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การเปิิดประเทศรัับนัักท่่องเที่่�ยวที่่�ฉีีดวััคซีีนแล้้ว 
โดยไม่่บัังคัับกัักตััว

การระบาดของ COVID-19 สายพัันธุ์์� 
โอมิิครอน และแผนการฉีีดวััคซีีนเข็็มกระตุ้้�น

กััมพููชา
ภาพรวมเศรษฐกิิจ Facts and Figures

สรุุปแนวโน้้มเศรษฐกิิจปีี 2021 และ 2022
EIC ปรัับลดคาดการณ์์การเติิบโตของเศรษฐกิิจกััมพููชาลงเหลืือ 2.3% ในปีี 2021 (จากเดิิม 2.7%) และคาดว่่าเศรษฐกิิจจะขยายตััว
แข็็งแกร่่งขึ้้�นเป็็น 4.8% ในปีี 2022 ด้้วยแรงสนัับสนุุนจากการคลายมาตรการ lockdown และการเปิิดพรมแดนประเทศ อุุปสงค์์ภายนอก 
คาดว่า่จะยังัคงแข็ง็แกร่ง่ในปี ี2022 โดยได้แ้รงส่ง่จากการกลับัมาของนักัท่อ่งเที่่�ยวต่า่งชาติิหลังักัมัพูชูายกเลิิกมาตรการกักัตัวัสำหรับันักัท่อ่งเที่่�ยว 
ที่่�ฉีีดวััคซีีนครบโดสแล้้ว เช่่นเดีียวกัันกัับการลงทุุนโดยตรงจากต่่างประเทศ (FDI) ที่่�น่่าจะได้้ผลบวกจากการเปิิดประเทศและการผ่่อนคลาย
มาตรการควบคุุม COVID-19 โดยเฉพาะในภาคอสัังหาริิมทรััพย์์และภาคก่่อสร้้าง ซึ่่�งพึ่่�งพา FDI จากจีีนสููง การส่่งออกมีีแนวโน้้มขยายตััว
ต่่อเนื่่�องในปีี 2022 ด้้วยอานิิสงส์์จากอุุปสงค์์ที่่�เพิ่่�มขึ้้�นสำหรัับสิินค้้าเครื่่�องนุ่่�งห่่มและรองเท้้า แต่่การขยายตััวของภาคส่่งออกอาจชะลอลง
ตามเศรษฐกิิจโลกได้้ การส่่งออกสิินค้้าเกษตรคาดว่่าจะได้้ผลดีีจากข้้อตกลงการค้้าเสรีีจีีน-กััมพููชา (CCFTA) ซึ่่�งจะมีีผลบัังคัับใช้้ในปีี 2022 
ทั้้�งนี้้�ด้้วยอััตราการฉีีดวััคซีีนที่่�ค่่อนข้้างสููงและจำนวนผู้้�ติิดเชื้้�อ COVID-19 ที่่�อยู่่�ในระดัับค่่อนข้้างต่่ำ อุุปสงค์์ภายในประเทศคาดว่่าจะทยอย
กลัับมาฟื้้�นตััวหลัังธุุรกิิจต่่าง ๆ กลัับมาเปิิดทำการและภาครััฐผ่่อนคลายมาตรการควบคุุมโรค โดยการฟื้้�นตััวของอุุปสงค์์ภายในประเทศจะได้้
แรงส่่งจากมาตรการกระตุ้้�นทางการคลััง เช่่น การแจกเงิินสดและการชดเชยรายได้้อีีกด้้วย อย่่างไรก็็ตาม การเติิบโตของเศรษฐกิิจกััมพููชา 
ในปีี 2022 คาดว่า่จะอยู่่�ต่ำ่กว่า่ระดับัก่อ่นเกิดิการระบาด (เฉลี่่�ยอยู่่�ที่่� 7%) เนื่่�องจากจำนวนนักัท่อ่งเที่่�ยวต่า่งชาตินิ่า่จะยังัซบเซาอยู่่�มาก นอกจากนี้้�  
ผลของแผลเป็็นทางเศรษฐกิิจจากการ lockdown ในปีี 2020-2021 อาจทำให้้ภาคครัวเรืือนระมััดระวัังการจับจ่่ายใช้้สอย ซึ่่�งอาจฉุุดรั้้�ง 
การฟื้้�นตััวของอุุปสงค์์ภายในประเทศด้้วยเช่่นกััน

ปัจัจัยัเสี่่�ยงหลักัต่อ่เศรษฐกิจิกัมัพูชูาคือื การระบาดระลอกใหม่ข่อง COVID-19 เศรษฐกิจิโลกท่ี่�อาจเติบิโตต่่ำกว่า่ที่่�คาด และการหยุดุชะงักั
ของห่่วงโซ่่อุุปทาน  แม้้กััมพููชาจะมีีอััตราการฉีีดวััคซีีนที่่�สููงอยู่่�แล้้ว แต่่ก็็มีีความเสี่่�ยงว่่าประสิิทธิิภาพของวััคซีีนอาจลดลง ส่่งผลให้้จำนวน 
ผู้้�ติิดเชื้้�อกลัับมาพุ่่�งสููงขึ้้�นได้้ โดยเฉพาะเชื้้�อสายพัันธุ์์�โอมิิครอนที่่�สามารถแพร่่กระจายได้้รวดเร็็วกว่่าสายพัันธุ์์�อื่่�น ๆ ดัังนั้้�น แผนการฉีีดวััคซีีน
เข็็มกระตุ้้�นจึึงเป็็นปััจจััยสำคััญต่่อแนวโน้้มเศรษฐกิิจในระยะข้้างหน้้า ซึ่่�งรััฐบาลกััมพููชาเองก็็ได้้วางแผนเตรีียมไว้้แล้้ว นอกจากนี้้� เนื่่�องจาก
เศรษฐกิิจกััมพููชาพึ่่�งพาอุุปสงค์์ภายนอกค่่อนข้้างสููง การชะลอตััวของเศรษฐกิิจสหรััฐฯ (คู่่�ค้้าหลััก) และจีีน (ผู้้�ลงทุุนหลััก) จึึงอาจส่่งผลลบต่่อ
แนวโน้้มการเติิบโตทางเศรษฐกิิจได้้ อีีกทั้้�ง ประเด็็นเกี่่�ยวกัับห่่วงโซ่่อุุปทาน เช่่น ต้้นทุุนปััจจััยการผลิิตและค่่าขนส่่งที่่�เพิ่่�มขึ้้�น อาจเป็็นอุุปสรรค
ต่่อการส่่งออก และส่่งผลต่่อการขยายตััวของเศรษฐกิิจในภาพรวมได้้เช่่นกััน

Population (2020) 16.72 million

Labor force (2020) 9.16 million

GDP (2020) USD 25.38 billion

GDP per capita (2020) USD 1,570

GDP by sector (2020) Agriculture: 22%, Industry: 35%, Services: 37%

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

Travel goods 6%

ประเด็็นที่่�ต้้องจัับตา
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รูปูที่่� 1 : กัมัพูชูาผ่่อนคลายมาตรการ lockdown หลังัจำำ�นวนผู้้�ติดเชื้้�อ COVID-19 ลดลงและอัตัราการ
ฉีดีวัคัซีนีสูงูขึ้้�น นำำ�ไปสู่่�การฟ้ื้�นตััวของการเคลื่่�อนไหวประชากร

ที่่�มา : การวิิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของ WHO Oxford Our World in Data และ Google

จำนวนผู้้�ติิดเชื้้�อรายวัันและ Stringency Index สััดส่่วนประชากรที่่�ได้้รัับการฉีีดวััคซีีน Google Community Mobility Data

หน่่วย : ราย (7DMA)        หน่่วย : % ของประชากรทั้้�งหมด หน่ว่ย : % การเปลี่่�ยนแปลงจากระดับัฐาน (7DMA)หน่่วย : ดััชนีี (100
= เข้้มงวดที่่�สุุด)

สถานการณ์์ COVID-19 ล่่าสุุดและความคืืบหน้้าการฉีีดวััคซีีน
ณ วัันที่่� 14 กุุมภาพัันธ์์ 2022 กััมพููชามีีรายงานจำนวนผู้้�ติิดเชื้้�อ COVID-19 รวม 123,955 ราย รัักษาหายแล้้ว 118,960 ราย และ 
เสีียชีีวิิต 3,015 ราย (รููปที่่� 1 ซ้้ายมืือ) โดย 81% ของประชากรกััมพููชาได้้รัับวััคซีีนครบโดส และอีีก 3% ได้้รัับวััคซีีนโดสแรกแล้้ว  
(รููปที่่� 1 กลาง) จำนวนผู้้�ติิดเชื้้�อใหม่่รายวัันปรัับลดลงมากตั้้�งแต่่เดืือนตุุลาคม หลัังภาครััฐสั่่�งลดการตรวจหาเชื้้�อสำหรัับรายที่่�ไม่่มีีอาการหรืือ
อาการไม่รุ่นุแรง บวกกับัการฉีดีวัคัซีีนคืืบหน้า้ไปได้ด้ีี อย่างไรก็ต็าม กัมัพูชูากลับัมาพบอัตัราผู้้�ติดิเชื้้�อที่่�สูงูขึ้้�นอีีกครั้้�ง จากการระบาดของสายพันัธุ์์�
โอมิครอนในช่ว่งต้น้เดืือนกุมุภาพันัธ์ ์โดยมีีผู้้�ติดิเชื้้�อรายวันักว่า่ 500 ราย แต่อ่ัตัราการเสีียชีีวิติยังัไม่ไ่ด้เ้พิ่่�มขึ้้�น วัคัซีนีที่่�ใช้ใ้นกัมัพูชูาส่ว่นใหญ่ค่ืือ  
ซิิโนแวค และซิิโนฟาร์์ม โดยอนุุญาตให้้ฉีีดกัับประชาชนที่่�อายุุ 5 ปีีขึ้้�นไป รััฐบาลได้้เริ่่�มฉีีดเข็็มกระตุ้้�นแล้้วเช่่นกัันสำหรัับผู้้�ที่่�รัับวััคซีีนเข็็มสอง
มาแล้้วอย่่างน้้อยสี่่�เดืือน และในขณะเดีียวกัันก็็ทยอยยกเลิิกมาตรการ lockdown ส่่วนใหญ่่ ทั้้�งเวลาเคอร์์ฟิิว การจำกััดการรวมกลุ่่�ม และ 
การปิดิสถานบันัเทิงิ เป็น็ต้น้ นอกจากนี้้� ในเดืือนพฤศจิกิายน กัมัพูชูาเริ่่�มอนุญุาตให้น้ักัท่อ่งเที่่�ยวต่า่งชาติทิี่่�ได้ร้ับัวัคัซีนีครบโดสแล้ว้เดินิทางเข้า้
ประเทศได้้โดยไม่่ต้อ้งกักัตัวั หากผลตรวจเชื้้�อตอนเข้้าประเทศเป็็นลบ การผ่อนคลายมาตรการ lockdown ทำให้กิ้ิจกรรมทางเศรษฐกิิจกลับัมา
ขยายตััว เห็็นได้้จากตััวเลขการเคลื่่�อนไหวของประชากรหรืือ mobility data ที่่�เพิ่่�มสููงขึ้้�น (รููปที่่� 1 ขวามืือ) ซึ่่�งการเปิิดประเทศรัับนัักท่อ่งเที่่�ยว 
ก็็จะมีีส่่วนสำคััญต่่อการผลัักดัันการเติิบโตทางเศรษฐกิิจในปีี 2022 เช่่นกััน เนื่่�องจากรายได้้จากนัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิคิิดเป็็นสััดส่่วนถึึง 14% 
ของ GDP กััมพููชาในช่่วงก่่อนการระบาด แม้้ว่่าจำนวนนัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิในช่่วงปีี 2022 จะยัังต่่ำกว่่าตััวเลขปีี 2019 อยู่่�มากก็็ตาม 
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อุุปสงค์์ภายนอก
การส่ง่ออกในปี ี2022 คาดว่า่จะยังัขยายตัวัได้ต้่อ่เนื่่�องจากการที่่�ตลาดคู่่�ค้า้กลับัมาเปิดิประเทศกันัมากขึ้้�น แต่อ่ัตัราการเติบิโตอาจชะลอตัวั 
ตามเศรษฐกิิจโลก โดยในช่่วง 11 เดืือนแรกของปีี 2021 มููลค่่าการส่่งออกกััมพููชาเพิ่่�มขึ้้�น 22.6%YOY (ในรููปดอลลาร์์สหรััฐ ไม่่รวม
ทองคำ) ใน 5 เดืือนแรกของปีี 2021 แม้้เริ่่�มต้้นปีีได้้ไม่่ดีีนััก การส่่งออกเครื่่�องนุ่่�งห่่มและรองเท้้าซึ่่�งเป็็นสิินค้้าส่่งออกหลัักกััมพููชา (สััดส่่วน 
54% ของการส่่งออกรวมในช่่วง 10 เดืือนแรกของปีี 2021) เริ่่�มกลัับมาขยายตััวตั้้�งแต่่เดืือนมิิถุุนายน อุุปสงค์์ต่่อสิินค้้าดัังกล่่าวน่่าจะปรัับตััว 
ดีีขึ้้�นตามสถานการณ์ในประเทศคู่่�ค้้า ซึ่่�งเร่่งฉีีดวััคซีีนและเตรีียมกลัับมาเปิิดประเทศในปีีนี้้� นอกจากนี้้� กััมพููชาอาจได้้ผลบวกจากคำสั่่�งซื้้�อ
ที่่�เพิ่่�มขึ้้�นเพ่ื่�อทดแทนสิินค้้าจากเมีียนมา ซึ่่�งเป็็นอีีกผู้้�ส่งออกหลัักในหมวดเครื่�องนุ่่�งห่่มในภููมิิภาค เน่ื่�องจากเมีียนมากำลัังเผชิิญสถานการณ์
ความไม่่แน่่นอนทางการเมืือง สิินค้้าส่่งออกที่่�เป็็นแรงขัับเคลื่่�อนใหม่่ เช่่น สิินค้้าอิิเล็็กทรอนิิกส์์ และจัักรยาน คาดว่่าจะยัังขยายตััวได้้ดีี  
ด้ว้ยอานิสิงส์จ์ากพฤติกิรรมผู้้�บริิโภคที่�เปลี่่�ยนแปลงไปหลังัการระบาด อีีกหนึ่่�งปััจจัยัสนับัสนุนุการส่ง่ออกในปีี 2022 คืือข้อ้ตกลงการค้าที่่�เพิ่่�งให้้ 
สััตยาบัันไป ทั้้�งข้้อตกลงการค้าเสรีีจีีน-กััมพููชา (CCFTA) และความตกลงหุ้้�นส่่วนทางเศรษฐกิิจระดัับภููมิิภาค (RCEP) ที่่�มีีผลบังคัับใช้้ใน 
วัันที่่� 1 มกราคม และจะช่่วยผลัักดัันการส่่งออก โดยเฉพาะการส่่งออกไปจีีน ทั้้�งนี้้� CCFTA จะช่่วยกระตุ้้�นอุุปสงค์์ต่่อสิินค้้าเกษตรของกััมพููชา 
เนื่่�องจากข้้อตกลงกำหนดให้้ยกเลิิกภาษีีนำเข้้าสิินค้้าหมวดดัังกล่่าว นอกจากนี้้� กััมพููชาได้้ลงนามข้้อตกลงการค้้าเสรีีกัับเกาหลีีใต้้แล้้วเช่่นกััน 
แต่่อาจยัังต้้องรอเวลาพิิจารณาก่่อนมีีผลบัังคัับใช้้

อย่่างไรก็็ดีี กััมพููชายัังคงเผชิิญความเสี่่�ยงในภาคส่่งออก ข้้อแรก เศรษฐกิิจโลกที่่�เติิบโตช้้ากว่่าคาดการณ์์จากภาวะอุุปทานขาดแคลนและ
เงิินเฟ้้อสููง อาจเป็็นแรงกดดัันต่่อการส่่งออกกััมพููชาต่่อไป ข้้อที่่�สอง COVID-19 ที่่�กลัับมาระบาดภายในประเทศอาจทำให้้ภาครััฐต้้องสั่่�งปิิด
โรงงานอีีก นอกจากนี้้� ต้น้ทุนุการขนส่ง่สินิค้า้และโลจิสิติกิส์ม์ีีอาจคงอยู่่�ในระดับัสูงูในระยะข้า้งหน้า้ซึ่่�งจะกระทบผู้้�ส่ง่ออก และข้อ้สุดุท้า้ย EU 
ได้้เพิิกถอนสิิทธิิพิิเศษทางการค้้า Everything But Arms บางส่่วนจากกััมพููชาเมื่่�อเดืือนสิิงหาคม 2020 เนื่่�องจากประเด็็นด้้านสิิทธิิมนุุษยชน 
ดังันั้้�น ความสามารถทางการแข่่งขัันด้้านการส่งออกของกััมพูชูาจึึงอาจปรัับลดลงได้้ในระยะกลาง ทั้้�งนี้้�คาดว่า่การเพิิกถอนสิิทธิพิเิศษทางการ
ค้า้ EBA จะคงอยู่่�ในระยะต่อ่ไปเน่ื่�องจากกััมพูชูามีีแนวโน้้มที่่�จะไม่่ทำตามข้้อต้อ้งการของ EU ได้้สำเร็็จ โดยการส่งออกไป EU (คิิดเป็็น 17.3% 
ของการส่่งออกทั้้�งหมดในช่่วง 10 เดืือนแรกของปีี 2021) ได้้แสดงถึึงผลกระทบแล้้ว หดตััว -5.8%YOY ในช่่วงเวลาเดีียวกััน แต่่ส่่วนหนึ่่�ง
อาจเป็็นผลจากการระบาดของ COVID-19

การลงทุุนโดยตรงจากต่่างประเทศ (FDI) ปีี 2022 มีีแนวโน้้มได้้ผลบวกจากการที่่�กััมพููชาสามารถควบคุุมการระบาดในประเทศได้้ดีี 
และเริ่่�มเปิิดพรมแดน หลัังจากฟื้้�นตััวได้้ค่่อนข้้างช้้าในปีี 2021 โดยในช่่วงสามไตรมาสแรกของปีี 2021 FDI ขยายตััว 6.9%YOY  
เมื่่�อเปรีียบเทีียบรายไตรมาส FDI ในไตรมาส 3 ปีี 2021 เติิบโต 20.2%QOQ สะท้้อนการฟื้้�นตััวที่่�แข็็งแกร่่งขึ้้�นเมื่่�อเทีียบกัับครึ่่�งปีีแรก ในทาง
กลัับกััน จำนวนโครงการลงทุุนที่่�ได้้รัับการอนุุมััติิ (ทั้้�งการลงทุุนจากในประเทศและต่่างชาติิ) ร่่วงลง -80.6%YOY ในช่่วงสามไตรมาสแรก 
ของปีี 2021 สะท้้อนถึึงแผนการลงทุุนที่่�ซบเซาในช่่องก่่อนเปิิดประเทศ (รููปที่่� 2) อย่่างไรก็็ดีี คาดว่่าแนวโน้้ม FDI ได้้พ้้นจุุดต่่ำสุุดไปแล้้ว และ
ปััจจััยสนัับสนุุนต่่าง ๆ จะช่่วยผลัักดัันการฟื้้�นตััวในปีี 2022 ปััจจััยแรก กััมพููชาสามารถควบคุุมสถานการณ์์การระบาดของ COVID-19 ได้้ดีี  
โดยการเปิิดประเทศรัับนัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิที่่�ฉีีดวััคซีีนครบโดสแล้้วโดยไม่่บัังคัับกัักตััว จะช่่วยให้้ความเชื่่�อมั่่�นนัักลงทุุนต่่างชาติิปรัับตััวดีีขึ้้�น 
ปัจัจัยัที่่�สอง กัมัพูชูาได้อ้นุมุัตัิริ่า่งกฎหมายการลงทุนุใหม่ ่ซึ่่�งมุ่่�งเป้า้เพิ่่�มแรงจูงูใจให้ธุ้รุกิจิต่า่งชาติลิงทุนุในกัมัพูชูาและลดความซับัซ้อ้นของขั้้�นตอน 
การลงทุุน นอกจากนี้้� ข้อ้ตกลงการค้า RCEP น่า่จะช่่วยยกระดัับกััมพูชูาเข้้าสู่่�ห่วงโซ่่อุปุทานภููมิภิาค แต่ใ่นขณะเดีียวกัน ปัจัจััยเส่ี่�ยงต่่อแนวโน้้ม  
FDI คืือการชะลอตััวของเศรษฐกิิจจีีนที่่�เป็็นประเทศผู้้�ลงทุุนอัันดัับหนึ่่�งในกััมพููชา ซึ่่�งอาจฉุุดรั้้�งการฟื้้�นตััวของ FDI เข้้าประเทศได้้

รููปที่่� 2 : FDI คาดว่่าจะกลัับมาฟื้้�นตััวในปีี 2022 หลัังกััมพููชาเปิิดพรมแดนโดยไม่่บัังคัับกัักตััวและควบคุุม
การระบาดของ COVID-19 ได้้ดีีขึ้้�น

ที่่�มา : การวิิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของ National Bank of Cambodia

การลงทุุนโดยตรงจากต่่างประเทศ (มููลค่่าไหลเข้้าสุุทธิิ) มููลค่่าการลงทุุนที่่�ได้้รัับอนุุมััติิ

หน่่วย : ล้้านดอลลาร์์สหรััฐ หน่่วย : ล้้านดอลลาร์์สหรััฐ

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1Q2017 3Q2017 1Q2018 3Q2018 1Q2019 3Q2019 1Q2020 3Q2020 1Q2021 3Q2021

0

1000

2000

3000

4000

การทองเที่ยว การบริการ อุตสาหกรรม
พลังงาน การเกษตร การดูแลสุขภาพ



กััมพููชา

10 Economic Intelligence Center (EIC)

Outlook 2022

แนวโน้้มภาคการท่องเท่ี่�ยวเริ่่�มสดใสข้ึ้�น หลัังกััมพููชาอนุุญาตให้้นัักท่่องเท่ี่�ยวต่างชาติิท่ี่�ฉีีดวััคซีีนครบโดสแล้้วเข้้าประเทศได้้โดยไม่่ต้้อง
กัักตััว แต่่จำนวนนัักท่่องเที่่�ยวน่่าจะยัังอยู่่�ต่่ำกว่่าช่่วงก่่อนการระบาดอยู่่�มาก  ตั้้�งแต่่เดืือนพฤศจิิกายนเป็็นต้้นไป นัักท่่องเที่่�ยวที่่�ฉีีดวััคซีีน
ครบโดสแล้้วสามารถเดิินทางเข้้ากััมพููชาได้้แบบไม่่ต้้องผ่่านการกัักตััว โดยมีีเงื่่�อนไขคืือผลตรวจเชื้้�อตอนขาเข้้าเป็็นลบ มีีใบรัับรองผลตรวจ
เชื้้�อที่�เป็็นลบ (ตรวจก่่อนเดิินทางเข้้ากััมพููชา) และใบรัับรองการฉีีดวััคซีีน ซึ่่�งนัักท่่องเท่ี่�ยวที่�ผ่่านตามเง่ื่�อนไขข้างต้้นจะไม่่ต้้องจ่่ายค่่ามััดจำ 
การเดิินทาง สำหรัับนัักท่่องเท่ี่�ยวที่่�ได้้วััคซีีนไม่่ครบโดสยัังต้้องผ่่านการกัักตััว 14 วัันและถููกเรีียกเก็็บค่่ามััดจำการเดิินทาง ทั้้�งนี้้�แม้้เริ่่�มเห็็น 
สััญญาณการทยอยฟื้้�นตััว แต่่ภาคการท่่องเที่่�ยวกััมพููชาน่่าจะยัังไม่่สามารถกลัับมาฟื้้�นตััวอย่่างเต็็มที่่�ภายในปีี 2022 เหตุุผลแรกคืือ  
หลายประเทศ โดยเฉพาะจีีน ยัังใช้้มาตรการ lockdown อย่่างเข้้มงวดกัับประชาชน ซึ่่�งจะจำกััดจำนวนนัักท่่องเท่ี่�ยวเข้้ากััมพููชา เหตุุผล 
ที่่�สอง สายการบิินหลายแห่่งยัังให้้บริิการภายใต้้ข้้อจำกััด โดยมีีจำนวนเที่่�ยวบิินมายัังกััมพููชาน้้อย และข้้อสุุดท้้าย เชื้้�อ COVID-19 สายพัันธุ์์� 
โอมิครอนจะเป็น็ปัจัจัยัเสี่่�ยงด้า้นต่ำ่ที่่�สำคัญั เนื่่�องจากเชื้้�อสามารถแพร่ไ่ด้เ้ร็ว็กว่า่สายพันัธุ์์�อื่่�น ๆ  ซึ่่�งจะทำให้น้ักัท่อ่งเที่่�ยวลังัเลและอาจตัดัสินิใจ 
ยกเลิิกแผนการท่่องเที่่�ยวได้้ อย่่างไรก็็ดีี แม้้จำนวนนัักท่่องเที่่�ยวจะยัังอยู่่�ในระดัับต่่ำกว่่าก่่อนเกิิดการระบาดค่่อนข้้างมาก แต่่ภาคท่่องเที่่�ยว 
ที่่�ทยอยกลัับมาฟื้้�นตััวก็็จะยัังเป็็นปััจจััยสนัับสนุุนหลัักของการเติิบโตทางเศรษฐกิิจในปีี 2022 

อุุปสงค์์ภายในประเทศ
อุุปสงค์์ภายในประเทศมีีแนวโน้้มฟ้ื้�นตััวอย่่างช้้า ๆ ในปีี 2022 ด้้วยแรงส่่งจากการฉีีดวััคซีีนท่ี่�ครอบคลุุมเป็็นวงกว้้าง การผ่อนคลาย
มาตรการ lockdown และมาตรการช่่วยเหลืือทางการคลััง ข้้อมููลการเคลื่่�อนไหวของประชากร (mobility data) สะท้้อนภาพการฟื้้�นตััว
ของกิิจกรรมทางเศรษฐกิิจอย่่างทั่่�วถึึงและใกล้้เคีียงกัับช่่วงก่่อนเกิิดการระบาด หลัังจำนวนผู้้�ติิดเชื้้�ออยู่่�ในระดัับต่่ำและภาครััฐเริ่่�มผ่่อนคลาย
มาตรการ lockdown ขณะเดีียวกััน อััตราการฉีีดวััคซีีนที่่�ค่่อนข้้างสููงจะช่่วยเพิ่่�มความเชื่่�อมั่่�นของผู้้�บริิโภค ซึ่่�งจะเป็็นแรงสนัับสนุุนแนวโน้้ม 
กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจภายในประเทศต่่อไปในปีี 2022 นอกจากนี้้� มาตรการภาครััฐทั้้�งการแจกเงิินสด การสนัับสนุุนค่่าจ้้าง และการยกเว้้น
ภาษีี น่่าจะช่่วยผลัักดัันการฟ้ื้�นตััวของอุุปสงค์์ภายในประเทศเช่่นกััน ทั้้�งนี้้�แรงงานชาวกััมพููชาอาจเริ่่�มกลัับไปทำงานที่่�ต่่างประเทศหลััง 
ภาครััฐผ่่อนคลายมาตรการควบคุุมการเดิินทางข้้ามพรมแดน ซึ่่�งจะช่่วยเพิ่่�มรายได้้จากเงิินส่่งกลัับประเทศ (remittance) อย่่างไรก็็ดีี ผลของ 
แผลเป็น็ทางเศรษฐกิจิหลายข้อ้จากการระบาดของ COVID-19 น่า่จะยังัยืืดเยื้้�อต่อ่ไปและทำให้ก้ารฟื้้�นตัวัดำเนินิไปได้ช้้า้ลง ข้อ้แรก อัตัราว่่างงาน 
ในกััมพููชาน่า่จะยังัอยู่่�ในระดับัสูงูต่อ่เนื่่�องเพราะค่อ่นข้า้งพึ่่�งพาภาคการท่อ่งเที่่�ยวซึ่่�งคาดว่า่จะฟื้้�นตัวัได้ช้้า้ในระยะข้า้งหน้า้ ธนาคารโลกรายงานว่า่  
การจ้า้งงานในกัมัพูชูาลดลงเกืือบ 3% ในปี ี2020 สูงูกว่า่ตัวัเลขเฉลี่่�ยในภูมูิภิาคเอเชีียแปซิฟิิกิซึ่่�งอยู่่�ที่่� 2% โดยเป็น็ผลจากอัตัราว่า่งงานที่่�สูงูขึ้้�น 
และการมีีส่่วนร่่วมของกำลัังแรงงาน (labor force participation) ที่่�ลดลง ทั้้�งนี้้�จากแนวโน้้มตััวเลขข้้างต้้น กำลัังซื้้�อของผู้้�บริิโภคกััมพููชา
จึึงน่่าจะยัังอ่่อนแอต่่อไปอีีกระยะหนึ่่�ง ข้้อที่่�สอง ระดัับหนี้้�ครััวเรืือนที่่�เพิ่่�มขึ้้�นอย่่างรวดเร็็วอาจส่่งผลให้้ครััวเรืือนจำกััดการใช้้จ่่ายเพื่่�อออมเงิิน  
แม้้สััดส่่วนหนี้้�ครััวเรืือนต่่อ GDP กััมพููชายัังถืือว่่าค่่อนข้้างต่่ำ โดยก่่อนหน้้านี้้�อยู่่�ที่่�ระดัับ 30% ของ GDP แต่่ที่่�ผ่่านมาหนี้้�ครััวเรืือน 
ปรับัตัวัขึ้้�นเฉลี่่�ยกว่า่ 40%YOY ในปี ี2021 และข้อ้สุดุท้า้ย มาตรการทางการคลังัและการเงินิบางโครงการอาจทยอยหมดไป ซึ่่�งหากมาตรการ 
เหล่่านี้้�ไม่่ได้้ไปต่่อก็็อาจทำให้้อุุปสงค์์ภายในประเทศฟื้้�นตััวไม่่ต่่อเนื่่�อง

นโยบายการคลัังและการเงิิน
ภาครัฐัมีีแนวโน้้มเดินิหน้า้มาตรการกระตุ้้�นทางการคลัังและการเงิินอย่า่งต่อ่เนื่่�องเพื่่�อพยุงุเศรษฐกิิจที่่�ฟื้้�นตัวัต่่ำ แต่่มีีโอกาสท่ี่�บางโครงการ
อาจไม่่ได้้ขยายเวลาต่่อ กััมพููชาประกาศมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจเป็็นครั้้�งท่ี่�สิิบ โดยต่่ออายุุโครงการสนัับสนุุนค่่าจ้้างและการยกเว้้นภาษีี 
ในระหว่่างเดืือนตุุลาคม-ธัันวาคมปีี 2021 (รููปที่่� 3) นอกจากนี้้� รััฐบาลได้้ขยายเวลามาตรการแจกเงิินสดออกไปอีีกเช่่นกััน โดยรอบใหม่่จะ
หมดอายุุลงในเดืือนกัันยายน 2022 จากการวิิเคราะห์์ของ IMF ณ เดืือนตุุลาคมปีี 2021 กััมพููชาได้้ออกมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจรวมมููลค่่า 
คิดิเป็น็ 5% ของ GDP ซึ่่�งถืือว่า่ค่อ่นข้า้งสูงูเมื่่�อเทีียบกับัประเทศกำลังัพัฒันารายได้น้้อ้ยส่ว่นใหญ่ ่ทั้้�งนี้้�เนื่่�องจากเศรษฐกิจิฟื้้�นตัวัช้า้จากจำนวน
นัักท่่องเท่ี่�ยวที่�ยัังซบเซา ภาครัฐจึึงน่่าจะเดิินหน้้ามาตรการกระตุ้้�นทางการคลัังต่่อไปในปีี 2022 ซึ่่�งจะเป็็นผลบวกกัับการฟื้้�นตััวของอุุปสงค์์
ภายในประเทศ นอกจากนี้้� กััมพููชายัังมีีความสามารถในการทำนโยบายการคลััง (iscal space) ที่่�เพีียงพอสำหรัับมาตรการช่่วยเหลืือเพิ่่�มเติิม 
โดยร่่างงบประมาณปีี 2022 ที่่�ผ่่านการอนุุมติิจากรััฐบาลแล้้ว มีีขนาดการใช้้จ่่ายภาครััฐเพิ่่�มขึ้้�น 6.8% จากปีีก่่อน นอกจากนี้้� IMF ประเมิินว่่า 
หนี้้�สาธารณะของกััมพููชาจะอยู่่�ที่่�ราว 38.5% ของ GDP ในปีี 2022 ถืือว่่ายัังอยู่่�ในระดัับต่่ำเมื่่�อเทีียบกัับค่่าเฉลี่่�ยในภููมิิภาค หมายความว่่า 
รััฐบาลสามารถประกาศมาตรการกระตุ้้�นเพิ่่�มเติิมได้้อีีกหากจำเป็็น สำหรัับในระยะยาว สััดส่่วนหนี้้�สาธารณะกััมพููชาอาจเพิ่่�มสููงขึ้้�นตาม
เศรษฐกิิจที่่�เติิบโตไปอย่่างเชื่่�องช้้า แต่่ตััวเลขจะเริ่่�มคงที่่�หลัังเศรษฐกิิจกลัับมาฟื้้�นตััวได้้อย่่างเต็็มที่่� อย่่างไรก็็ดีี ภาครััฐกััมพููชาอาจเลืือกยกเลิิก
มาตรการกระตุ้้�นบางโครงการหากพื้้�นฐานเศรษฐกิิจกลับัมาแข็ง็แกร่ง่ เช่่น มาตรการปรัับโครงสร้้างหนี้้� เป็็นต้้น แต่ก่ารยกเลิิกมาตรการเหล่่านี้้� 
น่่าจะเป็็นไปอย่่างค่่อยเป็็นค่่อยไปและขึ้้�นอยู่่�กัับภาวะเศรษฐกิิจในเวลานั้้�น ๆ ด้้วย
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รููปที่่� 3 : นโยบายทางการคลัังและการเงิินในกััมพููชา

ที่่�มา : การวิิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของสำนัักข่่าวท้้องถิ่่�น และสำนัักข่่าวต่่างประเทศ

ตลาดการเงิิน
อุุปสงค์์ต่่อสิินเชื่่�อชะลอตััวลงเล็็กน้้อยในช่่วงไตรมาส 4 ปีี 2021 แต่่คุุณภาพสิินเชื่่�อปรัับดีีขึ้้�นอย่่างมีีนััย  เครดิิตบููโรกััมพููชารายงานว่่า  
การขอสิินเชื่่�อผู้้�บริิโภค (ซึ่่�งรวมสิินเชื่่�อบุุคคล บััตรเครดิิต และสิินเชื่่�อบ้้าน) หดตััว -2%QOQ ในช่่วงไตรมาส 4 หลัังขยายตััว 38%QOQ 
ในช่่วงไตรมาส 3 ปีี 2021 ในทางกลัับกััน คุุณภาพสิินเชื่่�อที่่�วััดจากสััดส่่วนสิินเชื่่�อผู้้�บริิโภคที่่�ค้้างชำระเกิิน 30 วัันลดลงสู่่�ระดัับ 2.03%  
ในไตรมาส 4 เทีียบกัับ 2.56% ในไตรมาสก่่อนหน้้า สะท้้อนว่่าภาวะเศรษฐกิิจเริ่่�มปรัับตััวดีีขึ้้�นหลัังมาตรการ lockdown ผ่่านจุุดสููงสุุดไปแล้้ว  
ตััวเลขข้างต้้นบ่่งชี้้�ว่่า อุุปสงค์์ภายในประเทศกััมพููชาฟื้้�นตััวได้้อย่างค่่อยเป็็นค่่อยไป ขณะท่ี่�ลููกหนี้้�เริ่่�มมีีศักยภาพในการชำระหนี้้�ที่่�สููงขึ้้�น  
นอกจากนี้้� สมาคมไมโครไฟแนนซ์์กััมพููชารายงานว่่า ความต้้องการปรัับโครงสร้้างหนี้้�ได้้ลดลงอย่่างมากในช่่วงเดืือนสิิงหาคม-ตุุลาคม 
2021 เมื่่�อเทีียบกัับเดืือนพฤษภาคม-มิิถุุนายน 2021 สะท้้อนแนวโน้้มทางบวกสำหรัับเศรษฐกิิจ เนื่่�องจากผู้้�กู้้�สามารถชำระเงิินคืืนต่่อได้้  
ทั้้�งนี้้�หนึ่่�งปััจจััยที่่�ต้้องจัับตาในปีี 2022 คืือประเด็็นท่ี่�ว่่าธนาคารแห่่งกััมพููชาจะตััดสิินใจยืืดเวลาโครงการปรัับโครงสร้้างหนี้้�ออกไปหรืือไม่่  
โดยระยะเวลาของมาตรการดัังกล่่าวจะส่่งผลต่่อคุุณภาพสิินเชื่่�อและการฟื้้�นตััวของอุุปสงค์์ภายในประเทศต่่อไป

นโยบาย รายละเอียด

การคลัง การลดหยอนภาษี : 

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

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

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

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

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

โรงงานที่สินคามากกวา 40% ไดรับผลกระทบ

  

เงินกู :

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

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

เปนทุนหมุนเวียน และ 5.5% สําหรับเงินกูเพื�อการลงทุน

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

รายไดครัวเรือน : 

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

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

ธ.ค. 2021

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

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

เงินเยียวยาเพ่ิมเติมตามจํานวนสมาชกิในครอบครวัและผูปวย (ถึงเดือน ก.ย. 2022)

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

ครอบครัวที่มีผูเสียชีวิตจากโรค COVID-19

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

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

3) ลดอัตราดอกเบ้ียสําหรับบัตรเงินฝาก (Negotiable Certificate of Deposits)

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

5) สงเสริมใหสถาบันการเงินปรับโครงสรางสินเชื�อ โดยเฉพาะสินเชื�อสําหรับอุตสาหกรรมที่ไดรับผลกระทบ (ถึงสิ้นป 2021) ขณะเดียวกัน ไดเปดการปรับโครงสราง

สินเชื�อรอบใหม ซึ่งจะเกิดข้ึนในชวงเดือน ม.ค. – มิ.ย. 2022
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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 2.3 4.8
Consumer price index (average) % 3.0 2.9 2.4 2.0 2.9 2.5 3.2
Current account balance % of GDP -8.5 -7.9 -11.8 -15.0 -12.1 -21.3 -16.1

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

การส่งออก (หักัทอง) ขยายตััวสูงูในปีี 2021 และคาดว่่าจะขยายตััวต่่อ
เนื่่�องในปีี 2022

FDI มีีแนวโน้้มฟื้้�นตััวต่่อเนื่่�องในปีีนี้้� โดยมีีปััจจััยสนัับสนุุนจากการ
เปิิดประเทศและความเชื่่�อมั่่�นนัักลงทุุนที่่�สููงขึ้้�น 

ค่่าเงิินเรีียลทรงตััวต่่อดอลลาร์์สหรััฐตั้้�งแต่่ต้้นปีี

จำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวคาดว่่าจะทยอยฟื้้�นตััวในปีีนี้้�หลัังกััมพููชาเปิิด
ประเทศตั้้�งแต่่เดืือนพฤศจิิกายน 2021

อััตราการขยายตััวของสิินเชื่่�อภายในประเทศฟื้้�นตััวแข็็งแกร่่ง
หลัังรััฐบาลผ่่อนคลายมาตรการ lockdown

อััตราเงิินเฟ้้อเร่่งตััวขึ้้�นตามการฟื้้�นตััวของกิิจกรรมทางเศรษฐกิิจ

Sources: National Bank of Cambodia

Sources: National Bank of Cambodia

 Sources: Bloomberg (as of February 21st, 2022)                                                   

Sources: Ministry of Tourism

Sources: National Bank of Cambodia

Sources: National Bank of Cambodia

จำนวนผู้้�เยี่่�ยมเยืือน

มููลค่่าสิินเช่ื่�อภายในประเทศ

อััตราเงิินเฟ้้อ

การค้้าต่่างประเทศ

การลงทุุนโดยตรงจากต่่างประเทศ

USDKHR และ ADXY

หน่่วย : ล้้านดอลลาร์์สหรััฐ

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

หน่่วย : USD / KHR หน่่วย : ดััชนีี

หน่่วย : คน

หน่่วย : %YOY

หน่่วย : %YOY
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ออนคา

แข็งคา

Rate of Change 2021 (%) 2022 (%YTD)
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การเปิิดให้้บริิการทางรถไฟจีีน-สปป.ลาว  
ผลกระทบของเงิินกีีบอ่่อนค่่าต่่อการชำำ�ระ
หนี้้�ในสกุุลเงิินต่่างประเทศ

สปป.ลาว
ภาพรวมเศรษฐกิิจ Facts and Figures

สรุุปแนวโน้้มเศรษฐกิิจปีี 2021 และ 2022
EIC ปรัับลดประมาณการการเติิบโตของเศรษฐกิิจสปป.ลาวในปีี 2021 จากเดิิมที่่� 3.3% เหลืือ 2.3% จากแรงกดดัันจากจำนวน 
ผู้้�ติิดเชื้้�อ COVID-19 ที่่�เพิ่่�มขึ้้�นและการขยายเวลามาตรการ lockdown โดยในปีี 2022 เศรษฐกิิจสปป.ลาวคาดว่่าจะขยายตััวได้้ดีีขึ้้�น
ที่่� 4.0% เมื่่�อมาตรการควบคุุมเริ่่�มผ่่อนคลายลง แต่่ต้้องเฝ้้าระวัังความเสี่่�ยงด้้านต่่ำ อุุปสงค์์ภายในประเทศจะยัังคงซบเซาในระยะสั้้�น
ตามการขยายระยะเวลามาตรการ lockdown และอััตราการฉีีดวััคซีีนท่ี่�ต่่ำ ทั้้�งนี้้�เม่ื่�อสปป.ลาวสามารถฉีีดวััคซีีนได้้ครอบคลุมมากขึ้้�นในปีี
นี้้� อุุปสงค์์ภายในประเทศน่่าจะปรัับตััวดีีขึ้้�น แต่่เป็็นไปอย่างช้้า ๆ เน่ื่�องจากยัังคงมีีแรงกดดัันจากอััตราการว่่างงานท่ี่�สููงขึ้้�น และมาตรการ
กระตุ้้�นเศรษฐกิิจการคลัังที่่�จำกััด ในด้้านอุุปสงค์์ภายนอก คาดว่่าการส่่งออกจะขยายตััวในอััตราที่่�ชะลอลงตามเศรษฐกิิจจีีนที่่�ชะลอตััวลง  
อย่่างไรก็็ตาม การส่่งออกคาดว่่าจะได้้รัับแรงสนัับสนุุนจากความต้้องการไฟฟ้้าในภููมิิภาคอย่่างต่่อเนื่่�อง นอกจากนี้้� FDI จะได้้รัับประโยชน์์
จากความต้้องการไฟฟ้้าพลัังงานน้้ำ และการก่่อสร้้างเขื่่�อนหลายโครงการที่่�อยู่่�ในแผนงาน โดยเฉพาะการลงทุุนจากจีีนภายใต้้โครงการ Belt 
and Road Initiative (BRI) จะเป็็นแรงสนัับสนุุนการไหลเข้้าของ FDI ในสปป.ลาว ประกอบกัับทางรถไฟจีีน-สปป.ลาวที่่�เปิิดให้้บริิการใน
เดืือนธัันวาคม 2021 จะทำให้้การค้้าและการขนส่่งระหว่่างจีีนและสปป.ลาวสะดวกมากขึ้้�นในระยะข้้างหน้้า ในด้้านการท่่องเที่่�ยว การฟื้้�นตััว 
จะเป็็นไปอย่่างช้้า ๆ ในปีี 2022 เมื่่�อสปป.ลาวพร้้อมเปิิดประเทศต้้อนรัับนัักท่่องเที่่�ยวที่่�ฉีีดวััคซีีนครบแล้้ว แต่่คาดว่่าจำนวนนัักท่่องเที่่�ยวที่่�
เดิินทางเข้้าสปป.ลาวยัังคงซบเซา ทั้้�งนี้้�แม้้ว่่าเศรษฐกิิจสปป.ลาวมีีแนวโน้้มฟ้ื้�นตััวในปีี 2022 แต่่แผลเป็็นทางเศรษฐกิิจจากการแพร่่ระบาด
ของ COVID-19 ได้้เพิ่่�มความอ่่อนแอเชิิงโครงสร้้างต่่อเศรษฐกิิจสปป.ลาว ซึ่่�งจะส่่งผลกระทบต่่อเนื่่�องต่่อศัักยภาพการเติิบโตในระยะยาว

เศรษฐกิจิสปป.ลาวเผชิญิกับัความเสี่่�ยงด้้านต่่ำจากการระบาดของ COVID-19 ระลอกใหม่ ่การชะลอตัวัของเศรษฐกิจิจีีน และภาระหนี้้�ต่่าง
ประเทศที่่�อยู่่�ในระดัับสููง การฉีีดวััคซีีนที่่�ดำเนิินการได้้ค่่อนข้้างช้้าอาจทำให้้การควบคุุมสถานการณ์์ COVID-19 ล่่าช้้าเช่่นกััน โดยเฉพาะการ
ควบคุมุการระบาดของสายพัันธุ์์�โอมิคิรอนที่่�แพร่ร่ะบาดได้อ้ย่า่งรวดเร็ว็ ซึ่่�งจะเป็น็แรงกดดันัต่อ่การบริิโภคภายในประเทศ และอาจเพิ่่�มความ
รุนุแรงของแผลเป็น็ทางเศรษฐกิจิผ่า่นอัตัราการว่า่งงานและการปิดิตัวัของธุรุกิจิที่่�เพิ่่�มสูงูขึ้้�น นอกจากนี้้� การพึ่่�งพาเศรษฐกิจิจีีนในระดับัสูงูใน
ภาคธุุรกิิจต่่าง ๆ ของสปป.ลาวโดยเฉพาะการค้้าและการลงทุุนจะได้้รัับผลกระทบหากอุุปสงค์์ภายนอกจากจีีนลดลงตามเศรษฐกิิจจีีนที่่�ชะลอ
ตััว ท้้ายที่่�สุุด วิิกฤต COVID-19 ได้้เพิ่่�มความรุุนแรงของปััญหาภาระหนี้้�สาธารณะในสกุุลเงิินต่่างประเทศของสปป.ลาวที่่�อยู่่�ในระดัับสููงอยู่่�
แล้้วจากการลงทุุนในโครงการโครงสร้้างพื้้�นฐานขนาดใหญ่่ ประกอบกัับทุุนสำรองระหว่่างประเทศที่่�มีีจำกััด และเงิินกีีบที่่�อ่่อนค่่าลงต่่อเนื่่�อง 
ทำให้้สปป.ลาวมีีความเสี่่�ยงสููงในการผิิดนััดชำระหนี้้�

Population (2020) 7.28 million

Labor force (2020) 3.83 million

GDP (2020) USD 19.1 billion

GDP per capita (2020) USD 2,643

GDP by sector (2020) Agriculture: 16.5%, Industry: 33.2%, 

Services: 39.5%

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

ประเด็็นที่่�ต้้องจัับตา
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สถานการณ์์ COVID-19 ล่่าสุุดและความคืืบหน้้าการฉีีดวััคซีีน 
ณ วัันที่่� 14 กุุมภาพัันธ์์ 2022 สปป.ลาวมีีรายงานผู้้�ติิดเชื้้�อ COVID-19 จำนวน 139,244 ราย หายป่่วยแล้้ว 134,847 ราย และเสีียชีีวิิต
รวม 597 ราย (รููปที่่� 1 ซ้้ายมืือ) โดยจำนวนประชากรที่่�ได้้รัับวััคซีีนครบโดสแล้้วอยู่่�ที่่� 58% และได้้รัับวััคซีีนเข็็มแรกอยู่่�ที่่� 8% (รููปที่่� 1 
กลาง) ตั้้�งแต่เ่ดืือนกรกฎาคม จำนวนผู้้�ติดิเชื้้�อใหม่ใ่นสปป.ลาวเพิ่่�มขึ้้�นอย่า่งต่อ่เนื่่�อง ซึ่่�งส่ว่นใหญ่ม่าจากการแพร่ร่ะบาดภายในประเทศ แต่เ่ริ่่�ม
มีีสััญญาณการชะลอตััวตั้้�งแต่่เดืือนมกราคม โดยสปป.ลาวยัังคงใช้้มาตรการ lockdown บางส่่วนต่่อเนื่่�อง จำกััดจำนวนการชุุมนุุมไม่่เกิิน 50 
คนและปิดิธุุรกิจิสถานบันัเทิิง ทั้้�งนี้้�ธุุรกิิจที่่�ได้้รับัอนุุญาตให้้ดำเนิินการได้้จะต้้องปฏิิบััติิตามมาตรการด้า้นสาธารณสุขุอย่่างเคร่ง่ครััด ซึ่่�งรวมถึึง
การฉีีดวััคซีีนให้้แก่่พนัักงานและการเว้้นระยะห่่างทางสัังคม จากจำนวนผู้้�ติิดเชื้้�อที่่�เริ่่�มลดลง ภาครััฐได้้ผ่่อนปรนมาตรการ lockdown ในบาง
พื้้�นที่่�ที่่�มีีอััตราการติิดเชื้้�อต่่ำ ส่่งผลให้้ข้้อมููลการเคลื่่�อนไหวของประชากร (Mobility Data) ฟื้้�นตััวใกล้้ระดัับก่่อนเกิิดการระบาด (รููปที่่� 1 ขวา
มืือ) ขณะเดีียวกััน ความคืืบหน้้าการฉีีดวััคซีีนเป็็นไปได้้อย่่างค่่อนข้้างช้้าและยัังต่่ำกว่่าอััตราส่่วนที่่�สามารถสร้้างภููมิิคุ้้�มกัันหมู่่�ได้้ (ที่่�ประมาณ 
70% ของประชากร)  ส่ว่นหนึ่่�งเป็น็ผลจากจำนวนวััคซีนีที่่�ไม่เ่พีียงพอ ดังันั้้�น สปป.ลาวมีีแนวโน้้มคงมาตรการควบคุุมในระยะสั้้�น อย่า่งไรก็ต็าม 
หากสปป.ลาวได้้รัับวััคซีีนเพิ่่�มขึ้้�นในปีีนี้้�และเริ่่�มการฉีีดวััคซีีนให้้กัับเด็็กอายุุ 6 ปีีขึ้้�นไป รััฐบาลอาจสามารถผ่่อนคลายมาตรการ lockdown ได้้
เพิ่่�มเติิม และคาดว่่าเศรษฐกิิจจะฟื้้�นตััวได้้อย่่างค่่อยเป็็นค่่อยไป เนื่่�องจากยัังคงมีีปััจจััยกดดัันจากผลกระทบของแผลเป็็นทางเศรษฐกิิจ 

รูปูที่่� 1 : สปป.ลาวได้้ผ่่อนคลายมาตรการ lockdown ในบางพื้้�นท่ี่� ตามจำำ�นวนผู้้�ติดเชื้้�อที่่�ทยอยลดลง 
ส่่งผลให้้การเคล่ื่�อนไหวของประชากรฟ้ื้�นตัวัใกล้สู่่�ระดัับก่อนการระบาด 

ที่่�มา : การวิิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของ WHO Oxford Our World in Data และ Google

จำนวนผู้้�ติิดเชื้้�อรายวัันและ Stringency Index สััดส่่วนประชากรที่่�ได้้รัับการฉีีดวััคซีีน Google Community Mobility Data

หน่่วย : ราย (7DMA)        หน่่วย : % ของประชากรทั้้�งหมด หน่ว่ย : % การเปลี่่�ยนแปลงจากระดับัฐาน (7DMA)หน่่วย : ดััชนีี (100
= เข้้มงวดที่่�สุุด)
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อุุปสงค์์ภายนอก
การส่่งออกของสปป.ลาวมีีแนวโน้้มขยายตััวในอััตราที่่�ชะลอลงตามเศรษฐกิิจจีีนที่่�ชะลอตััว แต่่มีีปััจจััยบวกจากการส่่งออกไฟฟ้้าที่่�คาดว่่า
จะยัังคงเติิบโตได้้ต่่อเนื่่�อง และอุุปสงค์์จากไทยและเวีียดนามที่่�ฟื้้�นตััว โดยในช่่วง 3 ไตรมาสแรก ของปีี 2021 การส่่งออกสปป.ลาวขยาย
ตััว 32.0%YOY  (ในรููปสกุุลเงิินดอลลาร์์สหรััฐตามดุุลบััญชีีเดิินสะพััด) ทั้้�งนี้้�การส่่งออกไปยัังจีีนคาดว่่าจะชะลอลง เนื่่�องจากการชะลอตััว
ของเศรษฐกิิจจีีน อย่่างไรก็็ตาม การเปิิดใช้้ทางรถไฟจีีน-สปป.ลาวจะเป็็นปััจจััยบวกต่่อการส่งออกของสปป.ลาว ซึ่่�งจะส่่งเสริิมการขนส่่ง
ระหว่า่งทั้้�งสองประเทศ ขณะท่ี่�การส่งออกไปยัังไทยและเวีียดนามคาดว่า่จะเติิบโตได้้ต่อ่เน่ื่�องเน่ื่�องจากเศรษฐกิิจของทั้้�งสองประเทศฟ้ื้�นตััวหลััง 
ผ่่อนคลายมาตรการ lockdown เพื่่�อควบคุุมการระบาดของ COVID-19 สายพัันธุ์์�เดลตาในปีี 2021 เมื่่�อพิิจารณารายสิินค้้า การส่่งออกไฟฟ้้า 
คาดว่่าจะยัังขยายตััวได้้ต่่อเน่ื่�องด้้วยแรงสนัับสนุุนจากความต้้องการไฟฟ้้าในภููมิิภาคที่่�เพิ่่�มขึ้้�น ขณะที่่�การส่่งออกวััตถุุดิิบอุุตสาหกรรมและ
เครื่่�องใช้้ไฟฟ้้ามีีแนวโน้้มปรัับตััวดีีขึ้้�นตามกิิจกรรมทางเศรษฐกิิจของประเทศคู่่�ค้้าที่่�ฟื้้�นตััว อย่่างไรก็็ตาม การส่่งออกของสปป.ลาวยัังคงเผชิิญ
ความเสี่่�ยงที่่�อาจทำให้้การฟื้้�นตััวช้้าลงจาก 1) จำนวนผู้้�ติิดเชื้้�อ COVID-19 รายใหม่่ที่่�หากเพิ่่�มขึ้้�นอาจทำให้้แผนการเปิิดด่่านชายแดนต้้อง 
เลื่่�อนออกไปและทำให้้การขนส่่งสิินค้้าผ่่านด่่านชายแดนชะงัักงัันได้้ และ 2) ราคาเชื้้�อเพลิิงที่่�พุ่่�งสููงขึ้้�นซึ่่�งจะทำให้้ต้้นทุุนค่่าขนส่่งของธุุรกิิจ 
ส่่งออกเพิ่่�มขึ้้�นตามไปด้้วย ส่่งผลให้้กำไรลดน้้อยลง

การลงทุุนโดยตรงจากต่่างประเทศ (FDI) คาดว่่าจะฟื้้�นตััวได้้อย่่างค่่อยเป็็นค่่อยไปในปีี 2022 โดยมีีปััจจััยสนัับสนุุนจากโครงการก่่อสร้้าง
โครงสร้า้งพื้้�นฐาน BRI ของจีีนและการลงทุนุในภาคพลังังาน แต่ย่ังัคงมีีความเสี่่�ยงที่่�ต้อ้งเฝ้า้ระวังั การเปิดิทางรถไฟจีีน-สปป.ลาวในเดืือน
ธัันวาคม 2021 จะช่่วยส่่งเสริิมความน่่าลงทุุนของสปป.ลาวสำหรัับนัักลงทุุนชาวต่่างชาติิ ทั้้�งจากการลงทุุนโครงสร้้างพื้้�นฐานเพิ่่�มเติิมจากจีีน 
(เช่่น ทางด่่วนเวีียงจัันทน์์-บ่่อเต็็น) และการลงทุุนของบริิษััทต่่างชาติิที่่�ต้้องการการเชื่่�อมกัับจีีน ทางรััฐบาลเองได้้วางแผนเพิ่่�มการเชื่่�อมต่่อกัับ
ประเทศเพื่่�อบ้้าน ดัังนั้้�น การลงทุุนและก่่อสร้้างโครงสร้้างพื้้�นฐานของสปป.ลาวคาดว่่าจะเพิ่่�มขึ้้�นต่่อเนื่่�อง เช่่นเดีียวกัับอุุตสาหกรรมพลัังงาน 
ของสปป.ลาวที่�ดึึงดููดนัักลงทุุนชาวต่่างชาติิได้้ดีี เน่ื่�องจากความต้้องการพลัังงานในภููมิิภาคยังคงเพิ่่�มขึ้้�นต่่อเน่ื่�อง โดยรััฐบาลตั้้�งเป้้าเพิ่่�มการ
ส่่งออกไฟฟ้้า รวมถึึงการเปิิดตลาดใหม่่อย่่างสิิงคโปร์์ การก่่อสร้้างโรงไฟฟ้้าพลัังงานน้้ำ โซลาฟาร์์ม และทุ่่�งกัังหัันลมหลายโครงการในแผน
งานคาดว่่าจะได้้รัับเงิินลงทุุนบางส่่วนจากนัักลงทุุนชาวต่่างชาติิ อย่่างไรก็ตาม การฟื้้�นตััวของ FDI ยัังคงเผชิิญความเส่ี่�ยง จากปััจจััยด้้าน
ลบต่่าง ๆ ทั้้�งจากการชะลอตััวของเศรษฐกิิจจีีน ซึ่่�งเป็็นประเทศผู้้�ลงทุุนหลัักของสปป.ลาว ที่่�อาจส่่งผลให้้การลงทุุนจากจีีนลดลง, การระบาด
ของ COVID-19 ระลอกใหม่่หากรััฐบาลไม่่สามารถควบคุุมได้้ทัันการณ์์และยัังคงต้้องจำกััดการเดิินทางต่่อไป ซึ่่�งจะกระทบต่่อความเชื่่�อมั่่�น
นัักลงทุุนต่่างชาติิ ประกอบกัับอัันดัับความน่่าเชื่่�อถืือของสปป.ลาวที่่�อยู่่�ในกลุ่่�มเก็็งกำไร (Moody’s: Caa2, Fitch Ratings: CCC) ทำให้้นััก
ลงทุุนชาวต่่างชาติิอาจลัังเลที่่�จะลงทุุนในโครงการใหม่่ในสปป.ลาวเนื่่�องจากมีีปััจจััยเสี่่�ยงสููง สุุดท้้าย การก่่อสร้้างเขื่่�อนผลิิตไฟฟ้้าบางแห่่งยััง
ก่่อให้้เกิิดความกัังวลด้้านสิ่่�งแวดล้้อม ซึ่่�งอาจทำให้้การก่่อสร้้างล่่าช้้าออกไปจากกำหนดการเดิิมที่่�คาดไว้้

การท่่องเที่่�ยวของสปป.ลาวคาดว่่าจะฟื้้�นตััวตามแผนการเปิิดประเทศต้้อนรัับนัักท่่องเที่่�ยวที่่�ได้้รัับวััคซีีนครบแล้้วในปีี 2022 แต่่จะเป็็นไป
อย่า่งช้า้ ๆ  โดยจำนวนนักัท่อ่งเที่่�ยวมีีแนวโน้ม้ต่่ำกว่า่ตัวัเลขก่อ่นการระบาดของ COVID-19 อยู่่�มาก ณ ปัจัจุบุันั นักัท่อ่งเที่่�ยวจำเป็น็ต้อ้งได้้
รับัวัคัซีนีครบโดสแล้ว้ และแสดงผลตรวจที่่�เป็น็ลบภายในระยะเวลา 72 ชั่่�วโมงก่อ่นการเดินิทางและรับัการตรวจ COVID-19 อีีกครั้้�งเมื่่�อเดินิ
ทางถึึง ประกอบกัับมีีประกัันการเดิินทางอย่่างน้้อย 50,000 ดอลลาร์์สหรััฐ นอกจากนี้้� สำนัักข่่าว Vientiane Times รายงานว่่านัักท่่องเที่่�ยว
ต่า่งชาติอิาจต้อ้งให้ค้วามร่ว่มมืือในการถูกูติดิตามระว่า่งเดินิทางในสปป.ลาว และต้อ้งจองที่่�พักัและการเดินิทางที่่�ได้ร้ับัการอนุญุาตจากทางการ 
ทั้้�งนี้้�แม้้ว่่าแผนการเปิิดประเทศจะเป็็นปััจจััยบวกให้้แก่่ภาคการท่่องเที่่�ยว แต่่การฟื้้�นตััวอย่่างเต็็มที่่�อาจเป็็นไปได้้ยากในระยะสั้้�น เนื่่�องจากข้้อ
จำกััดหลายประการ โดยการฉีีดวััคซีีนครอบคลุุม 60% ของประชากรทั้้�งหมดยัังไม่่เพีียงพอในการสร้้างภููมิิคุ้้�มกัันหมู่่�ได้้ ขณะที่่�สปป. ลาวได้้
เปิิดแค่่บางพื้้�นที่่�สำหรัับการท่่องเที่่�ยว เช่่น เวีียงจัันทน์์และหลวงพระบาง ที่่�มีีอััตราการฉีีดวััคซีีนสููง และไม่่อนุุญาติิให้้นัักท่่องเที่่�ยวเดิินทางไป
พื้้�นที่่�อื่่�นในระยะแรก นอกจากนี้้� นัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิอาจลัังเลที่่�จะเดิินทางเข้้าสปป.ลาวจากการระบาดของ COVID-19 สายพัันธุ์์�โอมิิครอน 
โดยเฉพาะนัักท่่องเที่่�ยวชาวจีีน ซึ่่�งถููกจำกััดการเดิินทางข้้ามชายแดนอย่่างเข้้มงวด ในระยะยาวภาคการท่่องเที่่�ยวคาดว่่าจะได้้รัับประโยชน์์
จากทางรถไฟจีีน-สปป.ลาวซึ่่�งช่่วยยกระดัับการเชื่่�อมต่่อภายในภููมิิภาค  จีีน - สปป.ลาวน่่าจะช่่วยดึึงดููดนัักท่่องเที่่�ยวมายัังสปป.ลาวมากขึ้้�น

อุุปสงค์์ภายในประเทศ
อุปุสงค์์ภายในประเทศคาดว่า่จะฟื้้�นตััวอย่่างช้้า ๆ  ในปีี 2022 แต่่ยังัคงได้้รับัแรงกดดัันจากแผลเป็็นทางเศรษฐกิิจจากมาตรการ lockdown 
ในช่ว่งที่่�ผ่า่นมา เมื่่�อการฉีดีวัคัซีนีครอบคลุมุจำนวนประชากรเพิ่่�มขึ้้�นในปีี 2022 รัฐับาลอาจสามารถผ่อ่นคลายมาตรการควบคุมุต่า่ง ๆ  ได้้เพิ่่�ม
เติมิ ซึ่่�งเป็็นไปในทิิศทางเดีียวกับแผนการเปิิดประเทศสำหรัับนักัท่อ่งเท่ี่�ยวที่�ฉีดีวัคัซีนีครบแล้้ว ทั้้�งสองปััจจัยัดังักล่่าวจะช่่วยสนัับสนุุนการฟื้้�นตััว
ของอุปุสงค์ภ์ายในประเทศผ่า่นความเชื่่�อมั่่�นผู้้�บริโิภคและอัตัราการจ้า้งงานที่่�ปรับัตัวัดีีขึ้้�น นอกจากนี้้� การลดอัตัราภาษีีมูลูค่า่เพิ่่�ม (VAT) เหลืือ 
7% จากเดิิม 10% จะยัังเป็็นอีีกปััจจััยกระตุ้้�นการบริิโภคภายในประเทศในปีีนี้้� อย่่างไรก็็ดีี การฟื้้�นตััวของอุุปสงค์์ภายในประเทศอาจชะลอตััว
ลงได้้จากความเสี่่�ยงด้้านต่่ำ ดัังนี้้� 1) ความล่่าช้้าในการฉีีดวััคซีีนและการระบาดของ COVID-19 ที่่�ยืืดเยื้้�อโดยเฉพาะการระบาดของสายพัันธุ์์�
โอมิิครอนทำให้้รััฐบาลกลัับมาใช้้มาตรการ lockdown อีีกครั้้�ง และส่่งผลลบต่่อการฟื้้�นตััวของการบริิโภคในประเทศ 2) อััตราการว่่างงานที่่�มีี
แนวโน้้มคงอยู่่�ในระดัับสูงูตามการฟื้้�นตััวของกิิจกรรมทางเศรษฐกิิจที่่�ค่อ่นข้้างช้้า โดยกระทรวงแรงงานของสปป.ลาวรายงานว่า่มีีแรงงานราว 
500,000 คนที่่�ว่่างงาน คิิดเป็็นสััดส่่วนประมาณ 13% ของจำนวนแรงงานทั้้�งหมด แรงงานสปป.ลาวในต่่างประเทศก็็อาจประสบปััญหาการ
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เดิินทางไปทำงานหากรััฐบาลปิิดด่่านชายแดนเพื่่�อป้้องกัันการแพร่่ระบาดของ COVID-19 สายพัันธุ์์�โอมิิครอน ส่่งผลให้้รายได้้จากเงิินส่่งกลัับ
ประเทศลดลงได้้ 3) ความสามารถในการใช้้นโยบายการคลัังที่่�จำกััดทำให้้มาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจการคลัังมีีขนาดเล็็กและไม่่เพีียงพอใน 
การสนัับสนุุนภาคธุุรกิิจและแรงงานที่่�ขาดรายได้้  ซึ่่�งจะทำให้้แผลเป็็นทางเศรษฐกิิจมีีความรุุนแรงขึ้้�นอีีกในระยะข้้างหน้้า และ 4) แม้้ว่่าใน
ช่่วงที่่�ผ่่านมากำลัังซื้้�อของผู้้�บริิโภคที่่�ซบเซาทำให้้เงิินเฟ้้ออยู่่�ในระดัับที่่�ไม่่น่่าเป็็นห่่วง แต่่แรงกดดัันเงิินเฟ้้อที่่�เพิ่่�มขึ้้�นจากการอ่่อนค่่าของเงิิน
กีีบจะส่่งผลให้้ราคาสิินค้้านำเข้้าสููงขึ้้�น และเมื่่�อประกอบกัับแนวโน้้มราคาพลัังงานและอาหารในตลาดโลกที่่�เพิ่่�มขึ้้�นต่่อเนื่่�อง เงิินเฟ้้อของ 
สปป.ลาวที่่�คาดว่่าจะเพิ่่�มขึ้้�นอาจชะลอการฟื้้�นตััวของอุุปสงค์์ในประเทศได้้

นโยบายการคลัังและการเงิิน
ภาระหนี้้�ในสกุุลเงิินต่่างประเทศสููง ประกอบกัับช่่องทางในการระดมทุุนที่่�จำกััด เป็็นปััจจััยเสี่่�ยงสำคััญต่่อการออกนโยบายการคลัังและ
แนวโน้้มการเติิบโตของเศรษฐกิิจสปป.ลาวในระยะข้้างหน้้า ด้้วยความสามารถทางการคลัังท่ี่�จำกััด มาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจการคลัังใน
ช่่วงการระบาดของ COVID-19 ที่่�ผ่่านมามีีขนาดเล็็ก เพีียง 0.1% ของ GDP จากการคำนวณของ IMF ณ เดืือนตุุลาคม 2021 (รููปที่่� 2) 
มาตรการต่่าง ๆ เช่่น การช่่วยเหลืือแรงงานในระบบประกัันสัังคมที่่�ถููกเลิิกจ้้างคาดว่่าไม่่เพีียงพอทั้้�งในด้้านขนาด (ด้้วยงบประมาณที่่�จำกััด) 
และความครอบคลุุม (แรงงานนอกระบบมีีขนาดใหญ่่และไม่่สามารถเข้้าถึึงความช่่วยเหลืือได้้) โดยในเดืือนพฤศจิิกายน รััฐบาลประกาศ
มาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจมููลค่่า 100 ล้้านดอลลาร์์สหรััฐ (ราว 0.5% ของ GDP) เพื่่�อสนัับสนุุนการผลิิตภายในประเทศ โดยงบประมาณดััง
กล่่าวเป็็นการกู้้�ยืืมจากต่่างชาติิ นอกจากนี้้� สปป.ลาวได้้ปรัับลดอััตรา VAT ลงสู่่� 7% ตั้้�งแต่่เดืือนมกราคม 2022 มาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจ
เพิ่่�มเติมิในอนาคตคาดว่า่จะยังัคงมีีขนาดเล็ก็เนื่่�องจากสปป.ลาวเผชิญิความยากลำบากในการระดมทุนุ อันัดับัความน่า่เชื่่�อของสปป.ลาวที่่�จัดั
อยู่่�ในกลุ่่�มเก็็งกำไร (speculative) ทำให้้ต้้นทุุนการกู้้�ยืืมสููง ขณะที่่�ตลาดการเงิินในประเทศยัังมีีขนาดเล็็ก ดัังนั้้�น สปป.ลาวน่่าจะยัังคงพึ่่�งพา
เงิินอััดฉีีดจากจีีนอย่่างต่่อเนื่่�อง ทั้้�งนี้้� IMF คาดการณ์์ว่่าหนี้้�สาธารณะของสปป.ลาวจะสููงถึึง 71.6% ของ GDP ในปีี 2022 ซึ่่�งเป็็นระดัับสููง
สดในกลุ่่�มประเทศ CLMV  โดยบางส่่วนเป็็นผลจากการลงทุุนโครงสร้้างพื้้�นฐานขนาดใหญ่่ เช่่น ทางรถไฟจีีน-สปป.ลาวที่่�มีีมููลค่่าถึึง 5.9 พััน
ล้้านดอลลาร์์สหรััฐ ซึ่่�ง AidData คาดว่่าสปป.ลาวจะต้้องแบกรัับภาระหนี้้�กว่่า 1 พัันล้้านดอลลาร์์สหรััฐ และอาจมากกว่่านั้้�นหากทางรถไฟ
ทำกำไรน้อยกว่า่คาดการณ์ ทั้้�งนี้้�ในระยะข้้างหน้้า สปป.ลาววางแผนท่ี่�จะลดภาระหนี้้�ด้ว้ยการลงทุุนในโครงการที่�ให้ผ้ลตอบแทนสููง การปฏิรูิูป
รััฐวิิสาหกิิจ และการเพิ่่�มรายรัับจากหลายภาคส่่วน อย่่างไรก็็ตาม อาจเป็็นไปได้้ยากหลัังใช้้มาตรการลดภาษีี มาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจการ
คลังัขนาดเล็ก็อาจไม่เ่พีียงพอในการสนับัสนุนุการฟ้ื้�นตัวัของเศรษฐกิจิ และความสามารถทางการคลังัที่่�จำกัดัจะซ้้ำเติมิเศรษฐกิจิที่่�ยังัคงอ่อ่นแอ
จากการระบาดของ COVID-19 และการ lockdown  
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รููปที่่� 3 : ภาระหนี้้�สาธารณะของสปป.ลาวมีีแนวโน้้มคงอยู่่�ในระดัับสููงในระยะต่่อไป พร้้อมกัับการขาดดุุล
การคลัังต่่อเนื่่�อง
ประมาณการระดัับหนี้้�สาธารณะ (รััฐบาลกลาง) โดย IMF ประมาณการขาดดุุลการคลัังโดย IMF

หน่่วย : % ของ GDP หน่่วย : % ของ GDP

รููปที่่� 2 : นโยบายการคลัังและการเงิินในสปป.ลาว

ที่่�มา : การวิิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของสำนัักข่่าวท้้องถิ่่�นและสำนัักข่่าวต่่างประเทศ

ที่่�มา : การวิิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของ IMF

นโยบาย รายละเอียด

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

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

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

4) ขยายเวลาการเสียภาษีถนน (road tax) ถึงวันที่ 30 มิถุนายน 2020

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

6) ขยายเสนตายการยื�นรายงานการเงินประจําปสําหรับธุรกิจถึงวันที่ 30 เมษายน 2020

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

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

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

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

10)  โครงการกระตุนการผลิตภายในประเทศมูลคา 100 ลานดอลลารสหรัฐ

11)  ลดภาษีมูลคาเพ่ิมเหลือ 7% จากเดิม 10%

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

2) สงเสริมใหธนาคารปรับโครงสรางสินเชื�อสาํหรับอุตสาหกรรมที่ไดรับผลกระทบ โดยในเดือนพฤษภาคม 2021 ธนาคารกลางสปป.ลาวไดออก

คําสั่งใหธนาคารพาณิชยและสถาบันการเงินไมโครไฟแนนซขยายเวลาการจายเงินตนและดอกเบ้ียไปเปนเวลาสามเดอืน (ระหวางพ.ค. - ก.ค. 

2021)

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

(อัตราดอกเบ้ียใหม : 3% สําหรับสินเชื�อ < 1 สัปดาห, 4% สําหรับสินเชื�อ > 1 สัปดาห และ 9% สําหรับสินเชื�อระยะเวลา 2 สัปดาห - 1 ป)
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เงิิบกีีบอ่่อนค่่าลง 21.1% เมื่่�อเทีียบกัับดอลลาร์์สหรััฐ ในช่่วงปีีที่่�ผ่่านมา (ณ วัันที่่� 16 กุุมภาพัันธ์์) ซึ่่�งเพิ่่�มแรงกดดัันอย่่างมากต่่อความ
สามารถในการชำระหนี้้�ในสกุลุเงินิต่า่งประเทศและเงินิเฟ้อ้  การเติบิโตของเศรษฐกิจิสปป.ลาวที่่�ชะงักังันัจากมาตรการ lockdown ที่่�ยืืดเยื้้�อ 
การขาดดุุลบััญชีีเดิินสะพััด อัันดัับความน่่าเชื่่�อถืือของประเทศที่่�อยู่่�ในกลุ่่�ม speculative เนื่่�องจากภาระหนี้้�ในสกุุลเงิินต่่างประเทศในระดัับ
สููง และนโยบายการเงิินของสหรััฐฯ ที่่�เริ่่�มตึึงตััว เป็็นปััจจััยสำคััญที่่�ทำให้้เงิินกีีบอ่่อนค่่า แม้้ว่่าในปีี 2022 เศรษฐกิิจสปป.ลาวอาจฟื้้�นตััวได้้  
แต่ป่ัจัจัยัอื่่�น ๆ  ยังัคงสร้า้งแรงกดดันัให้เ้งินิกีีบมีีแนวโน้ม้อ่อ่นค่า่ลงอีีก โดยเฉพาะอย่า่งยิ่่�ง เมื่่�อ Fed ส่ง่สัญัญาณปรับัเพิ่่�มอัตัราดอกเบี้้�ยนโยบาย
หลายครั้้�งในปีีนี้้� ทั้้�งนี้้�เงิินกีีบท่ี่�อ่่อนค่่าทำให้้ภาระการชำระหนี้้�ในสกุุลเงิินต่่างประเทศของสปป.ลาวสูงขึ้้�น ซึ่่�งเพิ่่�มความเส่ี่�ยงความสามารถ 
ในการชำระหนี้้�ของสปป.ลาว ท่า่มกลางภาวะทุุนสำรองระหว่า่งประเทศอยู่่�ในระดัับต่ำ่ (เท่า่กัับมูลูค่า่นำเข้้า 2.2 เดืือน ณ เดืือนสิิงหาคม 2021)  
และการดำเนิินงบประมาณขาดดุุลภายใต้้ช่่องทางการระดมทุุนที่่�จำกััด นอกจากนี้้� การอ่่อนค่่าของเงิินกีีบทำให้้ราคาสิินค้้านำเข้้าเพิ่่�มขึ้้�น  
พร้อ้มกับัราคาพลังังานและอาหารในตลาดโลกที่่�สูงูขึ้้�น เร่ง่ให้เ้งินิเฟ้อ้ปรับัตัวัสูงูขึ้้�น และส่ง่ผลกระทบโดยตรงต่อ่การฟื้้�นตัวัของอุปุสงค์ภ์ายใน
ประเทศที่่�ซบเซาอยู่่�แล้้วจากการจ้้างงานที่่�ลดลง ยิ่่�งไปกว่่านั้้�น ธนาคารกลางสปป.ลาวอาจต้้องใช้้นโยบายการเงิินตึึงตััวเพื่่�อรัับมืือกัับเงิินเฟ้้อ 
ในขณะที่่�เศรษฐกิิจโดยรวมยัังไม่่สามารถฟื้้�นตััวเต็็มที่่�จากผลกระทบของมาตรการ lockdown ที่่�ผ่่านมาได้้ 

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

Real GDP % YOY 7.0 6.8 6.3 5.5 -0.5 2.3 4.0
Consumer price index (average) % 1.6 0.8 2.0 3.3 5.1 4.9 3.7
Current account balance % of GDP -11.0 -11.1 -13.0 -9.1 -4.4 -6.2 -6.9

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

การส่่งออกขยายตััวสููงในปีี 2021 และมีีแนวโน้้มขยายตััวต่่อเนื่่�อง
ในปีี 2022 แต่่ในอััตราที่่�ชะลอลง

FDI คาดว่่าจะฟื้้�นตััวต่่อเนื่่�องตามการลงทุุนในโครงสร้้างพื้้�นฐาน
จากจีีนและการลงทุุนในโครงการพลัังงานหมุุนเวีียน

ค่่าเงิินกีีบอ่่อนค่่าต่่อดอลลาร์์สหรััฐอย่่างมีีนััย ซึ่่�งเป็็นความเสี่่�ยง
ต่่อการชำำ�ระหนี้้�ต่่างประเทศและอััตราเงิินเฟ้้อ

เงิินทุุนสำำ�รองระหว่่างประเทศที่่�ต่ำำ��เป็็นความเสี่่�ยงต่่อการชำำ�ระหนี้้�
ต่่างประเทศท่่ามกลางการอ่่อนค่่าของเงิินกีีบ

อััตราการขยายตััวของสิินเชื่่�อภายในประเทศเร่่งตััวขึ้้�นในไตรมาส
สุุดท้้ายของ ปีี 2021 ตามการผ่่อนคลาย lockdown

อััตราเงิินเฟ้้อทั่่�วไปเร่่งตััวขึ้้�นจากกิิจกรรมทางเศรษฐกิิจที่่�ฟื้้�นตััว 
ราคาพลัังงานที่่�สููงขึ้้�น และการอ่่อนค่่าของเงิินกีีบ

Sources: Bank of the Lao PDR and Lao Trade Portal

Sources: Bank of the Lao PDR

Sources: Bloomberg (as of February 21st, 2022)                                                      

Sources: IMF

Sources: Bank of the Lao PDR

Sources: Lao Statistics Bureau

เงิินทุุนสำรองระหว่่างประเทศ

มููลค่่าสิินเช่ื่�อภายในประเทศ (รายไตรมาส)

อััตราเงิินเฟ้้อ 

การค้้าต่่างประเทศ

การลงทุุนโดยตรงจากต่่างประเทศ

หน่่วย : ล้้านดอลลาร์์สหรััฐ

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

หน่่วย : ล้้านดอลลาร์์สหรััฐ หน่่วย : เดืือน

หน่่วย : %YOY

หน่่วย : %YOY
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ออนคา
แข็งคา

Rate of Change 2021 (%) 2022 (%YTD)

USDLAK 20.4% 2.4%

USDLAK และ ADXY
หน่่วย : USD / LAK หน่่วย : ดััชนีี
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การแสดงอารยะขััดขืืน (CDM)  
และสถานการณ์์ทางการเมืือง 

เสถีียรภาพการคลัังและการเงิินท่่ามกลาง
เศรษฐกิิจที่่�หดตััวรุุนแรง

เมีียนมา
ภาพรวมเศรษฐกิิจ Facts and Figures

สรุุปแนวโน้้มเศรษฐกิิจปีีงบประมาณ 2021/2022 
(ตุุลาคม 2021-กัันยายน 2022)

EIC คาดเศรษฐกิิจเมีียนมาพลิิกกลัับมาฟื้้�นตััวได้้เล็็กน้้อยที่่� 0.5% ในปีีงบประมาณ 2021/2022 หลัังคาดว่่าหดตััว -18% ในปีีงบประมาณ 
2020/2021 เนื่่�องจากการแพร่่ระบาดของ COVID-19 และความไม่่แน่่นอนทางการเมืือง กิิจกรรมทางเศรษฐกิิจเมีียนมามีีแนวโน้้มฟื้้�นตััว
ตามตััวเลขผู้้�ติิดเชื้้�อ COVID-19 ที่่�ค่่อย ๆ ลดลง และภาวะเศรษฐกิิจชะงัักงัันที่่�เริ่่�มคลี่่�คลายในบางภาคส่่วน โดยการฟื้้�นตััวของกิิจกรรมใน
ภาคการผลิิตจะส่่งเสริิมการส่่งออกและการจ้้างงาน ขณะเดีียวกััน เศรษฐกิิจเมีียนมาอาจได้้รัับประโยชน์์จากความสััมพัันธ์์ทางเศรษฐกิิจกัับ
จีีนที่่�แข็็งแกร่่งขึ้้�นผ่่านการลงทุุนในโครงสร้้างพื้้�นฐานของจีีน อย่างไรก็็ตาม แนวโน้้มเศรษฐกิิจเมีียนมายัังคงเผชิิญความไม่่แน่่นอนสููงและ
ความเส่ี่�ยงด้า้นต่ำ่ที่่�มีีนัยัสำคัญั ประการแรก เมีียนมาคาดว่า่จะเผชิญิความเสี่่�ยงด้า้นเสถีียรภาพทางการคลังัและการเงินิจากการเก็บ็รายได้ท้ี่่�
ลดลง และการขาดแหล่่งเงิินทุุน ขณะที่่�ภาวะการขาดแคลนเงิินสด โดยเฉพาะสกุุลเงิินต่่างประเทศ จะยัังคงเป็็นปััญหาในระยะสั้้�น นอกจาก
นี้้� ธนาคารอาจมีีความลัังเลในการปล่่อยเงิินกู้้�เนื่่�องจากความไม่่แน่่นอนทางเศรษฐกิิจสููง ประการที่่�สอง ต้้นทุุนการผลิิตเพิ่่�มสููงขึ้้�นตามราคา
พลัังงานโลกที่่�ปรัับตััวเพิ่่�มขึ้้�นและเงิินจััตที่่�อ่่อนค่่ารุุนแรงตั้้�งแต่่เริ่่�มรััฐประหาร ด้้านต้้นทุุนค่่าขนส่่งก็็คาดว่่าจะส่่งผลกระทบต่่อการฟื้้�นตััวของ
เศรษฐกิิจด้้วย จากต้้นทุุนตู้้�คอนเทนเนอร์์ที่่�แพงขึ้้�นและการปิิดด่่านชายแดน ประการที่่�สาม การจ้้างงานอยู่่�ในระดัับต่่ำมาก และแรงงาน
จำนวนมากขาดรายได้้ เนื่่�องจากการปิิดตััวของธุุรกิิจและการลดเงิินเดืือน ประการที่่�สี่่� ความเสี่่�ยงด้้านมาตรการคว่่ำบาตรทางเศรษฐกิิจยัังคง
อยู่่�ท่่ามกลางสถานการณ์ทางการเมืืองท่ี่�ไม่่มีีท่่าทีีดีีขึ้้�นในเร็็ววัน และประการสุดท้้าย การระบาดของ COVID-19 สายพัันธุ์์�โอมิครอนสร้้าง
ความท้้าทายต่อ่เศรษฐกิิจเมีียนมาท่ี่�ระบบสาธารณสุุขมีีความเปราะบางประกอบกัับอััตราการฉีีดวััคซีีนต่่ำ ซึ่่�งอาจส่่งผลให้้การปิดด่่านชายแดน
และมาตรการควบคุุมอื่่�น ๆ ถููกขยายเวลาออกไป

แผลเป็น็ทางเศรษฐกิจิของเมีียนมาคาดว่า่จะส่ง่ผลกระทบอย่า่งรุนุแรงต่อ่การขยายตัวัของเศรษฐกิจิในระยะยาว การระบาดของ COVID-19 
และการรัฐัประหารจะสร้า้งแรงกดดันัต่อ่การขยายตัวัของเศรษฐกิจิในระยะข้า้งหน้า้ เนื่่�องจากทรัพัยากรมนุษุย์แ์ละความเชื่่�อมั่่�นในเศรษฐกิจิ
ถูกูทำลายลง โดย UN รายงานว่า่ประชากรเมีียนมากว่า่ครึ่�งอาจตกอยู่่�ในภาวะยากจน ซึ่่�งเป็น็ผลจากการหดตัวัรุนแรงของเศรษฐกิจิ ประกอบ
กัับความเสีียหายของโครงสร้้างพื้้�นฐานในประเทศจะทำให้้การชะลอตััวของเศรษฐกิิจยืืดเยื้้�อออกไปได้้ นอกจากนี้้� การเปิิดเสรีีทางเศรษฐกิิจ
ของเมีียนมาท่ี่�ลดลงทั้้�งด้า้นการค้า้และการลงทุนุอาจส่ง่ผลต่อ่การถ่า่ยทอดทักัษะแรงงานและเทคโนโลยีี ทั้้�งนี้้�บริษิัทัต่า่งชาติิหลายแห่ง่ประกาศ
เลิิกกิิจการในเมีียนมาแล้้ว จากวิิกฤตต่่าง ๆ ขณะที่่�ความไม่่แน่่นอนที่่�ยืืดเยื้้�อคาดว่่าจะเพิ่่�มความรุุนแรงของแผลเป็็นทางเศรษฐกิิจเมีียนมา 

Population (2020) 54.41 million

Labor force (2020) 22.95 million

GDP (2020) USD 78.92 billion

GDP per capita (2020) USD 1,450.47

GDP by sector (2020) Agriculture: 20.9%, Industry: 38.6%, 

Services: 40.5%

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

ประเด็็นที่่�ต้้องจัับตา
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สถานการณ์์ทางการเมืืองและมาตรการคว่ำำ��บาตรล่่าสุุด
ความรุุนแรงและการสลายการชุุมนุุมทั่่�วประเทศดำเนิินไปอย่่างต่่อเนื่่�อง  ประชาชนยัังคงจััดการประท้้วงและขบวนการอารยะขััดขืืนใน
เมืืองใหญ่่ ๆ  ขณะที่่�กองทััพทหารสลายการชุุมนุุมอย่่างต่่อเนื่่�องและมีีการใช้้ความรุุนแรงในบางครั้้�ง นอกจากนี้้� กองทััพทหารยัังเดิินหน้้าใช้้
ความรุุนแรงกัับกลุ่่�มชาติิพัันธุ์์�บริิเวณชายแดน โดยกองทััพได้้เปิิดฉากยิิงและทำให้้มีีผู้้�ได้้รัับบาดเจ็็บและเสีียชีีวิตจำนวนมาก นางอองซาน 
ซููจีี ประธานพรรคสันนิิบาตแห่่งชาติิเพ่ื่�อประชาธิิปไตย (NLD) ถููกตััดสิินจำคุุกรวม 6 ปีี จากหลายข้้อหาโดยล่่าสุุดกำลัังอยู่่�ในขั้้�นตอนการ
สอบสวนเรื่่�องทุุจริิตเลืือกตั้้�ง ท่่ามกลางเสีียงวิิพากษ์์วิิจารณ์์จากในประเทศและทั่่�วโลก สถานการณ์์ในเมีียนมาที่่�เพิ่่�มความรุุนแรงขึ้้�น ส่่งผลให้้
ชาติิตะวัันตก เช่่น สหรััฐฯ สหภาพยุุโรป และสหราชอาณาจัักรประกาศมาตรการคว่่ำบาตรเพิ่่�มเติิม (รููปที่่� 1) แต่่มาตรการดัังกล่่าวมุ่่�งเป้้าไป
ที่่�ผู้้�นำทางทหารและสมาชิิกในครอบครัวั และวิิสาหกิจิที่่�ได้ร้ับัการสนับัสนุนุจากกองทัพัเท่า่นั้้�น โดยในระยะต่อ่ไป มาตรการคว่่ำบาตรน่า่จะยังั
คงจำกััดแค่่วิิสาหกิิจของกองทััพเพื่่�อลดผลกระทบที่่�อาจเกิิดต่่อประชาชนเมีียนมาในวงกว้้าง นอกจากนี้้� สหรััฐฯ และสหภาพยุุโรปยัังได้้หารืือ
เรื่่�องมาตรการคว่่ำบาตรการค้าอาวุุธซึ่�งอาจจะบัังคัับใช้้ในเร็็ววันนี้้� ขณะเดีียวกัน องค์ก์รด้านมนุุษยธรรมหลายแห่่งต่า่งกดดัันให้้นานาประเทศ
คว่่ำบาตรอุุตสาหกรรมน้้ำมัันและแก๊๊สซึ่่�งเป็็นแหล่่งรายได้้สำคััญของเมีียนมา และล่่าสุุดทางสหภาพยุุโรปได้้ประกาศคว่่ำบาตร Myanmar 
Oil and Gas Enterprise แล้้ว ขณะเดีียวกััน นายกกััมพููชาในฐานะประธาน ASEAN ได้้เยืือนเมีียนมาในเดืือนมกราคมเพื่่�อหารืือเรื่่�องการ
ยุุติิความรุุนแรง อย่่างไรก็็ดีี ความคืืบหน้้ายัังค่่อนข้้างจำกััด และเมีียนมาตััดสิินใจไม่่ส่่งตััวแทนเข้้าประชุุม ASEAN ในเดืือนกุุมภาพัันธ์์ หลััง
ประเทศสมาชิิกได้้เชิิญตััวแทนจากเมีียนมาที่่�ไม่่เกี่่�ยวข้้องกัับการเมืืองมาร่่วมประชุุมด้้วย

รููปที่่� 1 : มาตรการคว่ำำ��บาตรและท่่าทีีของประเทศคู่่�ค้้าหลััก 

ประเทศ ทาทีตอสถานการณในเมียนมา สัดสวนการ

สงออก

(ป 2020)

สัดสวน FDI ที่

ไดรับการอนุมัติ

(FY2019/2020)

สหรัฐฯ • มาตรการควํ่าบาตรที่บังคับใช :

• กระทรวงการคลังสหรัฐฯ : อายัดสินทรัพยผูบัญชาการทหารระดบัสูง สมาชิกในครอบครัว และรัฐวิสาหกิจที่

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

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

ถูกสหรัฐฯ ควํ่าบาตร

• USAID ถอนเงินชวยเหลือรัฐบาลเมียนมามูลคา 42.2 ลานดอลลารสหรัฐ และใหการสนับสนุนประชาชนชาวเมียนมา

แทน

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

ชวยเหลือดานสาธารณสุขเพื�อรบัมือกับสถานการณ COVID-19

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

หน�วยงานของกองทัพเมียนมา คําสั่งนี้อาจยกระดับครอบคลุมทุกรายการสินคาสงออกของสหรัฐฯ ไดในอนาคต

5% 1%

สหภาพ

ยุโรป

• มาตรการควํ่าบาตรที่บังคับใช :

1. หามการเดินทางที่เก่ียวของกับผูบัญชาการทหารระดบัสูงและรัฐวิสาหกิจของเมียนมา

2. อายัดสินทรัพยของบุคคลและหน�วยงานเมียนมาที่ถูกควํ่าบาตร

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

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

• สหภาพยุโรปยังคงเปดชองทางสําหรับการเจรจากับเมียนมาและหลีกเลีย่งผลกระทบตอประชาชนในวงกวาง

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

กระทบตอแรงงานในธุรกิจสิ่งทอมากกวาธุรกิจของกองทัพ รวมถึงการพิจารณาระงับโครงการชวยเหลือเมียนมา

16%
19%

(รวม UK)

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

กอนการควํ่าบาตร)

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

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

ยังคงเปนปจจัยสําคัญสําหรับโครงการ BRI

32% 11%

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

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

• บริษัทสัญชาติญีปุ่นบางแหงยุติความสัมพันธและการทําธุรกิจกับกองทัพเมียนมาและรัฐวิสาหกิจที่เก่ียวของกับกองทัพ  

เมียนมา

7% 3%

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

ในเมียนมา (เชนเดียวกับทาทีของมาเลเซียและอินโดนีเซีย)

• เห็นชอบกับฉันทามติ 5 ขอของอาเซียนในการหาทางออกจากวิกฤติความรุนแรงในเมียนมา

• บริษัทสัญชาติสิงคโปรบางแหงตัดความสัมพันธกับกองทัพเมียนมาและรัฐวิสาหกิจที่เก่ียวของกับกองทัพเมียนมา

4% 38% 

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

• เห็นชอบกับฉันทามติ 5 ขอของอาเซียนในการหาทางออกจากวิกฤติความรุนแรงในเมียนมา
18% 2% 
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รููปที่่� 2 : จำำ�นวนผู้้�ติิดเชื้้�อ COVID-19 ในเมีียนมาเร่่งตััวขึ้้�นในเดืือนกุุมภาพัันธ์์ ขณะที่่�อััตราการฉีีด
วััคซีีนยัังค่่อนข้้างต่ำำ��

ที่่�มา : การวิิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของ WHO Oxford Our World in Data และ Google

จำนวนผู้้�ติิดเชื้้�อรายวัันและ Stringency Index สััดส่่วนประชากรที่่�ได้้รัับการฉีีดวััคซีีน Google Community Mobility Data

หน่่วย : ราย (7DMA)        หน่่วย : % ของประชากรทั้้�งหมด หน่ว่ย : % การเปลี่่�ยนแปลงจากระดับัฐาน (7DMA)หน่่วย : ดััชนีี (100
= เข้้มงวดที่่�สุุด)

สถานการณ์์ COVID-19 และความคืืบหน้้าการฉีีดวััคซีีนล่่าสุุด
ณ วัันที่่� 14 กุุมภาพัันธ์์ 2022 เมีียนมามีีรายงานผู้้�ติิดเชื้้�อ COVID-10 จำนวน 548,357 ราย หายป่่วยแล้้ว 518,076 ราย และเสีียชีีวิิต
รวม 19,311 ราย (รููปที่่� 2 ซ้้ายมืือ)  โดยรายงานจำนวนผู้้�ติิดเชื้้�อจากทางการลดลงอย่่างชััดเจนหลัังจากระดัับสููงสุุดในเดืือนกรกฎาคมเหลืือ
เฉลี่่�ยราว 200-300 รายต่่อวัันในช่่วงเดืือนธัันวาคมถึึงมกราคม อย่่างไรก็็ตาม ได้้เริ่่�มกลัับมาเร่่งตััวขึ้้�นอีีกครั้้�งในเดืือนกุุมภาพัันธ์์ ทั้้�งนี้้�จำนวน
ผู้้�ติดิเชื้้�อจริิงอาจสููงกว่า่ตััวเลขของทางการจากการขาดแคลนบุุคคลากรทางการแพทย์และความลังัเลในการตรวจหาเชื้้�อ เน่ื่�องจากความกัังวล
ต่่อการสลายการชุุมนุุม แม้้ว่่าตััวเลขผู้้�ติิดเชื้้�อที่่�ปรัับลดลงทำให้้รััฐบาลเริ่่�มผ่่อนคลายมาตรการ lockdown แต่่การปิิดด่่านชายแดนและการ
ห้้ามเดิินทางเที่่�ยวบิินพาณิิชย์์ยัังคงดำเนิินต่่อไป นอกจากนี้้� อััตราการฉีีดวััคซีีนของเมีียนมาเพิ่่�มขึ้้�นอย่่างต่่อเนื่่�องตั้้�งแต่่เดืือนกัันยายน แต่่
ประชากรที่่�ได้้รัับวััคซีีนครบโดสยัังคงอยู่่�ในระดัับต่่ำที่่� 35% ของประชากรทั้้�งหมด ขณะที่่�ประชากรที่่�ได้้รัับวััคซีีน โดสแรกอยู่่�ที่่� 6% (รููปที่่� 
2 กลาง) กิจิกรรมทางเศรษฐกิจิท่ี่�ประเมิินจากการเคลื่�อนไหวของประชากร (รููปท่ี่� 2 ขวามืือ) ฟื้้�นตััวตั้้�งแต่เ่ริ่่�มมีีการคลายมาตรการ lockdown 
แต่่ยัังคงซบเซาเนื่่�องจากความไม่่แน่่นอนทางการเมืือง การขาดแคลนวััคซีีนและความไม่่ไว้้วางใจในวััคซีีนที่่�รััฐบาลจััดหาให้้กระทบต่่อความ
คืืบหน้้าในการฉีีดวััคซีีนของเมีียนมา ในปััจจุุบััน เมีียนมาได้้รัับวััคซีีนจากจีีน อิินเดีีย รััสเซีีย และโครงการ COVAX และคาดว่่าจะได้้รัับส่่ง
มอบวััคซีีนเพิ่่�มขึ้้�นในระยะข้้างหน้้า ทั้้�งนี้้�ความคืืบหน้้าการฉีีดวััคซีีนคาดว่่าจะดำเนิินได้้อย่างช้้า ๆ จากความกัังวลในการสลายการชุมนุุม 
ทำให้้การสร้้างภููมิิคุ้้�มกัันหมู่่�ล่่าช้้าออกไป โดยการระบาดของสายพัันธุ์์�โอมิิครอนประกอบกัับอััตราการฉีีดวััคซีีนที่่�ต่่ำจะทำให้้เมีียนมามีีความ
เปราะบางต่่อการระบาดระลอกใหม่่ของ COVID-19 ซึ่่�งจะซ้้ำเติิมเศรษฐกิิจที่่�อ่่อนแออยู่่�แล้้ว

อุุปสงค์์ภายนอก
การส่่งออกในปีีงบประมาณ 2021/2022 คาดว่่าจะฟื้้�นตััวเพีียงเล็็กน้้อยเนื่่�องจากคำสั่่�งซื้้�อจากต่่างประเทศที่่�เพิ่่�มขึ้้�นไม่่เพีียงพอที่่�จะลด 
ผลกระทบของการชะงักังันัของห่่วงโซ่อุุ่ปทานและการขนส่่ง หลังัจากการส่ง่ออกเมีียนมาหดตัวั -14.9%YOY ในปีงีบประมาณ 2020/2021 
การส่่งออกหดตััวชะลอลงที่่� -2.8%YOY ในช่่วงวัันที่่� 1 ตุุลาคม 2021 – 4 กุุมภาพัันธ์์ 2022 และคาดว่่าในระยะข้้างหน้้า การส่่งออกจะได้้
รัับผลบวกจากการฟื้้�นตััวของภาคการผลิิตและเศรษฐกิิจท่ี่�ปรัับตััวดีีขึ้้�นจากภาวะซบเซาก่่อนหน้้านี้้� โดยดััชนีีผู้้�จัดการฝ่่ายจััดซื้้�อภาคการผลิิต 
(PMI) เดืือนมกราคม 2022 ชะลอลงเล็็กน้้อยสู่่�ระดัับ 48.5 แต่่ยัังเป็็นระดัับที่่�สููงสุุดอัันดัับสองตั้้�งแต่่เดืือนกัันยายน 2020 สะท้้อนถึึงการลด
ลงของยอดคำสั่่�งซื้้�อใหม่ท่ี่่�ชะลอตัวัลง และสภาพแวดล้อ้มในภาคการผลิติที่่�ดีีขึ้้�นโดยรวม ทั้้�งนี้้�ยอดคำสั่่�งซื้้�อใหม่ม่ีีแนวโน้ม้กลับัมาอย่า่งค่อ่ยเป็็น
ค่่อยไป หากสถานการณ์์ทางการเมืืองเริ่่�มมีีเสถีียรภาพ อย่่างไรก็็ตาม การฟื้้�นตััวของภาคการส่่งออกคาดว่่าจะเป็็นไปได้้อย่่างจำกััดท่่ามกลาง
เศรษฐกิจิที่่�ชะงักังันัในระยะสั้้�น โรงงานหลายแห่่งยังัไม่ส่ามารถเปิดิสายการผลิิตได้เ้ต็ม็อัตัรา เน่ื่�องจากการขาดแคลนแรงงานและต้้นทุนุการ
ผลิิต รวมถึึงราคาวััตถุุดิิบที่่�มีีแนวโน้้มเพิ่่�มสููงขึ้้�น ต้้นทุุนที่่�สููงขึ้้�นจะกระทบภาคการเกษตรเช่่นกััน โดยเฉพาะราคาปุ๋๋�ย และทำให้้ยอดเก็็บเกี่่�ยว
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เพื่่�อการส่งออกลดลง นอกจากนี้้� ความท้้าทายด้้านการขนส่่ง ทั้้�งจากการขาดแคลนคนขัับรถและการปิดด่า่นชายแดน จะยัังดำเนิินต่่อไปอย่าง
น้้อยในระยะสั้้�น ส่่งผลให้้ผู้้�ส่่งออกต้อ้งรับัภาระต้้นทุุนที่่�สูงูขึ้้�น ทั้้�งนี้้�ภาคการส่ง่ออกมีีความเสี่่�ยงด้้านต่่ำ เนื่่�องจากคำสั่่�งซื้้�อจากต่า่งประเทศอาจ
ลดลงได้้หากความไม่่แน่่นอนทางการเมืืองเพิ่่�มความรุุนแรงขึ้้�น

การลงทุุนโดยตรงจากต่่างประเทศ (FDI) คาดว่่าจะซบเซาต่่อไป เนื่่�องจากความไม่่แน่่นอนทางเศรษฐกิิจและการเมืืองท่ี่�เพิ่่�มสููงขึ้้�น แต่่
การลงทุุนในโครงสร้้างพื้้�นฐานจากจีีนอาจช่่วยชะลอการลดลงของ FDI โดยรวมได้้ มููลค่่า FDI ที่่�ได้้รัับอนุุมััติิในปีีงบประมาณ 2020/2021 
หดตััว -22.3%YOY และหดตััวต่่อเนื่่�องที่่� -24.6%YOY ในช่่วง 3 เดืือนแรกของปีีงบประมาณ 2021/2022 ตามความเชื่่�อมั่่�นของนัักลงทุุน
ชาวต่่างชาติิที่่�ลดลงจากความกัังวลด้้านเศรษฐกิิจในระยะข้้างหน้้า และความเสี่่�ยงด้้านภาพลัักษณ์์องค์์กร โดยบริิษััทต่่างชาติิอย่่าง Telenor 
และ Kirin Holdings ประกาศขายกิิจการในเมีียนมา หรืือ ยุุติิความสััมพัันธ์์กัับวิิสากิิจที่่�ได้้รัับการสนัับสนุุนจากกองทััพแล้้ว ขณะที่่� Chevron 
และ TotalEnergies ก็ไ็ด้ถ้อนการลงทุนุออกจากเมีียนมาแล้ว้เช่น่กันั หากไม่่นับัรวมการลงทุนุจากจีีนมูลูค่า่ 2.5 พันัล้า้นดอลลาร์์สหรัฐัในภาค
พลัังงานแล้้ว มููลค่่า FDI ที่่�ได้้รัับอนุุมััติิในปีีงบประมาณ 2020/2021 ลดลงถึึง -82.6%YOY ทั้้�งนี้้�เนื่่�องจากความเสี่่�ยงจากมาตรการคว่่ำบาตร
ต่่าง ๆ ยัังมีีอยู่่�สูง นัักลงทุุนชาวต่่างชาติิมีีแนวโน้้มชะลอการลงทุุนและรอดูท่่าทีีจนกว่่าเศรษฐกิิจและการเมืืองของเมีียนมาจะมีีเสถีียรภาพ 
ซึ่่�งเป็็นไปได้้ยากในระยะสั้้�น ระดัับของเศรษฐกิิจเมีียนมาก็็ยัังคาดว่่าจะต่่ำกว่่าตััวเลขปีี 2019 มาก ขณะที่่�รััฐบาลทหารเผชิิญความกดดัันใน
ประเด็็นเรื่่�องความชอบธรรมต่่อเนื่่�อง ความเส่ี่�ยงต่่อ FDI มีีแนวโน้้มเป็็นไปในด้้านต่่ำภายใต้้ความไม่่แน่่นอนสููงเนื่่�องจากความขััดแย้้งไม่่มีี
สััญญาณว่่าจะยุุติิลงได้้ อย่่างไรก็็ตาม ปััจจััยบวกของ FDI ในเมีียนมาน่่าจะมาจากการลงทุุนในโครงสร้้างพื้้�นฐานจากจีีน โดยเมีียนมานัับเป็็น
จุุดยุุทธศาสตร์์สำคััญที่่�จีีนสามารถเชื่่�อมโครงสร้้างพื้้�นฐานเพื่่�อเชื่่�อมต่่อไปยัังมหาสมุุทรอิินเดีียได้้ ซึ่่�งคาดว่่าเมีียนมาจะผลัักดัันโครงการต่่าง ๆ  
ของจีีนต่่อไปท่่ามกลาง FDI ที่่�ลดลงจากประเทศอื่่�น ๆ

ภาคการท่องเท่ี่�ยวจะยัังคงอ่่อนแอ แม้้ว่า่รัฐับาลจะมีีแผนเปิิดประเทศต้้อนรับันัักท่่องเท่ี่�ยวชาวต่างชาติใินปีี 2022 ก็ต็าม การปะทะกัันอย่าง
รุนุแรงระหว่า่งกองทัพัและประชาชนที่่�ดำเนินิมาต่อ่เนื่่�องกระทบต่อ่จำนวนนักัท่อ่งที่่�ต้อ้งการเดินิทางเข้า้เมีียนมา นอกจากนี้้� โรงแรมและบริษิัทั
ทััวร์์หลายแห่่งปิิดกิิจการเนื่่�องจากอุุปสงค์์ด้้านการท่่องเที่่�ยวหดตััวรุุนแรงหลัังจากแพร่่ระบาดของ COVID-19 และรััฐประหาร ทำให้้การฟื้้�น
ตััวของภาคการท่่องเที่่�ยวเป็็นไปได้้อย่่างยากลำบาก นอกเหนืือจากปััจจััยทางการเมืืองแล้้ว สถานการณ์์ COVID-19 ในเมีียนมาก็็เป็็นปััจจััย
สำคััญที่่�กระทบภาคการท่่องเที่่�ยว ด้้วยความคืืบหน้้าในการฉีีดวััคซีีนที่่�ล่่าช้้า และจำนวนประชากรที่่�ได้้รัับวััคซีีนครบโดสแค่่ประมาณ 35% 
ของประชากรทั้้�งหมด หากมีีการเปิิดประเทศ เมีียนมาอาจดำเนิินการได้้อย่า่งค่อ่ยเป็็นค่อ่ยไป นอกจากนี้้� จีีนซึ่่�งประเทศนัักท่อ่งเท่ี่�ยวสำคััญของ
เมีียนมายัังคงดำเนิินมาตรการควบคุุมด่่านชายแดนเข้้มงวดเพ่ื่�อจำกััดการเดิินทางของนัักท่อ่งเท่ี่�ยวชาวจีีน ส่ง่ผลให้้ด่า่นชายแดนระหว่่างสอง
ประเทศอาจจำเป็็นต้้องปิิดต่่อไปอีีกหากมีีการระบาดของ COVID-19 ระลอกใหม่่ (จีีนและเมีียนมาได้้เปิิดบางด่่านเพื่่�อการค้้าชายแดนแล้้ว)

อุุปสงค์์ภายในประเทศ
อุุปสงค์์ภายในประเทศคาดว่่าจะฟื้้�นตััวได้้เล็็กน้้อยแต่่ยัังมีีความเสี่่�ยงด้้านต่่ำที่่�มีีนััยสำคััญ จากรายงานขององค์์การแรงงานระหว่่างประเทศ 
(ILO) การจ้า้งงานและชั่่�วโมงการทำงานในเมีียนมาลดลงอย่า่งชัดัเจนเมื่่�อเทีียบกับัตัวัเลขในปี ี2019 ซึ่่�งเป็น็ผลจากการระบาดของ COVID-19 
และรััฐประหาร แรงงานจำนวนมากลาออกจากงานเพ่ื่�อเข้้าร่่วมขบวนการอารยะขััดขืืน ย้้ายถิ่่�นฐานกลัับบ้้านเกิิดเพ่ื่�อเล่ี่�ยงความไม่่แน่่นอน 
หรืือหางานใหม่่เนื่่�องจากการปิิดกิิจการและการโดนลดค่่าแรง นอกจากนี้้� โอกาสในการทำงานต่่างประเทศ (เช่่นในไทย) ก็็มีีจำกััด จากการ
ประกาศใช้้มาตรการควบคุุมด่่านชายแดนอีีกครั้้�ง เพื่่�อป้้องกัันการแพร่่ระบาดของสายพัันธ์์โอมิิครอน รายได้้ที่่�ลดลงจะกระทบกำลัังซื้้�อของผู้้�
บริิโภค เห็็นได้้จากยอดขายรถยนต์์ที่่�หดตััว -45.8%YOY ในช่่วงมกราคม-พฤศจิิกายน 2021 (รููปที่่� 3 ซ้้ายมืือ) อย่่างไรก็็ตาม เศรษฐกิิจที่่�
ชะงัักงัันเริ่่�มส่่งสััญญาณปรัับตััวดีีขึ้้�น สะท้้อนจาก 1) การเคลื่�อนไหวของประชากรปรัับเพิ่่�มขึ้้�นอย่างต่่อเน่ื่�องจนถึึงระดัับที่่�สููงสุุดตั้้�งแต่่เดืือน
สิิงหาคม 2020 และ 2) ดััชนีีผู้้�จััดการฝ่่ายจััดซื้้�อภาคการผลิิตแสดงการหดตััวของผลผลิิตในอััตราที่่�ชะลอลงอย่่างต่่อเนื่่�อง ซึ่่�งอาจนำไปสู่่�การ
จ้้างงานที่่�เพิ่่�มขึ้้�นในระยะต่่อไป (รายละเอีียดเพิ่่�มเติิมด้้านล่่าง) อย่่างไรก็็ดีี การฟื้้�นตััวของอุุปสงค์์ภายในประเทศจะเป็็นไปได้้อย่่างช้้า ๆ เป็็น
ผลจากแผลเป็็นทางเศรษฐกิิจที่่�มีีความรุุนแรง ซึ่่�งต้้องใช้้ระยะเวลาหนึ่่�งกว่่าจะสามารถฟื้้�นตััวได้้อย่่างเต็็มที่่�

เงิินเฟ้้อที่่�ปรัับตััวสููงขึ้้�นและการขาดแคลนเงิินสดเป็็นประเด็็นที่่�ต้้องจัับตามอง อััตราเงิินเฟ้้อทั่่�วไปแตะ 9.9%YOY ในเดืือนตุุลาคม 2021 
ซึ่่�งแม้้ว่่าจะยัังคงต่่ำกว่่าระดัับสููงสุุดที่่� 10.9%YOY ในเดืือนกรกฎาคม 2019 แต่่มีีแนวโน้้มเพิ่่�มขึ้้�นในระยะข้้างหน้้า โดยเงิินเฟ้้อที่่�เพิ่่�มขึ้้�นเป็็น
ผลจากราคาพลัังงานโลกที่่�สููงขึ้้�น ประกอบกัับเงิินจััตที่่�อ่่อนค่่ารุุนแรง ทั้้�งนี้้�เงิินเฟ้้อในระดัับสููงจะกระทบต่่ออุุปสงค์์และกำลัังซื้้�อของผู้้�บริิโภค
ภายในประเทศได้้ นอกจากนี้้� เมีียนมายัังเผชิิญภาวะขาดแคลนเงิินสดในภาคธนาคาร ส่่งผลให้้ธนาคารต้้องจำกััดวงเงิินเบิิกถอน ซึ่่�งทำให้้
ธุุรกรรมทางการเงิินและสภาพคล่่องของทั้้�งภาคธุุรกิิจและประชาชนหยุุดชะงััก

กิิจกรรมทางธุุรกิิจเริ่่�มส่่งสััญญาณฟื้้�นตััว แต่่ยัังคงได้้รัับแรงกดดัันจากหลายปััจจััย ดััชนีีผู้้�จััดการฝ่่ายจััดซื้้�อภาคการผลิิต (PMI) อยู่่�ที่่�ระดัับ 
48.5 ในเดืือนมกราคม 2022 ซึ่่�งแม้้ว่่าจะยัังอยู่่�ในช่่วงหดตััวตั้้�งแต่่เดืือนตุุลาคม 2020 แต่่นัับว่่าเป็็นระดัับที่่�สููงที่่�สุุดอัันดัับสองนัับตั้้�งแต่่เดืือน
สิิงหาคม 2020 (53.2) ผลสำรวจยัังแสดงให้้เห็็นว่่าผลผลิิต ยอดคำสั่่�งซื้้�อ และการจ้้างงานมีีการหดตััวที่่�ชะลอลงตามแนวโน้้มภาคการผลิิตที่่�
ปรับัตัวัดีีขึ้้�นโดยรวม ขณะที่่�ความเชื่่�อมั่่�นในอนาคตของผู้้�ประกอบการได้้ฟื้้�นตัวัจากจุดุต่ำ่สุดุแล้ว้ นอกจากนี้้� จำนวนบริิษัทัจดทะเบีียนใหม่่กลับั
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รูปูที่่� 3 : ยอดขายรถยนต์์ซบเซาต่่อเน่ื่�อง ขณะที่่�จำำ�นวนบริษัทัจดทะเบียีนใหม่่เริ่่�มส่่งสัญัญาณการฟ้ื้�นตััว

ที่่�มา : การวิิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของ ASEAN Automotive Federation และ DICA

ยอดขายรถยนต์์ จำนวนบริิษััทจดทะเบีียนใหม่่

หน่่วย : คััน หน่่วย : บริษิัทั

มามีีเสถีียรภาพ ด้้วยจำนวนบริิษััทจดทะเบีียนใหม่่ในช่่วงเดืือนตุุลาคม-พฤศจิิกายน 2021 สููงกว่่าตััวเลขระหว่่างเดืือนกรกฎาคม-กัันยายน 
2021 แล้้ว อย่่างไรก็็ตาม จำนวนบริิษััทจดทะเบีียนลดลง -46.9%YOY สำหรัับทั้้�งปีี 2021 ขณะที่่�ในเดืือนมกราคม 2022 ยัังหดตััวต่่อเนื่่�อง
ที่่� -21.6%YOY (รููป 3 ขวามืือ)สะท้้อนถึึงความอ่่อนแอของสภาพแวดล้้อมการทำธุุรกิิจในเมีียนมา แม้้ว่่าปััจจััยหลายอย่่างจะเริ่่�มส่่งสััญญาณ
บวกต่อ่การฟื้้�นตัวัของเศรษฐกิจิ แต่เ่มีียนมายังัคงต้อ้งเฝ้า้ระวังัความเสี่่�ยง ดังัต่อ่ไปนี้้� 1) ต้น้ทุนุสูงูขึ้้�นอย่า่งมากทั้้�งจากราคาวัตัถุดุิบิที่่�แพงและ
เงิินจััตที่่�อ่่อนค่่าลง 2) ปััญหาการชะงัักงัันของห่่วงโซ่่อุุปทานและการขนส่่งที่่�ดำเนิินต่่อไป เน่ื่�องจากการแพร่่ระบาดของ COVID-19 และ
ขบวนการอารยะขััดขืืนที่่�มีียัังคงความไม่่แน่่นอนสููง ส่่งผลให้้กิิจกรรมทางธุุรกิิจซบเซา ดัังนั้้�น การฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจเมีียนมานัับว่่ายัังอยู่่�ใน
ช่่วงเริ่่�มต้้นและมีีความเปราะบางสููงต่่อปััจจััยต่่าง ๆ ที่่�ก่่อให้้เกิิดการชะงัักงัันทางเศรษฐกิิจ

นโยบายการคลัังและการเงิิน 
การดำเนิินนโยบายการคลัังเผชิิญข้้อจำกััดด้้านการขาดแหล่่งเงิินทุุนและความไม่่ไว้้วางใจของประชาชนที่่�มีีต่่อรััฐบาล รายได้้ภาษีี (ใน
สกุุลเงิินดอลลาร์์สหรััฐ) ลดลง -46.8%YOY ในช่่วงเดืือนมกราคม-ตุุลาคม 2021 สะท้้อนปััญหาความสามารถในการทำนโยบายการคลััง
เพื่่�อกระตุ้้�นการฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจเมีียนมาที่่�มีีอย่่างจำกััด โดยในปีีงบประมาณ 2021/2022 การจััดเก็็บรายได้้ภาษีีในเมีียนมาคาดว่่าจะฟื้้�น
ตััวได้้เล็็กน้้อย ซึ่่�งเป็็นไปในทิิศทางเดีียวกัันกัับการฟื้้�นตััวทางเศรษฐกิิจอย่่างค่่อยเป็็นค่่อยไป แต่่จะยัังค่่อนข้้างซบเซา นอกจากนี้้� ประชาชน
เมีียนมายัังไม่่ไว้้วางใจรััฐบาล ทำให้้อาจปฏิิบััติิตามนโยบายรััฐบาลได้้น้้อย ซึ่่�งจะกระทบต่่อประสิิทธิิผลของการดำเนิินนโยบายในอนาคต ใน
ส่ว่นของแหล่ง่เงินิทุนุจากต่า่งชาติสิำหรับัเมีียนมาก็ม็ีีค่อ่นข้า้งจำกัดั จากมาตรการคว่ำ่บาตรจากนานาประเทศ ขณะเดีียวกันั องค์ก์รระหว่่าง
ประเทศต่่าง ๆ ก็็มีีความลัังเลที่่�จะให้้ความช่่วยเหลืือรััฐบาลทหาร ทำให้้เมีียนมาอาจต้้องพึ่่�งพาการออกพัันธบััตรในประเทศ ซึ่่�งมีีอุุปสงค์์จาก
นักัลงทุนุไม่่มากนัักเนื่่�องจากการขาดความน่่าเช่ื่�อถืือของรััฐบาลและความไม่่แน่่นอนของเศรษฐกิจิ หรืือรัฐบาลเมีียนมาอาจต้้องใช้้ Monetary 
Financing หรืือการให้้เงิินแบบให้้เปล่่าจากธนาคารกลางสู่่�รััฐบาล ซึ่่�งอาจเพิ่่�มแรงผลัักดัันให้้เงิินเฟ้้อปรัับตััวสููงขึ้้�นอีีก ทั้้�งนี้้�รายได้้ของรััฐบาล
ที่่�ลดลงอย่างมากและการขยายตััวของเศรษฐกิิจที่่�หดตััวรุุนแรงมีีแนวโน้้มทำให้้หนี้้�สาธารณะเพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 63.6% ของ GDP ในปีี 2022  
เมื่่�อเทีียบกัับ 38.8% ของ GDP ในปีี 2019 (ประมาณการโดย IMF) สะท้้อนถึึงความเสี่่�ยงที่่�เพิ่่�มขึ้้�นต่่อเสถีียรภาพการคลัังของเมีียนมา 
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ตลาดการเงิิน
เงิินจััตอาจเผชิิญแรงกดดัันให้้อ่่อนค่่าได้้อีีก เนื่่�องจากการขาดความเชื่่�อมั่่�นในสกุุลเงิินจััต โดยเฉพาะเมื่่�อ Fed เตรีียมปรัับทิิศทางนโยบาย
การเงินิตึึงตัวั การขาดแคลนเงิินดอลลาร์์สหรัฐัอย่างรุนุแรงในภาคการเงินิทำให้เ้งินิจัตัอ่อ่นค่า่อย่า่งมากตั้้�งแต่ก่ารรัฐประหารเริ่่�มต้น้ขึ้้�น แม้้ว่า่
เงิินจััตจะเริ่่�มมีีเสถีียรภาพมากขึ้้�นในช่่วงเดืือนพฤศจิิกายน 2021 จากการแทรกแซงค่่าเงิินของธนาคารกลางเมีียนมา แต่่เงิินจััต ณ วัันที่่� 16 
กุุมภาพัันธ์์ 2022 ก็็ยัังคงอ่่อนค่่าถึึง 33.8% นัับจากปลายปีี 2020 ด้้วยความเปราะบางของสถานะทางการเงิินภายนอก เงิินจััตอาจเผชิิญ
กัับความผัันผวนที่่�เพิ่่�มขึ้้�นตามแผนการลดการเข้้าซื้้�อสิินทรััพย์์ (QE tapering) และการขึ้้�นดอกเบี้้�ยนโยบายของ Fed ในปีี 2022 เงิินทุุนไหล
เข้า้จากต่า่งประเทศที่่�ลดลงและการขาดความเชื่่�อมั่่�นในสกุลุเงิินจัตัในปีี 2022 นี้้� จะเพิ่่�มแรงกดดัันให้้เงิินจัตัอ่อ่นค่า่ลงได้อ้ีีก และส่่งผลกระทบ 
ต่่อเนื่่�องไปยัังราคาสิินค้้านำเข้้าที่่�ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นและเงิินเฟ้้อที่่�พุ่่�งสููงขึ้้�นอีีก ซึ่่�งกลายเป็็นความเสี่่�ยงต่่อการฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจต่่อไป นอกจากนี้้� 
ภาระการชำระหนี้้�ในสกุุลเงิินตราต่่างประเทศก็็เพิ่่�มสููงขึ้้�นตามการอ่อนค่่าของเงิินจััต แม้้ว่่าหนี้้�สาธารณะส่่วนใหญ่่ของเมีียนมาอยู่่�ในตลาด
ภายในประเทศก็็ตาม โดยการพััฒนาล่่าสุุด รััฐบาลเมีียนมากำลัังเตรีียมที่่�จะยอมรัับเงิินหยวนจีีนเป็็นสกุุลเงิินกลางสำหรัับชำระเงิินระหว่่าง
ประเทศ (Cross-border Settlement) เพื่่�อรัับมืือกัับการขาดแคลนเงิินดอลลาร์์สหรััฐ ซึ่่�งเป็็นไปตามทิิศทางนโยบายที่่�ต้้องการพััฒนาความ
สัมัพันัธ์ท์ี่่�แน่น่แฟ้น้กับัจีีน ในขณะท่ี่� รัฐับาลเอกภาพแห่่งชาติิ (the National Unity Government) ซึ่่�งก่อ่ตั้้�งโดยผู้้�ต่อ่ต้านรัฐับาลทหาร ประกาศ
ใช้้สกุุลเงิินดิิจิิทััล Tether ซึ่่�งเป็็นคริปโตเคอเรนซีีที่่�ใช้้เทคโนโลยีีบล็็อกเชน เป็็นตััวกลางในการทำธุุรกรรมเพ่ื่�อเป็็นการต่่อต้านรััฐบาลทหาร 
ทั้้�งนี้้�ประเด็็นต่่าง ๆ ที่่�กล่่าวมาจะเป็็นปััจจััยสำคััญที่่�ต้้องจัับตามองในปีี 2022 
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Domestic Demand Unit 2016 2017 2018 2019 2020 2021F 2022F

Real GDP % YOY 6.4 5.8 6.4 6.8 3.2 -18.0 0.5
Consumer price index (average) % 9.1 4.6 5.9 8.6 5.7 4.1 6.5
Current account balance % of GDP -4.2 -6.8 -4.7 -2.8 -3.4 -0.8 -1.0

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

การค้าต่่างประเทศหดตััวอย่่างมีนีัยัในปีีงบประมาณ 2020/2021 
และคาดว่่าจะฟ้ื้�นตััวได้้เพียีงเล็ก็น้อยในปีีงบประมาณ 2021/2022

มููลค่่า FDI ที่่�ได้้รัับการอนุุมััติิคาดว่่าจะยัังซบเซาจากความไม่่แน่่นอน
ทางการเมืืองและเศรษฐกิิจที่่�สููง

ค่่าเงิินจััตเริ่่�มทรงตััวในช่่วงไตรมาส 4 ปีี 2021 หลัังอ่่อนค่่ารุุนแรง
เมื่่�อเกิิดเหตุุรััฐประหาร

ภาคการท่่องเที่่�ยวคาดว่่าจะไม่่ฟื้้�นตััวอย่่างมีีนััยในระยะสั้้�นจาก
ผลกระทบวิิกฤต COVID-19 และความไม่่แน่่นอนทางการเมืือง

ดััชนีี PMI ภาคการผลิิตฟื้้�นตััวตั้้�งแต่่เดืือนสิิงหาคม 2021 แต่่ยัังคง
หดตััวในเดืือนมกราคม 2022

อัตัราเงินิเฟ้้ออาจเร่่งตััวขึ้้�นตามปััญหาการขาดตอนของอุปุทาน  
เงินิจัตัที่่�อ่่อนค่่า และความเป็็นไปได้้ที่่�เมียีนมาจะใช้้ monetary financing

Sources: Ministry of Planning and Finance (FY21/22 up to February 11th, 2022)

Sources:  DICA (FY21/22 up to January 2022)

Sources: Bloomberg (as of February 21st, 2022)                                                         

Sources: Ministry of Planning and Finance

Sources: IHS Markit

Sources: Central Statistical Organization

จำนวนผู้้�เยี่่�ยมเยืือน

ดััชนีี Manufacturing PMI

อััตราเงิินเฟ้้อ

การค้้าต่่างประเทศ

การลงทุุนโดยตรงจากต่่างประเทศที่่�ได้้รัับการอนุุมััติิ

หน่่วย : ล้้านดอลลาร์์สหรััฐ

หน่่วย : ล้้านดอลลาร์์สหรััฐ

หน่่วย : คน

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

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

จำำ�นวนผู้้�ติิดเชื้้�อ COVID-19 ที่่�เพิ่่�มสููงขึ้้�น
ท่่ามกลางความเสี่่�ยงจากการระบาดของ
สายพัันธุ์์�โอมิิครอน

การเปิิดประเทศต้้อนรัับนัักท่่องเที่่�ยวในเดืือน
มีีนาคม

เวีียดนาม
ภาพรวมเศรษฐกิิจ Facts and Figures

สรุุปเศรษฐกิิจปีี 2021 และแนวโน้้มเศรษฐกิิจปีี 2022
EIC คาดการณ์์การเติิบโตของเศรษฐกิิจเวีียดนามที่่� 6.5% ในปีี 2022 จากตััวเลขการขยายตััวต่่ำสุุดในรอบ 30 ปีี ที่่� 2.6%YOY ในปีี 
2021 (รููปที่่� 1) แม้้ว่่าในช่่วงครึ่่�งแรกของปีี 2021 เศรษฐกิิจเวีียดนามฟื้้�นตััวได้้อย่่างแข็็งแกร่่งจากการส่่งออกที่่�ขยายตััวสููง แต่่เศรษฐกิิจกลัับ
หดตััวรุุนแรงในไตรมาสที่่� 3 (-6.0%YOY) เนื่่�องจากการระบาดของสายพัันธุ์์�เดลตาส่่งผลให้้รััฐบาลเวีียดนามใช้้มาตรการ lockdown อย่่าง
เข้้มงวด ภาคบริิการชะลอตััวลงอย่่างชััดเจนที่่� 1.2%YOY ในปีี 2021 (จาก 2.3%YOY ในปีี 2020) เนื่่�องจากประชาชนในเมืืองใหญ่่ไม่่ได้้
รัับอนุุญาตให้้เดิินทางออกจากบ้้านในระหว่่างการ lockdown ที่่�มีีการควบคุุมสููงสุุด โดยธุุรกิิจโรงแรมและร้้านอาหารได้้รัับผลกระทบรุุนแรง
และหดตััวถึึง -20.8%YOY เช่่นเดีียวกัับ ภาคการขนส่่งและคลัังสิินค้้าที่่�หดตััว -5.0%YOY จากมาตรการควบคุุมการเดิินทางและอุุปสงค์์ที่่�
ลดลง ขณะที่่�ภาคอุุตสาหกรรมและการก่่อสร้้าง (รวมถึึงภาคการผลิิต) มีีความสามารถในการฟื้้�นตััวได้้ดีีกว่่า โดยขยายตััว 4.1%YOY (เทีียบ
กัับ 4.0%YOY ในปีี 2020) อย่่างไรก็็ตาม การขยายตััวดัังกล่่าวนัับว่่าต่่ำกว่่าตััวเลขในช่่วงก่่อนเกิิดวิิกฤต COVID-19 อยู่่�มาก เนื่่�องจากห่่วงโซ่่
อุปุทานชะงักังันัส่ง่ผลกระทบรุนุแรงต่อ่การดำเนินิกิจิการ แม้ว้่า่จะสามารถส่ง่ออกได้ด้ีี โรงงานหลายแห่ง่หยุดุการผลิติในช่ว่งการ lockdown 
หรืือบางแห่่งก็็ดำเนิินการแต่่จำกััดให้้แรงงานพัักอาศััยในโรงงาน (bubble) ทำให้้เกิิดปััญหาการผลิิตล่่าช้้า คำสั่่�งซื้้�อถููกยกเลิิก และการ
ขาดแคลนแรงงาน ภาคการเกษตร ป่่าไม้้ และประมงได้้รัับผลกระทบน้้อยที่่�สุุด โดยยัังขยายตััวได้้ 2.9%YOY (จาก 2.7%YOY ในปีี 2020) 
ทั้้�งนี้้�เศรษฐกิิจเวีียดนามคาดว่่าผ่่านจุุดต่่ำสุุดแล้้ว เนื่่�องจากเวีียดนามเปลี่่�ยนมาตรการมาเป็็นการใช้้ชีีวิิตร่่วมกัับ COVID-19 อย่่างปลอดภััย 
ทำให้้ในปีี 2022 มีีแนวโน้้มขยายตััวได้้อย่่างแข็็งแกร่่ง

Population (2021) 98.51 million

Labor force (2020) 57.8 million

GDP (2020) USD 271.16 billion

GDP per capita (2020) USD 2,777

GDP by sector (2021) Agriculture: 12%, Industry: 38%, Services: 41%

Top exports (2021) Phones and Parts 17.1%, Electrical Parts 15.1%

Textiles 9.7%
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แนวโน้ม้การเติบิโตของเศรษฐกิจิเวีียดนามในปี ี2022 เป็น็ไปในทิศิทางที่่�ดีีขึ้้�น ตามอัตัราการฉีดีวัคัซีีนที่่�สูงูขึ้้�น การคลายมาตรการ lockdown 
และอุุปสงค์์ต่่อสิินค้้าส่่งออกของเวีียดนามที่่�ยัังคงฟื้้�นตััว การขยายตััวในไตรมาสสุุดท้้ายของปีี 2021 ฟื้้�นตััวอย่่างชััดเจนที่่� 5.2%YOY และ
คาดว่่าจะขยายตััวได้้ดีีต่่อเนื่่�องในปีี 2022 แม้้ว่่าการส่่งออกในปีีนี้้�คาดว่่าจะขยายตััวในอััตราที่่�ชะลอลง แต่่การส่่งออกจะยัังคงเป็็นปััจจััย
ขัับเคลื่่�อนสำคััญในปีี 2022 เนื่่�องจากโรงงานส่่วนใหญ่่กลัับมาดำเนิินการได้้และอุุปสงค์์จากประเทศคู่่�ค้้าฟื้้�นตััว นอกจากนี้้� การส่่งออกของ
เวีียดนามคาดว่่าจะได้้ประโยชน์์จากข้้อตกลงเขตการค้้าเสรีี RCEP ซึ่่�งมีีผลบัังคัับใช้้ตั้้�งแต่่วัันที่่� 1 มกราคม 2022 โดยเฉพาะอย่่างยิ่่�งจากจีีน 
เกาหลีีใต้้ และญี่่�ปุ่่�น ซึ่่�งเป็็นประเทศคู่่�ค้้าสำคััญในภููมิิภาค การลงทุุนโดยตรงจากต่่างประเทศ (FDI) น่่าจะได้้ปััจจััยบวกจากมาตรการกัักตััว
ที่่�ผ่่อนคลายลง และความเชื่่�อมั่่�นต่่อเศรษฐกิิจที่่�ปรัับตััวดีีขึ้้�น โดยในระยะยาว คาดว่่าเวีียดนามจะยัังคงสามารถดึึงดููดการลงทุุนจากนัักลงทุุน
ต่า่งชาติไิด้ ้ด้ว้ยปัจัจัยัด้า้นภูมูิศิาสตร์ท์ี่่�ใกล้เ้คีียงกับัจีีน ข้อ้ตกลงเขตการค้า้เสรีีกับัประเทศคู่่�ค้า้จำนวนมาก และสิทิธิปิระโยชน์ท์างภาษีี ขณะที่่� 
ภาคการท่่องเที่่�ยวมีีแนวโน้้มฟื้้�นตััวได้้อย่่างค่่อยเป็็นค่่อยไป ภายใต้้แผนการเปิิดประเทศเป็็นระยะ ๆ ซึ่่�งนำไปสู่่�การเปิิดประเทศอย่่างเต็็มรููป
แบบได้้ในกลางเดืือนมีีนาคม ปััจจััยภายในประเทศ เช่่น การผ่่อนคลายมาตรการ lockdown และอััตราการฉีีดวััคซีีนที่่�เพิ่่�มขึ้้�น จะสนัับสนุุน
การฟื้้�นตััวของอุปุสงค์ภ์ายในประเทศได้้ นอกจากนี้้� มาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจการคลังัเพิ่่�มเติิม จะช่่วยสนัับสนุุนการฟื้้�นตััวของอุปุสงค์ภ์ายใน
ประเทศ ท่่ามกลางตลาดแรงงานที่่�ฟื้้�นตััวได้้อย่่างช้้า ๆ  

ความเสี่่�ยงต่่อแนวโน้้มเศรษฐกิิจในระยะข้้างหน้้า มาจากจำนวนผู้้�ติิดเชื้้�อ COVID-19 ที่่�มีีจำนวนมาก และแผลเป็็นทางเศรษฐกิิจที่่�ส่่งผลก
ระทบต่อ่การเติบิโตของเศรษฐกิจิ แม้้ว่า่อัตัราการฉีดีวัคัซีนีของเวีียดนามจะอยู่่�ในระดับัสูงู แต่จ่ำนวนผู้้�ติดิเชื้้�อ COVID-19 กลับัเพิ่่�มขึ้้�นอย่า่ง
ต่่อเนื่่�อง และแตะระดัับสููงสุุด (ค่่าเฉลี่่�ย 7 วััน) COVID-19 สายพัันธุ์์�โอมิิครอน ที่่�สามารถแพร่่กระจายได้้อย่่างรวดเร็็วจึึงเป็็นความเสี่่�ยง
หลักัต่อ่เศรษฐกิจิเวีียดนามต่อ่ไป ตัวัเลขผู้้�ติดเชื้้�อจำนวนมากยังัส่ง่ผลต่อ่ความเชื่่�อมั่่�นผู้้�บริโิภคและการฟื้้�นตัวัของอุปุสงค์ภ์ายในประเทศ แม้ว่้่า
มาตรการ lockdown มีีแนวโน้้มผ่่อนคลาย นอกจากนี้้� ปััญหาห่่วงโซ่่อุุปทานชะงัักงัันคาดว่่าจะดำเนิินต่่อไปนานกว่่าท่ี่�คาดหากแรงงานยััง
ถููกกัักตััวหรืือแยกตััวเพื่่�อควบคุุมโรค ขณะเดีียวกััน การค้้าและการท่่องเที่่�ยวก็็ยัังถููกกระทบหากด่่านชายแดนถููกสั่่�งปิิดไปเรื่่�อย ๆ เศรษฐกิิจ
เวีียดนามในภาพรวมจะเผชิิญผลกระทบของแผลเป็็นทางเศรษฐกิิจเป็็นผลจากการ lockdown ในปีีก่่อน โดยอััตราการว่่างงานและการว่่าง
งานแฝง (underemployment) ยัังคงอยู่่�ในระดัับสููง และอาจต้้องใช้้ระยะเวลาในการกลัับสู่่�ระดัับปกติิ ทั้้�งนี้้�ประเด็็นที่่�ต้อ้งจัับตามองในปีีนี้้�คืือ
หนี้้�เสีีย (NPLs) ที่่�เพิ่่�มขึ้้�น รวมถึึงมาตรการสนัับสนุุนจากธนาคารกลางและรััฐบาลเพื่่�อช่่วยเหลืือผู้้�ที่่�ได้้รัับผลกระทบ

รููปที่่� 1 : เศรษฐกิิจเวีียดนามขยายตััวต่ำำ��สุุดในรอบ 30 ปีี เนื่่�องจากมาตรการ lockdown ที่่�เข้้มงวดใน
ไตรมาสที่่� 3 สร้้างแรงกดดัันต่่อภาคบริิการอย่่างรุุนแรง

ที่มา : การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ General Statistics Office เวียดนาม

แหล่่งที่่�มาของการขยายตััวของ GDP เวีียดนาม

หน่่วย : %
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รููปที่่� 2 : อััตราการฉีีดวััคซีีนที่่�สููงและการผ่่อนคลายมาตรการ lockdown ส่่งผลให้้การเคลื่่�อนไหวของ
ประชากรฟื้้�นตััว

สถานการณ์์ COVID-19 ล่่าสุุดและความคืืบหน้้าการฉีีดวััคซีีน
ณ วัันที่่� 14 กุุมภาพัันธ์์ 2022 เวีียดนามมีีผู้้�ติิดเชื้้�อ COVID-19 2,540,273 ราย หายป่่วยแล้้ว 2,232,947 ราย และเสีียชีีวิิต 39,037 ราย 
(รููปที่่� 2 ซ้้ายมืือ) ขณะที่่�จำนวนประชากรที่่�ได้้รัับวััคซีีนครบ 2 โดสอยู่่�ที่่� 78% และอีีก 3% ได้้รัับวััคซีีน 1 เข็็ม (รููปที่่� 2 กลาง)  โดยจำนวน
ผู้้�ติิดเชื้้�อ COVID-19 กลัับมาเพิ่่�มขึ้้�นในช่่วงเดืือนพฤศจิิกายน 2021 หลัังจากผ่่อนคลายมาตรการ lockdown ส่่งผลให้้จำนวนผู้้�ติิดเชื้้�อรายวััน
แตะระดัับสููงสุุดในเดืือนกุุมภาพัันธ์์ 2022 (ค่่าเฉลี่่�ย 7 วััน) อย่่างไรก็็ตาม ภายใต้้แผนของรััฐบาลที่่�ต้้องการให้้เศรษฐกิิจเวีียดนามปรัับเข้้ากัับ
สถานการณ์์ COVID-19 รััฐบาลจะไม่่ประกาศใช้้มาตรการ lockdown ทั่่�วประเทศ แต่่จะใช้้มาตรควบคุุมเป็็นบางส่่วนแทน (เช่่น การห้้าม
รัับประทานอาหารในร้้าน และการงดกิิจกรรมต่่าง ๆ ที่่�ไม่่จำเป็็น) ในพื้้�นที่่�ที่่�มีีจำนวนผู้้�ติิดเชื้้�อสููงและอััตราการฉีีดวััคซีีนต่่ำ การเดิินทางใน
ประเทศเริ่่�มกลับัมาอีีกครั้้�ง ขณะที่่�นักัท่อ่งเที่่�ยวจากต่า่งประเทศจะต้อ้งได้ร้ับัวัคัซีนีครบโดสและกักัตัวั 3 วันั พร้อ้มทั้้�งตรวจหาเชื้้�อ COVID-19 
แบบ RT-PCR ในวัันแรกและวัันท่ี่� 3 ก่อ่นเข้้าประเทศ นักัธุรุกิจชาวต่่างชาติิที่่�พำนัักในเวีียดนามน้้อยกว่า่ 14 วันัจะได้้รับัการยกเว้้นการกักตััว 
ทั้้�งนี้้�หลัังจากมาตรการ lockdown ผ่่อนคลายลง ข้้อมููลการเคลื่่�อนไหวของประชากรเริ่่�มฟื้้�นตััวจากระดัับต่่ำสุุดในเดืือนสิิงหาคม และเข้้าใกล้้
ระดัับในช่่วงก่่อนวิิกฤต COVID-19 (รููปที่่� 2 ขวามืือ) โดยในระยะข้้างหน้้า การฉีีดวััคซีีนที่่�จะครอบคลุุมมากขึ้้�น จะสามารถทำให้้มาตรการ
ควบคุุมต่่าง ๆ ผ่่อนคลายลงได้้อีีก และกิิจกรรมทางเศรษฐกิิจพลิิกฟื้้�นกลัับมา ปััจจุุบััน รััฐบาลเวีียดนามอนุุมััติิการฉีีดวััคซีีนให้้แก่่ประชาชน
อายุุ 12 ปีีขึ้้�นไป และกำลัังพิิจารณาให้้มีีการฉีีดวััคซีีนให้้แก่่เยาวชนอายุุ 5-11 ปีี รวมถึึงการฉีีดวััคซีีนเข็็มกระตุ้้�นคาดว่่าจะเริ่่�มดำเนิินการ
ได้้ในไตรมาสแรกของปีี 2022 สำหรัับประชากรผู้้�ใหญ่่ ซึ่่�งน่่าจะสนัับสนุุนความเชื่่�อมั่่�นผู้้�บริิโภคและการฟื้้�นตััวของอุุปสงค์์ภายในประเทศได้้

ที่่�มา : การวิิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของ WHO Oxford Our World in Data และ Google 

จำนวนผู้้�ติิดเชื้้�อรายวัันและ Stringency Index สััดส่่วนประชากรที่่�ได้้รัับการฉีีดวััคซีีน Google Community Mobility Data*

หน่่วย : ราย (7DMA)        หน่่วย : % ของประชากรทั้้�งหมด หน่ว่ย : % การเปลี่่�ยนแปลงจากระดับัฐาน (7DMA)หน่่วย : ดััชนีี (100
= เข้้มงวดที่่�สุุด)
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หมายเหตุุ : *ไม่่มีีข้้อมููลการเดิินทางไปสถานที่่�ทำงานตั้้�งแต่่วัันที่่� 20 ตุุลาคม 2021; ข้้อมููลที่่�พุ่่�งขึ้้�นเป็็นผลจากช่่วงวัันหยุุดตรุุษจีีน 
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อุุปสงค์์ภายนอก
การส่่งออกคาดว่่ายัังคงขยายตััวได้้ต่่อเนื่่�องในปีี 2022 แต่่ในอััตราที่่�ชะลอลงตามการเติิบโตของเศรษฐกิิจโลก  การส่่งออกของเวีียดนาม
ในปีี 2021 เติิบโต 19.0%YOY ซึ่่�งเป็็นอััตราการขยายตััวที่่�เร็็วที่่�สุุดนัับตั้้�งแต่่ปีี 2017 เป็็นผลจากการฟื้้�นตััวอย่างแข็็งแกร่่งของประเทศ 
คู่่�ค้้า อุุปสงค์์ต่่อสิินค้้า new-normal เช่่น อิิเล็็กทรอนิิกส์์ ที่่�สููง และปััจจััยฐานต่่ำ โดยสิินค้้าส่่งออกสำคััญของเวีียดนามที่่�ขยายตััวได้้ดีี เช่่น 
โทรศััพท์์และส่่วนประกอบ 12.4%YOY (17.1% ของการส่่งออกทั้้�งหมด) คอมพิิวเตอร์์และสิินค้้าอิิเล็็กทรอนิิกส์์ 14.4%YOY (15.2% ของ
การส่่งออกทั้้�งหมด) เครื่่�องจัักรและอุุปกรณ์์ 41.0%YOY (11.4% ของการส่่งออกทั้้�งหมด) และสิ่่�งทอและเครื่่�องนุ่่�งห่่ม 9.8%YOY (9.7% 
ของการส่่งออกทั้้�งหมด) เช่่นเดีียวกัับการส่่งออกไปยัังคู่่�ค้้าสำคััญที่่�ขยายตััวสููง1  ได้้แก่่ สหรััฐฯ 24.0%YOY (25.8% ของการส่่งออกทั้้�งหมด)  
จีีน 16.0%YOY (16.6% ของการส่่งออกทั้้�งหมด) และเกาหลีีใต้้ 14.0%YOY (6.6% ของการส่่งออกทั้้�งหมด) ทั้้�งนี้้�ในระยะข้้างหน้้า เมื่่�อการ
ขยายตััวของประเทศคู่่�ค้้าชะลอลง การส่่งออกของเวีียดนามคาดว่่าจะลดความร้้อนแรงลงเช่่นกััน อย่่างไรก็็ตาม การส่่งออกเป็็นภาคส่่วนที่่�
ยัังคงฟื้้�นตััวได้้ เนื่่�องจากความต้้องการสิินค้้าอิิเล็็กทรอนิิกส์์ยัังอยู่่�ในระดัับสููงและคำสั่่�งซื้้�อที่่�ค้้างอยู่่�ได้้รัับการจััดสรรแล้้ว นอกจากนี้้� เวีียดนาม
จะได้้รัับประโยชน์์จากข้้อตกลงเขตการค้้าเสรีีที่่�มีีผลบัังคัับใช้้แล้้ว เช่่น RCEP (เริ่่�ม 1 มกราคม 2022) EU-Vietnam FTA และ CPTPP  
รวมถึึงเวีียดนามยังัได้อ้านิสิงส์์จากการย้า้ยฐานการผลิิตออกจากจีีนจากปัจัจัยัด้า้นภูมูิศิาสตร์ ์และปััจจัยัด้า้นแรงงาน ซึ่่�งเป็น็สิ่่�งสนับัสนุนุภาค
การส่่งออกต่่อไป

อย่่างไรก็ตาม ภาคการส่งออกเผชิญความเสี่่�ยงเพิ่่�มขึ้้�น ได้้แก่่ การเพิ่่�มจำนวนอย่างรวดเร็็วของผู้้�ติดเชื้้�อ COVID-19 ทั่่�วโลกและภายใน
ประเทศจากการแพร่ร่ะบาดของสายพัันธุ์์�โอมิครอน ซึ่่�งจะส่่งผลเสีียต่อ่การส่งออกของเวีียดนามผ่่านอุปุสงค์ภ์ายนอกท่ี่�ลดลงและห่่วงโซ่่อุปุทาน
ชะงัักงััน ด่่านชายแดน โดยเฉพาะที่่�ติิดกัับจีีนซึ่่�งใช้้มาตรการ Zero-COVID อาจปิิดตััวลง หากผู้้�ติิดเชื้้�อเพิ่่�มจำนวนขึ้้�นอีีก และจำกััดความ
สามารถในการส่งออกของเวีียดนาม รวมถึึงต้้นทุุนวัตัถุดุิบิและค่่าขนส่่งที่่�สูงูขึ้้�น จะเพิ่่�มความท้้าทายต่อ่ภาคการส่งออก โดยเฉพาะราคาน้้ำมััน
และตู้้�คอนเทนเนอร์์ 

การลงทุุนโดยตรงจากต่่างประเทศที่่�เบิิกจ่่ายแล้้วลดลงเล็็กน้้อยที่่� -1.2%YOY ในปีี 2021 แต่่มีีสััญญาณฟื้้�นตััวในปีี 2022 หลัังจากขยายตััว
ได้้ 6.8%YOY ในครึ่่�งปีีแรกของปีี 2021 การเบิิกจ่่าย FDI ลดลงอย่่างมากเนื่่�องจากมาตรการ lockdown ในไตรมาสที่่� 3 ส่่งผลให้้นัักลงทุุน
เลื่่�อนโครงการออกไปท่า่มกลางภาวะเศรษฐกิจิชะงักังันั แต่เ่มื่่�อมาตรการควบคุมุผ่อ่นคลายลงและกิจิกรรมทางเศรษฐกิจิกลับัเข้า้สู่่�ภาวะปกติิ 
การเบิิกจ่่าย FDI มีีแนวโน้้มที่่�จะเพิ่่�มกลัับมา โดยได้้ประโยชน์์จากความต้้องการซื้้�อที่่�เร่่งตััว (pent-up demand) นอกจากนี้้� รััฐบาลลดความ
เข้้มงวดในการกัักตััวสำหรัับนัักลงทุุนชาวต่่างชาติิและนัักธุุรกิิจ โดยหากกำหนดการเดิินทางในเวีียดนามไม่่เกิิน 14 วััน จะได้้รัับการยกเว้้นไม่่
ต้้องกัักตััว แต่่ข้้อบัังคัับเกี่่�ยวกัับที่่�พัักอาศััยในเวีียดนามยัังคงมีีผลอยู่่� ทั้้�งนี้้�การผ่่อนคลายข้้อจำกััดด้้านการเดิินทางจะช่่วยเสริิมความมั่่�นใจของ
นัักลงทุุนและการฟื้้�นตััวของ FDI ทุุนจดทะเบีียนที่่�เพิ่่�มขึ้้�นกว่่า 9.2%YOY ในปีี 2021 (FDI ที่่�ได้้รัับอนุุมััติิแล้้ว) เป็็นอีีกปััจจััยหนึ่่�งที่่�สนัับสนุุน
การฟื้้�นตััวของ FDI ในปีี 2022 สะท้้อนความเชื่่�อมั่่�นของนัักลงทุุนที่่�ปรัับตััวดีีขึ้้�น และโครงการลงทุุนจำนวนมากในแผนรอที่่�จะเริ่่�มดำเนิินการ 
โดยทุุนจดทะเบีียนเพิ่่�มขึ้้�นอย่างมากในภาคการผลิิต ซึ่่�งเป็็นอุุตสาหกรรมสำคััญของเวีียดนาม ด้้วยอััตราการเติิบโตสูงขึ้้�น 33.2%YOY ส่่ง
สััญญาณแนวโน้้มการขยายตััวที่่�ดีีขึ้้�น ประกอบกัับ รััฐบาลคาดว่่าจะให้้สิิทธิิประโยชน์์ทางภาษีีเพิ่่�มเติิม เพื่่�อดึึงดููดการลงทุุนจากต่่างประเทศ
และเพื่่�อสนัับสนุุนการฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจผ่่านทางการลงทุุนจากต่่างประเทศ (รายละเอีียดเพิ่่�มเติิมในส่่วนนโยบายการคลัังและการเงิิน) 
ในระยะยาว EIC มองว่่าเวีียดนามยัังคงสามารถดึึงดููดนัักลงทุุนต่่างชาติิได้้ด้้วยปััจจััยด้้านแรงงานที่่�มีีจำนวนมาก และค่่าแรงที่่�ต่่ำ ข้้อตกลง
การค้้าเสรีีที่่�บัังคัับใช้้แล้้วหลากหลาย และปััจจััยด้้านภููมิิศาสตร์์ที่่�ติิดต่่อกัับจีีนและท่่าเรืือน้้ำลึึกหลายแห่่ง อย่่างไรก็็ตาม ในระยะสั้้�น การฟื้้�น
ตััวของ FDI อาจติิดขััดได้้หากการแพร่่ระบาดของ COVID-19 รุุนแรงขึ้้�น ส่่งผลให้้รััฐบาลต้้องกลัับมาใช้้มาตรการ lockdown เข้้มงวดและ
ขยายระยะเวลาการปิิดด่่านชายแดน

การท่่องเที่่�ยวมีีแนวโน้้มกลัับมาฟื้้�นตััวได้้ในไตรมาสที่่� 2 ของปีี 2022 เมื่่�อความเสี่่�ยงการแพร่่ระบาดของ COVID-19 สายพัันธุ์์�โอมิิครอน
ลดความรุุนแรงลง และเวีียดนามสามารถเปิิดด่่านชายแดนได้้เพิ่่�มเติิม ในปััจจุุบัันเวีียดนามได้้ประกาศใช้้แผนการเปิิดประเทศเป็็นระยะ ๆ 
โดยเริ่่�มต้น้ที่่�พื้้�นที่่�เป้า้หมายการท่อ่งเที่่�ยวสำคัญั เช่น่ เกาะฟูโูกว๊ก๊ และดานังั ซึ่่�งเริ่่�มเปิดิต้อ้นรับันักัท่อ่งเที่่�ยวแล้ว้ตั้้�งแต่เ่ดืือนพฤศจิกิายน 2021 
ตั้้�งแต่่วัันที่่� 1 มกราคม 2022 เป็็นต้้นมา มาตรการกัักตััวสำหรัับผู้้�ที่่�ได้้รัับวััคซีีนครบโดสแล้้วลดลงเหลืือเพีียง 3 วััน ในสถานที่่�พัักที่่�ได้้รัับการ
รัับรอง โดยจะต้้องมีีการตรวจหาเชื้้�อ COVID-19 แบบ RT-PCR ในวัันแรกและวัันที่่�สาม หลัังกลางเดืือนมีีนาคมเป็็นต้้นไปเวีียดนามจะเปิิด
ประเทศอย่่างเต็็มรููปแบบโดยลดการกัักตััวเหลืือ 1 วััน แต่่นัักท่่องเที่่�ยวยัังคงต้้องตรวจ RT-PCR และมีีผลเป็็นลบเมื่่�อเดิินทางเข้้าประเทศ 
แม้้ว่่าการผ่่อนคลายมาตรการต่่าง ๆ เริ่่�มส่่งสััญญาณบวกต่่อภาคการท่่องเที่่�ยว แต่่ EIC มองว่่าการฟื้้�นตััวของภาคการท่่องเที่่�ยว อาจซบเซา
ลงได้้ในครึ่่�งแรกของปีี 2022 ตามการระบาดของสายพัันธุ์์�โอมิิครอนทั่่�วโลกที่่�ลดจำนวนนัักท่่องเที่่�ยวที่่�จะเดิินทางเข้้าเวีียดนาม ขณะที่่�ยัังไม่่มีี
สััญญาณท่ี่�แน่่นอนว่่านัักท่่องเท่ี่�ยวชาวจีีนจะกลัับมา (ซ่ึ่�งมีีสัดส่่วน 32% ของนัักท่่องเท่ี่�ยวต่่างชาติิทั้้�งหมด ในช่่วงก่่อนวิิกฤติิ COVID-19) 
เน่ื่�องจากมาตรการควบคุมุเข้ม้งวดของจีีนที่่�ด่า่นชายแดน หากการแพร่ร่ะบาดของ COVID-19 เบาบางลงในช่ว่งกลางปี ี2022 ตามคาดการณ์์ 
จำนวนนัักท่่องเที่่�ยวต่่างชาติิและเที่่�ยวบิินที่่�เดิินทางเข้้าเวีียดนามน่่าจะเพิ่่�มขึ้้�น ทั้้�งนี้้�ความเสี่่�ยงต่่อแนวโน้้มของภาคการท่่องเที่่�ยวคืือการแพร่่
ระบาดของ COVID-19 ที่่�รุุนแรงและกิินระยะเวลานานกว่่าที่่�คาดส่่งผลให้้ต้้องต่่อเวลาปิิดด่่านชายแดนออกไปอีีก 
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อุุปสงค์์ภายในประเทศ
อุุปสงค์์ภายในประเทศมีีแนวโน้้มฟื้้�นกลัับมาตามการผ่่อนคลายมาตรการ lockdown และมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจของภาครััฐ  
แต่ย่ังัคงเผชิญแรงกดดันัจากจำนวนผู้้�ติดิเชื้้�อที่่�เพิ่่�มขึ้้�นและผลกระทบของแผลเป็น็ทางเศรษฐกิจิ ยอดค้า้ปลีีก (รวมสินิค้า้และบริกิาร) ลดลง 
-5.3%YOY ในปี ี2021 โดยการใช้จ้่า่ยด้า้นการบริกิารได้ร้ับัผลกระทบอย่า่งรุนุแรงเนื่่�องจากมาตรการ lockdown ทำให้ป้ระชาชนไม่ส่ามารถ
ออกจากบ้้านและธุุรกิิจต่่าง ๆ ปิิดตััวลง กำลัังซื้้�อก็็ได้้รัับผลกระทบอย่่างมาก สะท้้อนจากอััตราการว่่างงานและการว่่างงานแฝงที่่�เพิ่่�มสููงขึ้้�น
ในช่่วงไตรมาสสุุดท้้ายของปีี 2021 เป็็น 3.6% และ 3.4% ตามลำดัับ (เทีียบกัับระดัับ 2.3% และ 2.0% ในไตรมาสแรกของปีี 2020) โดย
เฉพาะอััตราการว่่างงานในเมืืองที่่�แตะระดัับสููงถึึง 5.1% จากภาคบริิการในเมืืองหลัักมีีขนาดใหญ่่และได้้รัับผลกระทบอย่่างหนััก เมื่่�ออััตรา
การฉีีดวััคซีีนเพิ่่�มขึ้้�นและเศรษฐกิิจสามารถฟื้้�นตััวได้้แข็็งแกร่่ง การว่่างงานคาดว่่าจะลดลงได้้อย่างค่่อยเป็็นค่่อยไปในระยะข้้างหน้้า และ
จะสนัับสนุุนการฟื้้�นตััวของอุุปสงค์์ภายในประเทศได้้ ข้้อมููลการเคลื่่�อนไหวของประชากรล่่าสุุดแสดงถึึงการฟื้้�นตััวใกล้้ระดัับก่่อนการระบาด 
COVID-19 สะท้้อนถึึงกิิจกรรมทางเศรษฐกิิจที่่�ฟื้้�นตััว นอกจากนี้้� รััฐบาลได้้ประกาศมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจเพิ่่�มเติิม ซึ่่�งจะช่่วยพยุุงราย
ได้้ที่่�ขาดหายไปของประชาชน (รายละเอีียดเพิ่่�มเติิมด้้านล่่าง) อย่่างไรก็็ตาม จำนวนผู้้�ติิดเชื้้�อ COVID-19 ที่่�เพิ่่�มขึ้้�นและสายพัันธุ์์�โอมิิครอน
ที่่�กำลัังแพร่่ระบาด อาจเพิ่่�มความเสี่่�ยงให้้รััฐบาลบัังคัับใช้้มาตรการ lockdown เข้้มงวดอีีกครั้้�ง ซึ่่�งจะกลายเป็็นความเสี่่�ยงหลัักต่่อการฟื้้�นตััว
ของเศรษฐกิิจ สำหรัับความเสี่่�ยงด้้านเงิินเฟ้้อยัังสามารถควบคุุมได้้ โดยล่่าสุุด อััตราเงิินเฟ้้อทั่่�วไปอยู่่�ที่่� 1.9%YOY ในเดืือนมกราคม

ในส่่วนของอุุปทาน ภาคการผลิิตฟื้้�นตััวอย่่างแข็็งแกร่่งตามการผ่อนคลายมาตรการ lockdown แต่่ยัังคงประสบปััญหาการขาดแคลน
แรงงานและต้้นทุุนที่่�เพิ่่�มสููงขึ้้�น ดััชนีีการผลิิตภาคอุุตสาหกรรม (IPI) กลัับมาขยายตััว 8.7%YOY ในเดืือนธัันวาคม ทำให้้ตััวเลขทั้้�งปีี 2021 
ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 4.8% การเติิบโตในภาคการผลิิตเป็็นไปในวงกว้้าง รวมถึึงอุุปกรณ์์สื่่�อสาร (18.5%YOY) และส่่วนประกอบอิิเล็็กทรอนิิกส์์ 
(10.9%YOY) ในเดืือนธัันวาคม โดยในระยะข้้างหน้้าแนวโน้้มการเติิบโตที่่�แข็็งแกร่่งคาดว่่าจะต่่อเนื่่�องในปีี 2022 ด้้วยปััจจััยสนัับสนุุนจาก
อุุปสงค์์ที่่�ยัังคงฟื้้�นตััวได้้โดยเฉพาะในสิินค้้าสำคััญและคำสั่่�งซื้้�อที่่�ค้้างอยู่่� นอกจากนี้้� ดััชนีีผู้้�จััดการฝ่่ายจััดซื้้�อภาคการผลิิต (PMI) ได้้กลัับมาอยู่่�
ในเกณฑ์์ขยายตััวที่่� 53.7 ในเดืือนมกราคม ซึ่่�งขยายตััวติิดต่่อกัันเป็็นเดืือนที่่� 4 และจากข้้อมููลของ IHS Markit คำสั่่�งซื้้�อใหม่่เพิ่่�มขึ้้�นอย่่างต่่อ
เนื่่�อง แต่่ภาคการผลิิตก็็เผชิิญแรงกดดัันด้้านการขาดแคลนแรงงาน ต้้นทุุนวััตถุุดิิบที่่�สููงขึ้้�น และการขนส่่งชะงัักงััน โรงงานต่่าง ๆ  เริ่่�มเห็็นการ
จ้า้งงานสุทุธิเิพิ่่�มขึ้้�นในเดืือนธันัวาคมหลังัจากมีีการเลิกิจ้า้งงานนานกว่า่ 6 เดืือน เนื่่�องจากเศรษฐกิจิเริ่่�มกลับัเข้า้สู่่�ภาวะปกติ ิแต่ก่ารจ้า้งงานที่่�
เพิ่่�มขึ้้�นดังักล่า่วยังัคงไม่่เพีียงพอที่�จะทำให้้โรงงานสามารถดำเนินิการผลิติได้อ้ย่า่งเต็ม็ประสิทิธิภิาพ ขณะท่ี่�ต้น้ทุนุวัตัถุดุิบิปรับัตัวัเพิ่่�มขึ้้�นเรื่่�อย ๆ   
ซึ่่�งจะเป็็นความเส่ี่�ยงต่่อภาคการผลิิต และหากห่่วงโซ่่อุุปทานชะงัักงัันต่่อเน่ื่�อง (เช่่น จากผลกระทบจากการแพร่่ระบาดของ COVID-19  
อีีกครั้้�ง) ภาคการผลิิตที่่�ฟื้้�นตััวได้้ดีีอาจซบเซาลงได้้ 

นโยบายการคลัังและการเงิิน
รััฐบาลเวีียดนามอนุุมััติิมาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจรอบใหม่่มููลค่่า 1.53 หมื่่�นล้้านดอลลาร์์สหรััฐ (ราว 4.1% ของ GDP) ในช่่วงต้้นเดืือน
มกราคม ซึ่่�งจะช่่วยสนัับสนุุนการฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจในช่่วงปีี 2022-2023 (รููปที่่� 3) ในช่่วงปีี 2020-กัันยายน 2021 IMF ประเมิินว่่า 
มาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจการคลัังของเวีียดนามมีีมููลค่่า 6.5% ของ GDP ได้้แก่่ การลดและยกเว้้นภาษีี การให้้เงิินช่่วยเหลืือ และการเร่่ง
เบิิกจ่่ายการลงทุุนของภาครัฐ โดยในระหว่่างการ lockdown ช่่วงไตรมาส 3 ของปีี 2021 รััฐบาลเวีียดนามออกมาตรการสนัับสนุุนเพิ่่�ม
เติิม เช่่น การลดค่่าเช่่าลง 30% การลดภาษีีเงิินได้้นิิติิบุุคคลลง 30% สำหรัับธุุรกิิจที่่�มีีรายได้้ต่่ำกว่่า 2 แสนล้้านดองต่่อปีี และการเพิ่่�มสิิทธิิ
ประโยชน์์ด้้านการลงทุุนแก่่อุุตสาหกรรมเป้้าหมาย ขณะท่ี่�มาตรการกระตุ้้�นเศรษฐกิิจรอบใหม่่ล่่าสุุดคาดว่่าจะมีีการลดภาษีีมูลค่่าเพิ่่�ม 2%  
การลดดอกเบี้้�ยเงิินกู้้� การเพิ่่�มการใช้้จ่่ายโครงการก่่อสร้้างโครงสร้้างพื้้�นฐาน การเสริิมความแข็็งแกร่่งให้้แก่่ระบบสาธารณสุุข และการลดค่่า
เช่่า (ข้้อมููลจากรอยเตอร์์ส) มาตรการเหล่่านี้้�คาดว่่าจะช่่วยเพิ่่�มอุุปสงค์์ภายในประเทศและสนัับสนุุนการฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจท่่ามกลางกำลััง
ซื้้�อที่่�อ่อ่นแอและการว่า่งงานสููง นอกจากนี้้� การปรัับโครงสร้า้งหนี้้�ก็ย็ืืดระยะเวลาออกไปถึึงกลางปีี 2022 ซึ่่�งจะทำให้ภ้าคการเงินิมีีเสถีียรภาพ
มากขึ้้�น ในสถานการณ์์ที่่�หนี้้�เสีียเพิ่่�มสููงขึ้้�น ทั้้�งนี้้�การใช้้จ่่ายของภาครััฐที่่�เพิ่่�มขึ้้�นอาจทำให้้หนี้้�สาธารณะต่่อ GDP เพิ่่�มสููงขึ้้�น แต่่การฟื้้�นตััวของ
เศรษฐกิิจท่ี่�แข็ง็แกร่ง่จะทำให้้หนี้้�สาธารณะอยู่่�ในระดัับท่ี่�ยังัคงสามารถจััดการได้้ ทั้้�งนี้้� IMF คาดการณ์หนี้้�ภาครัฐ (ไม่่รวมหนี้้�ที่่�รับัรองโดยรััฐบาล
และหนี้้�ของส่่วนปกครองท้้องถิ่่�น sub-national debt) อยู่่�ที่่� 47.8% ของ GDP ในปีี 2022 และจะค่่อย ๆ ปรัับลดลงในช่่วง 5 ปีีข้้างหน้้า  
รัฐับาลเวีียดนามก็ก็ำลังัพิิจารณาปรับัเพดานหนี้้�สาธารณะสูงูกว่า่ 60% ซึ่่�งจะทำให้ร้ัฐับาลเวีียดนามมีีความสามารถในการออกนโยบายกระตุ้้�น
เศรษฐกิิจเพิ่่�มเติิมได้้อีีก
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รููปที่่� 3 : มาตรการทางการคลัังและการเงิินของเวีียดนาม

ที่่�มา : การวิิเคราะห์์ของ EIC จากข้้อมููลของสำนัักข่่าวท้้องถิ่่�นและสำนัักข่่าวต่่างประเทศ

นโยบาย รายละเอียด

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

ภาษีในป 2021 เชนกัน)

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

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

เครื�องนุงหม รองเทา และการเกษตร)

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

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

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

7) ลดคาธรรมเนียมสําหรับกิจการประกอบรถยนตภายในประเทศลง 50% 

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

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

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

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

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

ระยะเวลาถึงมิ.ย. 2021)

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

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

14) ปรับลดคาเชาที่ดินของรัฐลง 30%, ลดภาษีนิติบุคคล 30% สําหรับบริษัทที่มีรายไดตํ่ากวา 2 แสนลานดอง และเพ่ิมสิทธิประโยชนดานการลงทุนแกอุตสาหกรรม

เปาหมาย ในไตรมาส 3 ป 2021

15) มาตรการกระตุนเศรษฐกิจ 1.54 หมื�นลานดอลลารสหรัฐ ซึ่งรวมการลดภาษีมูลคาเพ่ิม 2%, การลดดอกเบ้ียเงินกู, และแผนการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐาน

การเงิน 1) ธนาคารกลางเวียดนามเตรียมเพ่ิมสภาพคลองในระบบและแทรกแซงตลาดแลกเปลี่ยนเงินตราตางประเทศเพื�อรักษาเสถียรภาพภาคการเงิน 

2) ลดอัตราดอกเบ้ีนนโยบายเหลือ 4% เพ่ิมเติมจากการลดดอกเบ้ียนโยบายอื�น ๆ 

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

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

5) สนับสนุนใหสถาบันใหสินเชื�อปรับโครงสรางเงินกู (ขยายเวลาถึงกลางป 2022) ลดตนทุน ลดดอกเบ้ีย และพิจารณาเลื�อนการจายเงินปนผล

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

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

8) ตั้งวงเงินสินเชื�อมูลคา 3 แสนลานดองสาํหรบัการปรับโครงสรางหนี้และการลดคาธรรมเนยีม

หนี้้�เสีีย (NPLs) ที่่�เพิ่่�มสููงขึ้้�นเป็็นประเด็็นสำคััญที่่�ต้้องเฝ้้าระวัังในปีีนี้้�  จากข้้อมููลจากธนาคารกลางของเวีียดนาม (SBV) หนี้้�เสีียเพิ่่�มขึ้้�นเป็็น 
3.8% (เทีียบกัับ 1.6% ในช่ว่งก่อ่นเกิดิวิกิฤต COVID-19) หากนับัรวมเงินิกู้้�ที่่�ปรับัโครงสร้า้งแล้ว้ จะทำให้้หนี้้�เสีียสูงูถึึง 8.2% แม้ว้่า่เศรษฐกิจิ
เริ่่�มส่่งสััญญาณการฟื้้�นตััวอย่่างเข้้มแข็็ง แต่่หนี้้�เสีียในระดัับสููงจะสร้้างแรงกดดัันต่่อการฟื้้�นตััวของอุุปสงค์์และเสถีียรภาพได้้ โดย SBV ได้้
ประกาศมาตรการควบคุมุหนี้้�เสีียผ่า่นการปรับัโครงสร้า้งหนี้้� ซึ่่�งจะขยายระยะเวลาโครงการออกไปถึึงกลางปี ี2022 ทั้้�งนี้้�ธนาคารในเวีียดนาม
ยัังคงมีีความมั่่�นคงด้้วยอััตราส่่วนความเพีียงพอของกองทุุน (Capital Adequacy Ratio: CAR) ที่่� 11.37% (เหนืือกว่่าเกณฑ์์ที่่� 10.5%) แต่่
ธนาคารของรััฐมีีความเปราะบางมากกว่่า เนื่่�องจากมีีอััตราส่่วนความเพีียงพอของกองทุุนเพีียง 9.17% จากข้้อมููลในเดืือนกัันยายน 2021

ตลาดการเงิิน
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Vietnam’s Key Indicators

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

Domestic Demand Unit 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022F

Real GDP % YOY 6.7 6.9 7.1 7.0 2.9 2.6 6.5
Consumer price index (average) % 2.7 3.5 3.5 2.8 3.2 2.0 2.3
Current account balance % of GDP 0.2 -0.6 1.9 3.8 3.7 1.8 3.2

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

การส่่งออกขยายตััวสููงในปีี 2021 และคาดว่่าจะขยายตััวต่่อเนื่่�องในอััตรา
ที่่�ชะลอลงในปีี 2022 ตามปััญหาการขาดตอนของอุุปทานที่่�คลี่่�คลายลง 

การเบิิกจ่่าย FDI ฟื้้�นตััวเล็็กน้้อยหลัังชะลอตััวในช่่วงไตรมาส 3 ปีี 
2021 ที่่�มีีการ lockdown อย่่างเข้้มงวด 

ค่่าเงิินดองทรงตััวต่่อดอลลาร์์สหรััฐตั้้�งแต่่ต้้นปีี

จำำ�นวนนัักท่่องเที่่�ยวมีีแนวโน้้มเริ่่�มฟื้้�นตััวอย่่างค่่อยเป็็นค่่อยไปใน
เดืือนมีีนาคม 2022 เมื่่�อเวีียดนามเปิิดประเทศ

ภาคการผลิิตพลิิกกลัับมาขยายตััวตามการผ่่อนคลายมาตรการ 
lockdown

ยอดค้้าปลีีกฟื้้�นตััวเล็็กน้้อยหลัังหดตััวสููงในช่่วง lockdown ขณะ
ที่่�อััตราเงิินเฟ้้อคงอยู่่�ในระดัับต่ำำ��

Sources: General Statistics Office

Sources: Foreign Investment Agency

 Sources: Bloomberg (as of February 21st, 2022)                                                   

Sources: General Statistics Office

Sources: General Statistics Office and IHS Markit

Sources: General Statistics Office

จำนวนผู้้�เยี่่�ยมเยืือน

Manufacturing IPI และ PMI

ยอดค้้าปลีีกและอััตราเงิินเฟ้้อ

การค้้าต่่างประเทศ

การเบิิกจ่่ายเม็็ดเงิินลงทุุนโดยตรงจากต่่างประเทศ 

หน่่วย : ล้้านดอลลาร์์สหรััฐ

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

หน่่วย : คน

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

หน่่วย : %YOY
USDVND และ ADXY
หน่่วย : USD / VND หน่่วย : ดััชนีี
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การค้้ากัับ CLMV : ขยายตััวชะลอลงในปีี 2022 หลัังฟื้้�นตััวอย่่างทั่่�วถึึงในปีีก่่อน

การสงออกของไทย (%YOY)

ประเทศปลายทาง (สวนแบงป 2021) 2019 2020 2021 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 Oct-21 Nov-21 Dec-21

กัมพูชา (2.6) -6.2% -14.8% 16.4% -12.6% 37.1% 34.0% 22.3% 40.1% 12.2% 16.7%

สปป.ลาว (1.5) -6.7% -12.7% 19.2% 15.2% 35.1% 13.4% 15.5% 24.3% 9.6% 13.8%

เมียนมา (1.6) -5.7% -13.0% 13.7% -18.5% 50.2% 13.5% 25.2% 50.3% 8.4% 24.7%

เวียดนาม (4.6) -6.5% -7.9% 12.3% 12.9% 44.7% -7.9% 5.0% 1.3% 9.4% 4.1%

CLMV (10.3) -6.3% -11.1% 14.5% 0.6% 42.3% 8.0% 13.4% 19.7% 9.9% 11.4%

การนําเขาของไทย (%YOY)

ประเทศตนทาง (สวนแบงป 2021) 2019 2020 2021 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 Oct-21 Nov-21 Dec-21

กัมพูชา (0.3) 195.8% -49.5% -22.4% -48.9% 55.8% -11.5% 7.7% 9.8% 13.1% 2.1%

สปป.ลาว (1.2) -2.9% 17.2% 9.6% 17.2% 36.4% 1.9% -7.6% -16.2% -18.4% 12.4%

เมียนมา (1.1) 7.8% -13.9% 0.9% -4.0% 0.0% -5.9% 16.0% 13.9% 15.0% 19.0%

เวียดนาม (2.6) -4.4% 0.2% 27.9% 16.4% 68.8% 4.0% 32.9% 31.4% 49.6% 16.5%

CLMV (5.2) 11.7% -8.3% 12.7% 0.4% 40.3% 0.3% 16.9% 13.4% 22.7% 14.8%

ที่่�มา : การวิิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของกระทรวงพาณิิชย์์

•  	การส่่งออกจากไทยไปยัังกลุ่่�มประเทศ CLMV กลัับมาขยายตััวที่่� 14.5%YOY ในปีี 2021 หลัังจากหดตััว -11.1%YOY ในปีี 2020   
	 เป็็นผลมาจากปััจจััยฐานต่่ำและปััญหาห่่วงโซ่่อุุปทานชะงัักงัันที่่�ลดลง
	 -	 การขยายตััวชะลอตััวในครึ่่�งหลัังของปีี 2021 จากการระบาดของ COVID-19 สายพัันธุ์์�เดลตาทำให้้ทั้้�งภููมิิภาคประกาศมาตรการ  
		  lockdown เข้้มงวดอีีกครั้้�งในช่่วงไตรมาส 3 โดยเฉพาะในเวีียดนาม และเมื่่�อมาตรการควบคุุมผ่่อนคลายลงในไตรมาส 4 การส่่งออก 
		จึึ  งเริ่่�มฟื้้�นตััวกลัับมา
    -	 การส่่งออกไปยัังเมีียนมาได้้รัับผลกระทบจากความไม่่แน่่นอนทางการเมืืองของเมีียนมาและอุุปสงค์์ภายในประเทศท่ี่�อ่่อนแอ แต่่เริ่่�ม 
		  เห็็นสััญญาณการฟื้้�นตััวหลัังไตรมาส 1 ของปีี 2021

• 	 การนำเข้้าจากกลุ่่�มประเทศ CLMV ฟื้้�นตััว 12.7%YOY ในปีี 2021 จากเดิิมที่่�หดตััว -8.3%YOY ในปีี 2020 ตามการฟื้้�นตััวของ 
	 เศรษฐกิิจไทยและการผ่่อนคลายมาตรการ lockdown
	 -	 การนำเข้้าเติิบโตอย่่างแข็็งแกร่่งในครึ่่�งแรกของปีี 2021 ยกเว้้นการนำเข้้าจากกััมพููชา (ปััจจััยฐานสููงจากการนำเข้้าทองคำ) และจาก 
		  เมีียนมา (ความไม่่แน่่นอนทางการเมืือง) 
	 -	 การขยายตััวชะงัักลงในไตรมาส 3 เนื่่�องจากไทยกลัับเข้้าสู่่�ภาวะ lockdown แต่่การนำเข้้าจากกลุ่่�มประเทศ CLMV กลัับมาฟื้้�นตััวได้้ 
		อย่  ่างรวดเร็็วในไตรมาส 4
 
•	 ในระยะข้้างหน้้า การส่่งออกของไทยไปยัังกลุ่่�มประเทศ CLMV มีีแนวโน้้มขยายตััวต่่อเนื่่�องในปีี 2022 แม้้ว่่าอาจจะชะลอความเร็็ว 
	 ลงบ้้าง โดยมีีปััจจััยสนัับสนุุนดัังต่่อไปนี้้� 
	 1.	เศรษฐกิิจ CLMV มีีแนวโน้้มขยายตััวดีีขึ้้�นในปีี 2022 ตามอััตราการฉีีดวััคซีีนที่่�เพิ่่�มขึ้้�นที่่�ทำให้้ภาครัฐสามารถผ่่อนคลายมาตรการ  
		  lockdown ได้้ และจะช่่วยสนัับสนุุนการฟื้้�นตััวของกิิจกรรมทางเศรษฐกิิจ
	 2.	การเปิดิด่า่นชายแดนเพิ่่�มขึ้้�นจะช่่วยส่ง่เสริิมการค้า้ชายแดน ขณะที่่�ปัญัหาการขาดแคลนอุปุทานและต้น้ทุนุที่่�เพิ่่�มขึ้้�นคาดว่า่จะลดความ 
		รุ  ุนแรงลงในครึ่่�งหลัังของปีี 2022
	 3.	ความตกลงหุ้้�นส่่วนทางเศรษฐกิิจระดัับภููมิิภาค (RCEP) คาดว่่าจะช่่วยเสริิมความแข็็งแกร่่งของการเชื่่�อมต่่อห่วงโซ่่อุุปทานภายใน 
		ภู  ูมิิภาค
	 4. เงิินบาทที่่�มีีแนวโน้้มอ่่อนค่่าในระยะสั้้�นจะเพิ่่�มความสามารถในการแข่่งขัันของสิินค้้าไทยในระดัับภููมิิภาค
	 5. ราคาน้้ำมัันที่่�ยัังคงอยู่่�ในช่่วงขาขึ้้�นจะเป็็นปััจจััยส่่งเสริิมการส่่งออกน้้ำมัันสำเร็็จรููปของไทย

•	 อย่่างไรก็็ตาม การส่่งออกของไทยยัังคงเผชิิญความเสี่่�ยง โดยการระบาดของ COVID-19 สายพัันธุ์์�โอมิิครอน จะเป็็นความเสี่่�ยงด้้านต่่ำ
หลักั ผ่า่นปัญัหาการชะงัักงันัของห่ว่งโซ่อุ่ปุทานและอุปุสงค์ภ์ายนอกอ่่อนแอที่่�จะเพิ่่�มความรุนุแรงขึ้้�น นอกจากนี้้� หากต้้นทุนุค่า่วัตัถุดุิบิและค่า่
ขนส่่งมีีแนวโน้้มคงอยู่่�ในระดัับสููงเป็็นระยะเวลายาวนานกว่่าที่่�คาด จะกระทบต่่อการส่่งออกได้้
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การค้าชายแดน-ผ่่านแดน : ขยายตัวัตามแนวโน้้มการค้ากับั CLMV โดยรวม

การสงออกชายแดน-ผานแดนไทย (%YOY)

ประเทศปลายทาง 2019 2020 2021 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 Oct-21 Nov-21 Dec-21

กัมพูชา 14.2% -5.0% 7.6% -9.3% 9.8% 13.2% 21.1% 20.0% 16.4% 27.3%

สปป.ลาว -8.5% -12.1% 20.4% 13.6% 27.6% 17.9% 24.1% 32.9% 17.1% 23.1%

เมียนมา -1.1% -12.4% 37.4% -9.2% 74.9% 40.8% 62.2% 111.0% 40.8% 53.5%

เวียดนาม -9.5% -17.6% 5.0% 24.8% -1.6% -14.4% 17.7% 18.9% 50.9% -4.2%

CLMV -0.1% -10.5% 17.9% 0.1% 26.5% 17.5% 31.4% 41.0% 26.2% 28.4%

การนําเขาชายแดน-ผานแดนไทย (%YOY)

ประเทศตนทาง 2019 2020 2021 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 Oct-21 Nov-21 Dec-21

กัมพูชา -7.0% 8.6% 13.0% 9.3% 54.7% -9.8% 15.5% 18.7% 23.3% 7.2%

สปป.ลาว -6.1% 8.4% 4.4% -2.9% 17.7% 5.7% -0.4% -13.1% -0.1% 13.4%

เมียนมา 6.5% -17.2% 8.8% -7.2% 0.5% 9.6% 38.7% 35.5% 36.7% 44.0%

เวียดนาม -40.5% 18.1% 90.5% -0.5% 84.3% 103.4% 202.3% 264.0% 221.2% 148.3%

CLMV -4.5% -2.6% 13.6% -2.4% 17.1% 13.1% 28.9% 22.2% 30.1% 34.4%

ที่่�มา : การวิิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของกระทรวงพาณิิชย์์

•	 การส่งออกชายแดน-ผ่่านด่่านไปยัังกลุ่่�มประเทศ CLMV ฟื้้�นตััวอย่่างทั่่�วถึึงท่ี่� 17.9%YOY ในปีี 2021 ด้้วยแรงสนัับสนุุนจาก 
ปััจจััยฐานต่่ำ การเปิิดด่่านชายแดน และกิิจกรรมทางเศรษฐกิิจในภููมิิภาคที่่�แข็็งแกร่่งขึ้้�น

	 -	 การส่่งออกและนำเข้้าชายแดน-ผ่่านด่่านขยายตััวสููงกว่่าการค้้ากัับกลุ่่�มประเทศ CLMV ในภาพรวม
	 - การส่งออกน้้ำมัันสำเร็็จรููปท่ี่�เพิ่่�มขึ้้�นอย่่างมากจากราคาน้้ำมัันที่่�ปรัับเพิ่่�มขึ้้�นเป็็นปััจจััยขัับเคลื่่�อนหลััก นอกจากนี้้� ความต้้องการสิินค้้า 

	อิ ิเล็็กทรอนิิกส์์ เครื่่�องใช้้ไฟฟ้้า และรถยนต์์ก็็เพิ่่�มสููงขึ้้�นตามการเปิิดประเทศ
	 - การขยายตััวของการค้้าชายแดนชะลอตัวลงเล็็กน้้อยในไตรมาส 3 เนื่่�องจากหลายประเทศกลัับเข้้าสู่่�การ lockdown อีีกครั้้�ง แต่่ใน 

	 ไตรมาส 4 การค้้าชายแดนฟื้้�นตััวอย่่างแข็็งแกร่่งตามความความต้้องการซื้้�อที่่�เพิ่่�มขึ้้�นอย่่างรวดเร็็ว (pent-up demand)
   	- 	การเปิิดด่่านชายแดนของไทยเพิ่่�ม 22 ด่่านที่่�เชื่่�อมต่่อกัับประเทศ CLM ในปีี 2021 ทำให้้มีีด่่านชายแดนทั้้�งหมดที่่�เปิิดทำการ 48 ด่่าน  

	 และลดความตึึงเครีียดของปััญหาการขนส่่งชะงัักงััน 

•	 การเติิบโตของการค้้าชายแดน-ผ่่านแดนคาดว่่าจะต่่อเนื่่�องในปีี 2022 แต่่เป็็นไปอย่่างช้้า ๆ ด้้วยปััจจััยขัับเคลื่่�อนใหม่่ ดัังนี้้� 
	 1.	เศรษฐกิิจ CLMV มีีแนวโน้้มขยายตััวได้้ดีีขึ้้�นในปีี 2022 
	 2.	ข้้อตกลง RCEP จะยกระดัับห่่วงโซ่่อุุปทานในภููมิิภาคและส่่งเสริิมการค้้าระหว่่างกลุ่่�มประเทศ CLMV กัับจีีน
	 3.	แผนของกระทรวงพาณิิชย์์ที่่�จะกลัับมาเปิิดด่่านชายแดนเพิ่่�มอีีก 12 ด่่านจะช่่วยสนัับสนุุนการขนส่่งสิินค้้า
	 4.	การเปิิดทางรถไฟจีีน-สปป.ลาว จะส่่งเสริิมการขนส่่งสิินค้้าเกษตรสู่่�จีีนผ่่านทางสปป.ลาว
	 5.	เงิินบาทอ่่อนค่่าเพิ่่�มความสามารถในการแข่่งขัันของสิินค้้าส่่งออกไทย
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หน่่วย : จำนวนด่่านค้้าชายแดน
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การค้้ากัับกััมพููชา : การส่่งออกคาดว่่าจะเติิบโตต่่อเนื่่�องตามการเปิิดประเทศ

ที่่�มา : การวิิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของกระทรวงพาณิิชย์์

•	 การส่งออกจากไทยไปยังักััมพูชูาเพิ่่�มข้ึ้�น 16.4%YOY ในปีี 2021 จากเดิมิที่่�หดตัวั -14.8%YOY ในปีี 2020  โดยการขยายตัวัคาดว่่าจะ 
ต่่อเนื่่�องในปีี 2022 ตามการฟ้ื้�นตััวที่�แข็็งแกร่่งข้ึ้�นของเศรษฐกิจิกัมัพูชูา แม้้ว่่าอัตัราการขยายตัวัจะลดความเร็ว็ลงจากปััจจัยัฐานต่่ำท่ี่�หายไป

	 - 	การส่่งออกน้้ำมัันเป็็นสิินค้้าขัับเคลื่่�อนหลััก เนื่่�องจากราคาน้้ำมัันโลกที่่�เพิ่่�มสููงขึ้้�นและการผ่่อนคลายมาตรการ lockdown ของกััมพููชา 	 
	ข ณะท่ี่�การส่งออกรถยนต์์และส่่วนประกอบได้้รัับประโยชน์์อย่างมากจากการเปิิดประเทศของกััมพููชา แม้้ว่่าผู้้�ผลิิตไทยยัังคงประสบ 
	ปั ัญหาขาดแคลนเซมิิคอนดัักเตอร์์

	 - 	ในระยะข้้างหน้้า การส่่งออกจากไทยไปยัังกััมพููชาคาดว่่าจะขยายตััวได้้แต่่ในอััตราที่่�ช้้าลงในปีี 2022 ตามกิิจกรรมทางเศรษฐกิิจของ 
	กั มัพูชูาท่ี่�มีีแนวโน้้มเติิบโตแข็ง็แกร่ง่ขึ้้�นในปีีนี้้� จากอััตราการฉีีดวััคซีีนในประเทศท่ี่�สูงูและการเปิิดด่่านชายแดน ซึ่่�งจะเพิ่่�มความต้้องการ 
	สิ ินค้้าจากไทย

 
•	 การนำเข้้าสิินค้้าจากกัมัพูชูาลดลง -22.4%YOY ในปีี 2021 สาเหตุหุลักัมาจากการนำเข้้าทองคำที่่�หดตัวั โดยหากไม่่นับัทองคำ การนำเข้้า

สินิค้้าจากกััมพูชูาเพิ่่�มข้ึ้�น 10.9%YOY ซึ่่�งเป็็นไปในทิิศทางเดีียวกับัการฟ้ื้�นตัวัของเศรษฐกิจิไทย
	 - 	การนำเข้้าวััตถุดิิบเพ่ื่�อการผลิิตเป็็นสิินค้้านำเข้้าท่ี่�ขยายตััวชัดเจน ซึ่่�งเป็็นผลต่่อเน่ื่�องจากการเติิบโตที่�แข็็งแกร่่งของการส่งออกสิินค้้า 

	 อุุตสาหกรรมไทย ขณะที่่�การนำเข้้าเสื้้�อผ้้ายัังคงซบเซาเนื่่�องจากมีีความอ่่อนไหวต่่อมาตรการ lockdown มากกว่่า 
	 - 	อย่า่งไรก็ต็าม กิจิกรรมทางเศรษฐกิจิของไทยท่ี่�ปรับัตััวดีีขึ้้�นในปี ี2022 จะเป็็นปัจัจัยัสนับัสนุนุการเติบิโตของการนำเข้้า โดยเฉพาะสิินค้า้ 

	ที่ ่�เกี่่�ยวข้้องกัับภาคบริิการ เช่่น เสื้้�อผ้้า ที่่�จะฟื้้�นตััวได้้ตามการฉีีดวััคซีีนที่่�ทั่่�วถึึงมากขึ้้�นและการเปิิดด่่านชายแดน

การสงออกของไทยไปกัมพูชา

%YOY (สัดสวนป 2021) 2019 2020 2021 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 Oct-21 Nov-21 Dec-21

สงออกทั้งหมด (100) -6.2% -14.8% 16.4% -12.6% 37.1% 34.0% 22.3% 40.1% 12.2% 16.7%

นํ้ามันเชื้อเพลิง (29.1) -3.4% -14.7% 47.5% -1.9% 92.5% 90.8% 33.6% 81.7% 36.0% -0.5%

สินคาอุตสาหกรรมการเกษตร (17.8) 16.3% -8.1% 8.8% -3.5% 23.3% 6.9% 12.2% 13.0% 10.3% 13.3%

รถยนตและสวนประกอบ (5.6) 81.3% -30.3% 31.4% -7.9% 56.7% 38.5% 66.0% 105.6% 22.7% 84.9%

เครื�องใชไฟฟา (4.4) 22.7% -16.6% 5.7% 5.5% 18.9% 5.1% -3.5% -22.9% 0.4% 16.1%

สิ่งทอ (2.7) 6.3% -15.5% 13.1% -9.1% 30.2% 18.9% 23.3% 13.6% 33.0% 23.2%

สินคาเกษตร (2.5) 19.7% 140.0% -55.5% -50.9% -60.4% -58.7% -47.8% -55.1% -47.7% -32.2%

การนําเขาของไทยจากกัมพูชา

%YOY (สัดสวนป 2021) 2019 2020 2021 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 Oct-21 Nov-21 Dec-21

นําเขาทั้งหมด (100) 195.8% -49.5% -22.4% -48.9% 55.8% -11.5% 7.7% 9.8% 13.1% 2.1%

นําเขาไมรวมทองคํา  (100) 68.0% -37.3% 10.9% 9.5% 55.8% -11.5% 7.7% 9.8% 13.1% 2.1%

ผลิตภัณฑจากผักและผลไม (31.1) -3.1% 41.7% -3.5% 12.0% 21.6% -50.5% -25.3% -3.9% -18.5% -35.6%

สินแรโลหะอื�น ๆ (28.7) -13.3% 37.8% 58.2% 58.0% 69.5% 42.2% 66.1% 54.5% 65.3% 77.8%

ผลิตภัณฑอะลูมินัม (22.6) -10.9% 39.2% 49.0% 43.8% 50.3% 51.5% 50.0% 44.7% 44.7% 60.5%

ลวดและสายเคเบิล (11.3) -0.2% -27.6% 13.7% 1.5% 82.1% 6.4% 2.1% -4.8% -5.4% 15.5%

เสื้อผา (7.2) 2.9% -14.6% -28.5% -41.7% 74.8% -35.6% -38.6% -44.0% -32.6% -38.7%
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•	 การส่่งออกจากไทยไปสปป.ลาวกลัับมาขยายตััวสููงถึึง 19.2%YOY ในปีี 2021 หลัังจากหดตััว -12.7%YOY ในปีี 2020 จากการ
ส่่งออกน้้ำมัันสำเร็็จรููปและรถยนต์์ สำหรัับปีี 2022 การส่งออกจากไทยไปสปป.ลาว จะได้้ประโยชน์์จากการเติิบโตที่�เร่่งข้ึ้�นของ 
เศรษฐกิิจสปป.ลาว พร้้อมทั้้�งการเปิิดทางรถไฟจีีน-สปป.ลาว 

	 -  สิินค้้าสำคััญที่่�ขัับเคลื่่�อนการเติิบโตของการส่่งออกจากไทยไปสปป.ลาว ได้้แก่่ น้้ำมัันสำเร็็จรููป (จากราคาที่่�เพิ่่�มขึ้้�น) สิินค้้าอุุตสาหกรรม 
	 เกษตร (จากเงิินบาทที่�อ่่อนค่่าและราคาอาหารที่�สูงูขึ้้�น) และรถยนต์์ (จากปััญหาห่่วงโซ่่อุปุทานชะงัักงันัเริ่่�มคลี่�คลายลง) ขณะท่ี่�การส่งออก 
	 ปศุุสััตว์์ (โดยเฉพาะเนื้้�อหมูู) กลัับเป็็นปััจจััยหลัักที่่�ฉุุดการเติิบโต

	 - 	เนื่่�องจากการส่งออกจากไทยไปยัังสปป.ลาวเกืือบทั้้�งหมดเป็็นการค้าผ่่านด่่านชายแดน การเปิิดดำเนิินการด่านชายแดนอีีกครั้้�งในช่่วง 
	ปี ี 2021-2022 จะส่่งเสริิมการเติิบโตของการส่่งออกจากไทยไปยัังสปป.ลาวอย่่างต่่อเนื่่�อง

	 - 	ในระยะต่่อไป การเปิิดทางรถไฟจีีน-สปป.ลาว จะเป็็นโอกาสสำหรัับผู้้�ส่่งออกไทยที่่�จะขนส่่งสิินค้้าไปยัังจีีนผ่่านสปป.ลาว ด้้วยต้้นทุุนที่่� 
	 ต่่ำลงและระยะเวลาท่ี่�สั้้�นลง ทางรถไฟนี้้�จะเป็็นประโยชน์์อย่่างมากต่่อสินค้้าเกษตร เน่ื่�องจากสามารถลดความเส่ี่�ยงสิินค้้าเน่่าเสีีย  
	อย่ ่างไรก็็ตาม สิินค้้าบางชนิิดจำเป็็นต้้องได้้รัับการอนุุญาตนำเข้้าจากจีีนก่่อน

•	 ในขณะที่่�การนำเข้้าจากประเทศอื่่�นในภููมิิภาคปรัับตััวดีีขึ้้�น การนำเข้้าจากสปป.ลาวชะลอตััวลงเหลืือ 9.6%YOY ในปีี 2021 จากที่่�เคย
ขยายตััวได้้สููง 17.2%YOY ในปีี 2020 ตามแรงกดดัันจากการนำเข้้าไฟฟ้้าและสิินค้้าเกษตรที่่�ชะลอตััวลง

	 -  การนำเข้้าเชื้้�อเพลิิง (ไฟฟ้้าเป็็นสััดส่่วนใหญ่่) และผัักและผลไม้้ขยายตััวต่่อเนื่่�อง แต่่ในอััตราที่่�ชะลอลงเมื่่�อเทีียบกัับตััวเลขในปีี 2020 
	 - 	การนำเข้้าสิินค้้าจากสปป.ลาวคาดว่่า จะยัังคงอยู่่�ในแนวโน้้มขยายตััวในปีีนี้้� ตามการฟื้้�นตััวของเศรษฐกิิจไทยและการเปิิดดำเนิินการ 

	ด่ ่านชายแดนอีีกครั้้�ง
	 - 	ทางรถไฟจีีน-สปป.ลาวอาจก่อ่ให้เ้กิดิการไหลทะลักัของสินิค้า้จีีนเข้า้ตลาดไทยผ่า่นการขนส่ง่ทางสปป.ลาว ซึ่่�งจะทำให้ก้ารนำเข้า้สินิค้้า 

	 จากสปป.ลาวขยายตััว อย่่างไรก็็ดีี อาจทำให้้เกิิดการแทรกแซงตลาดภายในประเทศ ซึ่่�งต้้องติิดตามว่่าภาครััฐจะมีีมาตรการจำกััดการ 
	 นำเข้้าอย่่างไรต่่อไปหรืือไม่่

การสงออกของไทยไปสปป.ลาว

%YOY (สัดสวนป 2021) 2019 2020 2021 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 Oct-21 Nov-21 Dec-21

สงออกทั้งหมด (100) -6.7% -12.7% 19.2% 15.2% 35.1% 13.4% 15.5% 24.3% 9.6% 13.8%

นํ้ามันสําเร็จรูป (16.2) -16.3% -29.3% 26.0% -13.8% 73.7% 35.6% 41.4% 36.2% 52.6% 36.4%

สินคาอุตสาหกรรมการเกษตร (15.2) 7.3% -3.6% 16.8% 23.7% 20.7% 8.8% 14.7% 15.7% 27.1% 3.3%

รถยนตและสวนประกอบ (6.0) -16.9% -29.3% 42.8% 58.0% 130.9% 9.3% 21.6% 36.5% 44.5% -4.5%

สินคาอิเล็กทรอนิกส (4.6) -10.6% -20.6% -2.0% 18.4% 16.5% -16.5% -19.9% -29.4% -26.1% -2.9%

ปศุสัตว (2.9) 2.1% -23.0% -48.3% -29.8% -39.0% -66.2% -67.3% -43.8% -72.4% -80.2%

การนําเขาของไทยจากสปป.ลาว

%YOY (สัดสวนป 2021) 2019 2020 2021 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 Oct-21 Nov-21 Dec-21

นําเขาทั้งหมด (100) -2.9% 17.2% 9.6% 17.2% 36.4% 1.9% -7.6% -16.2% -18.4% 12.4%

เชื้อเพลิง (61.4) -1.4% 26.5% 13.4% 8.3% 24.4% 31.4% -6.2% -6.2% -10.6% -1.2%

ผลิตภัณฑจากผักและผลไม (7.8) 6.9% 91.0% 30.9% 23.1% 54.9% 1.9% 48.0% 9.9% 29.3% 54.8%

เครื�องจักรไฟฟาและสวนประกอบ (3.9) -16.3% -30.6% -21.9% -7.8% 59.3% -28.6% -62.5% -93.7% -45.3% -44.8%

เครื�องใชไฟฟา (2.4) -32.9% -47.1% 39.9% 37.9% 144.9% 53.7% -29.7% 42.8% -39.1% -64.6%

ผลิตภัณฑทองแดง (1.7) 10.3% -62.3% -63.2% -91.6% -81.3% -21.0% 107.9% 11.2% 306.3% 70.2%

การค้้ากัับสปป.ลาว : ทางรถไฟจีีน–สปป.ลาว จะเป็็นปััจจััยขัับเคลื่่�อนใหม่่ 
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•	 การส่ง่ออกจากไทยไปยัังเมีียนมาพลิกกลับัมาขยายตััวได้ ้13.7%YOY ในปีี 2021 จากเดิิมที่่�ลดลง -13.0%YOY ในปีี 2020  ท่า่มกลาง
ความไม่่แน่น่อนทางการเมืืองภายในประเทศ อย่่างไรก็ตาม ความเส่ี่�ยงต่อ่การส่งออกมีีแนวโน้้มเป็น็ไปในด้้านต่่ำเนื่่�องจากสถานการณ์์
ยัังไม่่คลี่่�คลาย 

	 - 	การส่่งออกจากไทยไปยัังเมีียนมาหดตััวอย่่างรุุนแรงในไตรมาสแรกของปีี 2021 เมื่่�อเกิิดการรััฐประหาร แต่่หลัังจากนั้้�น การส่่งออก	 
	 สามารถฟื้้�นตััวอย่่างค่่อยเป็็นค่่อยไป ส่่วนหนึ่่�งเป็็นผลมาจากปััจจััยฐานต่่ำ โดยหากพิิจารณารายสิินค้้า การส่่งออกน้้ำมัันสำเร็็จรููปและ 
	สิ ินค้้าอุุตสาหกรรมเกษตร ซึ่่�งมีีราคาสููงขึ้้�นเป็็นปััจจััยขัับเคลื่่�อนหลััก เช่่นเดีียวกัับการส่่งออกเครื่่�องใช้้ไฟฟ้้าที่่�เติิบโตอย่่างแข็็งแกร่่งใน 
	ครึ่ ่�งหลัังของปีี 2021

	 - ในทางกลัับกััน การส่่งออกรถยนต์์และส่่วนประกอบไปยัังเมีียนมาลดลงอย่่าชััดเจน ซึ่่�งสวนทางกัับประเทศอื่่�นใน CLMV เนื่่�องจาก 
	 อุปุสงค์ใ์นเมีียนมาต่อ่สินค้้าราคาสูงูได้้รับัผลกระทบจากการรัฐประหาร การส่งออกสิ่่�งทอก็เผชิิญแรงกดดัันจากการบริโิภคภายในประเทศ 
	ที่ ่�ลดลง การแพร่่ระบาดของ COVID-19 และการปิิดโรงงาน ด้้วยเช่่นกััน

	 -	 ในปีี 2022 การส่่งออกจากไทยไปยัังเมีียนมามีีแนวโน้้มขยายตััวได้้เพีียงเล็็กน้้อยจากปััจจััยฐานต่่ำที่่�หายไป การเติิบโตของเศรษฐกิิจ 
	 เมีียนมาก็ค็าดว่า่จะยังัคงซบเซาและอุปุสงค์ภ์ายในประเทศจะฟื้้�นตัวัได้ย้าก แม้ว้่า่กิจิกรรมทางเศรษฐกิจิจะเริ่่�มทยอยกลับัมา ทั้้�งนี้้�ความ 
	 เสี่่�ยงต่่อการส่่งออกจากไทยไปเมีียนมายัังคงอยู่่� เช่่น การชะงัักงัันของการขนส่่งที่่�เกิิดจากความไม่่แน่่นอนทางการเมืือง และการ 
	ข าดแคลนเงิินสดในเมีียนมา

• 	 การนำเข้้าสิินค้้าจากเมีียนมาฟื้้�นตััวเล็็กน้้อยเพีียง 0.9%YOY ในปีี 2021 จากที่่�เคยหดตััวถึึง -13.9%YOY ในปีี 2020 สาเหตุุหลัักมา
จากภาวะเศรษฐกิิจชะงัักงัันในเมีียนมาซึ่่�งกระทบทั้้�งภาคการผลิิตและการขนส่่ง

	 -	 การนำเข้้าผลิิตภััณฑ์์จากพืืช โดยเฉพาะธััญพืืชและแป้้ง เป็็นสิินค้้านำเข้้าหลัักที่่�มีีการเติิบโต เนื่่�องจากภาคเกษตรกรรมได้้รัับผลกระทบ 
	น้ ้อยที่่�สุุดจากความไม่่แน่่นอนทางการเมืือง ขณะที่่�สิินค้้าอื่่�น ๆ หดตััว 

	 -	 การนำเข้้าสิินค้้าจากเมีียนมาในปีี 2022 คาดว่่าจะฟื้้�นตััวได้้อย่่างค่่อยเป็็นค่่อยไปตามการเติิบโตของเศรษฐกิิจไทยที่่�ปรัับตััวดีีขึ้้�นและ 
	 ภาวะเศรษฐกิิจชะงักังันัในเมีียนมาที่่�ลดความรุนุแรงลง อย่า่งไรก็ต็าม การนำเข้า้สินิค้า้จากเมีียนมายังัคงมีีความเสี่่�ยงด้า้นต่ำ่ เน่ื่�องจาก 
	 เศรษฐกิิจเมีียนมามีีแนวโน้้มซบเซาตลอดทั้้�งปีีนี้้� จากความไม่่แน่่นอนทางการเมืืองที่่�ยืืดเยื้้�อ

การสงออกของไทยไปเมียนมา

%YOY (สัดสวนป 2021) 2019 2020 2021 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 Oct-21 Nov-21 Dec-21

สงออกทั้งหมด (100) -5.7% -13.0% 13.7% -18.5% 50.2% 13.5% 25.2% 50.3% 8.4% 24.7%

สินคาอุตสาหกรรมการเกษตร (23.1) -19.0% -3.0% 11.4% -9.4% 43.0% 7.2% 9.5% 29.8% -0.2% 5.5%

นํ้ามันสําเร็จรูป (11.9) 3.6% -37.5% 73.0% -16.2% 123.6% 114.5% 182.6% 264.6% 148.6% 160.8%

เครื�องใชไฟฟา (7.0) -5.3% -2.8% 41.3% -23.1% 1.1% 130.4% 54.0% -8.6% -12.1% 154.0%

รถยนตและสวนประกอบ (5.3) -0.8% -0.7% -20.7% 8.9% 52.1% -56.6% -43.1% -18.2% -58.2% -41.0%

สิ่งทอ (4.0) 2.5% -31.2% -11.2% -47.2% 58.2% -38.9% 25.7% 71.7% 15.3% 7.2%

การนําเขาของไทยจากเมียนมา

%YOY (สัดสวนป 2021) 2019 2020 2021 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 Oct-21 Nov-21 Dec-21

นําเขาทั้งหมด (100) 7.8% -13.9% 0.9% -4.0% 0.0% -5.9% 16.0% 13.9% 15.0% 19.0%

กาซธรรมชาติ (60.8) 6.8% -25.5% -6.2% -16.7% -20.3% -7.3% 22.9% 8.8% 21.9% 40.3%

ผลิตภัณฑจากพืช (16.7) 428.3% 65.3% 66.0% 22.6% 112.3% 73.0% 127.2% 139.0% 156.1% 97.3%

สินแรโลหะอื�น ๆ (5.2) -22.0% 30.3% -29.2% 56.0% -15.8% -77.2% -70.4% -59.1% -75.5% -77.2%

ผลิตภัณฑจากเนื้อสัตว (4.0) 9.1% 5.1% -3.7% -6.3% -12.3% 37.8% -14.4% -13.1% -15.3% -14.8%

ผลิตภัณฑทองแดง (3.2) -27.0% 45.2% -52.6% 41.5% -50.6% -94.4% -94.1% -92.6% -95.4% -94.4%

การค้้ากัับเมีียนมา : ซบเซาจากความไม่่แน่่นอนทางการเมืืองและความอ่่อนแอของเศรษฐกิิจ 



Outlook 2022

40 Economic Intelligence Center (EIC)

Links to Thailand

ที่่�มา : การวิิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของกระทรวงพาณิิชย์์

•	 การส่่งออกจากไทยไปเวีียดนามเพิ่่�มขึ้้�น 12.3%YOY ในปีี 2021 จากการหดตััว -7.9%YOY ในปีี 2020 ด้้วยผลบวกจากปััญหาการ
ชะงักังันัของห่ว่งโซ่อุ่ปุทานที่่�เริ่่�มคลี่่�คลาย แต่ก่ารขยายตัวัหยุดุชะงักัในช่ว่งครึ่่�งหลังัของปี ี2021 เมื่่�อเวีียดนามใช้ม้าตรการ lockdown 
เข้้มงวดเพื่่�อควบคุุมการระบาดของสายพัันธุ์์�เดลตา

	 -	 การส่ง่ออกจากไทยไปเวีียดนามในช่่วงครึ่่�งแรกของปีี 2021 ขยายตัวัอย่า่งก้า้วกระโดด ซึ่่�งเป็น็ไปในทิศิทางเดีียวกับเศรษฐกิจิเวีียดนาม 
	ที่ ่�สามารถเติิบโตได้้ภายใต้้วิิกฤต รถยนต์์และส่่วนประกอบ เครื่่�องใช้้ไฟฟ้้า และเม็็ดพลาสติิกเป็็นสิินค้้าส่่งออกหลััก ซึ่่�งได้้รัับประโยชน์์ 
	 จากปััญหาห่่วงโซ่่อุุปทานชะงัักงัันท่ี่�คลี่�คลายลง อุุปสงค์์ภายในประเทศที่่�ยัังขยายตััว และกิิจกรรมในภาคการผลิิตที่่�ดำเนิินไปได้้อย่่าง 
	 แข็็งแกร่่ง 

	 -	 แต่่ในครึ่่�งหลัังของปีี 2021 การส่่งออกจากไทยไปเวีียดนามกลัับชะลอตััวอย่่างรุุนแรงและพลิิกหดตััวในไตรมาส 3 เนื่่�องจากเวีียดนาม 
	 ใช้้มาตรการ lockdown เข้้มงวด การหดตััวดังกล่่าวมีีสาเหตุุหลัักมาจากความต้้องการบริิโภคสิินค้้าที่่�อ่่อนแอลงในช่่วง lockdown  
	ข ณะเดีียวกััน การส่่งออกวััตถุุดิิบก็็ได้้รัับผลกระทบจากโรงงานเวีียดนามที่่�ปิิดตััวลง 

	 -	 ในระยะต่่อไป การส่่งออกจากไทยไปเวีียดนามคาดว่่าจะเติิบโตได้้ในปีี 2022 เมื่่�อเศรษฐกิิจเวีียดนามมีีแนวโน้้มฟื้้�นตััวได้้สููง โดยเฉพาะ 
	 ในภาคการผลิิต การผ่อนคลายมาตรการ lockdown จะช่่วยให้อุ้ปุสงค์ภ์ายในประเทศฟ้ื้�นตััวและลดความรุุนแรงของปััญหาห่ว่งโซ่่อุปุทาน 
	 ชะงัักงัันได้้ ทั้้�งนี้้�ผู้้�ติิดเชื้้�อ COVID-19 จำนวนมากยัังคงเป็็นความเสี่่�ยงด้้านต่่ำ ซึ่่�งอาจกระตุ้้�นให้้รััฐบาลบัังคัับใช้้มาตรการ lockdown  
	 เข้้มงวดอีีกครั้้�งหากไม่่สามารถควบคุุมสถานการณ์์ได้้ 

•	 การนำเข้้าจากเวีียดนามขยายตััวสููงถึึง 27.9%YOY ในปีี 2021 เพิ่่�มขึ้้�นจาก 0.2%YOY ในปีี 2020 จากความต้้องการวััตถุุดิิบเพื่่�อการ
ผลิิตจำนวนมาก

	 -	 การนำเข้้าจากเวีียดนามขยายตััวสููงตลอดทั้้�งปีี ยกเว้้นในช่่วงไตรมาส 3 ที่่�โรงงานเวีียดนามประสบปััญหาห่่วงโซ่่อุุปทานชะงัักงััน ทั้้�ง 
	สิ ินค้้าอุุปโภคบริิโภคและสิินค้้าอุุตสาหกรรมเติิบโตได้้ดีี ขณะที่่�เครื่่�องนุ่่�งห่่มยัังคงซบเซา

	 -	 ในปีี 2022 การนำเข้้าสิินค้้าจากเวีียดนามคาดว่่าจะยัังคงขยายตััว แต่่ในอััตราท่ี่�ชะลอลง โดยได้้แรงสนัับสนุุนจากการเติิบโตของ 
	 เศรษฐกิิจไทยที่่�ปรัับตััวดีีขึ้้�นและปััญหาห่่วงโซ่่อุุปทานชะงัักงัันในเวีียดนามที่่�ลดความรุุนแรงลง

การสงออกของไทยไปเวียดนาม

%YOY (สัดสวนป 2021) 2019 2020 2021 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 Oct-21 Nov-21 Dec-21

สงออกทั้งหมด (100) -6.5% -7.9% 12.3% 12.9% 44.7% -7.9% 5.0% 1.3% 9.4% 4.1%

รถยนตและสวนประกอบ (14.8) 26.4% -27.2% 37.0% 28.1% 456.6% -1.2% -6.8% -6.3% -10.1% -2.7%

เครื�องใชไฟฟา (11.8) -1.9% -9.4% 3.9% -0.3% 23.1% -16.3% 9.1% -8.0% 18.2% 15.2%

เม็ดพลาสติก (8.2) -17.0% -14.1% 42.9% 53.6% 60.4% 30.9% 29.9% 20.4% 28.8% 38.7%

สินคาอุตสาหกรรมการเกษตร (8.0) 5.2% 23.5% -17.7% -0.3% -30.9% -29.0% -4.8% -30.6% 4.7% 20.3%

สินคาอิเล็กทรอนิกส (6.8) 3.1% -0.2% 3.9% -3.6% 7.8% -4.0% 17.7% 18.6% 32.7% 5.6%

การนําเขาของไทยจากเวียดนาม

%YOY (สัดสวนป 2021) 2019 2020 2021 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 Oct-21 Nov-21 Dec-21

นําเขาทั้งหมด (100) -4.4% 0.2% 27.9% 16.4% 68.8% 4.0% 32.9% 31.4% 49.6% 16.5%

เครื�องใชไฟฟา (14.8) -18.3% -23.6% 29.9% 8.3% 51.8% -2.5% 110.0% 87.1% 150.3% 101.5%

เครื�องจักรไฟฟาและสวนประกอบ (8.2) 11.4% -10.4% 13.9% 26.4% 40.0% -5.3% 3.4% -4.1% 7.0% 8.6%

รถยนตและสวนประกอบ (6.8) 7.4% 6.0% 23.2% 16.6% 73.0% 25.1% -0.9% -4.6% 3.7% -2.0%

ผลิตภัณฑโลหะ (6.4) -2.6% 44.5% 10.1% 37.4% 92.4% -35.6% -8.1% -31.1% 44.3% -27.3%

เสื้อผา (3.1) 21.7% -19.8% -6.8% -4.7% 50.9% -30.0% -33.0% -38.2% -23.9% -37.4%

การค้้ากัับเวีียดนาม : ยัังคงเติิบโตได้้ดีีตามเศรษฐกิิจที่่�ฟื้้�นตััวอย่่างชััดเจน
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การลงทุุนโดยตรงจากไทย : ฟื้้�นตััวอย่่างค่่อยเป็็นค่่อยไปในปีี 2022 ท่่ามกลางความเสี่่�ยงด้้านต่ำำ��
ที่่�ยัังมีีอยู่่�

•  	การลงทุนุโดยตรงจากไทยในกลุ่่�มประเทศ CLMV หดตััวต่อ่เนื่่�อง 4 ไตรมาสติดิต่่อกันั โดยในไตรมาส 3 ของปีี 2021 หดตััว -44.4%YOY  
	 จากแรงกดดัันการแพร่่ระบาดของ COVID-19 ทั่่�วภููมิิภาค ความไม่่แน่่นอนทางการเมืืองในเมีียนมา และการอ่่อนค่่าของเงิินบาทที่่� 
	 ทำให้้ต้้นทุุนการลงทุุนในต่่างประเทศสููงข้ึ้�น ทั้้�งนี้้�การลงทุุนโดนตรงจากไทยในกลุ่่�มประเทศ CLMV มีีแนวโน้้มขยายตััวได้้เล็็กน้้อย 
	 ในปีี 2022 เนื่่�องจากหลายประเทศผ่่อนคลายมาตรการควบคุุมด่่านชายแดน เศรษฐกิิจในภููมิิภาคส่่งสััญญานฟื้้�นตััว และความร่่วมมืือ  
	 RCEP ที่่�มีีผลบัังคัับใช้้แล้้วในเดืือนมกราคม 2022 อย่่างไรก็็ตาม ความเสี่่�ยงยัังคงมีีแนวโน้้มไปในด้้านต่่ำจากการระบาดระลอกใหม่่ 
	 ของ COVID-19 และความไม่่แน่่นอนทางการเมืืองในเมีียนมาที่่�ยัังดำเนิินต่่อไป

• 	 การลงทุุนในกััมพููชาค่่อนข้้างคงท่ี่�ในระดัับต่่ำในช่่วง 3 ไตรมาสแรกของปีี 2021 เนื่่�องจากอุุตสาหกรรมหลัักของกััมพููชาส่่วนใหญ่่ 
 	 (การท่่องเที่่�ยว เครื่่�องนุ่่�งห่่ม และอสังหาริิมทรััพย์์) ยัังคงอยู่่�ในภาวะซบเซา ทั้้�งนี้้�เมื่่�อกััมพููชาสามารถควบคุุมสถานการณ์ COVID-19  
	 และกลัับมาเปิิดดำเนิินการด่านชายแดนได้้ การลงทุุนในกััมพููชาคาดว่่าจะฟื้้�นตััวอย่่างค่่อยเป็็นค่่อยไปในปีี 2022 แต่่อััตราการเติิบโต 
	อ าจจะยังัคงต่ำ่กว่า่ระดับัก่อ่นเกิดิวิกิฤต ซึ่่�งเป็น็ไปในทิศิทางเดีียวกับัเศรษฐกิจิกัมัพูชูาที่่�ยังัไม่่สามารถฟื้้�นตัวักลับัเข้า้สู่่�ระดับัก่อ่นเกิดิวิกิฤต 
	 ได้้เช่่นกััน
 
•	 การลงทุุนในสปป.ลาวมีีความโดดเด่่น โดยเฉพาะการลงทุุนในภาคการเงิินและประกัันภััย โดยในระยะข้้างหน้้า การลงทุุนจากไทยใน 
	 หลายภาคส่่วนของสปป.ลาว จะได้้ปััจจััยสนัับสนุุนใหม่่ ได้้แก่่ 1) ภาคการเงิินและประกัันภััยจะขยายตััวได้้ต่่อเนื่่�องด้้วยผลจากอััตรา 
	 การเข้้าถึึงบริิการของธนาคารที่่�เพิ่่�มสููงขึ้้�นในสปป.ลาว 2) สปป.ลาวเป็็นประเทศที่่�ไทยให้้ความสนใจในการลงทุุนโครงการพลัังงาน 
	ท ดแทนด้้วยปััจจััยด้้านท่ี่�ตั้้�งยุุทธศาสตร์ และ 3) ทางรถไฟจีีน-สปป.ลาวที่�เพิ่่�งเปิิดใช้้งานใหม่่อาจเพิ่่�มความน่่าดึึงดููดในการลงทุุนในสปป.ลาว 
	 สำหรัับธุุรกิิจที่่�ได้้รัับผลประโยชน์์จากการเชื่่�อมต่่อกัับจีีน

•	 สำหรัับเมีียนมา การลงทุุนจากไทยหดตััวรุุนแรงในปีี 2021 เป็็นผลจากการรััฐประหารที่่�ยัังไม่่มีีท่่าทีีที่่�จะลดความรุุนแรงลงในระยะสั้้�น  
	 ทำให้น้ักัลงทุนุไทยมีีแนวโน้ม้รอดูสูถานการณ์ก์่อ่นที่่�จะตัดัสินิใจลงทุนุในเมีียนมาเนื่่�องจากความเสี่่�ยงจำนวนมาก ไม่ว่่า่จะเป็น็ ความเสี่่�ยง 
	 มาตรการคว่่ำบาตรจากนานาประเทศ ความเสี่่�ยงด้้านภาพลัักษณ์์ของบริิษััทที่่�ลงทุุน ความไม่่แน่่นอนทางการเมืืองและเศรษฐกิิจ และ 
	 อุุปสงค์์ภายในประเทศที่่�ยัังอ่่อนแอ

•	 การลงทุนุในเวีียดนามยัังคงมีีสัดัส่ว่นสูงูสุดุในกลุ่่�มประเทศ CLMV แต่่มีีการชะลอตััวอย่่างรุนุแรงในไตรมาส 1 และ 3 จากแรงกดดัันการ 
	 แพร่่ระบาดของ COVID-19 ของทั้้�งสองประเทศ และผลของปััจจััยฐานสููงในไตรมาส 4 ปีี 2020 โดยในระยะสั้้�น ปััญหาห่่วงโซ่่อุุปทาน 
	ที่ ่�ยืืดเยื้้�อและมาตรการควบคุุมการแพร่่ระบาดของ COVID-19 เป็็นอุุปสรรคต่่อการลงทุุน อย่่างไรก็็ตาม ในระยะยาว เวีียดนามยัังคงเป็็น 
	 ประเทศน่่าลงทุุนสำหรัับนัักลงทุุนชาวไทย เน่ื่�องจากเวีียดนามเป็็นหน่ึ่�งในประเทศทีีมีีศักยภาพเติิบโตสูงสุุดในภููมิิภาค พร้้อมทั้้�งแรงงาน 
	 จำนวนมากที่่�ยัังมีีอายุุน้้อย ที่่�ตั้้�งยุุทธศาสตร์์ และข้้อตกลงการค้้าเสรีีที่่�หลากหลาย

ที่่�มา : การวิิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของธนาคารแห่่งประเทศไทย

หน�วย : ลานดอลลารสหรัฐ

การลงทุนโดยตรงของไทยใน CLMV (ขาออก)

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย
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หน่่วย : ล้้านดอลลาร์์สหรััฐ
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การท่่องเที่่�ยวในระดัับภููมิิภาค : ฟื้้�นตััวอย่่างช้้า ๆ หลัังเริ่่�มใช้้ระบบ “Test & Go” 

•	 จำนวนนัักท่่องเท่ี่�ยวจากกลุ่่�มประเทศ CLMV มาไทยฟ้ื้�นตััวเพีียงเล็็กน้้อยตั้้�งแต่่เดืือนพฤศจิิกายน 2021 เมื่่�อไทยเริ่่�มโครงการ  
	 “Test & Go” โดยอนุุญาตให้้นัักท่่องเที่่�ยวที่่�ได้้รัับวััคซีีนครบแล้้วเดิินทางเข้้าไทยโดยไม่่ต้้องกัักตััว แต่่ต้้องลงทะเบีียน“Thailand Pass”  
	 และมีีผลตรวจเชื้้�อ COVID-19 เป็็นลบตอนเดิินทางเข้้า โครงการดัังกล่่าวน่่าจะช่่วยกระตุ้้�นนัักท่่องเที่่�ยวจาก CLMV เข้้าไทยได้้มากขึ้้�น  
	 แต่่การฟื้้�นตััวอย่่างรวดเร็็วยัังเป็็นไปได้้ยาก

• 	 การฟื้้�นตััวของจำนวนนัักท่่องเที่่�ยวจากกลุ่่�ม CLMV มาไทยยัังคงเผชิิญความเสี่่�ยงหลายประการ ได้้แก่่ 1) การระบาดของ COVID-19  
	 สายพัันธุ์์�โอมิิครอนยัังคงเป็็นความเสี่่�ยงที่่�ต้้องติิดตามใกล้้ชิิด เนื่่�องจากโอกาสในการติิดเชื้้�อสายพัันธุ์์�โอมิิครอน ค่่อนข้้างสููง ซึ่่�งอาจทำให้้ 
	นั กท่่องเที่่�ยวเกิิดความลัังเลในการเดิินทาง 2) ประชากรที่่�ได้้รัับวััคซีีนครบแล้้วในสปป.ลาวและเมีียนมายัังอยู่่�ในระดัับต่่ำ ซึ่่�งทำให้้ 
	นั ักท่่องเที่่�ยวจากสองประเทศนี้้�เดิินทางเข้้าไทยมีีจำนวนจำกััด และ 3) ค่่าใช้้จ่่ายในการตรวจเชื้้�อ COVID-19 และประกัันการเดิินทางที่่� 
	ค่ ่อนข้้างสููงเป็็นอุุปสรรคต่่อนัักท่่องเที่่�ยว

•	 การเปิิดการท่องเท่ี่�ยวแบบจัับคู่่�เดิินทาง (travel bubbles) จะเป็็นปััจจััยบวกต่่อภาคการท่องเท่ี่�ยวไทย โดยกระทรวงการท่่องเท่ี่�ยว 
	 และกีีฬากำลัังเจรจากัับกลุ่่�มประเทศ CLMV เพื่่�อทำ travel bubble ร่่วมกััน ความร่่วมมืือด้้านการท่่องเที่่�ยวนี้้� จะส่่งเสริิม 
	 การท่่องเที่่�ยวระหว่่างไทยและกลุ่่�มประเทศ CLMV โดยเฉพาะนัักท่่องเที่่�ยวที่่�เดิินทางผ่่านด่่านชายแดน

ที่่�มา : การวิิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของกระทรวงการท่่องเที่่�ยวและกีีฬา
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กัมพูชา สปป.ลาว เมียนมา เวียดนาม

จํานวนนักทองเท่ียว CLMV ในป 2020-2021
หน�วย : คน

ที่มา การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของกระทรวงการทองเที่ยวและกีฬา
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จำนวนนัักท่่องเที่่�ยว CLMV ในปีี 2020-2021
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การจ้้างแรงงานต่่างด้้าว : ชะงัักงัันตั้้�งแต่่มิิถุุนายน 2021 ส่่งผลให้้เกิิดปััญหาการขาดแคลน
แรงงาน

•	 จำนวนแรงงานต่่างด้้าวจากกลุ่่�มประเทศ CLM ที่่�จดทะเบีียนในไทยหยุุดชะงักัที่่�ราว 2.16 ล้า้นรายตั้้�งแต่เ่ดือืนมิถิุนุายน 2021 หลัังจาก 
	ตั วเลขลดลงอย่างมากในเดืือนธัันวาคม 2020 ซึ่่�งส่่วนหน่ึ่�งเป็น็ผลจากการตกสำรวจแรงงานชาวเมีียนมาในช่ว่งเกิดิคลัสัเตอร์ COVID-19  
	 จำนวนแรงงานต่่างด้้าวค่่อย ๆ เพิ่่�มกลัับมา แต่่ยัังคงต่่ำกว่่าระดัับก่่อนเกิิดวิิกฤต แม้้ว่่ารััฐบาลไทยเริ่่�มนโยบายขยายฐานแรงงานต่่างด้้าว 
	 ให้้เข้้าสู่่�ระบบการจ้้างงานอย่่างถููกต้้องตามกฎหมายก็็ตาม 

• 	 การปิิดด่่านชายแดน ค่่าใช้้จ่่ายในการกัักตััวสููง และอััตราการฉีีดวััคซีีนต่่ำ เป็็นปััจจััยที่่�อาจขััดขวางการฟื้้�นตััวของจำนวนแรงงานต่่างด้้าว 
	 ในไทยในระยะต่่อไปได้้ แม้้ว่่าความต้้องการแรงงานต่่างด้้าวในไทยจะเพิ่่�มขึ้้�นตามการขยายตััวของเศรษฐกิิจไทยที่่�ปรัับตััวดีีขึ้้�น

•	 ปััญหาการขาดแคลนแรงงานเพิ่่�มความรุุนแรงขึ้้�น จากจำนวนแรงงานต่่างด้้าวจากกลุ่่�มประเทศ CLM ที่่�ลดลง ซึ่่�งภาคธุุรกิจจะต้้อง 
	 แบกรัับภาระค่่าจ้้างแรงงานที่่�สููงขึ้้�นซึ่่�งอาจส่่งผลกระทบต่่อผลประกอบการได้้

ที่่�มา : การวิิเคราะห์์โดย EIC จากข้้อมููลของสำนัักบริิหารแรงงานต่่างด้้าว

จำนวนแรงงานต่่างด้้าว CLM ที่่�จดทะเบีียนในประเทศไทยแบ่่งตามสััญชาติิปีี 2020-2021

หน่่วย : ล้้านคน
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