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การระบาดระลอกใหม่่ของ COVID-19 
และมาตรการ lockdown ท่ี่�เข้้มงวดข้ึ้�น

ความคืบหน้้าของการฉีีดวััคซีีนและ
แผนการเปิิดประเทศรัับนัักท่่องเท่ี่�ยว

กััมพููชา
ภาพรวมเศรษฐกิิจ Facts and Figures

สรุุปแนวโน้้มเศรษฐกิิจปีี 2021 และ 2022
EIC ปรัับประมาณการการเติิบโตของเศรษฐกิิจกััมพููชาลงเหลืือ 2.7% ในปีี 2021 (เดิิมคาด 3.0%) จากมาตรการ lockdown ท่ี่�เข้้มงวดขึ้�น 
เพื่่�อหยุุดการระบาดของ COVID-19 สายพันัธ์ุ์�เดลต้้า อย่่างไรก็ตาม การส่งออกท่ี่�ขยายตัวได้้ดีี มาตรการกระตุ้้�นทางการคลังั และความคืืบหน้้า 
การฉีีดวัคซีีนจะยัังสามารถสนัับสนุุนการเติิบโตของเศรษฐกิิจได้้ (GDP ในปีี 2020 หดตััว -3.1% จากการคำำ�นวณเดิิมท่ี่� -1.9%) อุุปสงค์์
ภายนอกโดยเฉพาะภาคการส่่งออก คาดว่่าจะเป็็นปััจจััยขัับเคล่ื่�อนเศรษฐกิิจหลััก ขณะท่ี่�อุุปสงค์์ภายในประเทศและจำำ�นวนนัักท่่องเท่ี่�ยวยัังคง
ซบเซา การส่่งออกขยายตััวได้้ดีีตามความต้้องการสิินค้้ากััมพููชาจากประเทศพััฒนาแล้้วและจีีน (คิิดเป็็นมููลค่าการส่่งออกกว่่า 60% ของการ
ส่่งออกทั้้�งหมดในปีี 2020) ซ่ึ่�งมีีการฉีีดวััคซีีนอย่างรวดเร็็วและครอบคลุมและมีีมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจขนาดใหญ่่ สิินค้้าส่่งออกท่ี่�ได้้รัับ 
ผลบวกจากการระบาดของ COVID-19 ยัังคงขยายตััวสููง เช่่น จัักรยาน สิินค้้าอิิเล็็กทรอนิกส์์ และสิินค้้าเกษตร ตรงกัันข้้ามกัับสิินค้้าส่่งออก
สำำ�คัญ ได้้แก่่ สิ่่�งทอ รองเท้้า และกระเป๋๋าเดิินทางท่ี่�ฟ้ื้�นตััวอย่างช้้า ๆ นอกจากนี้้� ความสามารถในการทำำ�นโยบายการคลัง (fiscal space)  
ท่ี่�เพีียงพอของกััมพููชา ทำำ�ให้้รััฐบาลสามารถขยายเวลามาตรการช่่วยเหลืือทางภาษีีและรายได้้ และคาดว่่าจะมีีมาตรการช่่วยเหลืือเพิ่่�มเติิม
ออกมาเพ่ื่�อลดผลกระทบของการระบาดของ COVID-19 และมาตรการ lockdown เน่ื่�องจากหนี้้�สาธารณะของกััมพููชาท่ี่� 33% ของ GDP  
ปีี 2020 ยัังอยู่่�ในระดัับต่ำำ�� ขณะเดีียวกััน กััมพููชามีีความคืืบหน้้าการฉีีดวััคซีีนเร็็วเป็็นอัันดัับท่ี่� 2 ของภููมิิภาคอาเซีียน ซ่ึ่�งอาจทำำ�ให้้สามารถเปิิด
ประเทศได้้ตามกำำ�หนดการท่ี่�คาดไว้้ ทั้้�งนี้้�การฟ้ื้�นตััวของเศรษฐกิิจกััมพููชาในปีีนี้้� ยัังคงเป็็นตััวเลขท่ี่�ต่ำำ��กว่่าแนวโน้้มการเติิบโตของเศรษฐกิิจก่่อน
การระบาดของ COVID-19 ท่ี่�ราว 7% ต่่อปีี ในปีี 2022 EIC คาดว่าเศรษฐกิิจกััมพููชาจะฟ้ื้�นตััวได้้แข็็งแกร่่งข้ึ้�นท่ี่� 5.3% โดยได้้รัับปััจจััย
บวกจากการฉีีดวัคซีีนอย่่างแพร่หลาย กััมพููชาอาจสามารถสร้้างภููมิิคุ้้�มกัันหมู่่�ได้้ในช่่วงต้้นปีีหน้้าซ่ึ่�งจะสนัับสนุุนการฟ้ื้�นตััวของอุุปสงค์์ภายใน
ประเทศหากสถานการณ์์การระบาดเริ่่�มควบคุุมได้้ นอกจากนี้้� สถานการณ์์การระบาดท่ี่�เบาลงจะสามารถทำำ�ให้้กััมพููชาทยอยเปิิดประเทศได้้  
ซ่ึ่�งเป็็นปััจจััยบวกสำำ�หรัับภาคการท่่องเท่ี่�ยวและการลงทุุนโดยตรงจากต่่างประเทศ (FDI) อย่างไรก็็ตาม การขยายตััวทางเศรษฐกิิจยัังคาดว่่า 
จะต่ำำ��กว่่าช่่วงก่่อนการระบาดของ COVID-19 เน่ื่�องจากจำำ�นวนนัักท่่องเท่ี่�ยวมีีแนวโน้้มยัังไม่่กลัับสู่่�ระดัับก่่อนเกิิดวิิกฤต COVID-19 

ความเส่ี่�ยงหลัักของเศรษฐกิิจกััมพููชาในระยะต่่อไปคืือความล่่าช้้าในการควบคุุมการระบาดของ COVID-19 ซึ่่�งจะส่่งผลกระทบ 
ต่่อเศรษฐกิิจเป็็นวงกว้้าง แม้้ว่่ามาตรการ lockdown ตั้้�งแต่่เดืือนเมษายน 2021 จะผ่่อนคลายในปลายเดืือนพฤษภาคม 2021 แต่่การระบาด
ของ COVID-19 สายพันัธุ์์�เดลต้าทำำ�ให้้รััฐบาลตััดสิินใจเพิ่่�มความเข้้มงวดของมาตรการ lockdown อีีกครั้้�งในปลายเดืือนกรกฎาคม การยกระดับั 
มาตรการดัังกล่่าวจะทำำ�ให้้กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจมีีแนวโน้้มลดลงต่่อเน่ื่�อง เห็็นได้้จากข้้อมูลการเคล่ื่�อนไหวของประชากรซึ่่�งต่ำำ��กว่่าตััวเลข 
ในช่่วงก่่อนการระบาดของ COVID-19 ท่ี่�ราว 30% นอกจากนี้้� มาตรการควบคุุมการระบาด COVID-19 อาจทำำ�ให้้ห่่วงโซ่่อุุปทานหยุุดชะงััก
และส่่งผลต่อเน่ื่�องไปยังการส่่งออกและโครงการก่่อสร้้าง การลงทุุนโดยตรงจากต่่างประเทศอาจล่่าช้้าหรืือถูกเล่ื่�อนออกไปหากเศรษฐกิิจยัังคง
มีีความไม่่แน่่นอนและการระงัับการเดิินทางยัังคงมีีผลบังคัับใช้้ เช่่นเดีียวกัับแผนการเปิิดรัับนัักท่่องเท่ี่�ยวท่ี่�อาจจะเป็็นไปได้้อย่างจำำ�กัดในขณะ
ท่ี่�ยัังไม่่สามารถควบคุุมสถานการณ์์ได้้ ทั้้�งนี้้�การระบาดของ COVID-19 ท่ี่�ยืืดเยื้้�อจะเพิ่่�มความเส่ี่�ยงต่่อเศรษฐกิิจกััมพููชาผ่่านทาง 1) แผลเป็็น
ทางเศรษฐกิิจท่ี่�เพิ่่�มขึ้้�น เช่่น การปิิดกิิจการ อััตราการว่่างงาน และหนี้้�ครัวเรืือนท่ี่�จะเพิ่่�มสููงขึ้้�น และ 2) ความเส่ี่�ยงต่่อคุณภาพสิินเช่ื่�อ (credit 
quality) และหนี้้�เสีีย (NPLs) ท่ี่�เพิ่่�มขึ้้�น

Population (2020) 16.72 million

Labor force (2020) 9.16 million

GDP (2020) 25.38 USD billion

GDP per capita (2020) 1,570 USD

GDP by sector (2019) Agriculture: 21%, Industry: 34%, Services: 39%

Top exports (2020) Textiles 42%, Gold 17%, Footwear 6%, 

Travel goods 6%

ประเด็็นที่่�ต้้องจัับตา
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รููปที่่� 1 : กััมพููชายกระดัับความเข้้มงวดของมาตรการ lockdown ทำำ�ให้้การเคล่ื่�อนไหวของประชากร 
ปรัับลดลง ขณะที่่�การฉีดวััคซีีนดำำ�เนิินไปได้้ค่่อนข้้างเร็็ว

ท่ี่�มา : การวิิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมูลของ WHO Oxford Google และ Our World in Data

จำำ�นวนผู้้�ติดเชื้้�อรายวัันและ Stringency Index Google Community Mobility Data สััดส่่วนประชากรท่ี่�ได้้รัับการฉีีดวััคซีีน

หน่่วย : ราย (7DMA)        หน่่วย : % การเปลี่�ยนแปลงจากระดัับฐาน (7DMA) หน่่วย : % ของประชากรทั้้�งหมดหน่่วย : ดััชนีี (100
= เข้้มงวดที่่�สุุด)

สถานการณ์์ COVID-19 ล่่าสุุด
ณ วัันท่ี่� 16 สิิงหาคม 2021 กััมพููชามีีตัวเลขผู้้�ติิดเชื้้�อ COVID-19 รวม 86,041 ราย หายป่วยแล้้ว 81,202 ราย และเสีียชีีวิต 1,704 ราย 
โดยยอดผู้้�ติดเชื้้�อรายวัันเร่่งตััวขึ้้�นอีีกครั้้�งในช่่วงเดืือนมิิถุุนายน – กรกฎาคม แตะตััวเลขสูงสุุดเกืือบ 1,000 รายต่่อวัน แต่่ได้้ทยอยลดลงเหลืือ
ราว 600 รายต่่อวัน (รููปท่ี่� 1 ซ้้ายมืือ) จำำ�นวนผู้้�ติดเชื้้�อท่ี่�เพิ่่�มขึ้้�นบางส่่วนมาจากต่่างประเทศ โดยเฉพาะแรงงานกััมพููชาท่ี่�กลัับมาจากไทยท่ี่�ราว  
200 - 400 รายต่่อวัน นอกจากนี้้� มีีรายงานผู้้�ติดเชื้้�อ COVID-19 สายพัันธุ์์�เดลต้าในกััมพููชาแล้้ว ทำำ�ให้้รััฐบาลประกาศเคอร์ฟิิวทั่่�วประเทศ
ระหว่่าง 3 ทุ่่�ม - ตีี 3 (ทั้้�งนี้้�กรุุงพนมเปญได้้ลดเวลาเคอร์ฟิิวเป็็นเริ่่�ม 4 ทุ่่�มแล้้ว) และเพิ่่�มความเข้้มงวดของมาตรการ lockdown เป็็นเวลา 3 
สััปดาห์์ระหว่่างวัันท่ี่� 29 กรกฎาคม – 19 สิิงหาคม หากไม่่ขยายระยะเวลาเพิ่่�มเติิม (ในเดืือนพฤษภาคม 2021 รััฐบาลผ่อนคลายมาตรการ 
lockdown ก่่อนหน้้านี้้�ท่ี่�บัังคัับใช้้ในช่่วงเดืือนเมษายน 2021) สถานบัันเทิิงถููกสั่่�งปิิด การชุุมนุุมถููกจำำ�กัดไม่่เกิิน 10 - 15 คน และร้้านอาหาร
อนุญาติิให้้เปิิดเพ่ื่�อซื้้�อกลัับบ้้านเท่่านั้้�น นอกจากนี้้� ด่่านชายแดนไทยกััมพููชาได้้ถููกสั่่�งปิิดระหว่่างวัันท่ี่� 29 กรกฎาคม – 12 สิิงหาคม ยกเว้้น
เพ่ื่�อการขนส่่งสิินค้้าและกรณีีฉุกเฉิิน การประกาศมาตรการ lockdown รอบใหม่่นี้้�คาดว่่าจะส่่งผลลบต่่ออุุปสงค์์ภายในประเทศ สะท้้อน
จากข้้อมูลการเคล่ื่�อนไหวของประชากรซ่ึ่�งต่ำำ��กว่่าตััวเลขในช่่วงก่่อนการระบาดของ COVID-19 ท่ี่�ราว 30%  (รููปท่ี่� 1 ตรงกลาง) อย่างไรก็็ดีี  
การฉีีดวััคซีีนมีีความคืืบหน้้าอย่างมากตั้้�งแต่่เดืือนมิิถุุนายน ซ่ึ่�งจะเป็็นปััจจััยบวกต่่อแนวโน้้มการเติิบโตของเศรษฐกิิจ 

ความคืบหน้้าการฉีีดวััคซีีน
ณ วัันท่ี่� 13 สิิงหาคม 2021 ประชากรกัมพููชาท่ี่�ได้้รัับวััคซีีนครบ 2 โดสอยู่่�ท่ี่� 42% และได้้รัับวััคซีีนเฉพาะเข็็มแรกอยู่่�ท่ี่� 11% (รููปท่ี่� 1 ขวามืือ)  
กััมพููชามีีแผนท่ี่�จะฉีีดวััคซีีนให้้แก่่ผู้้�ใหญ่่ราว 10 ล้้านคน (หรืือราว 60% ของประชากรทั้้�งหมด) ภายในเดืือนพฤศจิิกายน สอดคล้้องกัับ 
ท่ี่�กััมพููชาจะเปิิดประเทศรัับนัักท่่องเท่ี่�ยวท่ี่�ได้้รัับวััคซีีนครบแล้้วในไตรมาสสุุดท้้ายของปีี นอกจากนี้้� รััฐบาลยัังประกาศแผนท่ี่�จะฉีีดวััคซีีนให้้ 
เด็็กนัักเรีียนอายุุ 12 - 17 ปีี จำำ�นวน 2 ล้้านคน เพิ่่�มเติิมจากกลุ่่�มเป้้าหมาย 10 ล้้านคน ซ่ึ่�งคาดว่่าจะดำำ�เนิินการควบคู่่�กันได้้ โดยหลัังจากประชาชน 
ในกรุุงพนมเปญ (ซ่ึ่�งรััฐบาลเร่่งการฉีีดวััคซีีนเน่ื่�องจากเป็็นพื้้�นท่ี่�ควบคุุมสููงสุุด (red zone) ในช่่วงการ lockdown) ได้้รัับวััคซีีนครบแล้้ว รััฐบาลได้้เริ่่�ม 
กระจายการฉีีดวััคซีีนในจัังหวััดอ่ื่�น ๆ  ทั่่�วประเทศ ปััจจุุบััน สำำ�นักข่่าวท้้องถิ่่�นรายงานว่า่กััมพููชาได้้รัับวััคซีีนมากกว่า่ 24.5 ล้้านโดส ประกอบด้ว้ย  
Sinovac 14.5 ล้้านโดส, Sinopharm 7.2 ล้้านโดส, AstraZeneca 1,739,000 โดส และ Johnson & Johnson 1,064,600 โดส  
โดยกััมพููชาจะได้้รัับมอบวััคซีีนเพิ่่�มอีีก 2 ล้้านโดสจากจีีนในเดืือนสิิงหาคมอีีกด้้วย วััคซีีนเหล่่านี้้�ได้้รัับมาจากการบริิจาคและการจััดซื้้�อวัคซีีน 
จากประเทศจีีน ญ่ี่�ปุ่่�น สหราชอาณาจัักร และสหรััฐฯ วััคซีีนท่ี่�คาดว่่าจะได้้รัับทั้้�งหมดจะทำำ�ให้้กััมพููชาสามารถฉีีดวััคซีีนให้้แก่่ประชากรได้้ตามแผน 
ท่ี่�ตั้้�งไว้้ การฉีีดวััคซีีนท่ี่�มีีความคืืบหน้้าอย่างมากในประเทศอาจทำำ�ให้้กััมพููชาสามารถสร้้างภููมิิคุ้้�มกัันหมู่่�ได้้ภายในต้้นปีี 2022 ซ่ึ่�งจะเป็็นปััจจััย
สำำ�คัญท่ี่�สนัับสนุุนการฟ้ื้�นตััวของเศรษฐกิิจในปีีต่่อไป อย่างไรก็็ตาม COVID-19 สายพัันธุ์์�เดลต้าอาจทำำ�ให้้ประสิิทธิภาพของวััคซีีนลดลงและ
อาจทำำ�ให้้การสร้้างภููมิิคุ้้�มกัันหมู่่�ล่าช้้าออกไป
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อุุปสงค์์ภายนอก
การส่งออกขยายตัวได้้สููงจากการฟ้ื้�นตััวท่ี่�แข็็งแกร่่งของเศรษฐกิิจโลกและการขยายประเภทสินค้้าส่่งออก (exports diversification)  
ตลาดส่ง่ออกท่ี่�สำำ�คัญของกัมัพููชาคืือประเทศพััฒนาแล้ว้โดยเฉพาะสหรัฐัฯ ซ่ึ่�งคาดว่า่เศรษฐกิจิจะขยายตััวได้้ดีีในปีี 2021 จากอัตัราการฉีีดวััคซีีน
ท่ี่�สููงและมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจ โดยการส่งออกของกััมพููชา (ในสกุุลเงิินดอลลาร์์สหรััฐไม่่รวมการส่งออกทอง) เพิ่่�มข้ึ้�นถึึง 14.1%YOY 
ใน 5 เดืือนแรกของปีี 2021 ในรายละเอีียด สิินค้้าท่ี่�ได้้รัับผลบวกจากการระบาดของ COVID-19 ขยายตััวสููง นำำ�โดยชิ้้�นส่่วนอิิเล็็กทรอนิกส์์  
(ขยายตััว 185.9%YOY มีีสัดส่่วน 5.2%) และจัักรยาน (ขยายตััว 28%YOY มีีสัดส่่วน 4.1%)1 เช่่นเดีียวกัับสิินค้้าเกษตร (รวมถึึงสิินค้้าไม้้)  
ท่ี่�โตได้้ดีีท่ี่� 43.9%YOY คิิดเป็็นสััดส่่วน 10.8% ของการส่่งออกทั้้�งหมด จากความต้้องการสิินค้้าเกษตรจากจีีน ในทางตรงกัันข้้าม สิินค้้าส่่งออก
สำำ�คัญของกััมพููชา ได้้แก่่ สิ่่�งทอและรองเท้้า ซ่ึ่�งมีีสัดส่่วนสููงถึึง 54% ของการส่่งออกทั้้�งหมด ยัังไม่่สามารถฟ้ื้�นตััวได้้ และหดตััว -17.5%YOY 
เน่ื่�องจากการหยุุดชะงัักของห่่วงโซ่่อุุปทาน การปิิดโรงงาน และการถอดถอนสิิทธิพิิเศษทางการค้้า EBA บางส่่วนของสหภาพยุุโรปตั้้�งแต่่สิิงหาคม 
2020 อย่างไรก็็ตาม การส่่งออกของกััมพููชาคาดว่่าจะขยายตััวได้้แข็็งแกร่่งต่่อเน่ื่�องในระยะกลางจากปััญหาห่่วงโซ่่อุุปทานท่ี่�ลดลงและเศรษฐกิิจ
โลกท่ี่�จะฟ้ื้�นตััวต่่อไปได้้ ทั้้�งนี้้�การค้้าเสรีีจีีน – กััมพููชาท่ี่�คาดว่่าจะให้้สััตยาบัันได้้ในปีีนี้้� จะเป็็นปััจจััยส่่งเสริิมการส่่งออกสิินค้้าเกษตร เน่ื่�องจาก
ข้้อตกลงนี้้�เพิ่่�มโควตาและให้้สิิทธิพิิเศษภาษีีนำำ�เข้้าสำำ�หรัับสิินค้้าเกษตรเพิ่่�มเติิมจากข้้อตกลงการค้้าเสรีีอาเซีียน – จีีน ท่ี่�มีีอยู่่�เดิิม

อย่่างไรก็ตาม กััมพููชายัังคงเผชิิญความเส่ี่�ยงต่่อการส่งออกในระยะสั้้�น ประการแรก การถอดถอนสิิทธิพิิเศษทางการค้้า EBA บางส่่วนของ
สหภาพยุุโรป ยัังคงส่่งผลกระทบต่่อการฟ้ื้�นตััวของการส่่งออกสิ่่�งทอและรองเท้้า ประกอบกัับ การหยุุดชะงัักของห่่วงโซ่่อุุปทานจากการระบาด
ของ COVID-19 ท่ี่�ยัังคงส่่งผลลบต่่อการส่่งออก โดยเฉพาะในภาคอุุตสาหกรรม และประการสุุดท้้าย คืือปัญหาการขาดแคลนตู้้�คอนเทนเนอร์
และต้้นทุุนค่่าขนส่่งสิินค้้าท่ี่�ปรับสููงขึ้้�นจะสร้้างความกดดัันให้้แก่่ผู้้�ส่งออก

การลงทุุนโดยตรงจากต่่างประเทศ (FDI) ชะงัักงัันในระยะสั้้�นจากการระบาดของ COVID-19 แต่่คาดว่าจะกลัับมาฟ้ื้�นตััวเมื่่�อกััมพููชาสามารถ
ควบคุุมสถานการณ์์ได้้ ในไตรมาสแรกของปีี 2021 FDI ลดลง -16.6%YOY หลัังมููลค่าพุ่่�งขึ้้�นไประดัับสููงสุุดเป็็นประวััติิการณ์์ในไตรมาสก่่อนหน้้า  
โดยคาดว่่าสาเหตุุของการหดตััวมาจากความล่่าช้้าและการเล่ื่�อนโครงการต่่าง ๆ ท่่ามกลางการระบาดของ COVID-19 ความไม่่แน่่นอน 
ทางเศรษฐกิิจ และการห้้ามการเดิินทาง (รููปท่ี่� 2 ซ้้ายมืือ) เช่่นเดีียวกัันกัับมููลค่าการลงทุุนท่ี่�ได้้รัับการอนุมััติิลดลงถึึง -25.8%YOY ท่ี่�สะท้้อน
ความเช่ื่�อมั่่�นนัักลงทุุนท่ี่�ลดลง (รููปท่ี่� 2 ขวามืือ) สถานการณ์์การระบาดของ COVID-19 ในกััมพููชาท่ี่�ยัังไม่่สามารถควบคุุมได้้ และโครงการ
ลงทุุนท่ี่�ได้้รัับอนุมััติิท่ี่�มีีจำำ�นวนลดลงจะสร้้างแรงกดดัันต่่อการฟ้ื้�นตััวของ FDI ในระยะสั้้�น อย่างไรก็็ตาม ในระยะกลางคาดว่่าปััจจััยบวกต่่าง ๆ   
จะสนัับสนุุนให้้ FDI ในกััมพููชาฟ้ื้�นตััวได้้อย่างค่่อยเป็็นค่่อยไป ได้้แก่่ 1) การฟ้ื้�นตััวของเศรษฐกิิจโลก โดยเฉพาะจีีนซ่ึ่�งเป็็นประเทศผู้้�ลงทุุน
สำำ�คัญ ซ่ึ่�งคาดว่่าจะกลัับมาลงทุุนในกััมพููชาเม่ื่�อสถานการณ์์ COVID-19 สามารถควบคุุมได้้แล้้ว 2) ร่่างกฎหมายการลงทุุนฉบัับใหม่่ท่ี่�คาดว่่า
จะสนัับสนุุนขั้้�นตอนการลงทุุนให้้สะดวกมากขึ้้�นและให้้สิิทธิประโยชน์์เพิ่่�มเติิมสำำ�หรัับการลงทุุนจากต่่างประเทศ และ 3) กััมพููชาอาจได้้รัับ 
ผลประโยชน์์จากวิิกฤตทางการเมืืองในเมีียนมาเน่ื่�องจากธุุรกิิจต่่าง ๆ โดยเฉพาะโรงงานสิ่่�งทอ เริ่่�มมองหาฐานการผลิิตทางเลืือก

รููปที่่� 2 : การลงทุุนโดยตรงจากต่่างประเทศ (FDI) ในกััมพููชาลดลงในระยะสั้้�น แต่่มีแนวโน้้มฟ้ื้�นตััวได้้ 
ในระยะกลาง

ท่ี่�มา : การวิิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมูลของ National Bank of Cambodia

การลงทุุนโดยตรงจากต่่างประเทศ (มููลค่าไหลเข้้าสุุทธิ) มููลค่าการลงทุุนท่ี่�ได้้รัับอนุมััติิ

หน่่วย : ล้้านดอลลาร์์สหรััฐ หน่่วย : ล้้านดอลลาร์์สหรััฐ

1
	ข้ อมูลเดืือนมกราคม - เมษายน 2021 เน่ื่�องจากข้้อมูลเดืือนพฤษภาคม 2021 ยัังไม่่มีีรายละเอีียดเป็็นรายสิินค้้า
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การท่องเท่ี่�ยวคาดว่าจะยัังฟ้ื้�นตััวได้้ช้้า โดยอาจกลัับมาเริ่่�มดำำ�เนิินการได้้อีีกครั้้�งในไตรมาสท่ี่� 4 ของปีี เมื่่�อกััมพููชาวางแผนเปิิดประเทศ 
ให้้แก่่นัักท่่องเท่ี่�ยวท่ี่�ฉีีดวัคซีีนครบแล้้ว มาตรการปิิดพรมแดนอาจผ่่อนคลายได้้ก่่อนสิ้้�นปีีนี้้� จากความคืืบหน้้าในการฉีีดวััคซีีนท่ี่�เป็็นไปได้้ 
ค่่อนข้้างรวดเร็็ว อย่างไรก็็ตาม แผนการเปิิดประเทศมีีแนวโน้้มท่ี่�จะเริ่่�มได้้ในบางพื้้�นท่ี่�เท่่านั้้�น เช่่น กรุุงพนมเปญ (ซ่ึ่�งได้้รัับวััคซีีนครบแล้้ว)  
หรืือเสีียมเรีียบ ทั้้�งนี้้�จำำ�นวนนัักท่่องเท่ี่�ยวท่ี่�เดิินทางเข้้ากััมพููชายัังคงซบเซาในปีีนี้้� เน่ื่�องจากสถานการณ์์การระบาดของ COVID-19 ในกััมพููชา
ยัังไม่่สามารถควบคุุมได้้ ประกอบกัับ นัักท่่องเท่ี่�ยวหลัักของกััมพููชามาจากไทยและเวีียดนามซ่ึ่�งมีีแนวโน้้มว่่าจะยัังไม่่สามารถสร้้างภููมิิคุ้้�มกััน
หมู่่�ได้้ภายในปีี 2021 และจากจีีนซ่ึ่�งมีีมาตรการจำำ�กัดการเดิินทางท่ี่�เข้้มงวด หรืือแม้้ว่่านัักท่่องเท่ี่�ยวต่่างชาติิจะเริ่่�มกลัับมา แต่่การฟ้ื้�นตััว 
ของภาคการท่่องเท่ี่�ยวอาจเป็็นไปได้้อย่างค่่อยเป็็นค่่อยไป เน่ื่�องจากหลายธุุรกิิจปิิดตััวลงหรืือเลิิกจ้้างพนัักงานในช่่วงการระบาดของ COVID-19 
ส่่งผลให้้ภาคการท่่องเท่ี่�ยวต้้องใช้้เวลาในการฟ้ื้�นตััวก่่อนท่ี่�กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจจะสามารถกลัับสู่่�ระดัับก่่อนการเกิิดวิิกฤติิได้้
 
อุุปสงค์์ภายในประเทศ
การระบาดของ COVID-19 ท่ี่�ยาวนานและมาตรการ lockdown ท่ี่�ต้้องเพิ่่�มความเข้้มงวดอีีกครั้้�ง จะยิ่่�งซ้ำำ��เติิมอุุปสงค์์ภายในประเทศ 
ท่ี่�อ่่อนแอมาตั้้�งแต่่การระบาดรอบก่่อน จากผลสำำ�รวจผลกระทบทางเศรษฐกิิจและสัังคมจาก COVID-19 ต่่อครัวเรืือนในกััมพููชาของธนาคารโลก
พบว่่า แรงงานท่ี่�ว่่างงานในเดืือนมีีนาคม 2021 (ก่่อนการ lockdown ครั้้�งท่ี่� 2) เพิ่่�มขึ้้�น 13% จากสััดส่่วนเดิิมในช่่วงก่่อนเกิิดการระบาดของ  
COVID-19 นอกจากนี้้� เจ้้าของธุุรกิิจราว 50% รายงานว่่าไม่่มีีรายได้้ หรืือรายได้้ลดลงเม่ื่�อเทีียบกัับเดืือนก่่อนหน้้า โดยสาเหตุุหลัักมาจาก
อุุปสงค์์ในประเทศท่ี่�ลดลง แม้้ว่่าการว่่างงานจะมีีแนวโน้้มดีีขึ้้�นอย่างค่่อยเป็็นค่่อยไป แต่่การ lockdown รอบใหม่่อาจจะทำำ�ให้้การว่่างงาน 
กลัับมาเพิ่่�มขึ้้�นอีีกและซ้ำำ��เติิมผลกระทบจากแผลเป็็นทางเศรษฐกิจิได้้ โดยข้้อมูลการเคล่ื่�อนไหวของประชากรชี้้�ให้้เห็็นว่่ากิิจกรรมทางเศรษฐกิจิ
อยู่่�ในระดัับต่ำำ��กว่่าตััวเลขก่อนเกิิดวิิกฤตและตััวเลขในปีี 2020 อย่างมาก ยิ่่�งไปกว่่านั้้�น มููลค่าโครงการก่่อสร้้างท่ี่�ได้้รัับอนุมััติิในปีี 2020 ลดลง 
ถึึง -32.1%YOY แสดงให้้เห็็นถึึงการฟ้ื้�นตััวท่ี่�เป็็นไปได้้ช้้าของภาคการก่่อสร้้าง ประกอบกัับ FDI ท่ี่�คาดว่่าจะลดลงในระยะสั้้�นจะส่่งผลลบ
โดยตรงต่่อภาคการก่่อสร้้างเน่ื่�องจากหลายโครงการได้้รัับเงิินทุุนจากต่่างประเทศ  นอกจากนี้้� การระบาดของ COVID-19 ในไทยท่ี่�ทำำ�ให้้ 
ร้้านอาหารและแคมป์์ก่่อสร้้างต้้องปิิดตััวลง จะยัังส่่งผลกระทบต่่อการส่่งเงิินกลัับกััมพููชาจากแรงงานกััมพููชาท่ี่�ทำำ�งานในไทยอีีกด้้วย โดยในปีี 2020  
มููลค่าเงิินส่่งกลัับกััมพููชาของแรงงานในต่่างประเทศหดตััว -17%YOY ทั้้�งนี้้�โรงแรมและสถานบันัเทิิงได้้รัับผลกระทบรุนุแรงท่ี่�สุุด เพราะยังัคง
ถููกสั่่�งให้้ปิิดบริิการและภาคการท่่องเท่ี่�ยวยัังไม่่สามารถฟ้ื้�นตััวได้้ มาตรการทางการคลังของรััฐบาลอาจช่่วยเยีียวยารายได้้ครัวเรืือนได้้บางส่่วน  
แต่่ไม่่สามารถกระตุ้้�นอุุปสงค์์ภายในประเทศได้้เต็็มท่ี่� หากการระบาดของ COVID-19 ยัังคงดำำ�เนิินต่่อไปโดยควบคุุมไม่่ได้้ เศรษฐกิิจกััมพููชา 
อาจต้้องเผชิิญกับผลกระทบจากแผลเป็็นทางเศรษฐกิิจท่ี่�ขยายวงกว้้างขึ้้�นตามหนี้้�ครัวเรืือนและหนี้้�เสีีย (NPLs) ท่ี่�เพิ่่�มขึ้้�น แม้้ว่่านโยบายการเงิิน 
ท่ี่�ผ่่อนคลายจะช่่วยประคัับประคองสถานการณ์์ได้้ในปััจจุุบัันก็็ตาม 

นโยบายการคลัังและการเงิิน
กััมพููชาได้้ขยายระยะเวลามาตรการช่วยเหลืือทางการคลัังออกไปจนถึึงสิ้้�นเดืือนกัันยายน 2021 (รููปท่ี่� 3) มาตรการท่ี่�ขยายระยะเวลาออกไปนั้้�น 
รวมถึึงการชดเชยรายได้้สำำ�หรัับแรงงานในอุุตสาหกรรมสิ่่�งทอและภาคการท่่องเท่ี่�ยว และการยกเว้้นภาษีี รััฐบาลได้้อนุมััติิมาตรการแจกเงิิน 
เยีียวยาครัวเรืือนยากจนรอบท่ี่� 6 ระยะเวลา 3 เดืือนและอาจพิิจารณาขยายเวลามาตรการดัังกล่่าวอีีกครั้้�งตามสถานการณ์์ นอกจากนี้้�  
รััฐบาลออกมาตรการเยีียวยาเพิ่่�มเติิมสำำ�หรัับผู้้�ท่ี่�ได้้รัับผลกระทบจากการ lockdown ทั้้�งนี้้�มาตรการทางการคลัังของกััมพููชาท่ี่�บัังคัับใช้้ 
ในขณะนี้้� (ซึ่่�งรวมถึึงมาตรการเพิ่่�มสภาพคล่่อง) มีีมูลค่่าสููงถึึง 7% ของ GDP และกััมพููชายัังคงมีีความสามารถในการทำำ�นโยบายการคลััง  
(fiscal space) ได้้เพิ่่�มเติิมอีีกด้้วย โดยเปรีียบเทีียบภายในกลุ่่�มประเทศ CLMV หนี้้�สาธารณะของกััมพููชาท่ี่� 33% ของ GDP ในปีี 2020 
ถืือว่าต่ำำ��ท่ี่�สุุด ซ่ึ่�งทำำ�ให้้รััฐบาลกััมพููชาสามารถออกมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจเพิ่่�มเติิมได้้ โดยเฉพาะเม่ื่�อแนวโน้้มการขยายตััวของเศรษฐกิิจ 
ยัังต่ำำ��กว่่าศัักยภาพการเติิบโต และแม้้ว่่าหนี้้�สาธารณะของกัมัพููชาทั้้�งหมดอยู่่�ในรููปเงิินสกุุลต่างประเทศ ทุุนสำำ�รองระหว่า่งประเทศของกัมัพููชา 
ณ เดืือนเมษายน 2021 สามารถรองรัับการนำำ�เข้้าได้้ 8.7 เดืือน ซ่ึ่�งเป็็นจุุดแข็็งของเศรษฐกิิจกััมพููชา ในสถานการณ์์ท่ี่�เศรษฐกิิจยัังคงอ่่อนแอ
จากการระบาดของ COVID-19 และการปิิดภาคการท่่องเท่ี่�ยว มาตรการทางการคลัังของกััมพููชาจะเป็็นปััจจััยขัับเคล่ื่�อนเศรษฐกิิจอีีกปััจจััย
สำำ�หรัับปีี 2021 โดยในระยะกลาง EIC มองว่่าระดัับหนี้้�สาธารณะจะค่่อย ๆ เพิ่่�มขึ้้�น เน่ื่�องจากการเติิบโตทางเศรษฐกิิจมีีแนวโน้้มอยู่่�ต่ำำ��กว่่า
ระดัับค่่าเฉล่ี่�ยท่ี่�ผ่่านมาไปอีีกระยะหน่ึ่�ง

ธนาคารกลางกััมพููชา (NBC) ขยายระยะเวลาโครงการปรัับโครงสร้้างสิินเชื่่�อไปจนถึึงสิ้้�นปีี 2021 โดย NBC ส่่งเสริิมให้้สถาบัันการเงิินเจรจา
กัับลููกหนี้้�เพ่ื่�อขยายเวลาหรืือเล่ื่�อนการจ่่ายเงิินต้้นและดอกเบี้้�ยออกไป พร้้อมทั้้�งปรับลดอััตราดอกเบี้้�ยและปรับลดเงิินต้้น ในช่่วงกลางปีี 2021 
สำำ�นักข่่าวท้้องถิ่่�นรายงานว่่า สิินเช่ื่�อท่ี่�ได้้เข้้าร่่วมโครงการปรับโครงสร้้างสิินเช่ื่�อมีีมูลค่ากว่่า 5.5 พัันล้้านดอลลาร์์สหรััฐ ทั้้�งนี้้� NBC คาดว่่า
โครงการปรับโครงสร้้างสิินเช่ื่�อจะช่่วยรัับมืือกับระดัับหนี้้�เสีีย (NPLs) ในช่่วงท่ี่�การฟ้ื้�นตััวของเศรษฐกิิจเป็็นไปได้้อย่างช้้า ๆ  จากการระบาดของ 
COVID-19 อย่างไรก็็ตาม NBC รายงานว่่าอััตราส่่วนของหนี้้�เสีีย (NPL ratio) สำำ�หรัับธนาคารและสถาบัันการเงิินไมโครไฟแนนซ์์ เพิ่่�มขึ้้�น
เป็็น 2.8% และ 2.0% ตามลำำ�ดับ จากเดิิมท่ี่� 2.1% และ 1.8% ณ สิ้้�นปีี 2020
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ตลาดการเงิิน

รููปที่่� 3 : นโยบายการคลัังและการเงิินในกััมพููชา

ท่ี่�มา : การวิิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมูลของสำำ�นักข่่าวท้้องถิ่่�น และสำำ�นักข่่าวต่่างประเทศ

การระบาดระลอกใหม่่ของ COVID-19 จะเพิ่่�มความเส่ี่�ยงต่่อคุุณภาพสินเชื่่�อ (credit quality) และความเส่ี่�ยงต่่อเสถีียรภาพทางการเงิิน  
ไม่่เพีียงแต่่ระดัับหนี้้�เสีียของธนาคารและสถาบัันการเงิินไมโคไฟแนนซ์์จะเพิ่่�มขึ้้�น เครดิิตบูโรของกััมพููชายัังรายงานว่่าอััตราส่่วนของสิินเช่ื่�อ 
เพ่ื่�อการอุุปโภคบริิโภค (ประกอบด้้วยสิินเช่ื่�อส่วนบุุคคล บััตรเครดิิต และสิินเช่ื่�อเพ่ื่�อท่ี่�อยู่่�อาศััย) ท่ี่�ผิิดนััดชำำ�ระเกิิน 30 วัันเป็็นต้้นไป เพิ่่�มขึ้้�นเป็็น  
2.57% ในไตรมาสสองของปีี 2021 เปรีียบเทีียบกับั 2.24% ในไตรมาสแรก โดยคาดว่า่เป็็นผลมาจากการระบาดของ COVID-19 อย่างไรก็ต็าม 
ตััวเลขยังคงต่ำำ��กว่่าจุุดสููงสุุดในช่่วงวิิกฤตเม่ื่�อไตรมาสท่ี่� 2 ของปีี 2020 ท่ี่�สููงถึึง 2.64% อย่างไรก็็ดีี หากการระบาดของ COVID-19 และมาตรการ  
lockdown ท่ี่�เข้้มงวดยัังคงดำำ�เนิินต่่อไปอีีก อััตราส่่วนผิิดนััดชำำ�ระหนี้้�คาดว่่าจะคงอยู่่�ในระดัับสููงต่่อไป ขณะเดีียวกััน หนี้้�เสีียท่ี่�มีีแนวโน้้ม 
เพิ่่�มขึ้้�นเป็็นประเด็็นท่ี่�ต้้องติิดตามเน่ื่�องจากสิินเช่ื่�อในกััมพููชามีีการขยายตััวอย่างรวดเร็็วในช่่วงหลายปีีท่ี่�ผ่่านมา ส่่งผลให้้ระดัับสิินเช่ื่�อสูงถึึง 
140% ของ GDP ณ สิ้้�นปีี 2020 และทำำ�ให้้ credit gap2 อยู่่�ท่ี่� 26.1% ทั้้�งนี้้�แนวโน้้มเศรษฐกิิจท่ี่�ชะลอตััวอาจกระทบเสถีียรภาพในภาคการเงิิน  
แม้้ว่่าธนาคาร สถาบัันการเงิินไมโครไฟแนนซ์์ท่ี่�รัับเงิินฝาก (MDIs) จะมีีทุนสำำ�รองท่ี่�เพีียงพอ โดย ณ สิ้้�นปีี 2020 ธนาคารมีีอัตราส่่วน 
การดำำ�รงสิินทรัพย์์สภาพคล่องเพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 162.5% และอััตราส่่วนการดำำ�รงสิินทรัพย์์สภาพคล่องของสถาบัันการเงิินไมโครไฟแนนซ์์ท่ี่�รัับเงิินฝาก  
(MDIs) อยู่่�ท่ี่� 240.4% (ขณะท่ี่�เกณฑ์์ของ NBC อยู่่�ท่ี่� 100%)

2
	ค่ าความต่่างระหว่่างระดัับสิินเช่ื่�อต่อ GDP (Credit to GDP ratio) และตััวเลขแนวโน้้มในระยะยาว โดย credit gap ท่ี่�มีีค่าเป็็นบวกและอยู่่�ในระดัับสููงอาจะเป็็นตััวบ่่งชี้้�ความเส่ี่�ยงต่่อเสถีียรภาพ 

	 ในภาคการเงิินในระดัับสููง อย่างไรก็็ตาม credit gap เป็็นเพีียงหน่ึ่�งเกณฑ์์ในการวััดเสถีียรภาพทางเศรษฐกิิจและการเงิิน (macroprudential stability) โดยไม่่ได้้พิิจารณาปััจจััยอ่ื่�น ๆ ร่่วมด้้วย  
	 เช่่น การพััฒนาภาคการเงิินของประเทศ (ซ่ึ่�งเป็็นปััจจััยสำำ�คัญสำำ�หรัับกลุ่่�มประเทศตลาดเกิิดใหม่่) และอาจมีีค่าความผิิดพลาดเกิิดขึ้้�นได้้  Credit gap ของกััมพููชามาจากรายงาน Financial Stability  
	 Review (2020) ของ NBC 

นโยบาย รายละเอียด

การคลัง การลดหยอนภาษี : 

1) ยกเวนภาษีสําหรับบริษัทในอุตสาหกรรมการบินและอุตสาหกรรมทองเทีย่วในเมืองหลกั (มี.ค. 2020 – ก.ย. 2021)

2) ยกเวนการจายเงินสมทบกองทุนประกันสังคมแหงชาต ิสําหรับธุรกิจทองเทีย่วที่ถูกระงับกิจการชั่วคราว 

3) ยกเวนคาธรรมเนียมการตอใบอนุญาตประกอบธุรกิจทองเที่ยวในป 2021

4) ลดภาษีหัก ณ ที่จายสําหรับผูปลอยกูเหลือ 5% ในป 2021 และ 10% ในป 2022 สําหรับสินเชื�อใหม และเหลือ 10% ในป 2021 สําหรับสินเชื�อทีมี่อยูแลว

5) ลดภาษีเงินไดตอปลง 50% สําหรับโรงงานที่สินคา 20-39% ไดรับผลกระทบจากการถอดถอนสิทธิพิเศษทางการคา EBA และลดภาษีเงินไดตอปลง 100% สําหรับ

โรงงานที่สินคามากกวา 40% ไดรับผลกระทบ

  

เงินกู :

1) จัดตั้งกองทุนคํ้าประกันสินเชื�อมูลคารวม 200 ลานดอลลารสหรัฐ

2) สนับสนุนเงินทุนพิเศษมูลคารวม 50 ลานดอลลารสหรัฐผาน ARDB (ธนาคารเพื�อการพัฒนาการเกษตรและชุมชน) และลดอัตราดอกเบ้ียลงเปน 5% สําหรับเงินกูเพื�อ

เปนทุนหมุนเวียน และ 5.5% สําหรับเงินกูเพื�อการลงทุน

3) สนับสนุนเงินทุนพิเศษมูลคารวม 100 ลานดอลลารสหรัฐ ระหวางธุรกิจ SMEs และสถาบันการเงิน (ครบวงเงินแลว)

รายไดครัวเรือน : 

1) แรงงานที่ถูกเลิกจางจากอุตสาหกรรมเครื�องนุงหมจะไดรับเงินสนบัสนุน 70 ดอลลารสหรัฐตอเดอืน (40 จากรัฐบาล และ 30 จากบริษัทผูวาจาง) ขณะที่แรงงานที่ถูก

เลิกจางจากอุตสาหกรรมทองเที่ยวจะไดรับเงินสนับสนนุ 40 ดอลลารสหรัฐตอเดือนจากรัฐบาล (บริษัทผูวาจางเลือกไดวาจะจายสมทบหรือไม) – ขยายเวลาถึงเดือน

ก.ย. 2021

2) จัดตั้งโครงการ cash-for-work เงินทุนรวม 100 ลานดอลลารสหรัฐ

3) แจกเงินสดจํานวน 20 ดอลลารสหรัฐตอเดอืนสาํหรับครัวเรือนรายไดนอยในชนบท และ 30 ดอลลารสหรัฐตอเดือนสาํหรบัครัวเรือนรายไดนอยที่อาศยัในเมืองและให

เงินเยียวยาเพ่ิมเติมตามจํานวนสมาชกิในครอบครวัและผูปวย

4) แจกเงินเยียวยาอีก 39-78 ดอลลารสหรัฐตอครัวเรือนที่ไดรับผลกระทบจากการ lockdown 40 ดอลลารสหรัฐตอลูกจางโรงงาน และ 75 ดอลลารสหรัฐสาํหรับ

ครอบครัวที่มีผูเสียชีวิตจากโรค COVID-19

การเงิน 1) เลื�อนการบังคับใชเกณฑการดํารงเงินกองทุนเพื�อรองรบัผลขาดทนุในภาวะวิกฤต (Capital Conservation Buffer) ไปเปนป 2021

2) ลดอัตราดอกเบ้ียสําหรับ Liquidity-Providing Collateralized Operation เปน 0.5%

3) ลดอัตราดอกเบ้ียสําหรับบัตรเงินฝาก (Negotiable Certificate of Deposits)

4) ลดอัตราสวนเงินสํารองข้ันตํา่เปน 7% สําหรับทั้งเงินฝากสกุลเรยีลและสกุลตางชาติ

5) สงเสริมใหสถาบันการเงินปรับโครงสรางสินเชื�อ โดยเฉพาะสินเชื�อสําหรับอุตสาหกรรมที่ไดรับผลกระทบ (ถึงสิ้นป 2021)
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Cambodia’s Key Indicators

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

Indicators Unit 2016 2017 2018 2019 2020 2021F 2022F

Real GDP % YOY 6.9 7.0 7.5 7.1 -3.1 2.7 5.3
Consumer price index (average) % 3.0 2.9 2.4 2.0 2.9 3.1 2.8
Current account balance % of GDP -8.5 -7.9 -12.2 -15.8 -12.5 -18.0 -14.6

Deposit Rate (end of period) % 1.4 1.5 1.4 1.4 1.5 - -

การส่่งออก (ไม่่รวมทอง) คาดว่่าจะเร่่งตััวขึ้้�นในปีี 2021 โดยได้้ปััจจััยบวก
จากการขยายตััวของเศรษฐกิิจโลกและการขยายประเภทสินค้้าส่่งออก

FDI ได้้รัับผลกระทบระยะสั้้�นจากการระบาดของ COVID-19 
ระลอกใหม่่และมาตรการ lockdown

ค่่าเงิินเรีียลอ่่อนค่่าเล็็กน้อยต่่อดอลลาร์์สหรัฐตามดััชนีี ADXY

ภาคการท่่องเที่่�ยวยัังคงซบเซาแต่่อัตราการฉีดวััคซีีนที่่�ค่่อนข้้างสููง
จะเป็็นปััจจััยบวกต่่อการเปิิดประเทศ

การขยายตััวของสิินเช่ื่�อภายในประเทศฟ้ื้�นตััวต่่อเน่ื่�อง
แม้้จะได้้รัับผลกระทบจากมาตรการ lockdown บ้้าง

อััตราเงิินเฟ้้อเร่่งตััวขึ้้�นในเดืือนพ.ค. จากราคาหมวดขนส่่ง
ที่่�สููงขึ้้�น แต่่ยังคงอยู่่�ใกล้ค่่าเฉลี่่�ยในอดีีต

Sources: National Bank of Cambodia

Sources: National Bank of Cambodia

Sources: Bloomberg                                                                                     

Sources: Ministry of Tourism

Sources: National Bank of Cambodia

Sources: National Bank of Cambodia

จำำ�นวนผู้้�เยี่่�ยมเยืือน

มููลค่่าสิินเชื่่�อภายในประเทศ

อััตราเงิินเฟ้้อ

การค้้าต่่างประเทศ

การลงทุุนโดยตรงจากต่่างประเทศ

USDKHR และ ADXY

หน่่วย : ล้้านดอลลาร์์สหรััฐ

หน่่วย : ล้้านดอลลาร์์สหรััฐ (ค่่าเฉลี่่�ยเคลื่่�อนที่่� 4 ไตรมาส)

หน่่วย : USD / KHR หน่่วย : ดััชนีี

หน่่วย : คน

หน่่วย : %YOY

หน่่วย : %YOY
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Depreciate

Appreciate

Rate of Change 2020 (%) 2021 (%YTD)

USDKHR -0.6% 0.8%
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11 Economic Intelligence Center (EIC)

Outlook Q3/2021

มาตรการควบคุุมการระบาดของ COVID-19 
และความคืบหน้้าการฉีีดวััคซีีน

ภาระหนี้้�ต่่างประเทศท่ี่�อยู่่�ในระดัับสููง
ขณะท่ี่�เสถีียรภาพการคลัังอ่่อนแอและ
เงิินกีีบอ่่อนค่่าต่่อเนื่่�อง

สปป.ลาว
ภาพรวมเศรษฐกิิจ Facts and Figures

สรุุปแนวโน้้มเศรษฐกิิจปีี 2021 และ 2022
EIC ปรัับลดตัวเลขคาดการณ์์เศรษฐกิิจสปป.ลาวลงเป็็น 3.3% ในปีี 2021 (จากคาดการณ์์เดิิมท่ี่� 3.5%) โดยอุปสงค์์ภายในประเทศอ่่อนแอ
ลงจากการขยายมาตรการควบคุมุการระบาดของ COVID-19 อย่า่งไรก็ตาม อุุปสงค์์ภายนอกท่ี่�แข็็งแกร่่งท่ี่�ช่่วยผลัักดัันการส่ง่ออกและการ
ลงทุุนโดยตรงจากต่่างประเทศ (FDI) น่่าจะเป็็นปััจจััยขับเคลื่่�อนหลัักของการเติิบโตทางเศรษฐกิิจในปีีนี้้� รััฐบาลสปป.ลาวได้้สั่่�ง lockdown  
เพ่ื่�อควบคุมุการระบาดตั้้�งแต่่เดืือนเมษายน 2021 และตััดสินิใจขยายระยะเวลาการ lockdown ออกไปจนถึึงเดืือนสิิงหาคม ซ่ึ่�งจะสร้้างแรงกดดันั 
ต่่ออุุปสงค์์ภายในประเทศ โดยเฉพาะภาคบริิการ เน่ื่�องจากสถานบัันเทิิงทั่่�วประเทศยัังถููกสั่่�งปิิด อย่างไรก็็ดีี ภาครัฐได้้ทยอยผ่่อนคลาย
มาตรการควบคุุมในพื้้�นท่ี่�ท่ี่�ไม่่พบการแพร่่เชื้้�อ ดัังนั้้�น ผลกระทบจากการ lockdown จึึงไม่่น่่าจะหนัักมากเท่่าเดืือนเมษายน การเติิบโตของ
เศรษฐกิิจสปป.ลาวจะได้้แรงส่่งจากอุุปสงค์์ภายนอก โดยการส่่งออกไฟฟ้าและแร่่ธาตุุได้้ผลบวกจากอุุปสงค์์ต่่างประเทศท่ี่�ฟ้ื้�นตััวและราคา
สิินค้้าโภคภัณฑ์์ท่ี่�สููงขึ้้�นในตลาดโลก ขณะท่ี่� FDI มีีแนวโน้้มฟ้ื้�นตััวดีีเช่่นกัันจากการลงทุุนของจีีนในด้้านโครงสร้้างพื้้�นฐาน โดยทางรถไฟ 
จีีน - สปป.ลาว วางแผนเปิิดให้้บริิการอย่างเป็็นทางการในปีีนี้้� สำำ�หรัับปีี 2022 EIC คาดว่าเศรษฐกิิจสปป.ลาวจะขยายตัวเร่่งข้ึ้�นเป็็น 5.0% 
ด้้วยอานิิสงส์์จากอุุปสงค์์ภายนอกท่ี่�แข็็งแกร่่ง ส่่งผลให้้การส่งออกและ FDI เติิบโตไปได้้ดีี นอกจากนี้้� สปป.ลาวได้้ตั้้�งเป้้าฉีีดวััคซีีนให้้ได้้
ครอบคลุม 50% ของประชากรทั้้�งประเทศภายในสิ้้�นปีี 2021 หมายความว่่าสปป.ลาวอาจสร้้างภููมิิคุ้้�มกัันหมู่่� (herd immunity) ได้้สำำ�เร็็จใน 
ปีี 2022 ทั้้�งนี้้�ด้้วยประชากรท่ี่�มีีขนาดเล็ก็ อััตราการฉีีดวััคซีีนของสปป.ลาวจึึงน่่าจะเร่่งตััวขึ้้�นหากได้้รัับวััคซีีนเข้้ามาเพิ่่�ม ส่่งผลให้้ภาครัฐัสามารถ
ผ่่อนคลายมาตรการ lockdown ได้้เร็็วกว่่าเดิิม และช่่วยผลัักดัันการฟ้ื้�นตััวของอุุปสงค์์ภายในประเทศในปีีหน้้า

ความเสี่่�ยงหลัักต่่อเศรษฐกิิจสปป.ลาวคืือ หนี้้�สาธารณะท่ี่�ยัังอยู่่�ในระดัับสููงและเสถีียรภาพการคลัังท่ี่�อ่่อนแอ ซ่ึ่�งทั้้�งสองข้้อข้างต้้นได้้จำำ�กัด
ความสามารถของรััฐบาลในการออกมาตรการกระตุ้้�นทางการคลังเพ่ื่�อสนัับสนุุนการเติิบโตทางเศรษฐกิิจท่่ามกลางสถานการณ์์ระบาดท่ี่�รุุนแรง
กว่่าระลอกท่ี่�ผ่่าน ๆ  มา สปป.ลาวมีีความเสี่่�ยงสููงมากท่ี่�จะประสบปัญัหาในการชำำ�ระหนี้้� เน่ื่�องจากยังัขาดดุุลการคลังัต่่อเน่ื่�อง การจััดเก็็บรายได้้ 
ภาครัฐและทุุนสำำ�รองระหว่่างประเทศค่่อนข้้างต่ำำ�� อีีกทั้้�ง เงิินกีีบยัังอ่่อนค่่าลงต่่อเน่ื่�อง อีีกประเด็็นสำำ�คัญท่ี่�ควรจัับตาคืือบทบาทของจีีนผ่่านการ
สนัับสนุุนเงิินทุุนแก่่สปป.ลาว ปััจจุุบััน จีีนเป็็นผู้้�ให้้กู้้�และผู้้�ลงทุุนต่่างชาติิรายใหญ่่ท่ี่�สุุดของสปป.ลาว ซ่ึ่�งเปิิดโอกาสให้้จีีนเข้้ามามีีอิทธิพลมากขึ้้�น
ผ่่านการให้้เงิินทุุน โดยแลกกัับการเข้้ามาถืือหุ้้�นในโครงการก่่อสร้้างโครงสร้้างพื้้�นฐานต่่าง ๆ  ตััวอย่างเช่่น การตั้้�งบริิษััทร่วมทุุน Electricite du 
Laos-Transmission Company Limited (EDL-T) เม่ื่�อปีี 2020

สถานการณ์์ COVID-19 ล่่าสุุด
ณ วัันท่ี่� 16 สิิงหาคม 2021 สปป.ลาวมีีรายงานผู้้�ติิดเชื้้�อ COVID-19 จำำ�นวน 10,441 ราย หายป่วยแล้้ว 6,244 ราย และเสีียชีีวิตรวม 9 ราย  
(รููปท่ี่� 1 ซ้้ายมืือ) หลัังประกาศใช้้มาตรการ lockdown เม่ื่�อเดืือนเมษายน 2021 สปป.ลาวสามารถควบคุุมจำำ�นวนผู้้�ติดเชื้้�อใหม่่ให้้อยู่่�ในระดัับ
ต่ำำ��ได้้ จนกระทั่่�งเดืือนกรกฎาคมซ่ึ่�งจำำ�นวนผู้้�ติดเชื้้�อเพิ่่�มสููงขึ้้�นอย่างรวดเร็็วเป็็น 200-400 รายต่่อวัน โดยส่่วนใหญ่่เป็็นแรงงานชาวลาวท่ี่�เดิิน
ทางกลัับประเทศ โดยเฉพาะจากไทย (ถืือเป็็นผู้้�ป่่วยจากต่่างประเทศ) สำำ�หรัับผู้้�ติิดเชื้้�อใหม่่จากภายในประเทศ (domestic transmission)  

Population (2020) 7.28 million

Labor force (2020) 3.83 million

GDP (2019) 18.9 USD billion

GDP per capita (2019) 2,654 USD

GDP by sector (2019) Agriculture: 15.2%, Industry: 31.4%, 

Services: 41.3%

Top exports (2020) Electricity 29%, Copper & Other Ores 7%

ประเด็็นที่่�ต้้องจัับตา
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มีีจำำ�นวนเพิ่่�มขึ้้�นแต่่ยัังคิิดเป็็นสััดส่่วนท่ี่�ค่่อนข้้างต่ำำ��ต่อจำำ�นวนผู้้�ติดเชื้้�อรายวััน รััฐบาลสปป.ลาวได้้ขยายระยะเวลามาตรการ lockdown ตั้้�งแต่่
เดืือนเมษายน 2021 แต่่ระดัับความเข้้มงวดต่่างกัันออกไปในแต่่ละพื้้�นท่ี่�ตามสถานการณ์์การระบาด สำำ�หรัับพื้้�นท่ี่�สีีแดง (พื้้�นท่ี่�ซ่ึ่�งมีีรายงานการ
ติิดเชื้้�อภายในประเทศ แต่่ไม่่สามารถระบุุต้้นตอได้้ ส่่วนใหญ่่จำำ�กัดอยู่่�ภายในเขตหรืือหมู่่�บ้าน) ภาครัฐอนุญาตให้้เดิินทางเท่่าท่ี่�จำำ�เป็็นเท่่านั้้�น  
โดยสั่่�งปิิดธุุรกิิจท่ี่�ไม่่จำำ�เป็็นและระงัับการเดิินทางเข้้าพื้้�นท่ี่�สีีแดง สำำ�หรัับนอกพื้้�นท่ี่�สีีแดง อนุญาตให้้ธุุรกิิจส่่วนใหญ่่เปิิดทำำ�การได้้ภายใต้้กฎระเบีียบ  
เช่่น ปรับเวลาปิิดให้้เร็็วขึ้้�นและปฏิิบััติิตามมาตรการเว้้นระยะห่่างทางสัังคม (social distancing) อย่างเคร่งครัด ธุุรกิิจร้้านนวดและสปานอก
พื้้�นท่ี่�สีีแดงสามารถเปิิดให้้บริิการได้้สำำ�หรัับลููกค้้าท่ี่�ฉีีดวััคซีีนครบโดสแล้้วเท่่านั้้�น แต่่ยัังสั่่�งปิิดสถานบัันเทิิงทั่่�วประเทศและจำำ�กัดการรวมกลุ่่�ม  
ทั้้�งนี้้�ตััวเลขการเคล่ื่�อนไหวของผู้้�คนได้้ทยอยฟ้ื้�นตััวจากจุุดต่ำำ��สุดในเดืือนเมษายน ตามการผ่่อนคลายมาตรการ lockdown นอกพื้้�นท่ี่�สีีแดง  
(รููปท่ี่� 1 ตรงกลาง) อุุปสงค์์ภายในประเทศจึึงน่่าจะทยอยฟ้ื้�นตััวหากสปป.ลาวสามารถควบคุุมการระบาดภายในประเทศได้้ดีี อย่างไรก็็ตาม ภาครัฐ
สปป.ลาวอาจตรึึงมาตรการควบคุุมบางข้้อไว้้ เพ่ื่�อจำำ�กัดการระบาดของเชื้้�อ COVID-19 สายพัันธุ์์�เดลต้าจากผู้้�ป่่วยท่ี่�เดิินทางมาจากต่่างประเทศ

ความคืบหน้้าการฉีีดวััคซีีน
การฉีีดวัคซีีนในสปป.ลาวยัังคืืบหน้้าไปได้้ค่่อนข้้างช้้าเนื่่�องจากมีีจำำ�นวนวััคซีีนจำำ�กัด แต่่อััตราการฉีีดวัคซีีนน่่าจะเร่่งตััวข้ึ้�นหลัังได้้รัับวััคซีีน
บริิจาคจากประเทศพัันธมิตรและผ่่านโครงการ COVAX โดย ณ วัันท่ี่� 16 สิิงหาคม 2021 ประชากรชาวลาว 20% ได้้รัับวััคซีีนครบโดส
แล้้ว และอีีก 2.9% ได้้รัับวััคซีีนแล้้ว 1 เข็็ม (รููปท่ี่� 1 ขวามืือ) รััฐบาลสปป.ลาวตั้้�งเป้้าฉีีดวััคซีีนให้้ได้้ 50% ของประชากรภายในสิ้้�นปีี 2021 
ถืือเป็็นการปรับเพิ่่�มจากตััวเลขเป้้าหมายท่ี่� 22% จากช่่วงก่่อนหน้้า ซ่ึ่�งหากทำำ�ตามแผนได้้จริิงสปป.ลาวจะสามารถสร้้างภููมิิคุ้้�มกัันหมู่่�สำำ�เร็็จ 
ในปีี 2022 ความท้้าทายหลัักของการกระจายวััคซีีนในสปป.ลาว คืือจำำ�นวนวััคซีีนมีีจำำ�กัด โดย ณ เดืือนมิิถุุนายน สปป.ลาวมีีวัคซีีนเพีียง  
2.1 ล้้านโดสซ่ึ่�งส่่วนใหญ่่เป็็นวััคซีีนของ Sinopharm อย่างไรก็็ดีี ตั้้�งแต่่เดืือนกรกฎาคม จำำ�นวนวััคซีีนในสปป.ลาวได้้เพิ่่�มขึ้้�นกว่่าสองเท่่า  
โดยสหรััฐฯ บริิจาควัคซีีน Johnson & Johnson ให้้ 1 ล้้านโดส สหราชอาณาจัักรบริิจาควัคซีีน AstraZeneca ให้้ 415,000 โดส และญ่ี่�ปุ่่�น
บริิจาควัคซีีน AstraZeneca ให้้อีีกกว่่า 600,000 โดส นอกจากนี้้� จีีนได้้บริิจาควัคซีีน Sinopharm เพิ่่�มอีีก  1 ล้้านโดสในเดืือนสิิงหาคม  
และออสเตรเลีียประกาศว่่าจะจััดซื้้�อวัคซีีนให้้สปป.ลาวด้้วยเช่่นกััน อย่างไรก็็ดีี แม้้ว่่าวััคซีีนท่ี่�ได้้รัับบริิจาคเพิ่่�มน่่าจะช่่วยเร่่งความคืืบหน้้า
การฉีีดวััคซีีนในสปป.ลาว แต่่จำำ�นวนวััคซีีนท่ี่�ได้้มานั้้�นยัังไม่่มากพอท่ี่�จะช่่วยให้้บรรลุุตามแผน 50% ของประชากรได้้ ในระยะข้้างหน้้า  
หลัังจากท่ี่�ได้้รัับวััคซีีนมาเพิ่่�มแล้้ว การฉีีดวััคซีีนในสปป.ลาวน่่าจะทยอยคืืบหน้้ามากขึ้้�นเน่ื่�องจากประชากรในสปป.ลาวมีีจำำ�นวนไม่่สููง  
ซ่ึ่�งหากภาครัฐสามารถควบคุุมตััวเลขผู้้�ติดเชื้้�อภายในประเทศได้้สำำ�เร็็จ อััตราการฉีีดวััคซีีนท่ี่�เพิ่่�มขึ้้�นก็็น่่าจะช่่วยดึึงความเช่ื่�อมั่่�นผู้้�บริิโภคกลัับมา  
ส่่งผลให้้อุุปสงค์์ภายในประเทศฟ้ื้�นตััวได้้ต่่อเน่ื่�อง

รููปที่่� 1 : การเคล่ื่�อนไหวของผู้้�คนในสปป.ลาวทยอยฟ้ื้�นตััวแม้้จำำ�นวนผู้้�ติดเชื้้�อจะเพิ่่�มขึ้้�นจากผู้้�ป่วยที่่�เดิินทาง
มาจากต่่างประเทศ ขณะที่่�การฉีดวััคซีีนเร่่งคืืบหน้าไปได้้มากขึ้้�น

ท่ี่�มา : การวิิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมูลของ WHO Oxford Google และ Our World in Data

จำำ�นวนผู้้�ติดเชื้้�อรายวัันและ Stringency Index Google Community Mobility Data สััดส่่วนประชากรท่ี่�ได้้รัับการฉีีดวััคซีีน

หน่่วย : ราย (7DMA)        หน่่วย : % การเปลี่�ยนแปลงจากระดัับฐาน (7DMA) หน่่วย : % ของประชากรทั้้�งหมดหน่่วย : ดััชนีี (100
= เข้้มงวดที่่�สุุด)
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อุุปสงค์์ภายนอก
การส่งออกของสปป.ลาวส่่งสััญญาณฟ้ื้�นตััวได้้เร็็วด้้วยแรงส่่งจากเศรษฐกิิจคู่่�ค้าหลัักท่ี่�ทยอยฟ้ื้�นตััว แม้้จะเผชิิญการระบาดของ COVID-19 
และมาตรการ lockdown ในประเทศคู่่�ค้า ในช่่วงครึ่�งแรกของปีี การส่่งออกสปป.ลาวขยายตััว 33.4%YOY (คำำ�นวนจากสถิิติิของศุุลกากร
ในรููปดอลลาร์์สหรััฐ) การส่่งออกไฟฟ้า ซ่ึ่�งเป็็นหมวดส่่งออกหลัักของประเทศไม่่ได้้รัับผลกระทบจากมาตรการ lockdown มากนััก ขณะท่ี่� 
การส่่งออกวััตถุดิิบน่่าจะได้้ผลบวกจากราคาสิินค้้าโภคภัณฑ์์ท่ี่�ปรับตััวสููงขึ้้�น คาดว่่าสิินค้้าสองหมวดข้้างต้้นจะเป็็นแรงสนัับสนุุนหลัักให้้ 
ภาคส่งออกในปีีนี้้� สำำ�หรัับการส่่งออกมาไทยขยายตััว 26.0%YOY ในช่่วงหกเดืือนแรกของปีี (อ้้างอิิงจากตััวเลขการนำำ�เข้้าไทย) นำำ�โดย 
การส่่งออกไฟฟ้า (16.6%YOY) ขณะท่ี่�การส่่งออกสิินค้้าท่ี่�ได้้ผลบวกจาก lockdown เติิบโตแข็็งแกร่่ง เช่่น ผัักและผลไม้้ (27.7%YOY) และ
เครื่�องใช้้ไฟฟ้า (81.2%YOY) สำำ�หรัับการส่่งออกไปยังจีีนขยายตััวสููงถึึง 61.9%YOY (อ้้างอิิงจากตััวเลขการนำำ�เข้้าของจีีน) โดยได้้อานิิสงส์์
จากเศรษฐกิิจท่ี่�กลัับมาฟ้ื้�นตััวแข็็งแกร่่งและราคาสิินค้้าโภคภัณฑ์์ท่ี่�ปรับสููงขึ้้�น โดยเฉพาะทองแดง ทั้้�งนี้้�ในระยะสั้้�น การส่่งออกสปป.ลาวมีีแนว
โน้้มเติิบโตชะลอลงตามเศรษฐกิจิจีีนท่ี่�เริ่่�มชะลอตััว ขณะท่ี่�ไทยและเวีียดนาม ซ่ึ่�งเป็็นอีีกสองคู่่�ค้าสำำ�คัญได้้เพิ่่�มระดัับความเข้้มงวดของมาตรการ  
lockdown ซ่ึ่�งอาจทำำ�ให้้อุุปสงค์์ลดลงและมาตรการควบคุุมท่ี่�พรมแดนเข้้มงวดขึ้้�นไปด้วย อย่างไรก็็ดีี การส่่งออกน่่าจะยัังเป็็นหน่ึ่�งในปััจจััย
สนัับสนุุนหลัักในการเติิบโตของเศรษฐกิิจสปป.ลาวในปีีนี้้�

การลงทุุนโดยตรงจากต่่างประเทศ (FDI) มีีแนวโน้้มฟ้ื้�นตััวต่่อเนื่่�องในปีี 2021 นำำ�โดยการลงทุุนจากจีีนในโครงการโครงสร้้างพื้้�นฐานและ 
การลงทุุนในอุุตสาหกรรมพลังงาน ในช่่วงครึ่�งแรกของปีี 2021 มููลค่า FDI สุุทธิในสปป.ลาวร่่วงลง -0.1%YOY โดยส่่วนใหญ่่เป็็นผลจากฐานสููง 
ในไตรมาสแรกของปีี 2020 แต่่ถ้้าเทีียบเพีียงไตรมาส 2 จะเห็็นว่่ามููลค่า FDI สุุทธิเพิ่่�มขึ้้�น 16.6%YOY  ถึึงแม้้ว่่าจะหดตััว -43.1%QOQ  
หากเทีียบรายไตรมาส คาดว่่าจากการบัังคัับใช้้มาตรการ lockdown  เน่ื่�องจากรััฐบาลสปป.ลาวสามารถควบคุุมการระบาดของ COVID-19 ใน
ประเทศได้้ดีี FDI เข้้าสปป.ลาวจึึงน่่าจะทยอยฟ้ื้�นตััว โดยส่่วนหน่ึ่�งมาจากการลงทุุนในโครงการเส้้นทางสายไหมใหม่่ของจีีน สำำ�หรัับทางรถไฟ 
จีีน - สปป.ลาว จากบ่่อเต็็นถึึงกรุุงเวีียงจัันทน์คาดว่่าจะเปิิดให้้บริิการภายในสิ้้�นปีีนี้้� ซ่ึ่�งน่่าจะช่่วยผลัักดัันการลงทุุนจากจีีนเช่่นกััน อีีกโครงการท่ี่�
อยู่่�ในแผนคืือการก่่อสร้้างทางด่่วนจีีน - สปป.ลาว ท่ี่�เช่ื่�อมระหว่่างบ่่อเต็็นถึึงปากเซ โดยในเดืือนมิิถุุนายน รััฐบาลสปป.ลาวได้้อนุมััติิแผนเส้้นทาง 
ในส่่วนเวีียงจัันทน์ - ปากเซ ซ่ึ่�งน่่าจะใช้้เงิินลงทุุนรวมราว 5.1 พัันล้้านดอลลาร์์สหรััฐ การพััฒนาเส้้นทางเช่ื่�อมต่่อในภููมิิภาคจะช่่วยดึึงความ
สนใจของนัักลงทุุนต่่างชาติิมายัังสปป.ลาวมากขึ้้�น และจะเป็็นปััจจััยสำำ�คัญท่ี่�ช่่วยผลัักดััน FDI ของสปป.ลาวในระยะข้้างหน้้า รััฐบาลสปป.ลาว 
เล็็งเห็็นโอกาสตรงนี้้�จึึงได้้ประกาศแผนสร้้างท่่าเรืือบกท่ี่�ท่่านาแล้้งและเขตอุุตสาหกรรมโลจิสติิกส์์ท่ี่�เวีียงจัันทน์ มููลค่าลงทุุนรวม 727 ล้้าน
ดอลลาร์์สหรััฐเพ่ื่�อส่งเสริิมภาคโลจิสติิกส์์ในประเทศ นอกจากนี้้� สปป.ลาวตั้้�งเป้้าหมายเป็็นแหล่่งผลิิตพลัังงานไฟฟ้าแห่่งภููมิิภาค และได้้ร่่วมมืือ 
กัับภาคเอกชนเพ่ื่�อขยายกำำ�ลังการผลิิตในประเทศ โดย FDI ในอุุตสาหกรรมการผลิิตไฟฟ้าพลัังงานน้ำำ�� พลัังงานลม และพลัังงานแสงอาทิิตย์ 
ในสปป.ลาวมีีแนวโน้้มเติิบโตได้้ดีีในระยะข้้างหน้้า เน่ื่�องจากอุุปสงค์์ต่่อพลัังงานไฟฟ้าในภููมิิภาคเพิ่่�มขึ้้�นต่่อเน่ื่�อง โดยเฉพาะจากเวีียดนาม

ปััจจััยลบท่ี่�สร้้างแรงกดดันต่่อ FDI เข้้าสปป.ลาวคืือ อัันดัับความน่่าเชื่่�อถืือท่ี่�อยู่่�ในกลุ่่�มเก็็งกำำ�ไรและความเสี่่�ยงสููงท่ี่�จะประสบปััญหา 
การชำำ�ระหนี้้� หากสปป.ลาวยัังไม่่สามารถรัักษาระดัับกัันชนทางการคลัง (fififfiiscal buffer) ได้้เพีียงพอ รััฐบาลอาจจำำ�เป็็นต้้องกลัับมาพิิจารณาลด 
งบประมาณภาครัฐ และเลืือกเดิินหน้้าโครงสร้้างพื้้�นฐานเพีียงบางโครงการเท่่านั้้�น ซ่ึ่�งตรงนี้้�อาจส่่งผลลบต่่อความเช่ื่�อมั่่�นนัักลงทุุน โดยเฉพาะ
จากนัักลงทุุนนอกเหนืือจากจีีน ในเดืือนพฤษภาคม TRIS Ratings ตััดสิินใจปรัับลดอัันดัับความน่่าเช่ื่�อถืือของสปป.ลาวลงสู่่�ระดัับ BBB-  
พร้้อมมุมุมองเชิิงลบ ซ่ึ่�งหากถูกูปรับลงมากกว่า่นี้้�เพีียงหน่ึ่�งขั้้�นก็็จะจััดว่่าอยู่่�ในกลุ่่�มเก็็งกำำ�ไรหรืือท่ี่�เรีียกว่า่ speculative (Moody’s และ Fitch Ratings  
ได้้ปรับอัันดัับความน่่าเช่ื่�อถืือสปป.ลาวลงสู่่�กลุ่่�มเก็็งกำำ�ไรนำำ�หน้้าไปก่อนแล้้ว) ทั้้�งนี้้�ในระยะข้้างหน้้า สปป.ลาวมีีแนวโน้้มพ่ึ่�งพาการระดมทุุน 
ผ่่านหุ้้�น (equity financing) แทนการระดมทุุนผ่่านการก่่อหนี้้� (debt financing) ตััวอย่างเช่่นการจััดตั้้�งบริิษััทร่วมทุุน หมายว่่าความว่่า 
สปป.ลาวอาจต้้องเสีียสััดส่่วนรายรัับของประเทศให้้กัับนัักลงทุุนต่่างชาติิมากขึ้้�นแทนการให้้สััมปทาน ส่่งผลให้้ผลตอบแทนการลงทุุนสำำ�หรัับ
ภาครัฐสปป.ลาวลดลงได้้ในระยะสั้้�น

แนวโน้้มภาคการท่่องเท่ี่�ยวสปป.ลาวในระยะสั้้�นยัังคงซบเซา โดยขึ้�นอยู่่�กับความคืืบหน้้าการฉีีดวัคซีีนเป็็นหลััก ทางการสปป.ลาวมีีโอกาส 
ขยายเวลาการปิิดพรมแดนออกไป ซ่ึ่�งจะเป็็นการระงัับการเดิินทางของนัักท่่องเท่ี่�ยวเข้้าสปป.ลาวด้้วย เน่ื่�องจากมีีรายงานผู้้�ติดเชื้้�อใหม่่จำำ�นวนมาก
จากแรงงานของสปป.ลาวท่ี่�เดิินทางกลัับจากต่่างประเทศ แผนการเปิิดประเทศรัับนัักท่่องเท่ี่�ยวจึึงน่่าจะทยอยเดิินหน้้าไปได้้ช้้า เพราะเป้้าหมาย
ปััจจุุบัันของรััฐบาลสปป.ลาวท่ี่�จะฉีีดวััคซีีนให้้ได้้ 50% ของประชากรภายในสิ้้�นปีี 2021 ยัังไม่่เพีียงพอท่ี่�จะสร้้างภููมิิคุ้้�มกัันหมู่่�ในปีีนี้้� นอกจากนี้้� 
จีีน ไทย และเวีียดนาม ซ่ึ่�งเป็็นประเทศนัักท่่องเท่ี่�ยวหลัักในสปป.ลาวน่่าจะสร้้างภููมิิคุ้้�มกัันหมู่่�ได้้สำำ�เร็็จในปีี 2022 หมายความว่่าการท่่องเท่ี่�ยว
ของสปป.ลาวมีีแนวโน้้มซบเซาต่่อไปอย่างน้้อยในระยะสั้้�น ทั้้�งนี้้�การเร่่งฉีีดวััคซีีนให้้ได้้ทั่่�วถึึงจะเป็็นผลบวกต่่อแนวโน้้มการท่่องเท่ี่�ยว แต่่ปััจจุุบััน
สปป.ลาวยัังมีีวัคซีีนในมืือไม่่เพีียงพอท่ี่�จะเร่่งฉีีดวััคซีีนให้้ได้้ตามเป้้าหมาย สำำ�หรัับระยะกลาง การพััฒนาการเช่ื่�อมโยงในภููมิิภาคผ่านทางรถไฟ
จีีน - สปป.ลาวน่่าจะช่่วยดึึงดููดนัักท่่องเท่ี่�ยวมายัังสปป.ลาวมากขึ้้�น
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อุุปสงค์์ภายในประเทศ
การขยายมาตรการควบคุุมโรคจะเป็็นแรงกดดันต่่อการฟ้ื้�นตััวของอุุปสงค์์ภายในประเทศ ขณะท่ี่�เงิินสนัับสนุุนทางการคลัังยัังมีีขนาดเล็็ก  
แม้้รััฐบาลสปป.ลาวจะผ่่อนคลายมาตรการ lockdown ลงบ้้างแล้้ว แต่่ก็็ยัังสั่่�งปิิดสถานบัันเทิิงทั่่�วประเทศ ซ่ึ่�งจะส่่งผลลบต่่อภาคบริิการ ข้้อมูล
การเคล่ื่�อนไหวของประชากรบ่่งชี้้�ว่่า การเคล่ื่�อนไหวของประชากรในสปป.ลาวอยู่่�ต่ำำ��กว่่าระดัับก่่อนเกิิดการระบาดราว 15% และยัังอยู่่�ต่ำำ��กว่่า
ระดัับเม่ื่�อปีี 2020 ซ่ึ่�งมีีรายงานจำำ�นวนผู้้�ติดเชื้้�อน้อยกว่่า สะท้้อนว่่าอุุปสงค์์ภายในประเทศปีีนี้้�ค่่อนข้้างอ่่อนแอ รายได้้จากแหล่่งอ่ื่�น ๆ เช่่น  
เงิินส่่งกลัับประเทศ (remittance) น่่าจะได้้รัับผลกระทบจากมาตรการ lockdown ในประเทศไทยและจากการท่ี่�แรงงานชาวสปป.ลาวเดิินทาง
กลัับประเทศ ทั้้�งนี้้�การระบาดท่ี่�ยืืดเยื้้�อในไทยและมาตรการปิดิพรมแดนจะส่ง่ผลกระทบรุนุแรงต่อ่รายได้้ของแรงงานต่่างด้้าวในระยะข้า้งหน้า้ 
รััฐบาลสปป.ลาวได้้ออกมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจเพ่ื่�อบรรเทาผลกระทบจากการ lockdown ขนาดเล็็กมาก และไม่่น่่าเพีียงพอหรืือครอบคลุม
ประชาชนได้้เป็็นวงกว้า้ง อีีกปััจจััยท่ี่�กดดันัอุุปสงค์์ภายในประเทศคืือเงิินเฟ้้อท่ี่�ปรับตััวขึ้้�นตามการอ่อ่นค่่าของเงิินกีีบ ส่่งผลให้้สิินค้้านำำ�เข้้ามีีราคา
สููงขึ้้�น ในระยะกลาง หากรััฐบาลสปป.ลาวสามารถควบคุุมการระบาดได้้ต่่อเน่ื่�อง ความคืืบหน้้าในการฉีีดวััคซีีนและการผ่่อนคลายมาตรการ 
lockdown น่่าจะช่่วยให้้อุุปสงค์์ภายในประเทศทยอยฟ้ื้�นตััวได้้

นโยบายการคลัังและการเงิิน
ภาระหนี้้�ในรููปเงิินสกุุลต่่างประเทศ การขาดดุลการคลัังต่่อเนื่่�อง การอ่อนค่่าของเงิินกีีบ และทุุนสำำ�รองระหว่่างประเทศท่ี่�อยู่่�ในระดัับต่ำำ��  
ถืือเป็็นความเส่ี่�ยงท่ี่�ต้้องจับัตาต่่อเสถีียรภาพและการฟ้ื้�นตััวของเศรษฐกิจิสปป.ลาว หากภาครัฐัไม่่สามารถออกมาตรการกระตุ้้�นทางการคลัง
ท่ี่�เพีียงพอเพ่ื่�อฟ้ื้�นการเติิบโตได้้ (รููปท่ี่� 2) เศรษฐกิิจสปป.ลาวจะเผชิิญกับผลกระทบท่ี่�หนัักขึ้้�นจากแผลเป็็นทางเศรษฐกิิจ เช่่น ภาวะว่่างงาน 
และธุรุกิิจท่ี่�ปิิดตััวลงมากขึ้้�นและยาวนานขึ้้�น ซ่ึ่�งจะชะลอการฟ้ื้�นตััวของเศรษฐกิจิ ในระยะกลาง ความสามารถในการทำำ�นโยบายการคลังัท่ี่�จำำ�กัด
จะส่่งผลต่อเน่ื่�องถึึงการลงทุุนภาครัฐในสปป.ลาว ทั้้�งการก่่อสร้้างโครงสร้้างพื้้�นฐานและการพััฒนาภาคเศรษฐกิิจอ่ื่�น ๆ  ทั้้�งนี้้� ณ ปีี 2020 สปป.ลาว 
มีีหนี้้�สาธารณะและหนี้้�ท่ี่�รััฐบาลค้ำำ��ประกััน (PPG) รวมสููงถึึง 72.0% ของ GDP ถืือว่าเพิ่่�มขึ้้�นมากจาก 46.7% ของ GDP ในปีี 2016  
และคาดว่่าน่่าจะยัังปรับสููงขึ้้�นได้้อีีกในระยะสั้้�นตามเศรษฐกิิจท่ี่�เติิบโตได้้ช้้ากว่่าค่่าเฉล่ี่�ย โดยในภาพรวม หนี้้� PPG ท่ี่�อยู่่�ในรููปเงิินสกุุลต่าง
ประเทศมีีมูลค่าเท่่ากัับ 67.0% ของ GDP สะท้อ้นว่า่ภาระหนี้้�ของสปป.ลาวมีีแนวโน้้มผัันผวนสูงูตามการอ่อ่นค่่าของเงิินกีีบ กระทรวงการคลังั 
คาดการณ์์ว่่าสปป.ลาวจะต้้องแบกรัับภาระหนี้้�ต่่างประเทศรวมราว 1.1-1.4 พัันล้้านดอลลาร์์สหรััฐต่่อปีีระหว่่างปีี 2021-2025 (รููปท่ี่� 3)  
ขณะท่ี่�มีีทุนสำำ�รองระหว่่างประเทศรองรัับราว 1.2 พัันล้้านดอลลาร์์สหรััฐ ณ เดืือนเมษายน 2021 (คิิดรวม Currency Swap Agreement 
หรืือข้อตกลงการแลกเปลี่�ยนเงิินตราต่่างประเทศระหว่่างจีีนและสปป.ลาวเพ่ื่�อรองรัับการนำำ�เข้้าจากจีีนแล้้ว) นอกจากนี้้� อัันดัับความน่่าเช่ื่�อถืือ 
ของประเทศท่ี่�อยู่่�ในระดัับเก็็งกำำ�ไร สะท้้อนว่่าสปป.ลาวอาจมีีต้นทุุนในการระดมทุุนผ่่านตลาดเงิินสููงขึ้้�น ซ่ึ่�งอาจเพิ่่�มภาระให้้กัับการชำำ�ระหนี้้�
มากขึ้้�นอีีก ในระยะข้้างหน้้า สปป.ลาวอาจจำำ�เป็็นต้้องเริ่่�มปฏิิรููปภาคการคลัง โดยลดการใช้้จ่่ายงบประมาณ เพิ่่�มประสิิทธิภาพการเก็็บภาษีี  
และร่่วมมืือกับภาคเอกชน ซ่ึ่�งอาจเป็็นไปได้้ยากหากเศรษฐกิิจยัังไม่่ฟ้ื้�นตััวเต็็มท่ี่�
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รููปที่่� 3 : สปป.ลาวจะต้้องแบกรับหนี้้�สาธารณะในรููปเงิินสกุุลต่่างประเทศราว 1.1-1.4 พัันล้้านดอลลาร์์
สหรัฐ ในช่่วงห้้าปีีต่่อจากนี้้� โดยส่่วนใหญ่่เป็็นเงิินกู้้�จากจีน
คาดการณ์์การชำำ�ระหนี้้�สาธารณะในสกุุลเงิินต่่างประเทศ ประเภทหนี้้�สาธารณะในสกุุลเงิินต่่างประเทศในปีี 2020

หน่่วย : ล้้านดอลลาร์์สหรััฐ หน่่วย : % ของทั้้�งหมด

รููปที่่� 2 : นโยบายการคลัังและการเงิินในสปป.ลาว

ท่ี่�มา : การวิิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมูลของสำำ�นักข่่าวท้้องถิ่่�นและสำำ�นักข่่าวต่่างประเทศ

ท่ี่�มา : การวิิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมูลของกระทรวงการคลังสปป.ลาว

นโยบาย รายละเอียด

การคลัง 1) ลูกจาง (ทั้งในภาคเอกชนและภาครัฐ) ที่มีรายไดตํ่ากวา 5 ลานกีบตอเดือนจะไดรับการยกเวนภาษีเงินไดระหวางเดอืน เม.ย. - มิ.ย. 2020

2) ยกเวนภาษีเงินไดระหวางเดือนเม.ย. – มิ.ย. 2020 สําหรับธุรกิจที่มีรายรับระหวาง 50 - 400 ลานกีบ

3) ขยายเวลาการยื�นภาษีสําหรับอุตสาหกรรมทองเทีย่วเปนเวลา 3 เดือน (2020)

4) ขยายเวลาการเสียภาษีถนน (road tax) ถึงวันที่ 30 มิ.ย. 2020

5) เลื�อนการจายเงินสมทบกองทนุประกันสังคมของภาคธุรกิจเปนเวลา 3 เดือน (2020)

6) ขยายเสนตายการยื�นรายงานการเงินประจําปสําหรับธุรกิจถึงวันที่ 30 เม.ย. 2020

7)  ยกเวนภาษีนําเขาสําหรับสินคาที่ใชในการควบคุมการระบาดของ COVID-19

8)  ใหเงินสมทบ 500,000 กีบสําหรับผูวางงานที่อยูในโครงการประกันสังคม

9)  โครงการสินเชื�อดอกเบ้ียตํ่าสําหรับธุรกิจ SMEs มูลคารวม 2 แสนลานกีบผานธนาคารพาณิชย พรอมวางแผนสินเชื�อดอกเบ้ียตํ่าเพ่ิมเตมิมูลคา 

1.8 ลานลานกีบสาํหรับการฟนตัวหลังชวง COVID-19 

การเงิน 1) ลดอัตราสวนเงินสํารองข้ันตํา่เปน 8% สําหรับเงินฝากสกุลตางประเทศ และ 4% สําหรับเงินฝากสกุลกีบ

2) สงเสริมใหธนาคารปรับโครงสรางสินเชื�อสาํหรับอุตสาหกรรมที่ไดรับผลกระทบ โดยในเดือนพ.ค. 2021 ธนาคารกลางสปป.ลาวไดออกคําสัง่ให

ธนาคารพาณิชยและสถาบันการเงินไมโครไฟแนนซขยายเวลาการจายเงินตนและดอกเบ้ียไปเปนเวลาสามเดอืน (ระหวางพ.ค. ถึง ก.ค. 2021)

3) ลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายเปนครั้งแรกนับตั้งแตป 2017 โดยลดลง 1%

(อัตราดอกเบ้ียใหม : 3% สําหรับสินเชื�อ < 1 สัปดาห, 4% สําหรับสินเชื�อ > 1 สัปดาห และ 9% สําหรับสินเชื�อระยะเวลา 2 สัปดาห - 1 ป)
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เงิินกีีบมีีแนวโน้้มอ่่อนค่่าลงอีีก ด้้วยแรงกดดัันจากการขาดดุุลบััญชีีเดิินสะพััดต่อเนื่่�อง เศรษฐกิิจท่ี่�ฟ้ื้�นตััวช้้า และอัันดัับความน่่าเชื่่�อถืือ 
ท่ี่�ตกอยู่่�ในกลุ่่�มเก็็งกำำ�ไร ณ วัันท่ี่� 16 สิิงหาคม เงิินกีีบตามอััตราแลกเปลี่�ยนของธนาคารกลางสปป.ลาวอ่่อนค่่าลง 3.2%YTD เทีียบกัับดอลลาร์์สหรััฐ  
เน่ื่�องจากเศรษฐกิิจสหรััฐฯ ขยายตััวแข็็งแกร่่ง ขณะท่ี่�ภาคท่องเท่ี่�ยวสปป.ลาวขาดรายได้้จากต่่างประเทศ นอกจากนี้้� นัักลงทุุนน่่าจะ
ระมััดระวัังมากขึ้้�นในการถืือเงิินกีีบ เพราะอัันดัับความน่่าเช่ื่�อถืือของสปป.ลาวอยู่่�ต่ำำ��กว่่าระดัับลงทุุน (investment grade) อีีกทั้้�ง มีีทุนสำำ�รอง
ระหว่่างประเทศอยู่่�ในระดัับต่ำำ�� นอกจากนี้้� ส่่วนต่่างระหว่่างอััตราแลกเปลี่�ยนทางการและอััตราแลกเปลี่�ยนในตลาดซ้้อน (parallel market)  
ได้้เพิ่่�มสููงขึ้้�น โดยอััตราแลกเปลี่�ยนในตลาดซ้้อนชี้้�ว่่ามููลค่าจริิงของเงิินกีีบอ่่อนค่่ามากกว่่าอััตราแลกเปลี่�ยนของทางการ ทั้้�งนี้้�ในระยะข้้างหน้้า  
คาดว่า่เงิินกีีบจะเผชิญิแรงกดดันัให้้อ่่อนค่่าลงไปอีีกจากความเสี่่�ยงการผิดินััดชำำ�ระหนี้้� โดยสปป.ลาวยังัมีีภาระหนี้้�ในรููปเงิินต่่างประเทศสูงูมาก  
ขณะท่ี่�มููลค่าการนำำ�เข้้าสููงขึ้้�นตามการฟ้ื้�นตััวของเศรษฐกิิจภายในประเทศและโครงการลงทุุนจาก FDI น่ี่�อาจเป็็นสาเหตุุให้้การชำำ�ระหนี้้�คืืน 
ต่่างประเทศมีีต้นทุุนสููงขึ้้�นและทำำ�ให้้ทุุนสำำ�รองระหว่่างประเทศยิ่่�งร่่อยหรอลง การอ่่อนค่่าของเงิินกีีบอาจทำำ�ให้้เงิินเฟ้้อในสปป.ลาวปรับตััวสููง
ขึ้้�นเช่่นกััน เพราะสปป.ลาวเป็็น net importer หรืือประเทศท่ี่�มููลค่าการนำำ�เข้้ามากกว่่าส่่งออก นอกจากนี้้� สปป.ลาวยัังพ่ึ่�งพาเงิินดอลลาร์์สููง  
ดัังนั้้�น เงิินกีีบท่ี่�อ่่อนค่่าลงจึึงส่่งผลกระทบอย่างมากต่่อครัวเรืือนหรืือธุรกิิจท่ี่�มีีรายได้้ในรููปเงิินกีีบแต่่ใช้้จ่่ายในรููปเงิินดอลลาร์์สหรััฐ อย่างไรก็็ตาม  
ถ้้าเทีียบกัับเงิินบาท เงิินกีีบแข็็งค่่าขึ้้�น 6.6%YTD เน่ื่�องจากเงิินบาทอ่อนค่่าลงมากเพราะขาดแคลนรายได้้การท่่องเท่ี่�ยวจากต่่างประเทศ  
ในระยะสั้้�น การท่ี่�เงิินกีีบแข็็งค่่าเทีียบเงิินบาทน่าจะช่่วยให้้ราคาสิินค้้าท่ี่�สปป.ลาวนำำ�เข้้าจากไทยไม่่ผัันผวนมากนััก

ตลาดการเงิิน
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Domestic Demand Unit 2016 2017 2018 2019 2020P 2021F 2022F

Real GDP % YOY 7.0 6.8 6.3 5.5 -0.5 3.3 5.0
Consumer price index (average) % 1.8 0.7 2.0 3.3 5.1 4.9 3.7
Current account balance % of GDP -11.0 -10.6 -12.0 -6.5 -5.7 -7.5 -7.2

Policy rate (end of period) % 4.3 4.0 4.0 4.0 3.0 - -

การส่่งออกขยายตััวสููงในช่่วงครึ่่�งแรกของปีี 2021 จากอุปสงค์์
ที่่�ฟ้ื้�นตััวในประเทศคู่่�ค้้าและราคาสิินค้้าโภคภััณฑ์์ที่่�สููงขึ้้�น

FDI ฟ้ื้�นตััวอย่่างค่่อยเป็็นค่่อยไปจากการลงทุุนโครงสร้้างพื้้�นฐาน
จากจีนและการลงทุุนในอุุตสาหกรรมพลัังงาน

ค่่าเงิินกีีบอ่่อนค่่าต่่อดอลลาร์์สหรัฐต่่อเน่ื่�อง

เงิินทุุนสำำ�รองระหว่่างประเทศที่่�ไม่่เพีียงพอเป็็นความเสี่่�ยงต่่อ
เสถีียรภาพเน่ื่�องจากภาระการชำำ�ระหนี้้�ในสกุุลเงิินต่่างประเทศที่่�สููง

การขยายตััวของสิินเช่ื่�อภายในประเทศชะลอตััวในช่่วงครึ่่�งแรก
ของปีี โดยมีีปััจจััยลบในระยะสั้้�นจากมาตรการ lockdown

อััตราเงิินเฟ้้อเพิ่่�มสููงขึ้้�นในไตรมาส 2 จากราคาอาหาร
และเคร่ื่�องด่ื่�มที่่�สููงขึ้้�น

Sources: Bank of the Lao PDR and Lao Trade Portal

Sources: Bank of the Lao PDR

Sources: Bloomberg                                                                                     

Sources: IMF

Sources: Bank of the Lao PDR

Sources: Lao Statistics Bureau

เงิินทุุนสำำ�รองระหว่่างประเทศ

มููลค่่าสิินเชื่่�อภายในประเทศ (รายไตรมาส)

อััตราเงิินเฟ้้อ 

การค้้าต่่างประเทศ

การลงทุุนโดยตรงจากต่่างประเทศ

หน่่วย : ล้้านดอลลาร์์สหรััฐ

หน่่วย : ล้้านดอลลาร์์สหรััฐ (ค่่าเฉลี่่�ยเคลื่่�อนที่่� 4 ไตรมาส)

หน่่วย : ล้้านดอลลาร์์สหรััฐ หน่่วย : เดืือน

หน่่วย : %YOY

หน่่วย : %YOY
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USDLAK Asia Dollar Index (RHS)

Depreciate

Appreciate

Rate of Change 2020 (%) 2021 (%YTD)

USDLAK 4.7% 3.1%

USDLAK และ ADXY
หน่่วย : USD / LAK หน่่วย : ดััชนีี

ออนคา

แข็งคา
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การแสดงอารยะขััดขืืน (CDM) เพื่่�อต่่อต้้าน
รััฐบาลทหารและสถานการณ์์ทางการเมืือง

การระบาดของ COVID-19 ระลอกใหม่่ 
ขณะท่ี่�ระบบสาธารณสุขกำำ�ลังเผชิิญข้้อจำำ�กัด

เมีียนมา
ภาพรวมเศรษฐกิิจ Facts and Figures

สรุุปแนวโน้้มเศรษฐกิิจปีีงบประมาณ 2020/2021  
และ 2021/2022

EIC ปรัับลดตัวเลขคาดการณ์์เศรษฐกิิจเมีียนมาลงเป็็นหดตัว -20% สะท้้อนถึึงผลกระทบต่่อเศรษฐกิิจท่ี่�รุุนแรงมากข้ึ้�น ทั้้�งจากการระบาด
ระลอกล่า่สุุดของ COVID-19 ตั้้�งแต่่เดืือนมิิถุุนายนและเสถีียรภาพทางเศรษฐกิจิท่ี่�ย่ำำ��แย่่ลงหลัังเกิิดรััฐประหาร (ทั้้�งนี้้�เศรษฐกิิจในปีีงบประมาณ  
2019/2020 ขยายตััว 3.2% จากการคำำ�นวณเดิิม 1.5%) ตลอดปีีงบประมาณนี้้� เมีียนมาได้้เผชิิญผลกระทบต่่อเศรษฐกิิจอย่างต่่อเน่ื่�อง ทั้้�งการ
ระบาดระลอกท่ี่�สองในไตรมาสแรกของปีีงบประมาณ1 รััฐประหารและขบวนการอารยะขััดขืืน (Civil Disobedience Movement: CDM) 
เพ่ื่�อต่อต้านรััฐบาลทหารในช่่วงไตรมาสท่ี่�สองและสาม ตามด้้วย COVID-19 ระลอกท่ี่�สามในไตรมาสส่ี่� ซ่ึ่�งถืือเป็็นการระบาดครั้้�งท่ี่�รุุนแรงท่ี่�สุุด  
ปััจจััยข้้างต้้นจะส่่งผลกระทบต่่อเศรษฐกิิจเมีียนมาในทุุกภาคส่วน โดยชาวเมีียนมาจำำ�นวนมากออกจากงานเพ่ื่�อร่วมประท้้วงต่่อต้านรััฐบาล
ทหาร ขณะท่ี่�ธุุรกิิจต่่างปิิดตััวลงจากเศรษฐกิิจท่ี่�อ่่อนแอและความหวาดกลััวการปราบปรามโดยภาครัฐ แม้้ข้้อมูลการเคล่ื่�อนไหวของผู้้�คน 
จะบ่่งชี้้�ถึึงการฟ้ื้�นตััวเล็็กน้้อยตั้้�งแต่่เดืือนเมษายน แต่่ก็็กลัับมาย่ำำ��แย่่ลงหลัังภาครัฐออกมาตรการ lockdown ทั่่�วประเทศเพ่ื่�อรับมืือกับการระบาด
ของ COVID-19 ทางฝั่่�งอุุปสงค์์ภายนอกคาดว่่าจะยัังซบเซา โดยการส่่งออกได้้รัับผลกระทบจากมาตรการปิิดพรมแดนและการยกเลิิกคำำ�สั่่�งซื้้�อ  
ขณะท่ี่�นัักลงทุุนต่่างชาติิตััดสิินใจเล่ื่�อนการลงทุนุในเมีียนมาออกไปท่ามกลางความไม่่แน่่นอนทางเศรษฐกิจิและความเสี่่�ยงว่่าจะกระทบกับัภาพ
ลัักษณ์์องค์์กร ในขณะเดีียวกััน อุุปสงค์์ภายในประเทศเผชิิญแรงกดดัันอย่างหนัักทั้้�งจากรายได้้ท่ี่�ลดลง การว่่างงานท่ี่�สููงขึ้้�น และบริิการโครงสร้้าง
พื้้�นฐานต่่าง ๆ ท่ี่�หยุุดชะงัักลงจากการท่ี่�ผู้้�คนนััดหยุุดงานเพ่ื่�อเข้้าร่่วมการประท้้วงและจากการปราบปรามโดยภาครัฐ

เศรษฐกิิจท่ี่�หดตัวรุุนแรงส่่งผลให้้ความเสี่่�ยงต่่อเสถีียรภาพการคลัังและการเงิินเพิ่่�มสููงข้ึ้�น รายได้้ภาครััฐน่่าจะปรัับลดลงอย่่างมีีนััยสำำ�คัญ 
เน่ื่�องจากกิิจกรรมทางเศรษฐกิิจยัังซบเซาและภาครัฐเผชิิญปัญหาในการเก็็บภาษีี ซ่ึ่�งจะส่่งผลลบต่่อเน่ื่�องให้้การขาดดุุลการคลังเพิ่่�มขึ้้�น ระดัับ
หนี้้�สาธารณะสููงขึ้้�น และเป็็นข้้อจำำ�กัดความสามารถของรััฐบาลในการใช้้นโยบายเพ่ื่�อกระตุ้้�นเศรษฐกิิจ นอกจากนี้้� ภาครัฐยัังมีีตััวเลืือก 
การระดมทุุนท่ี่�จำำ�กัด เน่ื่�องจากองค์์กรต่่างชาติิและนานาประเทศต่่างถอนตััวจากการสนัับสนุุนเมีียนมาหลัังเกิิดรััฐประหาร นอกจากความเส่ี่�ยง
ด้้านเสถีียรภาพการคลังัแล้้ว เมีียนมายังัเผชิิญความเส่ี่�ยงท่ี่�เพิ่่�มสููงขึ้้�นในภาคการเงิินเช่่นกััน โดยธนาคารและประชาชนประสบภาวะขาดแคลน
เงิินสด สถาบัันการเงิินจึึงอาจปล่อยสิินเช่ื่�อยากขึ้้�นจนจำำ�กัดการเข้้าถึึงสภาพคล่องสำำ�หรัับผู้้�บริิโภค ความเส่ี่�ยงประการสุุดท้้ายคืือคุณภาพสิินเช่ื่�อ
ท่ี่�อาจด้้อยลงและระดัับหนี้้�เสีียท่ี่�เพิ่่�มขึ้้�น ท่่ามกลางแนวโน้้มเศรษฐกิิจท่ี่�ไม่่ค่่อยดีีนัก

Population (2020) 54.41 million

Labor force (2020) 22.95 million

GDP (2020) 78.92 USD billion

GDP per capita (2020) 1,450.47 USD

GDP by sector (2019) Agriculture: 21.4%, Industry: 38.0%, 

Services: 40.7%

Top exports (2020) Textiles 27%, Natural Gas 20%

1
	 ไตรมาสแรกในท่ี่�นี้้� หมายถึึงไตรมาสแรกของปีีงบประมาณ ซ่ึ่�งเป็็นช่่วงเดืือนตุุลาคม - ธัันวาคม 2020

ประเด็็นที่่�ต้้องจัับตา
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สำำ�หรัับปีีงบประมาณ 2021/2022 (ตุลุาคม 2021 - กัันยายน 2022) EIC คาดว่า่เศรษฐกิจิเมีียนมาจะฟ้ื้�นตััวเล็็กน้้อยเป็็น 3.5% โดยยังัเผชิิญ
แรงกดดันจากปััจจััยดังท่ี่�กล่่าวมาข้้างต้้น เมีียนมาจะยัังอยู่่�กับภาวะวิิกฤติิต่่อไปอีีกระยะหน่ึ่�ง โดยเม่ื่�อไม่่นานมานี้้� หััวหน้้าคณะรััฐประหารได้้ 
ยืืดเวลาจััดการเลืือกตั้้�งออกไปเป็็นภายใน 2 ปีี (จากเดิิมภายใน 1 ปีี) ขณะท่ี่�ระบบสาธารณสุุขท่ี่�กำำ�ลังย่ำำ��แย่่จะเป็็นความท้้าทายต่่อการควบคุุม
การระบาดของ COVID-19 ในประเทศ ซ่ึ่�งอาจทำำ�ให้้ผลกระทบต่่อเศรษฐกิิจยิ่่�งยืืดเยื้้�อออกไป นอกจากนี้้� ผลกระทบจากแผลเป็็นทางเศรษฐกิิจ
ผ่่านจำำ�นวนธุุรกิิจท่ี่�ปิิดตััวและอััตราว่่างงานท่ี่�เพิ่่�มสููงขึ้้�นจะเป็็นแรงฉุุดการฟ้ื้�นตััวทางเศรษฐกิิจ ทั้้�งนี้้�ในระยะยาว ศัักยภาพการเติิบโตของเศรษฐกิิจ
เมีียนมาน่่าจะลดต่ำำ��ลง จากผลกระทบทางลบต่่อทุนมนุุษย์์ ความเช่ื่�อมั่่�นต่่อเศรษฐกิิจท่ี่�ลดลง ความเสีียหายของโครงสร้้างพื้้�นฐานต่่าง ๆ  
และระดัับการเปิิดประเทศท่ี่�ลดลงต่่อนักลงทุุนต่่างชาติิ

สถานการณ์์ทางการเมืืองและมาตรการคว่ำำ��บาตรล่่าสุุด
การประท้้วงและขบวนการอารยะขััดขืนกระจายตัวเป็็นกลุ่่�มเล็็ก ๆ ทั่่�วประเทศ ขณะท่ี่�การเข้้าจัับกุุมประชาชนและสลายการชุมนุุมยัังคง 
ดำำ�เนิินไปอย่่างต่่อเนื่่�อง มีีการรายงานถึึงการวางระเบิิดและความรุุนแรงในเมืืองใหญ่่ ๆ อีีกทั้้�ง การปะทะกัันระหว่่างกองทััพทหาร 
และกองกำำ�ลังกลุ่่�มชาติิพัันธุ์์�ก็ยัังดำำ�เนิินต่่อไป ประชาชนเมีียนมาส่่วนใหญ่่แสดงความไม่่ไว้้วางใจรััฐบาลทหาร โดยปฏิิเสธการเข้้ารัับบริิการภาครัฐ
เพราะกลััวว่่าอาจถููกจัับกุุมได้้ ซ่ึ่�งการท่ี่�ภาครัฐัขาดความน่า่เช่ื่�อถืือในสายตาประชาชนจะส่ง่ผลลบต่่อการออกนโยบายในระยะข้า้งหน้้า นอกจากนี้้�  
ภาวะขาดแคลนเงิินสดของธนาคารและตู้้� ATM ยัังคงเป็็นปััญหาใหญ่่ ส่่งผลให้้ธนาคารกลางต้้องจำำ�กัดวงเงิินต่่อสัปดาห์์ท่ี่� 2 ล้้านจััตต่อคน 
สำำ�หรัับการถอนเงิินท่ี่�ธนาคาร และ 500,000 จััตต่อคนสำำ�หรัับการถอนเงิินจากตู้้� ATM (ธนาคารบางแห่่งจำำ�กัดวงเงิินการถอนเพิ่่�มขึ้้�นอีีกเพราะ
ขาดแคลนเงิินสดอย่างหนััก) ในขณะเดีียวกััน ตััวเลขการเคล่ื่�อนไหวของประชากรกลัับมาฟ้ื้�นตััวเล็็กน้้อยในช่่วงกลางเดืือนเมษายน ก่่อนจะได้้รัับ
ผลกระทบอีีกระลอกจากตััวเลขผู้้�ติดเชื้้�อ COVID-19 ท่ี่�พุ่่�งสููงขึ้้�นและจากมาตรการ lockdown ทั่่�วประเทศ ทั้้�งนี้้�รััฐบาลได้้ผ่่อนคลายมาตรการ
ควบคุุมสััญญาณอิินเทอร์เน็็ตบางส่่วน โดยอนุญาตเฉพาะบางโดเมนใน whitelist ให้้ดำำ�เนิินการได้้

สหรััฐฯ สหภาพยุุโรป และสหราชอาณาจัักรประกาศมาตรการคว่ำำ��บาตรเมีียนมาเพิ่่�มเติิม โดยพุ่่�งเป้้าไปท่ี่�รััฐบาลทหาร รััฐวิิสาหกิิจ  
และสมาชิิกครอบครััวของบุุคคลข้้างต้้น (รููปท่ี่� 1) โดยสหรััฐฯ ได้้อายััดทรัพย์์สิินในประเทศซ่ึ่�งมีีหน่่วยงานหรืือบุคคลท่ี่�ถููกคว่ำำ��บาตรเป็็นเจ้้าของ
อย่างน้้อย 50% พร้้อมทั้้�งสั่่�งห้้ามบุุคคลสัญชาติิสหรััฐฯ หรืือบุคคลท่ี่�อาศััยอยู่่�ในสหรััฐฯ ทำำ�ธุรกิิจใด ๆ กัับหน่่วยงานหรืือบุคคลท่ี่�ถููกคว่ำำ��บาตร  
รวมถึึงการให้้-รัับสิ่่�งของ บริิการ หรืือเงิินด้้วยเช่่นกััน สหภาพยุุโรปเองก็็ประกาศมาตรการคว่ำำ��บาตรในลัักษณะเดีียวกัันกัับสหรััฐฯ ทั้้�งอายััด
ทรัพย์์สิิน ระงัับการเดิินทางเข้้าประเทศในสหภาพยุุโรป ระงัับธุุรกรรมโอนเงิินไปยังหน่่วยงานหรืือบุคคลท่ี่�ถููกคว่ำำ��บาตร และห้้ามการส่่งออก
สิินค้้าท่ี่�อาจสร้้างประโยชน์์ให้้กองทััพเมีียนมาหรืือส่่งเสริิมเกิิดการกดขี่่�ประชาชน ในขณะเดีียวกััน ประชาคมอาเซีียนได้้ตั้้�งทููตพิเศษเพ่ื่�อเข้้า 
ไกล่เ่กล่ี่�ยสถานการณ์ใ์นเมีียนมา แต่่ยัังไม่่มีีกำำ�หนดเวลาออกมาชัดัเจน ทั้้�งนี้้�แม้้ประเทศท่ี่�ประกาศคว่ำำ��บาตรจะไม่่ได้้เป็็นแหล่่ง FDI หลักัของเมีีย
นมา แต่่มาตรการคว่ำำ��บาตรน่่าจะสร้้างความเส่ี่�ยงต่่อภาพลัักษณ์์องค์์กรและเพิ่่�มภาระต้้นทุุนการทำำ�ธุรกิิจสำำ�หรัับนัักลงทุุนต่่างชาติิในเมีียนมา  
ส่่งผลให้้ FDI เข้้าเมีียนมามีีแนวโน้้มซบเซาต่่อไปในระยะกลาง

สถานการณ์์ COVID-19 ล่่าสุุด
จำำ�นวนผู้้�ติิดเชื้้�อ COVID-19 รายใหม่่พุ่่�งสููงข้ึ้�นอย่่างรวดเร็็วในเดืือนมิิถุุนายน-กรกฎาคม โดยทำำ�จุดุสูงสุุดท่ี่� 6,000 รายต่อวัันแต่่ชะลอตััวลง
หลัังจากนั้้�น โดย ณ วัันท่ี่� 15 สิิงหาคม เมีียนมามีีรายงานจำำ�นวนผู้้�ติิดเชื้้�อ COVID-19 รวม 354,279 ราย รัักษาหายแล้้ว 271,228 ราย  
และเสีียชีีวิต 13,263 ราย (รููปท่ี่� 2 ซ้้ายมืือ) แม้้จำำ�นวนผู้้�ติดเชื้้�อในเมีียนมาจะเพิ่่�มขึ้้�นเพีียงเล็็กน้้อยในช่่วงเกิิดรััฐประหาร (อาจเป็็นเพราะอััตรา
การตรวจหาเชื้้�อต่ำำ��) แต่่ในเดืือนมิิถุุนายน 2021 จำำ�นวนผู้้�ติดเชื้้�อกลัับมาเพิ่่�มสููงขึ้้�นและกลายเป็็นการระบาดครั้้�งรุุนแรงท่ี่�สุุดเทีียบกัับท่ี่�ผ่่านมา  
ซ่ึ่�งทางการได้้ยืืนยัันว่่าเป็็นเชื้้�อ COVID-19 สายพัันธุ์์�เดลต้าท่ี่�แพร่่ระบาดได้้รวดเร็็วกว่่าสายพัันธุ์์�ก่อนหน้้า โดยตััวเลขผู้้�ติดเชื้้�อจริิงน่่าจะสููง
กว่่าตััวเลขของทางการอยู่่�มาก เน่ื่�องจากจำำ�นวนการตรวจหาเชื้้�อน้อยกว่่าช่่วงการระบาดระลอกท่ี่�สอง แต่่สััดส่่วนผลตรวจท่ี่�ออกมาเป็็นบวก  
(ติิดเชื้้�อ COVID-19) กลัับสููงกว่่ามาก ทั้้�งนี้้�เพ่ื่�อรับมืือกับการระบาด รััฐบาลเมีียนมาได้้ออกคำำ�สั่่�งให้้ประชาชนท่ี่�อาศััยในเมืืองย่่างกุ้้�ง และเมืือง
บางเมืืองอ่ื่�น ๆ หยุุดอยู่่�กับบ้้านและอนุญาตให้้เดิินทางได้้แค่่ในกรณีีท่ี่�จำำ�เป็็นก่่อนจะขยายเป็็นมาตรการ lockdown ทั่่�วประเทศตั้้�งแต่่วัันท่ี่� 17 
กรกฎาคมไปจนถึึงอย่างน้้อยวัันท่ี่� 8 สิิงหาคม โดยอนุญาตให้้เดิินทางได้้เท่่าท่ี่�จำำ�เป็็นเท่่านั้้�นและสั่่�งปิิดร้้านค้้าท่ี่�ไม่่จำำ�เป็็น (non-essential shop) 
อย่างไรก็็ดีี มาตรการข้้างต้้นอาจไม่่ได้้ผลมากนัักเพราะประชาชนไม่่ไว้้วางใจรััฐบาลและอาจเลืือกไม่่ปฏิิบััติิตาม นอกจากนี้้� ระบบสาธารณสุุข
เมีียนมาก็็อยู่่�ในภาวะตึึงตััวอย่างหนััก เพราะขาดอุุปกรณ์์รวมถึึงบุุคลากรทางการแพทย์ซ่ึ่�งหลายคนออกจากงานเพ่ื่�อไปร่วมขบวนอารยะขััดขืืน
ต่่อต้านรััฐบาลทหาร ซ่ึ่�งภาวะดัังกล่่าวจะส่่งผลลบต่่อความสามารถในการควบคุุมการระบาดและจะเป็็นความเส่ี่�ยงด้้านต่ำำ��ต่อเศรษฐกิิจเมีียนมา  
ในขณะเดีียวกััน ข้้อมูลการเคล่ื่�อนไหวของผู้้�คนบ่่งชี้้�ว่่ากิิจกรรมทางเศรษฐกิิจลดลงอย่างมีีนัยสำำ�คัญท่ามกลางการระบาด แม้้ว่่าจะมีีสัญญาณ
ฟ้ื้�นตััวเล็็กน้้อยก็็ตาม (รููปท่ี่� 2 ตรงกลาง)
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รููปที่่� 1 : ตััวเลขผู้้�ติดเชื้้�อ COVID-19 ในเมีียนมาพุ่่�งสููงขึ้้�นในเดืือนมิิถุุนายน - กรกฎาคม ส่่งผลให้้ภาค
รััฐกลับมา lockdown อีีกครั้้�งและทำำ�ให้้การเคล่ื่�อนไหวภายในประเทศซบเซา ขณะที่่�มาตรการควบคุม
การระบาดและการฉีดวััคซีีนยัังคืืบหน้าไปได้้ช้้าจากสถานการณ์ทางการเมืือง

ความคืบหน้าการฉีดวัคซีน
การฉีีดวัคซีีนในเมีียนมายัังคืืบหน้้าไปได้้ช้้า เนื่่�องจากประชาชนขาดความไว้้วางใจรััฐบาล อีีกทั้้�งขาดแคลนบุุคลากรทางการแพทย์์ 
และวััคซีีน โดย ณ วัันท่ี่� 5 มิิถุุนายน (ข้้อมููลล่่าสุุด) ประชากรเมีียนมา 2.8% ได้้รัับวััคซีีนครบโดส และมีีเพีียง 0.6% ได้้รัับวััคซีีนโดสแรก  
(รููปท่ี่� 2 ขวามืือ) หลัังเริ่่�มการฉีีดวััคซีีนในเดืือนมกราคม ความคืืบหน้้าการฉีีดวััคซีีนก็็ขาดตอนลงในช่่วงรััฐประหาร เพราะชาวเมีียนมาต่่าง
กัังวลเร่ื่�องความปลอดภััยท่่ามกลางสถานการณ์์การปราบปรามท่ี่�รุุนแรง ชาวเมีียนมาหลายคนปฏิิเสธการเข้้ารัับวััคซีีนท่ี่�จััดซื้้�อโดยภาครัฐเพราะ 
ไม่่ไว้้วางใจรััฐบาลทหาร นอกจากนี้้� บุุคลากรทางการแพทย์หลายคนได้้ลาออกจากงานเพ่ื่�อเข้้าร่่วมขบวนการอารยะขััดขืืนและบางส่่วนลาออกด้้วย
ความหวาดกลััวว่่าจะถููกจัับกุุม ส่่งผลให้้จำำ�นวนบุุคลากรทางการแพทย์ในประเทศไม่่เพีียงพอต่อการเดิินหน้้าฉีีดวััคซีีนให้้ได้้เป็็นวงกว้้าง การจััดซื้้�อ 
วััคซีีนเป็็นหน่ึ่�งประเด็็นท่ี่�ต้้องจัับตาเช่่นกัันเพราะรััฐบาลเมีียนมาสั่่�งซื้้�อวัคซีีนจากจีีนเป็็นหลััก ปััจจุุบััน เมีียนมาได้้รัับวััคซีีนรวมราว 8 ล้้าน
โดส โดย 3.5 ล้้านโดสเป็็นวััคซีีน Covishield ท่ี่�ได้้บริิจาคจากอิินเดีียก่่อนเกิิดรััฐประหาร และอีีก 4.5 ล้้านโดสเป็็นวััคซีีนท่ี่�ได้้รัับบริิจาคหรืือ 
สั่่�งซื้้�อจากจีีน (มีีทั้้�ง Sinovac และ Sinopharm) รััฐบาลเมีียนมาได้้วางแผนซื้้�อวัคซีีนเพิ่่�มอีีก 2-3 ล้้านโดสและปัจัจุุบัันอยู่่�ในระหว่่างเจรจากัับจีีน  
นอกจากวััคซีีนท่ี่�จััดซื้้�อโดยรััฐบาลแล้้ว กองกำำ�ลังชาติิพัันธุ์์�ก็มีีโครงการฉีีดวััคซีีนท่ี่�ดำำ�เนิินการเองเช่่นกัันภายในพื้้�นท่ี่� ทั้้�งนี้้�รััฐบาลเมีียนมา 
ตั้้�งเป้้าฉีีดวััคซีีนให้้ได้้ 5 ล้้านคนต่่อเดืือน หรืือให้้ได้้ 50% ของประชากรทั้้�งประเทศภายในสิ้้�นปีีนี้้� เป้้าหมายข้้างต้้นน่่าจะเป็็นไปได้้ยาก 
เพราะยัังเผชิิญความท้้าทายหลายประการ ซ่ึ่�งการฉีีดวััคซีีนท่ี่�คืืบหน้้าไปได้้ช้้าจะเป็็นแรงกดดัันการฟ้ื้�นตััวของอุุปสงค์์ภายในประเทศไปจนถึึง
ปีีงบประมาณหน้้า และจำำ�กัดแนวโน้้มการฟ้ื้�นตััวของเศรษฐกิิจเมีียนมาด้้วยเช่่นกััน

ท่ี่�มา : การวิิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมูลของ WHO Oxford Google และ Our World in Data

จำำ�นวนผู้้�ติดเชื้้�อรายวัันและ Stringency Index Google Community Mobility Data สััดส่่วนประชากรท่ี่�ได้้รัับการฉีีดวััคซีีน

หน่่วย : ราย (7DMA)        หน่่วย : % การเปลี่�ยนแปลงจากระดัับฐาน (7DMA) หน่่วย : % ของประชากรทั้้�งหมดหน่่วย : ดััชนีี (100
= เข้้มงวดที่่�สุุด)
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รููปที่่� 2 : มาตรการคว่ำำ��บาตรและท่่าทีีของประเทศคู่่�ค้้าหลัก

ท่ี่�มา : การวิิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมูลของสำำ�นักข่่าวต่่างประเทศและหน่่วยงานภาครัฐ

ประเทศ ทาทีตอสถานการณในเมียนมา สัดสวน

การสงออก

(ป 2019)

สัดสวน FDI

(คาเฉล่ียป 

2015 - 2018)

สหรัฐฯ • มาตรการควํ่าบาตรที่บังคับใช :

• กระทรวงการคลังสหรัฐฯ : อายัดสินทรัพยผูบัญชาการทหารระดบัสูง สมาชิกในครอบครัว และรัฐวิสาหกิจที่

เก่ียวของกับกองทัพเมียนมา รวมถึงตัดการเขาถึงกองทุน 1 พันลานดอลลารสหรัฐ ของผูนําทหารในสหรัฐฯ พรอม

ทั้งสั่งหามบุคคลสัญชาตสิหรัฐฯ หรืออยูในสหรัฐฯ ทําธุรกิจกรรมใด ๆ ที่เก่ียวของกับนายพลและหน�วยงานเมียนมาที่

ถูกสหรัฐฯ ควํ่าบาตร

• USAID ถอนเงินชวยเหลอืรัฐบาลเมียนมามูลคา 42.2 ลานดอลลารสหรัฐ และใหการสนับสนุนประชาชนชาวเมียนมาแทน

• คงเงินสนับสนุนประชาชนเมียนมามูลคา 69 ลานดอลลารสหรัฐ ผาน bilateral program ซึ่งรวมถึงการ

ชวยเหลือดานสาธารณสุขเพื�อรบัมือกับสถานการณ COVID-19

• กะทรวงพาณิชยสหรัฐฯ : หามการสงออกสินคาสหรฐัฯ ที่มีความออนไหวและตองใชใบอนุญาตพิเศษใหรัฐบาลและ

หน�วยงานของกองทัพเมียนมา คําสั่งนี้อาจยกระดับครอบคลุมทุกรายการสินคาสงออกของสหรัฐฯ ไดในอนาคต

5% 1%

สหภาพ

ยุโรป

• มาตรการควํ่าบาตรที่บังคับใช :

1. หามการเดินทางที่เก่ียวของกับผูบัญชาการทหารระดบัสูงและรัฐวิสาหกิจของเมียนมา

2. อายัดสินทรัพยของบุคคลและหน�วยงานเมียนมาที่ถูกควํ่าบาตร

3. หามประชาชนสหภาพยุโรปใหความชวยเหลือทางการเงินแกบุคคลและหน�วยงานเมียนมาที่ถูกควํ่าบาตร

4. หามการสงออกสินคาใหแกกองทัพเมียนมา

• สหภาพยุโรปยังคงเปดชองทางสําหรับการเจรจากับเมียนมาและหลีกเลีย่งผลกระทบตอประชาชนในวงกวาง

• สหภาพยุโรปจะทบทวนพิจารณาสิทธิพิเศษทางการคากับเมียนมาแตมีความเปนไปไดที่จะไมตัดสิทธิใด ๆ เนื�องจากจะสงผล

กระทบตอแรงงานในธุรกิจสิ่งทอมากกวาธุรกิจของกองทัพ รวมถึงการพิจารณาระงับโครงการชวยเหลือเมียนมา

15% 14%

จีน • จีนยังคงสงวนทาทีเปนกลาง เห็นไดจากการเลื�อนการแถลงการณรวมกับ UN เพื�อประณามรัฐประหารในเมียนมา (ซึ่งเปน

ข้ันแรกกอนการควํ่าบาตร)

• จีนยังคงความสัมพันธอันดีกับทุกฝายในเมียนมาเพื�อรักษาผลประโยชนของจีนในดานการพัฒนาประเทศ

• ความไดเปรียบทางภูมิศาสตรเมียนมา (ซึ่งเชื�อมตอกับมหาสมุทรอินเดีย เอเชียใต และเอเชียตะวันออกเฉียงใต) 

ยังคงเปนปจจัยสําคัญสําหรับโครงการ BRI

32% 7%

ญี่ปุน • แมวาญี่ปุนจะรวมกับกลุมประเทศ G-7 ประณามกองทัพเมียนมา แตทาทีของญี่ปุนยังไมรุนแรง โดยระงับโครงการความ

ชวยเหลือใหมแกเมียนมาแตเลี่ยงการใชคําวาควํ่าบาตร

• บริษัทสัญชาติญีปุ่นบางแหงยุติความสัมพันธและการทําธุรกิจกับกองทัพเมียนมาและรัฐวิสาหกิจที่เก่ียวของกับกองทัพ  

เมียนมา

8% 5%

สิงคโปร • แมวาที่ประชุมอาเซียนจะมีมติไมแทรกแซงเรื�องภายในของเมียนมา แตสิงคโปรแสดงความกังวลอยางชัดเจนตอรัฐประหาร

ในเมียนมา (เชนเดียวกับทาทีของมาเลเซียและอินโดนีเซีย)

• เห็นชอบกับฉันทามติ 5 ขอของอาเซียนในการหาทางออกจากวิกฤติความรุนแรงในเมียนมา

• บริษัทสัญชาติสิงคโปรบางแหงตัดความสัมพันธกับกองทัพเมียนมาและรัฐวิสาหกิจที่เก่ียวของกับกองทัพเมียนมา

2%
46% 

(FDI ที่ ไดรับ

การอนุมัติ)

ไทย • วางตัวเปนกลาง โดยมองวาสถานการณดังกลาวเปนเรื�องภายในของเมียนมา

• เห็นชอบกับฉันทามติ 5 ขอของอาเซียนในการหาทางออกจากวิกฤติความรุนแรงในเมียนมา 18%
4% 

(FDI ที่ ไดรับ

การอนุมัติ)
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อุุปสงค์์ภายนอก
การส่งออกเมีียนมายัังมีีแนวโน้้มซบเซาจากการยกเลิิกคำำ�สั่่�งซื้้�อ การหยุุดชะงัักของภาคโลจิิสติิกส์์และห่่วงโซ่่อุุปทาน รวมถึึงมาตรการ 
ปิิดพรมแดน โดยตั้้�งแต่่เริ่่�มปีีงบประมาณจนถึึงเดืือนกรกฎาคม 2021 แม้้เศรษฐกิิจประเทศคู่่�ค้ากลัับมาขยายตัวแข็็งแกร่่ง แต่่การส่งออก 
เมีียนมาร่่วงลง -14.8%YOY ส่่วนใหญ่่เป็็นการหดตััวในส่่วนท่ี่�ไม่่ใช่่การส่่งออกชายแดน (non-border export) ซ่ึ่�งปรับตััวลง -21.6%YOY  
และน่่าจะเป็็นผลของการยกเลิิกคำำ�สั่่�งซื้้�อจากประเทศตะวัันตก ต้้นทุุนตู้้�คอนเทนเนอร์ท่ี่�แพงขึ้้�น และระบบโลจิสติิกส์์ส่่วนท่่าเรืือท่ี่�หยุุดชะงัักเน่ื่�องจาก
คนงานหลายคนลาออกเพ่ื่�อไปร่วมการประท้้วง ในขณะเดีียวกััน การส่่งออกชายแดนหดตััวลง -5.1%YOY และยัังมีีแนวโน้้มอ่่อนแอต่อไป 
ในระยะสั้้�นเพราะประเทศคู่่�ค้าออกกฎระเบีียบท่ี่�เข้้มงวดขึ้้�นในส่่วนของด่่านชายแดน หลัังเกิิดการระบาดระลอกใหม่่ในเมีียนมา สำำ�หรัับการส่่งออก 
รายสิินค้้า การส่่งออกสิินค้้าอุุตสาหกรรมร่่วงลง -21.4%YOY จากการท่ี่�โรงงานหลายแห่่งปรับลดการผลิิตลงด้้วยปััญหาขาดแคลนแรงงาน 
และวััตถุดิิบการผลิิต รวมถึึงคำำ�สั่่�งซื้้�อท่ี่�ลดต่ำำ��ลง ขณะท่ี่�การส่่งออกสิินค้้าเกษตรกลายเป็็นตััวผลัักดัันการส่่งออก โดยขยายตััวสููง 27.5%YOY 
ทั้้�งนี้้�การส่่งออกยัังมีีแนวโน้้มซบเซาต่่อไปในระยะข้้างหน้้าจากความท้้าทายหลายปััจจััย ข้้อแรก การระบาดของ COVID-19 ซ่ึ่�งซ้ำำ��เติิมผลกระทบ 
จากรััฐประหารต่่อภาคโลจิสติิกส์์และห่่วงโซ่่อุุปทาน ข้้อท่ี่�สอง ประเทศเพ่ื่�อนบ้้านน่่าจะยัังปิิดพรมแดนต่่อไปจากสถานการณ์์การระบาด 
ในเมีียนมาท่ี่�ยัังไม่่ดีีขึ้้�น และข้้อสุดท้้าย ภาวะขาดแคลนเงิินดอลลาร์์สหรััฐอาจส่่งผลกระทบกัับธุุรกรรมข้้ามพรมแดน

การลงทุุนโดยตรงจากต่่างประเทศ (FDI) คาดว่าจะซบเซาต่่อไปในระยะกลาง เนื่่�องจากความไม่่มั่่�นคงทางเศรษฐกิิจและการเมืืองน่่าจะยััง 
ดำำ�เนิินต่่อไปอีีกระยะ เม่ื่�อเร็็ว ๆ นี้้�รััฐบาลทหารเมีียนมาได้้ประกาศเล่ื่�อนเวลาการเลืือกตั้้�งครั้้�งหน้้าออกไปเป็็นอีีก 2 ปีี (ภายในปีี 2023)  
จากเดิิมท่ี่�จะจััดการเลืือกตั้้�งภายใน 1 ปีี ซ่ึ่�งอาจทำำ�ให้้นัักลงทุุนต่่างชาติิชะลอการลงทุนุในเมีียนมาออกไปอีีก นอกจากการเมืืองท่ี่�ขาดเสถีียรภาพแล้ว้  
เมีียนมายัังเผชิิญปัจจััยลบอีีกหลายประการต่่อ FDI ในระยะข้้างหน้้า ข้้อแรก นัักลงทุุนต่่างชาติิน่่าจะยัังระมััดระวัังเร่ื่�องการลงทุุนในเมีียนมา  
เพราะมีีความเส่ี่�ยงว่่าจะเสีียภาพลัักษณ์์องค์์กรหากโครงการลงทุุนมีีความเก่ี่�ยวข้้องกัับรััฐบาลทหารท่ี่�ปััจจุุบัันถููกคว่ำำ��บาตรจากนานาประเทศ  
ข้้อท่ี่�สอง ผลกระทบต่่อระบบโครงสร้้างพื้้�นฐานจากมาตรการปราบปรามของภาครัฐและการประท้้วงหยุุดงาน เช่่น ระบบสาธารณููปโภค  
สััญญาณอิินเทอร์เ์น็็ต และบริกิารธนาคาร ซ่ึ่�งจะยิ่่�งเพิ่่�มต้้นทุุนการดำำ�เนิินธุุรกิิจและส่ง่ผลให้้เมีียนมามีีความน่า่ลงทุุนน้้อยลงในสายตาธุรุกิิจต่่างชาติิ  
และข้้อสุดท้้าย ด้้วยแนวโน้้มการเติิบโตทางเศรษฐกิิจท่ี่�น่่าจะยัังซบเซาต่่อไปในระยะกลาง นัักลงทุุนในโครงการใหญ่่ ๆ  จึึงอาจชะลอการตััดสิิน
ใจเพ่ื่�อรอดูสถานการณ์์ไปก่อน ทั้้�งนี้้� ณ เดืือนมิิถุุนายน 2021 มููลค่า FDI ท่ี่�ได้้รัับการอนุมััติิลดลง -13.2%YOY สะท้้อนถึึงผลกระทบจากปััจจััย
ท่ี่�กล่่าวมาข้้างต้้น โดยมููลค่า FDI ท่ี่�ได้้รัับการอนุมััติิลดลงในเกืือบทุุกอุุตสาหกรรม ยกเว้้นภาคพลัังงาน ซ่ึ่�งได้้เม็็ดเงิินสนัับสนุุนจากจีีนราว 2.5 
พัันล้้านดอลลาร์์สหรััฐ สำำ�หรัับโครงการขุุดเจาะ LNG (ก๊๊าซธรรมชาติิเหลว)

ภาคการท่องเท่ี่�ยวมีีแนวโน้้มฟ้ื้�นตััวเพีียงเล็็กน้้อยในระยะข้้างหน้้า จากการระบาดของ COVID-19 และสถานการณ์์ทางการเมืืองท่ี่�ขาด
เสถีียรภาพ มาตรการ lockdown ครั้้�งล่่าสุุดและการสั่่�งระงัับเท่ี่�ยวบิินจะยิ่่�งซ้ำำ��เติิมผลกระทบจากรัฐัประหารและขบวนการอารยะขััดขืืน ทำำ�ให้้
แนวโน้้มการฟ้ื้�นตััวของภาคท่องเท่ี่�ยวยิ่่�งมีีจำำ�กัด ภาคท่องเท่ี่�ยวโดยชาวต่่างชาติิน่่าจะฟ้ื้�นตััวไปได้้ช้้าเช่่นกัันหลัังภาครัฐได้้ขยายระยะเวลาการ
ปิิดพรมแดน อีีกทั้้�ง มีีการเข้้าจัับกุุมและสลายการชุุมนุุมอย่างต่่อเน่ื่�อง ขณะท่ี่�การฉีีดวััคซีีนยัังคืืบหน้้าไปได้้ช้้า ปััจจััยท่ี่�กล่่าวมาทั้้�งหมดข้้างต้้น 
บ่่งชี้้�ว่่าเมีียนมาไม่่น่่าจะยกเลิิกมาตรการกัักตััวสำำ�หรัับนัักท่่องเท่ี่�ยวต่่างชาติิได้้ในเร็็ววัันนี้้�
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รููปที่่� 3 : ยอดขายรถยนต์์และบริษััทจดทะเบีียนใหม่่ร่่วงลงท่่ามกลางการระบาดของ COVID-19  
และจากเหตุการณ์รััฐประหาร

ท่ี่�มา : การวิิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมูลของ ASEAN Automotive Federation และ DICA

ยอดขายรถยนต์์ จำำ�นวนบริิษััทจดทะเบีียนใหม่่

หน่่วย : คััน หน่่วย : บริิษััท

2
	 ILO Brief: Employment in Myanmar since the military takeover: A rapid impact assessment, July 2021

อุุปสงค์์ภายในประเทศ
วิิกฤตการณ์์ท่ี่�เข้้ามาพร้อมกัันทั้้�งจากมาตรการ lockdown เพื่่�อคุุมการระบาดของ COVID-19 และขบวนการอารยะขััดขืนทั่่�วเมีียนมา
อาจกลายเป็็นแรงกดดันอย่่างหนัักต่่ออุุปสงค์์ภายในประเทศ มาตรการ lockdown ทั่่�วประเทศซ่ึ่�งอนุญาตให้้เดิินทางได้้แค่่เท่่าท่ี่�จำำ�เป็็นและ
สั่่�งปิิดธุุรกิิจท่ี่�ไม่่จำำ�เป็็นจะส่่งผลลบอย่่างมากต่่อกิจกรรมทางเศรษฐกิิจ และซ้ำำ��เติิมผลกระทบจากอััตราว่่างงานท่ี่�เพิ่่�มสููงขึ้้�นสวนทางกัับรายได้้ 
ท่ี่�ลดต่ำำ��ลง องค์์การแรงงานระหว่่างประเทศ (ILO)2 รายงานว่่าจำำ�นวนชั่่�วโมงทำำ�งานของแรงงานชาวเมีียนมาลดลงราว -14% ระหว่่างเดืือน
เมษายน - มิิถุุนายน 2021 เม่ื่�อเทีียบกัับช่่วงเดืือนตุุลาคม - ธัันวาคม 2020 ซ่ึ่�งถืือเป็็นช่่วงท่ี่�ชั่่�วโมงการทำำ�งานลดต่ำำ��ลงมากอยู่่�แล้้วหลัังเผชิิญ
การระบาดของ COVID-19 ระลอกท่ี่�สอง นอกจากนี้้� มีีการประเมิินว่่าแรงงานอีีกมากกว่่า 3.2 ล้้านคนกลายเป็็นผู้้�ว่างงานในช่่วงเมษายน - 
มิิถุุนายน 2021 เม่ื่�อเทีียบกัับช่่วงตุุลาคม - ธัันวาคม 2019 (ช่ว่งก่่อนเกิดิการระบาดของ COVID-19 และก่อ่นเกิดิรััฐประหาร) ในขณะเดีียวกััน  
แรงงานชาวเมีียนมาท่ี่�มีีรายได้้เป็็นเงิินส่่งกลัับประเทศน่่าจะได้้รัับผลกระทบเช่่นกััน จากการระบาดของ COVID-19 ในไทยและเงิินจััต 
ท่ี่�อ่่อนค่่าลงต่่อเน่ื่�องเทีียบกัับเงิินดอลลาร์์สหรััฐและเงิินบาท ในภาพรวม อุุปสงค์์ภายในประเทศอยู่่�ในภาวะอ่่อนแอ เห็็นได้้จากยอดขายรถยนต์์ 
ท่ี่�หดตััวลง -33.8%YOY ระหว่่างเดืือนมกราคม - มิิถุุนายน 2021 จากรายงานของสมาพัันธ์์อุุตสาหกรรมยานยนต์์แห่่งอาเซีียนหรืือ AAF  
(รููปท่ี่� 3 ซ้้ายมืือ) นอกจากนี้้� ผลกระทบและความเสีียหายต่่อบริิการโครงสร้้างพื้้�นฐานจากการปราบปรามของภาครัฐและการนััดหยุุดงาน
ประท้้วง เช่่น ระบบขนส่่งและสััญญาณอิินเทอร์เน็็ต ก็็น่่าจะเป็็นแรงฉุุดท่ี่�ยิ่่�งซ้ำำ��เติิมอุุปสงค์์ภายในประเทศ

กิิจกรรมทางธุุรกิจและจำำ�นวนธุุรกิจจดทะเบีียนใหม่่ปรัับตััวลงอย่่างมากตามแนวโน้้มเศรษฐกิิจท่ี่�ค่่อนข้้างย่ำำ��แย่่ ดััชนีีผู้้�จัดการฝ่่ายจััดซื้้�อ 
ในภาคการผลิิต (PMI) ร่่วงลงจาก 41.5 ในเดืือนมิิถุุนายนสู่่�ระดัับ 33.5 ในเดืือนกรกฎาคม สะท้้อนว่่ากิิจกรรมภาคการผลิิตหดตััวลงติิดต่่อกัน
เป็็นเดืือนท่ี่� 11 เริ่่�มตั้้�งแต่่การระบาดระลอกท่ี่�สองเม่ื่�อปีีก่่อน ภาคการผลิติท่ี่�หดตััวบ่่งชี้้�ถึึงความเสีียหายเป็็นวงกว้้าง ทั้้�งการปิิดโรงงานและปัญัหา
ขาดแคลนแรงงาน โดยเป็็นผลจากการระบาดของ COVID-19 และอุุปสงค์์ท่ี่�ลดต่ำำ��ลง นอกจากนี้้� โรงงานหลายแห่่งกำำ�ลังเผชิิญต้นทุุนการผลิิต
ท่ี่�เพิ่่�มขึ้้�นตามราคาสิินโภคภัณฑ์์ในตลาดโลกขณะท่ี่�เงิินจััตอ่อนค่่าลงต่่อเน่ื่�อง ธนาคารโลกรายงานว่่าภาวะขาดแคลนเงิินสดตามธนาคารต่่าง ๆ   
ส่่งผลให้้ธุุรกรรมชำำ�ระเงิินทั้้�งฝั่่�งซััพพลายเออร์์และฝั่่�งแรงงานหยุุดชะงัักลง ขณะท่ี่�ภาคธุุรกิิจเองก็็ประสบข้้อจำำ�กัดในการเข้้าถึึงสิินเช่ื่�อของ
สถาบัันการเงิิน นอกเหนืือจากภาคการผลิิตแล้้ว ภาคการก่่อสร้้างก็็หยุุดชะงัักลงเพราะหลายโครงการถููกเล่ื่�อนออกไปหลัังเกิิดรััฐประหาร 
และจากการระบาดของ COVID-19 โดยจำำ�นวนใบอนุญาตการก่่อสร้้างในเมืืองย่่างกุ้้�งลดลงไปมาก ในขณะเดีียวกััน จำำ�นวนธุุรกิิจจดทะเบีียน
ใหม่่ร่ว่งลง -37.3%YOY ในระหว่่างเดืือนตุุลาคม 2020 - กรกฎาคม 2021 ท่่ามกลางสภาพแวดล้้อมทางธุุรกิิจท่ี่�ค่อ่นข้้างย่ำำ��แย่่ (รููปท่ี่� 3 ขวามืือ)  
ทั้้�งนี้้�ด้้วยความเช่ื่�อมั่่�นภาคธุรกิิจท่ี่�อยู่่�ในระดัับต่ำำ��และผลกระทบจากแผลเป็็นทางเศรษฐกิิจ คาดว่่าอุุปสงค์์ภายในประเทศจะฟ้ื้�นตััวได้้เพีียง 
เล็็กน้้อยหากสถานการณ์์ความไม่่แน่่นอนยืืดเยื้้�อต่อไป
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ภาวะขาดแคลนเงิินสดส่งผลให้้ความเส่ี่�ยงทางการเงิินในเมีียนมาเพิ่่�มสููงข้ึ้�น ธนาคารหลายแห่่งในเมีียนมาได้้จำำ�กัดวงเงิินการถอนเงิินสด
เน่ื่�องจากมีีความต้้องการถอนเงิินสููงแต่่กลัับมีีเงิินฝากใหม่่ในระบบลดลงตามเศรษฐกิิจท่ี่�ขาดเสถีียรภาพ นอกจากนี้้� ธนาคารโลกรายงานว่่า 
ทั่่�วโลกกำำ�ลังเผชิิญปัญหาขาดแคลนวััตถุดิิบท่ี่�ใช้้ในการผลิิตธนบััตร ส่่งผลให้้สถานการณ์์ยิ่่�งย่ำำ��แย่่ลงไปอีีก ภาวะขาดแคลนเงิินสดส่่งผลก
ระทบต่่อเศรษฐกิิจเมีียนมาเป็็นวงกว้้าง โดยทำำ�ให้้การจ่่ายเงิินเดืือนล่่าช้้าและขาดเงิินดอลลาร์์สหรััฐสำำ�หรัับดำำ�เนิินการค้้าระหว่่างประเทศ  
ทั้้�งนี้้�เพ่ื่�อบรรเทาผลกระทบจากภาวะขาดแคลนเงิินสด ธนาคารกลางเมีียนมาได้้ลดอััตราส่่วนการดำำ�รงสิินทรัพย์์สภาพคล่องลงจาก 3.5% เป็็น 3% 
พร้้อมทั้้�งปรับสููตรคำำ�นวณสััดส่่วนสภาพคล่อง โดยเพิ่่�มน้ำำ��หนัักให้้กัับพัันธบััตรท่ี่�มีีอายุุ 1 ปีีขึ้้�นไป นอกจากภาวะขาดแคลนเงิินสดแล้้ว อีีกความเส่ี่�ยง 
สำำ�คัญคืือคุณภาพสิินเช่ื่�อ แม้้ธนาคารกลางเมีียนมาจะไม่่ได้้เปิิดเผยตััวเลขหนี้้�เสีีย (NPL) ของสถาบัันการเงิินในประเทศอย่่างเป็็นทางการ  
แต่่ภาคธนาคารเมีียนมายัังด้้อยพััฒนาและมีีความเปราะบางเชิิงโครงสร้้างอยู่่�แล้้วตั้้�งแต่่ก่่อนเกิิดวิิกฤติิ COVID-19 ในระยะข้้างหน้้า คาดว่่า 
NPL ในเมีียนมาน่่าจะปรับตััวสููงขึ้้�นตามแนวโน้้มเศรษฐกิิจท่ี่�ไม่่ค่่อยดีีนัก และเป็็นอีีกปััจจััยท่ี่�ส่่งผลลบต่่อเสถีียรภาพทางการเงิินของประเทศ

เงิินจััตอาจเผชิิญแรงกดดันให้้อ่่อนค่่าลงได้้อีีกหลัังเกิิดรััฐประหารและการระบาดของ COVID-19 ระลอกใหม่่ ปััจจุุบััน ชาวเมีียนมาจำำ�นวน
มากเลืือกถืือเงิินดอลลาร์์สหรััฐและทองคำำ�มากกว่่าเงิินจััต เพราะมีีความเช่ื่�อมั่่�นต่ำำ��ต่อระบบธนาคาร นอกจากนี้้� กระแสรายรัับจากเงิินส่่งกลัับ
ประเทศ การท่่องเท่ี่�ยว และ FDI ท่ี่�ลดลงอาจเพิ่่�มแรงกดดัันให้้เงิินจััตอ่อนค่่าลงอีีกโดยเฉพาะเม่ื่�อเทีียบกัับเงิินดอลลาร์์สหรััฐซ่ึ่�งแข็็งค่่าขึ้้�น 
ปััจจััยข้้างต้้นอาจส่่งผลให้้ดุุลการชำำ�ระเงิินยิ่่�งเปราะบางท่่ามกลาง FDI ท่ี่�หดตััวรุุนแรง แม้้ธนาคารกลางเมีียนมาได้้เข้้าแทรกแซงตลาดเงิินตรา
ต่่างประเทศผ่่านการขายเงิินดอลลาร์์สหรััฐ แต่่ก็็ยัังไม่่เพีียงพอท่ี่�จะลดความผัันผวนของค่่าเงิินได้้ ทั้้�งนี้้�เงิินจััตท่ี่�อ่่อนค่่าลงส่่งผลให้้ราคาสิินค้้า 
นำำ�เข้้าหลัักเพิ่่�มขึ้้�น เช่่น เชื้้�อเพลิิง และเป็็นอีีกปััจจััยท่ี่�ส่่งผลถึึงต้้นทุุนของภาคธุรกิิจและการบริิโภค

นโยบายการเงิินและตลาดการเงิิน

นโยบายการคลััง
นโยบายการคลัังในเมีียนมาเผชิิญข้้อจำำ�กัดจากรายได้้ภาครััฐท่ี่�อยู่่�ในระดัับต่ำำ�� การขาดแหล่่งเงิินทุุน และการถููกคว่ำำ��บาตรจากนานาชาติิ 
ปััจจััยดัังกล่่าวบ่่งชี้้�ว่่ารััฐบาลเมีียนมามีีความสามารถในการทำำ�นโยบายการคลัง (fiscal space) ท่ี่�จำำ�กัด อีีกทั้้�ง มาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจจาก
ภาครัฐไม่่น่่าจะได้้ผลตอบรัับท่ี่�ดีีนักเพราะรััฐบาลขาดความเช่ื่�อถืือจากประชาชน ทั้้�งนี้้�ระหว่่างเดืือนมกราคม - มีีนาคม 2021 รายได้้จากภาษีี  
(ในรููปเงิินดอลลาร์์สหรััฐ) หดตััวลงถึึง -58.6%YOY สะท้้อนถึึงปััญหาการเก็็บภาษีีและกิิจกรรมทางเศรษฐกิิจท่ี่�ซบเซาลง การระดมทุุนเพิ่่�ม
เติิมสำำ�หรัับภาครัฐน่่าจะเป็็นไปได้้ยากเช่่นกััน สำำ�หรัับกรณีีการระดมทุุนผ่่านตลาดตราสารหนี้้�ภายในประเทศ ธนาคารโลกรายงานว่่าปริมาณ
การออกตราสารหนี้้�ในเมีียนมาอยู่่�ในระดัับต่ำำ��กว่่าปริมาณท่ี่�เสนอขาย และผู้้�ซื้้�อตราสารหนี้้�ส่่วนใหญ่่ในตลาดคืือธนาคารรััฐวิิสาหกิิจ สำำ�หรัับ
กรณีีการระดมทุุนจากต่่างประเทศก็็น่่าจะเผชิิญข้อจำำ�กัดไม่่ต่่างกััน เน่ื่�องจากองค์์กรระหว่่างประเทศหลายแห่่งและหลายประเทศต่่างถอนตััว
จากการสนัับสนุุนรััฐบาลเมีียนมาหลัังเกิิดรััฐประหาร ดัังนั้้�น เมีียนมาจึึงอาจต้้องพ่ึ่�ง Monetary Financing หรืือเงิินให้้เปล่าจากธนาคารกลาง  
(ซ่ึ่�งเป็็นรายได้้ seigniorage) มากกว่่าการออกตราสารหนี้้� ซ่ึ่�งการช่่วยเพิ่่�มรายได้้ภาครัฐด้้วยวิิธีีดังกล่่าวอาจสร้้างแรงผลัักดัันให้้เงิินเฟ้้อยิ่่�งปรับตััว 
สููงขึ้้�น ขณะท่ี่�เงิินจััตเองก็็อ่่อนค่่าต่่อเน่ื่�องอยู่่�เป็็นทุุนเดิิมแม้้ว่่าอุุปสงค์ภ์ายในประเทศท่ี่�ยัังอ่่อนแออาจช่ว่ยลดแรงกดดันัเงิินเฟ้้อได้้บางส่่วนก็็ตาม  
ทั้้�งนี้้�ในระยะกลาง คาดว่่าตััวเลขหนี้้�สาธารณะต่่อ GDP ของเมีียนมาจะเพิ่่�มสููงขึ้้�นอีีก เน่ื่�องจากรายได้้ภาครัฐลดลง เศรษฐกิิจหดตััวรุุนแรง 
และแนวโน้้มการฟ้ื้�นตััวยัังค่่อนข้้างซบเซา



0

2

4

6

8

10

12

14

16

Au
g-

17
Oc

t-
17

De
c-

17
Fe

b-
18

Ap
r-

18
Ju

n-
18

Au
g-

18
Oc

t-
18

De
c-

18
Fe

b-
19

Ap
r-

19
Ju

n-
19

Au
g-

19
Oc

t-
19

De
c-

19
Fe

b-
20

Ap
r-

20
Ju

n-
20

Au
g-

20
Oc

t-
20

De
c-

20
Fe

b-
21

Ap
r-

21

Headline Inflation Core Inflation

94
96
98
100
102
104
106
108
110
112
114 1,200

 1,250
 1,300
 1,350
 1,400
 1,450
 1,500
 1,550
 1,600
 1,650
 1,700

Ja
n-

17
M

ar
-1

7
M

ay
-1

7
Ju

l-1
7

Se
p-

17
No

v-
17

Ja
n-

18
M

ar
-1

8
M

ay
-1

8
Ju

l-1
8

Se
p-

18
No

v-
18

Ja
n-

19
M

ar
-1

9
M

ay
-1

9
Ju

l-1
9

Se
p-

19
No

v-
19

Ja
n-

20
M

ar
-2

0
M

ay
-2

0
Ju

l-2
0

Se
p-

20
No

v-
20

Ja
n-

21
M

ar
-2

1
M

ay
-2

1
Ju

l-2
1

USDMMK Asia Dollar Index (RHS)

Depreciate

Appreciate

Rate of Change 2020 (%) 2021 (%YTD)

USDMMK -10.1% 24.2%

11,204 12,524 11,137 11,999 14,883 17,060 17,681 12,454
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Sources: International Monetary Fund (IMF) and Myanmar Authorities, EIC Analysis (2021F=FY20/21, GDP is rebased to 2015/16 prices)

Domestic Demand Unit 2016 2017 2018 2019 2020 2021F 2022F

Real GDP % YOY 6.4 5.8 6.4 6.8 3.2 -20.0 3.5
Consumer price index (average) % 9.1 4.6 5.9 8.6 5.7 5.0 5.6
Current account balance % of GDP -4.2 -6.8 -4.7 -2.8 -3.5 -2.6 -2.2

Policy rate (end of period) % 10.0 10.0 10.0 10.0 7.0 - -

การส่่งออกหดตััวในปีีงบประมาณ 2020/2021 จากการยกเลิิกคำำ�สั่่�งซื้้�อ 
การขาดตอนของห่่วงโซ่่อุปทานและการขนส่่ง และภาวะขาดแคลน 
เงิินดอลลาร์์สหรัฐ

FDI ในเมีียนมามีีแนวโน้้มซบเซาต่่อไปในระยะข้้างหน้าจากความเสี่่�ยง
ด้้านการถูกคว่ำำ��บาตรและภาพลัักษณ์์องค์์กร

ค่่าเงิินจััตอ่่อนค่่าอย่่างหนักต่่อดอลลาร์์สหรัฐหลังเกิิดการรัฐประหาร 
เน่ื่�องจากประชาชนแห่่ไปถืือเงิินดอลลาร์์สหรัฐและทองแทน

ภาคการท่่องเที่่�ยวมีีแนวโน้้มซบเซาต่่อไปจาก
วิิกฤตทางการเมืืองและ COVID-19

ดััชนีี PMI ภาคการผลิิตหดตััวต่่อเน่ื่�องเป็็นเดืือนที่่� 11 ในเดืือน ก.ค. 
จากการระบาดของ COVID-19 และการก่่อรััฐประหาร

อััตราเงิินเฟ้้อเร่่งตััวเล็็กน้อยในเดืือนเม.ย. แต่่ยังอยู่่�ในระดัับที่่�ต่ำำ��
จากอุปสงค์์ที่่�ซบเซาหลังเกิิดการรัฐประหาร

Sources: Ministry of Planning and Finance (FY20/21 up to July 30, 2021)

Sources: IMF

Sources: Bloomberg                                                                                     

Sources: Ministry of Planning and Finance

Sources: IHS Markit

Sources: Central Statistical Organization

จำำ�นวนผู้้�เยี่่�ยมเยืือน

ดััชนีี Manufacturing PMI

อััตราเงิินเฟ้้อ

การค้้าต่่างประเทศ

การลงทุุนโดยตรงจากต่่างประเทศ

หน่่วย : ล้้านดอลลาร์์สหรััฐ

หน่่วย : ล้้านดอลลาร์์สหรััฐ (ค่่าเฉลี่่�ยเคลื่่�อนที่่� 4 ไตรมาส)

หน่่วย : คน

หน่่วย : ดััชนีี (>50 ขยายตััว, <50 หดตััว)

หน่่วย : %YOY
USDMMK และ ADXY
หน่่วย : USD / MMK หน่่วย : ดััชนีี
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ประเด็็นที่่�ต้้องจัับตา

การระบาดระลอกใหม่่ของ COVID-19 ส่่งผล
กระทบต่่อกิิจกรรมทางเศรษฐกิิจภายในประเทศ 
ขณะท่ี่�การฉีีดวััคซีีนยัังคืืบหน้้าไปได้้ช้้า

การปิิดโรงงานทำำ�ให้้อุุปทานขาดตอน
และส่่งผลลบต่่อการส่่งออก

เวีียดนาม
ภาพรวมเศรษฐกิิจ Facts and Figures

สรุุปแนวโน้้มเศรษฐกิิจปีี 2021 และ 2022
EIC ปรัับลดตัวเลขคาดการณ์์เศรษฐกิิจเวีียดนามลงเป็็น 5.6% สำำ�หรัับปีี 2021 (จากตััวเลขเดิิมท่ี่� 7.0%) โดยการส่งออกยัังเติิบโตไปได้้ดีี  
แต่่ COVID-19 ระลอกใหม่่ท่ี่�กำำ�ลังระบาดหนัักกลายเป็็นความท้้าทายครั้้�งใหญ่่ของเวีียดนาม เศรษฐกิิจกลุ่่�มประเทศพััฒนาแล้้วท่ี่�ฟ้ื้�นตััวเร็็ว
จะเป็็นแรงสนัับสนุุนหลัักต่่อการส่่งออกเวีียดนาม โดยการส่่งออกสิินค้้าอิิเล็็กทรอนิกส์์ ซ่ึ่�งเป็็นปััจจััยขัับเคล่ื่�อนหลัักของเศรษฐกิิจเวีียดนาม  
คาดว่่าจะยัังขยายตััวได้้ดีีตามแนวโน้้มการทำำ�งานทางไกล (remote work) ส่่วนการส่่งออกสิินค้้าอุุตสาหกรรมท่ี่�มููลค่าต่ำำ��กว่่า เช่่น สิ่่�งทอ น่่าจะ
ฟ้ื้�นตััวได้้ต่่อเน่ื่�องเช่่นกัันตามแนวโน้้มเศรษฐกิิจท่ี่�กลัับมาขยายตััวและอุุปสงค์์เริ่่�มกลัับสู่่�ระดัับปกติิ อย่างไรก็็ดีี ภาคเศรษฐกิิจภายในประเทศกำำ�ลัง
เผชิิญแรงกดดัันจากมาตรการควบคุุมโรคตั้้�งแต่่เดืือนเมษายน 2021 โดยการระบาดระลอกท่ี่� 4 ถืือเป็็นครั้้�งท่ี่�การติิดเชื้้�อขยายเป็็นวงกว้้างและ
ยืืดเยื้้�อกว่า่ครั้้�งก่่อน ๆ  กลายเป็็นแรงฉุุดกิิจกรรมทางเศรษฐกิจิภายในประเทศ ซ่ึ่�งรวมถึึงภาคการผลิติท่ี่�หยุุดชะงัักลงจากการปิดิโรงงานชั่่�วคราว
การผลิิตสินค้้าเพื่่�อส่่งออกยัังเผชิิญความเส่ี่�ยงจากการระบาด โดยมาตรการรัับมืือ COVID-19 ระลอกล่่าสุุดและการฉีีดวัคซีีนท่ี่�ยัังคืืบหน้้า
ไปได้้ช้้า ถืือเป็็นความเส่ี่�ยงด้้านต่ำำ��ท่ี่�อาจทำำ�ให้้ EIC ปรัับลดตัวเลขคาดการณ์์ลงได้้อีีก นอกจากนี้้� เวีียดนามยัังเผชิิญความเส่ี่�ยงด้้านต่ำำ��อื่�น ๆ 
ได้้แก่่ 1) ต้้นทุุนการขนส่่งท่ี่�ปรับสููงขึ้้�น จากปััญหาคอขวดด้้านการขนส่่งทั่่�วโลก 2) ราคาสิินค้้าโภคภัณฑ์์ในตลาดโลกแพงขึ้้�น เพิ่่�มภาระต้้นทุุน
ต่่อผู้้�ส่งออกเวีียดนาม และ 3) การระบาดของ COVID-19 สายพัันธุ์์�เดลต้า ส่่งผลต่อเศรษฐกิิจคู่่�ค้ากลุ่่�มประเทศตลาดเกิิดใหม่่ฟ้ื้�นตััวช้้ากว่่า
ท่ี่�คาด ทั้้�งนี้้�แม้้เผชิิญความเสี่่�ยงระยะสั้้�นข้้างต้้น EIC มองว่่าเวีียดนามยัังมีีข้อได้้เปรีียบหลายประการท่ี่�ช่่วยสนัับสนุุนแนวโน้้มการเติิบโต 
ในระยะกลาง ดัังนั้้�น กระแสเงิินลงทุุนทางตรงจากต่่างประเทศ (FDI) จึึงน่่าจะฟ้ื้�นตััวได้้ต่่อเน่ื่�องและเป็็นแรงส่่งให้้ภาคส่งออก อย่างไรก็็ดีี  
การฟ้ื้�นตััวในภาคท่่องเท่ี่�ยวน่่าจะยัังซบเซา และความคืืบหน้้าการฉีีดวััคซีีนจะมีีบทบาทสำำ�คัญในการช่่วยบรรเทาผลกระทบจากแผลเป็็นทาง
เศรษฐกิิจ สำำ�หรัับปีี 2022 EIC คาดว่าเศรษฐกิิจเวีียดนามจะขยายตัวแข็็งแกร่่งข้ึ้�นเป็็น 7% หากภาครััฐสามารถควบคุุมการระบาดได้้ดีี
และอััตราการฉีีดวัคซีีนคืืบหน้้าไปได้้มาก

Population (2020) 97.62 million

Labor force (2020) 57.8 million

GDP (2020) 271.16 USD billion

GDP per capita (2020) 2,777 USD

GDP by sector (2020) Agriculture: 15%, Industry: 34%, Services: 42%

Top exports (2020) Phones and Parts 18.1%, Electrical Parts 15.8%
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แม้้เผชิิญการระบาดระลอกท่ี่� 4 แต่่เศรษฐกิิจเวีียดนามยัังคงฟ้ื้�นตััวได้้แข็็งแกร่่ง โดยขยายตัว 6.6%YOY ในไตรมาสท่ี่� 2 ปีี 2021 (เพิ่่�มข้ึ้�น
จาก 4.7%YOY ในไตรมาสแรก) ภาคอุุตสาหกรรม (ภาคเศรษฐกิิจท่ี่�ใหญ่่เป็็นอัันดัับ 2 คิิดเป็็นสััดส่่วน 36.6% ของ GDP ปีี 2020) ยัังคงเป็็น
ปััจจััยขัับเคล่ื่�อนหลััก โดยเติิบโต 10.3%YOY (จาก 6.3%YOY ในไตรมาสแรก) การผลิิตเป็็นภาคอุุตสาหกรรมท่ี่�ขยายตััวสููงสุุด 11.4%YOY  
(จาก 9.5%YOY ในไตรมาสแรก) ขณะท่ี่�ภาคบริิการ (ภาคเศรษฐกิิจท่ี่�ใหญ่่ท่ี่�สุุด สััดส่่วน 38.7% ของ GDP) เติิบโตเร่่งขึ้้�นเล็็กน้้อยท่ี่� 4.3%YOY 
(จาก 3.3%YOY ในไตรมาสแรก) และสุุดท้้ายภาคเกษตรกรรม (สััดส่่วน 13.6% ของ GDP) ขยายตััวเร่่งขึ้้�นเป็็น 4.1%YOY (จาก 3.2%YOY 
ในไตรมาสแรก) อย่่างไรก็ดีี เศรษฐกิิจเวีียดนามท่ี่�เติิบโตได้้ดีีในไตรมาสนี้้�ส่่วนหนึ่่�งอาจเป็็นผลมาจากฐานต่ำำ��ในไตรมาสท่ี่� 2 ของปีี 2020  
การขยายตัวัของเศรษฐกิจิในระยะข้า้งหน้้าจึึงเป็็นประเด็็นท่ี่�ต้้องจับัตาดููใกล้้ชิิด นอกจากนี้้� การระบาดของ COVID-19 ระลอกท่ี่� 4 ยัังคงส่่งผลลบ 
ต่่อเน่ื่�องกัับเศรษฐกิิจเวีียดนาม โดยข้้อมูลจากเครื่�องชี้้�เร็็ว (อ่่านเพิ่่�มเติิมได้้ในส่่วนวิิเคราะห์์อุุปสงค์์ในประเทศ) บ่่งบอกว่่าภาคอุุตสาหกรรม 
และภาคบริกิารหดตััวลงอย่า่งมีีนัยัสำำ�คัญในไตรมาสนี้้� สำำ�หรัับระยะข้า้งหน้า้ การเติิบโตของเศรษฐกิจิเวีียดนามหลังัไตรมาส 3 เป็็นต้้นไป จะขึ้้�นอยู่่�กับั 
ความสามารถในการควบคุุมการระบาดเป็็นหลััก เพ่ื่�อฟ้ื้�นกิิจกรรมทางเศรษฐกิิจหลัังผลจากฐานต่ำำ��ทยอยหมดไป

รููปที่่� 1 : เศรษฐกิิจเวีียดนามขยายตััวแข็็งแกร่่งในไตรมาสที่่� 2 ของปีี 2021 ด้้วยแรงส่่งหลักจากภาค
อุุตสาหกรรม แต่่ส่่วนหนึ่่�งเป็็นผลมาจากฐานต่ำำ��ในไตรมาสที่่� 2 ของปีี 2020

ท่ี่�มา : การวิิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมูลของ CEIC

การขยายตััวของเศรษฐกิิจเวีียดนามรายไตรมาส ปีี 2020-2021 จำำ�แนกตามภาคอุุตสาหกรรม

หน่่วย : %YOY
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รููปที่่� 2 : กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจในเวีียดนามหดตััวท่่ามกลางการระบาดระลอกที่่� 4 ขณะที่่�อััตรา 
การฉีดวััคซีีนยัังคืืบหน้าไปได้้ช้้า

สถานการณ์์ COVID-19 ล่่าสุุด
การระบาดระลอกท่ี่� 4 เป็็นความท้้าทายครั้้�งใหญ่่สำำ�หรัับรััฐบาลเวีียดนามและกระทรวงสาธารณสุุข การระบาดระลอกล่่าสุุดเริ่่�มต้้นขึ้้�น 
ช่่วงปลายเดืือนเมษายน 2021 โดยเกิิดคลัสเตอร์ COVID-19 ในหลายภููมิิภาคทั่่�วประเทศ ต่่างจากระลอกก่่อน ๆ ท่ี่�เป็็นการระบาดแค่่วงแคบ
ภายในชุุมชนท้้องถิ่่�น เพ่ื่�อรับมืือกับการระบาดครั้้�งล่่าสุุด รััฐบาลเวีียดนามได้้สั่่�ง lockdown เมืืองใหญ่่อย่างรวดเร็็ว ทั้้�งกรุุงฮานอย นครโฮจิิมิินห์์  
และเมืืองดานััง ซ่ึ่�งเป็็นศููนย์์กลางการค้้าและเศรษฐกิิจหลัักของประเทศ จำำ�นวนผู้้�ติดเชื้้�อท่ี่�เพิ่่�มขึ้้�นต่่อเน่ื่�องทำำ�ให้้รััฐบาลต้องขยายระยะเวลา  
lockdown และยกระดัับความเข้้มงวดของมาตรการในเมืืองหลัักเหล่่านี้้�ขึ้้�นอีีกในระหว่่างเดืือนกรกฎาคม - สิิงหาคม อีีกข้้อหน่ึ่�งท่ี่�ต่่างจาก 
การระบาดครั้้�งก่่อนหน้้าคืือ การระบาดระลอกนี้้�มีีรายงานผู้้�ติดเชื้้�อในเขตอุุตสาหกรรมด้้วย โดยเฉพาะในจัังหวััดทางตอนเหนืือ ทั้้�ง Bac Ninh  
และ Bac Giang ซ่ึ่�งเป็็นศููนย์์กลางโรงงานบริิษััทข้ามชาติิ การระบาดของ COVID-19 ขยายเป็็นวงกว้้างส่่งผลให้้โรงงานต่่าง ๆ ทยอยปิิดตััว 
ลงชั่่�วคราวในระหว่่างเดืือนพฤษภาคม - สิิงหาคม ทำำ�ให้้กำำ�ลังการผลิิตลดลงตามไปด้วย ถืือเป็็นความเส่ี่�ยงสำำ�คัญต่อภาคการผลิิตเวีียดนาม
จนกว่่าคนงานทุุกคนจะได้้รัับวััคซีีนครบโดส ทั้้�งนี้้� ณ วัันท่ี่� 16 สิิงหาคม ตััวเลขผู้้�ติดเชื้้�อใหม่่ในเวีียดนามยัังพุ่่�งสููงท่ี่� 9,000 รายต่่อวัน  
(รููปท่ี่� 2 ซ้้ายมืือ) รััฐบาลเวีียดนามได้้ยกระดัับความเข้้มงวดของมาตรการควบคุุมโรค ส่่งผลให้้กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจภายในประเทศยัังคงซบเซา  
สะท้้อนจากข้้อมูลการเคล่ื่�อนไหวของประชากรหรืือ Google mobility data (รููปท่ี่� 2 ตรงกลาง) โดยในเดืือนสิิงหาคม กิิจกรรมฝั่่�งค้้าปลีีก 
และนัันทนาการร่่วงลงถึึง 70% จากระดัับฐานก่่อนการระบาดของ COVID-19 ขณะท่ี่�กิิจกรรมฝั่่�งสถานท่ี่�ทำำ�งานลดลงราว 60% จากระดัับฐาน 
ก่่อนการระบาด ทั้้�งนี้้�ความเร็็วและประสิิทธิภาพของมาตรการ lockdown ปััจจุุบัันจะมีีบทบาทสำำ�คัญในการควบคุุมการระบาดและช่่วยฟ้ื้�น
ความเช่ื่�อมั่่�นผู้้�บริิโภค รวมถึึงกิิจกรรมทางธุุรกิิจในเวีียดนามได้้ 

ท่ี่�มา : การวิิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมูลของ WHO Oxford Google และ Our World in Data

จำำ�นวนผู้้�ติดเชื้้�อรายวัันและ Stringency Index Google Community Mobility Data สััดส่่วนประชากรท่ี่�ได้้รัับการฉีีดวััคซีีน

หน่่วย : ราย (7DMA)        หน่่วย : % การเปลี่�ยนแปลงจากระดัับฐาน (7DMA) หน่่วย : % ของประชากรทั้้�งหมดหน่่วย : ดััชนีี (100
= เข้้มงวดที่่�สุุด)
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ความคืบหน้้าการฉีีดวััคซีีน
ณ วัันท่ี่� 14 สิิงหาคมปีี 2021 อััตราการฉีีดวัคซีีนในเวีียดนามยัังอยู่่�ในระดัับต่ำำ�� โดยมีีประชากรเพีียง 13% ท่ี่�ได้้รัับวััคซีีน และในบรรดา 
คนท่ี่�ฉีีดวัคซีีนแล้้วมีีแค่่ 1.4% ท่ี่�ได้้รัับวััคซีีนครบโดส สำำ�นักข่่าวท้้องถิ่่�นรายงานว่่า ในช่่วงปลายเดืือนมิิถุุนายน รััฐบาลเวีียดนามได้้ตั้้�งเป้้า 
ให้้ประชากรวััยผู้้�ใหญ่่ 50% ต้้องได้้รัับวััคซีีนครบโดสภายในสิ้้�นปีี 2021 และเพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 70% ภายใต้้ต้้นปีี 2022 โดยก่่อนหน้้านี้้�รััฐบาลเวีียดนาม
เคยตั้้�งเป้้าหมายการฉีีดวััคซีีนไว้้สููงกว่่านั้้�นคืือ 75% ภายในสิ้้�นปีี 2021 ปััจจุุบััน เวีียดนามยัังจััดหาวััคซีีน COVID-19 ได้้เพีียง 14.2 ล้้านโดส 
สำำ�หรัับประชากร 98 ล้้านคน ส่่วนใหญ่่เป็็นวััคซีีนจาก AstraZeneca 8.5 ล้้านโดส วััคซีีน Moderna 5 ล้้านโดส และวััคซีีน Pfizer 2 แสน
โดส โดยได้้รัับผ่่านโครงการ COVAX ทั้้�งหมด นอกจากวััคซีีนสามย่ี่�ห้้อข้างต้้นแล้้ว จีีนได้้บริิจาควัคซีีน Sinopharm ให้้เวีียดนามอีีก 5 แสน
โดสเม่ื่�อต้นเดืือนกรกฎาคม สำำ�หรัับวััคซีีนย่ี่�ห้้ออื่�น ๆ  เวีียดนามได้้อนุมััติิการใช้้วััคซีีน Sputnik-V ของรััสเซีียและวััคซีีน Johnson & Johnson 
แต่่แผนการจััดซื้้�อยังคงคลุมเครืือ ในขณะเดีียวกััน วััคซีีน Nanocovax ท่ี่�เวีียดนามเป็็นผู้้�พัฒนานั้้�นอยู่่�ในขั้้�นทดลองใช้้กัับมนุุษย์์ (clinical 
trial) ระยะท่ี่� 3 และคาดว่่าจะนำำ�มาใช้้ได้้จริิงในปีี 2022 ทั้้�งนี้้�ด้้วยความเร็็วในการฉีีดวัคซีีนระดัับปััจจุุบััน เป้้าหมายของเวีียดนามท่ี่�จะสร้้าง
ภููมิิคุ้้�มกัันหมู่่� (herd immunity) ภายในต้้นปีี 2022 จึึงน่่าจะเป็็นไปได้้ยาก และคงต้้องผลัักดัันให้้รััฐบาลเร่่งกระบวนการต่าง ๆ  ได้้เร็็วกว่่านี้้�

ในภาพรวม อััตราการฉีีดวััคซีีนในเวีียดนามถืือว่าช้้าท่ี่�สุุดในกลุ่่�มประเทศ CLMV ซ่ึ่�งข้้อนี้้�อาจเป็็นส่่วนสำำ�คัญท่ี่�ฉุุดรั้้�งการฟ้ื้�นตััวทางเศรษฐกิิจได้้ 
หากการระบาดยัังคงยืืดเยื้้�อ อย่างไรก็็ตาม เวีียดนามสามารถรัับมืือการระบาดในแต่่ละเมืืองได้้ดีีในรอบก่่อน ๆ จึึงน่่าจะสามารถควบคุุม 
การระบาดในครั้้�งนี้้�ได้้โดยใช้้เวลาไม่่นานเช่่นกััน แต่่ถึึงอย่างนั้้�นก็็ตาม การเร่่งฉีีดวััคซีีนให้้ได้้ครอบคลุมุประชากรจำำ�นวนมาก ถืือเป็็นปััจจััยสำำ�คัญ
ต่่อการฟ้ื้�นตััวของเศรษฐกิิจเวีียดนามในระยะข้้างหน้้า

อุุปสงค์์ภายนอก
ในฝ่ั่�งของอุปุสงค์์ภายนอก การส่ง่ออกเวีียดนามยังัเป็็นแรงขับัเคลื่่�อนหลัักทางเศรษฐกิจิ โดยมูลูค่่าส่่งออกขยายตัวัสููง 34.7%YOY ในไตรมาส
ท่ี่� 2 ของปีี 2021 (เร่่งตััวข้ึ้�นจาก 23.7%YOY ในไตรมาสแรก)  โทรศััพท์์และชิ้้�นส่่วน ซ่ึ่�งเป็็นสิินค้้าส่่งออกหมวดใหญ่่ท่ี่�สุุด (คิิดเป็็นสััดส่่วน 
17.9% ของมููลค่าการส่่งออกรวมในปีี 2020) ขยายตััวต่่อเน่ื่�องจาก 11.6%YOY ในไตรมาสแรกเป็็น 17.9%YOY ในไตรมาสท่ี่� 2 ของปีี 2021 
ขณะท่ี่�สิินค้้าส่่งออกหมวดหลัักอ่ื่�น ๆ  เช่่น คอมพิิวเตอร์ เครื่�องใช้้ไฟฟ้า อะไหล่่และชิ้้�นส่่วน (สััดส่่วน 15.6%) ยัังเติิบโตแข็็งแกร่่งแต่่ละชะลอลง 
จาก 31.1%YOY ในไตรมาสแรกเป็็น 15.4%YOY ในไตรมาสท่ี่� 2 ในขณะเดีียวกััน สิินค้้าอุุตสาหกรรมท่ี่�มีีมูลค่าต่ำำ��กว่่า โดยเฉพาะสิ่่�งทอและ
เครื่�องนุ่่�งห่่ม (สััดส่่วน 12.4%) เร่่งตััวขึ้้�นจาก 1.4%YOY ในไตรมาสแรกเป็็น 31.8%YOY ในไตรมาสท่ี่� 2

เศรษฐกิิจสหรััฐฯ (คู่่�ค้าท่ี่�ใหญ่่ท่ี่�สุุดของเวีียดนาม คิิดเป็็น 27.8% ของมููลค่่าส่่งออกรวมปีี 2020) ท่ี่�ทยอยฟ้ื้�นตััวดีีในไตรมาสท่ี่� 2 ปีี 2021  
จะเป็็นแรงสนัับสนุุนหลัักต่่อการส่งออกเวีียดนามเช่่นกััน การส่่งออกเวีียดนามไปยังสหรััฐฯ ขยายตััวสููงถึึง 50.7%YOY ไตรมาสท่ี่� 2  
ปีี 2021 จากท่ี่�เติิบโต 39.7%YOY ในไตรมาสแรก ซ่ึ่�งทั้้�งมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจและการเปิิดประเทศหลัังฉีีดวััคซีีนได้้เป็็นวงกว้้างในสหรััฐฯ  
ตลอดทั้้�งสองไตรมาสแรกของปีีนี้้� เป็็นส่่วนสำำ�คัญท่ี่�ช่่วยฟ้ื้�นอุุปสงค์์ของชาวสหรััฐฯ ต่่อสินค้้าเวีียดนาม นอกจากนี้้� เม่ื่�อเดืือนเมษายนท่ี่�ผ่่านมา  
กระทรวงการคลังสหรััฐฯ ได้้ถอดเวีียดนามออกจากรายช่ื่�อประเทศผู้้�บิดเบืือนค่่าเงิิน ทำำ�ให้้ความเส่ี่�ยงท่ี่�จะเกิิดความขััดแย้้งทางการค้้าลดลง

ในระยะข้้างหน้้า สิินค้้าอิิเล็็กทรอนิิกส์์และสิินค้้าสำำ�หรัับการทำำ�งานระยะไกล จะยัังเป็็นหมวดสำำ�คัญท่ี่�ช่่วยผลัักดัันการส่งออกสิินค้้า
อุุตสาหกรรมมููลค่่าสููงจากเวีียดนาม เนื่่�องจากอุุปสงค์์โลกต่่อสิินค้้าหมวดดังกล่่าวยัังเติิบโตแข็็งแกร่่ง อย่างไรก็็ดีี ในระยะสั้้�น คาดว่่า 
กลุ่่�มเศรษฐกิิจหลัักท่ี่�ทยอยฟ้ื้�นตััวจะทำำ�ให้้การส่่งออกสิินค้้าอุุตสาหกรรมมููลค่าต่ำำ�� กว่่า เช่่น สิ่่�งทอ ปรับตััวเพิ่่�มขึ้้�นเช่่นกััน โดยเริ่่�มมีีสัญญาณ 
จากตััวเลขการส่ง่ออกล่่าสุุด แต่่ภาคการผลิติเพ่ื่�อส่งออกในเวีียดนามยัังคงเผชิิญความเสี่่�ยงใหญ่่จากการท่ี่�โรงงานในเมืืองศููนย์์กลางอุุตสาหกรรม
ของประเทศต้้องหยุุดการผลิิตลงชั่่�วคราวท่่ามกลางการระบาด ซ่ึ่�งข้้อนี้้�เป็็นความเสี่่�ยงท่ี่�ต้้องจัับตาอย่่างใกล้้ชิิด อย่างไรก็็ตาม ในระยะกลาง 
ถึึงระยะยาว การส่่งออกเวีียดนามยัังมีีข้อได้้เปรีียบเหนืือผู้้�ส่งออกอ่ื่�น ๆ  จากการเปลี่�ยนแปลงในห่่วงโซ่่อุุปทานหลัังสงครามการค้้าจีีน - สหรััฐฯ 
เขตการค้้าเสรีีกับคู่่�ค้าท่ี่�หลากหลาย (EVFTA, CPTPP, RCEP) รวมถึึงแรงงานจำำ�นวนมากท่ี่�ยัังมีีอายุุน้้อย

รายได้้จากนัักท่่องเท่ี่�ยวจากต่่างชาติิ (6.9% ของ GDP) ในเวีียดนามยัังคงซบเซา ในช่่วงครึ่�งแรกของปีี 2021 จำำ�นวนนัักท่่องเท่ี่�ยวต่่างชาติิ 
เข้้าเวีียดนามหดตััวสููงถึึง -97.6%YOY เน่ื่�องจากเวีียดนามยัังไม่่อนุญาตให้้นัักท่่องเท่ี่�ยวเดิินทางเข้้าประเทศตั้้�งแต่่เดืือนมีีนาคมปีี 2020 เวีียดนาม
ได้้พยายามผลัักดัันการเปิิดประเทศเบื้้�องต้้น โดยอนุญาตให้้เท่ี่�ยวบิินพาณิิชย์์กลัับมาเปิิดให้้บริิการในเดืือนมีีนาคมปีี 2021 ในเส้้นทางเวีียดนาม -  
ประเทศเพ่ื่�อนบ้้านในเอเชีีย อย่างไรก็็ตาม จนถึึงช่่วงก่่อนเดืือนมิิถุุนายนปีี 2021 มีีเพีียงชาวเวีียดนามท่ี่�ถููกส่่งตััวกลัับประเทศและผู้้�เช่ี่�ยวชาญ
ชาวต่่างชาติิเท่่านั้้�นท่ี่�สามารถเดิินทางเข้้าประเทศได้้ ล่่าสุุดในเดืือนกรกฎาคมท่ี่�ผ่่านมา ทางการเวีียดนามได้้เริ่่�มทดลองใช้้วััคซีีนพาสปอร์ต 
(vaccine passport) โดยลดระยะเวลาการกัักตััวสำำ�หรัับชาวต่่างชาติิท่ี่�ได้้รัับวััคซีีนแล้้วเป็็น 7 วััน (และอีีก 7 วัันสำำ�หรัับช่่วง self-isolation) 
จากเดิิมท่ี่�กำำ�หนดไว้้ 21 วััน แต่่วััคซีีนพาสปอร์ตในขั้้�นทดลองนั้้�นยัังครอบคลุมแค่่จัังหวััด Quang Ninh ซ่ึ่�งเป็็นแหล่่งท่่องเท่ี่�ยวหลัักทางตะวััน
ออกเฉีียงเหนืือของเวีียดนาม สำำ�หรัับระยะต่่อไป รััฐบาลเวีียดนามวางแผนอนุญาตให้้นัักท่่องเท่ี่�ยวต่่างชาติิเดิินทางเข้้าประเทศได้้ตั้้�งแต่่เดืือน
พฤศจิิกายนเป็็นต้้นไป อย่างไรก็็ตาม แผนเปิิดประเทศรัับนัักท่่องเท่ี่�ยวยัังมีีโอกาสถููกเล่ื่�อนออกไปได้้อีีกขึ้้�นอยู่่�กับว่่าการระบาดระลอกใหม่่ 
จะหนัักขึ้้�นหรืือไม่่ โดยปััจจุุบัันเวีียดนามยัังสั่่�งระงัับการเดิินทางทางอากาศในน่่านฟ้้าหลายเมืืองหลััก
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แม้้เผชิิญการระบาดหลายระลอกในปีี 2021 การลงทุุนทางตรงจากต่่างประเทศ (FDI) ในเวีียดนามยัังส่่งสััญญาณฟ้ื้�นตััวดีีในช่่วงครึ่่�งแรก 
ของปีี 2021 ระหว่่างเดืือนมกราคม - มิิถุุนายน การเบิิกจ่่าย FDI (7.4% ของ GDP ปีี 2020) มีีมูลค่ารวม 9.2 พัันล้้านดอลลาร์์สหรััฐ
หรืือขยายตััว 6.8%YOY อย่างไรก็็ดีี FDI จดทะเบีียนรวมมีีมูลค่าลดลง -2.6%YOY เป็็น 1.53 หม่ื่�นล้้านดอลลาร์์สหรััฐ โดยเงิินลงทุุนเพิ่่�ม  
(จากการซื้้�อหุ้้�นโดยนัักลงทุุนต่่างชาติิ) หดตััวลงถึึง -54.3%YOY ขณะท่ี่�ทุุนจดทะเบีียนใหม่่และทุุนจดทะเบีียนเพิ่่�มเติิมยัังขยายตััวแข็็งแกร่่ง 
ท่ี่� 13.2%YOY และ 10.6%YOY ตามลำำ�ดับ ซ่ึ่�งแนวโน้้มจากตััวเลขการเบิิกจ่่าย FDI รวมถึึงทุุนจดทะเบีียนใหม่่และทุุนจดทะเบีียนเพิ่่�มเติิม
ท่ี่�สููงขึ้้�น ส่่งสััญญาณว่่านัักลงทุุนในโครงการระยะยาวมีีความเช่ื่�อมั่่�นท่ี่�ดีีต่อแนวโน้้มเศรษฐกิิจเวีียดนาม ขณะเดีียวกััน FDI ในส่่วนการซื้้�อหุ้้�น 
โดยนัักลงทุุนต่่างชาติิท่ี่�ปรับตััวแย่่ลงบ่่งชี้้�ว่่า การลงทุุนระยะสั้้�นน่่าจะชะลอตััวท่่ามกลางการระบาด แต่่คาดว่่าจะเป็็นผลกระทบแค่่เพีียง
ชั่่�วคราว ทั้้�งนี้้�หากพิิจารณามููลค่า FDI ในแต่่ละอุุตสาหกรรม จะพบว่่า FDI ในภาคการผลิิต (47.7% ของ FDI จดทะเบีียนรวมปีี 2020)  
หดตััว -12.8%YOY สะท้้อนถึึงความกัังวลของนัักลงทุุนต่่อภาคการผลิิตท่ี่�หยุุดชะงัักในเขตอุุตสาหกรรมหลายแห่่งทางตอนเหนืือของเวีียดนาม  
ในทางกลัับกััน FDI ในภาคการผลิิตไฟฟ้า (สััดส่่วน 18%) ขยายตััวดีีท่ี่� 35.2%YOY จากกระแสเงิินลงทุุนท่ี่�ไหลเข้้าโครงการโรงไฟฟ้า 
ก๊๊าซธรรมชาติิจัังหวััด Long An ตั้้�งแต่่เดืือนมีีนาคม

ในระยะกลาง คาดว่่าเวีียดนามจะยัังรัักษาความเช่ื่�อมั่่�นนัักลงทุุนในโครงการระยะยาวไปได้้ต่่อเน่ื่�อง จากแนวโน้้มการส่่งออกท่ี่�ยัังมีีทิศทางบวก 
รวมถึึงฐานผู้้�บริิโภคท่ี่�กำำ�ลังขยายตััว อย่างไรก็็ตาม การฟ้ื้�นความเช่ื่�อมั่่�นนัักลงทุุนในโครงการระยะสั้้�น โดยเฉพาะภาคการผลิิตกลัับมานั้้�น 
ยัังขึ้้�นอยู่่�กับความสามารถในการควบคุุมการระบาดทั้้�งในเวีียดนามและทั่่�วโลก EIC มองว่่า ถ้้าเวีียดนามสามารถควบคุุมการระบาดระลอกท่ี่� 4  
ได้้รวดเร็็วอีีกครั้้�ง โดยท่ี่�สร้้างผลกระทบกัับภาคการผลิิตในวงจำำ�กัด ก็็จะช่่วยให้้กระแส FDI ไหลกลัับเข้้ามาในประเทศและอาจเร่่งตััวขึ้้�นตาม
ด้้วยการขยายตััวของเศรษฐกิิจโลกยุุคหลััง COVID-19

อุุปสงค์์ภายในประเทศ
ภาคเศรษฐกิิจภายในเวีียดนามได้้รัับผลกระทบอย่า่งหนัักจากสถานการณ์์ระบาดระลอกท่ี่� 4 และมาตรการควบคุมุการเดิินทาง ต่่างจากการ 
ระบาดในระลอกก่่อน ๆ ซึ่่�งเวีียดนามรัับมืือได้้ค่่อนข้้างดีี ข้้อมูลจากเครื่�องชี้้�เร็็วสะท้้อนว่่าตลาดแรงงานปรัับตััวแย่่ลง ขณะท่ี่�การบริิโภค 
และการผลิิตต่างหยุุดชะงััก

อััตราว่่างงานของเวีียดนามเพิ่่�มข้ึ้�นต่่อเนื่่�องจากจุุดต่ำำ��สุดหลัังการระบาดระลอกแรก ๆ  ท่ี่� 2.37% ในไตรมาสสุุดท้ายของปีี 2020 เป็็น 2.42% 
ในไตรมาสแรก และล่่าสุุดท่ี่� 2.62% ในไตรมาสท่ี่� 2 ของปีี 2021 ในไตรมาสล่่าสุุด การว่่างงานในเวีียดนามปรับสููงขึ้้�นในหลายอุุตสาหกรรม  
โดยเป็็นผลจากตััวเลขผู้้�ติิดเชื้้�อท่ี่�เพิ่่�มขึ้้�นในจัังหวััดท่ี่�ตั้้�งโรงงานอุุตสาหกรรมทางตอนเหนืือของประเทศ สะท้้อนจากอััตราว่่างงานในชนบท  
(rural unemployment) ท่ี่�ปรับขึ้้�นจากจุุดต่ำำ��สุดในไตรมาสท่ี่� 4 ปีี 2020 ท่ี่� 1.69% เป็็น 1.98% และ 2.17% ในไตรมาสแรกและไตรมาสท่ี่� 2 ของปีีนี้้�  
ตามลำำ�ดับ ในขณะเดีียวกััน ตััวเลขผู้้�ติดเช่ื่�อท่ี่�เพิ่่�มขึ้้�นในเมืืองใหญ่่ ๆ โดยเฉพาะนครโฮจิิมิินห์์ ทำำ�ให้้ภาครัฐต้้องใช้้มาตรการท่ี่�เข้้มงวดกว่่าเดิิม  
ส่่งผลให้้อััตราว่่างงานในเมืือง (urban unemployment) ปรับสููงขึ้้�นเช่่นกัันจากจุุดต่ำำ��สุดท่ี่� 3.19% ในไตรมาสแรกของปีี เป็็น 3.36%  
ในไตรมาสท่ี่� 2 ตััวเลขข้้างต้้นส่่งสััญญาณว่่าตลาดแรงงานเวีียดนามได้้รัับผลกระทบทั้้�งในเมืืองท่ี่�เป็็นศููนย์์กลางภาคการผลิิตและภาคบริิการ
จากการระบาดของ COVID-19 ระลอกปััจจุุบััน

ในด้้านการบริิโภค ตััวเลขค้้าปลีีกหดตัวอย่่างหนัักในเดืือนพฤษภาคม - มิิถุุนายน 2021 ท่่ามกลางสถานการณ์์การระบาดล่าสุุด มููลค่าค้้าปลีีก
เติิบโตสูงถึึง 22%YOY ในเดืือนเมษายน (ส่่วนใหญ่่เป็็นผลจากฐานต่ำำ��ในเดืือนเมษายนปีีก่่อน) ก่่อนจะชะลอลงเหลืือ 0.2%YOY ในเดืือน
พฤษภาคม และหดตััวลงเป็็นครั้้�งแรกของปีีท่ี่� -1.6%YOY ในเดืือนมิิถุุนายน ถ้้าดููภาพรวมการเติิบโตเฉล่ี่�ยในแต่่ละไตรมาส จะเห็็นว่่าการค้้าปลีีก 
เวีียดนามเติิบโตชะลอลงจาก 6.4%YOY ในไตรมาสแรกของปีี เป็็น 6.2%YOY ในไตรมาสท่ี่� 2 สำำ�หรัับภาคการผลิิต ดััชนีีการผลิิต 
ภาคอุตุสาหกรรม (IPI) เวีียดนามชะลอตัวัอย่่างมากในระหว่า่งเดืือนพฤษภาคม - มิิถุุนายน 2021 จากสถานการณ์์ระบาดปัจัจุบัุัน โดยในระหว่า่ง 
ไตรมาสท่ี่� 2 ของปีี IPI ร่่วงลงจาก 22.7%YOY ในเดืือนเมษายน (ส่่วนใหญ่่เป็็นผลจากฐานต่ำำ��ในปีีก่่อนเช่่นกััน) เป็็น 11.5%YOY ในเดืือน
พฤษภาคม และล่่าสุุด 4.5%YOY ในเดืือนมิิถุุนายน ซ่ึ่�งตััวเลขล่าสุุดอยู่่�ต่ำำ��กว่่าค่่าเฉล่ี่�ย IPI ท่ี่� 6.8%YOY ในไตรมาสก่่อนค่่อนข้้างมาก  
ทั้้�งนี้้� IPI ท่ี่�เติิบโตชะลอลงอาจเป็็นผลจากการปิดิโรงงานหลายแห่่งชั่่�วคราว รวมถึึงกำำ�ลังการผลิิตท่ี่�ลดลงในเมืืองทางตอนเหนืือซึ่่�งเป็็นศููนย์์กลาง
การผลิิตภาคอุุตสาหกรรมของเวีียดนาม

แม้้เวีียดนามจะประสบความสำำ�เร็็จในการควบคุุมการระบาดระลอกท่ี่�ผ่่าน ๆ มา ตั้้�งแต่่เดืือนมีีนาคม 2020 แต่่ COVID-19 ระลอกล่่าสุุด 
ถืือเป็็นความท้้าทายครั้้�งใหญ่่ของภาคเศรษฐกิิจภายในประเทศ โดยมาตรการควบคุุมโรคท่ี่�มีีประสิิทธิภาพและความสำำ�เร็็จในการฉีีดวััคซีีน
อย่างทั่่�วถึึง จะเป็็นตััวแปรหลัักท่ี่�ช่่วยให้้เวีียดนามสามารถคุุมการระบาดระลอกท่ี่� 4 ได้้รวดเร็็ว และฟ้ื้�นภาคเศรษฐกิิจภายในประเทศให้้กลัับมา
ขยายตััวแข็็งแกร่่งอีีกครั้้�ง ในระยะข้้างหน้้า หากเวีียดนามเร่่งฉีีดวััคซีีนให้้ได้้ทั่่�วถึึงเร็็วขึ้้�นก็็จะมีีส่วนช่่วยไม่่ใช่่แค่่กัับภาคบริิการภายในประเทศ 
แต่่รวมถึึงการฟ้ื้�นตััวของภาคการผลิิต ซ่ึ่�งจะลดความเส่ี่�ยงท่ี่�การผลิิตเกิิดขาดตอน และช่่วยเป็็นพื้้�นฐานท่ี่�แข็็งแกร่่งสำำ�หรัับการส่่งออก
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รููปที่่� 3 : มาตรการทางการคลัังและการเงิินของเวีียดนาม

ท่ี่�มา : การวิิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมูลของ IMF ADB และ สำำ�นักข่่าวท้้องถิ่่�น

นโยบายการคลัังและการเงิิน
มาตรการกระตุ้้�นขนาดใหญ่่ทั้้�งทางการคลัังและการเงิินจะมีีบทบาทสำำ�คัญต่่อการเติิบโตของเศรษฐกิิจเวีียดนามตลอดทั้้�งปีี 2021 ธนาคาร
พััฒนาเอเชีีย (ADB) ประเมิินว่่า ณ เดืือนกรกฎาคมปีี 2021 มาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจของเวีียดนามตลอดช่่วงท่ี่�ผ่่านมามีีมูลค่ารวมราว 
2.81 หม่ื่�นล้้านดอลลาร์์สหรััฐ (10.7% ของ GDP ปีี 2020) และถืือเป็็นมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจท่ี่�มีีขนาดใหญ่่ท่ี่�สุุดในบรรดากลุ่่�มประเทศ 
CLMV ซ่ึ่�ง EIC ได้้รวบรวมรายละเอีียดของมาตรการหลััก ๆ ไว้้ในรููปท่ี่� 3

นโยบาย รายละเอียด

การคลัง 1) ขยายกําหนดการชําระภาษมูีลคาเพ่ิม (VAT) ภาษีเงินไดนิติบุคคล ภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา และคาเชาที่ดิน ออกไปอีก 5 เดือน (ลาสุดขยายเวลาสําหรับการยื�น

ภาษีในป 2021 เชนกัน)

2) ขยายระยะเวลาการจัดเก็บสัดสวนเขากองทุนเงินบํานาญและกองทุนสวัสดิการเมื�อเสียชีวิตสําหรับทั้งบริษัทและพนักงาน ระยะเวลาไมเกิน 12 เดือน 

3) ยกเวนภาษีนําเขาสําหรับสินคาที่เก่ียวของกับการควบคุม COVID-19 และใหภาษีนําเขาอัตราพิเศษสําหรับธุรกิจในอุตสาหกรรมสําคญั (รวมถึงอุตสาหกรรมยานยนต 

เครื�องนุงหม รองเทา และการเกษตร)

4) มาตรการเงินชวยเหลือมูลคา 36 ลานลานดอง สําหรับครัวเรือนยากจนและผูวางงานหรือผูไมมีรายได ในชวงระหวางเดือนเม.ย. ถึง มิ.ย.

5) ลดภาษีเงินไดนิติบุคคลลง 30% ในป 2020 สําหรับธุรกิจที่มีรายไดตํ่ากวา 2 แสนลานดองตอป

6) ลดคาธรรมเนียมที่เก็บโดยธนาคาร สถาบันการเงินที่ไมใชธนาคารและบริษัทหลักทรัพยลง 50% ถึงสิ้นป 2020

7) ลดคาธรรมเนียมสําหรับกิจการประกอบรถยนตภายในประเทศลง 50% 

8) ลดคาธรรมเนียมการควบคุมการบินสําหรับสายการบินในประเทศลง 50% ในชวงเดือนมี.ค. 2020 – มี.ค. 2021

9) รัฐบาลประกันเงินกูที่ออกใหแกธุรกิจภาคการบินที่มียอดคงคาง ณ สิ้นป 2019

10) ลดคาเชาลง 15% สําหรับอสังหาริมทรัพยที่เชาโดยหน�วยงานของรฐั

11) เพ่ิมสิทธิการลดหยอนภาษีสวนบุคคลสาํหรับเงินสงเคราะหครอบครัวเปน 4.4 ลานดอง ตอเดือน ตอผูพ่ึงพา เริ่มในเดือนก.ค. 

12) ลดคาธรรมเนียมสําหรับธุรกิจในหลายอุตสาหกรรม รวมถึงคาธรรมเนียมจดทะเบียนบริษทั คาไฟฟา คาโทรศัพท คาธรรมเนียมจดทะเบียนธุรกรรมแรงงาน (ขยาย

ระยะเวลาถึงมิ.ย. 2021)

13) มาตรการเงินชวยเหลือขนาด 26 ลานลานดอง สําหรับนายจางและลูกจางที่ไดรับผลกระทบจากการระบาดระลอกที่ 4 ซึ่งรวมไปถึงการงดเวนชําระคางวด

ประกันสังคมฝงนายจาง งบอบรมเสริมทักษะสําหรับลูกจาง และเงินชวยเหลือสาํหรับแรงงานที่ถูกพักงานทกุประเภท (ณ เดือน ก.ค. 2021)

การเงิน 1) ธนาคารกลางเวียดนามเตรียมเพ่ิมสภาพคลองในระบบและแทรกแซงตลาดแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศเพื�อรักษาเสถียรภาพภาคการเงิน 

2) ลดอัตราดอกเบ้ีนนโยบายเหลือ 4% (รวมลดลง 200 bps ในปนี้) เพ่ิมเติมจากการลดดอกเบ้ียนโยบายอื�น ๆ 

3) ลดเพดานอตัราดอกเบ้ียเงินฝากระยะสั้นลง 25 - 30 bps และเพดานอัตราดอกเบ้ียเงินกูระยะสั้นสาํหรบัอุตสาหกรรมสําคญั ลง 50 bps

4) ลดอัตราดอกเบ้ียสําหรับเงิน VND สํารองภาคบังคับเหลือ 0.5% และ VND สํารองไมบังคับ เหลือ 0%

5) สนับสนุนใหสถาบันใหสินเชื�อปรับโครงสรางเงินกู ลดตนทุน ลดดอกเบ้ีย และพิจารณาเลื�อนการจายเงินปนผล

6) ใหเงินกูอัตราดอกเบ้ีย 0% ไมตองมีหลักทรัพยคํ้าประกันโดยธนาคาร VBSP สําหรับใหบริษัทจายเงินพนักงาน

7) ลดอัตราดอกเบ้ียเงินกูลง 2% สําหรับผูประกอบการธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอมจากกองทุนสงเสริมธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอม

8) ตั้งวงเงินสินเชื�อมูลคา 3 แสนลานดองสาํหรบัการปรับโครงสรางหนี้และการลดคาธรรมเนยีม
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ในด้้านนโยบายการคลััง ภาครััฐได้้อััดฉีีดเงิินกระตุ้้�นเศรษฐกิิจเพิ่่�มข้ึ้�นอีีก หลัังจากประกาศขยายเวลามาตรการช่วยเหลืือหลายโครงการออกไป 
เพื่่�อรัับมืือกัับการระบาดระลอกท่ี่� 4 ล่่าสุุดในเดืือนกรกฎาคม รััฐบาลเวีียดนามได้้ออกมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจมููลค่ารวม 1.13 พัันล้้าน
ดอลลาร์์สหรััฐ (26 ล้้านล้้านดอง) สำำ�หรัับนายจ้้างและลููกจ้้างท่ี่�เผชิิญปัญหาจากการระบาดของ COVID-19 โดยมาตรการดัังกล่่าวครอบคลุม
ถึึงการยกเว้้นการจ่่ายเงิินเข้้ากองทุุนประกัันสัังคมชั่่�วคราวสำำ�หรัับกลุ่่�มนายจ้้าง เงิินสนัับสนุุนเพ่ื่�อ reskill พนัักงาน และเงิินช่่วยเหลืือแรงงาน
ท่ี่�ถููกเลิิกจ้้าง รวมถึึงครัวเรืือนท่ี่�ทำำ�อาชีีพอิิสระ (self-employed) และได้้รัับผลกระทบ โดยก่่อนหน้้านี้้�ในช่่วงไตรมาสแรกของปีี 2021 รััฐบาล
เวีียดนามได้้ขยายระยะเวลามาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจหลายโครงการ ทั้้�งการลดค่่าธรรมเนีียมและเล่ื่�อนการจ่่ายภาษีีไปจนถึึงสิ้้�นปีีนี้้� ธนาคารโลก
คาดการณ์์ว่่าระดัับหนี้้�สาธารณะของเวีียดนามจะอยู่่�ท่ี่�ราว 56.1% ของ GDP ในปีี 2021 หมายความว่่ารััฐบาลเวีียดนามยัังมีีความสามารถ
ในการทำำ�นโยบายการคลัง (policy space) ท่ี่�เพีียงพอสำำ�หรัับออกมาตรการกระตุ้้�นเพิ่่�มหากครัวเรืือนและภาคธุรกิิจได้้รัับผลกระทบหนัักขึ้้�น
จากการระบาดของ COVID-19 นอกจากการสนัับสนุุนผ่่านมาตรการภาครัฐแล้้ว เวีียดนามได้้ก่่อตั้้�ง COVID-19 Vaccine Donation Fund 
หรืือกองทุุนเงิินบริิจาคสำำ�หรัับวััคซีีน ขึ้้�นในเดืือนมิิถุุนายน เพ่ื่�อเร่่งกระบวนการจััดหาวััคซีีน COVID-19 โดยได้้รัับเงิินสนัับสนุุนส่่วนหน่ึ่�งจาก
บริิษััทข้ามชาติิหลายแห่่งท่ี่�ดำำ�เนิินธุุรกิิจในเวีียดนาม เช่่น Samsung และ Toyota รวมถึึง Foxconn กองทุุนดัังกล่่าวตั้้�งเป้้าหาเงิินบริิจาค
ให้้ได้้ 1.1 พัันล้้านดอลลาร์์สหรััฐ (25.2 ล้้านล้้านดอง) เพ่ื่�อนำำ�ไปสั่่�งซื้้�อวัคซีีนและผลัักดัันให้้เวีียดนามสามารถบรรลุุเป้้าหมายฉีีดวััคซีีนให้้ได้้  
70% ภายในต้้นปีี 2022

ในด้้านนโยบายการเงิิน SBV มีีแนวโน้้มคงนโยบายการเงิินแบบผ่่อนคลายต่อเนื่่�องในปีีนี้้� SBV ได้้ทยอยปรับลดอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย  
(benchmark refinancing rate) อย่างต่่อเน่ื่�องรวม 200 bps ตั้้�งแต่่เดืือนมกราคมปีี 2020 โดยเริ่่�มปรับลง 100 bps ในเดืือนมีีนาคม  
ตามด้้วย 50 bps อีีกสองครั้้�งในเดืือนพฤษภาคมและเดืือนตุุลาคม และคงอััตราดอกเบี้้�ยนโยบายไว้้ท่ี่� 4.0% ตั้้�งแต่่นั้้�นเป็็นต้้นมาเพ่ื่�อสนัับสนุุน
เศรษฐกิิจท่ี่�ฟ้ื้�นตััวได้้ดีีตั้้�งแต่่ไตรมาสท่ี่� 3 ของปีี 2020 ทั้้�งนี้้�ด้้วยสถานการณ์์การระบาดต่่อเน่ื่�องของ COVID-19 คาดว่่า SBV คงไม่่กลัับมาดำำ�เนิิน
นโยบายการเงิินแบบเข้้มงวดในเร็็ว ๆ  นี้้� และแม้้ว่่าแรงกดดัันเงิินเฟ้้อทั่่�วโลกจะส่่งผลถึึงเวีียดนามผ่่านต้้นทุุนการขนส่่งท่ี่�เพิ่่�มขึ้้�น แต่่อััตราเงิินเฟ้้อ
เวีียดนามยัังทรงตััวอยู่่�ท่ี่� 2.4%YOY ในเดืือนมิิถุุนายน 2021 ถืือเป็็นตััวเลขท่ี่�ต่ำำ��กว่่าอััตราเงิินเฟ้้อเป้้าหมายของ SBV ท่ี่� 4% และอาจเป็็น 
สััญญาณให้้ SBV ปรับขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยนโยบาย
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บริิษััทจััดอันดัับเครดิิตหลายแห่่งปรัับข้ึ้�นมุุมมองอัันดัับความน่่าเชื่่�อถืือ (Credit Rating) ของเวีียดนามในช่่วงไตรมาสท่ี่� 2 ของปีี 2021  
ตามแนวโน้้มเศรษฐกิิจท่ี่�ฟ้ื้�นตััวได้้ดีี เริ่่�มจากเดืือนมีีนาคม Moody’s คงอัันดัับความน่่าเช่ื่�อถืือของเวีียดนามท่ี่�ระดัับ Ba3 แต่่ปรับมุุมมองขึ้้�น 
เป็็นเชิิงบวก (จากมุุมมองเชิิงลบ) ต่่อมาในเดืือนเมษายน Fitch Ratings คงอัันดัับความน่่าเช่ื่�อถืือของเวีียดนามท่ี่�ระดัับ BB และปรับมุุมมองขึ้้�น
เป็็นเชิิงบวกเช่่นกััน (จากระดัับมีีเสถีียรภาพ) และล่่าสุุดในเดืือนพฤษภาคม S&P ตััดสิินใจคงอัันดัับความน่่าเช่ื่�อถืือท่ี่�ระดัับ BB พร้้อมมุุมมอง 
เชิิงบวก (จากระดัับมีีเสถีียรภาพ) แม้้เวีียดนามจะเผชิิญสถานการณ์์ระบาดระลอกท่ี่� 4 ทั้้�งนี้้�นอกจากการส่่งออกท่ี่�ขยายตััวดีีและอุุปสงค์์ภายนอก
ท่ี่�แข็็งแกร่่งแล้้ว บริิษััทจัดอัันดัับเครดิิตข้างต้้นมองว่่าเวีียดนามมีีฐานะระหว่่างประเทศท่ี่�มั่่�นคง โดย ณ เดืือนมีีนาคมปีี 2021 (ข้้อมูลล่าสุุด) 
เวีียดนามสะสมทุุนสำำ�รองระหว่่างประเทศเพิ่่�มขึ้้�นต่่อเน่ื่�องรวมเป็็น 98 ล้้านดอลลาร์์สหรััฐ ซ่ึ่�งสามารถรองรัับมููลค่าการนำำ�เข้้าได้้ 3.4 เดืือน 
อย่างไรก็็ดีี ข้้อมูลล่าสุุดในเดืือนกรกฎาคมบ่่งชี้้�ว่่ามููลค่าเกิินดุุลบัญชีีเดิินสะพััดเวีียดนามร่่วงลงจากระดัับสููงสุุดท่ี่� 12.2% ของ GDP ในไตรมาส
ท่ี่� 3 ปีี 2020 เป็็น 0.4% ของ GDP ในไตรมาสท่ี่� 1 ปีี 2021 ซ่ึ่�งการเกิินดุุลบัญชีีเดิินสะพััดท่ี่�ลดลง รวมถึึงผลกระทบจากการระบาดระลอก
ท่ี่� 4 ท่ี่�ยืืดเยื้้�อต่อเศรษฐกิิจภายในประเทศ อาจส่่งผลให้้เวีียดนามถููกปรับลดแนวโน้้มอัันดัับความน่่าเช่ื่�อถืือได้้ในระยะข้้างหน้้า

ในขณะเดีียวกััน ผลการดำำ�เนิินงานในภาคธนาคารเวีียดนามน่่าจะยัังไปได้้ดีี ณ เดืือนมิิถุุนายนปีี 2021 Moody’s ได้้คงอัันดัับความน่่าเช่ื่�อ
ถืือของธนาคารเวีียดนามท่ี่�ระดัับ Ba3 พร้้อมมุุมมองเชิิงบวก โดยเวีียดนามเป็็นประเทศเดีียวในกลุ่่�มประเทศเกิิดใหม่่เอเชีียท่ี่�ยัังได้้มุุมมองความ
น่่าเช่ื่�อถืือภาคธนาคารเป็็นเชิิงบวก Moody’s รายงานว่่า ธนาคารในเวีียดนามยัังมีีผลกำำ�ไรเติิบโตตลอดทั้้�งปีี 2020 ต่่างจากธนาคารอ่ื่�น ๆ  
ในกลุ่่�มเศรษฐกิิจเกิิดใหม่่ในภููมิิภาคเดีียวกััน นอกจากนี้้� ตััวเลขหนี้้�เสีีย (NPL) อย่างเป็็นทางการของเวีียดนามยัังอยู่่�ในระดัับต่ำำ��ท่ี่�ราว 2.1% 
ในปีี 2020 (อ้้างอิิงจากรายงานของ SBV ในเดืือนกัันยายน) ต่ำำ��กว่่าตััวเลขเฉล่ี่�ยสามปีีซ่ึ่�งอยู่่�ท่ี่� 3.7% ตรงข้้ามกัับกลุ่่�มเศรษฐกิิจเอเชีียเกิิดใหม่่
ประเทศอ่ื่�น ๆ ซ่ึ่�งเผชิิญปัญหาคุุณภาพหนี้้�ด้้อยลง ภาคธนาคารเวีียดนามท่ี่�มีีพื้้�นฐานแข็็งแกร่่งส่่งผลให้้สิินเช่ื่�อเติิบโตดีีเช่่นกััน โดยในไตรมาส
แรกของปีี 2021 สิินเช่ื่�อในเวีียดนามขยายตััว 13.6%YOY สููงกว่่าตััวเลขเฉล่ี่�ยก่่อนการระบาดซ่ึ่�งอยู่่�ท่ี่� 12% ในปีี 2019 อย่างไรก็็ดีี ตััวเลข
หนี้้�เสีียท่ี่�ยัังอยู่่�ในระดัับต่ำำ��กับสิินเช่ื่�อท่ี่�เติิบโตแข็็งแกร่่งนั้้�น ส่่วนหน่ึ่�งอาจเป็็นผลจากมาตรการปรับโครงสร้้างหนี้้�และการผ่่อนคลายกฎเกณฑ์์
การชำำ�ระหนี้้�ต่่าง ๆ ซ่ึ่�งหลายมาตรการก็็ขยายเวลาต่่อไปจากปีี 2021 ดัังนั้้�น ภาพรวมผลดำำ�เนิินงานของภาคธนาคารเวีียดนามจึึงควรได้้รัับ
การประเมิินอีีกครั้้�งจากปีี 2022 เป็็นต้้นไป หลัังจากท่ี่�มาตรการเหล่่านี้้�ทยอยหมดอายุุลง

เงิินดองมีีแนวโน้้มทรงตััวในช่่วงท่ี่�เหลืือของปีี 2021 แม้้จะมีีแรงหนุุนให้้แข็็งค่่าข้ึ้�นเมื่่�อช่่วงต้้นปีี ในไตรมาสท่ี่� 2 ของปีี 2021 การส่่งออก 
และ FDI เข้้าเวีียดนามยัังคงเติิบโตแข็็งแกร่่ง กลายเป็็นแรงสนัับสนุุนให้้เงิินดองแข็็งค่่าขึ้้�น อย่างไรก็็ตาม SBV ได้้เข้้าแทรกแซงตลาดเงิินต่่อเน่ื่�อง
เพ่ื่�อลดแรงกดดันัให้้เงิินแข็็งค่่า ทั้้�งนี้้�สำำ�หรับัช่่วงท่ี่�เหลืือของปีี เงิินดองมีีแนวโน้้มอ่่อนค่่าลง ท่่ามกลางแรงกดดันัจากการระบาดของ COVID-19 
ระลอกท่ี่� 4 รวมถึึงมููลค่าเกิินดุุลบัญชีีเดิินสะพััดท่ี่�ลดลง นอกจากนี้้� กระทรวงการคลังสหรััฐฯ ได้้ถอนช่ื่�อเวีียดนามออกจากบััญชีีประเทศ 
ผู้้�บิดเบืือนค่่าเงิินเม่ื่�อเดืือนเมษายนปีี 2021 SBV จึึงแบกรัับแรงกดดัันจากภายนอกลดลงในการคงสถานะให้้เงิินดองมีีแนวโน้้มแข็็งค่่าเพ่ื่�อเล่ี่�ยง
มาตรการลงโทษจากสหรััฐฯ ล่่าสุุด ณ วัันท่ี่� 16 สิิงหาคม เงิินดองอ่่อนค่่าลงเพีียง 0.001%YTD เม่ื่�อเทีียบกัับดอลลาร์์สหรััฐ

ตลาดการเงิิน
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Vietnam’s Key Indicators

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

Domestic Demand Unit 2016 2017 2018 2019 2020 2021F 2022F

Real GDP % YOY 6.7 6.9 7.1 7.0 2.9 5.6 7.0
Consumer price index (average) % 2.7 3.5 3.5 2.8 3.2 3.9 3.9
Current account balance % of GDP 0.2 -0.6 1.9 3.8 2.2 2.4 1.9

Policy rate (end of period) % 6.5 6.25 6.25 6.0 4.0 - -

การส่่งออกขยายตััวแข็็งแกร่่งในช่่วง 7 เดืือนแรกของปีีจากอุปสงค์์
ต่่อสิินค้้าอิิเล็็กทรอนิิกส์ที่่�สููง

การเบิิกจ่่ายเม็็ดเงิิน FDI ชะลอตััวเล็็กน้อยจากผลของมาตรการ 
lockdown ที่่�ได้้บัังคัับใช้้ตั้้�งแต่่ช่่วงไตรมาส 2

ค่่าเงิินดองแข็็งค่่าเล็็กน้อยต่่อดอลลาร์์สหรัฐ

ภาคการท่่องเที่่�ยวยัังคงซบเซา โดยอััตราการฉีดวััคซีีน
เป็็นปััจจััยหลักสำำ�หรับความคืืบหน้าในการเปิิดประเทศ

ภาคการผลิิตชะลอตััวหลังมีีการบัังคัับใช้้มาตรการ lockdown 
เน่ื่�องจากบางโรงงานต้้องปิิดตััวชั่่�วคราว

ยอดค้้าปลีีกหดตััวอย่่างมีีนััยในช่่วง lockdown

Sources: General Statistics Office

Sources: Foreign Investment Agency

Sources: Bloomberg                                                                                     

Sources: General Statistics Office

Sources: General Statistics Office and IHS Markit

Sources: General Statistics Office

จำำ�นวนผู้้�เยี่่�ยมเยืือน

Manufacturing IPI และ PMI

ยอดค้้าปลีีกและอััตราเงิินเฟ้้อ

การค้้าต่่างประเทศ

การเบิิกจ่่ายเม็็ดเงิินลงทุุนโดยตรงจากต่่างประเทศ 

หน่่วย : ล้้านดอลลาร์์สหรััฐ

หน่่วย : ล้้านดอลลาร์์สหรััฐ (ค่่าเฉลี่่�ยเคลื่่�อนที่่� 12 เดืือน)

หน่่วย : คน

หน่่วย : %YOY หน่่วย : ดััชนีี (>50 ขยายตััว, <50 หดตััว)

หน่่วย : %YOY
USDVND และ ADXY
หน่่วย : USD / VND หน่่วย : ดััชนีี
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Links to Thailand

การค้าในระดัับภูมิิภาค : ฟ้ื้�นตััวได้้อย่่างแข็็งแกร่่งและทั่่�วถึึง ซึ่่�งเป็็นผลมาจากปัจจััยฐานต่ำำ��จาก
ไตรมาส 2 ปีี 2020 

การสงออกของไทย (%YOY)             

ประเทศปลายทาง 2019 2020 1Q2020 2Q2020 3Q2020 4Q2020 1Q2021 2Q2021 Apr-21 May-21 Jun-21 YTD

กัมพูชา -6.2% -14.8% 21.9% -31.7% -15.1% -29.1% -12.6% 37.1% 33.5% 48.8% 29.3% 6.3%

สปป.ลาว -6.7% -12.7% 3.0% -24.6% -13.9% -14.8% 15.2% 35.1% 70.7% 19.7% 24.5% 23.7%

เมียนมา -5.7% -13.0% 3.9% -30.9% -5.4% -19.1% -18.5% 50.2% 58.5% 52.0% 41.9% 8.3%

เวียดนาม -6.5% -7.9% -7.9% -21.0% -5.8% 3.6% 12.9% 44.7% 39.3% 52.5% 42.1% 27.4%

CLMV -6.3% -11.1% 2.8% -25.9% -9.2% -12.0% 0.6% 42.3% 44.3% 46.7% 36.3% 18.2%

อื�น ๆ -5.4% -5.2% -3.1% -12.3% -6.3% 1.2% 0.4% 26.0% 4.2% 35.7% 42.5% 12.4%

การนําเขาของไทย (%YOY)             

ประเทศตนทาง 2019 2020 1Q2020 2Q2020 3Q2020 4Q2020 1Q2021 2Q2021 Apr-21 May-21 Jun-21 YTD

กัมพูชา 195.8% -49.5% 124.2% -70.3% -83.4% -54.3% -48.9% 55.8% 71.9% 52.1% 42.0% -32.6%

สปป.ลาว -2.9% 17.2% 20.1% -10.8% 19.8% 41.6% 17.2% 36.4% 34.4% 37.2% 37.3% 26.0%

เมียนมา 7.8% -13.9% 2.3% -15.3% -16.7% -24.2% -4.0% 0.0% -11.6% 8.3% 5.5% -2.1%

เวียดนาม -4.4% 0.2% 6.7% -23.0% 2.5% 15.3% 16.4% 68.8% 44.9% 99.2% 72.2% 38.3%

CLMV 11.7% -8.3% 19.5% -24.3% -23.3% 1.2% 0.4% 40.3% 26.9% 51.9% 44.5% 16.9%

อื�น ๆ -8.7% -12.7% -8.0% -22.4% -17.2% -2.8% 7.8% 43.3% 23.1% 58.3% 52.1% 23.8%

ท่ี่�มา : การวิิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมูลของกระทรวงพาณิิชย์์

•  	การส่งออกจากไทยไปยัังกลุ่่�มประเทศ CLMV ในภาพรวมเร่่งตััว โดยเพิ่่�มข้ึ้�นถึึง 42.3%YOY ในไตรมาส 2 ปีี 2021 จากเดิิมท่ี่� 0.6%YOY  
	 ในไตรมาส 1 ปีี 2021 
	 -	 การส่่งออกไปยังกลุ่่�มประเทศ CLMV ขยายตััวได้้สููงอย่างทั่่�วถึึง (broad-based) ซ่ึ่�งเป็็นไปตามการส่่งออกไทยในภาพรวมท่ี่�ขยายตััว 
		  ในไตรมาส 2 ปีี 2021 
	 -	ปั จจััยฐานต่ำำ��จากไตรมาส 2 ปีี 2021 เป็็นแรงขัับเคล่ื่�อนหลัักของการเร่่งตััวของการส่่งออกในไตรมาส 2 ปีี 2021 

• 	 เช่่นเดีียวกัับการนำำ�เข้้าจากกลุ่่�มประเทศ CLMV ท่ี่�ขยายตัวได้้สููง 40.3%YOY ในไตรมาส 2 ปีี 2021 จากท่ี่�เคยโตได้้เพีียง 0.4%YOY  
	 ในไตรมาส 1 ปีี 2021
	 -	 การนำำ�เข้้าขยายตััวได้้แข็็งแกร่่ง โดยเฉพาะจากกััมพููชา สปป.ลาว และเวีียดนาม 
	 -	อย่ างไรก็็ตาม การนำำ�เข้้าจากเมีียนมาเพิ่่�มขึ้้�นเพีียงเล็็กน้้อย ซ่ึ่�งเป็็นผลมาจากการชะลอตััวต่่อเน่ื่�องของการนำำ�เข้้าก๊๊าซธรรมชาติิ  
 
•	 EIC คาดว่ากิิจกรรมการค้าของไทยกับกลุ่่�มประเทศ CLMV จะฟ้ื้�นตััวได้้ต่่อเนื่่�องในระยะข้้างหน้้า จากสััญญาณการฟ้ื้�นตััวของดััชนีี 
	ด้ านการค้า แต่่ยัังคงเผชิิญความเส่ี่�ยงด้้านต่ำำ��จาก
	 1.	การระบาดของ COVID-19 ระลอกใหม่่ในภููมิิภาค โดยเฉพาะสายพัันธุ์์�เดลต้าท่ี่�ส่่งผลกระทบต่่ออุุปสงค์์ภายในประเทศของไทยและกลุ่่�ม 
		ป  ระเทศ CLMV ในขณะท่ี่�อััตราการฉีีดวััคซีีนในภููมิิภาคยังคงอยู่่�ในระดัับต่ำำ�� 
	 2.	การหยุุดชะงัักของห่่วงโซ่่อุุปทานจากการปิิดโรงงาน หรืือ การลดกำำ�ลังการผลิิตของโรงงานในไทยและพัันธมิิตรในกลุ่่�มประเทศ CLMV  
		  โดยหากห่่วงโซ่่อุุปทานมีีการหยุุดชะงัักเป็็นระยะเวลานาน อาจเริ่่�มส่่งผลต่อการค้้าในระดัับภููมิิภาคได้้
	 3.	หากสถานการณ์์ความไม่่แน่่นอนทางการเมืืองในเมีียนมายกระดัับความรุุนแรงขึ้้�นอีีกครั้้�ง จะกระทบความต้้องการสิินค้้านำำ�เข้้า 
		ขอ  งเมีียนมาและลดกิิจกรรมการค้้าในภาพรวมได้้
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การค้าชายแดน : การฟ้ื้�นตััวอย่่างทั่่�วถึึงในไตรมาส 2 ปีี 2021 ส่่งสััญญาณการเปิิดด่่านชายแดนอีีกครั้้�ง

การสงออกชายแดนของไทย (%YOY)            

ประเทศตนทาง 2019 2020 1Q2020 2Q2020 3Q2020 4Q2020 1Q2021 2Q2021 Apr-21 May-21 Jun-21

กัมพูชา 14.2% -4.9% 14.2% -11.4% -5.0% -16.7% -9.3% 9.7% -5.8% 16.2% 18.7%

สปป.ลาว -8.5% -12.1% -0.6% -22.7% -12.3% -12.5% 13.4% 27.7% 61.5% 15.3% 15.3%

เมียนมา -1.1% -12.4% -0.9% -32.3% -6.0% -15.6% -9.2% 75.5% 117.3% 65.6% 57.8%

CLM 1.5% -9.4% 5.0% -21.2% -6.0% -15.0% -2.4% 31.8% 40.3% 29.0% 27.6%

การนําเขาชายแดนของไทย (%YOY)            

ประเทศปลายทาง 2019 2020 1Q2020 2Q2020 3Q2020 4Q2020 1Q2021 2Q2021 Apr-21 May-21 Jun-21

กัมพูชา -7.0% 8.6% 18.7% -14.6% 14.8% 7.2% 9.0% 52.7% 67.6% 47.4% 41.5%

สปป.ลาว -6.1% 8.4% 15.1% -13.6% 10.4% 24.0% -2.9% 17.7% 22.5% 8.4% 22.7%

เมียนมา 6.5% -17.2% -4.2% -16.5% -4.6% -26.2% -7.2% 0.5% -12.8% 11.4% 5.9%

CLM -0.5% -4.0% 6.9% -15.1% -4.6% -2.0% -2.7% 11.9% 6.9% 12.9% 16.4%

ท่ี่�มา : การวิิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมูลของกระทรวงพาณิิชย์์

•	ปริ มาณการค้้าชายแดนแสดงให้้เห็็นถึึงการฟ้ื้�นตััวอย่างทั่่�วถึึง ทำำ�ให้้ตััวเลขขยายตััวครั้้�งแรกในไตรมาส 2 ปีี 2021 โดยปััจจััยสำำ�คัญมาจาก
การกลัับมาเปิิดด่่านชายแดนอีีกครั้้�ง และปััจจััยฐานต่ำำ��จากไตรมาส 2 ปีี 2020

	 -	กิ จกรรมการค้้าชายแดนของไทยเพิ่่�มขึ้้�น เน่ื่�องจากไทยทยอยเปิิดด่่านชายแดนระหว่่างประเทศอย่างต่่อเน่ื่�องในช่่วงสองไตรมาสแรก 
	ขอ งปีี 2021 หลัังจากความไม่่แน่่นอนในการเปิิดด่่านชายแดนในช่่วงไตรมาส 4 ปีี 2020 ถึึง ไตรมาส 1 ปีี 2021 โดยเฉพาะชายแดน 
	 เมีียนมาท่ี่�ประสบปััญหาการระบาดของ COVID-19 อีีกครั้้�งและความไม่่สงบทางการเมืืองภายใน

	 -	 โดยในต้้นเดืือนสิิงหาคม 2021 มีีด่านชายแดนระหว่่างประเทศ CLM 35 ด่่านจาก 88 ด่่านเปิิดทำำ�การ และกระทรวงพาณิิชย์์ 
	 เปิิดเผยว่่า ด่่านชายแดนระหว่่างประเทศอีีก 9 ด่่าน กำำ�ลังอยู่่�ในขั้้�นตอนเจรจาและคาดว่่าจะเปิิดด่่านได้้เร็็ว ๆ  นี้้�  (ได้้แก่่ ด่่านชายแดนระหว่่าง 
	กั มพููชา 1 ด่่าน, ด่่านชายแดนระหว่่างสปป. ลาว 7 ด่่าน และด่่านชายแดนระหว่่างเมีียนมา 1 ด่่าน) 

	 -	ทั้้ �งนี้้�การระบาดระลอกท่ี่� 2 และ 3 ของไทย ไม่่ส่่งผลให้้ต้้องปิิดชายแดน ซ่ึ่�ง EIC คาดว่่าสถานการณ์์จะยัังคงเป็็นเช่่นเดิิมต่่อไป  
	 นอกจากว่่าการระบาดในภููมิิภาคจะยกระดัับความรุุนแรงขึ้้�นและทำำ�ให้้ทิิศทางนโยบายและมาตรการต่่าง ๆ ของไทย หรืือของ 
	 กลุ่่�มประเทศ CLM เปลี่�ยนไป

•	 เน่ื่�องจากการค้้าชายแดนคิิดเป็็น 80% ของปริมาณการค้้ากัับกลุ่่�มประเทศ CLM การเปิิดด่่านชายแดนระหว่่างประเทศอย่างเต็็มรููปแบบ
จะเป็็นปััจจััยสนัับสนุุนสำำ�คัญต่อการขยายตััวของการค้้าในระดัับภููมิิภาค
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กัมพูชา สปป.ลาว เมียนมา

จำำ�นวนด่่านการค้้าชายแดนท่ี่�เปิิดทำำ�การระหว่่างไทยกัับกััมพููชา สปป.ลาว และเมีียนมา

หน่่วย : จำำ�นวนด่่าน

จํานวนดานทั้งหมด :

กัมพูชา : 18

สปป.ลาว : 49

เมียนมา : 21

CLM ทั้งหมด : 88
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กััมพููชา : การส่่งออกและนำำ�เข้้ากลับมาฟ้ื้�นตััวอย่่างทั่่�วถึึง

ท่ี่�มา : การวิิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมูลของกระทรวงพาณิิชย์์

•	 การส่่งออกจากไทยไปยังกััมพููชาฟ้ื้�นตััวสููงถึึง 37.1%YOY ในไตรมาส 2 ปีี 2021 จากท่ี่�เคยหดตััว -12.6%YOY ในไตรมาส 1 ปีี 2021

•	 การส่่งออกสิินค้้าส่่วนใหญ่่ฟ้ื้�นตััวแล้้ว นำำ�โดย เชื้้�อเพลิิง (22.9% ของการส่่งออกทั้้�งหมด) และสิินค้้าอุุตสาหกรรมเกษตร (19.1% ของ 
การส่่งออกทั้้�งหมด) เป็็นปััจจััยขัับเคล่ื่�อนหลััก ขณะท่ี่�สิินค้้าเกษตร (6.5% ของการส่่งออกทั้้�งหมด) ยัังคงเป็็นสิินค้้าท่ี่�ฉุุดการเติิบโต 

 
•	 เม่ื่�อพิจารณาเป็็นรายเดืือน การส่่งออกจากไทยไปยังกััมพููชาขยายตััวสููงสุุดในช่่วงเดืือนเมษายน - พฤษภาคม  การส่่งออกเชื้้�อเพลิิงเพิ่่�มขึ้้�น

อย่างมากท่ี่� 115.8%YOY และ 137.2%YOY ในเดืือนเมษายน - พฤษภาคม ตามลำำ�ดับ และปรับัลดลงเหลืือ 40%YOY ในเดืือนมิิถุุนายน 
นอกจากนี้้� การส่่งออกรถยนต์์และชิ้้�นส่่วนรถยนต์์ (5% ของการส่่งออกทั้้�งหมด) ก็็ขยายตััวอย่างรวดเร็็ว 159.8%YOY  ในเดืือนเมษายน 
และยัังคงขยายตััวได้้ดีีท่ี่� 53.7%YOY ในเดืือนพฤษภาคม และ 16.2%YOY ในเดืือนมิิถุุนายน 

• 	 การนำำ�เข้้าจากกััมพููชาในภาพรวมขยายตััว 55.8%YOY ในไตรมาส 2 ปีี 2021 เพิ่่�มขึ้้�นอย่างชััดเจนจากการหดตััวท่ี่� -48.9%YOY  
ในไตรมาส 1 ปีี 2021 การนำำ�เข้้าท่ี่�ขยายตััวได้้สููงส่่วนนึึงเป็็นผลมาจากการหยุุดนำำ�เข้้าทองคำำ�ท่ี่�เคยพุ่่�งสููงในช่่วง 2019 ถึึง ไตรมาส 1 ปีี 
2020 โดยหากไม่่นัับทองคำำ� การนำำ�เข้้ายัังคงฟ้ื้�นตััวได้้ดีีจาก 9.5%YOY เพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 55.8%YOY 

•	 การนำำ�เข้้าฟ้ื้�นตััวได้้ดีีในกลุ่่�มสิินค้้าสำำ�คัญหลายรายการ โดยเฉพาะอะลููมิิเนีียม (11.8% ของการนำำ�เข้้าทั้้�งหมด) และผลิิตภัณฑ์์จากโลหะ 
(14.1% ของการนำำ�เข้้าทั้้�งหมด) ท่ี่�ขยายตััวได้้สููง 

•	 เม่ื่�อพิจารณาเป็็นรายเดืือน การนำำ�เข้้าทั้้�งหมด (ยกเว้้นทองคำำ�) เร่่งขึ้้�นและขยายตััวสููงสุุดในเดืือนเมษายน และปรับลดลงเล็็กน้้อยในช่่วง
เดืือนพฤษภาคม - มิิถุุนายน

การสงออกของไทยไปกัมพูชา             

%YOY (สัดสวนป 2020) 2019 2020 1Q2020 2Q2020 3Q2020 4Q2020 1Q2021 2Q2021 Apr-21 May-21 Jun-21 YTD

สงออกท้ังหมด (100) -6.2% -14.8% 21.9% -31.7% -15.1% -29.1% -12.6% 37.1% 33.5% 48.8% 29.3% 6.3%

นํ้ามันเช้ือเพลิง (22.9) -3.4% -14.7% 23.8% -35.0% -24.0% -16.3% -1.9% 92.5% 115.8% 137.2% 40.0% 36.0%

สินคาอุตสาหกรรมการเกษตร (19.1) 16.3% -8.1% 23.4% -13.6% -10.5% -25.2% -3.5% 23.3% 17.0% 39.6% 13.9% 8.1%

สินคาเกษตร (6.5) 19.7% 140.0% 317.2% 211.5% 306.4% -40.7% -50.9% -60.4% -52.0% -62.8% -65.6% -55.5%

รถยนตและสวนประกอบ (5.0) 81.3% -30.3% 14.3% -54.8% -39.3% -36.1% -7.9% 56.7% 159.8% 53.7% 16.2% 11.8%

เครื�องใชไฟฟา (4.8) 22.7% -16.6% 6.0% -25.2% -32.6% -9.6% 5.5% 18.9% 7.0% 16.1% 34.2% 11.2%

ส่ิงทอ (2.7) 6.3% -15.5% 12.2% -30.1% 4.4% -6.3% 28.0% 44.2% -3.9% 88.7% 52.1% 36.5%

การนําเขาของไทยจากกัมพูชา             

%YOY (สัดสวนป 2020) 2019 2020 1Q2020 2Q2020 3Q2020 4Q2020 1Q2021 2Q2021 Apr-21 May-21 Jun-21 YTD

นําเขาท้ังหมด (100) 195.8% -49.5% 124.2% -70.3% -83.4% -54.3% -48.9% 55.8% 71.9% 52.1% 42.0% -32.6%

นําเขาไมรวมทองคํา  (70.0) 68.0% -37.3% 18.1% -66.3% -56.3% -17.2% 9.5% 55.8% 71.9% 52.1% 42.0% 22.7%

ทองคํา (30.0) 17457.5% -65.2% 938.6% -100.0% -100.0% -100.0% -100.0% N/A N/A N/A N/A -100.0%

ผลิตภัณฑจากผักและผลไม (25.0) -3.1% 41.7% 45.0% 62.4% 35.9% 25.6% 12.0% 21.6% 70.2% -17.2% -12.1% 13.9%

สินแรโลหะอื�น ๆ (14.1) -13.3% 37.8% 35.6% 38.5% 40.4% 36.4% 58.0% 69.5% 75.4% 74.6% 61.4% 63.7%

ผลิตภัณฑอะลูมินัม (11.8) -10.9% 39.2% 55.7% 50.8% 18.3% 38.8% 43.8% 50.3% 58.1% 48.8% 45.3% 47.0%

เส้ือผา (7.8) 2.9% -14.6% 48.4% -61.1% -36.4% -15.4% -41.7% 74.8% 143.0% 138.6% 3.5% -20.6%

ลวดและสายเคเบิล (7.7) -0.2% -27.6% -12.2% -58.8% -33.4% -6.6% 1.5% 82.1% 108.9% 106.5% 38.3% 25.0%
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•	 การส่่งออกจากไทยไปยังสปป.ลาว ขยายตััวเพิ่่�มขึ้้�น 36.4%YOY ในไตรมาส 2 ปีี 2021 ต่่อเน่ื่�องจาก 15.2%YOY ในไตรมาส 1 ปีี 2021

•	 ในบรรดาสินิค้้าส่่งออกสำำ�คัญ การส่ง่ออกน้ำำ��มันสำำ�เร็็จรููป (14% ของการส่ง่ออกทั้้�งหมด) รถยนต์์และชิ้้�นส่่วนรถยนต์์ (5% ของการส่ง่ออก
ทั้้�งหมด) ขยายตััวได้้อย่างชััดเจน สิินค้้าอุุตสาหกรรมเกษตร (15.5% ของการส่่งออกทั้้�งหมด) และสิินค้้าอิิเล็็กทรอนิกส์์ (5.6% ของการ
ส่่งออกทั้้�งหมด) ก็็ขยายตััวเล็็กน้้อย ขณะท่ี่�สิินค้้าปศุสััตว์ (6.6% ของการส่่งออกทั้้�งหมด) ยัังคงหดตััว 

 
•	 เม่ื่�อพิจารณาเป็็นรายเดืือน การส่่งออกจากไทยไปยังสปป.ลาว ขยายตััวสููงสุุดท่ี่� 70.7%YOY ในเดืือนเมษายน ก่่อนปรับลงเหลืือขยายตััว

ท่ี่� 19.7%YOY และ 24.5%YOY ในเดืือนพฤษภาคม และมิิถุุนายน ตามลำำ�ดับ โดยเป็็นการขยายตััวอย่างทั่่�วถึึงสิินค้้าส่่งออกส่่วนใหญ่่

•	 เช่่นเดีียวกัับการนำำ�เข้้าท่ี่�ขยายตััว 36.4%YOY ในไตรมาส 2 ปีี 2021 เพิ่่�มขึ้้�นมาจาก 17.2%YOY ในไตรมาส 1 ปีี 2021 โดยส่่วนใหญ่่
เป็็นผลจากการนำำ�เข้้าไฟฟ้า (59.4% ของการนำำ�เข้้าทั้้�งหมด) ซ่ึ่�งเร่่งตััวขึ้้�นเป็็น 24.4%YOY ในไตรมาส 2 ปีี 2021 จากเดิิมขยายตััวท่ี่� 
8.3%YOY ในไตรมาส 1 ปีี 2021 

•	 ในบรรดาสิินค้้านำำ�เข้้าสำำ�คัญ ผลิิตภัณฑ์์จากผัักและผลไม้้ (6.5% ของการนำำ�เข้้าทั้้�งหมด) เครื่�องจัักรไฟฟ้าและส่่วนประกอบ (5.5% ของ
การนำำ�เข้้าทั้้�งหมด) รวมถึึงเครื่�องใช้้ไฟฟ้า (1.9% ของการนำำ�เข้้าทั้้�งหมด) ขยายตััวได้้สููงในไตรมาส 2 ปีี 2021 ตรงกัันข้้ามกัับผลิิตภัณฑ์์
ทองแดง (5.1% ของการนำำ�เข้้าทั้้�งหมด) ท่ี่�แนวโน้้มยัังคงซบเซา แม้้ว่่าตััวเลขการหดตััวจะลดลงเล็็กน้้อย

•	 เม่ื่�อพิจารณาเป็็นรายเดืือน การนำำ�เข้้าไฟฟ้าส่่งสััญญาณการขยายตััวแข็็งแกร่่งท่ี่� 33.0%YOY ในเดืือนมิิถุุนายน (เพิ่่�มขึ้้�นจาก 21.5%YOY 
ในเดืือนเมษายน และ 18.7%YOY ในเดืือนพฤษภาคม) และคาดว่่าจะเป็็นปััจจััยสนัับสนุุนการนำำ�เข้้าทั้้�งหมดอย่างต่่อเน่ื่�องตั้้�งแต่่ไตรมาส 
3 ปีี 2021 เป็็นต้้นไป

การสงออกของไทยไป สปป.ลาว             

%YOY (สัดสวนป 2020) 2019 2020 1Q2020 2Q2020 3Q2020 4Q2020 1Q2021 2Q2021 Apr-21 May-21 Jun-21 YTD

สงออกท้ังหมด (100) -6.7% -12.7% 3.0% -24.6% -13.9% -14.8% 15.2% 35.1% 70.7% 19.7% 24.5% 23.7%

สินคาอุตสาหกรรมการเกษตร (15.5) 7.3% -3.6% 7.2% -9.7% -7.2% -3.4% 23.7% 20.7% 20.0% 17.5% 24.5% 22.3%

นํ้ามันสําเร็จรูป (14.0) -16.3% -29.3% -8.3% -52.6% -25.8% -30.9% -13.8% 73.7% 126.5% 83.2% 34.7% 15.2%

ปศุสัตว (6.6) 2.1% -23.0% 0.8% -3.9% -23.7% -52.0% -29.8% -39.0% 10.3% -44.6% -74.8% -34.1%

สินคาอิเล็กทรอนิกส (5.6) -10.6% -20.6% -16.9% -33.4% -23.7% -7.3% 18.4% 16.5% 149.8% 1.5% -18.6% 17.5%

รถยนตและสวนประกอบ (5.0) -16.9% -29.3% -34.6% -61.0% -27.0% 8.1% 58.0% 130.9% 199.0% 107.6% 97.6% 81.6%

การนําเขาของไทยจาก สปป.ลาว             

%YOY (สัดสวนป 2020) 2019 2020 1Q2020 2Q2020 3Q2020 4Q2020 1Q2021 2Q2021 Apr-21 May-21 Jun-21 YTD

นําเขาท้ังหมด (100) -2.9% 17.2% 20.1% -10.8% 19.8% 41.6% 17.2% 36.4% 34.4% 37.2% 37.3% 26.0%

ไฟฟา (59.4) -1.4% 26.5% 24.7% 8.1% 20.1% 54.2% 8.3% 24.4% 21.5% 18.7% 33.0% 16.6%

ผลิตภัณฑจากผักและผลไม (6.5) 6.9% 91.0% 112.5% 152.9% 12.2% 52.8% 23.1% 54.9% 82.7% 27.2% 31.1% 27.7%

เครื�องจักรไฟฟาและสวนประกอบ (5.5) -16.3% -30.6% 10.1% -62.6% -43.8% -9.7% -7.8% 59.3% 335.0% -10.8% 46.6% 14.5%

ผลิตภัณฑทองแดง (5.1) 10.3% -62.3% -7.4% -60.4% -79.2% -88.6% -91.6% -81.3% -81.0% -79.5% -83.9% -87.5%

เครื�องใชไฟฟา (1.9) -32.9% -47.1% -50.7% -62.3% -56.9% -0.8% 37.9% 144.9% 131.7% 118.9% 166.4% 81.2%

สปป. ลาว : การส่่งออกฟ้ื้�นตััวอย่่างเข้้มแข็็งพร้้อมกัับการนำำ�เข้้าที่่�เพิ่่�มขึ้้�นสููงจากการกลับมานำำ�เข้้า
ไฟฟ้า 



Outlook Q3/2021

40 Economic Intelligence Center (EIC)

Links to Thailand

ท่ี่�มา : การวิิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมูลของกระทรวงพาณิิชย์์

•	 การส่่งออกจากไทยไปยังเมีียนมาพลิิกกลัับมาขายตััวท่ี่� 50.2%YOY จากเดิิมท่ี่�หดตััว -18.5%YOY ในไตรมาส 1 ปีี 2021 โดยปััจจััยฐาน
ต่ำำ��ในใตมาส 2 ปีี 2020 มีีส่วนช่่วยลดผลกระทบของความไม่่สงบทางการเมืืองท่ี่�ทำำ�ให้้อุุปสงค์์ภายในประเทศเมีียนมาซบเซาในไตรมาส 2 
ปีี 2021   

• 	สิ นค้้าส่่งออกสำำ�คัญท่ี่�เคยหดตััวในไตรมาส 1 ปีี 2021 ได้้แก่่ สิินค้้าอุุตสาหกรรมเกษตร (23.6% ของการส่่งออกทั้้�งหมด) และน้ำำ��มัน
สำำ�เร็็จรููป (7.8% ของการส่่งออกทั้้�งหมด) ขยายตััวได้้อย่างแข็็งแกร่่งและเป็็นปััจจััยขัับเคล่ื่�อนหลัักในไตรมาส 2 ปีี 2021 รวมถึึง การขยายตััว 
อย่างต่่อเน่ื่�องของรถยนต์์และส่่วนประกอบ (7.6% ของการส่่งออกทั้้�งหมด) และการฟ้ื้�นตััวของเครื่�องใช้้ไฟฟ้า (5.2% ของการส่่งออก
ทั้้�งหมด) และสิ่่�งทอ (5.2% ของการส่่งออกทั้้�งหมด) สนัับสนุุนให้้การส่่งออกทั้้�งหมดขยายตััวได้้ดีีในไตรมาส 2 ปีี 2021 

•	 เม่ื่�อพิจารณาเป็็นรายเดืือน การส่่งออกขยายตััวสููงสุุดในเดืือนเมษายน และคงแนวโน้้มขยายตััวในเดืือนพฤษภาคมและมิิถุุนายน แม้้ตััวเลข
ปรับลงเล็็กน้้อย ยกเว้้น การส่่งออกเครื่�องใช้้ไฟฟ้าหดตััว -33.4%YOY ในเดืือนมิิถุุนายนจากเดิิมท่ี่�เคยขยายตััวในไตรมาสก่่อนหน้้า โดยใน
ระยะข้้างหน้้า ความไม่่สงบทางการเมืืองท่ี่�ยัังคงดำำ�เนิินอยู่่�และการระบาดระลอกใหม่่ของ COVID-19 จะทำำ�ให้้อุุปสงค์์ภายในประเทศ
ของเมีียนมาซบเซาและส่่งผลลบต่่อเนื่่�องมายัังการส่งออกของไทยตั้้�งแต่่ไตรมาส 3 ปีี 2021 โดยเฉพาะเมื่่�อปััจจััยสนัับสนุุนจากฐานต่ำำ��
เริ่่�มหมดไป

•	ข ณะท่ี่�การนำำ�เข้้าสิินค้้าจากเมีียนมาฟ้ื้�นตััวเล็็กน้้อยกลัับมาท่ี่� 0%YOY ในไตรมาส 2 ปีี 2021 จากท่ี่�เคยหดตััว -4%YOY ในไตรมาส 1 ปีี 
2021 แม้้ว่่าจะได้้ผลบวกจากปััจจััยฐานต่ำำ��แล้้วก็็ตาม

•	 ในบรรดาสิินค้้านำำ�เข้้าสำำ�คัญทั้้�งหมด มีีเพีียงผลิิตภัณฑ์์จากพืืช (10.2% ของการนำำ�เข้้าทั้้�งหมด) ท่ี่�ขยายตััวอย่าเข้้มแข็็งในไตรมาส 2 ปีี 2021 
ขณะท่ี่�ก๊๊าซธรรมชาติิ (65.4% ของการนำำ�เข้้าทั้้�งหมด) ผลิิตภัณฑ์์ทองแดง (6.8% ของการนำำ�เข้้าทั้้�งหมด) ผลิิตภัณฑ์์จากโลหะ (7.4% ของ
การนำำ�เข้้าทั้้�งหมด) และผลิิตภัณฑ์์จากเนื้้�อสัตว์ (4.2% ของการนำำ�เข้้าทั้้�งหมด) ท่ี่�เป็็นสิินค้้านำำ�เข้้าหลัักกลัับหดตััวอย่างรุุนแรง  

•	ก๊ าซธรรมชาติิ (65.4% ของการนำำ�เข้้าทั้้�งหมด) หดตััว -20.3%YOY ในไตรมาส 2 ปีี 2021 เพิ่่�มขึ้้�นจากการหดตััวเดิิมท่ี่� -16.7%YOY  
ในไตรมาส 1 ปีี 2021  

•	 เม่ื่�อพิจารณาเป็็นรายเดืือน การนำำ�เข้้าเริ่่�มส่่งสััญญาณการขยายตััวในช่่วงเดืือนพฤษภาคม - มิิถุุนายน โดยเฉพาะผลิิตภัณฑ์์ทองแดง 
ผลิิตภัณฑ์์จากโลหะ  และผลิิตภัณฑ์์จากเนื้้�อสัตว์  

การสงออกของไทยไปเมียนมา             

%YOY (สัดสวนป 2020) 2019 2020 1Q2020 2Q2020 3Q2020 4Q2020 1Q2021 2Q2021 Apr-21 May-21 Jun-21 YTD

สงออกท้ังหมด (100) -5.7% -13.0% 3.9% -30.9% -5.4% -19.1% -18.5% 50.2% 58.5% 52.0% 41.9% 8.3%

สินคาอุตสาหกรรมการเกษตร (23.6) -19.0% -3.0% 10.3% -14.1% 1.7% -8.1% -9.4% 43.0% 64.0% 29.7% 37.9% 14.6%

นํ้ามันสําเร็จรูป (7.8) 3.6% -37.5% -1.0% -56.8% -41.1% -52.9% -16.2% 123.6% 162.5% 98.3% 118.4% 26.1%

รถยนตและสวนประกอบ (7.6) -0.8% -0.7% -5.9% -45.0% 33.8% 18.9% 8.9% 52.1% 127.9% 32.2% 37.9% 24.6%

เครื�องใชไฟฟา (5.2) -5.3% -2.8% 15.8% -25.3% 7.2% -7.5% -23.1% 1.1% 36.4% 22.2% -33.4% -13.4%

ส่ิงทอ (5.2) 2.5% -31.2% -6.1% -53.4% -30.3% -37.0% -47.2% 58.2% 172.7% 56.7% 19.8% -14.4%

การนําเขาของไทยจากเมียนมา             

%YOY (สัดสวนป 2020) 2019 2020 1Q2020 2Q2020 3Q2020 4Q2020 1Q2021 2Q2021 Apr-21 May-21 Jun-21 YTD

นําเขาท้ังหมด (100) 7.8% -13.9% 2.3% -15.3% -16.7% -24.2% -4.0% 0.0% -11.6% 8.3% 5.5% -2.1%

กาซธรรมชาติ (65.4) 6.8% -25.5% -23.5% -26.0% -20.6% -32.0% -16.7% -20.3% -23.4% -17.4% -19.4% -18.6%

ผลิตภัณฑจากพืช (10.2) 428.3% 65.3% 990.0% 44.7% -48.7% 22.2% 22.6% 112.3% 58.0% 129.1% 173.6% 60.6%

สินแรโลหะอื�น ๆ (7.4) -22.0% 30.3% 52.5% 15.7% 53.2% 12.6% 56.0% -15.8% -36.2% -30.0% 47.7% 23.6%

ผลิตภัณฑทองแดง (6.8) -27.0% 45.2% 68.6% 47.3% 71.9% 16.0% 41.5% -50.6% -60.6% -65.5% 1.1% -1.1%

ผลิตภัณฑจากเนื้อสัตว (4.2) 9.1% 5.1% 18.4% -4.6% 3.9% -0.7% -6.3% -12.3% 37.0% -72.6% 39.1% -8.4%

เมีียนมา : การส่่งออกเร่่งตััวแต่่การนำำ�เข้้ายัังคงซบเซาแม้้ว่่าจะได้้ผลบวกจากปัจจััยฐานต่ำำ��
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•	 ไตรมาส 1 ปีี 2021 โดยปััจจััยสนัับสนุุนหลัักมาจากการส่่งออกรถยนต์์และชิ้้�นส่่วนรถยนต์์ (12.1% ของการส่่งออกทั้้�งหมด) ท่ี่�ขยายตััวสููง
ขึ้้�น 456.6%YOY ในไตรมาส 2 ปีี 2021 เพิ่่�มขึ้้�นจาก 28.1%YOY ในไตรมาส 1 ปีี 2021

•	 ในบรรดาสิินค้้าส่่งออกสำำ�คัญ เครื่�องใช้้ไฟฟ้า (12.7% ของการส่่งออกทั้้�งหมด) สิินค้้าอิิเล็็กทรอนิกส์์ (7.3% ของการส่่งออกทั้้�งหมด)  
และเม็็ดพลาสติิก (6.4% ของการส่่งออกทั้้�งหมด) ยัังคงขยายตััวในไตรมาส 2 ปีี 2021 ขณะท่ี่�สิินค้้าอุุตสาหกรรมเกษตร (10.9% ของ
การส่่งออกทั้้�งหมด) ชะลอตััวลงอย่างชััดเจน

•	 เม่ื่�อพิจารณาเป็็นรายเดืือน การส่่งออกมีีทิศทางชะลอตััวในเดืือนมิิถุุนายน ซ่ึ่�งอาจเป็็นผลมาจากการระบาดของ COVID-19 ในเวีียดนาม
รุุนแรงขึ้้�น และกระทบอุุปสงค์์ภายในประเทศ โดยสิินค้้าท่ี่�หดตััวในเดืือนมิิถุุนายน ได้้แก่่ สิินค้้าอุุตสาหกรรมเกษตร เครื่�องใช้้ไฟฟ้า  
และสิินค้้าอิิเล็็กทรอนิกส์์ 

  
•	 การนำำ�เข้้าสิินค้้าจากเวีียดนามมายัังไทยเติิบโตรวดเร็็วขึ้้�นท่ี่� 68.8%YOY ในไตรมาส 2 ปีี 2021 เพิ่่�มขึ้้�นจาก 16.4%YOY ในไตรมาส 1 ปีี 

2021 
 
•	 การนำำ�เข้้าขยายตััวอย่างทั่่�วถึึงในกลุ่่�มสิินค้้าสำำ�คัญ โดยเครื่�องใช้้ไฟฟ้า (19.1% ของการนำำ�เข้้าทั้้�งหมด) เครื่�องจัักรไฟฟ้าและส่่วนประกอบ 

(10.3% ของการนำำ�เข้้าทั้้�งหมด) ผลิิตภัณฑ์์โลหะ (7.4% ของการนำำ�เข้้าทั้้�งหมด) และรถยนต์์และส่่วนประกอบ (7.1% ของการนำำ�เข้้า
ทั้้�งหมด) เป็็นปััจจััยขัับเคล่ื่�อนหลััก 

•	 ในส่่วนสิินค้้านำำ�เข้้าอ่ื่�น ๆ  เสื้้�อผ้า (4.3% ของการนำำ�เข้้าทั้้�งหมด) ฟ้ื้�นตััวได้้แข็็งแกร่่งในไตรมาส 2 ปีี 2021 จากท่ี่�เคยหดตััวในไตรมาสก่่อน 
ตััวเลขนี้้�เป็็นไปตามแนวโน้้มการฟ้ื้�นตััวของการส่่งออกสิ่่�งทอของเวีียดนาม 

•	 เม่ื่�อพิจารณาเป็็นรายเดืือน การนำำ�เข้้าจากเวีียดนามขยายตััวสููงสุุดในเดืือนพฤษภาคม และส่่งสััญญาณชะลอตััวในเดืือนมิิถุุนายน  
โดยเฉพาะเครื่�องใช้้ไฟฟ้าท่ี่�มีีการหดตััว สััญญาณการชะลอตััวในเดืือนมิิถุุนายนอาจเป็็นผลมาจากการหยุดุชะงัักของห่่วงโซ่่อุุปทานตามการ
ปิิดโรงงานชั่่�วคราว ซ่ึ่�งเป็็นความเส่ี่�ยงหลัักของการส่่งออกของเวีียดนามมายัังไทยในไตรมาส 3 ของปีี 2021 ต่่อไป

การสงออกของไทยไปเวียดนาม             

%YOY (สัดสวนป 2020) 2019 2020 1Q2020 2Q2020 3Q2020 4Q2020 1Q2021 2Q2021 Apr-21 May-21 Jun-21 YTD

สงออกท้ังหมด (100) -6.5% -7.9% -7.9% -21.0% -5.8% 3.6% 12.9% 44.7% 39.3% 52.5% 42.1% 27.4%

เครื�องใชไฟฟา (12.7) -1.9% -9.4% 10.7% -26.7% -10.0% -10.0% -0.3% 23.1% 57.8% 40.7% -15.3% 9.5%

รถยนตและสวนประกอบ (12.1) 26.4% -27.2% -29.9% -78.2% -12.2% 12.5% 28.1% 456.6% 356.1% 922.0% 338.4% 110.8%

สินคาอุตสาหกรรมการเกษตร (10.9) 5.2% 23.5% 19.0% 48.2% 23.1% 5.2% -0.3% -30.9% -32.4% -33.1% -26.8% -18.0%

สินคาอิเล็กทรอนิกส (7.3) 3.1% -0.2% 20.4% -3.6% -8.3% -8.8% -3.6% 7.8% 31.4% 1.1% -6.8% 1.2%

เม็ดพลาสติก (6.4) -17.0% -14.1% -21.9% -21.6% -15.1% 4.2% 53.6% 60.4% 26.8% 92.9% 74.0% 57.1%

การนําเขาของไทยจากเวียดนาม             

%YOY (สัดสวนป 2020) 2019 2020 1Q2020 2Q2020 3Q2020 4Q2020 1Q2021 2Q2021 Apr-21 May-21 Jun-21 YTD

นําเขาท้ังหมด (100) -4.4% 0.2% 6.7% -23.0% 2.5% 15.3% 16.4% 68.8% 44.9% 99.2% 72.2% 38.3%

เครื�องใชไฟฟา (19.1) -18.3% -23.6% -24.8% -55.6% 9.1% -13.3% 8.3% 51.8% 189.2% 64.6% -11.8% 23.3%

เครื�องจักรไฟฟาและสวนประกอบ (10.3) 11.4% -10.4% -17.9% -33.4% -6.2% 21.3% 26.4% 40.0% 24.2% 81.8% 25.2% 33.0%

ผลิตภัณฑโลหะ (7.4) -2.6% 44.5% 28.9% -3.0% 80.0% 73.4% 37.4% 92.4% 20.6% 167.8% 193.7% 61.8%

รถยนตและสวนประกอบ (7.1) 7.4% 6.0% 41.2% -18.9% -14.4% 20.6% 16.6% 73.0% 57.9% 90.3% 75.6% 38.3%

เส้ือผา (4.3) 21.7% -19.8% 12.2% -36.0% -29.2% -23.8% -4.7% 50.9% 54.5% 103.9% 19.5% 15.9%

เวีียดนาม : กิิจกรรมการค้าเร่่งตััวอย่่างโดดเด่่นในไตรมาส 2 ปีี 2021 
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การลงทุุนโดยตรงจากไทย : ชะลอตััวอย่่างชััดเจนในปีี 2021 ท่่ามกลางการระบาดระลอกใหม่่ของ 
COVID-19 ในภููมิิภาค 

•  	การลงทุุนโดยตรงจากไทยในกลุ่่�มประเทศ CLMV ลดลงอย่่างชััดเจนท่ี่� -26.7%YOY จากเดิิมท่ี่�ขยายตัว 24.4%YOY ในไตรมาส 4  
	ปี  2020

• 	 การลงทุุนของไทยในเวีียดนาม ซึ่่�งมีีสัดส่วนสููงสุุด (31.5% ของการลงทุุนโดยตรงจากไทยในกลุ่่�มประเทศ CLMV) หดตัวอย่่างรุุนแรง  
	 -54.8%YOY (จากเดิิมท่ี่�เคยขยายตัวได้้สููง 91.2%YOY ในไตรมาส 4 ปีี 2020) สาเหตุุหลัักมาจากนัักลงทุุนไทยเล่ื่�อนแผนการลงทุุน 
	ออ กไปในช่่วงท่ี่�เกิิดการระบาดระลอก 2 ในไทยและระลอก 3 ในเวีียดนาม ในช่่วงไตรมาสแรกของปีี 2021 โดยอุุตสาหกรรม 
	 การผลิิตและการบริิการทางการเงิินได้้รัับผลกระทบหนัักท่ี่�สุุด เน่ื่�องจากเงิินทุุนโดยตรงจากไทยในภาคส่วนนี้้�แทบจะหยุุดไปในไตรมาส 1	
	 ปีี 2021  
 
•	 การลงทุุนในเมีียนมาหดตัวต่่อเนื่่�อง -36.6%YOY จากเดิิม -23.5%YOY ในไตรมาส 4 ปีี 2020 แม้้จะขยายตัวได้้ดีีในช่่วงต้้นปีี 2020  
	ก็ ตาม การลงทุุนท่ี่�หยุุดไปมีีสาเหตุุจากการระบาดของ COVID-19 ท่ี่�ยืืดเยื้้�อ ประกอบกัับรััฐประหารท่ี่�เริ่่�มขึ้้�นในไตรมาสแรกของปีี 2021

•	 ในขณะเดีียวกััน การลงทุุนในกััมพููชาก็็ยัังคงอยู่่�ในทิิศทางหดตัวท่ี่� -18%YOY (ปรัับตััวดีีขึ้�นเล็็กน้้อยจาก -25%YOY ในไตรมาส 4 ปีี  
	 2020) ซ่ึ่�งแนวโน้้มหดตััวของการลงทุุนจากไทยเป็็นไปในทิิศทางเดีียวกัันกัับการลงทุุนโดยตรงจากต่่างประเทศไหลเข้้าสู่่�กัมพููชา 
	 ในช่่วงต้้นปีี 2021 ท่ี่�การฟ้ื้�นตััวเป็็นไปได้้อย่างยากลำำ�บาก 

•	 อย่่างไรก็ตาม การลงทุุนของไทยในสปป.ลาวกลัับมีีแนวโน้้มฟ้ื้�นตััวได้้อย่่างแข็็งแกร่่ง และขยายตัว 84%YOY ในไตรมาส 1 ปีี 2021  
	 (จากการหดตัว -36.1%YOY ในไตรมาส 4 ปีี 2020) ซ่ึ่�งเป็็นไปในทิิศทางเดีียวกัันกัับการฟ้ื้�นตััวของการลงทุุนโดยตรงจากต่่างประเทศ 
	 ในสปป.ลาว ในไตรมาส 1 ปีี 2021 โดยการลงทุุนของไทยในสปป.ลาวส่่วนใหญ่่ในไตรมาส 1 ปีี 2021 ไหลเข้้าสู่่�ภาคการบริิการทาง 
	 การเงิินและการประกัันภััย 

•	ทั้้ �งนี้้�การระบาดของ COVID-19 ในไทยและกลุ่่�มประเทศ CLMV ตั้้�งแต่่ไตรมาส 2 ปีี 2021 ส่่งผลกระทบท่ี่�รุุนแรงและเพิ่่�มความท้้าทาย 
	 ให้้แก่่ภาคธุุรกิจ ซึ่่�งจะกระทบต่่อความเชื่่�อมั่่�นของนัักลงทุุนไทยท่ี่�มีีต่อกลุ่่�มประเทศ CLMV ในระยะสั้้�นอีีกด้้วย 

•	 ในระยะยาว การลงทุนุของไทยในกลุ่่�มประเทศ CLMV คาดว่า่จะกลัับมาขยายตัวได้้ จากแนวโน้้มการเติิบโตของการส่งออกของภููมิิภาค  
	 โดยเฉพาะเวีียดนาม อย่่างไรก็ตาม ระยะเวลาท่ี่�มููลค่่าการลงทุุนในภููมิิภาคจะกลัับมาเท่่ากัับระดัับก่่อนการระบาดของ COVID-19  
	ขึ้ �นอยู่่�กับการควบคุุมการระบาดได้้อย่่างทัันท่่วงทีีและความเร็็วในการฉีีดวัคซีีน สำำ�หรัับเมีียนมา การยุุติิความไม่่สงบทางการเมืืองท่ี่�รุุนแรง 
	 จะเป็็นกลไกสำำ�คัญในการสร้้างความเชื่่�อมั่่�นให้้แก่่นัักลงทุุนอีีกครั้้�ง  

ท่ี่�มา : การวิิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมูลของธนาคารแห่่งประเทศไทย
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หน่่วย : ล้้านดอลลาร์์สหรััฐ
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การท่่องเที่่�ยวในระดัับภูมิิภาค : หยุกชะงัักเน่ื่�องจากมาตรการห้้ามการเดิินทางยัังมีีผลบัังคัับใช้้ 

•	 มาตรการห้ามการเดิินทางท่ี่�ยัังคงมีีผลบัังคัับใช้้ตั้้�งแต่่เมษายน 2020 ทำำ�ให้้นัักท่่องเท่ี่�ยวจากกลุ่่�มประเทศ CLMV มายัังไทยยังคงชะงัักงััน แม้้ว่่า 
	 จะมีีการยกเว้้นวีีซ่านัักท่่องเท่ี่�ยวพิิเศษตั้้�งแต่่เดืือนตุุลาคม 2020 นัักท่่องเท่ี่�ยวจากกลุ่่�มประเทศ CLMV จำำ�นวนน้้อยมากท่ี่�ได้้ข้้อยกเว้้นนี้้� 	 
	 (โดยเฉล่ี่�ยแล้้วน้้อยกว่่า 200 คนต่่อเดืือนจากกััมพููชา และไม่่มีีนักท่่องเท่ี่�ยวท่ี่�ได้้รัับสิิทธิ์์�นี้้�เลยจากอีีก 3 ประเทศ) 

• 	 ไทยดำำ�เนิินการเปิิดประเทศอีีกครั้้�งในไตรมาส 3 ปีี 2021 โดยเริ่่�มจากโครงการ Phuket Sandbox เม่ื่�อวันท่ี่� 1 กรกฎาคม และโครงการ  
	 sandbox อ่ื่�น ๆ คาดว่่าจะเริ่่�มดำำ�เนิินการได้้ภายในไตรมาสนี้้� นัักท่่องเท่ี่�ยวในโครงการดัังกล่่าวไม่่ต้้องกัักตััวแต่่สามารถเดิินทาง 
	 ได้้ในพื้้�นท่ี่�ท่ี่�กำำ�หนดเท่่านั้้�น อย่างไรก็็ตาม โครงการ sandbox ตั้้�งเป้้าดึึงดููดนัักท่่องเท่ี่�ยวท่ี่�ได้้รัับวััคซีีนครบแล้้วจากประเทศพััฒนาแล้้ว  
	 และอาจไม่่รวมถึึงนัักท่่องเท่ี่�ยวจากกลุ่่�มประเทศ CLMV เน่ื่�องจากอััตราการฉีีดวััคซีีนในภููมิิภาคยังคงอยู่่�ในระดัับต่ำำ�� ณ เดืือนกรกฎาคม 2021 

•	ดั งนั้้�น การฟ้ื้�นตััวของนัักท่่องเท่ี่�ยวจากกลุ่่�มประเทศ CLMV ท่ี่�เดิินทางมาไทยจะข้ึ้�นอยู่่�กับการควบคุุมการระบาดของ COVID-19  
	 และการสร้้างภููมิิคุ้้�มกัันหมู่่�ในระดัับภููมิิภาค ซึ่่�งอาจเป็็นไปได้้เร็็วท่ี่�สุุดคือปีี 2022 การระบาดระลอกใหม่่ของ COVID-19 ในไทยและกลุ่่�ม 
	ป ระเทศ CLMV อาจเพิ่่�มแรงกดดัันเพิ่่�มเติิมต่่อแผนการเปิิดประเทศและมาตรการด้้านการเดิินทางของแต่่ละประเทศท่ี่�ต้้อนรัับ 
	นั กท่่องเท่ี่�ยว

ท่ี่�มา : การวิิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมูลของศููนย์์วิิจััยด้้านตลาดการท่่องเท่ี่�ยว

จํานวนนักทองเท่ียว CLMV ในป 2020-2021
หน�วย : พันคน
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จำำ�นวนนัักท่่องเท่ี่�ยว CLMV ในปีี 2020-2021

หน่่วย : พัันคน
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Links to Thailand

การจ้างแรงงานต่่างด้้าว : จำำ�นวนแรงงานจากกลุ่่�มประเทศ CLMV เพิ่่�มขึ้้�นจากการขึ้้�นทะเบีียน
อย่่างถููกต้้อง 

•	 จากระดัับต่ำำ��สุดในเดืือนธัันวาคม 2020 - กุุมภาพัันธ์์ 20211 ช่่วงการระบาดระลอก 2 ในไทย จำำ�นวนแรงงานต่่างด้้าวจากกััมพููชา  
	 สปป.ลาว และเมีียนมากลับัมาเพิ่่�มข้ึ้�นในเดืือนมีีนาคมต่อ่เนื่่�องมาจนถึึงปััจจุบัุัน อย่่างไรก็ตาม จำำ�นวนแรงงานต่่างด้้าวในระบบท่ี่�เพิ่่�มข้ึ้�น 
	 อาจไม่่สามารถบ่่งชี้้�ว่่ามีีการจ้้างงานแรงงานต่่างด้้าวจากประเทศ CLM เพิ่่�มข้ึ้�น  ตััวเลขท่ี่�เพิ่่�มขึ้้�นดัังกล่่าวมีีสาเหตุุหลัักมาจากนโยบาย 
	ขอ งรััฐบาลไทยในเดืือนกุุมภาพัันธ์์ ท่ี่�ตั้้�งเป้้าเพิ่่�มการขึ้้�นทะเบีียนแรงงานต่่างด้้าวอย่างถููกกฎหมาย อย่างไรก็็ตาม ตััวเลขล่่าสุุดในเดืือน 
	มิ ถุุนายน 2021 ยัังคงต่ำำ��กว่่าระดัับก่่อนเกิิดการระบาดของ COVID-19 ในเดืือนมีีนาคม 2020  

• 	 ในเดืือนกรกฎาคม 2021 การระบาดระลอกใหม่่ของ COVID-19 และมาตรการห้้ามเดิินทาง ทำำ�ให้้แรงงานอพยพใหม่่จากกลุ่่�มประเทศ  
	 CLM เดิินทางเข้้าชายแดนไทยไม่่ได้้ 

•	 คาดว่าไตรมาส 3 ปีี 2021 เป็็นต้้นไป การระบาดระลอก 3 ของไทยท่ี่�รุุนแรงและกิินระยะเวลานานจะทำำ�ให้้แรงงานจากกลุ่่�มประเทศ  
	 CLM เดิินทางกลัับประเทศภููมิิลำำ�เนามากข้ึ้�น เนื่่�องจากความต้้องการแรงงานจากภาคธุุรกิจของไทยซบเซา การเดิินทางกลัับประเทศ 
	ขอ งแรงงานต่่างด้้าวไม่่เพีียงกระทบกำำ�ลังการผลิิตในไทย แต่่ยัังส่่งผลลบต่่อการส่่งเงิินกลัับประเทศของแรงงานต่่างด้้าวด้้วยเช่่นกััน

1
 จำำ�นวนแรงงานต่่างด้้าวท่ี่�ลดต่ำำ��ลงในเดืือนธัันวาคมมีีสาเหตุุจากการตกสำำ�รวจแรงงานเมีียนมาในพื้้�นท่ี่�คลัสเตอร์การระบาดของ COVID-19

ท่ี่�มา : การวิิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมูลของสำำ�นักบริิหารแรงงานต่่างด้้าว
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จำำ�นวนแรงงานต่่างด้้าว CLM ท่ี่�จดทะเบีียนในประเทศไทย แบ่่งตามสััญชาติิ

หน่่วย : ล้้านคน
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ธนาคารกลาง (CBDC) ในกลุ่่�มประเทศ CLMVT
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เจาะลึึกโครงการบากองของกััมพููชา และแนวโน้้มการพัฒนาเงิิน
สกุุลดิิจิิทััลของธนาคารกลาง (CBDC) ในกลุ่่�มประเทศ CLMVT

ในช่่วงท่ี่�ผ่่านมา หลายประเทศได้้เริ่่�มศึึกษาและเดิินหน้้าพััฒนาเงิินสกุุลดิิจิิทััลของธนาคารกลาง หรืือท่ี่�เรีียกกัันว่่า Central Bank Digital 
Currency (CBDC) เงิินดิิจิิทััลท่ี่�ว่่านี้้� คืือเงิินประเภทใหม่่ท่ี่�ออกโดยธนาคารกลางและอยู่่�ในรููปสกุุลเงิินท่ี่�ใช้้เป็็นหน่่วยวัดมูลค่่าในประเทศ  
โดย CBDC ต่่างจากเงิินสดตรงท่ี่�อยู่่�ในรููปดิิจิิทััล และต่่างจากเงิินสำำ�รองตรงท่ี่�บุุคคลอื่่�น ๆ นอกเหนืือจากธนาคารพาณิิชย์์ก็็สามารถ 
ถืือครอง CBDC ได้้เช่่นกััน ทางเลืือกการใช้้งานท่ี่�หลากหลายนี้้�เองทำำ�ให้้ CBDC มาพร้้อมข้้อดีีหลายประการ แต่่ในขณะเดีียวกัันก็็อาจสร้้าง
ความเส่ี่�ยงต่่อระบบการเงิิน รวมทั้้�งมีีนัยต่่อหน่่วยงานกำำ�กับดููแลด้านการเงิินและการคลังของประเทศอีีกด้้วย ปััจจุุบััน แม้้โครงการศึึกษาและ
พััฒนา CBDC ในประเทศพััฒนาแล้้วส่่วนใหญ่่ยัังอยู่่�แค่่ในระยะเริ่่�มต้้น แต่่โครงการ CBDC ในประเทศกำำ�ลังพััฒนาบางแห่่งกลัับมีีความคืืบหน้้า 
ไปไกล โดยเฉพาะในกััมพููชา ธนาคารกลางกััมพููชา (NBC) ได้้ริิเริ่่�มโครงการ ‘บากอง’ (Bakong) แพลตฟอร์มสำำ�หรัับ CBDC ของประเทศ
เป็็นครั้้�งแรกในปีี 2016 ก่่อนจะเริ่่�มทดลองใช้้จริิงในไตรมาสท่ี่� 2 ของปีี 2019 และเปิิดตััวใช้้งานอย่างเป็็นทางการในไตรมาสท่ี่� 3 ของปีี 2020  
ซ่ึ่�งเงิินบากองของกััมพููชานั้้�น ถืือเป็็นการพััฒนา CBDC โครงการแรก ๆ ในโลกท่ี่�ได้้นำำ�มาใช้้งานจริิง ขณะท่ี่� CBDC ในหลายประเทศ  
เช่่น สหรััฐฯ และยุุโรปยังอยู่่�ในระหว่่างการศึึกษาวิิจััย หรืือโครงการของจีีนท่ี่�ยัังอยู่่�ในขั้้�นทดลองใช้้

ความสำำ�เร็็จในการพัฒนาเงิินบากองของกััมพููชา ทำำ�ให้้โครงการ CBDC ในภููมิิภาคกลายเป็็นท่ี่�จับัตามองจากทั่่�วโลก ในบทความฉบับนี้้� EIC 
จึึงได้้ศึึกษาเจาะลึึกเก่ี่�ยวกัับ CBDC เพื่่�อตอบคำำ�ถามหลััก 3 ข้้อ ดัังนี้้�

1.	 โครงการพััฒนา CBDC ในโลกเดิินหน้้าไปถึึงไหนแล้้ว? CBDC มีีทางเลืือกออกแบบการใช้้งานอย่างไรบ้้าง? และ CBDC มีีผลดีีผลเสีีย
อย่างไรต่อระบบการเงิน รวมถึงนัยต่อนโยบายทางการเงินและการคลังของประเทศ?

2.	 เงิินบากองของกััมพููชาเป็็น CBDC ท่ี่�มีีการใช้้งานอยู่่�ในรููปแบบไหน? วััตถุประสงค์์หลัักเบื้้�องหลัังการพััฒนาเงิินบากองคืืออะไร? และ
กัมพูชาได้ประโยชน์หรือมีราคาที่ต้องจ่ายอย่างไรบ้าง?

3.	 การเปิิดตััวใช้้งานเงิินบากองมีีนัยสำำ�คัญต่อภูมิิภาค CLMVT อย่างไร? และประเทศ CLMVT อ่ื่�น ๆ ซ่ึ่�งมีีโครงสร้้างเศรษฐกิิจใกล้้เคีียง
กัน จะสามารถพัฒนา CBDC ของตัวเองตามรอยกัมพูชาไปได้หรือไม่?
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ภาพรวมโครงการพััฒนา CBDC ในโลก

ท่่ามกลางกระแสความนิิยมคริิปโทเคอร์์เรนซีี (cryptocurrency) และเทคโนโลยีีการบันทึึกธุุรกรรมแบบกระจายศูนย์์ (distributed ledger 
technology : DLT) ธนาคารกลางทั่่�วโลกต่่างเร่่งศึึกษาวิิธีีท่ี่�จะนำำ�เทคโนโลยีีดังกล่่าวเข้้ามาช่่วยยกระดัับประสิิทธิภาพภาคการเงิินในปััจจุบัุัน  
คริปโทเคอร์เรนซีี คืือทรััพย์์สิินในรููปดิจิิทััลซึ่�งออกโดยหน่่วยงานท่ี่�ไม่่ได้้เก่ี่�ยวข้้องกัับรััฐบาลและใช้้ระบบ DLT ดููแลจัดการเป็็นส่่วนใหญ่่  
ถ้้าสรุุปโดยง่่ายท่ี่�สุุด DLT คืือวิธีีการบัันทึึก การตรวจสอบ–ผู้้�ใช้้งานบััญชีี (ledger) ไหนก็็ได้้ หรืือดำำ�เนิินการจากท่ี่�ไหนก็็ได้้โดยไม่่ต้้องผ่่าน
คนกลาง และทุุกคนในเครืือข่ายสามารถเข้้าถึึงข้้อมูลได้้เหมืือนกัันหมด ซ่ึ่�งการข้้ามขั้้�นตอนคนกลางออกไปนี้้�เอง ทำำ�ให้้การตรวจสอบธุุรกรรม
ด้้วยวิิธีีนี้้�มีีประสิิทธิภาพมากกว่่าทั้้�งด้้านต้้นทุุนและเวลา ธนาคารกลางทั่่�วโลกท่ี่�เห็็นถึึงศัักยภาพของ DLT จึึงได้้เริ่่�มศึึกษาวิิธีีท่ี่�จะนำำ�เทคโนโลยีี
ท่ี่�ว่่านี้้�เข้้ามาปรับใช้้เพ่ื่�อพัฒนาเงิินสกุุลดิจิิทััลของประเทศ 

ผลการสำำ�รวจของธนาคารเพื่่�อการชำำ�ระบััญชีีระหว่่างประเทศ (Bank of International Settlement: BIS) ในปีี 2021 เผยว่า 86% ของ
ธนาคารกลางทั่่�วโลกอยู่่�ในระหว่่างศึึกษาการใช้้งาน CBDC ขณะท่ี่� 60% กำำ�ลังทดลองใช้้เทคโนโลยีีดังกล่่าว และอีีก 14% ได้้เริ่่�มนำำ�ร่องใช้้งาน  
CBDC อย่่างกว้้างขวางแล้้ว (รููปท่ี่� 1) โดยในบรรดาประเทศท่ี่� BIS ทำำ�การสำำ�รวจ ซ่ึ่�งรวมถึึงประเทศเศรษฐกิิจหลััก เช่่น จีีน ญ่ี่�ปุ่่�น สหราช
อาณาจัักร และสหภาพยุุโรป มีีโครงการ CBDC จากเพีียง 2 ประเทศเท่่านั้้�นท่ี่�ได้้เปิิดตััวใช้้งานอย่างเป็็นทางการ คืือ เงิินสกุุลแซนด์์ดอลลาร์์  
(Sand Dollar) ของบาฮามาส และเงิินสกุุลบากองของกััมพููชา ทั้้�งนี้้�แม้้ว่่า CBDC ท่ี่�กำำ�ลังพััฒนาหรืืออยู่่�ในแผนพััฒนาของธนาคารกลางแต่่
ประเทศนั้้�นจะใช้้การออกแบบทางเทคนิคหรืือมีีบทบาทท่ี่�เก่ี่�ยวข้้องในภาคการเงิินท่ี่�แตกต่่างกัันออกไป แต่่สิ่่�งหน่ึ่�งท่ี่�เหมืือนกัันก็็คืือ การเปลี่�ยน
เงิินเหรีียญและธนบััตรให้้อยู่่�ในรููปดิจิิทััลนั้้�นน่่าจะช่่วยเพิ่่�มประสิิทธิภาพและการเข้้าถึึงระบบการเงิินในปััจจุุบัันได้้

รููปที่่� 1 : ทั้้�งประเทศพััฒนาแล้้ว และประเทศเกิิดใหม่่ทั่่�วโลกต่่างเดิินหน้าโครงการพัฒนา CBDC
BIS CBDC Project Development Scores สำำ�หรัับประเภท Retail (ซ้้าย) และ Wholesale (ขวา)

หน่่วย : ดััชนีี (0 = ยัังไม่่มีีการประกาศ, 1 = ขั้้�นวิิจััย, 2 = ขั้้�นทดลองใช้้, 3 = มีีการใช้้งานจริิง)

ท่ี่�มา : การวิิเคราะห์์โดย EIC จากฐานข้้อมูลของ BIS
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ประเภทของ CBDC

รููปแบบการใช้้งาน CBDC แบ่่งออกเป็็น 2 ประเภทหลััก ได้้แก่่

•	 Retail CBDC สำำ�หรัับธุุรกรรมรายย่อย (R-CBDC) : R-CBDC เป็็นตััวแทนเงิินรููปแบบกระดาษและธุุรกรรมทางการเงิินผ่่านช่่องทาง
ดิจิทัล ซึ่งนิยมใช้กันโดยทั่วไป ในการพัฒนา R-CBDC นั้น ข้อที่ธนาคารกลางน่าจะให้ความส�ำคัญเป็นพิเศษคือ ความเป็นส่วนตัวของ
ข้อมูล ความปลอดภัยทางไซเบอร์ ความเร็วในการท�ำธุรกรรม ต้นทุนการท�ำธุรกรรม และการกระจายเงินไปยังผู้ใช้งานรายย่อยต่าง ๆ 
นอกจากนี้ ธนาคารกลางควรต้องค�ำนึงถึงผลกระทบของ R-CBDC ต่อบริการทางการเงินที่มีอยู่เดิม เช่น เงินฝากธนาคาร บริการบัตร
เครดิต และกระเป๋าเงินอิเล็กทรอนิกส์ (e-wallet) ของภาคเอกชน เนื่องจาก CBDC อาจกลายเป็นที่นิยมอย่างแพร่หลาย จนทดแทน
เครือข่ายบริการทางการเงินเหล่านี้ไปได้

•	 Wholesale CBDC สำำ�หรัับธุุรกรรมระหว่่างสถาบัันการเงิิน (W-CBDC) : W-CBDC จะเข้้ามาแทนเงิินสำำ�รองของธนาคารพาณิิชย์์
ที่ฝากไว้กับธนาคารกลาง และ/หรือใช้เป็นสื่อกลางการท�ำธุรกรรมขนาดใหญ่ระหว่างสถาบันการเงิน ซึ่งในการพัฒนา W-CBDC นั้น  
ข้้อสำำ�คัญท่ี่�ธนาคารกลางควรคำำ�นึึงถึึงคืือ ความปลอดภััยทางไซเบอร์ ความเร็็วในการทำำ�ธุรกรรม ต้้นทุุนการทำำ�ธุรกรรม และการนำำ�
แพลตฟอร์มมาใช้้กัับธุุรกรรมข้้ามพรมแดน ทั้้�งนี้้� W-CBDC น่่าจะส่่งผลกระทบต่่อระบบการเงิินปััจจุุบัันน้้อยกว่่า R-CBDC เพราะตั้้�งอยู่่�
บนความสััมพัันธ์์เดิิมระหว่่างธนาคารกลางและธนาคารพาณิิชย์์ และทำำ�หน้้าท่ี่�ไม่่ต่่างจากขั้้�นตอนท่ี่�ใช้้ในปััจจุุบัันมากนััก

ข้้อดีีของ CBDC
 
หลัังทำำ�ความรู้้�จักการพัฒนาและประเภทของ CBDC ไปแล้้ว คำำ�ถามถััดมาคืือ CBDC มีีข้อดีีอะไรบ้าง?

•	 ลดต้นทุุนการทำำ�ธุรกรรม : CBDC ทุุกประเภทจะช่่วยลดต้้นทุุนการทำำ�ธุรกรรมการเงิิน โดยเปลี่�ยนขั้้�นตอนการทำำ�ธุรกรรมทั้้�งหมดให้้อยู่่�
ในรูปดิจิทัลที่ด�ำเนินการไปได้แบบอัตโนมัติ ทั้งขั้นตอนการตรวจสอบและการเสร็จสิ้นธุรกรรม จึงช่วยลดทรัพยากรที่ใช้ในกระบวนการ
เหล่านี้ได้อีกทาง

•	 ขยายการเข้้าถึึงบริิการทางการเงิิน : ประเทศกำำ�ลังพััฒนาหลายแห่่งวางเป้้าหมายให้้ CBDC เป็็นอีีกช่่องทางท่ี่�ช่่วยเพิ่่�มการเข้้าถึึงบริิการ
ทางการเงิน โดยข้อดีของ CBDC ทั้งต้นทุนธุรกรรมที่ต�่ำกว่าและแพลตฟอร์มที่เข้าถึงได้ง่าย จะช่วยลดก�ำแพงการเข้าถึงผลิตภัณฑ์และ
บริการทางการเงินของกลุ่ม underbank หรือกลุ่มคนที่ยังขาดหรือเข้าไม่ถึงแหล่งเงินทุน ซึ่งนอกจากช่วยเพิ่มโอกาสทางเศรษฐกิจให้
กับกลุ่ม underbank ที่ว่านี้แล้ว รัฐบาลเองยังสามารถน�ำแพลตฟอร์ม CBDC มาปรับใช้เพื่อยกระดับความร่วมมือกับองค์กรในภาค
เศรษฐกิจนอกระบบ เพิ่มประสิทธิภาพการก�ำกับดูแล รวมถึงการเก็บภาษีได้อีกด้วย

•	 เป็็นตััวเลืือกนอกเหนืือจากเงิินสกุุลดิิจิิทััลของภาคเอกชน : ไม่่ว่่า CBDC จะได้้เปิิดตััวหรืือไม่่ การทำำ�ธุรกรรมด้้วยเงิินสดทั่่�วโลกก็็ลดลง
เรื่อย ๆ  อยู่แล้ว เนื่องจากคนหันไปใช้เงินดิจิทัลเพื่อจับจ่ายใช้สอยผ่านแพลตฟอร์มช�ำระเงินต่าง ๆ  ของภาคเอกชน หรือใช้ Stablecoin 
(เงินดิจิทัลที่มูลค่าแทบไม่มีความผันผวนเลย) และคริปโทเคอร์เรนซีหลักอื่น ๆ อย่าง Apple Pay หรือ Diem ของ Facebook และ  
Bitcoin ซ่ึ่�งมีีความสะดวกมากกว่่า ทั้้�งนี้้�การท่ี่�คนหัันไปใช้้เงิินดิิจิิทััลของภาคเอกชนมากขึ้้�น อาจส่่งผลลบต่่อประสิิทธิภาพการดำำ�เนิิน
นโยบายการเงิินของธนาคารกลาง เน่ื่�องจากความมั่่�งคั่่�งท่ี่�เพิ่่�มขึ้้�นไม่่ได้้อยู่่�ในรููปสกุุลเงิินของประเทศอีีกต่่อไป ดัังนั้้�น CBDC จึึงน่่าจะช่่วย
รัักษาบทบาทของธนาคารกลางได้้ โดยเป็็นตััวช่่วยยกระดับัเงิินตราของประเทศให้้สามารถแข่่งขัันได้้กัับเงิินดิิจิิทััลของภาคเอกชน นอกจาก
ความสะดวกและรูปูแบบดิิจิิทััลท่ี่�ทัันสมััยแล้้ว CBDC ท่ี่�หนุุนหลัังโดยภาครัฐยัังมีีข้อได้้เปรีียบจากเงิินดิิจิิทััลภาคเอกชนตรงท่ี่�แทบไม่่มีีความ
เส่ี่�ยงด้้านสภาพคล่องอีีกด้้วย

•	 ธุุรกรรมข้้ามพรมแดน : ทั้้�ง R-CBDC และ W-CBDC จะช่่วยกระตุ้้�นกิิจกรรมการค้้าและเศรษฐกิิจระหว่่างสองประเทศ โดยแพลตฟอร์ม  
CBDC ของแต่่ละประเทศสามารถพััฒนาให้้เช่ื่�อมต่่อกัน เพ่ื่�อเป็็นช่่องทางการทำำ�ธุรกรรมข้้ามพรมแดนท่ี่�มีีขั้้�นตอนและต้้นทุุนน้้อยลง  
แต่่ทำำ�ธุรกรรมได้้รวดเร็็วยิ่่�งขึ้้�น เน่ื่�องจากข้้ามขั้้�นตอนท่ี่�มัักใช้้เวลาดำำ�เนิินการค่่อนข้้างนาน เช่่น การโอนเงิินต่่างประเทศ (international 
remittance)
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•	 การใช้้นโยบายการคลััง : ภาครัฐสามารถใช้้แพลตฟอร์ม CBDC เพ่ื่�อออกนโยบายการคลังซ่ึ่�งจะมีีผลบังคัับใช้้ในทัันทีี  โดยนอกจากช่่วย
เร่งขั้นตอนของนโยบายการคลังแล้ว CBDC ยังช่วยลดความจ�ำเป็นที่ฝั่งผู้รับจะต้องมีบัญชีเงินฝากที่ยังเคลื่อนไหวอยู่ (active deposit 
account) การท�ำนโยบายการคลังผ่านแพลตฟอร์ม CBDC ยังเปิดโอกาสให้รัฐบาลน�ำข้อมูลผู้ใช้งานมาวิเคราะห์เพื่อออกนโยบายการ
คลังที่ตรงกลุ่มเป้าหมายได้มากขึ้น โดยรัฐบาลจะรู้แน่ชัดขึ้นว่าภาคเศรษฐกิจและสังคมแต่ละกลุ่มมีการกระจายตัวอย่างไร สามารถระบุ
ถึงตัวตนของคนที่อยู่ในกลุ่มนั้น ๆ และก�ำหนดเงื่อนไขของนโยบายการคลังในแต่ละครั้งได้เหมาะสมขึ้น

นอกจากนี้้� ระบบของ CBDC ท่ี่�ตรวจสอบคุุณสมบััติิของผู้้�รับได้้โดยอััตโนมััติิ ยัังช่่วยให้้ภาครัฐสามารถกำำ�หนดเง่ื่�อนไข นโยบาย 
ได้้หลากหลายขึ้้�น โดยไม่่ต้้องแบกรัับต้้นทุุนหรืือใช้้เวลาเพิ่่�มมากนััก อีีกหน่ึ่�งข้้อดีีของ CBDC คืือทำำ�ให้้นโยบายการคลังมีีความแม่่นยำำ�ขึ้้�น  
โดยภาครัฐสามารถวางโปรแกรมการอััดฉีีดเงิินผ่่านแพลตฟอร์มได้้ตามต้้องการเพ่ื่�อผลลัพธ์์ท่ี่�ดีีกว่่า ตััวอย่างเช่่น การออกนโยบายในรููป
เงิินท่ี่�จะหมดอายุุการใช้้งานหลัังจากช่่วงเวลาท่ี่�กำำ�หนด ซ่ึ่�งนโยบายการคลัังท่ี่�สามารถออกแบบและใช้้งานได้้แม่่นยำำ�มากขึ้้�นนี้้�จะช่่วยลด
ต้้นทุุนจากการดำำ�เนิินนโยบายผิิดทาง และในขณะเดีียวกัันก็็เพิ่่�มโอกาสท่ี่�จะเข้้าถึึงกลุ่่�มคนและอุุตสาหกรรมได้้ตรงเป้้าหมายมากยิ่่�งขึ้้�น 
ทำำ�ให้้นโยบายสามารถสร้้างผลลัพธ์์ท่ี่�ดีียิ่่�งขึ้้�น

•	 การใช้้นโยบายการเงิิน : ธนาคารกลางอาจใช้้ CBDC ท่ี่�มีีดอกเบี้้�ยตอบแทน เพ่ื่�อเป็็นเครื่�องมืือการดำำ�เนิินนโยบายการเงิิน โดยสามารถ
ก�ำหนดและปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยได้ตามตัวเลขคาดการณ์เศรษฐกิจ กรณีที่ธนาคารกลางใช้นโยบายการเงินผ่าน CBDC มีอยู่ 2 
แบบคือ หนึ่ง ปรับเปลี่ยนอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่มีผลโดยตรงกับ CBDC เพื่อให้นโยบายการเงินมีผลได้ในทันที หรือสอง ก�ำหนดอัตรา
ดอกเบี้ยส�ำหรับ CBDC โดยเฉพาะ ทั้งนี้หาก CBDC เปิดตัวใช้งานอย่างเป็นทางการแล้ว คาดว่าอัตราดอกเบี้ยน่าจะต�่ำกว่าดอกเบี้ย
เงนิฝากปกติ เนื่องจาก CBDC ไม่มีความเสี่ยงที่จะท�ำให้ธนาคารล้มละลายและแพลตฟอร์มมีความสะดวกมากกว่า ซึ่งไม่ว่าในกรณีไหน 
ก็็ตาม การใช้้ CBDC จะช่่วยให้้ธนาคารกลางสามารถเก็็บข้้อมูลได้้แม่่นยำำ�ขึ้้�นว่่ามีีปริมาณ CBDC ในระบบเท่่าไหร่่บ้้างและ CBDC  
มีีลักษณะการเคล่ื่�อนไหวอย่างไร เพ่ื่�อนำำ�มาออกแบบและกำำ�หนดอััตราดอกเบี้้�ยท่ี่�เหมาะสม
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CBDC และความเส่ี่�ยงท่ี่�อาจเกิิดข้ึ้�น 

เป็็นเรื่่�องธรรมดาท่ี่�การเปล่ี่�ยนแปลงใดใด ย่่อมมาพร้อมกัับข้้อดีีและข้้อเสีีย CBDC ก็็เช่่นกััน โดย CBDC อาจสร้้างความเส่ี่�ยงต่่อระบบ
การเงิินท่ี่�มีีอยู่่�เดิิมได้้ ดัังนี้้�

•	 เข้้ามาแทนท่ี่�เงิินฝาก : ประเด็็นความกัังวลเก่ี่�ยวกัับ CBDC ท่ี่�ถููกพููดถึึงมากท่ี่�สุุดจนถึึงตอนนี้้� คืือความเส่ี่�ยงท่ี่� CBDC จะเข้้ามาแทนท่ี่�
เงินฝากในบัญชี จนลดบทบาทของธนาคารในระบบการเงินปัจจุบัน ประเด็นนี้เป็นความกังวลเฉพาะในกรณีที่ CBDC มีการให้ดอกเบี้ย
ด้วย ส�ำหรับกรณีนี้ นอกจากจะอ�ำนวยความสะดวกในการท�ำธุรกรรมแล้ว CBDC ที่จ่ายดอกเบี้ย ซึ่งจะเป็นแรงจูงใจให้ครัวเรือนและ
ธุรกิจหันมาใช้ CBDC แทนการฝากเงินในบัญชีธนาคาร จนอาจเกิดกระแสเงินฝากไหลออกฉับพลัน ท�ำให้ขนาดเงินส�ำรองของธนาคาร
พาณิชย์ลดลง และส่งผลต่อเนื่องถึงปริมาณการปล่อยเงินกู้ที่ธนาคารสามารถแบกรับได้ด้วย หมายความว่าหาก CBDC เข้ามาแทนที่
เงินฝากก็จะส่งผลลบต่อตลาดเงินกู้เช่นกัน ทั้งนี้เพื่อป้องกันไม่ให้เกิดกรณีดังกล่าว ธนาคารพาณิชย์สามารถเลือกปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ย
เงินฝากให้สูงกว่าดอกเบี้ยของ CBDC แต่นั่นก็จะท�ำให้ต้นทุนธนาคารสูงขึ้นตามไปด้วยอีก สุดท้ายธนาคารพาณิชย์จะมีทางเลือก 
สองแบบ คืือผลัักต้้นทุุนท่ี่�ว่่านี้้�ไปให้้ผู้้�กู้้�ยืืมผ่่านการปรับัขึ้้�นอััตราดอกเบี้้�ยเงิินกู้้� หรืือยอมปล่อ่ยเงิินกู้้�โดยแบกรับัความเสี่่�ยงท่ี่�สููงขึ้้�นจนอาจยิ่่�ง
เพิ่่�มความเปราะบางในภาคการเงิิน แต่่ไม่่ว่่าจะเป็็นกรณีีใดก็็ตาม เพ่ื่�อบรรเทาผลกระทบของ CBDC ต่่อธนาคารพาณิิชย์์ ธนาคารกลาง
ควรควบคุุมอััตราดอกเบี้้�ยของ CBDC ให้้อยู่่�ในระดัับต่ำำ�� (หรืือท่ี่� 0%) พร้้อมทั้้�งออกมาตรการป้้องกัันกระแสเงิินฝากไหลออก เช่่น จำำ�กัด
ปริมาณการแปลงเงิินฝากเป็็น CBDC เป็็นต้้น

•	 นโยบายความเป็็นส่่วนตััวและความปลอดภัย : ในการออกแบบแพลตฟอร์ม CBDC ธนาคารกลางจะต้้องชั่่�งน้ำำ��หนัักระหว่่างความเป็็น
ส่วนตัวของผู้ใช้งานและความปลอดภัยของแพลตฟอร์ม โดยก่อนที่จะอนุญาตให้ท�ำธุรกรรมได้ ธนาคารกลางต้องก�ำหนดปริมาณข้อมูล
ที่จะเลือกเกบ็จากผูใ้ช้งาน ถ้ามีขอมลูผูใ้ช้งานมากขึ้น ธนาคารกลางกจ็ะสามารถก�ำกบัดแูลและป้องกนัการท�ำธรุกรรมที่ผดิกฎหมายหรือ
การก่ออาชญากรรมในระบบการเงินได้อย่างมีประสทิธภิาพ อย่างไรกดี็ ถ้าเกบ็ข้อมลูผูใ้ช้งานมากขึ้นกจ็ะสร้างความกงัวลเรื่องความเป็น
ส่วนตัว เนื่องจาก CBDC ด�ำเนินการด้วยระบบ DLT ที่เปิดให้บุคคลหลายฝ่ายเข้าถึงฐานข้อมูลได้เพื่อตรวจสอบและด�ำเนินธุรกรรมต่อ 
ดงันัน้ จงึมีความเป็นไปได้ที่ผูใ้ช้งานอาจไม่ไว้วางใจหน่วยงานที่เกี่ยวข้องในแพลตฟอร์ม (โดยเฉพาะหน่วยงานที่ไม่ได้อยู่ภายใต้การก�ำกบั
ดูแลของธนาคารกลาง) และเกิดความกังวลว่าจะมีผู้ไม่หวังดีใช้ข้อมูลส่วนตัวเพื่อคุกคามทางไซเบอร์ได้
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มุุมมองของธนาคารกลางต่่อ CBDC 

ปฏิิเสธไม่่ได้้ว่่า CBDC จะเข้้ามาสร้้างความเปล่ี่�ยนแปลงครั้้�งใหญ่่ต่่อภาคธนาคารในปััจจุุบััน แต่่ธนาคารกลางส่่วนใหญ่่ยัังมีีแนวคิิดแบบ
อนุุรัักษ์์นิยมในเรื่่�องการออกแบบ การพัฒนา และการวางแผนใช้้งาน CBDC ธนาคารกลางต่่างกัังวลถึึงความเส่ี่�ยงท่ี่�มาพร้้อมกัับ CBDC 
ซ่ึ่�งรวมถึึงการท่ี่� CBDC อาจเข้้ามาเปลี่�ยนแปลงโครงสร้้างบทบาทในระบบการเงิินปััจจุุบััน เช่่น เข้้ามาแทนท่ี่�เงิินฝากบััญชีีธนาคาร ธนาคาร
กลางส่่วนใหญ่่ในกลุ่่�มประเทศเศรษฐกิิจหลััก เช่่น ธนาคารกลางสหรััฐฯ ธนาคารกลางสหภาพยุุโรป และธนาคารกลางญ่ี่�ปุ่่�น ได้้ตกลงว่่าจะยึึด
แนวทางพื้้�นฐานและฟีีเจอร์หลัักในการพััฒนา CBDC ไปในทางเดีียวกัันตามท่ี่� BIS ได้้กำำ�หนดไว้้ โดยวางให้้แพลตฟอร์ม CBDC เป็็นตััวช่่วย
ผลัักดัันนวััตกรรมและประสิิทธิภาพของระบบการเงิินท่ี่�มีีอยู่่�เดิิมมากกว่่าจะเข้้ามาแทนท่ี่� ดัังนั้้�น ในช่่วงแรก ๆ  CBDC ท่ี่�ออกโดยธนาคารกลาง
เหล่่านี้้�น่่าจะมีีฟีเจอร์เด่่น ๆ คืือ ทำำ�ธุรกรรมหรืือถืือครองได้้ในปริมาณท่ี่�จำำ�กัด ไม่่มีีดอกเบี้้�ยตอบแทน และมีีกระเป๋๋าเงิินอิิเล็็กทรอนิกส์์ท่ี่�รองรัับ
ได้้ ซ่ึ่�งฟีีเจอร์เหล่่านี้้�ทำำ�ให้้ CBDC สามารถช่่วยยกระดัับประสิิทธิภาพ ส่่งเสริิมนวััตกรรม และขยายการเข้้าถึึงบริิการทางการเงิินได้้ โดยท่ี่�ไม่่
สร้้างความเปลี่�ยนแปลงอย่างมีีนัยสำำ�คัญหรืือส่งผลลบต่่อโครงสร้้างระบบการเงิินท่ี่�มีีอยู่่�เดิิม สำำ�หรัับฟีีเจอร์อ่ื่�น ๆ   ท่ี่�ไม่่ได้้อยู่่�ในระยะแรกเพราะ 
น่่าจะสร้้างการเปลี่�ยนแปลงมาก เช่่น อััตราดอกเบี้้�ยติิดลบ หรืือเง่ื่�อนไขของเงิินท่ี่�กำำ�หนดได้้ น่่าจะอยู่่�ในระหว่่างการศึึกษาเพิ่่�มเติิม ก่่อนจะนำำ�มา 
ทดลองใช้้กัับ CBDC ต่่อไปในอนาคต

เส้้นทางการพััฒนาโครงการบากองในกััมพููชา 

หลัังจากท่ี่�ทำำ�ความเข้้าใจบริิบทการพัฒนา CBDC ทั่่�วโลก รวมถึึงประโยชน์์และความเส่ี่�ยงท่ี่�อาจมาพร้อมกัับการใช้้ งาน CBDC แล้้ว ต่่อไป 
เราจะลงเจาะลึึกถึึง ‘บากอง’ หรืือ CBDC ของกััมพููชาท่ี่�เพิ่่�งเปิิดตัวไป
 
ธนาคารกลางกััมพููชา (NBC) ได้้เริ่่�มต้้นโครงการพัฒนาเงิินบากองเมื่่�อปีี 2016 โดยตั้้�งใจให้้เป็็นการต่่อยอดจากสองโครงการท่ี่�มีีอยู่่�เดิิม  
คืือ FAST ซ่ึ่�งเป็็นระบบโอนเงิินระหว่่างสถาบัันการเงิิน และโครงการพััฒนาระบบ Cambodian Shared Switch (CSS) เพ่ื่�อรองรัับธุุรกรรม
ข้้ามธนาคารผ่่านจุุดชำำ�ระเงิินต่่าง ๆ (POS) โดย NBC วางแผนยกระดัับสองโครงการข้้างต้้นกัับแพลตฟอร์ม CBDC ท่ี่�มีีประสิิทธิภาพ
การดำำ�เนิินธุุรกรรมสููงกว่่า และรัับมืือกับการโจมตีีทางไซเบอร์และความผิิดพลาดได้้ดีีกว่่า ทั้้�งนี้้� NBC ได้้มอบหมายให้้ SORAMITSU  
บริิษััทเทคโนโลยีีด้านการเงิินของญ่ี่�ปุ่่�นซ่ึ่�งเช่ี่�ยวชาญด้านโครงสร้้างบล็็อกเชน (Blockchain) เป็็นผู้้�พัฒนาและวางระบบหลัังบ้้าน (backend) 
ของแพลตฟอร์มบากอง NBC ได้้เปิิดตััวใช้้งานเงิินสกุุลบากองเบื้้�องต้้นในไตรมาสท่ี่� 2 ของปีี 2019 ก่่อนจะเริ่่�มใช้้งานอย่างเต็็มรููปแบบ 
ทั่่�วประเทศในไตรมาสท่ี่� 3 ของปีีถััดมา ความสำำ�เร็็จของการพัฒันาเงิินบากองถืือเป็็นก้้าวสำำ�คัญของภาคการเงิินกััมพููชา โดยดึึงให้้สถาบัันการเงิิน  
20 แห่่งในประเทศเข้้ามาอยู่่�ในเครืือข่ายเดีียวกััน และยัังเป็็นหน่ึ่�งใน CBDC สองโครงการแรกในโลกท่ี่�เปิิดตััวใช้้งานอย่างเป็็นทางการแล้้ว 
โดย ณ เดืือนมิิถุุนายนปีี 2021 ชาวกััมพููชาได้้ลงทะเบีียนกระเป๋๋าเงิินบากองรวมราว 100,000 บััญชีี และมีีการทำำ�ธุรกรรมระหว่่างผู้้�ใช้้งาน
แล้้วราว 5 ล้้านบััญชีี ทั้้�งธุุรกรรมทางตรงและทางอ้้อมผ่่านแอปพลิิเคชันของธนาคารสมาชิิกบนโทรศััพท์์มืือถืือหรืือแท็็บเล็็ต

เพ่ื่�อส่งเสริิมการใช้้งานเงิินสกุุลบากอง NBC จึึงได้้ผลัักดัันอย่างต่่อเน่ื่�องให้้ผู้้�บริิโภคและผู้้�ค้าปลีีกหัันมาใช้้กระเป๋๋าเงิินอิิเล็็กทรอนิกส์์ (e-wallet) 
ของบากอง และใช้้ประโยชน์จ์ากการทำำ�ธุรกรรมผ่า่นช่่องทางดิจิิิทััลมากขึ้้�น เน่ื่�องจากเป็็นทางเลืือกท่ี่�ปลอดภััยกว่่าการใช้้เงิินเหรีียญหรืือธนบัตัร 
โดยเฉพาะในยุุคการระบาดของ COVID-19
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บริิบทด้านเศรษฐกิิจในกััมพููชาท่ี่�ส่่งเสริิมการพััฒนา CBDC

ลัักษณะเฉพาะอย่่างหนึ่่�งของกััมพููชาคืือ บริิบททางเศรษฐกิิจของประเทศเป็็นส่่วนสำำ�คัญต่่อการพัฒนา CBDC ดัังนี้้�

•	 ประชากรจำำ�นวนมากยัังเข้้าไม่่ถึึงบริิการทางการเงิิน (underbank) : กััมพููชายัังคงเป็็นหน่ึ่�งในประเทศท่ี่�ประชากรเข้้าถึึงบริิการทางการเงิิน 
ได้้น้้อยท่ี่�สุุดในภููมิิภาคเอเชีียตะวัันออกเฉีียงใต้้ โดยในปีี 2019 กััมพููชามีีประชากรรวม 15 ล้้านคน แต่่มีีจำำ�นวนบััญชีีธนาคารรวม 
เพีียง 7.62 ล้้านบััญชีี และประชากรวััยผู้้�ใหญ่่เพีียง 20% เท่่านั้้�นท่ี่�มีีบัญชีีธนาคารเป็็นของตััวเอง ทั้้�งนี้้�ประชากรชาวกััมพููชาส่่วนใหญ่่ 
ถืือเงิินในรููปเงิินสดมากกว่่าเงิินฝากธนาคาร ผลกระทบเชิิงลบจากการเปลี่�ยนไปใช้้ CBDC แทนการฝากเงิินจึึงค่่อนข้้างต่ำำ�� และในทาง
กลัับกััน ประชากรกลุ่่�มท่ี่�จะได้้ประโยชน์์จากการเข้้ามาของ CBDC น่่าจะมีีมากกว่่ากลุ่่�มท่ี่�สามารถเข้้าถึึงบริิการทางการเงิินแบบเดีียวกััน
ได้้อยู่่�แล้้ว ดัังนั้้�น ถ้้าลองชั่่�งน้ำำ��หนัักดูู ผลดีีจากการใช้้ CBDC จึึงน่่าจะมีีมากเกิินกว่่าผลเสีีย

•	 อััตราการเข้้าถึึงโทรศัพท์์มือถืืออยู่่�ในระดัับสููง : ในปีี 2019 กััมพููชามีีอัตราการเข้้าถึึงโทรศััพท์์มืือถืือ (mobile subscription) ทั่่�วประเทศ
สูงกว่า 21 ล้านบัญชี หมายความว่ามีโทรศัพท์มือถือ 130 เครื่องต่อประชากร 100 คน ซึ่งอัตราการเข้าถึงโทรศัพท์มือถือที่อยู่ในระดับ
สงูนี้ มีส่วนช่วยอย่างมากต่อการส่งเสริมการใช้เงนิบากอง เนื่องจากแพลตฟอร์ม CBDC ใช้งานผ่านแอปพลิเคชนับนโทรศัพท์มือถือเป็น
หลัก และใช้วิธีตรวจสอบเพื่อยืนยันตัวตนผู้ใช้งานผ่านระบบ SMS

•	 อััตราการใช้้งาน e-wallet อยู่่�ในระดัับสููง : การเข้้าถึึงโทรศััพท์์มืือถืือท่ี่�ครอบคลุมกลุ่่�มประชากรขนาดใหญ่่ส่่งผลให้้การใช้้งานกระเป๋๋า
เงินอิเล็กทรอนิกส์ (e-wallet) เพิ่มสูงขึ้นรวดเร็วไปด้วย ในปี 2019 กัมพูชามีจ�ำนวนผู้ใช้งาน e-wallet เพิ่มขึ้น 65% เป็น 5.22 ล้านราย  
มองแบบเผิิน ๆ อาจดููเหมืือนว่่า e-wallet จะเป็็นคู่่�แข่่งกัับแพลตฟอร์มบากอง แต่่ความจริิงแล้้ว หน่ึ่�งในอุุปสรรคหลัักของการผลัักดััน  
CBDC คืือการโน้้มน้้าวให้้ผู้้�คนเปลี่�ยนผ่่านจากการใช้้เงิินกระดาษมาทำำ�ธุรกรรมผ่่านช่่องทางดิิจิิทััลแทน ซ่ึ่�งอััตราการใช้้งาน e-wallet  
ท่ี่�เพิ่่�มขึ้้�นรวดเร็็วนี้้� ถืือเป็็นสััญญาณว่่าผู้้�คนในกััมพููชาพร้้อมรัับการเปลี่�ยนแปลงดังักล่่าวแล้้ว นอกจากนี้้� ความเคยชินิกัับการใช้้งาน e-wallet 
ก็็มีีส่วนช่่วยให้้ชาวกััมพููชาปรับตััวเข้้ากัับแพลตฟอร์มบากองได้้ง่่ายขึ้้�นอีีกด้้วย เน่ื่�องจาก User Interface (ส่่วนท่ี่�ตอบโต้้กัับผู้้�ใช้้งาน) และ
ฟีีเจอร์ต่่าง ๆ ของบากองกัับ e-wallet มีีส่วนท่ี่�คล้ายกัันอยู่่�

•	 ปริิมาณการทำำ�ธุรกรรมออนไลน์์สููง : ทั้้�งประชากรกลุ่่�ม underbank ท่ี่�มีีขนาดใหญ่่และอััตราการใช้้งาน e-wallet ท่ี่�อยู่่�ในระดัับสููง  
ส่่งผลให้้ชาวกััมพููชาหัันไปพึ่�งพาผู้้�ให้้บริิการชำำ�ระเงิิน (payment service institutions: PSI) สำำ�หรัับดำำ�เนิินธุุรกรรมในพื้้�นท่ี่�ท่ี่�ระบบ
ธนาคารยัังเข้้าไม่่ถึึง NBC รายงานว่่า 59% ของชาวกััมพููชาเคยชำำ�ระเงิินผ่่านช่่องทางออนไลน์แล้้ว โดยในปีี 2019 ธุุรกรรมผ่่าน PSI  
มีีมูลค่ารวม 57.99 พัันล้้านดอลลาร์ส์หรััฐ หรืือเทีียบเท่่ากัับ 213% ของ GDP ประเทศ ทั้้�งนี้้�ชาวกััมพููชาหัันมาใช้้ PSI เพ่ื่�อทดแทนบริกิาร
จากภาคธนาคารท่ี่�ยัังขาดความครอบคลุมเป็็นวงกว้้างและยัังไม่่ค่่อยมีีบริิการผ่่านแพลตฟอร์มบนโทรศััพท์์มืือถืือ ดัังนั้้�น ปริมาณการทำำ� 
ธุุรกรรมออนไลน์ผ่่าน PSI ท่ี่�ค่่อนข้้างสููงนี้้� จึึงเป็็นตััวบ่่งบอกถึึงความต้้องการบริิการในรููปแบบดัังกล่่าว ซ่ึ่�งแพลตฟอร์มบากองเข้้ามาตอบ
โจทย์ตรงนี้้�ได้้

•	 ประชากรท่ี่�ยัังมีีอายุุน้้อย : ในปีี 2020 อายุุมััธยฐานของประชากรกััมพููชาอยู่่�ท่ี่�เพีียง 26.4 ปีี ประชากรส่่วนใหญ่่ท่ี่�ยัังมีีอายุุน้้อยนี้้� ถืือเป็็น
ข้อได้เปรียบในเรื่องการใช้งาน CBDC เนื่องจากคนวัยหนุ่มสาวมีแนวโน้มเปิดรับเทคโนโลยีใหม่ ๆ  มากกว่า และมีโอกาสที่จะเปลี่ยนมา
ใช้แพลตฟอร์มใหม่ของบากองมากกว่าผู้สูงวัย

•	 อุุตสาหกรรมอีีคอมเมิิร์์ซท่ี่�กำำ�ลังเติิบโต : ในปีี 2020 ธุุรกิิจอีีคอมเมิิร์์ซในกััมพููชามีีมูลค่ารวม 183 ล้้านดอลลาร์์สหรััฐ และคาดว่่า 
จะเพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 313 ล้้านดอลลาร์์สหรััฐภายในปีี 2025 ตลาดอีีคอมเมิิร์์ซท่ี่�ขยายตััวอย่างแข็็งแกร่่งจะเป็็นปััจจััยส่่งเสริิมการเปิิดรัับ e-wallet 
และธุุรกรรมออนไลน์ รวมทั้้�งเพิ่่�มอุุปสงค์์ต่่อบริิการของ PSI ทั้้�งนี้้� อุุตสาหกรรมอีีคอมเมิิร์์ซนั้้�น พ่ึ่�งพาการทำำ�ธุรกรรมดิิจิิทััลค่อนข้้างสููง  
เน่ื่�องจากร้้านค้้าออนไลน์ไม่่มีีหน้้าร้้านและช่่องทางการชำำ�ระเงิินสด ดัังนั้้�น ตลาดอีีคอมเมิิร์์ซท่ี่�กำำ�ลังเติิบโตจะเป็็นส่่วนช่่วยกระตุ้้�นความ
ต้้องการใช้้แพลตฟอร์มธุุรกรรมดิิจิิทััล รวมถึึงอุุปสงค์์ต่่อ CBDC และ e-wallet ด้้วย

•	 มีีการพึ่่�งพาเงิินดอลลาร์์สูง : กััมพููชาเป็็นประเทศท่ี่�พ่ึ่�งพาเงิินดอลลาร์์สููงมาก (Dollarization) โดยมีีสัดส่่วนเงิินฝากในรููปเงิินสกุุลต่าง
ประเทศต่อปรมิาณเงนิในความหมายกว้างสงูกว่า 80% มาตัง้แต่ปี 2007 หมายความว่ากัมพชูามีปรมิาณเงินดอลลาร์สหรฐัหมนุเวยีนใน
ระบบเศรษฐกจิมากกว่าเงนิเรยีลที่เป็นเงนิสกุลทองถิน่ ปรากฏการณ์ Dollarization ได้จ�ำกดัความเป็นอสิระในการด�ำเนนินโยบายการเงนิ  
รวมทั้้�งจำำ�กัดรายได้้ของธนาคารกลางจากการผลิิตเงิินเพิ่่�ม (seigniorage revenue) สำำ�หรัับประเด็็นนี้้� แพลตฟอร์ม CBDC ท่ี่�ปััจจุุบััน
ใช้้ระบบท่ี่�รองรัับเงิินสองสกุุล จึึงเป็็นการเปิิดโอกาสให้้ NBC สามารถจัับตาดููแลการหมุุนเวีียนของเงิินดอลลาร์์ดิิจิิทััลในแพลตฟอร์ม 
บากองได้้ ต่่างจากกรณีีท่ี่�เงิินดอลลาร์์อยู่่�ในรููปเงิินสด
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รููปแบบการใช้้งาน CBDC ของบากอง

สำำ�หรัับการใช้้งานด้้านการเงิิน CBDC ของบากองถููกออกแบบให้้มาแทนท่ี่�เงิินสดในระบบการเงิินของกััมพููชาโดยตรง ทั้้�งในส่่วนท่ี่�เป็็นธุุรกรรม
ระหว่่างธนาคารและธุุรกรรมย่่อย NBC กำำ�หนดให้้เงิินบากองไม่่มีีดอกเบี้้�ยตอบแทน และจำำ�กัดปริมาณการทำำ�ธุรกรรมอย่างเข้้มงวด เพ่ื่�อลด
ความเส่ี่�ยงท่ี่�บากองจะเข้้ามาแทนท่ี่�เงิินฝากธนาคาร ในทางเทคนิคแล้้ว ปััจจุุบัันเงิินบากองจััดว่่าเป็็น ‘CBDC แค่่ก่ึ่�งหน่ึ่�ง’ (quasi-central bank 
digital currency) เน่ื่�องจากแพลตฟอร์มทั้้�งหมดเป็็นการค้ำำ��ประกัันโดยเงิินตรา (fiat money) ท่ี่�ถืือโดย NBC อย่างไรก็็ดีี บากองมีีทั้้�งลัักษณะ
และฟีีเจอร์ของ CBDC และมีีโอกาสพััฒนาขึ้้�นเป็็นแพลตฟอร์มท่ี่�ไม่่ต้้องค้ำำ��ประกัันด้้วย fiat money ทั้้�งหมดได้้ สำำ�หรัับรููปแบบปััจจุุบัันโดย
พื้้�นฐานแล้้ว บากองถููกออกแบบให้้เข้้ามาทดแทนเงิินเรีียลและเงิินดอลลาร์์สหรััฐท่ี่�หมุุนเวีียนอยู่่�ในระบบ ดัังนั้้�น บากองจึึงมีีส่วนช่่วยประคอง
เศรษฐกิิจกััมพููชาท่ี่�ยัังพ่ึ่�งพาเงิินดอลลาร์์สููง โดยเปิิดโอกาสให้้ผู้้�ใช้้งานสามารถทำำ�ธุรกรรมได้้ด้้วยเงิินดิิจิิทััลทั้้�งสกุุลเรีียลและดอลลาร์์สหรััฐ

สำำ�หรัับการออกแบบเชิิงเทคนิิค บากองเป็็น CBDC ท่ี่�ยัังอยู่่�ภายใต้้การกำำ�กับดููแลของ NBC เพื่่�อลดความเส่ี่�ยงในประเด็็นความเป็็นส่่วนตััว 
ของผู้้�ใช้้งาน บากองใช้้เทคโนโลยีี DLT แบบอนุญาตให้้ต่่อท้ายเท่่านั้้�น (permissioned append-only DLT) หรืือแบบบล็็อกเชน  
โดยใช้้แพลตฟอร์มของ Iroha Hyperledger ซ่ึ่�งอนุญาตให้้ธนาคารกลางสามารถเลืือกสถาบัันการเงิินท่ี่�จะอยู่่�ในเครืือข่ายผู้้�ตรวจสอบธุุรกรรมได้้  
การทำำ�งานของแพลตฟอร์ม์ทั้้�งหมดดำำ�เนิินการโดยระบบกลาง เรีียกว่่า Bakong Core ซ่ึ่�งมีี NBC เป็็นผู้้�ดูแล และสถาบันัการเงิินท่ี่� NBC เลืือกให้้
เป็็นสมาชิิกเครืือข่ายสามารถเข้้าถึึงสำำ�เนาการบัันทึึกธุุรกรรมทั้้�งหมดได้้เหมืือนกััน การออกแบบแพลตฟอร์มท่ี่�ให้้อำำ�นาจการกำำ�กับดููแลเงิินบากอง 
ทั้้�งหมดกัับธนาคารกลางทำำ�ให้้ NBC สามารถควบคุุมการหมุุนเวีียนของ CBDC ในระบบได้้ และในขณะเดีียวกััน รููปแบบแพลตฟอร์มท่ี่�เป็็น 
permissioned-DLT ก็็ช่่วยให้้ NBC สามารถดำำ�เนิินธุุรกรรมได้้อย่างรวดเร็็ว โดยไม่่ต้้องแลกกัับความเส่ี่�ยงในประเด็็นความเป็็นส่่วนตััวของผู้้�
ใช้้งาน เพราะอนุญาตให้้สถาบัันการเงิินท่ี่�กำำ�หนดเท่่านั้้�นสามารถเข้้าถึึงข้้อมูลส่วนบุุคคลได้้ นอกจากนี้้�เทคโนโลยีี DLT ยัังอนุญาตให้้สมาชิิกใน
เครืือข่ายตรวจสอบสำำ�เนาบัันทึึกธุุรกรรมของกัันและกัันได้้ (cross validation) ทำำ�ให้้แพลตฟอร์มบากองมีีความยืืดหยุ่่�นและมีีความปลอดภััย
มากกว่่ากลไกตรวจสอบการชำำ�ระเงิินแบบรวมศููนย์์ (centralized clearing mechanism) สำำ�หรัับการดำำ�เนิินการร่่วมกัันในเครืือข่าย บากอง
ใช้้ระบบ Byzantine Fault Tolerance ซ่ึ่�งเป็็นกลไกท่ี่�อนุญาตให้้สมาชิิกเครืือข่ายหลายบััญชีีช่วยกัันตรวจสอบสำำ�เนาธุุรกรรม และสามารถตััด
ข้้อมูลการตััดสิินใจของผู้้�ตรวจสอบบางบััญชีีได้้ในกรณีีท่ี่�จำำ�เป็็น (คล้าย ๆ ระบบถืือเสีียงข้้างมาก) เพ่ื่�อให้้ธุุรกรรมสามารถดำำ�เนิินไปได้้รวดเร็็ว

เพื่่�อรัักษาบทบาทท่ี่�มีีอยู่่�เดิิมในภาคการเงิินกััมพููชา แพลตฟอร์์มบากองจึึงใช้้ระบบกระจายเงิินแบบสองขั้้�น (two-tiered system  
of distribution) โดย NBC เป็็นผู้้�ผลิิต CBDC และสถาบัันการเงิินเป็็นผู้้�รัับผิิดชอบกระจายเหรีียญดิิจิิทััลต่่อไปยัังลููกค้้าแต่่ละบััญชีี  
NBC จะมอบหมายให้้สถาบัันการเงิินในเครืือข่ายเป็็นโดเมนหรืือท่ี่�เรีียกว่่า payment gateway (ช่อ่งทางการชำำ�ระเงิิน) ในระบบ Bakong Core  
โดยสถาบัันการเงิินท่ี่�เป็็น payment gateway สามารถเข้้าระบบ Bakong Core ผ่่านโดเมนเฉพาะเพ่ื่�อสร้้างบััญชีีให้้ลููกค้้าได้้ นอกจากนี้้� 
payment gateway ยัังทำำ�หน้้าท่ี่�เป็็นช่่องทางให้้สถาบัันการเงิินควบคุุมดููแลธุรกรรมของลููกค้้า กำำ�หนดสิิทธิผู้้�ใช้้งานของแต่่ละบััญชีี และสร้้าง
ความมั่่�นใจว่่าทุุกธุุรกรรมเป็็นไปตามกฎระเบีียบของ NBC ทั้้�งนี้้�ไม่่ว่่าจะเป็็นการใช้้งานจากโดเมนไหนก็็ตาม ลููกค้้าท่ี่�มีีบัญชีีบากองจะสามารถ
ทำำ�ธุรกรรมกัับบััญชีีใดก็็ได้้ท่ี่�เช่ื่�อมต่่อกับ Bakong Core รวมถึึงบััญชีีเงิินฝากธนาคารท่ี่�มีีอยู่่�เดิิม ซ่ึ่�งระบบ two-tiered system ท่ี่�ว่่านี้้�ช่่วยให้้ 
NBC สามารถรัักษาโครงสร้้างหน้้าท่ี่�ในระบบการเงิินกััมพููชาท่ี่�มีีอยู่่�เดิิมได้้ ต่่างจากวิิธีีกระจาย CBDC ให้้กัับสาธารณะโดยตรง

สำำ�หรัับประเด็็นเรื่่�องความปลอดภัยและความเป็็นส่่วนตััว แพลตฟอร์์มบากองใช้้กระบวนการ KYC (Know-Your-Customer) ท่ี่�มีีกลไก
หลากหลายเพื่่�อคงความเป็็นส่่วนตััวของผู้้�ใช้้งาน แต่่ก็็คงความปลอดภัยไว้้ให้้ได้้มากท่ี่�สุุด ในขั้้�นตอน KYC สถาบัันการเงิินจะปรับเปลี่�ยนวงเงิิน
ธุุรกรรมของบััญชีีลูกค้้าแต่่ละคน โดยดููจากระดัับการยืืนยัันตััวตนตามท่ี่�ลููกค้้าให้้ข้้อมูล ตััวอย่างเช่่น ลููกค้้าท่ี่�ต้้องการขยายวงเงิินทำำ�ธุรกรรม 
จะต้้องยืืนยัันตััวตนด้้วยบััตรประชาชนท่ี่�ออกโดยรััฐบาล แต่่ลููกค้้าท่ี่�ต้้องการวงเงิินธุุรกรรมน้้อยกว่่าอาจจะแค่่ยืืนยัันตััวตนผ่่าน SMS ก็็พอ ซ่ึ่�ง
การรักัษาความเป็็นส่่วนตััวสำำ�หรัับธุุรกรรมท่ี่�มีีขนาดเล็็ก ทำำ�ให้้แพลตฟอร์ม์บากองยังัเข้้าถึึงได้้ง่่ายสำำ�หรัับคนทั่่�วไปและลดความกังัวลในประเด็็น
ความเป็็นส่่วนตััว และในขณะเดีียวกััน การยืืนยัันตััวตนสำำ�หรัับธุุรกรรมขนาดใหญ่่ก็็จะช่่วยให้้ NBC สร้้างความเช่ื่�อมั่่�นได้้ว่่าแพลตฟอร์ม 
บากองจะไม่่ถููกใช้้เป็็นช่่องทางการทุุจริิต พร้้อมทั้้�งลดโอกาสเกิิดการฉ้้อโกงระหว่่างดำำ�เนิินธุุรกรรม
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แนวโน้้มบทบาทเงิินบากองในกััมพููชา

•	 ขยายการเข้้าถึึงบริิการทางการเงิิน : ผู้้�ใช้้งานทุุกคนสามารถเข้้าถึึงบากองได้้ผ่่านแอปพลิิเคชันบนโทรศััพท์์มืือถืือ โดยระบบท่ี่�รองรัับสอง
สกลุเงนิจะช่วยให้แพลตฟอร์มบากองสามารถครอบคลมผูใ้ช้งานได้ทุกกลุ่ม เนื่องจากกมัพชูาเป็นประเทศที่พึ่งพาเงนิดอลลาร์สงู นอกจากนี้  
โครงสร้้างของแพลตฟอร์มบากองยัังมีีส่วนช่่วยให้้สถาบัันการเงิินสามารถขยายผลิิตภัณฑ์์และบริิการไปยังพื้้�นท่ี่�ท่ี่�มองว่่าระบบธนาคารไม่่
สามารถเข้้าถึึงได้้อีีกด้้วย โดยไม่่ต้้องใช้้ต้้นทุุนสููงมากนััก

•	 ลดต้นทุุนการทำำ�ธุรกรรม : แพลตฟอร์มบากองใช้้เทคโนโลยีีแบบกระจายบััญชีี (distributed ledger system) จึึงช่่วยลดขั้้�นตอนและ
ด�ำเนินธุรกรรมได้อย่างรวดเร็ว ซึ่งประสิทธิภาพที่เพิ่มขึ้นในส่วนนี้ท�ำให้ NBC สามารถเปิดให้ผู้ใช้งานท�ำธุรกรรมผ่านแพลตฟอร์ม 
บากองได้้โดยไม่่มีีค่าใช้้จ่่าย

•	 สร้้างความชััดเจนในการเสร็็จสิ้้�นธุุรกรรม (transaction finality) : ธุุรกรรมผ่่านแพลตฟอร์มบากองท่ี่�ผ่่านการตรวจสอบและดำำ�เนิิน
การเสร็จสิ้นแล้วจะมีผลในทันที โดยการลดระยะเวลาด�ำเนินการหลังรับธุรกรรมเข้าระบบจนถึงตอนเสร็จสิ้นการตรวจสอบ จึงช่วยลด
โอกาสที่ธุรกรรมจะถูกยกเลิกหรือถูกเรียกกลับในระหว่างด�ำเนินการ ท�ำให้ความเสี่ยงว่าจะเกิดการท�ำธุรกรรมทุจริตลดลงไปด้วย

•	 ระบบรองรัับการขยายตัวได้้ (system scalability) : แพลตฟอร์มบากองใช้้เวลาดำำ�เนิินธุุรกรรมประมาณ 2-3 วิินาทีีต่อครั้้�ง  
และตััวระบบสามารถรองรัับการดำำ�เนิินธุุรกรรมได้้เกืือบ 2,000 ครั้้�งต่่อวินาทีี อ้้างอิิงจากรายงานของ SORAMITSU ตััวเลขข้างต้้นบ่่งชี้้�
ว่่าแพลตฟอร์ม์บากองสามารถขยายปริมิาณการรองรับัธุุรกรรมได้้ ภายใต้้วงเงิินลงทุุนท่ี่�สมเหตุุสมผล ทั้้�งยัังสามารถขยายความครอบคลุมุ
ไปยังชาวกััมพููชาในกลุ่่�มท่ี่�ยัังเข้้าไม่่ถึึงบริิการทางการเงิินได้้อีีกด้้วย

อีีกประเด็็นท่ี่�ควรพููดถึึงคืือ แพลตฟอร์์มบากองยัังมีีข้อดีีอื่่�น ๆ  ของ CBDC อีีก แต่่ยัังต้้องใช้้เวลาเพื่่�อพััฒนาให้้ไปถึึงจุดุนั้้�น การจะใช้้นโยบาย
ทางการคลังัและการเงิินผ่่านแพลตฟอร์ม์บากองได้้อย่างมีีประสิทิธิภาพนั้้�น ยัังต้้องการการใช้้งานระบบท่ี่�ครอบคลุมุประชากรท่ี่�ทั่่�วถึึงมากกว่า่
นี้้� และมีีอัตราการทดแทนเงิินสดท่ี่�สููงกว่่านี้้� ในขณะเดีียวกันั กััมพููชาจะได้้ผลประโยชน์จ์ากการยกระดับัธุุรกรรมข้า้มพรมแดนก็็ต่่อเม่ื่�อประเทศ
อ่ื่�น ๆ ในภููมิิภาคหันมาใช้้ CBDC อย่างแพร่่หลายเช่่นเดีียวกััน

ความเส่ี่�ยงท่ี่�มาพร้้อมกับเงิินบากอง

•	 หากเงิินบากองเข้้ามาแทนท่ี่�เงิินฝากธนาคาร จะส่่งผลให้้กััมพููชามีีความเส่ี่�ยงเพิ่่�มข้ึ้�น ไม่่ว่่าจะเกิิด Disintermediation of Banks 
หรือการที่ธนาคารมีบทบาทด้อยลงในฐานะตัวกลางทางการเงิน อย่างไรก็ดี ฟีเจอร์ของแพลตฟอร์มบากอง และประชากรกลุ่ม  
underbank จำำ�นวนมากในกััมพููชาน่า่จะช่ว่ยลดความเสี่่�ยงดังักล่่าวได้้ อย่างท่ี่�ได้้พููดถึึงไปในช่่วงต้้น NBC ออกแบบเงิินบากองรุ่่�นปััจจุุบััน
ให้้เป็็นทางเลืือกแทนเงิินสด ไม่่มีีดอกเบี้้�ยตอบแทน และจำำ�กัดวงเงิินสููงสุุดท่ี่�จะแปลงเงิินฝากเป็็นเงิินบากองไว้้ค่่อนข้้างเข้้มงวด ซ่ึ่�งทั้้�งฟีีเจอร์
และข้้อจำำ�กัดในส่่วนนี้้�น่่าจะช่่วยเล่ี่�ยงความเส่ี่�ยงท่ี่�จะเกิิดกระแสเงิินฝากไหลออกไปสู่่�แพลตฟอร์มบากอง จนทำำ�ให้้บทบาทของธนาคาร 
ในฐานะตััวกลางทางการเงิินด้้อยลงได้้ นอกจากประเด็็นเร่ื่�องรููปแบบของแพลตฟอร์มบากองแล้้ว กััมพููชาก็็เป็็นประเทศท่ี่�คนจำำ�นวนมาก
ยัังขาดการเข้้าถึึงบริิการทางการเงิิน และมีีปริมาณเงิินฝากปััจจุุบัันในระบบการเงิิน (ไม่่รวมเงิินฝากนอกระบบ) ค่่อนข้้างต่ำำ��อยู่่�เป็็นทุุนเดิิม 
ดัังนั้้�น โอกาสท่ี่�แพลตฟอร์มบากองจะทำำ�ให้้เกิิดปรากฏการณ์์เงิินฝากไหลออกมีีความเป็็นไปได้้น้้อยมาก และไม่่น่่าสร้้างผลกระทบอย่างมีี
นััยสำำ�คัญต่อการเข้้าถึึงสิินเช่ื่�อในกััมพููชา

•	 NBC จะสููญเสีีย seigniorage revenue จากการออกใช้้ CBDC ก่่อนหน้้านี้้� เม่ื่�อมีีการผลิิตเงิินทั้้�งเหรีียญกษาปณ์และธนบััตร  
(fiat money) ธนาคารกลางจะมีีรายได้้ท่ี่�เรีียกว่่า seigniorage revenue ซ่ึ่�งคิิดจากส่่วนต่่างระหว่่างมููลค่าของเงิินท่ี่�ผลิิต (face value) 
และต้้นทุุนของธนาคารกลางในการผลิิตเงิินจำำ�นวนนั้้�น แต่่เน่ื่�องจาก CBDC เป็็นโทเคนดิิจิิทััลท่ี่�จัับต้้องไม่่ได้้ (intangible) ต้้นทุุนการผลิิต  
CBDC จึึงอาจคำำ�นวณได้้จากต้้นทุุนเฉล่ี่�ยในการซ่่อมบำำ�รุงเครื่�องมืือเพ่ื่�อดูแลโครงสร้้างแพลตฟอร์์มต่่อเงิินดิิจิิทััลหนึ่่�งหน่่วย ดัังนั้้�น  
ในระยะสั้้�น NBC จะต้้องแบกรัับต้้นทุุนท่ี่�เพิ่่�มขึ้้�น ทั้้�งจากการดููแลรักษาโครงสร้้างแพลตฟอร์มบากองและผลิิตเงิินเหรีียญกับธนบััตรสกุุล
เรีียลไปด้วย แต่่กลัับมีีรายได้้จาก seigniorage ลดลงหากบากองเริ่่�มเข้้ามาทดแทนเงิินเรีียลท่ี่�เป็็นเงิินสด สำำ�หรัับในระยะยาว รายได้้
จาก seigniorage มีีแนวโน้้มเพิ่่�มสููงขึ้้�น เน่ื่�องจากค่่าใช้้จ่่ายในการดููแลแพลตฟอร์์มบากองส่่วนใหญ่่เป็็นต้้นทุุนคงท่ี่� ดัังนั้้�น ต้้นทุุนเพิ่่�ม  
(marginal cost) จากการผลิิตเงิินจึึงทยอยลดลงตามปริมาณเงิินสดสกุุลเรีียลท่ี่�หมุุนเวีียนในระบบ อย่างไรก็็ดีี เงิินดอลลาร์์ในรููปดิจิิทััล
อาจมีีส่วนทำำ�ให้้รายได้้ seigniorage ของ NBC ติิดลบ โดยก่่อนหน้้านี้้� NBC ก็็ไม่่มีีรายได้้ seigniorage จากเงิินดอลลาร์์ท่ี่�หมุุนเวีียนใน
ระบบอยู่่�แล้้วเพราะไม่่ได้้เป็็นผู้้�ผลิิตเงิินดอลลาร์์สหรััฐ แต่่เน่ื่�องจากแพลตฟอร์มบากองใช้้ระบบท่ี่�รองรัับธุุรกรรมทั้้�งเงิินเรีียลและดอลลาร์์ 
NBC จึึงต้้องแบกรัับต้้นทุุนทั้้�งในการผลิิตเงิินดอลลาร์์ดิิจิิทััล และจากมููลค่าทรัพย์์สิินเพ่ื่�อหนุุนหลัังเงิินดอลลาร์์จริิงในระบบการเงิินกััมพููชา
ด้้วยเช่่นกััน ทั้้�งนี้้�เน่ื่�องจากการทำำ�ธุรกรรมของกััมพููชาในปััจจุุบัันกว่่า 80% อยู่่�ในรููปเงิินดอลลาร์์สหรััฐ ดัังนั้้�น seigniorage ท่ี่�ติิดลบจาก
การผลิิตเงิินดอลลาร์์ดิิจิิทััลจึึงถืือเป็็นภาระขนาดใหญ่่สำำ�หรัับ NBC
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ภาพรวมการพััฒนา CBDC ในภููมิภาค CLMVT

หลัังจากท่ี่�ได้้เจาะลึึกข้้อมููลเก่ี่�ยวกัับเงิินบากองของกััมพููชาแล้้ว EIC จึึงได้้ประเมิินความเป็็นไปได้้ของการพัฒนา CBDC ภายในกลุ่่�มประเทศ 
CLMVT ซึ่่�งมีีบริิบทพื้้�นฐานใกล้้เคีียงกััน

ปััจจุบัุัน กััมพููชาและไทยเป็็นเพีียงสองประเทศในกลุ่่�ม CLMVT ท่ี่�มีีความคืบืหน้้าโครงการพัฒันา CBDC โดยกัมัพููชาได้้เปิิดตััว CBDC ของ
ประเทศนำำ�หน้้าไปก่อน ขณะท่ี่�ไทยอยู่่�ในขั้้�นท้้าย ๆ  ของการพััฒนา W-CBDC ภายใต้้ ‘โครงการอิินทนนท์์’ นอกจากนี้้� ธนาคารแห่่งประเทศไทย 
(ธปท.) ยัังมีีแผนทดสอบ pilot project ของ R-CBDC ในไตรมาสท่ี่� 2 ปีี 2022 ถััดจากกััมพููชาและไทยคืือเวีียดนาม ซ่ึ่�งเม่ื่�อเร็็ว ๆ นี้้� ได้้
มอบหมายให้้ธนาคารกลางเวีียดนาม (SBV) เตรีียม “พััฒนา และทดลองใช้้งานเงิินเสมืือน (virtual currency) โดยใช้้เทคโนโลยีีบล็็อกเชน” 
โครงการดัังกล่่าวถืือเป็็นส่่วนหน่ึ่�งของการผลัักดัันให้้รััฐบาลปรับตััวสู่่�ความเป็็นดิิจิิทััลภายในปีี 2030 ภายใต้้แผนยุุทธศาสตร์ท่ี่�เพิ่่�งเปิิดตััวไปใน
เดืือนมิิถุุนายนปีี 2021 คาดว่่า SBV จะศึึกษาโครงการ virtual currency ได้้เสร็็จสิ้้�นภายในปีี 2023 ในขณะเดีียวกััน ทั้้�งสปป.ลาวและเมีีย
นมายัังไม่่มีีโครงการเก่ี่�ยวกัับ CBDC และธนาคารกลางของทั้้�งสองประเทศก็็ยัังไม่่ได้้แสดงความสนใจประเด็็นดัังกล่่าวแต่่อย่างใด อย่างไร
ก็็ตาม ปััจจุุบัันประชากรในทั้้�งสองประเทศต่่างใช้้งานดิิจิิทััลแบงก์์กิ้้�ง และ/หรืือเครืือข่าย e-wallet กัันอย่างแพร่่หลาย ซ่ึ่�งข้้อนี้้�น่่าเป็็นปััจจััยท่ี่�
ช่่วยปููทางสู่่�การพััฒนา CBDC ในอนาคต

แม้้จะมีีแพลตฟอร์์ม CBDC ท่ี่�เปิิดตัวโครงการแล้้วเพีียงสองประเทศ แต่่ภููมิิภาค CLMVT ก็็จััดว่าอยู่่�ในแนวหน้้าของการพัฒนา CBDC 
ในโลก จากรายงาน PwC CBDC Global Index 2021 ซ่ึ่�งจััดทำำ�ดัชนีีวัดระดัับความพร้้อมของธนาคารทั่่�วโลกในการปรับใช้้สกุุลเงิินดิิจิิทััล  
(รููปท่ี่� 2) เงิินบากองของกััมพููชาอยู่่�ในลำำ�ดับท่ี่� 2 ด้้านความก้้าวหน้้าในการพััฒนา R-CBDC โดยได้้ 83 คะแนน ขณะท่ี่�โครงการอิินทนนท์์ของ
ไทยได้้ลำำ�ดับท่ี่� 1 ด้้านความก้้าวหน้้าในการพััฒนา W-CBDC โดยมีีค่าดััชนีีท่ี่� 80

รููปที่่� 2 : กััมพููชาและไทยอยู่่�ในแนวหน้าของประเทศที่่�พััฒนาแพลตฟอร์์มสำำ�หรับ CBDC
R-CBDC Maturity Index W-CBDC Maturity Index

หน่่วย : ดััชนีี หน่่วย : ดััชนีี

ท่ี่�มา : การวิิเคราะห์์โดย EIC จากฐานข้้อมูลของ PwC
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ศัักยภาพของกลุ่่�มประเทศ LMV ในการพััฒนา CBDC

สปป.ลาว เมีียนมา และเวีียดนามต่า่งมีีลักษณะเฉพาะของประเทศท่ี่�คล้้ายคลึึงกัับกััมพููชา จึึงอาจกล่่าวได้้ว่่าการพัฒนา CBDC ในประเทศ
เหล่่านี้้�ก็็น่่าจะประสบความสำำ�เร็็จได้้ไม่่ต่่างกััน ลัักษณะเฉพาะท่ี่�เหมืือนกัันใน 4 ประเทศเหล่่านี้้� ได้้แก่่

•	 มีีการเข้้าถึึงโทรศัพท์์มือถืือในอััตราท่ี่�สููง : ในปีี 2019 สปป.ลาวมีีจำำ�นวนโทรศััพท์์มืือถืือ 61 เครื่�องต่่อประชากร 100 คน ขณะท่ี่�ตััวเลข
ของเวียดนามอยู่ที่ 141 เครื่อง ส�ำหรับเมียนมาอยู่ที่ 114 เครื่องในปี 2018 (รูปที่ 3) อัตราการเข้าถึงโทรศัพท์มือถือที่ค่อนข้างสูงในสาม
ประเทศนี้จะเป็นผลดกีบัการพฒันา CBDC ซึ่งใช้ประโยชน์จากแอปพลเิคชนัในโทรศพัท์มือถือเพื่อให้ผูใ้ช้งานสามารถเข้าถงึ wallet ของ 
CBDC ได้ง่ายและใช้ฟีเจอร์ เช่น KYC และยืนยันตัวตนผ่าน SMS เพื่ออ�ำนวยความสะดวกในขั้นตอนตรวจสอบต่าง ๆ 

•	 ประชากรจำำ�นวนมากยัังเข้้าไม่่ถึึงบริิการทางการเงิิน : ในปีี 2020 อััตราส่่วนประชากรวััยผู้้�ใหญ่่ท่ี่�มีีบัญชีีธนาคารในสปป.ลาวอยู่่�ท่ี่�เพีียง  
29.1% เมีียนมาอยู่่�ท่ี่� 26.0% และเวีียดนามอยู่่�ท่ี่� 30.8% (รูปูท่ี่� 4) ซ่ึ่�ง CBDC มีีศักยภาพท่ี่�จะช่ว่ยให้้ระบบธนาคารทั้้�งในสปป.ลาว เมีียนมา  
และเวีียดนามครอบคลุมไปถึึงกลุ่่�มคน underbank เหล่่านี้้�ได้้ เน่ื่�องจากธนาคารสามารถใช้้แพลตฟอร์ม CBDC เพ่ื่�อขยายพื้้�นท่ี่�การเข้้าถึึง
ผลิิตภัณฑ์์และบริิการได้้ง่่าย ขณะท่ี่�ผู้้�ใช้้งานก็็สามารถเข้้าถึึงแพลตฟอร์มได้้สะดวก นอกจากนี้้� เน่ื่�องจากทั้้�งสามประเทศมีีประชากรกลุ่่�ม
 underbank เป็็นจำำ�นวนมาก ดัังนั้้�น การเข้้ามาของแพลตฟอร์ม CBDC จึึงน่่าจะสร้้างประโยชน์์จากการเพิ่่�มการเข้้าถึึงบริิการทางการ
เงิิน มากกว่่าความเส่ี่�ยงว่่า CBDC จะเข้้ามาแทนท่ี่�เงิินฝากธนาคารหรืือบริิการสิินเช่ื่�อท่ี่�มีีอยู่่�เดิิม

•	 ประชากรจำำ�นวนมากยัังมีีอายุุน้้อย : ในปีี 2020 อายุุมััธยฐานในสปป.ลาวอยู่่�ท่ี่� 24 ปีี เมีียนมาอยู่่�ท่ี่� 29.2 ปีี และเวีียดนามอยู่่�ท่ี่� 31.9 ปีี 
(รปูที่ 5) ประชากรส่วนใหญ่ที่ยงัมีอายนุ้อยในกลุ่มประเทศ LMV จะมีส่วนช่วยในเรื่องการเปิดรบั CBDC รวมถึงการพฒันาแพลตฟอร์ม
ใหม่ ๆ ในภูมิภาคเช่นกัน

•	 เศรษฐกิิจพึ่่�งพาเงิินดอลลาร์์สูง : เช่่นเดีียวกัับในกััมพููชา ทั้้�งสปป.ลาว เมีียนมา และเวีียดนามต่่างเป็็นเศรษฐกิิจท่ี่�พ่ึ่�งพาเงิินดอลลาร์์
สหรัฐ ดังนั้น ในการพัฒนา CBDC ของประเทศเหล่านี้ ธนาคารกลางจึงจ�ำเป็นต้องเลือกว่าจะใช้ระบบ CBDC ที่รองรับสองสกุลเงิน
หรือสกุลเงินท้องถิ่นเพียงอย่างเดียว ในกรณีของกัมพูชา Dollarization เป็นประเด็นที่ส�ำคัญมากเนื่องจากมีดัชนีการพึ่งพาเงินดอลลาร์  
(Dollarization Index) สููงกว่่า 80% มาตั้้�งแต่่ปีี 2007 ดัังนั้้�น แพลตฟอร์ม CBDC ท่ี่�รองรัับทั้้�งสองสกุุลเงิินจึึงน่่าจะเป็็นทางเลืือกท่ี่�ดีี
ท่ี่�สุุดสำำ�หรัับการพััฒนาบากอง ประเด็็นการพ่ึ่�งพาเงิินดอลลาร์์นั้้�นมีีความสำำ�คัญมากกัับแผนพััฒนา CBDC ในสปป.ลาวเช่่นกััน แต่่อาจ
น้้อยกว่่าในกรณีีของเวีียดนาม โดยสปป.ลาวมีีดัชนีี Dollarization อยู่่�ท่ี่�ราว 40-50% ตั้้�งแต่่ปีี 2008 ขณะท่ี่�เวีียดนามมีีระดัับการพ่ึ่�งพา
เงิินดอลลาร์์ลดลงต่่อเน่ื่�อง ส่่งผลให้้ค่่าดััชนีีอยู่่�ท่ี่�เพีียง 8.5% ในปีี 2019 (รููปท่ี่� 6) สำำ�หรัับเมีียนมามีีข้อมูลทางการเก่ี่�ยวกัับปริมาณเงิิน
ดอลลาร์์สหรััฐท่ี่�หมุุนเวีียนในระบบค่่อนข้้างจำำ�กัด แต่่คาดว่่าน่่าจะยัังพ่ึ่�งพาเงิินดอลลาร์์ในระดัับท่ี่�สููงมาก ทั้้�งนี้้�หากกลุ่่�มประเทศ LMV 
เลืือกพััฒนา CBDC แบบท่ี่�รองรัับสองสกุุลเงิิน ก็็จะช่่วยให้้ธนาคารกลางสามารถควบคุุมดููแลเงิินดอลลาร์์ท่ี่�หมุุนเวีียนในระบบเศรษฐกิิจ
ได้้อย่างมีีประสิิทธิภาพยิ่่�งขึ้้�น แต่่ในทางกลัับกัันก็็ต้้องพิิจารณาถึึงภาระจากรายได้้ seigniorage ท่ี่�ติิดลบจากการผลิิตเงิินดอลลาร์์ดิิจิิทััล
ด้้วยเช่่นกััน โดยสรุุปแล้้ว ธนาคารกลางแต่่ละประเทศจำำ�เป็็นต้้องตััดสิินใจอย่างระมััดระวััง โดยชั่่�งน้ำำ��หนัักระหว่่างผลประโยชน์์และต้้นทุุน
ท่ี่�ต้้องจ่่ายหากนำำ�เงิินดอลลาร์์เข้้ามาในแพลตฟอร์ม CBDC



เจาะลึึกโครงการบากองของกััมพููชาฯ
Outlook Q3/2021

57 Economic Intelligence Center (EIC)

รููปที่่� 5 : ประชากรส่่วนใหญ่่ในประเทศ CLMV ยัังมีีอายุุน้้อย ต่่างจากประชากรในไทย

ท่ี่�มา : การวิิเคราะห์์โดย EIC จากฐานข้้อมูลของ Oxford

กััมพููชา
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รููปที่่� 3 : ประชากรใน CLMVT มีีการเข้้าถึึง
โทรศัพท์์มืือถืือในอััตราที่่�สููง โดยประชากรทุก
ประเทศมีีโทรศัพท์์มืือถืือมากกว่่า 1 เคร่ื่�อง 
ต่่อ 1 คน ยกเว้้นในสปป.ลาว

รููปที่่� 4 : กลุ่่�มประเทศ CLMV มีีสััดส่่วน 
เข้้าถึึงบริการทางการเงิินได้้ในระดัับต่ำำ��มาก  
ในขณะที่่�ประเทศไทยมีีสััดส่่วนเข้้าถึึง 
บริการทางการเงิินได้้ในระดัับสูง

การเข้้าถึึงบริิการโทรศััพท์์มืือถืือ สััดส่่วนประชากรท่ี่�มีีบัญชีีธนาคาร

หน่่วย : จำำ�นวนหมายเลขต่่อประชากร 100 คน หน่่วย : % ของประชากรทั้้�งหมด

ท่ี่�มา : การวิิเคราะห์์โดย EIC จากฐานข้้อมูลของ CEIC ท่ี่�มา : การวิิเคราะห์์โดย EIC จากฐานข้้อมูลของ Acutant

20,000

0

10,000

5,000

15,000

1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

2,000

0

4,000

6,000

8,000

1990 20201995 2000 2005 2010 2015

30,000

20,000

10,000

0

40,000

50,000

60,000

20101990 1995 2000 2005 2015 2020

60,000

20,000

0

40,000

100,000

80,000

19951990 20102000 2005 2015 2020

20,000

0

40,000

60,000

80,000

2000 20101990 1995 2005 2015 2020

0

50

100

150

200

201420042000 200320022001 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2015 2016 2017 2018 2019

เมียนมา

ไทย

สปป.ลาว

เวียดนาม

กัมพูชา

21.7%
29.1% 26.0%

20.8%

81.6%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

70.0%

80.0%

90.0%

100.0%

เวียดนามกัมพูชา สปป.ลาว เมียนมา ไทย

64 ปข้ึนไป

ไมเกิน 5 ป

25-64 ป

15-24 ป

5-14 ป



เจาะลึึกโครงการบากองของกััมพููชาฯ
Outlook Q3/2021

58 Economic Intelligence Center (EIC)

รููปที่่� 6 : กััมพููชาและสปป.ลาวพึ่่�งพาเงิินดอลลาร์์สหรัฐค่่อนข้้างสููง ขณะที่่�เวีียดนามมีีการพึ่่�งพาเงิิน
ดอลลาร์์สหรัฐอยู่่�บ้้าง แต่่ทยอยลดลงมาตลอดช่่วง 20 ปีีที่่�ผ่่านมา
Dollarization Index (สััดส่่วนเงิินดอลลาร์์ในเงิินหมุุนเวีียน)

หน่่วย : %

ท่ี่�มา : การวิิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมูลของ CEIC

การเปิิดรัับ CBDC ในกลุ่่�มประเทศ LMV จะเป็็นโอกาสยกระดัับความร่่วมมืือกัับแพลตฟอร์์มบากองของกััมพููชา เน่ื่�องจากบากองเปิิดตััว 
นำำ�หน้้าไปก่อนแล้้ว การพััฒนา CBDC ใน LMV จึึงอาจสร้้างโอกาสในการเช่ื่�อมต่่อแพลตฟอร์ม CBDC ของประเทศในเข้้าด้้วยกััน ซ่ึ่�งน่่าจะ
ช่่วยให้้ธุุรกรรมข้้ามพรมแดนสามารถทำำ�ได้้รวดเร็็วขึ้้�น มีีต้นทุุนธุุรกรรมลดลง และกระตุ้้�นการค้้าระหว่่างประเทศ รวมทั้้�งช่่วยยกระดัับความ
ร่่วมมืือในห่่วงโซ่่อุุปทานและห่่วงโซ่่การผลิิตในภููมิิภาค
 
ท่่ามกลางกระแสความนิิยมคริิปโตเคอร์์เรนซีี กลุ่่�มประเทศ LMV อาจใช้้ประโยชน์์จาก CBDC เพื่่�อส่่งเสริิมการใช้้เงิินสกุุลท้้องถิ่่�น พร้อม
ทั้้�งรัักษาความเป็็นอิิสระของธนาคารกลางในการดำำ�เนิินนโยบายการเงิิน CBDC จะช่่วยให้้กลุ่่�มประเทศ LMV มีีฐานท่ี่�มั่่�นคงขึ้้�นต่่อการเข้้า
มาของคริปโตเคอร์เรนซีี โดย CBDC เป็็นทางเลืือกท่ี่�เป็็นเงิินสกุุลท้องถิ่่�น แต่่มีีฟีเจอร์แบบเดีียวกัับคริปโตเคอร์เรนซีี ซ่ึ่�งใช้้งานสะดวกและเข้้า
ถึึงง่่ายกว่่า อย่างไรก็็ดีี CBDC คงไม่่ได้้ทำำ�ให้้คนในประเทศ LMV เลิิกใช้้คริปโตเคอร์เรนซีีไปทั้้�งหมด แต่่น่่าจะช่่วยเล่ี่�ยงไม่่ให้้คนในประเทศ 
หัันไปใช้้คริปโตเคอร์เรนซีีเป็็นหลัักจนสร้้างความเส่ี่�ยงต่่อการดำำ�เนิินนโยบายการเงิินของธนาคารกลางมากกว่่า

ในระยะข้้างหน้้า กลุ่่�มประเทศ CLMV สามารถใช้้ CBDC เป็็นเครื่่�องมืือผลัักดัันให้้คนในประเทศหัันมาใช้้เงิินสกุุลท้้องถิ่่�นแทนเงิินดอลลาร์์
สหรััฐมากข้ึ้�น CBDC จะเปิิดโอกาสให้้ประเทศเหล่่านี้้�ลดการพ่ึ่�งพาเงิินดอลลาร์์สหรััฐลง โดยธนาคารกลางอาจเลืือกผลิิตแต่่ CBDC ท่ี่�เป็็นเงิิน
สกุุลท้องถิ่่�นเท่่านั้้�น เพ่ื่�อส่งเสริิมให้้คนหัันมาใช้้เงิินสกุุลท้องถิ่่�นในการทำำ�ธุรกรรมมากกว่่าเงิินดอลลาร์์สหรััฐ
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ความคืบหน้้าการพััฒนา CBDC ในไทย

ธนาคารแห่่งประเทศไทยได้้ริิเริ่่�มโครงการอินทนนท์์ขึ้�น เพื่่�อศึึกษาความเป็็นไปได้้ในการใช้้ W-CBDC ในระบบการเงิินไทย โดยเปิิดตััว
โครงการเป็็นครั้้�งแรกในปีี 2018 ควบคู่่�ไปกับโครงการ DLT Scripless Bond เพ่ื่�อใช้้เป็็นระบบชำำ�ระเงิินแบบมีีผลทันทีี (real time gross 
settlement) แทนท่ี่�ระบบ BAHTNET ท่ี่�มีีอยู่่�เดิิม ซ่ึ่�งแพลตฟอร์มอิินทนนท์์ใช้้กลไกตรวจสอบธุุรกรรมแบบ permissioned-DLT เช่่นเดีียวกัับ
บากอง ต่่างจาก BAHTNET ท่ี่�เป็็นการทำำ�ธุรกรรมผ่่านตััวกลาง ทั้้�งนี้้�แม้้ธปท. ยัังไม่่ได้้เปิิดตััวใช้้งาน W-CBDC อย่างเป็็นทางการ แต่่โครงการ
อิินทนนท์์ได้้เดิินหน้้าพััฒนาไปถึึงระยะท่ี่� 3 แล้้ว สำำ�หรัับระยะแรก เป็็นการศึึกษาการแปลงเงิินสดให้้อยู่่�ในรููปโทเคน Gridlock Resolution  
(กลไกช่่วยจััดการธุุรกรรมชำำ�ระเงิินท่ี่�ซ้ำำ��ซ้อนกััน) และ Automated Liquidity Provision (การให้้สภาพคล่องแก่่สถาบัันการเงิินแบบอััตโนมััติิ) 
ในระยะท่ี่� 2 เป็็นการศึึกษากลไกการแลกเปลี่�ยนระหว่่างธนาคาร การตรวจสอบข้้อมูล และความสอดคล้องกัับกฎเกณฑ์์ภาคการเงิิน สำำ�หรัับ
ระยะท่ี่� 3 ได้้ร่่วมมืือกับธนาคารกลางฮ่่องกง (Hong Kong Monetary Authority) เพ่ื่�อศึึกษาการโอนเงิินข้้ามประเทศผ่่านเครืือข่ายท่ี่�เช่ื่�อมต่่อ
กััน ภายใต้้โครงการ Inthanon-LionRock

ธนาคารแห่่งประเทศไทยได้้วางแผนต่่อยอดการพัฒนา R-CBDC ด้้วยเช่่นกััน ล่่าสุุดในเดืือนสิิงหาคม 2021 ธปท. เผยว่่าจะต่่อยอดความรู้้� 
ท่ี่�ศึึกษาจากโครงการอิินทนนท์์เพ่ื่�อพัฒนา R-CBDC และขยายการใช้้งานแพลตฟอร์ม์ CBDC ให้้ครอบคลุมุถึึงภาคธุรุกิิจและคนทั่่�วไป สำำ�หรัับ  
R-CBDC ของธปท. คาดว่่าจะมีีรููปแบบคล้้ายคลึึงกัับบากองในกััมพููชา คืือไม่่มีีดอกเบี้้�ยตอบแทนและใช้้ระบบกระจายเงิินแบบ 2 ขั้้�น  
(two-tiered system) โดยธปท. ผลิิตเหรีียญ CBDC ให้้กัับสถาบัันการเงิินและธนาคารพาณิิชย์์ ซ่ึ่�งจะเป็็นผู้้�กระจายเงิินดิิจิิทััลต่อไปยังลููกค้้า
เป็็นทอด ๆ โครงการนำำ�ร่องของ R-CBDC คาดว่่าจะเริ่่�มในไตรมาสท่ี่� 2 ของปีี 2022 และน่่าจะเปิิดตััวใช้้งานอย่างเต็็มรููปแบบทั่่�วประเทศ
ภายใน 3-5 ปีีนี้้�

ศัักยภาพของ CBDC ในการยกระดัับการค้้าข้้ามพรมแดนของไทย

เส้้นทางการพัฒนา CBDC ในไทยน่าจะมีีทั้้�งส่่วนท่ี่�เหมืือนและไม่่เหมืือนกัับกััมพููชา ต่่างจากกรณีีของสปป.ลาว เมีียนมา และเวีียดนาม  
ไทยมีีบริิบททางสัังคมท่ี่�คล้ายคลึึงกัับกััมพููชาคืือพร้้อมเปิิดรัับการเข้้ามาของเงิินดิิจิิทััล เน่ื่�องจากมีีอัตราการเข้้าถึึงโทรศััพท์์มืือถืือสูงถึึง 190% 
และอััตราการเข้้าถึึงอิินเตอร์เน็็ตสูง 70% อีีกทั้้�ง ตลาดอีีคอมเมิิร์์ซในประเทศกำำ�ลังขยายตััวอย่างรวดเร็็ว โดยในปีี 2020 มููลค่าธุุรกิิจอีีคอมเมิิร์์ซ
ในไทยอยู่่�ท่ี่�ราว 7.1 พัันล้้านดอลลาร์์สหรััฐ หรืือเพิ่่�มขึ้้�น 35% จากปีีก่่อน แต่่ในทางกลัับกััน สิ่่�งท่ี่�แตกต่่างระหว่่างกััมพููชาและไทยคืือบริิบทใน
ด้้านประชากรและภููมิิทััศน์์ระบบสถาบัันการเงิิน (financial landscape) โดยใน 2020 ประชากรไทยมีีอายุุมััธยฐานอยู่่�ท่ี่� 39 ปีี ถืือว่าสููงกว่่า
ประเทศอ่ื่�น ๆ ในกลุ่่�ม CLMV ค่่อนข้้างมาก (รููปท่ี่� 5) ซ่ึ่�งประชากรไทยท่ี่�มีีอายุุเยอะกว่่านี้้�มีีแนวโน้้มเปิิดรัับเงิินดิิจิิทััลได้้ไม่่มากเท่่าประชากร 
ท่ี่�อายุุน้้อยกว่่าในประเทศเพ่ื่�อนบ้้าน

นอกจากนี้้� ไทยยังเป็็นประเทศท่ี่�คนเข้้าถึึงบริิการทางการเงิินได้้อย่่างกว้้างขวาง ในปีี 2020 ประชากรวััยผู้้�ใหญ่่ในไทย 81.6% มีีบัญชีีธนาคาร
เป็็นของตััวเอง (รููปท่ี่� 4) หมายความว่่าไทยมีีแนวโน้้มท่ี่�จะเปิิดรัับการเข้้ามาของ CBDC ได้้ไม่่ยาก แต่่ก็็ยัังมีีโอกาสท่ี่�จะเผชิิญความเส่ี่�ยงบาง
ประการท่ี่�ไม่่ได้้เกิิดขึ้้�นในกรณีีของโครงการบางกอง  เน่ื่�องจากประชากรไทยส่่วนใหญ่่มีีบัญชีีเงิินฝากธนาคาร ไทยจึึงเผชิิญความเส่ี่�ยงสููงกว่่าท่ี่�
จะเกิิดปรากฏการณ์์ท่ี่�การถืือ CBDC แทนท่ี่�การฝากเงิินจนส่่งผลเสีียต่่อบริิการทางการเงิินท่ี่�มีีอยู่่�เดิิม โดยเฉพาะบริิการด้้านสิินเช่ื่�อ เน่ื่�องจาก
สถาบัันการเงิินจะระดมทุุนจากเงิินฝากได้้ลดลง อย่างไรก็็ดีี จากแผนล่่าสุุดของ ธปท. ท่ี่�จะมีีการเปิิด Pilot project ในช่่วงไตรมาส 2 ปีี 2022 
ได้้ระบุุไว้้ว่่า Retail CBDC ท่ี่�เลืือกใช้้จะมีีรูปแบบคล้้ายเงิินสด ไม่่จ่่ายดอกเบี้้�ย และอาศััยตััวกลางอย่่างสถาบัันการเงิินในการแลกเปลี่�ยน 
CBDC กัับประชาชน รวมถึึงยัังมีีเง่ื่�อนไขหรืือระยะเวลาสำำ�หรัับการแลกเปลี่�ยน Retail CBDC จำำ�นวนมาก ๆ  ดัังนั้้�น ด้้วยรููปแบบและเง่ื่�อนไข
ดัังกล่่าว จึึงทำำ�ให้้ความเส่ี่�ยงท่ี่� CBDC จะเข้้าแทนท่ี่�การฝากเงิินแบบปกติิและทำำ�ให้้เกิิดการโยกย้้ายเงิินออกจากสถาบัันการเงิิน ลดลงไปมาก

ทั้้�ง W-CBDC และ R-CBDC ของไทยมีีโอกาสท่ี่�จะได้้เชื่่�อมต่่อกัับแพลตฟอร์์มบากองในอนาคต เพื่่�ออำำ�นวยความสะดวกในการทำำ�ธุรกรรม
ข้้ามพรมแดน รวมถึึงการค้าระหว่่างไทยและกััมพููชา ก่่อนหน้้านี้้� ธปท. ได้้จัับมืือกับธนาคารกลางฮ่่องกงเพ่ื่�อพัฒนาและประเมิินความเป็็น
ไปได้้ในการสร้้างแพลตฟอร์มสำำ�หรัับการทำำ�ธุรกรรมข้้ามพรมแดนผ่่านเครืือข่ายท่ี่�เช่ื่�อมต่่อกัน โดยโครงการข้้างต้้นยัังเป็็นการศึึกษาสำำ�หรัับ
กรณีี W-CBDC เท่่านั้้�น แต่่หลัังจากนี้้�ก็็สามารถนำำ�มาปรับใช้้กัับธุุรกรรมข้้ามพรมแดนของ R-CBDC ได้้เช่่นกััน ดัังนั้้�น การเช่ื่�อมโยงระหว่่าง
แพลตฟอร์ม CBDC ของไทยและกััมพููชาจึึงมีีโอกาสเป็็นไปได้้ในอนาคต ซ่ึ่�งน่่าจะช่่วยเพิ่่�มความเร็็วในการทำำ�ธุรกรรมข้้ามพรมแดน ลดต้้นทุุน
ธุุรกรรม และกระตุ้้�นการค้้าระหว่่างทั้้�งสองประเทศต่่อไป
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