
  

แนวโน้มการฟื้นตัวแตกต่างกันออกไปตามระดับการระบาด
ระลอกใหม่ของ COVID-19 และปัจจยัเฉพาะรายประเทศ 
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เศรษฐกิจ CLMV ส่งสัญญาณฟื้นตัวจากจุดต่ำสุดในไตรมาสที ่ 2 ของปี 2020 หลังเริ ่มผ่อนคลาย
มาตรการ lockdown ในช่วงเดือนพฤษภาคม-มิถุนายนปี 2020 แม้กัมพูชาและลาวสามารถควบคุมการระบาด
ได้สำเร็จ แต่เมียนมาและเวียดนามกลับเผชิญการระบาดระลอกใหม่ของ COVID-19 ในช่วงครึ่งหลังของปี 
2020 โดยเวียดนามกลับมาประกาศใช้มาตรการ lockdown ในบางพื้นที่และสามารถควบคุมการระบาดได้
สำเร็จในเดือนสิงหาคม ขณะที่เมียนมายังคงได้รับผลกระทบอย่างมากจากจำนวนผู้ติดเชื้อที่เพิ่มขึ้นต่อเนื่อง
ตั้งแต่เดือนกันยายน ทั้งนี้เศรษฐกิจ CLMV ยังคงฟื้นตัวช้าและไม่ทั่วถึง โดยระดับการฟื้นตัวที่แตกต่างกันมากขึ้น
นั้น เป็นผลมาจากการฟื้นตัวแบบช้า ๆ และไม่ทั่วถึงของเศรษฐกิจโลก อัตราว่างงานที่เพิ่มขึ้น ระดับการระบาด
ระลอกใหม่ของ COVID-19 และประสิทธิภาพของมาตรการรองรับ รวมทั้งปัจจัยเฉพาะในรายประเทศที่มี
แนวโน้มยืดเยื้อ เศรษฐกิจเวียดนามกลับมาฟื้นตัวได้ดีด้วยแรงหนุนจากการส่งออกที่แข็งแกร่ง ขณะที่การ
ระบาดของ COVID-19 และการถูกเพิกถอนสิทธิพิเศษทางการค้า EBA บางส่วนจะยิ่งซ้ำเติมการชะลอตัวของ
อุปสงค์ต่างประเทศในกัมพูชา ในขณะเดียวกัน เศรษฐกิจลาวยังเผชิญแรงกดดันจากข้อจำกัดในการทำ
นโยบายการคลัง (fiscal space) และความเสี่ยงที่สูงขึ้นในประเด็นการผิดชำระหนี้ สำหรับเมียนมา การระบาด
ระลอกใหม่ของ COVID-19 และมาตรการ lockdown ที ่กลับมาเข้มงวดขึ ้นส่งผลให้เศรษฐกิจเมียนมา 
มีแนวโน้มฟื้นตัวต่ำกว่าคาดการณ์ในปีงบประมาณ 2020/2021 

อุปสงค์จากต่างประเทศที ่ย ังอ่อนแอจะเป็นแรงกดดันต่อการฟื ้นตัว 
ของเศรษฐกิจกัมพชูา EIC ประเมินว่าเศรษฐกิจกัมพูชาจะหดตัว -3.0% ในปี 
2020F และขยายตัวได้ค่อนข้างต่ำที ่ราว 5.0% ในปี 2021F แม้กัมพูชา 
จะผ่อนคลายมาตรการ lockdown ส่วนใหญ่แล้ว โดยมีการอนุญาตให้
นักท่องเที่ยวต่างชาติเดินทางเข้าไปได้ แต่จำนวนนักท่องเที่ยวต่างชาติยังมี
แนวโน้มซบเซา เนื ่องจากมาตรการกักตัว ขณะที่การเพิกถอนสิทธิพิเศษ 
ทางการค้า EBA และการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกจะส่งผลลบต่อเนื่องถึง
อุปสงค์ในภาคส่งออก รวมถึงรายได้ภาคธุรกิจและภาคครัวเรือน 

 

ข้อจำกัดในดา้นการทำนโยบายการคลังและความเสี่ยงการผดินัดชำระหนีท้ี่เพิม่
สูงขึ ้นยังเป็นความท้าทายหลัก แม้รัฐบาลลาวจะเริ ่มผ่อนคลายมาตรการ 
lockdown แต่มาตรการกระตุ้นทางการคลังจะเผชิญข้อจำกัดจากการขาดดุล
การคลังอย่างต่อเนื่อง ลาวยังมีความเสี่ยงในการผิดนัดชำระหนี้ที่เพิ่มสูงขึ้น 
จากปัญหาขาดแคลนทุนสำรองระหว่างประเทศและรายได้ภาครัฐที่อยู่ในระดับ
ต่ำ นอกจากนี้ ลาวถูกปรับอันดับความน่าเชื่อถือลง (Moody’s ปรับลงเป็น 
Caa2 และ Fitch Ratings ปรับลงเป็น CCC) ซึ่งจะส่งผลให้ลาวมีต้นทุนการ
ระดมทุนสูงขึ ้น และยิ ่งเป็นแรงกดดันให้เงินกีบอ่อนค่า  โดย EIC ปรับลด
คาดการณ์เศรษฐกิจลาว ปี 2020 เป็นหดตัว -0.5% และคาดการฟื้นตัวในปี 
2021 ยังมีความเสี่ยงด้านต่ำค่อนข้างสูง และจะขยายตัวได้เพียง 4.5%  

การระบาดระลอกใหม่ของ COVID-19 และมาตรการ lockdown ที ่กลับมา
เข้มงวดขึ้นจะส่งผลลบต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจเมียนมา ธุรกิจที่ทยอย 
ปิดตัวลงและการจำกัดการเดินทางส่งผลกระทบเป็นวงกว้างต่อการจ้างงาน 
และรายได้ ซึ่งกลายเป็นแรงกดดันต่อการผลิตและการส่งออก ขณะที่ FDI จะ
ยังคงซบเซาจากความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจที่มีอยู่สูง โดยเฉพาะช่วงก่อน 
การเลือกตั้งทั ่วไปในช่วงต้นเดือนพฤศจิกายน EIC จึงปรับลดคาดการณ์ 
การเติบโตของเศรษฐกิจเมียนมาลงเป็น 4.0% ในปีงบประมาณ 2020/2021 

 

แม้เผชิญการระบาดระลอกใหม่ของ COVID-19 แต่เศรษฐกิจเวียดนามยัง
ขยายตัวได้ดี จากการควบคุมการระบาดได้อย่างรวดเร็วและการส่งออกที่
แข็งแกรง่ โดย EIC ประเมินว่าเศรษฐกิจเวียดนามจะกลับมาขยายตัวราว 7.0% 
ในปี 2021F นอกจากนี้ เวียดนามจะได้ผลบวกจากการส่งออกที่เพิ่มขึ้นภายใต้
ข้อตกลงทางการค้า EVFTA อุปสงค์โลกที่เพิ่มสูงขึ้นต่อสินค้าอิเล็กทรอนิกส์
และคอมพิวเตอร์ รวมถึงแนวโน้มการปรับโครงสร้างห่วงโซ่อุปทาน อย่างไรก็ดี 
เวียดนามยังคงเผชิญความเสี่ยงจากการที่สหรัฐฯ ขึ้นบัญชีเวียดนามเป็น
ประเทศผู้บิดเบือนค่าเงิน และการระบาดระลอกใหม่ของ COVID-19  

 Special Issue : สำรวจทิศทางการเพิ่มขึ้นของ FDI ในเวียดนามและนัยต่อเศรษฐกิจไทย 
ข้อมูลการเคลื่อนไหวของประชากรในกลุ่มประเทศ CLMV สะท้อน
แนวโน้มการฟ้ืนตวัท่ีเร่ิมแตกต่างกนั โดยเมียนมาและเวียดนาม
ได้รบัผลกระทบจากการระบาดระลอกใหม่ของ COVID-19 

EIC ประเมินว่าเศรษฐกิจ CLMV ปี 2021F จะฟ้ืนตวัช้าและมีระดบัการ
ฟ้ืนตวัแตกต่างกนัตามระดบัการระบาดของ COVID-19 และปัจจยั
เส่ียงรายประเทศ 
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ทีม่า : การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มูลของ Google 
หมายเหตุ : Base line คอืค่ามธัยฐานระหว่างวนัที่ 3 ม.ค. - 6 ก.พ. 2020 

ทีม่า : การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มูลของ IMF WB ADB และหน่วยงานภาครฐัในกลุ่มประเทศ CLMV 
หมายเหตุ : *ส าหรบัเมยีนมา ขอ้มูลปี 2020F คอืขอ้มูลปีงบประมาณ 2019/2020 



 
 

 

 

 
 
 
 
 

      
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
แม้จะผ่านจุดต ่าสุดมาแล้ว การฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจกัมพูชายงัคงถูกกดดันจากปัจจยัทัง้ภายใน 
และภายนอก โดย EIC คาดว่า GDP ในปี 2020F จะหดตวั -3.0% และการเติบโตในปี 2021F จะยงัคงมี
แนวโน้มต า่กว่าค่าเฉล่ียท่ี 5.0% 
 
เศรษฐกจิของกมัพูชามแีนวโน้มผ่านพน้จุดต ่าสุดหลงักมัพูชาประสบความส าเรจ็ในการควบคุมการแพร่ระบาด
ของ COVID-19 และเริม่ผ่อนคลายมาตรการปิดเมอืง แต่คาดว่าจะฟ้ืนตวัไปอย่างชา้ ๆ ขอ้มูล Mobility data 
ของ Google แสดงให้เห็นว่าการเคลื่อนไหวฟ้ืนตัวดีขึ้นจากจุดต ่าสุดในเดือนเมษายน (รูปที่ 1) ชี้ให้เห็นว่า
กิจกรรมทางเศรษฐกิจและความเชื่อมัน่ของผู้บริโภคกลับมาแล้ว อย่างไรก็ตาม มีแนวโน้มว่าการฟ้ืนตัว 
ทางเศรษฐกิจจะเป็นไปอย่างช้า ๆ เนื่องจากอุปสงค์ทัง้ภายในและภายนอกประเทศชะงกังนัอย่างต่อเนื่อง 
จากอุปสรรค ดงันี้ : 

i) แมว้่าจะมกีารฟ้ืนตวัในขอ้มูล mobility data (ชี้ใหเ้หน็ถงึความเชื่อมัน่ของผูบ้รโิภคทีเ่พิม่ขึน้) ขอ้มูล 
mobility data ของจุดหมายปลายทางหลาย ๆ แห่งยงัคงอยู่ต ่ากว่าระดบัก่อนเกดิ COVID-19 อย่างมี
นัยส าคญั ซึง่อาจชีใ้หเ้หน็ถงึการบรโิภค การท่องเทีย่ว และการจา้งงานทีล่ดฮวบ 

ii) การปิดชายแดนทีย่ดืเยื้อและการระงบัการท่องเที่ยวอย่างฉับพลนัอาจสร้างแรงกดดนัต่อเศรษฐกจิ
ของกมัพชูาเน่ืองจากรายไดจ้ากนักท่องเทีย่วต่างชาตคิดิเป็น 14.0% ของ GDP ในปี 2019 

iii) การส่งออกสนิค้าซึ่งคดิเป็น 46% ของ GDP ในปี 2018 คาดว่าจะหดตวัในปีนี้ เนื่องจากอุปสงค์ต่อ
เครื่องนุ่งห่ม รองเท้า และสินค้าเพื่อการท่องเที่ยวลดลง เป็นผลมาจากประเทศคู่ค้าส าคญัได้ใช้
มาตรการปิดเมืองที่เข้มงวดและก าลังประสบปญัหาจ านวนผู้ว่างงานที่เพิ่มสูงขึ้น ยิ่งไปกว่านัน้  
การทีส่หภาพยุโรปถอดถอนสทิธพิเิศษทางการคา้ EBA บางส่วนจะเพิม่ภาษสี าหรบั 25% ของสนิคา้
ทีส่่งออกไปยงัสหภาพยุโรป ท าใหข้อ้น้ีกลายเป็นความเสีย่งดา้นต ่าต่อการส่งออกนอกเหนือจากภาวะ
เศรษฐกจิถดถอยทัว่โลก 

iv) ธนาคารโลกรายงานว่าอุปสงคต์่อภาคการท่องเทีย่วและการผลติเครื่องนุ่งห่มและรองเทา้ทีล่ดลงอาจ
ส่งผลให้ตัวเลขการว่างงานเพิ่มขึ้นเนื่องจาก 2 ภาคส่วนนี้คิดเป็น 34.9% ของการจ้างงานที่มี
ค่าตอบแทน หรอื 17.8% ของการจา้งงานทัง้หมด การชะลอตวัทีย่ดืเยือ้อาจส่งผลกระทบดา้นลบต่อ
การอุปโภคบรโิภคและการลงทุนของภาคเอกชนอย่างมนีัยส าคญัในระยะต่อไป 

 
 

    Facts and Figures 
Population (2019) 16.49 million 
Labor force (2019) 9.35 million 
GDP (2019) 27.03 USD billion 
GDP per capita (2019) 1,694 USD 
GDP by sector (2018) Agriculture: 22%, Industry: 32.3%, Services: 39.5% 
Top exports (2019) Textile 56%, Footwear 9%, Travel goods 7% 

Economic 
Outlook 

 

What to watch in 2020 
 การทีส่หภาพยุโรปถอดถอน

สทิธพิเิศษทางการคา้ EBA 
บางส่วน มผีลบงัคบัใชต้ัง้แต่
วนัที ่12 สงิหาคม 2020 

การชะลอตวัทางเศรษฐกจิ 
ซึง่เป็นผลมาจาก COVID-19 

และการตอบสนองของ
นโยบายกระตุน้เศรษฐกจิ 

Macroeconomic Update 
 



 
 

 

 
 
 
 
 

 
 
 

 
 
 
 

 

นอกจากนี้ กัมพูชายงัเผชิญกับความเสี่ยงอื่น ๆ อีกหลายประการที่อาจขดัขวางการเติบโตทางเศรษฐกิจ 
ในระยะกลาง ไดแ้ก่ 

i) ผลกระทบที่ฝงัลกึจากตลาดแรงงานในภาคการท่องเทีย่วและภาคการผลติเครื่องนุ่งห่มและรองเทา้ 
ทีอ่่อนแอยดืเยือ้ยาวนาน และยงัคงมแีนวโน้มซบเซาในอนาคตอนัใกลน้ี้ 

ii) คุณภาพสนิเชื่อทีล่ดลงและหนี้เสยีที่สูงขึ้นอนัเนื่องมาจากรายไดท้ี่ลดลงคอืความเสีย่งอีกประการต่อ
เศรษฐกจิกมัพชูา หลงัมลูค่าสนิเชื่อเตบิโตอย่างรวดเรว็และต่อเนื่องที ่21.2%YOY ในปี 2019 

 
ดงันัน้ EIC จงึคาดการณ์ว่าเศรษฐกจิกมัพชูาจะหดตวั -3.0% ในปี 2020F และการเตบิโตในปี 2021F จะยงัคงมี
แนวโน้มต ่ากว่าค่าเฉลีย่ที ่5.0%  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ในด้านอุปสงค์จากต่างประเทศ การส่งออกหดตัวในไตรมาสท่ี 2 เน่ืองจากอุปสงค์ต่อเคร่ืองนุ่งห่ม 
และรองเท้าหยุดชะงกั โดยการเตบิโตของการส่งออกในไตรมาสที ่2 ปี 2020 อยู่ที ่25.5%YOY แต่หลกั ๆ นัน้
เป็นเพราะการส่งออกทองค าไปยงัสงิคโปร์ระหว่างเดอืนพฤษภาคมถงึมถิุนายนเพิม่ขึน้ ขอ้มูลของ IMF ระบุว่า
หากไม่นับทองค า (ซึ่งไม่มผีลต่อการเติบโตของ GDP) แล้ว การส่งออกของกมัพูชาในไตรมาสที่ 2 ปี 2020  
หดตวั -18.8%YOY โดยสาเหตุหลกัทีท่ าใหต้วัเลขตกฮวบไดแ้ก่ 1) การส่งออกเครื่องนุ่งห่ม (65.6% ของการ
ส่งออกในปี 2019) หดตัว -22.4%YOY ในไตรมาสนี้ ซึ่งเป็นการหดตัวครัง้แรกตัง่แต่เริ่มรายงานข้อมูลเมื่อ 
ไตรมาสที ่3 ของปี 2014 และ 2) การส่งออกรองเทา้ (8.7% ของการส่งออก) ทีล่ดลง -16.1%YOY 
 
ในอนาคต แม้ว่ามีการคาดการณ์ว่าการส่งออกจะฟ้ืนตัวไปพร้อม ๆ กับการผ่อนคลายมาตรการปิดเมือง  
แต่อุปสงค์ต่อสินค้าเครื่องนุ่งห่มยงัคงมแีนวโน้มต ่าอยู่เนื่องจากแปรผนัตามตวัเลขการว่างงานที่เพิ่มสูงขึ้น 
เป็นอย่างมาก และประเทศคู่ค้าส าคญัมีแนวโน้มจะกลบัมาใช้มาตรการปิดเมืองอีกครัง้  ข้อมูลยอดค้าปลีก 
ของสหรฐัอเมรกิา (26% ของการส่งออกทัง้หมด) ในเดอืนกนัยายนแสดงใหเ้หน็ว่ายอดขายของรา้นเครื่องนุ่งหม่
และเครื่องประดบัลดลง -32.6%YOY ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2020 แสดงใหเ้หน็ว่าการส่งออกเครื่องนุ่งห่ม
ของกมัพชูามแีนวโน้มชะลอตวัอย่างต่อเนื่อง  แมว้่ากมัพชูาอาจไดป้ระโยชน์จากอุปสงคต์่อสนิคา้อเิลก็ทรอนิกส์

รปูท่ี 1 : ข้อมูล mobility data ของ Google ช้ีให้เหน็ว่าเศรษฐกิจผ่านจดุต า่สุดแล้ว 
 

ทีม่า : การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของ Google 
หมายเหตุ : การเดนิทางไปสวนและอุทยานทีเ่พิม่ขึน้มสีาเหตุจากการชดเชยวนัหยุดปีใหม่ของกมัพชูา (17 – 21 ส.ค.) และเทศกาล Pchum Ben (16-18 ก.ย.) 



 
 

 

 
 
 
 
 

ที่แข็งแกร่งและเศรษฐกิจจีนที่ฟ้ืนตัวอย่างรวดเร็ว แต่ปจัจัยเหล่าน้ีไม่ได้ส่งผลมากนักเนื่องจากสินค้า
อิเล็กทรอนิกส์คิดเป็น 3.9% ของการส่งออกทัง้หมดในปี 2019 เท่านัน้ และการส่งออกไปยังประเทศจีน 
กค็ดิเป็นเพยีง 5.7% ของการส่งออกทัง้หมดของกมัพชูา 
 
ความเส่ียงด้านต า่ต่อการส่งออกท่ีส าคญั ได้แก่ การถกูถอดถอนสิทธิพิเศษทางการค้า EBA บางส่วน 
การกลบัมาใช้มาตรการปิดเมืองอีกครัง้ในประเทศคู่ค้าท่ีส าคญั และความตึงเครียดทางการค้าทัว่โลก 
ประการแรก สหภาพยุโรป (23% ของการส่งออก) ได้ตดัสนิใจถอดถอนสทิธพิเิศษในการส่งออกแบบไม่เสยี
ภาษีบางส่วนจากกมัพชูา ท าใหส้นิคา้ทีส่่งออกจากกมัพูชาไปยงัสหภาพยุโรป 25% ต้องเสยีภาษ ีซึ่งอาจท าให้
ความสามารถในการแข่งขนัลดลง โดยการถอดถอนสิทธิพเิศษมผีลบงัคบัใช้ตัง้แต่วนัที่ 12 สิงหาคม 2020 
ประการที ่2 จ านวนผูป่้วย COVID-19 ทีเ่พิม่ขึน้ในประเทศคู่คา้ โดยเฉพาะสหภาพยุโรป อาจส่งผลใหม้กีารใช้
มาตรการปิดเมอืงอกีครัง้หนึ่ง ซึ่งอาจท าใหก้ารบรโิภคลดลง เช่นเดยีวกบัอุปสงค์ต่อสนิคา้ส่งออกของกมัพูชา 
และประการสุดทา้ย การปกป้องทางการคา้ทัว่โลกและความตงึเครยีดทางการคา้ระหว่างสหรฐัอเมรกิาและจนี
อาจท าใหก้ารส่งออกของกมัพชูาเผชญิความไม่แน่นอนมากขึน้ 
 
การท่องเท่ียวยงัคงมีแนวโน้มซบเซาจนกว่าจะมีการใช้วคัซีนป้องกัน COVID-19 อย่างแพร่หลาย 
จ านวนนักท่องเที่ยวที่เดินทางมาในช่วง 8 เดือนแรกของปี 2020 หดตัว -71.9%YOY หลังจากกัมพูชาใช้
มาตรการควบคุมป้องกันชายแดนในเดือนเมษายน แม้ว่ารัฐบาลจะผ่อนคลายระเบียบข้อบังคับในการ 
เดินทางเข้าประเทศแล้ว แต่ความหวาดกลัวต่อ COVID-19 และช่วงเวลาที่บังคับกักตัว  14 วัน รวมถึง
ค่าธรรมเนียมการตรวจ COVID-19 กย็งัเป็นการจ ากดันักท่องเทีย่วในการเขา้ประเทศ นอกจากนี้ แผนการจดั 
travel bubble หรอืการเปิดประเทศใหส้ามารถเดนิทางท่องเทีย่วได้โดยจบัคู่กบัประเทศทีค่วบคุม COVID-19  
ก็มแีนวโน้มเป็นไปอย่างล่าชา้มากเนื่องจากจ านวนผู้ป่วย COVID-19 กลบัมาเพิม่สูงขึ้นในหลาย ๆ ประเทศ 
ในภูมภิาคนี้ 
 
รฐับาลไดก้ระตุน้การท่องเทีย่วในประเทศในช่วงวนัหยุดยาวเพื่อเป็นการสนับสนุนภาคการท่องเทีย่ว อย่างไรกต็าม 
สภาการเดนิทางและการท่องเทีย่วโลก (World Travel and Tourism Council) รายงานว่าการใชจ้่ายในประเทศ
สรา้งรายรบัใหภ้าคการท่องเทีย่วเพยีงแค่ 23% เท่านัน้ในปี 2019 จากรายไดน้ักท่องเทีย่วทัง้หมด นอกจากนี้ 
การท่องเทีย่วในประเทศอาจไม่สามารถสนับสนุนภาคการท่องเทีย่วไดอ้ย่างเตม็ที ่เนื่องจากก าลงัซื้อลดลงตาม
รายไดท้ีล่ดลง ดงันัน้ ภาคการท่องเทีย่วของกมัพูชาจงึยงัคงซบเซาจนกว่าการท่องเทีย่วของประเทศส่วนมาก
ทัว่โลกจะฟ้ืนตวัจากผลกระทบของการแพร่ระบาดของ COVID-19  
 
การลงทุนท่ีได้รบัการอนุมติั (ต่างชาติและในประเทศ) ชะลอตวัลงอย่างมีนัยส าคญัท่ามกลางความ 
ไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจและความมัน่ใจของนักลงทุนท่ีต ่า ในไตรมาสที่ 2 การลงทุนที่ได้รบัการอนุมตัิ
ทัง้หมดลดลง -53.3%YOY ลดลงจากไตรมาสแรกซึ่งหดตวั -52.7%YOY อย่างต่อเนื่อง สาเหตุหลกัของการ
ลดลงในครัง้นี้คอืการชะลอตวัอย่างมนีัยส าคญัของภาคการท่องเทีย่ว ซึ่งเป็นภาคส่วนทีร่บัการลงทุนสูงสุด 2 
ภาคส่วน (50.1% ของส่วนแบ่งของการลงทุนโดยเฉลี่ยในปี 2018-2019) ซึ่งลดลง -90.9%YOY ในครึ่งแรก 
ของปี 2020 เนื่องจากธุรกจิการท่องเทีย่วจ านวนมากมกี าไรทีล่ดลงเนื่องจากการแพร่ระบาดของ COVID-19 
และผลกระทบจากฐานที่สูงในปี 2019 ประเทศจนียงัคงเป็นประเทศต่างชาตทิี่ลงทุนสูงสุดโดยคดิเป็น 27.4% 
ของการลงทุนในไตรมาสที ่2 น้อยกว่านักลงทุนในประเทศทีม่สีดัส่วนอยูที ่34.3% เพยีงเลก็น้อย การลงทุนที่
ได้รบัการอนุมตัิที่ชะลอตวัชี้ใหเ้หน็ว่าการลงทุนในอนาคตมแีนวโน้มจะฟ้ืนตวัอย่างชา้ ๆ เช่นกนั โดยเฉพาะ 



 
 

 

 
 
 
 
 

ในภาคการท่องเทีย่ว ซึง่อาจส่งผลกระทบดา้นเศรษฐกจิเป็นวงกวา้งเนื่องจากการท่องเทีย่วถอืเป็นภาคส่วนทีม่ี
ความส าคญักบัเศรษฐกจิและการจา้งงานของกมัพชูา 
 
การปิดตัวของธุรกิจในภาคส่วนท่ีมีความส าคญัต่อเศรษฐกิจมีแนวโน้มสร้างแรงกดดนัให้กับการ
อปุโภคบริโภคของภาคเอกชนเน่ืองจากอตัราการว่างงานท่ีเพ่ิมสูงขึ้นและรายได้ท่ีลดลง ธุรกจิทีเ่กีย่วกบั
การผลติเครื่องนุ่งห่มและรองเทา้รวมถงึการท่องเทีย่วจ านวนมากถูกบบีใหต้อ้งปิดตวัลงเนื่องจากอุปสงคท์ีช่ะลอ
ตวัลงอนัเนื่องมาจากมาตรการปิดเมอืงและภาวะเศรษฐกิจถดถอยทัว่โลก แม้ว่าอตัราการว่างงานอย่างเป็น
ทางการจะยงัไม่ประกาศ แต่ธนาคารโลกรายงานว่าทัง้ 2 ภาคส่วนสร้างการจ้างงานที่มคี่าตอบแทน 34.9%  
ซึ่งแสดงให้เหน็ว่าการเลกิจ้างอาจส่งผลกระทบต่อตลาดแรงงานและการบรโิภคของกมัพูชาอย่างมนีัยส าคญั 
หนังสอืพมิพ ์The Khmer Times รายงานในเดอืนกรกฎาคมว่า คนงานโรงงานมากถงึ 150,000 คนและแรงงาน
ในภาคการท่องเทีย่ว 45,000 คนตกงาน คดิเป็นประมาณ 2% ของแรงงานทัง้หมดของกมัพูชา (องิจากขอ้มูล
แรงงานขององค์การแรงงานระหว่างประเทศ) นอกจากการอุปโภคบรโิภคทีล่ดลงแล้ว รายได้ทีล่ดลงอาจท าให้
ฐานะทางการเงนิของครวัเรอืนยิง่แย่ลง โดยเฉพาะอย่างยิง่หากเป็นหนี้ การชะลอตวัทีย่ดืเยือ้อาจท าให้ก่อเกดิ
แผลเป็นทางเศรษฐกจิ ทัง้จ านวนธุรกจิทีปิ่ดตวัลงและการเลกิจา้งงานทีม่ากขึน้ คุณภาพสนิเชื่อทีแ่ย่ลง หนี้เสยี
ที่เพิ่มขึ้น และการอุปโภคบริโภคระยะยาวที่ลดลงเนื่องจากรายได้ของครัวเรือนถูกใช้ไปกับการช าระหนี้ 
เป็นส่วนมาก 
 
กมัพูชาประกาศใช้แผนกระตุ้นเศรษฐกิจครัง้ท่ี 6 ซ่ึงขยายมาตรการผ่อนผนัไปจนถึงเดือนธนัวาคม 
2020 มาตรการที่ขยายไปจนถึงเดือนธันวาคม ปี 2020 ได้แก่ การจ่ายเงิน 70 ดอลลาร์สหรัฐต่อเดือน  
(40 ดอลลาร์สหรฐัจากรฐับาลและ 30 ดอลลาร์สหรฐัจากนายจ้าง) ให้แก่คนงานที่ถูกเลกิจ้างในภาคการผลติ
เครื่องนุ่งห่ม รองเทา้ และสนิคา้เกีย่วกบัการท่องเทีย่ว การจ่ายเงนิ 40 ดอลลารส์หรฐัต่อเดอืนใหแ้ก่คนงานทีถู่ก
เลกิจา้งในภาคการท่องเทีย่ว การยกเวน้ภาษีส าหรบัภาคการท่องเทีย่วและการบนิ และการแจกจ่ายเงนิสดแก่
ครวัเรอืนที่ยากจน มาตรการเหล่านี้มคีวามจ าเป็นที่จะต้องใช้เพื่อส่งเสรมิการเติบโตทางเศรษฐกจิ เนื่องจาก
เศรษฐกจิยงัคงซบเซา อย่างไรกต็าม ภาคการท่องเทีย่วทีปิ่ดตวัลงในช่วงปีนี้ และอุปสงค์ต่อสนิคา้เครื่องนุ่งห่ม
ทีอ่่อนแอจะยงัคงเป็นไปอย่างต่อเนื่องเลยเดอืนธนัวาคม การส่งเสรมิมาตรการทางการคลงัเพื่อกระตุน้เศรษฐกจิ
จงึยงัจ าเป็นในปีถดัไป หากไม่ได้ขยายเวลาบงัคบัใช้มาตรการเหล่านี้จนกว่าเศรษฐกิจจะฟ้ืนตวัอย่างยัง่ยืน 
กมัพชูาอาจเผชญิกบัความเสีย่งในการเกดิหน้าผาทางการคลงั (Fiscal Cliff) ทีส่งูขึน้ 
 
ในด้านการปรบัโครงสร้างหนี้ ธนาคารแห่งชาติกัมพูชาอนุญาตให้มกีารก าหนดระยะเวลาผ่อนผนั 6 เดือน 
ที่ไม่ต้องมีการช าระหนี้เป็นส่วนหนึ่งของค าสัง่ปรับโครงสร้างหนี้ที่คาดว่าจะสิ้นสุดในเดือนตุลาคม 2020  
(ค าสัง่ประกาศเมื่อวนัที ่27 มนีาคม ระบุใหร้ะยะเวลาการผ่อนผนัเริม่ตัง้แต่วนัทีส่ญัญาฉบบัใหม่มผีลบงัคบัใช)้ 
เนื่องจากภาคส่วนเศรษฐกจิหลาย ๆ ภาคยงัคงไดร้บัผลกระทบจากอุปสงคท์ีอ่่อนแอและกจิกรรมทางเศรษฐกจิ
ที่ซบเซา หนี้เสียมีโอกาสที่เพิ่มสูงขึ้นอีกครัง้เมื่อระยะเวลาผ่อนผนัสิ้นสุดลง ท าให้ความเสี่ยงด้านการคลงั 
และเศรษฐกจิเพิม่สงูขึน้ ทัง้นี้สรุปมาตรการทางการเงนิและการคลงัทีป่ระกาศตามทีแ่สดงในรปูที ่2 โดยปจัจุบนั
มคี่าเท่ากบั 8.3% ของ GDP (รวมถงึมาตรการสนิเชื่อดอกเบีย้ต ่าดว้ย) 
 
 
 
 
 



 
 

 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ปัจจุบนักมัพูชาก าลงัอยู่ระหว่างการพูดคุยกบัจีนและเกาหลีใต้เพื่อเจรจาต่อรองข้อตกลงเขตการค้า
เสรี (FTAs) แต่มีแนวโน้มท่ีข้อตกลงนัน้จะไม่สามารถชดเชยกบัการถกูถอดถอนสิทธิพิเศษทางการค้า 
EBA บางส่วนได้ ปจัจุบนั การส่งออกไปยงัประเทศจนีคดิเป็น 5.7% ของการส่งออกทัง้หมดเท่านัน้ ขณะที ่
การส่งออกไปยงัเกาหลใีตค้ดิเป็น 1.3% ของการส่งออกทัง้หมด นอกจากนี้ การส่งออกเครื่องนุ่งห่มและรองเทา้
ไปยังประเทศจีนยังคิดเป็นสัดส่วนที่เล็กมาก (3-5%) ของการส่งออกเครื่องนุ่งห่มและรองเท้าทัง้หมด  
(และสดัส่วนของเกาหลีใต้น้อยกว่านัน้อีก) แสดงให้เห็นว่า FTA กับประเทศจนีนัน้อาจไม่ช่วยท าให้อุปสงค์ 
ต่อสนิคา้เหล่าน้ีเพิม่ขึน้เท่าใดนัก 
 
อย่างไรก็ตาม สินค้าที่มีแนวโน้มจะได้ประโยชน์จากข้อตกลงนี้  ได้แก่ สินค้าเกษตร ขนสตัว์และหนังเฟอร์  
และวตัถุดบิ เนื่องจากประเทศจนีเป็นตลาดส่งออกสนิคา้เหล่านี้ทีใ่หญ่ทีสุ่ดของกมัพูชา ยิง่ไปกว่านัน้ ขอ้ตกลง
เขตการค้าเสรีอาจส่งเสรมิการส่งออกสนิค้าทีม่มีูลค่าสูงกว่าของกมัพูชา เช่น สนิค้าอิเล็กทรอนิกส์ เนื่องด้วย
กมัพชูาส่งออกสนิคา้อเิลก็ทรอนิกสไ์ปยงัจนีและเกาหลใีตค้ดิเป็นสดัส่วน 13.0% และ 5.6% ตามล าดบั 
 

 
 
 
 
 
 
 

การเติบโตของสินเช่ือผู้บริโภคของกมัพชูาตกฮวบในไตรมาสท่ี 2 เน่ืองจากมาตรการปิดเมืองและการ
ว่างงานท่ีสูงขึ้นท าให้อุปสงค์ในประเทศลดลง ส านักงานขอ้มูลเครดติกมัพูชารายงานเกี่ยวกบัดชันีสนิเชื่อ
ผู้บรโิภคว่า การขอกู้สนิเชื่อผู้บรโิภคลดดิง่ลง -50%QOQ ทัว่ประเทศ ส่วนการขอจ านองที่อยู่อาศยัที่คดิเป็น 
50.5% ของยอดสินเชื่อผู้บริโภคทัง้หมด ณ เดือนมิถุนายน 2020 ลดลง -51%QOQ ขณะที่การขอสินเชื่อ 
ส่วนบุคคลที่คิดเป็น 49.0% กลบัลดลง -50%QOQ ด้านคุณภาพหน้ีก็แย่ลงเน่ืองจากเปอร์เซ็นต์ของหน้ี 
ท่ีพ้นก าหนดช าระมากกว่า 30 วนัพุ่งขึ้นเป็น 2.64% ในไตรมาสท่ี 2 จาก 1.61% ในไตรมาสก่อนหน้า  
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รปูท่ี 2 : นโยบายทางการคลงัและทางการเงินของกมัพชูา  

ทีม่า : การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของ ADB, IMF, ASEAN Briefing, และส านักขา่วทอ้งถิน่ 



 
 

 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

ซึ่งเพิ่มขึ้นจากที่บนัทึกไว้ในไตรมาสที่ 4 ปี 2019 ที่อยู่ที่ 1.06% โดยหนี้ที่พ้นก าหนดช าระมาจากภูมิภาค 
ด้านชายฝ ัง่เพิม่ขึ้นมามากที่สุด อยู่ที่ 249%QOQ สะท้อนถึงรายได้ที่ลดลงของผู้บรโิภคทีท่ างานในธุรกจิการ
ท่องเทีย่ว การเตบิโตของสนิเชื่อผู้บรโิภคของกมัพูชาทีต่กฮวบมแีนวโน้มจะเป็นปจัจยัทีก่ดดนัการฟ้ืนตวัของ
การอุปโภคบรโิภคของภาคเอกชนในช่วงทีก่ าลงัจะถงึ ยิง่ไปกว่านัน้ หนี้เสยีทีเ่พิม่ขึน้อาจกระทบความสามารถ
ของภาคการธนาคารและการเงนิในระดบัจุลภาคเป็นวงกวา้งมากขึน้ ซึง่อาจเป็นอกีปจัจยัทีเ่ป็นอุปสรรคต่อการ
ฟ้ืนตวัทางเศรษฐกจิ 
 

 
 
 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

แม้จะประสบความส าเร็จในการควบคุมการแพร่ระบาดของ COVID-19 แต่เศรษฐกิจกัมพูชามีแนวโน้ม 
ฟ้ืนตัวอย่างซบเซาเน่ืองจากอุปสงค์ท่ีอ่อนแอยงัคงเป็นอุปสรรคต่อกิจกรรมทางเศรษฐกิจอย่างต่อเน่ือง  
แม้จะเห็นสญัญาณของการผ่านพ้นจุดต ่าสุดจากขอ้มูล mobility data ที่กิจกรรมทางเศรษฐกิจได้ฟ้ืนตวัในหลาย ๆ 
จุดหมายปลายทางส าคญัอุปสงคท์ัง้ภายในและภายนอกประเทศจะยงัคงเป็นอุปสรรคต่อการฟ้ืนตวัต่อไป เน่ืองจากการ
ปิดชายแดนและการระงบัการท่องเที่ยวทัว่โลกมแีนวโน้มจะยงัคงด าเนินต่อไปในปี 2020-2021F ภาคการท่องเทีย่ว
ของกัมพูชาอาจได้เห็นตัวเลขที่ลดลงมากในปีนี้ และในปี 2021 ก็จะยงัฟ้ืนตวัอย่างช้า ๆ จนกว่าจะมกีารใช้วคัซีน
ป้องกนั COVID-19 อย่างแพร่หลาย ในด้านการส่งออก การฟ้ืนตวัของอุปสงค์ต่อเครื่องนุ่งห่มและรองเท้าจะยงัคง
ด าเนินต่อไปอย่างค่อยเป็นค่อยไปท่ามกลางรายไดท้ีล่ดลงและการทีป่ระเทศคู่คา้ส าคญัประกาศใชม้าตรการปิดเมอืง
อกีครัง้ การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศทีไ่ดร้บัการอนุมตัทิีล่ดลงอาจส่งสญัญาณว่าเศรษฐกจิจะฟ้ืนตวักลบัมาอย่าง
ชา้ ๆ เน่ืองจากผูล้งทุนเลื่อนหรอืพจิารณาแผนการลงทุนในอนาคตอกีครัง้ โดยรวมแล้ว ปจัจยัเหล่าน้ีอาจส่งผลลบต่อ
การจา้งงานและรายไดข้องชาวกมัพชูา ส่งผลใหก้ารอุปโภคบรโิภคของภาคเอกชนฟ้ืนตวัไดอ้ย่างเชื่องชา้ 
 
เศรษฐกิจกมัพชูาอาจเผชิญความเส่ียงด้านหน้าผานโยบาย (Policy Cliff) หากไม่มีการขยายมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจออกไป แมว้่ารฐับาลจะขยายมาตรการผ่อนผนัส่วนใหญ่ไปจนถงึเดอืนธนัวาคม ปี 2020 แต่กม็แีนวโน้มว่า
เศรษฐกิจจะยงัคงอ่อนแอเมื่อเขา้สู่ปี 2021 ดงันัน้ การสนับสนุนด้านการคลงัในอนาคตจงึยงัจ าเป็นเพื่อช่วยส่งเสรมิ
เศรษฐกจิและช่วยเหลอืการฟ้ืนตวัทางเศรษฐกจิในระยะยาว แมว้่าแผนการกระตุ้นเศรษฐกจิและงบประมาณส าหรบัปี 
2021 ยงัคงไม่แน่นอน หากมองอกีดา้นหนึ่ง มาตรการกระตุ้นเศรษฐกจิมแีนวโน้มจะส่งผลใหเ้กดิการขาดดุลการคลงั
และหนี้สาธารณะที่เพิ่มขึ้น อย่างไรก็ตาม หนี้สาธารณะต่อ GDP ณ เดือนมิถุนายน 2020 ยังคงต ่าอยู่ที่ 29.2%  
(จาก 28.1% ในปี 2019) แต่ทัง้หมดเป็นหนี้จากต่างประเทศ 
 
ความเส่ียงด้านต า่ได้แก่ผลกระทบจากการถอดถอนสิทธิพิเศษทางการค้า EBA บางส่วน และหน้ีเสียท่ีเพ่ิมขึน้ 
เนื่องจากสหภาพยุโรปเป็นคู่ค้าส่งออกทีใ่หญ่ทีสุ่ดเป็นอนัดบั 2 ของกมัพูชา ภาษีที่ถูกเพิม่อาจเป็นอีกปจัจยัทีส่่งผล
กระทบต่อการส่งออกในปีนี้ นอกจากนี้ ผูส่้งออกชาวกมัพูชาอาจสูญเสยีความสามารถในการแข่งขนักบัผูส่้งออกชาว
เวยีดนามในระยะกลาง ทีเ่รว็ ๆ นี้ไดล้งนามในขอ้ตกลงเขตการคา้เสรกีบัสหภาพยุโรป ในดา้นหนี้เสยี ส านักงานขอ้มูล
เครดติกมัพูชารายงานว่าเปอร์เซน็ต์ของหนี้ทีพ่้นก าหนดช าระได้พุ่งสูงขึน้ในไตรมาสที ่2 หากพ้นระยะเวลาผ่อนผนั
แลว้ หนี้เสยีอาจจะเพิม่ขึน้เนื่องจากครวัเรอืนจ านวนมากยงัคงไดร้บัผลกระทบจากภาวะเศรษฐกจิถดถอย ซึง่อาจส่งผล
ต่อเศรษฐกิจเป็นวงกว้างในแง่ของความสามารถในการท าก าไรของธนาคารที่ลดลง การเติบโตของสนิเชื่อที่ลดลง  
และความเสีย่งต่อเสถยีรภาพระบบการเงนิทีส่งูขึน้ 
 

EIC’s View 



 
 

 

 

Cambodia’s Key Indicators 
Indicators Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 
Real GDP % YOY 7.0 6.9 7.0 7.5 7.1 -3.0 5.0 
Consumer price index (average) % 1.2 3.0 2.9 2.4 2.0 2.5 2.9 
Current account balance % of GDP -8.7 -8.5 -7.9 -12.2 -15.8 -25.4 -16.3 
Deposit Rate (end of period) % 1.4 1.4 1.5 1.4 1.4 - - 

Sources: International Monetary Fund (IMF) and Cambodian Authorities, EIC Analysis 

การส่งออกขยายตัวในไตรมาส 2 จากการส่งออกทองค าท่ี
เพ่ิมขึ้น (ซ่ึงไม่มีผลต่อการค านวณ GDP ) 

 จ านวนนักท่องเท่ียวเข้ากมัพูชายงัคงซบเซาจากผลกระทบ
ของ COVID-19 ซ่ึงท าให้การท่องเท่ียวทัว่โลกหยุดชะงกั 

 

 

 

 

Sources: National Bank of Cambodia               Sources: Ministry of Tourism 

 

FDI ชะลอตวัในไตรมาส 2 จากผลของมาตรการ lockdown 
และความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจท่ีสูงขึ้น  

 สินเช่ือขยายตัวสูงในปี 2019 แต่อาจเผชิญความเส่ียงจาก
หน้ีเสียท่ีพุ่งสูงขี้นในปี 2020 จากผลของเศรษฐกิจท่ีหดตวั 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Sources: National Bank of Cambodia 
 

 Sources: National Bank of Cambodia 
 

ค่าเงิน KHR แขง็ค่าต่อ USD ในเดือนตุลาคมตามดชันี ADXY   อตัราเงินเฟ้อชะลอตวัในเดือนสิงหาคม 

 

 

 
 

Sources: Bloomberg  Sources: National Bank of Cambodia 
 



 
 

 

 
 
 
 
 

Links with the Thai Economy 
 

การส่งออกไทยไปกมัพูชาหดตวั -9.7%YOY ใน 9 เดือนแรก
ของปี 2020 จากการส่งออกน ้ามันส าเร็จรูป  (-16.3%YOY) 
และรถยนต์และช้ินส่วน (-28.8%YOY) ท่ีหดตวั 

 
การน าเข้าของไทยจากกัมพูชาหดตัว -48.9%YOY ใน 9 
เดือนแรกของปี 2020 จากการน าเข้าเคร่ืองเพชร อญัมณี 
เงินแท่ง และทองแท่งท่ีหดตวั (-73.9%YOY) 

 

 

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

 

การส่งออกชายแดนจากไทยไปกมัพูชาหดตวั -0.5%YOY ใน 
8 เดือนแรกของปี 2020 จากการหดตัวในเกือบทุกหมวด
สินค้า แต่การส่งออกปศสุตัวย์งัขยายตวัสูงท่ี 524.8%YOY  

 การน าเข้าชายแดนไทยจากกัมพูชาขยายตัว 11.1%YOY  
ใน 8 เดือนแรกของปี 2020 น าโดยการน าเข้าผกัและสินค้า
แปรรปูจากผกั (+44.0%YOY)  

 

 

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

 

TDI ไปกมัพูชาหดตวัในไตรมาส 2 จากมาตรการ lockdown 
ในทัง้สองประเทศและความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจท่ีสูงขึ้น 

 ไทยยังคงไม่ได้รับนักท่องเท่ียวจากกัมพูชาตัง้แต่เดือน
เมษายน 

 

 

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



 
 

 

 
 
 

   What to watch in 2020 
 
 

 

 
 

Macroeconomic Update 
  

เศรษฐกิจสปป.ลาวมีแนวโน้มผ่านจุดต ่าสุดไปแล้ว หลงัจากท่ีภาครฐัผ่อนคลายมาตรการ lockdown 
ส่วนใหญ่ แต่ความเส่ียงด้านต า่ต่อการฟ้ืนตวัยงัมีอยู่สูง ณ วนัที่ 19 ตุลาคม สปป.ลาวมรีายงานผูต้ดิเชื้อ 
COVID-19 รวม 23 ราย โดยไม่พบการตดิเชื้อภายในประเทศเพิม่ตัง้แต่เดอืนเมษายน ส่งผลให้กิจกรรมทาง
เศรษฐกิจภายในประเทศกลบัมาขยายตวัจากช่วงที่ภาครฐัประกาศใชม้าตรการ lockdown ในเดอืนเมษายน 
สะท้อนจากข้อมูลการเคลื่อนไหวของประชากร โดย Google (รูปที่ 1) อย่างไรก็ดี อุปสงค์ทัง้ในประเทศ 
และจากต่างประเทศคาดว่าจะยงัคงซบเซา เนื่องจากตลาดแรงงานยงัอ่อนแอและการค้าระหว่างชายแดนได้รบั
ผลกระทบจากการปิดพรมแดน การชะลอตวัของเศรษฐกจิสปป.ลาวส่งผลลบต่อปจัจยัเชงิโครงสรา้งทีเ่ปราะบาง 
มายาวนานเช่นกนั ทัง้หนี้สาธารณะในรปูเงนิสกุลต่างประเทศซึง่อยู่ในระดบัสงู ทุนส ารองระหว่างประเทศทีอ่ยู่ใน
ระดับต ่า และการอ่อนค่าต่อเนื่ องของเงินกีบ ซึ่งปจัจัยเสี่ยงเหล่าน้ีอาจส่งผลให้สปป.ลาวถูกปรับลดอันดับ 
ความน่าเชื่อถือ อีกทัง้ส่งผลลบต่อเสถียรภาพทางเศรษฐกิจและแนวโน้มเศรษฐกิจในระยะกลางด้วยเช่นกนั 
นอกจากนี้ ขอ้จ ากดัจากขดีความสามารถในการด าเนินโยบายการคลงั ( fiscal space) อาจส่งผลให้สปป.ลาว 
ไม่สามารถด าเนินนโยบายกระตุ้นได้เพียงพอต่อการฟ้ืนการเติบโตทางเศรษฐกิจ  ดงันัน้ EIC จึงปรบัลด
คาดการณ์อตัราการเติบโตเศรษฐกิจลาวปี 2020  เป็นหดตวั -0.5% และการฟ้ืนตวัในปี 2021 จะเป็นไป
อย่างช้า ๆ โดยขยายตวัได้เพียง 4.5% และยงัคงเผชิญความเส่ียงเชิงโครงสร้างต่อไปในระยะกลาง 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

    Facts and Figures 
Population (2019) 7.17 million 
Labor force (2019) 3.81 million 
GDP (2018) 18.13 USD billion 
GDP per capita (2018) 2,567.5 USD 
GDP by sector (2018) Agriculture: 15.7%, Industry: 31.5%, Services: 41.6% 
Top exports (2019) Electricity 23%, Copper & Ores 19% 

Economic 
Outlook 

การถูกปรบัลดอนัดบัความ
น่าเชื่อถอื และความสามารถ

ในการช าระหนี้คนื 

ผลกระทบจากการระบาด
ของ COVID-19 และการ
ชะลอตวัของเศรษฐกจิจนี 

รปูท่ี 1 : เศรษฐกิจสปป.ลาวมีแนวโน้มผ่านจุดต า่สุดไปแล้ว หลงัการผ่อนคลายมาตรการ lockdown  

ทีม่า : การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของ Google 



 
 

 

 
 
 
 
  

มูลค่าการส่งออกในไตรมาสท่ี 2 หดตวั -15.1%YOY เน่ืองจากอุปสงค์ต่อสินค้าวตัถดิุบและเคร่ืองจกัร
ไฟฟ้าหดตวัลงตามรายได้ หลงัภาครฐัประกาศใช้มาตรการ lockdown ส่งผลใหม้ลูค่าส่งออกรวมในครึง่แรก
ของปี 2020 หดตวัลง -1.6%YOY ทัง้นี้จากขอ้มูลการน าเขา้ของไทย (ซึ่งเป็นตลาดส่งออกหลกัของสปป.ลาว 
คดิเป็น สดัส่วน 41.4% ในปี 2019) มูลค่าส่งออกทองแดงและเครื่องจกัรไฟฟ้าจากสปป.ลาวมายงัไทยร่วงลง  
-40.6%YOY และ -43.0%YOY ตามล าดบัในช่วงหกเดอืนแรกของปี เน่ืองจากโรงงานผลติไดร้บัค าสัง่ซื้อน้อยลง
และผู้บริโภคเริ่มลดรายจ่ายเกี่ยวกับเครื่องใช้ภายในบ้าน ในขณะเดียวกนั การส่งออกไฟฟ้าจากสปป.ลาว 
มาไทยยงัคงขยายตวัได้ดีที่ราว 14.6%YOY โดยอุปสงค์ต่อไฟฟ้าส่งออกจากสปป.ลาวมาไทยยงัคงมอียู่สูง
เน่ืองจากมกีารตกลงปรมิาณล่วงหน้าไวแ้ลว้ในสญัญาซื้อขายไฟฟ้า (Power Purchase Agreements : PPAs) 
 
แม้กิจกรรมทางเศรษฐกิจในประเทศคู่ค้าหลกัจะกลบัมาขยายตวัแล้ว แต่การส่งออกของสปป.ลาว 
มีแนวโน้มฟ้ืนตัวไปอย่างช้า ๆ และเผชิญแรงกดดนัจากปัจจยัเส่ียงหลายประการ ข้อแรก การปิด
พรมแดนเป็นระยะเวลานานจะกดดนัการฟ้ืนตวัของการส่งออก โดย ณ วนัที ่30 กนัยายน การคา้ชายแดนผ่าน
หนองคาย (เชื่อมไปยงักรุงเวยีงจนัทน์) สามารถขนส่งผ่านสะพานมติรภาพไทย-สปป.ลาวแห่งที ่1 ไดเ้พยีงแห่ง
เดียวเท่านัน้ เนื่องจากรัฐบาลสปป.ลาวยังคงปิดด่านพรมแดนการค้าแห่งอื่นจากความกังวลเกี่ยวกับ
สถานการณ์ COVID-19 นอกจากนี้ ความเสีย่งการระบาดระลอกใหม่ เช่น ในเวยีดนามและเมยีนมา อาจท าให้
ทางการสปป.ลาวจ าเป็นตอ้งเลอืกเปิดด่านพรมแดนอย่างระมดัระวงัมากขึน้ และส่งผลใหก้ารส่งออกยิง่ชะลอตวั 
ขอ้ทีส่อง ภยัธรรมชาต ิเช่น ภยัแลง้และอุทกภยั จะเป็นความเสีย่งต่อการส่งออกไฟฟ้าและสนิคา้เกษตร  
 
การฟ้ืนตวัของการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ (FDI) หยุดชะงกัลงในไตรมาสท่ี 2 ท่ามกลางความ 
ไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจ FDI เขา้สปป.ลาวในไตรมาสที่ 2 มมีูลค่ารวม 171.2 ล้านดอลลาร์สหรฐั (เพิม่ขึ้น 
50.3%YOY จากปจัจยัฐานต ่าในปีก่อน) ชะลอลงอย่างมากจากไตรมาสแรกซึ่งมมีูลค่า FDI รวม 368.9 ล้าน
ดอลลาร์สหรฐั ทัง้ยงัอยู่ต ่ากว่ามูลค่า FDI เฉลี่ยต่อไตรมาสในระหว่างปี 2016-2018 ซึ่งอยู่ที่ราว 313.7 ล้าน
ดอลลารส์หรฐั โดยคาดว่า FDI ในระยะขา้งหน้าจะฟ้ืนตวัไดอ้ย่างจ ากดั ท่ามกลางความไม่แน่นอนทางเศรษฐกจิ
ที่มอียู่สูง นอกจากนี้ ความกงัวลต่อความสามารถในการช าระหนี้คนืของสปป.ลาวจะเป็นปจัจยัหลกัที่กดดนั 
การฟ้ืนตัวของ FDI ในระยะกลาง เพราะอาจส่งผลให้สปป.ลาวถูกปรับลดอันดับความน่าเชื่อถือลงได้ 
(sovereign rating) อีกประเด็นที่น่าจบัตาคอืการลงทุนของจนีในโครงการ Belt and Road โดยในฐานะที่เป็น
เจา้หนี้รายใหญ่ทีสุ่ดของสปป.ลาว คาดว่าจนีจะมบีทบาทมากขึน้ในการปรบัโครงสรา้งหนี้ของสปป.ลาวผ่านการ
ด าเนินการของบริษัทร่วมทุน ซึ่งรวมถึงบริษัทสายส่งไฟฟ้าแห่งชาติสปป.ลาว (Electricite De Laos 
Transmission Company Limited: EDL-T) (รายละเอยีดเพิม่เตมิอยู่ในส่วนถดัไป) 
 
จ านวนผู้ว่างงานท่ีเพ่ิมขึ้นโดยเฉพาะในภาคท่ีได้รบัผลกระทบ เช่น การท่องเท่ียวและการผลิต จะยงัคง
เป็นแรงกดดันต่อการฟ้ืนตัวของการบริโภคภาคเอกชน จากรายงานของ World Bank เผยว่า ธุรกิจ 
ทีเ่กี่ยวขอ้งกบัการท่องเทีย่ว (เช่น โรงแรมและรา้นอาหาร) มกีารจา้งงานคดิเป็นสดัส่วน 11% ของการจา้งงาน
ทัง้หมด หมายความว่าการปิดพรมแดนเป็นระยะเวลานานจะส่งผลลบอย่างมากต่อก าไรของธุรกิจ 
ในอุตสาหกรรมดงักล่าวรวมถงึรายไดภ้าคครวัเรอืน นอกจากนี้ การปิดพรมแดนจะส่งผลกระทบต่อการเดนิทาง
ของแรงงานชาวสปป.ลาวทีต่อ้งการกลบัมาท างานในประเทศไทย (นอกเหนือจากตน้ทุนค่าใชจ้่ายในการกกัตวั) 
และแรงงานที่พึ่งพางานจากการค้าชายแดน แม้ว่ารฐับาลสปป.ลาวจะมมีาตรการช่วยเหลอืด้านรายได้ส าหรบั 
ผูว้่างงาน แต่เงนิสนับสนุนยงัค่อนขา้งน้อย (500,000 กบี) จงึไม่สามารถทดแทนรายรบัทีส่ญูเสยีไปไดอ้ย่างเตม็ที่ 
นอกจากนี้ แรงงานชาวสปป.ลาวจ านวนมากซึ่งอยู่ในอุตสาหกรรมนอกระบบอาจไม่สามารถเขา้ถึงโครงการ
ช่วยเหลอืจากภาครฐัได ้เน่ืองจากอยู่นอกสทิธปิระกนัสงัคม 



 
 

 

 
 
 
 
  

นโยบายกระตุ้นทางการคลงัของสปป.ลาวยงัมีขนาดเลก็ โดยมีมูลค่าเพียง 0.2% ของ GDP และเป็นการกระตุ้น
ผ่านโครงการสินเช่ือดอกเบี้ยต า่ (soft loan) และมาตรการลดภาษีเป็นหลกั เน่ืองจากเผชิญข้อจ ากดัในการ
ด าเนินนโยบายการคลงั ภาระหนี้ขนาดใหญ่และการขาดดุลการคลงัต่อเนื่องจะกดดนัการใชจ้่ายดา้นการคลงั
ของสปป.ลาว และส่งผลลบต่อเนื่องถึงการฟ้ืนตวัทางเศรษฐกิจในระยะขา้งหน้า ในขณะเดียวกนั นโยบาย
การเงนิจะยงัคงผ่อนคลายต่อเนื่องเพื่อสนับสนุนการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจ โดยธนาคารกลางสปป.ลาวได้ลด
อตัราดอกเบี้ยนโยบาย (จาก 4% เป็น 3%) และลดอตัราส่วนเงนิส ารองขัน้ต ่าของธนาคาร (จาก 5% เป็น 4% 
ส าหรบัเงนิสกุลทอ้งถิน่) ตัง้แต่เมื่อต้นปี นอกจากนี้ เมื่อวนัที ่10 กนัยายน ธนาคารกลางสปป.ลาวไดป้ระกาศ
โครงการสนิเชื่อดอกเบี้ยต ่าส าหรบัธุรกิจ SME มูลค่ารวม 2 แสนล้านกีบ รวมถึงไดว้างแผนอีกหนึ่งโครงการ
ส าหรับการฟ้ืนตัวหลังช่วง COVID-19 มูลค่ารวม 1.8 ล้านล้านกีบ โดยสามารถสรุปมาตรการกระตุ้นทาง 
การคลงัและการเงนิของสปป.ลาวไดต้ามรปูที ่2 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ในระยะสัน้ การจดัเก็บรายได้ภาครฐัได้น้อยลงสวนทางกบัรายจ่ายท่ีเพ่ิมขึ้น จะย่ิงส่งผลลบต่อภาระ 
การช าระหน้ีของสปป.ลาว การชะลอตวัทางเศรษฐกจิจะส่งผลใหร้ะดบัหนี้สาธารณะของสปป.ลาวยิง่สูงขึน้ 
โดยรฐับาลสปป.ลาวประเมนิว่าระดบัหนี้สาธารณะจะแตะระดบั 65-68% ของ GDP ในปี 2020 ขณะที่ IMF  
และ World Bank คาดการณ์ว่าจะอยู่ทีร่ะดบั 71% และ 65% ของ GDP ตามล าดบั ทัง้นี้ Fitch Ratings ประเมนิว่า
สปป.ลาวจะตอ้งจ่ายหนี้ในรูปเงนิสกุลต่างประเทศรวมอกีราว 500 ลา้นดอลลารส์หรฐัในช่วงทีเ่หลอืของปี 2020 
และมมีูลค่าหนี้ที่ต้องจ่ายคนืเฉลี่ยต่อปีราว 1.1 พนัล้านดอลลาร์สหรฐัต่อไปในอีก 4 ปีขา้งหน้า แม้ว่าเงนิทุน
ส ารองระหว่างประเทศ ณ เดอืนกรกฎาคมจะเพิม่ขึน้เป็น 1.29 พนัล้านดอลลาร์สหรฐัจาก 860 ล้านดอลลาร์
สหรฐัในเดอืนก่อนหน้า แต่คาดว่าเป็นการเพิม่ขึน้เพยีงชัว่คราวและจะลดลงต่อเนื่องจาก FDI ทีฟ้ื่นตวัชา้ รายได้
การท่องเที่ยวที่ร่วงลง รวมถึงภาระหนี้ในรูปเงนิสกุลต่างประเทศ นอกจากนี้ เงนิกีบที่อ่อนค่าลงต่อเนื่องราว 
4.1%YTD เทียบกับเงินดอลลาร์สหรัฐ ณ วันที่ 16 ตุลาคม ยังเป็นอีกปจัจยัที่ท าให้ภาระหน้ีในรูปเงินสกุล
ต่างประเทศยิ่งสูงขึ้น ในขณะเดียวกัน ทางเลือกในการระดมทุนของสปป.ลาวยงัค่อนข้างจ ากัดท่ามกลาง 
ความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจโลก รวมถึงการที่สปป.ลาวถูกปรบัลดอนัดบัความน่าเชื่อถือจากทัง้ Moody 
(Caa2 พรอ้มมุมมองทางลบ) และ Fitch Ratings (CCC) 
 

ทีม่า : การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของ ADB, IMF และส านักขา่วทอ้งถิน่ 

รปูท่ี 2 : มาตรการทางการคลงัและการเงินของสปป.ลาว  
 
 



 
 

 

 
 
 
 
  

Fitch Ratings ปรบัลดอนัดับความน่าเช่ือถือของสปป.ลาวลงเป็น CCC1  (จาก B- แนวโน้มเชิงลบ)  
จากภาระหน้ีสาธารณะท่ีอยูใ่นระดบัสูงและช่องทางการระดมทนุท่ีจ ากดั ปจัจยัหลกัทีท่ าให ้Fitch ปรบัลด
อนัดบัความน่าเชื่อถือของสปป.ลาว คอืภาระหนี้ในรูปเงนิสกุลต่างประเทศ ซึ่งเป็นความท้าทายของรฐับาล 
สปป.ลาวที่ก าลังเผชิญปญัหาขาดแคลนเงินส ารองระหว่างประเทศเช่นกัน นอกจากน้ี การชะลอตัวทาง
เศรษฐกจิและการขาดดุลการคลงัต่อเนื่องจะยิง่เพิม่ความต้องการเงนิทุนเพิม่เตมิ ขณะทีช่่องทางระดมทุนมอียู่
จ ากดั ในเดอืนสงิหาคม Moody’s ไดป้รบัลดอนัดบัความน่าเชื่อถอืของสปป.ลาวลงเป็น Caa2 แนวโน้มเชงิลบ 
(จาก B3 แนวโน้มเชงิบวก) ซึ่งอนัดบัเครดติปจัจุบนัของสปป.ลาวจากทัง้ Fitch Ratings และ Moody’s จดัอยู่
ในกลุ่ม extremely speculative ทัง้นี้ EIC มองว่าการถูกปรบัลดอนัดบัความน่าเชื่อถือจะยิง่ส่งผลใหก้ารระดม
ทุนเพิม่เตมิส าหรบัสปป.ลาวเป็นไปไดย้ากขึน้ จากความเสีย่งทีสู่งขึน้โดยเฉพาะในตลาดเงนิต่างประเทศ เช่น 
ตลาดตราสารหนี้ไทย ดังนัน้ สปป.ลาวจึงอาจต้องหันไปพึ่งการระดมทุนภายในประเทศแทน ซึ่งจะเป็น 
แรงกดดนัต่อทุนส ารองระหว่างประเทศทีป่จัจุบนัอยู่ในระดบัต ่า อกีทางเลอืกในการระดมทุนคอืเมด็เงนิจากจนี
ซึ่งเริม่มบีทบาทมากขึ้นในสปป.ลาว โดยเฉพาะในระบบโครงข่ายไฟฟ้าผ่านการเขา้ร่วมทุนใน EDL-T ทัง้นี้ 
จากรายงานของ World Bank เผยว่าสปป.ลาวไม่ได้เขา้ร่วมในโครงการผ่อนผนัภาระหนี้สนิของกลุ่มประเทศ
ผูน้ า G20 (G-20 Debt Service Suspension Initiative) แต่อย่างใด 
 
บริษัท China Southern Power Grid และรฐัวิสาหกิจไฟฟ้าสปป.ลาว (Electricite Du Laos) ได้ร่วมทุน
จดัตัง้ Electricite Du Laos Transmission Company Limited (EDL-T) แมจ้ะยงัไม่มกีารเปิดเผยโครงสรา้ง
ผูถ้อืหุน้ของ EDL-T แต่ส านักขา่วรอยเตอร2์  รายงานว่า บรษิทัฝ ัง่จนีจะเป็นผูถ้อืหุน้ใหญ่ของ EDL-T เน่ืองจาก
สปป.ลาวจ าเป็นต้องเลีย่งความเสีย่งการผดิช าระหนี้ อย่างไรกด็ ีEDL ไดป้ฏเิสธรายงานดงักล่าวของรอยเตอร์3  
โดยยนืยนัว่าโครงข่ายไฟฟ้าของประเทศยงัคงอยู่ภายใต้การควบคุมดูแลของทางการสปป.ลาว และการจดัตัง้
บรษิัท EDL-T มจีุดมุ่งหมายเพื่อพฒันาโครงข่ายไฟฟ้าของประเทศด้วยความช่วยเหลอืด้านความเชี่ยวชาญ 
จากจนี อย่างไรกด็ ีหนี้คงคา้งของ EDL ทีอ่ยู่ในระดบัสงูยงัคงเป็นประเดน็ความกงัวลหลกัในดา้นความสามารถ
การช าระหนี้ โดย Fitch Ratings รายงานว่า ปจัจุบนั EDL มหีนี้คงคา้งรวม 5 พนัลา้นดอลลารส์หรฐั (26% ของ 
GDP) และส่วนใหญ่เป็นเงนิกู้จากรฐับาล ดงันัน้ ระดบัหนี้ของ EDL จงึสรา้งแรงกดดนัต่อความสามารถในการ
ช าระหนี้ของรฐับาลสปป.ลาวดว้ยเช่นกนั 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
1 https://www.fitchratings.com/research/sovereigns/fitch-downgrades-laos-to-ccc-23-09-2020  

หมายเหตุ : Fitch ไม่ไดใ้ห้แนวโน้ม (outlook) และสญัลกัษณ์ +/- (modifier) ส าหรบัอนัดบัความเชื่อมัน่ตัง้แต่ระดบั CCC ลงไป 
2 https://in.reuters.com/article/china-laos/exclusive-taking-power-chinese-firm-to-run-laos-electric-grid-amid-default-warnings-idUKL4N2G122S 
3 http://edl.com.la/hot_news_post.php?id=62 
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แม้เศรษฐกิจสปป.ลาวจะผ่านจดุต า่สุดไปแล้ว แต่ EIC คาดว่าการฟ้ืนตวัจะเป็นไปอย่างเช่ืองช้า จากอปุสงค์
ท่ีชะลอตวัและข้อจ ากดัในการท านโยบายการคลงั กิจกรรมทางเศรษฐกิจในสปป.ลาวคาดว่าจะปรบัตวัดขีึน้ 
จากช่วงปิดประเทศในไตรมาสที่ 2 เนื่องจากมีการคลายมาตรการ lockdown ส่วนใหญ่ ทัง้ในสปป.ลาวและใน
ประเทศเพื่อนบ้าน อย่างไรก็ดี ตลาดแรงงานที่ยังอ่อนแอจะยังเป็นแรงกดดันต่อการฟ้ืนตัวของอุปสงค์
ภายในประเทศ ขณะที่อุปสงค์ต่างประเทศคาดว่าจะยังซบเซาเนื่องจากรายได้ในประเทศคู่ค้าร่วงลงต่อเนื่อง 
มาตรการปิดพรมแดนเป็นอีกหน่ึงปจัจัยที่จ ากัดการฟ้ืนตัวทางเศรษฐกิจ เพราะส่งผลให้ทัง้การขนส่งสินค้า 
ผ่านชายแดน จ านวนแรงงานยา้ยถิน่ (migrant worker) และจ านวนนักท่องเทีย่วทีเ่ขา้มายงัสปป.ลาวลดลง ส าหรบั
การเปิดพรมแดนเพิม่เตมิคาดว่ารฐับาลสปป.ลาวจะทยอยเลอืกเปิดเพยีงบางด่านเพื่อป้องกนัการระบาดระลอกที ่2  
ในประเทศ ส าหรบั FDI เขา้สปป.ลาวคาดว่าจะฟ้ืนตวัอย่างค่อยเป็นค่อยไปจากฐานต ่าในปีก่อน เนื่องจากความ 
ไม่แน่นอนทางเศรษฐกจิยงัมอียู่สูงทัง้ในต่างประเทศและในสปป.ลาว ซึ่งเผชญิปญัหาความสามารถในการช าระหน้ี 
ประเด็นสุดท้าย การใช้จ่ายด้านการคลงัจะไม่ได้เพิม่ขึ้นมากนักจากขอ้จ ากัดในการท านโยบายการคลงั ขณะที่
นโยบายการเงนิคาดว่าจะมแีนวโน้มผ่อนคลายต่อเน่ือง ทัง้นี้การชะลอตวัของเศรษฐกจิในปีนี้ส่งผลใหค้วามสามารถ
ในการช าระหนี้ของสปป.ลาวยิง่ย ่าแย่ลง และเป็นความเสีย่งหลกัต่อแนวโน้มเศรษฐกจิในระยะกลาง 
 
ในระยะกลาง สปป.ลาวเผชิญข้อจ ากดัอย่างมากทัง้ในด้านการช าระหน้ีคืนและการระดมทุน สปป.ลาว 
มคีวามต้องการกู้ยมืเงนิมากขึน้จากพษิวกิฤติเศรษฐกจิ แต่กลบัเผชญิขอ้จ ากดัจากระดบัหนี้สาธารณะทีสู่งอยู่แล้ว 
ในปจัจุบนั รวมถึงการขาดดุลการคลงัต่อเน่ือง สปป.ลาวอาจแบกรบัความเสี่ยงมากขึ้นจากปญัหาขาดแคลนทุน
ส ารองระหว่างประเทศ โดยเงนิกบียงัคงอ่อนค่าเทยีบดอลลาร์สหรฐั ขณะทีภ่าระหนี้ในรูปเงนิสกุลต่างประเทศทีต่้อง
ช าระคนืคาดว่าจะมมีูลค่าต่อปีราว 1.1 พนัล้านดอลลาร์สหรฐัต่อไปในอีก 4 ปีขา้งหน้า นอกจากนี้ การถูกปรบัลด
อนัดบัความน่าเชื่อถอืจะส่งผลให้สปป.ลาวมตี้นทุนในการกู้ยมืสูงขึน้และยิง่จ ากดัช่องทางการระดมทุนในระยะยาว  
ทัง้นี้สปป.ลาวไม่ได้เข้าร่วมในโครงการผ่อนผนัภาระหนี้สินของกลุ่มประเทศผู้น า G20 ดังนัน้ จีนจึงมีโอกาส
กลายเป็นผูม้บีทบาทส าคญัในการปรบัโครงสรา้งหนี้ของสปป.ลาวจากการร่วมทุนในโครงการต่าง ๆ 
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Laos’ Key Indicators 
Domestic Demand Unit 2015 2016 2017 2018 2019P 2020F 2021F 
Real GDP % YOY 7.3 7.0 6.8 6.3 5.0 -0.5 4.5 
Consumer price index (average) % 1.3 1.8 0.7 2.0 3.3 6.5 4.9 
Current account balance % of GDP -22.4 -11.0 -10.6 -12.0 -6.4 -8.7 -7.7 
Policy rate (end of period) % 4.5 4.3 4.0 4.0 4.0 - - 

Sources: International Monetary Fund (IMF) and Lao Authorities, EIC Analysis 

การส่งออกหดตัวจากมาตรการ lockdown ในประเทศคู่ค้า
และอปุสงคต่์อสินค้าวตัถดิุบท่ีชะลอตวั  

 มาตรการปิดพรมแดนคาดว่าจะส่งผลให้จ านวนนักท่องเท่ียว
หดตวัสูงในปี 2020 (ข้อมูลล่าสุดยงัไม่เปิดเผย)  

 

 

 
 

Sources: Bank of the Lao PDR                Sources: Ministry of Information, Culture, and Tourism 
 

การฟ้ืนตวัของ FDI ชะลอตวัในไตรมาส 2 แต่ยงัคงขยายตัว
เมื่อเทียบรายปีจากผลของฐานท่ีต า่  

 มูลค่าสินเช่ือฟ้ืนตวัต่อเน่ืองจากฐานต า่ในปีท่ีแล้ว ซ่ึงเป็นผล
จากเศรษฐกิจท่ีชะลอตวั  

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Sources: Bank of the Lao PDR 
 

 Sources: Bank of the Lao PDR 
 

ค่าเงินกีบอ่อนค่าต่อดอลลารส์หรฐัต่อเน่ือง  อตัราเงินเฟ้อชะลอตวัต่อเน่ืองตามอปุสงคท่ี์ซบเซา 

 

 

 
 

Sources: Bloomberg  Sources: Lao Statistics Bureau 

Unit: Million Persons Unit: %YOY 



 
 

 

 
 
 
 
 

Links with the Thai Economy 

การส่งออกไทยไปลาวหดตวั -12.4%YOY ใน 9 เดือนแรกของปี 
2020 จากการส่งออกน ้ามนัส าเรจ็รูป (-29.7%YOY) และรถยนต์
และช้ินส่วน (-40.9%YOY) ท่ีหดตวั  

 การน าเข้าของไทยจากลาวขยายตัว 8.8%YOY ใน 9 เดือน
แรกของปี  2020 จากอุปสงค์ ต่อการน า เข้ าไฟฟ้า ท่ียัง
แขง็แกร่ง (+17.4%YOY)  

 

 

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

 

การส่งออกชายแดนไทยไปลาวหดตัว -12.5%YOY ในช่วง 8 
เดือนแรกของปี  2020 น า โดยการส่งออกน ้ ามันดี เซล                     
(-33.7%YOY) และรถยนต์ (-50.0%YOY) ท่ีหดตวั  

 การน าเข้าชายแดนไทยจากลาวขยายตัว 2.9%YOY ใน 8 
เดือนแรกของปี 2020 จากการน าเข้าไฟฟ้าท่ีขยายตัว 
14.7%YOY  

 

 

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

 

TDI ไปลาวหดตวัต่อเน่ืองในไตรมาส 2 จากผลของมาตรการ 
lockdown และความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจท่ีสูงขึ้น  

 ไทยยังคงไม่ได้รับนักท่องเ ท่ียวจากลาวตั ้งแต่เ ร่ิมใช้
มาตรการปิดพรมแดนในเดือนเมษายน 

 

 

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



 
 

 

 

 
 
 
 
 

     
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
EIC ยงัคงคาดการณ์การเติบโตของเมียนมาในปีงบประมาณ 2019/2020 อยู่ท่ี 1.5% เท่าเดิม แต่ปรบัลด
การคาดการณ์ส าหรบัปีงบประมาณ 2020/2021 เหลือ 4.0% เน่ืองจากจ านวนผู้ป่วย COVID-19 กลบัมา
เพ่ิมขึ้นอย่างรวดเรว็อีกครัง้ในช่วงท่ีผ่านมา เน่ืองจากปีงบประมาณปจัจุบนัของเมยีนมาสิ้นสุดในเดอืน
กนัยายน EIC จงึเหน็ว่ามาตรการปิดเมอืงทีเ่พิง่บงัคบัใชจ้ะไม่ส่งผลต่อการเตบิโตของปีงบประมาณ 2019/2020 
มากนัก แต่มีแนวโน้มจะเป็นตัวฉุดการฟ้ืนตัวที่ส าคญัส าหรบัปีงบประมาณ 2020/2021 (ตุลาคม 2020 ถึง 
กนัยายน 2021) 
 
จนถึงวนัท่ี 16 ตุลาคม เมียนมาเผชิญกบัตวัเลขผู้ป่วย COVID-19 ท่ีกลบัมาเพ่ิมขึ้นอย่างรวดเรว็โดยมี
ยอดผู้ป่วยมากกว่า 1,000 คนต่อวนั และมีการใช้มาตรการปิดเมืองในเมืองส าคญัต่าง ๆ การระบาด
เริม่ต้นในรฐัยะไข่ในวนัที ่16 สงิหาคมเมื่อเจา้หน้าทีย่นืยนัว่ามกีารแพร่เชื้อในทอ้งถิน่ในรอบ 1 เดอืน (รูปที ่1 
ซ้ายมอื) ตัง้แต่นัน้มา การแพร่ระบาดกไ็ดลุ้กลามไปทัว่ประเทศ โดยเมอืงทีใ่หญ่ทีสุ่ดของเมยีนมาอย่าง ย่างกุง้ 
กลายเป็นศูนยก์ลางการแพร่ระบาดแห่งใหม่ ทางการไดใ้ชม้าตรการปิดเมอืงเพื่อควบคุมการแพร่ระบาด โดยรฐั
ยะไข่ได้ออกค าสัง่ให้อยู่บ้านเมื่อวนัที ่26 สงิหาคม ตามด้วยการปิดเมอืงย่างกุ้งในวนัที ่20 กนัยายน (รูปที่ 2 
ขวามอื) รฐัอื่น ๆ อย่างมณัฑะเลย์และบาโกก็ได้รบัค าสัง่ให้ปิดบางเมอืงตัง้แต่วนัที่ 25 กนัยายนด้วยเช่นกนั 
โรงงานเครื่องนุ่งห่ม (ตดั-ท าให-้บรรจุ) ไดร้บัค าสัง่ใหปิ้ดระหว่างวนัที ่24 กนัยายน ถงึ 21 ตุลาคม (ขยายจาก
วนัที ่7 ตุลาคม) ขณะทีธุ่รกจิทีไ่ม่มคีวามจ าเป็นอื่น ๆ ถูกบงัคบัใหปิ้ดชัว่คราว ท าใหค้นงานจ านวนมากไม่ไดร้บั
ค่าแรง ในดา้นการเดนิทางกไ็ดร้บัผลกระทบอย่างมากเช่นกนัเนื่องจากรฐับาลจ ากดัการเดนิทางขา้มเขตชุมชน/รฐั 
และอนุญาตเพยีงยานพาหนะทีด่ าเนินการโดยธุรกจิทีม่คีวามจ าเป็นและไดร้บัการอนุมตัจิากรฐับาล นอกจากน้ี 
ยงัคงมีการระงบัเที่ยวบินระหว่างประเทศและยุติเที่ยวบินในประเทศเป็นการชัว่คราว ท าให้แผนการเปิด
ชายแดนมแีนวโน้มตอ้งเลื่อนออกไป 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

     Facts and Figures 
Population (2019) 54.05 million 
Labor force (2019) 24.69 million 
GDP (2019) 76.09 USD billion 
GDP per capita (2019) 1,407.81 USD 
GDP by sector (2019) Agriculture: 21.4%, Industry: 38.0%, Services: 40.7% 
Top exports (2019) Textile 31%, Natural Gas 22% 

Economic 
Outlook 

What to watch in 2020 
การเลอืกตัง้ในปี 2020 ของเมยีนมา
และผลกระทบต่อการปฏริปูและ

นโยบายในประเทศ 

จ านวนผูป่้วย COVID-19  
ทีเ่พิม่ขึน้และการกลบัมา 

lockdown อกีครัง้ 

Macroeconomic Update 
 



 
 

 

 
 
 
 
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
การกลบัมาใช้มาตรการปิดเมืองอีกครัง้ท าให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจลดลงอย่างมาก ข้อมูล mobility 
data จาก Google ของจุดหมายปลายทางทัง้หมดลดลงจนเกือบถงึจุดต ่าสุดในเดอืนเมษายนเมื่อเมยีนมาใช้
มาตรการปิดเมืองเป็นครัง้แรก ชี้ให้เห็นถึงการอุปโภคบริโภคและการเดินทางที่ลดลงฉับพลัน (รูปที่ 2)  
การเดนิทางไปยงัสถานทีท่ างานก็ลดลงอย่างมนีัยส าคญัเช่นกนัเนื่องจากแรงงานเปลี่ยนไปท างานที่บ้านหรอื 
ถูกบบีใหอ้ยู่บา้นเนื่องจากทีท่ างานปิด โดยเฉพาะโรงงานการผลติทีไ่ดร้บัผลกระทบอย่างหนักเนื่องจากมกีารสัง่
ปิดธุรกิจที่ไม่มคีวามจ าเป็น ท าให้ดชันีผู้จดัการฝ่ายจดัซื้อภาคการผลิตลดลงเหลือ 35.9 ในเดือนกันยายน  
ซึ่งถือเป็นสถิติระดับรองต ่าสุด โดยมากกว่าในเดือนเมษายนซึ่งอยู่ที่ 29.0 เพียงเล็กน้อย อย่างไรก็ตาม  
การลดลงมากกว่าในเดอืนเมษายนเมื่อเทยีบกนัเดอืนต่อเดอืน ชี้ใหเ้หน็ว่ากจิกรรมการผลติลดลงอย่างรวดเรว็ 
เรว็ ๆ  นี้ มแีผนจะอนุญาตใหโ้รงงานกลบัมาเปิดไดอ้กีครัง้ในวนัที ่22 ตุลาคม กระนัน้อุปสงคท์ีย่งัคงอ่อนแอ การชะงกังนั
ของห่วงโซ่อุปทานการผลติ และคนงานทีถู่กเลกิจา้ง อาจยงัคงเป็นอุปสรรคต่อการฟ้ืนตวัของภาคการผลติ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

รปูท่ี 1 : เมียนมากลบัมาใช้มาตรการปิดเมืองอีกครัง้ท่ามกลางตวัเลขผู้ป่วย COVID-19 ท่ีเพ่ิมขึ้น  

รปูท่ี 2 : ข้อมูล mobility data ของ Google แสดงตวัเลขท่ีลดฮวบเน่ืองจากการกลบัมาใช้
มาตรการปิดเมืองอีกครัง้ 

ทีม่า : การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของ WHO และ Oxford 

ทีม่า : การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของ WHO และ Oxford 



 
 

 

 
 
 
 
  

การส่งออกในปีงบประมาณ 2019/2020 (ตุลาคม 2019 ถึง กนัยายน 2020) ขยายตัวเพียง 3.4%YOY  
โดยส่วนมากมาจากการเติบโตท่ีแข็งแกร่งก่อนเกิดวิกฤติ COVID-19 เมื่อดูรายละเอียดจะเห็นได้ว่า  
แม้การส่งออกของภาคการผลิตจะเติบโตอย่างแข็งแกร่งในช่วงปลายไตรมาสที่สิ้นสุดเดือนธนัวาคม 2019 
(เพิม่ขึน้ 40.4%YOY และคดิเป็น 54.7% ของการส่งออก) แต่มาตรการปิดเมอืงและภาวะเศรษฐกจิถดถอยทัว่โลก
ไดท้ าใหอุ้ปสงค์ต่อสนิคา้ของภาคการผลติ อย่างเช่นเครื่องนุ่งห่ม ในปี 2020 ซบเซาลงอย่างมาก ท าใหต้วัเลข
ในปีงบประมาณทัง้ปีลดลง -3.2%YOY ในทางกลบักนั สนิคา้เกษตรและผลติภณัฑแ์ร่ธาตุขยายตวั 14.2%YOY 
และ 27.7%YOY ตามล าดบัตลอดทัง้ปีงบประมาณ อีกหน่ึงปจัจยัที่กระทบการส่งออกคือการปิดชายแดน  
ซึ่งจ ากดัการขนส่งสนิคา้ไปยงัประเทศจนีและไทยซึ่งเป็นคู่คา้การส่งออกอนัดบั 1 และ 2 ตามล าดบั โดยตลอด
ทัง้ปีงบประมาณ การคา้ชายแดนลดลง -0.9%YOY 
 
แม้ว่าการส่งออกจะกลบัมาฟ้ืนตวัอย่างแขง็แกร่งในเดือนกนัยายน แต่มาตรการปิดเมืองครัง้ใหม่อาจ
เป็นอุปสรรคส าคญัต่อการฟ้ืนตวัของการส่งออกในอนาคต การส่งออกในเดอืนกนัยายนกลบัมาขยายตวั 
6.7%YOY เนื่องจากมกีารบงัคบัใชม้าตรการปิดเมอืงในช่วงปลายเดอืนเท่านัน้ อย่างไรกต็าม คาดว่าภาคการ
ผลติอาจไดเ้หน็ตวัเลขการผลติทีล่ดลงอย่างมนีัยส าคญั ซึ่งอาจท าใหก้ารส่งออกซบเซาได้ เนื่องจากมกีารปิด
ธุรกิจที่ไม่มคีวามจ าเป็น ยิง่ไปกว่านัน้ การชะงกังนัของห่วงโซ่อุปทานการผลติอาจส่งผลกระทบต่อการผลติ 
ในพืน้ทีท่ีโ่รงงานยงัด าเนินการอยู่ ขณะทีก่ารจ ากดัการเดนิทางระหว่างรฐัมแีนวโน้มเป็นอุปสรรคต่อการขนส่ง
สนิคา้ นอกจากน้ี อาจมกีารควบคุมเสน้ทางทีต่อ้งผ่านด่านตรวจบรเิวณชายแดนของประเทศเพื่อนบา้นอย่างจนี
และไทยเนื่องดว้ยความวติกกงัวลต่อ COVID-19 เมอืงรุยลี่ของจนี (ขา้มจากเมอืงมูเซะซึ่งเป็นจุดผ่อนปรนทาง
การคา้ทีใ่หญ่ทีสุ่ดของเมยีนมา) ปิดเมอืงเป็นเวลา 1 สปัดาหห์ลงัพบผูป่้วย COVID-19 ทีเ่ดนิทางมาจากเมยีนมา 
ขณะทีป่ระเทศไทยกย็นืยนัว่าพบผูป่้วย COVID-19 ทีเ่ดนิทางเขา้มาผ่านด่านแม่สอด และสุดทา้ย สกุลเงนิจตั 
ทีแ่ขง็ค่าเป็นอกีปจัจยัส าคญัทีเ่ป็นอุปสรรคต่อการฟ้ืนตวัของการส่งออกในอนาคตอนัใกลน้ี้ 
 
การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศท่ีได้รับการอนุมัติในปีงบประมาณ 2019/2020 ฟ้ืนตัวดีขึ้น 
32.9%YOY เป็น 5,530 ล้านดอลลาร์สหรัฐ  โดยมาจากภาคการไฟฟ้า (1,670 ล้านดอลลาร์สหรัฐ)  
และอสงัหาริมทรพัย์ (1,100 ล้านดอลลาร์สหรฐั) อย่างไรก็ตาม แต่ละภาคส่วนก็ฟ้ืนตัวแตกต่างกันไป 
ตวัเลขการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศทีไ่ดร้บัการอนุมตัใินภาคการผลติลดลง -16.3%YOY ขณะทีภ่าคการ
ขนส่งและสื่อสารลดลง -80.4%YOY เนื่องจากความไม่แน่นอนทีเ่พิม่ขึน้ สงัเกตว่าแมว้่าการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศทีไ่ดร้บัการอนุมตัจิะฟ้ืนตวัดขีึน้ แต่มูลค่าการลงทุนจรงิกลบัมแีนวโน้มชะลอตวัเนื่องจากภาพรวม
เศรษฐกิจที่มคีวามไม่แน่นอนสูง ส าหรบัไตรมาสที่จบลงในเดอืนมนีาคม 2020 มูลค่าการลงทุนโดยตรงจาก
ต่างประเทศลดลง -18.6%YOY ตามรายงานของ IMF นอกจากนี้ การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศทีไ่ดร้บั
การอนุมตัิในภาคส่วนไฟฟ้าและอสงัหารมิทรพัย์อาจต้องเจอกบัความเสี่ยงด้านการกระจุกตวัของการลงทุน
เนื่องจากมีการลงทุนเพียง 8 โครงการเมื่อเปรียบเทียบกับภาคการผลิตที่มถีึง 188 โครงการ และสุดท้าย 
จ านวนผูป่้วย COVID-19 ทีเ่พิม่ขึน้อาจท าใหน้ักลงทุนยิง่ชะลอแผนการลงทุนออกไป 
 
การปิดธุรกิจและค าสัง่ให้อยู่บ้านมีแนวโน้มท าให้การว่างงานสูงขึ้นและสร้างแรงกดดนัต่อการอปุโภค
บริโภคของภาคเอกชน ธุรกจิทีเ่สยีหายจากการปิดเมอืงครัง้แรกในเดอืนเมษายนอาจไม่สามารถรบัการปิดเมอืง
อีกครัง้ได้ ส่งผลให้อาจมกีารปิดบริษัทรวมถึงเลิกจ้างเป็นรอบที่ 2 โดยเฉพาะอย่างยิ่งโรงงานเครื่องนุ่งห่ม 
ซึ่งได้รบัผลกระทบอย่างหนักจากอุปสงค์ทีต่ ่าและตอนนี้ก็ถูกบงัคบัให้ปิดเป็นเวลา 1 เดอืน แม้ว่าทางการได้
อนุญาตใหโ้รงงานกลบัมาเปิดอกีครัง้ในวนัที ่22 ตุลาคม แต่การชะงกังนัของห่วงโซ่อุปทานการผลติ ค่าใชจ้่าย
ส าหรบัมาตรการป้องกนั COVID-19 และอุปสงค์ที่ต ่าอาจบบีใหธุ้รกจิต้องลดขนาดหรอืหยุดด าเนินการต่อไป 



 
 

 

 
 
 
 
  

เช่นเดยีวกบัแรงงานในภาคส่วนทีไ่ม่สามารถปรบัตวักบัการท างานจากทีบ่้านไดอ้ย่างภาคการผลติ การคา้ส่ง
และค้าปลกี และการก่อสร้าง อาจเสยีหายจากรายได้ที่ลดลงระหว่างช่วงปิดเมอืง ตามรายงานขององค์การ
แรงงานระหว่างประเทศ ระบุว่าทัง้ 3 ภาคส่วนนี้จา้งแรงงานทัง้หมด 7.4 ล้านคน (คดิเป็น 31.3% จากแรงงาน
ทัง้หมด) ส่วน IHS Markit รายงานว่า บรษิัท 16% ที่เขา้ร่วมการส ารวจดชันีผู้จดัการฝ่ายจดัซื้อภาคการผลติ 
ในเดอืนกนัยายนไดร้ายงานว่าลดการจา้งลง การปิดเมอืงทีย่ดืเยื้ออาจท าใหเ้กดิแผลเป็นต่อเศรษฐกจิและการจ้าง
งานในระยะยาวเนื่องจากมกีารปิดธุรกจิ มกีารเลกิจา้งงานมากขึน้ และฐานะทางการเงนิของครวัเรอืนก าลงัอ่อนแอ 
 
ในการรบัมือกบัการกลบัมาใช้มาตรการปิดเมืองอีกครัง้ รฐับาลได้ช่วยสนับสนุนรายได้และส่งเสริม
การฟ้ืนตวัทางเศรษฐกิจ ช่วงปลายเดอืนกนัยายน รฐับาลได้ประกาศให้บรกิารสนิเชื่อดอกเบี้ยต ่าทีม่มีูลค่า 
555,000 ลา้นจตักบัขา้ราชการประจ าแบบไม่มดีอกเบีย้ มรีะยะเวลาผ่อนผนั 6 เดอืน และมรีะยะเวลาผ่อนช าระ 
1 ปี นอกจากนี้  รัฐบาลยังประกาศว่าจะให้เงินอุดหนุน 40% ของเงินเดือนแก่แรงงานในย่างกุ้งที่จ่าย
ประกนัสงัคมและถูกบงัคบัใหอ้ยู่บ้าน และรฐัก าลงัวางแผนจะแจกจ่ายเงนิสด 30,000 จตัแก่แรงงานทีไ่ม่อยู่ใน
ระบบประกนัสงัคม นอกจากนี้ รฐับาลก าลงัวางแผนแจกจ่ายเงนิสดให้แก่คนจน คนพกิาร เกษตรกร และผูท้ี่
อาศยัในรฐัยะไข ่ขณะทีก่ารผ่อนผนัการยื่นภาษจีากตอนแรกทีก่ าหนดไวจ้นถงึสิน้ปีงบประมาณถูกเลื่อนออกไป
จนถงึสิน้เดอืนธนัวาคม 2020 ทัง้นี้มาตรการและนโยบายทางการเงนิและการคลงัทีร่ฐัประกาศจะอยู่ในรปูที ่3 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

รปูท่ี 3 : นโยบายทางการเงินและการคลงัท่ีส าคญัของเมียนมา 

ทีม่า : การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของ ADB, IMF และส านักขา่วทอ้งถิน่ 
 



 
 

 

 
 
 
 
  

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจอาจท าให้เมียนมาขาดดุลการคลงัมากขึ้นและหน้ีสาธารณะสูงขึ้น แต่ยงัคง
สามารถจดัการความเส่ียงด้านเสถียรภาพการคลงัได้ นอกจากค่าใช้จ่ายที่สูงขึ้นแล้ว รายรบัของรฐับาล 
ก็ลดลงเนื่องจากราคาสินค้าหมวดพลงังานที่ลดลง มาตรการผ่อนผนัด้านภาษี และภาพรวมของเศรษฐกิจ 
ทีช่ะลอตวัลง เพื่อชดเชยการขาดดุล เมยีนมาไดร้บัเงนิกูเ้งือ่นไขผ่อนปรนทัง้ในระดบัทวภิาคแีละพหุภาค ีขณะที่
ภายในประเทศ ธนาคารกลางแห่งเมยีนมาได้จ าหน่ายตัว๋เงนิคลงัผ่านการประมูลเพื่อระดมทุน แม้การกู้ยมืนี้
คาดว่าจะท าให้เกิดหนี้สาธารณะมากขึ้น เมื่อสิ้นปีงบประมาณ 2018/2019 IMF ประเมินว่าหนี้สาธารณะ 
ของเมยีนมาจะอยู่ทีป่ระมาณ 38.1% ของ GDP โดยคาดว่าหนี้ต่างประเทศคดิเป็น 38.2% ส่วนหนี้ในประเทศ
คดิเป็น 61.8% ของหนี้สาธารณะรวม 
 
มีการแสดงความกงัวลในเร่ืองก าหนดการการเลือกตัง้ทัว่ไปท่ีก าลงัจะมาถึงในวนัท่ี 8 พฤศจิกายน 
2020 ของเมียนมาท่ามกลางยอดผู้ป่วย COVID-19 ท่ีเพ่ิมสูงขึ้น การหาเสยีงเลอืกตัง้แบบลงพืน้ที่ถูกจ ากดั
เน่ืองจากมกีารปิดเมอืงและจ ากดัการเดนิทาง นอกจากนี้ การทีข่า่วและสื่อถูกจดัว่าเป็นธุรกจิทีไ่ม่มคีวามจ าเป็น 
ท าให้การลงข่าวของสื่อเกี่ยวกับการเลือกตัง้ทัว่ไปถูกจ ากัดด้วย  ท าให้เกิดความกังวลในเรื่องก าหนดการ 
ของการเลอืกตัง้ทัว่ไป โดยเฉพาะเมื่อจ านวนผูป่้วย COVID-19 ยงัคงเพิม่ขึน้เรื่อย ๆ ซึง่มผีูโ้ตแ้ยง้ว่าการรวมตวักนั
อาจท าใหอ้ตัราการตดิเชือ้เพิม่สงูขึน้ ทัง้น้ีจนถึงวนัท่ี 20 ตุลาคม ยงัไม่มีแผนเลื่อนการเลือกตัง้แต่อย่างใด 
แมว้่าพรรคการเมอืง 24 พรรคจะร่างจดหมายถงึคณะกรรมการเลอืกตัง้เพื่อขอเลื่อนการเลอืกตัง้แลว้กต็าม 
 
ณ วนัท่ี 19 ตุลาคม เงินจตัแขง็ค่าขึ้น 12.6%YTD เมื่อเทียบกบัเงินดอลลารส์หรฐั และ 15.8% เมื่อเทียบกบั
ค่าเงินบาทแม้ว่าธนาคารกลางจะเข้ามาแทรกแซงกต็าม มหีลายปจัจยัทีส่่งผลต่อการแขง็ค่าอย่างต่อเน่ือง 
ได้แก่ มูลค่าการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศที่ฟ้ืนตวัดีขึ้นจากฐานต ่า การใช้เงินดอลลาร์สหรฐัซื้อสินค้า
น้อยลงในช่วงที่กิจกรรมทางเศรษฐกิจลดลง และความพยายามในการลดบทบาทค่าเงินดอลลาร์สหรัฐ 
โดยธนาคารกลาง รวมถงึการทีเ่งนิดอลลารส์หรฐัอ่อนค่าลง ธนาคารกลางแห่งเมยีนมาไดเ้ขา้มาแทรกแซงตลาด
แลกเปลี่ยนเงินตราต่างประเทศโดยการซื้อเงนิดอลลาร์สหรฐัผ่าน FX auction เพื่อควบคุมเงินจัตที่แขง็ค่า  
ณ การประมลูของวนัที ่9 ตุลาคม ธนาคารกลางไดซ้ื้อเงนิดอลลาร์สหรฐัในเดอืนตุลาคมไปแลว้เป็นจ านวน 26.6 
ล้านดอลลาร์สหรฐั การแขง็ค่าของเงนิจตัยงัน าไปสู่ทุนส ารองระหว่างประเทศทีเ่พิม่ขึน้ ซึ่งขอ้มูลล่าสุดแสดงให้
เห็นว่าเพิม่ขึ้น 11.1%YOY ในเดอืนมถิุนายน เป็น 5,800 ล้านดอลลาร์สหรฐั ขณะเดยีวกนั ความไม่แน่นอน
ของตลาดการเงินอาจท าให้เงินจัตแข็งค่าขึ้นดงัที่เคยเห็นมาแล้วเมื่อวนัที่ 3 ถึง 10 มีนาคม 2020 ที่เงินจตั 
แขง็ค่าขึ้น 7.2% ก่อนจะลดลงในภายหลงั (แม้ว่าจะยงัแขง็ค่าอย่างต่อเนื่องตัง้แต่นัน้มา) เงนิจตัที่แขง็ค่าขึน้ 
มีแนวโน้มเป็นอุปสรรคต่อการฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจของเมียนมาในปีงบประมาณ 2020/2021 เนื่องจาก
ความสามารถในการแข่งขนัของการส่งออกลดลง ขณะทีค่่าเงนิทีม่คีวามผนัผวนสูงอาจท าใหน้ักลงทุนต่างชาติ
เลื่อนแผนการลงทุนออกไปก่อน 
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EIC’s View 

ตัวเลขผู้ป่วย COVID-19 ท่ีกลบัมาเพ่ิมขึ้นอาจท าให้เศรษฐกิจของเมียนมาต้องเผชิญกบัความท้าทาย 
ในอนาคตอนัใกล้ ขอ้มูลความถี่สูงแสดงใหเ้หน็ว่ากจิกรรมทางเศรษฐกจิลดฮวบอย่างรุนแรงเนื่องจากมาตรการ
ปิดเมอืง ส่วนดชันีผูจ้ดัการฝา่ยจดัซื้อภาคการผลติกต็กลงจนเกอืบจะถงึจุดต ่าสุดในเดอืนเมษายน มาตรการปิดเมอืง
ที่ได้เริ่มบงัคบัใช้ มีแนวโน้มจะเพิ่มภาระแก่บริษัทและฐานะทางการเงินของครวัเรือนซึ่งอาจไม่มัน่คงอยู่แล้ว 
จากการปิดเมอืงครัง้แรกและอุปสงค์ที่อ่อนแอ ธุรกจิทีไ่ม่มคีวามจ าเป็นทีไ่ดร้บัค าสัง่ใหปิ้ดอาจจ าเป็นต้องลดขนาด
หรอืหยุดด าเนินการ มโีอกาสท าใหต้วัเลขการว่างงานเพิ่มขึน้ การชะงกังนัของห่วงโซ่อุปทานการผลติ ค่าใชจ้่าย 
ที่เพิ่มสูงขึ้นอันเน่ืองมาจากมาตรการป้องกัน COVID-19 และอุปสงค์ที่ต ่ าอาจท าให้บริษัทต้องลดขนาด 
การด าเนินการแมจ้ะไดร้บัอนุญาตใหเ้ปิดไดก้ต็าม นอกจากนี้ การปิดธุรกจิและการว่างงานทีเ่พิม่ขึน้อาจก่อใหเ้กดิ
แผลเป็นต่อเศรษฐกจิ โดยกระทบการอุปโภคบรโิภคของภาคเอกชน ในแงข่องอุปสงคจ์ากต่างประเทศ การส่งออก
และการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศยังชะลอตัวลงเนื่องจากการผลิตที่ลดลง ความไม่แน่นอนที่เพิ่มขึ้น  
และมาตรการปิดเมอืงทีไ่ม่เอือ้ใหเ้กดิกจิกรรมทางเศรษฐกจิ 
 
รฐับาลได้เร่ิมใช้มาตรการด้านรายได้ใหม่เพื่อส่งเสริมเศรษฐกิจ ท าให้การคลงัขาดดลุมากขึ้น เนื่องจากรายได้
ของธุรกิจและครัวเรือนลดลงอันเนื่องมาจากมาตรการปิดประเทศ รัฐบาลเมียนมาจึงได้วางแผนใช้มาตรการ 
แจกจ่ายเงินสด ชดเชยค่าจ้าง และให้บริการสินเชื่อดอกเบี้ยต ่าเพื่อให้มีสภาพคล่อง มาตรการน้ีอาจท าให้การคลงั 
ขาดดุลมากยิง่ขึน้ในปีนี้ ส่งผลใหม้กีารกูย้มืมากขึน้ทัง้ในและนอกประเทศเพื่อน ามาเป็นทุนใหค้่าใชจ้่าย อย่างไรกต็าม  
หนี้สาธารณะของเมยีนมาอยู่ที ่38.1% ของ GDP ยงัค่อนขา้งต ่าเมื่อเทยีบกบัประเทศ CLMV อื่น ๆ ยิง่ไปกว่านัน้  
หนี้สาธารณะมากกว่า 60% ยงัเป็นหนี้ภายในประเทศ เมยีนมามที่าทบีรหิารจดัการการคลงัได ้จงึอาจยงัคงกูย้มืไดอ้กี
เพื่อส่งเสรมิเศรษฐกจิในประเทศทีภ่าพรวมขณะนี้ยงัซบเซา 
 
การเลือกตัง้ทัว่ไปและการแขง็ค่าของเงินจตัเป็นประเดน็ท่ีต้องเฝ้าจบัตาดู จนถึงวนัที่ 20 ตุลาคม แม้ว่า 
จะยงัไม่มแีผนเลื่อนการเลอืกตัง้ทีม่กี าหนดจดัขึน้ในวนัที ่8 พฤศจกิายน 2020 แต่ยอดผูป่้วย COVID-19 ทีเ่พิม่ขึน้
ได้ท าให้เกิดความกังวลในด้านก าหนดการและกระบวนการการเลือกตัง้ ในแง่ของนโยบายในการเลือกตัง้  
หลายพรรคชนูโยบายเปิดเสรทีางเศรษฐกจิและสนับสนุนการลงทุนเป็นส่วนหนึ่งของการหาเสยีง ซึ่งเน้นไปทีแ่ผน
เศรษฐกจิในอนาคต โดยเฉพาะในช่วงทีม่กีารปิดเมอืงครัง้ใหม่นี้ ในแง่ของค่าเงนิจตั แมว้่าธนาคารกลางจะเขา้มา
แทรกแซง แต่เงนิจตักย็งัคงแขง็ค่าต่อไปเมื่อเทยีบกบัเงนิดอลลาร์สหรฐั ซึ่งอาจเป็นอุปสรรคใหม่ต่อการฟ้ืนตวัทาง
เศรษฐกจิเน่ืองจากการส่งออกชะลอตวั 



 
 

 

 

Myanmar’s Key Indicators 
Domestic Demand Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 
Real GDP % YOY 7.0 5.9 6.8 6.4 6.8 1.5 4.0 
Consumer price index (average) % 7.3 9.1 4.6 5.9 8.6 6.1 6.2 
Current account balance % of GDP -3.5 -4.2 -6.8 -4.7 -2.6 -3.5 -4.4 
Policy rate (end of period) % 10 10 10 10 10 - - 

Sources: International Monetary Fund (IMF) and Myanmar Authorities, EIC Analysis (2020F = FY19/20, GDP is rebased to 2015/16 prices) 

การปิดโรงงาน การหยุดชะงกัของห่วงโซ่อุปทาน และการปิด
ด่านชายแดนชัว่คราวอาจกดดนัการฟ้ืนตวัของภาคการส่งออก 

 การท่องเท่ียวหยุดชะงักตัง้แต่เดือนเมษายนหลงัมีการ
บงัคบัใช้มาตรการปิดพรมแดน  

 

 

 

 

Sources: Ministry of Planning and Finance     Sources: Ministry of Planning and Finance 
 

FDI อาจฟ้ืนตวัชะลอลงในระยะข้างหน้าจากความเช่ือมัน่ของ
นักลงทุนท่ีลดลงและความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจท่ีสูงขึ้น 

 ดชันีผู้จดัการฝ่ายจดัซื้อภาคการผลิตลดลงหลงัการกลบัมา
ใช้มาตรการ lockdown และการสัง่ปิดธรุกิจท่ีไม่จ าเป็น 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

Sources: IMF 
 

 Sources: IHS Markit 
 

ค่าเงินจตัแขง็ค่าต่อดอลลารส์หรฐัต่อเน่ือง  อตัราเงินเฟ้อพื้นฐานลดลงหลงัไม่มีผลจากการขึ้นค่าไฟฟ้า 

 

 

  
Sources: Bloomberg  Sources: Central Statistical Organization 
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Links with the Thai Economy 
 
 

การส่งออกไทยไปเมียนมาหดตัว -11.5%YOY ใน 9 เดือนแรก
ของปี 2020 จากการส่งออกน ้ามนัส าเรจ็รูป (-32.9%YOY) และ
เคมีภณัฑ ์(-15.5%YOY) ท่ีลดลง  

 การน าเข้าไทยจากเมียนมาหดตวั -10.7%YOY ใน 9 เดือน
แรกของปี 2020 จากการน าเข้าก๊าซธรรมชาติท่ีหดตัว                            
-23.5%YOY  

 

 

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

 

การส่งออกชายแดนไทยไปเมียนมาหดตัว -11.2%YOY ใน 8 
เ ดื อ น แ ร ก ข อ ง ปี  2020 จ า ก ก า ร ส่ ง อ อ กน ้ า มัน ดี เ ซ ล                                      
(-36.3%YOY)  และผ้าทอและด้าย (-26.9%YOY) ท่ีหดตวั  

 การน าเข้าชายแดนไทยจากเมียนมาหดตัว -14.9%YOY  
ใน 8 เดือนแรกของปี 2020 ปัจจยัหลกัมาจากการน าเข้ากา๊ซ
ธรรมชาติท่ีหดตวั -24.7%YOY  

 

 

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

 

TDI สู่เมียนมาเร่งตวัขึ้นในไตรมาส 2 โดยเมียนมาเป็นประเทศ
เดียวในกลุ่มประเทศ CLMV ท่ี TDI สูงขึ้นจากไตรมาสหน่ึง 

 ไทยยงัคงไม่ได้รบันักท่องเท่ียวจากเมียนมาหลงัใช้มาตรการ
ปิดพรมแดนในเดือนเมษายน 

 

 

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



 
 

 

 
 
 

   What to watch in 2020 
 
 
 
 

 

Macroeconomic Update 
 
 

 
เวียดนามสามารถควบคุมสถานการณ์ COVID-19 ท่ีกลบัมาระบาดอีกครัง้ในเดือนกรกฎาคม-สิงหาคม 
หลงัจากทีเ่กดิการระบาดระลอกที ่3 ในช่วงปลายเดอืนกรกฎาคม 2020 รฐับาลเวยีดนามไดป้ระกาศ lockdown 
เมอืงดานังซึ่งเป็นต้นตอของการระบาด และเมอืงหลกัอื่น ๆ ซึ่งรวมถึงกรุงฮานอยและนครโฮจมินิห์ในทนัท ี
มาตรการ lockdown ทีเ่ขม้งวดส่งผลใหเ้วยีดนามสามารถเขา้ควบคุมการระบาดของ COVID-19 ไดโ้ดยไม่มกีาร
ติดเชื้อภายในประเทศเพิม่ตัง้แต่วนัที่ 2 กนัยายน (รูปที่ 1 ซ้าย) หลงัจากที่สามารถควบคุมการระบาดได้แล้ว 
เวยีดนามจงึทยอยผ่อนคลายมาตรการ lockdown โดยเริม่เปิดเมอืงและอนุญาตใหม้กีารเดนิทางภายในประเทศได ้
ส่งผลให้กิจกรรมทางเศรษฐกิจและความเชื่อมัน่ผู้บรโิภคกลบัมาฟ้ืนตวั สะท้อนจากขอ้มูล Google Mobility 
ในช่วงต้นเดอืนกนัยายน ซึ่งกลบัขึ้นมาอยู่ในระดบัใกล้เคยีงกบัก่อนเกิดการระบาดของ COVID-19 (รูปที่ 2 
ขวา) นอกจากนี้ ตัง้แต่ช่วงปลายเดือนกันยายน ทางการเวียดนามได้กลบัมาเปิดเส้นทางบินต่างประเทศ
ระหว่างเวยีดนามกบัจนี ญี่ปุ่น เกาหลใีต ้ไต้หวนั กมัพูชา และสปป.ลาว แต่ยงัคงจ ากดัผูท้ีเ่ดนิทางเขา้ประเทศ
เพยีงนักการทตู แรงงานทกัษะสงู และนักลงทุนเท่านัน้ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

    Facts and Figures 
Population (2019) 96.48 million 
Labor force (2019) 55.8 million 
GDP (2019) 261.92 USD billion 
GDP per capita (2019) 2,714.74 USD 
GDP by sector (2019) Agriculture: 14%, Industry: 34%, Services: 43% 
Top exports (2019) Electronics and parts 34%, Garments and footwear 19% 

Economic 
Outlook 

ผลกระทบต่อเศรษฐกจิ
เวยีดนามจากการระบาดของ 

COVID-19 และภาวะเศรษฐกจิ
โลกถดถอย 

ผลการสบืสวนกรณี
บดิเบอืนค่าเงนิโดย
ทางการสหรฐัฯ  

ซึง่เริม่ในเดอืนตุลาคม 

รปูท่ี 1 : กิจกรรมทางเศรษฐกิจกลบัมาฟ้ืนตวัหลงัจากทางการเวียดนามสามารถควบคมุ 
การระบาดระลอกท่ี 3 ได้  

ทีม่า : การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของ WHO และ Google 



 
 

 

 
 
 
 
  

เศรษฐกิจเวียดนามยงัคงแขง็แกร่งแม้เผชิญสถานการณ์ COVID-19 ด้วยแรงสนับสนุนจากการส่งออก 
การเข้าควบคุมการระบาดได้ส าเรจ็รวดเรว็ส่งผลให้เศรษฐกิจภายในเวียดนามกลบัมาฟ้ืนตวัได้เรว็ 
โดยเศรษฐกิจเวียดนามฟ้ืนตวัตามการคาดการณ์กลบัมาท่ี 2.6%YOY ในไตรมาสท่ี 3 ของปี 2020 ทัง้น้ี
จากแนวโน้มการฟ้ืนตัวทางเศรษฐกิจท่ีดี EIC ยังคงตัวเลขคาดการณ์การเติบโตของเศรษฐกิจ
เวียดนามท่ี 2.3% ในปี 2020 และประเมินว่าเวียดนามจะกลบัมาขยายตัวในระดบัเดียวกบัค่าเฉล่ีย 
ก่อนหน้าท่ีราว 7.0% ในปี 2021 
 
เศรษฐกิจเวียดนามกลบัมาขยายตวั 2.6%YOY ในไตรมาสท่ี 3 ของปี 2020 (จาก 0.4%YOY ในไตรมาสก่อน) 
โดยเป็นการฟ้ืนตวัอย่างทัว่ถึงในทุกอุตสาหกรรม อุตสาหกรรมบรกิารเป็นภาคที่กลบัมาฟ้ืนตวัแขง็แกร่ง
ทีสุ่ดหลงัการคลายมาตรการ lockdown (กลบัมาเตบิโต 2.7%YOY จาก -1.9%YOY ในไตรมาสที ่2) โดยเฉพาะ
ภาคบรกิารทีพ่กัแรมและบรกิารอาหาร รวมถงึภาคบรกิารขนส่งและสถานทีเ่กบ็สนิคา้ ขณะที่ภาคอุตสาหกรรม
กลบัมาขยายตวัเช่นกนัที่ 2.9%YOY (จาก 1.7%YOY ในไตรมาสที่ 2) โดยภาคการผลติกลบัมาเติบโตสูงขึ้น
จาก 3.4% ในไตรมาสที่ 2 เป็น 3.9% ในไตรมาสที่ 3 ในขณะเดยีวกนั อุตสาหกรรมเกษตรซึ่งได้รบัผลกระทบ 
จาก COVID-19 น้อยทีสุ่ด ขยายตวั 2.9%YOY (จาก 1.8%YOY ในไตรมาสที ่2) โดยไดแ้รงสนับสนุนบางส่วน
จากการทีเ่วยีดนามกลบัมาส่งออกขา้วในเดอืนพฤษภาคม 
 
ในด้านอุปสงค์ต่างประเทศ การส่งออกเวียดนามกลบัมาขยายตัวได้ดี โดยมูลค่าส่งออกเติบโต 
11.1%YOY ในไตรมาสท่ี 3 ของปี 2020 (จากท่ีหดตวั -6.9%YOY ในไตรมาสท่ี 2) การส่งออกคอมพวิเตอร์ 
เครื่องใชไ้ฟฟ้า และอะไหล่ (สดัส่วนรวม 13.6% ของมูลค่าส่งออกในปี 2019) ยงัคงเป็นหมวดสนิคา้หลกัทีช่่วย
ผลกัดนัการส่งออก โดยการเตบิโตของมลูค่าส่งออกสนิคา้ในหมวดดงักล่าวเร่งตวัขึน้เป็น 26.8%YOY ในไตรมาส
ที่ 3 ของปี 2020 (จาก 22.5%YOY ในไตรมาสที่ 2) ซึ่งเทรนด์การท างานจากที่บ้าน (work from home)  
และการเรยีนการสอนผ่านระบบออนไลน์หลงัจากทีโ่รงเรยีนและมหาวทิยาลยักลบัมาเปิดสอนอกีครัง้ในช่วงหลงั
ของปี ส่งผลใหค้อมพวิเตอร์และเครื่องใชไ้ฟฟ้ายงัคงเป็นทีต่้องการในตลาดโลก ทัง้น้ีในบรรดาสนิคา้ส่งออกหลกั 
ในไตรมาสที่ 3 ปี 2020 การส่งออกโทรศพัท์มอืถือและชิ้นส่วน (สดัส่วน 19.4%) กลบัมาฟ้ืนตวัอย่างแขง็แกร่ง  
โดยมีมูลค่าการส่งออกเติบโต 3.8%YOY (จาก -20.1%YOY ในไตรมาสที่ 2) ขณะที่การส่งออกสิ่งทอและ
เครื่องนุ่งห่ม (สดัส่วน 12.4%) กลบัมาฟ้ืนตวัเช่นกนัโดยตวัเลขส่งออกสิง่ทอและเครื่องนุ่งห่มตดิลบลดลงอยู่ที่  
-7.2%YOY (จาก -23.7%YOY ในไตรมาสที ่2) 
 
ในระยะขา้งหน้า การส่งออกเวยีดนามมแีนวโน้มขยายตวัไดด้ตีามการฟ้ืนตวัของอุปสงคโ์ลก โดยเวียดนามมขีอ้
ได้เปรียบในโลกยุค “new normal” ในฐานะผู้ส่งออกสินค้าคอมพิวเตอร์ นอกจากนี้ การส่งออกสินค้าไปยงั
สหภาพยุโรป (สัดส่วน 15.7% ในปี 2019) ซึ่งปลอดภาษีภายใต้ข้อตกลงการค้า EVFTA จะเป็นอีกแรง
สนับสนุนใหก้ารส่งออกเวยีดนามเตบิโตไดใ้นระยะขา้งหน้า โดย EVFTA เริม่มผีลบงัคบัใชเ้มื่อวนัที ่1 สงิหาคม 
 
อย่างไรกดี็ การส่งออกไปยงัสหรฐัฯ ซ่ึงเป็นตลาดส่งออกขนาดใหญท่ี่สุดของเวียดนาม (สดัส่วน 23.4%) 
ยงัคงเผชิญความเส่ียงด้านต า่ เน่ืองจากเวียดนามถกูขึ้นบญัชีเป็นประเทศผู้บิดเบือนค่าเงิน (Currency 
Manipulator) โดยหลังจากที่เพิ่มเวียดนามเข้าในรายชื่อประเทศที่เข้าข่ายบิดเบือนค่าเงินเมื่อปี 2019 
กระทรวงการคลงัสหรฐัฯ ไดเ้ริม่กระบวนการสอบสวนเวยีดนามตามมาตรา 301 ซึ่งเป็นขัน้ตอนเดยีวกบัครัง้ที่
สหรฐัฯ ใช้สอบสวนจนีและขึ้นภาษีน าเขา้สนิค้าจนีมายงัสหรฐัฯ ดงันัน้ ผลการสอบสวนในกรณีดงักล่าวอาจ
น าไปสู่การขึ้นภาษีสนิค้าเวยีดนามที่น าเขา้มายงัสหรฐัฯ ได้เช่นกนั และจะส่งผลลบต่อการส่งออกเวยีดนาม  
ไปยงัสหรฐัฯ ในระยะขา้งหน้า  



 
 

 

 
 
 
 
  

นักท่องเท่ียวต่างชาติท่ีเดินทางเข้ามายงัเวียดนาม (สร้างรายได้คิดเป็นสดัส่วน 6.9% ของ GDP) ยงัคง
ติดลบในไตรมาสท่ี 3 ของปี 2020 จ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติในเวยีดนามหดตวั -70.6%YOY ในช่วง 9 
เดอืนแรกของปี 2020 หลงัจากทีเ่วยีดนามสัง่ปิดพรมแดนตัง้แต่ช่วงปลายเดอืนมนีาคม แมว้่าเวยีดนามจะเริม่
เปิดเสน้ทางบนิพาณิชย์กบัประเทศเพื่อนบ้านแถบเอเชยีแล้วในช่วงปลายเดอืนกนัยายนหลงัสามารถควบคุม
การระบาดของ COVID-19 ในเดอืนกรกฎาคม-สงิหาคมได้ส าเร็จ แต่ยงัจ ากดัไม่ใหน้ักท่องเที่ยวเดินทางเขา้
ประเทศในระยะแรก ทัง้นี้สภาการเดินทางและการท่องเที่ยวโลก (World Travel and Tourism Council) 
รายงานว่า การใชจ้่ายของนักท่องเทีย่วต่างชาตมิสีดัส่วนคดิเป็น 55% ของรายไดก้ารท่องเทีย่วของเวยีดนาม 
ในปี 2019 หมายความว่าภาคการท่องเที่ยวของเวียดนามยังต้องพึ่งพา 45% ที่เหลือจากการท่องเที่ยว
ภายในประเทศ ซึง่รฐับาลเวยีดนามไดใ้หก้ารส่งเสรมิผ่านมาตรการเงนิสนับสนุนค่าตัว๋เครื่องบนิและค่าทีพ่กั 
 
การเบิกจ่าย FDI (คิดเป็น 6% ของ GDP) และทุนจดทะเบียนร่วงลงในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2020 
ท่ามกลางความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจโลก ในระหว่างเดอืนมกราคม-กนัยายน 2020 การเบกิจ่าย FDI 
(disbursement) หดตวัลง -3.2%YOY เป็น 1.37 หมื่นล้านดอลลารส์หรฐั ขณะที ่FDI จดทะเบยีนรวม (รวมทุน
จดทะเบยีนใหม่ ทุนจดทะเบยีนเพิม่เตมิ และเงนิลงทุนเพิม่) มมีลูค่ารวม 2.12 หมื่นลา้นดอลลารส์หรฐัหรอืลดลง 
-18.9%YOY โดยมูลค่า FDI จดทะเบยีนรวมลดลงจากเงนิลงทุนเพิม่ (จากการซื้อขายหุ้นบรษิัท) ซึ่งร่วงลง  
-44.9%YOY ขณะทีมู่ลค่าทุนจดทะเบยีนใหม่ลดลงเลก็น้อยราว -5.6%YOY ส่วนทุนจดทะเบยีนเพิม่เตมิยงัคง
ขยายตวั 6.8%YOY ทัง้นี้การลงทุนทัง้ในโครงการใหม่และโครงการปจัจุบนัทีม่มีูลค่ารวมใกล้เคยีงกบัเมด็เงนิ
ลงทุนในปี 2019 สะท้อนถึงความเชื่อมัน่ของนักลงทุนต่อเศรษฐกิจเวียดนามในระยะยาว ส าหรับ 
ภาคการผลิต FDI ในอุตสาหกรรมเป้าหมาย (คิดเป็นสดัส่วน 64.7% ของ FDI รวมในปี 2019) หดตัวลงถึง  
-45.4% ในช่วง 9 เดอืนแรกของปี 2020 อย่างไรกด็ ีการหดตวัของ FDI ในอุตสาหกรรมดงักล่าวมาจากการที่
วสิาหกิจขา้มชาติเลื่อนแผนการลงทุนออกไปตามความไม่แน่นอนของอุปสงค์โลก และคาดว่าเป็นการหดตวั
เพยีงชัว่คราวเท่านัน้ ดงันัน้ EIC จงึยงัคงมุมมองทางบวกต่ออุตสาหกรรมการผลติของเวยีดนามในระยะยาว 
 
ในอีกด้านหน่ึง เศรษฐกิจภายในประเทศของเวียดนามสามารถรบัมือได้ดีกบัผลกระทบจาก COVID-19 
ท่ีกลบัมาระบาดอีกครัง้ในช่วงเดือนกรกฎาคม-สิงหาคม แมก้จิกรรมทางเศรษฐกจิทีท่ยอยฟ้ืนตวัจะไดร้บั
ผลลบจากมาตรการ lockdown บางส่วน แต่หลงัจากทีภ่าครฐัสามารถควบคุมการระบาดได้แล้ว ตวัชี้วดัทาง
เศรษฐกิจและข้อมูลเร็วต่างบ่งชี้ว่าเศรษฐกิจภายในเวียดนามได้เริ่มกลับมาฟ้ืนตัวทัง้ในด้านการจ้างงาน  
การบรโิภค และการผลติ 
 
อัตราว่างงานในเวียดนามลดลงเล็กน้อยในไตรมาสท่ี 3 ของปี 2020 แม้มีการประกาศมาตรการ 
lockdown บางส่วน อตัราว่างงานโดยรวมลดลงจากระดบัสงูสุดที ่2.7% ในไตรมาสที ่2 เป็น 2.5% ในไตรมาส
ที่ 3 ของปี 2020 โดยอตัราว่างงานในกลุ่มคนท างานในเมอืง (urban worker) ลดลงอย่างมากจาก 4.5% เป็น 
4.0% แมจ้ะมกีารประกาศมาตรการ lockdown ในหลายเมอืงหลกัระหว่างกรกฎาคม-สงิหาคม 
 
ยอดค้าปลีกกลบัมาฟ้ืนตัวแข็งแกร่งและขยายตัวต่อเน่ืองในช่วงไตรมาสท่ี 3 ของปี 2020 หลงัภาครฐั
คลายมาตรการ lockdown ยอดคา้ปลกีรวม (สนิคา้และบรกิาร) ขยายตวั 4.5%YOY ในไตรมาสที ่3 จากทีห่ดตวั 
-7.4%YOY ในไตรมาสก่อนหน้า ในภาพรวมยอดคา้ปลกีเพิม่ขึน้เลก็น้อยทีร่าว 0.7%YOY ในช่วง 9 เดอืนแรก
ของปี น าโดยยอดขายสนิคา้เพื่อการบรโิภคซึ่งเตบิโต 4.8%YOY ในขณะทีย่อดขายจากการท่องเทีย่วและการใช้
บริการอื่น ๆ ยงัคงหดตวัลง -9.4%YOY ทัง้นี้หากเทียบเป็นรายเดือน ยอดค้าปลีกรวมขยายตวั 4.9%YOY  
ในเดือนกรกฎาคมและเดือนกันยายน แต่ร่วงลงเล็กน้อยที่ราว 3.6%YOY ในเดือนสิงหาคมระหว่างการใช้



 
 

 

 
 
 
 
  

มาตรการ lockdown บางส่วน ในขณะเดยีวกนั ยอดขายสนิค้าคงทน เช่น รถยนต์ เริม่กลบัมาฟ้ืนตวัเช่นกนั 
โดยยอดขายรถยนตห์ดตวัเพยีง -3.7%YOY ในเดอืนสงิหาคม เทยีบกบั -9.5%YOY ในเดอืนกรกฎาคม  
 
ในฝัง่ของการผลิต ดชันีการผลิตภาคอุตสาหกรรม (IPI) ฟ้ืนตวัต่อเน่ืองเช่นกนั แม้เผชิญสถานการณ์
การระบาดของ COVID-19 ดชันีการผลติภาคอุตสาหกรรมของเวยีดนามเพิม่ขึน้ 3.6%YOY ในไตรมาสที่ 3 
ของปี 2020 จากที่ร่วงลง -4.9%YOY ในไตรมาสที่ 2 โดยหลังจากที่หดตัวรุนแรงในช่วงเดือนเมษายน-
พฤษภาคม ดชันีการผลติภาคอุคสาหกรรมกลบัมาฟ้ืนตวัและทรงตวัเหนือระดบั 4%YOY ทุกเดอืนตัง้แต่เดอืน
เมษายน-กันยายน ยกเว้นในเดือนสิงหาคมที่หดตัวลง -2.1%YOY จากมาตรการ lockdown บางส่วน  
และมแีนวโน้มฟ้ืนตวัอย่างทัว่ถงึในเกอืบทุกหมวดสนิคา้ อย่างไรกด็ ีดชันีการผลติภาคอุตสาหกรรมเฉลีย่ตัง้แต่
ตน้ปี (1%YOY) ยงัคงอยู่ต ่ากว่าค่าเฉลีย่ในปี 2019 ที ่7.6%YOY  
 
เวียดนามได้ใช้นโยบายกระตุ้นทางการเงินและการคลงัขนาดใหญ่อย่างต่อเน่ืองเพื่อผลกัดนัการเติบโต
และการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจ รายงานของธนาคารพฒันาเอเชยี (ADB) เผยว่า งบประมาณกระตุน้เศรษฐกจิของ
เวยีดนามมมีลูค่ารวม 2.65 หมื่นลา้นดอลลารส์หรฐั (10.1% ของ GDP) ซึง่ถอืว่าเป็นนโยบายกระตุน้ขนาดใหญ่
ทีสุ่ดในบรรดากลุ่มประเทศ CLMV โดยเราสามารถสรุปมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิทัง้หมดไดต้ามรปูที ่2 
 
ในด้านนโนบายการเงิน การระบาดระลอกท่ี 3 ส่งผลให้ธนาคารกลางเวียดนาม (State Bank of 
Vietnam : SBV) ปรบัลดอตัราดอกเบี้ยนโยบายลง 50 bps ในวนัท่ี 1 ตุลาคม 2020 ตัง้แต่เดอืนมกราคม 
SBV ไดป้รบัลดอตัราดอกเบี้ยนโยบาย (refinancing rate) ลง 200 bps แบ่งเป็น 100 bps ในเดอืนมนีาคม 50 
bps ในเดอืนพฤษภาคม และอกี 50 bps ในเดอืนตุลาคม ส่งผลใหอ้ตัราดอกเบี้ยนโยบายในปจัจุบนัลดลงเป็น 
4.0% SBV รายงานว่าการปรบัลดอตัราดอกเบี้ยนโยบายเป็นไปเพื่อสนับสนุนการฟ้ืนตวัของเศรษฐกิจ  ทัง้น้ี 
EIC คาดว่า SBV จะยงัคงเดินหน้านโยบายการเงินแบบผ่อนคลายต่อไป และอาจปรบัลดอตัราดอกเบีย้
นโยบายลงอีกหากความเส่ียงด้านต ่าเพ่ิมสูงขึ้น โดยเวียดนามยงัมีขีดความสามารถการท านโยบาย
การเงิน (policy space) ท่ีเพียงพอท่ีจะปรบัลดอตัราดอกเบีย้ลงได้อีก เน่ืองจากอตัราเงนิเฟ้อยงัอยู่ในระดบัต ่า 
โดยปรบัตวัลงเป็น 2.98% ในเดอืนกนัยายน (ต ่ากว่าระดบัเป้าหมายที ่4%) ขณะทีค่่าเงนิดองค่อนขา้งคงที ่ 
 
ความเส่ียงด้านหน้าผาทางการคลงั (fiscal cliff) ยงัค่อนข้างต ่า เน่ืองจากเวียดนามมีมาตรการปรบั
โครงสร้างทางการคลงัและโครงสร้างหน้ี อีกทัง้มีขีดความสามารถในการท านโยบายการคลงัท่ีเพียงพอ 
ตัง้แต่ต้นปี 2020 รฐับาลเวยีดนามได้ด าเนินมาตรการทางการคลงัหลายชุด เช่น การเลื่อนการจ่ายภาษีเป็น
เวลา 5 เดอืนส าหรบัภาษีมูลค่าเพิม่ ภาษีเงนิได้นิติบุคคล ภาษีเงนิได้บุคคล และค่าเช่าที่ดนิ รวมถึงการลด
ค่าธรรมเนียมในหลายภาคอุตสาหกรรม เป็นต้น มาตรการทางการคลงัส่วนใหญ่ยงัไม่มกี าหนดเวลาสิ้นสุด
แน่นอน และรฐับาลเวยีดนามได้ขยายเวลาส าหรบับางมาตรการทีห่มดอายุไปจนถึงไตรมาสแรกของปี 2021 
เช่น มาตรการเงินสนับสนุนค่าธรรมเนียมการบิน เป็นต้น ยกเว้นนโยบายแจกเงินแก่ครัวเรือนยากจน  
และครวัเรอืนว่างงานรวม 36 ล้านดอง ซึ่งเป็นมาตรการระยะสัน้ระหว่างเดอืนเมษายน-มถิุนายน และหมดอายุ
ไปแลว้ นอกจากนี้ ส าหรบัมาตรการสนับสนุนเงนิกู ้รฐับาลเวยีดนามไดอ้ดัฉีดเงนิรวม 300 ลา้นลา้นดองภายใต้
การดูแลของ SBV เพื่อปรบัโครงสร้างหนี้ของธุรกจิและครวัเรอืนที่ได้รบัผลกระทบ มาตรการดงักล่าวมีผลถึง
ระยะเวลา 3 เดอืนหลงัจากทีท่างการสามารถควบคุมการระบาดไดแ้ล้ว โดยรฐับาลเวยีดนามไม่ไดป้ระกาศใช้
มาตรการขนาดใหญ่เพิม่เตมิระหว่างการระบาดระลอกใหมใ่นเดอืนกรกฎาคม-สงิหาคม นอกจากนี้ World Bank 
ได้ประเมินว่าระดบัหนี้สาธารณะเวียดนามจะอยู่ที่ 56.1% ของ GDP ณ สิ้นปี 2020 ดังนัน้ EIC จึงมองว่า



 
 

 

 
 
 
 
  

เวียดนามจะยงัมขีดีความสามารถในการท านโยบายการคลงัได้เพยีงพอส าหรบัมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
เพิม่เตมิ  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ณ วนัท่ี 6 ตุลาคม ค่าเงินดองเทียบดอลลารส์หรฐัตัง้แต่ต้นปียงัค่อนข้างคงท่ี แต่ SBV อาจมีทุนส ารอง
ระหว่างประเทศรองรบัน้อยลง World Bank ประเมนิว่ามูลค่าเกินดุลบญัชเีดนิสะพดัของเวยีดนามจะลดลง
เป็น 0.1% ของ GDP ในปี 2020 และอาจเป็นแรงกดดันให้เงินดองอ่อนค่า ซึ่งทุนส ารองระหว่ างประเทศ
เวยีดนามทีท่ยอยเพิม่ขึน้ในช่วงทีผ่่านมา (8.41 หมื่นล้านดอลลาร์สหรฐั ณ เดอืนกรกฎาคม 2020) เป็นปจัจยั
หลกัทีช่่วยรกัษาเสถยีรภาพค่าเงนิดอง อย่างไรกด็ ีแมมู้ลค่าทุนส ารองระหว่างประเทศจะเพิม่ขึน้เลก็น้อยในรปู
เงนิสกุลดอลลาร์สหรฐั แต่สดัส่วนทุนส ารองระหว่างประเทศต่อมูลค่าน าเขา้กลบัลดลงเหลอื 3.8 เดอืน (เทยีบ
กับระดบัสูงสุดที่ 4.6 เดือนในเดือนพฤษภาคม 2020) ทัง้นี้มูลค่าการน าเข้าของเวยีดนามได้กลบัมาฟ้ืนตวั 
จากจุดต ่าสุดที ่-21.2%YOY ในเดอืนพฤษภาคม และกลบัมาขยายตวัสงู 6.4%YOY ในเดอืนมถิุนายน 2020 
 

Financial 
Markets 

รปูท่ี 2 : มาตรการทางการคลงัและการเงินของเวียดนาม  

ทีม่า : การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของ ADB, IMF และส านักขา่วทอ้งถิน่ 



 
 

 

 
 
 
 
  

แม้สหรฐัฯ จะขึ้นบญัชีเวียดนามเป็นประเทศท่ีเข้าข่ายผู้บิดเบือนค่าเงิน แต่ในแง่ของดชันีค่าเงินแท้จริง 
(Real Effective Exchange Rate Index : REER) ค่าเงินดองยงัคงมีมูลค่าเกินจริงอยู่ (overvalue)  
จากรายงานของ World Bank ประเมนิว่าดชัน ีREER ของเงนิดองจะอยู่ทีร่าว 131 ในปี 2020 ซึง่หมายความว่า
ถา้คดิตามมลูค่าจรงิแลว้ เงนิดองแขง็ค่าขึน้ราว 31% จากปี 2010 ซึง่เป็นปีฐาน และหากเทยีบกบัค่าเงนิสกุลอื่น ๆ  
ในโลก ดชันี REER ของเงนิดองที ่131 อยู่สงูกว่าค่ามธัยฐานโลกที ่121 ในปี 2020 ตวัเลขดงักล่าวสะทอ้นว่า
เงนิดองมมีลูค่าเกนิจรงิอยู่ราว 10% ในเชงิเปรยีบเทยีบ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  

 
 

 
 
 
 

EIC’s View 

การระบาดของ COVID-19 ระลอกใหม่ในเดือนกรกฎาคม-สิงหาคมส่งผลกระทบค่อนข้างน้อยต่อการ 
ฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจเวียดนามในยุคหลงัผ่อนคลายมาตรการ lockdown เนื่องจากรฐับาลประกาศมาตรการ 
lockdown อกีครัง้แค่ทีเ่มอืงดานังและเมอืงอื่น ๆ บางเมอืงเท่านัน้ อกีทัง้สามารถควบคุมการระบาดไดด้ ีโดยการระบาด
ระลอกใหม่ส่งผลกระทบเพยีงเล็กน้อยต่อกจิกรรมทางเศรษฐกจิภายในประเทศในเดอืนสงิหาคม รวมถงึการฟ้ืนตวัของ
เศรษฐกจิโดยรวม การส่งออกโดยเฉพาะสนิคา้หมวดคอมพวิเตอรก์ลบัมาฟ้ืนตวัไดด้แีละจะยงัคงเป็นปจัจยัขบัเคลื่อนหลกั
ส าหรบัเศรษฐกิจเวียดนามในไตรมาสที่ 4 ปี 2020 ในขณะเดียวกัน ตัวเลขเศรษฐกิจภายในประเทศ ทัง้ Google 
mobility อตัราว่างงาน ยอดคา้ปลกี และการผลติภาคอุตสาหกรรม ร่วงลงเลก็น้อยในเดอืนสงิหาคม แต่กลบัมาฟ้ืนตวั  
ในเดือนกันยายน ดงันัน้ EIC จึงประเมินว่าเศรษฐกิจเวียดนามจะขยายตัวราว 2.3% ในปี 2020F และ 7% ในปี 
2021F อย่างไรกดี็ ความเส่ียงด้านต า่และความไม่แน่นอนยงัคงมีอยู่สูง ทัง้การระบาดของ COVID-19 ระลอกใหม่ 
และอปุสงคโ์ลกท่ีอาจฟ้ืนตวัช้ากว่าคาดการณ์ 
 
ความเส่ียงหลักท่ีต้องจบัตาส าหรับไตรมาสท่ี 4 ปี 2020 คือผลการสืบสวนของกระทรวงการคลังสหรฐัฯ  
ในประเดน็การบิดเบือนค่าเงิน การส่งออกจะไดร้บัผลกระทบหากผลการสบืสวนน าไปสู่การปรบัขึน้ภาษีน าเขา้สนิค้า 
เนื่องจากสหรฐัฯ เป็นตลาดส่งออกทีใ่หญ่ทีสุ่ดของเวยีดนาม และแมส้หรฐัฯ จะมโีอกาสปรบัขึน้ภาษนี าเขา้สนิคา้ในหลายกลุ่ม 
แต่หมวดสนิคา้ทีค่าดว่ามคีวามเสีย่งสูงสุดคอืยางรถยนต ์ซึง่เป็นหมวดสนิคา้ทีท่ าใหเ้วยีดนามถูกกล่าวหาว่าเป็นประเทศ
ผู้บดิเบอืนค่าเงนิในปี 2019 นอกจากนี้ การที่เวยีดนามถูกขึ้นบญัชปีระเทศผู้บดิเบอืนค่าเงนิจะส่งผลลบต่อการลงทุน
ต่างชาตใินเวยีดนามเช่นกนั โดยเฉพาะการลงทุนจากบรษิทัขา้มชาต ิซึง่อาจชะลอการตดัสนิใจลงทุนออกไป      
 
ในระยะกลาง EIC มองว่าเวียดนามยงัมีแนวโน้มการเติบโตท่ีดี ประชากรอายุน้อยจ านวนมากในเวียดนาม 
จะกลายเป็นทัง้กลุ่มแรงงานและฐานผู้บริโภคขนาดใหญ่หลงัยุคการระบาดของ COVID-19 นอกจากนี้ โครงสร้าง 
การส่งออกของเวียดนามยังตอบรบักับอุปสงค์โลกในยุค “new normal” ขณะที่การลงทุนจากต่างประเทศคาดว่า 
จะหลัง่ไหลเขา้เวยีดนามอย่างต่อเนื่อง (อ่านรายละเอียดเพิม่เติมได้ในส่วนถดัไป) แม้การส่งออกและการลงทุนใน
เวยีดนามอาจเผชญิความเสี่ยงจากการขึ้นภาษีน าเขา้สนิค้าโดยสหรฐัฯ จากประเด็นการบดิเบอืนค่าเงนิ แต่คาดว่า  
การส่งออกสนิค้าปลอดภาษีไปยงัสหภาพยุโรปภายใต้ EVFTA จะช่วยชดเชยผลกระทบดงักล่าว โดยสรุปแล้ว EIC 
คาดว่าเศรษฐกจิเวยีดนามจะฟ้ืนตวัไดต้่อเนื่องและสามารถรกัษาระดบัการเตบิโตทีด่ตี่อไปไดใ้นระยะขา้งหน้า 
 
 
 
 



 
 

 

  

Vietnam’s Key Indicators 
Domestic Demand Unit 2015 2016 2017 2018 2019 2020F 2021F 
Real GDP % YOY 6.7 6.2 6.8 7.1 7.0 2.3 7.0 
Consumer price index (average) % 0.6 2.7 3.5 3.5 2.8 3.8 4.0 
Current account balance % of GDP -0.9 0.2 -0.6 1.9 3.4 1.2 1.7 
Policy rate (end of period) % 6.5 6.5 6.25 6.25 6.0 - - 

Sources: International Monetary Fund (IMF) and Vietnamese Authorities, EIC Analysis 

อุปสงค์ท่ีสูงต่อสินค้าเพื่อการท างานท่ีบ้านส่งผลให้การ
ส่งออกฟ้ืนตวัอย่างแขง็แกร่งและเกินดลุการค้ามากขึ้น 

 จ านวนนักท่องเท่ียวเข้าเวียดนามยังคงหยุดชะงักจาก
ผลกระทบของ COVID-19  

 

 

 

 

Sources: General Statistics Office                                                                  Sources: General Statistics Office 
 

FDI Total Registered Cap ชะลอตวัในเดือนสิงหาคม 
 ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรมฟ้ืนตัวหลังสามารถควบคุม 

การระบาดของ COVID-19 ได ้ 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Sources: Foreign Investment Agency 
 

 Sources: General Statistics Office and IHS Markit 
 

ค่าเงินดองทรงตวัต่อดอลลารส์หรฐัตัง้แต่ต้นปี  ยอดค้าปลีกเร่ิมฟ้ืนตวัแต่อตัราการขยายตวัยงัคงต า่ 

 

 

  
Sources: Bloomberg  Sources: General Statistics Office 



 
 

 

 
 
 
 
 

Links with the Thai Economy 
 
 

การส่งออกไทยไปเวียดนามหดตัวน้อยลงในไตรมาส 3 ปี 2020  
ท่ี  -4.5%YOY เทียบกับการหดตัว -19.4%YOY ในไตรมาส 2  
จากการฟ้ืนตวัของการส่งออกรถยนต์และช้ินส่วน (-10.8%YOY 
ใน Q3 เทียบกบั -77.9%YOY ใน Q2) 

 

การน าเข้าไทยจากเวียดนามหดตวั -4.2%YOY ใน 9 เดือนแรก
ของปี  2020 จากการน าเข้า เค ร่ืองใช้ไฟฟ้าภายในบ้าน                  
(-26.1%YOY) และเคร่ืองจกัรไฟฟ้า (-20.1%YOY) ท่ีลดลง 

 

 

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

 

การส่งออกผ่านแดนไปเวียดนามหดตัว -28.1%YOY ใน 8 
เดือนแรกของปี 2020 จากการส่งออกผลไม้ (-36.3%YOY) 
และเคร่ืองดื่มไม่มีแอลกอฮอล ์(-9.1%YOY) ท่ีลดลง 

 การน าเข้าผ่านแดนจากเวียดนามขยายตวั 12.0%YOY ใน 8 เดือน
แรกของปี 2020 จากการน าเข้าไดโอด, ทรานซิสเตอร์และอุปกรณ์
ก่ึงตวัน า (+1,288.2%YOY) และเคมีภณัฑ ์(+247.3%YOY) ท่ีสูงขึ้น 

 

 

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

 

TDI สู่เวียดนามหดตวัในไตรมาสสองจากการลงทุนจากไทย
ในภาคการผลิตเวียดนามท่ีลดลง  

 ไทยยังคงไม่ได้รับนักท่องเทียวจากเวียดนามตัง้แต่เดือน
เมษายน 

 

 

 

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



 
 
 
 
  

   
 

 

ในช่วงสิบปีท่ีผ่านมาเวียดนามได้กลายเป็นปลายทางท่ีน่าสนใจอย่างมากส าหรับการลงทุนทางตรง 
จากต่างประเทศ (FDI) เมื่อเทียบภายในกลุ่มประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในอาเซียน ซ่ึงประกอบด้วย อินโดนีเซีย 
มาเลเซีย ฟิลิปปินส์ ไทย และเวียดนาม ในกลุ่มประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ของอาเซียน สดัส่วน FDI ของเวียดนาม
ขยายตวัจาก 16% ในปี 2010 เป็น 25% ในปี 2019 ขณะที่สดัส่วน FDI ของไทยลดลงจาก 29% เป็น 10% ในช่วงเวลา
เดยีวกนั ทัง้นี้มูลค่า FDI ของเวยีดนามไดเ้พิม่ขึน้แซงหน้าไทยตัง้แต่ปี 2014 และคงอนัดบัตน้ ๆ ในกลุ่มเศรษฐกจิเกดิใหม่
ของอาเซยีน ทัง้ในแงข่องมลูค่าและสดัส่วน FDI โดยเป็นรองเพยีงแค่อนิโดนีเซยีเท่านัน้ (รปูที ่1) 
 
ในรายงาน CLMV Outlook ฉบบันี้ EIC จะเจาะลึกถึงปจัจยัหลกัที่ท าให้เวียดนามกลายเป็นปลายทางส าคญัของ FDI 
รวมถงึนัยต่อเศรษฐกจิไทยในระยะขา้งหน้า โดยเริม่จากการส ารวจประเทศผู้ลงทุนและอุตสาหกรรมในเวยีดนามที่ได้รบั
เมด็เงนิลงทุนต่างชาต ิเมื่อเปรยีบเทยีบกบัไทย ก่อนจะศกึษาปจัจยัส าคญัทางเศรษฐกจิของเวยีดนามทีด่งึดดู FDI โดยเน้น
ที่ 4 ปจัจยัหลกัด้านความสามารถทางการแข่งขนัระดบัโลก (global competitiveness factor) ซึ่งได้แก่ การปรบัตวัตาม
เทคโนโลยสีารสนเทศ ตลาดแรงงาน ทกัษะ และตลาดสนิคา้ ซึ่งใน 4 ปจัจยัขา้งต้น EIC จะเจาะลกึถงึจุดแขง็และจุดอ่อน
ของไทยเมื่อเทยีบกบัเวยีดนาม รวมถงึขอ้เสนอแนะเชงินโยบายต่อประเทศไทย 
 
รปูท่ี 1 : FDI ของเวียดนามเพ่ิมขึ้นในระหว่างปี 2010-2019 และขยายตวัแซงหน้าไทยตัง้แต่ปี 2014 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

ทีม่า : การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของ CEIC และ World Bank 
 

ภาพรวมการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศ (FDI) ในเวียดนาม เมื่อเทียบกบัไทย 
 
ในระหว่างปี  2010-2018 นอกจากการเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีแข็งแกร่งแล้ว มูลค่าเงินลงทุนทางตรง 
จากต่างประเทศสุทธิ (net FDI inflows) เข้าเวียดนามยงัขยายตัวอย่างต่อเน่ือง โดยมีมูลค่าเพิ่มขึ้นเฉลี่ยต่อปี 
(CAGR) ที ่8.6% ในช่วงปี 2010-2018 และมปีระเทศผูล้งทุนสูงสุด 5 อนัดบัแรก ไดแ้ก่ ญี่ปุ่น เกาหลใีต้ จนี สหภาพยุโรป 

ส ำรวจทิศทำงกำรเพิม่ขึน้ของ FDI ในเวยีดนำม 
และนัยต่อเศรษฐกจิไทย 



 
 

 

 
 

และออสเตรเลยี โดยมลูค่า FDI จาก 5 ประเทศผูล้งทุนหลกัมสีดัส่วนคดิเป็น 58.3% ของมลูค่า FDI รวมในปี 2018 ทัง้ยงัมี
อตัราการเตบิโตเฉลีย่ต่อปีที ่17.3% 11.3% 32.3% -1.9% และ 41.5% ตามล าดบัในระหว่างปี 2010-2018 ในขณะเดยีวกนั 
มูลค่าการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศสุทธเิขา้ไทยหดตวัลงโดยเฉลี่ย -1.3% ต่อปีในช่วงเวลาเดยีวกนั ทัง้ยงัมคีวามผนัผวน
สูงกว่าจากการถอนการลงทุนในบางโครงการ ทัง้นี้ประเทศผูล้งทุนสูงสุดในไทย 5 อนัดบัแรก ไดแ้ก่ ญี่ปุ่น สหภาพยุโรป 
สหรฐัฯ จนี และเกาหลใีต ้โดยมมีลูค่าเงนิลงทุนรวมคดิเป็นสดัส่วน 64.3% ของมลูค่า FDI รวมในปี 2018 
 
FDI จากเกาหลีใต้ยงัไหลเข้าเวียดนามอย่างต่อเน่ือง ขณะท่ีการลงทุนจากญ่ีปุ่ นเร่ิมขยายตวัในระยะหลงั ส าหรบั
การลงทุนจากสหภาพยุโรปคาดว่าจะเติบโตได้ดีภายใต้ข้อตกลงการค้าเสรีสหภาพยุโรป-เวียดนาม (EVFTA)  

• หนึ่งในขอ้แตกต่างหลกัระหว่าง FDI ในเวยีดนามและไทยคอืการลงทุนจากเกาหลใีต้ โดยเกาหลใีต้เป็นหนึ่งใน
ประเทศผูล้งทุนหลกัในเวยีดนาม แต่การลงทุนของเกาหลใีตใ้นไทยกลบัมขีนาดเลก็กว่ามาก 

• แนวโน้มทีน่่าสนใจในระยะหลงัคอืการทีญ่ีปุ่่น ซึง่เป็นประเทศผูล้งทุนหลกัในไทย เริม่ขยายการลงทุนในเวยีดนาม 
ทัง้นี้มูลค่า FDI จากญี่ปุ่นเขา้ไทย (4.4 พนัล้านดอลลาร์สหรฐั) มขีนาดใหญ่กว่าเวยีดนาม (1.1 พนัล้านดอลลาร์
สหรฐั) ถึง 4.2 เท่าในปี 2010 แต่ลดลงเป็น 1.4 เท่าในปี 2018 (FDI จากญี่ปุ่นเขา้ไทยมมีูลค่ารวม 5.3 พนัล้าน
ดอลลารส์หรฐั และ FDI จากญีปุ่่นเขา้เวยีดนามมมีลูค่ารวม 3.8 พนัลา้นดอลลารส์หรฐั) 

• นอกจากการลงทุนของเกาหลใีตแ้ละญีปุ่่นแลว้ คาดว่าการลงทุนจากสหภาพยุโรป (EU) ในเวยีดนามจะเพิม่สงูขึน้
ในระยะขา้งหน้า ภายใตข้อ้ตกลงการคา้เสรสีหภาพยุโรป-เวยีดนาม (EVFTA) 
 

รปูท่ี 2 : มูลค่าการลงทุนทางตรงจากต่างประเทศสุทธิเข้าเวียดนามขยายตวัต่อเน่ือง ขณะท่ีเงิน
ลงทุนเข้าไทยมีความผนัผวนสูงกว่า 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

              ทีม่า : การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของส านักเลขาธกิารอาเซยีน (ASEAN Secretariat)  
 
นับตัง้แต่ปี 2011 เมด็เงิน FDI ท่ีไหลเข้าเวียดนามส่วนใหญ่อยู่ในอตุสาหกรรมการผลิต ในทางกลบักนั FDI เขา้ไทย
ในระหว่างปี 2010-2019 ส่วนใหญ่อยู่ในภาคบรกิาร (ถ้าแบ่งตามปี มเีพยีงปี 2011 2014 และ 2019 เท่านัน้ที ่FDI ส่วนใหญ่
ไหลเขา้ภาคการผลติ) (รูปที่ 3) ซึ่งถ้าดูจากตวัเลขจะเหน็ว่า FDI ภาคการผลติในเวยีดนามมมีูลค่าแซงหน้าไทยตัง้แต่ปี 
2012 โดยในระหว่างปี 2010-2019 ภาคการผลิตเวียดนามเติบโตแขง็แกร่งท่ีสุดในกลุ่มประเทศอาเซียน ด้วยแรง
สนับสนุนจาก FDI ท่ีไหลเข้าอตุสาหกรรมการผลิตอย่างต่อเน่ือง (รปูท่ี 4) 
 

 
 
 
 
 



 
 

 

 
 

รปูท่ี 3 : มูลค่า FDI ท่ีเพ่ิมขึ้นในเวียดนามส่วนใหญ่อยู่ในภาคการผลิต ขณะท่ีไทยพึ่งพาภาคบริการ
มากกว่า 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
ทีม่า : การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของส านักเลขาธกิารอาเซยีน (ASEAN Secretariat) 

 
รปูท่ี 4 : เศรษฐกิจเวียดนามขยายตวัได้ดี ด้วยแรงส่งจากการเติบโตของภาคการผลิต 
 
 
 
 

 
 
 
 

 

 

 

 ทีม่า : การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของ CEIC 
 

การเติบโตของภาคการผลิตเวียดนามจากแรงสนับสนุนของ FDI ส่งผลให้การส่งออกขยายตัวตามไปด้วย  
ในปี 2010 การส่งออกจากภาคการผลิตเวียดนามมีมูลค่าเพียงราว 1 ใน 3 ของตัวเลขในไทย แต่มูลค่าส่งออกกลบั
ขยายตวัตามทนัไทยในปี 2018 โดยมอีตัราการเตบิโตเฉลีย่ต่อปีราว 19.2% ในระหว่างปี 2010-2019 (รปูที ่5) 
 

รปูท่ี 5 : การส่งออกจากภาคการผลิตเวียดนามเติบโตสูงในช่วงสิบปีท่ีผ่านมา 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

                 ทีม่า : การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของ CEIC 



 
 

 

 
 

ตลาดภายในประเทศท่ีเติบโตอย่างรวดเรว็เป็นหน่ึงในปัจจยัหลกัท่ีดึงดูด FDI มายงัเวียดนาม ระหว่างปี 2010-
2019 เศรษฐกิจเวยีดนามขยายตวัอย่างแขง็แกร่งเมื่อเทยีบกบัไทย ทัง้ในแง่ของมูลค่า GDP ต่อหวั จ านวนประชากร  
และค่าแรง (รูปที ่6) ซึ่งตวัเลขดงักล่าวสะทอ้นถงึอุปสงค์ภายในประเทศทีเ่ตบิโตรวดเรว็เช่นกนั EIC จงึมองว่าเวยีดนาม
ไม่ได้ดึงดูด FDI ในการผลิตเพื่อส่งออกเพียงอย่างเดียว แต่รวมถึง FDI ในการผลิตเพื่อรองรบัก าลงัซื้อที่เพิ่มสูงขึ้น 
จากประชากรราว 96 ลา้นคนในประเทศดว้ย 
 

รปูท่ี 6 : ตลาดเวียดนามมีการขยายตวัต่อเน่ือง สะท้อนจากตวัเลข GDP ต่อหวั จ านวนประชากร 
และค่าแรงท่ีเพ่ิมขึ้น 

 
 
 
 
 

 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

ทีม่า : การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของ CEIC 

 
 
 
 



 
 

 

 
 

ประเมินความสามารถทางการแข่งขนัของเวียดนาม 
 
FDI หลัง่ไหลเข้าเวียดนามจากความสามารถทางการแข่งขนัของประเทศท่ีเพ่ิมขึ้น นอกจากตลาดภายในประเทศ 
ที่ขยายตวัรวดเร็วแล้ว EIC มองว่าการพฒันาความสามารถทางการแข่งขนัในช่วงทีผ่่านมาเป็นอีกปจัจยัหลกัที่ดงึดูด 
การลงทุนต่างชาติเข้ามายังเวียดนาม จากรายงานดัชนีขีดความสามารถในการแข่งขนัระดับโลก 4.0 (GCI 4.0)  
ของ World Economic Forum เผยว่า อันดับในภาพรวมของเวียดนามปรับดีขึ้นมากจากอันดับที่  77 ในปี 2018  
เป็นอนัดบัที ่67 ในปี 2019 ขณะทีป่ระเทศเศรษฐกจิเกดิใหม่ในอาเซยีนต่างมอีนัดบัร่วงลง (รูปที ่7) โดยอนัดบัของไทย
ยงัน าหน้าเวยีดนามในปี 2019 แต่ช่องว่างระหว่างอนัดบัลดลงในทุกดชันีเสาหลกัดา้นความสามารถการแขง่ขนั (รปูที ่8) 
ในรายงานฉบบัน้ี EIC จะเน้นไปท่ีการประเมินขีดความสามารถการแข่งขนัของเวียดนาม ทัง้ในด้านการปรบัตวั
ตามเทคโนโลยีสารสนเทศ ตลาดแรงงาน ทกัษะ และตลาดสินค้า โดยเปรียบเทียบควบคู่ไปกบัไทย 
 

รปูท่ี 7 : ในบรรดาประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ของอาเซียน เวียดนามเป็นประเทศเดียวท่ีมีอนัดบั
ขีดความสามารถในการแข่งขนัระดบัโลก (GCI) สูงขึ้นในปี 2019 
 
 
 
 
 
ทีม่า : สภาเศรษฐกจิโลก (World Economic Forum) 
 
รปูท่ี 8 : อนัดบัของเวียดนามเร่ิมตามทนัไทยในหลายเสาหลกัด้านความสามารถการแข่งขนัในปี 
2019 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ทีม่า : สภาเศรษฐกจิโลก (World Economic Forum) 
 
เปรียบเทียบความสามารถการแข่งขนัระหว่างเวียดนามและไทย 
 
1. การปรบัตวัตามเทคโนโลยีสารสนเทศ (ICT Adoption) 
 
ในระหว่างปี 2018-2019 อนัดบัด้านการปรบัตวัตามเทคโนโลยีสารสนเทศของเวียดนามปรบัตวัดีขึ้นอย่างมาก  
ทัง้ยงัมีอนัดบัน าหน้าไทย โดยเป็นผลจากตวัเลขสดัส่วนผูใ้ชอ้นิเทอร์เน็ต (% ของประชากรรวม) ทีเ่พิม่ขึน้ในเวยีดนาม



 
 

 

 
 

จาก 46.5% เป็น 70.3% ขณะทีต่วัเลขสดัส่วนผูใ้ชอ้นิเทอรเ์น็ตในไทยเพิม่ขึน้เพยีงเลก็น้อยจาก 47.5% เป็น 56.8% ทัง้นี้
เมื่อเทียบจากจ านวนประชากรปี 2019 ผู้ใช้อินเทอร์เน็ตในเวยีดนามมจี านวน 67.8 ล้านคน ขณะที่ผู้ใช้อินเทอร์เน็ต 
ในไทยมจี านวน 39.5 ลา้นคน ซึง่การขยายการเขา้ถงึอนิเทอรเ์น็ตในกลุ่มประชากรชาวเวยีดนามเป็นปจัจยัส าคญัทีด่งึดูด
การลงทุนในธุรกจิอคีอมเมริซ์และธุรกจิดา้นเทคโนโลยขี ัน้สงู 

 
2. ความสามารถทางการแข่งขนัในด้านแรงงาน (Labor Competitiveness) 

 
ต้นทุนค่าแรงต่อหน่วย (ULC) ของเวียดนามอยู่ในระดบัสูงกว่าไทยตลอดช่วง 10 ปีท่ีผ่านมา แต่ช่องว่างระหว่าง 
ULC ของเวียดนามและไทยมีแนวโน้มลดลงในระยะข้างหน้าตามการลดลงของก าลงัแรงงานในไทย  EIC ไดใ้ช ้
ULC หรอืตน้ทุนค่าแรงเฉลีย่ต่อหน่วยผลผลติ เป็นตวัแปรในการเปรยีบเทยีบความสามารถทางการแขง่ขนัในดา้นแรงงาน
ระหว่างสองประเทศ โดยในช่วงทศวรรษที่ผ่านมา ULC ของเวียดนามมีตัวเลขสูงกว่าไทย สะท้อนว่าเวียดนาม 
มปีระสทิธภิาพแรงงานเทยีบกบัต้นทุน (cost-effectiveness) ทีต่ ่ากว่า อย่างไรกด็ ีช่องว่างระหว่าง ULC ของเวยีดนาม
และไทยมแีนวโน้มลดลงในระยะขา้งหน้าตามการลดลงของก าลงัแรงงานในไทย ซึง่เริม่เขา้สู่สงัคมผูส้งูอายุ 
 
ตวัเลข ULC ของเวียดนามซ่ึงยงัอยู่ในระดบัต ่าเมื่อเทียบกบัจีน อาจเป็นปัจจยัส าคญัท่ีตอบโจทย์ยุทธศาสตร์ 
“China Plus One” ความตงึเครยีดจากสถานการณ์การคา้โลกและผลกระทบจาก COVID-19 ท าใหเ้กดิการคาดการณ์
ในวงกวา้งว่าจะเกดิการปรบัเปลีย่นห่วงโซ่อุปทานออกจากจนีในอกีไม่กีปี่ขา้งหน้า เวยีดนามมขีอ้ไดเ้ปรยีบเหนือจนีในแง่
ความสามารถทางการแข่งขนัดา้นแรงงาน  เนื่องจาก ULC ของเวยีดนามมขีนาดเท่ากบั 67% ของ ULC จนีในปี 2011 
ก่อนจะลดลงเป็น 55% ของ ULC จนีในปี 2019 (รูปที่ 9) ซึ่งประสทิธภิาพแรงงานเวยีดนามทีด่ขี ึน้เมื่อเทยีบกบัต้นทุน 
ท าใหใ้นช่วง 10 ปีทีผ่่านมา เวยีดนามกลายเป็นจุดหมายปลายทางการลงทุนทีน่่าสนใจอย่างมากส าหรบัธุรกจิในจนีทีต่อ้ง
ใช้แรงงานเป็นจ านวนมากและต้องการยา้ยฐานการผลติออกจากจนี ทัง้น้ีเมื่อบวกกบัปจัจยัอื่น ๆ ซึ่งจะกล่าวถงึต่อไป 
EIC มองว่าเวยีดนามจะกลายเป็นหนึ่งในประเทศทีไ่ดผ้ลบวกจากยุทธศาสตร ์China Plus One 
 
ค่าแรงในเวียดนามปรบัเพ่ิมขึ้นควบคู่ไปกบัผลิตภาพแรงงานท่ีแขง็แกร่ง ซึ่งค่าแรงและผลติภาพแรงงานเป็น 2 ตวั
แปรหลกัที่ส่งผลต่อ ULC ทัง้นี้ในแง่การเพิม่ขึ้นของค่าแรง แม้ว่าค่าแรงเฉลี่ยในเวยีดนามจะปรบัตวัสูงขึ้นรวดเร็วกว่า
ค่าแรงเฉลี่ยของไทยในช่วงปี 2012-2019 (รูปที ่10 ซ้าย) แต่ผลติภาพแรงงานทีเ่ติบโตแขง็แกร่งในเวยีดนาม (8.2% เทยีบ
กบั 3% ของไทยในปี 2019) เป็นปจัจยัส าคญัทีส่่งผลใหช้่องว่างระหว่าง ULC ของทัง้สองประเทศไม่ไดเ้ปลี่ยนแปลงมากนัก
ในช่วงทีผ่่านมา (รปูที ่10 ขวา) 
 
รปูท่ี 9 : ต้นทุนค่าแรงต่อหน่วย (ULC) ในเวียดนามอยู่ต า่กว่าจีน แต่สูงกว่าไทยอยู่เลก็น้อย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

ทีม่า : การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของ CEIC และ World Bank 



 
 

 

 
 

รปูท่ี 10 : ค่าแรงในเวียดนามเติบโตควบคู่ไปกบัผลิตภาพแรงงาน ส่งผลให้ช่องว่างระหว่าง ULC 
ของไทยและเวียดนามไม่ได้เปล่ียนแปลงมากนัก 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ทีม่า : การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของ CEIC 
 
จ านวนประชากรอายุน้อยและก าลงัแรงงานขนาดใหญ่เป็นอีกปัจจยัท่ีส่งเสริมความสามารถทางการแข่งขนั 
ในด้านแรงงาน จากรายงานของ World Bank เผยว่า แรงงานชาวเวยีดนามมจี านวนอยู่ที่ราว 57 ล้านคนในปี 2019 
หรือมากเป็นอนัดบั 2 ในกลุ่มประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ในอาเซียน ขณะที่แรงงานชาวไทยมจี านวนราว 39 ล้านคน 
นอกจากนี้ ในปี 2019 เวียดนามมีอายุมธัยฐานของประชากร (median population age) อยู่ที่ 32.5 ปี เทียบกับไทย 
ซึ่งอยู่ที่ 40.1 ปี (รูปที่ 11) ทัง้นี้หากอ้างอิงการเปลี่ยนแปลงโครงสร้างประชากรจากสถิติขององค์การสหประชาชาติ  
คาดว่าสดัส่วนประชากรที่อายุมากกว่า 65 ปีในไทยจะเพิม่ขึ้นเป็น 13% ในปี 2020 ซึ่งถือเป็นตวัเลขทีสู่งเป็นอนัดบั 2  
ในประเทศกลุ่มอาเซยีน และสูงกว่าเวยีดนาม (7.9% ในปี 2020) เกอืบเท่าตวั การเขา้สู่สงัคมผูสู้งอายุอย่างรวดเร็วขึ้น 
จะเป็นความทา้ทายส าหรบัไทย จากปญัหาขาดแคลนแรงงานในอนาคต 
 

รูปท่ี 11 : เวียดนามมีก าลงัแรงงานขนาดใหญ่เป็นอนัดบัสองในกลุ่มประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่
ของอาเซียน และมีจ านวนประชากรท่ีอายุน้อยมากกว่าในไทย 
 
 
 

 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ทีม่า : การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของ CEIC และ World Bank 
 
 
 
 



 
 

 

 
 

3. ทกัษะ 
นอกจากขนาดก าลงัแรงงานแล้ว คุณภาพและทกัษะของแรงงานกเ็ป็นอกีปจัจยัส าคญัต่อความสามารถทางการแข่งขนั
ของประเทศ ในรายงานฉบบันี้ EIC ใช้ดชันีทุนมนุษย์ (Human Capital Index: HCI) ซึ่งจดัท าโดย World Bank เพื่อ
ประเมินความสามารถทางการแข่งขนัด้านทกัษะแรงงานของเวียดนาม โดย HCI เป็นดชันีวดัศกัยภาพการเติบโต 
ของประชากรอายุน้อยซึ่งเป็นแรงงานในอนาคตในแง่ของการเติบโตอย่างมีสุขภาพสมบูรณ์และการเรียนรู้ทกัษะ 
จากระบบการศกึษาในประเทศ 
 
ประชากรอายุน้อยในเวียดนามมีศักยภาพการเติบโตสูง ส่งผลให้ความสามารถทางการแข่งขนัด้านทักษะ 
แรงงานมีแนวโน้มพฒันาขึ้นอย่างต่อเน่ือง เวยีดนามไดค้ะแนน HCI เท่ากบั 0.69 ในปี 2020 (ตารางที ่1) หมายความว่า 
เด็กที่เกิดในเวียดนามในปจัจุบนัจะมผีลิตภาพการท างานในอนาคตราว 69% ของศกัยภาพที่พึงมีหากได้รบับรกิาร 
ด้านสุขภาพและการศึกษาอย่างเต็มที่ โดยในบรรดาประเทศกลุ่มอาเซียน เวียดนามมีคะแนน HCI สูงเป็นอนัดบั 2  
เป็นรองเพยีงสงิคโปรซ์ึง่ไดค้ะแนน 0.88 ขณะทีไ่ทยรัง้อนัดบั 4 ดว้ยคะแนน 0.61 
 
เมื่อเทียบกับไทยแล้ว เวียดนามมีคะแนน HCI น าหน้าในด้านผลส าเร็จทางการศึกษา (educational 
achievement) โดยเมื่อพจิารณาตามองคป์ระกอบหลกัของ HCI จะเหน็ว่าแมไ้ทยและเวยีดนามจะมคีะแนนใกล้เคยีงกนั
ทัง้ในดา้นอตัราการอยู่รอด สุขภาพ และจ านวนปีการศกึษา แต่เวยีดนามมคีะแนนน าหน้าไทย (519 ต่อ 427) ในส่วนของ
คะแนนสอบซึ่งแปลงเป็นมาตรฐานเดยีวกนัทัว่โลก (Harmonized test score) ส่งผลใหเ้วยีดนามมคีะแนนสูงกว่าเช่นกนั 
(10.7 ต่อ 8.7) ในส่วนของจ านวนปีการศึกษาเมื่อปรบัด้วยความรู้ที่ได้จริงจากการเรียน (Learning-adjusted school 
year) ซึ่งหมายความว่าภายใต้สภาพความเป็นอยู่เดียวกัน เด็กเวียดนามอายุ 17 ปีมีโอกาสได้รบัการศึกษาอย่างมี
ประสิทธิภาพมากกว่าเด็กไทยราว 2 ปี คุณภาพการศึกษาที่ดีทัง้ในระดบัประถมศึกษาและมธัยมศึกษาเป็นผลลพัธ์ 
จากการที่รฐับาลเวยีดนามได้ให้การสนับสนุนอย่างจรงิจงัต่อการศกึษาทัง้ในด้านปรมิาณและคุณภาพ โดยการลงทุน
ภาครฐัเวยีดนามดา้นการศกึษามสีดัส่วนเท่ากบั 4.2% ของ GDP ในปี 2018 ซึ่งสูงทีสุ่ดในบรรดาประเทศกลุ่มอาเซียน 
อย่างไรก็ดี ตัวเลขดังกล่าวไม่ได้ชี้แนะว่ารัฐบาลไทยควรเพิ่มงบประมาณส าหรับกระทรวงศึกษาธิการ เนื่องจาก
กระทรวงศกึษาธกิารไทยไดร้บังบประมาณขนาดใหญ่ทีสุ่ดต่อเนื่องมาตลอด 10 ปี โดยส าหรบัประเทศไทย ปจัจยัส ำคญั
ต่อควำมส ำเรจ็ดำ้นกำรศกึษำไม่ใช่ปรมิำณ แต่เป็นคุณภำพกำรศกึษำ 
ตารางท่ี 1 : ในปี 2020 เวียดนามได้คะแนน HCI สูงเป็นอนัดบั 2 ในกลุ่มประเทศอาเซียน เน่ืองจาก
มีผลคะแนนขององคป์ระกอบด้านการศึกษาท่ีดี 
Country Human 

Capital 
Index (HCI) 

Survival Schooling Health 
Survival 
Probability at 
Age 5 

Expected 
Years of 
School 

Harmonized 
Test Scores 
(normalized 
range 300-625) 

Learning-
adjusted 
Year of 
School 

Adult 
Survival 
Rate 

Fraction of 
Children 
under 5 Not 
Stunted 

Singapore 0.88 1.00 13.9 575 12.8 0.95 - 
Vietnam 0.69 0.98 12.9 519 10.7 0.87 0.76 
Brunei 0.63 0.99 13.2 438 9.2 0.88 0.80 
Malaysia 0.61 0.99 12.5 446 8.9 0.88 0.79 
Thailand 0.61 0.99 12.7 427 8.7 0.87 0.89 
Indonesia 0.54 0.98 12.4 395 7.8 0.85 0.72 
Philippines 0.52 0.97 12.9 362 7.5 0.82 0.70 
Cambodia 0.49 0.97 9.5 452 6.8 0.84 0.68 
Myanmar 0.48 0.95 10.0 425 6.8 0.80 0.71 
Lao PDR 0.46 0.95 10.6 368 6.3 0.82 0.67 

ทีม่า : World Bank 



 
 

 

 
 

นอกจากจะมีประชากรอายุน้อยท่ีมีศกัยภาพแล้ว เวียดนามยงัมุ่งมัน่ท่ีจะผลิตแรงงานท่ีตรงตามความต้องการ
ของตลาดโดยส่งเสริมการศึกษาในระดบัวิชาชีพ ในช่วง 10 ปีทีผ่่านมา รฐับาลเวยีดนามไดข้ยายจ านวนโรงเรยีนฝึก
วชิาชพี (มจี านวนราว 3,024 แห่งในปี 2019) พรอ้มทัง้ใหก้ารรบัรองวุฒกิารศกึษาทีเ่ท่าเทยีมกบัการเรยีนในระดบัมธัยม 
เพื่อเป็นทางเลอืกส าหรบัผูท้ีจ่บจากโรงเรยีนฝึกวชิาชพีแต่ต้องการศกึษาต่อในมหาวทิยาลยั จากรายงานของส านักงาน
สถติเิวยีดนาม เผยว่า ในปี 2019 เวยีดนามมแีรงงานทีถ่อืวุฒกิารศกึษาดา้นวชิาชพีราว 4.7 ล้านคน (8.2% ของแรงงาน
ทัง้หมด) และเป็นตัวเลขที่สูงกว่าไทยซึ่งมีแรงงานถือวุฒกิารศกึษาด้านวชิาชพีราว 3.6 ล้านคน (9.2% ของแรงงาน
ทัง้หมด) อ้างองิจากขอ้มูลการส ารวจภาวะแรงงานไทยปี 2019 ทัง้นี้แรงงานทีส่ าเรจ็การศกึษาดา้นวชิาชพีจ านวนมาก 
รวมทัง้ค่าแรงทีค่่อนขา้งต ่าเป็นทุนเดมิ (เฉลีย่อยู่ที ่152 ดอลลารส์หรฐัต่อเดอืนในปี 2011 เทยีบกบัไทยซึง่เฉลีย่อยู่ที ่328 
ดอลลาร์สหรฐั1) ส่งผลใหเ้วยีดนามมอีุปทานแรงงานทีเ่พยีงพอต่อความต้องการแรงงานการผลติทกัษะระดบัปานกลาง 
(medium-skilled manufacturing) ในระหว่างปี 2011-2019 

 
4. ตลาดสินค้า 
 
ในแง่ความสามารถทางการแข่งขนัด้านตลาดสินค้า จุดแขง็ของเวียดนามคือต าแหน่งท่ีตัง้ซ่ึงอยู่ใกล้กบัจีน 
อตัราภาษีท่ีค่อนข้างต า่ ข้อตกลงการค้าเสรีกบันานาประเทศ และโครงสร้างการส่งออก 
 
4.1 ต าแหน่งท่ีตัง้ใกล้กบัจีน 
 
ท่ีตัง้ทางภมิูศาสตร์ท่ีอยู่ใกล้กบัจีนเป็นข้อได้เปรียบหลกัของเวียดนามท่ามกลางแนวโน้มการปรบัเปล่ียนห่วงโซ่
อุปทานในภูมิภาค เวียดนามมีพรมแดนทางตอนเหนือติดกับจีนยาว 1,297 กิโลเมตร และมีทางหลวง 2 สาย คือ AH1  
และ AH14 ซึ่งเชื่อมระหว่างกรุงฮานอยและมณฑลยนูนานในจนี โดยทางหลวงสาย AH1 ทอดยาวจากกรุงฮานอย ผ่านเมอืง
ส าคญัทางตอนกลางของประเทศ เช่น ดานัง ต่อไปยงันครโฮจมินิห์ทางตอนใต้ จนถงึพรมแดนกมัพูชา ถนนทางหลวง  
ซึ่งทอดยาวตามแนวชายฝ ัง่ 3,444 กโิลเมตรนี้ ท าใหเ้วยีดนามมคีวามน่าสนใจในฐานะศูนยก์ลางส าหรบัธุรกจิทีต่อ้งการ
ขนส่งสนิคา้และเครื่องมอืจากจนีมายงัเวยีดนามและประเทศเพื่อนบา้นไดร้วดเรว็ ต าแหน่งทีต่ัง้ของเวยีดนามซึ่งใกลก้บั
จนี ประกอบกบั ULC ทีค่่อนขา้งต ่าเมื่อเทยีบกบัประเทศอื่นเป็นแรงจงูใจส าคญัทีด่งึดดูธุรกจิจนีใหย้า้ยส่วนการผลติที่ใช้
แรงงานจ านวนมากมายงัเวยีดนาม สะทอ้นจากมลูค่า FDI จากจนีเขา้เวยีดนาม ซึง่ขยายตวัต่อเนื่อง ทัง้ยงัแซงหน้ามลูคา่ 
FDI จากจนีในไทยในช่วงระหว่างสงครามการคา้จนี-สหรฐัฯ (รปูที ่12) 
 

รปูท่ี 12 : FDI จากจีนเข้าเวียดนามเพ่ิมขึ้นแซงหน้า FDI จากจีนในไทย โดยเฉพาะในช่วงสงคราม
การค้าปี 2017-2018 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  ทีม่า : การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของส านักเลขาธกิารอาเซยีน (ASEAN Secretariat) 

 
1

 ช่องว่างความตา่งของค่าแรงเฉลี่ยระหว่างเวียดนามและไทยลดลงในปี 2019 โดยเวียดนามมีค่าแรงเฉลี่ยอยูท่ี่ 291 ดอลลาร์สหรัฐ ขณะท่ีของไทยอยูท่ี่ 
458 ดอลลาร์สหรัฐต่อเดือน 



 
 

 

 
 

เขตอุตสาหกรรมหลกัทางตอนเหนือของเวียดนาม (NKEZ) ถือเป็นท าเลยุทธศาสตร์ (strategic location) 
ส าหรบัแผน China Plus One NKEZ มพีื้นที่ครอบคลุมจงัหวดัฮานอย ไฮฟอง กว๋างนินห์ ฮงึเอียน หายเซือง บกันิญ 
และวงิหฟุ์ก โดยเน้นการลงทุนในอุตสาหกรรมผลติเครื่องใชไ้ฟฟ้าในบา้น สิง่ทอ เครื่องจกัร และอุตสาหกรรมเทคโนโลยี
ข ัน้สูง สงครามการค้าทีก่ลบัมาตงึเครยีดและการระบาดของ COVID-19 ได้เร่งแนวโน้มการปรบัเปลี่ยนห่วงโซ่อุปทาน
ออกจากจนี โดย FDI ทีไ่หลเขา้ NKEZ ในเวยีดนามเร่งตวัขึน้ในชว่งปี 2017-2019 โดยเฉพาะในกรุงฮานอย ทัง้นี้ระหว่าง
ช่วงสงครามการคา้ กรุงฮานอยเป็นจงัหวดัทีไ่ดร้บัการลงทุนจากต่างประเทศสงูทีสุ่ดในเวยีดนาม โดยมมีลูค่า FDI แซงหน้า
นครโฮจมินิห์ ซึ่งเป็นศูนย์กลางอุตสาหกรรมเทคโนโลยขี ัน้สูง (รูปที ่13) ในระยะขา้งหน้า คาดว่า FDI จากจนีทีเ่พิม่ขึน้
ต่อเนื่องจะยิง่ส่งเสรมิการเชื่อมโยงห่วงโซ่อุปทานระหว่างจนีและเวยีดนาม และท าใหเ้วยีดนามเป็นตวัเลอืกทีม่ศีกัยภาพ
สงูส าหรบัยุทธศาสตร ์China Plus One 
 
รปูท่ี 13 : FDI ไหลเข้าสู่กรงุฮานอยเพ่ิมขึ้นมากในช่วงสงครามการค้าจีน-สหรฐัฯ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

ทีม่า : การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของ CEIC 
 
นอกจากจะมีต าแหน่งท่ีตัง้ใกล้กบัจีนแล้ว ระบบโลจิสติกส์ในภายในเวียดนามก็พฒันาดีขึ้นเช่นกนั รัฐบาล
เวยีดนามได้ผลกัดนัการพฒันาโครงสร้างพืน้ฐานในเขตเศรษฐกิจพเิศษอย่างต่อเนื่อง เพื่ออ านวยความสะดวกต่อการ
ขนส่งและเพิม่ประสทิธภิาพการด าเนินงาน จากรายงานดชันีประสทิธภิาพดา้นโลจสิตกิสปี์ 2018 โดย World Bank เผยว่า 
เวยีดนามได้อนัดบัที่ 39 จาก 160 ประเทศ ซึ่งเพิม่ขึ้นจากอนัดบัที่ 64 ในปี 2016 ขณะที่ไทยได้อนัดบั 32 ในปี 2018 
เพิม่ขึ้นจากอนัดบั 45 ในปี 2016 จะเห็นว่าช่องว่างระหว่างอนัดบัของไทยและเวยีดนามเขา้ใกล้กนัมากขึ้นแม้ทัง้สอง
ประเทศต่างมกีารพฒันาระบบโลจสิตกิสใ์นประเทศดว้ยกนัทัง้คู่ ซึ่งคาดว่าช่องว่างระหว่างอนัดบัของไทยและเวยีดนาม 
จะยิง่ลดลงหลงัจากทีเ่วยีดนามไดร้ื้อฟ้ืนโครงการก่อสรา้งทางรถไฟพเิศษระหว่างกรุงฮานอยและนครโฮจมินิห ์โดยคาดว่า
โครงการทางรถไฟความเร็วสูงนี้จะช่วยผลกัดนัการเชื่อมโยงกับยุทธศาสตร์ Belt and Road Initiative (BRI) ของจนี 
ส่งผลใหก้ารขนส่งภายในเวยีดนาม และการขนส่งระหว่างจนี-เวยีดนามมคีวามรวดเรว็มากขึน้และมตีน้ทุนลดลง 
 
4.2 อตัราภาษีท่ีค่อนข้างต า่ 
 
เช่นเดียวกบัประเทศอ่ืน ๆ ในกลุ่มอาเซียน เวียดนามมีอตัราภาษีท่ีค่อนข้างต า่ ซ่ึงจูงใจการลงทุนจากต่างชาติ 
ปจัจุบนัเวยีดนามเกบ็ภาษนิีตบิุคคลในอตัรา 20% ต ่ากว่าอตัราเฉลีย่ในกลุ่มอาเซยีนซึง่อยู่ที ่23% (รปูที ่14 บน) นอกจาก
อตัราภาษีนิตบิุคคลทีค่่อนขา้งต ่าแล้ว รฐับาลเวยีดนามยงัใหก้ารสนับสนุนนักลงทุนต่างชาตผิ่านสทิธปิระโยชน์ทางภาษี
ต่าง ๆ เช่น เกบ็ภาษีในอตัราทีต่ ่าเป็นพเิศษ และใหร้ะยะเวลายกเวน้ภาษีส าหรบัธุรกจิทีล่งทุนในพืน้ทีก่นัดาร ลงทุนใน
อุตสาหกรรมเป้าหมาย หรอืลงทุนในเขตเศรษฐกจิพเิศษ เป็นตน้ 



 
 

 

 
 

 
ในขณะเดยีวกนั ไทยเองกใ็หส้ทิธปิระโยชน์ทางภาษเีพื่อจงูใจการลงทุนต่างชาตเิช่นกนั ตวัอย่างเช่น โครงการ “Thailand 
Plus” ซึง่ใหส้ทิธิย์กเวน้ภาษนีิตบิุคคล และลดอตัราภาษสี าหรบัการลงทุนใน EEC และส าหรบัธุรกจิทีใ่ชแ้รงงานทกัษะสูง
ในดา้นวทิยาศาสตร ์เทคโนโลย ีวศิวกรรม และคณิตศาสตร ์(STEM) อย่างไรกด็ ีขอ้เสยีเปรยีบของไทยคอืการขาดแคลน
แรงงานเพื่อรองรบัความตอ้งการแรงงานในสาย STEM ดงัทีก่ล่าวไวข้า้งตน้  
 
เพื่อเปรยีบเทยีบสทิธปิระโยชน์ภาษีส าหรบัการลงทุนต่างชาติในไทยและเวยีดนาม EIC ได้ใช้อตัราภาษีแท้จรงิเฉลี่ย 
(Effective Average Tax Rate : EATR) ซึ่งเป็นอตัราภาษีทีธุ่รกจิต้องจ่ายเพื่อการลงทุนในประเทศนัน้ ๆ เมื่อพจิารณา
จากสทิธปิระโยชน์ภาษแีละกฎเกณฑก์ารลงทุนทัง้หมด   
 
ภายใต้โครงการสิทธิประโยชน์ทางภาษี ทัง้ไทยและเวียดนามต่างมี EATR ค่อนข้างต ่าท่ี 9.6% และ 9.2% 
ตามล าดบั (รปูท่ี 14 ล่าง) โดยเป็นตวัเลขทีต่ ่ากว่าอตัราเฉลีย่ของกลุ่มอาเซยีน และเป็นรองเพยีงสงิคโปรเ์ท่านัน้ (7.0%) 
หมายความว่าทัง้ไทยและเวยีดนามต่างมีสทิธปิระโยชน์ทางภาษีที่จูงใจนักลงทุนต่างชาติที่ต้องการลงทุนในภูมิภาค
อาเซยีนไดเ้ท่า ๆ กนั 
 
โดยสรุปแล้ว อตัราภาษีของไทยและเวยีดนามมคีวามน่าสนใจไม่ต่างกนัมากนักส าหรบัธุรกิจต่างชาติที่ลงทุนในเขต
เศรษฐกจิพเิศษ แต่กฎเกณฑก์ารลงทุนในเวยีดนามมคีวามยดืหยุ่นมากกว่า (รปูที ่15) 

 
รปูท่ี 14 : เวียดนามและไทยเกบ็ภาษีนิติบุคคลในอตัราท่ีต ่ากว่าค่าเฉล่ียในประเทศกลุ่มอาเซียน 
ทัง้อตัราภาษีตามกฎหมาย และอตัราภาษีหลงัจากคิดรวมสิทธิประโยชน์การลงทุนแล้ว 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ทีม่า : Trading Economics และการค านวณโดย EIC โดยใชว้ธิคี านวณของ Wiedemann and Finke (2015) และใชข้อ้มลูปี 2020 



 
 

 

 
 

รูปท่ี 15 : สิทธิประโยชน์ทางภาษีส าหรับการลงทุนในเขตเศรษฐกิจพิเศษหลักในเวียดนาม 
และไทยไม่ได้แตกต่างกนัมากนัก 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ทีม่า : การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของ PwC, Deloitte, MPI และ BOI 
 
4.3 ข้อตกลงการค้าเสรี 
 
เวียดนามมีข้อตกลงการค้าเสรี (FTA) ครอบคลุมคู่ค้าหลากหลายประเทศ จากรายงานของ UNESCAP เผยว่า 
เวยีดนามม ีFTA ซึ่งมผีลบงัคบัใชใ้นปจัจุบนักบัคู่ค้ารวม 51 ประเทศ มากกว่าไทยซึ่งม ีFTA กบัคู่ค้า 17 ประเทศถงึ 3 
เท่า โดยเวยีดนามและไทยม ีFTA กบัคู่คา้เดยีวกนั ไดแ้ก่ กลุ่มประเทศอาเซยีน (9 ประเทศ) เกาหลใีต ้ญีปุ่่น จนี อนิเดยี 
ออสเตรเลยี นิวซแีลนด ์ชลิ ีและเปร ูนอกจาก FTA กบักลุ่มประเทศอาเซยีนแลว้ เวยีดนามยงัม ีFTA กบัคู่คา้รวมอกีกว่า 
34 ประเทศ จากขอ้ตกลงการคา้เสรสีหภาพยุโรป-เวยีดนาม (EVFTA และคู่คา้ 27 ประเทศ) ความตกลงทีค่รอบคลุมและ
ก้าวหน้าส าหรับหุ้นส่วนทางเศรษฐกิจภาคพื้นแปซิฟิก (CPTPP และคู่ค้าเพิ่ม 2 ประเทศ)  และ FTA กับสหภาพ
เศรษฐกจิยเูรเซยี (EAEU และคู่คา้ 5 ประเทศ) นอกจากนี้ ขอ้ตกลงการคา้เสรพีหุภาค ี(multilateral FTA) ของเวยีดนาม
ฉบบัใหม่ ๆ ทัง้หมดยงัมตีวับทด้านการลงทุนโดยเฉพาะ ต่างจากขอ้ตกลงการค้าเสรีทวภิาคีหลาย  ๆ ฉบบัของไทย  
ซึ่งส่วนใหญ่เป็นขอ้ตกลงทีม่ผีลบงัคบัใชม้านานแล้วจงึไม่มตีวับทคุม้ครองการลงทุน (ตารางที ่2) ดงันัน้ นักลงทุนต่างชาติ
ในเวยีดนามจงึมขีอ้ไดเ้ปรยีบทัง้จาก FTA และการเขา้ถงึตลาดในหลากหลายประเทศ รวมถงึการคุม้ครองการลงทุน 

 
การลดภาษีน าเข้าสินค้าท าให้เวียดนามพึ่งพาตลาดภายในกลุ่มอาเซียนน้อยลง และผลกัดันสินค้าเข้าสู่
ตลาดโลกได้มากขึ้น ในปี 2019 การส่งออกเวยีดนามพึง่พาตลาดภูมภิาคอาเซยีนเพยีง 10.1% ขณะทีไ่ทยพึง่พาตลาด
อาเซยีนราว 25.5% โดยเวยีดนามไดเ้พิม่การส่งออกไปยงัตลาดสหรฐัฯ และจนี ส่งผลใหส้ดัส่วนการส่งออกไปยงัทัง้สอง
ประเทศเพิ่มขึ้นเป็น 21.8% และ 20.1% เทียบกับไทยซึ่งมีสดัส่วนการส่งออกไปยงัสองตลาดดงักล่าวเพียง 12.8%  
และ 11.8% ตามล าดบั นอกจากนี้ เวยีดนามยงัเริม่ขยายการส่งออกไปยงัตลาดใหญ่  ๆ เช่น สหภาพยุโรป แคนาดา 
รสัเซยี ผ่านขอ้ตกลงการคา้เสร ีEVFTA CPTPP และ EAEU เป็นตน้ 
 
 



 
 

 

 
 

EVFTA ถือเป็นอีกหน่ึงข้อตกลงการค้าเสรีฉบบัส าคญัส าหรบัเวียดนาม ซ่ึงคาดว่าจะช่วยยกระดบัความสามารถ
ทางการแข่งขนัของเวียดนามผ่านการเช่ือมโยงกบัเศรษฐกิจสหภาพยุโรปซ่ึงมขีนาดใหญ ่ในปี 2019 มลูค่าส่งออก
สนิคา้ทีผ่ลติในเวยีดนามไปยงัสหภาพยุโรปเตบิโตสูงราว 38.6%YOY โดยในกลุ่มประเทศอาเซยีน เวยีดนามมสีดัส่วน
การส่งออกไปยงัตลาด EU27 (กลุ่มสหภาพยุโรป 27 ประเทศ) สูงทีสุ่ด ทัง้ยงัเพิม่ขึน้จาก 23.7% ในปี 2015 เป็น 33.3% 
ในปี 2019 ในขณะเดยีวกนั สดัส่วนการส่งออกไทยไปยงัตลาด EU27 ร่วงลงจาก 16.3% ในปี 2015 เป็น 13.1% ในปี 2019 
ทัง้นี้คาดว่า EVFTA รวมถงึตวับทคุม้ครองการลงทุน EVIPA ซึ่งมผีลบงัคบัใชใ้นเดอืนสงิหาคม 2020 จะช่วยส่งเสรมิการ
ส่งออกสนิคา้ทีผ่ลติในเวยีดนามไปยงัตลาดสหภาพยุโรป รวมทัง้ช่วยดงึดูดการลงทุนจากผูผ้ลติต่างชาตทิีต่้องการส่งออก
สนิคา้ไปยงัสหภาพยุโรป ในขณะเดยีวกนั การเจรจา FTA สหภาพยุโรป-ไทยหยุดชะงกัไปในปี 2014 แต่ภาครฐัไดร้ื้อฟ้ืน
การเจรจาอกีครัง้ และปจัจุบนัอยู่ในระหว่างขัน้ตอนการศกึษาขอ้มลู อา้งองิจากกรมเจรจาการคา้ไทยเดอืนกนัยายนปี 2020 
 
ตารางท่ี 2 : ข้อตกลงการค้าเสรีของไทยและเวียดนาม ซ่ึงมีผลบงัคบัใช้ในปัจจบุนั 
 

 Title Trade Partner(s) Signed Year Investment 
Thailand 
& 
Vietnam 

ASEAN ASEAN (9) 1992 Yes 
ASEAN-Australia-New Zealand ASEAN (9) + Australia  

+ New Zealand 
2009 Yes 

ASEAN-China ASEAN (9) + China 2004 Yes 
ASEAN-India ASEAN (9) + India 2009 Yes 
ASEAN-Japan ASEAN (9) + Japan 2008 No 
ASEAN-South Korea ASEAN (9) + South Korea 2006 Yes 

Vietnam 
Only 

Japan-Vietnam Japan 2008 Yes 
South Korea-Vietnam South Korea 2015 Yes 
Vietnam-Chile Chile 2011 No 
EAEU-Vietnam Kyrgyzstan + Kazakhstan + Russia 

+ Armenia + Belarus 
2015 Yes 

CPTPP Australia + Brunei + Canada + Chile 
+ Japan + Malaysia + Mexico + New 
Zealand + Peru + Singapore  

2018 Yes 

EVFTA EU (27) 2020 Yes 
Thailand 
Only 

Japan-Thailand Japan 2007 Yes 
New Zealand-Thailand New Zealand 2005 Yes 
Thailand-Chile Chile 2013 No 
Thailand-Peru Peru 2005 No 

ทีม่า : คณะกรรมาธกิารเศรษฐกจิและสงัคมแห่งสหประชาชาตสิ าหรบัเอเชยีและแปซฟิิก (UNESCAP) 
 
4.4 โครงสร้างการส่งออก 
 
ในรายงานฉบับนี้ EIC ได้น าดัชนีความซับซ้อนทางเศรษฐกิจ (Economic Complexity Index: ECI) และดัชนีความ
ซบัซ้อนของสนิคา้ (Product Complexity Index: PCI) ซึ่งจดัท าโดยศูนย์วจิยั Harvard Growth Lab มาใชส้ าหรบัการวดั
ความสามารถทางการแข่งขนัดา้นส่งออก โดย ECI เป็นตวัชี้วดัศกัยภาพของแต่ละประเทศในการเพิม่จ านวนและความ
ซบัซอ้นของสนิคา้ทีผ่ลติส่งออก ขณะที ่PCI เป็นตวัชีว้ดัความหลากหลายและความซบัซอ้นขององคค์วามรู ้(know-how) 
ทีใ่ชใ้นการผลติสนิคา้2 
 

 
2

 อ่านรายละเอียดเพ่ิมเติมเก่ียวกบั ECI และ PCI โดย Harvard Growth Lab ไดท่ี้ https://atlas.cid.harvard.edu/rankings 



 
 

 

 
 

ในระยะเวลา 10 ปีท่ีผ่านมา โครงสร้างการส่งออกของเวียดนามได้มีการพฒันาด้านความหลากหลายของสินค้า 
และความเช่ียวชาญในการผลิตสินค้าส่งออกหลกั สะทอ้นจากอนัดบั ECI โดยศูนยว์จิยั Harvard Growth Lab ทีป่รบัขึน้
ในระหว่างปี 2010-2018 (จากอนัดบั 70 ในปี 2010 เป็น 52 ในปี 2018) บ่งชีว้่าสนิคา้ส่งออกเวยีดนามมคีวามหลากหลาย
และแพร่หลายมากขึน้ ในขณะเดยีวกนั อนัดบั ECI ของไทยไม่ไดป้รบัขึน้มากนักในช่วงทีผ่่านมา (จากอนัดบั 26 ในปี 
2010 เป็น 22 ในปี 2018) ทัง้นี้ EIC มองว่า ความสามารถทางการแข่งขนัด้านการส่งออกของเวียดนามเร่ิมตาม
ทนัไทย เหน็ได้จากอนัดบั ECI ท่ีเข้าใกล้กนัมากขึ้น (รปูท่ี 16) 

 
รปูท่ี 16 : ความซบัซ้อนทางเศรษฐกิจของเวียดนามก าลงัพฒันาตามทนัไทย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 

 

 

ทีม่า : ศูนย์วจิยั Harvard Growth Lab 
 
EIC มองว่าอนัดบั ECI ท่ีเข้าใกล้กนัมากขึ้นเป็นผลจากการส่งออกเวียดนามท่ีขยายตวัได้ดีในกลุ่มสินค้าหลกั 
โดยเพื่อใหเ้หน็ภาพรวมการพฒันาภาคการส่งออกของเวยีดนาม EIC ไดว้เิคราะหก์ารเตบิโตและการเปลีย่นแปลงสดัส่วน
ตลาดของสนิคา้ส่งออกหลกั 10 อนัดบัในเวยีดนามระหว่างปี 2010-2019 เปรยีบเทยีบกบั 10 สนิคา้ส่งออกหลกัของไทย 
 
มูลค่าส่งออกสินค้าหลกัของเวียดนามเติบโตสูงในช่วงท่ีผ่านมา ทัง้ยงัมีส่วนแบ่งในตลาดโลกเพ่ิมขึ้น ในระหว่าง
ปี 2010-2019 การส่งออกสนิคา้หลกั 10 อนัดบัแรกของเวยีดนามส่วนใหญ่ขยายตวัเฉลีย่ต่อปีสงูกวา่ 10% (ยกเวน้อาหาร
ทะเลซึ่งขยายตัวเฉลี่ยต่อปี 4%) ขณะที่การส่งออกสินค้าหลกั 10 อนัดบัของไทยทัง้หมดขยายตัวในอตัราที่ต ่ากว่า  
(ต ่ากว่า 10%) (รปูที ่17) นอกจากนี้ การส่งออกเครื่องจกัรไฟฟ้า ซึง่เป็นหมวดสนิคา้ทีใ่หญ่ทีสุ่ดของเวยีดนาม (42% ของ
การส่งออกรวม) ยงัเตบิโตไดด้แีละมส่ีวนแบ่งตลาดเพิม่ขึน้ ต่างจากไทยซึ่งการส่งออกเครื่องจกัรทีเ่ป็นหมวดสนิคา้หลกั 
(16% ของการส่งออกรวม) เริม่ขยายตวัชะลอลงและไดส่้วนแบ่งตลาดเพิม่น้อยลง ในภาพรวม 10 ปีทีผ่่านมา เมื่อเทยีบ
กบัไทยแล้ว เวยีดนามถือว่าประสบความส าเรจ็ทัง้ในด้านการเพิม่ความหลากหลายของสนิค้าส่งออก และการผลกัดนั
สนิคา้เขา้สู่ห่วงโซ่อุปทานโลก 
 
นอกจากน้ี การส่งออกเวียดนามท่ีขยายตวัได้ดียงัมาจากการส่งออกสินค้าเทคโนโลยีขัน้สูงและสินค้าท่ีมีความ
ซับซ้อนมากขึ้น EIC ได้ใช้ดัชนีความซับซ้อนของสินค้า (Product Complexity Index : PCI) ซึ่งจัดท าโดยศูนย์วิจยั 
Harvard Growth Lab ในการวดัความหลากหลายและความซับซ้อนขององค์ความรู้ที่ใช้ในการผลิตสินค้า และใช้วธิี
ค านวณค่าเฉลี่ยถ่วงน ้าหนัก PCI ของ 10 สนิค้าส่งออกหลกัโดยใชส้ดัส่วนการส่งออก เพื่อเปรยีบเทยีบดชันี PCI ของ
การส่งออกเวยีดนามและไทย ซึ่งจากการศกึษาพบว่าในกลุ่มสนิค้าส่งออกหลกั 10 อนัดบัของทัง้สองประเทศ สนิค้า
ส่งออกเวยีดนามมตีวัเลข PCI แบบถ่วงน ้าหนักสงูกว่าไทยอยู่มาก (รปูที ่18) 
 



 
 

 

 
 

ถ้าดูในรายละเอียด จะเห็นว่าในบรรดา 10 สินค้าส่งออกหลัก เวียดนามเน้นส่งออกโทรศัพท์มือถือและวงจรรวม 
(integrated circuit) ซึ่งสนิคา้ทัง้สองหมวดนี้มขี ัน้ตอนการผลติทีซ่บัซ้อนกว่าสนิคา้อื่น ๆ และเป็นทีต่้องการในตลาดโลก 
ในทางกลบักัน สินค้าส่งออกหลกัของไทยคือฮาร์ดดิสก์ (HDD) ซึ่งมีความต้องการในตลาดโลกลดลง (เนื่องจากถูก
ทดแทนดว้ย Solid-state drive หรอื SSD ทีม่คีวามเรว็มากกว่า) นอกจากนี้ แมว้งจรรวมจะเป็นหมวดสนิคา้ส่งออกไทยทีม่ ี
PCI สูงเช่นกนั แต่การส่งออกวงจรรวมจากเวยีดนามในปี 2019 (2.6 หมื่นล้านดอลลาร์สหรฐั) มมีูลค่าสูงกว่าการส่งออก
วงจรรวมจากไทย (7 พนัลา้นดอลลารส์หรฐั) เกนิกว่า 3 เท่า 

 
รูปท่ี 17 : ทัง้เวียดนามและไทยมีสดัส่วนการส่งออกสินค้าหลกั 10 อนัดบัแรกเพ่ิมขึ้น แต่มูลค่า
สินค้าส่งออกเวียดนามมีการเติบโตสูงกว่ามาก 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
หมายเหตุ : ขนาดวงกลมแสดงสดัส่วนการส่งออกในปี 2019 

ทีม่า : Trade Map 
 
 
 
 
 



 
 

 

 
 

รปูท่ี 18 : โดยรวมแล้วสินค้าส่งออกหลกั 10 อนัดบัของเวียดนามมีความซบัซ้อนกว่าสินค้าส่งออกไทย 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

ทีม่า : การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของ Trade Map และ Harvard Growth Lab 
 

นัยต่อไทยในระยะขา้งหน้า  
 
เวียดนามเป็นผู้ได้รบัผลประโยชน์หลกัจากการเคลื่อนยา้ยฐานการผลิตจากจีน 
ส าหรบัแนวโน้มเศรษฐกจิเวยีดนาม EIC มองว่าเวยีดนามจะเป็นหนึ่งในประเทศทีไ่ดร้บัผลบวกจากการปรบัเปลี่ยนห่วงโซ่
อุปทานออกจากจนีในอกีไม่กี่ปีขา้งหน้า เน่ืองดว้ยความสามารถทางการแขง่ขนัของเวยีดนามทีเ่พิม่ขึน้ ทัง้ในดา้นตน้ทุน
ค่าแรง การพัฒนาทุนมนุษย์ ที่ตัง้ซึ่งอยู่ใกล้กับจีน สิทธิประโยชน์ทางภาษี ข้อตกลงทางการค้ากับนานาประเทศ  
และโครงสรา้งการส่งออก ดงันัน้ EIC จงึยงัคงมุมมองทางบวกต่อเศรษฐกจิเวยีดนามในระยะกลาง 
 



 
 

 

 
 

ส าหรบัไทย EIC มองว่ามสีญัญาณน่ากงัวล 5 ขอ้บ่งบอกว่าไทยจ าเป็นตอ้งเร่งยกระดบัความสามารถทางการแขง่ขนัของ
ประเทศ 
 
• สญัญาณแรก : มูลค่า FDI เข้าเวียดนามเติบโตสูงและเข้าลงทุนในภาคการผลิตเป็นหลกัในขณะท่ี FDI เข้าไทย

ค่อนข้างผนัผวน นอกจากน้ี ญ่ีปุ่ นและจีนซ่ึงเป็นประเทศผู้ลงทุนหลกัในไทยยงัขยายการลงทุนในเวียดนาม
มากขึ้นในระยะหลงั 

o ในระหว่างปี 2010-2018 FDI เขา้เวยีดนามเตบิโตสูงและเขา้ลงทุนในภาคการผลติเป็นหลกั (59% ของ FDI 
รวม) ขณะที ่FDI เขา้ไทยค่อนขา้งผนัผวนและเขา้ลงทุนในภาคบรกิารเป็นส่วนใหญ่ (59% ของ FDI รวม) 

o ในแง่ของประเทศผู้ลงทุน ญี่ปุ่นซึ่งเป็นประเทศผู้ลงทุนหลกัในไทยได้เริ่มขยายการลงทุนในเวยีดนาม  
โดยในปี 2010 FDI จากญี่ปุ่นเขา้ไทย (4.4 พนัล้านดอลลาร์สหรฐั) มมีูลค่าสูงกว่า FDI เขา้เวยีดนาม (1.1 
พนัล้านดอลลาร์สหรฐั) ถงึ 4.2 เท่า แต่ในปี 2018 สดัส่วนดงักล่าวกลบัลดลงเป็น 1.4 เท่า (FDI จากญีปุ่่น
เข้าไทยรวม 5.3 พันล้านดอลลาร์สหรัฐ FDI จากญี่ปุ่นเข้าเวียดนามรวม 3.8 พันล้านดอลลาร์สหรฐั) 
นอกจากนี้ ในช่วงปี 2017-2018 ความตงึเครยีดทางการคา้กบัสหรฐัฯ ส่งผลใหจ้นีเขา้มาลงทุนในเวยีดนาม
มากขึ้น (มูลค่า FDI รวม 1.9 พนัล้านดอลลาร์สหรฐั) ขณะที่ไทยไดร้บัเงนิลงทุนจากจนีน้อยกว่าเกนิครึง่ 
(0.7 พนัลา้นดอลลารส์หรฐั) 

 
• สญัญาณท่ีสอง : เวยีดนามไดพ้ฒันาความสามารถในการแขง่ขนัดา้นการส่งออกอย่างมนีัย 

o ในรอบ 10 ปีทีผ่่านมา โครงสรา้งการส่งออกของเวยีดนามไดพ้ฒันาขึน้ทัง้ดา้นความหลากหลายและความ
ซบัซอ้นของสนิคา้ รวมทัง้เพิม่ความเชีย่วชาญในการผลติสนิคา้หลกั 

o ดชันีความซบัซอ้นทางเศรษฐกจิ (ECI) ของเวยีดนามไดเ้ริม่ตามทนัไทย เน่ืองมาจากยอดการส่งออกสนิคา้
หลกัทีเ่ตบิโตขึน้อย่างรวดเรว็ โดยเฉพาะสนิคา้เทคโนโลยแีละสนิคา้ทีม่คีวามซบัซอ้นสงู 

 

• สญัญาณท่ีสาม : ช่องว่างระหว่างค่าแรงไทยและเวียดนามมีแนวโน้มลดลงในระยะข้างหน้า เน่ืองจากก าลงั
แรงงานในไทยลดลงต่อเน่ือง สวนทางกบัผลิตภาพแรงงานเวียดนามท่ีเติบโตสูงขึ้น 

o ไทยมตี้นทุนค่าแรงต่อหน่วย (ULC) ต ่ากว่าเวยีดนาม สะทอ้นว่าไทยมปีระสทิธภิาพดา้นแรงงานเทยีบกบั
ตน้ทุนทีส่งูกว่า 

o อย่างไรก็ดี ก าลงัแรงงานไทยเริ่มหดตัวลงตัง้แต่ปี 2012 ตรงข้ามกับเวียดนามซึ่งก าลงัแรงงานยงัคง
ขยายตัวต่อเนื่อง (เติบโตเฉลี่ย 1.3% ต่อปีในช่วงปี 2010-2019) นอกจากนี้ ผลิตภาพแรงงานไทยยงั
เตบิโตเพยีง 3% ในปี 2019 ขณะทีผ่ลติภาพแรงงานเวยีดนามเพิม่ขึน้ 8.2% 

 

• สญัญาณท่ีส่ี : ความสามารถทางการแข่งขนัของเวียดนามด้านทักษะทางวิชาการและวิชาชีพคาดว่าจะ
พฒันาได้อย่างต่อเน่ือง 

o ในบรรดาประเทศกลุ่มอาเซยีน เวยีดนามมดีชันีทุนมนุษย์ (HCI จดัท าโดย World Bank) สูงเป็นอนัดบั 2 
ที ่0.69 คะแนน เป็นรองเพยีงสงิคโปรซ์ึง่ได ้0.88 คะแนน ขณะทีไ่ทยรัง้อนัดบั 4 ที ่0.61 คะแนน 

o เวยีดนามมคีะแนน HCI น าหน้าไทยมากในดา้นคุณภาพผลส าเรจ็ทางการศกึษา สะทอ้นจากคะแนนสอบ
ซึง่แปลงเป็นมาตรฐานเดยีวกนัทัว่โลก (Harmonized test score) โดยไทยได ้427 คะแนน ขณะทีเ่วยีดนาม
ได ้519 คะแนน ซึง่ความต่างของคะแนนขา้งตน้ส่งผลใหเ้วยีดนามมตีวัเลขจ านวนปีการศกึษาเมื่อปรบัดว้ย
ความรู้ทีไ่ด้จรงิจากการเรยีน (Learning-adjusted school year) สูงกว่าไทยเช่นกนั คอื 10.7 ปีต่อ 8.7 ปี 
ตวัเลขดงักล่าวบ่งชีว้่า ภายใต้สภาพความเป็นอยู่เดยีวกนั นักเรยีนชาวเวยีดนามอายุ 17 ปีมโีอกาสไดร้บั
การศกึษาอย่างมปีระสทิธภิาพมากกว่านักเรยีนไทยอยู่ 2 ปี 



 
 

 

 
 

o ในส่วนของทกัษะดา้นวชิาชพี เวยีดนามมจี านวนแรงงานทีผ่า่นการเรยีนรูท้กัษะวชิาชพี 4.7 ลา้นคน (8.2% 
ของแรงงานทัง้หมด) มากกว่าจ านวนแรงงานทกัษะวิชาชีพชาวไทยซึ่งอยู่ที่ 3.6 ล้านคน (9.2% ของ
แรงงานทัง้หมด) 

o ไทยมสีดัส่วนแรงงานระดบัอุดมศกึษาสูงกว่าเวยีดนาม แต่น้อยกว่า 1 ใน 4 ของแรงงานกลุ่มดงักล่าวถือ
วุฒิการศึกษาในด้านวิทยาศาสตร์และเทคโนโลยี ซึ่งเป็นปจัจัยส าคัญที่ดึงดูด FDI ในอุตสาหกรรม
เทคโนโลยขี ัน้สูง ทัง้นี้จากขอ้มูลของ UNESCO เผยว่ามชีาวเวยีดนามเพยีง 29% เท่านัน้ที่เขา้ศกึษาต่อ 
ในระดับอุดมศึกษาในปี 2016 เทียบกับ 49% ในไทย อย่างไรก็ดี แม้ว่าไทยจะมีสัดส่วนประชากรที่มี
การศกึษาระดบัมหาวทิยาลยัสงูกว่า แต่ขอ้มลูจากกระทรวงการอุดมศกึษา วทิยาศาสตร ์วจิยัและนวตักรรม 
ของไทยเผยว่ามเีพียง 23% เท่านัน้ที่จบการศึกษาวชิาเอกในด้านวทิยาศาสตร์ เทคโนโลยสีารสนเทศ  
หรอืวศิวกรรมในปี 2019 โดยส่วนใหญ่จบการศกึษาดา้นอื่นนอกเหนือจากดา้นวทิยาศาสตร์ 

 

• สญัญาณท่ีห้า : เวียดนามมีข้อตกลงการค้าท่ีครอบคลุมประเทศคู่ค้ามากกว่าไทย 
o ปจัจุบนั เวยีดนามมขีอ้ตกลงการค้าเสร ี(FTA) ที่มผีลบงัคบัใช้กบัคู่คา้รวม 51 ประเทศ ซึ่งมากกว่าไทย 

ทีม่ขีอ้ตกลงการคา้กบั 17 ประเทศเกอืบ 3 เท่า 
o นอกจากขอ้ตกลงการคา้แลว้ FTA แบบพหุภาคขีองเวยีดนามในระยะหลงั เช่น CPTPP และ EVFTA มตีวับท

ดา้นการลงทุนโดยเฉพาะ ซึง่จะช่วยดงึดูดการลงทุนจากต่างชาตไิดใ้นระยะขา้งหน้า 
 

ประเทศไทยจึงต้องเร่งน ายุทธศาสตรเ์พ่ิมขีดความสามารถทางการแข่งขนัไปปฏิบติัให้เกิดขึ้นจริง 
ยุทธศาสตร์การพฒันาขดีความสามารถในการแข่งขนัของประเทศไทยเป็นสิง่จ าเป็นทีไ่ดผ้่านการถกเถยีงและวเิคราะห์  
มาเป็นเวลานานและเป็นวงกว้าง ในด้านผลิตภาพแรงงาน ปญัหาทักษะแรงงานที่ไม่ตรงความต้องการของตลาด 
และคุณภาพการศึกษาเป็นประเด็นส าคัญในรอบ 10 ปีที่ผ่านมา โดยในช่ว ง 2-3 ปีที่ผ่านมา การเพิ่มทักษะ 
และปรบัเปลีย่นทกัษะแรงงานใหส้อดคลอ้งกบัความตอ้งการของตลาดเป็นประเดน็ส าคญัในเวทเีสวนาต่าง ๆ จ านวนมาก  
 
ในประเดน็ของขอ้ตกลงทางการคา้ ประเทศไทยในปจัจุบนัก าลงัอยู่ระหว่างการศกึษาสนธสิญัญาการคา้ใหม่หลายฉบบั 
แต่ทว่าได้ลงนามสญัญาฉบบัล่าสุดในปี 2013 เนื่องด้วยสถานะของเวยีดนามที่ดงึดูด FDI ในภูมภิาคมากขึ้นต่อเนื่อง  
และเพื่อใหป้ระเทศไทยสามารถแขง่ขนักบัเวยีดนามได ้ทาง EIC ประเมนิว่าประเทศไทยควรใหค้วามส าคญัสงูสุดกบัการ
น ายุทธศาสตรก์ารพฒันาเหล่านี้ไปปฏบิตัใิหเ้กดิขึน้จรงิ 
 

  
 
 



 

 

 

  

 

Disclaimer: The information contained in this report has been obtained from sources believed to be reliable. However, neither we nor any of our respective 
affiliates, employees or representatives make any representation or warranty, express or implied, as to the accuracy or completeness of any of the information 
contained in this report, and we and our respective affiliates, employees or representatives expressly disclaim any and all liability relating to or resulting from 
the use of this report or such information by the recipient or other persons in whatever manner. Any opinions presented herein represent our subjective views 
and our current estimates and judgments based on various assumptions that may be subject to change without notice, and may not prove to be correct. This 
report is for the recipient’s information only. It does not represent or constitute any advice, offer, recommendation, or solicitation by us and should not be relied 
upon as such. We, or any of our associates, may also have an interest in the companies mentioned herein. 
 
  

 

 

 
 
 

 
 
 
 
   
  
  
 

 
 
 

 
 

 

ผูจัดทําหลัก 

ดร.กาํพล อดิเรกสมบติั 

ผูอ้ํานวยการอาวุโส  
Economic and Financial 
Market Research 

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

ดร.ปพน เกียรติสกลุเดชา 
นักวเิคราะห ์

ติดต่อ : paphon.kiatsakuldecha@scb.co.th 

ดร.ปพน มีประสบการณ์ทํางานวิจัยในด้านเศรษฐศาสตร์ประเทศกําลังพัฒนา  
เศรษศาสตร์แรงงาน และเศรษฐศาสตร์มหภาคประยุกต์ ในระหว่างการศกึษาระดบั
ปรญิญาเอก ดร.ปพน มปีระสบการณ์เป็นทัง้ผูช้่วยสอนและผูส้อนร่วมในหลากหลาย
วชิา รวมทัง้เศรษฐศาสตร์จุลภาคระดบักลาง เศรษฐศาสตร์มหภาคระดบักลาง และ
เศรษฐศาสตร์การเงนิการธนาคาร ทัง้ในระดบัปรญิญาตรแีละปรญิญาโท ในระหว่าง
การศึกษาระดับปริญญาตรี ดร.ปพนยังเคยมีประสบการณ์ฝึกงานในฝ่ายวิจัย
เศรษฐกิจ สํานักนโยบายการเงนิ ธนาคารแห่งประเทศไทย (สถาบนัวจิยัเศรษฐกจิ
ป๋วย อึ้งภากรณ์ ในปจัจุบนั) นอกจากน้ี ดร.ปพน ยงัมปีระสบการณ์ 8 ปีในการเป็น
ผู้ช่วยวจิยัของ ศ. Robert M Townsend ใน Townsend Thai Project ซึ่งเป็นทมีวจิยั micro 
data ระดบัครวัเรอืนทีล่งรายละเอยีดลกึทีสุ่ดในประเทศไทย 
 
ดร.ปพน สําเร็จการศึกษาทัง้หมดจากมหาวทิยาลยัชคิาโก โดยได้รบัทุนเล่าเรยีน
หลวงไปศึกษาต่อสาขาเศรษฐศาสตร์ในระดบัปริญญาตรี และได้รบั Social Science 
Division Fellowship ศกึษาต่อจนสาํเรจ็การศกึษาในระดบัปรญิญาเอก 

ปัณณ์ พฒันศิริ 
นักวเิคราะห ์

ปณัณ์ มปีระสบการณ์ทํางานวจิยัทางดา้นหลกับรรษทัภบิาลและดา้นการกํากบัดูแล
กิจการ ในระหว่างการศกึษา และได้เป็นนักศกึษาแลกเปลี่ยนที่คณะเศรษฐศาสตร์ 
มหาวทิยาลยัเกยีวโต ประเทศญีปุ่่น 
 
ปณัณ์ จบการศึกษาปริญญาตรี (เกียรตินิยมอนัดบัหน่ึง) จากหลกัสูตร EBA คณะ
เศรษฐศาสตร ์จุฬาลงกรณ์มหาวทิยาลยั 

ติดต่อ : punn.pattanasiri@scb.co.th 



 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

อารยา กาญจนะคช 
นกัศกึษาฝึกงาน 

อารยากําลงัศกึษาอยู่ระดบัชัน้ปรญิญาตรทีีค่ณะเศรษฐศาสตร ์(หลกัสตูรนานาชาต)ิ 
มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร ์และเป็นนักศกึษาแลกเปลีย่นทีค่ณะเศรษฐศาสตร ์
มหาวทิยาลยัทวิเบริก์ ประเทศเนเธอรแ์ลนด ์
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