
Quarter 1

In focus:
สํารวจเศรษฐกิจภาคครัวเรือนไทย
รายได-การใชจายลดคร้ังแรกในรอบ 10 ป หน้ีสูง การเงินเปราะบาง

Special issues:
เศรษฐกิจไทย 2020 สงออก
มีโอกาสฟนตัว แตการบริโภค
และการลงทุนยังชะลอตอเน่ือง

สุขภาพทางการเงิน
ของภาคธุรกิจไทย
ในภาวะท่ีหน้ีเพ่ิมสูงข้ึน

เศรษฐกิจโลก 2020 
ฟนตัวแบบคอยเปนคอยไป 

ราคาน้ํามันไตรมาส 1 ป 2020
ภายใตความขัดแยงระหวาง
สหรัฐฯ และอิหราน

อุตสาหกรรมเปาหมาย
High Risk High Return



ภาพรวมเศรษฐกิจไทยป 2019 และป 2020 4
6

30
26

35

90
104

เรื�องในฉบับ

ภาพรวมเศรษฐกิจโลกป 2020

เศรษฐกิจไทยป 2019 และป 2020 

มุมมองภาวะการเงินไทยและตางประเทศป 2020

สรุปภาพรวมเศรษฐกิจไทยป 2019

Box : สาขาการผลิตที่ ไดรับผลกระทบจากการหดตัวของภาคยานยนตและ
        อสังหาริมทรัพย

Bull-Bear : ราคาน้ำมัน

Summary of EIC forecasts
In Focus : สำรวจเศรษฐกิจภาคครัวเรือนไทย 

สมัครสมาชิกไดที่  www.scbeic.com 
สอบถามรายละเอียดเพิ่มเติมไดที่ 
E-mail : eic@scb.co.th
หรือโทร : +662 544 2953 

@SCB_Thailand

EIC Online เว็บไซตท่ีรวบรวมขาวสารงานวิเคราะหเชิงลึกเก่ียวกับเศรษฐกิจ
และภาคอุตสาหกรรมเพื�อใหทานไดรับขอมูลท่ีเปนประโยชน สามารถนำไป 
ใชวางกลยุทธในการดำเนินธุรกิจไดอยางถูกตองและทันตอเหตุการณ

งานวิเคราะหเจาะลึกหัวขอท่ีน�าสนใจ
โดยเสนอแงคิดและมุมมองระยะยาว

วิเคราะหประเด็นรอนท่ีมีผลตอ
เศรษฐกิจและธุรกิจของไทย

งานวิเคราะหแนวโนมตัวช้ีวัดหลัก
หรือสถานการณสำคัญท่ีมีผลตอ
เศรษฐกิจและธุรกิจ

บริการแจงเตือนขาวสารและบทวิเคราะหใหม ๆ ผาน E-mail ของทาน
อานบทวิเคราะหยอนหลังภายในเว็บไซตไดท้ังหมด

สิทธิประโยชนของสมาชิก

บทวิเคราะหแบบกระชับเก่ียวกับ
สถานการณธุรกิจท่ีน�าสนใจ

03

04

39
Box : การเขามาของสินคาจีนที่ ไดรับผลกระทบจากสงครามการคา

ประมาณการเศรษฐกิจไทยป 2020 42
45Box : 8 ขอคนพบผลกระทบของการแข็งคาของเงินบาท
56Box : สถานการณเงินเฟอไทยในปจจุบันอยูในภาวะเงินฝดหรือไม?

70Financial market : สุขภาพทางการเงินของภาคธุรกิจไทย

82Box : สหรัฐฯ อิหราน ความขัดแยงปะทุ ราคาน้ำมันจะเปนอยางไร?

18Box : เจาะประเด็นธุรกิจเอกชนจีนผิดนัดชำระหนี้และนัยตอนโยบายรัฐบาลจีน

78

58

Data Analytics : อุตสาหกรรมเปาหมาย High Risk High Return 84

คณะผูจัดทำ :
ดร.ยรรยง ไทยเจริญ
กระแสร รังสิพล
พนันดร อรุณีนิรมาน
ดร.ศิวาลัย ขันธะชวนะ
ชินโชติ เถรปญญาภรณ
ปางอุบล อำนวยสิทธิ์
พงศกร ศรีสกาวกุล

ดร.กำพล อดิเรกสมบัติ
ดร.ธนพล ศรีธัญพงศ
วชิรวัฒน บานชื�น
จิรายุ โพธิราช 
ปณณ พัฒนศิริ
ปุลวัชร ปติไกรศร
พิมพชนก โฮว

 

ตีพิมพ : มกราคม 2020

“Economic and business
intelligence for effective

decision making”

@scbeic

Stay connected 
Find us at

Thai Economic Outlook in 2017 4

6

26

30

37

46

51

61

Contents

Global Economic Outlook in 2017

Thai Economy in 2017

Private consumption: Will economic recovery lead to an upturn
in the Thai labor market? 
Private Investment: Thai companies to pour money into M&A 

Export: Strengthen global economy offers hope for Thai exports

Bull-Bear: Oil Prices

Summary of EIC forecasts

In Focus: Thai exporters in preparation to Trump trade actions

สมัครสมาชิกไดที่  www.scbeic.com 
สอบถามรายละเอียดเพิ่มเติมไดที่ 
E-mail : eic@scb.co.th
หรือโทร : +662 544 2953 

@SCB_Thailand

EIC Online เว็บไซตท่ีรวบรวมขาวสารงานวิเคราะหเชิงลึกเก่ียวกับเศรษฐกิจ
และภาคอุตสาหกรรมเพื�อใหทานไดรับขอมูลท่ีเปนประโยชน สามารถนำไป ใช
วางกลยุทธในการดำเนินธุรกิจไดอยางถูกตองและทันตอเหตุการณ

งานวิเคราะหเจาะลึกหัวขอท่ีน�าสนใจ
โดยเสนอแงคิดและมุมมองระยะยาว

วิเคราะหประเด็นรอนท่ีมีผลตอ
เศรษฐกิจและธุรกิจของไทย

งานวิเคราะหแนวโนมตัวช้ีวัดหลัก
หรือสถานการณสำคัญท่ีมีผลตอ
เศรษฐกิจและธุรกิจ

บริการแจงเตือนขาวสารและบทวิเคราะหใหม ๆ ผาน E-mail ของทาน
อานบทวิเคราะหยอนหลังภายในเว็บไซตไดท้ังหมด

สิทธิประโยชนของสมาชิก

บทวิเคราะหแบบกระชับเก่ียวกับ
สถานการณธุรกิจท่ีน�าสนใจ

03

04

10Box: No panic in Fed’s asset reduction plan

44Box: Who’s at risk from the strong baht?

Contributors:

Sutapa Amornvivat, Ph.D.   
Chutima Tontarawongsa,Ph.D
Thanapol Srithanpong, Ph.D
Jiramon Sutheerachart
Peerapan Suwannarat
Yuwanee Ouinong

Phacharaphot Nuntramas, Ph.D.
Krasae Rangsipol
Sivalai Khantachavana, Ph.D
Kunyaruk Naiyaraksaree
Pimnipa Booasang
Sirada Siribenchapruek
 



ภาพรวมเศรษฐกิจไทยป 2019 และป 2020 4
6

30
26

35

90
104

เรื�องในฉบับ

ภาพรวมเศรษฐกิจโลกป 2020

เศรษฐกิจไทยป 2019 และป 2020 

มุมมองภาวะการเงินไทยและตางประเทศป 2020

สรุปภาพรวมเศรษฐกิจไทยป 2019

Box : สาขาการผลิตที่ ไดรับผลกระทบจากการหดตัวของภาคยานยนตและ
  อสังหาริมทรัพย

Bull-Bear : ราคาน้ำมัน

Summary of EIC forecasts
In Focus : สำรวจเศรษฐกิจภาคครัวเรือนไทย 

สมัครสมาชิกไดที่  www.scbeic.com
สอบถามรายละเอียดเพิ่มเติมไดที่ 
E-mail : eic@scb.co.th
หรือโทร : +662 544 2953 

@SCB_Thailand

EIC Online เว็บไซตท่ีรวบรวมขาวสารงานวิเคราะหเชิงลึกเก่ียวกับเศรษฐกิจ
และภาคอุตสาหกรรมเพื�อใหทานไดรับขอมูลท่ีเปนประโยชน สามารถนำไป 
ใชวางกลยุทธในการดำเนินธุรกิจไดอยางถูกตองและทันตอเหตุการณ

งานวิเคราะหเจาะลึกหัวขอท่ีน�าสนใจ
โดยเสนอแงคิดและมุมมองระยะยาว

วิเคราะหประเด็นรอนท่ีมีผลตอ
เศรษฐกิจและธุรกิจของไทย

งานวิเคราะหแนวโนมตัวช้ีวัดหลัก
หรือสถานการณสำคัญท่ีมีผลตอ
เศรษฐกิจและธุรกิจ

บริการแจงเตือนขาวสารและบทวิเคราะหใหม ๆ ผาน E-mail ของทาน
อานบทวิเคราะหยอนหลังภายในเว็บไซตไดท้ังหมด

สิทธิประโยชนของสมาชิก

บทวิเคราะหแบบกระชับเก่ียวกับ
สถานการณธุรกิจท่ีน�าสนใจ

03

04

39
Box : การเขามาของสินคาจีนที่ ไดรับผลกระทบจากสงครามการคา

ประมาณการเศรษฐกิจไทยป 2020 42
45Box : 8 ขอคนพบผลกระทบของการแข็งคาของเงินบาท
56Box : สถานการณเงินเฟอไทยในปจจุบันอยูในภาวะเงินฝดหรือไม?

70Financial market : สุขภาพทางการเงินของภาคธุรกิจไทย

82Box : สหรัฐฯ อิหราน ความขัดแยงปะทุ ราคาน้ำมันจะเปนอยางไร?

18Box : เจาะประเด็นธุรกิจเอกชนจีนผิดนัดชำระหนี้และนัยตอนโยบายรัฐบาลจีน

78

58

Data Analytics : อุตสาหกรรมเปาหมาย High Risk High Return 84

คณะผูจัดทำ :
ดร.ยรรยง ไทยเจริญ
กระแสร รังสิพล
พนันดร อรุณีนิรมาน
ดร.ศิวาลัย ขันธะชวนะ
ชินโชติ เถรปญญาภรณ
ปางอุบล อำนวยสิทธิ์
พงศกร ศรีสกาวกุล

ดร.กำพล อดิเรกสมบัติ
ดร.ธนพล ศรีธัญพงศ
วชิรวัฒน บานชื�น
จิรายุ โพธิราช 
ปณณ พัฒนศิริ
ปุลวัชร ปติไกรศร
พิมพชนก โฮว ตีพิมพ : มกราคม 2020

“Economic and business
intelligence for effective

decision making”

@scbeic

Stay connected 
Find us at

Thai Economic Outlook in 2017 4

6

26

30

37

46

51

61

Contents

Global Economic Outlook in 2017

Thai Economy in 2017

Private consumption: Will economic recovery lead to an upturn
in the Thai labor market? 
Private Investment: Thai companies to pour money into M&A 

Export: Strengthen global economy offers hope for Thai exports

Bull-Bear: Oil Prices

Summary of EIC forecasts

In Focus: Thai exporters in preparation to Trump trade actions

สมัครสมาชิกไดที่  www.scbeic.com
สอบถามรายละเอียดเพิ่มเติมไดที่ 
E-mail : eic@scb.co.th
หรือโทร : +662 544 2953 

@SCB_Thailand

EIC Online เว็บไซตท่ีรวบรวมขาวสารงานวิเคราะหเชิงลึกเก่ียวกับเศรษฐกิจ
และภาคอุตสาหกรรมเพื�อใหทานไดรับขอมูลท่ีเปนประโยชน สามารถนำไป ใช
วางกลยุทธในการดำเนินธุรกิจไดอยางถูกตองและทันตอเหตุการณ

งานวิเคราะหเจาะลึกหัวขอท่ีน�าสนใจ
โดยเสนอแงคิดและมุมมองระยะยาว

วิเคราะหประเด็นรอนท่ีมีผลตอ
เศรษฐกิจและธุรกิจของไทย

งานวิเคราะหแนวโนมตัวช้ีวัดหลัก
หรือสถานการณสำคัญท่ีมีผลตอ
เศรษฐกิจและธุรกิจ

บริการแจงเตือนขาวสารและบทวิเคราะหใหม ๆ ผาน E-mail ของทาน
อานบทวิเคราะหยอนหลังภายในเว็บไซตไดท้ังหมด

สิทธิประโยชนของสมาชิก

บทวิเคราะหแบบกระชับเก่ียวกับ
สถานการณธุรกิจท่ีน�าสนใจ

03

04

10Box: No panic in Fed’s asset reduction plan

44Box: Who’s at risk from the strong baht?

Contributors:

Sutapa Amornvivat, Ph.D.   
Chutima Tontarawongsa,Ph.D
Thanapol Srithanpong, Ph.D
Jiramon Sutheerachart
Peerapan Suwannarat
Yuwanee Ouinong

Phacharaphot Nuntramas, Ph.D.
Krasae Rangsipol
Sivalai Khantachavana, Ph.D
Kunyaruk Naiyaraksaree
Pimnipa Booasang
Sirada Siribenchapruek



อีไอซีคงประมาณการเศรษฐกิจไทยป 2019 
โต 2.5% ขณะท่ีป 2020 ปรับลดคาดการณเล็กนอยเหลือ 2.7%

Key forecasts

เงินบาทมีแนวโนมทรงตัวในระดับแข็งคา
จากการเกินดุลบัญชีเดินสะพัด

ของไทยเปนสําคัญ

คาดสงออกมีทิศทางปรับดีข้ึนอยางชา ๆ 
แตเศรษฐกิจในประเทศยังมีแนวโนม

ชะลอตัวตอเน่ืองจากหลายปจจัยกดดัน

ความเส่ียงจากตางประเทศท่ีลดลงแตอุปสงค
ในประเทศท่ียังคงชะลอตัว ทําใหคาดวา กนง. 

จะคงอัตราดอกเบ้ียตอเน่ืองในป 2020

GDP (%YOY)

ประมาณการคร้ังกอน ไมเปล่ียนแปลง

อัตราดอกเบ้ียนโยบาย (ณ ส้ินป) อัตราแลกเปล่ียน (ณ ส้ินป)  (USD/THB)

2.7
2020F

2.5
(2.5) (1.25) (30-31)(2.8)

2019F

1.25%
2020F

1.25
2019

29.5-30.5
2020F

30.2
2019

ปรับลงจากคาดการณคร้ังกอนปรับข้ึนจากคาดการณคร้ังกอน

การบริโภค
ภาคเอกชน

• การบริโภคสินคาคงทนมีแนวโนมลดลงตอเน่ือง โดยเฉพาะรถยนต
• ความเปราะบางทางการเงินของครัวเรือนท่ีเพ่ิมข้ึน เชน รายไดท่ี
  ลดลง หน้ีท่ีเพ่ิมข้ึน เปนตน

การลงทุน
ภาคเอกชน

การบริโภค
ภาครัฐ

• การจัดทํางบประมาณท่ีลาชาสงผลตอการเบิกจายในชวงไตรมาส 
  4/2019 โดยจะเล่ือนไปเบิกจายไดตนป 2020

การลงทุน
ภาครัฐ

• การจัดทํางบประมาณท่ีลาชาสงผลตอการเบิกจายในชวงไตรมาส 
  4/2019 โดยจะเล่ือนไปเบิกจายไดตนป 2020
• หลายโครงการ mega projects มีแผนเบิกจายไดในป 2020

การสงออก
สินคา*

• แมจะมีขอตกลง phase 1 ระหวางจีนและสหรัฐฯ แตการสงออก
  ในป 2020 ยังมีหลายปจจัยกดดัน เชน เศรษฐกิจคูคาชะลอตัว เงินบาท
  แข็งคา และความไมแนนอนของนโยบายการคาสหรัฐฯ ทําใหคาดวา
  จะขยายตัวอยางจํากัด

จํานวน
นักทองเท่ียว

• ในชวงปลายป 2019 นักทองเท่ียวเดินทางเขาไทยนอยกวาคาดเล็กนอย
• ป 2020 คาดนักทองเท่ียวเติบโตตอเน่ือง แตในอัตราท่ีชะลอลง เน่ืองจาก
  การชะลอตัวของเศรษฐกิจประเทศคูคา และเงินบาทท่ีแข็งคา

การนําเขา
สินคา*

• การนําเขาป 2020 มีแนวโนมลดลงจากภาคสงออกท่ียังซบเซา 
  และการชะลอตัวของอุปสงคในประเทศ

ปจจัยสําคัญในป 2020

เงินเฟอท่ัวไป
• ราคาน้ํามันดิบมีแนวโนมเพ่ิมข้ึนเล็กนอยในป 2020 แตราคาขาย
  ในประเทศจะทรงตัวจากการแข็งคาของเงินบาท
• อัตราเงินเฟอพ้ืนฐานมีแนวโนมอยูในระดับต่ําตอเน่ืองจากอุปสงค
  ในประเทศท่ีชะลอตัว

2019F 2020Fหนวย : %YOY
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* มูลคาการสงออกและนำเขาสินคาในรูปดอลลารสหรัฐ (BOP basis)
ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC ณ วันที่ 17 มกราคม 2020 จากขอมูลของ สศช, สศก., สศค., ธปท., กระทรวงพาณิชย, ททท. และ Bloomberg

(2.2) (4.9)

(-3.3) (0.2)

(5.1) (3.8)

(-5.3) (0.3)

(0.8)

(2.8) (2.7)

(1.9) (2.0)

(4.2) (3.2)

( )

• ภาคสงออกท่ียังซบเซาสงผลตอการลงทุนในธุรกิจสงออก
• ภาวะชะลอตัวของเศรษฐกิจในภาพรวม ประกอบกับความเปราะบาง
  ทางการเงินของภาคธุรกิจท่ีเพ่ิมข้ึน สงผลตอการชะลอตัวของการลงทุนเอกชน

ปจจัยสนับสนุน ปจจัยเส่ียง

การกอสรางภาครัฐ
ท่ีมีแนวโนมขยายตัวดี

ขอตกลง phase 1
ระหวางจีนและสหรัฐฯ

การทองเท่ียว
ท่ียังขยายตัวตอเน่ือง

ความขัดแยงดานการคาของ
สหรัฐฯ กับประเทศตาง ๆ 
ท่ียังมีอยู โดยเฉพาะกับ
กลุมประเทศในยุโรป

เงินบาทท่ียังมีแนวโนม
แข็งคาตอเน่ือง

หน้ีครัวเรือนท่ียัง
อยูในระดับสูง

ระดับหน้ีเสีย (NPL)
ท่ีเร่ิมปรับตัวสูงขึ้น

ภัยแลงท่ีจะสงผลกระทบ
ตอรายไดเกษตรกร

ความขัดแยงระหวางอิหราน
และสหรัฐฯ ท่ีอาจสงผลตอ

ราคาน้ํามันและภาวะการคาโลก



อีไอซีคาดเศรษฐกิจไทยปี 2020 เติบโตที่ 2.7% ฟื้นตัวเล็กน้อยจากปี 2019 ที่คาดว่าเศรษฐกิจจะขยายตัวที่ 2.5% ตามภาคส่งออก 
ที่มีแนวโน้มฟื้นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไปจากภาวะการค้าโลกท่ีน่าจะปรับดีขึ้นบ้าง ส่วนหน่ึงเกิดจากการบรรลุข้อตกลงทางการค้า
ระยะแรกระหว่างสหรัฐฯ และจีน (Phase 1) ที่จะน�าไปสู่การยกเลิกและลดภาษีสินค้าน�าเข้าบางส่วนที่ขึ้นไปก่อนหน้า รวมถึง
แนวนโยบายการเงินและการคลังของหลายประเทศทั่วโลกที่มีทิศทางผ่อนคลายเพื่อประคับประคองเศรษฐกิจ อย่างไรก็ดี เงินบาท
ที่แข็งค่าสะสมกว่า 24% เมื่อเทียบกับคู่ค้าคู่แข่งในช่วง 6 ปีที่ผ่านมาและยังมีแนวโน้มทรงตัวในระดับแข็งค่าต่อเนื่อง จะยังเป็น
ปัจจัยกดดันต่อรายได้ผู้ส่งออกในรูปเงินบาทและความสามารถในการแข่งขันด้านราคาของสินค้าส่งออกไทย รวมถึงรายได้จาก 
นักท่องเที่ยวต่างชาติผ่านการใช้จ่ายต่อหัวของนักท่องเที่ยวที่ชะลอตัวลง นอกจากนั้นแม้จ�านวนนักท่องเที่ยวจะยังขยายตัวได ้
แต่ก็เติบโตในอัตราที่ชะลอลงเช่นกัน

ด้านอุปสงค์ในประเทศของภาคเอกชน มีแนวโน้มขยายตัวได้แต่ในอัตราท่ีชะลอลง โดยแม้ว่าภาคส่งออกจะมีโอกาสฟื้นตัว  
แต่การบริโภคและการลงทุนภาคเอกชนยังมีทิศทางชะลอตัวต่อเน่ืองตามหลายปัจจัยกดดัน ไม่ว ่าจะเป็นการลดลง 
ของการจ้างงานโดยเฉพาะในภาคอุตสาหกรรม ความเชื่อมั่นผู้บริโภคที่ลดต�่าต่อเนื่อง รายได้นอกภาคเกษตรที่เริ่มหดตัว ส่วนรายได้ 
ภาคเกษตรก็มีแนวโน้มได้รับผลกระทบจากภัยแล้ง รวมถึงหน้ีครัวเรือนที่อยู่ในระดับสูง ล้วนส่งผลกระทบต่อการจับจ่ายใช้สอย 
ของครัวเรือนโดยเฉพาะในหมวดสินค้าคงทนในระยะต่อไป ส่วนด้านการลงทุนภาคเอกชน นอกจากจะมีแนวโน้มชะลอลง 
ตามก�าลงัซือ้ในประเทศแล้ว อตัราการใช้ก�าลงัการผลติ (CapU) ทีอ่ยูใ่นระดบัต�า่ และระดบัสนิค้าคงคลงั (inventory) ภาคอตุสาหกรรม 
ที่อยู่ในระดับสูง ก็จะส่งผลต่อการชะลอตัวของการลงทุนภาคเอกชนในระยะข้างหน้า นอกจากนี้ ยอดขายรถยนต์เพื่อการบริโภค 
และการพาณิชย์ที่มีแนวโน้มหดตัวต่อเนื่อง รวมถึงการก่อสร้างภาคอสังหาริมทรัพย์ที่ได้รับผลกระทบจากมาตรการ LTV  
ในช่วงก่อนหน้า ก็จะเป็นอีกปัจจัยกดดันภาคอุปสงค์ในประเทศในระยะต่อไป อย่างไรก็ดี ภาครัฐจะเข้ามามีบทบาทมากข้ึน 
ในการประคับประคองเศรษฐกิจปี 2020 ท้ังในรูปแบบการกระตุ้นเศรษฐกิจและดูแลกลุ่มเปราะบางระยะสั้น การลงทุน 
โครงสร้างพื้นฐาน และการก�าหนดแนวนโยบายเศรษฐกิจที่สนับสนุนการด�าเนินธุรกิจของภาคเอกชน (Enabler) โดยเฉพาะ 
การเปิดประมูลโครงการ 5G ท่ีจะผลักดันให้เกิดการลงทุนภาคโทรคมนาคมและอุตสาหกรรมที่เกี่ยวข้องเพิ่มเติม ประกอบกับ 
การจัดท�างบประมาณที่ล่าช้าจากเมื่อปลายปี 2019 จึงท�าให้หลายโครงการมีการเลื่อนเบิกจ่ายมาในปี 2020 

ส�าหรบัภาวะการเงนิภายในประเทศ อตัราดอกเบีย้จะยังอยู่ในระดบัต�า่ต่อเนือ่งทัง้ปี ขณะทีเ่งนิบาทจะมแีรงกดดนัให้อยูใ่นระดบั 
แขง็ค่าต่อเนือ่ง โดยอีไอซีคาดว่าคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) จะยังใช้นโยบายการเงินในระดับผ่อนคลายต่อเนื่องเพ่ือ
ช่วยสนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ โดย กนง. มีแนวโน้มที่จะคงอัตราดอกเบี้ยที่ 1.25% ตลอดทั้งปี 2020 และอาจปรับลด
อัตราดอกเบี้ยนโยบายเพิ่มเติมอีก 1 ครั้งหากเศรษฐกิจชะลอตัวมากกว่าที่คาด ส�าหรับค่าเงินบาทมีแนวโน้มทรงตัวในระดับแข็งค่า 
ต่อเนื่อง โดยคาดว่า อัตราแลกเปล่ียน ณ ส้ินปี 2020 จะอยู่ในช่วง 29.5 – 30.5 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ ตามแรงกดดันของ 
ดุลบัญชีเดินสะพัดไทยท่ียังจะเกินดุลในระดับสูง ขณะที่การเปิดเสรีการลงทุนในต่างประเทศเพิ่มเติมทั้งด้านการท�าธุรกิจและ 
การลงทุนในหลักทรัพย์ต่างประเทศจะมีส่วนลดแรงกดดันค่าเงินบาทได้ค่อนข้างจ�ากัดในระยะสั้น และคงต้องใช้เวลาในการลด 
ข้อจ�ากัดเชิงโครงสร้าง เช่น การเพิ่มความรู้ความเข้าใจทางการเงิน การยกระดับความสามารถในการลงทุนต่างประเทศ ตลอดจน
กฎเกณฑ์ต่าง ๆ ที่ยังเป็นอุปสรรค จึงจะท�าให้มีเงินทุนเคลื่อนย้ายไหลออกในระดับสูงและสามารถลดแรงกดดันต่อการแข็งค่าของ
เงินบาทอย่างมีนัย

ความเสี่ยงหลักของเศรษฐกิจไทยปี 2020 มี 3 ปัจจัย ได้แก่ ความไม่แน่นอนของสงครามการค้า ความเสี่ยงเชิงภูมิรัฐศาสตร์ 
และความเปราะบางทางการเงินของภาคครัวเรือนและธุรกิจ ด้านสงครามการค้า แม้ล่าสุดจะมีข้อตกลงการค้าระยะแรกระหว่าง
สหรัฐฯ และจีน (Phase-1 deal) แต่นโยบายกีดกันทางการค้าของสหรัฐฯ ยังมีความไม่แน่นอนสูงและอาจกระทบต่อการค้าโลกได้ 
อาทิ การเจรจากับจีนในระยะต่อไป การตอบโต้ทางการค้าระหว่างสหรัฐฯ กับสหภาพยุโรป และการพิจารณาของสหรัฐฯ  
ในการตัดสิทธิ GSP ของหลายประเทศ ขณะที่ความเสี่ยงเชิงภูมิรัฐศาสตร์ (geopolitical risks) โดยเฉพาะความขัดแย้งระหว่าง
อิหร่านและสหรัฐฯ การประท้วงที่ยืดเยื้อในฮ่องกง และประเด็น Brexit ยังเป็นปัจจัยเสี่ยงที่อาจส่งผลกระทบต่อการฟื้นตัว 
ของเศรษฐกิจโลก ขณะที่ความเสี่ยงภายในประเทศ คือ ความเปราะบางทางการเงินของภาคครัวเรือนและธุรกิจ โดยเฉพาะกลุ่ม
ที่มีหนี้ในระดับสูงและการสร้างรายได้ถูกกระทบจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจ การเปลี่ยนแปลงด้านเทคโนโลยี (technology 
disruption) และการแข่งขันที่รุนแรงขึ้น  

อีไอซีปรับลดคาดการณ์เศรษฐกิจไทย
ปี 2020 เล็กน้อย จาก 2.8% เป็น 2.7% 

อีไอซีคงประมาณการเศรษฐกิจไทยป 2019 
โต 2.5% ขณะท่ีป 2020 ปรับลดคาดการณเล็กนอยเหลือ 2.7%

Key forecasts

เงินบาทมีแนวโนมทรงตัวในระดับแข็งคา
จากการเกินดุลบัญชีเดินสะพัด

ของไทยเปนสําคัญ

คาดสงออกมีทิศทางปรับดีข้ึนอยางชา ๆ 
แตเศรษฐกิจในประเทศยังมีแนวโนม

ชะลอตัวตอเน่ืองจากหลายปจจัยกดดัน

ความเส่ียงจากตางประเทศท่ีลดลงแตอุปสงค
ในประเทศท่ียังคงชะลอตัว ทําใหคาดวา กนง. 

จะคงอัตราดอกเบ้ียตอเน่ืองในป 2020

GDP (%YOY)

ประมาณการคร้ังกอน ไมเปล่ียนแปลง

อัตราดอกเบ้ียนโยบาย (ณ ส้ินป) อัตราแลกเปล่ียน (ณ ส้ินป)  (USD/THB)
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ปรับลงจากคาดการณคร้ังกอนปรับข้ึนจากคาดการณคร้ังกอน

การบริโภค
ภาคเอกชน

• การบริโภคสินคาคงทนมีแนวโนมลดลงตอเน่ือง โดยเฉพาะรถยนต
• ความเปราะบางทางการเงินของครัวเรือนท่ีเพ่ิมข้ึน เชน รายไดท่ี
  ลดลง หน้ีท่ีเพ่ิมข้ึน เปนตน

การลงทุน
ภาคเอกชน

การบริโภค
ภาครัฐ

• การจัดทํางบประมาณท่ีลาชาสงผลตอการเบิกจายในชวงไตรมาส 
  4/2019 โดยจะเล่ือนไปเบิกจายไดตนป 2020

การลงทุน
ภาครัฐ

• การจัดทํางบประมาณท่ีลาชาสงผลตอการเบิกจายในชวงไตรมาส 
  4/2019 โดยจะเล่ือนไปเบิกจายไดตนป 2020
• หลายโครงการ mega projects มีแผนเบิกจายไดในป 2020

การสงออก
สินคา*

• แมจะมีขอตกลง phase 1 ระหวางจีนและสหรัฐฯ แตการสงออก
  ในป 2020 ยังมีหลายปจจัยกดดัน เชน เศรษฐกิจคูคาชะลอตัว เงินบาท
  แข็งคา และความไมแนนอนของนโยบายการคาสหรัฐฯ ทําใหคาดวา
  จะขยายตัวอยางจํากัด

จํานวน
นักทองเท่ียว

• ในชวงปลายป 2019 นักทองเท่ียวเดินทางเขาไทยนอยกวาคาดเล็กนอย
• ป 2020 คาดนักทองเท่ียวเติบโตตอเน่ือง แตในอัตราท่ีชะลอลง เน่ืองจาก
  การชะลอตัวของเศรษฐกิจประเทศคูคา และเงินบาทท่ีแข็งคา

การนําเขา
สินคา*

• การนําเขาป 2020 มีแนวโนมลดลงจากภาคสงออกท่ียังซบเซา 
  และการชะลอตัวของอุปสงคในประเทศ

ปจจัยสําคัญในป 2020

เงินเฟอท่ัวไป
• ราคาน้ํามันดิบมีแนวโนมเพ่ิมข้ึนเล็กนอยในป 2020 แตราคาขาย
  ในประเทศจะทรงตัวจากการแข็งคาของเงินบาท
• อัตราเงินเฟอพ้ืนฐานมีแนวโนมอยูในระดับต่ําตอเน่ืองจากอุปสงค
  ในประเทศท่ีชะลอตัว

2019F 2020Fหนวย : %YOY
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* มูลคาการสงออกและนำเขาสินคาในรูปดอลลารสหรัฐ (BOP basis)
ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC ณ วันที่ 17 มกราคม 2020 จากขอมูลของ สศช, สศก., สศค., ธปท., กระทรวงพาณิชย, ททท. และ Bloomberg
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(2.8) (2.7)

(1.9) (2.0)

(4.2) (3.2)

( )

• ภาคสงออกท่ียังซบเซาสงผลตอการลงทุนในธุรกิจสงออก
• ภาวะชะลอตัวของเศรษฐกิจในภาพรวม ประกอบกับความเปราะบาง
  ทางการเงินของภาคธุรกิจท่ีเพ่ิมข้ึน สงผลตอการชะลอตัวของการลงทุนเอกชน

ปจจัยสนับสนุน ปจจัยเส่ียง

การกอสรางภาครัฐ
ท่ีมีแนวโนมขยายตัวดี

ขอตกลง phase 1
ระหวางจีนและสหรัฐฯ

การทองเท่ียว
ท่ียังขยายตัวตอเน่ือง

ความขัดแยงดานการคาของ
สหรัฐฯ กับประเทศตาง ๆ 
ท่ียังมีอยู โดยเฉพาะกับ
กลุมประเทศในยุโรป

เงินบาทท่ียังมีแนวโนม
แข็งคาตอเน่ือง

หน้ีครัวเรือนท่ียัง
อยูในระดับสูง

ระดับหน้ีเสีย (NPL)
ท่ีเร่ิมปรับตัวสูงขึ้น

ภัยแลงท่ีจะสงผลกระทบ
ตอรายไดเกษตรกร

ความขัดแยงระหวางอิหราน
และสหรัฐฯ ท่ีอาจสงผลตอ

ราคาน้ํามันและภาวะการคาโลก

แม้การส่งออกจะมีแนวโน้มดขีึน้บ้าง ตามความเสีย่งระยะส้ันของสงครามการค้าท่ีลดลง
แต่อุปสงค์ในประเทศของภาคเอกชนจะยังชะลอตัวจากข้อจ�ากัดหลายด้าน  
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ฟนตัวแบบคอยเปนคอยไป 
ภาคอุตสาหกรรมเร่ิมสงสัญญาณทรงตัว
นโยบายการคลังมีบทบาทมากข้ึน

การเติบโต
ทางเศรษฐกิจ อัตราเงินเฟอ ทิศทางนโยบาย

การเงิน

• ความเส่ียงเศรษฐกิจโลกลดลงจาก
 ขอตกลงทางการคาสหรัฐฯ-จีน
 และ Brexit

• ภาคการผลิตและการสงออก รวมถึง
 การลงทุนภาคเอกชนเร่ิมทยอยฟนตัว

• ตลาดแรงงานในประเทศเศรษฐกิจหลัก 
 ยังแข็งแกรง อัตราการวางงานต่ํา   
 สนับสนุนการบริโภคภาคครัวเรือน

• Fed – คงดอกเบ้ียนโยบาย พรอมประเมิน 
 ความเส่ียงดานสภาพคลอง

• ECB – คงดอกเบ้ียนโยบาย อาจผอนคลาย
 และทบทวนนโยบายเพ่ิมเติมหากเศรษฐกิจ 
 ชะลอลงกวาคาด

• BOJ – คงดอกเบ้ียนโยบาย แตพรอม 
 ผอนคลายนโยบายเพ่ิมเติมหากเศรษฐกิจ 
 ชะลอลงกวาคาด

• เงินเฟอต่ําตอเน่ือง แตมีแนวโนมทยอย 
 เพ่ิมข้ึนชา ๆ จากตลาดแรงงานท่ีตึงตัว
 ตอเน่ืองในกลุมเศรษฐกิจหลัก

• เศรษฐกิจโลกฟนตัวเปราะบาง กดดัน 
 อุปสงคและราคาน้ํามัน แม OPEC 
 จะขยายเวลาลดปริมาณการผลิตน้ํามัน
 ไปจนถึงเดือนมีนาคม 2020 

หดตัว ขยายตัว ลดลง เพ่ิมขึ้น ตึงตัว ผอนคลาย

ประมาณการการเติบโตของเศรษฐกิจ
ป 2019 และ 2020

2018 2019E 2020F

หนวย : %

ญี่ปุนยูโรโซนสหรัฐฯ จีน

สหรัฐฯ
กระบวนการถอดถอนประธานาธิบดีทรัมป
และการเลือกต้ังประธานาธิบดีสหรัฐฯ

ยูโรโซน
การเจรจาการคาระหวาง EU-UK และ
ความไมแนนอนทางการเมืองของประเทศ
ในยูโรโซน

ญ่ีปุน
การหดตัวของการบริโภคภาคครัวเรือน
หลังการข้ึนภาษีผูบริโภค

จีน
การเจรจาขอตกลงการคาและเศรษฐกิจ
กับสหรัฐฯ และความเส่ียงหุนกูเอกชนจีน
ผิดนัดชําระหน้ี

ความเส่ียง

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

หมายเหตุ : ระดับแสดงถึงแนวโนมชวงท่ีเหลือของป

เศรษฐกิจโลก 2020
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อีไอซีมองว่า เศรษฐกิจโลกปี 2020 มีทิศทางฟื้นตัวแบบค่อยเป็นค่อยไป จากความเสี่ยงเศรษฐกิจโลกที่ลดลง แม้เริ่มเห็นสัญญาณ 
การทรงตัวของภาคอุตสาหกรรมการผลิตโลก และผลกระทบของสงครามการค้ายังคงมีอยู่ แม้ภาพรวมเศรษฐกิจโลกในปี 2020  
มีแนวโน้มฟื ้นตัวเม่ือเทียบกับปี 2019 แต่รูปแบบการฟื ้นตัวจะเป็นแบบค่อยเป็นค่อยไป หรือการฟื ้นตัวแบบตัว U  
(U-shaped recovery มากกว่าที่จะเป็นแบบ V-shaped recovery) โดยความเสี่ยงที่กดดันเศรษฐกิจโลกในช่วงที่ผ่านมา 
มีแนวโน้มลดลง จาก 1) การบรรลุข้อตกลงทางการค้าระหว่างสหรัฐฯ-จีนระยะแรก (Phase-1 deal) และความเสี่ยงที่จะเกิด 
No-deal Brexit ลดลง สอดคล้องกับดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคอุตสาหกรรมการผลิตและดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรมโลกที่เริ่ม 
ส่งสัญญาณฟื้นตัวในช่วงปลายปี 2019 น�าโดยการฟื้นตัวในอุตสาหกรรมยานยนต์ อิเล็กทรอนิกส์ และเครื่องจักรบางส่วน ซึ่งหาก 
การฟ้ืนตวัของภาคอตุสาหกรรมและการค้าโลกด�าเนนิไปอย่างต่อเนือ่ง การลงทนุภาคเอกชนในหลายภมูภิาคคาดว่าจะเริม่มกีารฟ้ืนตวั 
ได้ในระยะถดัไป 2) แนวโน้มตลาดแรงงานในหลายภมูภิาคทัว่โลกยังคงอยูใ่นเกณฑ์ด ีแม้ในช่วงปีทีผ่่านมาการจ้างงานได้รบัผลกระทบ 
ในภาคอุตสาหกรรมจากสงครามการค้าอยู่บ้าง แต่อัตราการว่างงานยังคงอยู่ในระดับต�่า และการเติบโตของค่าจ้างแรงงานยังคง 
มีอย่างต่อเนื่อง ท�าให้การบริโภคภาคครัวเรือนจะยังคงเป็นปัจจัยส�าคัญในการสนับสนุนการเติบโตทางเศรษฐกิจต่อไปได้  
นอกจากนั้น 3) การผ่อนคลายนโยบายการเงินของธนาคารกลางหลักทั่วโลกในช่วงปี 2019 การลดอัตราดอกเบ้ียส่งผลให้ 
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรซึ่งหมายถึงต้นทุนของการระดมทุนอยู่ระดับต�่า และการเร่ิมใช้นโยบายการคลังในบางประเทศ ซ่ึงช่วย
กระตุ้นอุปสงค์ภายในประเทศและลดความเสี่ยงของโอกาสการเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยในระยะข้างหน้า

ประเทศเศรษฐกจิหลกัทัง้สหรฐัฯ ยโูรโซน ญีปุ่่น และจนีต่างเตบิโตในอตัราทีช่ะลอลงในปี 2020 และขดีความสามารถในการกระตุน้ 
เศรษฐกิจจากนโยบายการเงินอาจเริ่มเผชิญข้อจ�ากัด โดยการฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลกในระยะถัดไปยังอยู่บนสมมติฐาน 3 ข้อ 
ที่ส�าคัญ ได้แก่ 1) ความตึงเครียดทางการค้าระหว่างสหรัฐฯ-จีนควรต้องทุเลาลงหรืออย่างน้อยไม่กลับมาทวีความรุนแรงข้ึน 
2) ความไม่แน่นอนจากสงครามการค้าท่ีลดลงบวกกับสัญญาณการทรงตัวของภาคอุตสาหกรรมการผลิตโลก ท�าให้การลงทุน 
ภาคเอกชนกลับมาฟื้นตัว และ 3) นโยบายด้านมหภาคทั้งนโยบายการเงินและการคลังอยู่ในระดับที่ผ่อนคลายเท่าเดิมหรือมากกว่า
เพื่อสนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจและธุรกิจในระยะต่อไป 

อีไอซีมองว่า ความเสี่ยงส�าคัญต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลกในปี 2020 มี 3 ประเด็นส�าคัญ ได้แก่ 1) ความคืบหน้าการเจรจา 
การค้าโดยเฉพาะข้อตกลงของสหรัฐฯ กับจีนและสหภาพยุโรป 2) ประเด็น Brexit ด้านการเจรจาในช่วงเปลี่ยนผ่าน 
ถึงสิ้นปี 2020 และ 3) เศรษฐกิจจีนที่มีแนวโน้มชะลอลงต่อเนื่อง ข้อตกลงทางการค้าสหรัฐฯ-จีนระยะแรก (Phase 1 deal) ช่วย
ลดความเสี่ยงด้านต�่าลง แต่ผลกระทบจากสงครามการค้าต่อภาคอุตสาหกรรมการผลิตและการส่งออกของโลกยังคงมีอยู่ ในขณะที่ 
การบรรลุข้อตกลงทางการค้าเพื่อยุติสงครามการค้าโดยสิ้นเชิงยังมีความเป็นไปได้ต�่า โดยเฉพาะการเจรจาทางการค้าระยะที่ 2  
ที่ยังมีความท้าทายจากจุดยืนท่ีแตกต่างกันของสหรัฐฯ และจีน นอกจากนี้ แนวโน้มการค้าโลกยังมีความเสี่ยงจากข้อตกลงการค้า
ของสหรัฐฯ กับสหภาพยุโรปท่ียังไม่มีข้อสรุปและอาจน�าไปสู่มาตรการกีดกันทางการค้าได้ ส�าหรับความเสี่ยงจากประเด็น Brexit  
แม้ความไม่แน่นอนในเรื่องข้อตกลงการแยกตัวของ UK ออกจาก EU จะลดลงเมื่อเทียบกับช่วงปี 2018-2019 แต่การเจรจา 
ข้อตกลงการค้าและรูปแบบความสัมพันธ์ในระยะยาวยังเป็นประเด็นที่ต้องจับตาก่อนเส้นตายช่วงเวลาเปลี่ยนผ่าน (transition 
period) ซึ่งจะสิ้นสุดในเดือนธันวาคมปี 2020 หาก UK ไม่สามารถบรรลุข้อตกลงทางการค้ากับ EU ภายในช่วงเวลาดังกล่าว UK 
อาจตกอยู่ในสถานการณ์ที่ใกล้เคียงกับรูปแบบการแยกตัวแบบไร้ข้อตกลงได้ (No-deal Brexit) สุดท้าย เศรษฐกิจจีนยังมีแนวโน้ม 
ชะลอลงจากผลกระทบของสงครามการค้าและการปรับโครงสร้างเศรษฐกิจที่พยายามจะลดการก่อหนี้ ซึ่งอาจส่งผลกระทบ 
ต่อการค้าโลกและเศรษฐกจิในภมูภิาคเอเชยีได้ค่อนข้างมาก หากจนีชะลอลงมากกว่าคาดทัง้จากความเสีย่งเร่ืองสนิเชือ่ภายในทีช่ะลอลง 
ตามการควบคุมภาคธนาคารเงา รวมถึงปัญหาการผิดนัดช�าระหนี้ของภาคธุรกิจที่เพิ่มสูงขึ้นจากการที่เศรษฐกิจชะลอตัวต่อเนื่อง 
และความผันผวนของค่าเงินหยวนต่อภาวะสงครามการค้า นอกจากนี้ ประเด็นทางการเมืองในสหรัฐฯ เช่น กระบวนการถอดถอน 
ประธานาธิบดีทรัมป์ออกจากต�าแหน่ง และการเลือกตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ ในช่วงเดือนพฤศจิกายนจะมีแนวโน้มสร้าง 
ความผันผวนต่อตลาดการเงินโลกได้ 

ภาพรวมเศรษฐกิจโลกปี 2020
ฟื้นตัวแบบค่อยเป็นค่อยไป
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 จับตาเหตุการณ์ส�าคัญเศรษฐกิจโลก ปี 2020

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลส�านักวิจัยต่างประเทศ (Goldman Sachs, J.P.Morgan, Deutsche Bank และ Bank of America)

แผนที่ความเสี่ยง
เศรษฐกิจโลก ปี 2020

สงครามการคา
จากสหรัฐฯ

การเมืองในยูโรโซน
โดยเฉพาะ Brexit

กระบวนการถอดถอน
ประธานาธิบดีทรัมป์

การเจรจาเพ่ือปลด
อาวุธนิวเคลียรเกาหลีเหนือ

เหตุการณความไมสงบ
ในภูมิภาคตะวันออกกลาง

การประทวง
ในฮองกง

สถานการณประทวง
ในฝร่ังเศส

การชะลอตัวของเศรษฐกิจจีน
และความเส่ียงหุนกู

ภาคเอกชนจีนผิดนัดชําระหน้ี

1

2

3

หมวดความเสี่ยงของ
เศรษฐกิจโลกปี 2020

เศรษฐกิจ การเงิน

สงคราม การทหาร

คือ ความเสี่ยงส�าคัญของ
เศรษฐกิจโลกที่มีโอกาสเกิดมาก
และผลกระทบสูง 3 ประการ

ส�าหรับปี 2020การเมือง ภูมิรัฐศาสตร์

หมายเหตุ
1 2 3
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Trade war Trump
impeachment

Geopolitical
tensions (e.g. US-Iran)

Brexit and
transition period

China’s
slowdown

ประเด็นส�าคัญของเศรษฐกิจโลก ปี 2020 

ล�าดับเหตุการณ์ส�าคัญของ
เศรษฐกิจโลก ปี 2020

Democratic National 
Convention

Deadline of the decision for 
UK transition period extension

การประชุมใหญ่ของพรรคเดโมแครตเพื่อเสนอผู้เข้าชิง
ต�าแหน่งประธานาธิบดีของพรรคเดโมแครต

เส้นตายในการตัดสินใจขยายช่วงเวลาเปลี่ยนผ่าน
(Transition period) ของสหราชอาณาจักร

Jul

Jul

13-16

1

Jackson Hole Economic 
Policy Symposium

มุมมองต่อเศรษฐกิจและทิศทางนโยบายการเงินโลก
ของผู้เชี่ยวชาญด้านเศรษฐกิจทั่วโลก

Republican National 
Convention

G20 Riyadh
summit

การประชุมใหญ่ของพรรครีพับลิกันเพื่อเสนอ
ผู้เข้าชิงต�าแหน่งประธานาธิบดีของพรรครีพับลิกัน

การประชุมสุดยอดผู้น�ากลุ่มจี 20 ที่ซาอุดีอาระเบีย 
เป็นเจ้าภาพ ซึ่งมีนัยต่อประเด็นด้านเศรษฐกิจ  
การค้า และการลงทุนในระยะต่อไป

Aug

Nov

24-27

21-22

Tokyo 2020 
Summer Olympics

มหกรรมกีฬาโอลิมปิกประจ�าปี 2020 ที่เมืองโตเกียว 
ประเทศญี่ปุ่นเป็นเจ้าภาพ คาดว่าจะสามารถกระตุ้น
การใช้จ่ายของญี่ปุ่นได้

The 2020 United States 
presidential election

End of UK 
transition period

การเลือกตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ ปี 2020 ซึ่งมีนัย
ต่อความไม่แน่นอนของนโยบายการค้าและการลงทุน
ในอนาคต

หาก UK ไม่สามารถบรรลุข้อตกลงการค้า (FTA) กับ EU 
ก่อนเส้นตาย ท�าให้ความสัมพันธ์ของทั้งสองอยู่ภายใต้
เงื่อนไขขององค์การการค้าโลก (WTO)

Nov

Dec

3

31

Aug

China’s National 
People’s Congress

การประชุมสมัชชาผู้แทนประชาชนจีนและ
การก�าหนดทิศทางเศรษฐกิจในระยะข้างหน้า

Sign-off US-China Phase-1 
Trade deal

การลงนามข้อตกลงระหว่างสหรัฐฯ และจีนเพื่อบรรลุ
ข้อตกลงการค้าเบื้องต้น

Jan

Jan

15

World Economic Forum 
Annual Meeting 2020

การประชุมสุดยอดผู้น�าจาก
หลากหลายแขนงทั่วโลก

Brexit deadline
เส้นตาย Brexit ภายใต้การน�าของนายบอริส จอห์นสัน 
โดยคาดว่าข้อตกลงจะผ่านรัฐสภาสหราชอาณาจักรก่อน
เส้นตาย

21-24

Jan

31

Early 
Mar

Jun 24

Aug 9

9Economic Intelligence Center (EIC)



 Global Economy

เศรษฐกิจสหรัฐฯ ไตรมาส 3 ปี 2019 ขยายตัว 2.1% QOQ SAAR1  
หรอื 2.1%YOY ชะลอลงจากสองไตรมาสก่อนหน้าจากการลงทนุภาคเอกชนทีห่ดตวั 
ติดต่อกันสองไตรมาส ซึ่งเป็นผลจากความไม่แน่นอนของนโยบายการค้าในช่วง
ที่ผ่านมา ขณะที่การบริโภคภาคเอกชนยังมีพ้ืนฐานแข็งแกร่งจากตลาดแรงงาน  
ในอีกด้านการลงทุนภาคเอกชนอาจฟื ้นตัวได้ไม่มากแม้มีปัจจัยบวกมาจาก 
ความไม่แน่นอนของนโยบายการค้าที่ลดลง แต่ปัจจัยลบจากก�าลังการผลิต 
ของภาคอุตสาหกรรมท่ีลดลงต้ังแต่ต้นปี 2019 พร้อมกับอานิสงค์มาตรการ
กระตุน้ทางภาษตีัง้แต่ปี 2017 ทีห่มดไปจะส่งผลให้แนวโน้มการลงทนุฟ้ืนตวัช้าใน 
ระยะต่อไป ทั้งนี้อีไอซีมองว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯ ปี 2019 จะเติบโตที่ 2.3%

ในปี 2020 การบริโภคครัวเรือนยังเป็นปัจจัยหลักที่สนับสนุนเศรษฐกิจสหรัฐฯ 
สะท้อนจากความเชือ่มัน่ของผู้บรโิภคทียั่งอยู่ในระดบัสงู สอดคล้องกบัดชันตีลาด 
หลักทรัพย์ที่สูงขึ้น ซึ่งเพิ่มความมั่งคั่งให้แก่ครัวเรือน ขณะที่อัตราเงินเฟ้อ 
คาดว่าจะขยับเข้าใกล้ระดับ 2% และค่าจ้างแรงงานในปี 2019 เติบโตเฉลี่ย 
ที่ 3.5%YOY อนึ่ง การจ้างงานในภาคอุตสาหกรรมเริ่มเติบโตชะลอลงตั้งแต่ 
ต้นปี 2019 ซึ่งส่งผลต่อเนื่องไปยังการจ้างงานในภาคบริการที่มีความเกี่ยวเนื่อง
กับภาคอุตสาหกรรมเป็นหลัก เช่น ธุรกิจคลังสินค้าและการขนส่ง อย่างไรก็ดี 
การจ้างงานส่งสัญญาณฟื้นตัวในเดือนพฤศจิกายนและอัตราการว่างงานยังอยู่
ในระดับต�่าต่อเนื่องที่ 3.5% ในเดือนพฤศจิกายน อีไอซีมองว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯ 
ในปี 2020 จะเติบโตที่ 1.7%

อไีอซปีระเมนิว่า Fed จะคงอัตราดอกเบีย้นโยบายในปี 2020 จากภาวะการเงนิ 
สหรัฐฯ ที่ผ่อนคลายขึ้น การลดดอกเบี้ยนโยบายของ Fed ทั้ง 3 ครั้งในปี 2019  
ค่อนข้างมปีระสทิธภิาพและสามารถส่งผ่านไปยังระบบเศรษฐกจิ ท�าให้ภาวะการเงนิ 
ผ่อนคลายข้ึนและภาคอสังหาฯ ฟื ้นตัวต่อเน่ือง ประกอบกับ dot plot 
ในเดือนธันวาคมที่คณะกรรมการ FOMC ส่วนใหญ่เห็นพ้องว ่าระดับ 
อัตราดอกเบี้ยนโยบายในปัจจุบันอยู ่ในระดับท่ีเหมาะสม จึงให้คาดการณ์ 
อตัราดอกเบีย้คงทีใ่นปี 2020 นอกจากนี ้Fed ยงัประเมนิอตัราเงินเฟ้อในปี 2020 
ที่ 1.9% เข้าใกล้กับเป้าหมายท่ี 2% ในปี 2020 ในขณะที่ Fed ยังเฝ้าระวัง 
การขาดสภาพคล่องในตลาดเงินด้วยการเข้าซื้อพันธบัตรระยะสั้น

จับตาเหตุการณ์ความไม่แน่นอนในปี 2020 ที่มีนัยต่อเศรษฐกิจสหรัฐฯ ได้แก่  
1) การเจรจาข้อตกลงการค้าระยะทีส่องระหว่างสหรฐัฯ กับจนี หลงัผ่านการลงนาม 
ข้อตกลงระยะแรกในเดอืนมกราคม 2020 ซึง่การเจรจาหลงัจากนีเ้น้นในประเดน็ 
การเปลีย่นแปลงเชงิโครงสร้างของจนีในทางปฏบิตั ิและ 2) กระบวนการถอดถอน 
(impeachment) นายโดนัลด์ ทรัมป์จากต�าแหน่งประธานาธิบดี อีไอซีมองว่า 
กระบวนการดงักล่าวแม้จะผ่านมตใินสภาผูแ้ทนราษฎร แต่มโีอกาสสงูทีจ่ะไม่ผ่าน 
มติในวุฒิสภาเนื่องจากพรรครีพับริกันยังครองเสียงข้างมากในวุฒิสภาและ 
ต้องใช้เสียงถึงสองในสามของวุฒิสภา อย่างไรก็ตาม กระบวนการสืบสวน 
ท่ียืดเยื้ออาจกระทบต่อนโยบายและความนิยมของทรัมป์ในการเลือกตั้ง 
ประธานาธิบดีสหรัฐฯ ในเดือนพฤศจิกายนปี 2020 ได้ 

เศรษฐกิจสหรัฐฯ

1  อัตราการเติบโตเทียบกับไตรมาสก่อนหน้า แบบปรับฤดูกาล และคิดเป็นอัตราการเติบโตรายปี (quarter-on-quarter, seasonally adjusted and annualized rate)

•  เ งินดอลลาร ์สหรัฐ ณ วันที่  15 
มกราคม 2020 แข็งค่าขึ้น 0.95%YTD 
เนื่องจากสถานการณ์สงครามการค้า 
มีท ่าทีที่ผ ่อนคลายลงและเศรษฐกิจ 
โลกมีโอกาสฟื้นตัวอย่างช้า ๆ ท�าให้ 
เงินดอลลาร์สหรัฐมีแนวโน้มอ่อนค่าลง 
เล็กน้อย และอีไอซีมองว่าเงินบาท  
ณ สิ้นปี 2020 จะเคลื่อนไหวอยู่ในช่วง 
29.5-30.5 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ

• การส่งออกไทยไปสหรัฐฯ ไม่รวม 
การส ่ งออกอาวุ ธและ ยุทธป ั จจั ย 
ใน 11 เดือนแรกของปี 2019 ขยายตัว  
4.1%YOY โดยสินค้าส่งออกส�าคัญ 
ที่ขยายตัวดี ได้แก่ อุปกรณ์ก่ึงตัวน�า 
(248 .5%YOY) ยางยานพาหนะ 
(26.3%YOY) เป็นต้น ส�าหรับแนวโน้ม 
การส่งออกในปี 2020 หากการค้าโลก 
ฟื้นตัวขึ้นจากปีก่อนหน้า อาจท�าให้ไทย 
มโีอกาสส่งออกสนิค้าไปสหรฐัฯ ได้เพิม่ขึน้  
อย่างไรก็ดี การส่งออกสินค้าในหมวด 
ทีถ่กูตดั GSP ทีจ่ะมผีลบงัคบัใช้ในเดอืน 
เมษายนป ี  2020 อาจท� า ให ้ ไทย 
สูญเสียความได้เปรียบในการส่งออก 
ไปสหรัฐฯ โดยเฉพาะหมวดอาหาร  
เม็ดพลาสติกและเครื่องประดับ

• การลงทนุทางตรงจากสหรฐัฯ มายงัไทย  
3 ไตรมาสแรกของปี 2019 ขยายตัว  
6 . 4%YOY โดยธุ ร กิ จมี เ ม็ ด เ งิ น 
ลงทุนมากขึ้น ได้แก่ ธุรกิจขายส่งและ 
การขายปลกี (63.5%YOY) ขณะเดยีวกนั 
บรษิทั แบก็เตอร์ อนิเตอร์เนชัน่แนล จ�ากดั  
ผู้น�าเทคโนโลยีทางการแพทย์ มีความ 
สนใจลงทุนเพิ่ม เติมในพ้ืนที่  EEC 
เพื่อเป็นฐานการผลิตส�าหรับอาเซียน

เติบโตชะลอลง แต่พื้นฐานเศรษฐกิจยัง
แข็งแกร่งจากการบริโภคภาคครัวเรือน

นัยต่อเศรษฐกิจไทย

EIC Outlook Quarter 1/202010



ท่ีมาของการขยายตัวของการลงทุนภาคเอกชน

การลงทุนชะลอลงในดานโครงสรางและเคร่ืองมือ
เคร่ืองจักร

Fed มีแนวโนมคงอัตราดอกเบ้ียนโยบาย
ในป 2020

Fed ซ้ือพันธบัตรระยะส้ันเพ่ือปองกัน
การขาดสภาพคลองในตลาดเงิน

คาดการณ GDP (%YOY)

2.1 2.3

1.7

3Q2019 2019F 2020F

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC ณ เดือนมกราคม 2020 จากขอมูลของ U.S. Bureau of Economic Analysis  Bloomberg และ CEIC

หนวย : %QOQ SAAR

www.scbeic.com

ประเด็นท่ีตองจับตา

นโยบายการเงินการคลัง ความสัมพันธกับไทย

การเจรจาขอตกลง
การคาระหวางสหรัฐฯ และจีน

การเลือกต้ังประธานาธิบดี
สหรัฐฯ ป 2020

ดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภค

การบริโภคภาคเอกชนยังแข็งแกรงสะทอนจาก
ความเช่ือม่ันของผูบริโภคสหรัฐฯ อยูในระดับสูง

หนวย : ดัชนี

การจางงานนอกภาคเกษตร

การจางงานในภาคบริการบางสวนเร่ิมชะลอลงตาม
การจางงานในภาคการผลิต

หนวย : %YOY, SA

หมายเหตุ : ตัวเลขคาดการณคาเงินจาก Bloomberg Consensus ณ วันที่ 15 มกราคม 2020

ดัชนีคาเงินดอลลารสหรัฐ

เงินดอลลารสหรัฐมีแนวโนมออนคาเล็กนอยจาก
สถานการณสงครามการคามีทาทีท่ีผอนคลายลง

หนวย : ดัชนี

Growth (%YOY) Share (%)

+4.4 2.9

นักทองเท่ียวเขาไทย
(Jan19-Nov19)

Growth (%YTD) Share (%)

+6.4 6.4

FDI
(3Q2019)

Growth (%YOY) Share (%)

+11.4 12.7

สงออก
(Jan19-Nov19)

Growth (%YOY) Share (%)

+15.0 7.3

นําเขา
(Jan19-Nov19)

โครงสราง เครื่องมือเครื่องจักร
ทรัพยสินทางปญญา ที่อยูอาศัย
การลงทุนภาคเอกชน

เงินดอลลารสหรัฐแข็งคา

เงินดอลลารสหรัฐออนคา

13 ธันวาคม 2019
สหรัฐฯ และจีนประกาศบรรลุขอตกลงระยะแรก
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เติบโตชะลอลง ทามกลางพ้ืนฐาน
เศรษฐกิจยังแข็งแกรง จากการบริโภค
ภาคครัวเรือน

เศรษฐกิจสหรัฐฯ
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 Global Economy

เศรษฐกิจยูโรโซนไตรมาส 3 ปี 2019 ขยายตัว 1.2%YOY หรือ 0.2%QOQ SA  
ซึ่งในช่วงสามไตรมาสแรกของปี 2019 การชะลอลงของเศรษฐกิจโลกส่งผลให ้
เศรษฐกิจยูโรโซนมีแนวโน้มเติบโตต�่าต่อเน่ือง โดยเฉพาะประเทศเศรษฐกิจ
เปิดขนาดใหญ่อย่างเยอรมนี ซึ่งท�าให้เกิดภาวะถดถอยในภาคอุตสาหกรรมและ
การชะลอตัวในภาคการลงทุน แต่การบริโภคภายในเยอรมนียังแข็งแกร่ง ท�าให้
เศรษฐกิจเยอรมนีรอดพ้นจากภาวะเศรษฐกิจถดถอยทางเทคนิคในไตรมาสที่ 3  
เศรษฐกิจฝรั่งเศสยังมีแนวโน้มขยายตัวดีจากการบริโภคภายในที่แข็งแกร่ง 
ขณะที่อิตาลีและสเปนยังประสบปัญหาเสถียรภาพทางการเมือง อีไอซีมองว่า 
การบริโภคภายในและผลของการผ่อนคลายนโยบายการเงินของ ECB จะช่วย
สนับสนุนการเติบโตเศรษฐกิจยูโรโซนในปี 2019 ที่ 1.2%

อไีอซปีระเมนิเศรษฐกจิยโูรโซนปี 2020 เตบิโตชะลอลงอยู่ที ่1.1% โดยการบรโิภค 
ภาคเอกชนของฝรั่งเศสและอิตาลีมีส่วนสนับสนุนเศรษฐกิจต่อเนื่องในปี 2020 
จากตลาดแรงงานที่ยังขยายตัวและสวัสดิการจากรัฐที่เพิ่มขึ้น ขณะที่การบริโภค
ภาคเอกชนในเยอรมนีและสเปนอาจเริ่มมีแรงส่งที่ลดลง จากปัญหาการจ้างงาน 
ทีช่ะลอตวัลงและความเช่ือมัน่ผูบ้ริโภคทีล่ดลง ขณะท่ีภาคอตุสาหกรรมโดยเฉพาะ 
ในเยอรมนีได้รับปัจจัยบวกจากความเสี่ยงของภาษียานยนต์จากสหรัฐฯ ที่ลดลง
และภาวะการค้าโลกเร่ิมฟื้นตัวขึ้น ซ่ึงจะช่วยสนับสนุนการฟื้นตัวทางเศรษฐกิจ
โดยรวมในภูมิภาค อย่างไรก็ดี ก�าลังการผลิตภาคอุตสาหกรรมอยู่ในระดับต�่า
ตามอุปสงค์โลก ท�าให้แนวโน้มการลงทุนภาคเอกชนมีแนวโน้มฟื้นตัวเพียงช้า ๆ 
ในระยะข้างหน้า

การผ่อนคลายนโยบายการเงินการคลงัเพือ่กระตุน้เศรษฐกจิอาจเผชญิข้อจ�ากดั  
ส�าหรับปี 2020 ขีดความสามารถในการด�าเนินนโยบายการเงินของ ECB 
เหลือเพียงไม่มากส�าหรับอัตราดอกเบ้ียนโยบาย (deposit facility) ที่ติดลบ
อยู่ที่ -0.5% อีไอซีมองว่า ECB มีโอกาสคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายในปี 2020  
แต่ยังมีโอกาสใช้เครื่องมืออ่ืนเพ่ิมเติม หากเศรษฐกิจชะลอลงมากกว่าที่คาด  
แต่อาจเริ่มเผชิญกับข้อจ�ากัดในการกระตุ้นเศรษฐกิจ เช่น การเพิ่มวงเงินการเข้า
ซื้อพันธบัตรอาจต้องมาพร้อมกับการผ่อนคลายข้อก�าหนดการเข้าซื้อพันธบัตร2  
เป็นต้น ในด้านนโยบายการคลัง หลายประเทศต้องการกระตุ้นทางการคลัง 
แต่ต้องเผชิญกับข้อจ�ากัดของ EU3 เช่น อิตาลี เป็นต้น ขณะเดียวกันประเทศ 
ท่ีมีศักยภาพในการกระตุ ้นเศรษฐกิจ กลับมีแรงกดดันทางการเมืองภายใน
ส�าหรับการรักษาวินัยทางการคลัง เช่น เยอรมนี ท�าให้นโยบายการคลังอาจ 
มีส่วนกระตุ้นเศรษฐกิจได้ไม่มากเท่าที่คาด

ความเสี่ยงที่ส่งผลต่อเศรษฐกิจยูโรโซนในปี 2020 ได้แก่ 1) บทสรุปของ Brexit 
ซึ่งแม้ว่าจะผ่านข้อตกลงในรัฐสภา แต่ความไม่แน่นอนยังคงมีอยู่ในประเด็น
การเจรจาทางการค้าระหว่างสหราชอาณาจักรกับสหภาพยุโรปภายในเดือน
ธันวาคม 2020 2) สถานการณ์ประท้วงรอบใหม่ในฝรั่งเศสในประเด็นการปฏิรูป 
ระบบบ�านาญ และ 3) เสถียรภาพรัฐบาลและการเมืองในอิตาลีและสเปน  
จากการขาดเสียงข้างมากของรัฐบาลในสภาหลังการเลือกตั้ง ซ่ึงจะมีนัยต่อการ
ด�าเนินนโยบายการคลังต่อไป 

เศรษฐกิจยูโรโซน

• เงินยูโร ณ วันที่ 15 มกราคม 2020 
อ ่อนค่าลง 0.72%YTD เม่ือเทียบ
กับดอลลาร์สหรัฐ ส�าหรับปี 2020  
เงินยูโรมีแนวโน้มแข็งค่าข้ึนเล็กน้อย  
จากความไม่แน่นอนของข้อตกลง Brexit 
ลดลง และเศรษฐกิจยูโรโซนที่สามารถ
เติบโตได้จากการบริโภคภายในเป็นหลัก
 
• การส่งออกไทยไปยโูรโซนใน 11 เดอืน
แรกของปี 2019 หดตวัอยูท่ี ่-7.6%YOY 
โดยสินค้าส่งออกส�าคัญที่หดตัว ได้แก่ 
ฮาร์ดดิสก์ และเนื้อสัตว์เป็นต้น ส�าหรับ
ปี 2020 จับตาความคืบหน้าการเจรจา
การค้าระหว่างไทยกับสหภาพยุโรป  
หากบรรลุข้อตกลงได้จะเป็นโอกาสดี 
ในการส่งออกสินค้าไปยังสหภาพยุโรป 
เพิ่มเติม โดยเฉพาะสินค ้าที่ มีภาษี 
น�าเข้าสูงในปัจจุบัน เช่น ทูน่า, ผลไม้  
และเครื่องประดับที่ท�าด้วยเงิน เป็นต้น

• การลงทนุทางตรงจากยโูรโซนมายงัไทย 
ใน 3 ไตรมาสแรกของปี 2019 หดตัว 
22.0%YOY โดยธุรกิจส�าคัญ 3 อันดับ
ทีก่ารลงทนุยงัเตบิโต ได้แก่ อตุสาหกรรม
เคมีภัณฑ ์  อุตสาหกรรมยานยนต  ์
และอุ ตสาหกรรมอุ ปกรณ ์ ไฟฟ ้ า  
ในระยะข้างหน้า ไทยจะต้องสร้าง
ความต้องการในตลาดรถยนต์ไฟฟ้า
ภายในประเทศ เพื่อดึงดูดการลงทุน
อุ ตสาหกรรมยานยนต ์ จ าก ยุ โ รป  
ซึง่ปัจจบุนันโยบายสนบัสนนุของรฐับาล
ไทยยังไม่จูงใจบริษัทยานยนต์จากยุโรป
ให้มาตั้งโรงงานในไทยได้

ชะลอลงเล็กน้อย การกระตุ้นผ่านนโยบาย
การเงินการคลังเริ่มเผชิญข้อจ�ากัด

นัยต่อเศรษฐกิจไทย

2  ข้อจ�ากัดตามกฎหมายว่าด้วยการห้าม ECB ถือครองพันธบัตรของแต่ละประเทศสมาชิกเกิน 33% ของปริมาณพันธบัตรที่มีทั้งหมดในตลาด (33% issuer limit)
3  EU SGP (Stability and Growth Pact) ว่าด้วยการขาดดุลงบประมาณภาครัฐที่ต้องไม่เกิน 3% ของ GDP และหนี้สาธารณะที่ต้องไม่เกิน 60% ของ GDP
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สงออกของประเทศหลักในยูโรโซน

การสงออกสินคาในฝร่ังเศสกับอิตาลีเติบโตดีกวา
เยอรมนีและสเปน

ECB มีโอกาสคงอัตราดอกเบ้ียนโยบาย
ในป 2020

ECB อาจผอนคลายนโยบายการเงิน
โดยใชเคร่ืองมืออ่ืน ๆ เพ่ิมเติม

คาดการณ GDP (%YOY)

1.2 1.2
1.1

3Q2019 2019F 2020F

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC ณ เดือนมกราคม 2020 จากขอมูลของ U.S. Bureau of Economic Analysis  Bloomberg และ CEIC

ชะลอลงเล็กนอย การกระตุน
ผานนโยบายการเงินการคลัง
เร่ิมเผชิญขอจํากัด

เศรษฐกิจยูโรโซน

หนวย : %YOY, 3MMA
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ประเด็นท่ีตองจับตา

นโยบายการเงินการคลัง ความสัมพันธกับไทย

การเจรจาขอตกลงการคา
UK-EU กอนธันวาคม 2020

สถานการณประทวงรอบใหม
ในฝร่ังเศสในประเด็น

การปฏิรูประบบบํานาญ 

การลงทุนในสินทรัพยถาวรท่ีแทจริงและอัตราการใชกําลังการผลิตของยูโร โซน

การใชกําลังการผลิตลดลงตามอุปสงคโลก 
ทําใหแนวโนมการลงทุนมีแนวโนมฟนตัวชา

หนวย : %YOY           หนวย : %

ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม

ภาคการผลิตเยอรมนีหดตัวเน่ืองจากไดรับผลกระทบ
จากปจจัยภายในและภายนอก

หนวย : %YOY, 3MMA

หมายเหตุ : ตัวเลขคาดการณคาเงินจาก Bloomberg Consensus ณ วันที่ 15 มกราคม 2020

คาเงินยูโร

เงินยูโรเร่ิมกลับมาแข็งคาเล็กนอย จากความไมแนนอน
ของขอตกลง Brexit ท่ีเร่ิมลดลง

หนวย : ดอลลารสหรัฐตอยูโร หนวย : บาทตอยูโร
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เศรษฐกิจญี่ปุ่น
เติบโตชะลอลงแม้ได้แรงหนนุจากอปุสงค์ภายใน 
และการส่งออกเริ่มมีแนวโน้มฟื้นตัว

 Global Economy

เศรษฐกิจญี่ปุ่นเติบโต 1.7%YOY ในไตรมาส 3 ปี 2019 หรือ 1.8%QOQ SAAR  
จากอุปสงค์ภายในทีย่งัแข็งแกร่งโดยการบรโิภคภาคครวัเรอืน, การลงทนุภาคเอกชน,  
และการใช้จ่ายภาครัฐยังขยายตัวได้ดี เน่ืองจากภาคเอกชนลงทุนพัฒนา
เทคโนโลยีโดยเฉพาะในภาคบริการเพื่อรองรับปัญหาการขาดแคลนแรงงาน 
การเร่งใช้จ่ายของครัวเรือนก่อนการข้ึนภาษีผู้บริโภคในเดือนตุลาคมปี 2019 
และอัตราการว่างงานเฉลี่ยยังต�่าที่ 2.4% ขณะที่ภาคอุตสาหกรรมการผลิต 
โดยเฉพาะหมวดยานยนต์และภาคการส่งออกได้รบัผลกระทบจากสงครามการค้า 
และการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก ท�าให้การส่งออกติดลบต่อเนื่องตั้งแต่ 
ต้นปี 2019 อย่างไรก็ดี การส่งออกเริ่มเห็นสัญญาณการฟื้นตัวในหมวดช้ินส่วน
อิเล็กทรอนิกส์ เซมิคอนดักเตอร์และสินค้าทุนจากการเริ่มฟื้นตัวของวัฏจักร
สินค้าอิเล็กทรอนิกส์และการลงทุนที่เกี่ยวเนื่องกับเทคโนโลยี 5G ทั้งนี้อีไอซีมอง
เศรษฐกิจญี่ปุ่นปี 2019 ยังคงขยายตัวราว 0.9%
 
เศรษฐกิจญี่ปุ่นมีแนวโน้มชะลอลงในปี 2020 จากภาคการส่งออกที่ฟื้นตัวช้า
และการบริโภคที่ชะลอหลังเร่งใช้จ่าย คาดว่าเติบโตราว 0.5% อีไอซีมองว่า
ผลกระทบจากการขึ้นภาษีในเดือนตุลาคมปี 2019 จะส่งผลให้การบริโภคชะลอ
ลงในช่วงครึ่งแรกของปี 2020 แต่ผลกระทบไม่มากเท่ากับการขึ้นภาษีในปี 2014 
เนือ่งจากรฐับาลญีปุ่น่มีมาตรการเพือ่รองรบัผลกระทบไว้ล่วงหน้า เช่น การคงภาษี 
สินค้าหมวดอาหาร, เคร่ืองด่ืมท่ีไม่มีแอลกอฮอล์ และหนังสือพิมพ์เท่าเดิม 
ที่ 8% และให้เงินอุดหนุนบางส่วนแก่ผู้บริโภค ในขณะท่ีการลงทุนภาคเอกชน
ยังมีส่วนสนับสนุนการเติบโตต่อเน่ืองจากแนวโน้มการลงทุนเพื่อทดแทนปัญหา
ขาดแคลนแรงงาน และภาคการท่องเท่ียวท่ีจะได้แรงหนุนจากงานโอลิมปิก 
ฤดูร้อนปี 2020 อย่างไรก็ดี การส่งออกมีแนวโน้มฟื้นตัวช้าจากอุปสงค์โลก 
ที่ค่อยๆ ฟื้นตัว และความไม่แน่นอนจากการเจรจาทางการค้าทั้งข้อตกลง
สหรัฐฯ-จีนในระยะต่อไป แม้ผลการเจรจาช่วงปลายปี 2019 จะส่งผลเชิงบวก
ต่อภาคธุรกิจในแง่การลดความเส่ียงของผลกระทบจากห่วงโซ่อุปทานจากจีน
และความเสี่ยงที่ญี่ปุ่นจะถูกเก็บภาษีหมวดยานยนต์และชิ้นส่วน

รัฐบาลญี่ปุ่นประกาศแผนกระตุ้นเศรษฐกิจมูลค่า 26 ล้านล้านเยน ซึ่งรวมงบ 
เพิม่เตมิ FY2019 และงบเบ้ืองต้นส�าหรับ FY2020 เพื่อสนับสนุนการเติบโต 
และรองรับความผันผวนในเศรษฐกิจโลกและผลกระทบจากการข้ึนภาษ ี
ผู้บริโภค อีไอซีมองว่าแผนการกระตุ้นนี้จะเริ่มส่งผลต่อเศรษฐกิจได้ชัดเจนตั้งแต่
ช่วงไตรมาส 2 ปี 2020 แต่ผลอาจไม่มากเน่ืองจากการใช้จ่ายบางส่วนจะอยู่ใน
โครงการเดิมของภาครัฐที่ด�าเนินต่อเนื่องมาจากปี 2019

ความเสี่ยงหลักต่อเศรษฐกิจญี่ปุ่น คือ ผลกระทบหลังการขึ้นภาษีผู ้บริโภค  
การแขง็ค่าของเงนิเยนและความคบืหน้าข้อตกลงการค้าสหรฐัฯ-ญีปุ่น่ การข้ึนภาษ ี
มีแนวโน้มท�าให้การบริโภคชะลอลงในช่วงคร่ึงแรกของปี 2020 หลังครัวเรือน 
เร่งใช้จ่าย และแรงกดดนัจากความเสีย่งของเศรษฐกิจโลกทีท่�าให้เงินเยนแข็งค่าข้ึน 
จะส่งผลลบซ�้าเติมต ่อภาคการส่งออกญี่ ปุ ่นท่ียังฟื ้นตัวอย ่างเปราะบาง 
ในระยะข้างหน้าได้ นอกจากน้ี ข้อตกลงการค้าสหรัฐฯ-ญี่ปุ่นในปลายปี 2019 
แม้ว่าได้บรรลุในประเด็นการเปิดตลาดสินค้า แต่รายละเอียดของข้อก�าหนด 
ที่เกี่ยวข้องกับภาษียานยนต์และค่าเงินเยนยังไม่มีความชัดเจนและขึ้นอยู่กับ 
ผลการเจรจากับสหรัฐฯ ในระยะต่อไป 

• เงินเยนอ่อนค่าราว 1.07%YTD  
เทียบกับดอลลาร์สหรัฐ ณ วันที่ 15 
มกราคม 2020 อีไอซีมองเงินเยน 
ยังมีแนวโน้มแข็งค่าต่อเนื่องจาก BOJ  
มข้ีอจ�ากดัในการผ่อนคลายนโยบายการเงนิ 
ในการลดดอกเบี้ยนโยบายเมื่อเทียบกับ  
Fed และ ECB รวมถึงนักลงทุน 
ยังมองเงินเยนเป็นสินทรัพย์ปลอดภัย  
(safe haven) ในช่วงที่เศรษฐกิจโลก 
ยังคงมีความไม่แน่นอน

• การส่งออกไทยไปญ่ีปุ ่นในช่วง 11  
เ ดื อ นแ รกขอ งป ี  2 0 1 9  หดตั ว 
ที่  1 . 3%YOY น� า โดยการหดตั ว 
ในสินค้าอตุสาหกรรม เช่น เครือ่งจกัรกล 
และส่วนประกอบ, เครื่องโทรสาร,  
โทรศัพท์, อปุกรณ์และส่วนประกอบ และ 
เม็ดพลาสติกและผลิตภัณฑ์พลาสติก  
อีไอซีมองว่าการส่งออกไทยไปญี่ปุ ่น 
ในระยะต่อไปอาจฟ้ืนตวัตามการส่งออก
ของญ่ีปุ่นในหมวดสินค้าอิเล็กทรอนิกส์
และช้ินส่วนตามการฟื้นตัวของวัฏจักร
สินค้า IT บางส่วน

• จากข้อมูลขององค์การส่งเสริมการค้า 
ต่างประเทศของญี่ปุ่น (JETRO) บ่งช้ี 
เมด็เงนิลงทนุสทุธจิากญีปุ่น่เข้ามาในไทย 
ในช ่วง 3 ไตรมาสแรกป ี  2019  
อยู่ที่ราว 3.8 พันล้านดอลลาร์สหรัฐ  
มีแนวโน้มลดลงเมื่อเทียบกับปี 2018 
อย่างไรก็ดี จากข้อมูลของธนาคาร 
เพือ่ความร่วมมอืระหว่างประเทศแห่งญีปุ่น่  
(JBIC) ธุรกิจญี่ปุ ่นยังมองไทยเป็น 
เป้าหมายที่น่าสนใจในการเข้ามาลงทุน
ในกลุม่ประเทศ ASEAN จากความพร้อม 
ด้านโครงสร้างพืน้ฐาน แต่การแขง็ค่าของ
เงินบาทอาจเป็นอุปสรรคในระยะต่อไป 
ส�าหรบัการตดัสนิใจลงทนุเพิม่ โดยเฉพาะ 
บริษัทที่ใช้ไทยเพื่อเป็นฐานการส่งออก
ในภูมิภาค

นัยต่อเศรษฐกิจไทย

EIC Outlook Quarter 1/202014
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เติบโตชะลอลงแมไดแรงหนุนจาก
อุปสงคภายใน การสงออกเร่ิม
มีแนวโนมฟนตัว

เศรษฐกิจญ่ีปุน

การเติบโตของเศรษฐกิจญ่ีปุนและการบริโภคภาคครัวเรือน

การบริโภคภาคครัวเรือนเรงตัวกอนข้ึน
ภาษีการบริโภค แตมีแนวโนมชะลอลงหลังจากน้ี

หนวย : %YOY

ยอดคาปลีกของญ่ีปุน

ยอดคาปลีกญ่ีปุนเรงตัวกอนการข้ึนภาษีและมีแนวโนม
หดตัวคลายกับเหตุการณการข้ึนภาษีในป 2014

หนวย : %YOY

มูลคาการสงออกของญ่ีปุน

การสงออกยังคงหดตัวโดยเฉพาะสงออกไปจีนและอาเซียน
แตเร่ิมมีสัญญาณการฟนตัวในบางหมวดสินคา

หนวย : %YOY, 3MMA

หมายเหตุ : ตัวเลขคาดการณคาเงินจาก Bloomberg Consensus ณ วันที่ 15 มกราคม 2020

คาเงินเยน

ความไมแนนอนจากสงครามการคาและเศรษฐกิจโลก
สงผลใหเงินเยนมีแนวโนมแข็งคา

หนวย : เยนตอดอลลารสหรัฐ หนวย : เยนตอบาท

การบริโภคภาคครัวเรือน

ขึ้นภาษีการบริโภค
1 ตุลาคม 2019

ขึ้นภาษีการบริโภค
1 ตุลาคม 2019

ขึ้นภาษีผูบริโภค
เมษายน 2014

ขึ้นภาษีผูบริโภค
เมษายน 2014

เงินเยนออนคาJPY/USD

เงินเยนแข็งคา

JPY/THB (แกนขวา)
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BOJ มีโอกาสคงอัตราดอกเบ้ียนโยบาย
ในป 2020

รัฐบาลญ่ีปุนประกาศแผนกระตุนเศรษฐกิจ
ขนาดใหญมูลคา 26 ลานลานเยน

ความคืบหนาของการเจรจา
ขอตกลงการคาสหรัฐฯ-ญ่ีปุน

ผลกระทบหลังการขึ้น
ภาษีผูบริโภคใน

เดือนตุลาคม 2019

Growth (%YOY) Share (%)

+9.4 4.6

นักทองเท่ียวเขาไทย
(Jan19-Aug19)

Growth (%YTD) Share (%)

-24.8 15.4

FDI
(3Q2019)

Growth (%YOY) Share (%)

-1.3 10.0

สงออก
(Jan19-Nov19)

Growth (%YOY) Share (%)

-5.9 14.0

นําเขา
(Jan19-Aug19)

ประเด็นท่ีตองจับตา

นโยบายการเงินการคลัง ความสัมพันธกับไทย

ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC ณ มกราคม 2020 จากขอมูลของกระทรวงการคลังญ่ีปุน Bloomberg และ CEIC
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 Global Economy

เศรษฐกิจจีน
เติบโตชะลอลง พร้อมด�าเนินนโยบาย
การเงินการคลังผ่อนคลายอย่างระมัดระวัง

เศรษฐกิจจีนในไตรมาส 3 ปี 2019 ขยายตัว 6.0%YOY  ในปี 2019 เศรษฐกิจจีน 
ชะลอต่อเน่ืองจากผลกระทบของสงครามการค้าท่ียืดเยื้อและการชะลอตัว 
ของเศรษฐกิจโลก เป็นผลให้ภาคอุตสาหกรรมและภาคการส่งออกหดตัว
นอกจากนี้ ความไม่แน่นอนท่ีเกิดข้ึนตลอดปี 2019 ส่งผลต่อการตัดสินใจลงทุน
ของภาคธุรกิจและการบริโภคสินค้าคงทนของครัวเรือน ส่งผลให้แนวโน้ม 
การบริโภคยังชะลอต่อเน่ือง ส�าหรับปี 2020 อีไอซีมองว่าความไม่แน่นอน 
ของนโยบายการค้าเริ่มส่งผลต่อภาคอุตสาหกรรมลดลง ท�าให้ภาคอุตสาหกรรม
มีแนวโน้มผ่านจุดต�่าสุดของวัฏจักร สะท้อนจากดัชนี PMI ภาคการผลิตในเดือน
พฤศจิกายนเริ่มสูงขึ้นมาเหนือเกณฑ์ 50 ซ่ึงเร่ิมสะท้อนการขยายตัว ทั้งนี้อีไอซี
ประเมนิเศรษฐกจิปี 2019 ยังคงเติบโตตามเป้าหมาย GDP ในกรอบ 6-6.5% ที ่6.1%

อีไอซีประเมินเศรษฐกิจจีนปี 2020 เติบโตชะลอลงที่ 5.8% จากผลของการปรับ 
โครงสร้างสู่การบริโภคและภาคบริการมากข้ึน เพื่อทดแทนภาคการส่งออก
และภาคอุตสาหกรรม ซ่ึงได้รับผลกระทบจากมาตรการภาษีน�าเข้าจากสหรัฐฯ 
ในปี 2020 เศรษฐกิจจีนจะได้รับปัจจัยสนับสนุนจากอุปสงค์ภายในสะท้อนจาก
ความเชื่อมั่นของผู้บริโภคยังสูง และการลงทุนภาคอุตสาหกรรมที่อาจฟื้นตัว
จากความไม่แน่นอนของสงครามการค้าท่ีลดลงจากการเจรจาที่มีความคืบหน้า  
ส่งผลให้การค้ามีแนวโน้มฟื้นตัวในปี 2020 อย่างไรก็ดี การส่งออกสุทธิมีแนวโน้ม 
สนับสนุนเศรษฐกิจจีนลดลงและจีนจะมุ่งเป้าการเติบโตจากตลาดภายในมากข้ึน 
เพื่อลดการพึ่งพาอุปสงค์จากต่างประเทศ ส�าหรับการบริโภคภาคครัวเรือน 
ในระยะสั้นอาจรับความเส่ียงจากอัตราเงินเฟ้อท่ีสูงขึ้นจากผลกระทบของ 
โรคอหิวาต์แอฟริกาในสุกร ซึ่งท�าให้ราคาอาหารสูงขึ้นและส่งผลต่อก�าลังซื้อของ
ผู้บริโภคได้

รัฐบาลจีนมีแนวโน้มด�าเนินนโยบายการเงินการคลังผ่อนคลายแบบระมัดระวัง
มากขึ้น อีไอซีมองว่ารัฐบาลจีนเร่ิมด�าเนินนโยบายการเงิน เช่น การลดสัดส่วน
การกันเงินส�ารองขั้นต�่าของธนาคารพาณิชย์ (RRR) และนโยบายการคลังที่ไม่
เพียงแต่ประเมินผลกระทบของสงครามการค้าแต่เริ่มให้ความส�าคัญกับความ
เสี่ยงต่อภาวะหนี้ของครัวเรือนและภาคธุรกิจด้วย เนื่องจากในช่วงปี 2018-2019 
จีนมีหุ้นกู้ภาคเอกชนที่ผิดนัดช�าระหนี้สูงที่สุดนับตั้งแต่การผิดนัดช�าระหนี้ในปี  
2014 ทัง้ในแง่จ�านวนบรษิทัและมลูค่าของหุน้กู้ทีผ่ดินดัช�าระหนี ้(อ่านเพิม่เตมิที่  
BOX : เจาะประเด็นธุรกิจเอกชนจีนผิดนัดช�าระหนี้และนัยต่อนโยบายรัฐบาลจีน)  
ท�าให้รัฐบาลจีนจะต้องควบคุมความเสี่ยงดังกล่าวอย่างใกล้ชิด

จบัตาพฒันาการการเจรจาการค้าระหว่างสหรฐัฯ กับจนีในระยะต่อไป อไีอซคีาด  
แม้ว่าจีนและสหรัฐฯ สามารถลงนามข้อตกลงการค้าระยะแรกได้ในเดือน
มกราคมที่ผ่านมา แต่การเจรจาข้อตกลงหลังจากน้ีเร่ิมมีประเด็นที่เกี่ยวข้องกับ
การเปลี่ยนเชิงโครงสร้างจีนในระดับที่ลึกข้ึน เช่น การแก้ไขปัญหาการอุดหนุน
ภาคอุตสาหกรรมและรัฐวิสาหกิจจีน ซึ่งประเด็นดังกล่าวทั้งสหรัฐฯ และจีน
ยังไม่มีทางออกที่ชัดเจนในการประนีประนอมซึ่งกันและกัน แม้ว่าภาษีน�าเข้า
ระหว่างกันจะเริ่มคงที่หรือลดลง แต่ความตึงเครียดทางการค้าและการแข่งขัน
ด้านเทคโนโลยีระหว่างสองประเทศจะยังไม่หมดไปในระยะเวลาสั้น 

• เงินหยวน ณ วันที่ 15 มกราคม 2020  
แขง็ค่าขึน้ 1%YTD เทยีบกบัดอลลาร์สหรฐั  
ส�าหรับปี 2020 ความไม่แน่นอนของ
นโยบายการค้าลดลงจากปี 2018-2019 
รวมถึงภาษีน�าเข้าสินค้าจีนของสหรัฐฯ  
มแีนวโน้มคงทีห่รอืลดลงในระยะข้างหน้า 
ท�าให้เงินหยวนมีแนวโน้มไปทางแข็งค่า 
มากขึ้น

•  การส่งออกของไทยไปจีนใน 11 เดือน
แรกของปี 2019 หดตัว อยูท่ี ่-4.7%YOY 
โดยสินค้าส�าคัญที่ส่งออกหดตัวส่วน
ใหญ่เป็นสินค้าข้ันต้นและกลาง ได้แก่ 
ฮาร์ดดสิก์ (-17.5%YOY) และเคมีภณัฑ์
อินทรีย์ (-35.9%YOY) ขณะที่สินค้า 
ผู้บริโภคยังขยายตัวดี อาทิ ผลไม้สด  
แช่เย็น แช่เข็ง (7.3%YOY) ส�าหรับ
ระยะข้างหน้า ไทยมีโอกาสส่งออกเนือ้ไก่ 
ไปจีนเพิ่มเติม หลังชาวจีนหันมาบริโภค 
เนื้อไก ่ทดแทนเนื้อหมูที่ราคาสูงขึ้น 
ในระยะสั้น

• การลงทุนโดยตรงจากจีนในไทย 
3 ไตรมาสแรกของปี 2019 หดตัวที่  
-1.1%YOY อย่างไรก็ตาม ในบาง
ธรุกิจมเีมด็เงินเข้ามาลงทนุมากขึน้อย่าง 
มีนัยส�าคัญ ได้แก่ อุตสาหกรรมยาง
และพลาสติก และธุรกิจค้าส่งค้าปลีก 
ยกตัวอย่างเช่น Xiaomi บริษัทด้าน
เทคโนโลยี ประกาศย้ายส�านักงานใหญ่
ของเอเชียตะวันออกเฉียงใต้มาอยู่ที่ไทย  
ด้วยศักยภาพการเข ้าถึงเทคโนโลย ี
ของไทย ท�าให ้บริษัทวางแผนเพิ่ม 
ช่องทางร้านค้าปลีกในเครือมากขึ้น

นัยต่อเศรษฐกิจไทย

EIC Outlook Quarter 1/202016
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เติบโตชะลอลง พรอมดําเนิน
นโยบายการเงินการคลังผอนคลาย
อยางระมัดระวัง

เศรษฐกิจจีน

หนวย : %YOY, 3MMA 
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ประเด็นท่ีตองจับตา

นโยบายการเงินการคลัง ความสัมพันธกับไทย

พัฒนาการการเจรจา
การคาระหวางสหรัฐฯ-จีน

การผิดนัดชําระหน้ี
ของหุนกูเอกชนจีน

อัตราเงินเฟอและราคาเน้ือหมู

ปญหาราคาอาหารสูงข้ึนสงผลกระทบตอกําลังซ้ือ
ของผูบริโภคชาวจีนไดในระยะส้ัน

หนวย : %

ดัชนีผูจัดการฝายจัดซ้ือ (Caixin PMI)

PMI สูงข้ึนจากสถานการณความไมแนนอนของ
นโยบายการคาท่ีลดลง 

หนวย : ดัชนี

หมายเหตุ : ตัวเลขคาดการณคาเงินจาก Bloomberg Consensus ณ วันที่ 15 มกราคม 2020

คาเงินหยวน

เงินหยวนมีแนวโนมแข็งคามากข้ึน เน่ืองจาก
ภาษีมีแนวโนมคงท่ีหรือลดลงในระยะขางหนา

หนวย : หยวนตอดอลลารสหรัฐ
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 Global Economy

เจาะประเด็นธุรกิจเอกชนจีนผิดนัด
ช�าระหนี้และนัยต่อนโยบายรัฐบาลจีน

การผิดนัดช�าระหนี้ของหุ้นกู้จีนเพิ่มขึ้นต่อเนื่องในปี 2018 และ 2019 โดยอีไอซีพิจารณาหุ้นกู้ที่ผิดนัดช�าระหน้ี 
จากข้อมูลของ Bloomberg ในปี 2018 และ 2019 มีทั้งหมด 116 และ 156 กรณีตามล�าดับ คิดเป็นมูลค่าราว 1.2 
และ 1.3 แสนล้านหยวนตามล�าดับ ซ่ึงเป็นตัวเลขที่สูงที่สุดทั้งในแง่จ�านวนบริษัทและมูลค่าพันธบัตรที่ผิดนัดช�าระหนี้ 
นับตั้งแต่เหตุการณ์หุ้นกู้จีนผิดนัดช�าระหนี้ครั้งแรกในปี 2014 นอกจากนี้ สถานการณ์การผิดนัดช�าระหนี้ในปี 2018 
และ 2019 เกิดขึ้นในบริษัทเอกชนจีนเป็นส่วนใหญ่ ซึ่งมีสัดส่วนมูลค่าหุ้นกู้เอกชนที่ผิดนัดช�าระหนี้อยู่ที่ 93% และ 84% 
ตามล�าดับ (รูปที่ 1) ทั้งนี้สถานการณ์การผิดนัดช�าระหนี้ในช่วงล่าสุดถือเป็นเหตุการณ์ครั้งใหญ่ที่ส่งผลต่อตลาดการเงิน 
ของจีน ซึ่งปัญหาดังกล่าวอาจน�าไปสู่ผลกระทบต่อเศรษฐกิจและเสถียรภาพระบบการเงินของจีนในระยะข้างหน้า  
และมีนัยต่อมาตรการควบคุมความเสี่ยงของทางการจีนในระยะต่อไป

EIC Outlook Quarter 1/202018



การผิดนัดช�าระหนี้ที่สูงขึ้นในช่วงปี 2018-2019 เกิดจากอะไร?
การผิดนัดช�าระหน้ีของธุรกิจจีนล่าสุดเกิดขึ้นจากหลายปัจจัยพร้อมกัน โดยเกิดจากมาตรการควบคุมความเสี่ยง
ภายในประเทศของทางการจีน พร้อมกับสถานการณ์ความเสี่ยงระหว่างประเทศที่ส่งผลต่อเศรษฐกิจภายในประเทศ 
และความเปราะบางของผู้ประกอบการเอง ซึ่งสามารถแบ่งออกเป็น 3 ปัจจัย ดังนี้

  1. รัฐบาลจีนต้องการจัดการกับบริษัทผีดิบ (zombie firm) ในบริษัทเอกชนจากผลของนโยบายปฏิรูปโครงสร้าง 
ฝั่งอุปทาน (supply-side structural reform) ท�าให้บริษัทเหล่านี้มีการผิดนัดช�าระหนี้เพิ่มขึ้น โดยนิยามของบริษัทผีดิบ  
(zombie firm) คือ บริษัทท่ีขาดทุนอย่างต่อเนื่องแต่ยังสามารถรักษากิจการด้วยเงินช่วยเหลือของรัฐบาลและเงินกู ้
เป็นหลกั โดยสามารถออกพนัธบตัรเพิม่เตมิเพือ่น�ามาช�าระดอกเบีย้ (rollover) ได้ตลอดแม้ว่าจะมเีครดติต�า่กต็าม ทีผ่่านมา 
รัฐบาลประสบความส�าเร็จในการก�าจัดบริษัทผีดิบในรัฐวิสาหกิจจีนตั้งแต่ปี 2016-2017 และรัฐบาลจีนก�าลังพยายาม
ควบคุมบริษัทผีดิบในภาคเอกชนอย่างต่อเนื่อง เพื่อลดก�าลังการผลิตส่วนเกิน (overcapacity) ในภาคอุตสาหกรรมและ
ลดความเสี่ยงเชิงระบบในตลาดตราสารหนี้ อย่างไรก็ดี มาตรการควบคุมดังกล่าวส่งผลให้บริษัทที่มีเครดิตต�่าต้องออก
จากตลาดจ�านวนมาก จึงเป็นสาเหตุที่การผิดนัดช�าระหนี้ในบริษัทเอกชนเริ่มสูงขึ้นในช่วงหลัง

  2. การระดมเงินทุนในภาคธนาคารเงา (Shadow banking)4 ลดลงจากกระบวนการลดการก่อหนี้สินในระบบ
เศรษฐกิจ (Deleveraging) โดยกิจกรรมในภาคธนาคารเงาได้ลดลงตั้งแต่ปลายปี 2017 (รูปที่ 2) จากความพยายามของ
ธนาคารกลางจีน (PBOC) ในการออกมาตรการดูแลความเสี่ยงเชิงระบบ (macroprudential policy) ในภาคธนาคารเงา  
ในปี 2019 กิจกรรมของภาคธนาคารเงาที่ได้รับผลกระทบมากที่สุด คือ แพลตฟอร์มการให้ยืมแบบ peer-to-peer (P2P) 
ซึ่งส่วนใหญ่เป็นการปล่อยกู้ให้กับบริษัทขนาดเล็กที่ประสบปัญหาเครดิตต�่า รวมถึงกองทรัสต์ได้รวบรวมสินเชื่อ P2P 
เข้าด้วยกันเพื่อขายให้กับนักลงทุนที่ต้องการผลตอบแทนสูง (search for yield) โดยในปี 2019 รัฐบาลจีนได้เข้าจัดการ
การกู้ยืมแบบ P2P เพื่อลดความเปราะบางทางการเงินในระบบเศรษฐกิจ ท�าให้ภาคธุรกิจหาเงินทุนในการด�าเนินกิจการ
ได้ยากขึ้น โดยเฉพาะบริษัทเอกชนที่มีความสามารถในการหาเงินทุนและความน่าเชื่อถือต�า่กว่ารัฐวิสาหกิจจีน เนื่องจาก 
บรษิทัเหล่านีมี้ข้อจ�ากัดในการเข้าถงึแหล่งเงนิทุนในช่องทางอืน่ จงึต้องเผชญิกบัความเสีย่งด้านสภาพคล่อง (liquidity risk)  
และความเส่ียงในการหาแหล่งเงินทดแทน (refinancing risk) สูงกว่า และเป็นสาเหตุที่ท�าให้เกิดการผิดนัดช�าระหนี ้
มากขึ้นในบริษัทเอกชนเหล่านี้

รูปที่ 1 : การผิดนัดช�าระหนี้ของหุ้นกู้จีนมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นโดยเฉพาะหุ้นกู้ธุรกิจเอกชน

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg (ข้อมูล ณ วันที่ 6 มกราคม 2020)

มูลค่าหุ้นกู้จีนภายในประเทศที่ผิดนัดช�าระหนี้

หน่วย : พันล้านหยวน

0

20

40

60

80

100

120

140

160

2014 2015 2016 2017 2018 2019

ธุรกิจเอกชน (Private)

รัฐวิสาหกิจจีนทองถ่ิน (Local SOEs)

รัฐวิสาหกิจจีนสวนกลาง (Central SOEs)

4 กิจกรรมภาคธนาคารเงาดั้งเดิม (traditional Shadow banking) ประกอบด้วย 1) เงินกู้ที่ปล่อยโดยทรัสต์ (Trust)  2) เงินกู้ระหว่างบริษัทโดยใช้สถาบันการเงินเป็นตัวกลาง (entrusted  
 Loan) และ 3) การปล่อยกู้ผ่านการออกตราสารที่ได้รับการรับรองจากธนาคาร (undiscounted banker’s acceptance) ในด้านภาคธนาคารเงาแบบใหม่ ประกอบด้วย 1) Wealth  
 Management Products (WMPs) และ 2) Peer-to-Peer lending (P2P)
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 Global Economy

รูปที่ 2 : กิจกรรมภาคธนาคารเงาได้ลดลงจากมาตรการควบคุมที่เข้มงวดของรัฐบาลจีน

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ CEIC

  3. เศรษฐกิจภายในประเทศชะลอตัวจากผลกระทบของสงครามการค้า สถานการณ์ความไม่แน่นอนของ
สงครามการค้าที่เริ่มต้นตั้งแต่กลางปี 2018 สร้างความไม่แน่นอนในการด�าเนินกิจการของบริษัทจีนโดยเฉพาะ 
ภาคอุตสาหกรรมท่ีเน้นการส่งออก เน่ืองจากบริษัทจีนเสียเปรียบในการส่งออกสินค้าอุตสาหกรรมไปยังสหรัฐฯ  
ท�าให้สถานะทางการเงินของบริษัทเหล่านี้แย่ลงทั้งด้านยอดขายและก�าไรของกิจการ น�าไปสู่แรงกดดันด้านสภาพคล่อง
ของกิจการในการช�าระดอกเบี้ยและเงินต้นในหนี้สินของกิจการ นอกจากนี้ การกู้ยืมของบริษัทเอกชนในตลาดหลักทรัพย์
ที่มีอันดับเครดิตต�่ามักใช้หลักทรัพย์ของตนเป็นหลักประกัน (Equity Pledge Financing: EPF) ในกรณีที่ราคา 
ในตลาดหลักทรัพย์มีความผันผวนสูงย่อมส่งผลต่อความเสี่ยงในการหาแหล่งเงินทดแทน (refinancing risk) เนื่องจาก
หากราคาหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ลดลง กิจการจะต้องเพิ่มหลักประกันสินทรัพย์ให้เพียงพอกับข้ันต�่า ท�าให้ความผันผวน
ในตลาดหลักทรัพย์ส่งผลมายังความเสี่ยงในตลาดตราสารหนี้ผ่านการเพิ่มความเสี่ยงต่อการผิดนัดช�าระหนี้มากขึ้น

การระดมทุนโดยรวม (total social financing) ยอดคงค้างภาคธนาคารเงาแบบใหม่

หน่วย : %YOY หน่วย : ล้านล้านหยวน   หน่วย : ล้านล้านหยวน
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นัยต่อการด�าเนินนโยบายของรัฐบาลจีน
รฐับาลจนีได้มองเหน็ปัญหาดงักล่าวเช่นกัน จงึได้เตรยีมความพร้อมในการด�าเนนิมาตรการเพือ่ควบคมุความเสีย่งต่าง ๆ   
ได้แก่
 
1) เพิ่มสภาพคล่องให้กับระบบเศรษฐกิจ โดย PBOC ได้เพิ่มแรงจูงใจให้ธนาคารพาณิชย์ปล่อยกู้ให้กับบริษัทขนาดเล็ก 
 มากขึ้น เช่น ขยายโควตาการปล่อยกู้ re-lending ของธนาคารพาณิชย์จีนมูลค่า 5 หมื่นล้านหยวนในเดือน 
 สิงหาคม 2019 เพื่อเพิ่มทางเลือกในการระดมเงินทุนของบริษัทขนาดเล็ก 
2) รักษาต้นทุนทางการเงินให้อยู่ในระดับที่เหมาะสมเพื่อให้เกิดภาวะการเงินที่ผ่อนคลาย (easing financial condition)  
 ผ่านการลดสัดส่วนเงินส�ารองขั้นต�่าของธนาคารพาณิชย์ (RRR) ซึ่งตั้งแต่ต้นปี 2018 จนถึงเดือนมกราคม 2020 
 PBOC ได้ลดสัดส่วนเงินส�ารองขั้นต�่าของธนาคารพาณิชย์ (RRR) ไปแล้วกว่า 6 ครั้ง
3) ดูแลกิจการที่มีปัญหา เพื่อลดผลกระทบของกระบวนการหลังการผิดนัดช�าระหนี้ (post-default) ในภาวะ 
 ที่เศรษฐกิจก�าลังชะลอตัว โดยเน้นให้บริษัทปรับโครงสร้างองค์กร (reorganization) มากกว่าการแปลงสินทรัพย ์
 เพื่อช�าระหนี้ (liquidation) เพื่อป้องกันผลกระทบต่อการจ้างงานในกรณีธุรกิจขนาดใหญ่

อีไอซีมองว่า สถานการณ์ผิดนัดช�าระหนี้ในช่วงล่าสุดยังเป็นปัจจัยเสี่ยงในระบบการเงินจีนที่ต้องจับตา แต่ในระยะสั้น 
คาดว่าความเสี่ยงยังอยู่ภายใต้การควบคุมของรัฐบาลจีน โดยสถานการณ์ล่าสุดเกิดขึ้นจากมาตรการคุมเข้ม 
เพ่ือป้องกันความเส่ียงเชิงระบบในระยะยาวของรัฐบาลจีน ประกอบกับภาวะเศรษฐกิจที่ก�าลังชะลอตัว ท�าให้มูลค่า 
การผิดนัดช�าระหน้ีสูงขึ้นเป็นประวัติการณ์ แต่รัฐบาลจีนได้เตรียมความพร้อมในการด�าเนินมาตรการเพื่อควบคุม 
ความเสี่ยงดังกล่าว ท�าให้ในระยะสั้นสถานการณ์ยังไม่น่ากังวลมากนัก แต่ในระยะถัดไปจะต้องติดตามมาตรการป้องกัน
ความเสี่ยงเชิงระบบของรัฐบาลจีนว่าจะได้ผลมากน้อยแค่ไหน เพื่อไม่ให้ความเสี่ยงดังกล่าวปะทุข้ึนมาอีกครั้งและ 
ส่งผลกระทบลุกลามเศรษฐกิจจีนในระยะข้างหน้า 
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เศรษฐกิจอาเซียน 4

เศรษฐกิจอาเซียน 4 ในไตรมาส 3 ปี 2019 ภาพรวมยังคงมีแนวโน้มชะลอตัวเล็กน้อยแม้จะเริ่มมีสัญญาณการฟื้นตัวในฟิลิปปินส์
และสิงคโปร์ โดยความเสี่ยงหลักยังคงมาจากผลกระทบของสงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ-จีนท่ีส่งผลกระทบต่อการส่งออกต่อเนื่อง 
อย่างไรก็ดี ข้อตกลงทางการค้าระยะที่ 1 (phase 1) และการลดภาษีน�าเข้าของสหรัฐฯ-จีนบางส่วนมีแนวโน้มส่งผลให้การส่งออกและ 
ความเช่ือม่ันทางธุรกิจกลับมาฟื้นตัวในระยะข้างหน้า ท้ังนี้การบริโภคภายในประเทศของอินโดนีเซียและมาเลเซียยังคงแข็งแกร่ง  
รวมถึงภาคการท่องเที่ยวที่ยังขยายตัวได้ดีในฟิลิปปินส์และสิงคโปร์เป็นแรงหนุนเศรษฐกิจที่ส�าคัญในช่วงเวลาที่เศรษฐกิจโลก 
และการลงทนุภายในชะลอตัว    ธนาคารกลางของแต่ละประเทศยงัคงใช้นโยบายการเงนิแบบผ่อนคลายต่อเนือ่งเพือ่สนบัสนนุการขยายตวั 
ของการบริโภคและเศรษฐกิจโดยรวม อีไอซีคาดว่านโยบายการเงินในภาพรวมจะคงอยู่ในระดับผ่อนคลายในระยะต่อไปเนื่องจาก
อัตราเงินเฟ้อในแต่ละประเทศยังอยู่ในกรอบเป้าหมาย ขณะเดียวกัน นโยบายการคลังจะเป็นอีกหน่ึงเครื่องมือในการกระตุ้นเศรษฐกิจ  
โดยเฉพาะในด้านการปฏิรูปเชิงโครงสร้างซึ่งจะช่วยเพิ่มเสถียรภาพและศักยภาพทางเศรษฐกิจในระยะกลาง-ยาว  

ทิศทางของเศรษฐกิจในระยะต่อไปขึ้นอยู่กับแนวโน้มเศรษฐกิจโลก การส่งออก การบริโภค และปัจจัยเฉพาะรายประเทศ   

 อินโดนีเซีย เติบโตชะลอลงเล็กน้อยที่ 5.02%YOY ในไตรมาส 3 ของปี 2019 จาก 5.05%YOY ในไตรมาส 2 โดยปัจจัยหลัก
ยังคงมาจากการส่งออกที่หดตัวต่อเนื่องโดยเฉพาะในหมวดน�้ามันและการผลิตซึ่งหดตัว 20.4%YOY และ 4.1%YOY ในไตรมาส 3 
ตามล�าดับ ทั้งยังมีความเสี่ยงที่สหภาพยุโรป (EU) อาจลดการใช้น�้ามันปาล์มส�าหรับเชื้อเพลิงชีวภาพซึ่งเป็นสินค้าส่งออกส�าคัญของ 
อินโดนีเซีย ทั้งนี้อัตราการว่างงานท่ีต�่าและการปรับลดดอกเบ้ียนโยบายถึง 4 ครั้งในปี 2019 ส่งผลให้การบริโภคภายในประเทศ 
ยังเติบโตต่อเนื่อง ขณะเดียวกัน รัฐบาลยังออกนโยบายการคลังในการกระตุ้นเศรษฐกิจเนื่องจากหนี้สาธารณะยังอยู่ในระดับต�่าที่ราว 
30% ของ GDP ในปี 2019 อีไอซีมองว่าเศรษฐกิจอินโดนีเซียจะมีแนวโน้มฟื้นตัวจากความไม่แน่นอนในตลาดโลกที่ลดลงและจากการ
การบริโภคภายในประเทศที่แข็งแกร่งและการปฏิรูปเชิงโครงสร้างจากภาครัฐ โดยคาดว่าเศรษฐกิจอินโดนีเซียจะเติบโตอยู่ที่ 5.04% 
ในปี 2019 และ 5.07% ในปี 2020

 มาเลเซีย เติบโตชะลอลงที่ 4.4%YOY ในไตรมาส 3 ของปี 2019 จาก 4.9%YOY ในใตรมาส 2 เนื่องจากภาพรวมเศรษฐกิจ 
ที่ชะลอลงเกือบทุกด้าน โดยเฉพาะการลงทุนและการส่งออกซึ่งยังคงชะลอต่อเนื่องโดยเฉพาะสินค้าอิเล็กทรอนิกส์และสินค้าน�้ามัน 
ซึ่งหดตัว 6.5%YOY และ 3.5%YOY ในไตรมาส 3 ตามล�าดับ ทั้งนี้ภาพรวมภายในประเทศมีแนวโน้มฟื้นตัวจากยอดค้าปลีกที่ขยายตัว  
7.05% ในไตรมาส 3 และดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคการผลิต (Manufacturing PMI) ที่เพิ่มขึ้นมาอยู่ที่ 50.0 ในเดือนธันวาคม  
แต่มาตรการรัดเข็มขัดทางการคลังของภาครัฐอาจท�าให้นโยบายการคลังไม่เอื้อต่อการขยายตัวทางเศรษฐกิจมากเท่าที่ควรจะเป็น อีไอซี
มองว่าการเติบโตในอนาคตจะมาจากการฟื้นตัวของภาคการผลิตและการบริโภคภายในประเทศ ในขณะที่ความเสี่ยงต่อภาคการส่งออก
ลดน้อยลงจากตลาดโลกที่มีแนวโน้มดีขึ้น โดยคาดว่าเศรษฐกิจมาเลเซียจะเติบโตอยู่ที่ 4.5% ในปี 2019 และ 4.4% ในปี 2020

  ฟิลิปปินส์ เติบโตเพิ่มขึ้นที่ 6.2%YOY ในไตรมาส 3 ของปี 2019 จาก 5.5%YOY ในไตรมาส 2 จากการใช้จ่ายภาครัฐที่เพิ่มขึ้น
หลังผ่านงบประมาณปี 2019 ท่ีล่าช้ามาได้ส�าเร็จ ซ่ึงภาครัฐได้เร่งใช้จ่ายเพื่อให้ได้ตามเป้าที่ตั้งไว้ในงบประมาณตามโครงการ Build 
Build Build ขณะเดียวกัน การส่งออกของฟิลิปปินส์ยังขยายตัวเมื่อเทียบกับประเทศอ่ืนในภูมิภาคแม้จะโตเพียงเล็กน้อยที่ 1%YOY 
ในไตรมาส 3 และภาคการท่องเที่ยวยังคงขยายตัวได้ดีที่ 22%YOY อย่างไรก็ตาม การบริโภคและการขยายตัวของสินเชื่อในประเทศ
ชะลอตัวเมื่อเทียบกับช่วงก่อนหน้า ท้ังนี้อีไอซีมองว่าการลดดอกเบ้ียของธนาคารกลางและอัตราการว่างงานที่ต�่าจะช่วยให้การบริโภค
และการขยายตัวของสินเชื่อกลับมาฟื้นตัวในระยะข้างหน้า ขณะเดียวกัน อีไอซีมองว่าการใช้จ่ายของภาครัฐยังคงเป็นปัจจัยสนับสนุน
เศรษฐกิจที่ส�าคัญเนื่องจากภาครัฐได้เพิ่มงบประมาณการใช้จ่ายในปี 2020 และต้องเร่งใช้จ่ายเพื่อให้ได้ตามเป้า รวมถึงสถานการณ ์
ในตลาดโลกท่ีดีขึ้นจะช่วยสนับสนุนด้านการส่งออกและการลงทุน โดยคาดว่าเศรษฐกิจฟิลิปปินส์จะเติบโตอยู่ที่ 5.7% ในปี 2019  
และ 6.2% ในปี 2020

  สิงคโปร์ เติบโตเพิ่มขึ้นเล็กน้อยที่ 0.5%YOY ในไตรมาส 3 ของปี 2019 จาก 0.2%YOY ในไตรมาส 2 การชะลอตัวของเศรษฐกิจ
โลกได้ส่งผลกระทบต่อสิงคโปร์โดยตรงเนื่องจากเศรษฐกิจสิงคโปร์พึ่งพาการส่งออกและน�าเข้า และการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ
ค่อนข้างมาก ขณะเดียวกัน เศรษฐกิจภายในประเทศยังคงชะลอตัวจากการบริโภคที่หดตัว แต่ภาคการผลิตมีแนวโน้มทยอยฟื้นตัว
หลังดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคการผลิตเพิ่มขึ้นอยู่ที่ 51.0 ในเดือนธันวาคม ขณะที่การประท้วงในฮ่องกงได้ส่งผลบวกต่อสิงคโปร์จาก
จ�านวนนักท่องเที่ยวที่เดินทางมาสิงคโปร์แทน โดยขยายตัว 3.5%YOY ในไตรมาส 3 ในระยะต่อไป อีไอซีมองว่าสงครามการค้าที่มี
แนวโน้มดีขึ้นรวมถึงการผ่อนคลายนโยบายการเงินจะช่วยการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ โดยคาดว่าเศรษฐกิจสิงค์โปร์จะเติบโตอยู่ที่ 0.5% 
ในปี 2019 และ 1% ในปี 2020 

ความไม่แน่นอนทางการค้าโลกที่ลดลงและนโยบายที่ผ่อนคลาย
ต่อเนื่องภายในประเทศจะช่วยหนุนการเติบโตในระยะต่อไป
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เศรษฐกิจอาเซียน 4 ในไตรมาส 3 ปี 2019 เริ่มมีสัญญาณการฟื้นตัวในฟิลิปปินส์และสิงคโปร์ และมีแนวโน้มขยายตัว 
ในปี 2020 ในทุกประเทศยกเว้นมาเลเซียที่ยังมีแรงถ่วงจากมาตรการรัดเข็มขัดทางการคลังของภาครัฐ

การบรโิภคภายในของมาเลเซยีและอินโดนีเซยียังคงขยายตวั
ในไตรมาส 3 ปี 2019 จากอตัราการว่างงานและเงินเฟ้อทีต่�า่ 
ขณะทีก่ารบรโิภคชะลอตัวในฟิลปิปินส์และสงิคโปร์

การใช้จ่ายภาครัฐในไตรมาส 3 ปี 2019 ขยายตัวในมาเลเซีย
และฟิลิปปินส์จากการเร่งใช้จ่ายในโครงการภาคการขนส่ง
และก่อสร้าง แม้มาเลเซียวางแผนรัดเข็มขัดทางการคลัง
ในปี 2020

จ�านวนนักท่องเที่ยวโดยรวมยังขยายตัวในไตรมาส 3 ปี 2019 
โดยเฉพาะในฟิลิปปินส์ ในขณะที่นักท่องเที่ยวในมาเลเซีย 
ชะลอตัวจากจ�านวนนักท่องเที่ยวสิงคโปร์ที่ลดลง

อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ

ยอดค้าปลีก จ�านวนนักท่องเท่ียว

หนว่ย  : %YOY

อัตราการเติบโตของภาคส่งออก
หนว่ย  : %YOY

หนว่ย  : %YOY

การใชจ่้ายภาครฐั (รายไตรมาส)
หนว่ย  : %YOY

หน่วย : %YOY

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ CEIC Bloomberg, IMF และส�านักงานสถิติแห่งชาติอาเซียน 4
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Q2/2019 Q3/2019 2019F 2020F

การส่งออกในช่วงไตรมาส 3 ปี 2019 เริ่มมีสัญญาณ
ทรงตัว หลังหดตัวค่อนข้างมากในครึ่งแรกของปี 2019 
และมีแนวโน้มดีขึ้นในปี 2020 หลังมีข้อตกลงทางการค้า
ระยะแรกระหว่างสหรัฐฯ-จีน
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การสงออก 

(%YOY)

1H/19 Q3/19

อินโดนีเซีย -8.6% -6.9%

มาเลเซีย -5.2% -3.5%

ฟลิปปนส -0.5% 1.0%

สิงคโปร -4.7% -7.8%
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เศรษฐกิจกลุ่มประเทศซีแอลเอ็มวีจะขยายตัวราว 6-7% ในปี 2019 และ 2020 การชะลอตัวทางเศรษฐกิจของประเทศคู่ค้าหลักส่ง 
ผลกระทบต่อแนวโน้มเศรษฐกิจซีแอลเอ็มวีผ่านการส่งออก การท่องเที่ยว และการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศที่ชะลอลง อย่างไรก็ดี  
การปรับโครงสร้างห่วงโซ่การผลิตในภูมิภาคจากผลกระทบสงครามการค้าถือเป็นผลดีบางส่วนต่อเศรษฐกิจซีแอลเอ็มวี โดยเฉพาะ 
ในเวียดนามอย่างน้อยในระยะส้ัน รวมถึงปัจจัยบวกจากข้อตกลงทางการค้าสหรัฐฯ-จีนระยะที่ 1 (เฟส 1) และการยกเลิกและลดภาษี 
น�าเข้าของสหรัฐฯ-จีนบางส่วนซึ่งสะท้อนสัญญาณว่าสถานการณ์การค้าโลกเริ่มมีแนวโน้มคลี่คลาย นอกจากนี้ การบริโภคภายในกลุ่มประเทศ
ซีแอลเอ็มวีที่ยังมีแนวโน้มขยายตัวจะช่วยรองรับผลกระทบทางลบจากความเสี่ยงภายนอกที่ส่งผลให้เศรษฐกิจชะลอลง ทั้งนี้เศรษฐกิจ 
ซีแอลเอ็มวียังคงเผชิญความเส่ียงรายประเทศทั้งจากปัจจัยภายในและภายนอก โดยกัมพูชาและเมียนมาอาจถูกสหภาพยุโรป (EU)  
ถอนสิทธิพิเศษทางการค้า Everything But Arms (EBA) ลาวยังคงมีความเสี่ยงจากปัญหาหนี้สาธารณะต่อ GDP ที่สูงและทุนส�ารอง 
ระหว่างประเทศที่ต�่า ในขณะที่เวียดนามอาจเผชิญนโยบายกีดกันการค้าจากสหรัฐฯ มากขึ้น หากกระทรวงการคลังสหรัฐฯ ขึ้นบัญชีเวียดนาม 
เป็นประเทศผู้บิดเบือนค่าเงิน (currency manipulator)

 เศรษฐกิจกัมพูชาคาดว่าจะเติบโตชะลอลงที่ราว 7.0% ในปี 2019 และ 6.8% ในปี 2020 จากอุปสงค์ต่างประเทศที่ชะลอลง   
โดยภาคการท่องเที่ยวและการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศเติบโตชะลอลง ขณะเดียวกัน กัมพูชายังเผชิญความเสี่ยงที่จะสูญเสียสิทธิพิเศษ 
ทางการค้า EBA จากสหภาพยุโรป ซึ่งเป็นคู่ค้าหลักและคิดเป็นสัดส่วน 30% ของการส่งออกทั้งหมดใน 9 เดือนแรกของปี 2019 และอาจ
ท�าให้กัมพูชาสูญเสียความได้เปรียบด้านการส่งออกในระยะต่อไป นอกจากนี้ การขยายตัว อย่างรวดเร็วของสินเชื่อรายย่อย (microfinance 
loans) โดยเฉพาะสินเชื่อเพื่อการบริโภคอาจเพิ่มความเสี่ยงต่อเสถียรภาพระบบการเงินในอนาคต อย่างไรก็ดี กัมพูชายังสามารถส่งออก
ทดแทนไปประเทศคู่ค้าอื่น เช่น สหรัฐฯและจีนได้ รวมถึงการใช้จ่ายภาครัฐจากฐานะการคลังที่ยังแข็งแกร่งจะเป็นอีกปัจจัยที่จะสนับสนุน
การเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะข้างหน้า

 การฟื้นตัวของเศรษฐกิจลาวน่าจะเป็นไปอย่างช้า ๆ จาก 6.4% ในปี 2019 เป็น 6.5% ในปี 2020 เศรษฐกิจลาวชะลอตัวลงเนื่องจาก
ผลกระทบของภัยพิบัติทางธรรมชาติในปี 2018 ผลกระทบของสงครามการค้า และการชะลอตัวของเศรษฐกิจจีนซึ่งลาวพึ่งพาค่อนข้างมาก 
ทั้งด้านการค้า การท่องเที่ยว และการลงทุน ขณะเดียวกัน ลาวยังอาจเผชิญความเสี่ยงในระยะสั้น จากทุนส�ารองระหว่างประเทศ 
ที่ค่อนข้างต�า่ การขาดดุลบัญชีเดินสะพัด รวมถึงภาระทางการคลังเนื่องจากรายได้จากการเก็บภาษียังอยู่ในระดับต�่า ซึ่งท�าให้เศรษฐกิจลาว
มีความเปราะบางต่อความเส่ียงภายนอกสูง อย่างไรก็ตาม การก่อสร้างโครงสร้างพื้นฐาน เช่น ทางรถไฟลาว-จีน และโครงการโรงไฟฟ้า
พลังงานน�้า รวมถึงนโยบายปฏิรูปจากภาครัฐในการพัฒนาการจัดเก็บรายได้และความไม่แน่นอนในตลาดโลกที่ลดลงจะสนับสนุนการฟื้นตัว
ของเศรษฐกิจลาวได้ในระยะกลาง 
 

 เศรษฐกิจเมียนมาคาดว่ายังคงฟื้นตัวช้าจาก 6.2% ใน ปี 2019 เป็น 6.3% ในปี 2020 ท่ามกลางความเสี่ยงภายในประเทศก่อนถึง 
การเลือกตั้งในปี 2020 การลงทุนทางตรงจากต่างประเทศในช่วงที่ผ่านมาหดตัวอย่างมีนัยจากเศรษฐกิจจีนที่ชะลอและนักลงทุนชาวตะวันตก 
ที่ยังคงชะลอการลงทุนตั้งแต่วิกฤตโรฮิงญาในรัฐยะไข่ในปี 2017 แต่นโยบายการปฏิรูป การเปิดเสรีทางการเงินอย่างต่อเนื่อง และภาวะ
ธุรกิจภายในประเทศที่ยังดีสะท้อนจากดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคการผลิตที่ระดับ 52.0 ในเดือนธันวาคม จะเป็นปัจจัยช่วยการฟื้นตัว 
ทางเศรษฐกิจ อย่างไรก็ดี ความเส่ียงหลักต่อเศรษฐกิจมาจากวิกฤติโรฮิงญาที่ยังคงอยู่ในระหว่างการแก้ไข ซ่ึงท�าให้เมียนมายังมีความเสี่ยง 
ที่จะถูกถอนสิทธิพิเศษทางการค้า EBA จากสหภาพยุโรป

 เศรษฐกิจเวียดนามซึ่งเป็นหนึ่งในประเทศที่ได้อานิสงค์จากสงครามการค้าคาดว่าจะขยายตัว 6.8%YOY ใน ปี 2019 และ 6.7%YOY 
ในปี 2020 ด้วยแรงส่งจากอุปสงค์ภายในประเทศ โดยการบริโภคภาคเอกชนซึ่งได้แรงหนุนจากตลาดแรงงานภายในประเทศที่แข็งแกร่งและ
ภาวะเงินเฟ้อที่ไม่สูงนักจะช่วยสนับสนุนการขยายตัวทางเศรษฐกิจ ขณะเดียวกัน การปรับโครงสร้างห่วงโซ่การผลิตจากการที่บริษัทผู้ผลิต 
จีนและบริษัทข้ามชาติหลายแห่งตัดสินใจย้ายฐานการผลิตมายังเวียดนามเพ่ือเล่ียงภาษีน�าเข้าของสหรัฐฯ จะเป็นปัจจัยหนุนเศรษฐกิจ  
แม้การส่งออกจะมีแนวโน้มชะลอตัว ในขณะที่การปฏิรูปเชิงโครงสร้างจะช่วยผลักดันการลงทุนท้ังจากภาคเอกชนภายในประเทศ 
และการลงทุนจากต่างประเทศ ท้ังนี้ความเสี่ยงจากการถูกขึ้นบัญชีเป็นประเทศผู้บิดเบือนค่าเงินจากทางการสหรัฐฯ ยังคงเป็นความเสี่ยง
ส�าคัญในระยะข้างหน้า

ในภาพรวม ความเสีย่งหลักต่อเศรษฐกจิซแีอลเอม็วใีนปี 2020 คอื เศรษฐกจิโลกทียั่งฟ้ืนตวัช้า โดยเฉพาะเศรษฐกจิจนีซึง่เศรษฐกิจซแีอลเอม็วี 
พึ่งพาค่อนข้างมาก แม้จะมีสัญญาณที่ดีขึ้นหลังการเจรจาการค้าเฟส 1 อย่างไรก็ดี ความเสี่ยงเฉพาะรายประเทศที่ยังคงอยู่และการขาดดุล
บัญชีเดินสะพัดอย่างต่อเนื่องใน ลาว กัมพูชา และเมียนมา อาจสร้างแรงกดดันต่อค่าเงินสกุลท้องถิ่นในเรื่องความเสี่ยงต่อการอ่อนค่าอย่าง
ฉับพลันหากเกิดภาวะเงินทุนไหลออก โดยเฉพาะในลาวซึ่งมีเสถียรภาพด้านต่างประเทศค่อนข้างต�า่ 

เศรษฐกิจซีแอลเอ็มวี
เตบิโตในอตัราท่ีชะลอลง แต่อุปสงค์ในประเทศ
ที่แข็งแกร่งจะช่วยรองรับผลกระทบ
จากความเสี่ยงภายนอก

 ภาพรวมเศรษฐกิจซีแอลเอ็มวี

CLMV Monitor
Q4 2019
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เศรษฐกิจซีแอลเอ็มวีมีแนวโน้มเติบโตชะลอลงในปี 2020 จาก
อุปสงค์ต่างประเทศที่ชะลอ แต่อุปสงค์ในประเทศที่แข็งแกร่งจะ 
ช่วยรองรับผลกระทบด้านลบจากความเสี่ยงภายนอก 

การลงทุนทางตรงจากต่างประเทศยังคงชะลอตัวในไตรมาส 3 
ปี 2019 โดยเฉพาะในลาวจากการลงทุนจากจีนที่ลดลง

จ�านวนนกัท่องเทีย่วเริม่ฟ้ืนตัวในไตรมาส 3 ปี 2019 และคาดว่า
จะโตต่อไปในปี 2020 จากสถานการณ์เศรษฐกิจโลกที่ดีขึ้น

การส่งออกมีสัญญาณฟื้นตัวในไตรมาส 3 ปี 2019 
ยกเว้นเมียนมาซึ่งหดตัวในเดือนกรกฎาคม

ค่าเงินกลุ่มประเทศซีแอลเอ็มวีในปี 2019 โดยรวมอ่อนค่า 
นับตั้งแต่ต้นปีจากเงินดอลลาร์สหรัฐที่แข็ง ยกเว้นเงินจัต 
ซึ่งแข็งค่าเล็กน้อย และเงินดองซึ่งไม่มีการเปลี่ยนแปลงมาก

การเติบโตทางเศรษฐกิจของกลุ่มประเทศซีแอลเอ็มวี ปี 2018-2020

การลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ (รายไตรมาส) จ�านวนนักท่องเที่ยว

มูลค่าส่งออกของกลุ่มประเทศซีแอลเอ็มวี ทิศทางการเคล่ือนไหวของค่าเงินกลุ่มประเทศซีแอลเอ็มวีเทียบกับเงินดอลลาร์สหรัฐ

หน่วย : %YOY

หน่วย : %YOY 3QMA หน่วย : %YOY 3MMA     

หน่วย : %YOY 3MMA     หน่วย : ดัชนี ม.ค. 2015 = 100

ความเสี่ยงรายประเทศ

ที่มา : IMF WEO ตุลาคม 2019 และ ADB Outlook กันยายน 2019

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ IMF, Bloomberg, CEIC และส�านักงานสถิติแห่งชาติ CLMV
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กัมพูชา ลาว เมียนมา เวียดนาม

EU จะตัดสินการเพิกถอนสิทธิพิเศษ
ทางการค้า EBA ในเดือนกุมภาพันธ์ 
2020 ซึ่งหากตัดสิทธิจะมีผลในเดือน
สิงหาคม 2020 และอาจส่งผลลบต่อ
การส่งออกไป EU ซึ่งเป็นคู่ค้าหลัก 

หนี้สาธารณะต่อ GDP ที่อยู่ในระดับ
สูง ซ่ึงส่วนใหญ่เป็นหน้ีในสกุลต่าง
ประเทศ และทุนส�ารองระหว่าง
ประเทศที่อยู่ในระดับต�่า ตลอดจน
การพึ่งพาเศรษฐกิจจีนสูงทั้งด้านการ
ค้าและการลงทุน 

วิกฤติโรฮิงญาและความเสี่ยงการถูก
เพิกถอน EBA จาก EU อาจสง่ผลลบ
ต่อการลงทนุทางตรงจากต่างประเทศ
และการส่งออกในระยะข้างหน้า 

นโยบายกดีกนัการค้าจากสหรัฐฯ หาก
กระทรวงการคลังสหรัฐฯ ขึ้นบัญชี
เวียดนามเป็นประเทศผู ้บิดเบือน 
ค่าเงิน (currency manipulator)
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เศรษฐกิจไทย
ปี 2019 และ 2020



อีไอซีคงประมาณการเศรษฐกิจไทยปี 2019 ท่ี 2.5% แต่ปรับลดประมาณการ 
ปี 2020 เล็กน้อยจาก 2.8% เป็น 2.7% เนื่องจากการฟื้นตัวของอุปสงค ์
ในประเทศมแีนวโน้มชะลอต่อเนือ่งจากหลายปัจจยักดดนั ขณะท่ีอปุสงค์ต่างประเทศ 
มีแนวโน้มฟื้นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป

ข้อมูลเศรษฐกิจไทยในช่วง 11 เดือนแรกของปี 2019 บ่งชี้ว่าภาวะเศรษฐกิจยังมีแนวโน้มชะลอต่อเนื่องจากการหดตัว 
ของอปุสงค์ภายนอกและการชะลอตวัของอปุสงค์ภายในประเทศ โดย GDP 3 ไตรมาสแรกของปี 2019 ขยายตวัเพยีง 2.5%YOY  
ตามภาคส่งออกที่หดตัวต่อเนื่องจากผลกระทบของสงครามการค้า ขณะที่เศรษฐกิจในประเทศมีทิศทางชะลอตัวตามภาคส่งออก  
สะท้อนจากหลายเครื่องชี้ส�าคัญ อาทิ ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมและอัตราการใช้ก�าลังการผลิตที่หดตัวต่อเน่ือง  
การจ้างงานรวมและรายได้นอกภาคเกษตรที่ปรับลดลง รวมถึงดัชนีการลงทุนที่ยังหดตัว โดยมีเพียงภาคการท่องเที่ยว 
ทีย่งัขยายตวัได้ต่อเนือ่ง แต่รายจ่ายต่อหวัของนกัท่องเทีย่วก็ยงัถกูกดดนัจากเงินบาททีแ่ข็งค่า ส่วนมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจภาครฐั 
ท�าได้เพียงพยุงเศรษฐกิจเท่าน้ันดังน้ันอีไอซีจึงคาดว่าในช่วงที่เหลือของปี เศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัวในระดับใกล้เคียง 
กับช่วงก่อนหน้า โดยคาดว่าทั้งปี 2019 เศรษฐกิจไทยจะขยายตัวเพียง 2.5%

ส�าหรับปี 2020 อีไอซีประเมินเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มฟื้นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป ตามภาคส่งออกท่ีมีแนวโน้มปรับดีขึ้น 
จากปี 2019 เล็กน้อย โดยจากข้อมูลล่าสุดพบว่าสัดส่วนสินค้าส่งออกที่หดตัวเริ่มปรับลดลง ประกอบกับสินค้าส�าคัญที่ส่งออกไปจีน 
บางประเภทที่โดนผลกระทบสงครามการค้าเริ่มกลับมาขยายตัวได้ รวมถึงดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อ (PMI) ภาคการผลิตของประเทศ
คู่ค้าไทยที่ล่าสุดมีการปรับเพิ่มขึ้น สะท้อนว่าการส่งออกของไทยเร่ิมมีทิศทางทรงตัว (stabilize) และอาจปรับดีข้ึนอย่างค่อยเป็น
ค่อยไปในระยะข้างหน้า อย่างไรก็ดี การขยายตัวของการส่งออกปี 2020 ยังมีจ�ากัดจากหลายปัจจัยกดดัน ได้แก่ ระดับภาษีที่แท้จริง  
(effective tax rate) ท่ีสหรัฐฯ เก็บบนสินค้าน�าเข้าจีนยังอยู่ในระดับสูง แม้จะมีการตกลงระยะที่ 1 (Phase 1) แล้วก็ตาม  

เศรษฐกิจไทยปี 2019 และ 2020  
ณ ไตรมาส 1/2020

 เศรษฐกิจไทย
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ขณะทีแ่นวโน้มเศรษฐกจิประเทศคูค้่าหลกั เช่น จีน สหรัฐฯ ญีปุ่น่ และอาเซยีน ยงัคงมทีศิทางทรงตวัหรอืชะลอตวัในปี 2020 รวมถงึ 
เงินบาทที่ยังมีแนวโน้มแข็งค่าต่อเนื่องเมื่อเทียบกับประเทศคู่แข่งและคู่ค้าหลัก จึงเป็นปัจจัยกดดันต่อการส่งออกสินค้าต่อไป

ด้านอุปสงค์ในประเทศ คาดว่าการบริโภคและการลงทุนภาคเอกชนจะขยายตัวได้แต่ในอัตราท่ีชะลอตัวลง โดยการบริโภค 
ของภาคครวัเรอืนจะได้รบัแรงกดดันจากการชะลอตวัของการจ้างงานในภาคอตุสาหกรรม รายได้ภาคเกษตรทีถ่กูกระทบจากภยัแล้ง 
และหนี้ครัวเรือนที่อยู่ในระดับสูง ขณะที่การลงทุนภาคเอกชนจะชะลอตามก�าลังซื้อในประเทศ และระดับสินค้าคงคลังโดยเฉพาะ
ในภาคอุตสาหกรรมที่อยู่ในระดับสูง แต่จะได้รับแรงสนับสนุนจากการทยอยฟื้นตัวของภาคส่งออก ทั้งนี้ภาวะเศรษฐกิจในประเทศ
มีปัจจัยเสี่ยงส�าคัญเกี่ยวกับความเปราะบางทางการเงินของภาคครัวเรือนและภาคธุรกิจ โดยเฉพาะ SME กลุ่มที่มีหนี้สูง

ขณะที่บทบาทของภาครัฐในการสนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นผ่านการลงทุนก่อสร้างภาครัฐท่ีคาดว่า 
จะขยายตัวเร่งขึ้น เนื่องจากในปี 2020 จะมีหลายโครงการที่มีแผนเริ่มการเบิกจ่าย ประกอบกับการจัดท�างบประมาณที่ล่าช้าท�าให้
หลายโครงการมีการเล่ือนเบิกจ่ายมาในปี 2020 นอกจากน้ี ภาครัฐยังอาจมีมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจรอบใหม่ที่อาจเข้ามาช่วย
สนับสนุนเศรษฐกิจเพิ่มเติมได้ในปีนี้

ด้านนโยบายการเงิน อีไอซีคาดปี 2020 กนง. จะยังคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายจากปี 2019 ไว้ที่ 1.25% จากเศรษฐกิจที่มีแนวโน้ม 
ฟื้นตัวอย่างช้า ๆ และต้องการรักษาขีดความสามารถในการด�าเนินนโยบายการเงิน (policy space) เพื่อรองรับความเสี่ยง 
ในระยะข้างหน้า อย่างไรกด็ ีหากการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจไทยอ่อนแอมากกว่าคาด ก็มโีอกาสที ่กนง. จะปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย 
ได้อีก 1 ครั้งในช่วงครึ่งแรกของปี 2020 ส่วนค่าเงินบาทยังมีทิศทางทรงตัวในระดับแข็งค่าต่อเนื่องจากปลายปี 2019  
โดยอยู่ในช่วง 29.5-30.5 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ เนื่องจากดุลบัญชีเดินสะพัดของไทยยังมีแนวโน้มเกินดุลในระดับสูง เมื่อเทียบกับ 
ประเทศอื่นในภูมิภาค ขณะที่อัตราเงินเฟ ้อในป ี 2020 อีไอซีคาดอยู ่ที่  0.6% โดยแม้ราคาน�้ามันดิบจะมีทิศทาง 
เพิ่มขึ้นเล็กน้อย แต่ราคาน�้ามันขายปลีกในประเทศจะมีทิศทางทรงตัวจากเงินบาทที่มีแนวโน้มแข็งค่าต่อเนื่อง ขณะที่ 
อัตราเงินเฟ้อพื้นฐานก็มีแนวโน้มทรงตัวในระดับต�่าตามการชะลอตัวของอุปสงค์ในประเทศ 
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การส่งออกในปี 2019 หดตัวต่อเนื่องจากผลกระทบของสงครามการค้า การส่งออกยานยนต์ที่หดตัว และราคาน�้ามันดิบท่ี
อยู่ในระดับต�่า อีไอซีคาดส่งออกไทยปี 2019 หดตัว -3.3%

ข้อมูล 11 เดือนแรกของปี 2019 แสดงให้เห็นว่าการส่งออกหดตัวในเกือบทุกสินค้าและตลาดส�าคัญ โดยการส่งออกไปตลาด
ส�าคัญหดตัวเกือบทุกตลาดยกเว้นการส่งออกไปสหรัฐฯ ท่ีขยายตัว 4.1%YOY จากหลายสินค้าที่ขยายตัวดี เช่น ผลิตภัณฑ์ยาง, 
รถยนต์และอุปกรณ์, เครื่องจักรและส่วนประกอบ, อุปกรณ์กึ่งตัวน�า-ทรานซิสเตอร์-และไดโอด, เครื่องส่งวิทยุ-โทรเลข-โทรศัพท์
และโทรทัศน์ และเคร่ืองปรับอากาศและส่วนประกอบ ส่วนในมิติของการส่งออกรายสินค้า พบว่าสินค้าส่งออกส�าคัญของไทย  
10 อันดับแรกมีการหดตัวเกือบทั้งหมดยกเว้นเพียงการส่งออกผลิตภัณฑ์ยางและอุตสาหกรรมการเกษตรที่ยังขยายตัวได้เล็กน้อย
ที่ 1.6% และ 2.0% ตามล�าดับ (รูปที่ 1)

สรุปภาพรวมเศรษฐกิจไทยปี 2019

 เศรษฐกิจไทย

การส่งออกที่หดตัวจากผลกระทบสงครามการค้า 
สร้างความเปราะบางต่ออุปสงค์ภาคเอกชนในประเทศ
ขณะที่ภาครัฐช่วยพยุงเศรษฐกิจผ่านการลด
อัตราดอกเบี้ยนโยบายและมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ 
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รูปที่ 1 : มูลค่าการส่งออกไทย 11 เดือนแรกของปี 2019 หดตัวจากหลายสินค้า และหดตัว 
ในหลายตลาดส�าคัญ

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์ และ CEIC

การส่งออกรายสินค้า การส่งออกรายตลาด

หมายเหตุ : การวิเคราะห์มูลค่าส่งออกหักมูลค่าการส่งกลับอาวุธส�าหรับการซ้อมรบไปยังสหรัฐฯ ในเดือนกุมภาพันธ์ 2019

รปูท่ี 2 : การหดตวัของมูลค่าการส่งออกได้รับแรงกดดันจาก 3 ประเดน็ส�าคัญ ได้แก่ สงคราม
การค้าระหว่างจีนและสหรัฐฯ, ตลาดรถยนต์ของโลกทีซ่บเซา และราคาน�า้มันโลกทียั่งคงหดตวั  
เมือ่เทยีบกบัช่วงเดียวกนัในปีก่อนหน้า

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์ และ CEIC

หนวย: %YOY,

(สัดสวนในป 2018)
2018 Q1/19 Q2/19 Q3/19 Oct'19 Nov'19 11M19

รวม (หักอาวธุ) 6.9% -4.9% -3.8% -0.5% -4.5% -7.4% -3.6%

รวม (หักอาวุธ และทองคํา) 7.7% -5.1% -5.3% -4.5% -4.2% -7.4% -5.1%

    อาเซียน 5 (15.5%) 13.6% -7.8% -8.7% -12.1% -8.9% -11.1% -9.7%

    จีน (12.0%) 2.7% -10.3% -9.0% 2.8% -4.2% 2.3% -4.7%

CLMV (11.6%) 16.7% 0.0% -2.0% -16.2% -9.9% -9.3% -7.1%

    สหรัฐฯ (11.1%) 5.5% 3.5% 3.3% 7.7% 4.8% -2.6% 4.1%

    ญี่ปุน (9.9%) 13.0% -1.4% -2.3% 2.9% 0.5% -10.9% -1.3%

EU15 (9.0%) 5.1% -6.8% -7.3% -5.6% -8.8% -8.2% -6.9%

    ฮองกง (5.0%) 1.8% -13.6% -5.1% -5.4% -3.4% 2.6% -6.8%

    ออสเตรเลีย (4.3%) 2.6% -10.2% -9.5% 14.0% -8.7% -24.5% -4.7%

    ตะวันออกกลาง (3.4%) -5.1% -7.3% -8.3% 2.4% 3.7% 5.9% -2.9%

    อินเดีย (3.0%) 17.8% 1.3% 4.3% -8.1% -17.2% -14.1% -3.2%

หนวย: %YOY, 

(สัดสวนในป 2018)
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ขาว

ผลไมสด

ยางพารา

อาหารทะเล
สําเร็จรูป

คอมพิวเตอร

แผงวงจรไฟฟาไมและผลิตภัณฑ
เม็ดพลาสติก

ผลิตภัณฑพลาสติก

เคมีภัณฑ

ลอยาง

รถยนตและสวนประกอบ

จักรยานยนตและ
สวนประกอบ

เครื่องจักร

นํ้ามันสําเร็จรูป

ไกแปรรูปเครื่องรับวิทยุโทรทัศน

เครื่องปรับอากาศและสวนประกอบ

ผลิตภัณฑมัน
สําปะหลัง

น้ําตาล

เหล็กและผลิตภัณฑ เครื่องยนตสันดาปภายใน

เครื่องนุงหม
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สงครามการคาระหวางสหรัฐฯ และจีน ทําใหสินคาที่อยูใน

หวงโซการผลิตสินคาสงออกจีนไดรับผลกระทบ1

2

3

%YOY 11M2019 Total to China

คอมพิวเตอรและอุปกรณ -8.6% -14.0%

แผงวงจร -9.2% -18.5%

เคมีภัณฑ -16.9% -31.9%

ไมและผลิตภัณฑ -10.8% -20.0%

ยาง -10.6% -18.9%

ตลาดรถยนตของโลกที่ซบเซา 

ตลาด %YOY 11M2019

Total -5.0%

  ออสเตรเลีย -17.7%

  อาเซียน-5 -14.0%

อยางไรก็ดี ภายใตการสงออกที่ยังคงหดตัว ยังมีสินคาบางประเภท

สามารถขยายตัวไดดี 
%YOY 11M2019 Total ตลาดท่ีมูลคาการขยายตัว

ผลไมสด แหง และแชแข็ง 43.1% จีน (106.7%)

ลอยาง 15.1% สหรัฐฯ (28.4%)

ราคานํ้ามันโลกที่ยังคงหดตัวเมื่อเทียบกับชวงเดียวกัน

ในปกอนหนา และการปดซอมบํารุงโรงกล่ันในชวงปลายป
%YOY 11M2019

มูลคาการสงออกนํ้ามันสําเร็จรูป -22.4%

ราคานํ้ามันดิบ Brent -12.6%

11M2018: -26.3%YOY

11M2019: 85.4%YOY

ทองคํา

(Outlier)

11M2019 
(%YOY)

11M2018 
(%YOY)

ขยายตัวมากกวาหรือหด

ตัวนอยกวาในป 2019

ขยายตัวนอยกวาหรือหด

ตัวมากกวาในป 2019

*ขนาดวงกลมแสดงสัดสวนตอมูลคา

การสงออกรวมในป 2018

3 ปจจัยกดดันสําคัญ

ส่งออกรวม

ส่งออกรวม

ส่งออกไปจีน
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 1. สงครามการค้าระหว่างจีนและสหรัฐฯ โดยสงครามการค้าที่เร่ิมต้นตั้งแต่ช่วงคร่ึงหลังของปี 2018 ส่งผลกระทบ 
ต่อการส่งออกสนิค้าไทยทีอ่ยูใ่นห่วงโซ่อปุทานการผลติสนิค้าส่งออกของจนีไปยงัตลาดสหรฐัฯ ทีโ่ดนเรยีกเกบ็ภาษนี�าเข้าเพิม่ขึน้ได้แก่ 
คอมพิวเตอร์-อุปกรณ์และส่วนประกอบ, แผงวงจรไฟฟ้า, ไม้และผลิตภัณฑ์จากไม้ และเคมีภัณฑ์และพลาสติก นอกจากนี้  
สงครามการค้าทีร่นุแรงมากขึน้ยังส่งผลกระทบทางอ้อมจากการทีห่ลายประเทศทีม่กีารพึง่พาจนีมภีาวะเศรษฐกจิทีช่ะลอลง จงึท�าให้ 
การส่งออกของไทยไปประเทศเหล่าน้ันมีการปรับตัวลดลงเช่นกัน ซึ่งอีไอซีพบว่า การส่งออกของไทยไปยังตลาดที่พึ่งพาจีนสูงกว่า 
มักจะมีการชะลอหรือหดตัวมากกว่าการส่งออกไปยังตลาดที่พึ่งพาจีนต�่ากว่าอย่างชัดเจน (รูปที่ 3)

 เศรษฐกิจไทย

รปูท่ี 3 : สงครามการค้าส่งผลกระทบต่อส่งออกไทยผ่าน 2 ช่องทาง ได้แก่ สินค้าทีอ่ยูใ่นห่วงโซ่
การผลิตสนิค้าจีนและการส่งออกของไทยไปยงัคู่ค้าทีพ่ึ่งพาจนีสงู

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์ และ CEIC

การส่งออกสินค้าที่อยู ่ในห่วงโซ่การผลิตสินค้าจีนในช่วง 
11 เดือนแรกของปี 2019

การส่งออกรายตลาดส�าคัญ

หน่วย : %YOY

 2. ตลาดรถยนต์ของโลกที่ซบเซา โดยมูลค่าการส่งออกรถยนต์และอุปกรณ์ได้รับผลกระทบจากตลาดรถยนต์โลกที่ซบเซา
อย่างต่อเนื่องนับตั้งแต่เดือนกันยายน 2018 เป็นต้นมา และสถานการณ์การส่งออกรถยนต์ในปัจจุบันยังไม่ปรับตัวดีขึ้น สะท้อนจาก
มูลค่าการส่งออกที่ยังอยู่ต�า่กว่าระดับแนวโน้ม โดยในช่วง 11 เดือนแรกของปี 2019 มูลค่าการส่งออกรถยนต์หดตัว -5.1%YOY 
(รถยนต์นั่งหดตัว -7.2%YOY ขณะที่รถยนต์เชิงพาณิชย์หดตัว -2.2%YOY) และมูลค่าการส่งออกอุปกรณ์และส่วนประกอบ 
หดตัว -4.8%YOY (รูปที่ 4) ทั้งนี้มูลค่าการส่งออกรถยนต์และส่วนประกอบคิดเป็น 14.9% ของมูลค่าการส่งออกรวมในปี 2018
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มูลคาการสงออกไทยไปยังแตละประเทศ (%YOY)
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พ่ึงพาจีนมาก

พ่ึงพาจีนนอย

ทั้งนี้การหดตัวของมูลค่าการส่งออกในช่วงที่ผ่านมาได้รับแรงกดดันจาก 3 ปัจจัย (รูปที่ 2) ได้แก่ 
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 3. ราคาน�้ามันโลกที่ยังคงหดตัวเมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันในปีก่อนหน้า และการปิดซ่อมบ�ารุงโรงกลั่นในช่วงปลายปี  
โดยราคาน�้ามันดิบ Brent เฉลี่ย 11 เดือนแรกของปี 2019 เฉลี่ยอยู่ที่ 63.4 ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรล คิดเป็นการหดตัวที่ -12.6%YOY  
ส่งผลให้มูลค่าการส่งออกน�า้มันส�าเร็จรูปซึ่งคิดเป็น 3.7% ของมูลค่าการส่งออกในปี 2018 หดตัวที่ -22.4%YOY ใน 11 เดือนแรก 
นอกจากนี้ การปิดซ่อมบ�ารุงโรงกลั่นในช่วงท้ายปีก็เป็นอีกปัจจัยส�าคัญที่กดดันให้ปริมาณการส่งออกสินค้าที่เกี่ยวเนื่องกับน�้ามัน 
หดตัวสูง (รูปที่ 5)

รปูท่ี 4 : การส่งออกรถยนต์และส่วนประกอบยงัไม่ฟ้ืนตัวนับตัง้แต่เดอืนกนัยายน 2018 เป็นต้นมา 
สะท้อนจากระดับมูลค่าส่งออกท่ียงัอยูต่�า่กว่าเส้นแนวโน้ม (trend)

รปูท่ี 5 : ราคาน�า้มันดบิในตลาดโลกปี 2019 ทีห่ดตัว ประกอบกับการปิดซ่อมบ�ารุงโรงกลัน่น�า้มนั
ขนาดใหญ่ภายในประเทศช่วงปลายปี กดดันให้มลูค่าการส่งออกน�า้มนัและสนิค้าทีเ่กีย่วข้องหดตวั

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์ และ CEIC

มลูค่าแบบปรบัฤดูกาลและการขยายตวัของการส่งออกรถยนต์-อุปกรณ์และส่วนประกอบ มลูค่าการส่งออกในตลาดส�าคัญในช่วง 11 เดือนแรกของปี 2019

อัตราการขยายตัวของราคาน�้ามันดิบ Brent และมูลค่าการส่งออก
น�้ามันส�าเร็จรูป แยกตาม contribution

อัตราเติบโตของสินค้าส่งออกที่เกี่ยวเนื่องกับน�้ามัน
และราคาน�้ามันดิบ Brent

หน่วย : ล้านดอลลาร์สหรัฐ หน่วย : %YOY

หน่วย : ppt., %YOY หน่วย : %YOY

หมายเหตุ : สัดส่วนน้�ามันส�าเร็จรูป ต่อมูลการส่งออกสินค้าทั้งหมดของไทยในปี 2018 อยู่ที่ 3.7%

             สินค้าที่เกี่ยวเนื่องกับน้�ามันประกอบไปด้วย น้�ามันส�าเร็จรูป, เม็ดพลาสติก และเคมีภัณฑ์ โดยคิดเป็นสัดส่วนไทยในปี 2018 อยู่ที่ 11.4%
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สะทอนปริมาณสงออกที่หายไปจาก

การปดโรงกลั่นเปนสําคัญ
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ราคานํ้ามันดิบ Brent (เฉลี่ยทั้งป)

หนวย : %YOY
11M
2018

11M
2019

% ตอมูลคาการสงออก
รถยนตรวมในป 2018

ออสเตรเลีย 6.2 -18.0 30.9

ฟลิปปนส 7.9 -21.0 12.3

ลาตินอเมริกา 2.9 -25.1 11.0

เวียดนาม 81.7 50.6 5.7

นิวซีแลนด -2.2 -9.1 4.7

เม็กซิโก 0.3 -25.1 4.1
รวมทุกตลาด 5.2 -5.1 100

หนวย : %YOY
11M
2018

11M
2019

% ตอมูลคาการสงออก
รถยนตรวมในป 2018

ญี่ปุน 22.4 2.8 13.0

อินโดนีเซีย 4.9 -14.5 9.6

มาเลเซีย 11.5 -7.6 8.7

จีน 6.7 -32.4 7.2

สหรัฐอเมริกา 11.4 17.5 6.8

รวมทุกตลาด 10.5 -4.8 100

ราคาน้�ามันดิบปรับดีขึ้น แต่
มูลค่าส่งออกสินค้าที่ เกี่ยว
เนื่องกับน้�ามันยังหดตัวเร่ง
ขึ้น สะท้อนปริมาณส่งออก
ที่หายไปจากการปิดโรงกลั่น
เป็นส�าคัญ
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 เศรษฐกิจไทย

อย่างไรก็ดี ภายใต้การส่งออกรวมที่หดตัว ยังมีสินค้าบางประเภทสามารถขยายตัวได้ เช่น ยางล้อซึ่งเป็นหนึ่งในสินค้าทดแทน
สินค้าจีนที่โดนขึ้นภาษีน�าเข้าโดยสหรัฐฯ เครื่องนุ่งห่ม และเครื่องปรับอากาศและส่วนประกอบ ขณะที่สินค้าที่ขยายตัวได้ดี 
ในตลาดจีน ได้แก่ เครื่องส�าอาง, รถจักรยานยนต์และส่วนประกอบ, เครื่องรับวิทยุ-โทรทัศน์และส่วนประกอบ, ผลไม้สดโดยเฉพาะ
ทุเรียนและล�าไย รวมถึงการส่งออกไก่ที่ขยายตัวในระดับสูง เนื่องจากกรมปศุสัตว์จีนได้อนุญาตให้น�าเข้าไก่จากโรงงานของไทย 
ได้เมื่อต้นปี 2019 เพื่อสนองความต้องการบริโภคของชาวจีนทางตอนใต้ของประเทศ

ท้ังนีอ้ไีอซีคงประมาณการมลูค่าการส่งออกทัง้ปี 2019 หดตวัที ่-3.3% (ไม่รวมการส่งออกอาวธุเมือ่เดอืนกมุภาพนัธ์ 2019) จากผลกระทบ 
ของสงครามการค้า ภาวะตลาดรถยนต์โลกที่ซบเซา และราคาน�า้มันที่อยู่ในระดับต�่า ประกอบกับในช่วงปลายปี มีการปิดซ่อมโรง
กลั่นน�้ามัน ท�าให้มูลค่าการส่งออกสินค้าที่เกี่ยวเนื่องกับน�้ามัน (น�้ามันส�าเร็จรูป, เม็ดพลาสติก และเคมีภัณฑ์ ซึ่งมีมูลค่าคิดเป็น 
11.4% ของมูลค่าการส่งออกในปี 2018) หดตัวสูง นับเป็นอีกปัจจัยกดดันท�าให้การส่งออกไทยหดตัวเพิ่มเติมในปี 2019 

ในส่วนของมูลค่าการน�าเข้าของไทยในช่วง 11 เดือนแรกของปี 2019 หดตัวที่ -6.1%YOY (ไม่รวมมูลค่าการน�าเข้าอาวุธเดือน
มกราคม 2019) ส่วนหนึ่งได้รับผลกระทบจากการส่งออกที่หดตัว โดยหมวดสินค้าที่มีความเกี่ยวเนื่องกับการผลิตเพื่อส่งออก ได้แก่ 
สินค้าทุน (ไม่รวมเครื่องบิน เรือ และรถไฟ) วัตถุดิบ และส่วนประกอบรถยนต์ หดตัวที่ -3.5%YOY, -8.2%YOY และ -3.7%YOY 
ตามล�าดับ ส�าหรับการน�าเข้าสินค้าบริโภคขยายตัวชะลอลงตามภาวะเศรษฐกิจในประเทศ ขณะที่หมวดสินค้าเช้ือเพลิงได้รับผล
จากราคาน�้ามันดิบที่หดตัวเม่ือเทียบกับปีก่อนหน้ารวมถึงการปิดซ่อมโรงกลั่นปลายปี ท�าให้เป็นแรงกดดันต่อการน�าเข้าสินค้าเชื้อ
เพลิงทั้งในส่วนของราคาและปริมาณ (รูปที่ 6) ทั้งนี้พบว่าตั้งแต่มีสงครามการค้า ผู้ผลิตจีนมีการระบายสินค้าหลายประเภทไปยัง
ประเทศอื่นนอกจากสหรัฐฯ ซึ่งไทยก็เป็นหนึ่งในประเทศที่โดนสินค้าจีนเข้ามาตีตลาด ดังนั้นอีไอซีจึงท�าการศึกษาเพื่อระบุว่าสินค้า
จีนประเภทใดที่เข้ามาในตลาดไทยจากผลของสงครามการค้า โดยอ่านเพิ่มเติมได้ที่ BOX : การเข้ามาของสินค้าจีนที่ได้รับผลกระทบ 
จากสงครามการค้า

รูปที่ 6 : การน�าเข้าสินค้าหดตัวเกือบทุกหมวด ยกเว้นการน�าเข้าสินค้าอุปโภคบริโภคและ 
การน�าเข้ายานพาหนะ

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์ และ CEIC

มูลค่าน�าเข้ารายหมวดส�าคัญ

Share

%YOY 2017 2018 11M2019 (Year: 2018)

รวมท้ังส้ิน 14.1% 12.0% -6.1% 100%

  เช้ือเพลิง 25.6% 36.3% -11.8% 16.6%

  ทุน 8.0% 5.2% -4.3% 25.8%

   ทุน (ไมรวมเครื่องบิน เรือ และรถไฟ) 5.3% 8.7% -3.5% 24.1%

  วัตถุดิบและกึ่งสําเร็จรูป 18.7% 9.7% -8.2% 40.3%

  อุปโภคบริโภค 6.4% 10.0% 2.5% 11.1%

  ยานพาหนะและอุปกรณการขนสง 4.4% 7.8% 1.5% 5.9%

   สวนประกอบและอุปกรณยานยนต 7.5% 5.1% -3.7% 4.8%
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นับตั้งแต่ปี 2018 ที่สหรัฐฯ เร่ิมใช้มาตรการกีดกันทางการค้าต่อสินค้าน�าเข้าจีน ได้สร้างแรงผลักดันให้จีน 
ต้องระบายสินค้าที่ส่งออกไปยังสหรัฐฯ ไปสู่ตลาดอื่น ๆ ซึ่งไทยก็คือหนึ่งในประเทศที่อาจถูกจีนระบายสินค้า ดังนั้น 
อีไอซีจึงท�าการศึกษาเพื่อหากลุ่มสินค้าที่โดนระบายดังกล่าว โดยประเมินจาก
 • สินค้าจนีในหมวดทีถ่กูข้ึนภาษนี�าเข้าโดยสหรฐัฯ ระยะเวลาระหว่างไตรมาส 3 ปี 2018 ถงึ ไตรมาส 3 ปี 2019
 • มลูค่าน�าเข้าของไทยในสนิค้าข้างต้นมกีารขยายตวัในระดบัทีส่งูกว่ามลูค่าน�าเข้าสนิค้าชนดิเดยีวกนัจากประเทศอืน่
 • การส่งออกของจนีในสนิค้าข้างต้นไปยงัตลาดสหรฐัฯ มีการหดตวั

จากการค�านวณโดยวิธีข้างต้น พบว่าสินค้าจีนที่อาจมีการระบายเข้าไทยเนื่องจากผลกระทบของสงครามการค้า
คือสินค้าประเภทเคร่ืองจักรและอุปกรณ์, สินค้าเคมี และสินค้าอุตสาหกรรม โดยเฉพาะสินค้าจ�าพวกเหล็ก 
และผลิตภัณฑ์ และผลิตภัณฑ์พลาสติก (รูปที่ 7) ทั้งนี้การระบายสินค้าจากจีนดังกล่าว แม้จะส่งผลดีต่อผู้บริโภค
ที่มีตัวเลือกสินค้ามากขึ้น รวมถึงต้นทุนสินค้าที่อาจลดลง แต่ในอีกมุมหนึ่ง ก็ท�าให้ผู้ผลิตในประเทศได้รับผลกระทบ
เนื่องจากไม่สามารถแข่งขันสินค้าจากจีนได้ และต้องเสียส่วนแบ่งตลาดไป 

การเข้ามาของสินค้าจีนที่ได้รับ
ผลกระทบจากสงครามการค้า
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 เศรษฐกิจไทย

รปูท่ี 7 : สนิค้ากลุ่มท่ีจีนถกูสหรัฐฯ ข้ึนภาษนี�าเข้า โดยมกีารส่งออกมาไทยมากขึน้  
ขณะท่ีลดลงในตลาดสหรัฐฯ

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์ และ Trade Map

สรุป 10 อันดับแรกสินคานําเขาจากจีนเรียงตาม
มูลคานําเขา ลานดอลลารสหรัฐ %YOY 

1 เหล็กแผนชุบหรือเคลือบดวยสังกะสี 548.7 40.3%

2 ผลิตภัณฑพลาสตกิ 435.6 9.2%

3 เคร่ืองสูบลม เคร่ืองสูบของเหลว 258.1 15.0%

4 อุปกรณสําหรับเคร่ืองรับ-สงภาพและเสยีง 253.9 4.6%

5 หนวยเก็บขอมูลคอมพิวเตอร 241.5 16.0%

6 เคร่ืองรับ-สงภาพและเสียง 200.7 27.9%

7 หนวยประมวลผลคอมพิวเตอร 189.2 1.5%

8 ผลิตภัณฑอื่น ๆ ทําดวยเหล็ก 185.3 23.6%

9 แผงวงจรไฟฟา 184.1 20.1%

10 หลอดและทอทาํดวยทองแดง 180.1 16.3%
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ด้านเศรษฐกิจในประเทศมีทิศทางชะลอต่อเนื่อง ตามผลกระทบสะสม
ของการส่งออกที่หดตัว

ข้อมูลเศรษฐกิจไทยในช่วง 11 เดือนแรกของปี 2019 บ่งชี้ว่าภาคเศรษฐกิจในประเทศชะลอตัวต่อเนื่องจากผลกระทบสะสม
ของภาคต่างประเทศท่ีหดตัวในช่วงก่อนหน้า จากรูปที่ 8 แสดงให้เห็นว่าเศรษฐกิจหลายภาคส่วนยังคงมีภาวะชะลอตัว เริ่ม
จากดัชนีการลงทุนและการบริโภคสินค้าคงทนท่ียังหดตัวต่อเนื่องตามทิศทางการส่งออก ซึ่งเป็นผลท�าให้รายได้ทั้งภาคเกษตร 
และนอกภาคเกษตรของเกษตรกรและลูกจ้างขยายตัวในระดับต�่า และความเชื่อมั่นของผู้บริโภคปรับลดลงต่อเนื่อง นอกจากนี้ ยังมี
ปัจจัยกดดันเพิ่มเติมจากการหดตัวของภาคยานยนต์และอสังหาริมทรัพย์ ซึ่งนับเป็นภาคเศรษฐกิจส�าคัญของไทยที่มีห่วงโซ่อุปทาน
หลากหลาย (อ่านเพิ่มเติมที่ BOX : สาขาการผลิตที่ได้รับผลกระทบจากการหดตัวของภาคยานยนต์และอสังหาริมทรัพย์) ขณะที่ 
การบริโภคสินค้าไม่คงทนปรับตัวดีขึ้นในช่วงต้นไตรมาส 4 เนื่องจากมีปัจจัยสนับสนุนจากการฟื้นตัวของจ�านวนนักท่องเที่ยว 
ที่เดินทางเข้าไทย และมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐที่มีเม็ดเงินเข้าสู่ระบบเศรษฐกิจมากขึ้น อาทิ โครงการประกันราคา
สินค้าเกษตร และมาตรการชิม ช็อป ใช้ เป็นต้น นอกจากน้ี ยังมีมาตรการใหม่ที่พ่ึงจัดท�าเมื่อปลายเดือนพฤศจิกายน 2019  
ทีจ่ะมผีลในระยะต่อไป ได้แก่ มาตรการลงทนุระดบัหมูบ้่านทัง้ทีเ่ป็นเงินโอนและสนิเชือ่ มาตรการสนบัสนนุต้นทนุเกีย่วข้าวแก่ชาวนา  
และมาตรการบ้านดี มีดาวน์ ซึ่งอีไอซีคาดว่าจะท�าได้เพียงช่วยพยุงเศรษฐกิจในระยะสั้นเท่านั้น 

ในส่วนของการผลิตภาคอุตสาหกรรม พบว่าก�าลังอยู่ในภาวะหดตัวต่อเนื่อง โดยหากพิจารณาที่ GDP ภาคการผลิตอุตสาหกรรม
ในไตรมาสที่ 3 พบว่าอยู่ในภาวะ technical recession แล้วตั้งแต่ไตรมาส 2 เป็นต้นมา (%QOQ SA หดตัวติดต่อกัน  
3 ไตรมาส) ขณะที่ตัวเลขอัตราการใช้ก�าลังการผลิตภาคอุตสาหกรรม (Capacity Utilization : CapU) ในปัจจุบัน ก็อยู่ในระดับต�า่
สุดตั้งแต่ไตรมาส 4 ปี 2011 (วิกฤติน�้าท่วมใหญ่) เป็นต้นมา ทั้งนี้หากพิจารณาตัวเลขดัชนีผลผลิตอุตสาหกรรม (Manufacturing  
Production Index : MPI) และ CapU ประกอบกัน จะพบว่าสาขาการผลิตที่ปรับลดลงมากสุดในช่วงล่าสุด (รูปที่ 9) ได้แก่  
การผลิตยานยนต์, ยางพารา, เครื่องแต่งกาย และปิโตรเลียม นอกจากนี้ ยังพบว่าสินค้าคงคลังของภาคอุตสาหกรรมอยู่ในระดับสูง  
ณ สิ้นไตรมาส 3 ปี 2019 ซึ่งอาจสะท้อนว่าในระยะต่อไป การผลิตอุตสาหกรรมยังมีแนวโน้มลดลงต่อเนื่อง ทั้งนี้จากข้อมูล
ทั้งหมดที่กล่าวมาข้างต้น ท�าให้อีไอซีคาดว่าเศรษฐกิจไทยไตรมาส 4 ปี 2019 จะขยายตัวเพียง 2.4%YOY และท�าให้ทั้งปี 2019 
เศรษฐกิจไทยจะขยายตัวเพียง 2.5%  
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รปูท่ี 8 : เครือ่งชีเ้ศรษฐกจิล่าสุดสะท้อนเศรษฐกจิในหลายภาคส่วนยงัมแีนวโน้มชะลอต่อเน่ือง

รูปที่ 9 : ภาคการผลิตที่ปรับลดลงมาก ได้แก่ ยานยนต์, ยางพารา, เครื่องแต่งกาย  
และปิโตรเลียม ขณะที่ดัชนีสินค้าคงคลังยังอยู่ในระดับสูง สะท้อนว่าการผลิตในระยะต่อไป 
อาจมีทิศทางลดลงต่อเนื่อง 

 เศรษฐกิจไทย

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ สศก. สศอ. และ ธปท.

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ สศอ.

หมายเหตุ : Change in CapU คือค่าเฉลี่ย CapU SA เดือน ก.ย. – พ.ย. 2019 เทียบกับค่าเฉลี่ยปี 2015-2018

-25

-20

-15

-10

-5

0

5
MPI

CapU

ความเชื่อมั่นผุบริโภค

ดัชนีการลงทุน

ดัชนีการบริโภคสินคาคงทนดัชนีการบริโภคสินคาไมคงทน

รายไดภาคเกษตร

รายไดนอกภาคเกษตร

รายจายภาครัฐ

Q3/19

เฉล่ีย Oct - Nov/19
-4.3 

-8.2 

65.0 

63.1 

73.6 
69.9 

-3.0 

-5.4 

-3.1 

-6.9 

1.7 

2.5 

4.0 
1.4 

1.0 0.0 

2.5 

-20.6 

MPI และ CapU รายภาคการผลิตส�าคัญ (ค่าเฉลี่ย ก.ย. – พ.ย. 2019) ดัชนีสินค้าคงคลัง

หน่วย : percentage point (ppt.), % หน่วย : 2011Q1 = 100, Seasonally adjusted

Total

Food

Wearing 
apparels

Petroleum

Chemicals

Rubber
Computer

Electricals

Motor Vehicles

Motorcycles

Furniture

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

-20.0% -15.0% -10.0% -5.0% 0.0% 5.0%

C
ha

ng
e 

in
 C

ap
U

(p
pt

.)

MPI (%YOY)

60
80

100
120
140
160

Q
1/

11
Q

3/
11

Q
1/

12
Q

3/
12

Q
1/

13
Q

3/
13

Q
1/

14
Q

3/
14

Q
1/

15
Q

3/
15

Q
1/

16
Q

3/
16

Q
1/

17
Q

3/
17

Q
1/

18
Q

3/
18

Q
1/

19
Q

3/
19

ดัชนีสินคาคงคลัง
GDP ภาคการผลิต

80

90

100

110

120

130

140

Q
1/

11
Q

3/
11

Q
1/

12
Q

3/
12

Q
1/

13
Q

3/
13

Q
1/

14
Q

3/
14

Q
1/

15
Q

3/
15

Q
1/

16
Q

3/
16

Q
1/

17
Q

3/
17

Q
1/

18
Q

3/
18

Q
1/

19
Q

3/
19

สินคาคงคลัง/GDP ภาคการผลิต
2011Q1 = 100 

-25

-20

-15

-10

-5

0

5
MPI

CapU

ความเชื่อมั่นผุบริโภค

ดัชนีการลงทุน

ดัชนีการบริโภคสินคาคงทนดัชนีการบริโภคสินคาไมคงทน

รายไดภาคเกษตร

รายไดนอกภาคเกษตร

รายจายภาครัฐ

Q3/19

เฉล่ีย Oct - Nov/19
-4.3 

-8.2 

65.0 

63.1 

73.6 
69.9 

-3.0 

-5.4 

-3.1 

-6.9 

1.7 

2.5 

4.0 
1.4 

1.0 0.0 

2.5 

-20.6 

ตุลาคม - พฤศจิกายน 2019

ู

EIC Outlook Quarter 1/202038



ในช่วงที่ผ่านมา ยอดขายรถยนต์และอสังหาริมทรัพย์มีทิศทางลดลงต่อเนื่องจากภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวและ 
ผลกระทบจากมาตรการ LTV ซึ่งทั้งสองภาคนับเป็นสาขาการผลิตส�าคัญของไทยที่มีห่วงโซ่อุปทานหลากหลาย  
ด้วยเหตุน้ี อีไอซีจึงท�าการศึกษาว่าการลดลงของการผลิตยานยนต์และอสังหาริมทรัพย์จะส่งผลกระทบต่อสาขา
การผลิตใดบ้างที่เป็นหนึ่งในห่วงโซ่อุปทานของทั้งสองสาขา โดยจะใช้ข้อมูลของ Input-Output Table ปี 2015 
(ข้อมูลล่าสุด) และวิธีการ Inverse Leontief Matrix ในการศึกษา ทั้งนี้จากข้อมูลพบว่าสาขาการผลิตที่เกี่ยวข้องกับ 
การผลิตยานยนต์และอสังหาริมทรัพย์ ประกอบไปด้วยการผลิตยานยนต์ (Motor Vehicle), การก่อสร้างที่อยู่อาศัย 
(Residential Building Construction) และบริการด้านอสังหาริมทรัพย์ (Real Estate) ซ่ึงแต่ละสาขาการผลิต 
มีสินค้าขั้นกลางส�าคัญที่ใช้ในการผลิตแสดงได้ดังรูปที่ 10

สาขาการผลิตที่ได้รับผลกระทบ
จากการหดตัวของภาคยานยนต์ 
และอสังหาริมทรัพย์
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 เศรษฐกิจไทย

รปูท่ี 10 : สนิค้าข้ันกลาง (intermediate inputs) ส�าคัญทีใ่ช้ในการผลิตรถยนต์  
(Motor Vehicle) การสร้างท่ีอยูอ่าศยั (Residential Building Construction)  
และบริการด้านอสังหาริมทรัพย์ (Real Estate)

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ สศช. (Input-Output table 2015)

วิธีการศึกษาท�าโดยสมมติให้อุปสงค์ขั้นสุดท้าย (Final demand) 
ของทั้ง 3 สาขาการผลิตลดลงสาขาละ 1 ล้านบาท เพื่อพิจารณา 
ผลกระทบต่อสาขาการผลิตท่ีอยู่ในห่วงโซ่อุปทาน โดยสาขา
การผลิตส�าคัญท่ีได้รับผลกระทบสามารถสรุปได้ดังรูปที่ 11 
ทั้งนี้หากรวมผลกระทบของทั้ง 3 สาขาการผลิตพร้อมกัน  
(มีสมมติฐานให้ทั้ง 3 สาขาการผลิตลดลง 1 ล้านบาทพร้อมกัน)  
สาขาการผลิตส�าคัญที่จะได้รับผลกระทบแสดงได้ดังรูปที่ 12 
โดยจะเห็นได้ว่าการผลิตเหล็กท้ังข้ันมูลฐานและผลิตภัณฑ์
เหล็ก (Iron & Steel; Secondary Steel products) 
เช่น แผ่นเหล็ก, เหล็กเส้น, ลวดเหล็ก และท่อเหล็ก เป็นต้น  
จะเป็นสาขาการผลิตท่ีได้รับผลกระทบมากท่ีสุด เนื่องจาก 
การผลิตรถยนต์และการก่อสร้างท่ีอยู ่อาศัยต้องใช้เหล็ก 
เป็นสินค้าขั้นต้นและขั้นกลางในปริมาณมาก ขณะที่สาขา 
การผลิตที่ได้รับผลกระทบรองลงมา ได้แก่ สาขาการผลิต 
เกีย่วกบัการผลิตน�้ามันปิโตรเลียม (Petroleum & Natural  
Gas; Petroleum Refineries), การผลิตไฟฟ้า (Electricity)  
และสาขาสถาบันการเงิน (Banking services) เนื่องจาก 
การขายรถยนต์และอสังหาริมทรัพย์ต้องอาศัยสินเช่ือจาก 
สถาบนัการเงินเป็นส�าคัญ 
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รปูท่ี 11 : ผลกระทบต่อสาขาการผลิตส�าคญัเมือ่อุปสงค์ขัน้สดุท้าย (Final Demand) 
ของยอดขายรถยนต์ (Motor Vehicle) การสร้างท่ีอยูอ่าศัย (Residential Building 
Construction) และบริการด้านอสงัหารมิทรพัย์ (Real Estate) ลดลงสาขาละ 1 ล้านบาท

รปูที ่12 : ผลกระทบต่อสาขาการผลิตส�าคัญเม่ืออุปสงค์ของข้ันสดุท้าย (Final Demand) 
ของยอดขายรถยนต์ (Motor Vehicle) การสร้างทีอ่ยูอ่าศัย (Residential Building 
Construction) และบริการด้านอสงัหารมิทรพัย์ (Real Estate) ลดลงสาขาละ 1 ล้านบาท
พร้อมกนั

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ สศช. (Input-Output table 2015)

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ สศช. (Input-Output table 2015)
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อีไอซีคาด การส่งออกมีแนวโน้มปรับดีขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไปในปี 2020  
อย่างไรกด็ ียงัมหีลายปัจจยักดดัน ท�าให้การขยายตวัของภาคส่งออกยงัมจี�ากดั

การส่งออกของไทยและหลายประเทศเริ่มส่งสัญญาณทรงตัว โดยไม่มีการหดตัวเพิ่มเติมในช่วงหลัง (stabilizing) สะท้อน
จากสินค้าส�าคัญที่อยู่ในห่วงโซ่การผลิตสินค้าจีนที่ได้รับผลกระทบจากสงครามการค้าบางรายการ ได้แก่ คอมพิวเตอร์และ 
ส่วนประกอบ, แผงวงจรไฟฟ้า และไม้และผลิตภณัฑ์จากไม้ สามารถกลับมาขยายตวัเป็นบวกหลงัจากหดตวัต่อเนือ่ง รวมถึงการส่งออก 
ของหลายประเทศในภูมิภาค (ยกเว้นเกาหลีใต้และสิงคโปร์) ที่เร่ิมทรงตัวโดยแม้จะยังหดตัวแต่ไม่ได้เป็นการหดตัวเพิ่มขึ้น  
(รูปที่ 13) ประกอบกับดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคการผลิต (Manufacturing PMI) ของประเทศคู่ค้าของไทยก็เริ่มมีทิศทางทรงตัว 
และปรับดีข้ึนเล็กน้อยในช่วงหลัง ขณะที่สัดส่วนของกลุ่มสินค้าที่มีมูลค่าการส่งออกหดตัว (ไม่รวมทอง) เริ่มปรับตัวลดลงตั้งแต่
ไตรมาสที่ 3 เป็นต้นมา (รูปที่ 14) ด้วยเหตุผลดังกล่าว จึงท�าให้อีไอซีมองว่าการส่งออกของไทยในระยะต่อไปจะมีแนวโน้มปรับดีขึ้น 
อย่างค่อยเป็นค่อยไปเทียบกับปี 2019 ที่หดตัว

ประมาณการเศรษฐกิจไทยปี 2020
อไีอซีประเมนิภาวะการค้าโลกเริม่ส่งสัญญาณทรงตัว (stabilize) 
ท�าให้ภาคส่งออกของไทยมแีนวโน้มกลบัมาขยายตวัเลก็น้อย 
ในปี 2020 อย่างไรกดี็ เศรษฐกิจในประเทศยงัมีแนวโน้ม 
ชะลอต่อเนือ่งจากทัง้ปัจจยัเชิงวัฏจกัรและปัจจยัเชงิโครงสร้าง

 เศรษฐกิจไทย
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รปูท่ี 13 : การส่งออกของไทยมีแนวโน้มเร่ิมทรงตัว

รปูท่ี 14 : PMI ภาคการผลิตของประเทศคูค้่าของไทยเริม่มทีศิทางทรงตวัและปรบัดขีึน้เลก็น้อย 
ในช่วงหลงั และสัดส่วนของกลุ่มสินค้าทีม่มีลูค่าการส่งออกหดตัว (ไม่รวมทอง) เริม่มกีารปรบัตวั 
ลดลงตัง้แต่ไตรมาสท่ี 3 

มูลค่าการส่งออกคอมพิวเตอร์และส่วนประกอบ แผงวงจรไฟฟ้า และไม้ 

และผลิตภัณฑ์จากไม้ไปตลาดจีนแบบปรับฤดูกาล

มูลค่าการส่งออกของประเทศส�าคัญในภูมิภาค

PMI ภาคการผลิต สัดส่วนของกลุ่มสินค้าที่มีมูลค่าการส่งออกหดตัว* (ไม่รวมทอง)

หน่วย : ล้านดอลลาร์สหรัฐ, %YOY หน่วย : %YOY

์

หน่วย : ดัชนี (มากกว่า 50 สะท้อนการขยายตัว) หน่วย : %หน่วย : %YOY

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์ และ CEIC 

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์ Bloomberg และ CEIC

หมายเหตุ : Weighted PMI ภาคการผลิต คือค่าเฉลี่ยถ่วงน้�าหนักของ PMI ภาคการผลิตของจีน สหรัฐฯ ญี่ปุ่น เวียดนาม มาเลเซีย ออสเตรเลีย  

     อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ อินเดีย เนเธอร์แลนด์ เยอรมนี เกาหลีใต้ ไต้หวัน ฝรั่งเศส อิตาลี และแคนาดา โดยถ่วงน้�าหนักด้วยสัดส่วนมูลค่า 

              ส่งออกของไทย

              *ค�านวณจากสินค้าส่งออก 164 รายการ
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แม้การส่งออกจะมีแนวโน้มปรับดีข้ึน แต่ก็ยังมีหลายปัจจัยกดดันในระยะข้างหน้า อีไอซีจึงคาดการณ์การส่งออกปี 2020  
ขยายตัวเพียง 0.2% โดยจากคาดการณ์ของ World Bank เมื่อเดือนมกราคม 2020 พบว่าเศรษฐกิจประเทศคู่ค้าส�าคัญของไทย 
อาทิ จีน, สหรัฐฯ, ญี่ปุ่น, อาเซียน-5, และ CLMV มีทิศทางขยายตัวใกล้เคียงหรือชะลอลงในปี 2020 จึงท�าให้เป็นปัจจัยกดดันหลัก 
ที่จะส่งผลต่อการขยายตัวของภาคส่งออกไทยปีหน้า ในส่วนของภาวะสงครามการค้าระหว่างจีนและสหรัฐฯ แม้จะมีความส�าเร็จ 
ในการเจรจาข้อตกลงระยะที่ 1 (phase 1) แต่หากพิจารณาที่อัตราภาษีที่แท้จริง (effective tax rate) ที่สหรัฐฯ เก็บบนสินค้าน�าเข้า 
จากจีน พบว่ายังอยู่ในระดับสูงที่ประมาณ 19% ดังนั้นจึงยังเป็นปัจจัยกดดันต่อเนื่องต่อภาวะการค้าโลกในปี 2020 และสุดท้าย  
จากเงินบาทที่ยังมีแนวโน้มแข็งค่าต่อเนื่อง ท�าให้ส่งผลต่อความสามารถในการแข่งขันของผู้ส่งออกไทย (การแข็งค่าของเงินบาท 
ส่งผลกระทบหลายช่องทางต่อเศรษฐกิจไทย อ่านเพ่ิมเติมได้ที่ BOX : 8 ข้อค้นพบผลกระทบของการแข็งค่าของเงินบาท)  
ด้วยเหตุผลก่อนหน้า อีไอซีจึงคาดว่าการส่งออกในปี 2020 แม้จะปรับดีขึ้น แต่ก็มีแนวโน้มขยายตัวในระดับต�า่

รปูท่ี 15 : แม้การส่งออกในช่วงต่อไปจะมีสัญญาณปรับดีขึน้ แต่ก็ยงัมปัีจจัยกดดันและความเสีย่ง 
อกีหลายประการ อไีอซจึีงคาดว่าการส่งออกปี 2020 จะมทีศิทางทรงตัว โดยขยายตวัเพียง 0.2%

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ PIIE และ IMF 
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ความไม่แน่นอนด้านการเจรจา
phase 2 ของจีนและสหรัฐฯ

การเจรจารูปแบบความสัมพันธ์
ทางการค้าของ UK 
และสหภาพยุโรป

ความเสี่ยงภูมิรัฐศาสตร์ เช่น 
ความขัดแย้ง อิหร่าน-สหรัฐฯ
และประท้วงในฮ่องกง เป็นต้น

ความขัดแย้งด้านการค้าของสหรัฐฯ 
กับยุโรป เช่น กรณี Airbus 

และภาษียานยนต์

ปจจัยกดดันตอการสงออกไทยป 2020

อัตราภาษีเฉล่ียถวงน้ําหนักดวยมูลคาการนําเขาสินคาจีนของสหรัฐฯ 

หนวย : %

10%→25% 15%

USD 200bn
(มิ.ย. 2019)

USD 120bn
(ก.ย. 2019)

USD 120bn
(ธ.ค. 2019)

15%→7.5%

USD 50bn 
(ภาษี 25%)

USD 200bn 
(ภาษี 10%)

USD 160bn

-1.7 ppt

+5.6 ppt

+3.4 ppt

+2.8 ppt

12%

17.6%

21%

23.8%

ยกเลิกการเก็บ

โดยไมมีกําหนด

ลดภาษีลงครึ่งหน่ึงของ

สินคาท่ีโดนเก็บภาษีเมื่อ

เดือน ก.ย.

แมจะมี trade truce แต 

ภาษีนําเขาท่ีสหรัฐฯ เก็บในสินคาจีน

ก็ยังอยูในระดับสูง

เงินบาทท่ีมีแนวโนมแข็งคาตอเน่ือง ทําใหกระทบ

ตอความสามารถในการแขงขันของผูสงออก

2 3เศรษฐกิจประเทศคูคาหลักมีแนวโนมขยายตัว

ใกลเคียงเดิมหรือชะลอลง เชน จีน สหรัฐฯ 

และญ่ีปุน

15%

19.3%

1
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รปูท่ี 16 : เงินบาทแข็งค่าต่อเน่ืองเทยีบกบัประเทศคูค้่าส�าคัญและแขง็ค่ามากกว่าสกลุ
เงินอ่ืน ๆ
USDTHB ดัชนีค่าเงินบาท และดัชนีเงินดอลลาร์สหรัฐ ดัชนีค่าเงินของประเทศในภูมิภาค

หน่วย : บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ หน่วย : ดัชนี (1998M1=100)หน่วย : ดัชนี

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg, BIS และ ธนาคารแห่งประเทศไทย

ประเด็นเร่ืองการแข็งค่าของเงินบาทนับเป็นประเด็นส�าคัญที่ถูกกล่าวถึงอย่างต่อเนื่อง โดยในช่วงปี 2016-ปัจจุบัน 
ดัชนีค่าเงินบาท (NEER) แข็งค่าขึ้นมากกว่า 19.1% โดยหากเทียบกับค่าเงินสกุลอื่นในภูมิภาค พบว่าค่าเงินบาท 
มีการแข็งค่ามากทีสุ่ด (รปูที ่16) และหากเทยีบระดบั Nominal Effective Exchange Rate (NEER) กบัหลายประเทศทัว่โลก1   

พบว่าดัชนีค่าเงินบาทไทยมีการแข็งค่ามากที่สุดในโลกหากเทียบตั้งแต่ต้นปี 2016 จนถึงเดือน พฤศจิกายน 2019

8 ข้อค้นพบผลกระทบของ
การแข็งค่าของเงินบาท
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1  ข้อมูลจาก BIS มีราว 60 ประเทศทั่วโลก
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 เศรษฐกิจไทย

ทั้งนี้อีไอซีวิเคราะห์ผลกระทบจากการที่เงินบาทแข็งค่าโดยมี 8 ข้อค้นพบ และ 4 ช่องทางหลัก ดังนี้

1. รายได้การส่งออกในรูปเงินบาทลดลง
ในช่วงปี 2016 ถึงปัจจุบัน มูลค่าการส่งออกในรูปเงินบาทปรับตัวแย่กว่ามูลค่าส่งออกในรูปดอลลาร์สหรัฐ  
โดยเฉพาะในปี 2019 ท่ีการส่งออกหดตัว โดยจากข้อมูล 11 เดือนแรก การส่งออกในรูปดอลลาร์สหรัฐ  
หดตัวที่ -2.8%YOY แต่การส่งออกในรูปเงินบาทหดตัวมากถึง -5.6%YOY

รายละเอยีดแต่ละข้อค้นพบ

ช่องทางหลัก ข้อค้นพบ

ผลกระทบต่อการส่งออกและท่องเที่ยว 1) รายได้การส่งออกในรูปเงินบาทลดลง
2) ค่าใช้จ่ายต่อหัวของนักท่องเที่ยวลดลง
3) ความสามารถในการแข่งขันด้านราคาของสินค้าส่งออกลดลง 
โดยเฉพาะสินค้าที่มี import content ต่�า

ผลกระทบต่อการน�าเข้าและการท่องเที่ยว 
ต่างประเทศ

4) คนไทยน�าเข้าสินค้าอุปโภคบริโภคเพิ่มขึ้น แทนสินค้าที่ผลิต
ในประเทศ
5) คนไทยใช้จ่ายเที่ยวต่างประเทศเพิ่มขึ้นเร็วกว่าเที่ยวในประเทศ

ผลกระทบต่อการลงทุนระหว่างประเทศ 
ทั้งขาเข้าและขาออก

6) ไทยอาจมีความน่าสนใจลดลงในสายตานักลงทุนต่างชาติ
7) การออกไปลงทุนต่างประเทศของคนไทยมีต้นทุนที่ถูกลง

ผลกระทบต่อราคาสินค้าพลังงาน
และอัตราเงินเฟ้อ

8) ราคาน้�ามันในประเทศเพิ่มขึ้น (ลดลง) ต่�ากว่า (มากกว่า) ราคา
น้�ามันดิบในตลาดโลก

มูลค่าการส่งออกไทยแบบปรับฤดูกาล

หน่วย : ดัชนี, ม.ค. 2016=100, 3MMA

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์
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3. ความสามารถในการแข่งขนัของสินค้าส่งออกไทยบางรายการลดลง โดยเฉพาะสนิค้าท่ีมสัีดส่วนการน�าเข้า
ต�า่ (import content ต�า่) โดยแม้ว่าในภาพรวมการส่งออกสนิค้าของไทยจะยงัไม่สญูเสยีส่วนแบ่งในตลาดโลก 
(สดัส่วนส่งออกในตลาดโลกของไทยช่วงปี 2011-2015 เฉลีย่อยูท่ี ่1.2% เทยีบกบัปี 2016-2018 อยูท่ี ่1.3%) สะท้อน
ว่าสนิค้าส่งออกของไทยยงัสามารถแข่งขนัได้ในตลาดโลก แต่การทีเ่งนิบาทแขง็ค่าเกอืบ 20% ในช่วง 4 ปีหลงั  
ย่อมส่งผลถงึความสามารถการแข่งขนัด้านราคาของผูส่้งออก โดยอีไอซพีบว่าสนิค้าส่งออกไทยทีม่ส่ีวนแบ่งในตลาด
โลกเพิม่ขึน้ มกัจะเป็นสนิค้าส่งออกทีม่ ี import content สูง ซึง่ได้รบัประโยชน์จากต้นทนุสนิค้าน�าเข้าทีถ่กูลง  
จงึท�าให้ผู้ส่งออกทีม่ ีimport content สงู มคีวามสามารถในการลดราคาสนิค้าส่งออกเพือ่รกัษาระดบัความสามารถ
ในการแข่งขนัได้ ในทางกลับกัน สนิค้าทีม่ ีimport content ต�า่ จะไม่ได้รบัอานิสงส์จากเงนิบาททีแ่ขง็ค่าด้านการลดลง 
ของต้นทนุสนิค้าน�าเข้า ดงันัน้ จงึไม่สามารถลดราคาสินค้าส่งออกและท�าให้ความสามารถในการแข่งขนัลดลง 
โดยสนิค้าในกลุม่ดงักล่าว ได้แก่ สนิค้าเกษตรพชืผลและปศสุตัว์ ประมง อุตสาหกรรมอาหาร และเคร่ืองนุง่ห่ม

2. ค่าใช้จ่ายต่อหัวของนักท่องเที่ยวลดลง
เงินบาทท่ีแข็งค่าท�าให้นักท่องเท่ียวแลกเงินบาทได้น้อยลง จึงท�าให้มีผลต่ออัตราเติบโตของค่าใช้จ่ายต่อหัว
ของนักท่องเที่ยวต่างชาติ โดยพบว่าค่าใช้จ่ายต่อหัวของนักท่องเที่ยวในปัจจุบัน (ช่วง 11 เดือนแรกปี 2019) 
ซึ่งอยู่ที่ 48,528 บาทต่อคนต่อทริปนั้น มีระดับที่ต�า่กว่าค่าเฉลี่ยปี 2016 ที่อยู่ที่ 50,216 บาทต่อคนต่อทริป  
ซึ่งการลดลงเกิดจากภาวะเศรษฐกิจโลกชะลอตัวและการแข็งค่าของเงินบาทเป็นส�าคัญ

  

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Trade map และ สศช.

หมายเหตุ : *Percentage change of TH market share in world market หมายถึงการเปลี่ยนแปลงของส่วนแบ่งในตลาดโลกของสินค้าไทยเฉลี่ยปี 2011-2015 
     เทียบกับค่าเฉลี่ยปี 2016-2018

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ กระทรวงท่องเที่ยวฯ

ค่าใช้จ่ายต่อหัวของนักท่องเที่ยวและอัตราแลกเปลี่ยนรายจ่ายต่อหัวของนักท่องเที่ยวในปัจจุบันอยู่ต�่ากว่า 
ของปี 2016 ประมาณ 20%

หน่วย : %YOY
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4. คนไทยน�าเข้าสินค้าบริโภคเพิ่มขึ้นแทนสินค้าที่ผลิตภายในประเทศ โดยการแข็งค่าของเงินบาท 
ท�าให้ราคาสินค้าน�าเข้าถูกลง ผู้บริโภคจึงหันไปซื้อสินค้าน�าเข้ามากข้ึน สะท้อนจากสัดส่วนการน�าเข้าสินค้า
อุปโภคบริโภคต่อการบริโภคสินค้าไม่คงทน (ไม่รวมบริการและรถยนต์) มีการปรับเพิ่มข้ึนต่อเนื่องในช่วงหลัง 
(หรือการน�าเข้าสินค้าบริโภคมีอัตราเติบโตท่ีเร็วกว่าการบริโภคสินค้าไม่คงทนในภาพรวม) โดยสินค้าที่น�าเข้า
มากคือ เครื่องใช้ไฟฟ้า ผักและผลไม้ และสินค้าจ�าพวกสบู่ ผงซักฟอก และเครื่องส�าอาง ที่มีการน�าเข้าจาก
ประเทศจีน, เวียดนาม, ญี่ปุ่น และสหรัฐฯ เป็นส�าคัญ

ดัชนีการน�าเข้าสินค้าบริโภค และการบริโภคสินค้าไม่คงทน 
(ไม่รวมบริการและรถยนต์)

มูลค่าและอัตราเติบโตการน�าเข้าสินค้าอุปโภคบริโภค

หน่วย : 2015 = 100 หน่วย : ล้านดอลลาร์สหรัฐ, % ต่อปี

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์ สศช. และ CEIC
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*ในกลองแสดงสินคานําเขาสําคัญ 3 
อันดับแรกจากแตละประเทศ

5. คนไทยใช้จ่ายเท่ียวต่างประเทศเพ่ิมข้ึนเร็วกว่าเที่ยวในประเทศ นอกจากปัจจัยด้านเที่ยวบิน low cost  
ที่มีมากขึ้น รวมถึงบางประเทศที่มีนโยบาย free visa กับนักท่องเที่ยวไทย ค่าเงินบาทที่แข็งค่ายังเป็นอีกปัจจัย
ส�าคัญที่ท�าให้ค่าใช้จ่ายในการท่องเที่ยวต่างประเทศถูกลง จึงมีส่วนท�าให้คนไทยหันไปท่องเที่ยวต่างประเทศ
มากขึ้น โดยจากรูปด้านซ้ายแสดงให้เห็นว่าคนไทยใช้จ่ายในต่างประเทศเพิ่มข้ึนเร็วกว่าใช้จ่ายท่องเที่ยวใน
ประเทศประมาณ 1 เท่าตัวในช่วงปี 2016-2018

ค่าใช้จ่ายการท่องเที่ยวของคนไทย

หน่วย: ดัชนี 2015 = 100

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ สศช. และกระทรวงท่องเที่ยวฯ
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6. ไทยอาจมีความน่าสนใจลดลงในสายตานักลงทุนต่างชาติ เนื่องจากการเข้ามาก่อสร้างโรงงานมีต้นทุนสูงขึ้น
ในรูปเงินบาท (นักลงทุนต่างชาติต้องน�าเงินต่างชาติมาแลกเป็นเงินบาทก่อน) จึงอาจท�าให้ไทยมีความน่าสนใจ 
ลดลงในสายตานักลงทุนต่างชาติ โดยจากรูป แสดงให้เห็นว่าสัดส่วน FDI inflows ที่เข้ามาในไทยต่อ FDI รวมที่
เข้ามาในกลุ่มประเทศอาเซียนปรับลดลงในช่วงปี 2016-2018 เทียบกับช่วงปี 2013-2015 ก่อนหน้า นอกจากนี้  
การแข็งค่าของเงินบาทยังส่งผลต่อความสามารถการแข่งขันด้านราคาของสินค้าส่งออก ดังนั้น จึงอาจท�าให้ 
นักลงทุนต่างชาติ ลดการลงทุนในไทยด้านการผลิตเพื่อส่งออก ซึ่งตรงกับรูปด้านขวา ที่แสดงให้เห็นว่า FDI 
เฉลี่ยของปี 2016-2018 ที่ลดลงนั้น มาจากการลดลงของ FDI ที่จะมาลงทุนภาคอุตสาหกรรมเป็นส�าคัญ

สดัส่วนเฉลีย่ของ FDI inflows การเปลี่ยนแปลงมูลค่าเฉลี่ยของ Net FDI ไทยระหว่าง
ปี 2013 -15 และ 2016-18

หน่วย : % of total FDI inflows to ASEAN หน่วย : ล้านดอลลาร์สหรัฐ

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ UNCTAD และ ธปท.
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7. คนไทยไปลงทุนระยะยาวในต่างประเทศมากขึ้น จากรูป เห็นได้ชัดเจนว่าการออกไปลงทุนต่างประเทศของ
นักลงทุนไทยเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง โดยเฉพาะในช่วงหลังปี 2016 เป็นต้นมา ทั้งนี้การออกไปลงทุนในต่างประเทศ 
ถูกขับเคล่ือนจากหลายปัจจัย ซ่ึงการแข็งค่าของเงินบาทอาจเป็นหนึ่งในปัจจัยดังกล่าว เนื่องจากสามารถแลก
เงินต่างประเทศได้มากขึ้น ท�าให้ต้นทุนของการลงทุนในต่างประเทศถูกลง 

Thai OFDI (Outward FDI) stock

หน่วย : % of world OFDI stock

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ UNCTAD
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 เศรษฐกิจไทย

8. ราคาน�้ามันในประเทศเพิ่มขึ้น (ลดลง) ต�า่กว่า (มากกว่า) ราคาน�้ามันดิบในตลาดโลก จากรูป สังเกตได้ว่า
ในช่วงปี 2017-2018 ที่ราคาน�้ามันดิบโลกปรับเพิ่มขึ้น แต่ราคาน�า้มันขายปลีกในประเทศกลับเพิ่มขึ้นน้อยกว่า 
เพราะเงินบาทท่ีแข็งค่าท�าให้ต้นทุนการน�าเข้าน�้ามันจากตลาดโลกลดลง และในช่วงหลังที่ราคาน�้ามันดิบปรับ
ลดลง ราคาในประเทศก็ยิ่งปรับลดมากกว่า จากเงินบาทที่แข็งค่าต่อเนื่อง ซึ่งสถานการณ์ดังกล่าวท�าให้ดัชนี
ราคาสินค้าพลังงานของไทยชะลอหรือลดลงในช่วงที่ผ่านมา ซึ่งเป็นหนึ่งในสาเหตุหลักที่ท�าให้เงินเฟ้อทั่วไปของ
ไทยอยู่ในระดับต�่าต่อเนื่อง

โดยสรุป การแข็งค่าของเงินบาทมีทั้งผู ้ได้และเสียประโยชน์ แต่จะมีผลลบสุทธิชัดเจนในช่วงที่เศรษฐกิจโลก
ชะลอตัว การแข็งค่าของเงินบาทช่วยลดต้นทุนสินค้าน�าเข้าให้มีราคาถูกลง โดยเฉพาะราคาสินค้าอุปโภคบริโภค 
ราคาน�้ามัน ราคาสินค้าวัตถุดิบ และราคาสินค้าทุนที่มีการน�าเข้ามาจ�าหน่ายในประเทศ ซึ่งเป็นผลดีต่อรายจ่าย 
ของผู้บริโภคและผู้ผลิตท่ีใช้สินค้าเหล่าน้ัน อย่างไรก็ดี ราคาสินค้าน�าเข้าถูกลงน้ัน ก็อาจท�าให้ภาคธุรกิจในประเทศมี
ความสามารถในการแข่งขันด้านราคาลดลง ในอีกด้านหนึ่ง การแข็งค่าของเงินบาทอย่างต่อเน่ืองจะส่งผลกระทบด้าน
ลบต่อรายได้ของผู้ส่งออกสินค้าและบริการ ในรูปของรายได้จากการส่งออกในรูปเงินบาท, ความสามารถในการแข่งขัน
ของสินค้าส่งออกไทย, การชะลอตัวของรายจ่ายนักท่องเที่ยว และดึงดูดการลงทุนจากต่างประเทศลดลง โดยปัจจัย
เหล่าน้ี ล้วนเป็นปัจจัยส�าคัญในการขับเคล่ือนเศรษฐกิจไทยทั้งในระยะสั้นและระยะยาว ส�าหรับผลกระทบโดยรวมน้ัน 
การแข็งค่าของเงินบาทในระดับสูงอย่างต่อเนื่องจะส่งผลลบชัดเจนในภาวะที่เศรษฐกิจโลกและการส่งออกโดยรวม
ชะลอลงหรือหดตัวเช่นในภาวะปัจจุบัน

หมายเหตุ : *อื่น ๆ หมายถึงปัจจัยอื่นที่มีผลต่อการก�าหนดราคาน�้ามันในประเทศ เช่น กองทุนน�้ามัน, ภาษีน�้ามัน และการตัดสินใจปรับราคาของผู้ประกอบการ เป็นต้น
ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์
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ด้านเศรษฐกิจในประเทศ อีไอซีมองว่าการบริโภคและการลงทุนจะขยายตัวได ้
แต่ในอัตราทีช่ะลอลง จากหลายปัจจยักดดนั โดยมีความเสีย่งด้านความเปราะบาง 
ทางการเงินที่เพิ่มขึ้นของทั้งภาคครัวเรือนและธุรกิจ 

การบริโภคภาคครัวเรือนมีแนวโน้มได้รับผลกระทบจากภาวะเศรษฐกิจชะลอตัวผ่านการจ้างงานที่ลดลงและการขยายตัว 
ในระดับต�่าของรายได้ รวมถึงหนี้ครัวเรือนท่ีอยู่ในระดับสูง จึงท�าให้คาดว่าการบริโภคในปี 2020 มีแนวโน้มขยายตัวชะลอลง 
ที่ 2.9% จากปี 2019 ท่ีคาดว่าจะขยายตัว 4.2% นอกจากนี้ การบริโภคภาคเอกชนยังได้รับแรงกดดันจากการบริโภคสินค้าคงทน 
โดยเฉพาะยอดขายรถยนต์ส่วนบุคคลท่ีมีแนวโน้มลดลงต่อเนื่องในปี 2020 อย่างไรก็ดี คาดว่าการบริโภคสินค้าไม่คงทนจะได้รับ
ปัจจัยสนับสนุนจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐที่น่าจะมีการจัดท�าเพิ่มเติมในปี 2020 โดยประสิทธิภาพในการกระตุ้น
เศรษฐกิจของมาตรการข้ึนอยู่กับขนาดและรูปแบบของมาตรการ ซ่ึงต้องมีการติดตามต่อไป

ด้านการลงทุนภาคเอกชนปี 2020 อีไอซีคาดขยายตัวชะลอลงเช่นกันที่ 1.7% จากปี 2019 ที่คาดขยายตัว 2.2% ตามก�าลังซื้อ 
ในประเทศที่ซบเซา ยอดขายรถยนต์เชิงพาณิชย์ที่มีแนวโน้มลดลง รวมถึงความระมัดระวังที่เพิ่มข้ึนของสถาบันการเงิน 
ในการปล่อยสินเชือ่ ตลอดจนการลงทนุของเอกชนในภาคก่อสร้างทีไ่ด้รบัผลกระทบจากการชะลอตวัของการเปิดโครงการทีอ่ยูอ่าศยั 
ใหม่จากผลกระทบมาตรการ LTV อย่างไรก็ดี การลงทุนภาคเอกชนจะได้รับแรงสนับสนุนบางส่วนจากการทยอยฟื้นตัว 
ของภาคส่งออก

ทั้งนี้อีไอซีประเมินว่าภาคเศรษฐกิจในประเทศยังมีความเสี่ยงจากความเปราะบางทางการเงินของภาคครัวเรือน 
และภาคธุรกจิทีป่รบัแย่ลงในช่วงทีผ่่านมา โดยหากเริม่พิจารณาทีส่ขุภาพทางการเงินของภาคครวัเรอืน (รปูที ่17) พบว่าปรบัตวัแย่ลง 
จากการจ้างงานท่ีลดลงในเกือบทุกสาขาส�าคัญ โดยล่าสุดการจ้างงานรวมเดือนพฤศจิกายน 2019 หดตัวที่ -1.4% ขณะที ่
อัตราว่างงานเพ่ิมขึ้นเป็น 1.1% จาก 0.9% ในเดือนตุลาคม นอกจากนี้ รายได้ของภาคครัวเรือนก็ยังอยู่ในระดับต�่า ในส่วนของราย
ได้ภาคเกษตร (Farm income) ได้รับผลกระทบจากภัยแล้งในช่วงต้นปี 2019 และยังอาจได้รับผลกระทบต่อเนื่องในช่วงครึ่งแรก 
ของปี 2020 ที่ล่าสุดมีรายงานว่าไทยจะประสบภาวะภัยแล้งเนื่องจากฝนมีแนวโน้มทิ้งช่วง ขณะที่รายได้นอกภาคเกษตร  
(Non-farm wage) ล่าสุดหดตัวท่ีราว 1% ตามภาคการผลิตของไทยที่ได้รับผลกระทบจากภาคส่งออกที่หดตัวต่อเนื่อง ส่วนทางด้าน 
หนี้สินของภาคครัวเรือน พบว่าอยู่ในระดับสูงต่อเนื่อง (ราว 78% ต่อ GDP) ประกอบกับมีสัดส่วนหน้ีเสีย (NPL) ต่อสินเชื่ออุปโภค
บริโภคส่วนบุคคลท่ีเพ่ิมข้ึนในทุกประเภท ได้แก่ สินเชื่อที่อยู่อาศัย, รถยนต์, และบัตรเครดิต สะท้อนความเปราะบางทางการเงิน
ของภาคครัวเรือนที่เพิ่มสูงขึ้น (อ่านรายละเอียดเพิ่มเติมใน In Focus : เศรษฐกิจภาคครัวเรือนไทย : รายได้-การใช้จ่ายลด  
หนี้สูง การเงินเปราะบาง)
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 เศรษฐกิจไทย

รปูท่ี 17 : สขุภาพทางการเงินของครัวเรือนปรบัแย่ลงในหลายด้าน

การจ้างงานปรับตัวลดลงในหลายสาขาส�าคัญ

รายได้ภาคเกษตรและนอกภาคเกษตรยังทรงตัวในระดับต�่า Gross NPL สินเชือ่อุปโภคบรโิภคส่วนบุคคลปรบัเพิม่ขึน้

หนี้ครัวเรือนอยู่ในระดับสูง

43.9

หน่วย : %YOY หน่วย : % ต่อสินเชื่อรวมของแต่ละประเภท

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ สสช., สศก., CEIC และ ธปท.

ในส่วนของสุขภาพทางการเงินของภาคธุรกิจพบว่าปรับตัวแย่ลงเช่นกัน สะท้อนจากตัวเลข Non-Performing Loan หรือ NPL 
(สินเช่ือที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้) และ Special Mention Loan หรือ SM (สินเชื่อจัดชั้นกล่าวถึงพิเศษ) ของสินเชื่อภาคธุรกิจรวม 
และภาคธุรกิจส�าคัญอย่างภาคการผลิต การขายส่งขายปลีก และการก่อสร้าง ที่ปรับเพิ่มข้ึนในช่วงปี 2019 และหากพิจารณา
อัตราการเพิ่มของ NPL ในสินเช่ือภาคธุรกิจ ก็พบว่ามีอัตราการเพิ่มที่เร็วกว่าในช่วงก่อนหน้า (รูปที่ 18) นอกจากนี้ อัตราส่วน
ความสามารถในการจ่ายดอกเบี้ย (ICR : Interest rate coverage ratio) ของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ (SET และ MAI) 
ในภาพรวมก็มีการปรับลดลงเช่นกัน (รายละเอียดเพ่ิมเติมในมุมมองภาวะการเงินไทยและต่างประเทศ) สะท้อนถึงความเปราะบาง 
ของภาคธุรกิจที่มีมากขึ้น

 2017 2018 Q3/18 Q4/18 Q1/19 Q2/19 Q3/19
Oct-

Nov/19

จางงานรวม -0.6% 1.1% 1.8% 1.9% 0.9% -0.2% -2.1% -1.5%

ภาคเกษตร (32%) -0.1% 3.1% 1.8% 2.5% -3.7% -3.6% -1.5% -3.2%

ภาคอุตสาหกรรม (17%) -2.8% 2.6% 3.0% 4.6% -0.1% -0.6% -4.9% -2.3%

การกอสราง (6%) -8.2% -1.8% 3.2% 5.0% 9.8% 5.4% -3.0% -0.1%

ขายสง ขายปลีก (17%) 0.1% -0.4% 1.1% 1.8% 3.0% -0.5% -3.7% -1.1%

ขนสงและเก็บสินคา (3%) 3.8% 2.2% 10.2% 1.8% 4.1% 6.3% -1.1% 2.0%

โรงแรมและภัตตาคาร (8%) 1.7% 1.5% 3.1% -0.3% -0.4% 1.3% 2.8% -0.8%

อ่ืน ๆ (17%) 0.6% -1.6% -0.8% -1.1% 4.9% 2.5% -1.1% 0.4%
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รปูท่ี 18 : สขุภาพทางการเงินของภาคธรุกิจปรบัแย่ลง สะท้อนจาก NPL และ SM ของภาคธุรกจิ 
ส�าคญัทีป่รบัเพิม่ข้ึนในปี 2019 รวมถงึอัตราการเพ่ิมของ NPL ในภาคธุรกจิท่ีเร่งขึน้เรว็กว่า
ในช่วงก่อนหน้า
Gross NPL และ SM รายธุรกิจส�าคัญ

Gross NPL ตามขนาดบริษัท

อัตราการเพิ่มของ NPL ภาคธุรกิจ (NPL increase rate)*

หน่วย : % ต่อสินเชื่อรวมของแต่ละประเภท หน่วย : % ต่อสินเชื่อธุรกิจรวม ณ สิ้นปีก่อนหน้า (ที่ไม่รวม NPL)

หมายเหตุ : *NPL increase = new NPL + NPL re-entry + อื่น ๆ

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ ธปท.
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ปรับเพ่ิมข้ึนเม่ือเทียบกับ

ส้ินป 2018

รายได้ภาคเกษตร

หนี้ครัวเรือนต่อ GDP (ปรับฤดูกาล)

รายไดน้อกภาคเกษตร
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ขณะที่การลงทุนภาครัฐมีแนวโน้มขยายตัวดี โดยเฉพาะด้านการก่อสร้างท่ีคาดว่าจะขยายตัวถึง 8% (รูปที่ 19 และ 20) 
เนื่องจากในปี 2020 จะมีหลายโครงการท่ีมีแผนเร่ิมการเบิกจ่าย ทั้งในส่วนของสนามบิน, รถไฟทางคู่, รถไฟความเร็วสูง, รถไฟฟ้า 
และทางด่วนหรือมอเตอร์เวย์ ประกอบกับการจัดท�างบประมาณที่ล่าช้าในช่วงไตรมาส 4 ปี 2019 ท�าให้หลายโครงการมีการ
เลื่อนเบิกจ่ายมาในปี 2020 จึงท�าให้คาดว่าการลงทุนภาครัฐปี 2020 จะมีเม็ดเงินมากถึง 7.7 แสนล้านบาท2  อย่างไรก็ตาม คาด
ว่า crowd-in investment จากภาคเอกชนจะมีจ�ากัด โดยเฉพาะการลงทุนสร้างอสังหาริมทรัพย์เนื่องจากมียอดขายที่ลดลง ท�าให้
มีหน่วยเหลือขายค่อนข้างมากในปี 2019 (ข้อมูลล่าสุด ในช่วงครึ่งแรกของปี 2019 มีหน่วยเหลือขายมากถึง 2.04 แสนหน่วย 
ซึ่งเป็นตัวเลขที่สูงสุดในประวัติการณ์ที่เริ่มเก็บข้อมูลตั้งแต่ปี 2000) จึงเป็นแรงกดดันส�าคัญต่อการสร้างอสังหาริมทรัพย์ 
ในระยะข้างหน้า

2 คาดอัตราเบิกจ่ายงบลงทุนจากในงบประมาณ (เฉพาะท่ีผ่านกรมบัญชีกลาง) ของปีงบฯ 2020 อยู่ที่ประมาณ 65% ซึ่งตัวเลขอัตราเบิกจ่ายนี้อาจเพิ่มข้ึนในช่วงปลายปีงบฯ เนื่องจาก 
 มักมีการโอนเปล่ียนแปลงจากงบลงทุนไปงบประจ�า ท�าให้วงเงินงบลงทุนลดลง และอัตราเบิกจ่ายเพิ่มขึ้นได้

รปูท่ี 19 : มลูค่าการก่อสร้างภาครัฐมีแนวโน้มเติบโต 8%YOY ในปี 2020 มาอยูท่ี ่7.7 แสนล้านบาท  
โดยมีปัจจยัสนับสนุนจากท้ังโครงการก่อสร้างทัว่ไปและโครงสร้างพ้ืนฐานคมนาคมขนาดใหญ่ที่
ด�าเนินการต่อเน่ือง
คาดการณ์มูลค่าการก่อสร้างโครงการภาครัฐ

หน่วย : พันล้านบาท

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ NESDC, Bureau of the Budget, CGD, DOH, RID, DRR และ DPT

หมายเหตุ : *ข้อมูลจากร่างเอกสารงบประมาณรายจ่ายประจ�าปี พ.ศ. 2563 ณ เดือน พ.ย. 2019 ซึ่งยังอยู่ระหว่างการพิจารณาจากสภาผู้แทนราษฎร

ในปี 2019 เงินลงทุนในโครงการก่อสร้างทั่วไปมีแนวโน้มหดตัว
3%YOY ตามการเบิกจ่ายงบลงทุนใน 4Q19 ที่ลดลงราว 

60%YOY ซึ่งเป็นผลมาจากความล่าช้าของ พ.ร.บ.งบประมาณ
ปี 2563 ท�าให้ไม่สามารถเปิดประมูลงานใหม่ได้

แม้ว่างบลงทุนปี FY2020 มีมูลค่าใกล้เคียงกับ FY2019 แต่เงินลงทุน 
ในโครงการก่อสร้างทั่วไป ใน CY2020 ยังมีโอกาสเติบโตได้จากการเร่งเบิกจ่าย
งบลงทุนภายหลัง พ.ร.บ. งบประมาณปี 2563 ได้รับการอนุมัติ (ราว ม.ค. 2020) 
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รปูท่ี 20 : เงนิลงทุนในโครงการ transport megaproject ในปี 2020 มาจากโครงการทีด่�าเนนิการ 
ต่อเน่ืองราว 80% และอีก 20% มาจากโครงการทีเ่ร่ิมด�าเนินการใหม่
ตัวอย่างโครงการที่คาดว่าจะมีการก่อสร้างในปี 2020 ตัวอย่างโครงการที่คาดว่ามีโอกาสเปิดประมูลในช่วงปี 2020-2021

หนว่ย  : พนัลา้นบาท หน่วย : พันล้านบาท

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงคมนาคม, CK และส�านักข่าวต่าง ๆ

หมายเหตุ : จากข้อมูลล่าสุดในเดือน กันยายน 2019 ยกเว้นรถไฟฟ้าสายสีส้ม (ปรับปรุงข้อมูล ณ เดือนพฤศจิกายน 2019) 

   *สายสีแดงส่วนต่อขยายประกอบด้วย 3 เส้นทาง ตลิ่งชัน-ศาลายา, ตลิ่งชัน-ศิริราช และ รังสิต-มธ.  

ตัวอยางโครงการที่ดําเนินการตอเนื่อง2.1

ประเภท
โครงการ (มูลคา

โครงการ)

ความคืบหนางานโยธา1(เทียบ

แผน)

สนามบิน
สนามบินสุวรรณภูมิ 

เฟส 2 (53)

~80% (ชากวาแผน 6 เดือน)

HSR
สายกรุงเทพ – โคราช 

(120)

 เฟส 1: 80% (-22%), เฟส 2: 

5% (-6%)

รถไฟทางคู

สายมาบกะเบา – จิระ 

(29)

44% (เร็วกวาแผน 3%)

สายลพบุรี – ปากนํ้าโพธิ์

(25)

22% (ชากวาแผน 20%)

สายนครปฐม – หัวหิน 

(20)

47% (ชากวาแผน 4%)

มอเตอรเวย 

/ทางดวน

MW: บางปะอิน – โคราช 

(85)     

80% (ไมมีขอมูลเทียบแผนงาน)

MW: บางใหญ – กาญฯ 

(56)      

22% (ลาชาจากการเวนคืน

ที่ดิน)

รถไฟฟา

สายสีสมตะวันออก (120) 49% (เร็วกวาแผน 3%)

สายสีชมพู (57) 43% (ชากวาแผน 5%)

สายสีเหลือง (55) 46% (เทากับแผนงาน)

ประเภท ตวัอยางโครงการ (มูลคาโครงการ)

ทาเรือ มาบตาพุด เฟส 3 (53), แหลมฉบัง เฟส 3 (140)

รถไฟความเร็วสูง
เชื่อม 3 สนามบิน - เตรียมพื้นที่และยายสาธารณูปโภค 

(225) 

มอเตอรเวย / 

ทางดวน

MW: พระราม 2 – บานแพว (12), EW: พระราม 3 – 

ดาวคะนอง (85)     

ตัวอยางโครงการใหมที่คาดวาเริ่มกอสรางในป 20202.2

ประเภท
โครงการ

(มูลคาโครงการ)
สถานะ ปจจุบัน

คาดการณชวงเวลาประมูล

1H20 2H20 1H21 2H21

รถไฟฟา

สีแดงสวนตอขยาย2 (23) ครม. อนุมัติแลวทั้ง 

3 สาย เฉพาะสาย

สีสมและมวงอยูใน

ข้ันตอนเวนคืนที่ดิน

สีสมตะวันตก (120)

สีมวงใต(130)

รถไฟ

ทางคู

เดนชัย - เชียงของ (85) ครม.อนุมัติแลว อยู

ในข้ันตอนเวนคืนบานไผ - นครพนม (67)

HSR
กทม - โคราช 4-1 (10) รอหารือกับ CPH

กทม - โคราช 4-4 (6) ทบทวน TOR

สนามบิน

เมืองการบินอูตะเภา (290) ข้ันตอนประมูล

สุวรรณภูมิรันเวย 3 (21) อยูในระหวาง

ข้ันตอน EHIA 

และ  EIA ดอนเมืองเฟส 3 (34)

มอเตอร -

เวย

นครปฐม - ชะอํา (79) เตรียมเสนอ ครม.

รังสิต - บางปะอิน (40) สรุปผล PPP

บางขุนเทียน - บานแพว (32) สรุปผล PPP

คาดเร่ิมประมูล

 เศรษฐกิจไทย

*

ส�าหรบัจ�านวนนกัท่องเทีย่วในปี 2020 มแีนวโน้มขยายตวัต่อเนือ่ง
แต่ในอตัราชะลอลงที ่3.7% หรอืคดิเป็นจ�านวนนกัท่องเทีย่วที ่41.3 
ล้านคน เทียบกับปี 2019 ที่คาดว่าจะมีนักท่องเที่ยวเดินทางเข้า
ไทย 39.8 ล้านคน โดยสาเหตหุลกัของการชะลอตวัคอืเศรษฐกจิโลก 
ที่แม้จะยังขยายตัวได้ แต่ยังมีทิศทางซบเซา ประกอบกับค่าเงินบาท 
ท่ีแขง็ค่าท�าให้ไทยสญูเสยีความสามารถในการแข่งขนัด้านการท่องเทีย่วไป 
นอกจากน้ี การแข็งค ่าของเงินบาทยังส่งผลต่อการชะลอตัว 
ของการใช้จ่ายต่อหัวของนกัท่องเทีย่ว ทัง้นีห้ากพิจารณาการใช้จ่ายต่อหวั 
ของนักท่องเที่ยวจีนซึ่งเป็นนักท่องเที่ยวอันดับหนึ่งของไทย พบว่า 
ในช่วงหลงัมกีารใช้จ่ายลดลงซึง่เกดิจากหลายสาเหตุ ได้แก่ การชะลอตวั 
ของเศรษฐกิจจีน, การแข็งค่าของเงินบาท และการเปลี่ยนแปลง 
กฎระเบียบของจีนบางส่วน เช่น กฎหมายศุลกากรของจีนที่จ�ากัด
ให้หิ้วของเข้าประเทศได้เพียง 5,000 หยวนต่อครั้ง จากเดิมที่ไม่มี 
การก�าหนด รวมถึงการลดอัตราภาษีน�าเข้าและอนุญาตให้สามารถ
ซื้อของออนไลน์จากประเทศใดก็ได้ ท�าให้นักท่องเที่ยวจีนจึงมี 
การใช้จ่ายน้อยลงในช่วงทีผ่่านมา  

2.1

2.2

โครงการ
(มูลค่าโครงการ)

ความคืบหน้างานโยธา
(เทียบแผน)
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รปูท่ี 21 : อัตราเงินเฟ้อปี 2020 มีแนวโน้มอยูท่ี ่0.6% ซึง่เป็นระดับต�า่ต่อเนือ่ง จากคาดการณ์
ราคาน�า้มนัขายปลีกในประเทศท่ีทรงตวั ขณะทีอั่ตราเงนิเฟ้อพ้ืนฐานกม็ทีศิทางทรงตัวในระดับต�า่
ต่อเนือ่งตามภาวะการชะลอตวัของเศรษฐกจิในภาพรวม
แหล่งที่มาของอัตราเงินเฟ้อทั่วไป

หน่วย : percentage point, %

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์
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ด้านอตัราเงนิเฟ้อปี 2020 ยงัมแีนวโน้มอยูใ่นระดบัต�า่ต่อเนือ่ง โดยคาดอยูท่ี ่0.6% โดยแม้ว่าราคาน�า้มันดบิโลกจะมแีนวโน้มเพิม่ขึน้ 
เลก็น้อย (อ่านเพิม่เติมที ่ Bull Bear : ราคาน�า้มนั) แต่เงนิบาททีแ่ขง็ค่าจะมส่ีวนท�าให้ราคาน�า้มนัขายปลกีในประเทศทรงตวัใกล้
เคยีงกบัปี 2019 ขณะทีอ่ตัราเงนิเฟ้อพืน้ฐานมทีศิทางทรงตวัตามการชะลอตวัของเศรษฐกจิในประเทศ อย่างไรกด็ ีในปี 2020 ยงัม ี
ความเสี่ยงด้านอัตราเงินเฟ้อที่ต้องติดตามต่อเนื่อง ได้แก่ ความขัดแย้งระหว่างอิหร่านและสหรัฐฯ ที่จะส่งผลต่อราคาน�้ามันดิบ 
ในตลาดโลก รวมถงึสถานการณ์ภยัแล้งของไทยทีจ่ะส่งผลต่อราคาผกัและผลไม้ในระยะข้างหน้า ทัง้นีอ้ตัราเงินเฟ้อของไทยอยูใ่นระดบัต�า่ 
มาหลายปีติดต่อกัน ซ่ึงน�าความกังวลด้านภาวะเงินฝืดที่อาจเกิดขึ้นได้ อีไอซีจึงท�าการศึกษาเกี่ยวกับสถานการณ์เงินเฟ้อของไทย  
โดยสามารถอ่านเพิม่เตมิได้ที ่BOX : สถานการณ์เงนิเฟ้อไทยในปัจจบุนัอยูใ่นภาวะเงนิฝืดหรอืไม่? 
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อัตราเงินเฟ้อของไทยมีระดับต�า่ต่อเนื่อง โดยตั้งแต่ปี 2015 เป็นต้นมา อัตราเงินเฟ้อทั่วไปมีระดับต�่ากว่า 1% มาตลอด  
(มีเพียงแค่ปี 2018 ที่อัตราเงินเฟ้ออยู่ที่ 1.1%) โดยอีไอซีก็ยังคาดว่าอัตราเงินเฟ้อปี 2019 และ 2020 จะมีระดับต�่ากว่า  
1% เช่นกัน ซึ่งจากระดับเงินเฟ้อที่ต�่าต่อเน่ืองมาหลายปี จึงท�าให้น�ามาสู่ความกังวลเร่ืองภาวะเงินฝืดในประเทศ  
อีไอซีจึงท�าการศึกษาสถานการณ์เงินเฟ้อของไทยในปัจจุบันว่าอยู่ในภาวะเงินฝืดหรือไม่

ตามนิยามที่ให้ไว้โดย ECB3 ภาวะเงินฝืดหรือ Deflation หมายความถึงสถานการณ์ที่ระดับราคาสินค้าและบริการ
โดยทั่วไปลดต�่าลงเรื่อย ๆ เป็นระยะเวลาปานกลางถึงยาวนาน อันเนื่องมาจากความอ่อนแอของอุปสงค์ในประเทศ 
ท�าให้ผู้ขายต้องยอมลดราคาสินค้าเพื่อที่จะท�าให้สามารถขายสินค้าได้ โดยมีเงื่อนไขการวิเคราะห์ภาวะเงินฝืด 4 ข้อ 
ได้แก่
 • อัตราเงินเฟ้อ (%YOY) ติดลบติดต่อกันอย่างน้อย 1 ไตรมาส
 • อัตราเงินเฟ้อที่ติดลบเกิดจากการลดลงของราคาสินค้าหลายประเภทพร้อม ๆ กัน
 • อัตราเงินเฟ้อคาดการณ์ (expected inflation) ลดต�่าลง
 • อุปสงค์ในภาพรวมอยู่ในระดับต�า่ต่อเนื่อง

หากพจิารณาถงึสถานการณ์เงนิเฟ้อของไทยในปัจจบุนั (รปูที ่ 22) จะเหน็ได้ว่ายงัไม่จดัอยูใ่นภาวะเงนิฝืด เนือ่งจาก 
อัตราเงินเฟ้อยังไม่มีติดลบท้ังอัตราเงินเฟ้อท่ัวไปและอัตราเงินเฟ้อพื้นฐาน แต่พบว่าเงินเฟ้อมีระดับที่ต�่าต่อเนื่อง 
(หรอืทีน่ยิมเรยีกว่า lowflation) โดยเฉพาะอตัราเงนิเฟ้อพ้ืนฐานทีม่รีะดบัต�า่กว่า 1% มาตัง้แต่ปี 2015 เป็นต้นมา  
(รปูที ่ 22 ซ้าย) ซึง่สถานการณ์เงนิเฟ้อต�า่เป็นสิง่ทีเ่กดิขึน้ในหลายประเทศทัว่โลก ส่วนหนึง่เกิดจากปัจจยัเชงิโครงสร้าง 
ทีเ่ปลีย่นแปลงไป เช่น การเข้ามามบีทบาทของแพลตฟอร์มการซือ้ขายสนิค้าออนไลน์ระดบัโลกทีท่�าให้ตลาดแข่งขนักนัมาก
ขึน้ ราคาสนิค้าจงึเพิม่ได้น้อยลง รวมไปถงึการพฒันาด้านเทคโนโลยีนวตักรรมทีเ่พิม่ขึน้ จงึท�าให้มต้ีนทนุการผลติทีถ่กูลง 

อย่างไรก็ดี ยังมีความเสี่ยงที่สถานการณ์อัตราเงินเฟ้อต�่าจะน�าไปสู่ภาวะเงินฝืดได้ โดยพิจารณาจาก 3 เง่ือนไข  
ดังตาราง

สถานการณ์เงินเฟ้อไทยในปัจจุบัน
อยู่ในภาวะเงินฝืดหรือไม่?

3  ECB monthly bulletin, June 2014

 เศรษฐกิจไทย
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จากตารางจะเห็นได้ว่า สถานการณ์ของไทยมีความเสี่ยงที่จะน�าไปสู่ภาวะเงินฝืดได้ในอนาคต เนื่องจากเข้าข่ายทั้ง 3 
เงื่อนไข โดยวิธีการแก้ไขคือการท�าให้อุปสงค์ในประเทศขยายตัวสูงขึ้น ซึ่งอาจต้องอาศัยทั้งนโยบายการเงินและการคลัง
เพือ่แก้ปัญหา โดยจะต้องเป็นการแก้ปัญหาเชงิโครงสร้างทีม่ผีลในระยะยาว เนือ่งจากการกระตุน้ในระยะสัน้ให้ผลเพยีง 
ชั่วคราว ไม่สามารถแก้ปัญหาได้อย่างยั่งยืน

เงื่อนไขจากเงินเฟ้อต่�า (lowflation) 
สู่เงินฝืด (deflation)

ข้อเท็จจริง

1) อุปสงค์ภายในประเทศลดลงหรือโตต่�า 
ต่อเนื่อง

จากรูปท่ี 22 (กลาง) จะเห็นได้ว่าหากใช้อัตราการขยายตัวของการ
บริโภคภาคเอกชนเป็นตัวแทนอุปสงค์ในการจับจ่ายใช้สอยสินค้า 
ในประเทศ พบว่าในช่วงหลังก็ยังสามารถขยายตัวได้ในระดับสูงท่ี
ประมาณ 4-5% อย่างไรก็ดี การขยายตัวท่ีดีดังกล่าวเกิดจากมาตรการ
กระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐเป็นส�าคัญ ซ่ึงอาจไม่สะท้อนภาวะอุปสงค์
ท่ีแท้จริง ดังน้ันอีไอซีจึงท�าการวิเคราะห์จากข้อมูลรายได้และรายจ่าย
ครัวเรือนเฉลี่ยจาก สสช. จะเห็นได้ว่ารายได้และรายจ่ายครัวเรือนเฉล่ีย
ในภาพรวมเติบโตชะลอลงต้ังแต่ปี 2015 เป็นต้นมา และเร่ิมหดตัวใน
ช่วงคร่ึงแรกปี 2019 ซ่ึงอาจสะท้อนว่าแท้จริงแล้ว อุปสงค์ในประเทศ
มีแนวโน้มโตต่�าลงในช่วงท่ีผ่านมาและหดตัวในช่วงล่าสุด

2) สินค้าหลายประเภทมีการเพิ่มของราคาใน
ระดับต่�าหรือมีราคาลดลงพร้อมกัน

รูปที่ 22 (ขวา) แสดงให้เห็นว่าสัดส่วนสินค้าตามน้�าหนักในตะกร้า
เงินเฟ้อที่มีราคาโตต่�ากว่า 1% ต่อปี มีเพิ่มขึ้นต่อเนื่อง โดยล่าสุดมี
สัดส่วนถึง 79% สะท้อนว่าอัตราเงินเฟ้อในระดับต่�าเกิดจากสินค้า
หลายประเภทพร้อมกัน (broad-based) ไม่ได้เกิดจากการลดลง
ของราคาสินค้าเพียงไม่กี่ประเภท

3) อัตราเงินเฟ้อคาดการณ์ลดต่�าลง รูปที่ 22 (ซ้าย) แสดงให้เห็นว่าอัตราเงินเฟ้อคาดการณ์ก็มีการปรับ
ลดลงต่อเนื่อง

รปูท่ี 22 : สถานการณ์เงินเฟ้อไทยยังไม่อยูใ่นภาวะเงนิฝืด แต่ในระยะต่อไป มคีวามเสีย่งที่
อาจเกิดภาวะเงินฝืดข้ึนได้
อัตราเงินเฟ้อทั่วไป, พื้นฐาน และอัตราเงินเฟ้อ
คาดการณ์

อัตราการขยายตัวการบริโภค
ภาคเอกชน

สัดส่วนสินค้าในตะกร้าเงนิเฟ้อทีม่เีงนิเฟ้อ
น้อยกว่า 1% และ 0%

รายได้และรายจ่ายครัวเรือนเฉลี่ย

หน่วย : %YOY หน่วย : %YOY หน่วย : %YOY

หน่วย : พันบาทต่อเดือนต่อครัวเรือน, 
%growth

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์ สสช. และ ธปท.
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มุมมองภาวะการเงิน 
ไทยและต่างประเทศ

ปี 2020



อีไอซีคาดคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) คงดอกเบี้ยนโยบายในระดับต�า่ (1.25%) ต่อเนื่องในปี 2020 เนือ่งจาก
 1. ความเสีย่งจากต่างประเทศทัง้สงครามการค้าระหว่างสหรฐัฯ และจนี และสถานการณ์ Brexit ปรบัลดลง สหรฐัฯ 
ประกาศยกเลิกการขึ้นภาษีน�าเข้าสินค้าจีนในรอบเดือนธันวาคม และลดอัตราภาษีน�าเข้าสินค้าจีนที่ประกาศขึ้นในช่วงก่อนหน้าลง 
บางส่วน จึงท�าให้ความเส่ียงด้านต�่า (downside risk) ที่มีต่อการค้าและการผลิตโลกปรับลดลง ซึ่งส่งผลดีต่อการส่งออก 
และภาคการผลติไทยในบางประเภทเช่นกนั นอกจากนี ้ความเสีย่ง no-deal Brexit ยังปรบัลดลงเช่นกันหลงัพรรค Conservative ชนะ 
การเลอืกตัง้ด้วยเสยีงข้างมาก ซึง่อาจส่งผลดีท�าให้ความผนัผวนของตลาดการเงนิไทยลดลง อไีอซจีงึคาดว่า อตัราดอกเบีย้นโยบายทีต่�า่สดุ 
ในประวตัศิาสตร์ที ่1.25% น่าจะเป็นระดบัที ่กนง. มองว่าเหมาะสมในการประคบัประคองเศรษฐกจิ
 2. กนง. สือ่สารว่า การลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย 2 ครัง้ทีผ่่านมาได้ค�านงึถงึภาวะเศรษฐกจิชะลอตวัในระยะข้างหน้าไว้
แล้ว โดยในช่วงแถลงข่าวหลัง การประชมุ กนง. ในเดอืนธันวาคม 2019 ดร.ทตินนัท์ิ มลัลกิะมาส ผูช่้วยผูว่้าการสายนโยบายการเงนิ 
ระบวุ่า การทีค่ณะกรรมการมมีตเิป็นเอกฉนัท์ให้คงอตัราดอกเบีย้นโยบายนัน้ ส่วนหนึง่เป็นเพราะ การลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลง  
2 ครัง้ก่อนหน้านีไ้ด้ค�านงึถงึภาวะเศรษฐกิจทีช่ะลอตวัลงไว้แล้ว (Insurance cut) โดยอไีอซมีองว่า ตวัเลขเศรษฐกจิในไตรมาส 4 ปี 2019  
ท่ีชะลอลง น่าจะเป็นไปตามการคาดการณ์ของ กนง. ท�าให้ในระยะต่อไป อาจไม่จ�าเป็นต้องรบีปรบัลดดอกเบีย้นโยบายเพิม่เตมิ นอกจากนี้  
กนง. ได้ปรบัลดประมาณการการขยายตวัของเศรษฐกจิไทยในปี 2020 ลงมาจาก 3.3% เป็น 2.8% โดยหากตัวเลขเศรษฐกจิในปี 2020 
ไม่ส่งสญัญาณชะลอตวัมากกว่าที ่กนง. ประเมนิอย่างมนียัส�าคญั การลดอตัราดอกเบีย้นโยบายเพิม่เตมิกอ็าจไม่มคีวามจ�าเป็น
 3. กนง. ให้ความส�าคัญต่อการใช้นโยบาย macro-prudential และ micro-prudential ควบคูน่โยบายอตัราดอกเบีย้ กนง. 
จงึอาจรอพจิารณาผลของมาตรการท่ีได้ด�าเนนิไป โดยในเดอืนมกราคม 2020 ธปท. และกระทรวงการคลงัได้ออกมาตรการอดัฉดีเพิม่
สภาพคล่องให้แก่ธรุกจิ SMEs เช่น การให้เงนิกู้ดอกเบีย้ต�า่ โครงการค�า้ประกนัสนิเชือ่ การลดอตัราภาษสี�าหรบัการปรบัโครงสร้างหนี ้
การปรบัเกณฑ์การตัง้ประกนัส�ารอง ซึง่มาตรการเหล่านีต้้องใช้ระยะเวลาในการส่งผ่านไปยังเศรษฐกิจในภาพรวม กนง. จงึน่าจะรอ
ตดิตามผลของมาตรการข้างต้นก่อนตดัสินใจปรบัอัตราดอกเบีย้นโยบาย ซึง่หากมาตรการข้างต้นสนบัสนนุให้เศรษฐกจิไทยโดยรวม 
ฟ้ืนตวัดขีึน้ ความจ�าเป็นในการปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายก็มลีดลง
 4. ด้วยอตัราดอกเบีย้นโยบายทีต่�า่เป็นประวตักิารณ์แล้ว กนง. อาจต้องการรกัษาขดีความสามารถในการด�าเนนินโยบาย
การเงนิ (policy space) ประสทิธภิาพในการส่งผ่านการลดอัตราดอกเบีย้นโยบายเพือ่กระตุน้เศรษฐกจิไทยอาจมไีม่มากเท่าในอดีต
ทีผ่่านมา และด้วยอตัราดอกเบีย้นโยบายปัจจบุนัทีอ่ยู่ในระดบัต�า่เป็นประวตักิารณ์ กนง. จงึอาจต้องการรักษา policy space เอาไว้
เพือ่รองรบัความเสีย่งในระยะต่อไป นอกจากน้ี การชะลอตวัของอปุสงค์ในประเทศ ส่วนหนึง่ได้รบัผลกระทบจากปัจจยัเชงิโครงสร้าง  
ดงันัน้การใช้นโยบายการคลังและการปฎริปูเชงิโครงสร้างจงึมีความจ�าเป็นมากขึน้เพือ่ช่วยกระตุน้เศรษฐกิจ

อย่างไรกด็ ี อไีอซมีองว่ามโีอกาส (30%) ที ่ กนง. จะปรับลดดอกเบีย้นโยบายลง 1 ครัง้ (25 bps) ในช่วงครึง่แรกของปี 2020  
หากเหตกุารณ์ดงัต่อไปน้ีเกดิข้ึน
 1. เศรษฐกจิไทยในไตรมาสแรกยงัคงชะลอลงแม้เศรษฐกจิโลกมแีนวโน้มปรบัดขีึน้ โดยหากพจิารณาตวัเลขการส่งออก 
ในเดอืนธนัวาคมของต่างประเทศพบว่า เริม่เห็นสญัญาณการฟ้ืนตวับ้างแล้ว อาท ิ จนี ไต้หวนั เกาหลใีต้ และ เยอรมน ี อย่างไรกด็ี  
หากตวัเลขการส่งออกไทยยงัคงหดตวัในอตัราทีม่ากขึน้ต่อเนือ่งในไตรมาสแรกของปี 2020 อาจท�าให้เศรษฐกจิไทยชะลอตวัลงกว่า 
ที ่กนง. ประเมินได้ กนง. จงึอาจพจิารณาปรับลดอตัราดอกเบีย้นโยบายเพ่ิมเตมิ
 2. สนิเชือ่ธนาคารพาณชิย์โตในระดับต�า่ และภาวะหนีเ้สียสะท้อนจากสดัส่วน NPL ยงัคงปรบัแย่ลง โดยหากพจิารณา 
การขยายตวัของสนิเชือ่ภาคธรุกจิ และสนิเชือ่อุปโภคบรโิภคพบว่า ปรับชะลอตวัลงต่อเนือ่งในปี 2019 โดยเฉพาะสนิเชือ่ภาคธรุกจิ 
SMEs ทีห่ดตัว 1% ในไตรมาสที ่3 ปี 2019 นอกจากนี ้เมือ่พจิารณาคณุภาพสนิเชือ่ สะท้อนจากอตัราส่วนสนิเชือ่ทีไ่ม่ก่อให้เกิดรายได้ 
ต่อสินเชือ่ทัง้หมด (NPL ratio) พบว่า ทัง้สนิเชือ่ภาคธุรกจิและสินเชือ่อปุโภคบรโิภคยงัคงมี NPL ratio ปรบัสงูขึน้ต่อเนือ่งในปี 2019 
ดังนั้น หากสินเชื่อธนาคารพาณิชย์ยังคงโตในระดับต�่าและคุณภาพสินเชื่อปรับแย่ลงมากกว่าที่คาด กนง. ก็อาจพิจารณาปรับลด 
อตัราดอกเบีย้นโยบายเพือ่ลดภาระดอกเบีย้
 3. เงินบาทกลับมาแข็งค่าอย่างรวดเร็ว แม้ในช่วงที่ผ่านมา การแข็งค่าของเงินบาทจะชะลอลงหลังจากที่ ธปท.  
ได้ผ่อนคลายกฎเกณฑ์ก�ากับดูแลการแลกเปลี่ยนเงินและเข้าซื้อเงินดอลลาร์สหรัฐมากข้ึนในปี 2020 อย่างไรก็ดี ด้วยแนวโน้ม 
การเกนิดลุบญัชเีดนิสะพัดของไทย ความเส่ียงจากสงครามการค้าทีล่ดลง และแนวโน้มการอ่อนค่าของเงนิดอลลาร์สหรฐั อาจท�าให้ 
มีโอกาสทีเ่งินบาทจะกลับมาแขง็ค่าขึน้ได้ ซึง่การลดอตัราดอกเบีย้นโยบายจะช่วยลดแรงกดดนัต่อเงินบาทได้

มุมมองอัตราดอกเบี้ยนโยบายไทย และ
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้น

 มุมมองภาวะการเงินไทยและต่างประเทศปี 2020
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ส�าหรับมุมมองอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะสั้น อายุ 1 ปี อีไอซีมองว่า ณ สิ้นปี 2020 จะเคลื่อนไหวอยู่ในกรอบ 
1.15-1.25% โดย ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2019 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรัฐบาลไทยอายุ 1 ปี อยู่ที่ 1.21% ปรับลดลง 54 bps 
นับจากสิ้นปี 2018 (รูปที่ 1) ทั้งนี้อีไอซีมองว่า อัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะสั้นอาจมีแนวโน้มปรับลดลงเพิ่มเติมจากปัจจัย คือ
 1. คาดการณ์การลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายในระยะต่อไป โดยปกติแล้ว อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะสั้น 
มกัเคลือ่นไหวใกล้เคยีงอตัราดอกเบีย้นโยบาย แต่อาจมกีารเคลือ่นไหวผนัผวนบ้างตามการคาดการณ์การปรบัขึน้หรอืลดอตัราดอกเบีย้
นโยบายของ กนง. โดยในปี 2020 อีไอซีคาดว่าความเสี่ยงที่เศรษฐกิจไทยจะออกมาแย่กว่าที่คาด มีมากกว่าโอกาสที่เศรษฐกิจไทย 
จะออกมาดีกว่าที่คาด ท�าให้นักลงทุนบางส่วนอาจมีการคาดการณ์การลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงได้บ้างในบางช่วง ซึ่งจะท�าให้
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะสั้นอยู่ต�า่กว่าระดับอัตราดอกเบี้ยนโยบายเล็กน้อย
 2. แนวโน้มเงินทุนไหลเข้าจากความเช่ือมั่นที่สูงขึ้น ด้วยความเสี่ยงต่อเศรษฐกิจโลกที่มีแนวโน้มปรับลดลงในปี 2020 
ท�าให้นักลงทุนอาจโยกย้ายสินทรัพย์เข้าสู่กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ (EM) รวมถึงไทย ซึ่งนักลงทุนต่างชาติมักน�าเงินเข้ามาพัก
ในพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะสั้นที่มีสภาพคล่องค่อนข้างสูง จึงท�าให้มีโอกาสที่จะเป็นปัจจัยกดดันอัตราผลตอบแทนระยะสั้นได ้ 
อย่างไรกด็ ีอไีอซมีองว่า ผลตอบแทนจากการลงทนุ (carry return) ในพนัธบตัรรฐับาลไทยระยะสัน้ (อาย ุ3 เดอืน) และผลตอบแทน
จากการเปลีย่นแปลงของค่าเงนิ เทยีบต่อความเสีย่งจากอัตราแลกเปลีย่น (Sharpe ratio) มโีอกาสปรบัลดลงในระยะต่อไป เนือ่งจาก
การแข็งค่าของเงินบาทมีแนวโน้มชะลอลง กอปรกับอัตราดอกเบี้ยไทยยังคงต�า่กว่าประเทศเพื่อนบ้าน (รูปที่ 2) จึงท�าให้แนวโน้ม 
เงินทุนเคลื่อนย้ายอาจไหลเข้าตลาดพันธบัตรรัฐบาลไทยในอัตราที่น้อยลงกว่าปีที่ผ่าน ๆ มา

รูปที่ 1 : อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยอายุ 1 ปี ณ สิ้นปี 2019 อยู่ที่ 1.21%  
ปรับลดลง 54 bps นับจากสิ้นปี 2018

รปูที ่2 : ผลตอบแทนจากการลงทุนในสนิทรัพย์ไทยเทียบต่อความเสีย่งจากค่าเงนิ (Sharpe ratio) 
ในช่วงที่ผ่านมาอยู่ในระดับสูง แต่ในระยะต่อไปมีแนวโน้มปรับลดลงตามแนวโน้มการแข็งค่า 
ของเงินบาทที่ลดลงและอัตราดอกเบี้ยที่ต�่า

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลธนาคารแห่งประเทศไทยและ ThaiBMA

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้น

หน่วย : %

ผลตอบแทนจากการถือครองสินทรัพย์ไทยในระยะ 1 ปี (carry return) เทียบต่อความเสี่ยงของค่าเงิน (Sharpe ratio)

หน่วย : เท่า
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หมายเหตุ : carry return ค�านวณจากทั้งผลตอบแทนการถือครองพันธบัตรอายุ 3 เดือน และผลตอบแทนจากการเปลี่ยนแปลงของค่าเงิน ส่วนความเสี่ยง

จากค่าเงินค�านวณจาก volatility ของแต่ละสกุลเงิน
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อีไอซีคาดว่าอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะยาวอายุ 10 ปี มีแนวโน้มปรับสูงขึ้นเล็กน้อย มาอยู่ที่ 1.65-1.75%  
ณ สิ้นปี 2020 จากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ที่ปรับสูงขึ้น แต่ยังมีแรงกดดันจากแนวโน้มเศรษฐกิจไทยที่ฟื้นตัว
ได้อย่างช้า ๆ โดยอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะยาวอายุ 10 ปี ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2019 อยู่ที่ 1.47% (ใกล้เคียง
ประมาณการของอีไอซีที่ให้ไว้ที่ 1.40-1.45%) ปรับลดลง 101 bps นับจากสิ้นปี 2018 ซึ่งสอดคล้องกับอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 10 ปี ที่ปรับลดลง 76 bps จากสิ้นปี 2018 เช่นกัน ส�าหรับในระยะข้างหน้า อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
ไทยระยะยาวมีแนวโน้มปรับสูงขึ้น ตามอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ซึ่งมีสาเหตุจาก (รูปที่ 3)

 1. ความต้องการถอืครองสินทรัพย์ปลอดภยัมน้ีอยลงหลงัความเสีย่งด้านต�า่ของเศรษฐกจิโลกปรับลดลง โดยตัง้แต่ต้นปี 
จนถึงไตรมาสที่ 3 ของปี 2019 เศรษฐกิจโลกเผชิญกับความเสี่ยงด้านต�่าต่อเนื่องทั้งจากสงครามการค้าที่ทวีความรุนแรง 
และความไม่แน่นอนจากเหตุการณ์ Brexit ซึ่งส่งผลกระทบไปยังภาคการผลิตโลกให้มีทิศทางชะลอตัวอย่างมีนัยส�าคัญ นอกจากนี้
เศรษฐกจิของบางประเทศหลกัยังเข้าสูภ่าวะหดตวัในไตรมาสที ่2 อาท ิเยอรมนแีละองักฤษ ปัจจยัเหล่านีท้�าให้ความต้องการสินทรพัย์
ปลอดภัยของนกัลงทนุเพ่ิมสงูขึน้ สะท้อนจากมลูค่าตราสารหนีท่ี้ให้ผลตอบแทนเป็นลบปรับสงูขึน้ต่อเนือ่ง (รปูท่ี 4 ซ้ายมอื) หรอืกล่าว
ได้ว่า นกัลงทนุเตม็ใจทีจ่ะถอืตราสารหนีท้ีแ่ม้จะให้อตัราผลตอบแทนเป็นลบ เพือ่แลกกับการได้ถอืครองสนิทรพัย์ทีม่คีวามน่าเชือ่ถอื 
และมีสภาพคล่องสงู นอกจากนีป้รมิาณสญัญาการเก็งก�าไรในทองค�ากเ็พิม่สูงขึน้ต่อเนือ่งเช่นกนั (รปูที ่4 ขวามอื) อย่างไรกด็ ีเศรษฐกจิโลก 
เริ่มกลับมาฟื้นตัวในช่วงไตรมาสที่ 4 ของปี 2019 สะท้อนจากดัชนีฝ่ายจัดซื้อภาคการผลิตที่กลับมาขยายตัว และยังได้รับปัจจัย
สนบัสนนุจากสหรฐัและจนีทีบ่รรลขุ้อตกลงทางการค้าได้ รวมไปถงึความไม่แน่นอนของ Brexit ทีป่รบัลดลง ท�าให้มลูค่าตราสารหนี้ 
ที่มีอัตราผลตอบแทนเป็นลบปรับลดลง และปริมาณสัญญาที่เก็งก�าไรในทองค�าก็เริ่มทรงตัวในช่วงต้นไตรมาสที่ 4 ซึ่งอีไอซีมองว่า
พัฒนาการข้างต้นจะด�าเนินต่อไปในปี 2020
 2. แนวโน้มการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจสหรฐัฯ ทีจ่ะยงัได้รบัแรงสนบัสนุนจากการบรโิภคภาคครวัเรอืนทีย่งัแขง็แกร่ง สะท้อนจาก 
ความเชื่อมั่นผู้บริโภคที่อยู่ในระดับสูงกว่าค่าเฉลี่ย ค่าจ้างแรงงานที่ยังขยายตัวเฉลี่ย 3.5% ในปี 2019 และมุมมองของ Fed  
ที่คาดการณ์ว่าอัตราการว่างงานจะปรับลดลงต่อเน่ืองจากปีนี้ นอกจากนี้ ความไม่แน่นอนจากต่างประเทศมีแนวโน้มลดลง 
จากข้อตกลงด้านการค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีนจะมีส่วนช่วยสนับสนุนเสถียรภาพและการฟื ้นตัวของภาคการส่งออก 
และภาคอุตสาหกรรมสหรัฐฯ ในปี 2020 ได้ ซึ่งจะช่วยส่งเสริมดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อ (PMI) ภาคการผลิตของสหรัฐฯ ที่ล่าสุดเริ่ม
กลับมาฟื้นตัวขึ้นแล้ว โดยในเวลาที่แนวโน้มเศรษฐกิจปรับดีขึ้น นักลงทุนมักโยกการลงทุนไปสู่สินทรัพย์เสี่ยงที่ให้อัตราผลตอบแทน 
สูงกว่า อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลจึงปรับสูงขึ้น
 3. คาดการณ์อัตราเงินเฟ้อสหรัฐฯ มีแนวโน้มปรับสูงข้ึนได้ในปี 2020 อีไอซีพบว่าปัจจัยส�าคัญที่ส่งผลต่อคาดการณ ์
อัตราเงินเฟ้อสหรัฐฯ คือมุมมองของนักลงทุนต่อโอกาสเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย (รูปที่ 5) โดยตั้งแต่ช่วงครึ่งหลังของปี 2018 
โอกาสเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยในสหรัฐภายใน 1 ปีข้างหน้าปรับสูงขึ้นต่อเนื่อง สอดคล้องกับคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อสหรัฐฯ  
(ซึ่งค�านวณจาก 5y5y breakeven inflation) ที่ปรับลดลง อย่างไรก็ดีในปี 2020 อีไอซีคาดว่าความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจโลก
ที่ปรับลดลงรวมไปถึงเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่กลับมาฟื้นตัวจะท�าให้ โอกาสเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยสหรัฐฯ ปรับลดลงได้ นอกจากนี้ 
Fed ยังคาดการณ์ว่า อัตราเงินเฟ้อทั่วไปของสหรัฐฯ อยู่ที่ 1.9% ในปีหน้าปรับสูงขึ้นจากปีนี้ที่ประมาณการไว้ที่ 1.5% ก็จะเป็นอีก
ปัจจัยส�าคัญที่ท�าให้การคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อสหรัฐฯ มีแนวโน้มปรับสูงขึ้นได้ ดังนั้น inflation premium ซึ่งเป็นส่วนประกอบ
หนึ่งของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรจึงมีแนวโน้มปรับสูงขึ้นตาม

มุมมองอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
ระยะยาว

 มุมมองภาวะการเงินไทยและต่างประเทศปี 2020

EIC Outlook Quarter 1/202062



รปูท่ี 3 : อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยระยะยาวอาย ุ10 ปี ในปี 2019 ปรบัลดลงมา  
101 bps สอดคล้องกบัอตัราผลตอบแทนพันธบตัรรัฐบาลสหรฐัฯ อาย ุ10 ปี ทีป่รับลดลงเช่นกัน

รูปที่ 4 : ความต้องการถือครองสินทรัพย์ปลอดภัยปรับลดลงในไตรมาสที่ 4 ปี 2019  
ซึ่งอีไอซีมองว่า พัฒนาการนี้จะด�าเนินต่อไปในปี 2020

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย และสหรัฐฯ ระยะยาว

หน่วย : %

มูลค่าตราสารหนี้ที่ให้ผลตอบแทนเป็นลบ

หน่วย : ล้านดอลลาร์สหรัฐ

จ�านวนสัญญาที่เก็งก�าไรในทองค�า

หน่วย : จ�านวนสัญญา
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รูปที่ 5 : ในระยะต่อไป โอกาสเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยในสหรัฐฯ มีแนวโน้มปรับลดลง ท�าให้
คาดการณ์เงินเฟ้อของสหรัฐฯ (สะท้อนจาก 5y5y breakeven inflation) อาจปรับสูงขึ้น

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg และ Fed Philadelphia

อย่างไรก็ดี อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะยาวอาจไม่สามารถปรับสูงขึ้นตามอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
สหรัฐฯ มากนัก เนื่องจากได้รับแรงกดดันจากการฟื้นตัวของเศรษฐกิจและอัตราเงินเฟ้อไทยท่ีเป็นไปอย่างช้า ๆ โดยตั้งแต่ 
สิ้นไตรมาสที่ 3 ของปี 2019 จนถึง วันที่ 31 ธันวาคม 2019 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 10 ปี ปรับตัวสูงขึ้น
มากถึง 25 bps แต่อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย อายุ 10 ปี ยังคงทรงตัวในช่วงเวลาเดียวกัน ซึ่งมีปัจจัยส�าคัญมาจาก
เศรษฐกจิภายในประเทศทีเ่ข้าสู่ภาวะชะลอตวัและอัตราเงนิเฟ้อทีอ่ยูใ่นระดบัต�า่ มองไปข้างหน้า เศรษฐกจิภายในประเทศจะยงัเป็น
แรงกดดันต่ออัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย ดังนี้

5y5y breakeven inflation กับ โอกาสเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยในสหรัฐฯ

หน่วย : % หน่วย : %
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5y5y breakeven inflation โอกาสเกิด recession ในสหรัฐฯ ใน 1 ป ขางหนา (แกนขวา)

ความสัมพันธระหวางคาดการณเงินเฟอ 

และโอกาสเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอย 

(Correlation) = -0.62

 1. เศรษฐกิจไทยและอัตราเงินเฟ้อในปี 2020 มีแนวโน้ม 
กลบัมาขยายตวัขึน้อย่างช้า ๆ  แม้เศรษฐกจิไทยในปี 2020 จะมแีนวโน้มกลบั
มาขยายตัวสูงกว่าในปี 2019 แต่อีไอซีมองว่า อัตราการขยายตัวยังคงเป็น
ระดบัทีต่�า่กว่าค่าเฉลีย่ในระยะ 5 ปีทีผ่่านมา (รปูที ่6) นอกจากนี ้แรงกดดนั 
ด้านเงินเฟ้อในปี 2020 ก็คาดว่าจะยงัมไีม่มากนกัเช่นกนั โดย ธปท. ประมาณการ 
อัตราเงินเฟ้อทั่วไปในปี 2020 อยู่ที่ 0.8% เพิ่มขึ้นจากปี 2019 เพียง 0.1 
ppt ส�าหรับการปรับกรอบเป้าหมายเงินเฟ้อของ ธปท. มาอยู่ที่ 1-3%  
(จากเดิม 1-4%) และยกเลิกการใช้ค่ากลาง (เดิมอยู่ที่ 2.5%) อาจมีผลให้
คาดการณ์เงนิเฟ้อปรบัลดลงได้ในระยะปานกลางถงึยาว ดงันัน้ค่าตอบแทน
เพื่อชดเชยอัตราเงินเฟ้อที่สูงขึ้น (inflation risk premium) ตามแนวโน้ม 
การขยายตัวของเศรษฐกิจจึงมีโอกาสปรับข้ึนได้อย่างค่อยเป็นค่อยไป  
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะยาวจึงปรับสูงขึ้นได้ไม่มากนัก 
 2. อุปทานของพันธบัตรรัฐบาลไทยในปี 2020 ที่คาดว่าจะยัง
ทรงตัว โดยถึงแม้ว่ารัฐบาลไทยมีแนวโน้มขาดดุลงบประมาณสูงข้ึนในปี 
2020 ตามการคาดการณ์ทีรั่ฐบาลอาจออกมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิมากขึน้ 
แต่ภาครัฐอาจระดมทุนผ่านการใช้สินเชื่อและการร่วมระดมทุนพร้อม 
ภาคเอกชนมากกว่าการระดมทุนผ่านการออกพันธบัตรรัฐบาล อีไอซี
จึงประเมินว่าอุปทานพันธบัตรจะยังไม่เพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็วจนท�าให ้
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยปรับสูงขึ้นมาก (รูปที่ 7)

 มุมมองภาวะการเงินไทยและต่างประเทศปี 2020
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รูปที่ 6 : แม้เศรษฐกิจไทยในปี 2020 จะมีแนวโน้มกลับมาขยายตัวสูงกว่าในปี 2019 แต่อีไอซี
มองว่า อัตราการขยายตัวยังคงเป็นระดับที่ต�่ากว่าค่าเฉลี่ยในระยะ 5 ปีที่ผ่านมา

รูปที่ 7 : ในปี 2020 อีไอซีประเมินว่าอุปทานพันธบัตรจะยังไม่เพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็วจนท�าให้
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยปรับสูงขึ้นมาก

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg 

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg และ ThaiBMA

อัตราการเติบโตของเศรษฐกิจไทยและค่าเฉลี่ยการเติบโตในอดีต

หน่วย : %YOY

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลและมูลค่าคงค้างพันธบัตรรัฐบาล

หน่วย : %
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เงนิบาทในช่วงสิน้ปีทีผ่่านมาแขง็ค่าขึน้อย่างรวดเรว็จนเป็นทีจ่บัตามองจากหลาย ๆ  ฝ่าย ซึง่ ธปท. กล่าวว่าการแข็งค่าอย่างรวดเรว็นี ้
เป็นผลจากสภาพคล่องในตลาดเงินที่อยู่ในระดับต�่าในช่วงวันหยุดเทศกาล ท�าให้การท�าธุรกรรมซื้อขายเงินตราไม่สมดุล อีกทั้ง 
ยังเป็นผลจากการอ่อนค่าของเงินดอลลาร์สหรัฐด้วยเช่นกัน ในโอกาสนี้ อีไอซี จึงได้น�าเสนอบทวิเคราะห์มุมมองค่าเงินบาท 
ในปี 2020 เพื่อให้ผู้ประกอบการสามารถเตรียมตัวพร้อมรับมือต่อความผันผวนของค่าเงินในระยะต่อไป

อไีอซ ีปรบัมมุมองค่าเงนิบาท ณ สิน้ปี 2020 อยูใ่นกรอบ 29.5-30.5 บาทต่อดอลลาร์สหรฐั (จากคาดการณ์เดมิ ณ รายงาน Outlook 
ของไตรมาสที่ 4 ปี 2019 ที่ 30-31 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ) โดยค่าเงินบาทในปี 2019 เฉลี่ยอยู่ที่ 31.05 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ แข็ง
ค่าขึ้น 4.1% จากปี 2018 ขณะที่ดัชนีค่าเงินบาท (Nominal Effective Exchange Rate : NEER) ในปี 2019 เฉลี่ยอยู่ที่ 123.2 
ปรับแข็งค่าขึ้น 6.6% จากปี 2018 เช่นกัน (รูปที่ 8) ส�าหรับในปี 2020 เงินบาทมีแนวโน้มเผชิญแรงกดดันด้านแข็งค่าอยู่ต่อเนื่อง  
แต่ในอัตราที่น้อยลงจากปี 2019

มุมมองค่าเงินบาท

รูปที่ 8 : เงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐและดัชนีค่าเงินบาทโดยเฉลี่ยในปี 2019 แข็งค่าขึ้น 4.1% 
และ 6.6% จากปี 2018 ตามล�าดับ

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg

USDTHB ดัชนีค่าเงินบาท และดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐ

หน่วย : ดัชนี หน่วย : บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ

 มุมมองภาวะการเงินไทยและต่างประเทศปี 2020
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ขอมูล ณ วันที่ 31 ธันวาคม 2019
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อีไอซีคาด เงินบาทยังมีแนวโน้มแข็งค่าเทียบกับเงินดอลลาร์สหรัฐ จากปัจจัยดังต่อไปนี้
 1. ดลุบญัชีเดนิสะพดัไทยในปี 2020 จะยังคงเกนิดลุสงู โดยอไีอซปีระเมนิว่าดลุบญัชเีดนิสะพดัไทยในปี 2020 จะยงัเกนิดลุ
ในระดบัสงูใกล้เคยีงในปี 2019 เนือ่งจาก 1) มลูค่าการส่งออกและน�าเข้าในปี 2020 มีแนวโน้มทรงตวัจากปีก่อน 2) ภาคการท่องเทีย่ว 
จะยังคงขยายตัวแม้ในอัตราที่ชะลอลง และ 3) การลงทุนในประเทศจะยังอยู่ในภาวะซบเซา จึงท�าให้โดยรวมแล้ว การเกินดุลบัญชี
เดินสะพัดของไทยแม้จะชะลอลงแต่ยังคงเกินดุลในระดับสูงที่ประมาณ 6.3% ต่อ GDP (6.5% ต่อ GDP ในปี 2019) (รูปที่ 9) 
ขณะที่ความต้องการน�าเงินออกไปลงทุนต่างประเทศยังมีต�า่ (Home bias ยังคงอยู่ในระดับสูง) ซึ่งจะท�าให้ความต้องการเงินบาท 
เมื่อเทียบกับเงินดอลลาร์สหรัฐยังมีอยู่มาก นอกจากนี้ การเกินดุลบัญชีเดินสะพัดในระดับสูง เงินทุนส�ารองต่อหนี้ต่างประเทศ 
ทีม่าก กจ็ะยงัท�าให้เงนิบาทมสีถานะเป็นสนิทรพัย์ปลอดภยัของภมูภิาค (regional safe haven) ต่อไป ซึง่จะท�าให้เงนิบาทมแีนวโน้ม 
อ่อนค่าลงน้อยกว่าสกุลเงินอื่นในภูมิภาคในช่วงที่ความเชื่อมั่นลดลง

 2. ความเสี่ยงต่อเศรษฐกิจโลกปรับลดลง ส่งผลให้เงินทุนเคลื่อนย้ายมีแนวโน้มไหลกลับเข้าสู่ตลาดเกิดใหม่ในเอเชีย 
(EM Asia) รวมถึงไทย โดยอีไอซีมองว่า การเจรจาทางการค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีนที่มีความคืบหน้า (phase 1 deal) ไปนั้น 
เป็นปัจจยัทีล่ดความเสีย่งด้านต�า่ของภาคส่งออกและเศรษฐกจิโดยรวมของกลุม่ประเทศ EM Asia อย่างมนัียส�าคญั ส่วนความเส่ียง 
จากสถานการณ์ Brexit ก็ปรับดีข้ึนเช่นกัน หลังพรรค Conservative ชนะการเลือกต้ังด้วยเสียงข้างมาก ด้วยเหตุนี้ จึงท�าให้ 
ความเสี่ยงต่อเศรษฐกิจโลกมีแนวโน้มปรับลดลงในปี 2020 ซึ่งอีไอซีมองว่า จะส่งผลให้ความเช่ือม่ันของนักลงทุนปรับสูงขึ้น  
และมีเงินทุนไหลกลับเข้ากลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ได้ 
 3. ดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐ มีโอกาสปรับอ่อนค่าลงได้เล็กน้อย ส่งผลให้เงินบาทแข็งค่าขึ้นโดยเปรียบเทียบ โดยอีไอซี 
พบว่า ในเวลาท่ีเศรษฐกิจโลกปรับแย่ลงจะท�าให้มีความต้องการถือเงินดอลลาร์สหรัฐเพิ่มขึ้น เนื่องจากเป็นสกุลเงินหลักของโลก 
และมคีวามเส่ียงต�า่ ทัง้นีใ้นระยะต่อไปทีเ่ศรษฐกจิโลกมแีนวโน้มปรบัดขีึน้ ความเสีย่งของการเกิดภาวะเศรษฐกจิถดถอยของโลกลดลง 
กจ็ะท�าให้ความต้องการถอืครองเงนิดอลลาร์สหรฐัปรบัลดลงมา (รปูที ่10) ซึง่จากข้อมลูปรมิาณสญัญาทีเ่ก็งก�าไรในเงินดอลลาร์สหรฐั 
ก็เริ่มสะท้อนให้เห็นแนวโน้มน้ีในไตรมาสสุดท้ายของปี 2019 บ้างแล้ว อย่างไรก็ดี อีไอซีมองว่าเงินดอลลาร์สหรัฐจะไม่อ่อนค่า 
ลงมากนัก เนื่องจาก ถึงแม้ว่าธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) จะมีแนวโน้มคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายตลอดปี 2020 (จากที่เคย 
มองว่ามีโอกาสลดดอกเบ้ียได้ 1 คร้ัง) แต่ธนาคารกลางส�าคัญอื่น ๆ มีแนวโน้มด�าเนินนโยบายการเงินท่ีผ่อนคลายกว่า  
โดยธนาคารกลางยุโรป (ECB) และธนาคารกลางญี่ปุ่น (BOJ) มีแนวโน้มคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายในปี 2020 แต่ก็จะยังด�าเนิน
มาตรการผ่อนคลายทางการเงินผ่านการท�า quantitative easing (QE) ต่อไป นอกจากนี้ โอกาสที่ ECB และ BOJ จะปรับลด

รูปที่ 9 : เงินบาทมีแนวโน้มแข็งค่าขึ้นในช่วงที่ดุลการช�าระเงินเกินดุลในระดับสูง

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg และธนาคารแห่งประเทศไทย

ดุลการช�าระเงิน (balance of payment) และค่าเงินบาท

หน่วย  : ล้านดอลลาร์สหรัฐ หน่วย : %QOQ
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หมายเหตุ : ค่าเงินบาทรายไตรมาสค�านวณจากค่าเฉลี่ยของค่าเงินบาทรายวัน
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อัตราดอกเบี้ยนโยบายในปี 2020 ก็มีสูงกว่า Fed ดังนั้นจึงมีโอกาสที่เงินยูโรและเงินเยนจะอ่อนค่าเมื่อเทียบกับดอลลาร์สหรัฐได้ 
นอกจากนี้ ความไม่แน่นอนของการเจรจาเขตการค้าเสรี (FTA) ระหว่างอังกฤษและยุโรปอาจท�าให้เงินยูโรและเงินปอนด์อ่อนค่า
ลงเทียบกับดอลลาร์สหรัฐ

รูปที่ 10 : ดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐมีโอกาสปรับอ่อนค่าลงได้เล็กน้อยในเวลาที่เศรษฐกิจโลก
ปรับดีขึ้น โดยล่าสุดพบว่า ปริมาณสัญญาที่เก็งก�าไรในเงินดอลลาร์สหรัฐเริ่มปรับลดลงเช่นกัน

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg และ JP morgan

ดัชนีเงินดอลลาร์ในแต่ละวัฏจักรเศรษฐกิจโลก

หน่วย : ดัชนี 3MMA (100 = เดือนที่ global manufacturing PMI 

เริ่มกลับมาฟื้นตัวในแต่ละวัฏจักร)  

ปรมิาณสัญญาสุทธิทีเ่กง็ก�าไรในเงนิดอลลาร์สหรัฐ

หน่วย : จ�านวนสัญญา

 4. ข้อจ�ากัดของ ธปท. ในการผ่อนคลายนโยบายการเงิน และเข้าดูแลอัตราแลกเปลี่ยน การผ่อนคลายนโยบายการเงิน 
เช่น การลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายมีส่วนช่วยให้อัตราแลกเปลี่ยนของประเทศนั้น ๆ อ่อนค่าลงได้ อย่างไรก็ดี ด้วยขีดความสามารถ
ในการลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ ธปท. ท่ีมีจ�ากัดมากขึ้นจากอัตราดอกเบี้ยที่ต�่าสุดในประวัติการณ์ ท�าให้ความสามารถใน 
การดูแลค่าเงินบาทผ่านช่องทางน้ีลดลง นอกจากน้ี ไทยยังต้องเผชิญต่อความเสี่ยงที่อาจถูกจัดเป็นประเทศผู้บิดเบือนค่าเงิน 
(currency manipulator) โดยกระทรวงการคลังของสหรัฐฯ จึงท�าให้ ธปท. อาจไม่สามารถดูแลค่าเงินบาทได้มากเท่ากับในอดีต  
ดังนั้นโอกาสที่เงินบาทต้องเผชิญแรงกดดันด้านแข็งค่าจึงจะมีอยู่ต่อไป
 5. เงินหยวนที่มีแนวโน้มแข็งค่าอาจท�าให้ค่าเงินในภูมิภาครวมถึงเงินบาทปรับแข็งค่าข้ึนตาม ในช่วงที่สงครามการค้า 
ทวีความรุนแรง เงินหยวนปรับอ่อนค่าลงค่อนข้างมาก ท�าให้สินค้าจีนมีความได้เปรียบในการแข่งขันด้านราคาต่อประเทศอื่น  
ซึ่งส่งผลต่อแนวโน้มการส่งออกและเศรษฐกิจของประเทศคู่ค้าคู่แข่งของจีน ค่าเงินสกุลเงินอื่น ๆ ในภูมิภาคโดยเฉพาะประเทศ 
ทีส่่งออกสินค้าคล้ายคลงึกบัจนีจงึปรบัอ่อนค่าลงตาม ซึง่ในช่วงทีผ่่านมากพ็บว่าเงนิบาทปรับอ่อนค่าตามหยวนในช่วงสงครามการค้า
ทวีความรุนแรงเช่นกัน อย่างไรก็ดี ส�าหรับในระยะต่อไปที่สงครามการค้ามีแนวโน้มลดความรุนแรงลง ความเชื่อมั่นของนักลงทุน
โลกมีแนวโน้มปรับสูงข้ึน จึงท�าให้เงินหยวนมีแนวโน้มแข็งค่าขึ้น และด้วยเสถียรภาพต่างประเทศของไทยที่แข็งแกร่งจะยิ่งท�าให้
เงินบาทสามารถแข็งค่าขึ้นตามเช่นกัน

ในวัฎจักรท่ีผานมา เงินดอลลาร

สหรัฐกลับมาออนคา หลัง PMI 
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อย่างไรก็ดี อีไอซีประเมินว่า การแข็งค่าของเงินบาทในปี 2020 จะลดน้อยลงเมื่อเทียบกับปี 2019 เนื่องจาก
 1. ดลุบญัชกีารเงนิไทย (financial account) อาจขาดดลุมากขึน้ได้เลก็น้อย จากแนวโน้มการออกไปลงทนุต่างประเทศ 
ทีเ่พิม่สูงขึน้ในช่วงห้าปีทีผ่่านมา (ตัง้แต่ปี 2015) อไีอซคีาดว่า ในปี 2020 มโีอกาสทีภ่าคธรุกจิไทยจะออกไปลงทนุต่างประเทศมากขึน้  
โดยปัจจัยสนับสนุนให้ภาคเอกชนออกไปลงทุนต่างประเทศมากขึ้น ส่วนหนึ่งจะมาจากอัตราการเติบโตของเศรษฐกิจไทยที่ยังอยู่ใน
ระดับต�่าเมื่อเทียบกับประเทศอ่ืนในภูมิภาค รวมถึงความไม่แน่นอนภายในประเทศที่ยังมีค่อนข้างมาก นอกจากนี้ การผ่อนคลาย 
กฎเกณฑ์การออกไปลงทุนของ ธปท. น่าจะเป็นปัจจัยสนับสนุนให้ภาคธุรกิจไทยมีแนวโน้มออกไปซื้อ/ควบรวมกิจการต่างประเทศ 
รวมถึงช่วยให้การลงทุนในหลักทรัพย์ต่างประเทศเพิ่มขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไปได้ อีไอซีจึงประเมินว่าดุลบัญชีการเงินไทย 
อาจขาดดุลมากขึ้น ซึ่งจะช่วยลดแรงกดดันต่อเงินบาทผ่านการเกินดุลการช�าระเงิน (balance of payment) ที่ลดลง
 2. แรงกดดนัจากการขายท�าก�าไรทองค�ามีแนวโน้มลดลง ในช่วงทีเ่ศรษฐกจิโลกเผชญิกับความเส่ียงทีส่งูขึน้ ความเชือ่มัน่
ของนักลงทุนปรับลดลง (risk-off sentiment) และหันไปถือครองสินทรัพย์ปลอดภัย เช่น ทองค�า มากขึ้น ราคาทองค�าจึงปรับสูงขึ้น 
ในช่วงดังกล่าว ซ่ึงนักลงทุนทองค�าในไทยบางส่วนมักจะขายทองค�าออกสู่ตลาดทองค�าโลกเพื่อท�าก�าไรจากราคาที่ปรับขึ้น ท�าให้ 
มีความต้องการแลกเงินดอลลาร์สหรัฐที่ได้จากการขายทองค�ากลับมาเป็นเงินบาท ค่าเงินบาทจึงมักปรับแข็งค่าข้ึนในช่วงดังกล่าว 
เช่นกัน อย่างไรก็ดี ในช่วงที่ความเสีย่งของเศรษฐกิจโลกมแีนวโน้มปรับลดลงในปี 2020 การเพิ่มขึ้นของราคาทองค�าอาจมีแนวโน้ม 
ชะลอลงหรอืปรบัลดลงได้ จงึท�าให้แรงกดดนัต่อเงนิบาทจากปัจจยันีมี้น้อยลง นอกจากนี ้การผ่อนคลายกฎเกณฑ์ด้านการแลกเปลีย่น
เงนิของ ธปท. ทีอ่นญุาตให้ผูค้้าทองค�าสามารถเกบ็เงนิตราต่างประเทศจากการขายทองค�าไว้ในบญัช ีFCD โดยไม่ต้องแลกเป็นบาท
เพื่อรอลงทุนในครั้งต่อไป จะช่วยลดแรงกดดันด้านแข็งค่าของเงินบาทในปีหน้าได้เพิ่มขึ้น
 3. แนวโน้มส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยนโยบายระหว่างไทยและประเทศเศรษฐกิจหลัก หากเศรษฐกิจไทยปรับแย่ลง 
กว่าที ่กนง. คาด จนท�าให้ต้องมกีารลดอตัราดอกเบีย้นโยบายเพิม่เติมเพือ่พยงุเศรษฐกจิ กจ็ะท�าให้อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาล
ระยะสัน้ของไทยยิง่ปรบัลดลงต�า่กว่าพนัธบตัรรัฐบาลสหรฐัฯ ท�าให้มโีอกาสทีน่กัลงทนุอาจเลอืกออกไปลงทนุในสนิทรพัย์ประเทศอืน่
ที่มีผลตอบแทน (carry return) สูงกว่า เงินทุนเคลื่อนย้ายที่คาดว่าอาจไหลเข้าไทยได้ก็อาจมีน้อยลงหรืออาจมีการไหลออก เงินบาท
จึงอาจอ่อนค่าได้ อย่างไรก็ดี การศึกษาของอีไอซีที่ผ่านมาพบว่า ปัจจัยด้านส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยมีผลต่อค่าเงินบาทเพียงเล็กน้อย 
และมีอิทธิพลน้อยกว่าปัจจัยเชิงโครงสร้าง เช่น ขนาดดุลบัญชีเดินสะพัด

โดยสรุป อีไอซีประเมินเงินบาทในปี 2020 จะยังเผชิญแรงกดดันด้านแข็งค่าอยู่ต่อเนื่อง แต่ในอัตราที่น้อยลงจากปี 2019  
โดยมองว่า เงนิบาท ณ สิน้ปี 2020 จะอยูใ่นกรอบ 29.5-30.5 บาทต่อดอลลาร์สหรฐั เนือ่งจากไทยยงัต้องเผชญิปัจจยัเชงิโครงสร้าง
ที่ท�าให้ดุลบัญชีเดินสะพัดยังคงเกินดุลในระดับสูง ขณะที่ความต้องการลงทุนในต่างประเทศยังต�า่ (home bias ยังคงสูง) จึงท�าให้
มีความต้องการเงินบาทเทียบดอลลาร์สหรัฐในปริมาณมาก อีกทั้งดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐมีโอกาสปรับอ่อนค่าลงได้เล็กน้อยท�าให้
เงินบาทแข็งค่าขึ้นโดยเปรียบเทียบ อย่างไรก็ดี ปัจจัยหนุนที่ช่วยให้เงินบาทจะไม่แข็งค่าขึ้นเร็วมากเท่าในปี 2019 คือ การลงทุน
ในต่างประเทศของภาคธุรกิจไทยอาจมีแนวโน้มปรับดีขึ้นบ้าง การขายท�าก�าไรทองค�ามีแนวโน้มลดลง และส่วนต่างอัตราดอกเบี้ย
ไทย-สหรัฐฯ ที่อาจกว้างขึ้นได้ 
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Financial market : สุขภาพทางการเงิน
ของภาคธรุกจิไทยในภาวะทีห่นีเ้พ่ิมสูงข้ึน
ใน FM Outlook 2019Q4 อีไอซีได้น�าเสนอถึง การด�าเนินนโยบายการเงินท่ีผ่อนคลายมากข้ึนมีความจ�าเป็นที่จะช่วย 
ประคับประคองเศรษฐกิจโลกในระยะต่อไป อย่างไรก็ดี ประสิทธิผลของการด�าเนินนโยบายการเงินในการกระตุ้นเศรษฐกิจ 
มีข้อจ�ากัดมากขึ้น เนื่องจาก อัตราดอกเบี้ยนโยบายอยู่ในระดับต�า่กว่าค่าเฉลี่ยในอดีตมาก และธนาคารกลางบางแห่งเริ่มมีข้อจ�ากัด
ด้านกฎหมายในการด�าเนินนโยบายการเงิน เช่น ในกรณีของธนาคารกลางยุโรป (ECB) ที่เผชิญต่อข้อจ�ากัดในการเข้าซื้อสินทรัพย์
ผ่านมาตรการ asset purchase programme (APP) ท�าให้อาจไม่สามารถเข้าซื้อได้มากเท่ากับช่วงที่ผ่านมา ส�าหรับ FM Outlook 
ในไตรมาสนี้ ทางอีไอซีได้ศึกษาความเส่ียงท่ีมาจากการด�าเนินนโยบายการเงินท่ีผ่อนคลายเป็นระยะเวลานาน และวิเคราะห์ว่า 
ภาคส่วนใดที่มีความเสี่ยงด้านเสถียรภาพมากที่สุด

ภาวะการเงินที่ผ่อนคลายหลังวิกฤตการเงินโลก (global financial crisis: GFC) เป็นผลให้มีการก่อหนี้เพิ่มมากข้ึนทั่วโลก  
การด�าเนินนโยบายการเงินที่ผ่อนคลายเป็นเวลานานส่งผลให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลทั้งในระยะสั้นและระยะยาว 
ปรบัลดลง โดยการลดอตัราดอกเบีย้นโยบายส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลระยะสัน้ ส่วนการด�าเนนิมาตรการเข้าซือ้สนิทรพัย์ 
(QE หรือ APP) ส่งผลต่ออัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะยาว ซึ่งการที่อัตราดอกเบี้ยในตลาดเงินอยู่ในระดับต�า่ส่งผลให้ 
มกีารก่อหนีม้ากขึน้ และเกดิขึน้ในหลาย ๆ  ประเทศ โดยอไีอซพีบว่า นบัจากวกิฤตการเงิน GFC ในปี 2009 เป็นต้นมา อตัราดอกเบีย้
ที่ต�่าลงท�าให้ภาวะการเงินผ่อนคลายข้ึน ส่งผลให้หน้ีโลกปรับสูงขึ้นตามไปด้วย ส่วนในช่วงที่ภาวะการเงินตึงตัวก็จะพบว่าหน้ีโลก
ปรับลดลง (รูปที่ 11 ซ้ายมือ) ทั้งนี้อีไอซียังพบอีกว่า หนี้โลกที่เพิ่มสูงขึ้นมานั้นปรับเพิ่มขึ้นในทุกประเภท ไม่ว่าจะเป็นหนี้สาธารณะ  
หนี้ธุรกิจ หนี้ครัวเรือน และหนี้ภาคการเงิน (รูปที่ 11 ขวามือ)

ภาวะการเงินโลกและการก่อหนี้

รปูท่ี 11 : อตัราดอกเบีย้ท่ีต�า่หลัง GFC มีผลให้ภาวะการเงนิผ่อนคลาย ท�าให้มกีารก่อหนีไ้ด้ง่าย
และเพ่ิมมากขึน้ในทุกประเภท ไม่ว่าจะเป็นหน้ีสาธารณะ หนีธุ้รกจิ หน้ีครวัเรอืน และหนีภ้าคการเงนิ

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ IIF และ Bloomberg

มูลค่าหนี้ของโลกและดัชนีภาวะการเงินโลก

หนว่ย : พนัลา้นดอลลารส์หรฐั

มูลค่าหนี้ของโลก

หนว่ย : พนัลา้นดอลลารส์หรฐั
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กลุ่มประเทศ EM มีการก่อหนี้สูงข้ึนต่อเน่ืองในทุก ๆ ประเภท นับตั้งแต่วิกฤตการเงินโลกปี 2008 ขณะที่กลุ่มประเทศ DM  
มีการก่อหนี้ภาคธุรกิจและภาครัฐสูงขึ้นกว่าในปี 2008 (รูปที่ 12) หากพิจารณากลุ่มประเทศ EM พบว่า หน้ีทุกกลุ่มประเภท 
ปรบัสงูขึน้ต่อเนือ่งนบัจากปี 2008 โดยในปี 2019 หนีภ้าคธรุกจิมีสดัส่วนต่อ GDP มากทีส่ดุถงึเกอืบ 100% ต่อ GDP นอกจากนี ้ข้อมลู
ของ IIF ยังบ่งชี้อีกว่า นับตั้งแต่ปี 2018 เป็นต้นมา หนี้ธุรกิจของกลุ่มประเทศ EM ถูกปรับลดอันดับความน่าเชื่อถือ (downgrade)  
ลงมากกว่าถกูปรบัเพิม่อนัดบัความน่าเชือ่ถอื (upgrade) ซ่ึงเป็นสิง่สะท้อนถงึความเสีย่งด้านเสถียรภาพในกลุม่ประเทศ EM ทีเ่พิม่ขึน้  
ส�าหรับกลุ่มประเทศ DM พบว่า หนี้ครัวเรือนและหนี้ของภาคการเงินปรับลดลงมาหลังจากวิกฤติการเงินโลกจบลงในปี 2009  
อย่างไรกด็ ีการก่อหนีข้องภาคธุรกจิและภาครฐัยงัปรบัสงูขึน้ต่อเนือ่ง โดยล่าสดุพบว่า หนีภ้าคธรุกจิปรบัสงูกว่าในช่วงวกิฤติการเงนิ
โลก ส่วนหนี้ภาครัฐอยู่ในระดับสูงที่สุดเป็นประวัติการณ์

ประเทศที่มีหนี้สาธารณะและหน้ีภาคธุรกิจ
สูงส่วนใหญ่มีอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลระยะยาวในระดับต�่า (รูปท่ี 13)  
เมือ่พจิารณาหนีส้าธารณะและหนีภ้าคธรุกจิ
ของแต่ละประเทศนบัต้ังแต่ปี 2008 เป็นต้นมา 
พบว่า ประเทศทีม่ค่ีาเฉลีย่อัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลระยะยาวในช่วง 10 ปี 
ที่ผ่านมาอยู่ในระดับต�่าจะมีมูลค่าหนี้สูงกว่า 
เนื่องจากอัตราดอกเบ้ียท่ีต�่าช่วยลดภาระ 
รายจ่ายด้านดอกเบ้ียให ้แก ่รัฐบาลและ 
ภาคธุรกิจได้ อีกทั้ง ยังเป็นการลดความเสี่ยง
ด้านความสามารถในการช�าระหนีข้องภาครฐั
หรือของประเทศ (sovereign risk) อีกด้วย

การก่อหนี้ของกลุ่มประเทศ EM และ DM

รูปที่ 12 : กลุ่มประเทศ EM มีการก่อหนี้สูงขึ้นต่อเนื่องในทุก ๆ ประเภทนับจากปี 2008  
ส่วนกลุ่มประเทศ DM มีหนี้ภาคธุรกิจและหนี้ภาครัฐที่ปรับสูงขึ้นกว่าในช่วงปี 2008

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ IIF

หนี้ของกลุ่มประเทศก�าลังพัฒนา (EM debts)

หน่วย : % ต่อ GDP

หนี้ของกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว (DM debts)

หน่วย : % ต่อ GDP
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รปูท่ี 13 : ประเทศท่ีมีอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาล (อาย ุ10 ปี) ในระดับต�า่จะมีหนีส้งูกว่า 
เน่ืองจากอตัราดอกเบีย้ท่ีต�า่ช่วยลดภาระรายจ่ายด้านดอกเบีย้

รปูท่ี 14 : แผนภูมิแสดงหน้ีสาธารณะและหนีภ้าคธุรกจิในแต่ละประเทศ

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ IIF และ Bloomberg 

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ IIF

หนี้สาธารณะ และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล

หน่วย : % ต่อ GDP

หนี้ภาคธุรกิจ และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล

หน่วย : % ต่อ GDP

หนี้ภาคธุรกิจต่อ GDP

หน่วย : %

อีไอซียังพบว่า ประเทศที่มีหนี้ภาคธุรกิจ (ไม่รวมการเงิน) ต่อ GDP สูงที่สุด คือ ฮ่องกง ไอร์แลนด์ และสวีเดน ส่วนประเทศที่มีหนี้
สาธารณะสงูทีส่ดุคอื ญีปุ่น่ และกลุม่ประเทศยโุรป เช่น กรซี อติาล ีโปรตเุกต และเบลเยียม ทัง้นีห้ากดทูีม่ลูค่าหนีข้องแต่ละประเทศ 
พบว่า สหรัฐฯ จีน ญี่ปุ่น และ ฝรั่งเศส ซึ่งล้วนเป็นประเทศเศรษฐกิจหลักด้วยกันทั้งสิ้นมีมูลค่าหนี้สูงที่สุด ส�าหรับกลุ่มประเทศ EM  
พบว่า อินเดีย เกาหลี บราซิล มีมูลค่าหนี้และสัดส่วนหนี้ต่อ GDP สูงกว่าประเทศกลุ่ม EM อื่น ๆ ขณะที่ประเทศอินโดนีเซีย 
และฟิลิปปินส์มีสัดส่วนหนี้ที่ต�่ากว่าประเทศอื่น ๆ ส่วนหนี้ของไทยนั้นอยู่ในระดับค่อนข้างต�่าเช่นกัน (รูปที่ 14)

หน่วย : % หน่วย : % 
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หมายเหตุ : ข้อมูลอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล อายุ 10 ปี เฉลี่ยตั้งแต่ ปี 2008 - 2019 (ข้อมูล ณ วันที่ 4 ธันวาคม 2019)
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รปูท่ี 15 : ความสามารถในการจ่ายดอกเบีย้ (ICR) ของภาคธุรกจิไทยในตลาดหลกัทรพัย์ปรบั
ลดลงในปี 2018 เป็นต้นมา โดยธรุกิจกลุม่อุตสาหกรรมม ีICR ปรบัลดลงมากทีส่ดุ เป็นผลจาก
สงครามการค้าและการชะลอตวัของอปุสงค์ในประเทศ ขณะที ่ICR ของธุรกิจบรกิารและสนิค้า
อปุโภคบรโิภค แม้จะยงัอยูใ่นระดับสูงแต่ปรบัชะลอลง

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg

ค่าเฉลี่ยถ่วงน้�าหนัก interest coverage ratio ตามขนาดสินทรัพย์
บริษัทใน SET MAI

หนว่ย : อตัราสว่น (12 MMA)

ค่าเฉลี่ยถ่วงน้�าหนัก interest coverage ratio ตามขนาดของสินทรัพย์*

หน่วย : อัตราส่วน 

ด้วยแนวโน้มความเส่ียงจากการก่อหน้ีท่ีเพ่ิมสูงขึ้นทั่วโลก อีไอซีจึงได้ท�าการศึกษาสุขภาพทางการเงิน (financial health)  
ของภาคธรุกจิไทยทีจ่ดทะเบยีนในตลาดหลกัทรพัย์ โดยพจิารณาความสามารถในการช�าระหนี ้พบว่าความสามารถในการช�าระหนี้
ของบริษัทไทยปรับลดลงในช่วงครึ่งหลังของปี 2018 โดยในงานศึกษานี้ อีไอซี ได้ใช้ interest coverage ratio (ICR) เป็นเครื่องชี้ 
ที่สะท้อนถึงความสามารถในการช�าระหนี้ของบริษัทไทยท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ทั้ง SET และ MAI พบว่า บริษัทไทย 
มีความสามารถในการช�าระหนี้ลดลงตั้งแต่ช่วงครึ่งหลังของปี 2018 โดยเป็นผลมาจากก�าไรของบริษัทที่ปรับลดลงในช่วงที่ภาวะ
เศรษฐกจิไทยปรบัชะลอตวัลงมาก (รปูที ่15 ซ้ายมอื) โดยธรุกจิกลุม่อตุสาหกรรม (industrials) ม ีICR ปรับลดลงมากทีส่ดุ เน่ืองจาก
ได้รบัผลกระทบจากสงครามการค้าและการชะลอตวัลงของอุปสงค์ภาคเอกชนภายในประเทศค่อนข้างมาก ขณะทีธ่รุกจิทีเ่กีย่วข้องกบั 
ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ซ่ึงน่าจะได้รับผลกระทบจากสงครามการค้ามากที่สุด แม้จะมี ICR ที่ปรับลดลงมากเช่นกัน แต่ยังคงอยู่ใน
ระดบัสงูเมือ่เทยีบกับภาคธรุกจิอืน่ ๆ  ส�าหรบั ICR ของธรุกจิบรกิารและสนิค้าอปุโภคบรโิภค แม้จะยงัอยู่ในระดบัสงู แต่ปรบัชะลอลง  
(รูปที่ 15 ขวามือ)
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หน่วย : ล้านบาท

หมายเหตุ : *EIC ตัดข้อมูลของบริษัทที่มี interest coverage ratio มากกว่า percentile ที่ 80 และต่�ากว่า percentile ที่ 20 ออกจากการพิจารณา 
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รปูท่ี 16 : สดัส่วนหน้ีสินเส่ียง (Debt at risk) ปรบัสงูขึน้มานบัต้ังแต่ปี 2018 สอดคล้องกบัช่วงที่
สงครามการค้าทวคีวามรุนแรง และเศรษฐกิจไทยชะลอลง และยงัพบว่าความเสีย่งของธุรกจิขนาด
เลก็ปรับสงูขึน้มากกว่าธุรกจิขนาดใหญ่

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg

สัดส่วนหนี้สินเสี่ยงที่ ICR ต่�ากว่า 1 ต่อหนี้สินรวมทั้งหมด 
(debt at risk ratio)*

หน่วย : ratio (12MMA)

สัดส่วนหนี้สินเสี่ยง (debt at risk ratio) แบ่งตามขนาดบริษัท**

หน่วย : เท่า

สัดส่วนหนี้สินเสี่ยง (Debt at risk) ของภาคธุรกิจไทยปรับสูงข้ึนมานับตั้งแต่ปี 2018 โดยความเส่ียงของธุรกิจขนาดกลาง 
และเล็กปรับสูงขึ้นมากกว่าความเส่ียงของธุรกิจขนาดใหญ่ นอกจากความสามารถในการช�าระหน้ีของบริษัทไทยที่ปรับลดลงแล้ว 
อีไอซียังพบอีกว่า สัดส่วนหนี้สินเสี่ยง (ซึ่งค�านวณจากหนี้สินของบริษัทที่มี ICR ต�่ากว่า 1 ต่อหนี้สินรวมของทุกบริษัท) ปรับสูงขึ้น
มานับตั้งแต่ปี 2018 สอดคล้องกับช่วงที่สงครามการค้าทวีความรุนแรงและเศรษฐกิจไทยชะลอลง (รูปที่ 16 ซ้ายมือ) อีกทั้ง ยังพบ
ว่าสัดส่วนหนี้สินเสี่ยงของธุรกิจขนาดกลางและขนาดเล็กปรับสูงขึ้นมาต่อเนื่องนับตั้งแต่ปี 2018 เป็นต้นมา ขณะที่สัดส่วนหนี้สิน 
เสี่ยงของธุรกิจขนาดใหญ่ยังคงทรงตัว จึงกล่าวได้ว่า ภาคธุรกิจขนาดกลางและเล็กของไทยได้รับผลกระทบจากสงครามการค้า 
และการชะลอตัวลงของเศรษฐกิจในประเทศมากกว่า (รูปที่ 16 ขวามือ)

อีกประเด็นที่อีไอซีมองว่าควรจับตา คือ การระดมทุนของภาคธุรกิจ
ผ่านตราสารหนี้ที่มคีวามเสี่ยงด้านเครดิตมากขึ้น โดยนับตั้งแต่ปี 2016 
มีหุ้นกู้ไทยที่ผิดนัดช�าระหนี้ราว 2 หมื่นล้านบาท ซึ่งหากนับในปี 2019 
(นับจากต้นปีถงึเดือนตลุาคม) พบว่ามกีารผิดนดัช�าระหนีร้าว 3 พนัล้านบาท  
จึงเป็นที่น่าสนใจที่ ในภาวะเศรษฐกิจไทยชะลอลงต่อเนื่องและอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายลดต�่าลง ความเส่ียงของตลาดหุ้นกู้จะมีพัฒนาการ
อย่างไร และภาคธุรกิจใดที่มีความเสี่ยงสูงขึ้น

อัตราผลตอบแทนของหุ้นกู ้ปรับลดลงมากกว่าอัตราดอกเบี้ยเงินกู ้
ของธนาคารพาณิชย์ โดยในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา อัตราผลตอบแทน
พนัธบตัรรฐับาลไทยทีอ่ยูใ่นระดบัต�า่ต่อเนือ่ง ส่งผลให้อตัราผลตอบแทน
ของหุน้กูไ้ทยอยู่ในระดบัต�า่ตามไปด้วย ซึง่อไีอซพีบว่า อตัราผลตอบแทน
ของหุ้นกู้ปรับลดลงมากกว่าอัตราดอกเบ้ียเงินกู้ของธนาคารพาณิชย์  
ภาคธรุกจิไทยจงึสามารถระดมทนุผ่านการออกพนัธบตัรด้วยต้นทนุทีต่�า่ได้  
ด้วยเหตนุี ้การระดมทนุผ่านการออกหุน้กู้จงึขยายตวัสงูกว่าการระดมทนุ 
ผ่านการขอสนิเชือ่ธนาคารพาณชิย์อย่างต่อเนือ่ง (รปูที ่17) อย่างไรกต็าม 
มูลค่าของสินเช่ือธนาคารพาณิชย์ของภาคธุรกิจก็ยังคงสูงกว่ามูลค่า 
ของยอดคงค้างหุ้นกูใ้นปัจจบุนั โดยสนิเชือ่ธนาคารพาณชิย์ของภาคธรุกจิ  
ณ ไตรมาส 3 ปี 2019 อยู ่ ท่ี 6.6 ล้านล้านบาท ขณะที่มูลค่า 
ของยอดคงค้างหุ้นกู้อยู่ที่ 2.7 ล้านล้านบาท
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 มุมมองภาวะการเงินไทยและต่างประเทศปี 2020

หมายเหตุ : * สัดส่วนหนี้สินเสี่ยง = หนี้สินบริษัทที่มี ICR < 1  หารด้วยหนี้สินทั้งหมด 

   ** สัดส่วนหนี้สินเสี่ยง = หนี้สินบริษัทที่มี ICR < 1.5 หารด้วย หนี้สินทั้งหมด

    EIC ตัดข้อมูลข้องบริษัทที่มี interest coverage ratio มากกว่า percentile ที่ 90 และต่�ากว่า percentile ที่ 10 ออกจากการพิจารณา
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อัตราผลตอบแทนของหูนกูกลุม AAA (อายุนอยกวา 3 ป)
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อัตราดอกเบ้ีย MLR ถวงนํ้าหนัก

รปูท่ี 17 : อตัราผลตอบแทนของหุ้นกูป้รบัลดลงมากกว่าอัตราดอกเบีย้เงนิกู ้ภาคธุรกิจไทยจงึหนั
มาระดมทนุผ่านการออกพนัธบตัรเพิม่มากขึน้ต่อเน่ือง 

รปูท่ี 18 : ภาคธรุกจิไทยมีแนวโน้มหันไปออกหุน้กูร้ะยะยาวเพ่ิมขึน้ต่อเนือ่ง

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ ThaiBMA Bloomberg และ ธปท.

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ ThaiBMA

ต้นทุนการระดมทุนของภาคเอกชนผ่านตลาดตราสารหนี้ และการกู้ยืม
จากธนาคารพาณิชย์

หน่วย : %

การขยายตัวของการระดมทุนของภาคธุรกิจผ่านตลาดตราสารหนี้  
และการกู้ยืมจากธนาคารพาณิชย์

หน่วย : ล้านล้านบาท

มูลค่าการออกหุ้นกู้ของภาคธุรกิจไทย (new corporate bond issuance) 

หน่วย : ล้านบาท

ภาคธุรกิจหันมาระดมทุนผ่านหู้นกู้ระยะยาวเพิ่มมากขึ้นต่อเนื่อง อีไอซีพบว่า นับตั้งแต่สิ้นปี 2014 การออกหุ้นกู้ของภาคธุรกิจไทย 
(new issuance) ขยายตัวเฉลี่ย (CAGR) 8.7% ต่อปี โดยภาคธุรกิจนิยมหันมาออกหุ้นกู้ระยะยาว (อายุมากกว่า 1 ปี) เพิ่มมากขึ้น
ต่อเนื่อง เพื่อใช้ประโยชน์จากภาวะอัตราดอกเบี้ยต�า่ในการควบคุมต้นทุนให้อยู่ในระดับต�่าต่อไป (รูปที่ 18) ซึ่งในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา 
การออกหุ้นกู้ระยะยาวขยายตัวเฉลี่ย 12.1% ขณะที่การออกหุ้นกู้ระยะสั้นขยายตัวเฉลี่ยเพียง 4.7% ต่อปี 

อัตราการเติบโตเฉลี่ยตอป (%) มูลคาการออกหุนกู มูลคาการออกหุนกูระยะยาว มูลคาการออกหุนกูระยะส้ัน

2014-2019 8.7% 12.1% 4.7%
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2014-2019 8.7% 12.1% 4.7%
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 มูลคาคงคางหุนกู 

 มูลคาคงคางของสินเช่ือภาคธุรกิจ 

 การขยายตัวของมูลคาคงคางหุนกู 

 การขยายตัวของมูลคาคงคางของสินเช่ือภาคธุรกิจ 

หน่วย : %
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รปูท่ี 19 : มลูค่าหุน้กูร้ะยะยาวออกใหม่กลุ่ม non-investment grade ขยายตัวสงูกว่ากลุม่ 
investment grade อย่างไรก็ดี หุ้นกู้กลุ่ม investment grade ยงัคงมีสัดส่วนสงูกว่ามาก

รปูท่ี 20 : ภาคธรุกจิกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างมกีารออกหุน้กูใ้หม่ท่ีมคีวามเสีย่งสงู 
(non-investment grade) มากท่ีสุด และออกหุน้กูใ้หม่ระดับ investment grade มากทีสุ่ดเช่นกนั

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ ThaiBMA

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ ThaiBMA

มูลค่าหุ้นกู้ระยะยาวออกใหม่ แบ่งตามระดับความน่าเชื่อถือ

หน่วย : ล้านบาท

มลูคา่หุน้กูร้ะยะยาวออกใหม่ (non-investment grade) แยกตามกลุม่ธรุกจิ มลูคา่หุน้กูร้ะยะยาวออกใหม ่(investment grade ) แยกตามกลุม่ธุรกจิ

หน่วย : ล้านบาท หน่วย : ล้านบาท

 มุมมองภาวะการเงินไทยและต่างประเทศปี 2020

ความเสี่ยงของตลาดหุ้นกู้ปรับเพิ่มขึ้น สะท้อนจากมูลค่าของหุ้นกู้ออกใหม่ที่มีความน่าเช่ือถือต�่า (non-investment grade)  
ปรับสูงขึ้นต่อเนื่อง โดยเฉพาะภาคธุรกิจกลุ่มอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้าง แม้ในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา การออกหุ้นกู้กลุ่ม 
ท่ีมีความเสีย่งต�า่ (investment grade) จะมีสัดส่วนสงูกว่าหุน้กู้ทีม่อีนัดบัความเสีย่งสงู (non-investment grade) ค่อนข้างมาก อย่างไรก็ดี  
การขยายตัวเฉลี่ยต่อปีของหุ้นกู้กลุ่ม non-investment grade อยู่ที่ 18% ขณะที่หุ้นกู้กลุ่มที่มีความเสี่ยงต�า่ขยายตัวเฉลี่ย 11.7%  
ต่อปี (รปูที ่19) จงึสะท้อนได้ว่าความเสีย่งของตลาดหุน้กูย้งัคงปรบัเพิม่ขึน้ ซ่ึงอาจท�าให้มคีวามเสีย่งด้านความสามารถในการช�าระหนี้ 
(default risk) ความสามารถในการต่ออายุสญัญาหุน้กู ้(roll-over risk) และความเสีย่งทีต้่นทนุการระดมทนุปรบัสงูขึน้อย่างรวดเรว็ 
(yields snapback) ซึง่จะมสีงูข้ึนในภาวะทีเ่ศรษฐกจิชะลอตวัลงต่อเนือ่ง นอกจากนี ้อไีอซยีงัพบอกีว่า ภาคธรุกจิกลุม่อสงัหารมิทรพัย์
และการก่อสร้างมีการออกหุ้นกู้ใหม่ที่เป็น non-investment grade มากที่สุด อย่างไรก็ดี ภาคธุรกิจกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ 
และการก่อสร้างมีการออกหุ้นกู้ใหม่ที่เป็น investment grade มากที่สุดเช่นกัน (รูปที่ 20)

3% 3% 6% 10% 9% 7% 7% 7%

97% 97%
94% 90%

91%
93%

93%

93%

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

700000

800000

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19

Non investment grade Investment grade

3%

อัตราการเตบิโตเฉลี่ยตอป (%) Non-investment grade Investment grade

2014-2019 18.0% 11.7%

3% 6%

0

10000

20000

30000

40000

50000

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร สินคาอุปโภคบริโภค
สินคาอุตสาหกรรม อสังหาริมทรัพยและกอสราง
ทรัพยากร บริการ
เทคโนโลยี

68%

25%

0

10000

20000

30000

40000

50000

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร สินคาอุปโภคบริโภค
สินคาอุตสาหกรรม อสังหาริมทรัพยและกอสราง
ทรัพยากร บริการ
เทคโนโลยี

68%

25%

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

700000

800000

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
เกษตรและอุตสาหกรรมอาหาร สินคาอุปโภคบริโภค
สินคาอุตสาหกรรม อสังหาริมทรัพยและกอสราง
ทรัพยากร บริการ
เทคโนโลยี

25%

17%

14%

21%

14%

7%

EIC Outlook Quarter 1/202076



รปูท่ี 21 : อัตราดอกเบีย้นโยบายท่ีปรับลดลง มีส่วนช่วยลดต้นทนุของภาคธุรกจิทีร่ะดมทนุ 
ผ่านหุน้กู ้โดยกลุ่ม investment grade ได้รบัอานสิงส์จากการลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายมากกว่า

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ ThaiBMA และ Bloomberg

ต้นทุนการระดมทุนผ่านหุ้นกู้ระยะยาว แบ่งตามระดับความน่าเชื่อถือ

หน่วย : %

หลังจากที่ ธปท. ปรับลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายลงในเดือนสิงหาคมและพฤศจิกายน 2019 ต้นทุนการระดมทุนผ่านหุ้นกู ้
กลุ่มที่มีความเสี่ยงต�่าปรับลดลงในไตรมาสสุดท้ายของปี 2019 เมื่อพิจารณาต้นทุนการออกหุ้นกู้ระยะยาวอายุมากกว่า 1 ป ี 
ของภาคธรุกจิไทย พบว่า ภายหลงัจากที ่ธปท. ปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลง ต้นทนุการระดมทนุผ่านการออกหุน้กู ้(coupon rate)  
ของกลุ่ม investment grade ปรับลดลงในไตรมาสที่ 4 ของปี 2019 อย่างไรก็ดี coupon rate ของกลุ่ม non-investment grade  
ยงัคงทรงตวั (รปูที ่21) จงึสะท้อนได้ว่า กลุม่ธรุกจิทีม่เีครดติอยูใ่นระดบัดีและสามารถระดมทนุผ่านการออกหุน้กู ้investment grade  
ได้รับอานิสงส์จากการลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ ธปท. มากกว่ากลุ่มธุรกิจที่มีความเสี่ยงด้านเครดิตสูง

โดยสรุป ด้วยแนวโน้มภาวะการเงินโลกที่ผ่อนคลายขึ้นเพื่อพยุงเศรษฐกิจที่ชะลอลง ท�าให้ภาคธุรกิจและภาครัฐมีการก่อหนี้มากขึ้น 
ในหลายประเทศ โดยในบางประเทศพบว่ามีการก่อหนี้สูงขึ้นกว่าในช่วงก่อนวิกฤติเศรษฐกิจโลก (GFC) ไปแล้ว จึงท�าให ้
ความเสีย่งด้านเสถยีรภาพเพิม่สงูยิง่ขึน้ ในส่วนของไทย พบว่า ความสามารถในการช�าระหนีข้องบรษิทัไทยปรบัลดลงในช่วงครึง่หลงั 
ของปี 2018 อกีทัง้ สดัส่วนหนีส้นิเสีย่ง (Debt at risk) ยงัปรบัสงูขึน้ในช่วงเดยีวกนั โดยความเสีย่งของธรุกจิขนาดกลางและเลก็ปรบัสงูขึน้ 
มากกว่าความเส่ียงของธุรกิจขนาดใหญ่ นอกจากนี้ บริษัทไทยยังหันมาระดมทุนผ่านการออกหุ ้นกู ้ที่มีความน่าเชื่อถือต�่า  
(non-investment grade) เพิ่มขึ้นต่อเนื่อง 
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BULL-BEAR
ราคาน�า้มัน



 

Bull-Bear ราคาน�้ามัน

 Bull - Bear ราคาน�้ามัน

ราคาน�้ามัน
(USD/บาร์เรล)

(ค่าเฉลี่ย)

2018 2019 2020F

เฉลี่ย Q1 Q2 Q3 Q4 เฉลี่ย Q1F Q2F Q3F Q4F เฉลี่ย* ช่วงราคา**

ราคาน�้ามันดิบ WTI 65 55 60 56 57 57 61 60 60 59 60 55-62

ราคาน�้ามันดิบ Brent 71 63 68 62 63 64 66 65 65 64 65 61-68

 *ประมาณการราคาน้�ามันดิบโดย EIC

**ช่วงราคาน้�ามันดิบเฉลี่ยต่อปี กรณีฐาน ซึ่งประมาณการโดย Leading global houses 5 ราย (ณ 9 มกราคม 2020)

BULLs
• OPEC ลดปริมาณการผลิตเพิ่มมากขึ้นอีกจาก  
1.2 ล้านบาร์เรลต่อวัน เป็น 1.7 ล้านบาร์เรลต่อวัน  
จากการประชมุของกลุม่ OPEC และพนัธมิตรน�าโดยรัสเซยี  
เม่ือวนัที ่5-6 ธนัวาคม 2019 ณ กรงุเวียนนา ประเทศออสเตรยี  
มมีตลิดปรมิาณการผลิตน�า้มันเพิม่เตมิจาก 1.2 ล้านบาร์เรล 
ต่อวนั เป็น 1.7 ล้านบาร์เรลต่อวนั เริม่เดอืน มกราคม - มนีาคม 2020  
โดยกลุม่ OPEC และพันธมติรตกลงจะลดปรมิาณการผลิตรวม
เท่ากับ 1.2 และ 0.5 ล้านบาร์เรลต่อวนั ตามล�าดบั ลดเพิม่จากระดับ 
เดมิที ่0.8 และ 0.4 ล้านบาร์เรลต่อวัน ตามล�าดบั เพือ่ท�าให้ปรมิาณ 
อปุสงค์และอปุทานน�า้มันในตลาดโลกเข้าใกล้สมดลุในปี 2020  

• สถานการณ์ความขัดแย้งระหว่างสหรัฐฯ และอิหร่าน 
ตงึเครียดมากขึน้ กองทพัสหรัฐฯ สงัหารนายพล คาเซ็ม ซลูมีานี  
(Qassem Soleimani) ผูบ้ญัชาการระดับสูงของอหิร่าน เนือ่งจาก
สหรัฐฯ เชือ่ว่าคาเซม็เป็นผูอ้ยูเ่บือ้งหลงัการก่อการร้ายและ
สงครามต่าง ๆ  ล่าสดุกระทรวงกลาโหมสหรฐัฯ อ้างว่าคาเซม็ก�าลงั 
วางแผนสงัหารนกัการทตู ข้าราชการสหรฐัฯ ทีป่ฏบิตัหิน้าทีใ่นอริกั 
และประเทศในตะวนัออกกลาง ส่งผลให้อิหร่านตอบโต้โดยใช้ 
ขปีนาวธุโจมตฐีานทพัสหรฐัฯ ทีอ่ริกั แต่ไม่มชีาวอเมรกินัเสยีชวีติ  
และไม่เกดิความเสียหายต่อโรงงานน�า้มัน แม้ว่าสถานการณ์ 
จะผ่อนคลายลงหลงัประธานาธิบดทีรมัป์ประกาศจะไม่ตอบโต้ 
อหิร่าน แต่ความขัดแย้งระหว่างสหรฐัฯ และอหิร่านยงัคงเป็น 
ความเส่ียงด้านภูมิรัฐศาสตร์ท่ีจะส่งผลให้ราคาน�้ามันปรับ 
ระดบัสูงข้ึน หากอุปทานน�า้มนัในตะวนัออกกลางได้รบัผลกระทบ

• อุปทานน�้ามันมีแนวโน้มเติบโตสูงขึ้นตามการขยายตัว 
ของเศรษฐกจิ เศรษฐกจิโลกปี 2020 มแีนวโน้มขยายตวัสงูขึน้ 
จะส่งผลดีต่อความต้องการใช้น�า้มนัโลก ท้ังนี ้IMF คาดการณ์ 
การเติบโตของเศรษฐกิจโลกปี 2020 อยู่ที่ 3.4% สูงขึ้น 
จากปี 2019 ทีอ่ยูท่ีร่ะดับ 3% สอดคล้องกับส�านกังานสารสนเทศ 
ด้านพลงังานของสหรฐัฯ (EIA) ทีป่ระเมนิว่าอปุสงค์น�า้มนั 
ปี 2020 จะเตบิโตสงูขึน้มากกว่าปีก่อนหน้า โดยในปี 2020 อปุสงค์
น�า้มนัโลกจะอยูท่ีร่ะดับ 102.15 ล้านบาร์เรลต่อวัน ขยายตวั  
1.4% ซึง่ในปี 2019 อุปสงค์น�า้มนัเตบิโตเพยีง 0.7% 

• ตลาดน�้ามันโลกในไตรมาส 1 ปี 2020 ยังมีอุปทาน
ส่วนเกิน จึงเป็นปัจจัยกดดันต่อราคาน�้ามันดิบ ทั้งนี้  
EIA คาดการณ์ว่าอุปทาน และอุปสงค์น�้ามันดิบทั่วโลก 
ในไตรมาส 1 ปี 2020 จะอยู ่ที่ระดับ 101.2 และ  
101.16 ล้านบาร์เรลต่อวัน ส่งผลให้มีอุปทานส่วนเกิน 
อยู่ราว3.2 หมื่นบาร์เรลต่อวัน แต่ยังน้อยกว่าอุปทาน 
ส่วนเกินในช่วงเวลาเดียวกันของปี 2019 ที่มีปริมาณ 
ถงึ 6 แสนบาร์เรลต่อวนั ส�าหรบัอุปทาน และอปุสงค์น�า้มนัดบิ 
เฉลี่ยทั้งปี 2020 คาดว่าจะมีปริมาณ 102.28 และ 
102.15 ตามล�าดับ ท�าให้มีอุปทานส่วนเกินในปี 2020  
อยูร่าว 1.4 แสนบาร์เรลต่อวนั ซึง่มปีรมิาณมากกว่าอปุทาน
ส่วนเกินในปี 2019 ที่อยู่ที่ระดับ 1 แสนบาร์เรลต่อวัน  

• ปริมาณน�้ามันดิบในสหรัฐฯ คาดว่าจะเพิ่มขึ้นสูงที่สุด
เป็นประวตักิารณ์ โดยไตรมาสที ่1 ปี 2020 EIA ประเมนิว่า 
สหรัฐฯ จะผลิตน�้ามันดิบที่ 13.12 ล้านบาร์เรลต่อวัน  
ขยายตัวถึง 11%ส�าหรับการผลิตน�้ามันดิบเฉลี่ยทั้ง 
ปี 2020 จะมปีรมิาณราว 13.18 ล้านบาร์เรลต่อวนั คิดเป็น 
อัตราการเติบโต 8%นอกจากนี้ ท่อส่งน�้ามันที่เร่ิมเปิด 
ด�าเนินการในช่วงคร่ึงหลังของปี 2019 และปี 2020  
จะท�าให้สหรัฐฯ ส่งออกน�้ามันดิบได้มากขึ้น    

BEARs
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มมุมองอีไอซ ี: 
BULLs

ราคาน�า้มนัดบิในไตรมาสที ่1 ปี 2020 มแีนวโน้มสูงข้ึนเมือ่เทยีบกบัไตรมาสก่อนหน้า โดยปัจจยัสนบัสนุนหลกัมาจากความตงึเครยีด
ระหว่างสหรฐัฯ และอหิร่าน แม้ว่าปัจจยัพืน้ฐานในใตรมาสที ่1 นี ้ตลาดน�า้มนัโลกยงัมอีปุทานส่วนเกินอยูร่าว 3.2 หมืน่ล้านบาร์เรลต่อวัน 
โดยอุปทานน�้ามันที่เพิ่มขึ้นหลักๆ มาจากการผลิตน�้ามันดิบของกลุ่ม Non-OPEC โดยเฉพาะผู้ผลิตน�้ามันจากสหรัฐฯ มีแนวโน้ม
การผลติน�า้มนัดบิเพิม่สงูขึน้เป็นประวตักิารณ์ถงึกว่า 13 ล้านบาร์เรลต่อวัน แต่อปุทานส่วนเกนิดงักล่าวถอืได้ว่าเป็นปรมิาณทีน้่อย
เมื่อเทียบกับช่วงเวลาเดียวกันของปี 2019 ที่มีอุปทานส่วนเกินถึง 6 แสนบาร์เรลต่อวัน ดังนั้น หากไม่มีสถานการณ์ความขัดแย้ง
ระหว่างสหรัฐฯ และอิหร่านเกิดขึ้นในช่วงต้นปี 2020 ราคาน�า้มันควรจะลดลงหรือทรงตัวเมื่อเทียบกับไตรมาสก่อนหน้า

อย่างไรก็ตาม เหตุการณ์ที่สหรัฐฯ สังหารนายพล คาเซ็ม ซูลีมานี เมื่อวันที่ 3 มกราคม 2020 ท�าให้ราคาน�า้มันดิบ Brent พุ่งขึ้น 
ทันที 4% จาก 66.6 เป็น 69 ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรล (เทียบกับวันก่อนหน้า) แล้วค่อย ๆ ปรับลดลงมาหลังสถานการณ์ 
ผ่อนคลายลงเมื่อทรัมป์ประกาศจะไม่ตอบโต้อิหร่านที่ใช้ขีปนาวุธยิงฐานทัพสหรัฐฯ ที่อิรัก ในวันที่ 8 มกราคม ซึ่งความตึงเครียด
ระหว่างสหรัฐฯ และอิหร่าน ยังคงเป็นความเสี่ยงด้านภูมิรัฐศาสตร์ที่ท�าให้เกิด risk premium ในราคาน�า้มันหนุนให้ราคายังคง
อยู่ในระดับสูง อีไอซีจึงประเมินว่าราคาน�า้มันในไตรมาส 1 ปี 2020 จะปรับระดับสูงขึ้นมาอยู่ที่ราว 66 ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรล 
โดยเฉลี่ย (6.5% QOQ) แล้วค่อย ๆ ปรับลดลงมาในช่วงครึ่งปีหลังตามล�าดับ    

ส�าหรับราคาน�้ามันดิบ Brent เฉลี่ยทั้งปี 2020 มีแนวโน้มปรับเพิ่มข้ึนเล็กน้อยจาก 64 มาอยู่ที่ 65 ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรล  
เทียบกับปีก่อนหน้า โดยราคาน�้ามันช่วงต้นปีอยู่ในระดับสูงจากความเส่ียงด้านภูมิรัฐศาสตร์ที่ได้กล่าวมา และจากการที่กลุ่ม 
OPEC และพันธมิตร ลดปริมาณการผลิตเพิ่มเติมจาก 1.2 เป็น 1.7 ล้านบาร์เรลต่อวัน รวมถึงอุปสงค์น�า้มันของโลกมีแนวโน้ม
สูงขึ้นตามการฟื้นตัวของเศรษฐกิจโลก ส�าหรับช่วงครึ่งหลังของปี 2020 คาดว่าราคาน�า้มันดิบค่อย ๆ ปรับลดลง จากสถานการณ์ 
ความตึงเครียดระหว่างสหรัฐฯ และอิหร่านที่น่าจะผ่อนคลายลงมากกว่าในช่วงต้นปี ในขณะท่ีตลาดน�้ามันเฉลี่ยทั้งปี 2020  
ยังมีอุปทานส่วนเกินราว 1.4 แสนบาร์เรลต่อวัน ซึ่งเป็นปริมาณที่มากกว่าปีก่อนหน้า จึงเป็นปัจจัยกดดันราคาน�้ามันไม่ให ้
เพิ่มสูงขึ้นได้มาก

อไีอซมีองว่าตลาดน�า้มนัยงัมคีวามเส่ียงด้านบวก ได้แก่ ความขดัแย้งระหว่างสหรฐัฯ และอหิร่าน หากยดืเยือ้และเกดิความรนุแรง
จนถึงขั้นปิดช่องแคบฮอร์มุซจะท�าให้ราคาน�้ามันทะยานสูงขึ้นได้อีก รวมทั้ง OPEC อาจขยายเวลาการลดปริมาณการผลิตน�า้มัน
ต่อไปอีกจากเดือนมีนาคม 2020 ซ่ึงจะส่งผลให้อุปทานน�้ามันลดลง ส�าหรับความเสี่ยงด้านลบยังค่อนข้างน้อย ซึ่งแม้สหรัฐฯ  
จะเพิ่มการขุดเจาะปริมาณ shale oil แต่แนวโน้มการขยายตัวเป็นไปในทิศทางชะลอตัวลงเมื่อเทียบกับ 5 ปีย้อนหลัง 
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ความตึงเครียดระหว่างสหรัฐฯ และอิหร่านกลับมาปะทุ ส่งผลให้ราคาน�้ามันผันผวน หลังสหรัฐฯ สังหาร 
นายพล คาเซ็ม ซุรีมานี ผู้บัญชาการหน่วยรบพิเศษของอิหร่าน ซึ่งเป็นผู้มีอิทธิพลสูงสุดอันดับที่ 2 รองจาก 
ผู้น�าสูงสุดของอิหร่าน เม่ือวันท่ี 3 มกราคม 2020 ที่สนามบินนานาชาติกรุงแบกแดด ประเทศอิรัก ตามค�าสั่ง 
ประธานาธบิดโีดนัลด์ทรัมป์ โดยอ้างว่าเพื่อป้องกันแผนการโจมตีพลเมืองและกองทัพสหรัฐฯ ที่อาจเกิดขึ้นในอนาคต  
ส่งผลให้ราคาน�า้มันดิบ Brent พุ่งขึ้นทันทีเกือบ 3 ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรล สู่ระดับ 69 ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรล 
(4%DOD)   

อิหร่านออกมาประณามการสังหารครั้งนี้และประกาศจะตอบโต้กลับสหรัฐฯ อย่างรุนแรง โดยในวันที่ 8 มกราคม 
2020 อิหร่านยิงขีปนาวุธโจมตีฐานทัพอากาศของสหรัฐฯ ในอิรัก แต่ไม่มีพลเมืองและทหารสหรัฐฯ ได้รับบาดเจ็บ
หรือเสียชีวิต และไม่ท�าให้โรงงานน�้ามันเสียหายแต่อย่างใด เนื่องจากได้แจ้งให้ฝ่ายอิรักทราบล่วงหน้าก่อนโจมตี 
โดยอิหร่านอ้างว่าเป็นมาตรการเพ่ือป้องกันตัวเอง ไม่ได้ต้องการก่อสงครามแต่อย่างใด ภายหลังทางฝ่ายทรัมป ์
จึงออกแถลงการณ์ไม่ยกระดับการปฏิบัติการทางทหารต่ออิหร่าน ส่งผลให้ความตึงเครียดผ่อนคลายลง ราคาน�า้มัน
จึงค่อย ๆ ปรับลดลงมาอยู่ท่ีราว 65-66 ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรล ใกล้เคียงกับราคาก่อนวันเกิดเหตุการณ์ลอบ
สังหารนายพลคาเซ็ม

เหตุการณ์ลอบสังหารนายพลคาเซ็ม ท�าให้ราคาน�้ามันปรับข้ึนเกือบ 3 ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรล ซึ่งเป็น  
price shock ที่ไม่รุนแรงมากนัก เนื่องมาจาก 3 ปัจจัยหลัก 1) อุปทานน�า้มันไม่ถูกกระทบ ต่างจากเหตุการณ์
โรงงานน�้ามันในซาอุดีอาระเบียที่ถูกโดรนโจมตีจากอิหร่าน เมื่อวันที่ 14 กันยายน 2019 ท�าให้อุปทานน�้ามันดิบหายไป  
5.7 ล้านบาร์เรลต่อวัน ส่งผลให้ราคาน�้ามันพุ่งขึ้นทันทีเกือบ 9 ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรล ในวันรุ่งข้ึน 2) ราคา
น�้ามันได้ปรับขึ้นแล้วบางส่วน (price in) เนื่องจากปัจจัยด้าน Geopolitical risk premium ความไม่สงบในอิรัก  
ความขัดแย้งระหว่างสหรัฐฯ และอิหร่าน รวมทั้งการคว�่าบาตรเรื่องโครงการนิวเคลียร์ของสหรัฐฯ ต่ออิหร่าน  
ได้ด�าเนินมาอย่างต่อเนื่อง ซึ่งเป็นความเสี่ยงทางภูมิรัฐศาสตร์ที่ตลาดน�้ามันได้ price in เข้าไปในราคาน�้ามันแล้ว  
3) OPEC ยังมี spare capacity ในการผลิตน�้ามัน OPEC และพันธมิตร (OPEC+) มีมติลดปริมาณการผลิตน�้ามัน 
เพิ่มเติมจาก 1.2 ล้านบาร์เรลต่อวัน เป็น 1.7 ล้านบาร์เรลต่อวัน ซึ่งหากอุปทานน�้ามันเกิด supply shock  
จากการสู้รบ OPEC+ ยังมีความสามารถในการเพิ่มปริมาณการผลิตน�้ามันได้อีกกว่า 4 ล้านบาร์เรลต่อวันเทียบ
กับก�าลังการผลิตท่ีมีอยู่ อีกท้ังสหรัฐฯ อาจปล่อย strategic petroleum reserve ออกมาเพื่อบรรเทาการตึงตัว 
ของอุปทานน�้ามัน   

อไีอซีประเมนิราคาน�า้มนัในไตรมาส 1 ปี 2020 ภายใต้ 3 เหตกุารณ์ (scenarios) จากความไม่แน่นอนทางการเมอืง 
ในตะวันออกกลางท�าให้เกิด risk premium ในราคาน�้ามัน ซ่ึงอีไอซีคาดการณ์ 3 เหตุการณ์ที่มีความเป็นไปได้ 
และคาดว่าจะจบได้ในช่วงไตรมาส 1 นี ้ เนือ่งจากสหรฐัฯ จะมกีารเลอืกตัง้ประธานาธิบดใีนเดอืนพฤศจิกายน 2020  
ท�าให้ประธานาธบิดทีรัมป์ ไม่น่าจะต้องการให้ความขดัแย้งยดืเยือ้ไปถงึไตรมาส 2 ซึง่จะเป็นช่วงทีม่กีารรณรงค์หาเสยีง
จากทัง้ฝ่ังของ พรรค Republican และพรรค Democrat โดย 3 เหตกุารณ์ดงักล่าว ได้แก่ 1) base case: ไม่เกิดการสู้รบ 
ระหว่างสหรฐัฯ และอหิร่าน 2) high case: เกิดการสูร้บระหว่างสหรฐัฯ และอหิร่าน 3) severe case: เกิดการสู้รบ 
จนปิดช่องแคบฮอร์มซุ พร้อมทัง้ประเมนิราคาน�า้มนัในแต่ละเหตกุารณ์ภายใต้ปัจจยัการเปลีย่นแปลงของสมดลุอปุสงค์
และอปุทานน�า้มนั

สหรัฐฯ อิหร่าน ความขัดแย้งปะทุ 
ราคาน�้ามันจะเป็นอย่างไร?
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1) Base case: ไม่เกิดการสู้รบระหว่างสหรัฐฯ-อิหร่าน อีไอซีมองว่าเป็นกรณีฐานที่มีความเป็นไปได้มากที่สุด 
ในช่วงไตรมาส 1 น้ี เน่ืองจากทรัมป์ตัดสินใจไม่ใช้ปฏิบัติการทางทหารเพื่อตอบโต้อิหร่านที่ยิงขีปนาวุธถล่มฐานทัพ
สหรัฐฯ แต่จะใช้วิธีการคว�่าบาตรทางเศรษฐกิจแทน รวมทั้งปีนี้จะมีการเลือกตั้งประธานาธิบดีสหรัฐฯ ซึ่งคาดว่า
ทรมัป์ไม่น่าจะใช้ความรุนแรงเพือ่ให้คะแนนนยิมตัวเองหายไป เนือ่งจากพลเมอืงสหรฐัฯ ส่วนใหญ่กลวัการก่อการร้าย  
(ข้อมูลจาก ABC News/Ipsos Poll) ส�าหรับอิหร่านเองก็ออกมาแถลงการณ์ว่าที่ยิงขีปนาวุธตอบโต้สหรัฐฯ  
หลงัเหตกุารณ์สงัหารนายพลคาเซม็ เป็นมาตรการป้องกนัตวัเอง ไม่ได้ต้องการก่อสงครามแต่อย่างใด ดงันัน้ในกรณีนี้  
ผลกระทบต่ออุปสงค์และอุปทานน�้ามันน่าจะมีค่อนข้างจ�ากัด อีไอซีประเมินว่าราคาน�้ามันในไตรมาส 1 ปี 2020  
จะอยู่ทีร่ะดบั 66 ดอลลาร์สหรฐัต่อบาร์เรล และราคาน�า้มนัทัง้ปี 2020 อยูท่ีร่ะดบั 65 ดอลลาร์สหรฐัต่อบาร์เรล

2) High case: เกดิการสูร้บระหว่างสหรฐัฯ-อหิร่าน ทัง้นีค้วามตึงเครยีดระหว่างสองประเทศยังคงด�าเนนิต่อไป โดยวนัที่  
10 มกราคม 2020 สหรฐัฯได้ออกมาตรการคว�า่บาตรครัง้ใหม่ต่ออิหร่านนอกเหนือจากอตุสาหกรรมน�า้มัน โดยอ้างว่า 
เพือ่หยดุยัง้การสนบัสนนุการก่อการร้ายทีเ่ป็นภยัคกุคามทัว่โลก ซึง่การคว�า่บาตรน้ีจะกระทบต่ออตุสาหกรรมก่อสร้าง  
การผลิต และเหมืองแร่ของอิหร่าน อีกทั้งอิหร่านออกมาสารภาพว่าได้ยิงเครื่องบินโดยสารของยูเครนตกใกล ้
กรงุเตหะรานโดยไม่ได้ตัง้ใจเพราะคดิว่าเป็นเครือ่งบนิของฝ่ายศตัร ู ท�าให้มผีูโ้ดยสารเสยีชวีติรวม 176 ศพ ส่งผลให้ 
มีผู้ประท้วงผู้น�าอิหร่านเป็นจ�านวนมาก หากความขัดแย้งยืดเย้ือน�าไปสู่การสู้รบระหว่างสหรัฐฯ-อิหร่าน คาดว่า 
แหล่งน�้ามันในอิรักทางตอนใต้จะโดนมุ่งเป้าโจมตีเพราะมีบริษัทน�้ามันสหรัฐฯ และพันธมิตรด�าเนินการอยู ่
เช่น Exxon, BP และ Shell ซึง่จะท�าให้อุปทานน�า้มันหายไปราว 4 ล้านบาร์เรลต่อวนั ส่วนอุปสงค์น�า้มนัคาดว่า 
ไม่ถูกกระทบอย่างมนียัส�าคญั ส่งผลให้ราคาน�า้มันปรบัสงูข้ึนถงึ 71 ดอลลาร์สหรฐัต่อบาร์เรล ในไตรมาส 1 ปี 2020  
และราคาน�า้มันทัง้ปี 2020 อยูท่ี่ระดบั 68 ดอลลาร์สหรฐัต่อบาร์เรล

3) Severe case: สถานการณ์การสูร้บรุนแรงจนถึงขัน้ปิดช่องแคบฮอร์มซุ ซึง่เป็นทางผ่านส�าคญัของเรอืขนส่งน�า้มัน
จากตะวนัออกกลางเพือ่ส่งออกไปยงัภมิูภาคอืน่ ๆ ทัว่โลกทีป่รมิาณ 15-20 ล้านบาร์เรลต่อวนั ปัจจบุนัมกีองทพัสหรฐัฯ 
และองักฤษประจ�าการอยู่ทีช่่องแคบฮอร์มซุ หากสถานการณ์ในตะวันออกกลางก่อตวัเป็นสงครามจนต้องปิดช่องแคบ 
ฮอร์มซุ คาดว่าปรมิาณน�า้มนั 8-10 ล้านบาร์เรลต่อวนั จะถกูเปลีย่นเส้นทางขนส่งไปยงัท่อ East-West pipeline  
ของซาอดุอีาระเบยี และ Habshan-Fujairah pipeline ของสหรฐัอาหรบัเอมเิรตส์ เพือ่ส่งออกไปยงั Red sea และ  
Gulf of Oman แทนตามล�าดบั ดงัน้ันอปุทานน�า้มนัราว 10 ล้านบาร์เรลต่อวนัจะไม่สามารถส่งออกได้ บวกกบัอปุทาน
น�า้มัน 4 ล้านบาร์เรลต่อวันทีห่ายไปจากการโจมตแีหล่งน�า้มนั รวม supply shock ทัง้สิน้ 14 ล้านบาร์เรลต่อวนั ส่งผลให้ 
ราคาน�า้มนัดบิในไตรมาส 1 พุง่สงูขึน้ อย่างไรกด็ ี ราคาน�า้มนัทีสู่งข้ึนนีจ้ะกระทบต่ออปุสงค์น�า้มนัให้มคีวามต้องการ 
ลดลงคาดว่าจะเหลือราว 101 ล้านบาร์เรลต่อวัน (-1%QOQ) โดยรวมแล้วอไีอซปีระเมินว่าราคาน�า้มนัจะแตะระดบั 
85 ดอลลาร์สหรฐัต่อบาร์เรลโดยเฉล่ีย ซึง่จะท�าให้ราคาน�า้มันทัง้ปี 2020 อยู่ทีร่ะดบั 78 ดอลลาร์สหรฐัต่อบาร์เรล

ยังคงต้องจับตาสถานการณ์ในตะวันออกกลางต่อไป รวมถึงแถลงการณ์ของทรัมป์กรณีความขัดแย้งกับอิหร่าน 
ว่าจะมกีารเปลีย่นแปลงมาตรการทางทหารหรอืการคว�า่บาตรอย่างไร ซึง่จะส่งผลต่อความผนัผวนของราคาน�า้มนัดบิ 
ในไตรมาส 1 นี้

Scenarios

Supply
shock
(mbd)

ราคาน้�ามันดิบ Brent (USD/barrel)

1Q20F 2Q20F 3Q20F 4Q20F 2020F

base ไม่เกิดการสู้รบระหว่างสหรัฐฯ-อิหร่าน 0 66 65 65 64 65

high เกิดการสู้รบระหว่างสหรัฐฯ-อิหร่าน 4 71 68 67 66 68

severe เกิดการสู้รบ และปิดช่องแคบฮอร์มุซ 14 85 80 75 70 78
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Data Analytics :





อุตสาหกรรมเป้าหมาย
High Risk High Return

 Data Analytics

จากการที่ภาครัฐได้มีนโยบายสนับสนุนธุรกิจในอุตสาหกรรมใหม่ ตั้งแต่ปี 2015 เพื่อยกระดับศักยภาพ และน�าภาคอุตสาหกรรม
ของประเทศเข้าสู่ยุคไทยแลนด์ 4.0 จึงได้มีการก�าหนด 10 อุตสาหกรรมเป้าหมาย พร้อมทั้งให้สิทธิประโยชน์ทั้งทางด้านภาษี 
และเงินทุนสนับสนุนแก่ผู้ประกอบการใน 10 อุตสาหกรรมซึ่งประกอบไปด้วย
 
1) อุตสาหกรรมอาหารและการเกษตร 
2) อุตสาหกรรมเพื่อประหยัดพลังงาน ผลิตพลังงานทดแทน และพลังงานสะอาด 
3) อุตสาหกรรมฐานเทคโนโลยีชีวภาพ 
4) อุตสาหกรรมการแพทย์และสาธารณสุข
5) อุตสาหกรรมการท่องเที่ยวบริการ และเศรษฐกิจเชิงสร้างสรรค์ 
6) อุตสาหกรรมวัสดุก้าวหน้า 
7) อุตสาหกรรมสิ่งทอ เครื่องนุ่งห่มและเครื่องประดับ 
8) อุตสาหกรรมยานยนต์และชิ้นส่วน 
9) อุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกส์ คอมพิวเตอร์ ซอฟต์แวร์ และบริการสารสนเทศ 
10) อุตสาหกรรมฐานการวิจัย พัฒนา และนวัตกรรม

ทั้งนี้เพื่อส�ารวจภาวะของบริษัทหน้าใหม่ใน 10 อุตสาหกรรมเป้าหมาย อีไอซีได้ท�าการวิเคราะห์ข้อมูลรายบริษัทของกรมพัฒนา
ธุรกิจการค้า โดยพบว่า บริษัทหน้าใหม่1 ในอุตสาหกรรมเป้าหมายมีจ�านวนเพิ่มขึ้นมากกว่าอุตสาหกรรมอื่น แต่ในขณะเดียวกัน 
บริษัทหน้าใหม่ในอุตสาหกรรมเป้าหมายก็มีโอกาสปิดตัวลงเร็วกว่าและยังมีสัดส่วนของบริษัทที่ขาดทุนมากกว่า อย่างไรก็ตาม 
บริษัทในอุตสาหกรรมเป้าหมายมักจะมีการเติบโตของรายได้ที่สูงกว่า และหากมีก�าไร ก็จะมีก�าไรที่เติบโตดีกว่าเช่นกัน สะท้อนว่า  
การประกอบกิจการในอุตสาหกรรมเป้าหมายนั้นมีความเสี่ยงมากกว่า แต่ก็ให้ผลตอบแทนมากกว่า (high risk, high return)

1  บริษัทหน้าใหม่ คือ บริษัทที่เริ่มด�าเนินกิจการตั้งแต่ปี 2015 เป็นต้นไป

EIC Outlook Quarter 1/202086



  1.    อตุสาหกรรมเป้าหมายมบีรษิทัหน้าใหม่เพิม่ขึน้เรว็กว่าช่วงก่อนมนีโยบายสนบัสนุน และเพิม่มากกว่าอตุสาหกรรมอืน่ 
อัตราการเข้าสู่ธุรกิจในอุตสาหกรรมเป้าหมาย (สัดส่วนของจ�านวนบริษัทที่จัดตั้งใหม่ต่อจ�านวนบริษัททั้งหมดในอุตสาหกรรมนั้น ๆ)  
ในช่วงปี 2015-2017 เฉลี่ยอยู่ที่ 10.3% ต่อปี เพิ่มขึ้นจากอัตราในช่วงก่อนที่จะมีนโยบายสนับสนุน (ปี 2010-2014) ที่เฉลี่ยอยู่ที่ 
8.4% ต่อปี และสูงกว่าอัตราการเข้าสู่ธุรกิจในอุตสาหกรรมอื่นในช่วงเดียวกันที่ 10.1% ต่อปีซึ่งทรงตัวจากช่วงก่อนหน้า สะท้อนว่า 
มาตรการสนับสนุนจากภาครัฐอาจมีส่วนช่วยในการกระตุ้นความสนใจในการเข้าสู่ธุรกิจในหลายอุตสาหกรรม อย่างไรก็ตาม  
บางอุตสาหกรรมเป้าหมายมีอัตราการเข้าสู่ธุรกิจลดลงจากช่วงก่อนหน้า ได้แก่ อุตสาหกรรมการผลิตพลังงานทดแทนที่ชะลอลง
ตามการสนับสนุนธุรกิจพลังงานทดแทนของภาครัฐที่ลดลง รวมถึงอุตสาหกรรมการท่องเที่ยว เทคโนโลยีชีวภาพ และอุตสาหกรรม
ยานยนต์ ที่ชะลอลงตามภาวะอุตสาหกรรม (รูปที่ 1)

  2. บริษัทหน้าใหม่ในอุตสาหกรรมเป้าหมายมีสัดส่วนการปิดกิจการหลังจากจัดตั้งได้ 2 ปี มากกว่าอุตสาหกรรมอื่น ๆ 
โดยเมื่อพิจารณาสัดส่วนของบริษัทที่ปิดกิจการหลังจากจัดตั้งมาได้ 2 ปีหรือน้อยกว่า พบว่า บริษัทในอุตสาหกรรมเป้าหมายที่จัดตั้ง
ปี 2015 มีสัดส่วนที่เลิกกิจการ 10.3% ของบริษัทที่จัดตั้งในปีนั้น ๆ ทั้งหมด ขณะที่สถิติเดียวกันของอุตสาหกรรมอื่น ๆ อยู่ที่เพียง 
9.1% โดยอุตสาหกรรมที่มีสัดส่วนบริษัทที่ปิดกิจการก่อนจะด�าเนินธุรกิจถึง 2 ปี ได้แก่ การผลิตพลังงาน (24.5%) วัสดุเชิงก้าวหน้า 
(16.7%) และเทคโนโลยีชีวภาพ (12.8%) ขณะที่การวิจัยและพัฒนาเชิงวิทยาศาสตร์ (6.7%) และการผลิตยานยนต์ (6.0%)  
เป็นอุตสาหกรรมท่ีมีสัดส่วนปิดกิจการน้อยท่ีสุด (รูปที่ 2) ทั้งนี้การปิดกิจการของบริษัทที่เปิดมาไม่ถึง 2 ปี ส่วนหนึ่งอาจมาจาก 
การที่บริษัทขนาดใหญ่จัดตั้งบริษัทลูกขึ้นมาเพื่อวัตถุประสงค์ในด้านการบริหารการเงินซึ่งอาจส่งผลให้บริษัทลูกดังกล่าวมีการปิดตัว 
เร็วกว่าปกติ อย่างไรก็ตาม เมื่อพิจารณาเฉพาะบริษัทแม่ พบว่า สัดส่วนการปิดกิจการภายใน 2 ปีส�าหรับอุตสาหกรรมเป้าหมาย 
(9.9%) ก็ยังคงสูงกว่าอุตสาหกรรมอื่น ๆ (9.2%) โดยสัดส่วนที่ลดลงหลังจากพิจารณาเฉพาะบริษัทแม่ของอุตสาหกรรมเป้าหมาย 
สะท้อนว่าบริษัทที่เป็นเครือมีการปิดกิจการบริษัทลูกของตนเองมากกว่าบริษัทอื่น ๆ 

รูปที่ 1 : อุตสาหกรรมเป้าหมายมีจ�านวนบริษัทหน้าใหม่เพิ่มเร็วกว่า

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกรมธุรกิจการค้า

สัดส่วนของจ�านวนบริษัทที่จัดตั้งใหม่ต่อจ�านวนบริษัททั้งหมดในอุตสาหกรรมนั้น ๆ

หน่วย : % ของจ�านวนบริษัททั้งหมดในอุตสาหกรรมนั้น ๆ
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รูปที่ 2 : บริษัทหน้าใหม่ที่จัดตั้งในปี 2015 ในอุตสาหกรรมเป้าหมายมีสัดส่วนการปิดกิจการ
ภายใน 2 ปีมากกว่า

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกรมธุรกิจการค้า

สัดส่วนของบริษัทที่ปิดกิจการหลังจากจัดตั้งมาได้ 2 ปีหรือน้อยกว่า

หน่วย : %ของบริษัทที่จัดตั้งในปี 2015
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ๆ

นอกจากนี้ บริษัทหน้าใหม่ในอุตสาหกรรมเป้าหมายมีสัดส่วนของบริษัทท่ีขาดทุนมากกว่าบริษัทหน้าใหม่ในอุตสาหกรรมอื่น 
สัดส่วนของบริษัทหน้าใหม่ท่ีจัดต้ังในช่วงปี 2015-2017 ในอุตสาหกรรมเป้าหมายที่มีผลการด�าเนินงานขาดทุน (ก�าไรติดลบ)  
ในปี 2017 อยู่ที่ 39.9% ของจ�านวนบริษัททั้งหมดในอุตสาหกรรมนั้น ๆ (เฉพาะบริษัทที่รายงานข้อมูลงบการเงิน) ขณะที่บริษัท 
หน้าใหม่ในอุตสาหกรรมอื่นมีสัดส่วนของบริษัทที่ขาดทุนอยู่ที่เพียง 30.5% โดยสาเหตุอาจมาจากการท่ีธุรกิจในอุตสาหกรรม 
เป้าหมายต้องอาศัยนวัตกรรมจึงต้องมีการลงทุนและค่าใช้จ่ายที่ค่อนข้างสูงในระยะเริ่มต้น (รูปที่ 3)

  3. บรษิทัหน้าใหม่ในอุตสาหกรรมเป้าหมายมกีารเตบิโตของรายได้สงูกว่าบรษิทัหน้าใหม่ในอตุสาหกรรมอืน่ และหากมกี�าไร  
จะมีการเติบโตของก�าไรท่ีสูงกว่ามาก ส�าหรับบริษัทหน้าใหม่ที่จัดต้ังในช่วงปี 2015-2017 ในกลุ่มอุตสาหกรรมเป้าหมาย  
มีการเติบโตของรายได้เฉลี่ยต่อบริษัท 82.4% ต่อปีในช่วงปี 2015-2017 ซึ่งสูงกว่าบริษัทหน้าใหม่ที่อยู่นอกกลุ่มอุตสาหกรรม 
เป้าหมาย ที่มีการเติบโตของรายได้ 76.4% ต่อปีในช่วงเวลาเดียวกัน และเมื่อพิจารณาเฉพาะบริษัทที่มีก�าไรพบว่า บริษัทหน้าใหม่ 
ในอุตสาหกรรมเป้าหมายมีก�าไรขยายตัวเฉล่ียถึงปีละ 49.5% ซึ่งสูงกว่าบริษัทหน้าใหม่ในอุตสาหกรรมอื่นที่มีก�าไรขยายตัว
เพียง 20.6% ในช่วงเวลาเดียวกัน สะท้อนว่าแม้ธุรกิจในอุตสาหกรรมเป้าหมายจะมีความเสี่ยงของการขาดทุนที่สูงกว่า  
แต่หากประสบความส�าเร็จ ก็จะสามารถเติบโตได้สูงกว่าธุรกิจอื่นอย่างชัดเจน โดยปัจจัยสนับสนุนการเติบโตของก�าไรส�าหรับ
บริษัทอุตสาหกรรมเป้าหมายนั้นอาจเป็นได้ทั้งจากความต้องการของสินค้าและบริการที่มีนวัตกรรมเติบโตสูงขึ้น รวมถึง 
การสนับสนุนจากมาตรการภาษีของภาครัฐ (รูปที่ 4)

 Data Analytics
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รูปที่ 3 : บริษัทหน้าใหม่ในอุตสาหกรรมเป้าหมายมีสัดส่วนบริษัทที่ขาดทุนสูงกว่า

รูปที่ 4 : บริษัทหน้าใหม่ในอุตสาหกรรมเป้าหมาย มีรายได้โตดีกว่า และหากมีก�าไรจะมีการเติบโต
ของก�าไรที่สูงกว่า

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกรมธุรกิจการค้า

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกรมธุรกิจการค้า

จากผลการศึกษาข้างต้นจะเห็นได้ว่า บริษัทในอุตสาหกรรมเป้าหมายของรัฐบาลมีลักษณะที่เรียกได้ว่าเป็น high risk high 
return กล่าวคือ สัดส่วนในการเลิกกิจการและการขาดทุนมีสูง ขณะที่มีรายได้สูงกว่า และหากมีก�าไรก็จะมีก�าไรสูงกว่าบริษัท
อุตสาหกรรมอื่น ๆ ดังน้ันผู้ประกอบการท่ีสนใจจะเข้ามาในธุรกิจในอุตสาหกรรมเป้าหมายควรมีการเตรียมความพร้อมในด้าน 
การลงทุนในช่วงแรกและพร้อมเผชิญความเสี่ยงต่อการขาดทุนที่มากกว่า นอกจากนี้ ยังควรมีการบริหารความเสี่ยงทางธุรกิจ
และการเงินที่รัดกุมแม้จะได้รับการสนับสนุนจากภาครัฐก็ตาม เพราะธุรกิจที่ใช้นวัตกรรมมีแนวโน้มเผชิญความเสี่ยงจาก 
การเปลี่ยนแปลงของเทคโนโลยีที่รวดเร็ว รวมไปถึงการแข่งขันจากรอบด้านโดยเฉพาะบริษัทเทคโนโลยีขนาดใหญ่จากต่างประเทศ
ที่มีความได้เปรียบเรื่องเทคโนโลยี และเงินทุน 
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ส�ารวจเศรษฐกิจ
ภาคครัวเรือนไทย 
รายได้-การใช้จ่ายลดครั้งแรกในรอบ 10 ปี 
หนี้สูง การเงินเปราะบาง

“เศรษฐกิจภาคครัวเรือนในช่วง 2 ปีที่ผ่านมาอยู่ในสภาวะซบเซา สะท้อนจาก
รายได้และรายจ่ายเฉล่ียของครัวเรือนไทยท่ีลดลงเป็นครั้งแรกในรอบ 10 ปี 
ประกอบกับสถานะทางการเงินที่มีความเปราะบางมากขึ้น ทั้งจากภาระหนี้ 
ที่เพิ่มสูงขึ้นและกันชนทางการเงินที่ลดลง ในสภาวะลักษณะนี้กลุ่มที่น่าเป็นห่วง
ที่สุดคือกลุ่มครัวเรือนรายได้น้อยโดยเฉพาะกลุ่มที่มีภาระหนี้”





รายไดตอเดือนเฉล่ีย 
(พันบาทตอครัวเรือน)
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เปรียบเทียบคร่ึงแรก
ป 2019 กับป 2017
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และปจจัยเชิงโครงสรางมีสวนกดดันรายไดภาคครัวเรือน 

การใชจายของครัวเรือนไทยก็ลดลงเปนคร้ังแรกในรอบ 10 ปเชนกัน
โดยเฉพาะรายจายสินคาฟุมเฟอย
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ในชวงป 2009-2017 การใชจาย
เติบโตตอเน่ืองเฉล่ียปละ 3.6%

สํารวจเศรษฐกิจภาคครัวเรือนไทย :
รายได-การใชจายลดคร้ังแรกรอบ 10 ป หน้ีสูง การเงินเปราะบาง

หน้ีสินครัวเรือนเฉล่ีย

กูยืมเพ่ือท่ีอยูอาศัย
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กูยืมเพ่ือบริโภค
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วัตถุประสงคอ่ืน ๆ
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สัดสวนหน้ีครัวเรือน (% ของหน้ีครัวเรือนท้ังหมด)

หน้ีท่ีเพ่ิมข้ึนมาจากหน้ีบาน-บริโภคเปนหลักในชวง 10 ป
การเปล่ียนแปลงของการกูยืม

ในคร่ึงแรกป 2019 เทียบกับป 2017 (%)

หน้ีบาน-บริโภค-การเกษตรเพ่ิมจาก 2 ปกอนหนา

คาใชจายฟุมเฟอย

อัตราการออมตอรายไดครัวเรือน*ลดลงต่ําสุด
อัตราการออม (% ของรายไดตอเดือน)

สัดสวนครัวเรือนท่ี
ไมมีเงินออม
ณ คร่ึงแรกป 2019

หนวย : % ตอจํานวน
ครัวเรือนท้ังหมด

หนวย : % ตอจํานวน
ครัวเรือนรายไดนอยท้ังหมด

หนวย : % ตอจํานวน
ครัวเรือนท่ีมีหน้ี

หนวย : % ตอจํานวน
ครัวเรือนรายไดนอยท่ีมีหน้ี

สัดสวนของครัวเรือนท่ีมี
สินทรัพยทางการเงินครอบคลุม
คาใชจายนอยกวา 3 เดือน
ณ คร่ึงแรกป 2019

กันชนทางการเงินลดลง สะทอนจากสัดสวนของ
สินทรัพยทางการเงินตอรายจายตอเดือนลดลง
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7.3 เทา
คร่ึงแรกป 2019 ปจจุบันสินทรัพยการเงิน

ครอบคลุมรายจายได 7.3 เดือน
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กลุมครัวเรือนรายไดนอย*ท่ีมีหน้ีเปนกลุมท่ีมีความเปราะบางมาก โดยกวา 8 ใน 10 ของคนกลุมน้ีไมมีเงินออม

43%
รวม

57.9%
รายไดนอย

71.7%
รายไดนอย

83.5%
รายไดนอย+มีหน้ี

72.2%
รายไดนอย+มีหน้ี

59.2%
มีหน้ี

62%
มีหน้ี

59.2%
รวม

อัตราการออมตอรายไดและกันชนทางการเงินของครัวเรือนลดลง

รายไดท่ีไมรวมเงินชวยเหลือจากรัฐ
เฉล่ียตอเดือนของครัวเรือนรายไดนอยลดลง

คร่ึงแรกป 2019 เทียบ 2017

+0.6%
รวมเงินชวยเหลือ

จากภาครัฐ

-1.1%
ไมรวมเงินชวยเหลือ

จากภาครัฐ

การใชจายในหมวดฟุมเฟอยของครัวเรือนรายไดนอยลดลงมากกวา 
เน่ืองจากความสามารถในการหารายไดยังออนแอ และสถานะการเงิน
มีความเปราะบางสูง
หนวย : % การเปล่ียนแปลงเทียบระหวางชวงคร่ึงแรกป 2019 และป 2017
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คาใชจายรวม

คาใชจายอ่ืน ๆ

คาใชจายฟุมเฟอย

คาใชจายจําเปน

ครัวเรือนรายไดนอยกวา 10,000 บาทตอเดือน ครัวเรือนรายไดมากกวา 10,000 บาทตอเดือน

ปจจัยเชิงโครงสราง

การเขาสูสังคม
ผูสูงอายุ

การเปล่ียนแปลง
ทางเทคโนโลยี

ปจจัยเชิงวัฏจักร

น้ําทวม
ภัยแลง

สภาวะเศรษฐกิจ
ชะลอตัว

ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของสํานักงานสถิติแหงชาติ ธนาคารแหงประเทศไทย และสํานักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ
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การกูยืมเพ่ือท่ีอยูอาศัยและการบริโภค
มีสัดสวนเพ่ิมข้ึนในชวง 10 ป

ปจจัยท่ีกระทบตอรายไดครัวเรือน

*อัตราการออม คํานวณจาก เงินออม (รายไดหักรายจายเพ่ือการบริโภค
 ชําระหน้ี และภาษี) หารดวยรายไดรวม

*ครัวเรือนรายไดนอยในท่ีน้ีกําหนดใหเปนครัวเรือนท่ีมีรายไดเฉล่ียนอยกวา 1 หม่ืนบาทตอเดือน
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อัตราการออม (% ของรายไดตอเดือน)

สัดสวนครัวเรือนท่ี
ไมมีเงินออม
ณ คร่ึงแรกป 2019

หนวย : % ตอจํานวน
ครัวเรือนท้ังหมด

หนวย : % ตอจํานวน
ครัวเรือนรายไดนอยท้ังหมด
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สัดสวนของครัวเรือนท่ีมี
สินทรัพยทางการเงินครอบคลุม
คาใชจายนอยกวา 3 เดือน
ณ คร่ึงแรกป 2019

กันชนทางการเงินลดลง สะทอนจากสัดสวนของ
สินทรัพยทางการเงินตอรายจายตอเดือนลดลง
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43%
รวม

57.9%
รายไดนอย

71.7%
รายไดนอย

83.5%
รายไดนอย+มีหน้ี

72.2%
รายไดนอย+มีหน้ี

59.2%
มีหน้ี

62%
มีหน้ี

59.2%
รวม

อัตราการออมตอรายไดและกันชนทางการเงินของครัวเรือนลดลง

รายไดท่ีไมรวมเงินชวยเหลือจากรัฐ
เฉล่ียตอเดือนของครัวเรือนรายไดนอยลดลง

คร่ึงแรกป 2019 เทียบ 2017

+0.6%
รวมเงินชวยเหลือ

จากภาครัฐ

-1.1%
ไมรวมเงินชวยเหลือ

จากภาครัฐ

การใชจายในหมวดฟุมเฟอยของครัวเรือนรายไดนอยลดลงมากกวา 
เน่ืองจากความสามารถในการหารายไดยังออนแอ และสถานะการเงิน
มีความเปราะบางสูง
หนวย : % การเปล่ียนแปลงเทียบระหวางชวงคร่ึงแรกป 2019 และป 2017
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คาใชจายฟุมเฟอย

คาใชจายจําเปน

ครัวเรือนรายไดนอยกวา 10,000 บาทตอเดือน ครัวเรือนรายไดมากกวา 10,000 บาทตอเดือน

ปจจัยเชิงโครงสราง

การเขาสูสังคม
ผูสูงอายุ

การเปล่ียนแปลง
ทางเทคโนโลยี

ปจจัยเชิงวัฏจักร

น้ําทวม
ภัยแลง

สภาวะเศรษฐกิจ
ชะลอตัว

ท่ีมา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของสํานักงานสถิติแหงชาติ ธนาคารแหงประเทศไทย และสํานักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ
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การกูยืมเพ่ือท่ีอยูอาศัยและการบริโภค
มีสัดสวนเพ่ิมข้ึนในชวง 10 ป

ปจจัยท่ีกระทบตอรายไดครัวเรือน

*อัตราการออม คํานวณจาก เงินออม (รายไดหักรายจายเพ่ือการบริโภค
 ชําระหน้ี และภาษี) หารดวยรายไดรวม

*ครัวเรือนรายไดนอยในท่ีน้ีกําหนดใหเปนครัวเรือนท่ีมีรายไดเฉล่ียนอยกวา 1 หม่ืนบาทตอเดือน



จากข้อมูลการส�ารวจภาวะเศรษฐกิจและสังคมของภาคครัวเรือนไทย (Household Socio-Economic Survey หรือ SES)  
ซึ่งจัดท�าด้วยการส�ารวจครัวเรือนจ�านวนกว่า 4 หมื่นครัวเรือนในทุก ๆ 2 ปีโดยส�านักงานสถิติแห่งชาติ อีไอซีน�าเอาข้อมูลล่าสุด 
ในช่วงครึ่งแรกของปี 2019 มาวิเคราะห์เปรียบเทียบกับข้อมูลย้อนหลัง 10 ปี พบข้อสรุปเกี่ยวกับสภาวะเศรษฐกิจภาคครัวเรือนว่า

“เศรษฐกิจภาคครัวเรือนในช่วง 2 ปีท่ีผ่านมาอยู่ในสภาวะซบเซา สะท้อนจากรายได้และรายจ่ายเฉลี่ยของครัวเรือนไทย 
ที่ลดลงเป็นครั้งแรกในรอบ 10 ปี ประกอบกับสถานะทางการเงินที่มีความเปราะบางมากขึ้น ทั้งจากภาระหนี้ที่เพิ่มสูงขึ้น 
และกนัชนทางการเงนิทีล่ดลง ในสภาวะลกัษณะนีก้ลุม่ทีน่่าเป็นห่วงทีส่ดุคือกลุม่ครวัเรอืนรายได้น้อยโดยเฉพาะกลุม่ทีม่ภีาระหนี”้

โดยมีรายละเอียดของข้อมูลในแต่ละด้าน ดังต่อไปนี้

รายได้เฉลี่ยของครัวเรือนไทยลดลงเป็นครั้งแรกในรอบ 10 ปี
สวนทาง GDP ที่ยังเติบโต
ครัวเรือนไทยมีรายได้ลดลงสวนทางกับ GDP ที่เพิ่มขึ้นต่อเนื่อง โดยในช่วงครึ่งแรกของปี 2019 ครัวเรือนไทยมีรายได้เฉลี่ยอยู่ที่  
26,371 บาทต่อเดือนต่อครัวเรือน ลดลง -2.1% จากในปี 2017 ที่ 26,946 บาทต่อเดือนต่อครัวเรือน ถือเป็นการลดลงครั้งแรก 
ในรอบ 10 ปีจากในช่วงก่อนหน้าน้ีท่ีรายได้ครัวเรือนมีการเพิ่มขึ้นมาโดยตลอด ทั้งนี้รายได้ครัวเรือนที่ลดลงนั้นสวนทางกับ
เศรษฐกิจเมื่อวัดจากมูลค่า GDP ณ ราคาปัจจุบัน (nominal GDP) ที่เติบโตขึ้น 7.6% ในช่วงเดียวกัน1 (รูปที่ 1) 

 In Focus - ส�ารวจเศรษฐกิจภาคครัวเรือนไทย 

ส�ารวจเศรษฐกิจภาคครัวเรือนไทย :
รายได้-การใช้จ่ายลดครั้งแรกในรอบ 10 ปี
หนี้สูง การเงินเปราะบาง

รูปที่ 1 : รายได้ครัวเรือนไทยลดลงเป็นครั้งแรกในรอบ 10 ปีสวนทางกับ GDP ที่ยังเติบโต

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของส�านักงานสถิติแห่งชาติและส�านักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ

รายได้ครัวเรือนเฉลี่ยและมูลค่า GDP ณ ราคาปัจจุบัน (nominal GDP)

หน่วย : พันบาทต่อเดือนต่อครัวเรือน หน่วย : ล้านล้านบาท

1  ค�านวณเทียบ nominal GDP รวม 4 ไตรมาสย้อนหลังนับจากช่วงคร่ึงแรกของปี 2019 เทียบกับของทั้งปี 2017
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รายได้ครัวเรือนลดลงโดยมีสาเหตุมาจากทั้งปัจจัยเชิงวัฏจักรและปัจจัยเชิงโครงสร้าง รายได้ครัวเรือนที่ลดลงทั้งจากการท�างาน 
(ค่าจ้าง) และจากการประกอบธุรกิจในช่วงครึ่งแรกของปี 2019 เมื่อเทียบกับปี 2017 (รูปที่ 2) โดยมีรายละเอียดในแต่ละแหล่ง
ที่มารายได้ ดังนี้

รูปที่ 2 : รายได้ครัวเรือนไทยที่มาจากการเป็นลูกจ้างลดลงจากทั้งปัจจัยระยะสั้นและปัจจัยเชิง
โครงสร้าง นอกจากนี้รายได้ครัวเรือนจากก�าไรกิจการลดลงทั้งในและนอกภาคเกษตร

ปัจจัยทั้งเชิงวัฏจักรและปัจจัยเชิงโครงสร้างมีส่วนกดดันรายได้ภาคครัวเรือน

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของส�านักงานสถิติแห่งชาติ

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของส�านักงานสถิติแห่งชาติ และกระทรวงพาณิชย์

รายได้ครัวเรือนเฉลี่ยจากแหล่งที่มาส�าคัญ

หน่วย : พันบาทต่อเดือนต่อครัวเรือน

รายไดครัวเรือนท่ีมาจากกาํไรกิจการภาคเกษตร รายไดครัวเรือนท่ีมาจากกาํไรกิจการนอกภาคเกษตรรายไดครัวเรือนท่ีมาจากการเปนลูกจาง
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การเติบโตมูลค่าการส่งออกและ
แรงงานภาคอุตสาหกรรม

จ�านวนผู้ที่ออกจากก�าลังแรงงานเพราะสูงอายุ จ�านวนแรงงานท�างานล่วงเวลา

หน่วย : %YOY หน่วย : ล้านคน หน่วย : ล้านคน

ปจจัยเชิงวัฏจักร : สภาวะเศรษฐกิจชะลอตัว ปจจัยเชิงโครงสราง : การเขาสูสังคมผูสูงอายุ ปจจัยเชิงโครงสราง : การใชเทคโนโลยีทดแทนแรงงาน
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การใช้จ่ายเฉลีย่ของครวัเรือนไทยกล็ดลงเป็นครัง้แรกในรอบ 10 ปีเช่นกนั 
ครัวเรือนไทยลดการใช้จ่ายลง ในช่วงครึ่งแรกของปี 2019 ครัวเรือนไทยใช้จ่ายเฉลี่ยอยู่ที่ 21,236 บาทต่อครัวเรือนต่อเดือนลดลง 
-0.9% จาก 21,437 บาทต่อครัวเรือนต่อเดือนในปี 2017 ถือเป็นการลดลงครั้งแรกในรอบ 10 ปี (รูปที่ 3) สอดคล้องกับรายได้ 
ที่ลดลง ทั้งนี้การลดลงของการใช้จ่ายยังอาจมีสาเหตุมาจากความกังวลเรื่องความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจที่มากขึ้น รวมถึงภาระหนี้ 
ที่เพิ่มสูงขึ้นด้วยเช่นกัน

 In Focus - ส�ารวจเศรษฐกิจภาคครัวเรือนไทย 

• รายได้ครัวเรือนจากการท�างานเป็นลูกจ้างลดลง จาก 22,237 บาทต่อครัวเรือนต่อเดือนในปี 2017 เหลือ 21,879 บาท 
 ในช่วงครึ่งแรกของปี 2019 หรือลดลง -1.6% อีไอซีวิเคราะห์ว่าการลดลงของรายได้ค่าจ้างของครัวเรือนมีสาเหตุมาจากจ�านวน 
 คนท�างานและจ�านวนช่ัวโมงการท�างานเฉล่ียต่อคนที่ลดลง รวมไปถึงอัตราค่าจ้างที่ชะลอลง ซึ่งเป็นผลมาจากทั้งปัจจัยเชิง 
 วัฏจักรโดยเฉพาะการลดการใช้แรงงานตามภาวะเศรษฐกิจที่ชะลอตัว และปัจจัยเชิงโครงสร้าง เช่น การเข้าสู่สังคมผู้สูงอายุ 
 ที่ท�าให้มีแรงงานที่ออกจากก�าลังแรงงานเพราะสูงอายุเพิ่มขึ้นจาก 5.4 ล้านคนในปี 2014 มาเป็น 7.1 ล้านคนในช่วงครึ่งแรก 
 ปี 2019 หรือการน�าเทคโนโลยีทดแทนแรงงาน (automation) มาใช้ในหลายอุตสาหกรรมที่มีส่วนท�าให้แรงงานที่ท�างาน 
 ล่วงเวลา (overtime workers) ลดลงจาก 9.7 ลงมาเหลือ 6.7 ล้านคนในช่วงเวลาเดียวกัน
• รายได้ครัวเรือนจากก�าไรกิจการลดลงทั้งในและนอกภาคเกษตร โดยก�าไรกิจการการเกษตรเฉลี่ยอยู่ที่ 7,048 บาทต่อครัวเรือน 
 ต่อเดือนในช่วงครึ่งแรกของปี 2019 ลดลง -4.8% จาก 2 ปีก่อนหน้าสอดคล้องกับเศรษฐกิจภาคเกษตรกรรมที่เผชิญกับทั้ง 
 ภัยแล้งและปัญหาราคาสินค้าตกต�่า ทั้งนี้ก�าไรกิจการการเกษตรลดลงอย่างต่อเนื่องมาตั้งแต่ปี 2013 เป็นต้นมา โดยหากเทียบกัน 
 แล้วระดับรายได้ล่าสุดจะอยู่ต�่ากว่ารายได้เม่ือปี 2013 ถึง 23.8% ส่วนรายได้ครัวเรือนที่มาจากก�าไรกิจการนอกภาคเกษตร 
 ก็ลดลงเช่นเดียวกัน โดยในช่วงครึ่งแรกของปี 2019 อยู่ที่ 18,685 บาท ลดลงจาก 19,269  บาทในปี 2017 หรือลดลง -3.0%  
 ตามสภาวะเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวและการแข่งขันในหลายรูปแบบที่รุนแรงขึ้นจากบริษัทขนาดใหญ่ เช่น การขยายสาขาของ 
 ธุรกิจโมเดิร์นเทรดไปตามต่างจังหวัด การใช้ประโยชน์จากแพลตฟอร์มอีคอมเมิร์ซ เป็นต้น
• รายได้ครัวเรือนประเภทอื่น ๆ ค่อนข้างทรงตัว โดยรายได้ที่มาจากดอกเบี้ยจากการลงทุน ดอกเบี้ยจากเงินออม เงินโอนจาก 
 ภาครัฐ เงินโอนจากผู้อื่น ฯลฯ ในช่วงครึ่งแรกของปี 2019 อยู่ที่ 7,806 บาทต่อครัวเรือนต่อเดือน ไม่เปลี่ยนแปลงจากปี 2017  
 คาดว่าสาเหตุที่รายได้ในส่วนน้ีทรงตัวมาจากเงินออมเฉลี่ยต่อเดือนที่ลดลงและอัตราดอกเบี้ยที่ทรงตัวในระดับต�่า อย่างไรก็ดี  
 รายได้ที่มาจากเงินโอนจากภาครัฐมีการเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่องซึ่งจะกล่าวถึงในรายละเอียดในส่วนถัด ๆ ไป
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ครัวเรือนไทยลดการใช้จ่ายในหลายหมวด โดยเฉพาะรายจ่ายสินค้าฟุ่มเฟือย เมื่อพิจารณาการเปลี่ยนแปลงเทียบระหว่างช่วงครึ่ง
แรกของปี 2019 และปี 2017 ในแต่ละหมวดรายจ่ายพบว่า ครัวเรือนมีการลดรายจ่ายในสินค้าจ�าเป็นบางรายการ เช่น หมวดอาหาร 
ซึ่งเป็นหมวดที่มีสัดส่วนรายจ่ายสูงที่สุด (33.2% ของรายจ่ายทั้งหมด) และหมวดรายจ่ายเก่ียวกับการรักษาพยาบาล แต่ส่วนที่ 
ลดลงมากกว่าค่าเฉลี่ยจะเป็นกลุ่มสินค้าฟุ่มเฟือย เช่น รายจ่ายในด้านเครื่องดื่มแอลกอฮอล์  ความบันเทิง และการท่องเที่ยว 
สะท้อนว่าครัวเรือนไทยเลือกท่ีจะประหยัดค่าใช้จ่ายในกลุ่มสินค้าและบริการฟุ่มเฟือยลงมากเป็นพิเศษในภาวะที่รายได้ไม่เติบโต 
อย่างไรก็ดี โดยเฉล่ียครัวเรือนก็ยังคงมีการเพ่ิมรายจ่ายในบางรายการ เช่น ค่าใช้จ่ายเก่ียวกับที่อยู่อาศัย เครื่องแต่งกาย ของใช้
และบริการส่วนบุคคล และรายจ่ายด้านการสื่อสาร โดยรายจ่ายด้านการสื่อสารเป็นรายจ่ายหลักประเภทเดียวที่ครัวเรือนไม่เคยมี
การลดการใช้จ่ายลงในตลอดช่วง 10 ปีที่ผ่านมา สอดคล้องกับพฤติกรรมการใช้เทคโนโลยีโทรศัพท์มือถือของผู้บริโภคที่เพิ่มสูงขึ้น
อย่างต่อเนื่อง

รูปที่ 3 : การใช้จ่ายของครัวเรือนไทยก็ลดลงเป็นครั้งแรกในรอบ 10 ปี และลดการใช้จ่ายใน
หลายหมวด โดยเฉพาะรายจ่ายสินค้าฟุ่มเฟือย

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของส�านักงานสถิติแห่งชาติ

ค่าใช้จ่ายเฉลี่ยของครัวเรือนไทย การเปลี่ยนแปลงของค่าใช้จ่ายเฉลี่ยของครัวเรือนไทยช่วงครึ่งแรกปี 2019 เทียบปี 2017

หน่วย : พันบาทต่อเดือนต่อครัวเรือน หน่วย : % การเปลี่ยนแปลง

หมายเหตุ : *อาจพิจารณาได้ว่ารายจ่ายเหล่านี้เป็นรายจ่ายสินค้าและบริการฟุ่มเฟือย
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ของรายจ่ายทั้งหมด
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ครวัเรอืนไทยเป็นหนีม้ากขึน้ ภาระหนีต่้อรายได้แตะระดบัสูงสดุ 
ครัวเรือนไทยมีการก่อหนี้เพิ่มขึ้น เมื่อพิจารณาเฉพาะครัวเรือนที่มีหนี้ (46.3% ของจ�านวนครัวเรือนทั้งหมด) พบว่า ภาระหนี้เฉลี่ย
ต่อครัวเรือนเพิ่มขึ้นจาก 353,210 บาทต่อครัวเรือนในปี 2017 มาอยู่ที่ 362,373 บาทต่อครัวเรือนในครึ่งแรกของปี 2019 หรือเพิ่มขึ้น  
2.6% ส่งผลให้สัดส่วนหนี้ต่อรายได้ (หารเฉพาะครัวเรือนที่มีหนี้) เพิ่มขึ้นจาก 96.1% มาเป็น 97.7% จากการที่หนี้ยังเติบโตสูงกว่า
รายได้ ทั้งนี้สัดส่วนหนี้ในปัจจุบันเพิ่มขึ้นมาต่อเนื่องตั้งแต่ปี 2015 และถือเป็นระดับที่สูงที่สุดเป็นประวัติการณ์ ต่างจากสัดส่วนหนี้
ครัวเรือนต่อ GDP ที่มีการลดลง (deleverage) ในช่วงปี 2015 ถึงปี 2017 แล้วจึงเพิ่มขึ้นเล็กน้อยในช่วงหลังจากนั้น (รูปที่ 4) ทั้งนี้
สาเหตุหลักเป็นเพราะในช่วงดังกล่าวสัดส่วนรายได้ครัวเรือนต่อ GDP ลดลง ขณะที่สัดส่วนของก�าไรภาคธุรกิจ (ซึ่งส่วนมากน่าจะ
มาจากก�าไรของธุรกิจขนาดใหญ่) ต่อ GDP เพิ่มสูงขึ้น

 In Focus - ส�ารวจเศรษฐกิจภาคครัวเรือนไทย 

รูปที่ 4 : สัดส่วนหนี้ต่อรายได้ครัวเรือนเพิ่มขึ้นต่อเนื่องตั้งแต่ปี 2015 สวนทางกับสัดส่วน
หนี้ครัวเรือนต่อ GDP ที่ลดลง (deleverage) 
สัดส่วนหนี้ต่อรายได้ครัวเรือน* และ สัดส่วนหนี้ครัวเรือนต่อ GDP** การเปลี่ยนแปลงของรายได้และหนี้ครัวเรือนเฉลี่ย*

หน่วย : % หน่วย : % การเปลี่ยนแปลงเทียบกับช่วงก่อนหน้า

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของส�านักงานสถิติแห่งชาติ

หมายเหตุ : *สัดส่วนค�านวณเฉพาะครัวเรือนที่เป็นหนี้จากข้อมูล SES ของส�านักงานสถิติแห่งชาติ 
   **สัดส่วนค�านวณโดยธนาคารแห่งประเทศไทยโดยจะพิจารณาเฉพาะหนี้ครัวเรือนในระบบ
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ครัวเรือนไทยก่อหนี้เพิ่มในด้านที่อยู่อาศัย การบริโภค และการเกษตร แต่ลดการก่อหนี้ธุรกิจนอกภาคเกษตรลง เมื่อพิจารณาการ
เปลี่ยนแปลงในด้านการก่อหนี้ในครึ่งแรกปี 2019 เทียบกับปี 2017 พบว่า

• การก่อหนี้เพื่อซ้ือท่ีอยู่อาศัยของครัวเรือนเฉลี่ยเพิ่มขึ้น จาก 128,287 บาทต่อครวัเรอืนในปี 2017 มาอยู่ที ่ 135,312 บาท 
 ต่อครัวเรอืนในช่วงคร่ึงแรกของปี 2019 หรือเพ่ิมขึ้น 5.5% ส่งผลให้สัดส่วนหนี้ที่อยู่อาศัยต่อหนี้ครัวเรือนทั้งหมดเพิ่มขึ้นจาก  
 36.3% มาเป็น 37.3% ซึ่งถือเป็นระดับที่สูงที่สุดนับตั้งแต่ปี 2009 
• หนี้เพื่อการบริโภคเพ่ิม ในส่วนของหน้ีเพ่ือการบริโภค (รวมหน้ีรถยนต์) ซึ่งเป็นหนี้ที่มีสัดส่วนสูงที่สุดของครัวเรือนในปัจจุบัน 
 เพิ่มขึ้นจาก 137,678 บาทต่อครัวเรือนในปี 2017 มาอยู่ที่ 139,904 บาทต่อครัวเรือนในครึ่งแรกของปี 2019 คิดเป็นการเพิ่มขึ้น  
 1.0% ส�าหรับหนี้เพื่อการบริโภคนี้ถือเป็นหนี้ที่เติบโตเร็วที่สุดในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา โดยเติบโตเฉลี่ย 7.0% ต่อปี ขณะที่หนี้ 
 ส่วนอื่น ๆ เติบโตเฉลี่ยเพียง 3.7% ต่อปี ท�าให้หนี้เพื่อการบริโภคมีสัดส่วนเพิ่มขึ้นจาก 30.8% ในปี 2009 มาเป็นที่ 38.4%  
 ในปัจจุบัน (2019) 
• การก่อหนี้เพื่อท�าธุรกิจการเกษตรยังคงเพิ่มขึ้น จาก 49,273 บาทต่อครัวเรือนในปี 2017 มาอยู่ที่ 51,574 บาทต่อครัวเรือน  
 คิดเป็นการเพิ่มขึ้น 4.7% ทั้ง ๆ ที่ก�าไรจากกิจการการเกษตรลดลงในช่วงเดียวกัน คาดว่าสาเหตุน่าจะมาจากการก่อหนี้เพ่ือ 
 ประคับประคองธุรกิจและค่าใช้จ่ายในครัวเรือนในช่วงที่ต้องเผชิญปัจจัยลบ รวมถึงอาจมีผลส่วนหนึ่งมาจากมาตรการภาครัฐ 
 ในการให้สินเชื่อดอกเบี้ยต�า่แก่เกษตรกรต่อเนื่อง 
• ในทางกลับกัน การก่อหนี้เพื่อท�าธุรกิจนอกภาคเกษตรลดลง จาก 30,120 บาทต่อครัวเรือนในปี 2017 ลดลงมาอยู่ที่ 29,478  
 บาทต่อครัวเรือนในปัจจุบัน คิดเป็นการลดลง -2.1% สอดคล้องกับทิศทางการเปลี่ยนแปลงของก�าไรกิจการนอกภาคเกษตร  
 ทั้งนี้หนี้ในส่วนนี้มีสัดส่วนมีแนวโน้มลดลงในช่วง 10 ปีที่ผ่านมา โดยเคยมีสัดส่วนสูงถึง 16.3% ในปี 2009 ลดลงมาเหลือเพียง  
 8.1% ในปัจจุบัน ส่วนหน่ึงมาจากการท่ีจ�านวนครัวเรือนที่ท�ากิจการนอกภาคเกษตรลดลงจาก 30.5% ในปี 2009 มาอยู่ที่  
 25.2% ในปัจจุบัน อีกทั้งในบรรดาครัวเรือนที่ท�าธุรกิจนอกภาคเกษตร สัดส่วนครัวเรือนที่กู้ก็ลดน้อยลงเช่นกันจาก 14.2% ในปี  
 2009 มาอยู่ที่ 10.0% ในปัจจุบัน 

จากแนวโน้มของการเปล่ียนแปลงของหนี้แต่ละประเภทในช่วง 10 ปีที่ผ่านมานั้น แสดงให้เห็นว่าการเพิ่มขึ้นของหนี้ภาค
ครัวเรือนถูกขับเคลื่อนโดยหนี้เพื่อการบริโภคและหน้ีเพื่อท่ีอยู่อาศัยเป็นหลัก ไม่ใช่หน้ีเพื่อการท�าธุรกิจ โดยมีแรงขับเคลื่อนมา
จากหลายปัจจัยไม่ว่าจะเป็น นโยบายรถคันแรกในช่วงปี 2011-2012 ความนิยมที่เพิ่มขึ้นของที่อยู่อาศัยประเภทคอนโดมิเนียม 
อัตราดอกเบี้ยที่อยู่ในระดับต�่าและนโยบายการปล่อยสินเชื่อที่ค่อนข้างผ่อนคลายของสถาบันการเงิน อย่างไรก็ดี ในระยะต่อไป 
การเติบโตของหน้ีท้ังเพ่ือการบริโภคและท่ีอยู่อาศัยอาจชะลอลง จากภาระหนี้ที่ขึ้นมาอยู่ในระดับสูงส่งผลให้การกู้ยืมใหม่ยากขึ้น 
รวมถึงผลของมาตรการ LTV ที่ท�าให้การกู้ยืมเพื่อที่อยู่อาศัยมีแนวโน้มชะลอลง

รปูท่ี 5 : ในภาพรวม คร่ึงแรกปี 2019 ครัวเรอืนไทยทีม่หีนี ้มหีนีบ้้าน-บรโิภค-การเกษตรเพ่ิม  
ขณะท่ีหนีธ้รุกิจลด ส่วนภาพระยะยาว 10 ปีพบว่าหนีค้รัวเรอืนท่ีเพ่ิมขึน้มาจากหนีบ้้าน-บรโิภคเป็นหลกั

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของส�านักงานสถิติแห่งชาติ

การเปลี่ยนแปลงของการกู้ยืมในครึ่งแรก
ปี 2019 เทียบกับปี 2017

การเปลี่ยนแปลงของการกู้ยืมในครึ่งแรก
ปี 2019 เทียบกับปี 2009

เปรียบเทียบสัดส่วนหนี้ครัวเรือน
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 In Focus - ส�ารวจเศรษฐกิจภาคครัวเรือนไทย 

ครัวเรือนไทยเก็บออมลดลงและมีความเปราะบางทางการเงินมากขึ้น
โดยกลุ่มครัวเรือนรายได้น้อยที่มีหนี้ถือเป็นกลุ่มที่มีความเปราะบางสูง  
ครัวเรือนไทยออมลดลงจากในอดีตและมีครัวเรือนจ�านวนไม่น้อยที่ไม่มีเงินออม เงินออมซึ่งค�านวณจากรายได้หักด้วยรายจ่าย
เพื่อการบริโภค รายจ่ายเพื่อการช�าระหนี้ และรายจ่ายภาษีของครัวเรือนไทยในช่วงครึ่งแรกของปี 2019 เฉลี่ยอยู่ที่ 1,677 บาท
ต่อเดือนต่อครัวเรือน ลดลง -2.4% จากปี 2017 ที่ 1,718 บาท หากพิจารณาข้อมูลย้อนหลังจะพบว่าครัวเรือนไทยเก็บออมลดลง
มาโดยตลอดตั้งแต่ปี 2013 เป็นต้นมา โดยเมื่อคิดเป็นอัตราการออมค�านวณจากสัดส่วนเงินออมต่อรายได้ครัวเรือนในช่วงครึ่งแรก
ของปี 2019 อยู่ที่เพียง 6.4% ซึ่งถือเป็นระดับที่ต�า่ที่สุดนับตั้งแต่ปี 2009 เป็นต้นมา โดยอัตราการออมของครัวเรือนไทยเคยสูงสุด
อยู่ที่ 11.0% เมื่อปี 2011 ทั้งนี้ 41.3% ของครัวเรือนไทยไม่มีการเก็บออมในช่วงครึ่งแรกของปี 2019

กันชนทางการเงิน (financial cushion) ของครัวเรือนไทยมีน้อยลง กันชนทางการเงินซึ่งสะท้อนจากสัดส่วนของสินทรัพย์
ทางการเงิน (เช่น เงินสด เงินฝาก และการลงทุนอื่น ๆ) ต่อรายจ่ายต่อเดือนของครัวเรือนไทยในช่วงครึ่งแรกของปี 2019 อยู่ที่ 
7.3 เท่า (ซึ่งหมายความว่าสินทรัพย์ทางการเงินที่มีอยู่สามารถครอบคลุมค่าใช้จ่ายได้ 7.3 เดือน) ลดลงจาก 7.9 เท่าในปี 2017  
ถือเป็นระดับกันชนที่น้อยท่ีสุดนับต้ังแต่ปี 2013 (ซ่ึงเป็นปีแรกที่เริ่มมีการเก็บข้อมูลสินทรัพย์ครัวเรือน) บ่งชี้ว่าครัวเรือนไทย 
มีความเปราะบางทางการเงินมากขึ้นในการเผชิญปัจจัยลบทางเศรษฐกิจ เช่น การขาดรายได้ การตกงาน ซึ่งความเสี่ยงดังกล่าว 
มีเพ่ิมขึ้นในปัจจุบัน ทั้งนี้มีครัวเรือนไทยเกินครึ่งที่มีสินทรัพย์ทางการเงินครอบคลุมรายจ่ายได้ไม่เกิน 3 เดือน โดยสัดส่วน 
ต่อจ�านวนครัวเรือนทั้งหมดอยู่ที่ 59.2% (รูปที่ 6)

ทั้งนี้เมื่อพิจารณาเฉพาะกลุ่มจะพบว่าบางครัวเรือนมีความเปราะบางทางการเงินมากเป็นพิเศษ โดยมีรายละเอียดดังนี้

• ครัวเรือนรายได้น้อย ซึ่งในที่นี้อีไอซีก�าหนดให้เป็นครัวเรือนที่มีรายได้เฉลี่ยน้อยกว่า 1 หมื่นบาทต่อเดือน (คิดเป็น 19.9% ของ 
 จ�านวนครัวเรือนทั้งหมด) โดยครัวเรือนกลุ่มนี้จะมีกันชนทางการเงินไม่มาก สินทรัพย์ทางการเงินเทียบกับรายจ่ายต่อเดือนของ 
 ครัวเรือนรายได้น้อยโดยเฉล่ียอยู่ท่ี 4.3 เท่า ขณะที่ค่าเฉลี่ยสัดส่วนของกลุ่มรายได้ที่สูงกว่าน้ันจะอยู่ที่ 7.5 เท่า นอกจากนี้  
 กลุ่มรายได้น้อยยังมีสัดส่วนของครัวเรือนที่มีสินทรัพย์ทางการเงินไม่พอรายจ่ายเกิน 3 เดือนสูงถึง 71.7% เพิ่มขึ้นต่อเนื่องจาก 

รูปที่ 6 : อัตราการออมต่อรายได้และกันชนทางการเงินของครัวเรือนลดลง

สัดส่วนครัวเรือนที่ไม่มีเงินออม
(หน่วย : % ต่อจ�านวนครัวเรือนทั้งหมด)

ครึ่งแรกปี 2019

41.3%
ครึ่งแรกปี 2019
59.2%

สัดส่วนของครัวเรือนที่มีสินทรัพย์ทางการเงินครอบคลุม
ค่าใช้จ่ายน้อยกว่า 3 เดือน

(หน่วย : % ต่อจ�านวนครัวเรือนทั้งหมด)

อัตราการออมต่อรายได้ของครัวเรือนไทย สินทรัพย์ทางการเงินต่อรายจ่าย*

หน่วย : % ของรายได้ต่อเดือน หน่วย : เท่า, เดือน

อัตราการออมของครัวเรือนไทย กันชนทางการเงิน

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของส�านักงานสถิติแห่งชาติ

หมายเหตุ : *ข้อมูลสินทรัพย์ทางการเงินมีตั้งแต่ปี 2013 เป็นต้นมา
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สัดส่วนครัวเรือนที่ไม่มีเงินออม
ณ ครึ่งแรกปี 2019

(หน่วย : % ต่อจ�านวนครัวเรือนทั้งหมด)

สดัส่วนของครวัเรอืนทีม่สีนิทรพัย์ทางการเงนิ* 
ครอบคลมุค่าใช้จ่ายน้อยกว่า 3 เดอืน 

ณ ครึ่งแรกปี 2019
(หน่วย : % ต่อจ�านวนครัวเรือนทั้งหมด)

 ปี 2015 ที่สัดส่วนดังกล่าวอยู่ที่ 68.4% เมื่อพิจารณาสัดส่วนครัวเรือนที่ไม่มีเงินออมของครัวเรือนรายได้น้อยพบว่า สูงกว่า 
 สัดส่วนของครัวเรือนในภาพรวม ซึ่ง 57.9% ของครัวเรือนรายได้น้อยทั้งหมดไม่มีเงินออม (ทั้งประเทศสัดส่วนดังกล่าวอยู่ที่  
 41.3%) และโดยเฉพาะครัวเรือนรายน้อยนอกกรุงเทพฯ จะยิ่งมีความเปราะบางทางการเงินสูง คือ ครัวเรือนส่วนใหญ่ไม่มี 
 เงินออม (58.3%) และมีกันชนทางการเงินไม่เกิน 3 เดือน (72.2%)
• ครัวเรือนที่มีหนี้ (คิดเป็น 46.3% ของจ�านวนครัวเรือนทั้งหมด) จะมีความเปราะบางทางการเงินมากกว่า โดยสัดส่วนครัวเรือน 
 ที่ไม่มีการออมอยู่ท่ี 59.2% จากครัวเรือนท่ีมีหนี้ทั้งหมด นอกจากนี้ สัดส่วนของครัวเรือนที่มีหนี้ที่มีสินทรัพย์ทางการเงิน 
 ครอบคลุมค่าใช้จ่ายน้อยกว่า 3 เดือน อยู่ที่ 62.0% เพิ่มขึ้นจาก 60.8% ในปี 2017 ทั้งนี้สัดส่วนดังกล่าวในปัจจุบันอยู่สูงกว่า 
 สัดส่วนในภาพรวม และยังถือเป็นระดับที่สูงที่สุดจากข้อมูล 10 ปีส�าหรับครัวเรือนกลุ่มนี้
• ท้ังนี้ครัวเรือนท่ีมีท้ัง 2 ลักษณะข้างต้นจะเป็นกลุ่มที่ย่ิงมีความเปราะบางสูง กล่าวคือส�าหรับครัวเรือนรายได้น้อยที่มีหนี้  
 (คิดเป็น 5.9% ของจ�านวนครัวเรือนทั้งหมด) สัดส่วนครัวเรือนที่ไม่มีเงินออมจะเพิ่มไปอยู่สูงถึง 83.5% ขณะที่สัดส่วนครัวเรือน 
 กลุ่มนี้ที่มีกันชนทางการเงินไม่เกิน 3 เดือนที่จะอยู่ที่ 72.2% ถือได้ว่าเป็นกลุ่มที่มีความเปราะบางสูงในทั้ง 2 มิติ (รูปที่ 7)

รูปที่ 7 : กลุ่มครัวเรือนรายได้น้อยที่มีหนี้ยิ่งเป็นกลุ่มที่มีความเปราะบาง กว่า 8 ใน 10 ของคน
กลุ่มนี้ไม่มีเงินออม

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของส�านักงานสถิติแห่งชาติ

หมายเหตุ : *ข้อมูลสินทรัพย์ทางการเงินมีตั้งแต่ปี 2013 เป็นต้นมา

รวม รายได้น้อย มีหนี้ รายได้น้อย+มีหนี้

รวม รายได้น้อย มีหนี้ รายได้น้อย+มีหนี้

41.3% 41.3% 41.3% 83.5%

59.2% 59.2% 59.2% 72.2%

ครัวเรือนรายได้น้อยยังต้องพึ่งพาเงินช่วยเหลือจากภาครัฐในช่วงที่
ความสามารถในการหารายได้อ่อนแอและยังมีความเปราะบางสูง 
ครัวเรือนรายได้น้อยมีการพ่ึงพาเงินช่วยเหลือจากภาครัฐเพิ่มขึ้นมาโดยตลอด ข้อมูลจากการส�ารวจรายได้ของครัวเรือนนั้นจะมี
ส่วนหนึ่งที่มาจากการช่วยเหลือของภาครัฐ เช่น เงินโอน เงินสงเคราะห์ผู้สูงอายุและผู้พิการ และเงินช่วยเหลืออื่น ๆ  ซึ่งกลุ่มครัวเรือน 
ที่ได้เงินส่วนนี้มากที่สุดคือกลุ่มครัวเรือนรายได้น้อยกว่า 1 หม่ืนบาทต่อเดือน โดยเงินช่วยเหลือจากรัฐที่ได้ในช่วงคร่ึงแรกของ
ปี 2019 อยู่ที่ 813 บาทต่อเดือน คิดเป็นสัดส่วนสูงถึง 11.6% ต่อรายได้ทั้งหมด (หากเป็นครัวเรือนรายได้น้อยที่มีผู้สูงอายุเป็น
สมาชิกในครัวเรือน สัดส่วนดังกล่าวจะเพิ่มขึ้นเป็น 17.2%) ทั้งน้ีสัดส่วนเงินช่วยเหลือของกลุ่มครัวเรือนรายได้น้อยนั้นมีทิศทาง
เพิ่มสูงขึ้นมาโดยตลอด โดยเพิ่มจากสัดส่วนเพียงแค่ 3.5% ในปี 2009 (รูปที่ 8) ส�าหรับสัดส่วนเงินช่วยเหลือจากรัฐในกลุ่มรายได้ 
ที่สูงกว่านั้นมีทิศทางเพิ่มขึ้นเช่นกัน แต่จะอยู่ในระดับที่ค่อนข้างต�า่ เช่น กลุ่มรายได้ 1 ถึง 3 หมื่นบาทต่อเดือนจะอยู่ที่ราว 3.5% 
หรือ กลุ่มรายได้มากกว่า 5 หมื่นบาทต่อเดือนขึ้นไปจะอยูที่เพียง 0.6% เท่านั้น

เงินช่วยเหลือจากรัฐเป็นปัจจัยส�าคัญที่ช่วยประคับประคอง และท�าให้รายได้ของครัวเรือนกลุ่มรายได้น้อยเพิ่มขึ้น 0.6% เมื่อเทียบ
กับ 2 ปีก่อนหน้า ส่งผลให้ครัวเรือนกลุ่มดังกล่าวยังสามารถใช้จ่ายได้เพิ่มขึ้น 0.6% เช่นกันในช่วงเดียวกัน ทั้งนี้หากไม่รวมเงินช่วย
เหลือจากรัฐ รายได้ครัวเรือนกลุ่มดังกล่าวจะลดลง -1.1% สะท้อนว่าโดยพื้นฐานความสามารถในการหารายได้ของครัวเรือน
กลุ่มนี้ยังมีความอ่อนแอและยังต้องอาศัยเงินช่วยเหลือจากรัฐ
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 In Focus - ส�ารวจเศรษฐกิจภาคครัวเรือนไทย 

ครัวเรือนรายได้น้อยลดการใช้จ่ายฟุ่มเฟือยลงมากกว่ากลุ่มท่ีรายได้สูง โดยกลุ่มครัวเรือนรายได้น้อยลดการใช้จ่ายสินค้าและ
บริการฟุ่มเฟือย2 ในช่วง 2 ปีที่ผ่านมาลงมากถึง -18.3% เทียบกับกลุ่มรายได้สูงที่ลดรายจ่ายส่วนดังกล่าวลงน้อยกว่าที่ -16.7% 
(รูปที่ 9) โดยการที่ครัวเรือนรายได้น้อยลดการใช้จ่ายฟุ่มเฟือยลงแม้รายได้จะเพิ่มข้ึนนั้นเป็นเพราะ ส่วนที่เพิ่มข้ึนของรายได้ครัว
เรือนกลุ่มนี้เป็นเงินช่วยเหลือจากภาครัฐที่มักจะเป็นการสนับสนุนการใช้จ่ายสินค้าและบริการจ�าเป็นเป็นส�าคัญ เช่น การสนับสนุน 
ค่าน�า้ค่าไฟ, ค่ารกัษาพยาบาล, ค่าเดนิทาง และค่าซ้ือสนิค้าจ�าเป็นในชวีติประจ�าวนัจากร้านค้าทีร่่วมโครงการ เป็นต้น ส่งผลให้รายจ่าย 
จ�าเป็นเฉลี่ยของครัวเรือนรายได้น้อยเพิ่มขึ้น 2.4% นอกจากน้ีความสามารถในการหารายได้ที่ยังอ่อนแอประกอบกับสถานะ
ทางการเงินท่ีมีความเปราะบางสูงก็อาจส่งผลกระทบต่อความเช่ือมั่นในการใช้จ่าย ท�าให้ครัวเรือนกลุ่มนี้ลดการใช้จ่ายรายการ
ฟุ่มเฟือยลงมากกว่า

ทั้งนี้การที่ครัวเรือนผู้มีรายได้น้อยได้รับเงินช่วยเหลือจากภาครัฐในสัดส่วนที่สูงและส่วนมากเป็นการช่วยเหลือในส่วนรายจ่าย
จ�าเป็นสะท้อนว่าการช่วยเหลือของภาครัฐมีลักษณะของการเจาะกลุ่ม (targeted) ซึ่งมีส่วนสนับสนุนการกระจายรายได้มากขึ้น

กลุ่มครัวเรือนรายได้น้อยมีภาระหนี้สูงกว่ารายได้และสัดส่วนหนี้ต่อรายได้จะเพิ่มสูงหากไม่มีเงินช่วยเหลือจากภาครัฐ ในช่วง 10 
ปีที่ผ่านมา กลุ่มครัวเรือนที่มีรายได้น้อยกว่า 1 หมื่นบาทต่อเดือนเป็นกลุ่มที่สัดส่วนหนี้ต่อรายได้เพิ่มเร็วที่สุดเมื่อเทียบกับอีก 3 กลุ่ม
รายได้ (กลุ่มรายได้ 1-3 หมื่น 3-5 หมื่น และมากกว่า 5 หมื่น) โดยเพิ่มจาก 71.4% ในปี 2009 (สัดส่วนสูงเป็นอันดับ 3) เพิ่มขึ้น 
ต่อเนื่องทุกปีมาเป็นสัดส่วนที่สูงถึง 117.8% โดยถือเป็นกลุ่มที่มีสัดส่วนหนี้ต่อรายได้สูงที่สุดในปัจจุบัน ขณะที่สัดส่วนหนี้ต่อรายได้ 
ของครัวเรือนรายได้สูงกว่านั้นโดยเฉลี่ยจะอยู่ที่ 96.2% ส่งผลให้กลุ่มครัวเรือนรายได้น้อยมีค่าเฉลี่ยสัดส่วนของรายจ่ายเพื่อ 
การช�าระหนี้ต่อรายได้ต่อเดือน (debt service ratio หรือ DSR) สูงกว่ากลุ่มครัวเรือนที่รายได้สูงอย่างมีนัยส�าคัญ (40.0% vs 
23.1%) ทั้งนี้ถ้าหักรายได้ในส่วนท่ีเป็นเงินช่วยเหลือจากภาครัฐออก สัดส่วนหนี้ต่อรายได้ของกลุ่มผู้มีรายได้น้อยจะเพิ่มขึ้นจาก 
117.8% ไปเป็น 134.2% สะท้อนให้เห็นว่าความสามารถในการช�าระหนี้ของครัวเรือนกลุ่มนี้จะอ่อนแอลงมาก โดยการกู้ยืม 
ของครัวเรือนรายได้น้อยส่วนใหญ่เป็นการกู้ยืมเพื่อท�าการเกษตรและเพื่ออุปโภคบริโภค 

รูปที่ 8 : ครัวเรือนรายได้น้อยต้องพึ่งพาความช่วยเหลือจากรัฐเพิ่มขึ้นมาตลอด 10 ปี 
นอกจากนี้ ยังได้รับเงินสนับสนุนจากรัฐเพิ่มขึ้นต่อเนื่องเมื่อเทียบกับรายได้ 

รายได้ของครัวเรือนไทยรายได้น้อยลดลง หากไม่รวมเงินช่วยเหลือจากรัฐ สัดส่วนเงินสนับสนุนจากภาครัฐต่อรายได้ครัวเรือนรายได้น้อย

หน่วย : พันบาทต่อเดือนต่อครัวเรือน หน่วย : % ของรายได้ครัวเรือน

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของส�านักงานสถิติแห่งชาติ
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2  ค่าใช้จ่ายฟุ่มเฟือย ได้แก่ ค่าใช้จ่ายด้านการท่องเท่ียว, ค่าใช้ด้านความบันเทิง, ค่าใช้จ่ายในการจ้างคนท�าความสะอาด และค่าใช้จ่ายยาสูบ บุหร่ีและเครื่องดื่มที่มีแอลกอฮอล์
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โดยสรุป สถานการณ์เศรษฐกิจของภาคครัวเรือนไทยในช่วง 2 ปีที่ผ่านมาอยู่ในภาวะซบเซา และมาตรการช่วยเหลือจากรัฐ 
ทั้งระยะสั้นและระยะยาวจึงมีความจ�าเป็น

อีไอซีประเมินว่า สถานการณ์เศรษฐกิจของภาคครัวเรือนไทยในช่วง 2 ปีที่ผ่านมาอยู่ในภาวะซบเซา สะท้อนจากการลดลงทั้ง
รายได้และรายจ่าย สวนทางกับทิศทาง GDP รวมของประเทศที่เติบโตอย่างต่อเนื่องในช่วงเดียวกัน นอกจากนี้ ครัวเรือนยังมี
ภาระหน้ีต่อรายได้ท่ีค่อนข้างสูงซ่ึงถือเป็นอีกหน่ึงอุปสรรคท่ีส�าคัญต่อการใช้จ่ายและการกู้ยืมในระยะต่อไป อีกทั้งสัดส่วนการออม 
และกันชนทางการเงินซึ่งสะท้อนถึงความสามารถในการรับมือกับผลกระทบทางการเงินของครัวเรือนยังลดลง โดยปัจจุบัน 
มีครัวเรือนไทยจ�านวนมากไม่มีการเก็บออมและกว่าคร่ึงมีสินทรัพย์ทางการเงินไม่พอรายจ่ายเกิน 3 เดือน โดยเฉพาะครัวเรือน 
รายได้น้อย (ที่มีหนี้) มีสัดส่วนของครัวเรือนที่มีความเปราะบางทางการเงินสูงมากเป็นพิเศษ

อีไอซีมองว่า มาตรการช่วยเหลือจากรัฐระยะสั้นจึงยังคงมีความจ�าเป็นในการประคับประคองการใช้จ่ายและการช�าระหนี ้
โดยเฉพาะส�าหรับกลุ่มครัวเรือนรายได้น้อยท่ีมีความเปราะบางมากที่สุด และที่ส�าคัญยังควรต้องมีมาตรการการแก้ไขปัญหา 
ในระยะยาวโดยเฉพาะอย่างยิ่งในส่วนของความสามารถในการหารายได้ของครัวเรือนไทยที่มีความอ่อนแอท้ังในส่วนของแรงงาน
และผู้ประกอบการ ด้วยการยกระดับผลิตภาพ (productivity) ผ่านการเพิ่มทักษะของแรงงานและการสนับสนุนการปรับตัวของ
ธุรกิจ SMEs ต่อการเปลี่ยนแปลงทางเทคโนโลยี รวมไปถึงการส่งเสริมการกระจายรายได้ด้วยการสนับสนุนการแข่งขันทางธุรกิจ
อย่างเป็นธรรมและการลดกฎระเบียบที่เป็นอุปสรรคต่อธุรกิจขนาดเล็ก 
 

รูปที่ 9 : ครัวเรือนรายได้น้อยลดการใช้จ่ายฟุ่มเฟือยลงมากกว่าแม้รายได้จะเพิ่มจากสาเหตุ 
1) รายได้ที่เพิ่มมาจากการช่วยเหลือของภาครัฐซึ่งสนับสนุนเฉพาะรายจ่ายจ�าเป็น 2) สถานะ
ทางการเงินของครัวเรือนกลุ่มนี้เปราะบางสูงกระทบความเชื่อมั่นในการใช้จ่ายส่วนที่ไม่จ�าเป็น

การใช้จ่ายในแต่ละหมวดของครัวเรือน

หน่วย : % การเปลี่ยนแปลงเทียบระหว่างช่วงครึ่งแรกปี 2019 และปี 2017
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ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของส�านักงานสถิติแห่งชาติ

หมายเหตุ : ค่าใช้จ่ายจ�าเป็น ได้แก่ ท่ีอยู่อาศัย เคร่ืองแต่งกาย อาหารและเครื่องดื่มที่ไม่มีแอลกอฮอล์ ค่ารักษาพยาบาล การศึกษา ค่ายานพาหนะ  
ค่าเดินทาง ของใช้ในบ้าน และสินค้าและบริการส่วนบุคคล, ค่าใช้จ่ายฟุ่มเฟือย ได้แก่ ค่าใช้จ่ายด้านการท่องเที่ยว ค่าใช้ด้านความบันเทิง ค่าใช้จ่าย 
ในการจ้างคนท�าความสะอาด และค่าใช้จ่ายยาสูบ บุหรี่ และเครื่องดื่มที่มีแอลกอฮอล์
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คณะผู้จัดทำ�

ดร.ยรรยง ไทยเจริญ
รองผู้จัดการใหญ่ ผู้บริหารสูงสุด
Economic Intelligence Center

กระแสร์ มีประสบการณ์ด้านการวิเคราะห์และประมาณการเศรษฐกิจมหภาค 
กอ่นหนา้นีเ้คยรว่มงานกบัสถาบนัวิจยัเพือ่การพฒันาประเทศไทย (TDRI) และ
สำานักงานเศรษฐกิจการคลัง กระทรวงการคลัง 

กระแสร์ จบการศึกษาปริญญาตรี สาขาเศรษฐศาสตร์ ด้านปริมาณวิเคราะห์ 
จากจุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย และได้รับทุนรัฐบาลไทยเพ่ือศึกษาต่อปริญญา
โทด้านเศรษฐศาสตร์ที่ University of Warwick สหราชอาณาจักร อีกทั้งยัง
ได้รับประกาศนียบัตรการอบรมหลักสูตรการวิเคราะห์เศรษฐศาสตร์มหภาค
จากกองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF)

ดร.กำาพล ทำาหน้าท่ีดูแลทีมวิเคราะห์เศรษฐกิจและตลาดเงิน โดยครอบคลุมถึง
เศรษฐกิจและตลาดเงินของประเทศไทย อาเซียน และประเทศพัฒนาแล้ว โดย
ก่อนร่วมงานกับธนาคารไทยพาณิชย์ ดร. กำาพล มีประสบการณ์ดูแลทีมวิเคราะห์
เศรษฐกิจและตลาดทุนในสถาบันการเงินช้ันนำา นอกจากน้ี ยังเคยร่วมงานกับ
กระทรวงการคลังในตำาแหน่งนักเศรษฐศาสตร์ และผู้ช่วยศาสตราจารย์ ประจำา
คณะเศรษฐศาสตร์ Nanyang Technological University (ประเทศสิงคโปร์)

ดร.กำาพลจบการศึกษาระดับปริญญาตรีจากคณะเศรษฐศาสตร์ จุฬาลงกรณ์
มหาวิทยาลัย (เกียรตินิยม) ระดับปริญญาโทจาก University of Singapore 
(ภายใต้ทุนการศึกษาจาก Asian Development Bank) และระดับปริญญาเอก
ด้านเศรษฐศาสตร์จาก Michigan State University (ภายใต้ทุนการศึกษาจาก 
Graduate school fellowship) โดยในระหว่างศึกษาระดับปริญญาเอก ดร.กำาพล 
ได้มีโอกาสร่วมฝึกงานกับกองทุนการเงินระหว่างประเทศ (International 
Monetary Fund)

กระแสร์ รังสิพล
นักเศรษฐศาสตร์อาวุโส

ดร.กำาพล อดิเรกสมบัติ
หัวหน้าฝ่ายวิจัยด้านเศรษฐกิจ
และตลาดเงิน

ดร.ยรรยง ไทยเจริญ ด�ารงต�าแหน่งรองผู้จัดการใหญ่ ผู้บริหารสูงสุด 
Economic Intelligence Center (EIC) ซึ่งเป็นหน่วยงานกลยุทธ์ของ
ธนาคารไทยพาณิชย์ ทั้งนี้ก่อนร่วมงานกับธนาคารไทยพาณิชย์ ดร.ยรรยง  
มีประสบการณ์ท�างานที่ธนาคารแห่งประเทศไทย ในต�าแหน่ง ผู้อ�านวยการ 
ฝ่ายนโยบายการเงิน สายนโยบายการเงิน ซึ่งรับผิดชอบภาพรวมของ 
งานนโยบาย ด้านอัตราดอกเบี้ย อัตราแลกเปลี่ยน และเงินทุนเคลื่อนย้าย 
ระหว่างประเทศ และที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในต�าแหน่ง  
ผู้อ�านวยการสถาบันวิจัยเพื่อตลาดทุน

ดร.ยรรยง เป็นผู้เช่ียวชาญด้านเศรษฐกิจมหภาค นโยบายการเงินและตลาดทุน 
รวมท้ังเป็นผู้บรรยายให้ความรู้ในงานสัมมนาแก่สาธารณชนและองค์กร
ภายนอกทั้งในและต่างประเทศอย่างต่อเน่ือง ตลอดจนเป็นอาจารย์พิเศษ 
ให้กับสถาบันการศึกษาต่าง ๆ

ดร.ยรรยง จบการศึกษาระดับปริญญาเอก ด้านเศรษฐศาสตร์ สาขาการเงินและ
เศรษฐศาสตร์ระหว่างประเทศและระดับปริญญาตรีในสาขาเศรษฐศาสตร์ 
จากมหาวิทยาลัย Massachusetts Institute of Technology (MIT)  
ประเทศสหรัฐอเมริกา ภายใต้ทุนธนาคารแห่งประเทศไทย



ดร.ธนพล มีประสบการณ์ทำางานวิจัยทางด้านเศรษฐศาสตร์ระหว่างประเทศ  
โดยเฉพาะงานวจิยัดา้นการคา้ระหวา่งประเทศ การลงทนุโดยตรงจากตา่งประเทศ 
ผลการดำาเนนิงานของหนว่ยธรุกจิ และการประยกุตท์ฤษฎเีศรษฐมติจิลุภาคและ
เศรษฐศาสตรธ์รุกจิ โดยมงีานวจิยัที่ไดร้บัการตพีมิพ์ในวารสารทางเศรษฐศาสตร์
ทั้งในและต่างประเทศ ดร.ธนพล เคยผ่านการฝึกงานที่บริษัทหลักทรัพย์จัดการ
กองทุนไทยพาณิชย์ จำากัด และธนาคารแห่งประเทศไทย ในสายนโยบายการ
เงนิระหวา่งการศกึษาระดบัปรญิญาตร ีนอกจากนี ้ยงัเคยทำาหนา้ทีเ่ปน็เจา้หนา้ที่
ขอ้มลูใหก้บัการทอ่งเทีย่วแหง่ประเทศไทย สำานกังานโตเกยีว และลา่มธรุกจิไทย
ญี่ปุ่นให้กับกรมส่งเสริมการค้าระหว่างประเทศ สำานักงานโตเกียว ในระหว่าง 
การศึกษาปริญญาเอกที่ญี่ปุ่น 

ดร.ธนพล จบการศึกษาปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับหน่ึงเหรียญทอง) สาขา
เศรษฐศาสตร์ธุรกิจและการจัดการ จากจุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย และได้รับ
ทุนรัฐบาลญี่ปุ่นเพื่อศึกษาต่อระดับปริญญาโทและปริญญาเอก สาขา Business 
and Commerce จาก Keio University ญี่ปุ่น

fiดร.ธนพล ศรีธัญพงศ์ 
นักเศรษฐศาสตร์อาวุโส

วชิรวัฒน์ บานชื่น
นักเศรษฐศาสตร์อาวุโส

พนันดร อรุณีนิรมาน
นักเศรษฐศาสตร์อาวุโส

วชิรวัฒน์ มีประสบการณ์ด้านการวางกลยุทธ์การลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงิน 
ต่างประเทศ และการดำาเนินนโยบายการเงินโดยเฉพาะการดูแลอัตราแลกเปล่ียนของ
ไทย โดยมีความเช่ียวชาญในการใช้แบบจำาลองเศรษฐมิติในการวิเคราะห์และพยากรณ์
อัตราแลกเปล่ียน/อัตราดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาล วชิรวัฒน์ เคยเป็นนักลงทุนอาวุโส
ท่ีฝ่ายบริหารเงินทุนสำารอง และเศรษฐกรอาวุโสท่ีฝ่ายนโยบายการเงิน ธนาคารแห่ง
ประเทศไทย และได้เผยแพร่งานวิจัยด้านตลาดพันธบัตรรัฐบาลท่ีสถาบันวิจัยเศรษฐกิจ 
ป๋วย อ๊ึงภากรณ์

วชิรวัฒน์ จบการศึกษาปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับหน่ึง) สาขาเศรษฐศาสตร์การเงิน 
ด้านปริมาณวิเคราะห์ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ และปริญญาโทสาขาเศรษฐศาสตร์จาก 
University of Warwick อีกท้ังผ่านการฝึกอบรมหลักสูตรการใช้แบบจำาลองเศรษฐมิติ 
เพ่ือพยากรณ์ภาวะเศรษฐกิจการเงินโลกของกองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF)

พนันดร มีประสบการณ์การทำางานเก่ียวกับการติดตามและวิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจ
มหภาคของไทย รวมถึงการพยากรณ์เศรษฐกิจท้ังในระยะส้ันและระยะยาว โดยมี
ความชำานาญในการใช้เคร่ืองมือทางเศรษฐมิติและแบบจำาลองทางเศรษฐศาสตร์ใน
การวิเคราะห์ ซ่ึงก่อนหน้าน้ี พนันดร เคยทำางานเป็นนักเศรษฐศาสตร์ท่ีสำานักงาน
เศรษฐกิจการคลัง กระทรวงการคลัง มีความรับผิดชอบหลักด้านการประเมิน 
ผลกระทบของนโยบายต่าง ๆ รวมถึงการประมาณการเศรษฐกิจไทยในภาพรวม

พนันดร จบการศึกษาปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับหน่ึงเหรียญทอง) คณะ
เศรษฐศาสตร์ สาขาปริมาณวิเคราะห์ จากจุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย และได้รับทุนจาก
รัฐบาลไทยไปศึกษาต่อปริญญาโทคณะเศรษฐศาสตร์ท่ี University of Cambridge  
สหราชอาณาจักร นอกจากน้ี ยังได้รับประกาศนียบัตรจากหลายหลักสูตรจาก 
ทั้งกองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF) และธนาคารพัฒนาเอเชีย (ADB)

คณะผู้จัดทำ�



ดร.ศิวาลัย มีประสบการณ์ทำางานวิจัยและวิเคราะห์นโยบายเศรษฐกิจ การเงิน  
การคลัง และโครงสร้างพ้ืนฐานการขนส่ง จากกระทรวงการคลัง สภาพัฒน์  
และกรมทางหลวง ก่อนหน้าน้ีเคยเป็นคณะท่ีปรึกษารัฐมนตรีว่าการกระทรวงคมนาคม 
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
ผู้จัดการคลัสเตอร์พลังงาน

จิรายุ โพธิราช
นักวิเคราะห์ 

จิรายุ มีประสบการณ์ทำางานเป็นผู้ช่วยวิจัยในสาขาเศรษฐศาสตร์สิ่งแวดล้อม 
และผู้ช่วยอาจารย์ในวิชาเศรษฐมิติการเงิน จิรายุได้รับรางวัลจากการแข่งขัน
ประกวดบทความจากสถาบนัวจิยัเพือ่การพฒันาประเทศไทย (TDRI) ในโครงการ 
Redesign Thailand โดยได้รับการอบรมจากโครงการ Research Training 
Program (RTP) ของคณะเศรษฐศาสตร์ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ และได้
รับรางวัลรองชนะเลิศอันดับ 1 ของการแข่งขันแฮกกาธอน โดยกรมส่งเสริม
การค้าระหว่างประเทศ กระทรวงพาณิชย์ นอกจากนี้ จิรายุผ่านการฝึกงานกับ
ธนาคารพาณิชย์แห่งหนึ่ง

จิรายุ จบการศึกษาปริญญาตรี สาขาเศรษฐศาสตร์ (เกียรตินิยมอันดับสอง)  
ด้านเศรษฐศาสตร์การเงิน จากมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์

ชินโชติ เถรปัญญาภรณ์
นักวิเคราะห์ 

ชินโชติ มีประสบการณ์ทำางานเป็นผู้ช่วยวิจัยที่สถาบันทรัพยากรมนุษย์ 
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ โดยรับผิดชอบงานวิจัยเกี่ยวกับการปฏิรูประบบ
ราชการ ซึ่งรับผิดชอบการรวบรวมข้อมูลของโครงการวิจัย ในระหว่างการศึกษา 
ชนิโชตผิา่นการฝกึงานทีฝ่า่ยปฏบิตักิารบรหิารเงนิ ธนาคารพาณชิยแ์หง่หนึง่ ซึง่
ดูแลเกี่ยวกับธุรกรรมเงินตราต่างประเทศ นอกจากนี้ ชินโชติ ได้รับรางวัลรอง
ชนะเลิศอันดับ 1 ของการแข่งขันแฮกกาธอน โดยกรมส่งเสริมการค้าระหว่าง
ประเทศ กระทรวงพาณิชย์

ชินโชติ จบการศึกษาปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับหนึ่ง) สาขาเศรษฐศาสตร์ 
ด้านเศรษฐศาสตร์การเงิน จากมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ และผ่านหลักสูตร 
Chartered Financial Analyst (CFA) ระดับหนึ่ง



ปางอุบล อำานวยสิทธิ์
นักวิเคราะห์ 

ปางอบุลมปีระสบการณด์า้นการวเิคราะหเ์ศรษฐกจิมหภาคและการประมาณการ
รายได้รัฐบาล โดยใช้แบบจำาลองเชิงปริมาณเป็นเครื่องมือ และมีประสบการณ์
ในด้านการจัดการข้อมูล ก่อนหน้านี้ เคยทำางานในตำาแหน่งนักวิชาการภาษี ณ  
กรมสรรพากร กระทรวงการคลัง โดยรับผิดชอบการประมาณการ ติดตาม และวิเคราะห์ 
การจัดเก็บรายได้ของกรมสรรพากร รวมไปถึงวิเคราะห์และติดตามสถานการณ์
เศรษฐกจิทัง้ในและตา่งประเทศทีม่ผีลกระทบตอ่การจดัเกบ็รายได ้และการจดัการ
ข้อมูลภาษีอากรเพื่อนำาไปประเมินความคุ้มค่าของนโยบายทางภาษีของรัฐบาล  

ปางอุบล จบการศึกษาปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับสอง) สาขาเศรษฐศาสตร์ 
ด้านปริมาณวิเคราะห์ จากจุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย และได้รับทุนรัฐบาล 
เพื่อศึกษาต่อระดับปริญญาโท สาขาเศรษฐศาสตร์ ณ University of Warwick  
สหราชอาณาจักร อีกทั้งยังได้รับประกาศนียบัตรการอบรมหลักสูตรการ
วิเคราะห์ประสิทธิภาพของนโยบายทางภาษีต่อระบบเศรษฐกิจจากองค์การ 
เพื่อความร่วมมือทางเศรษฐกิจ (OECD)

ปุลวัชร ปิติไกรศร
นักวิเคราะห์ 

ปุลวัชร มีประสบการณ์ทำางานกับธนาคารพาณิชย์แห่งหนึ่งในด้านการวิเคราะห์
อุตสาหกรรม นอกจากนี้ ผ่านการฝึกงานกับบริษัท PriceWaterhouse 
Coopers ประเทศไทย ทั้งนี้ เคยได้รับรางวัลชนะเลิศเหรียญทองในการ
แข่งขันเศรษฐศาสตร์เพชรยอดมงกุฎระดับอุดมศึกษาประจำาปี 2557 ซึ่งจัดโดย 
มูลนิธิร่มฉัตรและตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ปลุวชัร จบการศกึษาปรญิญาตร ี(เกยีรตนิยิมอนัดบัหนึง่) สาขาเศรษฐศาสตรก์าร
เงินและนโยบายการเงิน สาขาเศรษฐศาสตร์ จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย

ปัณณ์ พัฒนศิริ
นักวิเคราะห์ 

ปัณณ์ มีประสบการณ์ทำางานวิจัยทางด้านหลักบรรษัทภิบาลและด้านการ
กำากับดูแลกิจการ ในระหว่างการศึกษา และได้เป็นนักศึกษาแลกเปลี่ยน 
ที่คณะเศรษฐศาสตร์ มหาวิทยาลัยเกียวโต ประเทศญี่ปุ่น

ปัณณ์ จบการศึกษาปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับหนึ่ง) จากหลักสูตร EBA  
คณะเศรษฐศาสตร์ จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย

คณะผู้จัดทำ�

พงศกร ศรีสกาวกุล
นักวิเคราะห์ 

พงศกร มีประสบการณ์ทำางานเป็นผู้ช่วยอาจารย์ในหลายวิชา ได้แก่ เศรษฐมิต ิ
ทางการเงิน เศรษฐศาสตร์การเงินระหว่างประเทศ และหลักเศรษฐศาสตร์
จุลภาค และเคยได้รับรางวัลจากการแข่งขันประกวดบทความจากสถาบันวิจัย 
เพือ่การพฒันาประเทศไทย (TDRI) พงศกรผา่นการอบรมจากโครงการ Research 
Training Program (RTP) ของคณะเศรษฐศาสตร์ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ 
อีกทั้ง เคยได้รับรางวัลรองชนะเลิศอันดับ 1 ของการแข่งขันแฮกกาธอน โดย
กรมส่งเสริมการค้าระหว่างประเทศ กระทรวงพาณิชย์ นอกจากนี้ พงศกรมี
ประสบการณ์ฝึกงานกับสำานักงานกำากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ในฝ่าย
นโยบายธุรกิจจัดการลงทุน

พงศกร จบการศกึษาจากปรญิญาตร ี(เกยีรตนิยิมอนัดบัหนึง่) สาขาเศรษฐศาสตร์
การเงิน จากมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ภายใต้ทุนการศึกษาจากธนาคารแห่ง
ประเทศไทย



พิมพ์ชนก โฮว
นักวิเคราะห์ 

พิมพ์ชนก มีประสบการณ์ทำางานเป็นผู้ช่วยอาจารย์ในวิชาเศรษฐศาสตร์มหภาค
และคณติศาสตรเ์ศรษฐศาสตร ์และเปน็ผูช้ว่ยวจิยัในสาขาเศรษฐศาสตรก์ารเงนิ  
เคยได้รับรางวัลชมเชย Best seminar paper คณะเศรษฐศาสตร์ มหาวิทยาลัย
ธรรมศาสตร์

พิมพ์ชนก จบการศึกษาระดับปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับหนึ่ง) สาขา
เศรษฐศาสตร์การเงิน จากมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ ภายใต้ทุนการศึกษา 
ของธนาคารแห่งประเทศไทย
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