
เศรษฐกิจ CLMV มีแนวโน้มขยายตัวได้แข็งแกร่งขึ้นในปี 2024 
แต่ยังคงเผชิญความเส่ียงท่ีท าให้เศรษฐกิจเติบได้ได้ต ่ากว่าระดับ
ก่อนเกิดวิกฤต COVID-19
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Executive summary : CLMV economy 2024

เศรษฐกิจกัมพูชาจะขยายตัวได้แข็งแกร่งข้ึนที่ 6.0% ในปี 2024 ต่อเนื่องจาก 5.6% ในปี 2023 โดยมีจ ำนวนและกำรใช้จ่ำยของนักท่องเที่ยวชำวต่ำงชำติที่ฟื้นตัวต่อเนื่องเป็นปัจจัยขับเคลื่อน
เศรษฐกิจส ำคัญ เช่นเดียวกับกำรส่งออกที่คำดว่ำขยำยตัวได้แข็งแกร่งขึ้นตำมกำรฟ้ืนตัวของกำรค้ำโลก ซึ่งจะกระตุ้นตลำดแรงงำนและกำรบริโภคตำมมำ อย่ำงไรก็ตำม เศรษฐกิจกัมพูชำยังคง
ขยำยตัวได้ต ่ำกว่ำศักยภำพจำกผลกระทบของกำรชะลอตัวของเศรษฐกิจจีนซึ่งมีควำมเกี่ยวโยงสูงกับเศรษฐกิจกัมพูชำ โดยเฉพำะในภำคอสังหำริมทรัพย์

เศรษฐกิจสปป.ลาวมีแนวโน้มขยายตัวได้แข็งแกร่งขึ้นเล็กน้อยที่ 4.7% ในปี 2024 จาก 4.5% ในปี 2023 โดยมีปัจจัยสนับสนุนคือกำรกลับมำของอุปสงค์จำกต่ำงชำติตำมกำรฟื้นตัวของ
เศรษฐกิจในภูมิภำคและควำมสนใจของนักลงทุนต่ำงชำติในอุตสำหกรรมพลังงำนหมุนเวียนและโลจิสติกส์ อย่ำงไรก็ตำม สปป.ลำวยังคงเผชิญกับควำมเสี่ยงด้ำนเสถียรภำพกำรคลังและ
เสถียรภำพต่ำงประเทศที่จะฉุดรั้งศักยภำพกำรเติบโตของเศรษฐกิจอย่ำงต่อเนื่อง ทั้งนี้รัฐบำลได้ด ำเนินนโยบำยรัดเข็มขัดทำงกำรคลัง โดยมุ่งเน้นไปที่กำรปรับโครงสร้ำงหนี้และเพิ่มช่องทำง
แหล่งเงินทุนระยะสั้น เพ่ือรักษำเสถียรภำพทำงกำรคลัง

การฟื้นตัวของเศรษฐกิจเมียนมายังคงมีแนวโน้มอ่อนแอ โดยเติบโตเพียง 2.5% ในปีงบประมาณ 2023/2024 (เม.ย. 2023 – มี.ค. 2024) และ 3% ในปีงบประมาณ 2024/2025 (เม.ย. 
2024 – มี.ค. 2025) เนื่องจำกควำมขัดแย้งที่ยังด ำเนินอย่ำงต่อเนื่องส่งผลให้กิจกรรมทำงเศรษฐกิจและควำมต้องกำรในประเทศซบเซำ ควำมไม่แน่นอนทำงกำรเมืองแ ละควำมเสี่ยงต่ำง ๆ 
ภำยในเมียนมำจะจ ำกัดศักยภำพกำรเติบโตของเศรษฐกิจระยะกลำงได้ กำรฟื้นตัวที่แข็งแกร่งและยั่งยืนจะขึ้นอยู่กับเสถียรภำพทำงกำรเมืองแล ะควำมแน่นอนของนโยบำยที่มำกขึ้น ซึ่งเป็น
เรื่องยำกที่จะส ำเร็จได้ในระยะสั้น

เศรษฐกิจเวียดนามคาดว่าจะขยายตัวได้ 6.3% ในปี 2024 หลังการชะลอตัวลงเหลือ 5.1% ในป ี2023 จำกกำรฟื้นตัวของภำคกำรส่งออกและแนวโน้มอุตสำหกรรมอิเล็กทรอนิกส์โลกที่อยู่
ในช่วงขำขึ้น (Electronics upcycle) กำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศยังสำมำรถขยำยตัวได้ โดยมูลค่ำกำรลงทุนที่ได้รับอนุมัติเพิ่มขึ้นอย่ำงชัดเจนสะท้อนถึงกำรลงทุนจริงที่มีแนวโน้ม
แข็งแกร่งในอนำคต ตลำดแรงงำนที่ปรับตัวดีขึ้นก็จะสนับสนุนกำรบริโภคของภำคเอกชน อย่ำงไรก็ตำม ภำคอสังหำริมทรัพย์และกำรเติบโตของสินเชื่อที่ยังคงชะลอตัวลงจะเป็นปัจจัยฉุดรั้ง
กิจกรรมทำงเศรษฐกิจ โดยมีปัจจัยเสี่ยงที่ต้องจับตำมองคือกำรเพิ่มขึ้นของหนีเ้สียที่อำจส่งผลกระทบต่อกำรปล่อยสินเชื่อของภำคธนำคำร ธนำคำรกลำงเวียดนำมมีแนวโน้มที่จะคงอัตรำ
ดอกเบี้ยนโยบำยตลอดทั้งปี 2024 เพื่อด ำเนินนโยบำยกำรเงินผ่อนคลำยขณะที่รักษำเสถียรภำพค่ำเงิน

Cambodia

Lao PDR

Myanmar
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เศรษฐกิจ CLMV คาดว่าจะขยายตัวได้แข็งแกร่งขึ้นในปี 2024 หลังจากการชะลอตัวในปี 2023 แต่ยังคงเผชิญ
ความเสี่ยงท่ีฉุดให้เศรษฐกิจเติบโตได้ต ่ากว่าค่าเฉลี่ยก่อนเกิดวิกฤต COVID-19

หมำยเหตุ : *กกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกก
ที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย EIC จำกข้อมูลของ
หมำยเหตุ : *ปี 2024 ส ำหรับเมียนมำคือปีงบประมำณ 2024 (เมษำยน 2024 - มีนำคม 2025)
ที่ีมำ : กำรวิเครำะห์โดย SCB EIC จำกข้อมูลของ CLMV statistics bureaus และ IMF

คาดการณ์อัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจ CLMV
หน่วย : %YOY

ปัจจัยสนับสนุน

ปัจจัยลบ

ปัจจัยเสี่ยงที่ควรจับตา

• ภาคการท่องเท่ียวฟื้นตัวต่อเนื่องทั้งจ ำนวนนักท่องเที่ยวและกำรใช้จ่ำย
ของนักท่องเที่ยว

• ภาคการส่งออกปรับตัวดีข้ึนตำมกำรฟ้ืนตัวของกำรค้ำโลก
• การย้ายฐานการผลิตตามกลยุทธ์ China+1 คำดว่ำจะสนับสนุน FDI
• ตลาดแรงงานท่ีแข็งแกร่งข้ึนจะกระตุ้นอุปสงค์ภำยในประเทศ

• เศรษฐกิจจีนชะลอตัว ส่งผลกระทบต่ออุตสำหกรรมที่มีควำมเชื่อมโยงกับ
จีนสูง (เช่นอสังหำริมทรัพย์และกำรท่องเที่ยว) และ FDI

• การปล่อยสินเชื่อซบเซา จำกปัจจัยทั้งด้ำนอุปสงค์และอุปทำน
• ความท้าทายเฉพาะประเทศ อำทิ ควำมไม่แน่นอนทำงกำรเมืองในเมียนมำ

• ระดับหนี้สูงในบางประเทศ เช่น หนี้สำธำรณะของสปป.ลำวและหนี้
ในภำคอสังหำริมทรัพย์ของเวียดนำม

• หนี้เสียเพ่ิมข้ึน หลังมำตรกำรผ่อนปรนสิ้นสุดลง
• การหยุดชะงักของห่วงโซ่อุปทานโลก จำกกำรโจมตีเรือพำณิชย์ในทะเล

แดงและระดับน ้ำในคลองปำนำมำลดต ่ำลงจำกภัยแล้ง
• การเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศ ที่จะส่งผลกระทบต่อผลผลิตทำง
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การฟื้นตัวของการค้า การผลิต และการท่องเที่ยวโลก จะเป็นปัจจัยสนับสนุนเศรษฐกิจ CLMV ซึ่งจะท าให้อุปสงค์
จากต่างชาติและตลาดแรงงานภายในประเทศแข็งแกร่งขึ้น
การคาดการณ์การเติบโตของปริมาณการค้าโลก

หน่วย : %YOY

ดัชนี Global manufacturing PMI

หน่วย : ดัชนี, >50 = ขยำยตัว

จ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติเดินทางเข้ากัมพูชาและเวียดนามฟ้ืนตัว*

หน่วย : รำย

หมำยเหตุ : *ไม่รวมข้อมูลของสปป.ลำวเนื่องจำกขำดข้อมูลรำยเดือนและข้อมูลของเมียนมำเนื่องจำกข้อมูลมคีวำมแตกมำก (Outlier) เนื่องจำกสถำนกำรณ์ควำมรุนแรงทำงกำรเมอืง
ที่ีมำ : กำรวิเครำะห์โดย SCB EIC จำกข้อมูลของ WTO, IMF, WB, JP Morgan และ CEIC

สินค้ำและบริกำร
ณ ม.ค. 2024

สินค้ำ
ณ ต.ค. 2023

สินค้ำและบริกำร
ณ ม.ค. 2024

จ ำนวนนักท่องเที่ยวชำวต่ำงชำติที่เดินทำง
เข้ำกัมพูชำและเวียดนำมกลับมำเพิ่มขึ้น
จนเกือบถึงระดับค่ำเฉลี่ยในปี 2019
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2 เทรนด์ส าคัญของโลกท่ีจะกระทบเศรษฐกิจ CLMV อย่างมีนัยส าคัญ ได้แก่ 1) การชะลอตัวของเศรษฐกิจจีน 
และ 2) การลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายในประเทศเศรษฐกิจหลัก

ที่ีมำ : กำรวิเครำะห์โดย SCB EIC จำกข้อมูลของ Bloomberg, Trademap, ASEAN และ CEIC

การชะลอตัวของเศรษฐกิจจีน การลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายในประเทศเศรษฐกิจหลัก

คาดการณ์อัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจจีนของ SCB EIC (ณ มี.ค. 2024)
หน่วย : %YOY

คาดการณ์การเปลี่ยนแปลงของดอกเบี้ยนโยบายในประเทศเศรษฐกิจหลักในปี 2024 ของ SCB EIC

ความเชื่อมโยงของเศรษฐกิจ CLMV กับเศรษฐกิจจีน (ก่อนการระบาดในปี 2019)
หน่วย : % ของทั้งหมด

ดัชนี US Dollar (DXY)
หน่วย : ดัชนี

เริ่มลดดอกเบ้ียนโยบาย
อัตราท่ีปรับลด (BPS) 

ในปี 2024
อัตราดอกเบ้ียนโยบาย 

ณ สิ้นปี 2024

FED มิ.ย. 2024 75 BPS 4.75%

ECB มิ.ย. 2024 100 BPS 3%

BOE มิ.ย. 2024 100 BPS 4.25%
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การลดดอกเบี้ยนโยบายในประเทศเศรษฐกิจหลักคาดว่าจะน าไปสู่การอ่อนค่าลงของเงินดอลลาร์สหรัฐในครึ่งหลัง
ของปี 2024 ลดควำมกดดันต่อกำรอ่อนค่ำของสกุลเงินใน CLMV ภำวะกำรเงินที่ผ่อนคลำยลงอำจช่วยกระตุ้นกำรลงทุน
จำกต่ำงชำติให้ไหลเข้ำสู่ภูมิภำคผ่ำนต้นทุนธุรกิจที่ลดลง อย่ำงไรก็ตำม ควำมเส่ียงเฉพำะของแต่ละประเทศยังเป็นปัจจัย
ส ำคัญต่อแนวโน้มอัตรำแลกเปล่ียน

ดอลลำร์สหรัฐอ่อนค่ำ

เศรษฐกิจ CLMV มีควำมเช่ือมโยงกับเศรษฐกิจจีน
อย่ำงมีนัยส ำคัญ ดังนั้น ควำมต้องจำกจีนที่ลดลง
จึงอำจส่งผลกระทบต่อกำรเติบโตของเศรษฐกิจ
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Cambodia Vietnam

ความเสี่ยงส าคัญของเศรษฐกิจ CLMV ที่ควรจับตา ได้แก่ 1) ความเสี่ยงภูมิรัฐศาสตร์ซึ่งสามารถเป็นทั้งโอกาส
และปัจจัยลบต่อเศรษฐกิจได้ และ 2) ความยั่งยืนด้านภาระหนี้

ที่ีมำ : กำรวิเครำะห์โดย SCB EIC จำกข้อมูลของ Global Trade Alert, IMF และ CEIC

ความเสี่ยงภูมิรัฐศาสตร์ ความยั่งยืนด้านภาระหน้ีสาธารณะและหนี้ภาคเอกชน

ดัชนีความกดดันต่อห่วงโซ่อุปทานโลก
หน่วย : ค่ำควำมเบี่ยงเบนมำตรฐำน, สูงขึ้น = ควำมกดดันมำกขึ้น

ควำมขัดแย้งด้ำนภูมิรัฐศำสตร์อำจท ำให้ห่วงโซ่อุปทำน
หยุดชะงักและกระทบกำรค้ำโลกได้ในระยะสั้น 
รำคำสินค้ำอุปโภคบริโภคอำจเพิ่มข้ึนและน ำไปสู่
เงินเฟ้อที่สูงข้ึน

การใช้นโยบายแทรกแซงด้านปริมาณการค้า การลงทุน และการเคลื่อนย้ายแรงงาน
หน่วย : จ ำนวนนโยบำยแทรกแซงใหม่ที่บังคับใช้ในแต่ละปี

เศรษฐกิจ CLMV จ ำเป็นต้องปรับตัวต่อสถำนกำรณ์โลกที่มีกำรกีดกันทำงกำรค้ำ
เพิ่มขึ้นในระยะยำว อย่ำงไรก็ดี เศรษฐกิจ CLMV อำจได้รับประโยชน์จำกกำรย้ำยฐำน
กำรผลิตตำมแนวโน้มกำรแยกตัวของห่วงโซ่อุปทำนสหรัฐฯ – จีน 
(US-CN decoupling)

หนี้โดยรวมทั่วไปของรัฐบาล (การคาดการณ์ของ IMF ณ ต.ค. 2023)
หน่วย : % ของ GDP

สปป.ลำวและเมียนมำเผชิญควำมเสี่ยงด้ำนกำรคลัง 
เนื่องจำกปัญหำเชิงโครงสร้ำงและแหล่งเงินกู้ที่จ ำกัด

การเติบโตของสินเชื่อต่อองค์กรที่ไม่ใช่สถาบันการเงิน
หน่วย : %YOY

หนี้ภำคเอกชนในกัมพูชำและเวียดนำมอำจเผชิญควำมเสี่ยง
หำกภำวะกำรเงินตึงตัวขึ้น รวมถึงในสถำนกำรณ์ที่หนี้เสียเพิ่มขึ้น
จำกกำรขยำยตัวอย่ำงรวดเร็วในช่วงเวลำก่อนหน้ำ

https://www.scbeic.com/th/home
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การค้าและการลงทุนโดยตรงจากไทยมีสัญญาณการฟื้นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไปในช่วงปลายปี 2023 
ซึ่งคาดว่าจะฟื้นตัวได้ต่อเนื่องในปี 2024 ตามการฟื้นตัวของเศรษฐกิจในภูมิภาค

หมำยเหตุ : *กกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกก
ที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย EIC จำกข้อมูลของ
หมำยเหตุ : *ประเทศที่เป็นแหล่งแรงงำนต่ำงด้ำวส ำคัญของไทย
ที่ีมำ : กำรวิเครำะห์โดย SCB EIC จำกข้อมูลของ Ministry of Commerce, Bank of Thailand, และ The World Bank

การส่งออกและน าเข้าระหว่างไทยและ CLMV

หน่วย : %YOY

การลงทุนโดยตรงจากไทย (TDI) ไปยัง CLMV

หน่วย : ล้ำนดอลลำร์สหรัฐ

การส่งเงินกลับประเทศ (กัมพูชา สปป.ลาว และเมียนมา)*

หน่วย : ล้ำนดอลลำร์สหรัฐ

การค้าระหว่างไทยและ CLMV ฟ้ืนตัวจำกฐำนต ่ำ ตำมกำรฟื้นตัว
ของกำรค้ำโลก โดยในระยะต่อไปคำดว่ำกำรค้ำจะปรับดีขึ้นได้จำกกำร

ฟื้นตัวของเศรษฐกิจในภูมิภำค

การลงทุนโดยตรงจากไทย (TDI) ไปยังเศรษฐกิจ CLMV เริ่มกลับมา
ทรงตัวหลังจำกกำรลดลงในหลำยไตรมำสก่อนหน้ำ อย่ำงไรก็ตำม 
มูลค่ำ TDI ยังคงต ่ำกว่ำระดับก่อนเกิดวิกฤต COVID-19 อย่ำงมำก 

แต่คำดว่ำจะเห็นกำรฟื้นตัวเล็กน้อยในปี 2024

การส่งเงินกลับประเทศเพ่ิมขึ้นในปี 2023 และคาดว่าจะสูงขึ้น
ต่อเนื่องได้ ในปี 2024 เนื่องจำกกำรฟื้นตัวของเศรษฐกิจในภูมิภำค

และตลำดแรงงำนที่แข็งแกร่งขึ้น
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เศรษฐกิจกัมพูชาจะขยายตัวได้แข็งแกร่งขึ้นที่ 6.0% ในปี 2024 ต่อเนื่องจำก 5.6% ในปี 2023 โดยมีจ ำนวนและกำรใช้จ่ำยของนักท่องเที่ยวชำวต่ำงชำติ
ที่ฟื้นตัวต่อเนื่องเป็นปัจจัยขับเคลื่อนเศรษฐกิจส ำคัญ เช่นเดียวกับกำรส่งออกที่คำดว่ำขยำยตัวได้แข็งแกร่งขึ้น อย่ำงไรก็ตำม เศรษฐกิจกัมพูชำยังคงขยำยตัวได้

ต ่ำกว่ำศักยภำพจำกผลกระทบของกำรชะลอตัวของเศรษฐกิจจีนซึ่งมีควำมเกี่ยวโยงสูงกับเศรษฐกิจกัมพูชำ โดยเฉพำะในภำคอสังหำริมทรัพย์

เศรษฐกิจกัมพูชา
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SCB EIC คาดว่าเศรษฐกิจกัมพูชาจะขยายตัว 6.0% ในปี 2024 จากการฟื้นตัวของภาคการท่องเท่ียวและการ
ส่งออก แต่ปัจจัยลบในหลายด้านท าให้เศรษฐกิจยังคงเติบโตต ่ากว่าแนวโน้มการเติบโตในช่วงก่อน COVID-19 

หมำยเหตุ : *กกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกก
ที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย EIC จำกข้อมูลของที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย SCB EIC จำกข้อมูลของ CEIC, National Institute of Statistics, National Bank of Cambodia และ IMF

อัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจกัมพูชา
หน่วย : %YOY

ปัจจัยบวก

ปัจจัยลบ

ปัจจัยเสี่ยงที่ควรจับตา

• จ านวนนักท่องเที่ยวชาวต่างชาติและการใช้จ่ายต่อหัวปรับตัวสูงขึ้นต่อเนื่อง
• การส่งออกฟื้นตัวตำมแรงส่งของกำรค้ำโลก
• การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศอาจเพ่ิมข้ึนหลังจำกกำรประกำศใช้

กฎหมำยกำรลงทุนฉบับใหม่และกลยุทธ์กำรย้ำยฐำนกำรลงทุน China +1
• อุปสงค์ภายในประเทศคาดว่าจะกลับมาฟื้นตัวไดจ้ำกตลำดแรงงำนที่

แข็งแกร่งขึ้น

• การชะลอตัวของเศรษฐกิจจีนส่งผลกระทบผ่ำนจ ำนวนนักท่องเที่ยว
ชำวจีนและกำรลงทุนอสังหำริมทรัพย์ที่ฟื้นตัวได้ช้ำ

• ภาคอสังหาริมทรัพย์และการก่อสร้างท่ียังคงซบเซา
• การชะลอตัวของการเติบโตสินเชื่อคงค้าง

• หนี้ภาคเอกชนสูงและสินเชื่อที่ไม่ก่อให้เกิดรายได้ (NPLs) ที่เพิ่มข้ึน เป็น
ควำมเสี่ยงต่อเสถียรภำพระบบกำรเงินและกำรปล่อยสินเชื่อของสถำบัน
กำรเงิน

• การหยุดชะงักของห่วงโซ่อุปทานโลกจำกกำรโจมตีเรือพำณิชย์ในทะเล
แดงและระดับน ้ำในคลองปำนำมำลดต ่ำลงจำกภัยแล้ง

• ความเสี่ยงทางภูมิรัฐศาสตร์ที่อาจกระทบการค้าและการลงทุนโดยตรง
จากต่างประเทศ

• การเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศที่จะส่งผลกระทบต่อผลผลิตและรำยได้
ทำงกำรเกษตร

เทรนด์ GDP ปัจจุบันเทียบช่วงก่อน COVID-19

หน่วย : พันล้ำนเรียลกัมพูชำ
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ภาคการท่องเที่ยว ซึ่งเป็นปัจจัยขับเคลื่อนเศรษฐกิจส าคัญ มีแนวโน้มฟื้นตัวต่อเนื่องในปี 2024 อย่างไรก็ตาม 
รายได้ภาคการท่องเท่ียวยังคงซบเซาเนื่องจากนักท่องเที่ยวชาวจีนกลับมาช้า
จ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติ
หน่วย : รำย

รายได้ภาคการท่องเที่ยว

หน่วย : ล้ำนดอลลำร์สหรัฐ หน่วย : % ของ GDP

ที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย SCB EIC จำกข้อมูลของ Ministry of Tourism และส ำนักข่ำวต่ำงประเทศ

• การท่องเที่ยวของกัมพูชาในปี 2024 คาดว่าจะฟื้นตัวได้ต่อเนื่องสู่ระดับในปี 2019 อย่างไรก็ตาม รายได้จากการท่องเที่ยวกลับลดลงในช่วงหลังวิกฤติ COVID-19 โดยกำรฟื้นตัวส่วนใหญ่มำจำก
นักท่องเที่ยวระยะสั้นที่เดินทำงเข้ำมำทำงบกจำกประเทศเพื่อนบ้ำน ทั้งนี้กำรฟื้นตัวของรำยจ่ำยต่อหัวของนักท่องเที่ยวจะขึ้นอยู่กับกำรกลับมำของนักท่องเที่ยวชำวจีนซึ่งใช้เวลำระยะหนึ่ง แม้ว่ำตัวเลข
ดังกล่ำวคำดว่ำจะเพิ่มขึ้นในปีนี้ แต่เศรษฐกิจจีนที่ชะลอตัวลง นักท่องเที่ยวจีนที่หันไปท่องเที่ยวภำยในประเทศมำกขึ้น และกำรแข่งขันด้ำนกำรส่งเสริมกำรท่องเที่ยวในกลุ่มประเทศอำเซียนอำจท ำให้กำร
ฟื้นตัวเป็นไปอย่ำงค่อยเป็นค่อยไป

• รัฐบาลเดินหน้าส่งเสริมการท่องเท่ียวผ่ำนแคมเปญ “Visit Siem Reap 2024” และ “2024 Cambodia-China People-to-People Exchange Year” และกำรเปิดใช้สนำมบินใหม่ Siem Reap-Angkor 
International Airport อำจะช่วยกระตุ้นกำรท่องเที่ยวได้อีกทำงหนึ่ง
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การส่งออก (ไม่รวม ทอง โลหะมีค่า และไข่มุก)
หน่วย : %YOY

การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศสุทธิ

หน่วย : ล้ำนดอลลำร์สหรัฐ หน่วย : %YOY

การส่งออกมีแนวโน้มปรับตัวดีขึ้นตามปริมาณการค้าโลกที่เพิ่มขึ้น ขณะที่ FDI ในระยะสั้นฟื้นตัวได้ช้าเนื่องจาก
มีการพึ่งพาเศรษฐกิจจีนในระดับสูง

หมำยเหตุ : *ทั้งกำรลงทุนภำยในและจำกต่ำงชำติ
ที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย SCB EIC จำกข้อมูลของ General Department of Customs and Excise of Cambodia และ NBC

ปัจจัยสนับสนุนต่อ FDI :
• กลยุทธ์ “China Plus One” ที่บริษัทต่ำง ๆ วำงแผนในกำรกระจำยห่วงโซ่อุปทำน
• กฎหมายการลงทุนฉบับใหม่ ที่คำดว่ำจะช่วยเพิ่มประสิทธิภำพกระบวนกำรขออนุมัติกำรลงทุนและใหส้ิทธิประโยชน์

กำรลงทุน
• ต้นทุนทางการเงินและอัตราดอกเบ้ียท่ีลดลงตำมคำดกำรณ์กำรปรับลดอัตรำดอกเบี้ยนโยบำยของ Fed และ PBOC

ปัจจัยกดดันต่อ FDI :
• การชะลอตัวของเศรษฐกิจจีน โดยจีนเป็นนักลงทุนส ำคัญของกัมพูชำ
• การอนุมัติการลงทุนอยู่ในระดบัต ่า สะท้อนถึงแนวโน้ม FDI ในอนำคตที่ซบเซำ
• อุปทานส่วนเกินในบางอุตสาหกรรม เช่น โรงแรมและอสังหำริมทรัพย์ อำจท ำให้ควำมต้องกำรในกำรลงทุนหดตัว

• ความต้องการสินค้าส่งออกกัมพูชาคาดว่าจะสูงข้ึนตำมแนวโน้มกำรเติบโตของกำรค้ำโลก
ที่ปรับเพิ่มขึ้นต่อเนื่องจำกกำรฟื้นตัวของภำคอุตสำหกรรม

• สินค้าส่งออกกัมพูชามีความหลากหลายมากข้ึนในช่วงหลำยปีที่ผ่ำนมำ ซึ่งเป็นผลมำจำกกำร
สนับสนุนของภำครัฐและควำมต้องกำรสินค้ำของผู้บริโภคที่เปลี่ยนไป ท ำให้กำรส่งออก
ของกัมพูชำสำมำรถรับมือกับควำมผันผวนของตลำดได้ดีขึ้นและสร้ำงมูลค่ำเพิ่มได้ในระยะกลำง

มูลค่าการลงทุนในสินทรัพย์ถาวรที่ได้รับอนุมัติ*

หน่วย : ล้ำนดอลลำร์สหรัฐ
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อุปสงค์ภายในประเทศคาดว่าจะขยายตัวต่อเนื่อง ด้วยแรงสนับสนุนจากการจ้างงานที่เพิ่มขึ้นใน
ภาคอุตสาหกรรม และภาคการท่องเที่ยว อย่างไรก็ตาม ภาคอสังหาริมทรัพย์ยังคงมีความเปราะบาง

จ านวนแรงงานภาคการผลิตและจ านวนโรงงาน

หน่วย : พันรำย/พันแห่ง

อัตราเงินเฟ้อ

หน่วย : %YOY

ที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย SCB EIC จำกข้อมูลของ World Bank, The National Bank of Cambodia และ IMF

• การจ้างงานในภาคการผลิตและภาคบริการ
คาดว่าจะกลับมาเติบโตได้ตำมกำรฟ้ืนตัวของภำค
กำรส่งออกและกำรท่องเที่ยว

• อัตราเงินเฟ้อที่อยู่ในระดับต ่าจะช่วยสนับสนุน
รายได้ท่ีแท้จริงและกระตุ้นอุปสงค์ภายในประเทศ

• ปัจจัยสนับสนุนการบริโภคภายในประเทศอื่น ๆ 
ได้แก่ กำรส่งเงินกลับของแรงงำนกัมพูชำ
ในต่ำงประเทศที่เพิ่มขึ้น ตำมเศรษฐกิจของประเทศ
เพื่อนบ้ำน เช่น ประเทศไทยที่แข็งแกร่งขึ้น และ
รำยได้กำรเกษตรที่สูงขึ้นตำมกำรปรับขึ้นรำคำของ
สินค้ำเกษตร

ปัจ
จัย
สน
ับส
นุน

ปัจ
จัย
ลบ

การอนุมัติโครงการก่อสร้าง

หน่วย : ตำรำงกิโลเมตร

ดัชนีราคาท่ีอยู่อาศัย

หน่วย : ดัชนี (2020 = 100)
• ภาคการก่อสร้างเริ่มส่งสัญญาณฟื้นตัวจากจุดต ่าสุด

แต่ยังคงซบเซา เนื่องจำกอุปทำนล้นตลำดในช่วง
ก่อนเกิดวิกฤติ COVID-19 โดยเฉพำะในกลุ่ม
อสังหำริมทรัพย์เพื่อกำรพำณิชย์และโรงแรม

• อุปสงค์จากต่างชาติที่ลดลงและต้นทุนการกู้ยืมเงิน
ที่สูงข้ึน เป็นอีกปัจจัยกดดัน อย่ำงไรก็ดี ควำม
ต้องกำรที่อยู่อำศัยยังคงเติบโตได้ โดยเฉพำะบ้ำน
ที่อยู่ในระดับรำคำย่อมเยำ แต่ควำมต้องกำร
บ้ำนหรูฟ้ืนตัวได้ช้ำกว่ำ
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สินเชื่อคงค้างขยายตัวชะลอลงในปี 2023 เป็นผลจากปัจจัยด้านอุปสงค์และอุปทาน ทั้งการลงทุนที่ลดลงประกอบกับการอนุมัติ
สินเชื่อที่เข้มงวดขึ้นตามแนวโน้มหนี้เสียที่เพิ่มขึ้น อย่างไรก็ดี ปี 2024 คาดว่าจะกลับมาขยายตัวได้ดีขึ้นจากต้นทุนการกู้ยืมที่ลดลง
อัตราการขยายตัวของยอดคงค้างสินเชื่อแยกตามอุตสาหกรรม
หน่วย : %YOY

อัตราส่วนหนี้ที่ ไม่ก่อให้เกิดรายได้ (NPL ratio) ของสถาบันการเงินท่ีรับฝากเงิน
หน่วย : % ของยอดสินเช่ือคงค้ำง

ที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย SCB EIC จำกข้อมูลของ The National Bank of Cambodia และ IMF

การขยายตัวของยอดสินเชื่อคงค้างซบเซาในปี 2023 เป็นผลจากปัจจัยด้านอุปสงค์และอุปทาน :
• ปัจจัยด้านอุปสงค์ : กำรลงทุนยังคงอ่อนแอ เนื่องจำกเศรษฐกิจยังไม่สำมำรถเติบโตได้ตำมศักยภำพ ภำคอสังหำริมทรัพย์และกำรก่อสร้ำง ซึ่งเป็นปัจจัยขับเคลื่อนส ำคัญของกำรขยำยตัวของสินเช่ือยังไม่ฟื้นตัวและ

ท ำให้กำรลงทุนลดลง ประกอบกับอำจมีนักลงทุนบำงรำยไม่พร้อมที่จะลงทุนในช่วงที่อัตรำดอกเบี้ยอยู่ในระดับสูง
• ในด้านอุปทาน : ธนำคำรพำณิชย์เพิ่มควำมเข้มงวดในกำรอนุมัติสินเช่ือท่ำมกลำงแนวโน้มหนี้เสียที่เพิ่มขึ้นหลังจำกมำตรกำรช่วยเหลือสิ้นสุดลง นอกจำกนี้ ธนำคำรพำณิชย์เองก็มีต้นทุนทำงกำรเงินที่สูงขึ้นในปี 2023 

ตำมกำรปรับขึ้นอัตรำดอกเบี้ยนโยบำยทั่วโลก
• ในปี 2024 ยอดสินเชื่อคงค้างคาดว่าจะกลับมาขยายตัวได้ดีขึ้น ตามคาดการณ์ของ SCB EIC ว่าจะมีการปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายในประเทศเศรษฐกิจหลัก ประกอบกับเศรษฐกิจที่แข็งแรงขึ้นจะสำมำรถเพิ่มควำมเช่ือมั่น

ของนักลงทุนได้อีกด้วย

0

5

10

15

20

25

30

Ja
n-

19

M
ay

-1
9

Se
p-

19

Ja
n-

20

M
ay

-2
0

Se
p-

20

Ja
n-

21

M
ay

-2
1

Se
p-

21

Ja
n-

22

M
ay

-2
2

Se
p-

22

Ja
n-

23

M
ay

-2
3

Se
p-

23

Agriculture Manufacturing Construction Wholesale

Retail Real Estate Personal Others

Cambodia



14

8.0

0

2

4

6

8

10

0
2,000
4,000
6,000
8,000

10,000
12,000
14,000
16,000
18,000
20,000

Ja
n-

21

Ap
r-

21

Ju
l-2

1

Oc
t-

21

Ja
n-

22

Ap
r-

22

Ju
l-2

2

Oc
t-

22

Ja
n-

23

Ap
r-

23

Ju
l-2

3

Foreign reserves

Months of imports (RHS)

International standard (3 months)

เงินเรียลกัมพูชาอาจแข็งค่าขึ้นเล็กน้อย เนื่องจากบัญชีเดินสะพัดเกินดุลและอัตราดอกเบี้ยท่ัวโลกที่ปรับลดลง 
แต่คาดว่าจะอยู่ในระดับท่ีทรงตัว 

ที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย SCB EIC จำกข้อมูลของ The National Bank of Cambodia, National Institute of Statistics และ IMF

อัตราแลกเปลี่ยน

หน่วย : USD/KHR                                         หน่วย : THB/KHR

ดุลบัญชีเดินสะพัด

หน่วย : % ของ GDP

ทุนส ารองระหว่างประเทศ

หน่วย : ล้ำนดอลลำร์สหรัฐ หน่วย : จ ำนวนเดือนของกำรน ำเข้ำ

KHR อ่อนค่ำ

KHR แข็งค่ำ
บัญชีเดินสะพัดกลับมำเกินดุลได้เนื่องจำกกำร
ขำดดุลกำรค้ำที่ลดลง รำยได้จำกกำรท่องเที่ยว
ฟื้นตัว และบัญชีรำยได้ทุติยภูมิเกินดุล

ในกรณีที่อัตรำแลกเปลี่ยนมีควำมผันผวนรุนแรง 
ธนำคำรกลำงอำจจะแทรกแซงเพื่อท ำให้เกิดเสถียรภำพ
ในบริบทของระบบอัตรำแลกเปลี่ยนภำยใต้กำรจัดกำร
(Managed exchange rate) ทั้งนี้ทุนส ำรองระหว่ำง
ประเทศคำดว่ำจะอยู่ในระดับที่พอเพียง
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เศรษฐกิจสปป.ลาวมีแนวโน้มขยายตัวได้แข็งแกร่งขึ้นเล็กน้อยที่ 4.7% ในปี 2024 จาก 4.5% ในปี 2023 โดยมีปัจจัยสนับสนุนจำกกำร
กลับมำของอุปสงค์จำกต่ำงชำติ อย่ำงไรก็ตำม ปัญหำเชิงโครงสร้ำง ได้แก่ หนี้สำธำรณะในสกุลเงินต่ำงประเทศระดับสูง ทุนส ำรองระหว่ำง
ประเทศต ่ำ และเงินเฟ้อสูง ซึ่งรุนแรงขึ้นจำกกำรอ่อนค่ำอย่ำงมำกของเงินกีบ จะฉุดรั้งศักยภำพกำรเติบโตของเศรษฐกิจอย่ำงต่อเนื่อง

เศรษฐกิจสปป.ลาว
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เศรษฐกิจสปป.ลาวมีแนวโน้มขยายตัวได้แข็งแกร่งขึ้นเล็กน้อยที่ 4.7% ในปี 2024 ตามการฟื้นตัวของอุปสงค์
จากต่างประเทศ อย่างไรก็ตาม ปัญหาเชิงโครงสร้างจะยังคงฉุดรั้งศักยภาพการเติบของเศรษฐกิจอย่างต่อเนื่อง

หมำยเหตุ : *กกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกก
ที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย EIC จำกข้อมูลของ

Lao PDR

ปัจจัยสนับสนุน

ปัจจัยลบ

ปัจจัยเสี่ยงที่ควรจับตา

• เงินกีบอ่อนค่ารุนแรง ขณะที่ทุนส ำรองระหว่ำงประเทศมีจ ำกัด
• เงินเฟ้อสูงต่อเนื่อง กระทบก ำลังซื้อของผู้บริโภคและเพ่ิมต้นทุนกำร

ท ำธุรกิจ
• พื้นที่การคลังทีมี่ไม่มากกดดันกำรลงทุนและกำรใช้จ่ำยของภำครัฐเพื่อ

กระตุ้นเศรษฐกิจ

• ภาระหนี้สาธารณะในสกุลเงินต่างประเทศสูงเพิ่มควำมเสี่ยงทำงกำร
คลัง

• การขาดแคลนแรงงาน จำกกำรไหลออกของแรงงำนไปต่ำงประเทศที่
ให้ค่ำตอบแทนสูงกว่ำ

• สภาพอากาศที่แปรปรวนอำจกระทบผลผลิตทำงกำรเกษตรและกำรผลิต
ไฟฟ้ำของโรงงำนไฟฟ้ำพลังงำนน ้ำ

คาดการณ์อัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจสปป.ลาว (ข้อมูลทางการ*)

หน่วย : %YOY

เทรนด์ GDP ปัจจุบันเทียบช่วงก่อน COVID-19
หน่วย : พันล้ำนกีบ

• การฟ้ืนตัวของอุปสงค์จากต่างประเทศ (กำรส่งออก FDI และกำร
ท่องเที่ยว)

• การพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานโลจิสติกส์จะช่วยส่งเสริมกำรค้ำและกำร
ท่องเที่ยวภำยในภูมิภำค

• ความสนใจของนักลงทุนชาวต่างชาติต่ออุตสาหกรรมพลังงานน ้า
และพลังงานหมุนเวียน เนื่องจำกเป็นอุตสำหกรรมที่มีศักยภำพสูง7.0 6.9
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หมำยเหตุ : *ข้อมูลกำรขยำยตัวของเศรษฐกจิ (GDP) ที่รำยงำนโดยทำงกำรสปป.ลำว และ IMF มีควำมแตกต่ำงอย่ำงมีนัยส ำคัญ กำรวิเครำะห์ได้เลือกใช้ข้อมูลทำงกำรเป็นหลัก
ที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย SCB EIC จำกข้อมูลของ Bank of the Lao PDR และ IMF
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อุปสงค์จากต่างประเทศที่สูงขึ้นจะสนับสนุนเศรษฐกิจสปป.ลาวในปี 2024 ตามการฟื้นตัวของเศรษฐกิจในภูมิภาค
และการลงทุนในอุตสาหกรรมพลังงานหมุนเวียนและโลจิสติกส์

หมำยเหตุ : *กกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกก
ที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย EIC จำกข้อมูลของ

Lao PDR

การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศสุทธิ (Net FDI)
หน่วย : ล้ำนดอลลำร์สหรัฐ    หน่วย : %YOY

จ านวนนักท่องเท่ียวต่างชาติ
หน่วย : ล้ำนรำย

การส่งออกสินค้า
หน่วย : ล้ำนดอลลำร์สหรัฐ หน่วย : %YOY

การส่งออกสินค้า : หลังจำกหดตัวในปี 2023 กำรส่งออกสินค้ำในปี 2024 คำดว่ำจะได้ประโยชน์จำกกำรขยำยตัว
ของเศรษฐกิจที่แข็งแกร่งขึ้นของประเทศเพื่อนบ้ำน (คู่ค้ำส ำคัญของสปป.ลำว)

การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) : FDI เร่งตัวขึ้นอย่ำงมำกในไตรมำส 3 ปี 2023 และคำดว่ำ
มีแนวโน้มขยำยตัวต่อเนื่องในปี 2024 แม้จะขยำยตัวชะลอลงใกล้เคียงกับค่ำเฉลี่ย โดยมีกำรผลิตไฟฟ้ำพลังงำน
หมุนเวียนและโลจิสติกส์เป็นอุตสำหกรรมศักยภำพสูงที่ดึงดูดนักลงทุนชำวต่ำงชำติ อย่ำงไรก็ตำม ควำมกังวลด้ำน
เสถียรภำพกำรคลังและกำรเงินอำจกระทบกำรตัดสินใจของนักลงทุนชำวต่ำงชำติบำงรำย

การท่องเท่ียว : กำรท่องเที่ยวมีแนวโน้มขยำยตัวต่อเนื่องโดยรัฐบำลตั้งเป้ำหมำยดึงดูดนักท่องเที่ยวชำวต่ำงชำติ 4 
ล้ำนรำย ดังนั้น รัฐบำลได้ออกแคมเปญ “Visit Laos Year 2024” เพื่อกระตุ้นกำรท่องเที่ยวเชิงวัฒนธรรม อย่ำงไร
ก็ดี จ ำนวนนักท่องเที่ยวชำวต่ำงชำติยังคงต ่ำกว่ำปี 2019 และรำยได้จำกกำรท่องเที่ยวยังไม่ฟื้นตัวเต็มที่
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ที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย SCB EIC จำกข้อมูลของ Bank of the Lao PDR, CEIC และส ำนักข่ำวในสปป.ลำว
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อย่างไรก็ตาม ศักยภาพการขยายตัวของเศรษฐกิจสปป.ลาวถูกจ ากัดด้วยปัญหาเชิงโครงสร้าง โดยมีปัจจัย
เสี่ยงหลักจากระดับหนี้สาธารณะสูง ซึ่งส่วนใหญ่อยู่ในสกุลเงินต่างประเทศ

หมำยเหตุ : *กกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกก
ที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย EIC จำกข้อมูลของที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย SCB EIC จำกข้อมูลของ Ministry of Finance Lao PDR

Lao PDR

หนี้สาธารณะและหนี้ที่ค ้าประกันโดยภาครัฐ (PPG debt)

หน่วย : % ของ GDP

หนี้สาธารณะแยกตามเจ้าหนี้ (2022)

หน่วย : % ของทั้งหมด

หนี้สาธารณะต่างประเทศแยกตามสกุลเงิน (2022)

หน่วย : % ของทั้งหมด
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ทุนส ารองระหว่างประเทศ
หน่วย : ล้ำนดอลลำร์สหรัฐ   หน่วย : จ ำนวนเดือนของกำรน ำเข้ำ

ภาระการช าระหนี้สาธารณะสกุลเงนิต่างประเทศจะยังคงสูงต่อเนื่อง ขณะที่ทุนส ารองระหวา่งประเทศอยู่ในระดับต ่า น าไปสู่การลด
อันดับความน่าเชื่อถือสู่ระดับเก็งก าไร (Speculative) ซึ่งอาจท าให้เกิดความกังวลในกลุ่มนกัลงทนุและจ ากัดช่องทางการระดมทุน

หมำยเหตุ : *กกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกก
ที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย EIC จำกข้อมูลของที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย SCB EIC จำกข้อมูลของ Ministry of Finance Lao PDR, TRIS และ IMF

Lao PDR

ภาระการช าระหนี้สาธารณะ (ประมาณการ ณ Q4/2022)
หน่วย : ล้ำนดอลลำร์สหรัฐ

การเปลี่ยนแปลงอันดับความน่าเชื่อถือของสปป.ลาวช่วงปี 2022-2023 (โดย TRIS) 

วันที่ อับดับความน่าเชื่อถือ แนวโน้ม

22 Sep 2023 BB+ Negative

19 May 2023 BBB- Negative

20 May 2022 BBB- Stable

เหตุผลในการปรับลดอันดบัความน่าเชื่อถือของ TRIS (ก.ย. 2023) : “ควำมสำมำรถในกำรช ำระหนี้ของประเทศ
ลดลงอย่ำงมีนัยส ำคัญ เนื่องจำกปัจจัยพื้นฐำนทำงเศรษฐกิจที่เปรำะบำงกว่ำที่คำด กำรอ่อนค่ำของเงินกีบ
และควำมยืดหยุ่นของภำวะกำรเงินของประเทศลดลง นอกจำกนี้ แนวโน้ม “Negative” ยังสะท้อนควำมเป็นไปได้
ที่ควำมสำมำรถในกำรช ำระหนี้ของสปป.ลำวจะลดลงต่อในอีก 12-18 เดือนข้ำงหน้ำ”
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เงินกีบยังคงอยู่ในแนวโน้มอ่อนค่าตามแรงกดดันจากปญัหาเชิงโครงสร้างเศรษฐกิจ ส่งผลให้เงินเฟ้อสูงขึ้น  
ทั้งนี้การลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายของธนาคารกลางสหรัฐฯ จะช่วยชะลอการออ่นค่าของเงินกีบได้บ้าง

หมำยเหตุ : *กกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกก
ที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย EIC จำกข้อมูลของที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย SCB EIC จำกข้อมูลของ CEIC, Bank of Lao PDR, Lao Statistics Bureau, Bank of Thailand และส ำนักข่ำวต่ำงประเทศ

Lao PDR

อัตราดอกเบ้ียนโยบายและอัตราส่วนการด ารงสินทรัพย์สภาพคล่อง
หน่วย : %

อัตราแลกเปลี่ยนเงินกีบ
หน่วย : ดอลลำร์สหรัฐ/กีบ หน่วย : บำท/กีบ

อัตราเงินเฟ้อทั่วไป
หน่วย : %YOY

กีบลำวแข็งค่ำ
กีบลำวอ่อนค่ำ

• เงินกีบอ่อนค่ารุนแรงจากหลายปัจจัยท่ีเกิดข้ึนพร้อมกัน อำทิ กำรลดอันดับควำมน่ำเชื่อถือ
ของประเทศ ภำระกำรช ำระหนี้ต่ำงประเทศที่เพิ่มขึ้น อัตรำดอกเบี้ยสูงขึ้นทั่วโลก และรำยได้
จำกกำรท่องเที่ยวและกำรลงทุนโดยตรงจำกต่ำงประเทศที่ลดลง โดยในระยะข้างหน้า เงินกีบอาจ
เผชิญแรงกดดันต่อการอ่อนค่าที่ลดลงจากอัตราดอกเบี้ยทั่วโลกที่ลดลง แต่เงินกีบน่าจะยัง
อ่อนค่าต่อเนื่องตามความเปราะบางของเสถียรภาพการคลังและต่างประเทศ

• อัตราเงินเฟ้อท่ัวไปเร่งตัวจำกรำคำสินค้ำน ำเข้ำ (รำว 30% ของตะกร้ำสินค้ำเงินเฟ้อ) ที่เพ่ิมขึ้น
ตำมกำรอ่อนค่ำของเงินกีบ ส่งผลให้ผู้บริโภคลดกำรใช้จ่ำย ขณะที่ภำคธุรกิจเผชิญต้นทุนที่สูงขึ้น 
นอกจำกนี้ แรงงำนชำวลำวเลือกที่จะไปท ำงำนต่ำงประเทศเพื่อค่ำตอบแทนที่สูงกว่ำ ท ำให้เกิด
ภำวะขำดแคลนแรงงำน โดยในระยะสั้น เงินกีบที่อ่อนค่าจะท าให้เงินเฟ้อคงอยู่ในระดับสูง
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ธนำคำรกลำงสปป.ลำวใช้นโยบำยกำรเงินตึงตัวขึ้น   
แต่กลไกกำรส่งผ่ำนนโยบำยที่อ่อนแอท ำให้ประสิทธิผล
ของกำรควบคุมเงินเฟ้อค่อนข้ำงจ ำกัด
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สปป.ลาวเดินหน้านโยบายรัดเข็มขัดทางการคลัง โดยเน้นการปรับโครงสร้างหนี้และเพิ่มชอ่งทางแหล่งเงินทุนในระยะสั้น 
ทั้งนี้ความสามารถในการกระตุ้นเศรษฐกิจจากการออกมาตรการการคลังมีแนวโน้มเป็นไปได้อย่างจ ากัด

หมำยเหตุ : *กกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกก
ที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย EIC จำกข้อมูลของที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย SCB EIC จำกข้อมูลของ World Bank, Bank of the Lao PDR, CEIC และส ำนักข่ำวต่ำงประเทศ

Lao PDR

มาตรการรัดเข็มขัดทางการคลัง 
• กำรปฏิรูปรัฐวิสำหกิจ ซึ่งรวมถึงกำรเพิ่มควำมเข้มงวดกำรรำยงำนผลประกอบกำรทำงกำรเงินและกำร

เปลี่ยนรัฐวิสำหกิจบำงแห่งเป็นบริษัทร่วมทุนกับหุน้ส่วนเอกชนหรือต่ำงประเทศ
• อัตรำภำษีใหม่และกระบวนกำรเก็บภำษีที่ทันสมัย
• กำรเจรจำเลื่อนและปรับโครงสร้ำงหนี้
• กำรเตรียมกรอบมำตรกำรทำงกำรคลังในระยะกลำง

ดุลการคลัง (ประมาณการของ World bank)
หน่วย : % ของ GDP

สิทธิเรียกร้องจากรัฐบาลสุทธแิละเงินกู้ส าหรับรัฐวิสาหกิจ
หน่วย : พันล้ำนกีบ

ดุลกำรคลังเบื้องต้น (Primary balance) จะกลับมำเกินดุลได้จำกนโยบำย
กำรรัดเข็มขัดทำงกำรคลัง อย่ำงไรก็ตำม ภำระกำรจ่ำยดอกเบี้ยที่สูงจะท ำให้
ดุลกำรคลังโดยรวมขำดดุล ดังนั้น กำรปรับโครงสร้ำงหนี้และกำรหำแหล่ง
เงินทุนจึงส ำคัญ

สปป.ลำวใช้เงินกู้ภำยในประเทศ
เป็นแหล่งเงินทุนหนึ่งของรัฐบำล



การฟื้นตัวของเศรษฐกิจเมียนมายังคงมีแนวโน้มอ่อนแอ โดยเติบโตเพียง 2.5% ในปีงบประมาณ 2023/2024 และ 3% ในปีงบประมาณ 2024/2025 
เนื่องจำกควำมขัดแย้งที่ยังด ำเนินอย่ำงต่อเนื่องส่งผลให้กิจกรรมทำงเศรษฐกิจและอุปสงค์ในประเทศซบเซำ ควำมไม่แน่นอนทำงกำรเมือง

และควำมเสี่ยงต่ำง ๆ ภำยในเมียนมำจะจ ำกัดศักยภำพกำรเติบโตของเศรษฐกิจในระยะกลำง

เศรษฐกิจเมียนมา
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เศรษฐกิจเมียนมามีแนวโน้มฟื้นตัวอย่างอ่อนแอที่ 2.5% และ 3% ในปีงบประมาณ 2023/2024 และ 2024/2025* 
ตามล าดับ โดยถูกกดดันจากสถานการณ์ความขัดแย้งที่เกิดขึ้นต่อเนื่องและผลของแผลเป็นทางเศรษฐกิจ

หมำยเหตุ : *กกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกก
ที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย EIC จำกข้อมูลของ

หมำยเหตุ : *ปีงบประมำณใหม่ของเมียนมำ (FY) คือช่วงเดือน เม.ย. – ม.ีค. เช่น FY24/25f = เม.ย. 2024 ถึง ม.ีค. 2025 
**ข้อมูลกำรขยำยตัวของเศรษฐกิจ (GDP) ที่รำยงำนโดยทำงกำรเมียนมำ และ IMF มีควำมแตกต่ำงอย่ำงมีนัยส ำคัญ กำรวิเครำะห์ได้เลือกใช้ข้อมูลทำงกำรเปน็หลัก
***ปีงบประมำณเดิม (ต.ค. – ก.ย.)
ที่ีมำ : กำรวิเครำะห์โดย SCB EIC จำกข้อมูลของ The Central Statistical Organization, IMF และ World Bank

คาดการณ์อัตราการขยายตัวเศรษฐกิจเมียนมา (ข้อมูลทางการ)**
หน่วย : %YOY

ปัจจัยสนับสนุน

ปัจจัยลบ

• การฟ้ืนตัวของการค้าโลกจะเป็นปัจจัยบวกต่อกำรส่งออก

• ความผันผวนของค่าเงิน โดยเฉพำะเงินจัตอ่อนค่ำ อำจท ำให้เงินเฟ้อ
สูงยืดเยื้อ

• ความขัดแย้งท่ีอาจรุนแรงข้ึนและความไม่แน่นอนด้านนโยบายของ
รัฐบาล เช่น กฎหมำยกำรเกณฑ์ทหำร

• มาตรการคว ่าบาตรเพ่ิมเติมจากชาติตะวันตก
• ความเสี่ยงต่อเสถียรภาพการคลัง เนื่องจำกรำยได้ของรัฐบำลที่จัดเก็บ

ได้ลดลงและแหล่งเงินกู้ยืมของรัฐบำลที่มีจ ำกัด
• มาตรการการควบคุมเงินทุนและนโยบายท่ีเก่ียวข้องอำจบิดเบือน

กลไกตลำด

Myanmar

ปัจจัยเสี่ยงที่ควรจับตา

• สถานการณ์ความขัดแย้งท่ีรุนแรงข้ึนอีกครั้งท ำให้กิจกรรมทำง
เศรษฐกิจหยุดชะงัก

• ห่วงโซ่อุปทานในประเทศชะงักในพื้นที่ควำมขัดแย้ง
• เงินเฟ้อสูงตำมกำรอ่อนค่ำของเงินจัต
• การขาดแคลนวัตถุดิบส าคัญ เช่น ไฟฟ้ำ สินค้ำวัตถุดิบ และเชื้อเพลิง
• การคว ่าบาตรจากชาติตะวันตกท ำให้ควำมเชื่อมั่นนักลงทุนลดลง

ต่อเนื่องและจ ำกัดกำรเข้ำถึงตลำดต่ำงประเทศ

เทรนด์ GDP ปัจจุบันเทียบช่วงก่อน COVID-19***
หน่วย : พันล้ำนจัต
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สถานการณ์ความขัดแย้งภายในเมียนมารุนแรงขึ้นในช่วงปลายปี 2023 กดดันกิจกรรมทางเศรษฐกิจ โดยคาดว่า
สถานการณ์ยังไม่สามารถแก้ไขได้ ในระยะสั้น ส่งผลให้อุปสงค์ภายในประเทศอ่อนแอต่อเนื่อง

หมำยเหตุ : *กกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกก
ที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย EIC จำกข้อมูลของ
หมำยเหตุ : *เหตุกำรณ์ควำมไม่สงบรวมกำรสู้รบ กำรระเบิด/ควำมรุนแรงจำกระยะไกล กำรประท้วง กำรจลำจล พัฒนำกำรเชิงกลยทุธ์ และควำมรุนแรงต่อพลเรอืน
ที่ีมำ : กำรวิเครำะห์โดย SCB EIC จำกข้อมูลของ the ACLED (https://acleddata.com/) [ณ วันที่ 20 มีค. 2024], S&P Global, Ministry of Transport and Communications และ CEIC 

ความขัดแย้งท่ีรุนแรงข้ึนกดดันกิจกรรมทางเศรษฐกิจและการท่องเที่ยว กิจกรรมการผลิตหดตัวตามการหยุดชะงักของเศรษฐกิจเนื่องจากเหตุการณ์ความไม่สงบ

จ านวนเหตุการณ์ความรุนแรงในประเทศ*
หน่วย : จ ำนวนเหตุกำรณ์

ดัชนี PMI ภาคการผลิต
หน่วย : ดัชนี ปรับฤดูกำล (>50 = ขยำยตัว, <50 = หดตัว)

จ านวนผู้ โดยสารทางอากาศขาเข้าสนามบินย่างกุ้ง
หน่วย : รำย

นัยส าคัญจากดัชนี PMI ภาคการผลิต (ก.พ. 2024) :
1. ค าสั่งซื้อใหม่และผลผลิตหดตัวต่อเนื่อง โดยมีอุปสงค์ที่อ่อนแอเป็นสำเหตุหลัก
2. การขาดแคลนวัตถุดิบส าคญักระทบต่อผลผลิต โดยเฉพำะอย่ำงยิ่งกำรขำดแคลนวัตถุดิบในกำรผลิต

และไฟฟ้ำ ท ำให้เกิดงำนค้ำงเพิ่มขึ้น
3. โรงงานมียอดซือ้วัตถุดบิลดลงและหนัไปใช้วัตถุดิบคงคลังเพื่อรองรับค ำสั่งซื้อใหม่ที่หดตัว
4. การจ้างงานลดลงเนื่องจำกโรงงำนลดกำรจ้ำงงำน กฎหมำยเกณฑ์ทหำรใหม่ยังท ำให้แรงงำนหลำยรำยลำออก
5. การหยุดชะงักของอุปทานยงัคงเกิดขึ้นต่อเนื่อง จำกสถำนกำรณ์ควำมไม่สงบและกำรควบคุมกำรน ำเข้ำสินค้ำ
6. ต้นทุนเพ่ิมสูงขึ้นตำมกำรหยุดชะงักของอุปทำนและค่ำเงินที่อ่อน
7. มุมมองเชิงลบถูกบันทึกเป็นครั้งที่ 2 ตั้งแต่เริ่มมีการส ารวจในปี 2015 เนื่องจำกควำมกังวลเกี่ยวกับ

ควำมไม่แน่นอนทำงกำรเมืองและสถำนกำรณ์ควำมขัดแย้งที่เพิ่มควำมรุนแรงขึ้นอีกคร้ัง

Myanmar
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สภาพแวดล้อมทางธุรกิจและยอดขายอ่อนแอลงเนื่องจากปัจจัยลบหลายด้าน เช่น อุปสงค์ลดลง ต้นทุนเพิ่มขึ้น 
และการขาดแคลนไฟฟ้า

ที่ีมำ : กำรวิเครำะห์โดย SCB EIC จำกข้อมูลของ World Bank (Myanmar Firm Monitoring Survey)

Myanmar

ก าลังการผลิตเฉลี่ยแยกตามอุตสาหกรรม

หน่วย : % ของก ำลังกำรผลิต

สาเหตุท่ีเลือกไม่ผลิตที่ก าลังการผลิตสูงสุด

หน่วย : % ของธุรกิจทั้งหมด (ทุกอุตสำหกรรม) 

การเปลี่ยนแปลงของยอดขายและก าไรเทียบกับปีก่อนหน้า

หน่วย : %YOY change (ทุกอุตสำหกรรม) 
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เศรษฐกิจเมียนมาได้รับผลกระทบจากหลายปัจจัย รวมถึงการขาดแคลนไฟฟ้าและตลาดแรงงานอ่อนแอ การฟื้นตัว
ของเศรษฐกิจจะเผชิญความท้าทายเนื่องจากจ าเป็นต้องมีท้ังเสถียรภาพทางการเมืองและความแน่นอนด้านนโยบาย

หมำยเหตุ : *กกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกก
ที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย EIC จำกข้อมูลของที่ีมำ : กำรวิเครำะห์โดย SCB EIC จำกข้อมูลของ World Bank

Myanmar

การผลิตและการส่งไฟฟ้าได้รับผลกระทบอย่างมีนัยส าคัญ วิกฤตทางการเมืองสร้างผลกระทบระยะยาวต่อตลาดแรงงานเมียนมา

โหลดไฟฟ้าสูงสุดในแต่ละเดือน (Maximum load)
หน่วย : เมกะวัตต์ (MW)

กิจกรรมที่เกี่ยวกับแรงงานในธุรกิจ (จากการส ารวจธุรกิจเมียนมาของ The World Bank)
หน่วย : % ของธุรกิจทั้งหมด (ทุกอุตสำหกรรม) 

• แรงงานบางส่วนลาออกจากโรงงานเดมิเนื่องจากความกงัวลด้านความปลอดภัย และหันไปท ำงำน
ในภำคกำรเกษตรหรืองำนพำร์ตไทมซ์ึ่งให้ค่ำจ้ำงน้อยกว่ำ

• ธุรกิจเลิกจ้างแรงงานและไม่เพ่ิมการจ้างงานใหม่แม้ว่ำจะมีต ำแหน่งว่ำงมำกขึ้น เพื่อรองรับอุปสงค์ที่์
อ่อนแอ 

• ความไม่แน่นอนทางการเมือง เช่น การออกกฎหมายเกณฑ์ทหารใหม่ อำจกระทบกำรตัดสินใจ
ของแรงงำนที่จะคงอยู่ในต ำแหน่งงำนเดิม

• โครงสร้างพื้นฐานดา้นการไฟฟ้าไดร้ับความเสียหายจำกสถำนกำรณ์ควำมไม่สงบ ท ำให้เกิดปัญหำ
กำรส่งไฟฟ้ำ

• การลงทุนด้านพลังงานหยุดชะงัก โดยมีนักลงทุนชำวต่ำงชำติบำงรำยตัดสินใจถอนกำรลงทุน
• การขาดแคลนแก๊สธรรมชาติและระดบัน ้าท่ีลดลงกระทบกำรผลิตไฟฟ้ำ
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อุปสงค์จากต่างประเทศคาดว่าจะได้รับผลกระทบในระยะปานกลาง เนื่องจากธุรกิจและนักท่องเที่ยวต่างชาติมีความ
กังวลด้านการเมือง ความปลอดภัย ความเสี่ยงต่อมาตรการคว ่าบาตร และความเสี่ยงด้านชื่อเสียง

หมำยเห ตุ : *กกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกก
ที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย EIC จำกข้อมูลของ
หมำยเหตุ : *ไม่รวมข้อมูลปี 2020 เนื่องจำกข้อมูลไม่ครบถ้วน
ที่ีมำ : กำรวิเครำะห์โดย SCB EIC จำกข้อมูลของ Ministry of Commerce, DICA และ Ministry of Planning and Finance

จ านวนนักท่องเที่ยวชาวต่างชาติ
หน่วย : รำย

การส่งออก (ปีปฏิทิน)
หน่วย : ล้ำนดอลลำร์สหรัฐ

FDI ที่ได้รับการอนุมัติคงค้าง* (ปีปฏิทิน)
หน่วย : ล้ำนดอลลำร์สหรัฐ

Myanmar
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ที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย EIC จำกข้อมูลของที่ีมำ : กำรวิเครำะห์โดย SCB EIC จำกข้อมูลของ CEIC, Central Bank of Myanmar, IMF และ World Bank

Myanmar

เงินจัตอ่อนค่ำ

อัตราแลกเปลี่ยน
หน่วย : ดอลลำร์สหรัฐ/จัต

มูลค่าการท าธุรกรรมด้วยสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐ

อัตราเงินเฟ้อเฉลี่ย (การประมาณการของ IMF ณ เดือน ต.ค. 2023)
หน่วย : %YOY

เงินจัตมีแนวโน้มอ่อนค่าต่อเนื่องจากการขาดแคลนดอลลาร์สหรัฐ มาตรการคว ่าบาตร และความไม่แน่นอนทาง
เศรษฐกิจ ส่งผลให้เงินเฟ้อยังคงอยู่ในระดับสูงและปรับลดลงได้ช้า

หน่วย : ล้ำนดอลลำร์สหรัฐ (ค่ำเฉลี่ยเคลื่อนที่ 30 วัน)

กำรอ่อนค่ำของเงินจัตน ำไปสู่กำรพุ่งสูงข้ึนของเงินเฟ้อ
และกระทบต้นทุนภำคธุรกิจ รวมถึงอุปสงค์ของผู้บริโภค

สัดส่วนธุรกิจทีข้ึ่นราคาและค่าเฉลี่ยการเปลี่ยนแปลงของราคา (การส ารวจธุรกจิของ WB ปี 2023)
หน่วย : %
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เศรษฐกิจเวียดนามคาดว่าจะขยายตัวได้ 6.3% ในปี 2024 หลังกำรชะลอตัวลงเหลือ 5.1% ในปี 2023 จำกกำรฟื้นตัวของภำคกำรส่งออก กำรลงทุนโดยตรงจำก
ต่ำงประเทศ และอุปสงค์ภำยในประเทศ อย่ำงไรก็ตำม ภำคอสังหำริมทรัพย์และกำรเติบโตของสินเชื่อที่ยังคงชะลอตัวลงจะเป็นปัจจัยฉุดรั้งกิจกรรมทำงเศรษฐกิจ 

โดยมีปัจจัยเสี่ยงที่ต้องจับตำมองคือกำรเพิ่มขึ้นของหนี้เสีย ที่อำจส่งผลกระทบต่อกำรปล่อยสินเชื่อของภำคธนำคำรและเสถียรภำพของระบบกำรเงิน

เศรษฐกิจเวียดนาม
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SCB EIC คาดเศรษฐกิจเวียดนามขยายตัวได้ 6.3% ในปี 2024 หลังจากชะลอตัวที่ 5.1% ในปี 2023 โดยการฟื้นตัวของภาคการ
ส่งออกเป็นปัจจัยขับเคลื่อนส าคัญ แต่การชะลอตัวของภาคอสังหาริมทรัพย์ยังคงกดดันกิจกรรมทางเศรษฐกิจ

Note : *กกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกก
ที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย EIC จำกข้อมูลของที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย SCB EIC จำกข้อมูลของ CEIC และ General Statistics Office

คาดการณ์อัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจเวียดนาม
หน่วย : %YOY

ปัจจัยบวก

ปัจจัยลบ

ปัจจัยเสี่ยงที่ควรจับตา

• การฟื้นตัวของภาคการส่งออกตำมกำรขยำยตัวของกำรค้ำโลกและ
แนวโน้มอุตสำหกรรมอิเล็กทรอนิกส์โลกที่อยู่ในช่วงขำขึ้น

• ภาคการท่องเท่ียวเติบโตอย่ำงต่อเนื่อง
• การย้ายฐานการผลิตมายังเวียดนาม ซึ่งเป็นส่วนหนึ่งของกุลยุทธ์ China+1
• การฟ้ืนกลับมาของอุปสงค์ภายในประเทศ ตำมกำรจ้ำงงำนที่เพิ่มขึ้น

• ปัญหาการขาดแคลนสภาพคล่อง ภาวะการเงินตึงตัว และการชะลอตัว
ของการปล่อยสินเชื่อคงค้าง แม้ว่ำจะมีกำรฟื้นตัว แต่ยังคงส่งผล
กระทบต่อควำมเชื่อมั่นภำคธุรกิจและกำรระดมทุน

• การชะลอตัวของภาคอสังหาริมทรัพย์ โดยเฉพำะกำรหดตัวของ
อุปทำนที่อยู่อำศัยใหม่

• การผิดนัดช าระหนี้และระดับหนี้เสีย (NPLs) ที่เพิ่มข้ึน อำจกระทบ
กำรปล่อยสินเชื่อของภำคธนำคำรและเสถียรภำพระบบกำรเงนิ

• การขาดแคลนพลังงานไฟฟ้ากระทบก ำลังกำรผลิตภำคอุตสำหกรรม
• ความตึงเครียดทางภูมิรัฐศาสตร์ท่ีรุนแรงข้ึน
• การเปลี่ยนแปลงสภาพภูมิอากาศกระทบผลผลิตทำงกำรเกษตร
• ความเชื่อมั่นท่ีลดลงในช่วงกำรปรำบปรำมคอร์รัปชัน

Vietnam

เทรนด์ GDP ปัจจุบันเทียบช่วงก่อน COVID-19

หน่วย : ล้ำนล้ำนดอง
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การส่งออกคาดว่าจะขยายตัวแข็งแกร่งขึ้นในปีนี้ ตามการฟื้นตัวของการค้าโลกและแนวโน้มอุตสาหกรรม
อิเล็กทรอนิกส์โลกที่อยู่ในช่วงขาขึ้น ขณะที่การฟื้นตัวต่อเนื่องของภาคบริการจะเป็นอีกปัจจัยสนับสนุนเศรษฐกิจ

Note : *กกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกก
ที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย EIC จำกข้อมูลของที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย SCB EIC จำกข้อมูลของ CEIC, General Statistics Office และ National Administration of Tourism

การส่งออกของเวียดนามคาดว่าจะขยายตัวได้แข็งแกร่งข้ึนในปี 2024 ตำมกำรฟื้นตัวของกำรค้ำ
โลก กำรกลับมำของอุตสำหกรรมอิเล็กทรอนิกส์โลกจะช่วยส่งเสริมกำรส่งออกเวียดนำมที่เป็นฐำน
กำรผลิตส ำคัญของส่วนประกอบและอุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์หลำยชนิด

อย่างไรก็ดี การส่งออกเวียดนามเผชิญความเสี่ยงการหยุดชะงักของห่วงโซ่อุปทานโลกจากสถานการณ์
ในทะเลแดงและคลองปานามา แม้ว่ำต้นทุนกำรขนส่งจะปรับลดลงจำกระดับสูงสุดแล้ว แต่หำก
ควำมตึงเครียดเพิ่มขึ้นอีกจะส่งผลกระทบต่อกำรค้ำได้

Vietnam

จ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติ
หน่วย : ล้ำนรำย

อัตราการขยายตัวของการส่งออก แยกตามประเภทสินค้า
หน่วย : %YOY

รายได้จากการท่องเที่ยว (จากต่างชาติและภายในประเทศ)
หน่วย : พันล้ำนดอง

แม้ว่ำจ ำนวนนักท่องเที่ยวชำวจีนที่ฟื้นตัวช้ำท ำให้รำยได้จำกกำรท่องเที่ยวจำกต่ำงชำติลดลง 
กำรท่องเที่ยวภำยในประเทศกลับขยำยตัวได้ดีและสนับสนุนภำคกำรท่องเที่ยวโดยรวม
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การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (FDI) ยังคงเติบโตได้ต่อเนื่อง โดยยอดอนุมัติ FDI ที่เพิ่มขึ้นมาก บ่งชี้ถึงแนวโน้มการ
ลงทุนจริงในอนาคตที่แข็งแกร่ง ทั้งนี้ประเด็นที่ต้องติดตามคือการก าหนดอัตราภาษีเงินได้นิติบุคคลขั้นต ่าทั่วโลก

Note : *กกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกก
ที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย EIC จำกข้อมูลของที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย SCB EIC จำกข้อมูลของ Ministry of Planning and Investment, Vietnam Briefing, DFDL และส ำนักข่ำวต่ำงประเทศ

Vietnam

การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศท่ีเบิกจ่ายแล้ว
หน่วย : ล้ำนดอลลำร์สหรัฐ (YTD)

การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศที่ได้รับอนุมัติ แยกตามอุตสาหกรรม (ทุนจดทะเบียนทั้งหมด)
หน่วย : ล้ำนดอลลำร์สหรัฐ

• สมัชชาแห่งชาติเวียดนามผ่านมติการก าหนดภาษีเงินได้นิติบุคคลข้ันต ่าและจะบังคับใช้
ในปีงบประมำณ 2024

• บริษัทข้ามชาติที่มีรายรับต่อปีต้ังแต่ 750 ล้านยูโร อย่างน้อย 2 ใน 4 ปีท่ีผ่านมา จะถูกบังคับใช้
อัตรำภำษีใหม่

• ภาษีเงินได้นิติบุคคลส่วนต่างจะถูกเรียกเก็บเพิ่มหากอัตราภาษีที่แท้จริงต ่ากว่า 15%
• เวียดนามก าลังร่างกองทุนสนับสนุนการลงทุนผ่ำนกำรชดเชยเงิน (reimbursements)

เวียดนามบังคับใช้ภาษีเงินได้นิติบุคคลขั้นต ่า (OECD Pillar II) ในปี 2024

เวียดนามยังคงดึงดูด FDI ได้ เนื่องจำกได้เปรียบด้ำนที่ตั้งยุทธศำสตร์ แรงงำนจ ำนวนมำกที่
อำยุน้อย ค่ำแรงต ่ำ ตลำดผู้บริโภคภำยในประเทศที่ขยำยตัว และสนธิสัญญำกำรค้ำเสรีต่ำง ๆ 
โดยมำตรกำรส่งเสริมกำรลงทุนและกำรปรับเพิ่มอันดับควำมน่ำเชื่อถือของเวียดนำมโดย Fitch 
Ratings (เป็น BB+ stable outlook) ส่งสัญญำณบวกให้แก่นักลงทุนชำวต่ำงชำติ 
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การบริโภคภายในประเทศขยายตัวตามรายได้และการจ้างงานที่เพิ่มขึ้น โดยส่วนหนึ่งเป็นผลจากการฟื้นตัวของ
ภาคการผลิต แต่ยอดค้าปลีกยังไม่สามารถกลับไปแตะระดับการเติบโตก่อนวิกฤต COVID-19 ได้

Note : *กกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกก
ที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย EIC จำกข้อมูลของที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย SCB EIC จำกข้อมูลของ General Statistics Office และ S&P Global

Vietnam

ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคการผลิต (Manufacturing PMI) 
หน่วย : ดัชนี (>50 = ขยำยตัว, ปรับฤดูกำล)

ยอดค้าปลีก
หน่วย : ล้ำนล้ำนดอง    หน่วย : %YOY                    

อัตราการว่างงานและรายได้เฉลี่ยต่อเดือน
หน่วย : %                                                                                          หน่วย : พันดอง

นัยส าคัญจากดัชนผีู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคการผลิต Manufacturing PMI (ก.พ. 2024) :
1. ภาคการผลิตฟื้นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไปจำกผลผลิตและยอดค ำส่ังซื้อใหม่เพิ่มขึ้น ในกลุ่มสินค้ำ
อุปโภคบริโภคและสินค้ำทุน ขณะที่ผลผลิตของสินค้ำช่วงกลำงลดลง
2. การจ้างงานในภาคการผลิตเพิ่มขึ้นสูงสุดในรอบ 1 ปี และพลิกกลับมำเป็นบวกในรอบ 4 เดือน อย่ำงไร
ก็ตำม บำงส่วนยังเป็นกำรจ้ำงงำนชั่วครำว
3. ความเชื่อมั่นของภาคธุรกิจพุ่งสูงสุดในรอบ 1 ปี รำว 55% มีมุมมองที่ดีต่อเศรษฐกิจ ซึ่งน่ำจะสะท้อน
ควำมคำดหวังของธุรกิจที่จะเห็นกำรฟื้นตัวอย่ำงค่อยเป็นค่อยไป โดยเฉพำะในช่วงเทศกำลปีใหม่
4. บริษัทต่าง ๆ ต้องการใช้วัตถุดิบคงคลังมากกว่าซื้อใหม่ สะท้อนถึงควำมระมัดระวังส ำหรับแนวโน้มอุป
สงค์ในอนำคต
5. ต้นทุนวัตถุดิบขึ้นราคาตำมรำคำน ้ำมันและกำรขนส่งที่ชะงัก โดยผู้ผลิตบำงรำยส่งต่อผลกระทบต้นทุนที่
สูงขึ้นไปยังผู้ซื้อ
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การชะลอตัวในภาคอสังหาริมทรัพย์เพื่อการอยูอ่าศัยจากการขาดสภาพคล่องและภาวะการเงินตึงตัวอาจเป็น
อุปสรรคต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจเวียดนาม อย่างไรก็ตาม สถานการณ์ก าลังค่อย ๆ ดีขึ้น

Note : *กกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกก
ที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย EIC จำกข้อมูลของที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย SCB EIC จำกข้อมูลของ General Statistics Office และ TradingView

Vietnam

จ านวนธุรกิจด้านอสังหาริมทรัพย์ที่ปิดตัวลงชั่วคราว
หน่วย : แห่ง

อัตราการขยายตัวของเศรษฐกิจ แยกตามอุตสาหกรรม : กิจกรรมภาคอสังหาริมทรัพย์
หน่วย : %YOY

ดัชนีหุ้นเวียดนามในภาคอสังหาริมทรัพย์ (VNAllshare Real Estate Sector Index)
หน่วย : ดัชนี

แม้ว่าอุปทานของอสังหาริมทรัพย์เพื่อการอยู่อาศัยจะชะลอตัวลง แต่อุปสงค์ยังคงขยายตัวได้ 
ตำมจ ำนวนประชำกรที่ยังเติบโตและกำรขยำยตัวของตัวเมือง

อสังหาริมทรัพย์ประเภทอื่น ๆ คาดว่าจะเติบโตได้ดี นิคมอุตสำหกรรมยังได้รับควำมสนใจจำก
นักลงทุนชำวต่ำงชำติ ขณะเดียวกัน อสังหำริมทรัพย์เพื่อกำรพำณิชย์ก็ได้รับประโยชน์จำกกำรเปิด
ห้ำงสรรพสินค้ำหรูหลำยแห่ง
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มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาลจะสนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจ ผ่านการลงทุนของภาครัฐและการลด
ภาษี ถึงแม้ว่าการใช้นโยบายการคลังจะตึงตัวขึ้นจากปี 2023

Note : *กกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกกก
ที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย EIC จำกข้อมูลของที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย SCB EIC จำกข้อมูลของ General Statistics Office, Vietnam Briefing, DFDL และส ำนักข่ำวต่ำงประเทศ

การเบิกจ่ายการลงทุนของภาครัฐ
หน่วย : พันล้ำนดอง (ค่ำเฉลี่ยเคลื่อนที่ 3 เดือน) หน่วย : %YOY (ค่ำเฉลี่ยเคลื่อนที่ 3 เดือน)

การเบิกจ่ายการลงทุนของภาครัฐ โดยกระทรวงการก่อสร้าง
หน่วย : พันล้ำนดอง (ค่ำเฉลี่ยเคลื่อนที่ 3 เดือน) หน่วย : % YOY (ค่ำเฉลี่ยเคลื่อนที่ 3 เดือน)

กำรเบิกจ่ำยกำรลงทุนของภำครัฐเพิ่มขึ้นต่อเนื่องตำมมำตรกำรกระตุ้นเศรษฐกิจทั้งระยะสั้นและระยะกลำง

อย่ำงไรก็ตำม มำตรกำรกระตุ้นเศรษฐกิจในด้ำนกำรก่อสร้ำงยังคงไม่สูงนัก
เนื่องจำกภำคอสังหำริมทรัพย์ชะลอตัว

Vietnam

นโยบายของภาครัฐระยะสั้นและระยะกลางที่ต้องจับตามอง

1. การลดภาษีมูลค่าเพิ่ม (VAT)
อนุมัติกำรขยำยระยะเวลำกำรลดภำษีมูลค่ำเพ่ิมจำก 10% เหลือ 8% ตั้งแต่วันที่ 1 ม.ค. ถึง 30 มิ.ย. 2024

2. Just Energy Transition Partnership Mobilization Plan

วำงแนวทำงของเวียดนำมสู่กำรลดแก๊สเรือนกระจกและเป้ำหมำย Net zero ผ่ำนกำรลงทุนส ำคัญ 
กำรปฏิรูปกฎหมำย และกำรสนับสนุนทำงกำรเงิน

3. Power Development Plan 8 

วำงแผนยุทธศำสตร์ด้ำนพลังงำนของเวียดนำมถึงปี 2030 และวิสัยทัศน์ที่ขยำยไปถึงปี
 2050 เช่น ควำมต้องกำรด้ำนพลังงำน แหล่งพลังงำน และเงินทุน

แผนงบประมาณของภาครัฐ
หน่วย : พันล้ำนดอง
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งบประมำณปี 2024 แสดงถึงกำรใช้จ่ำยที่เพิ่มขึ้นในอัตรำที่ต ่ำกว่ำงบประมำณปี 2023
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แม้ว่าเงินเฟ้อในภาคบริการจะอยู่ในระดับสูง เงินเฟ้อทั่วไปในปี 2024 จะยังคงต ่ากว่าเพดานเป้าหมาย จากราคา
วัตถุดิบที่ลดลง ส่งผลให้ธนาคารกลางเวียดนามสามารถคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจ
อัตราเงินเฟ้อ
หน่วย : %YOY

Vietnam

หมำยเหตุ : ดอกเบี้ยบัญชเีงินฝำก 12 เดือนของธนำคำรพำณิชย์ส ำหรับบคุคลธรรมดำ
ที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย SCB EIC จำกข้อมูลของ General Statistics Office, State Bank of Vietnam, Vietnam Briefing และส ำนักข่ำวต่ำงประเทศ

แหล่งที่มาของเงินเฟ้อทั่วไป
หน่วย : %YOY

แม้ว่ำรำคำวัตถุดิบลดต ่ำลง แต่เงินเฟ้อจะยังคงอยู่ในระดับสูงในปี 2024 จาก :
1. ความไม่สมดุลระหว่างอุปสงค์และอุปทานของที่อยู่อาศัยท ำให้รำคำปรับสูงขึ้น
2. ราคาสินค้าและบริการในภาคการศึกษาและสาธารณสุข (ซึ่งบริหำรจัดกำรโดยรัฐบำล) พุ่งสูงข้ึน
3. ค่าแรงข้ันต ่าจะปรับเพิ่มข้ึน 6% ตั้งแต่เดือน ก.ค. 2024

อย่างไรก็ตาม เงินเฟ้อจะยังคงต ่ากว่าระดับเพดานเป้าหมาย ซึ่งท าให้ธนาคารกลางเวียดนามสามารถ
คงระดับดอกเบี้ยนโยบายเพื่อสนับสนุนการฟื้นตัวของเศรษฐกิจได้ ทั้งนี้กำรลดอัตรำดอกเบี้ยนโยบำย
อำจจะเกิดขึ้นได้ แต่มีโอกำสน้อย เนื่องจำกธนำคำรกลำงยังคงมีควำมกังวลในเรื่องค่ำเงินอ่อนค่ำ

อัตราดอกเบ้ียนโยบายและดอกเบ้ียเงินฝาก
หน่วย : %
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ที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย EIC จำกข้อมูลของที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย SCB EIC จำกข้อมูลของ State Bank of Vietnam และ Vietnam Bond Market Association

อัตราการขยายตัวของสินเชื่อคงค้างและเงินฝาก
หน่วย : %YOY

Vietnam

ภาวะการเงินเริ่มผ่อนคลายจากการลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย แต่การเติบโตของสินเชื่อยังคงต ่ากว่าเป้าหมาย
เนื่องจากธนาคารต่าง ๆ เพิ่มความเข้มงวดในการปล่อยสินเชื่อเพื่อรับมือกับหนี้เสียที่เพิ่มขึ้น

มูลค่าการออกหุ้นกู้ ใหม่
หน่วย : พันล้ำนดอง

เป้าการเติบโตของสินเชื่อคงค้าง
ของธนาคารกลางเวียดนาม = 15%

อัตราส่วนหนี้เสียต่อสินเชื่อรวม (NPL ratio)
หน่วย : %

4.93% ใน Q3/2023
(สูงสุดตั้งแต่ปี 2012)

• หนี้เสียเพ่ิมสูงขึ้นในปี 2023-2024 จำกกำรขำดสภำพคล่องในภำคธุรกิจที่ยังยืดเยื้อ
o SBV ประกาศมาตรการช่วยเหลือตั้งแต่เดอืน เม.ย. 2023 ซึ่งรวมถึงกำรปรับโครงสร้ำงหนี้และกำรขำย

หนี้เสียให้แก่บริษัทบริหำรสินทรัพย์ (AMC) ซึ่งจะช่วยควบคุมระดับหนี้เสียได้ส่วนหนึ่ง ท้ังนี้ในกรณีท่ี
มาตรการช่วยเหลือดังกล่าวยุติลง (ปัจจุบันมาตรการมีระยะเวลาถึง 30 มิ.ย. 2024) ยอดหนี้เสียคาดว่า
จะกลับมาเพ่ิมขึ้น 

o ธนาคารพาณิชย์อาจต้องตั้งส ารองเพ่ิมขึ้นท ำให้ก ำไรและมำตรฐำนกำรอนุมัติสินเชื่อได้รับผลกระทบด้วย 
• ธนาคารพาณิชย์เวียดนามตั้งอัตราส่วนความเพียงพอของเงินกองทุน (CAR) สูงกว่าเกณฑ์ที่ 8% อย่ำงไรก็ดี

กำรตั้งเงินทุนของธนำคำรแต่ละแห่งมีควำมแตกต่ำงกัน ซึ่งอำจน ำไปสู่ควำมผันผวนของระบบกำรเงินในบำงส่วน
• ปัญหาขาดแคลนสภาพคล่องก่อให้เกิดการปิดกจิการชั่วคราวของธุรกิจบางแห่ง ซึ่งจะกระทบควำมเช่ือมั่น

ของภำคธุรกิจต่อกำรลงทุนในอนำคตและกำรจ้ำงงำน
• SCB EIC คาดว่ามาตรการต่าง ๆ ของธนาคารกลางเวียดนามจะคอ่ย ๆ คลี่คลายสถานการณ์ด้านหนี้เสีย 

อย่ำงไรก็ตำม ยอดสินเช่ือใหม่จะยังคงฟื้นตัวช้ำ
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ดองแข็งค่ำ
ดองอ่อนค่ำ

ดุลบัญชีเดินสะพัด
หน่วย : % ของ GDP

อัตราแลกเปลี่ยน
หน่วย : ดอลลำร์สหรัฐ/ดอง หน่วย : บำท/ดอง

ทุนส ารองระหว่างประเทศ
หน่วย : ล้ำนดอลลำร์สหรัฐ                   หน่วย : จ ำนวนเดือนของกำรน ำเข้ำ

Vietnam

เงินดองอาจเผชิญแรงกดดันอ่อนค่าต่อดอลลาร์สหรัฐ ตามตลาดการเงินที่ลดคาดการณ์การปรับลดดอกเบี้ย
นโยบายของธนาคารกลางสหรัฐ ขณะที่เวียดนามจะรักษาระดับทุนส ารองระหว่างประเทศให้สูงกว่ามาตรฐาน

ที่มำ : กำรวิเครำะห์โดย SCB EIC จำกข้อมูลของ State Bank of Vietnam, Joint Stock Commercial Bank for Foreign Trade of Vietnam, Bank of Thailand และ IMF 

SCB EIC คาดว่าเงินดองจะอ่อนค่าต่อเนื่องในครึ่งแรกของปี 2024 เนื่องจำกธนำคำร
กลำงเข้ำแทรกแซงค่ำเงินได้จ ำกัด อย่างไรก็ตาม เงินดองอาจจะกลับมาแข็งค่าได้ ในครึ่ง
หลังของปี 2024 ตำมกำรปรับลดดอกเบ้ียของธนำคำรกลำงสหรัฐฯ ขณะเดียวกัน บัญชี

เดินสะพัดเกินดุลจะช่วยสนับสนุนกำรแข็งค่ำของเงินดองด้วยเช่นกัน
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ความเห็นของท่าน
ส าคัญกับเรา

ร่วมตอบแบบสอบถาม 6 ข้อ 
เพื่อน าไปพัฒนาบทวิเคราะห์ของ

SCB EIC ต่อไป

คลิกเพื่อท า
แบบสอบถาม

ท่านพึงพอใจต่อบทวิเคราะห์น้ีเพียงใด?

https://www.surveymonkey.com/r/clmv-outlook-mar24
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