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การระบาดระลอกใหม่่ของ COVID-19 
และม่าตรการ lockdown ท่ี่�เข้ม่งวดข้�น

ความ่คืบหน้าของการฉ่ีดวัคซ่ีนและ
แผนการเปิิดปิระเที่ศรับนักท่ี่องเท่ี่�ยว

กัิมพูชา
ภาพรวม่เศรษฐกิจ Facts and Figures

สรุื่ปแนวโน้มเศรื่ษฐกิิจปี 2021 และ 2022
EIC ปรัับปรัะมาณการัการัเติิบโติของเศรัษฐกิจกัมพููชาลงเหลือ 2.7% ในปี 2021 (เดิิมคาดิ 3.0%) จากมาติรัการั lockdown ท่ี่�เข้มงวดิข้�น 
เพืู�อหยุุดิการัรัะบาดิของ COVID-19 สายุพูนัธุุ์�เดิลต้ิา อยุ่างไรัก็ติาม การัส่งออกท่ี่�ขยุายุตัิวได้ิด่ิ มาติรัการักรัะตุ้ินที่างการัคลงั และความคืบหน้า 
การัฉ่ีดิวัคซ่ีนจะยัุงสามารัถสนับสนุนการัเติิบโติของเศรัษฐกิจได้ิ (GDP ในปีี 2020 หดตััว -3.1% จากการคำำานวณเดิมท่ี่� -1.9%) อุุปีสงค์ำ
ภายนอุกโดยเฉพาะภาคำการส่งอุอุก คำาดว่าจะเป็ีนปัีจจัยขัับเคำล่ื่�อุนเศรษฐกิจหลัื่ก ขัณะท่ี่�อุุปีสงค์ำภายในปีระเที่ศแลื่ะจำานวนนักท่ี่อุงเท่ี่�ยวยังคำง
ซบเซา การส่งอุอุกขัยายตััวได้ด่ตัามคำวามต้ัอุงการสินค้ำากัมพูชาจากปีระเที่ศพัฒนาแล้ื่วแลื่ะจ่น (คิำดเป็ีนมูลื่ค่ำาการส่งอุอุกกว่า 60% ขัอุงการ
ส่งอุอุกทัี่�งหมดในปีี 2020) ซ่�งม่การฉ่ดวัคำซ่นอุย่างรวดเร็วแลื่ะคำรอุบคำลุื่มแลื่ะม่มาตัรการกระตุ้ันเศรษฐกิจขันาดใหญ่่ สินค้ำาส่งอุอุกท่ี่�ได้รับ 
ผลื่บวกจากการระบาดขัอุง COVID-19 ยังคำงขัยายตััวสูง เช่น จักรยาน สินค้ำาอิุเล็ื่กที่รอุนิกส์ แลื่ะสินค้ำาเกษตัร ตัรงกันข้ัามกับสินค้ำาส่งอุอุก
สำาคัำญ่ ได้แก่ สิ�งที่อุ รอุงเท้ี่า แลื่ะกระเป๋ีาเดินที่างท่ี่�ฟ้ื้�นตััวอุย่างช้า ๆ นอุกจากน่� คำวามสามารถในการที่ำานโยบายการคำลัื่ง (fiscal space)  
ท่ี่�เพ่ยงพอุขัอุงกัมพูชา ที่ำาให้รัฐบาลื่สามารถขัยายเวลื่ามาตัรการช่วยเหล่ื่อุที่างภาษ่แลื่ะรายได้ แลื่ะคำาดว่าจะม่มาตัรการช่วยเหล่ื่อุเพิ�มเติัม
อุอุกมาเพ่�อุลื่ดผลื่กระที่บขัอุงการระบาดขัอุง COVID-19 แลื่ะมาตัรการ lockdown เน่�อุงจากหน่�สาธารณะขัอุงกัมพูชาท่ี่� 33% ขัอุง GDP  
ปีี 2020 ยังอุยู่ในระดับตัำ�า ขัณะเด่ยวกัน กัมพูชาม่คำวามค่ำบหน้าการฉ่ดวัคำซ่นเร็วเป็ีนอัุนดับท่ี่� 2 ขัอุงภูมิภาคำอุาเซ่ยน ซ่�งอุาจที่ำาให้สามารถเปิีด
ปีระเที่ศได้ตัามกำาหนดการท่ี่�คำาดไว้ ทัี่�งน่�การฟ้ื้�นตััวขัอุงเศรษฐกิจกัมพูชาในปีีน่� ยังคำงเป็ีนตััวเลื่ขัท่ี่�ตัำ�ากว่าแนวโน้มการเติับโตัขัอุงเศรษฐกิจก่อุน
การระบาดขัอุง COVID-19 ท่ี่�ราว 7% ต่ัอุปีี ในปี 2022 EIC คาดิว่าเศรัษฐกิจกัมพููชาจะฟ้ื้�นตัิวได้ิแข็งแกร่ังข้�นท่ี่� 5.3% โดิยุได้ิรัับปัจจัยุ
บวกจากการัฉ่ีดิวัคซ่ีนอยุ่างแพูร่ัหลายุ กัมพูชาอุาจสามารถสร้างภูมิคุ้ำมกันหมู่ได้ในช่วงต้ันปีีหน้าซ่�งจะสนับสนุนการฟ้ื้�นตััวขัอุงอุุปีสงค์ำภายใน
ปีระเที่ศหากสถานการณ์การระบาดเริ�มคำวบคุำมได้ นอุกจากน่� สถานการณ์การระบาดท่ี่�เบาลื่งจะสามารถที่ำาให้กัมพูชาที่ยอุยเปิีดปีระเที่ศได้  
ซ่�งเป็ีนปัีจจัยบวกสำาหรับภาคำการท่ี่อุงเท่ี่�ยวแลื่ะการลื่งทุี่นโดยตัรงจากต่ัางปีระเที่ศ (FDI) อุย่างไรก็ตัาม การขัยายตััวที่างเศรษฐกิจยังคำาดว่า 
จะตัำ�ากว่าช่วงก่อุนการระบาดขัอุง COVID-19 เน่�อุงจากจำานวนนักท่ี่อุงเท่ี่�ยวม่แนวโน้มยังไม่กลัื่บสู่ระดับก่อุนเกิดวิกฤตั COVID-19 

ความเส่�ยุงหลักของเศรัษฐกิจกัมพููชาในรัะยุะต่ิอไปคือความล่าช้าในการัควบคุมการัรัะบาดิของ COVID-19 ซ้ี�งจะส่งผลกรัะที่บ 
ต่ิอเศรัษฐกิจเป็นวงกว้าง แม้ว่ามาตัรการ lockdown ตัั�งแต่ัเด่อุนเมษายน 2021 จะผ่อุนคำลื่ายในปีลื่ายเด่อุนพฤษภาคำม 2021 แต่ัการระบาด
ขัอุง COVID-19 สายพนัธ์ุเดลื่ต้ัาที่ำาให้รัฐบาลื่ตััดสินใจเพิ�มคำวามเข้ัมงวดขัอุงมาตัรการ lockdown อุ่กคำรั�งในปีลื่ายเด่อุนกรกฎาคำม การยกระดบั 
มาตัรการดังกล่ื่าวจะที่ำาให้กิจกรรมที่างเศรษฐกิจม่แนวโน้มลื่ดลื่งตั่อุเน่�อุง เห็นได้จากขั้อุมูลื่การเคำล่ื่�อุนไหวขัอุงปีระชากรซ่�งตัำ�ากว่าตััวเลื่ขั 
ในช่วงก่อุนการระบาดขัอุง COVID-19 ท่ี่�ราว 30% นอุกจากน่� มาตัรการคำวบคุำมการระบาด COVID-19 อุาจที่ำาให้ห่วงโซ่อุุปีที่านหยุดชะงัก
แลื่ะส่งผลื่ต่ัอุเน่�อุงไปียังการส่งอุอุกแลื่ะโคำรงการก่อุสร้าง การลื่งทุี่นโดยตัรงจากต่ัางปีระเที่ศอุาจล่ื่าช้าหร่อุถูกเล่ื่�อุนอุอุกไปีหากเศรษฐกิจยังคำง
ม่คำวามไม่แน่นอุนแลื่ะการระงับการเดินที่างยังคำงม่ผลื่บังคัำบใช้ เช่นเด่ยวกับแผนการเปิีดรับนักท่ี่อุงเท่ี่�ยวท่ี่�อุาจจะเป็ีนไปีได้อุย่างจำากัดในขัณะ
ท่ี่�ยังไม่สามารถคำวบคุำมสถานการณ์ได้ ทัี่�งน่�การระบาดขัอุง COVID-19 ท่ี่�ย่ดเย่�อุจะเพิ�มคำวามเส่�ยงต่ัอุเศรษฐกิจกัมพูชาผ่านที่าง 1) แผลื่เป็ีน
ที่างเศรษฐกิจท่ี่�เพิ�มข่ั�น เช่น การปิีดกิจการ อัุตัราการว่างงาน แลื่ะหน่�คำรัวเร่อุนท่ี่�จะเพิ�มสูงข่ั�น แลื่ะ 2) คำวามเส่�ยงต่ัอุคุำณภาพสินเช่�อุ (credit 
quality) แลื่ะหน่�เส่ย (NPLs) ท่ี่�เพิ�มข่ั�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%

ปรื่ะเด็นทีั�ต้้องจับัต้า
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รูื่ปทีั� 1 : กัิมพูชายกิรื่ะดับัความเข้มงวดของมาต้รื่กิารื่ lockdown ทัำาให้้กิารื่เคล่�อนไห้วของปรื่ะชากิรื่ 
ปรัื่บัลดลง ขณะทีั�กิารื่ฉีดวัคซีีนดำาเนินไปได้ค�อนข้างเร็ื่ว

ท่ี่�มา : การวิเคำราะห์โดย EIC จากข้ัอุมูลื่ขัอุง WHO Oxford Google แลื่ะ Our World in Data

จำานวนผู้ติัดเช่�อุรายวันแลื่ะ Stringency Index Google Community Mobility Data สัดส่วนปีระชากรท่ี่�ได้รับการฉ่ดวัคำซ่น

หน่วย : ราย (7DMA)        หน่วย : % การเปีล่ื่�ยนแปีลื่งจากระดับฐาน (7DMA) หน่วย : % ขัอุงปีระชากรที่ั�งหมดหน่วย : ดัชน่ (100
= เขั้มงวดที่่�สุด)

สถานการณ์์ COVID-19 ล่าสุด
ณ วันท่ี่� 16 สิงหาคม 2021 กัมพููชาม่ตัิวเลขผู้ติิดิเชื�อ COVID-19 รัวม 86,041 รัายุ หายุป่วยุแล้ว 81,202 รัายุ และเส่ยุช่วิติ 1,704 รัายุ 
โดยยอุดผู้ติัดเช่�อุรายวันเร่งตััวข่ั�นอุ่กคำรั�งในช่วงเด่อุนมิถุนายน – กรกฎาคำม แตัะตััวเลื่ขัสูงสุดเก่อุบ 1,000 รายต่ัอุวัน แต่ัได้ที่ยอุยลื่ดลื่งเหล่ื่อุ
ราว 600 รายต่ัอุวัน (รูปีท่ี่� 1 ซ้ายม่อุ) จำานวนผู้ติัดเช่�อุท่ี่�เพิ�มข่ั�นบางส่วนมาจากต่ัางปีระเที่ศ โดยเฉพาะแรงงานกัมพูชาท่ี่�กลัื่บมาจากไที่ยท่ี่�ราว  
200 - 400 รายต่ัอุวัน นอุกจากน่� ม่รายงานผู้ติัดเช่�อุ COVID-19 สายพันธ์ุเดลื่ต้ัาในกัมพูชาแล้ื่ว ที่ำาให้รัฐบาลื่ปีระกาศเคำอุร์ฟิื้วทัี่�วปีระเที่ศ
ระหว่าง 3 ทุ่ี่ม - ต่ั 3 (ทัี่�งน่�กรุงพนมเปีญ่ได้ลื่ดเวลื่าเคำอุร์ฟิื้วเป็ีนเริ�ม 4 ทุ่ี่มแล้ื่ว) แลื่ะเพิ�มคำวามเข้ัมงวดขัอุงมาตัรการ lockdown เป็ีนเวลื่า 3 
สัปีดาห์ระหว่างวันท่ี่� 29 กรกฎาคำม – 19 สิงหาคำม หากไม่ขัยายระยะเวลื่าเพิ�มเติัม (ในเด่อุนพฤษภาคำม 2021 รัฐบาลื่ผ่อุนคำลื่ายมาตัรการ 
lockdown ก่อุนหน้าน่�ท่ี่�บังคัำบใช้ในช่วงเด่อุนเมษายน 2021) สถานบันเทิี่งถูกสั�งปิีด การชุมนุมถูกจำากัดไม่เกิน 10 - 15 คำน แลื่ะร้านอุาหาร
อุนุญ่าติัให้เปิีดเพ่�อุซ่�อุกลัื่บบ้านเท่ี่านั�น นอุกจากน่� ด่านชายแดนไที่ยกัมพูชาได้ถูกสั�งปิีดระหว่างวันท่ี่� 29 กรกฎาคำม – 12 สิงหาคำม ยกเว้น
เพ่�อุการขันส่งสินค้ำาแลื่ะกรณ่ฉุกเฉิน การปีระกาศมาตัรการ lockdown รอุบใหม่น่�คำาดว่าจะส่งผลื่ลื่บต่ัอุอุุปีสงค์ำภายในปีระเที่ศ สะท้ี่อุน
จากข้ัอุมูลื่การเคำล่ื่�อุนไหวขัอุงปีระชากรซ่�งตัำ�ากว่าตััวเลื่ขัในช่วงก่อุนการระบาดขัอุง COVID-19 ท่ี่�ราว 30%  (รูปีท่ี่� 1 ตัรงกลื่าง) อุย่างไรก็ด่  
การฉ่ดวัคำซ่นม่คำวามค่ำบหน้าอุย่างมากตัั�งแต่ัเด่อุนมิถุนายน ซ่�งจะเป็ีนปัีจจัยบวกต่ัอุแนวโน้มการเติับโตัขัอุงเศรษฐกิจ 

ความ่คืบหน้าการฉ่ีดวัคซ่ีน
ณ วันท่ี่� 13 สิงหาคม 2021 ปรัะชากรักัมพููชาท่ี่�ได้ิรัับวัคซ่ีนครับ 2 โดิสอยูุ่ท่ี่� 42% และได้ิรัับวัคซ่ีนเฉีพูาะเข็มแรักอยูุ่ท่ี่� 11% (รูปีท่ี่� 1 ขัวาม่อุ)  
กัมพูชาม่แผนท่ี่�จะฉ่ดวัคำซ่นให้แก่ผู้ใหญ่่ราว 10 ล้ื่านคำน (หร่อุราว 60% ขัอุงปีระชากรทัี่�งหมด) ภายในเด่อุนพฤศจิกายน สอุดคำลื่้อุงกับ 
ท่ี่�กัมพูชาจะเปิีดปีระเที่ศรับนักท่ี่อุงเท่ี่�ยวท่ี่�ได้รับวัคำซ่นคำรบแล้ื่วในไตัรมาสสุดท้ี่ายขัอุงปีี นอุกจากน่� รัฐบาลื่ยังปีระกาศแผนท่ี่�จะฉ่ดวัคำซ่นให้ 
เด็กนักเร่ยนอุายุ 12 - 17 ปีี จำานวน 2 ล้ื่านคำน เพิ�มเติัมจากกลุ่ื่มเป้ีาหมาย 10 ล้ื่านคำน ซ่�งคำาดว่าจะดำาเนินการคำวบคู่ำกันได้ โดยหลัื่งจากปีระชาชน 
ในกรุงพนมเปีญ่ (ซ่�งรัฐบาลื่เร่งการฉ่ดวัคำซ่นเน่�อุงจากเป็ีนพ่�นท่ี่�คำวบคุำมสูงสุด (red zone) ในช่วงการ lockdown) ได้รับวัคำซ่นคำรบแล้ื่ว รัฐบาลื่ได้เริ�ม 
กระจายการฉ่ดวัคำซ่นในจังหวัดอุ่�น ๆ  ทัี่�วปีระเที่ศ ปัีจจุบัน สำานักข่ัาวท้ี่อุงถิ�นรายงานวา่กัมพูชาได้รับวัคำซ่นมากกวา่ 24.5 ล้ื่านโดส ปีระกอุบดว้ย  
Sinovac 14.5 ล้ื่านโดส, Sinopharm 7.2 ล้ื่านโดส, AstraZeneca 1,739,000 โดส แลื่ะ Johnson & Johnson 1,064,600 โดส  
โดยกัมพูชาจะได้รับมอุบวัคำซ่นเพิ�มอุ่ก 2 ล้ื่านโดสจากจ่นในเด่อุนสิงหาคำมอุ่กด้วย วัคำซ่นเหล่ื่าน่�ได้รับมาจากการบริจาคำแลื่ะการจัดซ่�อุวัคำซ่น 
จากปีระเที่ศจ่น ญ่่�ปุี�น สหราชอุาณาจักร แลื่ะสหรัฐฯ วัคำซ่นท่ี่�คำาดว่าจะได้รับทัี่�งหมดจะที่ำาให้กัมพูชาสามารถฉ่ดวัคำซ่นให้แก่ปีระชากรได้ตัามแผน 
ท่ี่�ตัั�งไว้ การฉ่ดวัคำซ่นท่ี่�ม่คำวามค่ำบหน้าอุย่างมากในปีระเที่ศอุาจที่ำาให้กัมพูชาสามารถสร้างภูมิคุ้ำมกันหมู่ได้ภายในต้ันปีี 2022 ซ่�งจะเป็ีนปัีจจัย
สำาคัำญ่ท่ี่�สนับสนุนการฟ้ื้�นตััวขัอุงเศรษฐกิจในปีีต่ัอุไปี อุย่างไรก็ตัาม COVID-19 สายพันธ์ุเดลื่ต้ัาอุาจที่ำาให้ปีระสิที่ธิภาพขัอุงวัคำซ่นลื่ดลื่งแลื่ะ
อุาจที่ำาให้การสร้างภูมิคุ้ำมกันหมู่ล่ื่าช้าอุอุกไปี
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อุปิสงค์ภายนอก
การัส่งออกขยุายุตัิวได้ิสูงจากการัฟ้ื้�นตัิวท่ี่�แข็งแกร่ังของเศรัษฐกิจโลกและการัขยุายุปรัะเภที่สินค้าส่งออก (exports diversification)  
ตัลื่าดสง่อุอุกท่ี่�สำาคัำญ่ขัอุงกมัพูชาค่ำอุปีระเที่ศพัฒนาแลื่ว้โดยเฉพาะสหรฐัฯ ซ่�งคำาดวา่เศรษฐกจิจะขัยายตััวได้ด่ในปีี 2021 จากอุตััราการฉ่ดวัคำซ่น
ท่ี่�สูงแลื่ะมาตัรการกระตุ้ันเศรษฐกิจ โดิยุการัส่งออกของกัมพููชา (ในสกุลเงินดิอลลารั�สหรััฐไม่รัวมการัส่งออกที่อง) เพิู�มข้�นถ้ง 14.1%YOY 
ใน 5 เดืิอนแรักของปี 2021 ในรายลื่ะเอุ่ยด สินค้ำาท่ี่�ได้รับผลื่บวกจากการระบาดขัอุง COVID-19 ขัยายตััวสูง นำาโดยชิ�นส่วนอิุเล็ื่กที่รอุนิกส์  
(ขัยายตััว 185.9%YOY ม่สัดส่วน 5.2%) แลื่ะจักรยาน (ขัยายตััว 28%YOY ม่สัดส่วน 4.1%)1 เช่นเด่ยวกับสินค้ำาเกษตัร (รวมถ่งสินค้ำาไม้)  
ท่ี่�โตัได้ด่ท่ี่� 43.9%YOY คิำดเป็ีนสัดส่วน 10.8% ขัอุงการส่งอุอุกทัี่�งหมด จากคำวามต้ัอุงการสินค้ำาเกษตัรจากจ่น ในที่างตัรงกันข้ัาม สินค้ำาส่งอุอุก
สำาคัำญ่ขัอุงกัมพูชา ได้แก่ สิ�งที่อุแลื่ะรอุงเท้ี่า ซ่�งม่สัดส่วนสูงถ่ง 54% ขัอุงการส่งอุอุกทัี่�งหมด ยังไม่สามารถฟ้ื้�นตััวได้ แลื่ะหดตััว -17.5%YOY 
เน่�อุงจากการหยุดชะงักขัอุงห่วงโซ่อุุปีที่าน การปิีดโรงงาน แลื่ะการถอุดถอุนสิที่ธิพิเศษที่างการค้ำา EBA บางส่วนขัอุงสหภาพยุโรปีตัั�งแต่ัสิงหาคำม 
2020 อุย่างไรก็ตัาม การส่งอุอุกขัอุงกัมพูชาคำาดว่าจะขัยายตััวได้แข็ังแกร่งต่ัอุเน่�อุงในระยะกลื่างจากปัีญ่หาห่วงโซ่อุุปีที่านท่ี่�ลื่ดลื่งแลื่ะเศรษฐกิจ
โลื่กท่ี่�จะฟ้ื้�นตััวต่ัอุไปีได้ ทัี่�งน่�การค้ำาเสร่จ่น – กัมพูชาท่ี่�คำาดว่าจะให้สัตัยาบันได้ในปีีน่� จะเป็ีนปัีจจัยส่งเสริมการส่งอุอุกสินค้ำาเกษตัร เน่�อุงจาก
ข้ัอุตักลื่งน่�เพิ�มโคำวตัาแลื่ะให้สิที่ธิพิเศษภาษ่นำาเข้ัาสำาหรับสินค้ำาเกษตัรเพิ�มเติัมจากข้ัอุตักลื่งการค้ำาเสร่อุาเซ่ยน – จ่น ท่ี่�ม่อุยู่เดิม

อยุ่างไรัก็ติาม กัมพููชายัุงคงเผชิญความเส่�ยุงต่ิอการัส่งออกในรัะยุะสั�น ปีระการแรก การถอุดถอุนสิที่ธิพิเศษที่างการค้ำา EBA บางส่วนขัอุง
สหภาพยุโรปี ยังคำงส่งผลื่กระที่บต่ัอุการฟ้ื้�นตััวขัอุงการส่งอุอุกสิ�งที่อุแลื่ะรอุงเท้ี่า ปีระกอุบกับ การหยุดชะงักขัอุงห่วงโซ่อุุปีที่านจากการระบาด
ขัอุง COVID-19 ท่ี่�ยังคำงส่งผลื่ลื่บต่ัอุการส่งอุอุก โดยเฉพาะในภาคำอุุตัสาหกรรม แลื่ะปีระการสุดท้ี่าย ค่ำอุปัีญ่หาการขัาดแคำลื่นตู้ัคำอุนเที่นเนอุร์
แลื่ะต้ันทุี่นค่ำาขันส่งสินค้ำาท่ี่�ปีรับสูงข่ั�นจะสร้างคำวามกดดันให้แก่ผู้ส่งอุอุก

การัลงทุี่นโดิยุติรังจากต่ิางปรัะเที่ศ (FDI) ชะงักงันในรัะยุะสั�นจากการัรัะบาดิของ COVID-19 แต่ิคาดิว่าจะกลับมาฟ้ื้�นตัิวเมื�อกัมพููชาสามารัถ
ควบคุมสถานการัณ�ได้ิ ในไตัรมาสแรกขัอุงปีี 2021 FDI ลื่ดลื่ง -16.6%YOY หลัื่งมูลื่ค่ำาพุ่งข่ั�นไปีระดับสูงสุดเป็ีนปีระวัติัการณ์ในไตัรมาสก่อุนหน้า  
โดยคำาดว่าสาเหตุัขัอุงการหดตััวมาจากคำวามล่ื่าช้าแลื่ะการเล่ื่�อุนโคำรงการต่ัาง ๆ ท่ี่ามกลื่างการระบาดขัอุง COVID-19 คำวามไม่แน่นอุน 
ที่างเศรษฐกิจ แลื่ะการห้ามการเดินที่าง (รูปีท่ี่� 2 ซ้ายม่อุ) เช่นเด่ยวกันกับมูลื่ค่ำาการลื่งทุี่นท่ี่�ได้รับการอุนุมัติัลื่ดลื่งถ่ง -25.8%YOY ท่ี่�สะท้ี่อุน
คำวามเช่�อุมั�นนักลื่งทุี่นท่ี่�ลื่ดลื่ง (รูปีท่ี่� 2 ขัวาม่อุ) สถานการณ์การระบาดขัอุง COVID-19 ในกัมพูชาท่ี่�ยังไม่สามารถคำวบคุำมได้ แลื่ะโคำรงการ
ลื่งทุี่นท่ี่�ได้รับอุนุมัติัท่ี่�ม่จำานวนลื่ดลื่งจะสร้างแรงกดดันต่ัอุการฟ้ื้�นตััวขัอุง FDI ในระยะสั�น อุย่างไรก็ตัาม ในระยะกลื่างคำาดว่าปัีจจัยบวกต่ัาง ๆ   
จะสนับสนุนให้ FDI ในกัมพูชาฟ้ื้�นตััวได้อุย่างค่ำอุยเป็ีนค่ำอุยไปี ได้แก่ 1) การฟ้ื้�นตััวขัอุงเศรษฐกิจโลื่ก โดยเฉพาะจ่นซ่�งเป็ีนปีระเที่ศผู้ลื่งทุี่น
สำาคัำญ่ ซ่�งคำาดว่าจะกลัื่บมาลื่งทุี่นในกัมพูชาเม่�อุสถานการณ์ COVID-19 สามารถคำวบคุำมได้แล้ื่ว 2) ร่างกฎหมายการลื่งทุี่นฉบับใหม่ท่ี่�คำาดว่า
จะสนับสนุนขัั�นตัอุนการลื่งทุี่นให้สะดวกมากข่ั�นแลื่ะให้สิที่ธิปีระโยชน์เพิ�มเติัมสำาหรับการลื่งทุี่นจากต่ัางปีระเที่ศ แลื่ะ 3) กัมพูชาอุาจได้รับ 
ผลื่ปีระโยชน์จากวิกฤตัที่างการเม่อุงในเม่ยนมาเน่�อุงจากธุรกิจต่ัาง ๆ โดยเฉพาะโรงงานสิ�งที่อุ เริ�มมอุงหาฐานการผลิื่ตัที่างเล่ื่อุก

รูื่ปทีั� 2 : กิารื่ลงทุันโดยต้รื่งจากิต้�างปรื่ะเทัศ (FDI) ในกัิมพูชาลดลงในรื่ะยะสั�น แต้�มีแนวโน้มฟ้ื้�นตั้วได้ 
ในรื่ะยะกิลาง

ท่ี่�มา : การวิเคำราะห์โดย EIC จากข้ัอุมูลื่ขัอุง National Bank of Cambodia

การลื่งทุี่นโดยตัรงจากต่ัางปีระเที่ศ (มูลื่ค่ำาไหลื่เข้ัาสุที่ธิ) มูลื่ค่ำาการลื่งทุี่นท่ี่�ได้รับอุนุมัติั

หน่วย : ลื่้านดอุลื่ลื่าร์สหรัฐ หน่วย : ลื่้านดอุลื่ลื่าร์สหรัฐ

1
 ข้ัอุมูลื่เด่อุนมกราคำม - เมษายน 2021 เน่�อุงจากข้ัอุมูลื่เด่อุนพฤษภาคำม 2021 ยังไม่ม่รายลื่ะเอุ่ยดเป็ีนรายสินค้ำา
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การัท่ี่องเท่ี่�ยุวคาดิว่าจะยัุงฟ้ื้�นตัิวได้ิช้า โดิยุอาจกลับมาเริั�มดิำาเนินการัได้ิอ่กครัั�งในไติรัมาสท่ี่� 4 ของปี เมื�อกัมพููชาวางแผนเปิดิปรัะเที่ศ 
ให้แก่นักท่ี่องเท่ี่�ยุวท่ี่�ฉ่ีดิวัคซ่ีนครับแล้ว มาตัรการปีิดพรมแดนอุาจผ่อุนคำลื่ายได้ก่อุนสิ�นปีีน่� จากคำวามค่ำบหน้าในการฉ่ดวัคำซ่นท่ี่�เป็ีนไปีได้ 
ค่ำอุนข้ัางรวดเร็ว อุย่างไรก็ตัาม แผนการเปิีดปีระเที่ศม่แนวโน้มท่ี่�จะเริ�มได้ในบางพ่�นท่ี่�เท่ี่านั�น เช่น กรุงพนมเปีญ่ (ซ่�งได้รับวัคำซ่นคำรบแล้ื่ว)  
หร่อุเส่ยมเร่ยบ ทัี่�งน่�จำานวนนักท่ี่อุงเท่ี่�ยวท่ี่�เดินที่างเข้ัากัมพูชายังคำงซบเซาในปีีน่� เน่�อุงจากสถานการณ์การระบาดขัอุง COVID-19 ในกัมพูชา
ยังไม่สามารถคำวบคุำมได้ ปีระกอุบกับ นักท่ี่อุงเท่ี่�ยวหลัื่กขัอุงกัมพูชามาจากไที่ยแลื่ะเว่ยดนามซ่�งม่แนวโน้มว่าจะยังไม่สามารถสร้างภูมิคุ้ำมกัน
หมู่ได้ภายในปีี 2021 แลื่ะจากจ่นซ่�งม่มาตัรการจำากัดการเดินที่างท่ี่�เข้ัมงวด หร่อุแม้ว่านักท่ี่อุงเท่ี่�ยวต่ัางชาติัจะเริ�มกลัื่บมา แต่ัการฟ้ื้�นตััว 
ขัอุงภาคำการท่ี่อุงเท่ี่�ยวอุาจเป็ีนไปีได้อุย่างค่ำอุยเป็ีนค่ำอุยไปี เน่�อุงจากหลื่ายธุรกิจปิีดตััวลื่งหร่อุเลิื่กจ้างพนักงานในช่วงการระบาดขัอุง COVID-19 
ส่งผลื่ให้ภาคำการท่ี่อุงเท่ี่�ยวต้ัอุงใช้เวลื่าในการฟ้ื้�นตััวก่อุนท่ี่�กิจกรรมที่างเศรษฐกิจจะสามารถกลัื่บสู่ระดับก่อุนการเกิดวิกฤติัได้
 
อุปิสงค์ภายในปิระเที่ศ
การัรัะบาดิของ COVID-19 ท่ี่�ยุาวนานและมาติรัการั lockdown ท่ี่�ต้ิองเพิู�มความเข้มงวดิอ่กครัั�ง จะยิุ�งซีำ�าเติิมอุปสงค�ภายุในปรัะเที่ศ 
ท่ี่�อ่อนแอมาตัิ�งแต่ิการัรัะบาดิรัอบก่อน จากผลื่สำารวจผลื่กระที่บที่างเศรษฐกิจแลื่ะสังคำมจาก COVID-19 ต่ัอุคำรัวเร่อุนในกัมพูชาขัอุงธนาคำารโลื่ก
พบว่า แรงงานท่ี่�ว่างงานในเด่อุนม่นาคำม 2021 (ก่อุนการ lockdown คำรั�งท่ี่� 2) เพิ�มข่ั�น 13% จากสัดส่วนเดิมในช่วงก่อุนเกิดการระบาดขัอุง  
COVID-19 นอุกจากน่� เจ้าขัอุงธุรกิจราว 50% รายงานว่าไม่ม่รายได้ หร่อุรายได้ลื่ดลื่งเม่�อุเท่ี่ยบกับเด่อุนก่อุนหน้า โดยสาเหตุัหลัื่กมาจาก
อุุปีสงค์ำในปีระเที่ศท่ี่�ลื่ดลื่ง แม้ว่าการว่างงานจะม่แนวโน้มด่ข่ั�นอุย่างค่ำอุยเป็ีนค่ำอุยไปี แต่ัการ lockdown รอุบใหม่อุาจจะที่ำาให้การว่างงาน 
กลัื่บมาเพิ�มข่ั�นอุ่กแลื่ะซำ�าเติัมผลื่กระที่บจากแผลื่เป็ีนที่างเศรษฐกจิได้ โดยข้ัอุมูลื่การเคำล่ื่�อุนไหวขัอุงปีระชากรช่�ให้เห็นว่ากิจกรรมที่างเศรษฐกจิ
อุยู่ในระดับตัำ�ากว่าตััวเลื่ขัก่อุนเกิดวิกฤตัแลื่ะตััวเลื่ขัในปีี 2020 อุย่างมาก ยิ�งไปีกว่านั�น มูลื่ค่ำาโคำรงการก่อุสร้างท่ี่�ได้รับอุนุมัติัในปีี 2020 ลื่ดลื่ง 
ถ่ง -32.1%YOY แสดงให้เห็นถ่งการฟ้ื้�นตััวท่ี่�เป็ีนไปีได้ช้าขัอุงภาคำการก่อุสร้าง ปีระกอุบกับ FDI ท่ี่�คำาดว่าจะลื่ดลื่งในระยะสั�นจะส่งผลื่ลื่บ
โดยตัรงต่ัอุภาคำการก่อุสร้างเน่�อุงจากหลื่ายโคำรงการได้รับเงินทุี่นจากต่ัางปีระเที่ศ  นอุกจากน่� การระบาดขัอุง COVID-19 ในไที่ยท่ี่�ที่ำาให้ 
ร้านอุาหารแลื่ะแคำมป์ีก่อุสร้างต้ัอุงปิีดตััวลื่ง จะยังส่งผลื่กระที่บต่ัอุการส่งเงินกลัื่บกัมพูชาจากแรงงานกัมพูชาท่ี่�ที่ำางานในไที่ยอุ่กด้วย โดยในปีี 2020  
มูลื่ค่ำาเงินส่งกลัื่บกัมพูชาขัอุงแรงงานในต่ัางปีระเที่ศหดตััว -17%YOY ทัี่�งน่�โรงแรมแลื่ะสถานบนัเทิี่งได้รับผลื่กระที่บรนุแรงท่ี่�สุด เพราะยงัคำง
ถูกสั�งให้ปิีดบริการแลื่ะภาคำการท่ี่อุงเท่ี่�ยวยังไม่สามารถฟ้ื้�นตััวได้ มาตัรการที่างการคำลัื่งขัอุงรัฐบาลื่อุาจช่วยเย่ยวยารายได้คำรัวเร่อุนได้บางส่วน  
แต่ัไม่สามารถกระตุ้ันอุุปีสงค์ำภายในปีระเที่ศได้เต็ัมท่ี่� หากการระบาดขัอุง COVID-19 ยังคำงดำาเนินต่ัอุไปีโดยคำวบคุำมไม่ได้ เศรษฐกิจกัมพูชา 
อุาจต้ัอุงเผชิญ่กับผลื่กระที่บจากแผลื่เป็ีนที่างเศรษฐกิจท่ี่�ขัยายวงกว้างข่ั�นตัามหน่�คำรัวเร่อุนแลื่ะหน่�เส่ย (NPLs) ท่ี่�เพิ�มข่ั�น แม้ว่านโยบายการเงิน 
ท่ี่�ผ่อุนคำลื่ายจะช่วยปีระคัำบปีระคำอุงสถานการณ์ได้ในปัีจจุบันก็ตัาม 

นโยบายการคลังและการเงิน
กัมพููชาได้ิขยุายุรัะยุะเวลามาติรัการัช่วยุเหลือที่างการัคลังออกไปจนถ้งสิ�นเดืิอนกันยุายุน 2021 (รูปีท่ี่� 3) มาตัรการท่ี่�ขัยายระยะเวลื่าอุอุกไปีนั�น 
รวมถ่งการชดเชยรายได้สำาหรับแรงงานในอุุตัสาหกรรมสิ�งที่อุแลื่ะภาคำการท่ี่อุงเท่ี่�ยว แลื่ะการยกเว้นภาษ่ รัฐบาลื่ได้อุนุมัติัมาตัรการแจกเงิน 
เย่ยวยาคำรัวเร่อุนยากจนรอุบท่ี่� 6 ระยะเวลื่า 3 เด่อุนแลื่ะอุาจพิจารณาขัยายเวลื่ามาตัรการดังกล่ื่าวอุ่กคำรั�งตัามสถานการณ์ นอุกจากน่�  
รัฐบาลื่อุอุกมาตัรการเย่ยวยาเพิ�มเติัมสำาหรับผู้ท่ี่�ได้รับผลื่กระที่บจากการ lockdown ทัี่�งน่�มาติรัการัที่างการัคลังของกัมพููชาท่ี่�บังคับใช้ 
ในขณะน่� (ซ้ี�งรัวมถ้งมาติรัการัเพิู�มสภาพูคล่อง) ม่มูลค่าสูงถ้ง 7% ของ GDP และกัมพููชายัุงคงม่ความสามารัถในการัที่ำานโยุบายุการัคลัง  
(fiscal space) ได้ิเพิู�มเติิมอ่กด้ิวยุ โดยเปีร่ยบเท่ี่ยบภายในกลุ่ื่มปีระเที่ศ CLMV หน่�สาธารณะขัอุงกัมพูชาท่ี่� 33% ขัอุง GDP ในปีี 2020 
ถ่อุว่าตัำ�าท่ี่�สุด ซ่�งที่ำาให้รัฐบาลื่กัมพูชาสามารถอุอุกมาตัรการกระตุ้ันเศรษฐกิจเพิ�มเติัมได้ โดยเฉพาะเม่�อุแนวโน้มการขัยายตััวขัอุงเศรษฐกิจ 
ยังตัำ�ากว่าศักยภาพการเติับโตั แลื่ะแม้ว่าหน่�สาธารณะขัอุงกมัพูชาทัี่�งหมดอุยู่ในรูปีเงินสกุลื่ต่ัางปีระเที่ศ ทุี่นสำารอุงระหวา่งปีระเที่ศขัอุงกมัพูชา 
ณ เด่อุนเมษายน 2021 สามารถรอุงรับการนำาเข้ัาได้ 8.7 เด่อุน ซ่�งเป็ีนจุดแข็ังขัอุงเศรษฐกิจกัมพูชา ในสถานการณ์ท่ี่�เศรษฐกิจยังคำงอุ่อุนแอุ
จากการระบาดขัอุง COVID-19 แลื่ะการปีิดภาคำการท่ี่อุงเท่ี่�ยว มาตัรการที่างการคำลื่ังขัอุงกัมพูชาจะเป็ีนปัีจจัยขัับเคำล่ื่�อุนเศรษฐกิจอุ่กปัีจจัย
สำาหรับปีี 2021 โดยในระยะกลื่าง EIC มอุงว่าระดับหน่�สาธารณะจะค่ำอุย ๆ เพิ�มข่ั�น เน่�อุงจากการเติับโตัที่างเศรษฐกิจม่แนวโน้มอุยู่ตัำ�ากว่า
ระดับค่ำาเฉล่ื่�ยท่ี่�ผ่านมาไปีอุ่กระยะหน่�ง

ธุ์นาคารักลางกัมพููชา (NBC) ขยุายุรัะยุะเวลาโครังการัปรัับโครังสร้ัางสินเชื�อไปจนถ้งสิ�นปี 2021 โดย NBC ส่งเสริมให้สถาบันการเงินเจรจา
กับลูื่กหน่�เพ่�อุขัยายเวลื่าหร่อุเล่ื่�อุนการจ่ายเงินต้ันแลื่ะดอุกเบ่�ยอุอุกไปี พร้อุมทัี่�งปีรับลื่ดอัุตัราดอุกเบ่�ยแลื่ะปีรับลื่ดเงินต้ัน ในช่วงกลื่างปีี 2021 
สำานักข่ัาวท้ี่อุงถิ�นรายงานว่า สินเช่�อุท่ี่�ได้เข้ัาร่วมโคำรงการปีรับโคำรงสร้างสินเช่�อุม่มูลื่ค่ำากว่า 5.5 พันล้ื่านดอุลื่ลื่าร์สหรัฐ ทัี่�งน่� NBC คำาดว่า
โคำรงการปีรับโคำรงสร้างสินเช่�อุจะช่วยรับม่อุกับระดับหน่�เส่ย (NPLs) ในช่วงท่ี่�การฟ้ื้�นตััวขัอุงเศรษฐกิจเป็ีนไปีได้อุย่างช้า ๆ  จากการระบาดขัอุง 
COVID-19 อุย่างไรก็ตัาม NBC รายงานว่าอัุตัราส่วนขัอุงหน่�เส่ย (NPL ratio) สำาหรับธนาคำารแลื่ะสถาบันการเงินไมโคำรไฟื้แนนซ์ เพิ�มข่ั�น
เป็ีน 2.8% แลื่ะ 2.0% ตัามลื่ำาดับ จากเดิมท่ี่� 2.1% แลื่ะ 1.8% ณ สิ�นปีี 2020
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ต้ลาดกิารื่เงิน

รูื่ปทีั� 3 : นโยบัายกิารื่คลังและกิารื่เงินในกัิมพูชา

ท่ี่�มา : การวิเคำราะห์โดย EIC จากข้ัอุมูลื่ขัอุงสำานักข่ัาวท้ี่อุงถิ�น แลื่ะสำานักข่ัาวต่ัางปีระเที่ศ

การัรัะบาดิรัะลอกใหม่ของ COVID-19 จะเพิู�มความเส่�ยุงต่ิอคุณภาพูสินเชื�อ (credit quality) และความเส่�ยุงต่ิอเสถ่ยุรัภาพูที่างการัเงิน  
ไม่เพ่ยงแต่ัระดับหน่�เส่ยขัอุงธนาคำารแลื่ะสถาบันการเงินไมโคำไฟื้แนนซ์จะเพิ�มข่ั�น เคำรดิตับูโรขัอุงกัมพูชายังรายงานว่าอัุตัราส่วนขัอุงสินเช่�อุ 
เพ่�อุการอุุปีโภคำบริโภคำ (ปีระกอุบด้วยสินเช่�อุส่วนบุคำคำลื่ บัตัรเคำรดิตั แลื่ะสินเช่�อุเพ่�อุท่ี่�อุยู่อุาศัย) ท่ี่�ผิดนัดชำาระเกิน 30 วันเป็ีนต้ันไปี เพิ�มข่ั�นเป็ีน  
2.57% ในไตัรมาสสอุงขัอุงปีี 2021 เปีร่ยบเท่ี่ยบกบั 2.24% ในไตัรมาสแรก โดยคำาดวา่เป็ีนผลื่มาจากการระบาดขัอุง COVID-19 อุย่างไรกต็ัาม 
ตััวเลื่ขัยังคำงตัำ�ากว่าจุดสูงสุดในช่วงวิกฤตัเม่�อุไตัรมาสท่ี่� 2 ขัอุงปีี 2020 ท่ี่�สูงถ่ง 2.64% อุย่างไรก็ด่ หากการระบาดขัอุง COVID-19 แลื่ะมาตัรการ  
lockdown ท่ี่�เข้ัมงวดยังคำงดำาเนินต่ัอุไปีอุ่ก อัุตัราส่วนผิดนัดชำาระหน่�คำาดว่าจะคำงอุยู่ในระดับสูงต่ัอุไปี ขัณะเด่ยวกัน หน่�เส่ยท่ี่�ม่แนวโน้ม 
เพิ�มข่ั�นเป็ีนปีระเด็นท่ี่�ต้ัอุงติัดตัามเน่�อุงจากสินเช่�อุในกัมพูชาม่การขัยายตััวอุย่างรวดเร็วในช่วงหลื่ายปีีท่ี่�ผ่านมา ส่งผลื่ให้ระดับสินเช่�อุสูงถ่ง 
140% ขัอุง GDP ณ สิ�นปีี 2020 แลื่ะที่ำาให้ credit gap2 อุยู่ท่ี่� 26.1% ทัี่�งน่�แนวโน้มเศรษฐกิจท่ี่�ชะลื่อุตััวอุาจกระที่บเสถ่ยรภาพในภาคำการเงิน  
แม้ว่าธนาคำาร สถาบันการเงินไมโคำรไฟื้แนนซ์ท่ี่�รับเงินฝาก (MDIs) จะม่ทุี่นสำารอุงท่ี่�เพ่ยงพอุ โดย ณ สิ�นปีี 2020 ธนาคำารม่อัุตัราส่วน 
การดำารงสินที่รัพย์สภาพคำล่ื่อุงเพิ�มข่ั�นเป็ีน 162.5% แลื่ะอัุตัราส่วนการดำารงสินที่รัพย์สภาพคำล่ื่อุงขัอุงสถาบันการเงินไมโคำรไฟื้แนนซ์ท่ี่�รับเงินฝาก  
(MDIs) อุยู่ท่ี่� 240.4% (ขัณะท่ี่�เกณฑ์์ขัอุง NBC อุยู่ท่ี่� 100%)

2
 ค่ำาคำวามต่ัางระหว่างระดับสินเช่�อุต่ัอุ GDP (Credit to GDP ratio) แลื่ะตััวเลื่ขัแนวโน้มในระยะยาว โดย credit gap ท่ี่�ม่ค่ำาเป็ีนบวกแลื่ะอุยู่ในระดับสูงอุาจะเป็ีนตััวบ่งช่�คำวามเส่�ยงต่ัอุเสถ่ยรภาพ 

 ในภาคำการเงินในระดับสูง อุย่างไรก็ตัาม credit gap เป็ีนเพ่ยงหน่�งเกณฑ์์ในการวัดเสถ่ยรภาพที่างเศรษฐกิจแลื่ะการเงิน (macroprudential stability) โดยไม่ได้พิจารณาปัีจจัยอุ่�น ๆ ร่วมด้วย  
 เช่น การพัฒนาภาคำการเงินขัอุงปีระเที่ศ (ซ่�งเป็ีนปัีจจัยสำาคัำญ่สำาหรับกลุ่ื่มปีระเที่ศตัลื่าดเกิดใหม่) แลื่ะอุาจม่ค่ำาคำวามผิดพลื่าดเกิดข่ั�นได้  Credit gap ขัอุงกัมพูชามาจากรายงาน Financial Stability  
 Review (2020) ขัอุง NBC 

นโยบาย รายละเอียด

การคลัง การลดหยอนภาษี : 

1) ยกเวนภาษีสําหรับบริษัทในอุตสาหกรรมการบินและอุตสาหกรรมทองเทีย่วในเมืองหลกั (มี.ค. 2020 – ก.ย. 2021)

2) ยกเวนการจายเงินสมทบกองทุนประกันสังคมแหงชาต ิสําหรับธุรกิจทองเทีย่วที่ถูกระงับกิจการชั่วคราว 

3) ยกเวนคาธรรมเนียมการตอใบอนุญาตประกอบธุรกิจทองเที่ยวในป 2021

4) ลดภาษีหัก ณ ที่จายสําหรับผูปลอยกูเหลือ 5% ในป 2021 และ 10% ในป 2022 สําหรับสินเชื�อใหม และเหลือ 10% ในป 2021 สําหรับสินเชื�อทีมี่อยูแลว

5) ลดภาษีเงินไดตอปลง 50% สําหรับโรงงานที่สินคา 20-39% ไดรับผลกระทบจากการถอดถอนสิทธิพิเศษทางการคา EBA และลดภาษีเงินไดตอปลง 100% สําหรับ

โรงงานที่สินคามากกวา 40% ไดรับผลกระทบ

  

เงินกู :

1) จัดตั้งกองทุนคํ้าประกันสินเชื�อมูลคารวม 200 ลานดอลลารสหรัฐ

2) สนับสนุนเงินทุนพิเศษมูลคารวม 50 ลานดอลลารสหรัฐผาน ARDB (ธนาคารเพื�อการพัฒนาการเกษตรและชุมชน) และลดอัตราดอกเบ้ียลงเปน 5% สําหรับเงินกูเพื�อ

เปนทุนหมุนเวียน และ 5.5% สําหรับเงินกูเพื�อการลงทุน

3) สนับสนุนเงินทุนพิเศษมูลคารวม 100 ลานดอลลารสหรัฐ ระหวางธุรกิจ SMEs และสถาบันการเงิน (ครบวงเงินแลว)

รายไดครัวเรือน : 

1) แรงงานที่ถูกเลิกจางจากอุตสาหกรรมเครื�องนุงหมจะไดรับเงินสนบัสนุน 70 ดอลลารสหรัฐตอเดอืน (40 จากรัฐบาล และ 30 จากบริษัทผูวาจาง) ขณะที่แรงงานที่ถูก

เลิกจางจากอุตสาหกรรมทองเที่ยวจะไดรับเงินสนับสนนุ 40 ดอลลารสหรัฐตอเดือนจากรัฐบาล (บริษัทผูวาจางเลือกไดวาจะจายสมทบหรือไม) – ขยายเวลาถึงเดือน

ก.ย. 2021

2) จัดตั้งโครงการ cash-for-work เงินทุนรวม 100 ลานดอลลารสหรัฐ

3) แจกเงินสดจํานวน 20 ดอลลารสหรัฐตอเดอืนสาํหรับครัวเรือนรายไดนอยในชนบท และ 30 ดอลลารสหรัฐตอเดือนสาํหรบัครัวเรือนรายไดนอยที่อาศยัในเมืองและให

เงินเยียวยาเพ่ิมเติมตามจํานวนสมาชกิในครอบครวัและผูปวย

4) แจกเงินเยียวยาอีก 39-78 ดอลลารสหรัฐตอครัวเรือนที่ไดรับผลกระทบจากการ lockdown 40 ดอลลารสหรัฐตอลูกจางโรงงาน และ 75 ดอลลารสหรัฐสาํหรับ

ครอบครัวที่มีผูเสียชีวิตจากโรค COVID-19

การเงิน 1) เลื�อนการบังคับใชเกณฑการดํารงเงินกองทุนเพื�อรองรบัผลขาดทนุในภาวะวิกฤต (Capital Conservation Buffer) ไปเปนป 2021

2) ลดอัตราดอกเบ้ียสําหรับ Liquidity-Providing Collateralized Operation เปน 0.5%

3) ลดอัตราดอกเบ้ียสําหรับบัตรเงินฝาก (Negotiable Certificate of Deposits)

4) ลดอัตราสวนเงินสํารองข้ันตํา่เปน 7% สําหรับทั้งเงินฝากสกุลเรยีลและสกุลตางชาติ

5) สงเสริมใหสถาบันการเงินปรับโครงสรางสินเชื�อ โดยเฉพาะสินเชื�อสําหรับอุตสาหกรรมที่ไดรับผลกระทบ (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 - -

กิารื่ส�งออกิ (ไม�รื่วมทัอง) คาดว�าจะเรื่�งตั้วขึ�นในปี 2021 โดยได้ปัจจัยบัวกิ
จากิกิารื่ขยายตั้วของเศรื่ษฐกิิจโลกิและกิารื่ขยายปรื่ะเภทัสินค้าส�งออกิ

FDI ได้รัื่บัผลกิรื่ะทับัรื่ะยะสั�นจากิกิารื่รื่ะบัาดของ COVID-19 
รื่ะลอกิให้ม�และมาต้รื่กิารื่ lockdown

ค�าเงินเรีื่ยลอ�อนค�าเล็กิน้อยต้�อดอลลาร์ื่สห้รัื่ฐต้ามดัชนี ADXY

ภาคกิารื่ทั�องเทีั�ยวยังคงซีบัเซีาแต้�อัต้รื่ากิารื่ฉีดวัคซีีนทีั�ค�อนข้างสูง
จะเป็นปัจจัยบัวกิต้�อกิารื่เปิดปรื่ะเทัศ

กิารื่ขยายตั้วของสินเช่�อภายในปรื่ะเทัศฟ้ื้�นตั้วต้�อเน่�อง
แม้จะได้รัื่บัผลกิรื่ะทับัจากิมาต้รื่กิารื่ lockdown บ้ัาง

อัต้รื่าเงินเฟ้ื้อเรื่�งตั้วขึ�นในเด่อนพ.ค. จากิรื่าคาห้มวดขนส�ง
ทีั�สูงขึ�น แต้�ยังคงอยู�ใกิล้ค�าเฉลี�ยในอดีต้

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

จำานวนผู้เย่�ยมเย่อุน

มูลื่คำ่าสินเช่�อุภายในปีระเที่ศ

อุัตัราเงินเฟื้้อุ

การคำ้าตั่างปีระเที่ศ

การลื่งทีุ่นโดยตัรงจากตั่างปีระเที่ศ

USDKHR แลื่ะ ADXY

หน่วย : ลื่้านดอุลื่ลื่าร์สหรัฐ

หน่วย : ลื่้านดอุลื่ลื่าร์สหรัฐ (คำ่าเฉลื่่�ยเคำลื่่�อุนที่่� 4 ไตัรมาส)

หน่วย : USD / KHR หน่วย : ดัชน่

หน่วย : คำน

หน่วย : %YOY

หน่วย : %YOY
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Depreciate

Appreciate

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

USDKHR -0.6% 0.8%
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สปป.ลาว

11 Economic Intelligence Center (EIC)

Outlook Q3/2021

ม่าตรการควบคุม่การระบาดของ COVID-19 
และความ่คืบหน้าการฉ่ีดวัคซ่ีน

ภาระหน่�ต่างปิระเที่ศท่ี่�อย่่ในระดับส่ง
ขณ์ะท่ี่�เสถ่ยรภาพการคลังอ่อนแอและ
เงินก่บอ่อนค่าต่อเนื�อง

สปป.ลาว
ภาพรวม่เศรษฐกิจ Facts and Figures

สรุื่ปแนวโน้มเศรื่ษฐกิิจปี 2021 และ 2022
EIC ปรัับลดิตัิวเลขคาดิการัณ�เศรัษฐกิจสปป.ลาวลงเป็น 3.3% ในปี 2021 (จากคาดิการัณ�เดิิมท่ี่� 3.5%) โดิยุอุปสงค�ภายุในปรัะเที่ศอ่อนแอ
ลงจากการัขยุายุมาติรัการัควบคมุการัรัะบาดิของ COVID-19 อยุา่งไรัก็ติาม อุปสงค�ภายุนอกท่ี่�แข็งแกร่ังท่ี่�ช่วยุผลักดัินการัสง่ออกและการั
ลงทุี่นโดิยุติรังจากต่ิางปรัะเที่ศ (FDI) น่าจะเป็นปัจจัยุขับเคลื�อนหลักของการัเติิบโติที่างเศรัษฐกิจในปีน่� รัฐบาลื่สปีปี.ลื่าวได้สั�ง lockdown  
เพ่�อุคำวบคำมุการระบาดตัั�งแต่ัเด่อุนเมษายน 2021 แลื่ะตััดสนิใจขัยายระยะเวลื่าการ lockdown อุอุกไปีจนถ่งเด่อุนสิงหาคำม ซ่�งจะสร้างแรงกดดนั 
ต่ัอุอุุปีสงค์ำภายในปีระเที่ศ โดยเฉพาะภาคำบริการ เน่�อุงจากสถานบันเทิี่งทัี่�วปีระเที่ศยังถูกสั�งปิีด อุย่างไรก็ด่ ภาคำรัฐได้ที่ยอุยผ่อุนคำลื่าย
มาตัรการคำวบคุำมในพ่�นท่ี่�ท่ี่�ไม่พบการแพร่เช่�อุ ดังนั�น ผลื่กระที่บจากการ lockdown จ่งไม่น่าจะหนักมากเท่ี่าเด่อุนเมษายน การเติับโตัขัอุง
เศรษฐกิจสปีปี.ลื่าวจะได้แรงส่งจากอุุปีสงค์ำภายนอุก โดยการส่งอุอุกไฟื้ฟ้ื้าแลื่ะแร่ธาตุัได้ผลื่บวกจากอุุปีสงค์ำต่ัางปีระเที่ศท่ี่�ฟ้ื้�นตััวแลื่ะราคำา
สินค้ำาโภคำภัณฑ์์ท่ี่�สูงข่ั�นในตัลื่าดโลื่ก ขัณะท่ี่� FDI ม่แนวโน้มฟ้ื้�นตััวด่เช่นกันจากการลื่งทีุ่นขัอุงจ่นในด้านโคำรงสร้างพ่�นฐาน โดยที่างรถไฟื้ 
จ่น - สปีปี.ลื่าว วางแผนเปิีดให้บริการอุย่างเป็ีนที่างการในปีีน่� สำาหรัับปี 2022 EIC คาดิว่าเศรัษฐกิจสปป.ลาวจะขยุายุตัิวเร่ังข้�นเป็น 5.0% 
ด้ิวยุอานิสงส�จากอุปสงค�ภายุนอกท่ี่�แข็งแกร่ัง ส่งผลให้การัส่งออกและ FDI เติิบโติไปได้ิด่ิ นอุกจากน่� สปีปี.ลื่าวได้ตัั�งเป้ีาฉ่ดวัคำซ่นให้ได้
คำรอุบคำลุื่ม 50% ขัอุงปีระชากรทัี่�งปีระเที่ศภายในสิ�นปีี 2021 หมายคำวามว่าสปีปี.ลื่าวอุาจสร้างภูมิคุ้ำมกันหมู่ (herd immunity) ได้สำาเร็จใน 
ปีี 2022 ทัี่�งน่�ด้วยปีระชากรท่ี่�ม่ขันาดเลื่ก็ อัุตัราการฉ่ดวัคำซ่นขัอุงสปีปี.ลื่าวจ่งน่าจะเร่งตััวข่ั�นหากได้รับวัคำซ่นเข้ัามาเพิ�ม ส่งผลื่ให้ภาคำรฐัสามารถ
ผ่อุนคำลื่ายมาตัรการ lockdown ได้เร็วกว่าเดิม แลื่ะช่วยผลัื่กดันการฟ้ื้�นตััวขัอุงอุุปีสงค์ำภายในปีระเที่ศในปีีหน้า

ความเส่�ยุงหลักต่ิอเศรัษฐกิจสปป.ลาวคือ หน่�สาธุ์ารัณะท่ี่�ยัุงอยูุ่ในรัะดัิบสูงและเสถ่ยุรัภาพูการัคลังท่ี่�อ่อนแอ ซ่�งทัี่�งสอุงข้ัอุข้ัางต้ันได้จำากัด
คำวามสามารถขัอุงรัฐบาลื่ในการอุอุกมาตัรการกระตุ้ันที่างการคำลัื่งเพ่�อุสนับสนุนการเติับโตัที่างเศรษฐกิจท่ี่ามกลื่างสถานการณ์ระบาดท่ี่�รุนแรง
กว่าระลื่อุกท่ี่�ผ่าน ๆ  มา สปีปี.ลื่าวม่คำวามเส่�ยงสูงมากท่ี่�จะปีระสบปีญั่หาในการชำาระหน่� เน่�อุงจากยงัขัาดดุลื่การคำลื่งัต่ัอุเน่�อุง การจัดเก็บรายได้ 
ภาคำรัฐแลื่ะทุี่นสำารอุงระหว่างปีระเที่ศค่ำอุนข้ัางตัำ�า อุ่กทัี่�ง เงินก่บยังอุ่อุนค่ำาลื่งต่ัอุเน่�อุง อุ่กปีระเด็นสำาคัำญ่ท่ี่�คำวรจับตัาค่ำอุบที่บาที่ขัอุงจ่นผ่านการ
สนับสนุนเงินทุี่นแก่สปีปี.ลื่าว ปัีจจุบัน จ่นเป็ีนผู้ให้กู้แลื่ะผู้ลื่งทุี่นต่ัางชาติัรายใหญ่่ท่ี่�สุดขัอุงสปีปี.ลื่าว ซ่�งเปิีดโอุกาสให้จ่นเข้ัามาม่อิุที่ธิพลื่มากข่ั�น
ผ่านการให้เงินทุี่น โดยแลื่กกับการเข้ัามาถ่อุหุ้นในโคำรงการก่อุสร้างโคำรงสร้างพ่�นฐานต่ัาง ๆ  ตััวอุย่างเช่น การตัั�งบริษัที่ร่วมทุี่น Electricite du 
Laos-Transmission Company Limited (EDL-T) เม่�อุปีี 2020

สถานการณ์์ COVID-19 ล่าสุด
ณ วันท่ี่� 16 สิงหาคม 2021 สปป.ลาวม่รัายุงานผู้ติิดิเชื�อ COVID-19 จำานวน 10,441 รัายุ หายุป่วยุแล้ว 6,244 รัายุ และเส่ยุช่วิติรัวม 9 รัายุ  
(รูปีท่ี่� 1 ซ้ายม่อุ) หลัื่งปีระกาศใช้มาตัรการ lockdown เม่�อุเด่อุนเมษายน 2021 สปีปี.ลื่าวสามารถคำวบคุำมจำานวนผู้ติัดเช่�อุใหม่ให้อุยู่ในระดับ
ตัำ�าได้ จนกระทัี่�งเด่อุนกรกฎาคำมซ่�งจำานวนผู้ติัดเช่�อุเพิ�มสูงข่ั�นอุย่างรวดเร็วเป็ีน 200-400 รายต่ัอุวัน โดยส่วนใหญ่่เป็ีนแรงงานชาวลื่าวท่ี่�เดิน
ที่างกลัื่บปีระเที่ศ โดยเฉพาะจากไที่ย (ถ่อุเป็ีนผู้ปี�วยจากต่ัางปีระเที่ศ) สำาหรับผู้ตัิดเช่�อุใหม่จากภายในปีระเที่ศ (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%

ปรื่ะเด็นทีั�ต้้องจับัต้า
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ม่จำานวนเพิ�มข่ั�นแต่ัยังคิำดเป็ีนสัดส่วนท่ี่�ค่ำอุนข้ัางตัำ�าต่ัอุจำานวนผู้ติัดเช่�อุรายวัน รัฐบาลื่สปีปี.ลื่าวได้ขัยายระยะเวลื่ามาตัรการ lockdown ตัั�งแต่ั
เด่อุนเมษายน 2021 แต่ัระดับคำวามเข้ัมงวดต่ัางกันอุอุกไปีในแต่ัลื่ะพ่�นท่ี่�ตัามสถานการณ์การระบาด สำาหรับพ่�นท่ี่�ส่แดง (พ่�นท่ี่�ซ่�งม่รายงานการ
ติัดเช่�อุภายในปีระเที่ศ แต่ัไม่สามารถระบุต้ันตัอุได้ ส่วนใหญ่่จำากัดอุยู่ภายในเขัตัหร่อุหมู่บ้าน) ภาคำรัฐอุนุญ่าตัให้เดินที่างเท่ี่าท่ี่�จำาเป็ีนเท่ี่านั�น  
โดยสั�งปิีดธุรกิจท่ี่�ไม่จำาเป็ีนแลื่ะระงับการเดินที่างเข้ัาพ่�นท่ี่�ส่แดง สำาหรับนอุกพ่�นท่ี่�ส่แดง อุนุญ่าตัให้ธุรกิจส่วนใหญ่่เปิีดที่ำาการได้ภายใต้ักฎระเบ่ยบ  
เช่น ปีรับเวลื่าปิีดให้เร็วข่ั�นแลื่ะปีฏิิบัติัตัามมาตัรการเว้นระยะห่างที่างสังคำม (social distancing) อุย่างเคำร่งคำรัด ธุรกิจร้านนวดแลื่ะสปีานอุก
พ่�นท่ี่�ส่แดงสามารถเปิีดให้บริการได้สำาหรับลูื่กค้ำาท่ี่�ฉ่ดวัคำซ่นคำรบโดสแลื่้วเท่ี่านั�น แต่ัยังสั�งปิีดสถานบันเทิี่งทัี่�วปีระเที่ศแลื่ะจำากัดการรวมกลุ่ื่ม  
ทัี่�งน่�ตััวเลื่ขัการเคำล่ื่�อุนไหวขัอุงผู้คำนได้ที่ยอุยฟ้ื้�นตััวจากจุดตัำ�าสุดในเด่อุนเมษายน ตัามการผ่อุนคำลื่ายมาตัรการ lockdown นอุกพ่�นท่ี่�ส่แดง  
(รูปีท่ี่� 1 ตัรงกลื่าง) อุุปีสงค์ำภายในปีระเที่ศจ่งน่าจะที่ยอุยฟ้ื้�นตััวหากสปีปี.ลื่าวสามารถคำวบคุำมการระบาดภายในปีระเที่ศได้ด่ อุย่างไรก็ตัาม ภาคำรัฐ
สปีปี.ลื่าวอุาจตัร่งมาตัรการคำวบคุำมบางข้ัอุไว้ เพ่�อุจำากัดการระบาดขัอุงเช่�อุ COVID-19 สายพันธ์ุเดลื่ต้ัาจากผู้ปี�วยท่ี่�เดินที่างมาจากต่ัางปีระเที่ศ

ความ่คืบหน้าการฉ่ีดวัคซ่ีน
การัฉ่ีดิวัคซ่ีนในสปป.ลาวยัุงคืบหน้าไปได้ิค่อนข้างช้าเนื�องจากม่จำานวนวัคซ่ีนจำากัดิ แต่ิอัติรัาการัฉ่ีดิวัคซ่ีนน่าจะเร่ังตัิวข้�นหลังได้ิรัับวัคซ่ีน
บริัจาคจากปรัะเที่ศพัูนธุ์มิติรัและผ่านโครังการั COVAX โดิยุ ณ วันท่ี่� 16 สิงหาคม 2021 ปรัะชากรัชาวลาว 20% ได้ิรัับวัคซ่ีนครับโดิส
แล้ว และอ่ก 2.9% ได้ิรัับวัคซ่ีนแล้ว 1 เข็ม (รูปีท่ี่� 1 ขัวาม่อุ) รัฐบาลื่สปีปี.ลื่าวตัั�งเป้ีาฉ่ดวัคำซ่นให้ได้ 50% ขัอุงปีระชากรภายในสิ�นปีี 2021 
ถ่อุเป็ีนการปีรับเพิ�มจากตััวเลื่ขัเป้ีาหมายท่ี่� 22% จากช่วงก่อุนหน้า ซ่�งหากที่ำาตัามแผนได้จริงสปีปี.ลื่าวจะสามารถสร้างภูมิคุ้ำมกันหมู่สำาเร็จ 
ในปีี 2022 คำวามท้ี่าที่ายหลัื่กขัอุงการกระจายวัคำซ่นในสปีปี.ลื่าว ค่ำอุจำานวนวัคำซ่นม่จำากัด โดย ณ เด่อุนมิถุนายน สปีปี.ลื่าวม่วัคำซ่นเพ่ยง  
2.1 ล้ื่านโดสซ่�งส่วนใหญ่่เป็ีนวัคำซ่นขัอุง Sinopharm อุย่างไรก็ด่ ตัั�งแต่ัเด่อุนกรกฎาคำม จำานวนวัคำซ่นในสปีปี.ลื่าวได้เพิ�มข่ั�นกว่าสอุงเท่ี่า  
โดยสหรัฐฯ บริจาคำวัคำซ่น Johnson & Johnson ให้ 1 ล้ื่านโดส สหราชอุาณาจักรบริจาคำวัคำซ่น AstraZeneca ให้ 415,000 โดส แลื่ะญ่่�ปุี�น
บริจาคำวัคำซ่น AstraZeneca ให้อุ่กกว่า 600,000 โดส นอุกจากน่� จ่นได้บริจาคำวัคำซ่น Sinopharm เพิ�มอุ่ก  1 ล้ื่านโดสในเด่อุนสิงหาคำม  
แลื่ะอุอุสเตัรเล่ื่ยปีระกาศว่าจะจัดซ่�อุวัคำซ่นให้สปีปี.ลื่าวด้วยเช่นกัน อุย่างไรก็ด่ แม้ว่าวัคำซ่นท่ี่�ได้รับบริจาคำเพิ�มน่าจะช่วยเร่งคำวามค่ำบหน้า
การฉ่ดวัคำซ่นในสปีปี.ลื่าว แต่ัจำานวนวัคำซ่นท่ี่�ได้มานั�นยังไม่มากพอุท่ี่�จะช่วยให้บรรลุื่ตัามแผน 50% ขัอุงปีระชากรได้ ในระยะขั้างหน้า  
หลัื่งจากท่ี่�ได้รับวัคำซ่นมาเพิ�มแล้ื่ว การฉ่ดวัคำซ่นในสปีปี.ลื่าวน่าจะที่ยอุยค่ำบหน้ามากข่ั�นเน่�อุงจากปีระชากรในสปีปี.ลื่าวม่จำานวนไม่สูง  
ซ่�งหากภาคำรัฐสามารถคำวบคุำมตััวเลื่ขัผู้ติัดเช่�อุภายในปีระเที่ศได้สำาเร็จ อัุตัราการฉ่ดวัคำซ่นท่ี่�เพิ�มข่ั�นก็น่าจะช่วยด่งคำวามเช่�อุมั�นผู้บริโภคำกลัื่บมา  
ส่งผลื่ให้อุุปีสงค์ำภายในปีระเที่ศฟ้ื้�นตััวได้ต่ัอุเน่�อุง

รูื่ปทีั� 1 : กิารื่เคล่�อนไห้วของผู้คนในสปป.ลาวทัยอยฟ้ื้�นตั้วแม้จำานวนผู้ติ้ดเช่�อจะเพิ�มขึ�นจากิผู้ป่วยทีั�เดินทัาง
มาจากิต้�างปรื่ะเทัศ ขณะทีั�กิารื่ฉีดวัคซีีนเรื่�งค่บัห้น้าไปได้มากิขึ�น

ท่ี่�มา : การวิเคำราะห์โดย EIC จากข้ัอุมูลื่ขัอุง WHO Oxford Google แลื่ะ Our World in Data

จำานวนผู้ติัดเช่�อุรายวันแลื่ะ Stringency Index Google Community Mobility Data สัดส่วนปีระชากรท่ี่�ได้รับการฉ่ดวัคำซ่น

หน่วย : ราย (7DMA)        หน่วย : % การเปีล่ื่�ยนแปีลื่งจากระดับฐาน (7DMA) หน่วย : % ขัอุงปีระชากรที่ั�งหมดหน่วย : ดัชน่ (100
= เขั้มงวดที่่�สุด)
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อุปิสงค์ภายนอก
การัส่งออกของสปป.ลาวส่งสัญญาณฟ้ื้�นตัิวได้ิเร็ัวด้ิวยุแรังส่งจากเศรัษฐกิจคู่ค้าหลักท่ี่�ที่ยุอยุฟ้ื้�นตัิว แม้จะเผชิญการัรัะบาดิของ COVID-19 
และมาติรัการั lockdown ในปรัะเที่ศคู่ค้า ในช่วงคำร่�งแรกขัอุงปีี การส่งอุอุกสปีปี.ลื่าวขัยายตััว 33.4%YOY (คำำานวนจากสถิติัขัอุงศุลื่กากร
ในรูปีดอุลื่ลื่าร์สหรัฐ) การส่งอุอุกไฟื้ฟ้ื้า ซ่�งเป็ีนหมวดส่งอุอุกหลัื่กขัอุงปีระเที่ศไม่ได้รับผลื่กระที่บจากมาตัรการ lockdown มากนัก ขัณะท่ี่� 
การส่งอุอุกวัตัถุดิบน่าจะได้ผลื่บวกจากราคำาสินค้ำาโภคำภัณฑ์์ท่ี่�ปีรับตััวสูงข่ั�น คำาดว่าสินค้ำาสอุงหมวดข้ัางต้ันจะเป็ีนแรงสนับสนุนหลัื่กให้ 
ภาคำส่งอุอุกในปีีน่� สำาหรับการส่งอุอุกมาไที่ยขัยายตััว 26.0%YOY ในช่วงหกเด่อุนแรกขัอุงปีี (อุ้างอิุงจากตััวเลื่ขัการนำาเข้ัาไที่ย) นำาโดย 
การส่งอุอุกไฟื้ฟ้ื้า (16.6%YOY) ขัณะท่ี่�การส่งอุอุกสินค้ำาท่ี่�ได้ผลื่บวกจาก lockdown เติับโตัแข็ังแกร่ง เช่น ผักแลื่ะผลื่ไม้ (27.7%YOY) แลื่ะ
เคำร่�อุงใช้ไฟื้ฟ้ื้า (81.2%YOY) สำาหรับการส่งอุอุกไปียังจ่นขัยายตััวสูงถ่ง 61.9%YOY (อุ้างอิุงจากตััวเลื่ขัการนำาเข้ัาขัอุงจ่น) โดยได้อุานิสงส์
จากเศรษฐกิจท่ี่�กลัื่บมาฟ้ื้�นตััวแข็ังแกร่งแลื่ะราคำาสินค้ำาโภคำภัณฑ์์ท่ี่�ปีรับสูงข่ั�น โดยเฉพาะที่อุงแดง ทัี่�งน่�ในระยะสั�น การส่งอุอุกสปีปี.ลื่าวม่แนว
โน้มเติับโตัชะลื่อุลื่งตัามเศรษฐกจิจ่นท่ี่�เริ�มชะลื่อุตััว ขัณะท่ี่�ไที่ยแลื่ะเว่ยดนาม ซ่�งเป็ีนอุ่กสอุงคู่ำค้ำาสำาคัำญ่ได้เพิ�มระดับคำวามเข้ัมงวดขัอุงมาตัรการ  
lockdown ซ่�งอุาจที่ำาให้อุุปีสงค์ำลื่ดลื่งแลื่ะมาตัรการคำวบคำุมท่ี่�พรมแดนเข้ัมงวดข่ั�นไปีด้วย อุย่างไรก็ด่ การส่งอุอุกน่าจะยังเป็ีนหน่�งในปีัจจัย
สนับสนุนหลัื่กในการเติับโตัขัอุงเศรษฐกิจสปีปี.ลื่าวในปีีน่�

การัลงทุี่นโดิยุติรังจากต่ิางปรัะเที่ศ (FDI) ม่แนวโน้มฟ้ื้�นตัิวต่ิอเนื�องในปี 2021 นำาโดิยุการัลงทุี่นจากจน่ในโครังการัโครังสร้ัางพืู�นฐานและ 
การัลงทุี่นในอุติสาหกรัรัมพูลังงาน ในช่วงคำร่�งแรกขัอุงปีี 2021 มูลื่ค่ำา FDI สุที่ธิในสปีปี.ลื่าวร่วงลื่ง -0.1%YOY โดยส่วนใหญ่่เป็ีนผลื่จากฐานสูง 
ในไตัรมาสแรกขัอุงปีี 2020 แต่ัถ้าเท่ี่ยบเพ่ยงไตัรมาส 2 จะเห็นว่ามูลื่ค่ำา FDI สุที่ธิเพิ�มข่ั�น 16.6%YOY  ถ่งแม้ว่าจะหดตััว -43.1%QOQ  
หากเท่ี่ยบรายไตัรมาส คำาดว่าจากการบังคัำบใช้มาตัรการ lockdown  เน่�อุงจากรัฐบาลื่สปีปี.ลื่าวสามารถคำวบคุำมการระบาดขัอุง COVID-19 ใน
ปีระเที่ศได้ด่ FDI เข้ัาสปีปี.ลื่าวจ่งน่าจะที่ยอุยฟ้ื้�นตััว โดยส่วนหน่�งมาจากการลื่งทุี่นในโคำรงการเส้นที่างสายไหมใหม่ขัอุงจ่น สำาหรับที่างรถไฟื้ 
จ่น - สปีปี.ลื่าว จากบ่อุเต็ันถ่งกรุงเว่ยงจันที่น์คำาดว่าจะเปิีดให้บริการภายในสิ�นปีีน่� ซ่�งน่าจะช่วยผลัื่กดันการลื่งทุี่นจากจ่นเช่นกัน อุ่กโคำรงการท่ี่�
อุยู่ในแผนค่ำอุการก่อุสร้างที่างด่วนจ่น - สปีปี.ลื่าว ท่ี่�เช่�อุมระหว่างบ่อุเต็ันถ่งปีากเซ โดยในเด่อุนมิถุนายน รัฐบาลื่สปีปี.ลื่าวได้อุนุมัติัแผนเส้นที่าง 
ในส่วนเว่ยงจันที่น์ - ปีากเซ ซ่�งน่าจะใช้เงินลื่งทุี่นรวมราว 5.1 พันล้ื่านดอุลื่ลื่าร์สหรัฐ การพัฒนาเส้นที่างเช่�อุมต่ัอุในภูมิภาคำจะช่วยด่งคำวาม
สนใจขัอุงนักลื่งทุี่นต่ัางชาติัมายังสปีปี.ลื่าวมากข่ั�น แลื่ะจะเป็ีนปัีจจัยสำาคัำญ่ท่ี่�ช่วยผลัื่กดัน FDI ขัอุงสปีปี.ลื่าวในระยะข้ัางหน้า รัฐบาลื่สปีปี.ลื่าว 
เล็ื่งเห็นโอุกาสตัรงน่�จ่งได้ปีระกาศแผนสร้างท่ี่าเร่อุบกท่ี่�ท่ี่านาแล้ื่งแลื่ะเขัตัอุุตัสาหกรรมโลื่จิสติักส์ท่ี่�เว่ยงจันที่น์ มูลื่ค่ำาลื่งทุี่นรวม 727 ล้ื่าน
ดอุลื่ลื่าร์สหรัฐเพ่�อุส่งเสริมภาคำโลื่จิสติักส์ในปีระเที่ศ นอุกจากน่� สปีปี.ลื่าวตัั�งเป้ีาหมายเป็ีนแหล่ื่งผลิื่ตัพลัื่งงานไฟื้ฟ้ื้าแห่งภูมิภาคำ แลื่ะได้ร่วมม่อุ 
กับภาคำเอุกชนเพ่�อุขัยายกำาลัื่งการผลิื่ตัในปีระเที่ศ โดย FDI ในอุุตัสาหกรรมการผลิื่ตัไฟื้ฟ้ื้าพลัื่งงานนำ�า พลัื่งงานลื่ม แลื่ะพลัื่งงานแสงอุาทิี่ตัย์ 
ในสปีปี.ลื่าวม่แนวโน้มเติับโตัได้ด่ในระยะข้ัางหน้า เน่�อุงจากอุุปีสงค์ำต่ัอุพลัื่งงานไฟื้ฟ้ื้าในภูมิภาคำเพิ�มข่ั�นต่ัอุเน่�อุง โดยเฉพาะจากเว่ยดนาม

ปัจจัยุลบท่ี่�สร้ัางแรังกดิดัินต่ิอ FDI เข้าสปป.ลาวคือ อันดัิบความน่าเชื�อถือท่ี่�อยูุ่ในกลุ่มเก็งกำาไรัและความเส่�ยุงสูงท่ี่�จะปรัะสบปัญหา 
การัชำารัะหน่� หากสปีปี.ลื่าวยังไม่สามารถรักษาระดับกันชนที่างการคำลัื่ง (fififfiiscal buffer) ได้เพ่ยงพอุ รัฐบาลื่อุาจจำาเป็ีนต้ัอุงกลัื่บมาพิจารณาลื่ด 
งบปีระมาณภาคำรัฐ แลื่ะเล่ื่อุกเดินหน้าโคำรงสร้างพ่�นฐานเพ่ยงบางโคำรงการเท่ี่านั�น ซ่�งตัรงน่�อุาจส่งผลื่ลื่บต่ัอุคำวามเช่�อุมั�นนักลื่งทุี่น โดยเฉพาะ
จากนักลื่งทีุ่นนอุกเหน่อุจากจ่น ในเด่อุนพฤษภาคำม TRIS Ratings ตััดสินใจปีรับลื่ดอุันดับคำวามน่าเช่�อุถ่อุขัอุงสปีปี.ลื่าวลื่งสู่ระดับ BBB-  
พร้อุมมมุมอุงเชิงลื่บ ซ่�งหากถกูปีรับลื่งมากกวา่น่�เพ่ยงหน่�งขัั�นก็จะจัดว่าอุยู่ในกลุ่ื่มเก็งกำาไรหร่อุท่ี่�เร่ยกวา่ speculative (Moody’s แลื่ะ Fitch Ratings  
ได้ปีรับอัุนดับคำวามน่าเช่�อุถ่อุสปีปี.ลื่าวลื่งสู่กลุ่ื่มเก็งกำาไรนำาหน้าไปีก่อุนแล้ื่ว) ทัี่�งน่�ในระยะข้ัางหน้า สปีปี.ลื่าวม่แนวโน้มพ่�งพาการระดมทุี่น 
ผ่านหุ้น (equity financing) แที่นการระดมทุี่นผ่านการก่อุหน่� (debt financing) ตััวอุย่างเช่นการจัดตัั�งบริษัที่ร่วมทุี่น หมายว่าคำวามว่า 
สปีปี.ลื่าวอุาจตั้อุงเส่ยสัดส่วนรายรับขัอุงปีระเที่ศให้กับนักลื่งทุี่นต่ัางชาติัมากข่ั�นแที่นการให้สัมปีที่าน ส่งผลื่ให้ผลื่ตัอุบแที่นการลื่งทีุ่นสำาหรับ
ภาคำรัฐสปีปี.ลื่าวลื่ดลื่งได้ในระยะสั�น

แนวโน้มภาคการัที่่องเท่ี่�ยุวสปป.ลาวในรัะยุะสั�นยุังคงซีบเซีา โดิยุข้�นอยูุ่กับความคืบหน้าการัฉี่ดิวัคซ่ีนเป็นหลัก ที่างการสปีปี.ลื่าวม่โอุกาส 
ขัยายเวลื่าการปิีดพรมแดนอุอุกไปี ซ่�งจะเป็ีนการระงับการเดินที่างขัอุงนักท่ี่อุงเท่ี่�ยวเข้ัาสปีปี.ลื่าวด้วย เน่�อุงจากม่รายงานผู้ติัดเช่�อุใหม่จำานวนมาก
จากแรงงานขัอุงสปีปี.ลื่าวท่ี่�เดินที่างกลัื่บจากต่ัางปีระเที่ศ แผนการเปิีดปีระเที่ศรับนักท่ี่อุงเท่ี่�ยวจ่งน่าจะที่ยอุยเดินหน้าไปีได้ช้า เพราะเป้ีาหมาย
ปัีจจุบันขัอุงรัฐบาลื่สปีปี.ลื่าวท่ี่�จะฉ่ดวัคำซ่นให้ได้ 50% ขัอุงปีระชากรภายในสิ�นปีี 2021 ยังไม่เพ่ยงพอุท่ี่�จะสร้างภูมิคุ้ำมกันหมู่ในปีีน่� นอุกจากน่� 
จ่น ไที่ย แลื่ะเว่ยดนาม ซ่�งเป็ีนปีระเที่ศนักท่ี่อุงเท่ี่�ยวหลัื่กในสปีปี.ลื่าวน่าจะสร้างภูมิคุ้ำมกันหมู่ได้สำาเร็จในปีี 2022 หมายคำวามว่าการท่ี่อุงเท่ี่�ยว
ขัอุงสปีปี.ลื่าวม่แนวโน้มซบเซาต่ัอุไปีอุย่างน้อุยในระยะสั�น ทัี่�งน่�การเร่งฉ่ดวัคำซ่นให้ได้ทัี่�วถ่งจะเป็ีนผลื่บวกต่ัอุแนวโน้มการท่ี่อุงเท่ี่�ยว แต่ัปัีจจุบัน
สปีปี.ลื่าวยังม่วัคำซ่นในม่อุไม่เพ่ยงพอุท่ี่�จะเร่งฉ่ดวัคำซ่นให้ได้ตัามเป้ีาหมาย สำาหรับระยะกลื่าง การพัฒนาการเช่�อุมโยงในภูมิภาคำผ่านที่างรถไฟื้
จ่น - สปีปี.ลื่าวน่าจะช่วยด่งดูดนักท่ี่อุงเท่ี่�ยวมายังสปีปี.ลื่าวมากข่ั�น
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อุปิสงค์ภายในปิระเที่ศ
การัขยุายุมาติรัการัควบคุมโรัคจะเป็นแรังกดิดัินต่ิอการัฟ้ื้�นตัิวของอุปสงค�ภายุในปรัะเที่ศ ขณะท่ี่�เงินสนับสนุนที่างการัคลังยัุงม่ขนาดิเล็ก  
แม้รัฐบาลื่สปีปี.ลื่าวจะผ่อุนคำลื่ายมาตัรการ lockdown ลื่งบ้างแล้ื่ว แต่ัก็ยังสั�งปิีดสถานบันเทิี่งทัี่�วปีระเที่ศ ซ่�งจะส่งผลื่ลื่บต่ัอุภาคำบริการ ข้ัอุมูลื่
การเคำล่ื่�อุนไหวขัอุงปีระชากรบ่งช่�ว่า การเคำล่ื่�อุนไหวขัอุงปีระชากรในสปีปี.ลื่าวอุยู่ตัำ�ากว่าระดับก่อุนเกิดการระบาดราว 15% แลื่ะยังอุยู่ตัำ�ากว่า
ระดับเม่�อุปีี 2020 ซ่�งม่รายงานจำานวนผู้ติัดเช่�อุน้อุยกว่า สะท้ี่อุนว่าอุุปีสงค์ำภายในปีระเที่ศปีีน่�ค่ำอุนข้ัางอุ่อุนแอุ รายได้จากแหล่ื่งอุ่�น ๆ เช่น  
เงินส่งกลัื่บปีระเที่ศ (remittance) น่าจะได้รับผลื่กระที่บจากมาตัรการ lockdown ในปีระเที่ศไที่ยแลื่ะจากการท่ี่�แรงงานชาวสปีปี.ลื่าวเดินที่าง
กลัื่บปีระเที่ศ ทัี่�งน่�การระบาดท่ี่�ย่ดเย่�อุในไที่ยแลื่ะมาตัรการปีดิพรมแดนจะสง่ผลื่กระที่บรนุแรงตัอุ่รายได้ขัอุงแรงงานต่ัางด้าวในระยะขัา้งหนา้ 
รัฐบาลื่สปีปี.ลื่าวได้อุอุกมาตัรการกระตุ้ันเศรษฐกิจเพ่�อุบรรเที่าผลื่กระที่บจากการ lockdown ขันาดเล็ื่กมาก แลื่ะไม่น่าเพ่ยงพอุหร่อุคำรอุบคำลุื่ม
ปีระชาชนได้เป็ีนวงกวา้ง อุ่กปัีจจัยท่ี่�กดดนัอุุปีสงค์ำภายในปีระเที่ศค่ำอุเงินเฟ้ื้อุท่ี่�ปีรับตััวข่ั�นตัามการอุอุ่นค่ำาขัอุงเงินก่บ ส่งผลื่ให้สินค้ำานำาเข้ัาม่ราคำา
สูงข่ั�น ในระยะกลื่าง หากรัฐบาลื่สปีปี.ลื่าวสามารถคำวบคุำมการระบาดได้ต่ัอุเน่�อุง คำวามค่ำบหน้าในการฉ่ดวัคำซ่นแลื่ะการผ่อุนคำลื่ายมาตัรการ 
lockdown น่าจะช่วยให้อุุปีสงค์ำภายในปีระเที่ศที่ยอุยฟ้ื้�นตััวได้

นโยบายการคลังและการเงิน
ภารัะหน่�ในรูัปเงินสกุลต่ิางปรัะเที่ศ การัขาดิดุิลการัคลังต่ิอเนื�อง การัอ่อนค่าของเงินก่บ และทุี่นสำารัองรัะหว่างปรัะเที่ศท่ี่�อยูุ่ในรัะดัิบติำ�า  
ถือเป็นความเส่�ยุงท่ี่�ต้ิองจบัติาต่ิอเสถ่ยุรัภาพูและการัฟ้ื้�นตัิวของเศรัษฐกจิสปป.ลาว หากภาคำรฐัไม่สามารถอุอุกมาตัรการกระตุ้ันที่างการคำลัื่ง
ท่ี่�เพ่ยงพอุเพ่�อุฟ้ื้�นการเติับโตัได้ (รูปีท่ี่� 2) เศรษฐกิจสปีปี.ลื่าวจะเผชิญ่กับผลื่กระที่บท่ี่�หนักข่ั�นจากแผลื่เป็ีนที่างเศรษฐกิจ เช่น ภาวะว่างงาน 
แลื่ะธรุกิจท่ี่�ปิีดตััวลื่งมากข่ั�นแลื่ะยาวนานข่ั�น ซ่�งจะชะลื่อุการฟ้ื้�นตััวขัอุงเศรษฐกจิ ในระยะกลื่าง คำวามสามารถในการที่ำานโยบายการคำลื่งัท่ี่�จำากัด
จะส่งผลื่ต่ัอุเน่�อุงถ่งการลื่งทุี่นภาคำรัฐในสปีปี.ลื่าว ทัี่�งการก่อุสร้างโคำรงสร้างพ่�นฐานแลื่ะการพัฒนาภาคำเศรษฐกิจอุ่�น ๆ  ทัี่�งน่� ณ ปีี 2020 สปีปี.ลื่าว 
ม่หน่�สาธารณะแลื่ะหน่�ท่ี่�รัฐบาลื่คำำ�าปีระกัน (PPG) รวมสูงถ่ง 72.0% ขัอุง GDP ถ่อุว่าเพิ�มข่ั�นมากจาก 46.7% ขัอุง GDP ในปีี 2016  
แลื่ะคำาดว่าน่าจะยังปีรับสูงข่ั�นได้อุ่กในระยะสั�นตัามเศรษฐกิจท่ี่�เติับโตัได้ช้ากว่าค่ำาเฉล่ื่�ย โดยในภาพรวม หน่� PPG ท่ี่�อุยู่ในรูปีเงินสกุลื่ต่ัาง
ปีระเที่ศม่มูลื่ค่ำาเท่ี่ากับ 67.0% ขัอุง GDP สะที่อุ้นวา่ภาระหน่�ขัอุงสปีปี.ลื่าวม่แนวโน้มผันผวนสงูตัามการอุอุ่นค่ำาขัอุงเงินก่บ กระที่รวงการคำลื่งั 
คำาดการณ์ว่าสปีปี.ลื่าวจะต้ัอุงแบกรับภาระหน่�ต่ัางปีระเที่ศรวมราว 1.1-1.4 พันล้ื่านดอุลื่ลื่าร์สหรัฐต่ัอุปีีระหว่างปีี 2021-2025 (รูปีท่ี่� 3)  
ขัณะท่ี่�ม่ทุี่นสำารอุงระหว่างปีระเที่ศรอุงรับราว 1.2 พันล้ื่านดอุลื่ลื่าร์สหรัฐ ณ เด่อุนเมษายน 2021 (คิำดรวม Currency Swap Agreement 
หร่อุข้ัอุตักลื่งการแลื่กเปีล่ื่�ยนเงินตัราต่ัางปีระเที่ศระหว่างจ่นแลื่ะสปีปี.ลื่าวเพ่�อุรอุงรับการนำาเข้ัาจากจ่นแล้ื่ว) นอุกจากน่� อัุนดับคำวามน่าเช่�อุถ่อุ 
ขัอุงปีระเที่ศท่ี่�อุยู่ในระดับเก็งกำาไร สะท้ี่อุนว่าสปีปี.ลื่าวอุาจม่ต้ันทุี่นในการระดมทุี่นผ่านตัลื่าดเงินสูงข่ั�น ซ่�งอุาจเพิ�มภาระให้กับการชำาระหน่�
มากข่ั�นอุ่ก ในระยะข้ัางหน้า สปีปี.ลื่าวอุาจจำาเป็ีนต้ัอุงเริ�มปีฏิิรูปีภาคำการคำลัื่ง โดยลื่ดการใช้จ่ายงบปีระมาณ เพิ�มปีระสิที่ธิภาพการเก็บภาษ่  
แลื่ะร่วมม่อุกับภาคำเอุกชน ซ่�งอุาจเป็ีนไปีได้ยากหากเศรษฐกิจยังไม่ฟ้ื้�นตััวเต็ัมท่ี่�
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รูื่ปทีั� 3 : สปป.ลาวจะต้้องแบักิรัื่บัห้นี�สาธารื่ณะในรูื่ปเงินสกุิลต้�างปรื่ะเทัศรื่าว 1.1-1.4 พันล้านดอลลาร์ื่
สห้รัื่ฐ ในช�วงห้้าปีต้�อจากินี� โดยส�วนให้ญ่�เป็นเงินกู้ิจากิจีน
คำาดการณ์การชำาระหน่�สาธารณะในสกุลื่เงินต่ัางปีระเที่ศ ปีระเภที่หน่�สาธารณะในสกุลื่เงินต่ัางปีระเที่ศในปีี 2020

หน่วย : ลื่้านดอุลื่ลื่าร์สหรัฐ หน่วย : % ขัอุงที่ั�งหมด

รูื่ปทีั� 2 : นโยบัายกิารื่คลังและกิารื่เงินในสปป.ลาว

ท่ี่�มา : การวิเคำราะห์โดย EIC จากข้ัอุมูลื่ขัอุงสำานักข่ัาวท้ี่อุงถิ�นแลื่ะสำานักข่ัาวต่ัางปีระเที่ศ

ท่ี่�มา : การวิเคำราะห์โดย EIC จากข้ัอุมูลื่ขัอุงกระที่รวงการคำลัื่งสปีปี.ลื่าว

นโยบาย รายละเอียด

การคลัง 1) ลูกจาง (ทั้งในภาคเอกชนและภาครัฐ) ที่มีรายไดตํ่ากวา 5 ลานกีบตอเดือนจะไดรับการยกเวนภาษีเงินไดระหวางเดอืน เม.ย. - มิ.ย. 2020

2) ยกเวนภาษีเงินไดระหวางเดือนเม.ย. – มิ.ย. 2020 สําหรับธุรกิจที่มีรายรับระหวาง 50 - 400 ลานกีบ

3) ขยายเวลาการยื�นภาษีสําหรับอุตสาหกรรมทองเทีย่วเปนเวลา 3 เดือน (2020)

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

5) เลื�อนการจายเงินสมทบกองทนุประกันสังคมของภาคธุรกิจเปนเวลา 3 เดือน (2020)

6) ขยายเสนตายการยื�นรายงานการเงินประจําปสําหรับธุรกิจถึงวันที่ 30 เม.ย. 2020

7)  ยกเวนภาษีนําเขาสําหรับสินคาที่ใชในการควบคุมการระบาดของ COVID-19

8)  ใหเงินสมทบ 500,000 กีบสําหรับผูวางงานที่อยูในโครงการประกันสังคม

9)  โครงการสินเชื�อดอกเบ้ียตํ่าสําหรับธุรกิจ SMEs มูลคารวม 2 แสนลานกีบผานธนาคารพาณิชย พรอมวางแผนสินเชื�อดอกเบ้ียตํ่าเพ่ิมเตมิมูลคา 

1.8 ลานลานกีบสาํหรับการฟนตัวหลังชวง COVID-19 

การเงิน 1) ลดอัตราสวนเงินสํารองข้ันตํา่เปน 8% สําหรับเงินฝากสกุลตางประเทศ และ 4% สําหรับเงินฝากสกุลกีบ

2) สงเสริมใหธนาคารปรับโครงสรางสินเชื�อสาํหรับอุตสาหกรรมที่ไดรับผลกระทบ โดยในเดือนพ.ค. 2021 ธนาคารกลางสปป.ลาวไดออกคําสัง่ให

ธนาคารพาณิชยและสถาบันการเงินไมโครไฟแนนซขยายเวลาการจายเงินตนและดอกเบ้ียไปเปนเวลาสามเดอืน (ระหวางพ.ค. ถึง ก.ค. 2021)

3) ลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายเปนครั้งแรกนับตั้งแตป 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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เงินก่บม่แนวโน้มอ่อนค่าลงอ่ก ด้ิวยุแรังกดิดิันจากการัขาดิดิุลบัญช่เดิินสะพูัดิต่ิอเนื�อง เศรัษฐกิจท่ี่�ฟ้ื้�นตัิวช้า และอันดัิบความน่าเชื�อถือ 
ท่ี่�ติกอยูุ่ในกลุ่มเก็งกำาไรั ณ วันท่ี่� 16 สิงหาคำม เงินก่บตัามอัุตัราแลื่กเปีล่ื่�ยนขัอุงธนาคำารกลื่างสปีปี.ลื่าวอุ่อุนค่ำาลื่ง 3.2%YTD เท่ี่ยบกับดอุลื่ลื่าร์สหรัฐ  
เน่�อุงจากเศรษฐกิจสหรัฐฯ ขัยายตััวแข็ังแกร่ง ขัณะท่ี่�ภาคำท่ี่อุงเท่ี่�ยวสปีปี.ลื่าวขัาดรายได้จากต่ัางปีระเที่ศ นอุกจากน่� นักลื่งทุี่นน่าจะ
ระมัดระวังมากข่ั�นในการถ่อุเงินก่บ เพราะอัุนดับคำวามน่าเช่�อุถ่อุขัอุงสปีปี.ลื่าวอุยู่ตัำ�ากว่าระดับลื่งทุี่น (investment grade) อุ่กทัี่�ง ม่ทุี่นสำารอุง
ระหว่างปีระเที่ศอุยู่ในระดับตัำ�า นอุกจากน่� ส่วนต่ัางระหว่างอัุตัราแลื่กเปีล่ื่�ยนที่างการแลื่ะอัุตัราแลื่กเปีล่ื่�ยนในตัลื่าดซ้อุน (parallel market)  
ได้เพิ�มสูงข่ั�น โดยอัุตัราแลื่กเปีล่ื่�ยนในตัลื่าดซ้อุนช่�ว่ามูลื่ค่ำาจริงขัอุงเงินก่บอุ่อุนค่ำามากกว่าอัุตัราแลื่กเปีล่ื่�ยนขัอุงที่างการ ทัี่�งน่�ในระยะข้ัางหน้า  
คำาดวา่เงินก่บจะเผชญิ่แรงกดดนัให้อุ่อุนค่ำาลื่งไปีอุ่กจากคำวามเส่�ยงการผดินัดชำาระหน่� โดยสปีปี.ลื่าวยงัม่ภาระหน่�ในรูปีเงินต่ัางปีระเที่ศสงูมาก  
ขัณะท่ี่�มูลื่ค่ำาการนำาเข้ัาสูงข่ั�นตัามการฟ้ื้�นตััวขัอุงเศรษฐกิจภายในปีระเที่ศแลื่ะโคำรงการลื่งทีุ่นจาก FDI น่�อุาจเป็ีนสาเหตุัให้การชำาระหน่�ค่ำน 
ต่ัางปีระเที่ศม่ต้ันทุี่นสูงข่ั�นแลื่ะที่ำาให้ทุี่นสำารอุงระหว่างปีระเที่ศยิ�งร่อุยหรอุลื่ง การอุ่อุนค่ำาขัอุงเงินก่บอุาจที่ำาให้เงินเฟ้ื้อุในสปีปี.ลื่าวปีรับตััวสูง
ข่ั�นเช่นกัน เพราะสปีปี.ลื่าวเป็ีน net importer หร่อุปีระเที่ศท่ี่�มูลื่ค่ำาการนำาเข้ัามากกว่าส่งอุอุก นอุกจากน่� สปีปี.ลื่าวยังพ่�งพาเงินดอุลื่ลื่าร์สูง  
ดังนั�น เงินก่บท่ี่�อุ่อุนค่ำาลื่งจ่งส่งผลื่กระที่บอุย่างมากต่ัอุคำรัวเร่อุนหร่อุธุรกิจท่ี่�ม่รายได้ในรูปีเงินก่บแต่ัใช้จ่ายในรูปีเงินดอุลื่ลื่าร์สหรัฐ อุย่างไรก็ตัาม  
ถ้าเท่ี่ยบกับเงินบาที่ เงินก่บแข็ังค่ำาข่ั�น 6.6%YTD เน่�อุงจากเงินบาที่อุ่อุนค่ำาลื่งมากเพราะขัาดแคำลื่นรายได้การท่ี่อุงเท่ี่�ยวจากต่ัางปีระเที่ศ  
ในระยะสั�น การท่ี่�เงินก่บแข็ังค่ำาเท่ี่ยบเงินบาที่น่าจะช่วยให้ราคำาสินค้ำาท่ี่�สปีปี.ลื่าวนำาเข้ัาจากไที่ยไม่ผันผวนมากนัก

ต้ลาดกิารื่เงิน
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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 - -

กิารื่ส�งออกิขยายตั้วสูงในช�วงครึื่�งแรื่กิของปี 2021 จากิอุปสงค์
ทีั�ฟ้ื้�นตั้วในปรื่ะเทัศคู�ค้าและรื่าคาสินค้าโภคภัณฑ์์ทีั�สูงขึ�น

FDI ฟ้ื้�นตั้วอย�างค�อยเป็นค�อยไปจากิกิารื่ลงทุันโครื่งสร้ื่างพ่�นฐาน
จากิจีนและกิารื่ลงทุันในอุต้สาห้กิรื่รื่มพลังงาน

ค�าเงินกีิบัอ�อนค�าต้�อดอลลาร์ื่สห้รัื่ฐต้�อเน่�อง

เงินทุันสำารื่องรื่ะห้ว�างปรื่ะเทัศทีั�ไม�เพียงพอเป็นความเสี�ยงต้�อ
เสถีียรื่ภาพเน่�องจากิภารื่ะกิารื่ชำารื่ะห้นี�ในสกุิลเงินต้�างปรื่ะเทัศทีั�สูง

กิารื่ขยายตั้วของสินเช่�อภายในปรื่ะเทัศชะลอตั้วในช�วงครึื่�งแรื่กิ
ของปี โดยมีปัจจัยลบัในรื่ะยะสั�นจากิมาต้รื่กิารื่ lockdown

อัต้รื่าเงินเฟ้ื้อเพิ�มสูงขึ�นในไต้รื่มาส 2 จากิรื่าคาอาห้ารื่
และเคร่ื่�องด่�มทีั�สูงขึ�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

เงินทีุ่นสำารอุงระหว่างปีระเที่ศ

มูลื่คำ่าสินเช่�อุภายในปีระเที่ศ (รายไตัรมาส)

อุัตัราเงินเฟื้้อุ 

การคำ้าตั่างปีระเที่ศ

การลื่งทีุ่นโดยตัรงจากตั่างปีระเที่ศ

หน่วย : ลื่้านดอุลื่ลื่าร์สหรัฐ

หน่วย : ลื่้านดอุลื่ลื่าร์สหรัฐ (คำ่าเฉลื่่�ยเคำลื่่�อุนที่่� 4 ไตัรมาส)

หน่วย : ลื่้านดอุลื่ลื่าร์สหรัฐ หน่วย : เด่อุน

หน่วย : %YOY

หน่วย : %YOY

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

2015 2016 2017 2018 2019 2020 4M21

Foreign Reserves Months of Imports (RHS)

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

1Q16 3Q16 1Q17 3Q17 1Q18 3Q18 1Q19 3Q19 1Q20 3Q20 2Q21

0

5

10

15

20

1Q
17

2Q
17

3Q
17

4Q
17

1Q
18

2Q
18

3Q
18

4Q
18

1Q
19

2Q
19

3Q
19

4Q
19

1Q
20

2Q
20

3Q
20

4Q
20

1Q
21

2Q
21

94

96

98

100

102

104

106

108

110

112

114 7,000

 7,500

 8,000

 8,500

 9,000

 9,500

 10,000

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

USDLAK Asia Dollar Index (RHS)

Depreciate

Appreciate

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

USDLAK 4.7% 3.1%

USDLAK แลื่ะ ADXY
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ออนคา

แข็งคา



เมีีีียนมีีา

18 Economic Intelligence Center (EIC)

Outlook Q3/2021

การแสดงอารยะขัดขืน (CDM) เพื�อต่อต้าน
รัฐบาลที่หารและสถานการณ์์ที่างการเมื่อง

การระบาดของ COVID-19 ระลอกใหม่่ 
ขณ์ะท่ี่�ระบบสาธารณ์สุขกำาลังเผชิิญข้อจำากัด

เมียนมา
ภาพรวม่เศรษฐกิจ Facts and Figures

สรุื่ปแนวโน้มเศรื่ษฐกิิจปีงบัปรื่ะมาณ 2020/2021  
และ 2021/2022

EIC ปรัับลดิตัิวเลขคาดิการัณ�เศรัษฐกิจเม่ยุนมาลงเป็นหดิตัิว -20% สะท้ี่อนถ้งผลกรัะที่บต่ิอเศรัษฐกิจท่ี่�รุันแรังมากข้�น ทัี่�งจากการัรัะบาดิ
รัะลอกลา่สุดิของ COVID-19 ตัิ�งแต่ิเดืิอนมิถุนายุนและเสถ่ยุรัภาพูที่างเศรัษฐกจิท่ี่�ยุำ�าแยุ่ลงหลังเกิดิรััฐปรัะหารั (ทัี่�งน่�เศรษฐกิจในปีีงบปีระมาณ  
2019/2020 ขัยายตััว 3.2% จากการคำำานวณเดิม 1.5%) ตัลื่อุดปีีงบปีระมาณน่� เม่ยนมาได้เผชิญ่ผลื่กระที่บต่ัอุเศรษฐกิจอุย่างต่ัอุเน่�อุง ทัี่�งการ
ระบาดระลื่อุกท่ี่�สอุงในไตัรมาสแรกขัอุงปีีงบปีระมาณ1 รัฐปีระหารแลื่ะขับวนการอุารยะขััดข่ัน (Civil Disobedience Movement: CDM) 
เพ่�อุต่ัอุต้ัานรัฐบาลื่ที่หารในช่วงไตัรมาสท่ี่�สอุงแลื่ะสาม ตัามด้วย COVID-19 ระลื่อุกท่ี่�สามในไตัรมาสส่� ซ่�งถ่อุเป็ีนการระบาดคำรั�งท่ี่�รุนแรงท่ี่�สุด  
ปัีจจัยข้ัางต้ันจะส่งผลื่กระที่บต่ัอุเศรษฐกิจเม่ยนมาในทุี่กภาคำส่วน โดยชาวเม่ยนมาจำานวนมากอุอุกจากงานเพ่�อุร่วมปีระท้ี่วงต่ัอุต้ัานรัฐบาลื่
ที่หาร ขัณะท่ี่�ธุรกิจต่ัางปิีดตััวลื่งจากเศรษฐกิจท่ี่�อุ่อุนแอุแลื่ะคำวามหวาดกลัื่วการปีราบปีรามโดยภาคำรัฐ แม้ข้ัอุมูลื่การเคำล่ื่�อุนไหวขัอุงผู้คำน 
จะบ่งช่�ถ่งการฟ้ื้�นตััวเล็ื่กน้อุยตัั�งแต่ัเด่อุนเมษายน แต่ัก็กลัื่บมายำ�าแย่ลื่งหลัื่งภาคำรัฐอุอุกมาตัรการ lockdown ทัี่�วปีระเที่ศเพ่�อุรับม่อุกับการระบาด
ขัอุง COVID-19 ที่างฝั�งอุุปีสงค์ำภายนอุกคำาดว่าจะยังซบเซา โดยการส่งอุอุกได้รับผลื่กระที่บจากมาตัรการปิีดพรมแดนแลื่ะการยกเลิื่กคำำาสั�งซ่�อุ  
ขัณะท่ี่�นักลื่งทุี่นต่ัางชาติัตััดสินใจเล่ื่�อุนการลื่งที่นุในเม่ยนมาอุอุกไปีท่ี่ามกลื่างคำวามไม่แน่นอุนที่างเศรษฐกจิแลื่ะคำวามเส่�ยงว่าจะกระที่บกบัภาพ
ลัื่กษณ์อุงค์ำกร ในขัณะเด่ยวกัน อุุปีสงค์ำภายในปีระเที่ศเผชิญ่แรงกดดันอุย่างหนักทัี่�งจากรายได้ท่ี่�ลื่ดลื่ง การว่างงานท่ี่�สูงข่ั�น แลื่ะบริการโคำรงสร้าง
พ่�นฐานต่ัาง ๆ ท่ี่�หยุดชะงักลื่งจากการท่ี่�ผู้คำนนัดหยุดงานเพ่�อุเข้ัาร่วมการปีระท้ี่วงแลื่ะจากการปีราบปีรามโดยภาคำรัฐ

เศรัษฐกิจท่ี่�หดิตัิวรุันแรังส่งผลให้ความเส่�ยุงติ่อเสถ่ยุรัภาพูการัคลังและการัเงินเพิู�มสูงข้�น รายได้ภาคำรัฐน่าจะปีรับลื่ดลื่งอุย่างม่นัยสำาคัำญ่ 
เน่�อุงจากกิจกรรมที่างเศรษฐกิจยังซบเซาแลื่ะภาคำรัฐเผชิญ่ปัีญ่หาในการเก็บภาษ่ ซ่�งจะส่งผลื่ลื่บต่ัอุเน่�อุงให้การขัาดดุลื่การคำลัื่งเพิ�มข่ั�น ระดับ
หน่�สาธารณะสูงข่ั�น แลื่ะเป็ีนข้ัอุจำากัดคำวามสามารถขัอุงรัฐบาลื่ในการใช้นโยบายเพ่�อุกระตุ้ันเศรษฐกิจ นอุกจากน่� ภาคำรัฐยังม่ตััวเล่ื่อุก 
การระดมทุี่นท่ี่�จำากัด เน่�อุงจากอุงค์ำกรต่ัางชาติัแลื่ะนานาปีระเที่ศต่ัางถอุนตััวจากการสนับสนุนเม่ยนมาหลัื่งเกิดรัฐปีระหาร นอุกจากคำวามเส่�ยง
ด้านเสถ่ยรภาพการคำลื่งัแล้ื่ว เม่ยนมายงัเผชิญ่คำวามเส่�ยงท่ี่�เพิ�มสูงข่ั�นในภาคำการเงินเช่นกัน โดยธนาคำารแลื่ะปีระชาชนปีระสบภาวะขัาดแคำลื่น
เงินสด สถาบันการเงินจ่งอุาจปีล่ื่อุยสินเช่�อุยากข่ั�นจนจำากัดการเข้ัาถ่งสภาพคำล่ื่อุงสำาหรับผู้บริโภคำ คำวามเส่�ยงปีระการสุดท้ี่ายค่ำอุคุำณภาพสินเช่�อุ
ท่ี่�อุาจด้อุยลื่งแลื่ะระดับหน่�เส่ยท่ี่�เพิ�มข่ั�น ท่ี่ามกลื่างแนวโน้มเศรษฐกิจท่ี่�ไม่ค่ำอุยด่นัก

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
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สำาหรัับปีงบปรัะมาณ 2021/2022 (ติลุาคม 2021 - กันยุายุน 2022) EIC คาดิวา่เศรัษฐกจิเม่ยุนมาจะฟ้ื้�นตัิวเล็กน้อยุเป็น 3.5% โดิยุยุงัเผชิญ
แรังกดิดัินจากปัจจัยุดัิงท่ี่�กล่าวมาข้างต้ิน เม่ยนมาจะยังอุยู่กับภาวะวิกฤติัต่ัอุไปีอุ่กระยะหน่�ง โดยเม่�อุไม่นานมาน่� หัวหน้าคำณะรัฐปีระหารได้ 
ย่ดเวลื่าจัดการเล่ื่อุกตัั�งอุอุกไปีเป็ีนภายใน 2 ปีี (จากเดิมภายใน 1 ปีี) ขัณะท่ี่�ระบบสาธารณสุขัท่ี่�กำาลัื่งยำ�าแย่จะเป็ีนคำวามท้ี่าที่ายต่ัอุการคำวบคุำม
การระบาดขัอุง COVID-19 ในปีระเที่ศ ซ่�งอุาจที่ำาให้ผลื่กระที่บต่ัอุเศรษฐกิจยิ�งย่ดเย่�อุอุอุกไปี นอุกจากน่� ผลื่กระที่บจากแผลื่เป็ีนที่างเศรษฐกิจ
ผ่านจำานวนธุรกิจท่ี่�ปิีดตััวแลื่ะอัุตัราว่างงานท่ี่�เพิ�มสูงข่ั�นจะเป็ีนแรงฉุดการฟ้ื้�นตััวที่างเศรษฐกิจ ทัี่�งน่�ในระยะยาว ศักยภาพการเติับโตัขัอุงเศรษฐกิจ
เม่ยนมาน่าจะลื่ดตัำ�าลื่ง จากผลื่กระที่บที่างลื่บตั่อุทุี่นมนุษย์ คำวามเช่�อุมั�นต่ัอุเศรษฐกิจท่ี่�ลื่ดลื่ง คำวามเส่ยหายขัอุงโคำรงสร้างพ่�นฐานต่ัาง ๆ  
แลื่ะระดับการเปิีดปีระเที่ศท่ี่�ลื่ดลื่งต่ัอุนักลื่งทุี่นต่ัางชาติั

สถานการณ์์ที่างการเมื่องและม่าตรการควำ�าบาตรล่าสุด
การัปรัะท้ี่วงและขบวนการัอารัยุะขัดิขืนกรัะจายุตัิวเป็นกลุ่มเล็ก ๆ ทัี่�วปรัะเที่ศ ขณะท่ี่�การัเข้าจับกุมปรัะชาชนและสลายุการัชุมนุมยัุงคง 
ดิำาเนินไปอยุ่างต่ิอเนื�อง ม่การรายงานถ่งการวางระเบิดแลื่ะคำวามรุนแรงในเม่อุงใหญ่่ ๆ อุ่กทัี่�ง การปีะที่ะกันระหว่างกอุงทัี่พที่หาร 
แลื่ะกอุงกำาลัื่งกลุ่ื่มชาติัพันธ์ุก็ยังดำาเนินต่ัอุไปี ปีระชาชนเม่ยนมาส่วนใหญ่่แสดงคำวามไม่ไว้วางใจรัฐบาลื่ที่หาร โดยปีฏิิเสธการเข้ัารับบริการภาคำรัฐ
เพราะกลัื่วว่าอุาจถูกจับกุมได้ ซ่�งการท่ี่�ภาคำรฐัขัาดคำวามนา่เช่�อุถ่อุในสายตัาปีระชาชนจะสง่ผลื่ลื่บต่ัอุการอุอุกนโยบายในระยะขัา้งหน้า นอุกจากน่�  
ภาวะขัาดแคำลื่นเงินสดขัอุงธนาคำารแลื่ะตู้ั ATM ยังคำงเป็ีนปัีญ่หาใหญ่่ ส่งผลื่ให้ธนาคำารกลื่างต้ัอุงจำากัดวงเงินต่ัอุสัปีดาห์ท่ี่� 2 ล้ื่านจัตัต่ัอุคำน 
สำาหรับการถอุนเงินท่ี่�ธนาคำาร แลื่ะ 500,000 จัตัต่ัอุคำนสำาหรับการถอุนเงินจากตู้ั ATM (ธนาคำารบางแห่งจำากัดวงเงินการถอุนเพิ�มข่ั�นอุ่กเพราะ
ขัาดแคำลื่นเงินสดอุย่างหนัก) ในขัณะเด่ยวกัน ตััวเลื่ขัการเคำล่ื่�อุนไหวขัอุงปีระชากรกลัื่บมาฟ้ื้�นตััวเล็ื่กน้อุยในช่วงกลื่างเด่อุนเมษายน ก่อุนจะได้รับ
ผลื่กระที่บอุ่กระลื่อุกจากตััวเลื่ขัผู้ติัดเช่�อุ COVID-19 ท่ี่�พุ่งสูงข่ั�นแลื่ะจากมาตัรการ lockdown ทัี่�วปีระเที่ศ ทัี่�งน่�รัฐบาลื่ได้ผ่อุนคำลื่ายมาตัรการ
คำวบคุำมสัญ่ญ่าณอิุนเที่อุร์เน็ตับางส่วน โดยอุนุญ่าตัเฉพาะบางโดเมนใน whitelist ให้ดำาเนินการได้

สหรััฐฯ สหภาพูยุุโรัป และสหรัาชอาณาจักรัปรัะกาศมาติรัการัควำ�าบาติรัเม่ยุนมาเพิู�มเติิม โดิยุพุู่งเป้าไปท่ี่�รััฐบาลที่หารั รััฐวิสาหกิจ  
และสมาชิกครัอบครััวของบุคคลข้างต้ิน (รูปีท่ี่� 1) โดยสหรัฐฯ ได้อุายัดที่รัพย์สินในปีระเที่ศซ่�งม่หน่วยงานหร่อุบุคำคำลื่ท่ี่�ถูกคำวำ�าบาตัรเป็ีนเจ้าขัอุง
อุย่างน้อุย 50% พร้อุมทัี่�งสั�งห้ามบุคำคำลื่สัญ่ชาติัสหรัฐฯ หร่อุบุคำคำลื่ท่ี่�อุาศัยอุยู่ในสหรัฐฯ ที่ำาธุรกิจใด ๆ กับหน่วยงานหร่อุบุคำคำลื่ท่ี่�ถูกคำวำ�าบาตัร  
รวมถ่งการให้-รับสิ�งขัอุง บริการ หร่อุเงินด้วยเช่นกัน สหภาพยุโรปีเอุงก็ปีระกาศมาตัรการคำวำ�าบาตัรในลัื่กษณะเด่ยวกันกับสหรัฐฯ ทัี่�งอุายัด
ที่รัพย์สิน ระงับการเดินที่างเข้ัาปีระเที่ศในสหภาพยุโรปี ระงับธุรกรรมโอุนเงินไปียังหน่วยงานหร่อุบุคำคำลื่ท่ี่�ถูกคำวำ�าบาตัร แลื่ะห้ามการส่งอุอุก
สินค้ำาท่ี่�อุาจสร้างปีระโยชน์ให้กอุงทัี่พเม่ยนมาหร่อุส่งเสริมเกิดการกดขั่�ปีระชาชน ในขัณะเด่ยวกัน ปีระชาคำมอุาเซ่ยนได้ตัั�งทูี่ตัพิเศษเพ่�อุเข้ัา 
ไกลื่เ่กล่ื่�ยสถานการณใ์นเม่ยนมา แต่ัยังไม่ม่กำาหนดเวลื่าอุอุกมาชดัเจน ทัี่�งน่�แม้ปีระเที่ศท่ี่�ปีระกาศคำวำ�าบาตัรจะไม่ได้เป็ีนแหล่ื่ง FDI หลื่กัขัอุงเม่ย
นมา แต่ัมาตัรการคำวำ�าบาตัรน่าจะสร้างคำวามเส่�ยงต่ัอุภาพลัื่กษณ์อุงค์ำกรแลื่ะเพิ�มภาระต้ันทุี่นการที่ำาธุรกิจสำาหรับนักลื่งทุี่นต่ัางชาติัในเม่ยนมา  
ส่งผลื่ให้ FDI เข้ัาเม่ยนมาม่แนวโน้มซบเซาต่ัอุไปีในระยะกลื่าง

สถานการณ์์ COVID-19 ล่าสุด
จำานวนผู้ติิดิเชื�อ COVID-19 รัายุใหม่พุู่งสูงข้�นอยุ่างรัวดิเร็ัวในเดืิอนมิถุนายุน-กรักฎาคม โดิยุที่ำาจดุิสูงสุดิท่ี่� 6,000 รัายุต่ิอวันแต่ิชะลอตัิวลง
หลังจากนั�น โดิยุ ณ วันท่ี่� 15 สิงหาคม เม่ยุนมาม่รัายุงานจำานวนผู้ติิดิเชื�อ COVID-19 รัวม 354,279 รัายุ รัักษาหายุแล้ว 271,228 รัายุ  
และเส่ยุช่วิติ 13,263 รัายุ (รูปีท่ี่� 2 ซ้ายม่อุ) แม้จำานวนผู้ติัดเช่�อุในเม่ยนมาจะเพิ�มข่ั�นเพ่ยงเล็ื่กน้อุยในช่วงเกิดรัฐปีระหาร (อุาจเป็ีนเพราะอัุตัรา
การตัรวจหาเช่�อุตัำ�า) แต่ัในเด่อุนมิถุนายน 2021 จำานวนผู้ติัดเช่�อุกลัื่บมาเพิ�มสูงข่ั�นแลื่ะกลื่ายเป็ีนการระบาดคำรั�งรุนแรงท่ี่�สุดเท่ี่ยบกับท่ี่�ผ่านมา  
ซ่�งที่างการได้ย่นยันว่าเป็ีนเช่�อุ COVID-19 สายพันธ์ุเดลื่ต้ัาท่ี่�แพร่ระบาดได้รวดเร็วกว่าสายพันธ์ุก่อุนหน้า โดยตััวเลื่ขัผู้ติัดเช่�อุจริงน่าจะสูง
กว่าตััวเลื่ขัขัอุงที่างการอุยู่มาก เน่�อุงจากจำานวนการตัรวจหาเช่�อุน้อุยกว่าช่วงการระบาดระลื่อุกท่ี่�สอุง แต่ัสัดส่วนผลื่ตัรวจท่ี่�อุอุกมาเป็ีนบวก  
(ติัดเช่�อุ COVID-19) กลัื่บสูงกว่ามาก ทัี่�งน่�เพ่�อุรับม่อุกับการระบาด รัฐบาลื่เม่ยนมาได้อุอุกคำำาสั�งให้ปีระชาชนท่ี่�อุาศัยในเม่อุงย่างกุ้ง แลื่ะเม่อุง
บางเม่อุงอุ่�น ๆ หยุดอุยู่กับบ้านแลื่ะอุนุญ่าตัให้เดินที่างได้แค่ำในกรณ่ท่ี่�จำาเป็ีนก่อุนจะขัยายเป็ีนมาตัรการ lockdown ทัี่�วปีระเที่ศตัั�งแต่ัวันท่ี่� 17 
กรกฎาคำมไปีจนถ่งอุย่างน้อุยวันท่ี่� 8 สิงหาคำม โดยอุนุญ่าตัให้เดินที่างได้เท่ี่าท่ี่�จำาเป็ีนเท่ี่านั�นแลื่ะสั�งปิีดร้านค้ำาท่ี่�ไม่จำาเป็ีน (non-essential shop) 
อุย่างไรก็ด่ มาตัรการข้ัางต้ันอุาจไม่ได้ผลื่มากนักเพราะปีระชาชนไม่ไว้วางใจรัฐบาลื่แลื่ะอุาจเล่ื่อุกไม่ปีฏิิบัติัตัาม นอุกจากน่� ระบบสาธารณสุขั
เม่ยนมาก็อุยู่ในภาวะต่ังตััวอุย่างหนัก เพราะขัาดอุุปีกรณ์รวมถ่งบุคำลื่ากรที่างการแพที่ย์ซ่�งหลื่ายคำนอุอุกจากงานเพ่�อุไปีร่วมขับวนอุารยะขััดข่ัน
ต่ัอุต้ัานรัฐบาลื่ที่หาร ซ่�งภาวะดังกล่ื่าวจะส่งผลื่ลื่บต่ัอุคำวามสามารถในการคำวบคุำมการระบาดแลื่ะจะเป็ีนคำวามเส่�ยงด้านตัำ�าต่ัอุเศรษฐกิจเม่ยนมา  
ในขัณะเด่ยวกัน ข้ัอุมูลื่การเคำล่ื่�อุนไหวขัอุงผู้คำนบ่งช่�ว่ากิจกรรมที่างเศรษฐกิจลื่ดลื่งอุย่างม่นัยสำาคัำญ่ท่ี่ามกลื่างการระบาด แม้ว่าจะม่สัญ่ญ่าณ
ฟ้ื้�นตััวเล็ื่กน้อุยก็ตัาม (รูปีท่ี่� 2 ตัรงกลื่าง)
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รูื่ปทีั� 1 : ตั้วเลขผู้ติ้ดเช่�อ COVID-19 ในเมียนมาพุ�งสูงขึ�นในเด่อนมิถุีนายน - กิรื่กิฎาคม ส�งผลให้้ภาค
รัื่ฐกิลับัมา lockdown อีกิครัื่�งและทัำาให้้กิารื่เคล่�อนไห้วภายในปรื่ะเทัศซีบัเซีา ขณะทีั�มาต้รื่กิารื่ควบัคุม
กิารื่รื่ะบัาดและกิารื่ฉีดวัคซีีนยังค่บัห้น้าไปได้ช้าจากิสถีานกิารื่ณ์ทัางกิารื่เม่อง

ความ่คืบหน้าการฉี่ดวัคซี่น
การัฉ่ีดิวัคซ่ีนในเม่ยุนมายัุงคืบหน้าไปได้ิช้า เนื�องจากปรัะชาชนขาดิความไว้วางใจรััฐบาล อ่กทัี่�งขาดิแคลนบุคลากรัที่างการัแพูที่ยุ� 
และวัคซ่ีน โดิยุ ณ วันท่ี่� 5 มิถุนายุน (ข้อมูลล่าสุดิ) ปรัะชากรัเม่ยุนมา 2.8% ได้ิรัับวัคซ่ีนครับโดิส และม่เพู่ยุง 0.6% ได้ิรัับวัคซ่ีนโดิสแรัก  
(รูปีท่ี่� 2 ขัวาม่อุ) หลัื่งเริ�มการฉ่ดวัคำซ่นในเด่อุนมกราคำม คำวามค่ำบหน้าการฉ่ดวัคำซ่นก็ขัาดตัอุนลื่งในช่วงรัฐปีระหาร เพราะชาวเม่ยนมาต่ัาง
กังวลื่เร่�อุงคำวามปีลื่อุดภัยท่ี่ามกลื่างสถานการณ์การปีราบปีรามท่ี่�รุนแรง ชาวเม่ยนมาหลื่ายคำนปีฏิิเสธการเข้ัารับวัคำซ่นท่ี่�จัดซ่�อุโดยภาคำรัฐเพราะ 
ไม่ไว้วางใจรัฐบาลื่ที่หาร นอุกจากน่� บุคำลื่ากรที่างการแพที่ย์หลื่ายคำนได้ลื่าอุอุกจากงานเพ่�อุเข้ัาร่วมขับวนการอุารยะขััดข่ันแลื่ะบางส่วนลื่าอุอุกด้วย
คำวามหวาดกลัื่วว่าจะถูกจับกุม ส่งผลื่ให้จำานวนบุคำลื่ากรที่างการแพที่ย์ในปีระเที่ศไม่เพ่ยงพอุต่ัอุการเดินหน้าฉ่ดวัคำซ่นให้ได้เป็ีนวงกว้าง การจัดซ่�อุ 
วัคำซ่นเป็ีนหน่�งปีระเด็นท่ี่�ต้ัอุงจับตัาเช่นกันเพราะรัฐบาลื่เม่ยนมาสั�งซ่�อุวัคำซ่นจากจ่นเป็ีนหลัื่ก ปัีจจุบัน เม่ยนมาได้รับวัคำซ่นรวมราว 8 ล้ื่าน
โดส โดย 3.5 ล้ื่านโดสเป็ีนวัคำซ่น Covishield ท่ี่�ได้บริจาคำจากอิุนเด่ยก่อุนเกิดรัฐปีระหาร แลื่ะอุ่ก 4.5 ล้ื่านโดสเป็ีนวัคำซ่นท่ี่�ได้รับบริจาคำหร่อุ 
สั�งซ่�อุจากจ่น (ม่ทัี่�ง Sinovac แลื่ะ Sinopharm) รัฐบาลื่เม่ยนมาได้วางแผนซ่�อุวัคำซ่นเพิ�มอุ่ก 2-3 ล้ื่านโดสแลื่ะปีจัจุบันอุยู่ในระหว่างเจรจากับจ่น  
นอุกจากวัคำซ่นท่ี่�จัดซ่�อุโดยรัฐบาลื่แลื่้ว กอุงกำาลัื่งชาติัพันธ์ุก็ม่โคำรงการฉ่ดวัคำซ่นท่ี่�ดำาเนินการเอุงเช่นกันภายในพ่�นท่ี่� ทัี่�งน่�รัฐบาลื่เม่ยนมา 
ตัั�งเป้ีาฉ่ดวัคำซ่นให้ได้ 5 ล้ื่านคำนต่ัอุเด่อุน หร่อุให้ได้ 50% ขัอุงปีระชากรทัี่�งปีระเที่ศภายในสิ�นปีีน่� เป้ีาหมายข้ัางต้ันน่าจะเป็ีนไปีได้ยาก 
เพราะยังเผชิญ่คำวามท้ี่าที่ายหลื่ายปีระการ ซ่�งการฉ่ดวัคำซ่นท่ี่�ค่ำบหน้าไปีได้ช้าจะเป็ีนแรงกดดันการฟ้ื้�นตััวขัอุงอุุปีสงค์ำภายในปีระเที่ศไปีจนถ่ง
ปีีงบปีระมาณหน้า แลื่ะจำากัดแนวโน้มการฟ้ื้�นตััวขัอุงเศรษฐกิจเม่ยนมาด้วยเช่นกัน

ท่ี่�มา : การวิเคำราะห์โดย EIC จากข้ัอุมูลื่ขัอุง WHO Oxford Google แลื่ะ Our World in Data

จำานวนผู้ติัดเช่�อุรายวันแลื่ะ Stringency Index Google Community Mobility Data สัดส่วนปีระชากรท่ี่�ได้รับการฉ่ดวัคำซ่น

หน่วย : ราย (7DMA)        หน่วย : % การเปีล่ื่�ยนแปีลื่งจากระดับฐาน (7DMA) หน่วย : % ขัอุงปีระชากรที่ั�งหมดหน่วย : ดัชน่ (100
= เขั้มงวดที่่�สุด)
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หมายเหตุ : การรายงานขอมูลไมตอเนื�อง
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รูื่ปทีั� 2 : มาต้รื่กิารื่ควำ�าบัาต้รื่และทั�าทีัของปรื่ะเทัศคู�ค้าห้ลักิ

ท่ี่�มา : การวิเคำราะห์โดย EIC จากข้ัอุมูลื่ขัอุงสำานักข่ัาวต่ัางปีระเที่ศแลื่ะหน่วยงานภาคำรัฐ

ประเทศ ทาทีตอสถานการณในเมียนมา สัดสวน

การสงออก

(ป 2019)

สัดสวน FDI

(คาเฉล่ียป 

2015 - 2018)

สหรัฐฯ • มาตรการควํ่าบาตรที่บังคับใช :

• กระทรวงการคลังสหรัฐฯ : อายัดสินทรัพยผูบัญชาการทหารระดบัสูง สมาชิกในครอบครัว และรัฐวิสาหกิจที่

เก่ียวของกับกองทัพเมียนมา รวมถึงตัดการเขาถึงกองทุน 1 พันลานดอลลารสหรัฐ ของผูนําทหารในสหรัฐฯ พรอม

ทั้งสั่งหามบุคคลสัญชาตสิหรัฐฯ หรืออยูในสหรัฐฯ ทําธุรกิจกรรมใด ๆ ที่เก่ียวของกับนายพลและหน�วยงานเมียนมาที่

ถูกสหรัฐฯ ควํ่าบาตร

• USAID ถอนเงินชวยเหลอืรัฐบาลเมียนมามูลคา 42.2 ลานดอลลารสหรัฐ และใหการสนับสนุนประชาชนชาวเมียนมาแทน

• คงเงินสนับสนุนประชาชนเมียนมามูลคา 69 ลานดอลลารสหรัฐ ผาน bilateral program ซึ่งรวมถึงการ

ชวยเหลือดานสาธารณสุขเพื�อรบัมือกับสถานการณ COVID-19

• กะทรวงพาณิชยสหรัฐฯ : หามการสงออกสินคาสหรฐัฯ ที่มีความออนไหวและตองใชใบอนุญาตพิเศษใหรัฐบาลและ

หน�วยงานของกองทัพเมียนมา คําสั่งนี้อาจยกระดับครอบคลุมทุกรายการสินคาสงออกของสหรัฐฯ ไดในอนาคต

5% 1%

สหภาพ

ยุโรป

• มาตรการควํ่าบาตรที่บังคับใช :

1. หามการเดินทางที่เก่ียวของกับผูบัญชาการทหารระดบัสูงและรัฐวิสาหกิจของเมียนมา

2. อายัดสินทรัพยของบุคคลและหน�วยงานเมียนมาที่ถูกควํ่าบาตร

3. หามประชาชนสหภาพยุโรปใหความชวยเหลือทางการเงินแกบุคคลและหน�วยงานเมียนมาที่ถูกควํ่าบาตร

4. หามการสงออกสินคาใหแกกองทัพเมียนมา

• สหภาพยุโรปยังคงเปดชองทางสําหรับการเจรจากับเมียนมาและหลีกเลีย่งผลกระทบตอประชาชนในวงกวาง

• สหภาพยุโรปจะทบทวนพิจารณาสิทธิพิเศษทางการคากับเมียนมาแตมีความเปนไปไดที่จะไมตัดสิทธิใด ๆ เนื�องจากจะสงผล

กระทบตอแรงงานในธุรกิจสิ่งทอมากกวาธุรกิจของกองทัพ รวมถึงการพิจารณาระงับโครงการชวยเหลือเมียนมา

15% 14%

จีน • จีนยังคงสงวนทาทีเปนกลาง เห็นไดจากการเลื�อนการแถลงการณรวมกับ UN เพื�อประณามรัฐประหารในเมียนมา (ซึ่งเปน

ข้ันแรกกอนการควํ่าบาตร)

• จีนยังคงความสัมพันธอันดีกับทุกฝายในเมียนมาเพื�อรักษาผลประโยชนของจีนในดานการพัฒนาประเทศ

• ความไดเปรียบทางภูมิศาสตรเมียนมา (ซึ่งเชื�อมตอกับมหาสมุทรอินเดีย เอเชียใต และเอเชียตะวันออกเฉียงใต) 

ยังคงเปนปจจัยสําคัญสําหรับโครงการ BRI

32% 7%

ญี่ปุน • แมวาญี่ปุนจะรวมกับกลุมประเทศ G-7 ประณามกองทัพเมียนมา แตทาทีของญี่ปุนยังไมรุนแรง โดยระงับโครงการความ

ชวยเหลือใหมแกเมียนมาแตเลี่ยงการใชคําวาควํ่าบาตร

• บริษัทสัญชาติญีปุ่นบางแหงยุติความสัมพันธและการทําธุรกิจกับกองทัพเมียนมาและรัฐวิสาหกิจที่เก่ียวของกับกองทัพ  

เมียนมา

8% 5%

สิงคโปร • แมวาที่ประชุมอาเซียนจะมีมติไมแทรกแซงเรื�องภายในของเมียนมา แตสิงคโปรแสดงความกังวลอยางชัดเจนตอรัฐประหาร

ในเมียนมา (เชนเดียวกับทาทีของมาเลเซียและอินโดนีเซีย)

• เห็นชอบกับฉันทามติ 5 ขอของอาเซียนในการหาทางออกจากวิกฤติความรุนแรงในเมียนมา

• บริษัทสัญชาติสิงคโปรบางแหงตัดความสัมพันธกับกองทัพเมียนมาและรัฐวิสาหกิจที่เก่ียวของกับกองทัพเมียนมา

2%
46% 

(FDI ที่ ไดรับ

การอนุมัติ)

ไทย • วางตัวเปนกลาง โดยมองวาสถานการณดังกลาวเปนเรื�องภายในของเมียนมา

• เห็นชอบกับฉันทามติ 5 ขอของอาเซียนในการหาทางออกจากวิกฤติความรุนแรงในเมียนมา 18%
4% 

(FDI ที่ ไดรับ

การอนุมัติ)
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อุปิสงค์ภายนอก
การัส่งออกเม่ยุนมายัุงม่แนวโน้มซีบเซีาจากการัยุกเลิกคำาสั�งซืี�อ การัหยุุดิชะงักของภาคโลจิสติิกส�และห่วงโซ่ีอุปที่าน รัวมถ้งมาติรัการั 
ปิดิพูรัมแดิน โดิยุตัิ�งแต่ิเริั�มปีงบปรัะมาณจนถ้งเดืิอนกรักฎาคม 2021 แม้เศรัษฐกิจปรัะเที่ศคู่ค้ากลับมาขยุายุตัิวแข็งแกร่ัง แต่ิการัส่งออก 
เม่ยุนมาร่ัวงลง -14.8%YOY ส่วนใหญ่่เป็ีนการหดตััวในส่วนท่ี่�ไม่ใช่การส่งอุอุกชายแดน (non-border export) ซ่�งปีรับตััวลื่ง -21.6%YOY  
แลื่ะน่าจะเป็ีนผลื่ขัอุงการยกเลิื่กคำำาสั�งซ่�อุจากปีระเที่ศตัะวันตัก ต้ันทุี่นตู้ัคำอุนเที่นเนอุร์ท่ี่�แพงข่ั�น แลื่ะระบบโลื่จิสติักส์ส่วนท่ี่าเร่อุท่ี่�หยุดชะงักเน่�อุงจาก
คำนงานหลื่ายคำนลื่าอุอุกเพ่�อุไปีร่วมการปีระท้ี่วง ในขัณะเด่ยวกัน การส่งอุอุกชายแดนหดตััวลื่ง -5.1%YOY แลื่ะยังม่แนวโน้มอุ่อุนแอุต่ัอุไปี 
ในระยะสั�นเพราะปีระเที่ศคู่ำค้ำาอุอุกกฎระเบ่ยบท่ี่�เข้ัมงวดข่ั�นในส่วนขัอุงด่านชายแดน หลัื่งเกิดการระบาดระลื่อุกใหม่ในเม่ยนมา สำาหรับการส่งอุอุก 
รายสินค้ำา การส่งอุอุกสินค้ำาอุุตัสาหกรรมร่วงลื่ง -21.4%YOY จากการท่ี่�โรงงานหลื่ายแห่งปีรับลื่ดการผลิื่ตัลื่งด้วยปัีญ่หาขัาดแคำลื่นแรงงาน 
แลื่ะวัตัถุดิบการผลิื่ตั รวมถ่งคำำาสั�งซ่�อุท่ี่�ลื่ดตัำ�าลื่ง ขัณะท่ี่�การส่งอุอุกสินค้ำาเกษตัรกลื่ายเป็ีนตััวผลัื่กดันการส่งอุอุก โดยขัยายตััวสูง 27.5%YOY 
ทัี่�งน่�การส่งอุอุกยังม่แนวโน้มซบเซาต่ัอุไปีในระยะข้ัางหน้าจากคำวามท้ี่าที่ายหลื่ายปัีจจัย ข้ัอุแรก การระบาดขัอุง COVID-19 ซ่�งซำ�าเติัมผลื่กระที่บ 
จากรัฐปีระหารตั่อุภาคำโลื่จิสติักส์แลื่ะห่วงโซ่อุุปีที่าน ข้ัอุท่ี่�สอุง ปีระเที่ศเพ่�อุนบ้านน่าจะยังปิีดพรมแดนต่ัอุไปีจากสถานการณ์การระบาด 
ในเม่ยนมาท่ี่�ยังไม่ด่ข่ั�น แลื่ะข้ัอุสุดท้ี่าย ภาวะขัาดแคำลื่นเงินดอุลื่ลื่าร์สหรัฐอุาจส่งผลื่กระที่บกับธุรกรรมข้ัามพรมแดน

การัลงทุี่นโดิยุติรังจากต่ิางปรัะเที่ศ (FDI) คาดิว่าจะซีบเซีาต่ิอไปในรัะยุะกลาง เนื�องจากความไม่มั�นคงที่างเศรัษฐกิจและการัเมืองน่าจะยัุง 
ดิำาเนินต่ิอไปอ่กรัะยุะ เม่�อุเร็ว ๆ น่�รัฐบาลื่ที่หารเม่ยนมาได้ปีระกาศเล่ื่�อุนเวลื่าการเล่ื่อุกตัั�งคำรั�งหน้าอุอุกไปีเป็ีนอุ่ก 2 ปีี (ภายในปีี 2023)  
จากเดิมท่ี่�จะจัดการเล่ื่อุกตัั�งภายใน 1 ปีี ซ่�งอุาจที่ำาให้นักลื่งทุี่นต่ัางชาติัชะลื่อุการลื่งที่นุในเม่ยนมาอุอุกไปีอุ่ก นอุกจากการเม่อุงท่ี่�ขัาดเสถ่ยรภาพแลื่ว้  
เม่ยนมายังเผชิญ่ปัีจจัยลื่บอุ่กหลื่ายปีระการต่ัอุ FDI ในระยะข้ัางหน้า ข้ัอุแรก นักลื่งทุี่นต่ัางชาติัน่าจะยังระมัดระวังเร่�อุงการลื่งทุี่นในเม่ยนมา  
เพราะม่คำวามเส่�ยงว่าจะเส่ยภาพลัื่กษณ์อุงค์ำกรหากโคำรงการลื่งทุี่นม่คำวามเก่�ยวข้ัอุงกับรัฐบาลื่ที่หารท่ี่�ปัีจจุบันถูกคำวำ�าบาตัรจากนานาปีระเที่ศ  
ข้ัอุท่ี่�สอุง ผลื่กระที่บต่ัอุระบบโคำรงสร้างพ่�นฐานจากมาตัรการปีราบปีรามขัอุงภาคำรัฐแลื่ะการปีระท้ี่วงหยุดงาน เช่น ระบบสาธารณูปีโภคำ  
สัญ่ญ่าณอิุนเที่อุรเ์น็ตั แลื่ะบรกิารธนาคำาร ซ่�งจะยิ�งเพิ�มต้ันทุี่นการดำาเนินธุรกิจแลื่ะสง่ผลื่ให้เม่ยนมาม่คำวามนา่ลื่งทุี่นน้อุยลื่งในสายตัาธรุกิจต่ัางชาตัิ  
แลื่ะข้ัอุสุดท้ี่าย ด้วยแนวโน้มการเติับโตัที่างเศรษฐกิจท่ี่�น่าจะยังซบเซาต่ัอุไปีในระยะกลื่าง นักลื่งทุี่นในโคำรงการใหญ่่ ๆ  จ่งอุาจชะลื่อุการตััดสิน
ใจเพ่�อุรอุดูสถานการณ์ไปีก่อุน ทัี่�งน่� ณ เด่อุนมิถุนายน 2021 มูลื่ค่ำา FDI ท่ี่�ได้รับการอุนุมัติัลื่ดลื่ง -13.2%YOY สะท้ี่อุนถ่งผลื่กระที่บจากปัีจจัย
ท่ี่�กล่ื่าวมาข้ัางต้ัน โดยมูลื่ค่ำา FDI ท่ี่�ได้รับการอุนุมัติัลื่ดลื่งในเก่อุบทุี่กอุุตัสาหกรรม ยกเว้นภาคำพลัื่งงาน ซ่�งได้เม็ดเงินสนับสนุนจากจ่นราว 2.5 
พันล้ื่านดอุลื่ลื่าร์สหรัฐ สำาหรับโคำรงการขุัดเจาะ LNG (ก๊าซธรรมชาติัเหลื่ว)

ภาคการัท่ี่องเท่ี่�ยุวม่แนวโน้มฟ้ื้�นตัิวเพู่ยุงเล็กน้อยุในรัะยุะข้างหน้า จากการัรัะบาดิของ COVID-19 และสถานการัณ�ที่างการัเมืองท่ี่�ขาดิ
เสถ่ยุรัภาพู มาตัรการ lockdown คำรั�งล่ื่าสุดแลื่ะการสั�งระงับเท่ี่�ยวบินจะยิ�งซำ�าเติัมผลื่กระที่บจากรฐัปีระหารแลื่ะขับวนการอุารยะขััดข่ัน ที่ำาให้
แนวโน้มการฟ้ื้�นตััวขัอุงภาคำท่ี่อุงเท่ี่�ยวยิ�งม่จำากัด ภาคำท่ี่อุงเท่ี่�ยวโดยชาวต่ัางชาติัน่าจะฟ้ื้�นตััวไปีได้ช้าเช่นกันหลัื่งภาคำรัฐได้ขัยายระยะเวลื่าการ
ปิีดพรมแดน อุ่กทัี่�ง ม่การเข้ัาจับกุมแลื่ะสลื่ายการชุมนุมอุย่างต่ัอุเน่�อุง ขัณะท่ี่�การฉ่ดวัคำซ่นยังค่ำบหน้าไปีได้ช้า ปัีจจัยท่ี่�กล่ื่าวมาทัี่�งหมดข้ัางต้ัน 
บ่งช่�ว่าเม่ยนมาไม่น่าจะยกเลิื่กมาตัรการกักตััวสำาหรับนักท่ี่อุงเท่ี่�ยวต่ัางชาติัได้ในเร็ววันน่�
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รูื่ปทีั� 3 : ยอดขายรื่ถียนต์้และบัริื่ษัทัจดทัะเบีัยนให้ม�รื่�วงลงทั�ามกิลางกิารื่รื่ะบัาดของ COVID-19  
และจากิเห้ตุ้กิารื่ณ์รัื่ฐปรื่ะห้ารื่

ท่ี่�มา : การวิเคำราะห์โดย EIC จากข้ัอุมูลื่ขัอุง ASEAN Automotive Federation แลื่ะ DICA

ยอุดขัายรถยนต์ั จำานวนบริษัที่จดที่ะเบ่ยนใหม่

หน่วย : คำัน หน่วย : บริษัที่

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

อุปิสงค์ภายในปิระเที่ศ
วิกฤติการัณ�ท่ี่�เข้ามาพูร้ัอมกันทัี่�งจากมาติรัการั lockdown เพืู�อคุมการัรัะบาดิของ COVID-19 และขบวนการัอารัยุะขัดิขืนทัี่�วเม่ยุนมา
อาจกลายุเป็นแรังกดิดัินอยุ่างหนักต่ิออุปสงค�ภายุในปรัะเที่ศ มาตัรการ lockdown ทัี่�วปีระเที่ศซ่�งอุนุญ่าตัให้เดินที่างได้แค่ำเท่ี่าท่ี่�จำาเป็ีนแลื่ะ
สั�งปิีดธุรกิจท่ี่�ไม่จำาเป็ีนจะส่งผลื่ลื่บอุย่างมากตั่อุกิจกรรมที่างเศรษฐกิจ แลื่ะซำ�าเติัมผลื่กระที่บจากอุัตัราว่างงานท่ี่�เพิ�มสูงข่ั�นสวนที่างกับรายได้ 
ท่ี่�ลื่ดตัำ�าลื่ง อุงค์ำการแรงงานระหว่างปีระเที่ศ (ILO)2 รายงานว่าจำานวนชั�วโมงที่ำางานขัอุงแรงงานชาวเม่ยนมาลื่ดลื่งราว -14% ระหว่างเด่อุน
เมษายน - มิถุนายน 2021 เม่�อุเท่ี่ยบกับช่วงเด่อุนตุัลื่าคำม - ธันวาคำม 2020 ซ่�งถ่อุเป็ีนช่วงท่ี่�ชั�วโมงการที่ำางานลื่ดตัำ�าลื่งมากอุยู่แล้ื่วหลัื่งเผชิญ่
การระบาดขัอุง COVID-19 ระลื่อุกท่ี่�สอุง นอุกจากน่� ม่การปีระเมินว่าแรงงานอุ่กมากกว่า 3.2 ล้ื่านคำนกลื่ายเป็ีนผู้ว่างงานในช่วงเมษายน - 
มิถุนายน 2021 เม่�อุเท่ี่ยบกับช่วงตุัลื่าคำม - ธันวาคำม 2019 (ชว่งก่อุนเกดิการระบาดขัอุง COVID-19 แลื่ะกอุ่นเกดิรัฐปีระหาร) ในขัณะเด่ยวกัน  
แรงงานชาวเม่ยนมาท่ี่�ม่รายได้เป็ีนเงินส่งกลัื่บปีระเที่ศน่าจะได้รับผลื่กระที่บเช่นกัน จากการระบาดขัอุง COVID-19 ในไที่ยแลื่ะเงินจัตั 
ท่ี่�อุ่อุนค่ำาลื่งต่ัอุเน่�อุงเท่ี่ยบกับเงินดอุลื่ลื่าร์สหรัฐแลื่ะเงินบาที่ ในภาพรวม อุุปีสงค์ำภายในปีระเที่ศอุยู่ในภาวะอุ่อุนแอุ เห็นได้จากยอุดขัายรถยนต์ั 
ท่ี่�หดตััวลื่ง -33.8%YOY ระหว่างเด่อุนมกราคำม - มิถุนายน 2021 จากรายงานขัอุงสมาพันธ์อุุตัสาหกรรมยานยนต์ัแห่งอุาเซ่ยนหร่อุ AAF  
(รูปีท่ี่� 3 ซ้ายม่อุ) นอุกจากน่� ผลื่กระที่บแลื่ะคำวามเส่ยหายต่ัอุบริการโคำรงสร้างพ่�นฐานจากการปีราบปีรามขัอุงภาคำรัฐแลื่ะการนัดหยุดงาน
ปีระท้ี่วง เช่น ระบบขันส่งแลื่ะสัญ่ญ่าณอิุนเที่อุร์เน็ตั ก็น่าจะเป็ีนแรงฉุดท่ี่�ยิ�งซำ�าเติัมอุุปีสงค์ำภายในปีระเที่ศ

กิจกรัรัมที่างธุุ์รักิจและจำานวนธุุ์รักิจจดิที่ะเบ่ยุนใหม่ปรัับตัิวลงอยุ่างมากติามแนวโน้มเศรัษฐกิจท่ี่�ค่อนข้างยุำ�าแยุ่ ดัชน่ผู้จัดการฝ�ายจัดซ่�อุ 
ในภาคำการผลิื่ตั (PMI) ร่วงลื่งจาก 41.5 ในเด่อุนมิถุนายนสู่ระดับ 33.5 ในเด่อุนกรกฎาคำม สะท้ี่อุนว่ากิจกรรมภาคำการผลิื่ตัหดตััวลื่งติัดต่ัอุกัน
เป็ีนเด่อุนท่ี่� 11 เริ�มตัั�งแต่ัการระบาดระลื่อุกท่ี่�สอุงเม่�อุปีีก่อุน ภาคำการผลื่ติัท่ี่�หดตััวบ่งช่�ถ่งคำวามเส่ยหายเป็ีนวงกว้าง ทัี่�งการปิีดโรงงานแลื่ะปีญั่หา
ขัาดแคำลื่นแรงงาน โดยเป็ีนผลื่จากการระบาดขัอุง COVID-19 แลื่ะอุุปีสงค์ำท่ี่�ลื่ดตัำ�าลื่ง นอุกจากน่� โรงงานหลื่ายแห่งกำาลัื่งเผชิญ่ต้ันทุี่นการผลิื่ตั
ท่ี่�เพิ�มข่ั�นตัามราคำาสินโภคำภัณฑ์์ในตัลื่าดโลื่กขัณะท่ี่�เงินจัตัอุ่อุนค่ำาลื่งต่ัอุเน่�อุง ธนาคำารโลื่กรายงานว่าภาวะขัาดแคำลื่นเงินสดตัามธนาคำารต่ัาง ๆ   
ส่งผลื่ให้ธุรกรรมชำาระเงินทัี่�งฝั�งซัพพลื่ายเอุอุร์แลื่ะฝั�งแรงงานหยุดชะงักลื่ง ขัณะท่ี่�ภาคำธุรกิจเอุงก็ปีระสบขั้อุจำากัดในการเข้ัาถ่งสินเช่�อุขัอุง
สถาบันการเงิน นอุกเหน่อุจากภาคำการผลิื่ตัแล้ื่ว ภาคำการก่อุสร้างก็หยุดชะงักลื่งเพราะหลื่ายโคำรงการถูกเล่ื่�อุนอุอุกไปีหลัื่งเกิดรัฐปีระหาร 
แลื่ะจากการระบาดขัอุง COVID-19 โดยจำานวนใบอุนุญ่าตัการก่อุสร้างในเม่อุงย่างกุ้งลื่ดลื่งไปีมาก ในขัณะเด่ยวกัน จำานวนธุรกิจจดที่ะเบ่ยน
ใหม่รว่งลื่ง -37.3%YOY ในระหว่างเด่อุนตุัลื่าคำม 2020 - กรกฎาคำม 2021 ท่ี่ามกลื่างสภาพแวดล้ื่อุมที่างธุรกิจท่ี่�คำอุ่นข้ัางยำ�าแย่ (รูปีท่ี่� 3 ขัวาม่อุ)  
ทัี่�งน่�ด้วยคำวามเช่�อุมั�นภาคำธุรกิจท่ี่�อุยู่ในระดับตัำ�าแลื่ะผลื่กระที่บจากแผลื่เป็ีนที่างเศรษฐกิจ คำาดว่าอุุปีสงค์ำภายในปีระเที่ศจะฟ้ื้�นตััวได้เพ่ยง 
เล็ื่กน้อุยหากสถานการณ์คำวามไม่แน่นอุนย่ดเย่�อุต่ัอุไปี
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ภาวะขาดิแคลนเงินสดิส่งผลให้ความเส่�ยุงที่างการัเงินในเม่ยุนมาเพิู�มสูงข้�น ธนาคำารหลื่ายแห่งในเม่ยนมาได้จำากัดวงเงินการถอุนเงินสด
เน่�อุงจากม่คำวามต้ัอุงการถอุนเงินสูงแต่ักลัื่บม่เงินฝากใหม่ในระบบลื่ดลื่งตัามเศรษฐกิจท่ี่�ขัาดเสถ่ยรภาพ นอุกจากน่� ธนาคำารโลื่กรายงานว่า 
ทัี่�วโลื่กกำาลัื่งเผชิญ่ปัีญ่หาขัาดแคำลื่นวัตัถุดิบท่ี่�ใช้ในการผลิื่ตัธนบัตัร ส่งผลื่ให้สถานการณ์ยิ�งยำ�าแย่ลื่งไปีอุ่ก ภาวะขัาดแคำลื่นเงินสดส่งผลื่ก
ระที่บต่ัอุเศรษฐกิจเม่ยนมาเป็ีนวงกว้าง โดยที่ำาให้การจ่ายเงินเด่อุนล่ื่าช้าแลื่ะขัาดเงินดอุลื่ลื่าร์สหรัฐสำาหรับดำาเนินการค้ำาระหว่างปีระเที่ศ  
ทัี่�งน่�เพ่�อุบรรเที่าผลื่กระที่บจากภาวะขัาดแคำลื่นเงินสด ธนาคำารกลื่างเม่ยนมาได้ลื่ดอัุตัราส่วนการดำารงสินที่รัพย์สภาพคำล่ื่อุงลื่งจาก 3.5% เป็ีน 3% 
พร้อุมทัี่�งปีรับสูตัรคำำานวณสัดส่วนสภาพคำล่ื่อุง โดยเพิ�มนำ�าหนักให้กับพันธบัตัรท่ี่�ม่อุายุ 1 ปีีข่ั�นไปี นอุกจากภาวะขัาดแคำลื่นเงินสดแล้ื่ว อุ่กคำวามเส่�ยง 
สำาคัำญ่ค่ำอุคุำณภาพสินเช่�อุ แม้ธนาคำารกลื่างเม่ยนมาจะไม่ได้เปิีดเผยตััวเลื่ขัหน่�เส่ย (NPL) ขัอุงสถาบันการเงินในปีระเที่ศอุย่างเป็ีนที่างการ  
แต่ัภาคำธนาคำารเม่ยนมายังด้อุยพัฒนาแลื่ะม่คำวามเปีราะบางเชิงโคำรงสร้างอุยู่แล้ื่วตัั�งแต่ัก่อุนเกิดวิกฤติั COVID-19 ในระยะข้ัางหน้า คำาดว่า 
NPL ในเม่ยนมาน่าจะปีรับตััวสูงข่ั�นตัามแนวโน้มเศรษฐกิจท่ี่�ไม่ค่ำอุยด่นัก แลื่ะเป็ีนอุ่กปัีจจัยท่ี่�ส่งผลื่ลื่บต่ัอุเสถ่ยรภาพที่างการเงินขัอุงปีระเที่ศ

เงินจัติอาจเผชิญแรังกดิดัินให้อ่อนค่าลงได้ิอ่กหลังเกิดิรััฐปรัะหารัและการัรัะบาดิของ COVID-19 รัะลอกใหม่ ปัีจจุบัน ชาวเม่ยนมาจำานวน
มากเล่ื่อุกถ่อุเงินดอุลื่ลื่าร์สหรัฐแลื่ะที่อุงคำำามากกว่าเงินจัตั เพราะม่คำวามเช่�อุมั�นตัำ�าต่ัอุระบบธนาคำาร นอุกจากน่� กระแสรายรับจากเงินส่งกลัื่บ
ปีระเที่ศ การท่ี่อุงเท่ี่�ยว แลื่ะ FDI ท่ี่�ลื่ดลื่งอุาจเพิ�มแรงกดดันให้เงินจัตัอุ่อุนค่ำาลื่งอุ่กโดยเฉพาะเม่�อุเท่ี่ยบกับเงินดอุลื่ลื่าร์สหรัฐซ่�งแข็ังค่ำาข่ั�น 
ปัีจจัยข้ัางต้ันอุาจส่งผลื่ให้ดุลื่การชำาระเงินยิ�งเปีราะบางท่ี่ามกลื่าง FDI ท่ี่�หดตััวรุนแรง แม้ธนาคำารกลื่างเม่ยนมาได้เข้ัาแที่รกแซงตัลื่าดเงินตัรา
ต่ัางปีระเที่ศผ่านการขัายเงินดอุลื่ลื่าร์สหรัฐ แต่ัก็ยังไม่เพ่ยงพอุท่ี่�จะลื่ดคำวามผันผวนขัอุงค่ำาเงินได้ ทัี่�งน่�เงินจัตัท่ี่�อุ่อุนค่ำาลื่งส่งผลื่ให้ราคำาสินค้ำา 
นำาเข้ัาหลัื่กเพิ�มข่ั�น เช่น เช่�อุเพลิื่ง แลื่ะเป็ีนอุ่กปัีจจัยท่ี่�ส่งผลื่ถ่งต้ันทุี่นขัอุงภาคำธุรกิจแลื่ะการบริโภคำ

นโยบัายกิารื่เงินและต้ลาดกิารื่เงิน

นโยบายการคลัง
นโยุบายุการัคลังในเม่ยุนมาเผชิญข้อจำากัดิจากรัายุได้ิภาครััฐท่ี่�อยูุ่ในรัะดัิบติำ�า การัขาดิแหล่งเงินทุี่น และการัถูกควำ�าบาติรัจากนานาชาติิ 
ปัีจจัยดังกล่ื่าวบ่งช่�ว่ารัฐบาลื่เม่ยนมาม่คำวามสามารถในการที่ำานโยบายการคำลัื่ง (fiscal space) ท่ี่�จำากัด อุ่กทัี่�ง มาตัรการกระตุ้ันเศรษฐกิจจาก
ภาคำรัฐไม่น่าจะได้ผลื่ตัอุบรับท่ี่�ด่นักเพราะรัฐบาลื่ขัาดคำวามเช่�อุถ่อุจากปีระชาชน ทัี่�งน่�ระหว่างเด่อุนมกราคำม - ม่นาคำม 2021 รายได้จากภาษ่  
(ในรูปีเงินดอุลื่ลื่าร์สหรัฐ) หดตััวลื่งถ่ง -58.6%YOY สะท้ี่อุนถ่งปัีญ่หาการเก็บภาษ่แลื่ะกิจกรรมที่างเศรษฐกิจท่ี่�ซบเซาลื่ง การระดมทุี่นเพิ�ม
เติัมสำาหรับภาคำรัฐน่าจะเป็ีนไปีได้ยากเช่นกัน สำาหรับกรณ่การระดมทุี่นผ่านตัลื่าดตัราสารหน่�ภายในปีระเที่ศ ธนาคำารโลื่กรายงานว่าปีริมาณ
การอุอุกตัราสารหน่�ในเม่ยนมาอุยู่ในระดับตัำ�ากว่าปีริมาณท่ี่�เสนอุขัาย แลื่ะผู้ซ่�อุตัราสารหน่�ส่วนใหญ่่ในตัลื่าดค่ำอุธนาคำารรัฐวิสาหกิจ สำาหรับ
กรณ่การระดมทุี่นจากต่ัางปีระเที่ศก็น่าจะเผชิญ่ข้ัอุจำากัดไม่ต่ัางกัน เน่�อุงจากอุงค์ำกรระหว่างปีระเที่ศหลื่ายแห่งแลื่ะหลื่ายปีระเที่ศต่ัางถอุนตััว
จากการสนับสนุนรัฐบาลื่เม่ยนมาหลัื่งเกิดรัฐปีระหาร ดังนั�น เม่ยนมาจ่งอุาจต้ัอุงพ่�ง Monetary Financing หร่อุเงินให้เปีล่ื่าจากธนาคำารกลื่าง  
(ซ่�งเป็ีนรายได้ seigniorage) มากกว่าการอุอุกตัราสารหน่� ซ่�งการช่วยเพิ�มรายได้ภาคำรัฐด้วยวิธ่ดังกล่ื่าวอุาจสร้างแรงผลัื่กดันให้เงินเฟ้ื้อุยิ�งปีรับตััว 
สูงข่ั�น ขัณะท่ี่�เงินจัตัเอุงก็อุ่อุนค่ำาต่ัอุเน่�อุงอุยู่เป็ีนทุี่นเดิมแม้ว่าอุุปีสงคำภ์ายในปีระเที่ศท่ี่�ยังอุ่อุนแอุอุาจชว่ยลื่ดแรงกดดนัเงินเฟ้ื้อุได้บางส่วนก็ตัาม  
ทัี่�งน่�ในระยะกลื่าง คำาดว่าตััวเลื่ขัหน่�สาธารณะต่ัอุ GDP ขัอุงเม่ยนมาจะเพิ�มสูงข่ั�นอุ่ก เน่�อุงจากรายได้ภาคำรัฐลื่ดลื่ง เศรษฐกิจหดตััวรุนแรง 
แลื่ะแนวโน้มการฟ้ื้�นตััวยังค่ำอุนข้ัางซบเซา
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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 - -

กิารื่ส�งออกิห้ดตั้วในปีงบัปรื่ะมาณ 2020/2021 จากิกิารื่ยกิเลิกิคำาสั�งซ่ี�อ 
กิารื่ขาดต้อนของห้�วงโซี�อุปทัานและกิารื่ขนส�ง และภาวะขาดแคลน 
เงินดอลลาร์ื่สห้รัื่ฐ

FDI ในเมียนมามีแนวโน้มซีบัเซีาต้�อไปในรื่ะยะข้างห้น้าจากิความเสี�ยง
ด้านกิารื่ถูีกิควำ�าบัาต้รื่และภาพลักิษณ์องค์กิรื่

ค�าเงินจัต้อ�อนค�าอย�างห้นักิต้�อดอลลาร์ื่สห้รัื่ฐห้ลังเกิิดกิารื่รัื่ฐปรื่ะห้ารื่ 
เน่�องจากิปรื่ะชาชนแห้�ไปถ่ีอเงินดอลลาร์ื่สห้รัื่ฐและทัองแทัน

ภาคกิารื่ทั�องเทีั�ยวมีแนวโน้มซีบัเซีาต้�อไปจากิ
วิกิฤต้ทัางกิารื่เม่องและ COVID-19

ดัชนี PMI ภาคกิารื่ผลิต้ห้ดตั้วต้�อเน่�องเป็นเด่อนทีั� 11 ในเด่อน กิ.ค. 
จากิกิารื่รื่ะบัาดของ COVID-19 และกิารื่กิ�อรัื่ฐปรื่ะห้ารื่

อัต้รื่าเงินเฟ้ื้อเรื่�งตั้วเล็กิน้อยในเด่อนเม.ย. แต้�ยังอยู�ในรื่ะดับัทีั�ต้ำ�า
จากิอุปสงค์ทีั�ซีบัเซีาห้ลังเกิิดกิารื่รัื่ฐปรื่ะห้ารื่

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

จำานวนผู้เย่�ยมเย่อุน

ดัชน่ Manufacturing PMI

อุัตัราเงินเฟื้้อุ

การคำ้าตั่างปีระเที่ศ

การลื่งทีุ่นโดยตัรงจากตั่างปีระเที่ศ

หน่วย : ลื่้านดอุลื่ลื่าร์สหรัฐ

หน่วย : ลื่้านดอุลื่ลื่าร์สหรัฐ (คำ่าเฉลื่่�ยเคำลื่่�อุนที่่� 4 ไตัรมาส)

หน่วย : คำน

หน่วย : ดัชน่ (>50 ขัยายตััว, <50 หดตััว)

หน่วย : %YOY
USDMMK แลื่ะ ADXY
หน่วย : USD / MMK หน่วย : ดัชน่
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เวีียดนาม
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Outlook Q3/2021

ปรื่ะเด็นทีั�ต้้องจับัต้า

การระบาดระลอกใหม่่ของ COVID-19 ส่งผล
กระที่บต่อกิจกรรม่ที่างเศรษฐกิจภายในปิระเที่ศ 
ขณ์ะท่ี่�การฉ่ีดวัคซ่ีนยังคืบหน้าไปิได้ช้ิา

การปิิดโรงงานที่ำาให้อุปิที่านขาดตอน
และส่งผลลบต่อการส่งออก

เวียดนาม
ภาพรวม่เศรษฐกิจ Facts and Figures

สรุื่ปแนวโน้มเศรื่ษฐกิิจปี 2021 และ 2022
EIC ปรัับลดิตัิวเลขคาดิการัณ�เศรัษฐกิจเว่ยุดินามลงเป็น 5.6% สำาหรัับปี 2021 (จากตัิวเลขเดิิมท่ี่� 7.0%) โดิยุการัส่งออกยัุงเติิบโติไปได้ิด่ิ  
แต่ิ COVID-19 รัะลอกใหม่ท่ี่�กำาลังรัะบาดิหนักกลายุเป็นความท้ี่าที่ายุครัั�งใหญ่ของเว่ยุดินาม เศรษฐกิจกลุ่ื่มปีระเที่ศพัฒนาแล้ื่วท่ี่�ฟ้ื้�นตััวเร็ว
จะเป็ีนแรงสนับสนุนหลัื่กต่ัอุการส่งอุอุกเว่ยดนาม โดยการส่งอุอุกสินค้ำาอิุเล็ื่กที่รอุนิกส์ ซ่�งเป็ีนปัีจจัยขัับเคำล่ื่�อุนหลัื่กขัอุงเศรษฐกิจเว่ยดนาม  
คำาดว่าจะยังขัยายตััวได้ด่ตัามแนวโน้มการที่ำางานที่างไกลื่ (remote work) ส่วนการส่งอุอุกสินค้ำาอุุตัสาหกรรมท่ี่�มูลื่ค่ำาตัำ�ากว่า เช่น สิ�งที่อุ น่าจะ
ฟ้ื้�นตััวได้ต่ัอุเน่�อุงเช่นกันตัามแนวโน้มเศรษฐกิจท่ี่�กลัื่บมาขัยายตััวแลื่ะอุุปีสงค์ำเริ�มกลัื่บสู่ระดับปีกติั อุย่างไรก็ด่ ภาคำเศรษฐกิจภายในปีระเที่ศกำาลัื่ง
เผชิญ่แรงกดดันจากมาตัรการคำวบคุำมโรคำตัั�งแต่ัเด่อุนเมษายน 2021 โดยการระบาดระลื่อุกท่ี่� 4 ถ่อุเป็ีนคำรั�งท่ี่�การติัดเช่�อุขัยายเป็ีนวงกว้างแลื่ะ
ย่ดเย่�อุกวา่คำรั�งก่อุน ๆ  กลื่ายเป็ีนแรงฉุดกิจกรรมที่างเศรษฐกจิภายในปีระเที่ศ ซ่�งรวมถ่งภาคำการผลื่ติัท่ี่�หยุดชะงักลื่งจากการปีดิโรงงานชั�วคำราว
การัผลิติสินค้าเพืู�อส่งออกยัุงเผชิญความเส่�ยุงจากการัรัะบาดิ โดิยุมาติรัการัรัับมือ COVID-19 รัะลอกล่าสุดิและการัฉ่ีดิวัคซ่ีนท่ี่�ยัุงคืบหน้า
ไปได้ิช้า ถือเป็นความเส่�ยุงด้ิานติำ�าท่ี่�อาจที่ำาให้ EIC ปรัับลดิตัิวเลขคาดิการัณ�ลงได้ิอ่ก นอุกจากน่� เว่ยดนามยังเผชิญ่คำวามเส่�ยงด้านตัำ�าอุ่�น ๆ 
ได้แก่ 1) ต้ันทุี่นการขันส่งท่ี่�ปีรับสูงข่ั�น จากปัีญ่หาคำอุขัวดด้านการขันส่งทัี่�วโลื่ก 2) ราคำาสินค้ำาโภคำภัณฑ์์ในตัลื่าดโลื่กแพงข่ั�น เพิ�มภาระต้ันทุี่น
ต่ัอุผู้ส่งอุอุกเว่ยดนาม แลื่ะ 3) การระบาดขัอุง COVID-19 สายพันธ์ุเดลื่ต้ัา ส่งผลื่ต่ัอุเศรษฐกิจคู่ำค้ำากลุ่ื่มปีระเที่ศตัลื่าดเกิดใหม่ฟ้ื้�นตััวช้ากว่า
ท่ี่�คำาด ทัี่�งน่�แม้เผชิญ่คำวามเส่�ยงระยะสั�นข้ัางต้ัน EIC มอุงว่าเว่ยดนามยังม่ข้ัอุได้เปีร่ยบหลื่ายปีระการท่ี่�ช่วยสนับสนุนแนวโน้มการเติับโตั 
ในระยะกลื่าง ดังนั�น กระแสเงินลื่งทุี่นที่างตัรงจากต่ัางปีระเที่ศ (FDI) จ่งน่าจะฟ้ื้�นตััวได้ต่ัอุเน่�อุงแลื่ะเป็ีนแรงส่งให้ภาคำส่งอุอุก อุย่างไรก็ด่  
การฟ้ื้�นตััวในภาคำที่่อุงเท่ี่�ยวน่าจะยังซบเซา แลื่ะคำวามค่ำบหน้าการฉ่ดวัคำซ่นจะม่บที่บาที่สำาคัำญ่ในการช่วยบรรเที่าผลื่กระที่บจากแผลื่เป็ีนที่าง
เศรษฐกิจ สำาหรัับปี 2022 EIC คาดิว่าเศรัษฐกิจเว่ยุดินามจะขยุายุตัิวแข็งแกร่ังข้�นเป็น 7% หากภาครััฐสามารัถควบคุมการัรัะบาดิได้ิด่ิ
และอัติรัาการัฉ่ีดิวัคซ่ีนคืบหน้าไปได้ิมาก

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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แม้เผชิญการัรัะบาดิรัะลอกท่ี่� 4 แต่ิเศรัษฐกิจเว่ยุดินามยัุงคงฟ้ื้�นตัิวได้ิแข็งแกร่ัง โดิยุขยุายุตัิว 6.6%YOY ในไติรัมาสท่ี่� 2 ปี 2021 (เพิู�มข้�น
จาก 4.7%YOY ในไติรัมาสแรัก) ภาคำอุุตัสาหกรรม (ภาคำเศรษฐกิจท่ี่�ใหญ่่เป็ีนอัุนดับ 2 คิำดเป็ีนสัดส่วน 36.6% ขัอุง GDP ปีี 2020) ยังคำงเป็ีน
ปัีจจัยขัับเคำล่ื่�อุนหลัื่ก โดยเติับโตั 10.3%YOY (จาก 6.3%YOY ในไตัรมาสแรก) การผลิื่ตัเป็ีนภาคำอุุตัสาหกรรมท่ี่�ขัยายตััวสูงสุด 11.4%YOY  
(จาก 9.5%YOY ในไตัรมาสแรก) ขัณะท่ี่�ภาคำบริการ (ภาคำเศรษฐกิจท่ี่�ใหญ่่ท่ี่�สุด สัดส่วน 38.7% ขัอุง GDP) เติับโตัเร่งข่ั�นเล็ื่กน้อุยท่ี่� 4.3%YOY 
(จาก 3.3%YOY ในไตัรมาสแรก) แลื่ะสุดท้ี่ายภาคำเกษตัรกรรม (สัดส่วน 13.6% ขัอุง GDP) ขัยายตััวเร่งข่ั�นเป็ีน 4.1%YOY (จาก 3.2%YOY 
ในไตัรมาสแรก) อยุ่างไรัก็ด่ิ เศรัษฐกิจเว่ยุดินามท่ี่�เติิบโติได้ิด่ิในไติรัมาสน่�ส่วนหน้�งอาจเป็นผลมาจากฐานติำ�าในไติรัมาสท่ี่� 2 ของปี 2020  
การัขยุายุติวัของเศรัษฐกจิในรัะยุะขา้งหน้าจง้เป็นปรัะเด็ินท่ี่�ต้ิองจบัติาดูิใกล้ชิดิ นอุกจากน่� การระบาดขัอุง COVID-19 ระลื่อุกท่ี่� 4 ยังคำงส่งผลื่ลื่บ 
ต่ัอุเน่�อุงกับเศรษฐกิจเว่ยดนาม โดยข้ัอุมูลื่จากเคำร่�อุงช่�เร็ว (อุ่านเพิ�มเติัมได้ในส่วนวิเคำราะห์อุุปีสงค์ำในปีระเที่ศ) บ่งบอุกว่าภาคำอุุตัสาหกรรม 
แลื่ะภาคำบรกิารหดตััวลื่งอุยา่งม่นยัสำาคัำญ่ในไตัรมาสน่� สำาหรับระยะขัา้งหนา้ การเติับโตัขัอุงเศรษฐกจิเว่ยดนามหลื่งัไตัรมาส 3 เป็ีนต้ันไปี จะข่ั�นอุยู่กบั 
คำวามสามารถในการคำวบคุำมการระบาดเป็ีนหลัื่ก เพ่�อุฟ้ื้�นกิจกรรมที่างเศรษฐกิจหลัื่งผลื่จากฐานตัำ�าที่ยอุยหมดไปี

รูื่ปทีั� 1 : เศรื่ษฐกิิจเวียดนามขยายตั้วแข็งแกิรื่�งในไต้รื่มาสทีั� 2 ของปี 2021 ด้วยแรื่งส�งห้ลักิจากิภาค
อุต้สาห้กิรื่รื่ม แต้�ส�วนห้นึ�งเป็นผลมาจากิฐานต้ำ�าในไต้รื่มาสทีั� 2 ของปี 2020

ท่ี่�มา : การวิเคำราะห์โดย EIC จากข้ัอุมูลื่ขัอุง CEIC

การขัยายตััวขัอุงเศรษฐกิจเว่ยดนามรายไตัรมาส ปีี 2020-2021 จำาแนกตัามภาคำอุุตัสาหกรรม

หน่วย : %YOY
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รูื่ปทีั� 2 : กิิจกิรื่รื่มทัางเศรื่ษฐกิิจในเวียดนามห้ดตั้วทั�ามกิลางกิารื่รื่ะบัาดรื่ะลอกิทีั� 4 ขณะทีั�อัต้รื่า 
กิารื่ฉีดวัคซีีนยังค่บัห้น้าไปได้ช้า

สถานการณ์์ COVID-19 ล่าสุด
การัรัะบาดิรัะลอกท่ี่� 4 เป็นความที่้าที่ายุครัั�งใหญ่สำาหรัับรััฐบาลเว่ยุดินามและกรัะที่รัวงสาธุ์ารัณสุข การระบาดระลื่อุกลื่่าสุดเริ�มต้ันข่ั�น 
ช่วงปีลื่ายเด่อุนเมษายน 2021 โดยเกิดคำลัื่สเตัอุร์ COVID-19 ในหลื่ายภูมิภาคำทัี่�วปีระเที่ศ ต่ัางจากระลื่อุกก่อุน ๆ ท่ี่�เป็ีนการระบาดแค่ำวงแคำบ
ภายในชุมชนท้ี่อุงถิ�น เพ่�อุรับม่อุกับการระบาดคำรั�งล่ื่าสุด รัฐบาลื่เว่ยดนามได้สั�ง lockdown เม่อุงใหญ่่อุย่างรวดเร็ว ทัี่�งกรุงฮานอุย นคำรโฮจิมินห์  
แลื่ะเม่อุงดานัง ซ่�งเป็ีนศูนย์กลื่างการค้ำาแลื่ะเศรษฐกิจหลัื่กขัอุงปีระเที่ศ จำานวนผู้ติัดเช่�อุท่ี่�เพิ�มข่ั�นต่ัอุเน่�อุงที่ำาให้รัฐบาลื่ต้ัอุงขัยายระยะเวลื่า  
lockdown แลื่ะยกระดับคำวามเข้ัมงวดขัอุงมาตัรการในเม่อุงหลัื่กเหล่ื่าน่�ข่ั�นอุ่กในระหว่างเด่อุนกรกฎาคำม - สิงหาคำม อุ่กข้ัอุหน่�งท่ี่�ต่ัางจาก 
การระบาดคำรั�งก่อุนหน้าค่ำอุ การระบาดระลื่อุกน่�ม่รายงานผู้ติัดเช่�อุในเขัตัอุุตัสาหกรรมด้วย โดยเฉพาะในจังหวัดที่างตัอุนเหน่อุ ทัี่�ง Bac Ninh  
แลื่ะ Bac Giang ซ่�งเป็ีนศูนย์กลื่างโรงงานบริษัที่ข้ัามชาติั การระบาดขัอุง COVID-19 ขัยายเป็ีนวงกว้างส่งผลื่ให้โรงงานต่ัาง ๆ ที่ยอุยปิีดตััว 
ลื่งชั�วคำราวในระหว่างเด่อุนพฤษภาคำม - สิงหาคำม ที่ำาให้กำาลัื่งการผลิื่ตัลื่ดลื่งตัามไปีด้วย ถ่อุเป็ีนคำวามเส่�ยงสำาคัำญ่ต่ัอุภาคำการผลิื่ตัเว่ยดนาม
จนกว่าคำนงานทุี่กคำนจะได้รับวัคำซ่นคำรบโดส ทัี่�งน่� ณ วันท่ี่� 16 สิงหาคำม ตััวเลื่ขัผู้ติัดเช่�อุใหม่ในเว่ยดนามยังพุ่งสูงท่ี่� 9,000 รายต่ัอุวัน  
(รูปีท่ี่� 2 ซ้ายม่อุ) รัฐบาลื่เว่ยดนามได้ยกระดับคำวามเข้ัมงวดขัอุงมาตัรการคำวบคุำมโรคำ ส่งผลื่ให้กิจกรรมที่างเศรษฐกิจภายในปีระเที่ศยังคำงซบเซา  
สะท้ี่อุนจากข้ัอุมูลื่การเคำล่ื่�อุนไหวขัอุงปีระชากรหร่อุ Google mobility data (รูปีท่ี่� 2 ตัรงกลื่าง) โดยในเด่อุนสิงหาคำม กิจกรรมฝั�งค้ำาปีล่ื่ก 
แลื่ะนันที่นาการร่วงลื่งถ่ง 70% จากระดับฐานก่อุนการระบาดขัอุง COVID-19 ขัณะท่ี่�กิจกรรมฝั�งสถานท่ี่�ที่ำางานลื่ดลื่งราว 60% จากระดับฐาน 
ก่อุนการระบาด ทัี่�งน่�คำวามเร็วแลื่ะปีระสิที่ธิภาพขัอุงมาตัรการ lockdown ปัีจจุบันจะม่บที่บาที่สำาคัำญ่ในการคำวบคุำมการระบาดแลื่ะช่วยฟ้ื้�น
คำวามเช่�อุมั�นผู้บริโภคำ รวมถ่งกิจกรรมที่างธุรกิจในเว่ยดนามได้ 

ท่ี่�มา : การวิเคำราะห์โดย EIC จากข้ัอุมูลื่ขัอุง WHO Oxford Google แลื่ะ Our World in Data

จำานวนผู้ติัดเช่�อุรายวันแลื่ะ Stringency Index Google Community Mobility Data สัดส่วนปีระชากรท่ี่�ได้รับการฉ่ดวัคำซ่น

หน่วย : ราย (7DMA)        หน่วย : % การเปีล่ื่�ยนแปีลื่งจากระดับฐาน (7DMA) หน่วย : % ขัอุงปีระชากรที่ั�งหมดหน่วย : ดัชน่ (100
= เขั้มงวดที่่�สุด)
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ความ่คืบหน้าการฉ่ีดวัคซ่ีน
ณ วันท่ี่� 14 สิงหาคมปี 2021 อัติรัาการัฉ่ีดิวัคซ่ีนในเว่ยุดินามยัุงอยูุ่ในรัะดัิบติำ�า โดิยุม่ปรัะชากรัเพู่ยุง 13% ท่ี่�ได้ิรัับวัคซ่ีน และในบรัรัดิา 
คนท่ี่�ฉ่ีดิวัคซ่ีนแล้วม่แค่ 1.4% ท่ี่�ได้ิรัับวัคซ่ีนครับโดิส สำานักข่ัาวท้ี่อุงถิ�นรายงานว่า ในช่วงปีลื่ายเด่อุนมิถุนายน รัฐบาลื่เว่ยดนามได้ตัั�งเป้ีา 
ให้ปีระชากรวัยผู้ใหญ่่ 50% ต้ัอุงได้รับวัคำซ่นคำรบโดสภายในสิ�นปีี 2021 แลื่ะเพิ�มข่ั�นเป็ีน 70% ภายใต้ัต้ันปีี 2022 โดยก่อุนหน้าน่�รัฐบาลื่เว่ยดนาม
เคำยตัั�งเป้ีาหมายการฉ่ดวัคำซ่นไว้สูงกว่านั�นค่ำอุ 75% ภายในสิ�นปีี 2021 ปัีจจุบัน เว่ยดนามยังจัดหาวัคำซ่น COVID-19 ได้เพ่ยง 14.2 ล้ื่านโดส 
สำาหรับปีระชากร 98 ล้ื่านคำน ส่วนใหญ่่เป็ีนวัคำซ่นจาก AstraZeneca 8.5 ล้ื่านโดส วัคำซ่น Moderna 5 ล้ื่านโดส แลื่ะวัคำซ่น Pfizer 2 แสน
โดส โดยได้รับผ่านโคำรงการ COVAX ทัี่�งหมด นอุกจากวัคำซ่นสามย่�ห้อุข้ัางต้ันแล้ื่ว จ่นได้บริจาคำวัคำซ่น Sinopharm ให้เว่ยดนามอุ่ก 5 แสน
โดสเม่�อุต้ันเด่อุนกรกฎาคำม สำาหรับวัคำซ่นย่�ห้อุอุ่�น ๆ  เว่ยดนามได้อุนุมัติัการใช้วัคำซ่น Sputnik-V ขัอุงรัสเซ่ยแลื่ะวัคำซ่น Johnson & Johnson 
แต่ัแผนการจัดซ่�อุยังคำงคำลุื่มเคำร่อุ ในขัณะเด่ยวกัน วัคำซ่น Nanocovax ท่ี่�เว่ยดนามเป็ีนผู้พัฒนานั�นอุยู่ในขัั�นที่ดลื่อุงใช้กับมนุษย์ (clinical 
trial) ระยะท่ี่� 3 แลื่ะคำาดว่าจะนำามาใช้ได้จริงในปีี 2022 ทัี่�งน่�ด้ิวยุความเร็ัวในการัฉ่ีดิวัคซ่ีนรัะดัิบปัจจุบัน เป้าหมายุของเว่ยุดินามท่ี่�จะสร้ัาง
ภูมิคุ้มกันหมู่ (herd immunity) ภายุในต้ินปี 2022 จ้งน่าจะเป็นไปได้ิยุาก และคงต้ิองผลักดัินให้รััฐบาลเร่ังกรัะบวนการัต่ิาง ๆ  ได้ิเร็ัวกว่าน่�

ในภาพรวม อัุตัราการฉ่ดวัคำซ่นในเว่ยดนามถ่อุว่าช้าท่ี่�สุดในกลุ่ื่มปีระเที่ศ CLMV ซ่�งข้ัอุน่�อุาจเป็ีนส่วนสำาคัำญ่ท่ี่�ฉุดรั�งการฟ้ื้�นตััวที่างเศรษฐกิจได้ 
หากการระบาดยังคำงย่ดเย่�อุ อุย่างไรก็ตัาม เว่ยดนามสามารถรับม่อุการระบาดในแต่ัลื่ะเม่อุงได้ด่ในรอุบก่อุน ๆ จ่งน่าจะสามารถคำวบคุำม 
การระบาดในคำรั�งน่�ได้โดยใช้เวลื่าไม่นานเช่นกัน แต่ัถ่งอุย่างนั�นก็ตัาม การเร่งฉ่ดวัคำซ่นให้ได้คำรอุบคำลื่มุปีระชากรจำานวนมาก ถ่อุเป็ีนปัีจจัยสำาคัำญ่
ต่ัอุการฟ้ื้�นตััวขัอุงเศรษฐกิจเว่ยดนามในระยะข้ัางหน้า

อุปิสงค์ภายนอก
ในฝัั่�งของอปุสงค�ภายุนอก การัสง่ออกเว่ยุดินามยุงัเป็นแรังขบัเคลื�อนหลักที่างเศรัษฐกจิ โดิยุมลูค่าส่งออกขยุายุติวัสูง 34.7%YOY ในไติรัมาส
ท่ี่� 2 ของปี 2021 (เร่ังตัิวข้�นจาก 23.7%YOY ในไติรัมาสแรัก)  โที่รศัพท์ี่แลื่ะชิ�นส่วน ซ่�งเป็ีนสินค้ำาส่งอุอุกหมวดใหญ่่ท่ี่�สุด (คิำดเป็ีนสัดส่วน 
17.9% ขัอุงมูลื่ค่ำาการส่งอุอุกรวมในปีี 2020) ขัยายตััวต่ัอุเน่�อุงจาก 11.6%YOY ในไตัรมาสแรกเป็ีน 17.9%YOY ในไตัรมาสท่ี่� 2 ขัอุงปีี 2021 
ขัณะท่ี่�สินค้ำาส่งอุอุกหมวดหลัื่กอุ่�น ๆ  เช่น คำอุมพิวเตัอุร์ เคำร่�อุงใช้ไฟื้ฟ้ื้า อุะไหล่ื่แลื่ะชิ�นส่วน (สัดส่วน 15.6%) ยังเติับโตัแข็ังแกร่งแต่ัลื่ะชะลื่อุลื่ง 
จาก 31.1%YOY ในไตัรมาสแรกเป็ีน 15.4%YOY ในไตัรมาสท่ี่� 2 ในขัณะเด่ยวกัน สินค้ำาอุุตัสาหกรรมท่ี่�ม่มูลื่ค่ำาตัำ�ากว่า โดยเฉพาะสิ�งที่อุแลื่ะ
เคำร่�อุงนุ่งห่ม (สัดส่วน 12.4%) เร่งตััวข่ั�นจาก 1.4%YOY ในไตัรมาสแรกเป็ีน 31.8%YOY ในไตัรมาสท่ี่� 2

เศรัษฐกิจสหรััฐฯ (คู่ค้าท่ี่�ใหญ่ท่ี่�สุดิของเว่ยุดินาม คิดิเป็น 27.8% ของมูลค่าส่งออกรัวมปี 2020) ท่ี่�ที่ยุอยุฟ้ื้�นตัิวด่ิในไติรัมาสท่ี่� 2 ปี 2021  
จะเป็นแรังสนับสนุนหลักต่ิอการัส่งออกเว่ยุดินามเช่นกัน การส่งอุอุกเว่ยดนามไปียังสหรัฐฯ ขัยายตััวสูงถ่ง 50.7%YOY ไตัรมาสท่ี่� 2  
ปีี 2021 จากท่ี่�เติับโตั 39.7%YOY ในไตัรมาสแรก ซ่�งทัี่�งมาตัรการกระตุ้ันเศรษฐกิจแลื่ะการเปิีดปีระเที่ศหลัื่งฉ่ดวัคำซ่นได้เป็ีนวงกว้างในสหรัฐฯ  
ตัลื่อุดทัี่�งสอุงไตัรมาสแรกขัอุงปีีน่� เป็ีนส่วนสำาคัำญ่ท่ี่�ช่วยฟ้ื้�นอุุปีสงค์ำขัอุงชาวสหรัฐฯ ต่ัอุสินค้ำาเว่ยดนาม นอุกจากน่� เม่�อุเด่อุนเมษายนท่ี่�ผ่านมา  
กระที่รวงการคำลัื่งสหรัฐฯ ได้ถอุดเว่ยดนามอุอุกจากรายช่�อุปีระเที่ศผู้บิดเบ่อุนค่ำาเงิน ที่ำาให้คำวามเส่�ยงท่ี่�จะเกิดคำวามขััดแย้งที่างการค้ำาลื่ดลื่ง

ในรัะยุะข้างหน้า สินค้าอิเล็กที่รัอนิกส�และสินค้าสำาหรัับการัที่ำางานรัะยุะไกล จะยัุงเป็นหมวดิสำาคัญท่ี่�ช่วยุผลักดัินการัส่งออกสินค้า
อุติสาหกรัรัมมูลค่าสูงจากเว่ยุดินาม เนื�องจากอุปสงค�โลกต่ิอสินค้าหมวดิดัิงกล่าวยัุงเติิบโติแข็งแกร่ัง อุย่างไรก็ด่ ในระยะสั�น คำาดว่า 
กลุ่ื่มเศรษฐกิจหลัื่กท่ี่�ที่ยอุยฟ้ื้�นตััวจะที่ำาให้การส่งอุอุกสินค้ำาอุุตัสาหกรรมมูลื่ค่ำาตัำ�า กว่า เช่น สิ�งที่อุ ปีรับตััวเพิ�มข่ั�นเช่นกัน โดยเริ�มม่สัญ่ญ่าณ 
จากตััวเลื่ขัการสง่อุอุกล่ื่าสุด แต่ัภาคำการผลื่ติัเพ่�อุส่งอุอุกในเว่ยดนามยังคำงเผชิญ่คำวามเส่�ยงใหญ่่จากการท่ี่�โรงงานในเม่อุงศูนย์กลื่างอุุตัสาหกรรม
ขัอุงปีระเที่ศตั้อุงหยุดการผลื่ิตัลื่งชั�วคำราวที่่ามกลื่างการระบาด ซ่�งข้ัอุน่�เป็ีนคำวามเส่�ยงท่ี่�ต้ัอุงจับตัาอุย่างใกลื่้ชิด อุย่างไรก็ตัาม ในระยะกลื่าง 
ถ่งระยะยาว การส่งอุอุกเว่ยดนามยังม่ข้ัอุได้เปีร่ยบเหน่อุผู้ส่งอุอุกอุ่�น ๆ  จากการเปีล่ื่�ยนแปีลื่งในห่วงโซ่อุุปีที่านหลัื่งสงคำรามการค้ำาจ่น - สหรัฐฯ 
เขัตัการค้ำาเสร่กับคู่ำค้ำาท่ี่�หลื่ากหลื่าย (EVFTA, CPTPP, RCEP) รวมถ่งแรงงานจำานวนมากท่ี่�ยังม่อุายุน้อุย

รัายุได้ิจากนักท่ี่องเท่ี่�ยุวจากต่ิางชาติิ (6.9% ของ GDP) ในเว่ยุดินามยัุงคงซีบเซีา ในช่วงคำร่�งแรกขัอุงปีี 2021 จำานวนนักท่ี่อุงเท่ี่�ยวต่ัางชาติั 
เข้ัาเว่ยดนามหดตััวสูงถ่ง -97.6%YOY เน่�อุงจากเว่ยดนามยังไม่อุนุญ่าตัให้นักท่ี่อุงเท่ี่�ยวเดินที่างเข้ัาปีระเที่ศตัั�งแต่ัเด่อุนม่นาคำมปีี 2020 เว่ยดนาม
ได้พยายามผลัื่กดันการเปิีดปีระเที่ศเบ่�อุงต้ัน โดยอุนุญ่าตัให้เท่ี่�ยวบินพาณิชย์กลัื่บมาเปิีดให้บริการในเด่อุนม่นาคำมปีี 2021 ในเส้นที่างเว่ยดนาม -  
ปีระเที่ศเพ่�อุนบ้านในเอุเช่ย อุย่างไรก็ตัาม จนถ่งช่วงก่อุนเด่อุนมิถุนายนปีี 2021 ม่เพ่ยงชาวเว่ยดนามท่ี่�ถูกส่งตััวกลัื่บปีระเที่ศแลื่ะผู้เช่�ยวชาญ่
ชาวตั่างชาติัเท่ี่านั�นท่ี่�สามารถเดินที่างเข้ัาปีระเที่ศได้ ล่ื่าสุดในเด่อุนกรกฎาคำมท่ี่�ผ่านมา ที่างการเว่ยดนามได้เริ�มที่ดลื่อุงใช้วัคำซ่นพาสปีอุร์ตั 
(vaccine passport) โดยลื่ดระยะเวลื่าการกักตััวสำาหรับชาวต่ัางชาติัท่ี่�ได้รับวัคำซ่นแล้ื่วเป็ีน 7 วัน (แลื่ะอุ่ก 7 วันสำาหรับช่วง self-isolation) 
จากเดิมท่ี่�กำาหนดไว้ 21 วัน แต่ัวัคำซ่นพาสปีอุร์ตัในขัั�นที่ดลื่อุงนั�นยังคำรอุบคำลุื่มแค่ำจังหวัด Quang Ninh ซ่�งเป็ีนแหล่ื่งท่ี่อุงเท่ี่�ยวหลัื่กที่างตัะวัน
อุอุกเฉ่ยงเหน่อุขัอุงเว่ยดนาม สำาหรับระยะต่ัอุไปี รัฐบาลื่เว่ยดนามวางแผนอุนุญ่าตัให้นักท่ี่อุงเท่ี่�ยวต่ัางชาติัเดินที่างเข้ัาปีระเที่ศได้ตัั�งแต่ัเด่อุน
พฤศจิกายนเป็ีนต้ันไปี อุย่างไรก็ตัาม แผนเปิีดปีระเที่ศรับนักท่ี่อุงเท่ี่�ยวยังม่โอุกาสถูกเล่ื่�อุนอุอุกไปีได้อุ่กข่ั�นอุยู่กับว่าการระบาดระลื่อุกใหม่ 
จะหนักข่ั�นหร่อุไม่ โดยปัีจจุบันเว่ยดนามยังสั�งระงับการเดินที่างที่างอุากาศในน่านฟ้ื้าหลื่ายเม่อุงหลัื่ก
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แม้เผชิญการัรัะบาดิหลายุรัะลอกในปี 2021 การัลงทุี่นที่างติรังจากต่ิางปรัะเที่ศ (FDI) ในเว่ยุดินามยัุงส่งสัญญาณฟ้ื้�นตัิวด่ิในช่วงคร้ั�งแรัก 
ของปี 2021 ระหว่างเด่อุนมกราคำม - มิถุนายน การเบิกจ่าย FDI (7.4% ขัอุง GDP ปีี 2020) ม่มูลื่ค่ำารวม 9.2 พันล้ื่านดอุลื่ลื่าร์สหรัฐ
หร่อุขัยายตััว 6.8%YOY อุย่างไรก็ด่ FDI จดที่ะเบ่ยนรวมม่มูลื่ค่ำาลื่ดลื่ง -2.6%YOY เป็ีน 1.53 หม่�นล้ื่านดอุลื่ลื่าร์สหรัฐ โดยเงินลื่งทุี่นเพิ�ม  
(จากการซ่�อุหุ้นโดยนักลื่งทุี่นต่ัางชาติั) หดตััวลื่งถ่ง -54.3%YOY ขัณะท่ี่�ทุี่นจดที่ะเบ่ยนใหม่แลื่ะทุี่นจดที่ะเบ่ยนเพิ�มเติัมยังขัยายตััวแข็ังแกร่ง 
ท่ี่� 13.2%YOY แลื่ะ 10.6%YOY ตัามลื่ำาดับ ซ่�งแนวโน้มจากตััวเลื่ขัการเบิกจ่าย FDI รวมถ่งทุี่นจดที่ะเบ่ยนใหม่แลื่ะทุี่นจดที่ะเบ่ยนเพิ�มเติัม
ท่ี่�สูงข่ั�น ส่งสัญ่ญ่าณว่านักลื่งทุี่นในโคำรงการระยะยาวม่คำวามเช่�อุมั�นท่ี่�ด่ต่ัอุแนวโน้มเศรษฐกิจเว่ยดนาม ขัณะเด่ยวกัน FDI ในส่วนการซ่�อุหุ้น 
โดยนักลื่งทุี่นต่ัางชาติัท่ี่�ปีรับตััวแย่ลื่งบ่งช่�ว่า การลื่งทุี่นระยะสั�นน่าจะชะลื่อุตััวท่ี่ามกลื่างการระบาด แต่ัคำาดว่าจะเป็ีนผลื่กระที่บแค่ำเพ่ยง
ชั�วคำราว ทัี่�งน่�หากพิจารณามูลื่ค่ำา FDI ในแต่ัลื่ะอุุตัสาหกรรม จะพบว่า FDI ในภาคำการผลิื่ตั (47.7% ขัอุง FDI จดที่ะเบ่ยนรวมปีี 2020)  
หดตััว -12.8%YOY สะท้ี่อุนถ่งคำวามกังวลื่ขัอุงนักลื่งทุี่นต่ัอุภาคำการผลิื่ตัท่ี่�หยุดชะงักในเขัตัอุุตัสาหกรรมหลื่ายแห่งที่างตัอุนเหน่อุขัอุงเว่ยดนาม  
ในที่างกลัื่บกัน FDI ในภาคำการผลิื่ตัไฟื้ฟ้ื้า (สัดส่วน 18%) ขัยายตััวด่ท่ี่� 35.2%YOY จากกระแสเงินลื่งทุี่นท่ี่�ไหลื่เข้ัาโคำรงการโรงไฟื้ฟ้ื้า 
ก๊าซธรรมชาติัจังหวัด Long An ตัั�งแต่ัเด่อุนม่นาคำม

ในระยะกลื่าง คำาดว่าเว่ยดนามจะยังรักษาคำวามเช่�อุมั�นนักลื่งทุี่นในโคำรงการระยะยาวไปีได้ต่ัอุเน่�อุง จากแนวโน้มการส่งอุอุกท่ี่�ยังม่ทิี่ศที่างบวก 
รวมถ่งฐานผู้บริโภคำท่ี่�กำาลัื่งขัยายตััว อุย่างไรก็ตัาม การฟ้ื้�นคำวามเช่�อุมั�นนักลื่งทุี่นในโคำรงการระยะสั�น โดยเฉพาะภาคำการผลิื่ตักลัื่บมานั�น 
ยังข่ั�นอุยู่กับคำวามสามารถในการคำวบคุำมการระบาดทัี่�งในเว่ยดนามแลื่ะทัี่�วโลื่ก EIC มอุงว่า ถ้าเว่ยดนามสามารถคำวบคุำมการระบาดระลื่อุกท่ี่� 4  
ได้รวดเร็วอุ่กคำรั�ง โดยท่ี่�สร้างผลื่กระที่บกับภาคำการผลิื่ตัในวงจำากัด ก็จะช่วยให้กระแส FDI ไหลื่กลัื่บเข้ัามาในปีระเที่ศแลื่ะอุาจเร่งตััวข่ั�นตัาม
ด้วยการขัยายตััวขัอุงเศรษฐกิจโลื่กยุคำหลัื่ง COVID-19

อุปิสงค์ภายในปิระเที่ศ
ภาคเศรัษฐกิจภายุในเว่ยุดินามได้ิรัับผลกรัะที่บอยุา่งหนักจากสถานการัณ�รัะบาดิรัะลอกท่ี่� 4 และมาติรัการัควบคมุการัเดิินที่าง ต่ิางจากการั 
รัะบาดิในรัะลอกก่อน ๆ ซ้ี�งเว่ยุดินามรัับมือได้ิค่อนข้างด่ิ ข้ัอุมูลื่จากเคำร่�อุงช่�เร็วสะท้ี่อุนว่าตัลื่าดแรงงานปีรับตััวแย่ลื่ง ขัณะท่ี่�การบริโภคำ 
แลื่ะการผลิื่ตัต่ัางหยุดชะงัก

อัติรัาว่างงานของเว่ยุดินามเพิู�มข้�นต่ิอเนื�องจากจุดิติำ�าสุดิหลังการัรัะบาดิรัะลอกแรัก ๆ  ท่ี่� 2.37% ในไติรัมาสสุดิท้ี่ายุของปี 2020 เป็น 2.42% 
ในไติรัมาสแรัก และล่าสุดิท่ี่� 2.62% ในไติรัมาสท่ี่� 2 ของปี 2021 ในไตัรมาสล่ื่าสุด การว่างงานในเว่ยดนามปีรับสูงข่ั�นในหลื่ายอุุตัสาหกรรม  
โดยเป็ีนผลื่จากตััวเลื่ขัผู้ตัิดเช่�อุท่ี่�เพิ�มข่ั�นในจังหวัดท่ี่�ตัั�งโรงงานอุุตัสาหกรรมที่างตัอุนเหน่อุขัอุงปีระเที่ศ สะที่้อุนจากอุัตัราว่างงานในชนบที่  
(rural unemployment) ท่ี่�ปีรับข่ั�นจากจุดตัำ�าสุดในไตัรมาสท่ี่� 4 ปีี 2020 ท่ี่� 1.69% เป็ีน 1.98% แลื่ะ 2.17% ในไตัรมาสแรกแลื่ะไตัรมาสท่ี่� 2 ขัอุงปีีน่�  
ตัามลื่ำาดับ ในขัณะเด่ยวกัน ตััวเลื่ขัผู้ติัดเช่�อุท่ี่�เพิ�มข่ั�นในเม่อุงใหญ่่ ๆ โดยเฉพาะนคำรโฮจิมินห์ ที่ำาให้ภาคำรัฐต้ัอุงใช้มาตัรการท่ี่�เข้ัมงวดกว่าเดิม  
ส่งผลื่ให้อัุตัราว่างงานในเม่อุง (urban unemployment) ปีรับสูงข่ั�นเช่นกันจากจุดตัำ�าสุดท่ี่� 3.19% ในไตัรมาสแรกขัอุงปีี เป็ีน 3.36%  
ในไตัรมาสท่ี่� 2 ตััวเลื่ขัขั้างต้ันส่งสัญ่ญ่าณว่าตัลื่าดแรงงานเว่ยดนามได้รับผลื่กระที่บทัี่�งในเม่อุงท่ี่�เป็ีนศูนย์กลื่างภาคำการผลื่ิตัแลื่ะภาคำบริการ
จากการระบาดขัอุง COVID-19 ระลื่อุกปัีจจุบัน

ในด้ิานการับริัโภค ตัิวเลขค้าปล่กหดิตัิวอยุ่างหนักในเดืิอนพูฤษภาคม - มิถุนายุน 2021 ท่ี่ามกลางสถานการัณ�การัรัะบาดิล่าสุดิ มูลื่ค่ำาค้ำาปีล่ื่ก
เติับโตัสูงถ่ง 22%YOY ในเด่อุนเมษายน (ส่วนใหญ่่เป็ีนผลื่จากฐานตัำ�าในเด่อุนเมษายนปีีก่อุน) ก่อุนจะชะลื่อุลื่งเหล่ื่อุ 0.2%YOY ในเด่อุน
พฤษภาคำม แลื่ะหดตััวลื่งเป็ีนคำรั�งแรกขัอุงปีีท่ี่� -1.6%YOY ในเด่อุนมิถุนายน ถ้าดูภาพรวมการเติับโตัเฉล่ื่�ยในแต่ัลื่ะไตัรมาส จะเห็นว่าการค้ำาปีล่ื่ก 
เว่ยดนามเติับโตัชะลื่อุลื่งจาก 6.4%YOY ในไตัรมาสแรกขัอุงปีี เป็ีน 6.2%YOY ในไตัรมาสท่ี่� 2 สำาหรัับภาคการัผลิติ ดัิชน่การัผลิติ 
ภาคอตุิสาหกรัรัม (IPI) เว่ยุดินามชะลอติวัอยุ่างมากในรัะหวา่งเดืิอนพูฤษภาคม - มิถุนายุน 2021 จากสถานการัณ�รัะบาดิปจัจบัุน โดยในระหวา่ง 
ไตัรมาสท่ี่� 2 ขัอุงปีี IPI ร่วงลื่งจาก 22.7%YOY ในเด่อุนเมษายน (ส่วนใหญ่่เป็ีนผลื่จากฐานตัำ�าในปีีก่อุนเช่นกัน) เป็ีน 11.5%YOY ในเด่อุน
พฤษภาคำม แลื่ะล่ื่าสุด 4.5%YOY ในเด่อุนมิถุนายน ซ่�งตััวเลื่ขัล่ื่าสุดอุยู่ตัำ�ากว่าค่ำาเฉล่ื่�ย IPI ท่ี่� 6.8%YOY ในไตัรมาสก่อุนค่ำอุนข้ัางมาก  
ทัี่�งน่� IPI ท่ี่�เติับโตัชะลื่อุลื่งอุาจเป็ีนผลื่จากการปีดิโรงงานหลื่ายแห่งชั�วคำราว รวมถ่งกำาลัื่งการผลิื่ตัท่ี่�ลื่ดลื่งในเม่อุงที่างตัอุนเหน่อุซ่�งเป็ีนศูนย์กลื่าง
การผลิื่ตัภาคำอุุตัสาหกรรมขัอุงเว่ยดนาม

แม้เว่ยุดินามจะปรัะสบความสำาเร็ัจในการัควบคุมการัรัะบาดิรัะลอกท่ี่�ผ่าน ๆ มา ตัิ�งแต่ิเดืิอนม่นาคม 2020 แต่ิ COVID-19 รัะลอกล่าสุดิ 
ถือเป็นความท้ี่าที่ายุครัั�งใหญ่ของภาคเศรัษฐกิจภายุในปรัะเที่ศ โดยมาตัรการคำวบคุำมโรคำท่ี่�ม่ปีระสิที่ธิภาพแลื่ะคำวามสำาเร็จในการฉ่ดวัคำซ่น
อุย่างทัี่�วถ่ง จะเป็ีนตััวแปีรหลัื่กท่ี่�ช่วยให้เว่ยดนามสามารถคุำมการระบาดระลื่อุกท่ี่� 4 ได้รวดเร็ว แลื่ะฟ้ื้�นภาคำเศรษฐกิจภายในปีระเที่ศให้กลัื่บมา
ขัยายตััวแข็ังแกร่งอุ่กคำรั�ง ในระยะข้ัางหน้า หากเว่ยดนามเร่งฉ่ดวัคำซ่นให้ได้ทัี่�วถ่งเร็วข่ั�นก็จะม่ส่วนช่วยไม่ใช่แค่ำกับภาคำบริการภายในปีระเที่ศ 
แต่ัรวมถ่งการฟ้ื้�นตััวขัอุงภาคำการผลิื่ตั ซ่�งจะลื่ดคำวามเส่�ยงท่ี่�การผลิื่ตัเกิดขัาดตัอุน แลื่ะช่วยเป็ีนพ่�นฐานท่ี่�แข็ังแกร่งสำาหรับการส่งอุอุก
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รูื่ปทีั� 3 : มาต้รื่กิารื่ทัางกิารื่คลังและกิารื่เงินของเวียดนาม

ท่ี่�มา : การวิเคำราะห์โดย EIC จากข้ัอุมูลื่ขัอุง IMF ADB แลื่ะ สำานักข่ัาวท้ี่อุงถิ�น

นโยบายการคลังและการเงิน
มาติรัการักรัะตุ้ินขนาดิใหญ่ทัี่�งที่างการัคลังและการัเงินจะม่บที่บาที่สำาคัญต่ิอการัเติิบโติของเศรัษฐกิจเว่ยุดินามติลอดิทัี่�งปี 2021 ธนาคำาร
พัฒนาเอุเช่ย (ADB) ปีระเมินว่า ณ เด่อุนกรกฎาคำมปีี 2021 มาตัรการกระตุ้ันเศรษฐกิจขัอุงเว่ยดนามตัลื่อุดช่วงท่ี่�ผ่านมาม่มูลื่ค่ำารวมราว 
2.81 หม่�นล้ื่านดอุลื่ลื่าร์สหรัฐ (10.7% ขัอุง GDP ปีี 2020) แลื่ะถ่อุเป็ีนมาตัรการกระตุ้ันเศรษฐกิจท่ี่�ม่ขันาดใหญ่่ท่ี่�สุดในบรรดากลุ่ื่มปีระเที่ศ 
CLMV ซ่�ง EIC ได้รวบรวมรายลื่ะเอุ่ยดขัอุงมาตัรการหลัื่ก ๆ ไว้ในรูปีท่ี่� 3

นโยบาย รายละเอียด

การคลัง 1) ขยายกําหนดการชําระภาษมูีลคาเพ่ิม (VAT) ภาษีเงินไดนิติบุคคล ภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา และคาเชาที่ดิน ออกไปอีก 5 เดือน (ลาสุดขยายเวลาสําหรับการยื�น

ภาษีในป 2021 เชนกัน)

2) ขยายระยะเวลาการจัดเก็บสัดสวนเขากองทุนเงินบํานาญและกองทุนสวัสดิการเมื�อเสียชีวิตสําหรับทั้งบริษัทและพนักงาน ระยะเวลาไมเกิน 12 เดือน 

3) ยกเวนภาษีนําเขาสําหรับสินคาที่เก่ียวของกับการควบคุม COVID-19 และใหภาษีนําเขาอัตราพิเศษสําหรับธุรกิจในอุตสาหกรรมสําคญั (รวมถึงอุตสาหกรรมยานยนต 

เครื�องนุงหม รองเทา และการเกษตร)

4) มาตรการเงินชวยเหลือมูลคา 36 ลานลานดอง สําหรับครัวเรือนยากจนและผูวางงานหรือผูไมมีรายได ในชวงระหวางเดือนเม.ย. ถึง มิ.ย.

5) ลดภาษีเงินไดนิติบุคคลลง 30% ในป 2020 สําหรับธุรกิจที่มีรายไดตํ่ากวา 2 แสนลานดองตอป

6) ลดคาธรรมเนียมที่เก็บโดยธนาคาร สถาบันการเงินที่ไมใชธนาคารและบริษัทหลักทรัพยลง 50% ถึงสิ้นป 2020

7) ลดคาธรรมเนียมสําหรับกิจการประกอบรถยนตภายในประเทศลง 50% 

8) ลดคาธรรมเนียมการควบคุมการบินสําหรับสายการบินในประเทศลง 50% ในชวงเดือนมี.ค. 2020 – มี.ค. 2021

9) รัฐบาลประกันเงินกูที่ออกใหแกธุรกิจภาคการบินที่มียอดคงคาง ณ สิ้นป 2019

10) ลดคาเชาลง 15% สําหรับอสังหาริมทรัพยที่เชาโดยหน�วยงานของรฐั

11) เพ่ิมสิทธิการลดหยอนภาษีสวนบุคคลสาํหรับเงินสงเคราะหครอบครัวเปน 4.4 ลานดอง ตอเดือน ตอผูพ่ึงพา เริ่มในเดือนก.ค. 

12) ลดคาธรรมเนียมสําหรับธุรกิจในหลายอุตสาหกรรม รวมถึงคาธรรมเนียมจดทะเบียนบริษทั คาไฟฟา คาโทรศัพท คาธรรมเนียมจดทะเบียนธุรกรรมแรงงาน (ขยาย

ระยะเวลาถึงมิ.ย. 2021)

13) มาตรการเงินชวยเหลือขนาด 26 ลานลานดอง สําหรับนายจางและลูกจางที่ไดรับผลกระทบจากการระบาดระลอกที่ 4 ซึ่งรวมไปถึงการงดเวนชําระคางวด

ประกันสังคมฝงนายจาง งบอบรมเสริมทักษะสําหรับลูกจาง และเงินชวยเหลือสาํหรับแรงงานที่ถูกพักงานทกุประเภท (ณ เดือน ก.ค. 2021)

การเงิน 1) ธนาคารกลางเวียดนามเตรียมเพ่ิมสภาพคลองในระบบและแทรกแซงตลาดแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศเพื�อรักษาเสถียรภาพภาคการเงิน 

2) ลดอัตราดอกเบ้ีนนโยบายเหลือ 4% (รวมลดลง 200 bps ในปนี้) เพ่ิมเติมจากการลดดอกเบ้ียนโยบายอื�น ๆ 

3) ลดเพดานอตัราดอกเบ้ียเงินฝากระยะสั้นลง 25 - 30 bps และเพดานอัตราดอกเบ้ียเงินกูระยะสั้นสาํหรบัอุตสาหกรรมสําคญั ลง 50 bps

4) ลดอัตราดอกเบ้ียสําหรับเงิน VND สํารองภาคบังคับเหลือ 0.5% และ VND สํารองไมบังคับ เหลือ 0%

5) สนับสนุนใหสถาบันใหสินเชื�อปรับโครงสรางเงินกู ลดตนทุน ลดดอกเบ้ีย และพิจารณาเลื�อนการจายเงินปนผล

6) ใหเงินกูอัตราดอกเบ้ีย 0% ไมตองมีหลักทรัพยคํ้าประกันโดยธนาคาร VBSP สําหรับใหบริษัทจายเงินพนักงาน

7) ลดอัตราดอกเบ้ียเงินกูลง 2% สําหรับผูประกอบการธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอมจากกองทุนสงเสริมธุรกิจขนาดกลางและขนาดยอม

8) ตั้งวงเงินสินเชื�อมูลคา 3 แสนลานดองสาํหรบัการปรับโครงสรางหนี้และการลดคาธรรมเนยีม
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ในด้ิานนโยุบายุการัคลัง ภาครััฐได้ิอัดิฉ่ีดิเงินกรัะตุ้ินเศรัษฐกิจเพิู�มข้�นอ่ก หลังจากปรัะกาศขยุายุเวลามาติรัการัช่วยุเหลือหลายุโครังการัออกไป 
เพืู�อรัับมือกับการัรัะบาดิรัะลอกท่ี่� 4 ล่ื่าสุดในเด่อุนกรกฎาคำม รัฐบาลื่เว่ยดนามได้อุอุกมาตัรการกระตุ้ันเศรษฐกิจมูลื่ค่ำารวม 1.13 พันล้ื่าน
ดอุลื่ลื่าร์สหรัฐ (26 ล้ื่านล้ื่านดอุง) สำาหรับนายจ้างแลื่ะลูื่กจ้างท่ี่�เผชิญ่ปัีญ่หาจากการระบาดขัอุง COVID-19 โดยมาตัรการดังกล่ื่าวคำรอุบคำลุื่ม
ถ่งการยกเว้นการจ่ายเงินเข้ัากอุงทุี่นปีระกันสังคำมชั�วคำราวสำาหรับกลุ่ื่มนายจ้าง เงินสนับสนุนเพ่�อุ reskill พนักงาน แลื่ะเงินช่วยเหล่ื่อุแรงงาน
ท่ี่�ถูกเลิื่กจ้าง รวมถ่งคำรัวเร่อุนท่ี่�ที่ำาอุาช่พอิุสระ (self-employed) แลื่ะได้รับผลื่กระที่บ โดยก่อุนหน้าน่�ในช่วงไตัรมาสแรกขัอุงปีี 2021 รัฐบาลื่
เว่ยดนามได้ขัยายระยะเวลื่ามาตัรการกระตุ้ันเศรษฐกิจหลื่ายโคำรงการ ทัี่�งการลื่ดค่ำาธรรมเน่ยมแลื่ะเล่ื่�อุนการจ่ายภาษ่ไปีจนถ่งสิ�นปีีน่� ธนาคำารโลื่ก
คำาดการณ์ว่าระดับหน่�สาธารณะขัอุงเว่ยดนามจะอุยู่ท่ี่�ราว 56.1% ขัอุง GDP ในปีี 2021 หมายคำวามว่ารัฐบาลื่เว่ยดนามยังม่คำวามสามารถ
ในการที่ำานโยบายการคำลัื่ง (policy space) ท่ี่�เพ่ยงพอุสำาหรับอุอุกมาตัรการกระตุ้ันเพิ�มหากคำรัวเร่อุนแลื่ะภาคำธุรกิจได้รับผลื่กระที่บหนักข่ั�น
จากการระบาดขัอุง COVID-19 นอุกจากการสนับสนุนผ่านมาตัรการภาคำรัฐแล้ื่ว เว่ยดนามได้ก่อุตัั�ง COVID-19 Vaccine Donation Fund 
หร่อุกอุงทุี่นเงินบริจาคำสำาหรับวัคำซ่น ข่ั�นในเด่อุนมิถุนายน เพ่�อุเร่งกระบวนการจัดหาวัคำซ่น COVID-19 โดยได้รับเงินสนับสนุนส่วนหน่�งจาก
บริษัที่ข้ัามชาติัหลื่ายแห่งท่ี่�ดำาเนินธุรกิจในเว่ยดนาม เช่น Samsung แลื่ะ Toyota รวมถ่ง Foxconn กอุงทุี่นดังกล่ื่าวตัั�งเป้ีาหาเงินบริจาคำ
ให้ได้ 1.1 พันล้ื่านดอุลื่ลื่าร์สหรัฐ (25.2 ล้ื่านล้ื่านดอุง) เพ่�อุนำาไปีสั�งซ่�อุวัคำซ่นแลื่ะผลัื่กดันให้เว่ยดนามสามารถบรรลุื่เป้ีาหมายฉ่ดวัคำซ่นให้ได้  
70% ภายในต้ันปีี 2022

ในด้ิานนโยุบายุการัเงิน SBV ม่แนวโน้มคงนโยุบายุการัเงินแบบผ่อนคลายุต่ิอเนื�องในปีน่� SBV ได้ที่ยอุยปีรับลื่ดอัุตัราดอุกเบ่�ยนโยบาย  
(benchmark refinancing rate) อุย่างต่ัอุเน่�อุงรวม 200 bps ตัั�งแต่ัเด่อุนมกราคำมปีี 2020 โดยเริ�มปีรับลื่ง 100 bps ในเด่อุนม่นาคำม  
ตัามด้วย 50 bps อุ่กสอุงคำรั�งในเด่อุนพฤษภาคำมแลื่ะเด่อุนตุัลื่าคำม แลื่ะคำงอัุตัราดอุกเบ่�ยนโยบายไว้ท่ี่� 4.0% ตัั�งแต่ันั�นเป็ีนต้ันมาเพ่�อุสนับสนุน
เศรษฐกิจท่ี่�ฟ้ื้�นตััวได้ด่ตัั�งแต่ัไตัรมาสท่ี่� 3 ขัอุงปีี 2020 ทัี่�งน่�ด้วยสถานการณ์การระบาดต่ัอุเน่�อุงขัอุง COVID-19 คำาดว่า SBV คำงไม่กลัื่บมาดำาเนิน
นโยบายการเงินแบบเข้ัมงวดในเร็ว ๆ  น่� แลื่ะแม้ว่าแรงกดดันเงินเฟ้ื้อุทัี่�วโลื่กจะส่งผลื่ถ่งเว่ยดนามผ่านต้ันทุี่นการขันส่งท่ี่�เพิ�มข่ั�น แต่ัอัุตัราเงินเฟ้ื้อุ
เว่ยดนามยังที่รงตััวอุยู่ท่ี่� 2.4%YOY ในเด่อุนมิถุนายน 2021 ถ่อุเป็ีนตััวเลื่ขัท่ี่�ตัำ�ากว่าอัุตัราเงินเฟ้ื้อุเป้ีาหมายขัอุง SBV ท่ี่� 4% แลื่ะอุาจเป็ีน 
สัญ่ญ่าณให้ SBV ปีรับข่ั�นอัุตัราดอุกเบ่�ยนโยบาย
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บริัษัที่จัดิอันดัิบเครัดิิติหลายุแห่งปรัับข้�นมุมมองอันดัิบความน่าเชื�อถือ (Credit Rating) ของเว่ยุดินามในช่วงไติรัมาสท่ี่� 2 ของปี 2021  
ติามแนวโน้มเศรัษฐกิจท่ี่�ฟ้ื้�นตัิวได้ิด่ิ เริ�มจากเด่อุนม่นาคำม Moody’s คำงอัุนดับคำวามน่าเช่�อุถ่อุขัอุงเว่ยดนามท่ี่�ระดับ Ba3 แต่ัปีรับมุมมอุงข่ั�น 
เป็ีนเชิงบวก (จากมุมมอุงเชิงลื่บ) ต่ัอุมาในเด่อุนเมษายน Fitch Ratings คำงอัุนดับคำวามน่าเช่�อุถ่อุขัอุงเว่ยดนามท่ี่�ระดับ BB แลื่ะปีรับมุมมอุงข่ั�น
เป็ีนเชิงบวกเช่นกัน (จากระดับม่เสถ่ยรภาพ) แลื่ะล่ื่าสุดในเด่อุนพฤษภาคำม S&P ตััดสินใจคำงอัุนดับคำวามน่าเช่�อุถ่อุท่ี่�ระดับ BB พร้อุมมุมมอุง 
เชิงบวก (จากระดับม่เสถ่ยรภาพ) แม้เว่ยดนามจะเผชิญ่สถานการณ์ระบาดระลื่อุกท่ี่� 4 ทัี่�งน่�นอุกจากการส่งอุอุกท่ี่�ขัยายตััวด่แลื่ะอุุปีสงค์ำภายนอุก
ท่ี่�แข็ังแกร่งแล้ื่ว บริษัที่จัดอัุนดับเคำรดิตัข้ัางต้ันมอุงว่าเว่ยดนามม่ฐานะระหว่างปีระเที่ศท่ี่�มั�นคำง โดย ณ เด่อุนม่นาคำมปีี 2021 (ข้ัอุมูลื่ล่ื่าสุด) 
เว่ยดนามสะสมทุี่นสำารอุงระหว่างปีระเที่ศเพิ�มข่ั�นต่ัอุเน่�อุงรวมเป็ีน 98 ล้ื่านดอุลื่ลื่าร์สหรัฐ ซ่�งสามารถรอุงรับมูลื่ค่ำาการนำาเข้ัาได้ 3.4 เด่อุน 
อุย่างไรก็ด่ ข้ัอุมูลื่ล่ื่าสุดในเด่อุนกรกฎาคำมบ่งช่�ว่ามูลื่ค่ำาเกินดุลื่บัญ่ช่เดินสะพัดเว่ยดนามร่วงลื่งจากระดับสูงสุดท่ี่� 12.2% ขัอุง GDP ในไตัรมาส
ท่ี่� 3 ปีี 2020 เป็ีน 0.4% ขัอุง GDP ในไตัรมาสท่ี่� 1 ปีี 2021 ซ่�งการเกินดุลื่บัญ่ช่เดินสะพัดท่ี่�ลื่ดลื่ง รวมถ่งผลื่กระที่บจากการระบาดระลื่อุก
ท่ี่� 4 ท่ี่�ย่ดเย่�อุต่ัอุเศรษฐกิจภายในปีระเที่ศ อุาจส่งผลื่ให้เว่ยดนามถูกปีรับลื่ดแนวโน้มอัุนดับคำวามน่าเช่�อุถ่อุได้ในระยะข้ัางหน้า

ในขณะเด่ิยุวกัน ผลการัดิำาเนินงานในภาคธุ์นาคารัเว่ยุดินามน่าจะยัุงไปได้ิด่ิ ณ เด่อุนมิถุนายนปีี 2021 Moody’s ได้คำงอัุนดับคำวามน่าเช่�อุ
ถ่อุขัอุงธนาคำารเว่ยดนามท่ี่�ระดับ Ba3 พร้อุมมุมมอุงเชิงบวก โดยเว่ยดนามเป็ีนปีระเที่ศเด่ยวในกลุ่ื่มปีระเที่ศเกิดใหม่เอุเช่ยท่ี่�ยังได้มุมมอุงคำวาม
น่าเช่�อุถ่อุภาคำธนาคำารเป็ีนเชิงบวก Moody’s รายงานว่า ธนาคำารในเว่ยดนามยังม่ผลื่กำาไรเติับโตัตัลื่อุดทัี่�งปีี 2020 ต่ัางจากธนาคำารอุ่�น ๆ  
ในกลุ่ื่มเศรษฐกิจเกิดใหม่ในภูมิภาคำเด่ยวกัน นอุกจากน่� ตััวเลื่ขัหน่�เส่ย (NPL) อุย่างเป็ีนที่างการขัอุงเว่ยดนามยังอุยู่ในระดับตัำ�าท่ี่�ราว 2.1% 
ในปีี 2020 (อุ้างอิุงจากรายงานขัอุง SBV ในเด่อุนกันยายน) ตัำ�ากว่าตััวเลื่ขัเฉล่ื่�ยสามปีีซ่�งอุยู่ท่ี่� 3.7% ตัรงข้ัามกับกลุ่ื่มเศรษฐกิจเอุเช่ยเกิดใหม่
ปีระเที่ศอุ่�น ๆ ซ่�งเผชิญ่ปัีญ่หาคุำณภาพหน่�ด้อุยลื่ง ภาคำธนาคำารเว่ยดนามท่ี่�ม่พ่�นฐานแข็ังแกร่งส่งผลื่ให้สินเช่�อุเติับโตัด่เช่นกัน โดยในไตัรมาส
แรกขัอุงปีี 2021 สินเช่�อุในเว่ยดนามขัยายตััว 13.6%YOY สูงกว่าตััวเลื่ขัเฉล่ื่�ยก่อุนการระบาดซ่�งอุยู่ท่ี่� 12% ในปีี 2019 อุย่างไรก็ด่ ตััวเลื่ขั
หน่�เส่ยท่ี่�ยังอุยู่ในระดับตัำ�ากับสินเช่�อุท่ี่�เติับโตัแข็ังแกร่งนั�น ส่วนหน่�งอุาจเป็ีนผลื่จากมาตัรการปีรับโคำรงสร้างหน่�แลื่ะการผ่อุนคำลื่ายกฎเกณฑ์์
การชำาระหน่�ต่ัาง ๆ ซ่�งหลื่ายมาตัรการก็ขัยายเวลื่าต่ัอุไปีจากปีี 2021 ดังนั�น ภาพรวมผลื่ดำาเนินงานขัอุงภาคำธนาคำารเว่ยดนามจ่งคำวรได้รับ
การปีระเมินอุ่กคำรั�งจากปีี 2022 เป็ีนต้ันไปี หลัื่งจากท่ี่�มาตัรการเหล่ื่าน่�ที่ยอุยหมดอุายุลื่ง

เงินดิองม่แนวโน้มที่รังตัิวในช่วงท่ี่�เหลือของปี 2021 แม้จะม่แรังหนุนให้แข็งค่าข้�นเมื�อช่วงต้ินปี ในไตัรมาสท่ี่� 2 ขัอุงปีี 2021 การส่งอุอุก 
แลื่ะ FDI เข้ัาเว่ยดนามยังคำงเติับโตัแข็ังแกร่ง กลื่ายเป็ีนแรงสนับสนุนให้เงินดอุงแข็ังค่ำาข่ั�น อุย่างไรก็ตัาม SBV ได้เข้ัาแที่รกแซงตัลื่าดเงินต่ัอุเน่�อุง
เพ่�อุลื่ดแรงกดดนัให้เงินแข็ังค่ำา ทัี่�งน่�สำาหรบัช่วงท่ี่�เหล่ื่อุขัอุงปีี เงินดอุงม่แนวโน้มอุ่อุนค่ำาลื่ง ท่ี่ามกลื่างแรงกดดนัจากการระบาดขัอุง COVID-19 
ระลื่อุกท่ี่� 4 รวมถ่งมูลื่ค่ำาเกินดุลื่บัญ่ช่เดินสะพัดท่ี่�ลื่ดลื่ง นอุกจากน่� กระที่รวงการคำลัื่งสหรัฐฯ ได้ถอุนช่�อุเว่ยดนามอุอุกจากบัญ่ช่ปีระเที่ศ 
ผู้บิดเบ่อุนค่ำาเงินเม่�อุเด่อุนเมษายนปีี 2021 SBV จ่งแบกรับแรงกดดันจากภายนอุกลื่ดลื่งในการคำงสถานะให้เงินดอุงม่แนวโน้มแข็ังค่ำาเพ่�อุเล่ื่�ยง
มาตัรการลื่งโที่ษจากสหรัฐฯ ล่ื่าสุด ณ วันท่ี่� 16 สิงหาคำม เงินดอุงอุ่อุนค่ำาลื่งเพ่ยง 0.001%YTD เม่�อุเท่ี่ยบกับดอุลื่ลื่าร์สหรัฐ

ต้ลาดกิารื่เงิน
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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 - -

กิารื่ส�งออกิขยายตั้วแข็งแกิรื่�งในช�วง 7 เด่อนแรื่กิของปีจากิอุปสงค์
ต้�อสินค้าอิเล็กิทัรื่อนิกิส์ทีั�สูง

กิารื่เบิักิจ�ายเม็ดเงิน FDI ชะลอตั้วเล็กิน้อยจากิผลของมาต้รื่กิารื่ 
lockdown ทีั�ได้บัังคับัใช้ตั้�งแต้�ช�วงไต้รื่มาส 2

ค�าเงินดองแข็งค�าเล็กิน้อยต้�อดอลลาร์ื่สห้รัื่ฐ

ภาคกิารื่ทั�องเทีั�ยวยังคงซีบัเซีา โดยอัต้รื่ากิารื่ฉีดวัคซีีน
เป็นปัจจัยห้ลักิสำาห้รัื่บัความค่บัห้น้าในกิารื่เปิดปรื่ะเทัศ

ภาคกิารื่ผลิต้ชะลอตั้วห้ลังมีกิารื่บัังคับัใช้มาต้รื่กิารื่ lockdown 
เน่�องจากิบัางโรื่งงานต้้องปิดตั้วชั�วครื่าว

ยอดค้าปลีกิห้ดตั้วอย�างมีนัยในช�วง 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

จำานวนผู้เย่�ยมเย่อุน

Manufacturing IPI แลื่ะ PMI

ยอุดคำ้าปีลื่่กแลื่ะอุัตัราเงินเฟื้้อุ

การคำ้าตั่างปีระเที่ศ

การเบิกจ่ายเม็ดเงินลื่งทีุ่นโดยตัรงจากตั่างปีระเที่ศ 

หน่วย : ลื่้านดอุลื่ลื่าร์สหรัฐ

หน่วย : ลื่้านดอุลื่ลื่าร์สหรัฐ (คำ่าเฉลื่่�ยเคำลื่่�อุนที่่� 12 เด่อุน)

หน่วย : คำน

หน่วย : %YOY หน่วย : ดัชน่ (>50 ขัยายตััว, <50 หดตััว)

หน่วย : %YOY
USDVND แลื่ะ ADXY
หน่วย : USD / VND หน่วย : ดัชน่
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กิารื่ค้าในรื่ะดับัภูมิภาค : ฟ้ื้�นตั้วได้อย�างแข็งแกิรื่�งและทัั�วถึีง ซึี�งเป็นผลมาจากิปัจจัยฐานต้ำ�าจากิ
ไต้รื่มาส 2 ปี 2020 

การสงออกของไทย (%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%

การนําเขาของไทย (%YOY)             

ประเทศตนทาง 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 : การวิเคำราะห์โดย EIC จากข้ัอุมูลื่ขัอุงกระที่รวงพาณิชย์

•   การัส่งออกจากไที่ยุไปยัุงกลุ่มปรัะเที่ศ CLMV ในภาพูรัวมเร่ังตัิว โดิยุเพิู�มข้�นถ้ง 42.3%YOY ในไติรัมาส 2 ปี 2021 จากเดิิมท่ี่� 0.6%YOY  
 ในไติรัมาส 1 ปี 2021 
 - การส่งอุอุกไปียังกลุ่ื่มปีระเที่ศ CLMV ขัยายตััวได้สูงอุย่างทัี่�วถ่ง (broad-based) ซ่�งเป็ีนไปีตัามการส่งอุอุกไที่ยในภาพรวมท่ี่�ขัยายตััว 
  ในไตัรมาส 2 ปีี 2021 
 - ปัีจจัยฐานตัำ�าจากไตัรมาส 2 ปีี 2021 เป็ีนแรงขัับเคำล่ื่�อุนหลัื่กขัอุงการเร่งตััวขัอุงการส่งอุอุกในไตัรมาส 2 ปีี 2021 

•  เช่นเด่ิยุวกับการันำาเข้าจากกลุ่มปรัะเที่ศ CLMV ท่ี่�ขยุายุตัิวได้ิสูง 40.3%YOY ในไติรัมาส 2 ปี 2021 จากท่ี่�เคยุโติได้ิเพู่ยุง 0.4%YOY  
 ในไติรัมาส 1 ปี 2021
 - การนำาเข้ัาขัยายตััวได้แข็ังแกร่ง โดยเฉพาะจากกัมพูชา สปีปี.ลื่าว แลื่ะเว่ยดนาม 
 - อุย่างไรก็ตัาม การนำาเข้ัาจากเม่ยนมาเพิ�มข่ั�นเพ่ยงเล็ื่กน้อุย ซ่�งเป็ีนผลื่มาจากการชะลื่อุตััวต่ัอุเน่�อุงขัอุงการนำาเข้ัาก๊าซธรรมชาติั  
 
• EIC คาดิว่ากิจกรัรัมการัค้าของไที่ยุกับกลุ่มปรัะเที่ศ CLMV จะฟ้ื้�นตัิวได้ิต่ิอเนื�องในรัะยุะข้างหน้า จากสัญญาณการัฟ้ื้�นตัิวของดัิชน่ 
 ด้ิานการัค้า แต่ิยัุงคงเผชิญความเส่�ยุงด้ิานติำ�าจาก
 1. การระบาดขัอุง COVID-19 ระลื่อุกใหม่ในภูมิภาคำ โดยเฉพาะสายพันธ์ุเดลื่ต้ัาท่ี่�ส่งผลื่กระที่บต่ัอุอุุปีสงค์ำภายในปีระเที่ศขัอุงไที่ยแลื่ะกลุ่ื่ม 
  ปีระเที่ศ CLMV ในขัณะท่ี่�อัุตัราการฉ่ดวัคำซ่นในภูมิภาคำยังคำงอุยู่ในระดับตัำ�า 
 2. การหยุดชะงักขัอุงห่วงโซ่อุุปีที่านจากการปิีดโรงงาน หร่อุ การลื่ดกำาลัื่งการผลิื่ตัขัอุงโรงงานในไที่ยแลื่ะพันธมิตัรในกลุ่ื่มปีระเที่ศ CLMV  
  โดยหากห่วงโซ่อุุปีที่านม่การหยุดชะงักเป็ีนระยะเวลื่านาน อุาจเริ�มส่งผลื่ต่ัอุการค้ำาในระดับภูมิภาคำได้
 3. หากสถานการณ์คำวามไม่แน่นอุนที่างการเม่อุงในเม่ยนมายกระดับคำวามรุนแรงข่ั�นอุ่กคำรั�ง จะกระที่บคำวามตั้อุงการสินค้ำานำาเข้ัา 
  ขัอุงเม่ยนมาแลื่ะลื่ดกิจกรรมการค้ำาในภาพรวมได้
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กิารื่ค้าชายแดน : กิารื่ฟ้ื้�นตั้วอย�างทัั�วถึีงในไต้รื่มาส 2 ปี 2021 ส�งสัญ่ญ่าณกิารื่เปิดด�านชายแดนอีกิครัื่�ง

การสงออกชายแดนของไทย (%YOY)            

ประเทศตนทาง 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%

การนําเขาชายแดนของไทย (%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 : การวิเคำราะห์โดย EIC จากข้ัอุมูลื่ขัอุงกระที่รวงพาณิชย์

• ปีริมาณการค้ำาชายแดนแสดงให้เห็นถ่งการฟ้ื้�นตััวอุย่างทัี่�วถ่ง ที่ำาให้ตััวเลื่ขัขัยายตััวคำรั�งแรกในไตัรมาส 2 ปีี 2021 โดยปัีจจัยสำาคัำญ่มาจาก
การกลัื่บมาเปิีดด่านชายแดนอุ่กคำรั�ง แลื่ะปัีจจัยฐานตัำ�าจากไตัรมาส 2 ปีี 2020

 - กิจกรรมการค้ำาชายแดนขัอุงไที่ยเพิ�มข่ั�น เน่�อุงจากไที่ยที่ยอุยเปิีดด่านชายแดนระหว่างปีระเที่ศอุย่างต่ัอุเน่�อุงในช่วงสอุงไตัรมาสแรก 
 ขัอุงปีี 2021 หลัื่งจากคำวามไม่แน่นอุนในการเปิีดด่านชายแดนในช่วงไตัรมาส 4 ปีี 2020 ถ่ง ไตัรมาส 1 ปีี 2021 โดยเฉพาะชายแดน 
 เม่ยนมาท่ี่�ปีระสบปัีญ่หาการระบาดขัอุง COVID-19 อุ่กคำรั�งแลื่ะคำวามไม่สงบที่างการเม่อุงภายใน

 - โดยในต้ันเด่อุนสิงหาคำม 2021 ม่ด่านชายแดนระหว่างปีระเที่ศ CLM 35 ด่านจาก 88 ด่านเปิีดที่ำาการ แลื่ะกระที่รวงพาณิชย์ 
 เปิีดเผยว่า ด่านชายแดนระหว่างปีระเที่ศอุ่ก 9 ด่าน กำาลัื่งอุยู่ในขัั�นตัอุนเจรจาแลื่ะคำาดว่าจะเปิีดด่านได้เร็ว ๆ  น่�  (ได้แก่ ด่านชายแดนระหว่าง 
 กัมพูชา 1 ด่าน, ด่านชายแดนระหว่างสปีปี. ลื่าว 7 ด่าน แลื่ะด่านชายแดนระหว่างเม่ยนมา 1 ด่าน) 

 - ทัี่�งน่�การระบาดระลื่อุกท่ี่� 2 แลื่ะ 3 ขัอุงไที่ย ไม่ส่งผลื่ให้ต้ัอุงปิีดชายแดน ซ่�ง EIC คำาดว่าสถานการณ์จะยังคำงเป็ีนเช่นเดิมต่ัอุไปี  
 นอุกจากว่าการระบาดในภูมิภาคำจะยกระดับคำวามรุนแรงข่ั�นแลื่ะที่ำาให้ทิี่ศที่างนโยบายแลื่ะมาตัรการตั่าง ๆ ขัอุงไที่ย หร่อุขัอุง 
 กลุ่ื่มปีระเที่ศ CLM เปีล่ื่�ยนไปี

• เน่�อุงจากการค้ำาชายแดนคิำดเป็ีน 80% ขัอุงปีริมาณการค้ำากับกลุ่ื่มปีระเที่ศ CLM การเปิีดด่านชายแดนระหว่างปีระเที่ศอุย่างเต็ัมรูปีแบบ
จะเป็ีนปัีจจัยสนับสนุนสำาคัำญ่ต่ัอุการขัยายตััวขัอุงการค้ำาในระดับภูมิภาคำ
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กัมพูชา สปป.ลาว เมียนมา

จำานวนด่านการค้ำาชายแดนท่ี่�เปิีดที่ำาการระหว่างไที่ยกับกัมพูชา สปีปี.ลื่าว แลื่ะเม่ยนมา

หน่วย : จำานวนด่าน

จํานวนดานทั้งหมด :

กัมพูชา : 18

สปป.ลาว : 49

เมียนมา : 21

CLM ทั้งหมด : 88



Outlook Q3/2021

38 Economic Intelligence Center (EIC)

Links to Thailand

กัิมพูชา : กิารื่ส�งออกิและนำาเข้ากิลับัมาฟ้ื้�นตั้วอย�างทัั�วถึีง

ท่ี่�มา : การวิเคำราะห์โดย EIC จากข้ัอุมูลื่ขัอุงกระที่รวงพาณิชย์

• การส่งอุอุกจากไที่ยไปียังกัมพูชาฟ้ื้�นตััวสูงถ่ง 37.1%YOY ในไตัรมาส 2 ปีี 2021 จากท่ี่�เคำยหดตััว -12.6%YOY ในไตัรมาส 1 ปีี 2021

• การส่งอุอุกสินค้ำาส่วนใหญ่่ฟ้ื้�นตััวแล้ื่ว นำาโดย เช่�อุเพลิื่ง (22.9% ขัอุงการส่งอุอุกทัี่�งหมด) แลื่ะสินค้ำาอุุตัสาหกรรมเกษตัร (19.1% ขัอุง 
การส่งอุอุกทัี่�งหมด) เป็ีนปัีจจัยขัับเคำล่ื่�อุนหลัื่ก ขัณะท่ี่�สินค้ำาเกษตัร (6.5% ขัอุงการส่งอุอุกทัี่�งหมด) ยังคำงเป็ีนสินค้ำาท่ี่�ฉุดการเติับโตั 

 
• เม่�อุพิจารณาเป็ีนรายเด่อุน การส่งอุอุกจากไที่ยไปียังกัมพูชาขัยายตััวสูงสุดในช่วงเด่อุนเมษายน - พฤษภาคำม  การส่งอุอุกเช่�อุเพลิื่งเพิ�มข่ั�น

อุย่างมากท่ี่� 115.8%YOY แลื่ะ 137.2%YOY ในเด่อุนเมษายน - พฤษภาคำม ตัามลื่ำาดับ แลื่ะปีรบัลื่ดลื่งเหล่ื่อุ 40%YOY ในเด่อุนมิถุนายน 
นอุกจากน่� การส่งอุอุกรถยนต์ัแลื่ะชิ�นส่วนรถยนต์ั (5% ขัอุงการส่งอุอุกทัี่�งหมด) ก็ขัยายตััวอุย่างรวดเร็ว 159.8%YOY  ในเด่อุนเมษายน 
แลื่ะยังคำงขัยายตััวได้ด่ท่ี่� 53.7%YOY ในเด่อุนพฤษภาคำม แลื่ะ 16.2%YOY ในเด่อุนมิถุนายน 

•  การนำาเข้ัาจากกัมพูชาในภาพรวมขัยายตััว 55.8%YOY ในไตัรมาส 2 ปีี 2021 เพิ�มข่ั�นอุย่างชัดเจนจากการหดตััวท่ี่� -48.9%YOY  
ในไตัรมาส 1 ปีี 2021 การนำาเข้ัาท่ี่�ขัยายตััวได้สูงส่วนน่งเป็ีนผลื่มาจากการหยุดนำาเข้ัาที่อุงคำำาท่ี่�เคำยพุ่งสูงในช่วง 2019 ถ่ง ไตัรมาส 1 ปีี 
2020 โดยหากไม่นับที่อุงคำำา การนำาเข้ัายังคำงฟ้ื้�นตััวได้ด่จาก 9.5%YOY เพิ�มข่ั�นเป็ีน 55.8%YOY 

• การนำาเข้ัาฟ้ื้�นตััวได้ด่ในกลุ่ื่มสินค้ำาสำาคัำญ่หลื่ายรายการ โดยเฉพาะอุะลูื่มิเน่ยม (11.8% ขัอุงการนำาเข้ัาทัี่�งหมด) แลื่ะผลิื่ตัภัณฑ์์จากโลื่หะ 
(14.1% ขัอุงการนำาเข้ัาทัี่�งหมด) ท่ี่�ขัยายตััวได้สูง 

• เม่�อุพิจารณาเป็ีนรายเด่อุน การนำาเข้ัาทัี่�งหมด (ยกเว้นที่อุงคำำา) เร่งข่ั�นแลื่ะขัยายตััวสูงสุดในเด่อุนเมษายน แลื่ะปีรับลื่ดลื่งเล็ื่กน้อุยในช่วง
เด่อุนพฤษภาคำม - มิถุนายน

การสงออกของไทยไปกัมพูชา             

%YOY (สัดสวนป 2020) 2019 2020 1Q2020 2Q2020 3Q2020 4Q2020 1Q2021 2Q2021 Apr-21 May-21 Jun-21 YTD

สงออกท้ังหมด (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%

สินคาอุตสาหกรรมการเกษตร (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%

สินคาเกษตร (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%

รถยนตและสวนประกอบ (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�องใชไฟฟา (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%

การนําเขาของไทยจากกัมพูชา             

%YOY (สัดสวนป 2020) 2019 2020 1Q2020 2Q2020 3Q2020 4Q2020 1Q2021 2Q2021 Apr-21 May-21 Jun-21 YTD

นําเขาท้ังหมด (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%

นําเขาไมรวมทองคํา  (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%

ผลิตภัณฑจากผักและผลไม (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%

สินแรโลหะอื�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%

ผลิตภัณฑอะลูมินัม (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%

เส้ือผา (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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• การส่งอุอุกจากไที่ยไปียังสปีปี.ลื่าว ขัยายตััวเพิ�มข่ั�น 36.4%YOY ในไตัรมาส 2 ปีี 2021 ต่ัอุเน่�อุงจาก 15.2%YOY ในไตัรมาส 1 ปีี 2021

• ในบรรดาสนิค้ำาส่งอุอุกสำาคัำญ่ การสง่อุอุกนำ�ามันสำาเร็จรูปี (14% ขัอุงการสง่อุอุกทัี่�งหมด) รถยนต์ัแลื่ะชิ�นส่วนรถยนต์ั (5% ขัอุงการสง่อุอุก
ทัี่�งหมด) ขัยายตััวได้อุย่างชัดเจน สินค้ำาอุุตัสาหกรรมเกษตัร (15.5% ขัอุงการส่งอุอุกทัี่�งหมด) แลื่ะสินค้ำาอิุเล็ื่กที่รอุนิกส์ (5.6% ขัอุงการ
ส่งอุอุกทัี่�งหมด) ก็ขัยายตััวเล็ื่กน้อุย ขัณะท่ี่�สินค้ำาปีศุสัตัว์ (6.6% ขัอุงการส่งอุอุกทัี่�งหมด) ยังคำงหดตััว 

 
• เม่�อุพิจารณาเป็ีนรายเด่อุน การส่งอุอุกจากไที่ยไปียังสปีปี.ลื่าว ขัยายตััวสูงสุดท่ี่� 70.7%YOY ในเด่อุนเมษายน ก่อุนปีรับลื่งเหล่ื่อุขัยายตััว

ท่ี่� 19.7%YOY แลื่ะ 24.5%YOY ในเด่อุนพฤษภาคำม แลื่ะมิถุนายน ตัามลื่ำาดับ โดยเป็ีนการขัยายตััวอุย่างทัี่�วถ่งสินค้ำาส่งอุอุกส่วนใหญ่่

• เช่นเด่ยวกับการนำาเข้ัาท่ี่�ขัยายตััว 36.4%YOY ในไตัรมาส 2 ปีี 2021 เพิ�มข่ั�นมาจาก 17.2%YOY ในไตัรมาส 1 ปีี 2021 โดยส่วนใหญ่่
เป็ีนผลื่จากการนำาเข้ัาไฟื้ฟ้ื้า (59.4% ขัอุงการนำาเข้ัาทัี่�งหมด) ซ่�งเร่งตััวข่ั�นเป็ีน 24.4%YOY ในไตัรมาส 2 ปีี 2021 จากเดิมขัยายตััวท่ี่� 
8.3%YOY ในไตัรมาส 1 ปีี 2021 

• ในบรรดาสินค้ำานำาเข้ัาสำาคัำญ่ ผลิื่ตัภัณฑ์์จากผักแลื่ะผลื่ไม้ (6.5% ขัอุงการนำาเข้ัาทัี่�งหมด) เคำร่�อุงจักรไฟื้ฟ้ื้าแลื่ะส่วนปีระกอุบ (5.5% ขัอุง
การนำาเข้ัาทัี่�งหมด) รวมถ่งเคำร่�อุงใช้ไฟื้ฟ้ื้า (1.9% ขัอุงการนำาเข้ัาทัี่�งหมด) ขัยายตััวได้สูงในไตัรมาส 2 ปีี 2021 ตัรงกันข้ัามกับผลิื่ตัภัณฑ์์
ที่อุงแดง (5.1% ขัอุงการนำาเข้ัาทัี่�งหมด) ท่ี่�แนวโน้มยังคำงซบเซา แม้ว่าตััวเลื่ขัการหดตััวจะลื่ดลื่งเล็ื่กน้อุย

• เม่�อุพิจารณาเป็ีนรายเด่อุน การนำาเข้ัาไฟื้ฟ้ื้าส่งสัญ่ญ่าณการขัยายตััวแข็ังแกร่งท่ี่� 33.0%YOY ในเด่อุนมิถุนายน (เพิ�มข่ั�นจาก 21.5%YOY 
ในเด่อุนเมษายน แลื่ะ 18.7%YOY ในเด่อุนพฤษภาคำม) แลื่ะคำาดว่าจะเป็ีนปัีจจัยสนับสนุนการนำาเข้ัาทัี่�งหมดอุย่างต่ัอุเน่�อุงตัั�งแต่ัไตัรมาส 
3 ปีี 2021 เป็ีนต้ันไปี

การสงออกของไทยไป สปป.ลาว             

%YOY (สัดสวนป 2020) 2019 2020 1Q2020 2Q2020 3Q2020 4Q2020 1Q2021 2Q2021 Apr-21 May-21 Jun-21 YTD

สงออกท้ังหมด (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%

สินคาอุตสาหกรรมการเกษตร (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%

สินคาอิเล็กทรอนิกส (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%

รถยนตและสวนประกอบ (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%

การนําเขาของไทยจาก สปป.ลาว             

%YOY (สัดสวนป 2020) 2019 2020 1Q2020 2Q2020 3Q2020 4Q2020 1Q2021 2Q2021 Apr-21 May-21 Jun-21 YTD

นําเขาท้ังหมด (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%

ไฟฟา (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%

ผลิตภัณฑจากผักและผลไม (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�องจักรไฟฟาและสวนประกอบ (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%

ผลิตภัณฑทองแดง (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�องใชไฟฟา (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 : กิารื่ส�งออกิฟ้ื้�นตั้วอย�างเข้มแข็งพร้ื่อมกัิบักิารื่นำาเข้าทีั�เพิ�มขึ�นสูงจากิกิารื่กิลับัมานำาเข้า
ไฟื้ฟ้ื้า 
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• การส่งอุอุกจากไที่ยไปียังเม่ยนมาพลิื่กกลัื่บมาขัายตััวท่ี่� 50.2%YOY จากเดิมท่ี่�หดตััว -18.5%YOY ในไตัรมาส 1 ปีี 2021 โดยปัีจจัยฐาน
ตัำ�าในใตัมาส 2 ปีี 2020 ม่ส่วนช่วยลื่ดผลื่กระที่บขัอุงคำวามไม่สงบที่างการเม่อุงท่ี่�ที่ำาให้อุุปีสงค์ำภายในปีระเที่ศเม่ยนมาซบเซาในไตัรมาส 2 
ปีี 2021   

•  สินค้ำาส่งอุอุกสำาคัำญ่ท่ี่�เคำยหดตััวในไตัรมาส 1 ปีี 2021 ได้แก่ สินค้ำาอุุตัสาหกรรมเกษตัร (23.6% ขัอุงการส่งอุอุกทัี่�งหมด) แลื่ะนำ�ามัน
สำาเร็จรูปี (7.8% ขัอุงการส่งอุอุกทัี่�งหมด) ขัยายตััวได้อุย่างแข็ังแกร่งแลื่ะเป็ีนปัีจจัยขัับเคำล่ื่�อุนหลัื่กในไตัรมาส 2 ปีี 2021 รวมถ่ง การขัยายตััว 
อุย่างต่ัอุเน่�อุงขัอุงรถยนต์ัแลื่ะส่วนปีระกอุบ (7.6% ขัอุงการส่งอุอุกทัี่�งหมด) แลื่ะการฟ้ื้�นตััวขัอุงเคำร่�อุงใช้ไฟื้ฟ้ื้า (5.2% ขัอุงการส่งอุอุก
ทัี่�งหมด) แลื่ะสิ�งที่อุ (5.2% ขัอุงการส่งอุอุกทัี่�งหมด) สนับสนุนให้การส่งอุอุกทัี่�งหมดขัยายตััวได้ด่ในไตัรมาส 2 ปีี 2021 

• เม่�อุพิจารณาเป็ีนรายเด่อุน การส่งอุอุกขัยายตััวสูงสุดในเด่อุนเมษายน แลื่ะคำงแนวโน้มขัยายตััวในเด่อุนพฤษภาคำมแลื่ะมิถุนายน แม้ตััวเลื่ขั
ปีรับลื่งเล็ื่กน้อุย ยกเว้น การส่งอุอุกเคำร่�อุงใช้ไฟื้ฟ้ื้าหดตััว -33.4%YOY ในเด่อุนมิถุนายนจากเดิมท่ี่�เคำยขัยายตััวในไตัรมาสก่อุนหน้า โดิยุใน
รัะยุะข้างหน้า ความไม่สงบที่างการัเมืองท่ี่�ยัุงคงดิำาเนินอยูุ่และการัรัะบาดิรัะลอกใหม่ของ COVID-19 จะที่ำาให้อุปสงค�ภายุในปรัะเที่ศ
ของเม่ยุนมาซีบเซีาและส่งผลลบต่ิอเนื�องมายัุงการัส่งออกของไที่ยุตัิ�งแต่ิไติรัมาส 3 ปี 2021 โดิยุเฉีพูาะเมื�อปัจจัยุสนับสนุนจากฐานติำ�า
เริั�มหมดิไป

• ขัณะท่ี่�การนำาเข้ัาสินค้ำาจากเม่ยนมาฟ้ื้�นตััวเล็ื่กน้อุยกลัื่บมาท่ี่� 0%YOY ในไตัรมาส 2 ปีี 2021 จากท่ี่�เคำยหดตััว -4%YOY ในไตัรมาส 1 ปีี 
2021 แม้ว่าจะได้ผลื่บวกจากปัีจจัยฐานตัำ�าแล้ื่วก็ตัาม

• ในบรรดาสินค้ำานำาเข้ัาสำาคัำญ่ทัี่�งหมด ม่เพ่ยงผลิื่ตัภัณฑ์์จากพ่ช (10.2% ขัอุงการนำาเข้ัาทัี่�งหมด) ท่ี่�ขัยายตััวอุย่าเข้ัมแข็ังในไตัรมาส 2 ปีี 2021 
ขัณะท่ี่�ก๊าซธรรมชาติั (65.4% ขัอุงการนำาเข้ัาทัี่�งหมด) ผลิื่ตัภัณฑ์์ที่อุงแดง (6.8% ขัอุงการนำาเข้ัาทัี่�งหมด) ผลิื่ตัภัณฑ์์จากโลื่หะ (7.4% ขัอุง
การนำาเข้ัาทัี่�งหมด) แลื่ะผลิื่ตัภัณฑ์์จากเน่�อุสัตัว์ (4.2% ขัอุงการนำาเข้ัาทัี่�งหมด) ท่ี่�เป็ีนสินค้ำานำาเข้ัาหลัื่กกลัื่บหดตััวอุย่างรุนแรง  

• ก๊าซธรรมชาติั (65.4% ขัอุงการนำาเข้ัาทัี่�งหมด) หดตััว -20.3%YOY ในไตัรมาส 2 ปีี 2021 เพิ�มข่ั�นจากการหดตััวเดิมท่ี่� -16.7%YOY  
ในไตัรมาส 1 ปีี 2021  

• เม่�อุพิจารณาเป็ีนรายเด่อุน การนำาเข้ัาเริ�มส่งสัญ่ญ่าณการขัยายตััวในช่วงเด่อุนพฤษภาคำม - มิถุนายน โดยเฉพาะผลิื่ตัภัณฑ์์ที่อุงแดง 
ผลิื่ตัภัณฑ์์จากโลื่หะ  แลื่ะผลิื่ตัภัณฑ์์จากเน่�อุสัตัว์  

การสงออกของไทยไปเมียนมา             

%YOY (สัดสวนป 2020) 2019 2020 1Q2020 2Q2020 3Q2020 4Q2020 1Q2021 2Q2021 Apr-21 May-21 Jun-21 YTD

สงออกท้ังหมด (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%

สินคาอุตสาหกรรมการเกษตร (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%

รถยนตและสวนประกอบ (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�องใชไฟฟา (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%

การนําเขาของไทยจากเมียนมา             

%YOY (สัดสวนป 2020) 2019 2020 1Q2020 2Q2020 3Q2020 4Q2020 1Q2021 2Q2021 Apr-21 May-21 Jun-21 YTD

นําเขาท้ังหมด (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%

กาซธรรมชาติ (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%

ผลิตภัณฑจากพืช (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%

สินแรโลหะอื�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%

ผลิตภัณฑทองแดง (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%

ผลิตภัณฑจากเนื้อสัตว (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%

เมียนมา : กิารื่ส�งออกิเรื่�งตั้วแต้�กิารื่นำาเข้ายังคงซีบัเซีาแม้ว�าจะได้ผลบัวกิจากิปัจจัยฐานต้ำ�า
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ท่ี่�มา : การวิเคำราะห์โดย EIC จากข้ัอุมูลื่ขัอุงกระที่รวงพาณิชย์

• ไตัรมาส 1 ปีี 2021 โดยปัีจจัยสนับสนุนหลัื่กมาจากการส่งอุอุกรถยนต์ัแลื่ะชิ�นส่วนรถยนต์ั (12.1% ขัอุงการส่งอุอุกทัี่�งหมด) ท่ี่�ขัยายตััวสูง
ข่ั�น 456.6%YOY ในไตัรมาส 2 ปีี 2021 เพิ�มข่ั�นจาก 28.1%YOY ในไตัรมาส 1 ปีี 2021

• ในบรรดาสินค้ำาส่งอุอุกสำาคัำญ่ เคำร่�อุงใช้ไฟื้ฟ้ื้า (12.7% ขัอุงการส่งอุอุกทัี่�งหมด) สินค้ำาอิุเล็ื่กที่รอุนิกส์ (7.3% ขัอุงการส่งอุอุกทัี่�งหมด)  
แลื่ะเม็ดพลื่าสติัก (6.4% ขัอุงการส่งอุอุกทัี่�งหมด) ยังคำงขัยายตััวในไตัรมาส 2 ปีี 2021 ขัณะท่ี่�สินค้ำาอุุตัสาหกรรมเกษตัร (10.9% ขัอุง
การส่งอุอุกทัี่�งหมด) ชะลื่อุตััวลื่งอุย่างชัดเจน

• เม่�อุพิจารณาเป็ีนรายเด่อุน การส่งอุอุกม่ทิี่ศที่างชะลื่อุตััวในเด่อุนมิถุนายน ซ่�งอุาจเป็ีนผลื่มาจากการระบาดขัอุง COVID-19 ในเว่ยดนาม
รุนแรงข่ั�น แลื่ะกระที่บอุุปีสงค์ำภายในปีระเที่ศ โดยสินค้ำาท่ี่�หดตััวในเด่อุนมิถุนายน ได้แก่ สินค้ำาอุุตัสาหกรรมเกษตัร เคำร่�อุงใช้ไฟื้ฟ้ื้า  
แลื่ะสินค้ำาอิุเล็ื่กที่รอุนิกส์ 

  
• การนำาเข้ัาสินค้ำาจากเว่ยดนามมายังไที่ยเติับโตัรวดเร็วข่ั�นท่ี่� 68.8%YOY ในไตัรมาส 2 ปีี 2021 เพิ�มข่ั�นจาก 16.4%YOY ในไตัรมาส 1 ปีี 

2021 
 
• การนำาเข้ัาขัยายตััวอุย่างทัี่�วถ่งในกลุ่ื่มสินค้ำาสำาคัำญ่ โดยเคำร่�อุงใช้ไฟื้ฟ้ื้า (19.1% ขัอุงการนำาเข้ัาทัี่�งหมด) เคำร่�อุงจักรไฟื้ฟ้ื้าแลื่ะส่วนปีระกอุบ 

(10.3% ขัอุงการนำาเข้ัาทัี่�งหมด) ผลิื่ตัภัณฑ์์โลื่หะ (7.4% ขัอุงการนำาเข้ัาทัี่�งหมด) แลื่ะรถยนต์ัแลื่ะส่วนปีระกอุบ (7.1% ขัอุงการนำาเข้ัา
ทัี่�งหมด) เป็ีนปัีจจัยขัับเคำล่ื่�อุนหลัื่ก 

• ในส่วนสินค้ำานำาเข้ัาอุ่�น ๆ  เส่�อุผ้า (4.3% ขัอุงการนำาเข้ัาทัี่�งหมด) ฟ้ื้�นตััวได้แข็ังแกร่งในไตัรมาส 2 ปีี 2021 จากท่ี่�เคำยหดตััวในไตัรมาสก่อุน 
ตััวเลื่ขัน่�เป็ีนไปีตัามแนวโน้มการฟ้ื้�นตััวขัอุงการส่งอุอุกสิ�งที่อุขัอุงเว่ยดนาม 

• เม่�อุพิจารณาเป็ีนรายเด่อุน การนำาเข้ัาจากเว่ยดนามขัยายตััวสูงสุดในเด่อุนพฤษภาคำม แลื่ะส่งสัญ่ญ่าณชะลื่อุตััวในเด่อุนมิถุนายน  
โดยเฉพาะเคำร่�อุงใช้ไฟื้ฟ้ื้าท่ี่�ม่การหดตััว สัญ่ญ่าณการชะลื่อุตััวในเด่อุนมิถุนายนอุาจเป็ีนผลื่มาจากการหยดุชะงักขัอุงห่วงโซ่อุุปีที่านตัามการ
ปิีดโรงงานชั�วคำราว ซ่�งเป็ีนคำวามเส่�ยงหลัื่กขัอุงการส่งอุอุกขัอุงเว่ยดนามมายังไที่ยในไตัรมาส 3 ขัอุงปีี 2021 ต่ัอุไปี

การสงออกของไทยไปเวียดนาม             

%YOY (สัดสวนป 2020) 2019 2020 1Q2020 2Q2020 3Q2020 4Q2020 1Q2021 2Q2021 Apr-21 May-21 Jun-21 YTD

สงออกท้ังหมด (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�องใชไฟฟา (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%

รถยนตและสวนประกอบ (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%

สินคาอุตสาหกรรมการเกษตร (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%

สินคาอิเล็กทรอนิกส (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%

การนําเขาของไทยจากเวียดนาม             

%YOY (สัดสวนป 2020) 2019 2020 1Q2020 2Q2020 3Q2020 4Q2020 1Q2021 2Q2021 Apr-21 May-21 Jun-21 YTD

นําเขาท้ังหมด (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�องใชไฟฟา (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�องจักรไฟฟาและสวนประกอบ (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%

ผลิตภัณฑโลหะ (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%

รถยนตและสวนประกอบ (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%

เส้ือผา (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%

เวียดนาม : กิิจกิรื่รื่มกิารื่ค้าเรื่�งตั้วอย�างโดดเด�นในไต้รื่มาส 2 ปี 2021 
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กิารื่ลงทุันโดยต้รื่งจากิไทัย : ชะลอตั้วอย�างชัดเจนในปี 2021 ทั�ามกิลางกิารื่รื่ะบัาดรื่ะลอกิให้ม�ของ 
COVID-19 ในภูมิภาค 

•   การัลงทุี่นโดิยุติรังจากไที่ยุในกลุ่มปรัะเที่ศ CLMV ลดิลงอยุ่างชัดิเจนท่ี่� -26.7%YOY จากเดิิมท่ี่�ขยุายุตัิว 24.4%YOY ในไติรัมาส 4  
 ปี 2020

•  การัลงทุี่นของไที่ยุในเว่ยุดินาม ซ้ี�งม่สัดิส่วนสูงสุดิ (31.5% ของการัลงทุี่นโดิยุติรังจากไที่ยุในกลุ่มปรัะเที่ศ CLMV) หดิตัิวอยุ่างรุันแรัง  
 -54.8%YOY (จากเดิิมท่ี่�เคยุขยุายุตัิวได้ิสูง 91.2%YOY ในไติรัมาส 4 ปี 2020) สาเหตุัหลัื่กมาจากนักลื่งทุี่นไที่ยเล่ื่�อุนแผนการลื่งทุี่น 
 อุอุกไปีในช่วงท่ี่�เกิดการระบาดระลื่อุก 2 ในไที่ยแลื่ะระลื่อุก 3 ในเว่ยดนาม ในช่วงไตัรมาสแรกขัอุงปีี 2021 โดยอุุตัสาหกรรม 
 การผลิื่ตัแลื่ะการบริการที่างการเงินได้รับผลื่กระที่บหนักท่ี่�สุด เน่�อุงจากเงินทุี่นโดยตัรงจากไที่ยในภาคำส่วนน่�แที่บจะหยุดไปีในไตัรมาส 1 
 ปีี 2021  
 
• การัลงทุี่นในเม่ยุนมาหดิตัิวต่ิอเนื�อง -36.6%YOY จากเดิิม -23.5%YOY ในไติรัมาส 4 ปี 2020 แม้จะขยุายุตัิวได้ิด่ิในช่วงต้ินปี 2020  
 ก็ติาม การลื่งทุี่นท่ี่�หยุดไปีม่สาเหตุัจากการระบาดขัอุง COVID-19 ท่ี่�ย่ดเย่�อุ ปีระกอุบกับรัฐปีระหารท่ี่�เริ�มข่ั�นในไตัรมาสแรกขัอุงปีี 2021

• ในขณะเด่ิยุวกัน การัลงทุี่นในกัมพููชาก็ยัุงคงอยูุ่ในทิี่ศที่างหดิตัิวท่ี่� -18%YOY (ปรัับตัิวด่ิข้�นเล็กน้อยุจาก -25%YOY ในไติรัมาส 4 ปี  
 2020) ซ่�งแนวโน้มหดตััวขัอุงการลื่งทีุ่นจากไที่ยเป็ีนไปีในทิี่ศที่างเด่ยวกันกับการลื่งทีุ่นโดยตัรงจากตั่างปีระเที่ศไหลื่เข้ัาสู่กัมพูชา 
 ในช่วงต้ันปีี 2021 ท่ี่�การฟ้ื้�นตััวเป็ีนไปีได้อุย่างยากลื่ำาบาก 

• อยุ่างไรัก็ติาม การัลงทุี่นของไที่ยุในสปป.ลาวกลับม่แนวโน้มฟ้ื้�นตัิวได้ิอยุ่างแข็งแกร่ัง และขยุายุตัิว 84%YOY ในไติรัมาส 1 ปี 2021  
 (จากการัหดิตัิว -36.1%YOY ในไติรัมาส 4 ปี 2020) ซ่�งเป็ีนไปีในทิี่ศที่างเด่ยวกันกับการฟ้ื้�นตััวขัอุงการลื่งทุี่นโดยตัรงจากต่ัางปีระเที่ศ 
 ในสปีปี.ลื่าว ในไตัรมาส 1 ปีี 2021 โดยการลื่งทุี่นขัอุงไที่ยในสปีปี.ลื่าวส่วนใหญ่่ในไตัรมาส 1 ปีี 2021 ไหลื่เข้ัาสู่ภาคำการบริการที่าง 
 การเงินแลื่ะการปีระกันภัย 

• ทัี่�งน่�การัรัะบาดิของ COVID-19 ในไที่ยุและกลุ่มปรัะเที่ศ CLMV ตัิ�งแต่ิไติรัมาส 2 ปี 2021 ส่งผลกรัะที่บท่ี่�รุันแรังและเพิู�มความท้ี่าที่ายุ 
 ให้แก่ภาคธุุ์รักิจ ซ้ี�งจะกรัะที่บต่ิอความเชื�อมั�นของนักลงทุี่นไที่ยุท่ี่�ม่ต่ิอกลุ่มปรัะเที่ศ CLMV ในรัะยุะสั�นอ่กด้ิวยุ 

• ในรัะยุะยุาว การัลงที่นุของไที่ยุในกลุ่มปรัะเที่ศ CLMV คาดิวา่จะกลับมาขยุายุตัิวได้ิ จากแนวโน้มการัเติิบโติของการัส่งออกของภูมิภาค  
 โดิยุเฉีพูาะเว่ยุดินาม อยุ่างไรัก็ติาม รัะยุะเวลาท่ี่�มูลค่าการัลงทุี่นในภูมิภาคจะกลับมาเท่ี่ากับรัะดัิบก่อนการัรัะบาดิของ COVID-19  
 ข้�นอยูุ่กับการัควบคุมการัรัะบาดิได้ิอยุ่างทัี่นท่ี่วงท่ี่และความเร็ัวในการัฉ่ีดิวัคซ่ีน สำาหรัับเม่ยุนมา การัยุุติิความไม่สงบที่างการัเมืองท่ี่�รุันแรัง 
 จะเป็นกลไกสำาคัญในการัสร้ัางความเชื�อมั�นให้แก่นักลงทุี่นอ่กครัั�ง  

ท่ี่�มา : การวิเคำราะห์โดย EIC จากข้ัอุมูลื่ขัอุงธนาคำารแห่งปีระเที่ศไที่ย
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การลื่งทุี่นที่างตัรงขัอุงไที่ยใน CLMV (ขัาอุอุก)

หน่วย : ลื่้านดอุลื่ลื่าร์สหรัฐ



Outlook Q3/2021

43 Economic Intelligence Center (EIC)

Links to Thailand

กิารื่ทั�องเทีั�ยวในรื่ะดับัภูมิภาค : ห้ยุกิชะงักิเน่�องจากิมาต้รื่กิารื่ห้้ามกิารื่เดินทัางยังมีผลบัังคับัใช้ 

• มาติรัการัห้ามการัเดิินที่างท่ี่�ยัุงคงม่ผลบังคับใช้ตัิ�งแต่ิเมษายุน 2020 ที่ำาให้นักท่ี่องเท่ี่�ยุวจากกลุ่มปรัะเที่ศ CLMV มายัุงไที่ยุยัุงคงชะงักงัน แม้ว่า 
 จะม่การยกเว้นว่ซ่านักท่ี่อุงเท่ี่�ยวพิเศษตัั�งแต่ัเด่อุนตุัลื่าคำม 2020 นักท่ี่อุงเท่ี่�ยวจากกลุ่ื่มปีระเที่ศ CLMV จำานวนน้อุยมากท่ี่�ได้ข้ัอุยกเว้นน่�   
 (โดยเฉล่ื่�ยแล้ื่วน้อุยกว่า 200 คำนต่ัอุเด่อุนจากกัมพูชา แลื่ะไม่ม่นักท่ี่อุงเท่ี่�ยวท่ี่�ได้รับสิที่ธิ�น่�เลื่ยจากอุ่ก 3 ปีระเที่ศ) 

•  ไที่ยดำาเนินการเปิีดปีระเที่ศอุ่กคำรั�งในไตัรมาส 3 ปีี 2021 โดยเริ�มจากโคำรงการ Phuket Sandbox เม่�อุวันท่ี่� 1 กรกฎาคำม แลื่ะโคำรงการ  
 sandbox อุ่�น ๆ คำาดว่าจะเริ�มดำาเนินการได้ภายในไตัรมาสน่� นักท่ี่อุงเท่ี่�ยวในโคำรงการดังกล่ื่าวไม่ต้ัอุงกักตััวแต่ัสามารถเดินที่าง 
 ได้ในพ่�นท่ี่�ท่ี่�กำาหนดเท่ี่านั�น อุย่างไรก็ตัาม โคำรงการ sandbox ตัั�งเป้ีาด่งดูดนักท่ี่อุงเท่ี่�ยวท่ี่�ได้รับวัคำซ่นคำรบแลื่้วจากปีระเที่ศพัฒนาแล้ื่ว  
 แลื่ะอุาจไม่รวมถ่งนักท่ี่อุงเท่ี่�ยวจากกลุ่ื่มปีระเที่ศ CLMV เน่�อุงจากอัุตัราการฉ่ดวัคำซ่นในภูมิภาคำยังคำงอุยู่ในระดับตัำ�า ณ เด่อุนกรกฎาคำม 2021 

• ดัิงนั�น การัฟ้ื้�นตัิวของนักท่ี่องเท่ี่�ยุวจากกลุ่มปรัะเที่ศ CLMV ท่ี่�เดิินที่างมาไที่ยุจะข้�นอยูุ่กับการัควบคุมการัรัะบาดิของ COVID-19  
 และการัสร้ัางภูมิคุ้มกันหมู่ในรัะดัิบภูมิภาค ซ้ี�งอาจเป็นไปได้ิเร็ัวท่ี่�สุดิคือปี 2022 การระบาดระลื่อุกใหม่ขัอุง COVID-19 ในไที่ยแลื่ะกลุ่ื่ม 
 ปีระเที่ศ CLMV อุาจเพิ�มแรงกดดันเพิ�มเติัมต่ัอุแผนการเปิีดปีระเที่ศแลื่ะมาตัรการด้านการเดินที่างขัอุงแต่ัลื่ะปีระเที่ศท่ี่�ต้ัอุนรับ 
 นักท่ี่อุงเท่ี่�ยว

ท่ี่�มา : การวิเคำราะห์โดย EIC จากข้ัอุมูลื่ขัอุงศูนย์วิจัยด้านตัลื่าดการท่ี่อุงเท่ี่�ยว

จํานวนนักทองเท่ียว CLMV ในป 2020-2021
หน�วย : พันคน
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หน่วย : พันคำน
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กิารื่จ้างแรื่งงานต้�างด้าว : จำานวนแรื่งงานจากิกิลุ�มปรื่ะเทัศ CLMV เพิ�มขึ�นจากิกิารื่ขึ�นทัะเบีัยน
อย�างถูีกิต้้อง 

• จากรัะดัิบติำ�าสุดิในเดืิอนธัุ์นวาคม 2020 - กุมภาพัูนธุ์� 20211 ช่วงการัรัะบาดิรัะลอก 2 ในไที่ยุ จำานวนแรังงานต่ิางด้ิาวจากกัมพููชา  
 สปป.ลาว และเม่ยุนมากลบัมาเพิู�มข้�นในเดืิอนม่นาคมติอ่เนื�องมาจนถ้งปัจจบัุน อยุ่างไรัก็ติาม จำานวนแรังงานต่ิางด้ิาวในรัะบบท่ี่�เพิู�มข้�น 
 อาจไม่สามารัถบ่งช่�ว่าม่การัจ้างงานแรังงานต่ิางด้ิาวจากปรัะเที่ศ CLM เพิู�มข้�น  ตััวเลื่ขัท่ี่�เพิ�มข่ั�นดังกล่ื่าวม่สาเหตุัหลัื่กมาจากนโยบาย 
 ขัอุงรัฐบาลื่ไที่ยในเด่อุนกุมภาพันธ์ ท่ี่�ตัั�งเป้ีาเพิ�มการข่ั�นที่ะเบ่ยนแรงงานต่ัางด้าวอุย่างถูกกฎหมาย อุย่างไรก็ตัาม ตััวเลื่ขัลื่่าสุดในเด่อุน 
 มิถุนายน 2021 ยังคำงตัำ�ากว่าระดับก่อุนเกิดการระบาดขัอุง COVID-19 ในเด่อุนม่นาคำม 2020  

•  ในเด่อุนกรกฎาคำม 2021 การระบาดระลื่อุกใหม่ขัอุง COVID-19 แลื่ะมาตัรการห้ามเดินที่าง ที่ำาให้แรงงานอุพยพใหม่จากกลุ่ื่มปีระเที่ศ  
 CLM เดินที่างเข้ัาชายแดนไที่ยไม่ได้ 

• คาดิว่าไติรัมาส 3 ปี 2021 เป็นต้ินไป การัรัะบาดิรัะลอก 3 ของไที่ยุท่ี่�รุันแรังและกินรัะยุะเวลานานจะที่ำาให้แรังงานจากกลุ่มปรัะเที่ศ  
 CLM เดิินที่างกลับปรัะเที่ศภูมิลำาเนามากข้�น เนื�องจากความต้ิองการัแรังงานจากภาคธุุ์รักิจของไที่ยุซีบเซีา การเดินที่างกลัื่บปีระเที่ศ 
 ขัอุงแรงงานต่ัางด้าวไม่เพ่ยงกระที่บกำาลัื่งการผลิื่ตัในไที่ย แต่ัยังส่งผลื่ลื่บต่ัอุการส่งเงินกลัื่บปีระเที่ศขัอุงแรงงานต่ัางด้าวด้วยเช่นกัน

1
 จำานวนแรงงานต่ัางด้าวท่ี่�ลื่ดตัำ�าลื่งในเด่อุนธันวาคำมม่สาเหตุัจากการตักสำารวจแรงงานเม่ยนมาในพ่�นท่ี่�คำลัื่สเตัอุร์การระบาดขัอุง COVID-19

ท่ี่�มา : การวิเคำราะห์โดย EIC จากข้ัอุมูลื่ขัอุงสำานักบริหารแรงงานต่ัางด้าว
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จำานวนแรงงานต่ัางด้าว CLM ท่ี่�จดที่ะเบ่ยนในปีระเที่ศไที่ย แบ่งตัามสัญ่ชาติั

หน่วย : ลื่้านคำน
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และแนวโน้มการพััฒนาเงิินสกุลดิิจิิทััลของิ
ธนาคารกลางิ (CBDC) ในกลุ�มประเทัศ CLMVT
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เจาะลึกิโครื่งกิารื่บัากิองของกัิมพูชา และแนวโน้มกิารื่พัฒนาเงิน
สกุิลดิจิทััลของธนาคารื่กิลาง (CBDC) ในกิลุ�มปรื่ะเทัศ CLMVT

ในช่วงท่ี่�ผ่านมา หลายุปรัะเที่ศได้ิเริั�มศ้กษาและเดิินหน้าพัูฒนาเงินสกุลดิิจิทัี่ลของธุ์นาคารักลาง หรืัอท่ี่�เร่ัยุกกันว่า Central Bank Digital 
Currency (CBDC) เงินดิิจิทัี่ลท่ี่�ว่าน่� คือเงินปรัะเภที่ใหม่ท่ี่�ออกโดิยุธุ์นาคารักลางและอยูุ่ในรูัปสกุลเงินท่ี่�ใช้เป็นหน่วยุวัดิมูลค่าในปรัะเที่ศ  
โดิยุ CBDC ต่ิางจากเงินสดิติรังท่ี่�อยูุ่ในรูัปดิิจิที่ัล และต่ิางจากเงินสำารัองติรังท่ี่�บุคคลอื�น ๆ นอกเหนือจากธุ์นาคารัพูาณิชยุ�ก็สามารัถ 
ถือครัอง CBDC ได้ิเช่นกัน ที่างเล่ื่อุกการใช้งานท่ี่�หลื่ากหลื่ายน่�เอุงที่ำาให้ CBDC มาพร้อุมข้ัอุด่หลื่ายปีระการ แต่ัในขัณะเด่ยวกันก็อุาจสร้าง
คำวามเส่�ยงต่ัอุระบบการเงิน รวมทัี่�งม่นัยต่ัอุหน่วยงานกำากับดูแลื่ด้านการเงินแลื่ะการคำลัื่งขัอุงปีระเที่ศอุ่กด้วย ปัีจจุบัน แม้โคำรงการศ่กษาแลื่ะ
พัฒนา CBDC ในปีระเที่ศพัฒนาแล้ื่วส่วนใหญ่่ยังอุยู่แค่ำในระยะเริ�มต้ัน แต่ัโคำรงการ CBDC ในปีระเที่ศกำาลัื่งพัฒนาบางแห่งกลัื่บม่คำวามค่ำบหน้า 
ไปีไกลื่ โดยเฉพาะในกัมพูชา ธนาคำารกลื่างกัมพูชา (NBC) ได้ริเริ�มโคำรงการ ‘บากอุง’ (Bakong) แพลื่ตัฟื้อุร์มสำาหรับ CBDC ขัอุงปีระเที่ศ
เป็ีนคำรั�งแรกในปีี 2016 ก่อุนจะเริ�มที่ดลื่อุงใช้จริงในไตัรมาสท่ี่� 2 ขัอุงปีี 2019 แลื่ะเปิีดตััวใช้งานอุย่างเป็ีนที่างการในไตัรมาสท่ี่� 3 ขัอุงปีี 2020  
ซ่�งเงินบากอุงขัอุงกัมพูชานั�น ถ่อุเป็ีนการพัฒนา CBDC โคำรงการแรก ๆ ในโลื่กท่ี่�ได้นำามาใช้งานจริง ขัณะท่ี่� CBDC ในหลื่ายปีระเที่ศ  
เช่น สหรัฐฯ แลื่ะยุโรปียังอุยู่ในระหว่างการศ่กษาวิจัย หร่อุโคำรงการขัอุงจ่นท่ี่�ยังอุยู่ในขัั�นที่ดลื่อุงใช้

ความสำาเร็ัจในการัพัูฒนาเงินบากองของกัมพููชา ที่ำาให้โครังการั CBDC ในภูมิภาคกลายุเป็นท่ี่�จบัติามองจากทัี่�วโลก ในบที่ความฉีบับน่� EIC 
จ้งได้ิศ้กษาเจาะล้กเก่�ยุวกับ CBDC เพืู�อติอบคำาถามหลัก 3 ข้อ ดัิงน่�

1. โคำรงการพัฒนา CBDC ในโลื่กเดินหน้าไปีถ่งไหนแล้ื่ว? CBDC ม่ที่างเล่ื่อุกอุอุกแบบการใช้งานอุย่างไรบ้าง? แลื่ะ CBDC ม่ผลื่ด่ผลื่เส่ย
อุย่างไรตั่อุระบบการเงิน รวมถ่งนัยตั่อุนโยบายที่างการเงินแลื่ะการคำลื่ังขัอุงปีระเที่ศ?

2. เงินบากอุงขัอุงกัมพูชาเป็ีน CBDC ท่ี่�ม่การใช้งานอุยู่ในรูปีแบบไหน? วัตัถุปีระสงค์ำหลัื่กเบ่�อุงหลัื่งการพัฒนาเงินบากอุงค่ำอุอุะไร? แลื่ะ
กัมพูชาได้ปีระโยชน์หร่อุม่ราคำาที่่�ตั้อุงจ่ายอุย่างไรบ้าง?

3. การเปิีดตััวใช้งานเงินบากอุงม่นัยสำาคัำญ่ต่ัอุภูมิภาคำ CLMVT อุย่างไร? แลื่ะปีระเที่ศ CLMVT อุ่�น ๆ ซ่�งม่โคำรงสร้างเศรษฐกิจใกล้ื่เค่ำยง
กัน จะสามารถพัฒนา CBDC ขัอุงตััวเอุงตัามรอุยกัมพูชาไปีได้หร่อุไม่?
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ภาพรวม่โครงการพัฒนา CBDC ในโลก

ท่ี่ามกลางกรัะแสความนิยุมคริัปโที่เคอรั�เรันซ่ี (cryptocurrency) และเที่คโนโลยุ่การับันท้ี่กธุุ์รักรัรัมแบบกรัะจายุศูนยุ� (distributed ledger 
technology : DLT) ธุ์นาคารักลางทัี่�วโลกต่ิางเร่ังศ้กษาวิธุ่์ท่ี่�จะนำาเที่คโนโลยุ่ดัิงกล่าวเข้ามาช่วยุยุกรัะดัิบปรัะสิที่ธิุ์ภาพูภาคการัเงินในปัจจบัุน  
คำริปีโที่เคำอุร์เรนซ่ ค่ำอุที่รัพย์สินในรูปีดิจิทัี่ลื่ซ่�งอุอุกโดยหน่วยงานท่ี่�ไม่ได้เก่�ยวข้ัอุงกับรัฐบาลื่แลื่ะใช้ระบบ DLT ดูแลื่จัดการเป็ีนส่วนใหญ่่  
ถ้าสรุปีโดยง่ายท่ี่�สุด DLT ค่ำอุวิธ่การบันท่ี่ก การตัรวจสอุบ–ผู้ใช้งานบัญ่ช่ (ledger) ไหนก็ได้ หร่อุดำาเนินการจากท่ี่�ไหนก็ได้โดยไม่ต้ัอุงผ่าน
คำนกลื่าง แลื่ะทุี่กคำนในเคำร่อุข่ัายสามารถเข้ัาถ่งข้ัอุมูลื่ได้เหม่อุนกันหมด ซ่�งการข้ัามขัั�นตัอุนคำนกลื่างอุอุกไปีน่�เอุง ที่ำาให้การตัรวจสอุบธุรกรรม
ด้วยวิธ่น่�ม่ปีระสิที่ธิภาพมากกว่าทัี่�งด้านต้ันทุี่นแลื่ะเวลื่า ธนาคำารกลื่างทัี่�วโลื่กท่ี่�เห็นถ่งศักยภาพขัอุง DLT จ่งได้เริ�มศ่กษาวิธ่ท่ี่�จะนำาเที่คำโนโลื่ย่
ท่ี่�ว่าน่�เข้ัามาปีรับใช้เพ่�อุพัฒนาเงินสกุลื่ดิจิทัี่ลื่ขัอุงปีระเที่ศ 

ผลการัสำารัวจของธุ์นาคารัเพืู�อการัชำารัะบัญช่รัะหว่างปรัะเที่ศ (Bank of International Settlement: BIS) ในปี 2021 เผยุว่า 86% ของ
ธุ์นาคารักลางทัี่�วโลกอยูุ่ในรัะหว่างศ้กษาการัใช้งาน CBDC ขณะท่ี่� 60% กำาลังที่ดิลองใช้เที่คโนโลยุ่ดัิงกล่าว และอ่ก 14% ได้ิเริั�มนำาร่ัองใช้งาน  
CBDC อยุ่างกว้างขวางแล้ว (รูัปท่ี่� 1) โดยในบรรดาปีระเที่ศท่ี่� BIS ที่ำาการสำารวจ ซ่�งรวมถ่งปีระเที่ศเศรษฐกิจหลัื่ก เช่น จ่น ญ่่�ปุี�น สหราช
อุาณาจักร แลื่ะสหภาพยุโรปี ม่โคำรงการ CBDC จากเพ่ยง 2 ปีระเที่ศเท่ี่านั�นท่ี่�ได้เปิีดตััวใช้งานอุย่างเป็ีนที่างการ ค่ำอุ เงินสกุลื่แซนด์ดอุลื่ลื่าร์  
(Sand Dollar) ขัอุงบาฮามาส แลื่ะเงินสกุลื่บากอุงขัอุงกัมพูชา ทัี่�งน่�แม้ว่า CBDC ท่ี่�กำาลัื่งพัฒนาหร่อุอุยู่ในแผนพัฒนาขัอุงธนาคำารกลื่างแต่ั
ปีระเที่ศนั�นจะใช้การอุอุกแบบที่างเที่คำนิคำหร่อุม่บที่บาที่ท่ี่�เก่�ยวข้ัอุงในภาคำการเงินท่ี่�แตักต่ัางกันอุอุกไปี แต่ัสิ�งหน่�งท่ี่�เหม่อุนกันก็ค่ำอุ การเปีล่ื่�ยน
เงินเหร่ยญ่แลื่ะธนบัตัรให้อุยู่ในรูปีดิจิทัี่ลื่นั�นน่าจะช่วยเพิ�มปีระสิที่ธิภาพแลื่ะการเข้ัาถ่งระบบการเงินในปัีจจุบันได้

รูื่ปทีั� 1 : ทัั�งปรื่ะเทัศพัฒนาแล้ว และปรื่ะเทัศเกิิดให้ม�ทัั�วโลกิต้�างเดินห้น้าโครื่งกิารื่พัฒนา CBDC
BIS CBDC Project Development Scores สำาหรับปีระเภที่ Retail (ซ้าย) แลื่ะ Wholesale (ขัวา)

หน่วย : ดัชน่ (0 = ยังไม่ม่การปีระกาศ, 1 = ขัั�นวิจัย, 2 = ขัั�นที่ดลื่อุงใช้, 3 = ม่การใช้งานจริง)

ท่ี่�มา : การวิเคำราะห์โดย EIC จากฐานข้ัอุมูลื่ขัอุง BIS
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ปิระเภที่ของ CBDC

รูัปแบบการัใช้งาน CBDC แบ่งออกเป็น 2 ปรัะเภที่หลัก ได้ิแก่

• Retail CBDC สำาหรัับธุุ์รักรัรัมรัายุยุ่อยุ (R-CBDC) : R-CBDC เป็ีนตััวแที่นเงินรูปีแบบกระดาษแลื่ะธุรกรรมที่างการเงินผ่านช่อุงที่าง
ดิจิที่ัลื่ ซ่�งนิยมใช้กันโดยที่ั�วไปี ในการพัฒนา R-CBDC นั�น ขั้อุที่่�ธนาคำารกลื่างน่าจะให้คำวามสำาคำัญ่เปี็นพิเศษคำ่อุ คำวามเปี็นส่วนตััวขัอุง
ขั้อุมูลื่ คำวามปีลื่อุดภัยที่างไซเบอุร์ คำวามเร็วในการที่ำาธุรกรรม ตั้นทีุ่นการที่ำาธุรกรรม แลื่ะการกระจายเงินไปียังผู้ใช้งานรายย่อุยตั่าง ๆ 
นอุกจากน่� ธนาคำารกลื่างคำวรตั้อุงคำำาน่งถ่งผลื่กระที่บขัอุง R-CBDC ตั่อุบริการที่างการเงินที่่�ม่อุยู่เดิม เช่น เงินฝากธนาคำาร บริการบัตัร
เคำรดิตั แลื่ะกระเปี๋าเงินอุิเลื่็กที่รอุนิกส์ (e-wallet) ขัอุงภาคำเอุกชน เน่�อุงจาก CBDC อุาจกลื่ายเปี็นที่่�นิยมอุย่างแพร่หลื่าย จนที่ดแที่น
เคำร่อุขั่ายบริการที่างการเงินเหลื่่าน่�ไปีได้

• Wholesale CBDC สำาหรัับธุุ์รักรัรัมรัะหว่างสถาบันการัเงิน (W-CBDC) : W-CBDC จะเข้ัามาแที่นเงินสำารอุงขัอุงธนาคำารพาณิชย์
ที่่�ฝากไว้กับธนาคำารกลื่าง แลื่ะ/หร่อุใช้เปี็นส่�อุกลื่างการที่ำาธุรกรรมขันาดใหญ่่ระหว่างสถาบันการเงิน ซ่�งในการพัฒนา W-CBDC นั�น  
ข้ัอุสำาคัำญ่ท่ี่�ธนาคำารกลื่างคำวรคำำาน่งถ่งค่ำอุ คำวามปีลื่อุดภัยที่างไซเบอุร์ คำวามเร็วในการที่ำาธุรกรรม ต้ันทุี่นการที่ำาธุรกรรม แลื่ะการนำา
แพลื่ตัฟื้อุร์มมาใช้กับธุรกรรมข้ัามพรมแดน ทัี่�งน่� W-CBDC น่าจะส่งผลื่กระที่บต่ัอุระบบการเงินปัีจจุบันน้อุยกว่า R-CBDC เพราะตัั�งอุยู่
บนคำวามสัมพันธ์เดิมระหว่างธนาคำารกลื่างแลื่ะธนาคำารพาณิชย์ แลื่ะที่ำาหน้าท่ี่�ไม่ต่ัางจากขัั�นตัอุนท่ี่�ใช้ในปัีจจุบันมากนัก

ข้อด่ของ CBDC
 
หลังที่ำาความรู้ัจักการัพัูฒนาและปรัะเภที่ของ CBDC ไปแล้ว คำาถามถัดิมาคือ CBDC ม่ข้อด่ิอะไรับ้าง?

• ลดิต้ินทุี่นการัที่ำาธุุ์รักรัรัม : CBDC ทุี่กปีระเภที่จะช่วยลื่ดต้ันทุี่นการที่ำาธุรกรรมการเงิน โดยเปีล่ื่�ยนขัั�นตัอุนการที่ำาธุรกรรมทัี่�งหมดให้อุยู่
ในรูปีดิจิที่ัลื่ที่่�ดำาเนินการไปีได้แบบอุัตัโนมัตัิ ที่ั�งขัั�นตัอุนการตัรวจสอุบแลื่ะการเสร็จสิ�นธุรกรรม จ่งช่วยลื่ดที่รัพยากรที่่�ใช้ในกระบวนการ
เหลื่่าน่�ได้อุ่กที่าง

• ขยุายุการัเข้าถ้งบริัการัที่างการัเงิน : ปีระเที่ศกำาลัื่งพัฒนาหลื่ายแห่งวางเป้ีาหมายให้ CBDC เป็ีนอุ่กช่อุงที่างท่ี่�ช่วยเพิ�มการเข้ัาถ่งบริการ
ที่างการเงิน โดยขั้อุด่ขัอุง CBDC ที่ั�งตั้นทีุ่นธุรกรรมที่่�ตัำ�ากว่าแลื่ะแพลื่ตัฟื้อุร์มที่่�เขั้าถ่งได้ง่าย จะช่วยลื่ดกำาแพงการเขั้าถ่งผลื่ิตัภัณฑ์์แลื่ะ
บริการที่างการเงินขัอุงกลืุ่่ม underbank หร่อุกลืุ่่มคำนที่่�ยังขัาดหร่อุเขั้าไม่ถ่งแหลื่่งเงินทีุ่น ซ่�งนอุกจากช่วยเพิ�มโอุกาสที่างเศรษฐกิจให้
กับกลืุ่่ม underbank ท่ี่�ว่าน่�แลื่้ว รัฐบาลื่เอุงยังสามารถนำาแพลื่ตัฟื้อุร์ม CBDC มาปีรับใช้เพ่�อุยกระดับคำวามร่วมม่อุกับอุงคำ์กรในภาคำ
เศรษฐกิจนอุกระบบ เพิ�มปีระสิที่ธิภาพการกำากับดูแลื่ รวมถ่งการเก็บภาษ่ได้อุ่กด้วย

• เป็นตัิวเลือกนอกเหนือจากเงินสกุลดิิจิทัี่ลของภาคเอกชน : ไม่ว่า CBDC จะได้เปิีดตััวหร่อุไม่ การที่ำาธุรกรรมด้วยเงินสดทัี่�วโลื่กก็ลื่ดลื่ง
เร่�อุย ๆ  อุยู่แลื่้ว เน่�อุงจากคำนหันไปีใช้เงินดิจิที่ัลื่เพ่�อุจับจ่ายใช้สอุยผ่านแพลื่ตัฟื้อุร์มชำาระเงินตั่าง ๆ  ขัอุงภาคำเอุกชน หร่อุใช้ Stablecoin 
(เงินดิจิที่ัลื่ที่่�มูลื่คำ่าแที่บไม่ม่คำวามผันผวนเลื่ย) แลื่ะคำริปีโที่เคำอุร์เรนซ่หลื่ักอุ่�น ๆ อุย่าง Apple Pay หร่อุ Diem ขัอุง Facebook แลื่ะ  
Bitcoin ซ่�งม่คำวามสะดวกมากกว่า ทัี่�งน่�การท่ี่�คำนหันไปีใช้เงินดิจิทัี่ลื่ขัอุงภาคำเอุกชนมากข่ั�น อุาจส่งผลื่ลื่บต่ัอุปีระสิที่ธิภาพการดำาเนิน
นโยบายการเงินขัอุงธนาคำารกลื่าง เน่�อุงจากคำวามมั�งคัำ�งท่ี่�เพิ�มข่ั�นไม่ได้อุยู่ในรูปีสกุลื่เงินขัอุงปีระเที่ศอุ่กต่ัอุไปี ดังนั�น CBDC จ่งน่าจะช่วย
รักษาบที่บาที่ขัอุงธนาคำารกลื่างได้ โดยเป็ีนตััวช่วยยกระดบัเงินตัราขัอุงปีระเที่ศให้สามารถแข่ังขัันได้กับเงินดิจิทัี่ลื่ขัอุงภาคำเอุกชน นอุกจาก
คำวามสะดวกแลื่ะรปูีแบบดิจิทัี่ลื่ท่ี่�ทัี่นสมัยแล้ื่ว CBDC ท่ี่�หนุนหลัื่งโดยภาคำรัฐยังม่ข้ัอุได้เปีร่ยบจากเงินดิจิทัี่ลื่ภาคำเอุกชนตัรงท่ี่�แที่บไม่ม่คำวาม
เส่�ยงด้านสภาพคำล่ื่อุงอุ่กด้วย

• ธุุ์รักรัรัมข้ามพูรัมแดิน : ทัี่�ง R-CBDC แลื่ะ W-CBDC จะช่วยกระตุ้ันกิจกรรมการค้ำาแลื่ะเศรษฐกิจระหว่างสอุงปีระเที่ศ โดยแพลื่ตัฟื้อุร์ม  
CBDC ขัอุงแต่ัลื่ะปีระเที่ศสามารถพัฒนาให้เช่�อุมต่ัอุกัน เพ่�อุเป็ีนช่อุงที่างการที่ำาธุรกรรมข้ัามพรมแดนท่ี่�ม่ขัั�นตัอุนแลื่ะตั้นทุี่นน้อุยลื่ง  
แต่ัที่ำาธุรกรรมได้รวดเร็วยิ�งข่ั�น เน่�อุงจากข้ัามขัั�นตัอุนท่ี่�มักใช้เวลื่าดำาเนินการค่ำอุนข้ัางนาน เช่น การโอุนเงินต่ัางปีระเที่ศ (international 
remittance)
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• การัใช้นโยุบายุการัคลัง : ภาคำรัฐสามารถใช้แพลื่ตัฟื้อุร์ม CBDC เพ่�อุอุอุกนโยบายการคำลัื่งซ่�งจะม่ผลื่บังคัำบใช้ในทัี่นท่ี่  โดยนอุกจากช่วย
เร่งขัั�นตัอุนขัอุงนโยบายการคำลื่ังแลื่้ว CBDC ยังช่วยลื่ดคำวามจำาเปี็นที่่�ฝั�งผู้รับจะตั้อุงม่บัญ่ช่เงินฝากที่่�ยังเคำลื่่�อุนไหวอุยู่ (active deposit 
account) การที่ำานโยบายการคำลื่ังผ่านแพลื่ตัฟื้อุร์ม CBDC ยังเปีิดโอุกาสให้รัฐบาลื่นำาขั้อุมูลื่ผู้ใช้งานมาวิเคำราะห์เพ่�อุอุอุกนโยบายการ
คำลื่ังที่่�ตัรงกลืุ่่มเปี้าหมายได้มากขั่�น โดยรัฐบาลื่จะรู้แน่ชัดขั่�นว่าภาคำเศรษฐกิจแลื่ะสังคำมแตั่ลื่ะกลืุ่่มม่การกระจายตััวอุย่างไร สามารถระบุ
ถ่งตััวตันขัอุงคำนที่่�อุยู่ในกลืุ่่มนั�น ๆ แลื่ะกำาหนดเง่�อุนไขัขัอุงนโยบายการคำลื่ังในแตั่ลื่ะคำรั�งได้เหมาะสมขั่�น

นอุกจากน่� ระบบขัอุง CBDC ท่ี่�ตัรวจสอุบคำุณสมบัติัขัอุงผู้รับได้โดยอัุตัโนมัติั ยังช่วยให้ภาคำรัฐสามารถกำาหนดเง่�อุนไขั นโยบาย 
ได้หลื่ากหลื่ายข่ั�น โดยไม่ต้ัอุงแบกรับต้ันทุี่นหร่อุใช้เวลื่าเพิ�มมากนัก อุ่กหน่�งข้ัอุด่ขัอุง CBDC ค่ำอุที่ำาให้นโยบายการคำลัื่งม่คำวามแม่นยำาข่ั�น  
โดยภาคำรัฐสามารถวางโปีรแกรมการอัุดฉ่ดเงินผ่านแพลื่ตัฟื้อุร์มได้ตัามต้ัอุงการเพ่�อุผลื่ลัื่พธ์ท่ี่�ด่กว่า ตััวอุย่างเช่น การอุอุกนโยบายในรูปี
เงินท่ี่�จะหมดอุายุการใช้งานหลัื่งจากช่วงเวลื่าท่ี่�กำาหนด ซ่�งนโยบายการคำลื่ังท่ี่�สามารถอุอุกแบบแลื่ะใช้งานได้แม่นยำามากข่ั�นน่�จะช่วยลื่ด
ต้ันทุี่นจากการดำาเนินนโยบายผิดที่าง แลื่ะในขัณะเด่ยวกันก็เพิ�มโอุกาสท่ี่�จะเข้ัาถ่งกลุ่ื่มคำนแลื่ะอุุตัสาหกรรมได้ตัรงเป้ีาหมายมากยิ�งข่ั�น 
ที่ำาให้นโยบายสามารถสร้างผลื่ลัื่พธ์ท่ี่�ด่ยิ�งข่ั�น

• การัใช้นโยุบายุการัเงิน : ธนาคำารกลื่างอุาจใช้ CBDC ท่ี่�ม่ดอุกเบ่�ยตัอุบแที่น เพ่�อุเป็ีนเคำร่�อุงม่อุการดำาเนินนโยบายการเงิน โดยสามารถ
กำาหนดแลื่ะปีรับเปีลื่่�ยนอุัตัราดอุกเบ่�ยได้ตัามตััวเลื่ขัคำาดการณ์เศรษฐกิจ กรณ่ที่่�ธนาคำารกลื่างใช้นโยบายการเงินผ่าน CBDC ม่อุยู่ 2 
แบบคำ่อุ หน่�ง ปีรับเปีลื่่�ยนอุัตัราดอุกเบ่�ยนโยบายที่่�ม่ผลื่โดยตัรงกับ CBDC เพ่�อุให้นโยบายการเงินม่ผลื่ได้ในที่ันที่่ หร่อุสอุง กำาหนดอุัตัรา
ดอุกเบ่�ยสำาหรับ CBDC โดยเฉพาะ ที่ั�งน่�หาก CBDC เปีิดตััวใช้งานอุย่างเปี็นที่างการแลื่้ว คำาดว่าอุัตัราดอุกเบ่�ยน่าจะตัำ�ากว่าดอุกเบ่�ย
เงนิฝากปีกติั เน่�อุงจาก CBDC ไม่ม่คำวามเส่�ยงที่่�จะที่ำาให้ธนาคำารล้ื่มลื่ะลื่ายแลื่ะแพลื่ตัฟื้อุร์มม่คำวามสะดวกมากกว่า ซ่�งไม่ว่าในกรณ่ไหน 
ก็ตัาม การใช้ CBDC จะช่วยให้ธนาคำารกลื่างสามารถเก็บข้ัอุมูลื่ได้แม่นยำาข่ั�นว่าม่ปีริมาณ CBDC ในระบบเท่ี่าไหร่บ้างแลื่ะ CBDC  
ม่ลัื่กษณะการเคำล่ื่�อุนไหวอุย่างไร เพ่�อุนำามาอุอุกแบบแลื่ะกำาหนดอัุตัราดอุกเบ่�ยท่ี่�เหมาะสม
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CBDC และความ่เส่�ยงท่ี่�อาจเกิดข้�น 

เป็นเรืั�องธุ์รัรัมดิาท่ี่�การัเปล่�ยุนแปลงใดิใดิ ยุ่อมมาพูร้ัอมกับข้อด่ิและข้อเส่ยุ CBDC ก็เช่นกัน โดิยุ CBDC อาจสร้ัางความเส่�ยุงต่ิอรัะบบ
การัเงินท่ี่�ม่อยูุ่เดิิมได้ิ ดัิงน่�

• เข้ามาแที่นท่ี่�เงินฝั่าก : ปีระเด็นคำวามกังวลื่เก่�ยวกับ CBDC ท่ี่�ถูกพูดถ่งมากท่ี่�สุดจนถ่งตัอุนน่� ค่ำอุคำวามเส่�ยงท่ี่� CBDC จะเข้ัามาแที่นท่ี่�
เงินฝากในบัญ่ช่ จนลื่ดบที่บาที่ขัอุงธนาคำารในระบบการเงินปีัจจุบัน ปีระเด็นน่�เปี็นคำวามกังวลื่เฉพาะในกรณ่ที่่� CBDC ม่การให้ดอุกเบ่�ย
ด้วย สำาหรับกรณ่น่� นอุกจากจะอุำานวยคำวามสะดวกในการที่ำาธุรกรรมแลื่้ว CBDC ที่่�จ่ายดอุกเบ่�ย ซ่�งจะเปี็นแรงจูงใจให้คำรัวเร่อุนแลื่ะ
ธุรกิจหันมาใช้ CBDC แที่นการฝากเงินในบัญ่ช่ธนาคำาร จนอุาจเกิดกระแสเงินฝากไหลื่อุอุกฉับพลื่ัน ที่ำาให้ขันาดเงินสำารอุงขัอุงธนาคำาร
พาณิชย์ลื่ดลื่ง แลื่ะส่งผลื่ตั่อุเน่�อุงถ่งปีริมาณการปีลื่่อุยเงินกู้ที่่�ธนาคำารสามารถแบกรับได้ด้วย หมายคำวามว่าหาก CBDC เขั้ามาแที่นที่่�
เงินฝากก็จะส่งผลื่ลื่บตั่อุตัลื่าดเงินกู้เช่นกัน ที่ั�งน่�เพ่�อุปี้อุงกันไม่ให้เกิดกรณ่ดังกลื่่าว ธนาคำารพาณิชย์สามารถเลื่่อุกปีรับเพิ�มอุัตัราดอุกเบ่�ย
เงินฝากให้สูงกว่าดอุกเบ่�ยขัอุง CBDC แตั่นั�นก็จะที่ำาให้ตั้นทุี่นธนาคำารสูงขั่�นตัามไปีด้วยอุ่ก สุดที่้ายธนาคำารพาณิชย์จะม่ที่างเล่ื่อุก 
สอุงแบบ ค่ำอุผลัื่กต้ันทุี่นท่ี่�ว่าน่�ไปีให้ผู้กู้ย่มผ่านการปีรบัข่ั�นอัุตัราดอุกเบ่�ยเงินกู้ หร่อุยอุมปีลื่อุ่ยเงินกู้โดยแบกรบัคำวามเส่�ยงท่ี่�สูงข่ั�นจนอุาจยิ�ง
เพิ�มคำวามเปีราะบางในภาคำการเงิน แต่ัไม่ว่าจะเป็ีนกรณ่ใดก็ตัาม เพ่�อุบรรเที่าผลื่กระที่บขัอุง CBDC ต่ัอุธนาคำารพาณิชย์ ธนาคำารกลื่าง
คำวรคำวบคุำมอัุตัราดอุกเบ่�ยขัอุง CBDC ให้อุยู่ในระดับตัำ�า (หร่อุท่ี่� 0%) พร้อุมทัี่�งอุอุกมาตัรการป้ีอุงกันกระแสเงินฝากไหลื่อุอุก เช่น จำากัด
ปีริมาณการแปีลื่งเงินฝากเป็ีน CBDC เป็ีนต้ัน

• นโยุบายุความเป็นส่วนตัิวและความปลอดิภัยุ : ในการอุอุกแบบแพลื่ตัฟื้อุร์ม CBDC ธนาคำารกลื่างจะต้ัอุงชั�งนำ�าหนักระหว่างคำวามเป็ีน
ส่วนตััวขัอุงผู้ใช้งานแลื่ะคำวามปีลื่อุดภัยขัอุงแพลื่ตัฟื้อุร์ม โดยก่อุนที่่�จะอุนุญ่าตัให้ที่ำาธุรกรรมได้ ธนาคำารกลื่างตั้อุงกำาหนดปีริมาณขั้อุมูลื่
ที่่�จะเลื่อุ่กเกบ็จากผูใ้ช้งาน ถ้ามข้่ัอุมลูื่ผูใ้ช้งานมากขั่�น ธนาคำารกลื่างกจ็ะสามารถกำากบัดแูลื่แลื่ะป้ีอุงกนัการที่ำาธรุกรรมที่่�ผดิกฎหมายหรอุ่
การก่อุอุาชญ่ากรรมในระบบการเงินได้อุย่างม่ปีระสทิี่ธภิาพ อุย่างไรกด่็ ถ้าเกบ็ข้ัอุมลูื่ผูใ้ช้งานมากขั่�นกจ็ะสร้างคำวามกงัวลื่เร่�อุงคำวามเป็ีน
ส่วนตััว เน่�อุงจาก CBDC ดำาเนินการด้วยระบบ DLT ที่่�เปีิดให้บุคำคำลื่หลื่ายฝ�ายเขั้าถ่งฐานขั้อุมูลื่ได้เพ่�อุตัรวจสอุบแลื่ะดำาเนินธุรกรรมตั่อุ 
ดงันั�น จง่มค่ำวามเป็ีนไปีได้ที่่�ผูใ้ช้งานอุาจไม่ไว้วางใจหน่วยงานที่่�เก่�ยวข้ัอุงในแพลื่ตัฟื้อุร์ม (โดยเฉพาะหน่วยงานที่่�ไม่ได้อุยู่ภายใต้ัการกำากบั
ดูแลื่ขัอุงธนาคำารกลื่าง) แลื่ะเกิดคำวามกังวลื่ว่าจะม่ผู้ไม่หวังด่ใช้ขั้อุมูลื่ส่วนตััวเพ่�อุคำุกคำามที่างไซเบอุร์ได้
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มุ่ม่ม่องของธนาคารกลางต่อ CBDC 

ปฏิิเสธุ์ไม่ได้ิว่า CBDC จะเข้ามาสร้ัางความเปล่�ยุนแปลงครัั�งใหญ่ต่ิอภาคธุ์นาคารัในปัจจุบัน แต่ิธุ์นาคารักลางส่วนใหญ่ยัุงม่แนวคิดิแบบ
อนุรัักษ�นิยุมในเรืั�องการัออกแบบ การัพัูฒนา และการัวางแผนใช้งาน CBDC ธนาคำารกลื่างต่ัางกังวลื่ถ่งคำวามเส่�ยงท่ี่�มาพร้อุมกับ CBDC 
ซ่�งรวมถ่งการท่ี่� CBDC อุาจเข้ัามาเปีล่ื่�ยนแปีลื่งโคำรงสร้างบที่บาที่ในระบบการเงินปัีจจุบัน เช่น เข้ัามาแที่นท่ี่�เงินฝากบัญ่ช่ธนาคำาร ธนาคำาร
กลื่างส่วนใหญ่่ในกลุ่ื่มปีระเที่ศเศรษฐกิจหลัื่ก เช่น ธนาคำารกลื่างสหรัฐฯ ธนาคำารกลื่างสหภาพยุโรปี แลื่ะธนาคำารกลื่างญ่่�ปุี�น ได้ตักลื่งว่าจะย่ด
แนวที่างพ่�นฐานแลื่ะฟีื้เจอุร์หลัื่กในการพัฒนา CBDC ไปีในที่างเด่ยวกันตัามท่ี่� BIS ได้กำาหนดไว้ โดยวางให้แพลื่ตัฟื้อุร์ม CBDC เป็ีนตััวช่วย
ผลัื่กดันนวัตักรรมแลื่ะปีระสิที่ธิภาพขัอุงระบบการเงินท่ี่�ม่อุยู่เดิมมากกว่าจะเข้ัามาแที่นท่ี่� ดังนั�น ในช่วงแรก ๆ  CBDC ท่ี่�อุอุกโดยธนาคำารกลื่าง
เหล่ื่าน่�น่าจะม่ฟีื้เจอุร์เด่น ๆ ค่ำอุ ที่ำาธุรกรรมหร่อุถ่อุคำรอุงได้ในปีริมาณท่ี่�จำากัด ไม่ม่ดอุกเบ่�ยตัอุบแที่น แลื่ะม่กระเป๋ีาเงินอิุเล็ื่กที่รอุนิกส์ท่ี่�รอุงรับ
ได้ ซ่�งฟีื้เจอุร์เหล่ื่าน่�ที่ำาให้ CBDC สามารถช่วยยกระดับปีระสิที่ธิภาพ ส่งเสริมนวัตักรรม แลื่ะขัยายการเข้ัาถ่งบริการที่างการเงินได้ โดยท่ี่�ไม่
สร้างคำวามเปีล่ื่�ยนแปีลื่งอุย่างม่นัยสำาคัำญ่หร่อุส่งผลื่ลื่บต่ัอุโคำรงสร้างระบบการเงินท่ี่�ม่อุยู่เดิม สำาหรับฟีื้เจอุร์อุ่�น ๆ   ท่ี่�ไม่ได้อุยู่ในระยะแรกเพราะ 
น่าจะสร้างการเปีล่ื่�ยนแปีลื่งมาก เช่น อัุตัราดอุกเบ่�ยติัดลื่บ หร่อุเง่�อุนไขัขัอุงเงินท่ี่�กำาหนดได้ น่าจะอุยู่ในระหว่างการศ่กษาเพิ�มเติัม ก่อุนจะนำามา 
ที่ดลื่อุงใช้กับ CBDC ต่ัอุไปีในอุนาคำตั

เส้นที่างการพัฒนาโครงการบากองในกัม่พ่ชิา 

หลังจากท่ี่�ที่ำาความเข้าใจบริับที่การัพัูฒนา CBDC ทัี่�วโลก รัวมถ้งปรัะโยุชน�และความเส่�ยุงท่ี่�อาจมาพูร้ัอมกับการัใช้ งาน CBDC แล้ว ต่ิอไป 
เรัาจะลงเจาะล้กถ้ง ‘บากอง’ หรืัอ CBDC ของกัมพููชาท่ี่�เพิู�งเปิดิตัิวไป
 
ธุ์นาคารักลางกัมพููชา (NBC) ได้ิเริั�มต้ินโครังการัพัูฒนาเงินบากองเมื�อปี 2016 โดยตัั�งใจให้เป็ีนการต่ัอุยอุดจากสอุงโคำรงการท่ี่�ม่อุยู่เดิม  
ค่ำอุ FAST ซ่�งเป็ีนระบบโอุนเงินระหว่างสถาบันการเงิน แลื่ะโคำรงการพัฒนาระบบ Cambodian Shared Switch (CSS) เพ่�อุรอุงรับธุรกรรม
ข้ัามธนาคำารผ่านจุดชำาระเงินต่ัาง ๆ (POS) โดย NBC วางแผนยกระดับสอุงโคำรงการข้ัางต้ันกับแพลื่ตัฟื้อุร์ม CBDC ท่ี่�ม่ปีระสิที่ธิภาพ
การดำาเนินธุรกรรมสูงกว่า แลื่ะรับม่อุกับการโจมต่ัที่างไซเบอุร์แลื่ะคำวามผิดพลื่าดได้ด่กว่า ทัี่�งน่� NBC ได้มอุบหมายให้ SORAMITSU  
บริษัที่เที่คำโนโลื่ย่ด้านการเงินขัอุงญ่่�ปุี�นซ่�งเช่�ยวชาญ่ด้านโคำรงสร้างบล็ื่อุกเชน (Blockchain) เป็ีนผู้พัฒนาแลื่ะวางระบบหลัื่งบ้าน (backend) 
ขัอุงแพลื่ตัฟื้อุร์มบากอุง NBC ได้เปิีดตััวใช้งานเงินสกุลื่บากอุงเบ่�อุงต้ันในไตัรมาสท่ี่� 2 ขัอุงปีี 2019 ก่อุนจะเริ�มใช้งานอุย่างเต็ัมรูปีแบบ 
ทัี่�วปีระเที่ศในไตัรมาสท่ี่� 3 ขัอุงปีีถัดมา คำวามสำาเร็จขัอุงการพฒันาเงินบากอุงถ่อุเป็ีนก้าวสำาคัำญ่ขัอุงภาคำการเงินกัมพูชา โดยด่งให้สถาบันการเงิน  
20 แห่งในปีระเที่ศเข้ัามาอุยู่ในเคำร่อุข่ัายเด่ยวกัน แลื่ะยังเป็ีนหน่�งใน CBDC สอุงโคำรงการแรกในโลื่กท่ี่�เปิีดตััวใช้งานอุย่างเป็ีนที่างการแล้ื่ว 
โดย ณ เด่อุนมิถุนายนปีี 2021 ชาวกัมพูชาได้ลื่งที่ะเบ่ยนกระเป๋ีาเงินบากอุงรวมราว 100,000 บัญ่ช่ แลื่ะม่การที่ำาธุรกรรมระหว่างผู้ใช้งาน
แล้ื่วราว 5 ล้ื่านบัญ่ช่ ทัี่�งธุรกรรมที่างตัรงแลื่ะที่างอุ้อุมผ่านแอุปีพลิื่เคำชันขัอุงธนาคำารสมาชิกบนโที่รศัพท์ี่ม่อุถ่อุหร่อุแท็ี่บเล็ื่ตั

เพ่�อุส่งเสริมการใช้งานเงินสกุลื่บากอุง NBC จ่งได้ผลัื่กดันอุย่างต่ัอุเน่�อุงให้ผู้บริโภคำแลื่ะผู้ค้ำาปีล่ื่กหันมาใช้กระเป๋ีาเงินอิุเล็ื่กที่รอุนิกส์ (e-wallet) 
ขัอุงบากอุง แลื่ะใช้ปีระโยชนจ์ากการที่ำาธุรกรรมผา่นช่อุงที่างดจิิทัี่ลื่มากข่ั�น เน่�อุงจากเป็ีนที่างเล่ื่อุกท่ี่�ปีลื่อุดภัยกว่าการใช้เงินเหร่ยญ่หร่อุธนบตััร 
โดยเฉพาะในยุคำการระบาดขัอุง COVID-19
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บริบที่ด้านเศรษฐกิจในกัม่พ่ชิาท่ี่�ส่งเสริม่การพัฒนา CBDC

ลักษณะเฉีพูาะอยุ่างหน้�งของกัมพููชาคือ บริับที่ที่างเศรัษฐกิจของปรัะเที่ศเป็นส่วนสำาคัญต่ิอการัพัูฒนา CBDC ดัิงน่�

• ปรัะชากรัจำานวนมากยัุงเข้าไม่ถ้งบริัการัที่างการัเงิน (underbank) : กัมพูชายังคำงเป็ีนหน่�งในปีระเที่ศท่ี่�ปีระชากรเข้ัาถ่งบริการที่างการเงิน 
ได้น้อุยท่ี่�สุดในภูมิภาคำเอุเช่ยตัะวันอุอุกเฉ่ยงใต้ั โดยในปีี 2019 กัมพูชาม่ปีระชากรรวม 15 ล้ื่านคำน แต่ัม่จำานวนบัญ่ช่ธนาคำารรวม 
เพ่ยง 7.62 ล้ื่านบัญ่ช่ แลื่ะปีระชากรวัยผู้ใหญ่่เพ่ยง 20% เท่ี่านั�นท่ี่�ม่บัญ่ช่ธนาคำารเป็ีนขัอุงตััวเอุง ทัี่�งน่�ปีระชากรชาวกัมพูชาส่วนใหญ่่ 
ถ่อุเงินในรูปีเงินสดมากกว่าเงินฝากธนาคำาร ผลื่กระที่บเชิงลื่บจากการเปีล่ื่�ยนไปีใช้ CBDC แที่นการฝากเงินจ่งค่ำอุนข้ัางตัำ�า แลื่ะในที่าง
กลัื่บกัน ปีระชากรกลุ่ื่มท่ี่�จะได้ปีระโยชน์จากการเข้ัามาขัอุง CBDC น่าจะม่มากกว่ากลุ่ื่มท่ี่�สามารถเข้ัาถ่งบริการที่างการเงินแบบเด่ยวกัน
ได้อุยู่แล้ื่ว ดังนั�น ถ้าลื่อุงชั�งนำ�าหนักดู ผลื่ด่จากการใช้ CBDC จ่งน่าจะม่มากเกินกว่าผลื่เส่ย

• อัติรัาการัเข้าถ้งโที่รัศัพูที่�มือถืออยูุ่ในรัะดัิบสูง : ในปีี 2019 กัมพูชาม่อัุตัราการเข้ัาถ่งโที่รศัพท์ี่ม่อุถ่อุ (mobile subscription) ทัี่�วปีระเที่ศ
สูงกว่า 21 ลื่้านบัญ่ช่ หมายคำวามว่าม่โที่รศัพที่์ม่อุถ่อุ 130 เคำร่�อุงตั่อุปีระชากร 100 คำน ซ่�งอุัตัราการเขั้าถ่งโที่รศัพที่์ม่อุถ่อุที่่�อุยู่ในระดับ
สงูน่� ม่ส่วนช่วยอุย่างมากต่ัอุการส่งเสริมการใช้เงนิบากอุง เน่�อุงจากแพลื่ตัฟื้อุร์ม CBDC ใช้งานผ่านแอุปีพลิื่เคำชนับนโที่รศัพท์ี่ม่อุถอุ่เป็ีน
หลื่ัก แลื่ะใช้วิธ่ตัรวจสอุบเพ่�อุย่นยันตััวตันผู้ใช้งานผ่านระบบ SMS

• อัติรัาการัใช้งาน e-wallet อยูุ่ในรัะดัิบสูง : การเข้ัาถ่งโที่รศัพท์ี่ม่อุถ่อุท่ี่�คำรอุบคำลุื่มกลุ่ื่มปีระชากรขันาดใหญ่่ส่งผลื่ให้การใช้งานกระเป๋ีา
เงินอุิเลื่็กที่รอุนิกส์ (e-wallet) เพิ�มสูงขั่�นรวดเร็วไปีด้วย ในปีี 2019 กัมพูชาม่จำานวนผู้ใช้งาน e-wallet เพิ�มขั่�น 65% เปี็น 5.22 ลื่้านราย  
มอุงแบบเผิน ๆ อุาจดูเหม่อุนว่า e-wallet จะเป็ีนคู่ำแข่ังกับแพลื่ตัฟื้อุร์มบากอุง แต่ัคำวามจริงแล้ื่ว หน่�งในอุุปีสรรคำหลัื่กขัอุงการผลัื่กดัน  
CBDC ค่ำอุการโน้มน้าวให้ผู้คำนเปีล่ื่�ยนผ่านจากการใช้เงินกระดาษมาที่ำาธุรกรรมผ่านช่อุงที่างดิจิทัี่ลื่แที่น ซ่�งอัุตัราการใช้งาน e-wallet  
ท่ี่�เพิ�มข่ั�นรวดเร็วน่� ถ่อุเป็ีนสัญ่ญ่าณว่าผู้คำนในกัมพูชาพร้อุมรับการเปีล่ื่�ยนแปีลื่งดงักล่ื่าวแล้ื่ว นอุกจากน่� คำวามเคำยชนิกับการใช้งาน e-wallet 
ก็ม่ส่วนช่วยให้ชาวกัมพูชาปีรับตััวเข้ัากับแพลื่ตัฟื้อุร์มบากอุงได้ง่ายข่ั�นอุ่กด้วย เน่�อุงจาก User Interface (ส่วนท่ี่�ตัอุบโต้ักับผู้ใช้งาน) แลื่ะ
ฟีื้เจอุร์ต่ัาง ๆ ขัอุงบากอุงกับ e-wallet ม่ส่วนท่ี่�คำล้ื่ายกันอุยู่

• ปริัมาณการัที่ำาธุุ์รักรัรัมออนไลน�สูง : ทัี่�งปีระชากรกลุ่ื่ม underbank ท่ี่�ม่ขันาดใหญ่่แลื่ะอุัตัราการใช้งาน e-wallet ท่ี่�อุยู่ในระดับสูง  
ส่งผลื่ให้ชาวกัมพูชาหันไปีพ่�งพาผู้ให้บริการชำาระเงิน (payment service institutions: PSI) สำาหรับดำาเนินธุรกรรมในพ่�นท่ี่�ท่ี่�ระบบ
ธนาคำารยังเข้ัาไม่ถ่ง NBC รายงานว่า 59% ขัอุงชาวกัมพูชาเคำยชำาระเงินผ่านช่อุงที่างอุอุนไลื่น์แล้ื่ว โดยในปีี 2019 ธุรกรรมผ่าน PSI  
ม่มูลื่ค่ำารวม 57.99 พันล้ื่านดอุลื่ลื่ารส์หรัฐ หร่อุเท่ี่ยบเท่ี่ากับ 213% ขัอุง GDP ปีระเที่ศ ทัี่�งน่�ชาวกัมพูชาหันมาใช้ PSI เพ่�อุที่ดแที่นบรกิาร
จากภาคำธนาคำารท่ี่�ยังขัาดคำวามคำรอุบคำลุื่มเป็ีนวงกว้างแลื่ะยังไม่ค่ำอุยม่บริการผ่านแพลื่ตัฟื้อุร์มบนโที่รศัพท์ี่ม่อุถ่อุ ดังนั�น ปีริมาณการที่ำา 
ธุรกรรมอุอุนไลื่น์ผ่าน PSI ท่ี่�ค่ำอุนข้ัางสูงน่� จ่งเป็ีนตััวบ่งบอุกถ่งคำวามต้ัอุงการบริการในรูปีแบบดังกล่ื่าว ซ่�งแพลื่ตัฟื้อุร์มบากอุงเข้ัามาตัอุบ
โจที่ย์ตัรงน่�ได้

• ปรัะชากรัท่ี่�ยัุงม่อายุุน้อยุ : ในปีี 2020 อุายุมัธยฐานขัอุงปีระชากรกัมพูชาอุยู่ท่ี่�เพ่ยง 26.4 ปีี ปีระชากรส่วนใหญ่่ท่ี่�ยังม่อุายุน้อุยน่� ถ่อุเป็ีน
ขั้อุได้เปีร่ยบในเร่�อุงการใช้งาน CBDC เน่�อุงจากคำนวัยหนุ่มสาวม่แนวโน้มเปีิดรับเที่คำโนโลื่ย่ใหม่ ๆ  มากกว่า แลื่ะม่โอุกาสที่่�จะเปีลื่่�ยนมา
ใช้แพลื่ตัฟื้อุร์มใหม่ขัอุงบากอุงมากกว่าผู้สูงวัย

• อุติสาหกรัรัมอ่คอมเมิรั�ซีท่ี่�กำาลังเติิบโติ : ในปีี 2020 ธุรกิจอุ่คำอุมเมิร์ซในกัมพูชาม่มูลื่ค่ำารวม 183 ล้ื่านดอุลื่ลื่าร์สหรัฐ แลื่ะคำาดว่า 
จะเพิ�มข่ั�นเป็ีน 313 ล้ื่านดอุลื่ลื่าร์สหรัฐภายในปีี 2025 ตัลื่าดอุ่คำอุมเมิร์ซท่ี่�ขัยายตััวอุย่างแข็ังแกร่งจะเป็ีนปัีจจัยส่งเสริมการเปิีดรับ e-wallet 
แลื่ะธุรกรรมอุอุนไลื่น์ รวมทัี่�งเพิ�มอุุปีสงค์ำต่ัอุบริการขัอุง PSI ทัี่�งน่� อุุตัสาหกรรมอุ่คำอุมเมิร์ซนั�น พ่�งพาการที่ำาธุรกรรมดิจิทัี่ลื่ค่ำอุนข้ัางสูง  
เน่�อุงจากร้านค้ำาอุอุนไลื่น์ไม่ม่หน้าร้านแลื่ะช่อุงที่างการชำาระเงินสด ดังนั�น ตัลื่าดอุ่คำอุมเมิร์ซท่ี่�กำาลัื่งเติับโตัจะเป็ีนส่วนช่วยกระตุ้ันคำวาม
ต้ัอุงการใช้แพลื่ตัฟื้อุร์มธุรกรรมดิจิทัี่ลื่ รวมถ่งอุุปีสงค์ำต่ัอุ CBDC แลื่ะ e-wallet ด้วย

• ม่การัพู้�งพูาเงินดิอลลารั�สูง : กัมพูชาเป็ีนปีระเที่ศท่ี่�พ่�งพาเงินดอุลื่ลื่าร์สูงมาก (Dollarization) โดยม่สัดส่วนเงินฝากในรูปีเงินสกุลื่ต่ัาง
ปีระเที่ศต่ัอุปีรมิาณเงนิในคำวามหมายกว้างสงูกว่า 80% มาตัั�งแต่ัปีี 2007 หมายคำวามว่ากัมพชูามป่ีรมิาณเงินดอุลื่ลื่าร์สหรฐัหมนุเวย่นใน
ระบบเศรษฐกจิมากกว่าเงนิเรย่ลื่ที่่�เป็ีนเงนิสกุลื่ท้ี่อุงถิ�น ปีรากฏิการณ์ Dollarization ได้จำากดัคำวามเป็ีนอุสิระในการดำาเนนินโยบายการเงนิ  
รวมทัี่�งจำากัดรายได้ขัอุงธนาคำารกลื่างจากการผลิื่ตัเงินเพิ�ม (seigniorage revenue) สำาหรับปีระเด็นน่� แพลื่ตัฟื้อุร์ม CBDC ท่ี่�ปัีจจุบัน
ใช้ระบบท่ี่�รอุงรับเงินสอุงสกุลื่ จ่งเป็ีนการเปิีดโอุกาสให้ NBC สามารถจับตัาดูแลื่การหมุนเว่ยนขัอุงเงินดอุลื่ลื่าร์ดิจิทัี่ลื่ในแพลื่ตัฟื้อุร์ม 
บากอุงได้ ต่ัางจากกรณ่ท่ี่�เงินดอุลื่ลื่าร์อุยู่ในรูปีเงินสด
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ร่ปิแบบการใช้ิงาน CBDC ของบากอง

สำาหรัับการัใช้งานด้ิานการัเงิน CBDC ของบากองถูกออกแบบให้มาแที่นท่ี่�เงินสดิในรัะบบการัเงินของกัมพููชาโดิยุติรัง ทัี่�งในส่วนท่ี่�เป็นธุุ์รักรัรัม
รัะหว่างธุ์นาคารัและธุุ์รักรัรัมยุ่อยุ NBC กำาหนดให้เงินบากอุงไม่ม่ดอุกเบ่�ยตัอุบแที่น แลื่ะจำากัดปีริมาณการที่ำาธุรกรรมอุย่างเข้ัมงวด เพ่�อุลื่ด
คำวามเส่�ยงท่ี่�บากอุงจะเข้ัามาแที่นท่ี่�เงินฝากธนาคำาร ในที่างเที่คำนิคำแล้ื่ว ปัีจจุบันเงินบากอุงจัดว่าเป็ีน ‘CBDC แค่ำก่�งหน่�ง’ (quasi-central bank 
digital currency) เน่�อุงจากแพลื่ตัฟื้อุร์มทัี่�งหมดเป็ีนการคำำ�าปีระกันโดยเงินตัรา (fiat money) ท่ี่�ถ่อุโดย NBC อุย่างไรก็ด่ บากอุงม่ทัี่�งลัื่กษณะ
แลื่ะฟีื้เจอุร์ขัอุง CBDC แลื่ะม่โอุกาสพัฒนาข่ั�นเป็ีนแพลื่ตัฟื้อุร์มท่ี่�ไม่ต้ัอุงคำำ�าปีระกันด้วย fiat money ทัี่�งหมดได้ สำาหรับรูปีแบบปัีจจุบันโดย
พ่�นฐานแล้ื่ว บากอุงถูกอุอุกแบบให้เข้ัามาที่ดแที่นเงินเร่ยลื่แลื่ะเงินดอุลื่ลื่าร์สหรัฐท่ี่�หมุนเว่ยนอุยู่ในระบบ ดังนั�น บากอุงจ่งม่ส่วนช่วยปีระคำอุง
เศรษฐกิจกัมพูชาท่ี่�ยังพ่�งพาเงินดอุลื่ลื่าร์สูง โดยเปิีดโอุกาสให้ผู้ใช้งานสามารถที่ำาธุรกรรมได้ด้วยเงินดิจิทัี่ลื่ทัี่�งสกุลื่เร่ยลื่แลื่ะดอุลื่ลื่าร์สหรัฐ

สำาหรัับการัออกแบบเชิงเที่คนิค บากองเป็น CBDC ท่ี่�ยัุงอยูุ่ภายุใต้ิการักำากับดูิแลของ NBC เพืู�อลดิความเส่�ยุงในปรัะเด็ินความเป็นส่วนตัิว 
ของผู้ใช้งาน บากอุงใช้เที่คำโนโลื่ย่ DLT แบบอุนุญ่าตัให้ต่ัอุท้ี่ายเท่ี่านั�น (permissioned append-only DLT) หร่อุแบบบล็ื่อุกเชน  
โดยใช้แพลื่ตัฟื้อุร์มขัอุง Iroha Hyperledger ซ่�งอุนุญ่าตัให้ธนาคำารกลื่างสามารถเล่ื่อุกสถาบันการเงินท่ี่�จะอุยู่ในเคำร่อุข่ัายผู้ตัรวจสอุบธุรกรรมได้  
การที่ำางานขัอุงแพลื่ตัฟื้อุรม์ทัี่�งหมดดำาเนินการโดยระบบกลื่าง เร่ยกว่า Bakong Core ซ่�งม่ NBC เป็ีนผู้ดูแลื่ แลื่ะสถาบนัการเงินท่ี่� NBC เล่ื่อุกให้
เป็ีนสมาชิกเคำร่อุข่ัายสามารถเข้ัาถ่งสำาเนาการบันท่ี่กธุรกรรมทัี่�งหมดได้เหม่อุนกัน การอุอุกแบบแพลื่ตัฟื้อุร์มท่ี่�ให้อุำานาจการกำากับดูแลื่เงินบากอุง 
ทัี่�งหมดกับธนาคำารกลื่างที่ำาให้ NBC สามารถคำวบคุำมการหมุนเว่ยนขัอุง CBDC ในระบบได้ แลื่ะในขัณะเด่ยวกัน รูปีแบบแพลื่ตัฟื้อุร์มท่ี่�เป็ีน 
permissioned-DLT ก็ช่วยให้ NBC สามารถดำาเนินธุรกรรมได้อุย่างรวดเร็ว โดยไม่ต้ัอุงแลื่กกับคำวามเส่�ยงในปีระเด็นคำวามเป็ีนส่วนตััวขัอุงผู้
ใช้งาน เพราะอุนุญ่าตัให้สถาบันการเงินท่ี่�กำาหนดเท่ี่านั�นสามารถเข้ัาถ่งข้ัอุมูลื่ส่วนบุคำคำลื่ได้ นอุกจากน่�เที่คำโนโลื่ย่ DLT ยังอุนุญ่าตัให้สมาชิกใน
เคำร่อุข่ัายตัรวจสอุบสำาเนาบันท่ี่กธุรกรรมขัอุงกันแลื่ะกันได้ (cross validation) ที่ำาให้แพลื่ตัฟื้อุร์มบากอุงม่คำวามย่ดหยุ่นแลื่ะม่คำวามปีลื่อุดภัย
มากกว่ากลื่ไกตัรวจสอุบการชำาระเงินแบบรวมศูนย์ (centralized clearing mechanism) สำาหรับการดำาเนินการร่วมกันในเคำร่อุข่ัาย บากอุง
ใช้ระบบ Byzantine Fault Tolerance ซ่�งเป็ีนกลื่ไกท่ี่�อุนุญ่าตัให้สมาชิกเคำร่อุข่ัายหลื่ายบัญ่ช่ช่วยกันตัรวจสอุบสำาเนาธุรกรรม แลื่ะสามารถตััด
ข้ัอุมูลื่การตััดสินใจขัอุงผู้ตัรวจสอุบบางบัญ่ช่ได้ในกรณ่ท่ี่�จำาเป็ีน (คำล้ื่าย ๆ ระบบถ่อุเส่ยงข้ัางมาก) เพ่�อุให้ธุรกรรมสามารถดำาเนินไปีได้รวดเร็ว

เพืู�อรัักษาบที่บาที่ท่ี่�ม่อยูุ่เดิิมในภาคการัเงินกัมพููชา แพูลติฟื้อรั�มบากองจ้งใช้รัะบบกรัะจายุเงินแบบสองขั�น (two-tiered system  
of distribution) โดิยุ NBC เป็นผู้ผลิติ CBDC และสถาบันการัเงินเป็นผู้รัับผิดิชอบกรัะจายุเหร่ัยุญดิิจิทัี่ลต่ิอไปยัุงลูกค้าแต่ิละบัญช่  
NBC จะมอุบหมายให้สถาบันการเงินในเคำร่อุข่ัายเป็ีนโดเมนหร่อุท่ี่�เร่ยกว่า payment gateway (ชอุ่งที่างการชำาระเงิน) ในระบบ Bakong Core  
โดยสถาบันการเงินท่ี่�เป็ีน payment gateway สามารถเข้ัาระบบ Bakong Core ผ่านโดเมนเฉพาะเพ่�อุสร้างบัญ่ช่ให้ลูื่กค้ำาได้ นอุกจากน่� 
payment gateway ยังที่ำาหน้าท่ี่�เป็ีนช่อุงที่างให้สถาบันการเงินคำวบคุำมดูแลื่ธุรกรรมขัอุงลูื่กค้ำา กำาหนดสิที่ธิผู้ใช้งานขัอุงแต่ัลื่ะบัญ่ช่ แลื่ะสร้าง
คำวามมั�นใจว่าทุี่กธุรกรรมเป็ีนไปีตัามกฎระเบ่ยบขัอุง NBC ทัี่�งน่�ไม่ว่าจะเป็ีนการใช้งานจากโดเมนไหนก็ตัาม ลูื่กค้ำาท่ี่�ม่บัญ่ช่บากอุงจะสามารถ
ที่ำาธุรกรรมกับบัญ่ช่ใดก็ได้ท่ี่�เช่�อุมต่ัอุกับ Bakong Core รวมถ่งบัญ่ช่เงินฝากธนาคำารท่ี่�ม่อุยู่เดิม ซ่�งระบบ two-tiered system ท่ี่�ว่าน่�ช่วยให้ 
NBC สามารถรักษาโคำรงสร้างหน้าท่ี่�ในระบบการเงินกัมพูชาท่ี่�ม่อุยู่เดิมได้ ต่ัางจากวิธ่กระจาย CBDC ให้กับสาธารณะโดยตัรง

สำาหรัับปรัะเด็ินเรืั�องความปลอดิภัยุและความเป็นส่วนตัิว แพูลติฟื้อรั�มบากองใช้กรัะบวนการั KYC (Know-Your-Customer) ท่ี่�ม่กลไก
หลากหลายุเพืู�อคงความเป็นส่วนตัิวของผู้ใช้งาน แต่ิก็คงความปลอดิภัยุไว้ให้ได้ิมากท่ี่�สุดิ ในขัั�นตัอุน KYC สถาบันการเงินจะปีรับเปีล่ื่�ยนวงเงิน
ธุรกรรมขัอุงบัญ่ช่ลูื่กค้ำาแต่ัลื่ะคำน โดยดูจากระดับการย่นยันตััวตันตัามท่ี่�ลูื่กค้ำาให้ข้ัอุมูลื่ ตััวอุย่างเช่น ลูื่กค้ำาท่ี่�ต้ัอุงการขัยายวงเงินที่ำาธุรกรรม 
จะต้ัอุงย่นยันตััวตันด้วยบัตัรปีระชาชนท่ี่�อุอุกโดยรัฐบาลื่ แต่ัลูื่กค้ำาท่ี่�ต้ัอุงการวงเงินธุรกรรมน้อุยกว่าอุาจจะแค่ำย่นยันตััวตันผ่าน SMS ก็พอุ ซ่�ง
การรกัษาคำวามเป็ีนส่วนตััวสำาหรับธุรกรรมท่ี่�ม่ขันาดเล็ื่ก ที่ำาให้แพลื่ตัฟื้อุรม์บากอุงยงัเข้ัาถ่งได้ง่ายสำาหรับคำนทัี่�วไปีแลื่ะลื่ดคำวามกงัวลื่ในปีระเด็น
คำวามเป็ีนส่วนตััว แลื่ะในขัณะเด่ยวกัน การย่นยันตััวตันสำาหรับธุรกรรมขันาดใหญ่่ก็จะช่วยให้ NBC สร้างคำวามเช่�อุมั�นได้ว่าแพลื่ตัฟื้อุร์ม 
บากอุงจะไม่ถูกใช้เป็ีนช่อุงที่างการทุี่จริตั พร้อุมทัี่�งลื่ดโอุกาสเกิดการฉ้อุโกงระหว่างดำาเนินธุรกรรม
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แนวโน้ม่บที่บาที่เงินบากองในกัม่พ่ชิา

• ขยุายุการัเข้าถ้งบริัการัที่างการัเงิน : ผู้ใช้งานทุี่กคำนสามารถเข้ัาถ่งบากอุงได้ผ่านแอุปีพลิื่เคำชันบนโที่รศัพท์ี่ม่อุถ่อุ โดยระบบท่ี่�รอุงรับสอุง
สกลุื่เงนิจะช่วยให้แพลื่ตัฟื้อุร์มบากอุงสามารถคำรอุบคำลุื่มผูใ้ช้งานได้ทุี่กกลุ่ื่ม เน่�อุงจากกมัพชูาเป็ีนปีระเที่ศที่่�พ่�งพาเงนิดอุลื่ลื่าร์สงู นอุกจากน่�  
โคำรงสร้างขัอุงแพลื่ตัฟื้อุร์มบากอุงยังม่ส่วนช่วยให้สถาบันการเงินสามารถขัยายผลิื่ตัภัณฑ์์แลื่ะบริการไปียังพ่�นท่ี่�ท่ี่�มอุงว่าระบบธนาคำารไม่
สามารถเข้ัาถ่งได้อุ่กด้วย โดยไม่ต้ัอุงใช้ต้ันทุี่นสูงมากนัก

• ลดิต้ินทุี่นการัที่ำาธุุ์รักรัรัม : แพลื่ตัฟื้อุร์มบากอุงใช้เที่คำโนโลื่ย่แบบกระจายบัญ่ช่ (distributed ledger system) จ่งช่วยลื่ดขัั�นตัอุนแลื่ะ
ดำาเนินธุรกรรมได้อุย่างรวดเร็ว ซ่�งปีระสิที่ธิภาพท่ี่�เพิ�มขั่�นในส่วนน่�ที่ำาให้ NBC สามารถเปีิดให้ผู้ใช้งานที่ำาธุรกรรมผ่านแพลื่ตัฟื้อุร์ม 
บากอุงได้โดยไม่ม่ค่ำาใช้จ่าย

• สร้ัางความชัดิเจนในการัเสร็ัจสิ�นธุุ์รักรัรัม (transaction finality) : ธุรกรรมผ่านแพลื่ตัฟื้อุร์มบากอุงท่ี่�ผ่านการตัรวจสอุบแลื่ะดำาเนิน
การเสร็จสิ�นแลื่้วจะม่ผลื่ในที่ันที่่ โดยการลื่ดระยะเวลื่าดำาเนินการหลื่ังรับธุรกรรมเขั้าระบบจนถ่งตัอุนเสร็จสิ�นการตัรวจสอุบ จ่งช่วยลื่ด
โอุกาสที่่�ธุรกรรมจะถูกยกเลื่ิกหร่อุถูกเร่ยกกลื่ับในระหว่างดำาเนินการ ที่ำาให้คำวามเส่�ยงว่าจะเกิดการที่ำาธุรกรรมทีุ่จริตัลื่ดลื่งไปีด้วย

• รัะบบรัองรัับการัขยุายุตัิวได้ิ (system scalability) : แพลื่ตัฟื้อุร์มบากอุงใช้เวลื่าดำาเนินธุรกรรมปีระมาณ 2-3 วินาท่ี่ต่ัอุคำรั�ง  
แลื่ะตััวระบบสามารถรอุงรับการดำาเนินธุรกรรมได้เก่อุบ 2,000 คำรั�งต่ัอุวินาท่ี่ อุ้างอิุงจากรายงานขัอุง SORAMITSU ตััวเลื่ขัข้ัางต้ันบ่งช่�
ว่าแพลื่ตัฟื้อุรม์บากอุงสามารถขัยายปีรมิาณการรอุงรบัธุรกรรมได้ ภายใต้ัวงเงินลื่งทุี่นท่ี่�สมเหตุัสมผลื่ ทัี่�งยังสามารถขัยายคำวามคำรอุบคำลื่มุ
ไปียังชาวกัมพูชาในกลุ่ื่มท่ี่�ยังเข้ัาไม่ถ่งบริการที่างการเงินได้อุ่กด้วย

อ่กปรัะเด็ินท่ี่�ควรัพููดิถ้งคือ แพูลติฟื้อรั�มบากองยัุงม่ข้อด่ิอื�น ๆ  ของ CBDC อ่ก แต่ิยัุงต้ิองใช้เวลาเพืู�อพัูฒนาให้ไปถ้งจดุินั�น การจะใช้นโยบาย
ที่างการคำลื่งัแลื่ะการเงินผ่านแพลื่ตัฟื้อุรม์บากอุงได้อุย่างม่ปีระสทิี่ธิภาพนั�น ยังต้ัอุงการการใช้งานระบบท่ี่�คำรอุบคำลื่มุปีระชากรท่ี่�ทัี่�วถ่งมากกวา่
น่� แลื่ะม่อัุตัราการที่ดแที่นเงินสดท่ี่�สูงกว่าน่� ในขัณะเด่ยวกนั กัมพูชาจะได้ผลื่ปีระโยชนจ์ากการยกระดบัธุรกรรมขัา้มพรมแดนก็ต่ัอุเม่�อุปีระเที่ศ
อุ่�น ๆ ในภูมิภาคำหันมาใช้ CBDC อุย่างแพร่หลื่ายเช่นเด่ยวกัน

ความ่เส่�ยงท่ี่�ม่าพร้อม่กับเงินบากอง

• หากเงินบากองเข้ามาแที่นท่ี่�เงินฝั่ากธุ์นาคารั จะส่งผลให้กัมพููชาม่ความเส่�ยุงเพิู�มข้�น ไม่ว่าจะเกิดิ Disintermediation of Banks 
หรืัอการัที่่�ธุ์นาคารัม่บที่บาที่ดิ้อยุลงในฐานะติัวกลางที่างการัเงิน อยุ่างไรัก็ดิ่ ฟื้ีเจอรั�ของแพูลติฟื้อรั�มบากอง และปรัะชากรักลุ่ม  
underbank จำานวนมากในกัมพููชานา่จะชว่ยุลดิความเส่�ยุงดิงักล่าวได้ิ อุย่างท่ี่�ได้พูดถ่งไปีในช่วงต้ัน NBC อุอุกแบบเงินบากอุงรุ่นปัีจจุบัน
ให้เป็ีนที่างเล่ื่อุกแที่นเงินสด ไม่ม่ดอุกเบ่�ยตัอุบแที่น แลื่ะจำากัดวงเงินสูงสุดท่ี่�จะแปีลื่งเงินฝากเป็ีนเงินบากอุงไว้ค่ำอุนข้ัางเข้ัมงวด ซ่�งทัี่�งฟีื้เจอุร์
แลื่ะข้ัอุจำากัดในส่วนน่�น่าจะช่วยเล่ื่�ยงคำวามเส่�ยงท่ี่�จะเกิดกระแสเงินฝากไหลื่อุอุกไปีสู่แพลื่ตัฟื้อุร์มบากอุง จนที่ำาให้บที่บาที่ขัอุงธนาคำาร 
ในฐานะตััวกลื่างที่างการเงินด้อุยลื่งได้ นอุกจากปีระเด็นเร่�อุงรูปีแบบขัอุงแพลื่ตัฟื้อุร์มบากอุงแล้ื่ว กัมพูชาก็เป็ีนปีระเที่ศท่ี่�คำนจำานวนมาก
ยังขัาดการเข้ัาถ่งบริการที่างการเงิน แลื่ะม่ปีริมาณเงินฝากปัีจจุบันในระบบการเงิน (ไม่รวมเงินฝากนอุกระบบ) ค่ำอุนข้ัางตัำ�าอุยู่เป็ีนทุี่นเดิม 
ดังนั�น โอุกาสท่ี่�แพลื่ตัฟื้อุร์มบากอุงจะที่ำาให้เกิดปีรากฏิการณ์เงินฝากไหลื่อุอุกม่คำวามเป็ีนไปีได้น้อุยมาก แลื่ะไม่น่าสร้างผลื่กระที่บอุย่างม่
นัยสำาคัำญ่ต่ัอุการเข้ัาถ่งสินเช่�อุในกัมพูชา

• NBC จะสูญเส่ยุ seigniorage revenue จากการัออกใช้ CBDC ก่อุนหน้าน่� เม่�อุม่การผลื่ิตัเงินทัี่�งเหร่ยญ่กษาปีณ์แลื่ะธนบัตัร  
(fiat money) ธนาคำารกลื่างจะม่รายได้ท่ี่�เร่ยกว่า seigniorage revenue ซ่�งคิำดจากส่วนต่ัางระหว่างมูลื่ค่ำาขัอุงเงินท่ี่�ผลิื่ตั (face value) 
แลื่ะต้ันทุี่นขัอุงธนาคำารกลื่างในการผลิื่ตัเงินจำานวนนั�น แต่ัเน่�อุงจาก CBDC เป็ีนโที่เคำนดิจิทัี่ลื่ท่ี่�จับต้ัอุงไม่ได้ (intangible) ต้ันทุี่นการผลิื่ตั  
CBDC จ่งอุาจคำำานวณได้จากตั้นทุี่นเฉล่ื่�ยในการซ่อุมบำารุงเคำร่�อุงม่อุเพ่�อุดูแลื่โคำรงสร้างแพลื่ตัฟื้อุร์มต่ัอุเงินดิจิทัี่ลื่หน่�งหน่วย ดังนั�น  
ในระยะสั�น NBC จะต้ัอุงแบกรับต้ันทุี่นท่ี่�เพิ�มข่ั�น ทัี่�งจากการดูแลื่รักษาโคำรงสร้างแพลื่ตัฟื้อุร์มบากอุงแลื่ะผลิื่ตัเงินเหร่ยญ่กับธนบัตัรสกุลื่
เร่ยลื่ไปีด้วย แต่ักลัื่บม่รายได้จาก seigniorage ลื่ดลื่งหากบากอุงเริ�มเข้ัามาที่ดแที่นเงินเร่ยลื่ท่ี่�เป็ีนเงินสด สำาหรับในระยะยาว รายได้
จาก seigniorage ม่แนวโน้มเพิ�มสูงข่ั�น เน่�อุงจากคำ่าใช้จ่ายในการดูแลื่แพลื่ตัฟื้อุร์มบากอุงส่วนใหญ่่เป็ีนต้ันทุี่นคำงท่ี่� ดังนั�น ต้ันทุี่นเพิ�ม  
(marginal cost) จากการผลิื่ตัเงินจ่งที่ยอุยลื่ดลื่งตัามปีริมาณเงินสดสกุลื่เร่ยลื่ท่ี่�หมุนเว่ยนในระบบ อุย่างไรก็ด่ เงินดอุลื่ลื่าร์ในรูปีดิจิทัี่ลื่
อุาจม่ส่วนที่ำาให้รายได้ seigniorage ขัอุง NBC ติัดลื่บ โดยก่อุนหน้าน่� NBC ก็ไม่ม่รายได้ seigniorage จากเงินดอุลื่ลื่าร์ท่ี่�หมุนเว่ยนใน
ระบบอุยู่แล้ื่วเพราะไม่ได้เป็ีนผู้ผลิื่ตัเงินดอุลื่ลื่าร์สหรัฐ แต่ัเน่�อุงจากแพลื่ตัฟื้อุร์มบากอุงใช้ระบบท่ี่�รอุงรับธุรกรรมทัี่�งเงินเร่ยลื่แลื่ะดอุลื่ลื่าร์ 
NBC จ่งต้ัอุงแบกรับต้ันทุี่นทัี่�งในการผลิื่ตัเงินดอุลื่ลื่าร์ดิจิทัี่ลื่ แลื่ะจากมูลื่ค่ำาที่รัพย์สินเพ่�อุหนุนหลัื่งเงินดอุลื่ลื่าร์จริงในระบบการเงินกัมพูชา
ด้วยเช่นกัน ทัี่�งน่�เน่�อุงจากการที่ำาธุรกรรมขัอุงกัมพูชาในปัีจจุบันกว่า 80% อุยู่ในรูปีเงินดอุลื่ลื่าร์สหรัฐ ดังนั�น seigniorage ท่ี่�ติัดลื่บจาก
การผลิื่ตัเงินดอุลื่ลื่าร์ดิจิทัี่ลื่จ่งถ่อุเป็ีนภาระขันาดใหญ่่สำาหรับ NBC



เจาะลึึกโครงการบากองของกัมพููชาฯ
Outlook Q3/2021

55 Economic Intelligence Center (EIC)

ภาพรวม่การพัฒนา CBDC ในภ่มิ่ภาค CLMVT

หลังจากท่ี่�ได้ิเจาะล้กข้อมูลเก่�ยุวกับเงินบากองของกัมพููชาแล้ว EIC จง้ได้ิปรัะเมินความเป็นไปได้ิของการัพัูฒนา CBDC ภายุในกลุ่มปรัะเที่ศ 
CLMVT ซ้ี�งม่บริับที่พืู�นฐานใกล้เค่ยุงกัน

ปัจจบัุน กัมพููชาและไที่ยุเป็นเพู่ยุงสองปรัะเที่ศในกลุ่ม CLMVT ท่ี่�ม่ความคบืหน้าโครังการัพูฒันา CBDC โดยกมัพูชาได้เปิีดตััว CBDC ขัอุง
ปีระเที่ศนำาหน้าไปีก่อุน ขัณะท่ี่�ไที่ยอุยู่ในขัั�นท้ี่าย ๆ  ขัอุงการพัฒนา W-CBDC ภายใต้ั ‘โคำรงการอิุนที่นนท์ี่’ นอุกจากน่� ธนาคำารแห่งปีระเที่ศไที่ย 
(ธปีที่.) ยังม่แผนที่ดสอุบ pilot project ขัอุง R-CBDC ในไตัรมาสท่ี่� 2 ปีี 2022 ถัดจากกัมพูชาแลื่ะไที่ยค่ำอุเว่ยดนาม ซ่�งเม่�อุเร็ว ๆ น่� ได้
มอุบหมายให้ธนาคำารกลื่างเว่ยดนาม (SBV) เตัร่ยม “พัฒนา แลื่ะที่ดลื่อุงใช้งานเงินเสม่อุน (virtual currency) โดยใช้เที่คำโนโลื่ย่บล็ื่อุกเชน” 
โคำรงการดังกล่ื่าวถ่อุเป็ีนส่วนหน่�งขัอุงการผลัื่กดันให้รัฐบาลื่ปีรับตััวสู่คำวามเป็ีนดิจิทัี่ลื่ภายในปีี 2030 ภายใต้ัแผนยุที่ธศาสตัร์ท่ี่�เพิ�งเปิีดตััวไปีใน
เด่อุนมิถุนายนปีี 2021 คำาดว่า SBV จะศ่กษาโคำรงการ virtual currency ได้เสร็จสิ�นภายในปีี 2023 ในขัณะเด่ยวกัน ทัี่�งสปีปี.ลื่าวแลื่ะเม่ย
นมายังไม่ม่โคำรงการเก่�ยวกับ CBDC แลื่ะธนาคำารกลื่างขัอุงทัี่�งสอุงปีระเที่ศก็ยังไม่ได้แสดงคำวามสนใจปีระเด็นดังกล่ื่าวแต่ัอุย่างใด อุย่างไร
ก็ตัาม ปัีจจุบันปีระชากรในทัี่�งสอุงปีระเที่ศต่ัางใช้งานดิจิทัี่ลื่แบงก์กิ�ง แลื่ะ/หร่อุเคำร่อุข่ัาย e-wallet กันอุย่างแพร่หลื่าย ซ่�งข้ัอุน่�น่าเป็ีนปัีจจัยท่ี่�
ช่วยปูีที่างสู่การพัฒนา CBDC ในอุนาคำตั

แม้จะม่แพูลติฟื้อรั�ม CBDC ท่ี่�เปิดิตัิวโครังการัแล้วเพู่ยุงสองปรัะเที่ศ แต่ิภูมิภาค CLMVT ก็จัดิว่าอยูุ่ในแนวหน้าของการัพัูฒนา CBDC 
ในโลก จากรายงาน PwC CBDC Global Index 2021 ซ่�งจัดที่ำาดัชน่วัดระดับคำวามพร้อุมขัอุงธนาคำารทัี่�วโลื่กในการปีรับใช้สกุลื่เงินดิจิทัี่ลื่  
(รูปีท่ี่� 2) เงินบากอุงขัอุงกัมพูชาอุยู่ในลื่ำาดับท่ี่� 2 ด้านคำวามก้าวหน้าในการพัฒนา R-CBDC โดยได้ 83 คำะแนน ขัณะท่ี่�โคำรงการอิุนที่นนท์ี่ขัอุง
ไที่ยได้ลื่ำาดับท่ี่� 1 ด้านคำวามก้าวหน้าในการพัฒนา W-CBDC โดยม่ค่ำาดัชน่ท่ี่� 80

รูื่ปทีั� 2 : กัิมพูชาและไทัยอยู�ในแนวห้น้าของปรื่ะเทัศทีั�พัฒนาแพลต้ฟื้อร์ื่มสำาห้รัื่บั CBDC
R-CBDC Maturity Index W-CBDC Maturity Index

หน่วย : ดัชน่ หน่วย : ดัชน่

ท่ี่�มา : การวิเคำราะห์โดย EIC จากฐานข้ัอุมูลื่ขัอุง PwC
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ศักยภาพของกลุ่ม่ปิระเที่ศ LMV ในการพัฒนา CBDC

สปป.ลาว เม่ยุนมา และเว่ยุดินามติา่งม่ลักษณะเฉีพูาะของปรัะเที่ศท่ี่�คล้ายุคล้งกับกัมพููชา จง้อาจกล่าวได้ิว่าการัพัูฒนา CBDC ในปรัะเที่ศ
เหล่าน่�ก็น่าจะปรัะสบความสำาเร็ัจได้ิไม่ต่ิางกัน ลัื่กษณะเฉพาะท่ี่�เหม่อุนกันใน 4 ปีระเที่ศเหล่ื่าน่� ได้แก่

• ม่การัเข้าถ้งโที่รัศัพูที่�มือถือในอัติรัาท่ี่�สูง : ในปีี 2019 สปีปี.ลื่าวม่จำานวนโที่รศัพท์ี่ม่อุถ่อุ 61 เคำร่�อุงต่ัอุปีระชากร 100 คำน ขัณะท่ี่�ตััวเลื่ขั
ขัอุงเว่ยดนามอุยู่ที่่� 141 เคำร่�อุง สำาหรับเม่ยนมาอุยู่ที่่� 114 เคำร่�อุงในปีี 2018 (รูปีที่่� 3) อุัตัราการเขั้าถ่งโที่รศัพที่์ม่อุถ่อุที่่�คำ่อุนขั้างสูงในสาม
ปีระเที่ศน่�จะเป็ีนผลื่ดก่บัการพฒันา CBDC ซ่�งใช้ปีระโยชน์จากแอุปีพลื่เิคำชนัในโที่รศพัท์ี่มอุ่ถอุ่เพ่�อุให้ผูใ้ช้งานสามารถเข้ัาถง่ wallet ขัอุง 
CBDC ได้ง่ายแลื่ะใช้ฟื้ีเจอุร์ เช่น KYC แลื่ะย่นยันตััวตันผ่าน SMS เพ่�อุอุำานวยคำวามสะดวกในขัั�นตัอุนตัรวจสอุบตั่าง ๆ 

• ปรัะชากรัจำานวนมากยัุงเข้าไม่ถ้งบริัการัที่างการัเงิน : ในปีี 2020 อัุตัราส่วนปีระชากรวัยผู้ใหญ่่ท่ี่�ม่บัญ่ช่ธนาคำารในสปีปี.ลื่าวอุยู่ท่ี่�เพ่ยง  
29.1% เม่ยนมาอุยู่ท่ี่� 26.0% แลื่ะเว่ยดนามอุยู่ท่ี่� 30.8% (รปูีท่ี่� 4) ซ่�ง CBDC ม่ศักยภาพท่ี่�จะชว่ยให้ระบบธนาคำารทัี่�งในสปีปี.ลื่าว เม่ยนมา  
แลื่ะเว่ยดนามคำรอุบคำลุื่มไปีถ่งกลุ่ื่มคำน underbank เหล่ื่าน่�ได้ เน่�อุงจากธนาคำารสามารถใช้แพลื่ตัฟื้อุร์ม CBDC เพ่�อุขัยายพ่�นท่ี่�การเข้ัาถ่ง
ผลิื่ตัภัณฑ์์แลื่ะบริการได้ง่าย ขัณะท่ี่�ผู้ใช้งานก็สามารถเข้ัาถ่งแพลื่ตัฟื้อุร์มได้สะดวก นอุกจากน่� เน่�อุงจากทัี่�งสามปีระเที่ศม่ปีระชากรกลุ่ื่ม
 underbank เป็ีนจำานวนมาก ดังนั�น การเข้ัามาขัอุงแพลื่ตัฟื้อุร์ม CBDC จ่งน่าจะสร้างปีระโยชน์จากการเพิ�มการเข้ัาถ่งบริการที่างการ
เงิน มากกว่าคำวามเส่�ยงว่า CBDC จะเข้ัามาแที่นท่ี่�เงินฝากธนาคำารหร่อุบริการสินเช่�อุท่ี่�ม่อุยู่เดิม

• ปรัะชากรัจำานวนมากยัุงม่อายุุน้อยุ : ในปีี 2020 อุายุมัธยฐานในสปีปี.ลื่าวอุยู่ท่ี่� 24 ปีี เม่ยนมาอุยู่ท่ี่� 29.2 ปีี แลื่ะเว่ยดนามอุยู่ท่ี่� 31.9 ปีี 
(รปูีที่่� 5) ปีระชากรส่วนใหญ่่ที่่�ยงัม่อุายนุ้อุยในกลุ่ื่มปีระเที่ศ LMV จะม่ส่วนช่วยในเร่�อุงการเปิีดรบั CBDC รวมถ่งการพฒันาแพลื่ตัฟื้อุร์ม
ใหม่ ๆ ในภูมิภาคำเช่นกัน

• เศรัษฐกิจพู้�งพูาเงินดิอลลารั�สูง : เช่นเด่ยวกับในกัมพูชา ทัี่�งสปีปี.ลื่าว เม่ยนมา แลื่ะเว่ยดนามต่ัางเป็ีนเศรษฐกิจท่ี่�พ่�งพาเงินดอุลื่ลื่าร์
สหรัฐ ดังนั�น ในการพัฒนา CBDC ขัอุงปีระเที่ศเหลื่่าน่� ธนาคำารกลื่างจ่งจำาเปี็นตั้อุงเลื่่อุกว่าจะใช้ระบบ CBDC ที่่�รอุงรับสอุงสกุลื่เงิน
หร่อุสกุลื่เงินที่้อุงถิ�นเพ่ยงอุย่างเด่ยว ในกรณ่ขัอุงกัมพูชา Dollarization เปี็นปีระเด็นที่่�สำาคำัญ่มากเน่�อุงจากม่ดัชน่การพ่�งพาเงินดอุลื่ลื่าร์  
(Dollarization Index) สูงกว่า 80% มาตัั�งแต่ัปีี 2007 ดังนั�น แพลื่ตัฟื้อุร์ม CBDC ท่ี่�รอุงรับทัี่�งสอุงสกุลื่เงินจ่งน่าจะเป็ีนที่างเล่ื่อุกท่ี่�ด่
ท่ี่�สุดสำาหรับการพัฒนาบากอุง ปีระเด็นการพ่�งพาเงินดอุลื่ลื่าร์นั�นม่คำวามสำาคัำญ่มากกับแผนพัฒนา CBDC ในสปีปี.ลื่าวเช่นกัน แต่ัอุาจ
น้อุยกว่าในกรณ่ขัอุงเว่ยดนาม โดยสปีปี.ลื่าวม่ดัชน่ Dollarization อุยู่ท่ี่�ราว 40-50% ตัั�งแต่ัปีี 2008 ขัณะท่ี่�เว่ยดนามม่ระดับการพ่�งพา
เงินดอุลื่ลื่าร์ลื่ดลื่งต่ัอุเน่�อุง ส่งผลื่ให้ค่ำาดัชน่อุยู่ท่ี่�เพ่ยง 8.5% ในปีี 2019 (รูปีท่ี่� 6) สำาหรับเม่ยนมาม่ข้ัอุมูลื่ที่างการเก่�ยวกับปีริมาณเงิน
ดอุลื่ลื่าร์สหรัฐท่ี่�หมุนเว่ยนในระบบค่ำอุนข้ัางจำากัด แต่ัคำาดว่าน่าจะยังพ่�งพาเงินดอุลื่ลื่าร์ในระดับท่ี่�สูงมาก ทัี่�งน่�หากกลุ่ื่มปีระเที่ศ LMV 
เล่ื่อุกพัฒนา CBDC แบบท่ี่�รอุงรับสอุงสกุลื่เงิน ก็จะช่วยให้ธนาคำารกลื่างสามารถคำวบคุำมดูแลื่เงินดอุลื่ลื่าร์ท่ี่�หมุนเว่ยนในระบบเศรษฐกิจ
ได้อุย่างม่ปีระสิที่ธิภาพยิ�งข่ั�น แต่ัในที่างกลัื่บกันก็ต้ัอุงพิจารณาถ่งภาระจากรายได้ seigniorage ท่ี่�ติัดลื่บจากการผลิื่ตัเงินดอุลื่ลื่าร์ดิจิทัี่ลื่
ด้วยเช่นกัน โดยสรุปีแล้ื่ว ธนาคำารกลื่างแต่ัลื่ะปีระเที่ศจำาเป็ีนต้ัอุงตััดสินใจอุย่างระมัดระวัง โดยชั�งนำ�าหนักระหว่างผลื่ปีระโยชน์แลื่ะต้ันทุี่น
ท่ี่�ต้ัอุงจ่ายหากนำาเงินดอุลื่ลื่าร์เข้ัามาในแพลื่ตัฟื้อุร์ม CBDC
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รูื่ปทีั� 5 : ปรื่ะชากิรื่ส�วนให้ญ่�ในปรื่ะเทัศ CLMV ยังมีอายุน้อย ต้�างจากิปรื่ะชากิรื่ในไทัย

ท่ี่�มา : การวิเคำราะห์โดย EIC จากฐานข้ัอุมูลื่ขัอุง Oxford

กัมพูชา

เว่ยดนาม

สปีปี.ลื่าว
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เม่ยนมา
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หน่วย : ปีระชากร (พันคำน)
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หน่วย : ปีระชากร (พันคำน)

รูื่ปทีั� 3 : ปรื่ะชากิรื่ใน CLMVT มีกิารื่เข้าถึีง
โทัรื่ศัพท์ัม่อถ่ีอในอัต้รื่าทีั�สูง โดยปรื่ะชากิรื่ทุักิ
ปรื่ะเทัศมีโทัรื่ศัพท์ัม่อถ่ีอมากิกิว�า 1 เคร่ื่�อง 
ต้�อ 1 คน ยกิเว้นในสปป.ลาว

รูื่ปทีั� 4 : กิลุ�มปรื่ะเทัศ CLMV มีสัดส�วน 
เข้าถึีงบัริื่กิารื่ทัางกิารื่เงินได้ในรื่ะดับัต้ำ�ามากิ  
ในขณะทีั�ปรื่ะเทัศไทัยมีสัดส�วนเข้าถึีง 
บัริื่กิารื่ทัางกิารื่เงินได้ในรื่ะดับัสูง

การเข้ัาถ่งบริการโที่รศัพท์ี่ม่อุถ่อุ สัดส่วนปีระชากรท่ี่�ม่บัญ่ช่ธนาคำาร

หน่วย : จำานวนหมายเลื่ขัตั่อุปีระชากร 100 คำน หน่วย : % ขัอุงปีระชากรทัี่�งหมด

ท่ี่�มา : การวิเคำราะห์โดย EIC จากฐานข้ัอุมูลื่ขัอุง CEIC ท่ี่�มา : การวิเคำราะห์โดย EIC จากฐานข้ัอุมูลื่ขัอุง Acutant
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รูื่ปทีั� 6 : กัิมพูชาและสปป.ลาวพึ�งพาเงินดอลลาร์ื่สห้รัื่ฐค�อนข้างสูง ขณะทีั�เวียดนามมีกิารื่พึ�งพาเงิน
ดอลลาร์ื่สห้รัื่ฐอยู�บ้ัาง แต้�ทัยอยลดลงมาต้ลอดช�วง 20 ปีทีั�ผ�านมา
Dollarization Index (สัดส่วนเงินดอุลื่ลื่าร์ในเงินหมุนเว่ยน)

หน่วย : %

ท่ี่�มา : การวิเคำราะห์โดย EIC จากข้ัอุมูลื่ขัอุง CEIC

การัเปิดิรัับ CBDC ในกลุ่มปรัะเที่ศ LMV จะเป็นโอกาสยุกรัะดัิบความร่ัวมมือกับแพูลติฟื้อรั�มบากองของกัมพููชา เน่�อุงจากบากอุงเปิีดตััว 
นำาหน้าไปีก่อุนแล้ื่ว การพัฒนา CBDC ใน LMV จ่งอุาจสร้างโอุกาสในการเช่�อุมต่ัอุแพลื่ตัฟื้อุร์ม CBDC ขัอุงปีระเที่ศในเข้ัาด้วยกัน ซ่�งน่าจะ
ช่วยให้ธุรกรรมข้ัามพรมแดนสามารถที่ำาได้รวดเร็วข่ั�น ม่ต้ันทุี่นธุรกรรมลื่ดลื่ง แลื่ะกระตุ้ันการค้ำาระหว่างปีระเที่ศ รวมทัี่�งช่วยยกระดับคำวาม
ร่วมม่อุในห่วงโซ่อุุปีที่านแลื่ะห่วงโซ่การผลิื่ตัในภูมิภาคำ
 
ท่ี่ามกลางกรัะแสความนิยุมคริัปโติเคอรั�เรันซ่ี กลุ่มปรัะเที่ศ LMV อาจใช้ปรัะโยุชน�จาก CBDC เพืู�อส่งเสริัมการัใช้เงินสกุลท้ี่องถิ�น พูร้ัอม
ทัี่�งรัักษาความเป็นอิสรัะของธุ์นาคารักลางในการัดิำาเนินนโยุบายุการัเงิน CBDC จะช่วยให้กลุ่ื่มปีระเที่ศ LMV ม่ฐานท่ี่�มั�นคำงข่ั�นต่ัอุการเข้ัา
มาขัอุงคำริปีโตัเคำอุร์เรนซ่ โดย CBDC เป็ีนที่างเล่ื่อุกท่ี่�เป็ีนเงินสกุลื่ท้ี่อุงถิ�น แต่ัม่ฟีื้เจอุร์แบบเด่ยวกับคำริปีโตัเคำอุร์เรนซ่ ซ่�งใช้งานสะดวกแลื่ะเข้ัา
ถ่งง่ายกว่า อุย่างไรก็ด่ CBDC คำงไม่ได้ที่ำาให้คำนในปีระเที่ศ LMV เลิื่กใช้คำริปีโตัเคำอุร์เรนซ่ไปีทัี่�งหมด แต่ัน่าจะช่วยเล่ื่�ยงไม่ให้คำนในปีระเที่ศ 
หันไปีใช้คำริปีโตัเคำอุร์เรนซ่เป็ีนหลัื่กจนสร้างคำวามเส่�ยงต่ัอุการดำาเนินนโยบายการเงินขัอุงธนาคำารกลื่างมากกว่า

ในรัะยุะข้างหน้า กลุ่มปรัะเที่ศ CLMV สามารัถใช้ CBDC เป็นเครืั�องมือผลักดัินให้คนในปรัะเที่ศหันมาใช้เงินสกุลท้ี่องถิ�นแที่นเงินดิอลลารั�
สหรััฐมากข้�น CBDC จะเปิีดโอุกาสให้ปีระเที่ศเหล่ื่าน่�ลื่ดการพ่�งพาเงินดอุลื่ลื่าร์สหรัฐลื่ง โดยธนาคำารกลื่างอุาจเล่ื่อุกผลิื่ตัแต่ั CBDC ท่ี่�เป็ีนเงิน
สกุลื่ท้ี่อุงถิ�นเท่ี่านั�น เพ่�อุส่งเสริมให้คำนหันมาใช้เงินสกุลื่ท้ี่อุงถิ�นในการที่ำาธุรกรรมมากกว่าเงินดอุลื่ลื่าร์สหรัฐ
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ความ่คืบหน้าการพัฒนา CBDC ในไที่ย

ธุ์นาคารัแห่งปรัะเที่ศไที่ยุได้ิริัเริั�มโครังการัอินที่นนที่�ข้�น เพืู�อศ้กษาความเป็นไปได้ิในการัใช้ W-CBDC ในรัะบบการัเงินไที่ยุ โดยเปิีดตััว
โคำรงการเป็ีนคำรั�งแรกในปีี 2018 คำวบคู่ำไปีกับโคำรงการ DLT Scripless Bond เพ่�อุใช้เป็ีนระบบชำาระเงินแบบม่ผลื่ทัี่นท่ี่ (real time gross 
settlement) แที่นท่ี่�ระบบ BAHTNET ท่ี่�ม่อุยู่เดิม ซ่�งแพลื่ตัฟื้อุร์มอิุนที่นนท์ี่ใช้กลื่ไกตัรวจสอุบธุรกรรมแบบ permissioned-DLT เช่นเด่ยวกับ
บากอุง ต่ัางจาก BAHTNET ท่ี่�เป็ีนการที่ำาธุรกรรมผ่านตััวกลื่าง ทัี่�งน่�แม้ธปีที่. ยังไม่ได้เปิีดตััวใช้งาน W-CBDC อุย่างเป็ีนที่างการ แต่ัโคำรงการ
อิุนที่นนท์ี่ได้เดินหน้าพัฒนาไปีถ่งระยะท่ี่� 3 แล้ื่ว สำาหรับระยะแรก เป็ีนการศ่กษาการแปีลื่งเงินสดให้อุยู่ในรูปีโที่เคำน Gridlock Resolution  
(กลื่ไกช่วยจัดการธุรกรรมชำาระเงินท่ี่�ซำ�าซ้อุนกัน) แลื่ะ Automated Liquidity Provision (การให้สภาพคำล่ื่อุงแก่สถาบันการเงินแบบอัุตัโนมัติั) 
ในระยะท่ี่� 2 เป็ีนการศ่กษากลื่ไกการแลื่กเปีล่ื่�ยนระหว่างธนาคำาร การตัรวจสอุบข้ัอุมูลื่ แลื่ะคำวามสอุดคำล้ื่อุงกับกฎเกณฑ์์ภาคำการเงิน สำาหรับ
ระยะท่ี่� 3 ได้ร่วมม่อุกับธนาคำารกลื่างฮ่อุงกง (Hong Kong Monetary Authority) เพ่�อุศ่กษาการโอุนเงินข้ัามปีระเที่ศผ่านเคำร่อุข่ัายท่ี่�เช่�อุมต่ัอุ
กัน ภายใต้ัโคำรงการ Inthanon-LionRock

ธุ์นาคารัแห่งปรัะเที่ศไที่ยุได้ิวางแผนต่ิอยุอดิการัพัูฒนา R-CBDC ด้ิวยุเช่นกัน ล่ื่าสุดในเด่อุนสิงหาคำม 2021 ธปีที่. เผยว่าจะต่ัอุยอุดคำวามรู้ 
ท่ี่�ศ่กษาจากโคำรงการอิุนที่นนท์ี่เพ่�อุพัฒนา R-CBDC แลื่ะขัยายการใช้งานแพลื่ตัฟื้อุรม์ CBDC ให้คำรอุบคำลื่มุถ่งภาคำธรุกิจแลื่ะคำนทัี่�วไปี สำาหรับ  
R-CBDC ขัอุงธปีที่. คำาดว่าจะม่รูปีแบบคำลื่้ายคำล่ื่งกับบากอุงในกัมพูชา ค่ำอุไม่ม่ดอุกเบ่�ยตัอุบแที่นแลื่ะใช้ระบบกระจายเงินแบบ 2 ขัั�น  
(two-tiered system) โดยธปีที่. ผลิื่ตัเหร่ยญ่ CBDC ให้กับสถาบันการเงินแลื่ะธนาคำารพาณิชย์ ซ่�งจะเป็ีนผู้กระจายเงินดิจิทัี่ลื่ต่ัอุไปียังลูื่กค้ำา
เป็ีนที่อุด ๆ โคำรงการนำาร่อุงขัอุง R-CBDC คำาดว่าจะเริ�มในไตัรมาสท่ี่� 2 ขัอุงปีี 2022 แลื่ะน่าจะเปิีดตััวใช้งานอุย่างเต็ัมรูปีแบบทัี่�วปีระเที่ศ
ภายใน 3-5 ปีีน่�

ศักยภาพของ CBDC ในการยกระดับการค้าข้าม่พรม่แดนของไที่ย

เส้นที่างการัพัูฒนา CBDC ในไที่ยุน่าจะม่ทัี่�งส่วนท่ี่�เหมือนและไม่เหมือนกับกัมพููชา ต่ิางจากกรัณ่ของสปป.ลาว เม่ยุนมา และเว่ยุดินาม  
ไที่ยม่บริบที่ที่างสังคำมท่ี่�คำล้ื่ายคำล่ื่งกับกัมพูชาค่ำอุพร้อุมเปิีดรับการเข้ัามาขัอุงเงินดิจิทัี่ลื่ เน่�อุงจากม่อัุตัราการเข้ัาถ่งโที่รศัพท์ี่ม่อุถ่อุสูงถ่ง 190% 
แลื่ะอัุตัราการเข้ัาถ่งอิุนเตัอุร์เน็ตัสูง 70% อุ่กทัี่�ง ตัลื่าดอุ่คำอุมเมิร์ซในปีระเที่ศกำาลัื่งขัยายตััวอุย่างรวดเร็ว โดยในปีี 2020 มูลื่ค่ำาธุรกิจอุ่คำอุมเมิร์ซ
ในไที่ยอุยู่ท่ี่�ราว 7.1 พันล้ื่านดอุลื่ลื่าร์สหรัฐ หร่อุเพิ�มข่ั�น 35% จากปีีก่อุน แต่ัในที่างกลัื่บกัน สิ�งท่ี่�แตักต่ัางระหว่างกัมพูชาแลื่ะไที่ยค่ำอุบริบที่ใน
ด้านปีระชากรแลื่ะภูมิทัี่ศน์ระบบสถาบันการเงิน (financial landscape) โดยใน 2020 ปีระชากรไที่ยม่อุายุมัธยฐานอุยู่ท่ี่� 39 ปีี ถ่อุว่าสูงกว่า
ปีระเที่ศอุ่�น ๆ ในกลุ่ื่ม CLMV ค่ำอุนข้ัางมาก (รูปีท่ี่� 5) ซ่�งปีระชากรไที่ยท่ี่�ม่อุายุเยอุะกว่าน่�ม่แนวโน้มเปิีดรับเงินดิจิทัี่ลื่ได้ไม่มากเท่ี่าปีระชากร 
ท่ี่�อุายุน้อุยกว่าในปีระเที่ศเพ่�อุนบ้าน

นอกจากน่� ไที่ยุยัุงเป็นปรัะเที่ศท่ี่�คนเข้าถ้งบริัการัที่างการัเงินได้ิอยุ่างกว้างขวาง ในปีี 2020 ปีระชากรวัยผู้ใหญ่่ในไที่ย 81.6% ม่บัญ่ช่ธนาคำาร
เป็ีนขัอุงตััวเอุง (รูปีท่ี่� 4) หมายคำวามว่าไที่ยม่แนวโน้มท่ี่�จะเปิีดรับการเข้ัามาขัอุง CBDC ได้ไม่ยาก แต่ัก็ยังม่โอุกาสท่ี่�จะเผชิญ่คำวามเส่�ยงบาง
ปีระการท่ี่�ไม่ได้เกิดข่ั�นในกรณ่ขัอุงโคำรงการบางกอุง  เน่�อุงจากปีระชากรไที่ยส่วนใหญ่่ม่บัญ่ช่เงินฝากธนาคำาร ไที่ยจ่งเผชิญ่คำวามเส่�ยงสูงกว่าท่ี่�
จะเกิดปีรากฏิการณ์ท่ี่�การถ่อุ CBDC แที่นท่ี่�การฝากเงินจนส่งผลื่เส่ยต่ัอุบริการที่างการเงินท่ี่�ม่อุยู่เดิม โดยเฉพาะบริการด้านสินเช่�อุ เน่�อุงจาก
สถาบันการเงินจะระดมทุี่นจากเงินฝากได้ลื่ดลื่ง อุย่างไรก็ด่ จากแผนล่ื่าสุดขัอุง ธปีที่. ท่ี่�จะม่การเปิีด Pilot project ในช่วงไตัรมาส 2 ปีี 2022 
ได้ระบุไว้ว่า Retail CBDC ท่ี่�เล่ื่อุกใช้จะม่รูปีแบบคำลื่้ายเงินสด ไม่จ่ายดอุกเบ่�ย แลื่ะอุาศัยตััวกลื่างอุย่างสถาบันการเงินในการแลื่กเปีล่ื่�ยน 
CBDC กับปีระชาชน รวมถ่งยังม่เง่�อุนไขัหร่อุระยะเวลื่าสำาหรับการแลื่กเปีล่ื่�ยน Retail CBDC จำานวนมาก ๆ  ดังนั�น ด้วยรูปีแบบแลื่ะเง่�อุนไขั
ดังกล่ื่าว จ่งที่ำาให้คำวามเส่�ยงท่ี่� CBDC จะเข้ัาแที่นท่ี่�การฝากเงินแบบปีกติัแลื่ะที่ำาให้เกิดการโยกย้ายเงินอุอุกจากสถาบันการเงิน ลื่ดลื่งไปีมาก

ทัี่�ง W-CBDC และ R-CBDC ของไที่ยุม่โอกาสท่ี่�จะได้ิเชื�อมต่ิอกับแพูลติฟื้อรั�มบากองในอนาคติ เพืู�ออำานวยุความสะดิวกในการัที่ำาธุุ์รักรัรัม
ข้ามพูรัมแดิน รัวมถ้งการัค้ารัะหว่างไที่ยุและกัมพููชา ก่อุนหน้าน่� ธปีที่. ได้จับม่อุกับธนาคำารกลื่างฮ่อุงกงเพ่�อุพัฒนาแลื่ะปีระเมินคำวามเป็ีน
ไปีได้ในการสร้างแพลื่ตัฟื้อุร์มสำาหรับการที่ำาธุรกรรมข้ัามพรมแดนผ่านเคำร่อุข่ัายท่ี่�เช่�อุมต่ัอุกัน โดยโคำรงการข้ัางต้ันยังเป็ีนการศ่กษาสำาหรับ
กรณ่ W-CBDC เท่ี่านั�น แต่ัหลัื่งจากน่�ก็สามารถนำามาปีรับใช้กับธุรกรรมข้ัามพรมแดนขัอุง R-CBDC ได้เช่นกัน ดังนั�น การเช่�อุมโยงระหว่าง
แพลื่ตัฟื้อุร์ม CBDC ขัอุงไที่ยแลื่ะกัมพูชาจ่งม่โอุกาสเป็ีนไปีได้ในอุนาคำตั ซ่�งน่าจะช่วยเพิ�มคำวามเร็วในการที่ำาธุรกรรมข้ัามพรมแดน ลื่ดต้ันทุี่น
ธุรกรรม แลื่ะกระตุ้ันการค้ำาระหว่างทัี่�งสอุงปีระเที่ศต่ัอุไปี
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