต้เงื่อนไขการลงทุนทีช่ําระแลว้ขัน้ตํ่า  100 

ลา้นดอลลารส์หรฐั สาํหรบั 10 สาขาและเครื่องฝากถอนเงนิอตัโนมตั ิมาตรการน้ียงัครอบคลุมถงึการอนุญาตให้

นักลงทุนชาวต่างชาติลงทุนในธนาคารท้องถิ่นในสดัส่วนที่มากกว่า 35% และการเปลี่ยนสถานะจากสาขา

ธนาคารต่างชาตเิป็นสาขาย่อยซึง่จะขึน้อยู่กบัประกาศเพิม่เตมิจากธนาคารแห่งชาต ิ

 
 

 

 

 

 

 

 

  

 

EIC’s View 

เมียนมายงัคงมีศกัยภาพในการขยายตวัทางเศรษฐกิจในช่วงก่อนถึงการเลือกตัง้ทัว่ไปปี 2020 แต่ยงัคงมี

อปุสรรคสาํคญัท่ีต้องเฝ้าระวงั ความพยายามเปิดเสรภีาคการเงนิคาดว่าจะสนบัสนุนใหภ้าคธุรกจิมโีอกาสในการลงทุน

และขยายกจิการในเมยีนมา โดยเฉพาะในภาคธนาคารและตลาดหุน้ ซึง่จะทําใหป้ระชาชนสามารถเขา้ถงึแหล่งเงินทุน

ได้มากขึ้น การลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานและการก่อสร้างจะช่วยพฒันาระบบขนส่งในเมียนมา และส่งผลให้การค้า

ขยายตวั ราคาอาหารปรบัลดลง และเพิม่โอกาสธุรกจิดา้นการท่องเทีย่ว อย่างไรกต็าม ประเดน็ท่ีต้องเฝ้าระวงัอย่าง

ใกล้ชิดคือวิกฤตโรฮิงญาและแรงกดดนัจากชาติตะวนัตก ภาคธุรกจิตอ้งเพิม่ความระมดัระวงัในช่วงทีภ่าวะการเมอืง

มคีวามหวัน่ไหว นอกจากน้ี แมว้่าเมยีนมาจะไดร้บัการสนบัสนุนการลงทุนจากจนีและอาเซยีน การพึง่พาประเทศผูล้งทุน

เหล่าน้ีอาจเพิม่ความเสีย่งใหเ้มยีนมา ในขณะที่การค้าโลกอยู่ในช่วงขาลง โอกาสของเมยีนมาในระยะขา้งหน้ามาจาก

ความพยามปฏิรูปเศรษฐกิจอย่างต่อเน่ืองและการเปลี่ยนกฎหมายเพื่อยกระดับสภาพแวดล้อมในการทําธุรกิจ  

ทัง้น้ีนกัลงทุนตอ้งจบัตามองผลของนโยบายปฏริปูก่อนและหลงัการเลอืกตัง้ทัว่ไปปี 2020 

Law & 
Regulation 

 



 

 

 

 

Myanmar’s Key Indicators 
Domestic Demand Unit 2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 

Real GDP % YOY 8.2 7.5 5.2 6.3 6.8 6.2 6.3 

Consumer price index % 5.1 7.3 9.1 4.6 5.9 7.8 6.7 

Current account balance % of GDP -4.2 -3.1 -4.0 -6.5 -4.2 -4.8 -4.9 

Policy rate (end of period) % 10 10 10 10 10 - - 

Sources: International Monetary Fund (IMF) and The Central Bank of Myanmar 

 

ขาดดลุการค้าน้อยลงหลงัการส่งออกขยายตวั  จาํนวนนักท่องเท่ียวเพ่ิมขึน้แต่อตัราการเติบโตยงัตํา่ 

 

 

 

 

Sources: World Bank            Sources: World Bank and CEIC 

 

FDI ลดลงอย่างมีนัยยะ เน่ืองจากการลงทุนจากจีนและ

ตะวนัตกท่ีชะลอตวั 

 การนําเข้าเพ่ิมขึ้นเรว็เมื่อเทียบกบัระดบัทุนสาํรองระหว่าง

ประเทศ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Sources: World Bank 
 

 Sources: IMF 

 

เงินจตัแขง็ค่าขึน้เมื่อเทียบกบัดอลลารส์หรฐัตัง้แต่ต้นปี  
หน้ีต่างประเทศอยู่ในระดบัตํา่ 

 

 

 
 

Sources: Bloomberg  Sources: IMF and CEIC 

 



 
 

 

 

 

 

 

 

Links with the Thai Economy 

 

การส่งออกไปเมียนมาชะลอตวัลงในช่วง 10 เดือนแรกของปี 
2019 จากการส่งออกเครือ่งจกัร และเคมีภณัฑท่ี์ลดลง 

 การนําเข้าจากเมียนมามีแนวโน้มท่ีจะขยายตวัต่อเน่ืองจาก
การนําเข้ากา๊ซธรรมชาติ และผลิตภณัฑพ์ืชท่ีเพ่ิมขึน้ 

 

 

 
 

Sources: Thailand’s Ministry of Commerce               Sources: Thailand’s Ministry of Commerce 

 

การส่งออกผ่านชายแดนลดลง 3%YOY ในครึ่งแรกของปี 

2019   

 
การนําเข้าผา่นชายแดนขยายตวั 16%YOY ในครึง่แรกของปี 
2019 

 

 

 

Sources: Thailand’s Department of Foreign Trade               Sources: Thailand’s Department of Foreign Trade 

 

การลงทุนของไทยในเมียนมาลดลง 2 ไตรมาสติดต่อกนัหลงั
ปรบัขึน้ในไตรมาสแรก 

 จาํนวนนักท่องเท่ียวเมียนมาเพ่ิมขึ้นต่อเน่ืองตัง้แต่ปี 2012 
เน่ืองจากมาตรการสนับสนุนการท่องเท่ียวข้ามพรมแดน 

 

 

 

Sources: Bank of Thailand                Sources: Thailand’s Department of Tourism 

  

 

 

 



 

 

 

 
 

 

   What to watch in 2020 

 
 

 

 

 

Macroeconomic Update 
  

เศรษฐกิจเวียดนามขยายตวั 7.31%YOY ในไตรมาส 3 ปี 2019 เทียบกบั 6.73% ในไตรมาส 2 จากการเติบโต

อย่างต่อเน่ืองของภาคการส่งออกและอตุสาหกรรมและอปุสงคภ์ายในท่ีแขง็แกร่ง อีไอซีปรบัเพ่ิมคาดการณ์ 

GDP ปี 2019 เป็น 6.8% จากเดิม 6.5% โดยใน 3 ไตรมาสแรกถงึเดอืนกนัยายน สาํนกังานเศรษฐกจิแห่งชาตริายงาน

ว่าเศรษฐกจิเวยีดนามขยายตวั 6.98%YOY การส่งออกและนําเขา้เพิม่ขึน้ 8.3% และ7.7% ตามลําดบั ใน 10 เดอืน

แรกของปี 2019 ถึงแม้ว่าตัวเลขการเติบโตของมูลค่าการส่งออกเวียดนามจะไม่สูงเท่ากบัในช่วงปีที่ผ่านมา แต่

ผลกระทบของการชะลอตัวของภาคการส่งออกจะไม่รุนแรงนักอย่างน้อยในระยะสัน้ เน่ืองจากการเปลี่ยนทศิทาง

การค้าและความสามารถในการส่งออกทดแทนจีน หลงัสหรฐัฯขึ้นภาษี ส่งผลให้เวียดนามสามารถส่งออกสินค้า

โทรศพัทแ์ละอุปกรณ์สือ่สาร เสือ้ผา้เครื่องนุ่งห่ม เฟอรนิ์เจอร ์และยางพาราไปยงัสหรฐัฯ ทดแทนสนิคา้สง่ออกของจนีที่

เคยสง่ออกไปยงัสหรฐัฯ นอกจากน้ี ใน 8 เดอืนแรกของปี การลงทุนโดยตรงจากต่างชาตทิีม่กีารเบกิจ่ายจรงิคาดว่าจะ

มมีูลค่า 1.2 หมื่นลา้นดอลลารส์หรฐั หรอืเตบิโต 7%YOY แมต้วัเลขยอดเมด็เงนิลงทุน FDI ใหม่จะขยายตวัชะลอลง

เลก็น้อยตามรายงานของกระทรวงการวางแผนและการลงทุนเวยีดนามกต็าม โดยการลงทุนโดยตรงจากต่างชาตสิว่น

ใหญ่กระจุกตวัอยู่ในภาคอุตสาหกรรมและการแปรรูปและภาคอสงัหารมิทรพัย ์ส่วนนึงเป็นผลมาจากการยา้ยฐานการ

ผลติจากจนีมายงัเวยีดนาม ทางด้านอุปสงค์ภายในประเทศในครึ่งแรกของปี ความต้องการภาคเอกชนยงัคงขยาย

ตวัอย่างแขง็แกร่งที ่7.2%YOY เช่นเดยีวกบัการลงทุนภายในประเทศทีเ่พิม่ขึน้ 7.1%YOY จากสภาพแวดลอ้มในการ

ลงทุนและความเชื่อมัน่ของนักลงทุนที่ปรบัตวัดขีึน้จากรายงานของธนาคารพฒันาเอเชยี (ADB) ทัง้น้ีเงนิเฟ้อเฉลี่ย

ชะลอตวัลงจากเหลอื 2.5% ใน 10 เดอืนแรกของปี 2019 จาก 3.6% ในช่วงเวลาเดยีวกนัปีก่อนหน้า ราคาน้ํามนัที่

ลดลง การขยายตวัของสนิเชื่อทีล่ดความร้อนแรงลง และอตัราแลกเปลีย่นที่ค่อนขา้งคงที่ส่งผลใหแ้รงกดดนัดา้นเงนิ

เฟ้อปรบัลดลงแมว้่าราคาอาหารและไฟฟ้าจะเพิม่ขึน้กต็าม 

 
ในระยะข้างหน้า เศรษฐกิจเวียดนามคาดว่าจะขยายตวัได้ราว 6.7% ในปี 2020 เมื่อเทียบกบัประมาณการณ์

ก่อนหน้าท่ี 6.5% อุปสงคภ์ายนอกท่ีชะลอตวัลงจะถกูรองรบัด้วยอุปสงคใ์นประเทศท่ีมีแนวโน้มเพ่ิมขึ้น การ

บริโภคภาคเอกชนจะได้รบัปจัจยัสนับสนุนจากการจ้างงานที่เข้มแขง็และเงินเฟ้อที่อยู่ในระดบัที่เหมาะสม ความ

พยายามของภาครฐัในการพฒันาสภาพแวดล้อมในการทําธุรกิจและการปฏริูปโครงสร้างเศรษฐกิจคาดว่าจะช่วย

ส่งเสรมิการลงทุนทัง้จากนักลงทุนทอ้งถิน่และต่างชาต ินอกจากน้ี จากรายงานของ ADB การปรบัแกก้ฎหมายกํากบั

ดแูลการลงทุนของภาครฐัจะเป็นปจัจยัทีเ่ร่งกระบวนการการเบกิจ่ายการลงทุนของภาครฐั ภาคอุตสาหกรรมและภาค

บรกิารของเวยีดนามในภาพรวมยงัคงเป็นปจัจยัสนับสนุนหลกัของเศรษฐกจิจากการย้ายฐานการผลติของผู้ผลติใน

    Facts and Figures 
Population (2018) 95.54 million 

Labor force (2018) 56.83 million 

GDP (2018) 244.94 USD billion 

GDP per capita (2018) 2,563.8 USD 

GDP by sector (2018) Agriculture: 14%, Industry: 35%, Services: 39% 

Top exports (2018) Electronic products 36%, Garments and footwears 19% 

Economic 
Outlook 

ความเสีย่งการเป็นผู้
บดิเบอืนค่าเงนิ 

(currency manipulator) 
ในรายการเฝ้าระวงัของ

สหรฐัฯ 

มดูีส้พ์จิารณาปรบั
ลดอนัดบัความ

น่าเชื่อถอื (credit 
rating) เวยีดนาม 



 
 

 

 

 

 

 

  

ภูมภิาคมายงัเวยีดนาม อย่างไรกต็าม ความเสีย่งดา้นลบทีม่าจากปจัจยัภายนอกมาจากนโยบายกดีกนัทางการคา้ของ

สหรฐัฯ และเศรษฐกจิโลกทีช่ะลอตวัซึง่อาจสง่ผลลบต่อการขยายตวัทางเศรษฐกจิของเวยีดนามได ้

 
หลงัธนาคารแห่งชาติเวียดนาม (SBV) ประกาศลดอตัราดอกเบี้ยยโยบายลง 25 bps ในวนัท่ี 13 กนัยายน  

อีไอซีมอง SBV มีแนวโน้มคงดอกเบี้ยในระยะข้างหน้า การลดดอกเบี้ยมผีลตัง้แต่วนัที ่16 กนัยายน โดยอตัรา

ดอกเบี้ย refinance rate และ discount rate ถูกปรบัลดลงเหลือ 6.00% และ 4.00% จากเดิม 6.25% และ 4.25% 

ตามลําดบั ธนาคารแห่งชาตริายงานว่าการลดอตัราดอกเบีย้ (ครัง้แรกนับตัง้แต่เดอืนตุลาคม 2017) จะช่วยเพิม่สภาพ

คล่องในภาคธนาคารเพื่อสง่เสรมิการปล่อยกู ้เพิม่เสถยีรภาพทางเศรษฐกจิและตลาดอตัราแลกเปลีย่น และสง่เสรมิการ

ขยายตวัของเศรษฐกจิท่ามกลางความเสีย่งจากภายนอก การปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายในภาวะเงนิเฟ้อทีช่ะลอตวั

ลงจะช่วยกระตุ้นการเติบโตของสนิเชื่อที่รฐับาลตัง้เป้าไว้ที่ 18% ในปี 2019 แม้ว่าจะมีความกงัวลในสนิเชื่อภาค

อสงัหาริมทรพัย์ รัฐบาลคาดว่าการเติบโตของสินเชื่อในระดับที่ค่อนข้างสูงนัน้เหมาะสมกับเศรษฐกิจเวียดนาม 

เน่ืองจากแหล่งเงนิทุนอื่น เช่น ตลาดพนัธบตัร ยงัไม่พฒันามากนัก ในระยะขา้งหน้า อไีอซคีาดว่าธนาคารแห่งชาติ

เวยีดนามจะรกัษาระดบัอตัราดอกเบีย้นโยบายเพื่อทบทวนผลกระทบของการลดอตัราดอกเบีย้นโยบายในครัง้น้ีก่อนที่

จะตดัสนิใจในครัง้ต่อไป 

 

เวียดนามเป็นหน่ึงในประเทศผู้รบัประโยชน์จากสงครามการค้าสหรฐัฯ-จีน ผ่านการเปล่ียนเส้นทางการ

ส่งออกและการย้ายฐานการผลิตของบริษัทต่างชาติ ในขณะที่สงครามการค้าสหรฐัฯ-จีนสร้างแรงกดดนัทาง

เศรษฐกิจและการส่งออกให้แก่นานาประเทศทัว่โลก เวียดนามได้รบัประโยชน์ด้านการส่งออกและการลงทุนจาก

ต่างชาตจิากการตอบโตท้างภาษรีะหว่างสหรฐัฯ และจนีอย่างน้อย 2 ประการ ประการแรก เวียดนามกลายเป็นหน่ึง

ในประเทศท่ีเป็นเป้าหมายการลงทุนและฐานการผลิตแห่งใหม่โดยเฉพาะในภาคอตุสาหกรรมการผลิต โดย

ในช่วงสงครามการคา้สหรฐัฯ-จนี บรษิทัผูผ้ลติในจนีพจิารณายา้ยฐานการผลติไปยงัเวยีดนามเน่ืองจากเวยีดนามมขีอ้

ได้เปรยีบในการเป็นฐานการผลติและฐานการส่งออกแห่งใหม่ของภูมภิาคจากประชากรวยัทํางานจํานวนมากและ

ขอ้ตกลงทางการคา้ทีห่ลากหลายนอกเหนือจาก AFTA (ASEAN FTA) ซึง่ขอ้ตกลงดงักล่าวรวมถงึ 1) ขอ้ตกลงการคา้

ทวภิาคกีบัชลิ ีญีปุ่น่ และเกาหลใีต ้2) ขอ้ตกลการคา้ขนาดใหญ่กบัสหภาพยุโรป (EVFTA) และความตกลงทีค่รอบคลุม

และกา้วหน้าสาํหรบัหุน้ส่วนทางเศรษฐกจิภาคพืน้แปซฟิิก (CPTPP) และ 3) ขอ้ตกลงทางการคา้ทีก่ําลงัอยู่ในขัน้ตอน

พจิารณา เช่น ความตกลงหุน้ส่วนทางเศรษฐกจิระดบัภูมภิาค (RCEP) และขอ้ตกลงการคา้เวยีดนาม-สมาคมการคา้

เสรยีุโรป (Vietnam-EFTA) ประการต่อมา เวียดนามได้รบัผลประโยชน์จากการส่งออกท่ีเพ่ิมขึ้นไปยงัสหรฐัฯ 

เพื่อทดแทนการส่งออกจากจีนซ่ึงถกูขึน้ภาษีนําเข้าจากสหรฐัฯ โดยหากเปรยีบเทยีบกบัมูลค่าการคา้กบัสหรฐัฯ 

ในปี 2018 การนําเขา้สนิคา้เวยีดนามของสหรฐัฯ เพิม่ขึน้ 11.2%YOY ในช่วง 10 เดอืนแรกของ 2019 สนิคา้ส่งออก

สําคญัของเวยีดนามในตลาดสหรฐัฯ คอื สนิค้าผู้บรโิภค เช่น เครื่องนุ่งห่มและรองเท้า โทรศพัท์ เฟอร์นิเจอร์ สนิค้า

เดนิทาง อาหารทะเล และสง่ผลใหส้ดัสว่นสนิคา้เวยีดนามในสหรฐัฯ มแีนวโน้มเพิม่ขึน้ในช่วงทีผ่่านมา  

 

เวียดนามเผชิญความเส่ียงการถกูปรบัอนัดบัเครดิตจากมูด้ีส ์อินเวสเตอร ์เซอรวิ์ส บรษิทัจดัอนัดบัเครดติ มดูีส้ ์

อนิเวสเตอร ์เซอรว์สิพจิารณาเวยีดนามในรายชื่อประเทศทีอ่าจถูกปรบัลดอนัดบัความน่าเชื่อ (credit rating) ในวนัที ่9 

ตุลาคม เน่ืองจากความล่าช้าในการจ่ายเงนิของรฐับาล มูดี้สม์องว่าอนัดบัผู้ออกหลกัทรพัยใ์นสกุลเงินท้องถิ่นและ

ต่างชาติและความน่าเชื่อถือของรฐับาลเวยีดนามที่ระดบั Ba3 ในปจัจุบนันัน้ไม่เหมาะสมและอาจพจิารณาปรบัลด

ความน่าเชื่อถอืลง การตดัสินใจของมูด้ีสใ์นครัง้น้ีเป็นผลมาจากความบกพร่องและความอ่อนแอของสถาบนั

ภาครฐัจากการประสานงานและการวางแผนท่ีไม่เพียงพอในหลายภาคส่วน แม้ว่าจากขอ้มูลในปจัจุบนัยงัคง

รายงานผลกระทบเพียงเล็กน้อยต่อเจ้าหน้ีของภาครัฐ แต่ขัน้ตอนการทํางานของภาครฐัอาจจะกระทบต่อ

ระยะเวลาและกระบวนการในการจ่ายเงินของรฐับาล และการประสานงานภายในส่งผลให้การจ่ายเงินของ



 
 

 

 

 

 

 

  

ภาครฐัท่ีล่าช้านัน้ไม่เหมาะสมกบัระดบัความน่าเช่ือถือท่ี Ba3 อีกต่อไป ในช่วงการพจิารณา 3 เดอืน มูดี้สจ์ะ

ประเมนิการปฏบิตังิานของรฐับาลเวยีดนามเพื่อรบัรองความน่าเชื่อถอืและความตรงต่อเวลาของภาระชําระหน้ีของ

รฐับาล ทางดา้นกระทรวงการคลงัของเวยีดนามไดอ้อกรายงานตอบโต้การตดัสนิใจของมูดีส้ ์โดยกล่าวว่าภาระชําระ

หน้ีของรฐับาลไดร้บัการรบัรองและเป็นเพยีงภาระผูกพนัชัว่คราวเท่านัน้ อย่างไรกต็าม แมค้วามต้องการเงนิทุนของ

รฐับาลและหน้ีสาธารณะที่ลดลงจากจุดสูงสุด 59.7% ของ GDP ในปี 2016 เหลือ 55.6% ของ GDP ในปี 2018 จะ

แสดงถึงความสามารถในระดบัปานกลางในการชําระหน้ีของรฐับาลเวยีดนาม การพจิารณาของมูดี้สจ์ะเป็นการระบุ

ปจัจยัความบกพร่องของสถาบนัภาครฐัซึง่อาจนําไปสูค่วามล่าชา้หรอืความเสีย่งในการผดินดัชาํระหน้ีในอนาคต 

 

เวียดนามถกูจดัอยู่ในรายการเฝ้าระวงัประเทศผู้บิดเบือนค่าเงินของสหรฐัฯ ในเดือนพฤษภาคม 20191 และ

เวียดนามอาจมีความเส่ียงกลายเป็นประเทศผูบิ้ดเบือนค่าเงินในรายงานฉบบัหน้า เวยีดนามมคีวามเสีย่งสงูใน

การเป็นประเทศผูบ้ดิเบอืนค่าเงนิตามเงือ่นไข 3 ขอ้ 1) เวยีดนามเกนิดุลการคา้กบัสหรฐัฯ สงูกว่า 2 หมื่นลา้นดอลลาร์

สหรฐั อย่างต่อเน่ือง 2) เวยีดนามเกนิดุลบญัชเีดนิสะพดั คดิเป็นมากกว่า 2% ของ GDP และ 3) สหรฐัฯ อาจพจิารณา

ตรวจสอบในกรณีทีเ่วยีดนามแทรกแซงค่าเงนิเพื่อประโยชน์ดา้นการแขง่ขนัดา้นราคา เกณฑก์ารแทรกแซงค่าเงนิฝ ัง่

เดยีวกาํหนดใหก้ารซือ้เงนิตราต่างประเทศสทุธอิย่างน้อย 2% ของ GDP ในช่วง 4 ไตรมาสก่อนหน้าจะตอ้งดาํเนินการ

เป็นเวลาอย่างน้อย 6-12 เดอืนภายใต้การพจิารณา ทัง้น้ีอีไอซีมองว่า ปริมาณเงินสาํรองรายเดือนของเวียดนาม 

เวียดนามได้ซ้ือเงินตราต่างประเทศสุทธิไปแล้วราว 2.6% ของ GDP ในช่วง 7 เดือนท่ีผ่านมาและเป็นไปตาม

เง่ือนไขพิจารณาของสหรฐัฯ หากตวัเลขดงักล่าวลดลงจากสมมตฐิานทีต่่างออกไปของสหรฐัฯ (เช่น การปรบัมูลค่า

หรือการตีความว่าการแทรกแซงค่าเงินของเวียดนามเกิดขึน้ในทัง้ 2 ด้านเพื่อเพิ่มปริมาณเงินสํารอง) ในกรณีน้ี 

เวียดนามอาจพ้นจากรายการเฝ้าระวงั อย่างไรก็ตาม หากเวียดนามกลายเป็นประเทศผู้แทรกแซงค่าเงิน รฐับาล

สหรฐัฯ มแีนวโน้มทีจ่ะเจรจาก่อนทีจ่ะออกมาตรการตอบโต ้เช่น การเพิม่ภาษนํีาเขา้ 

 

ธนาคารแห่งชาติเวียดนามประกาศมาตรการควบคมุการใช้เงินฝากระยะสัน้ของธนาคาร เพื่อลดอตัราส่วน

ดงักล่าวในการกู้ยืมระยะกลางและระยะยาวจากปัจจุบนัท่ี 60% เหลือ 40% ภายในเดือนกันยายน 2020 

นโยบายของธนาคารแห่งชาตใินปจัจุบนัมวีตัถุประสงคเ์พื่อลดความเสีย่ง เพิม่ความเขม้งวดในการควบคุม และสง่เสรมิ

ใหเ้งนิทุนไหลเขา้ภาคธุรกจิทีม่คีวามสาํคญัและธุรกจิขนาดกลางและขนาดย่อม เน่ืองจากความกงัวลหน้ีเสยีทีเ่พิม่ขึน้ 

ธนาคารแห่งชาติได้รวบรวมหน้ีเสยีทัง้หมดจากธนาคาร 23 แห่งทัว่ประเทศมูลค่า 94 ล้านล้านดองหรือราว 4.05 

พนัลา้นดอลลารส์หรฐั เพิม่ขึน้ 16% จากต้นปี ทัง้น้ีหน้ีเสยียงัมแีนวโน้มเพิม่ขึน้โดยในไตรมาสที ่1 ปี 2019 อตัราหน้ี

เสยีอยู่ที ่2.02%  

 

อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลในสกลุเงินท้องถ่ิน (LCY) มีแนวโน้มลดลง ส่งผลให้อตัราผลตอบแทนใน

ตลาดทัง้หมดปรบัตวัลดลงตัง้แต่เดือนมิถนุายน จากรายงานตลาดพนัธบตัรเอเชยีล่าสดุของธนาคารพฒันาเอเชยี 

เวยีดนามยงัคงมตีลาดพนัธบตัร LCY คงค้างมูลค่า 5.51 หมื่นล้านดอลลารส์หรฐัในเดอืนกนัยายน ตลาด LCY ของ

เวยีดนามเร่งตวัขึน้เป็น 3.4%QOQ ในไตรมาสที ่3 ของปี จากเดมิ 2.6%QOQ ในไตรมาสก่อนหน้า และหากเทยีบปี

ก่อนหน้า ยอดรวมพนัธบตัรเตบิโต 1.9% การเตบิโตดงักล่าวเป็นผลมาจากการเพิม่ขึน้ของพนัธบตัรรฐับาล ในขณะที่

พนัธบตัรภาคเอกชนชะลอตวัลง พนัธบตัรกระทรวงการคลงัยงัคงเป็นสดัส่วนใหญ่ของพนัธบตัรรฐับาลราว 80.2% ใน

สิน้เดอืนกนัยายน อตัราผลตอบแทนทีม่แีนวโน้มลดลงเป็นผลมาจากการปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายของธนาคาร

แห่งชาตเิมื่อวนัที ่13 กนัยายนทีผ่่านมา 
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1 รายงานสถานการณ์การคลงัของสหรฐัฯ ต่อสภาคองเกรซ: นโยบายเศรษฐกจิและอตัราแลกเปลีย่นของประเทศคู่คา้สาํคญัของสหรฐัฯ ในเดอืนพฤษภาคม 2019 

 

 

 

 

 



 
 

 

 

 

 

 

  

เวียดนามประกาศกฎหมายควบคมุการแลกเปล่ียนเงินตราต่างประเทศของการลงทุนโดยตรงจากต่างชาติ

ผ่านการเปิดบญัชี direct investment capital accounts (DICA)2 ซ่ึงมีผลบงัคบัใช้ในวนัท่ี 6 กันยายน 2019 

ภายใต้กฎหมายใหม่ วสิาหกจิทีล่งทุนโดยตรงจากต่างชาต ิ(ตามคํานิยามใหม่) และบรษิทัต่างชาตใินรูปแบบสญัญา

ความร่วมมอืทางธุรกจิ (BCC) และหา้งหุน้สว่นเอกชน (PPP) จะตอ้งเปิดบญัช ีDICA ในสกุลเงนิตราต่างประเทศ (และ

ไม่บงัคบัสาํหรบัสกุลเงนิทอ้งถิน่) ทีธ่นาคารทีไ่ดร้บัอนุญาตในเวยีดนามสาํหรบัแต่ละโครงการ ธุรกรรมการชาํระเงนิที่

เกีย่วขอ้งกบัธุรกจิระหว่างนกัลงทุนต่างชาตแิละทอ้งถิน่สว่นใหญ่จะตอ้งทาํผ่านบญัช ีDICA เวน้แต่ธุรกรรมทีเ่กีย่วขอ้ง

จะทาํผ่านสกุลเงนิอื่นนอกเหนือจากทีเ่ปิดไวก้บับญัช ีDICA ในกรณีดงักล่าว บรษิทัสามารถเปิดบญัชใีหม่ไดท้ีธ่นาคาร

ทีไ่ดร้บัอนุญาต นอกจากน้ี การชําระเงนิสาํหรบัการโอนเงนิทุนในวสิาหกจิทีล่งทุนโดยตรงจากต่างชาตริะหว่างผู้ซื้อ

และผูข้ายชาวต่างชาต ิและผูซ้ือ้และผูข้ายทอ้งถิน่ไม่จาํเป็นตอ้งผ่านบญัช ีDICA 

 

เวียดนามแก้กฎหมายด้านทรพัยสิ์นทางปัญญาและการประกนัภยั3 มีผลในวนัท่ี 1 พฤศจิกายน 2019 การแกไ้ข

กฎหมายครอบคลุม “บรกิารเสรมิการประกนัภยั”  ไดแ้ก่ 1) ทีป่รกึษาประกนัภยั 2) การประเมนิความเสีย่งประกนัภยั 

3) การคํานวนความเสีย่ง 4) การประเมนิการจ่ายเงนิชดเชยการประกนัภยั และ 5) การช่วยเหลอืด้านการตกลงค่า

สนิไหมทดแทน การแก้กฎหมายระบุคุณสมบตัทิีจ่ําเป็นในการใหบ้รกิารและผูใ้หบ้รกิารจะต้องตรวจสอบใหม้ัน่ใจว่า

ขอ้มลูของลกูคา้จะเป็นความลบัและผูใ้หบ้รกิารมปีระกนัวชิาชพีทีเ่หมาะสมสาํหรบับรกิารทีไ่ห ้

 

ค่าแรงขัน้ตํา่ในแต่ละภมิูภาคจะถกูปรบัขึน้ตัง้แต่วนัท่ี 1 มกราคม 2020 ตามพรก. 90/20194 ท่ีประกาศในวนัท่ี 

15 พฤศจิกายน รฐับาลกําหนดค่าแรงขัน้ตํ่าที่แตกต่างกนัใน 4 ภูมภิาคเพื่อสะท้อนค่าครองชพีในแต่ละพื้นที่ โดย

ค่าแรงขัน้ตํ่าจะถูกปรบัขึน้ดงัน้ี  

     ภมิูภาค 1: 4,420,000 ดอง (เพิม่ขึน้ 5.7% จาก 4,180,000 ดอง)  

     ภมิูภาค 2: 3,920,000 ดอง (เพิม่ขึน้ 5.7% จาก 3,710,000 ดอง) 

     ภมิูภาค 3: 3,430,000 ดอง (เพิม่ขึน้ 5.5% จาก 3,250,000 ดอง)  

     ภมิูภาค 4: 3,070,000 ดอง (เพิม่ขึน้ 5.1% จาก 2,920,000 ดอง)  

ภูมภิาค 1 ครอบคลุมพืน้ทีเ่มอืงฮานอยและโฮจมินิห ์ภูมภิาค 2 ครอบคลุมพืน้ทีน่อกเมอืงฮานอยและโฮจมินิห ์รวมถงึ

ดานัง ภูมภิาค 3 ครอบคลุมพืน้ทีใ่นจงัหวดัและเขตปกครองบัก๊นิญ บัก๊ซาง หายเซอืง ฟู้เถาะ หวญิฟุก และจงัหวดัอื่น 

ๆ นอกเหนือจากภูมภิาค 1 และ 2 และจงัหวดัทีไ่ม่ไดร้ะบุอยู่ในภมูภิาค 4 ค่าจ้างขัน้ตํา่ในเวียดนามจะเพ่ิมขึน้โดย

เฉล่ียราว 5.5% การเพ่ิมขึน้จะต่างกนัราว 6-10 ดอลลารส์หรฐั ตามค่าครองชีพของแต่ละภมิูภาค อย่างไรกต็าม 

สิ่งสําคัญที่ธุรกิจที่ต้องทราบคือธุรกิจไม่สามารถลดค่าล่วงเวลา ค่าทํางานกะกลางคืน หรือค่าตอบแทนความ

ยากลําบากสาํหรบัพนกังานตามค่าแรงขัน้ตํ่าใหม่ ทัง้น้ีค่าแรงขัน้ตํ่าตามภูมภิาคของเวยีดนามถูกปรบัขึน้ต่อเน่ือง 3 ปี 

โดยเพิม่ขึน้ 7.3% ในปี 2017 6.5% ในปี 2018 และ 5.3% ในปี 2019 
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2  เพิม่เตมิที ่https://www.pwc.com/vn/en/publications/legal-news-brief/190823-circular-06.html 
3 เพิม่เตมิที่ https://www.pwc.com/vn/en/publications/legal-news-brief/190812-ip.html 
4 เพิม่เตมิที ่https://www.pwc.com/vn/en/publications/2019/pwc-vietnam-legal-newsbrief-decree-90.pdf 
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แม้ว่าเวียดนามจะเผชิญความเส่ียงในเชิงลบ แต่คาดว่าเวียดนามจะเป็นหน่ึงในตลาดเกิดใหม่ท่ีขยายตวัเรว็ท่ีสุด 
โดยมีปัจจยัสนับสนุนจากการลงทุนโดยตรงจากต่างชาติ ความหลากหลายในภาคอุตสาหกรรม และอุปสงค์
ภายในประเทศท่ีแขง็แกร่ง นอกจากน้ี เวียดนามยงัวางแผนสําหรบัการลงทุนภาคเอกชนและการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างชาติใหส้่งเสรมิเทคโนโลยทีี่มปีระสทิธภิาพและการลงทุนทีเ่พิม่มูลค่า ซึ่งช่วยรวมอุตสาหกรรมของเวยีดนามเขา้กบั 
ห่วงโซ่อุปทานของโลกได้ในระยะต่อไป อไีอซมีองว่าเวยีดนามยงัคงเป็นคู่แข่งดา้นธุรกจิและการลงทุนที่น่าจบัตามองใน
ภูมภิาค ดว้ยกลุ่มประชากรรายไดป้านกลางทีเ่พิม่ขึน้และคาดว่าเศรษฐกจิจะขยายตวัราว 6.7% ในปี 2020 
 
อย่างไรกต็าม จากรายงานรายช่ือเฝ้าระวงัของสหรฐัฯ ในเดือนพฤษภาคม เวียดนามกาํลงัเผชิญความเส่ียงท่ีอาจ
กลายเป็นประเทศผู้บิดเบือนค่าเงินและอาจได้รบัมาตรการลงโทษทางภาษีจากสหรฐัฯ ซึง่มปีจัจยัหลกัมาจากการ
ส่งออกของเวียดนามไปยงัสหรฐัฯ ที่เติบโต ส่งผลให้ดุลการค้าเกินดุลเพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็วที่อาจกระตุ้นให้สหรัฐฯ มี
มาตรการตอบโต้ โดยก่อนหน้าน้ี สหรฐัฯ ไดป้ระกาศเพิม่ภาษีนําเขา้สนิคา้เหลก็จากเวยีดนามสงูกว่า 400% ตัง้แต่เดอืน
กรกฎาคม เพื่อเป็นการลงโทษสนิคา้เหลก็บางรายการทีผ่ลติในเกาหลใีต้และไต้หวนั แต่ส่งมายงัเวยีดนามเพื่อเลีย่งภาษี
ของสหรฐัฯ ทัง้น้ีหากสหรฐัฯ ใช้มาตรการทางภาษีตอบโต้เวยีดนาม การส่งออกของเวยีดนามจะได้รบัผลกระทบอย่าง
รุนแรงเน่ืองจากมลูค่าเพิม่ของสนิคา้ส่งออกไปยงัสหรฐัฯ มสีดัส่วนราว 5.5% ของ GDP และส่วนแบ่งของการส่งออกไปยงั
สหรฐัฯ อยู่ที ่20% ของการส่งออกทัง้หมดในปี 2018 ดงันัน้รฐับาลเวยีดนามมมีาตรการในการหา้มบรษิทัจนีใชเ้วยีดนาม
เป็นตลาดส่งออกสนิคา้เพื่อเลีย่งภาษีนําเขา้สหรฐัฯ ดว้ยการเพิม่ความเขม้งวดของกฎวา่ดว้ยถิน่กาํเนิดสนิคา้ซึง่ระบุไวใ้น
ร่างกฎหมาย “Made in Vietnam”1  อย่างไรก็ตาม อีไอซีมองว่าสหรฐัฯ จะไม่เพิ่มแรงกดดนัให้แก่เวยีดนาม เน่ืองจาก
เวยีดนามไดต้กลงซือ้ก๊าซธรรมชาตเิหลว (LNG) และเครื่องบนิเพื่อลดการเกนิดุลการคา้กบัสหรฐัฯ แลว้ แต่ธุรกจิยงัคงตอ้ง
จบัตามองความเคลื่อนไหวของของตลาดทีอ่าจเปลีย่นแปลงตามความเสีย่งภายนอกดงักล่าว 

 
 

 
 

EIC’s View 

ทีม่า : การวเิคราะหข์องอไีอซจีากขอ้มลูของ ING และ Bloomberg 
Note : 1 สําหรบัขอ้มลูเพิม่เตมิ อา่นต่อไดท้ี ่https://www.vietnam-briefing.com/news/made-in-vietnam-draft-regulations-rules-of-origin.html/ 
 

https://www.vietnam-briefing.com/news/made-in-vietnam-draft-regulations-rules-of-origin.html/
https://www.vietnam-briefing.com/news/made-in-vietnam-draft-regulations-rules-of-origin.html/


 

 

 

  

Vietnam’s Key Indicators 
Domestic Demand Unit 2014 2015 2016 2017 2018 2019F 2020F 

Real GDP % YOY 6.0 6.7 6.2 6.8 7.1 6.5 6.5 

Consumer price index % 4.1 0.6 2.7 3.5 3.5 3.6 3.7 

Current account balance % of GDP 4.9 -0.1 2.9 2.1 2.4 2.2 1.9 

Policy rate (end of period) % 6.5 6.5 6.5 6.25 6.25 - - 

Sources: International Monetary Fund (IMF) and The State Bank of Vietnam 

 

ดลุการค้ายงัคงเกินดลุตามการส่งออกท่ีขยายตวั  ภาคการท่องเท่ียวเติบโตดีช่วยให้การขาดดลุบริการลดลง 

 

 

 

 

Sources: World Bank            Sources: World Bank and CEIC 

 

FDI เพ่ิมขึน้ต่อเน่ือง โดยส่วนใหญ่อยู่ในภาคการผลิต  ระดบัทุนสาํรองยงัตํา่กว่ามาตรฐาน 3 เดือนของการนําเข้า 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Sources: World Bank 
 

 Sources: IMF 

 

เงินดองไม่มีการเปล่ียนแปลงมากเทียบกบัดอลลารส์หรฐั  
หน้ีสาธารณะมีแนวโน้มรกัษาระดบัท่ีราว 56% 

 

 

  

Sources: Bloomberg 

 
 Sources: IMF 

 

 



 
 

 

 

 

 

 

 

Links with the Thai Economy 

การส่งออกไปเวียดนามในช่วง 10 เดือนแรกของปีชะลอตวั
เลก็น้อยเน่ืองจากการส่งออกพลาสติก และน้ํามนัท่ีลดลง 

 การนําเข้าจากเวียดนามในช่วง 10 เดือนแรกของปีชะลอตวั
ลงจากการนําเข้าเครือ่งใช้ไฟฟ้า และน้ํามนัดิบท่ีลดลง 

 

 

  

Sources: Thailand’s Ministry of Commerce               Sources: Thailand’s Ministry of Commerce 

 

การส่งออกผ่านแดนขยายตัว 11%YOY ในครึ่งแรกของปี 
2019 จากการส่งออกผลไม้แช่แขง็ 

 การนําเข้าผ่านแดนลดลง 45%YOY ในครึ่งแรกของปี 2019 
จากการนําเข้าเครือ่งใช้ไฟฟ้าท่ีลดลง 

 

 

 

Sources: Thailand’s Department of Foreign Trade               Sources: Thailand’s Department of Foreign Trade 

 

การลงทุนทางตรงจากไทยไปเวียดนามยงักระจุกตวัอยู่ใน
ภาคการผลิตและบริการทางการเงิน โดยมีการผนัผวนบ้าง 

 จํานวนนักท่องเท่ียวเวียดนามเพ่ิมขึ้นตัง้แต่ปี 2014 และมี
แนวโน้มท่ีจะขยายตวัต่อไปในปี 2019 

 

 

 

     Sources: Bank of Thailand                Sources: Thailand’s Department of Tourism  

 

 

 



 

 

 

 

  

  
 

 
 

ถงึแมว้่าเศรษฐกจิโลกและหลายภูมภิาคในปจัจุบนักําลงัเผชญิภาวะชะลอตวั แต่เศรษฐกจิซแีอลเอม็วยีงัเป็นโอกาสสาํหรบั

ภาคธุรกจิ ไม่ว่าจะมาจากปจัจยัตลาดผู้บรโิภคที่ยงัขยายตวัและกลุ่มประชากรรายได้ปานกลางที่เพิม่ขึน้ และเพื่อที่จะ

ประสบความสาํเรจ็ในการลงทุนในภมูภิาคน้ี ธุรกจิจะตอ้งศกึษากฎหมายและขอ้กาํหนดต่าง ๆ สาํหรบัเศรษฐกจิซแีอลเอม็วี

ทีเ่กีย่วขอ้งกบัการเริม่ต้นธุรกจิ ใบอนุญาตก่อสรา้ง การเขา้ถงึแหล่งลงทุน การเขา้ถงึแหล่งไฟฟ้า กฎหมายภาษี เป็นต้น 

ปจัจยัดงักล่าวเป็นกา้วสาํคญัในการประเมนิความเสีย่งและผลตอบแทนของการลงทุนในเศรษฐกจิซแีอลเอม็ว ีนกัลงทุนควร

ประเมนิการลงทุนเบื้องต้นจากรายงานความยากง่ายในการประกอบธุรกจิ “Doing Business Report” ของธนาคารโลก 

โดยสรุปสภาพแวดลอ้มในการทาํธุรกจิในเศรษฐกจิซแีอลเอม็วใีนปี 2019 และ 2020 มดีงัน้ี (รปูที ่1) 

 

 
ความยากง่ายในการทาํธรุกิจในซีแอมเอม็วีปี 2020 [เทียบกบัปี 2019] 

ประเทศ อนัดบั* 

 (/190) 

คะแนน* 

(/100) 

ตวัช้ีวดัท่ีได้อนัดบัสูงท่ีสุด ตวัช้ีวดัท่ีได้อนัดบัตํา่ท่ีสุด 

ไทย 21 

 

[27]  

80.1 

 

[78.45] 

การคุม้ครองผูล้งทุนรายย่อย** 

การขอใชไ้ฟฟ้า** 

การชาํระภาษ ี

การจดทะเบยีนทรพัยส์นิ** 

เวยีดนาม 70 

 

[69] 

69.8 

 

[68.36] 

การขออนุญาตก่อสรา้ง**  

การเขา้ถงึสนิเชื่อ 

การแกป้ญัหาการลม้ละลาย**  

การเริม่ตน้ธุรกจิ 

 

กมัพชูา 144 

 

[138] 

53.8 

 

[54.80] 

การเขา้ถงึสนิเชื่อ** 

การแกป้ญัหาการลม้ละลาย** 

 

การเริม่ตน้ธุรกจิ** 

การบงัคบัใชส้ญัญา** 

 

ลาว 154 

 

[154] 

50.8 

 

[51.26] 

การคา้ระหว่างประเทศ** 

การเขา้ถงึสนิเชื่อ** 

 

การเริม่ตน้ธุรกจิ** 

การคุม้ครองผูล้งทุนรายย่อย** 

 

เมยีนมา 165 

 

[171] 

46.8 

 

[44.72] 

การขออนุญาตก่อสรา้ง** 

การเริม่ตน้ธุรกจิ 

 

การบงัคบัใชส้ญัญา** 

การเขา้ถงึสนิเชื่อ 

 
 
 

CLMV Highlight  
Doing Business in CLMV:  
เปรียบเทียบความยากง่ายในการประกอบธรุกิจ ในเศรษฐกิจ 

ซีแอลเอม็วี ปี 2019 และ 2020 

รปูท่ี 1 : ความยากง่ายในการทาํธรุกิจในซีแอมเอม็วีเทียบกบัไทย 

ทีม่า : การวเิคราะหข์องอไีอซจีากขอ้มลูของธนาคารโลก 

Notes : *อนัดบั – ตวัเลขน้อยหมายถงึถูกจดัอนัดบัสงู และ *คะแนน – ตวัเลขมากหมายถงึไดค้ะแนนมาก คะแนนสงูสะทอ้นถงึประสทิธภิาพของสถาบนัและขอ้มลูและ

ความโปรง่ใสของขอ้มลู โดยเฉพาะอยา่งยิง่ ประสทิธภิาพหมายถงึการมกีฎหมายทีจ่าํเป็นและมผีลบงัคบัใชแ้ตไ่มเ่พิม่ข ัน้ตอนและสรา้งความยากลาํบากใหแ้กเ่จา้ของ

ธุรกจิ  

** หมายถงึตวัชี้วดัทีไ่ดร้บัการจดัอนัดบัสงูสุด/ตํ่าสุด 2 อนัดบัในรายงาน 2019 



 
 

 

 

 

 

 

รายงาน Doing Business ปี 2020 ประเมินว่ากฎหมายท่ีบงัคบัใช้อยู่ อาํนวยความสะดวกในการเร่ิมต้นธรุกิจและ
การดาํเนินธุรกิจมากน้อยแค่ไหน โดยมปีจัจยัหลายดา้นในการประกอบธุรกจิเป็นตวัชีว้ดั เริม่ตัง้แต่การจดัตัง้ธุรกจิ ไป
ถงึการเลอืกทาํเล การเขา้ถงึแหล่งเงนิทุน และการดาํเนินธุรกจิ รวมทัง้สิน้ 10 ตวัชีว้ดั ไดแ้ก่ 1) การเริม่ตน้ธุรกจิ 2) การขอ
อนุญาตก่อสร้าง 3) การขอใช้ไฟฟ้า 4) การจดทะเบยีนทรพัย์สนิ 5) การเขา้ถึงสนิเชื่อ 6) การคุ้มครองผู้ลงทุนรายย่อย     
7) การชําระภาษี 8) การค้าระหว่างประเทศ 9) การบงัคบัใช้สญัญา 10) การแก้ปญัหาการล้มละลาย โดยการวเิคราะห์
ประเดน็สาํคญัของเศรษฐกจิซแีอลเอม็วจีากรายงานฉบบัล่าสดุปี 2020 มดีงัน้ี 
 
เวียดนามยงัคงเป็นประเทศท่ีได้รบัการจดัอนัดบัสูงสุดในกลุ่มเศรษฐกิจซีแอลเอม็วี แม้ว่าจะถกูลดลงหน่ึงอนัดบั
จากปีก่อน (รูปที ่2.1) อย่างไรกต็าม คะแนนรวมของเวยีดนามเพิม่ขึน้จากรายงานปีก่อนในเกอืบทุกตวัชีว้ดั แต่ตวัชีว้ดัมี
การพฒันาน้อยกว่าเมื่อเทยีบกบัประเทศอื่น ส่งผลใหอ้นัดบัของเวยีดนามลดลงเลก็น้อย ความพยายามของรฐับาลในการ
เพิ่มข้อมูลด้านสนิเชื่อและปรบัปรุงระบบการชําระภาษีทําให้ตัวชี้วดัด้านการเขา้ถึงสนิเชื่อและการชําระภาษีมคีะแนน
เพิม่ขึน้อย่างชดัเจน ข้อได้เปรียบของเวียดนามคือความง่ายในการเข้าถึงสินเช่ือและการขออนุญาตก่อสร้าง ซ่ึงมี
คณุภาพสูง ขัน้ตอนไม่ซบัซ้อนและค่าใช้จ่ายไม่สูง ขณะทีข่อ้ดอ้ยของเวยีดนาม ไดแ้ก่ การแกป้ญัหาการลม้ละลายทีม่ี
ค่าใชจ้่ายสงูและดําเนินการเป็นเวลานาน ทัง้ยงัมสีดัสว่นเงนิทีเ่จา้หน้ีจะไดค้นืตํ่า นอกจากน้ี ขัน้ตอนทีจ่าํเป็นในการเริม่ตน้
ธุรกิจในเวียดนามมีจํานวนมากกว่าค่าเฉลี่ยประเทศในภูมิภาคเอเชียตะวันออกและแปซิฟิก ถึงแม้ว่าระยะเวลาและ
ค่าใชจ้่ายในการเริม่ตน้ธุรกจิในเวยีดนามจะตํ่ากว่าค่าเฉลีย่ของภูมภิาคกต็าม  
 
กมัพชูาได้รบัการจดัอนัดบัดีเป็นอนัดบัสองในกลุ่มเศรษฐกิจซีแอลเอม็วี แต่ถกูปรบัลดอนัดบัลงถึง 6 ระดบัจากปี
ก่อน (รูปที่ 2.2) คะแนนของกมัพูชาลดลงจากปีก่อนและมแีนวโน้มปรบัลดลงเลก็น้อย ความพยายามในการปฏริูปภาค
ธุรกจิไม่เพยีงพอทีจ่ะลดอุปสรรคในการทาํธุรกจิ ในขณะทีค่่าใชจ้่ายในการจดทะเบยีนบรษิทัเพิม่ขึน้ในชว่งเวลาเดยีวกนั ซึง่
เป็นปจัจยัสาํคญัทีท่าํใหค้ะแนนความยากง่ายในการประกอบธุรกจิในกมัพชูาลดลงเลก็น้อยในปี 2020 ตวัช้ีวดัของกมัพชูา
ท่ีได้รบัการจดัอนัดบัสูงท่ีสุดคือ การเข้าถึงสินเช่ือ เน่ืองจากการเข้าถึงแหล่งเงินทุนของประชากรวยัผู้ใหญ่และ
การเข้าถึงข้อมูลทางการเงินท่ีเพ่ิมขึ้น ซึง่เป็นไปตามมาตรการสนับสนุนสนิเชื่อรายย่อยและขัน้ตอนการกํากบัดูแลที่ดี
ของธนาคารแห่งชาติกมัพูชา อย่างไรก็ตาม ตัวชี้วดัที่ได้รบัการจดัอนัดบัตํ่าที่สุดกลบัเป็นการเริ่มต้นธุรกิจ เน่ืองจาก
ค่าใชจ้่ายสงูและระยะเวลาดําเนินการยาวนาน ขัน้ตอนดงักล่าวกําหนดใหท้าํเอกสารจาํนวนมาก ซึง่บางขัน้ตอนต้องไปทาํ
ธุรกรรมดว้ยตวัเอง สง่ผลใหก้ารดาํเนินการชา้ 
  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ทีม่า : การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของ World Bank  

รปูท่ี 2.1 : อนัดบัของเวียดนามลดลงเลก็น้อยในปี 2020 รปูท่ี 2.2 : อนัดบัของกมัพชูาลดลงในปี 2020 



 
 

 

 

 

 

 

ลาวได้อนัดบัสามในกลุ่มประเทศซีแอลเอม็วี รกัษาอนัดบัความยากง่ายในการประกอบธุรกิจเท่ากบัปีก่อนหน้า 

(รูปที่ 2.3) คะแนนของลาวตกลงเลก็น้อยเน่ืองจากคะแนนของตวัชี้วดัด้านการคุ้มครองผู้ลงทุนที่ลดลง แต่คะแนนของ

ตวัชีว้ดัอื่นมกีารเปลีย่นแปลงเพยีงเลก็น้อยเมื่อเทยีบกบัปีก่อนหน้า อย่างไรกต็าม ตวัชีว้ดัดา้นการเริม่ต้นธุรกจิและการขอ

ใช้ไฟฟ้ากลบัมคีะแนนเพิม่ขึน้แมว้่าในภาพรวมอนัดบัของลาวจะไม่สูงนัก รฐับาลลาวช่วยทําใหข้ ัน้ตอนทางธุรกจิง่ายขึน้

โดยไดย้กเลกิขัน้ตอนการพสิจูน์หลกัฐานทีต่ัง้ของธุรกจิ แต่ตวัชีว้ดัดา้นการเริม่ตน้ธุรกจิยงัคงเป็นขอ้ดอ้ยของการทําธุรกจิ

ของลาวเน่ืองจากระยะเวลาที่ใช้ทัง้หมดในการดําเนินธุรกรรมทัง้หมด 173 วนั ซึ่งนานกว่าประเทศอื่นในภูมภิาคเอเชยี

ตะวนัออกและแปซฟิิกถงึ 7 เท่า ในดา้นการขอใชไ้ฟฟ้า รฐับาลลาวประสบความสาํเรจ็ในการรบัรองการเขา้ถงึไฟฟ้า ซึง่

เป็นส่วนหน่ึงของความกา้วหน้าในการปฏริูปโครงสรา้งพืน้ฐานของลาวเพื่อทีจ่ะเป็นผูผ้ลติและส่งออกไฟฟ้ารายใหญ่ทีสุ่ด

ของภูมภิาค ข้อได้เปรียบของลาวมาจากความง่ายในการค้าระหว่างประเทศ จากการท่ีรฐับาลลาวลดขัน้ตอนการ

ทาํธุรกรรมการค้าเพื่อบรรลุเป้าหมายการเป็นประเทศ “เช่ือมต่อ” (land-linked) กบัประเทศเพื่อนบ้าน ถึงแมว้่า

ขัน้ตอนบางอย่างยงัคงกาํหนดใหท้าํเอกสารจาํนวนมาก 

 

แม้ว่าเมียนมาจะได้รบัการจดัอนัดบัตํา่ท่ีสุดในกลุ่มประเทศซีแอลเอม็วี แต่เมียนมามีการพฒันาอย่างชดัเจน 

ส่งผลให้อนัดบัเพ่ิมขึน้ 6 อนัดบั (รปูที ่2.4) คะแนนความยากง่ายในการประกอบธุรกจิของเมยีนมาเพิม่ขึน้ราว 2 คะแนน

เน่ืองจากตวัช้ีวดัด้านการเร่ิมต้นธุรกิจท่ีพฒันาอย่างก้าวกระโดด ขัน้ตอน ระยะเวลา และค่าใช้จ่ายในการเร่ิมต้น

ธุรกิจลดลงกว่า 50% ภายใต้กฎหมายใหม่ท่ีอนุญาตให้บริษทัสามารถจดทะเบียนออนไลน์ได้ด้วยค่าใช้จ่ายท่ีตํา่

กว่า นอกจากนัน้ เมยีนมายงัมคีวามกา้วหน้าในการส่งเสรมิธุรกจิในดา้นการพฒันาระบบโครงสรา้งพืน้ฐานและการควบคุม

คุณภาพ การเผยแพร่การวดัและรายงานเกี่ยวกบัการจดทะเบยีนทรพัย์สนิ และการบงัคบัใช้สญัญา อย่างไรกต็าม แม้ว่า

เมยีนมาจะมกีารพฒันาดา้นธุรกจิ สภาพแวดลอ้มในการทาํธุรกจิในเมยีนมายงัคงตามหลงัประเทศอื่นในเศรษฐกจิซแีอลเอม็ว ี

การบงัคบัใช้สญัญาใช้ระยะเวลานานถึง 1,160 วนั หรือ 2 เท่าของระยะเวลาดําเนินการเฉลี่ยในภูมภิาค ประกอบกบั

คุณภาพของกระบวนการยุติธรรมยังไม่ดีนัก นอกจากน้ี เมียนมายังมีการเข้าถึงเงินทุนค่อนข้างตํ่า อย่างไรก็ตาม 

สภาพแวดลอ้มธุรกจิในเมยีนมามแีนวโน้มทีจ่ะดขีึน้ภายหลงัการปฏริปูเศรษฐกจิของรฐับาล 

 

  

  

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

รปูท่ี 2.3 : ลาวได้รบัอนัดบัเดิมในปี 2020              

 

ทีม่า : การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของ World Bank 

รปูท่ี 2.4 : เมียนมาได้เลื่อนอนัดบัขึน้ 6 อนัดบัในปี 2020 



 
 

 

 

 

 

 

โดยสรปุ อนัดบัความยากง่ายในการประกอบธรุกิจในกลุ่มประเทศซีแอลเอม็วีตกลงเลก็น้อยในปี 2020 แต่ตวัช้ีวดั

บางอย่างได้รบัการพฒันา โดยในปี 2020 อุปสรรคสําคญัในการทําธุรกจิในเศรษฐกจิซแีอลเอม็วยีงัคงเป็นกฎหมายและ

กระบวนการของรฐัทีไ่ม่อํานวยความสะดวกในการเริม่ตน้ธุรกจิ กฎหมายทีเ่กีย่วขอ้งกบัธุรกจิมชี่องโหว่มาก เช่น กฎหมาย

บางข้อสร้างขอ้จํากดัให้แก่ธุรกจิ (เช่น ค่าใช้จ่ายที่เพิม่ขึน้ในการจดทะเบยีนธุรกจิในกมัพูชา) หรือการขาดการบงัคบัใช้

กฎหมายในขัน้ตอนบางอย่าง (เช่น ไม่มมีาตรการทีม่ปีระสทิธภิาพในการช่วยแก้ปญัหาการล้มละลายในลาว) อย่างไรกด็ ี

เศรษฐกจิซแีอลเอม็วมีกีารพฒันาในด้านการเขา้ถึงสนิเชื่อและแหล่งเงนิทุน เน่ืองจากความพยายามในการเปิดเสรตีลาด

การเงิน โดยเฉพาะอย่างยิ่งสถาบนัการเงินรายย่อย โครงสร้างพื้นฐานด้านการก่อสร้างก็มีการพฒันาที่ดีขึ้นตามลําดบั 

เช่นเดยีวกบัการขอใชไ้ฟฟ้า และการคา้ระหว่างประเทศ ในทางตรงกนัขา้ม ขัน้ตอนการเริม่ต้นธุรกจิควรไดร้บัการอํานวย

ความสะดวกมากขึน้ และสถาบนัทีเ่กีย่วขอ้งยงัไม่มปีระสทิธภิาพเท่าทีค่วรจะเป็น ทัง้น้ี ความพยายามอย่างต่อเน่ืองของ

รฐับาลกลุ่มประเทศซีแอลเอม็วีในการปฏิรปูโครงสรา้งยงัคงส่งผลให้เกิดการพฒันาอย่างต่อเน่ือง และมีแนวโน้มท่ี

สภาพแวดล้อมในการประกอบธุรกิจจะดีขึ้นในระยะกลางหากรฐับาลให้การสนับสนุนในภาคส่วนท่ีเก่ียวข้อง 

รวมถึงปรบัแก้และพฒันากฎหมายได้อย่างเหมาะสม 

 



 

 

 

  

 

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 representatives make any representation or warranty, express or implied, as to the accuracy or completeness of any of the information 
contained in this report, and we and our respective affiliates, employees or representatives expressly disclaim any and all liability relating to or resulting from 
the use of this report or such information by the recipient or other persons in whatever manner. Any opinions presented herein represent our subjective views 
and our current estimates and judgments based on various assumptions that may be subject to change without notice, and may not prove to be correct. This 
report is for the recipient’s information only. It does not represent or constitute any advice, offer, recommendation, or solicitation by us and should not be relied 
upon as such. We, or any of our associates, may also have an interest in the companies mentioned herein. 
 
  

 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
   
  
  
 

 
 

 

ดร. ธนพล ศรีธญัพงศ ์
นกัเศรษฐศาสตรอ์าวุโส 

ผูจัดทําหลัก 

ดร.ยรรยง ไทยเจริญ 
 

รองผูจ้ดัการใหญ่ ผูบ้รหิารสูงสุด  

Economic Intelligence Center  
ธนาคารไทยพาณิชย ์

ดร.ยรรยง ไทยเจริญ ดํารงตําแหน่งรองผู้จ ัดการใหญ่ ผู้บริหารสูงสุด Economic 
Intelligence Center (EIC) ซึง่เป็นหน่วยงานกลยุทธข์องธนาคารไทยพาณิชย ์ทัง้น้ี ก่อน
ร่วมงานกบัธนาคารไทยพาณิชย์ ดร.ยรรยง มีประสบการณ์ทํางานที่ธนาคารแห่ง
ประเทศไทย ในตําแหน่ง ผูอ้าํนวยการฝา่ยนโยบายการเงนิ สายนโยบายการเงนิ ซึง่
รับผิดชอบภาพรวมของงานนโยบาย ด้านอัตราดอกเบี้ย อตัราแลกเปลี่ยน และ
เงินทุนเคลื่อนย้ายระหว่างประเทศ และที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยใน
ตําแหน่ง ผูอ้าํนวยการสถาบนัวจิยัเพื่อตลาดทุน 
 
ดร.ยรรยง เป็นผู้เชี่ยวชาญด้านเศรษฐกิจมหภาค นโยบายการเงินและตลาดทุน 
รวมทัง้เป็นผูบ้รรยายใหค้วามรูใ้นงานสมัมนาแก่สาธารณชนและองคก์รภายนอกทัง้
ในและต่างประเทศอย่างต่อเน่ือง ตลอดจนเป็นอาจารยพ์เิศษใหก้บัสถาบนัการศกึษา
ต่างๆ 
 
ดร.ยรรยง จบการศึกษาระดับปริญญาเอก ด้านเศรษฐศาสตร์ สาขาการเงินและ
เศรษฐศาสตร์ระหว่างประเทศและระดับปริญญาตรีในสาขาเศรษฐศาสตร์ จาก
มหาวทิยาลยั Massachusetts Institute of Technology (MIT) ประเทศสหรฐัอเมรกิา ภายใต้
ทุนธนาคารแห่งประเทศไทย 

ติดต่อ : 
thanapol.srithanpong@scb.co.th 
 

ดร.กาํพล อดิเรกสมบติั 

ผูอ้ํานวยการอาวุโส  
Economic and Financial 
Market Research 

ดร.กําพล ทําหน้าที่ดูแลทีมวิเคราะห์เศรษฐกิจและตลาดเงิน โดยครอบคลุมถึง
เศรษฐกจิและตลาดเงนิของประเทศไทย อาเซยีน และประเทศพฒันาแลว้ โดยก่อน
ร่วมงานกับธนาคารไทยพาณิชย์ ดร. กําพล มีประสบการณ์ดูแลทีมวิเคราะห์
เศรษฐกิจและตลาดทุนในสถาบันการเงินชัน้นํา นอกจากน้ี ยังเคยร่วมงานกับ
กระทรวงการคลังในตําแหน่งนักเศรษฐศาสตร์ และผู้ช่วยศาสตราจารย์ ประจํา 
คณะเศรษฐศาสตร ์Nanyang Technological University (ประเทศสงิคโปร)์ 
 
ดร.กําพลจบการศึกษาระดับปริญญาตรีจากคณะเศรษฐศาสตร์ จุฬาลงกรณ์
มหาวิทยาลัย (เกียรตินิยม) ระดับปริญญาโทจาก University of Singapore (ภายใต้
ทุนการศกึษาจาก Asian Development Bank) และระดบัปรญิญาเอกด้านเศรษฐศาสตร์
จาก Michigan State University (ภายใต้ทุนการศึกษาจาก Graduate school fellowship) 
โดยในระหว่างศกึษาระดบัปรญิญาเอก ดร.กําพลได้มโีอกาสร่วมฝึกงานกบักองทุน
การเงนิระหว่างประเทศ (International Monetary Fund) 

ปัณณ์ พฒันศิริ 
นกัวเิคราะห ์

ติดต่อ : 
punn.pattanasiri@scb.co.th 



 
 

 

 

 

 

 

 
 
 
 


	1 CLMV Cover_TH 4Q19_w
	2A Cambodia Macro_TH 4Q19_w
	2B Cambodia Sector_TH 4Q19_w
	2C Cambodia indicator_TH 4Q19_w
	3A Laos Macro_TH 4Q19_w
	3B Laos Sector_TH 4Q19_w
	3C Laos indicator_TH 4Q19_w
	3D Laos Box_TH 4Q19_w
	4A Myanmar Macro_TH 4Q2019_w
	4B Myanmar Sector_TH 4Q19_w
	4C Myanmar indicator_TH 4Q19_w
	5A Vietnam Macro_TH 4Q19_w
	5B Vietnam Sector_TH 4Q19_w
	5C Vietnam indicator_TH 4Q19_w
	6 Highlight_TH 4Q19_w
	4Q 2019 CLMV Monitor_Team_TH_EDIT



