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เศรษฐกิจไทย
ป 2018-2019

เติบโตตอเนื�องทามกลาง
สงครามการคาและ

ทิศทางดอกเบี้ยขาขึ้น

อีไอซีมอง
เศรษฐกิจไทยป 2018 โต 4.5%

และโตตอเนื�องที่ 4.0% ในป 2019

ปจจัยเสี่ยง

การคาโลกขยายตัว แม ในอัตราที่ชะลอลง

แนวโนมการเขามาลงทุนของ
บริษัทตางชาติในโครงการ EEC

ที่มา: การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC, สศช., ธปท. และกระทรวงพาณิชย  

รายไดภาคครัวเรือนเริ่มฟนตัวดีขึ้น

การลงทุนภาคเอกชนมีแนวโนมขยายตัว

เม็ดเงินลงทุนในโครงสรางพื้นฐาน
ขนาดใหญของภาครัฐเพิ่มขึ้น

www.scbeic.com

ภาคการทองเที่ยวโตตอเนื�อง

นโยบายกีดกันการคาของทรัมปและความเส่ียง
ของสงครามการคาระหวางประเทศ 

นโยบายการเงินในสหรัฐฯ ตึงตัวมากขึ้น
กระทบกับประเทศตลาดเกิดใหมที่ออนแอ

ความไมแน�นอนทางการเมืองและความเสี่ยง
ดานภูมิรัฐศาสตร เชน Brexit อิตาลี อิหราน

ปจจัยสนับสนุน

ไตรมาส 4/2018

หนี้ครัวเรือนยังเปนอุปสรรคตอการใชจาย

จำนวนชั่วโมงการทำงานของแรงงานไทยลดลง
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ภาพรวมเศรษฐกิจไทย

อไีอซปีระเมนิเศรษฐกจิไทยป ี2018 ขยายตัวท่ี 4.5%YOY ก่อนจะชะลอตวัมาอยู่ที ่4.0%YOY ในป ี2019 ภาวะเศรษฐกจิ

ในช่วงปี 2018 ได้รับแรงส่งจากอุปสงค์ด้านต่างประเทศอย่างต่อเนื่องทั้งการส่งออกสินค้าและการท่องเที่ยว ซึ่งเริ่ม

ส่งผลดีต่อรายได้และการจ้างงานชัดเจนขึ้น โมเมนตัมการเติบโตดังกล่าวยังมีแนวโน้มที่จะดำาเนินต่อไปในช่วงที่เหลือ

ของปีนี้แม้จะชะลอลงบ้างตามปัจจัยฐานสูงในปีก่อนหน้า และการชะลอลงของภาวะการค้าโลก สำาหรับปี 2019 อีไอซี 

ประเมินวา่เศรษฐกจิไทยจะขยายตวัที ่4.0%YOY ชะลอลงจากปกีอ่นหน้า แตย่งัถอืวา่เปน็อัตราทีส่งูสำาหรบัเศรษฐกิจไทย

โดยเฉพาะเมื่อเทียบกับช่วง 5 ปีก่อนหน้าที่เติบโตเฉลี่ยต่ำากว่า 3% ต่อปี ทั้งนี้ การส่งออกของไทยมีแนวโน้มชะลอลง

ตามเศรษฐกิจคูค่า้สำาคัญจากผลกระทบของสงครามการคา้และภาวะทางการเงินโลกทีต่งึตวัข้ึน ขณะทีภ่าคการทอ่งเท่ียว 

ไทยจะเผชิญกับข้อจำากัดจากความสามารถในการรองรับนักท่องเที่ยวของสนามบินสำาคัญต่างๆ ของไทย อย่างไรก็ดี  

อไีอซมีองวา่การลงทนุในประเทศจะมกีารขยายตวัทีเ่ร่งขึน้นำาโดยการลงทนุในโครงสรา้งพืน้ฐานขนาดใหญข่องภาครฐั

แม้รายได้ครัวเรือนไทยจะมีการฟื้นตัวดีขึ้นในช่วงครึ่งแรกของปี 2018 แต่อีไอซีมองว่าการฟื้นตัวดังกล่าวยังไม่

สามารถนำาไปสู่การเร่งตัวของการใช้จ่ายได้รวดเร็วนัก เพราะรายได้ครัวเรือนเพิ่งเริ่มฟื้นตัว หลังจากรายได้เกษตรกร

หดตัวต่อเนื่องในช่วงครึ่งหลังของปี 2017 ถึงช่วงไตรมาสแรกของปี 2018 ขณะที่ในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา ค่าจ้างของกลุ่ม

ลูกจ้างขยายตัวในอัตราต่ำาเฉลี่ยน้อยกว่า 2% ต่อปี จึงทำาให้รายได้ที่แท้จริงหลังหักเงินเฟ้อค่อนข้างทรงตัว นอกจากนี้ 

ภาระหนี้ครวัเรอืนของครัวเรอืนไทยยงัคงอยู่ในระดับสูงซึ่งยังเป็นปจัจยัถ่วงต่อการใช้จา่ยอยู่ ทั้งนี้ อไีอซมีองว่า ค่าจา้ง

แรงงานทีเ่พิม่ขึน้อยา่งชา้ๆ แมอ้ตัราการวา่งงานจะคอ่นข้างต่ำาสะทอ้นถงึอปุทานสว่นเกนิในตลาดแรงงาน (slack) ทียั่งมี

อยู ่ดไูดจ้ากจำานวนชัว่โมงการทำางานเฉลีย่ท่ีลดลง การทำางานแบบลว่งเวลาทีล่ดลง และสดัสว่นของจำานวนคนทีว่า่งงาน 

นานกว่า 6 เดือนที่มากขึ้น ซึ่งเป็นผลทั้งจากปัจจัยเชิงวัฏจักรและปัจจัยเชิงโครงสร้าง อีไอซีมองว่า เศรษฐกิจจำาเป็น

ต้องขยายตัวได้ดีและต่อเนื่องไปอีกระยะหนึ่งก่อนจะเห็น slack ในตลาดแรงงานลดลงซึ่งจะทำาให้ค่าแรงเร่งตัวขึ้น

แนวโน้มอัตราดอกเบี้ยของไทยกำาลังจะเข้าสู่ช่วงขาขึ้น อีไอซีประเมินว่าจากแนวโน้มที่เศรษฐกิจเติบโตได้ต่อเนื่อง

และอัตราเงินเฟ้อทั่วไปกลับมาอยู่ในกรอบเป้าหมายนโยบายการเงิน จะทำาให้คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) 

ตัดสินใจปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพื่อลดความเสี่ยงต่อเสถียรภาพระบบการเงินจากภาวะดอกเบี้ยต่ำาต่อเนื่อง

ยาวนาน โดยจังหวะการขึ้นน่าจะเป็นในช่วงต้นปี 2019 หรืออย่างเร็วในช่วงปลายปี 2018 นอกจากนั้น อีไอซีมอง

ว่าวัฏจักรขาขึ้นของดอกเบี้ยนโยบายรอบนี้จะมีลักษณะค่อยเป็นค่อยไปแตกต่างจากวัฏจักรขาขึ้นครั้งก่อนๆ สะท้อน

ระดับหนี้ครัวเรือนต่อรายได้ที่สูงขึ้นมาก และอัตราเงินเฟ้อทั่วไปที่มีแนวโน้มเฉลี่ยต่ำากว่าในอดีต เพื่อไม่ให้กระทบ 

ต่อโมเมนตัมการขยายตัวของเศรษฐกิจและเงินเฟ้อมากเกินไป แต่จะใช้มาตรการดูแลรักษาเสถียรภาพเศรษฐกิจ 

(macro-prudential) ในจุดที่มีความเปราะบางเพื่อจัดการกับปัญหาเสถียรภาพระบบการเงินควบคู่ไปด้วย ทั้งนี้ อีไอซี 

ประเมินว่า แม้เสถียรภาพเศรษฐกิจที่เข้มแข็งและสภาพคล่องที่ยังมีอยู่มากในระบบการเงินของไทยจะเป็นตัวกันชน 

ทีช่่วยลดผลกระทบจากภาวะการเงนิโลกท่ีตงึตวัขึน้ทีม่ตีอ่เศรษฐกจิไทยไดร้ะดบัหนึง่ แตท่กุภาคสว่นโดยเฉพาะครวัเรอืน 

ที่มีภาระหนี้ผูกพันกับดอกเบี้ยลอยตัวและธุรกิจที่มีการพึ่งพาการกู้ยืมสูงควรให้ความสำาคัญต่อการบริหารความเสี่ยง

ด้านต้นทุนการเงินอย่างเหมาะสม

ภาพรวมเศรษฐกิจไทย
ปี 2018 และ 2019



6

การเติบโต
ทางเศรษฐกิจ

อัตราเงินเฟอ ทิศทางนโยบาย
การเงิน

ที่มา: ประมาณการของ EIC และสำนักวิจัยตางประเทศ (Goldman Sachs, J.P.Morgan, Deutsche Bank และ Bank of America)

www.scbeic.com

หดตัว ขยายตัว ลดลง เพิ่มขึ้น ตึงตัว ผอนคลาย

สหรัฐฯ เติบโตโดดเดนสูงเกินศักยภาพ 
ในขณะท่ียูโรโซน และญ่ีปุนเร่ิมเติบโตใน
อัตราท่ีชะลอลง

จีนเผชิญความเสี่ยงจากผลกระทบ
สงครามการคากับสหรัฐฯ มากขึ้น

เริ่มเขากรอบสำหรับสหรัฐฯ และยูโรโซน 
และมีแนวโนมเรงตัวจากตลาดแรงงานที่
ตึงตัวตอเนื�อง

Fed – ข้ึนดอกเบ้ียนโยบายอีก 1 คร้ัง
ในเดือนธันวาคม และราว 3 ครั้งใน
ป 2019

ECB – ยุติการทำ APP ภายใน
เดือนธันวาคม และอาจเริ่มขึ้นดอกเบี้ย
หลังเดือนกันยายน 2019

ประมาณการการเติบโตของเศรษฐกิจป 2017 2018 2019
หน�วย: %YOY

สหรัฐฯ
สงครามการคาและการตอบโตจาก
จีน การข้ึนดอกเบ้ียของ Fed ท่ีเร็ว
เกินคาด

ยูโรโซน
ความเส่ียงวิกฤตตุรกี การถูกลด
อันดับเครดิตของรัฐบาลอิตาลี 
ผลการเจรจา Brexit และ
สงครามการคา

ญี่ปุน
ภาษีนำเขายานยนตและช้ินสวนของ
สหรัฐฯ ท่ีจะกระทบการสงออกญ่ีปุน
อยางมีนัยสำคัญ

จีน
สงครามการคากับสหรัฐฯ ที่จะ
กระทบภาคอุตสาหกรรมและ
การชะลอตัวทางเศรษฐกิจ

ความเสี่ยง

Growth becoming less synchronized :
การเติบโตเริ่มไมสอดคลองกันในหลายภูมิภาค

เศรษฐกิจโลก 2018-2019

ไตรมาส 4/2018

หมายเหตุ : ระดับแสดงถึงแนวโนมชวงที่เหลือของป

ญี่ปุนยูโรโซนสหรัฐฯ จีน

2017 2018F 2019F

ประเทศตลาดเกิดใหมบางประเทศเริ่ม
ประสบปญหาคาเงินออนคารุนแรง

ราคาเฉลี่ยน้ำมันโลกที่ปรับสูงขึ้นจาก
อุปทานที่ลดลงจากปจจัยเรื�องอิหราน
และเวเนซุเอลา และความตองการใชน้ำมัน
สูงในชวงไตรมาส 4 BOJ – คงดอกเบี้ยนโยบายและ

ตรึงดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาล 10 ป
ท่ีราว 0% พรอมทยอยลด QQE
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ภาพรวมเศรษฐกิจโลก
ปี 2018 และ 2019

เศรษฐกิจโลกช่วงปลายปี 2018 ถึงปี 2019 ยังคงถูกสนับสนุนจากปัจจัยพ้ืนฐานด้านการบริโภคจากตลาดแรงงานท่ี

แข็งแกร่งและนโยบายการเงินท่ีอยู่ในระดับผ่อนคลาย แต่การขยายตัวทางเศรษฐกิจเร่ิมสะท้อนถึงความไม่สอดคล้อง

กัน (less synchronized) ในหลายภูมิภาค ในช่วงท่ีเหลือของปี 2018 การเติบโตของเศรษฐกิจโลกจะถูกขับเคล่ือนนำาโดย

เศรษฐกิจสหรัฐฯ ท่ีมีการเติบโตสูงเกินศักยภาพ ในขณะท่ีเขตยูโรโซน ญ่ีปุ่นและจีนเร่ิมขยายตัวในอัตราท่ีชะลอลง โดยภาพรวม 

เศรษฐกิจในกลุ่มประเทศท่ีพัฒนาแล้ว (DM) ยังขยายตัวได้ค่อนข้างดีจากปัจจัยการบริโภคภาคเอกชนท่ีได้แรงส่งจาก 

ตลาดแรงงานท่ีฟ้ืนตัวต่อเน่ือง การค้าโลกท่ีขยายตัวอยู่ในเกณฑ์ดี และนโยบายการเงินท่ียังผ่อนคลาย อย่างไรก็ดี สัญญาณ

ความไม่สอดคล้องของการเติบโตทางเศรษฐกิจในหลายภูมิภาคเร่ิมชัดเจนมากข้ึน เน่ืองจากในกลุ่มประเทศหลักขนาดใหญ่ มี

เพียงเศรษฐกิจสหรัฐฯ เท่าน้ันท่ีมีแนวโน้มเติบโตโดดเด่น ขณะท่ีเขตยูโรโซน ญ่ีปุ่น รวมถึงจีนจะเติบโตในอัตราท่ีชะลอลงและ

ตัวเลขทางเศรษฐกิจจะไม่โดดเด่นเท่าสหรัฐฯ นอกจากน้ี กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ (EM) ก็เผชิญความไม่สอดคล้องของการ

เติบโตทางเศรษฐกิจและความเส่ียงท่ีสูงข้ึนเช่นกัน โดยในอาร์เจนตินา เวเนซุเอลา และตุรกีกำาลังประสบวิกฤตเศรษฐกิจท่ีเกิด

จากปัญหาและนโยบายด้ังเดิมของประเทศเหล่าน้ันเอง รวมถึงนโยบายการเงินของ Fed ท่ีมีแนวโน้มตึงตัวต่อเน่ือง ซ่ึงอาจส่ง 

ผลกระทบต่อการเติบโตและเงินทุนเคล่ือนย้ายของกลุ่มประเทศ EM ในระยะต่อไปได้ สำาหรับปี 2019 อีไอซีมองว่าเศรษฐกิจ

โลกจะยังคงสามารถเติบโตต่อเน่ืองจากปี 2018 ได้ด้วยปัจจัยขับเคล่ือนสำาคัญ 3 ประการ ได้แก่ 1) การบริโภคภาคเอกชนท่ี

ได้รับอานิสงส์จากตลาดแรงงานท่ีแข็งแกร่งสะท้อนจากอัตราการว่างงานในภูมิภาคหลักท่ียังคงมีแนวโน้มลดลง 2) การค้าโลก 

ท่ียังสนับสนุนกลุ่มประเทศผู้ส่งออกและแนวโน้มการสร้างความร่วมมือทางการค้าการลงทุนระหว่างภูมิภาค เช่น CPTPP เป็นต้น 

ท่ีจะช่วยบรรเทาความเส่ียงจากมาตรการกีดกันทางการค้าจากสหรัฐฯ และ 3) พ้ืนฐานทางเศรษฐกิจของกลุ่มประเทศ EM โดย

เฉพาะภูมิภาคเอเชียท่ียังคงแข็งแกร่งและยังอยู่ในช่วงต้นถึงกลางวัฏจักรเศรษฐกิจ และมีความเช่ือมโยงต่ำาท้ังด้านการค้าการ

ลงทุนกับกลุ่มประเทศ EM ท่ีประสบปัญหาขณะน้ี จะช่วยหนุนการเติบโตของเศรษฐกิจโลกเสริมกลุ่มประเทศ DM ส่วนใหญ่

และจีนท่ีเร่ิมเติบโตในอัตราท่ีชะลอลงในปีหน้าจากการท่ีอยู่ในช่วงปลายวัฏจักรขาข้ึนและนโยบายการเงินเร่ิมตึงตัวข้ึนตามลำาดับ 

อีไอซีมองว่าความเส่ียงสำาหรับเศรษฐกิจโลกในช่วงท่ีเหลือของปี 2018 และปี 2019 มาจากปัจจัยท่ีสำาคัญ 3 ประการ ได้แก่  

1) สงครามการค้า 2) ความเปราะบางทางเศรษฐกิจในกลุ่มประเทศ EM บางประเทศ และ 3) การตึงตัวเกินคาดของภาวะ

การเงินในกลุ่มประเทศ DM ความเส่ียงแรก คือ สงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีน รวมถึงประเทศคู่ค้าอ่ืนๆ ท่ียังคงมีแนวโน้ม 

ยกระดับความรุนแรงได้และยังมีความไม่แน่นอนสูง ท้ังน้ี ผลกระทบท่ีมากข้ึนต่อเศรษฐกิจโลกอาจเกิดข้ึนหากสหรัฐฯ มีการเรียก

เก็บภาษีนำาเข้ายานยนต์และช้ินส่วนตามมาตรา 232 (national security tariffs) เน่ืองจากอุตสาหกรรมยานยนต์และช้ินส่วน

มีห่วงโซ่การผลิตท่ีซับซ้อนและมีอุตสาหกรรมท่ีเก่ียวเน่ืองมากท้ังในส่วนผู้ผลิตยานยนต์และผู้จัดส่งวัตถุดิบ รวมท้ังการจ้างงาน

ในหลายภูมิภาค ความเส่ียงท่ีสอง คือ วิกฤตเศรษฐกิจในกลุ่มประเทศ EM เช่น อาร์เจนตินา เวเนซุเอลาและตุรกี รวมไปถึง

กลุ่มประเทศ EM ท่ียังมีความเปราะบางสูง เช่น แอฟริกาใต้ บราซิล อินเดียและอินโดนีเซีย แม้ความเส่ียงการลุกลามขยายผล 

กระทบจะมีจำากัดจากการท่ีวิกฤตท่ีเกิดข้ึนในอาร์เจนตินา เวเนซุเอลาและตุรกีเกิดจากปัจจัยเฉพาะของประเทศน้ันเอง 

และมีความเช่ือมโยงระหว่างภูมิภาคต่ำา แต่ยังเป็นประเด็นท่ีต้องเฝ้าระวังในช่วงดอกเบ้ียโลกขาข้ึนและหากค่าเงินดอลลาร์

สหรัฐฯ ยังแข็งค่าต่อเน่ือง เพราะประเทศท่ีมีหน้ีสินต่างประเทศสูงและทุนสำารองระหว่างประเทศต่ำาจะมีความเส่ียงต่อค่าเงินมาก 

เป็นพิเศษ สุดท้าย ความเส่ียงจากการตึงตัวเกินคาดของภาวะการเงินโดยเฉพาะในสหรัฐฯ อาจส่งผลกระทบต่อตลาดการเงิน

โลกได้ผ่านช่องทางค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ท่ีแข็งค่าและส่งผลต่อการเคล่ือนย้ายเงินทุนข้ามสินทรัพย์และข้ามภูมิภาคอย่าง 

ฉับพลันได้ในระยะต่อไป

การเติบโต
ทางเศรษฐกิจ

อัตราเงินเฟอ ทิศทางนโยบาย
การเงิน

ที่มา: ประมาณการของ EIC และสำนักวิจัยตางประเทศ (Goldman Sachs, J.P.Morgan, Deutsche Bank และ Bank of America)

www.scbeic.com

หดตัว ขยายตัว ลดลง เพิ่มขึ้น ตึงตัว ผอนคลาย

สหรัฐฯ เติบโตโดดเดนสูงเกินศักยภาพ 
ในขณะท่ียูโรโซน และญ่ีปุนเร่ิมเติบโตใน
อัตราท่ีชะลอลง

จีนเผชิญความเสี่ยงจากผลกระทบ
สงครามการคากับสหรัฐฯ มากขึ้น

เริ่มเขากรอบสำหรับสหรัฐฯ และยูโรโซน 
และมีแนวโนมเรงตัวจากตลาดแรงงานที่
ตึงตัวตอเนื�อง

Fed – ข้ึนดอกเบ้ียนโยบายอีก 1 คร้ัง
ในเดือนธันวาคม และราว 3 ครั้งใน
ป 2019

ECB – ยุติการทำ APP ภายใน
เดือนธันวาคม และอาจเริ่มขึ้นดอกเบี้ย
หลังเดือนกันยายน 2019

ประมาณการการเติบโตของเศรษฐกิจป 2017 2018 2019
หน�วย: %YOY

สหรัฐฯ
สงครามการคาและการตอบโตจาก
จีน การข้ึนดอกเบ้ียของ Fed ท่ีเร็ว
เกินคาด

ยูโรโซน
ความเส่ียงวิกฤตตุรกี การถูกลด
อันดับเครดิตของรัฐบาลอิตาลี 
ผลการเจรจา Brexit และ
สงครามการคา

ญี่ปุน
ภาษีนำเขายานยนตและช้ินสวนของ
สหรัฐฯ ท่ีจะกระทบการสงออกญ่ีปุน
อยางมีนัยสำคัญ

จีน
สงครามการคากับสหรัฐฯ ที่จะ
กระทบภาคอุตสาหกรรมและ
การชะลอตัวทางเศรษฐกิจ

ความเสี่ยง

Growth becoming less synchronized :
การเติบโตเริ่มไมสอดคลองกันในหลายภูมิภาค

เศรษฐกิจโลก 2018-2019

ไตรมาส 4/2018

หมายเหตุ : ระดับแสดงถึงแนวโนมชวงที่เหลือของป

ญี่ปุนยูโรโซนสหรัฐฯ จีน

2017 2018F 2019F

ประเทศตลาดเกิดใหมบางประเทศเริ่ม
ประสบปญหาคาเงินออนคารุนแรง

ราคาเฉลี่ยน้ำมันโลกที่ปรับสูงขึ้นจาก
อุปทานที่ลดลงจากปจจัยเรื�องอิหราน
และเวเนซุเอลา และความตองการใชน้ำมัน
สูงในชวงไตรมาส 4 BOJ – คงดอกเบี้ยนโยบายและ

ตรึงดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาล 10 ป
ท่ีราว 0% พรอมทยอยลด QQE
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หมวดความเสี่ยงของเศรษฐกิจโลกปี 2018-2019

หมายเหตุ

เศรษฐกิจ การเงิน

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC และสำานักวิจัยต่างประเทศ (Goldman Sachs, J.P.Morgan, Deutsche Bank และ Bank of America)

สงคราม การทหาร

คือ ความเสี่ยงสำาคัญของเศรษฐกิจโลกที่มีโอกาสเกิดมากและผลกระทบสูง 3 ประการใน
ช่วงที่เหลือของปี 2018 2019

คือ ประเด็นเศรษฐกิจหรือความเสี่ยงที่ EIC นำามาขยายความเพิ่ม สามารถอ่านได้ใน 
ส่องประเด็นความเสี่ยงเศรษฐกิจโลก

การเมือง ภูมิรัฐศาสตร์ ปัจจัยอื่นที่กระทบโดยรวม

3
ภาวะการเงินตึงตัว
เกินคาดจากนโยบาย
การขึ้นดอกเบี้ย Fed

1
สงครามการคา

จากสหรัฐฯ

เสถียรภาพเขตยูโรโซน
จากผลการเจรจา Brexit

ความขัดแยงในทะเลจีนใต

การเจรจายุติอาวุธ
นิวเคลียรเกาหลีเหนือ

ความขัดแยงในตะวันออกกลาง 
(กาตาร) และการถูกคว่ำบาตร 

(อิหราน) จากสหรัฐฯ

การชะลอตัวของ
เศรษฐกิจจีน

ความกังวล US inverted
yield curve

กระแสเงินทุนไหลออก
ในกลุมประเทศ EM

ราคาน้ำมันที่สูงเกินคาด
ตอเนื�องกระทบตนทุน

การผลิต

วิกฤตคาเงินและวิกฤตเศรษฐกิจ
ในตุรกี อารเจนตินา เวเนซุเอลา

2

แผนที่ความเสี่ยงเศรษฐกิจโลกปี 2018-2019

1 2 3
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วิกฤตตุรกี อาร์เจนตินา เวเนซุเอลา 
ถึงเวลาตระหนักความเสี่ยงเศรษฐกิจ EM 

สถานการณ์เงินทุนไหลออกและวิกฤตในกลุ่มประเทศ EM รุนแรงข้ึนในช่วงท่ีผ่านมา ซ่ึงต้นตอท่ีสำาคัญของวิกฤต 

ค่าเงินในตุรกี อาร์เจนตินา และเวเนซุเอลามีสาเหตุคล้ายกัน คือ การขาดวินัยทางการเงินและการคลัง การขาดดุล 

การคลังและดุลบัญชีเดินสะพัดท่ีสูงหรือขาดดุลแฝด (twin deficits) และความเปราะบางทางการเมือง จากการ

ดำาเนินนโยบายภายในท่ีผิดพลาดขัดกับกลไกตลาดและไม่คำานึงถึงเสถียรภาพเศรษฐกิจระยะยาว จากการใช้จ่ายเกินตัว 

ของรัฐบาลโดยเฉพาะในเวเนซุเอลาท่ีมีการพิมพ์เงินมาใช้จ่ายซ่ึงสะท้อนจากการเติบโตของอุปทานเงินในระบบท่ีทะยานสูงข้ึน 

หลาย 10 เท่าภายในช่วงระยะเวลาแค่ 2 ปี รวมถึงการมีหน้ีสินในรูปสกุลเงินต่างประเทศท่ีสูง การขาดดุลบัญชีเดินสะพัด 

และขาดดุลการคลังอย่างต่อเน่ือง รวมท้ังการมีเงินทุนสำารองระหว่างประเทศต่ำาของตุรกีและอาร์เจนตินา

วิกฤตค่าเงินและวิกฤตเศรษฐกิจท่ีเกิดข้ึนในตุรกี อาร์เจนตินา เวเนซุเอลา กำาลังส่งสัญญาณสำาคัญให้ประเทศ EM อ่ืนๆ  

เร่ิมตระหนักถึงต้นทุนทางเศรษฐกิจจากการดำาเนินนโยบายท่ีไม่รอบคอบ ซ่ึงล้วนมาจากการใช้จ่ายเกินตัวของภาครัฐ  
การก่อหน้ีในรูปสกุลเงินต่างประเทศเกินตัวท่ีจะนำาไปสู่ความเส่ียงท่ีสกุลเงินฝ่ังสินทรัพย์และหน้ีสินไม่ตรงกัน (currency 
mismatch) และภาระหน้ีท่ีจะเพ่ิมจากการท่ีดอกเบ้ียโลกอยู่ในช่วงขาข้ึนและค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ท่ีอาจมีแนวโน้มแข็งค่า 
ต่อเน่ือง ซ่ึงหากผนวกกับการท่ีสกุลเงินท้องถ่ินอ่อนค่ารุนแรงจากภาวะเงินทุนไหลออกด้วยแล้ว ย่ิงจะทำาให้ความสามารถ 
ในการชำาระหน้ีลดลง เงินทุนสำารองถูกบ่ันทอน ซ้ำาเติมกลายเป็นวิกฤติค่าเงินและนำาไปสู่การหดตัวทางเศรษฐกิจอย่างรุนแรงได้  
ประเทศ EM ขนาดใหญ่ท่ียังมีความเส่ียงสูงและอาจเป็นลำาดับถัดไปหากไม่ระมัดระวังในการดำาเนินนโยบายและยังมีความอ่อนไหว 
ต่อเงินทุนไหลออก คือ แอฟริกาใต้ บราซิล อินเดียและอินโดนีเซีย
 

อย่างไรก็ดี ความเส่ียงการลุกลามของปัญหา (contagion risk) ของวิกฤตตุรกี อาร์เจนตินา เวเนซุเอลาต่อไทยน้ัน 

ยังค่อนข้างจำากัดโดยพิจารณาได้อย่างน้อยจาก 3 ความเช่ือมโยง ได้แก่ 1) ความเช่ือมโยงด้านการค้า ซ่ึงหากยกตัวอย่างสัดส่วน 
การส่งออกไปยังตุรกีน้ันยังค่อนข้างต่ำา 2) ความเช่ือมโยงภาคธนาคารก็ค่อนข้างต่ำา เพราะ exposure ของธนาคารใน 
กลุ่มประเทศอาเซียนรวมไทยจะมีน้อยต่อ 3 ประเทศน้ี สิทธิเรียกร้องของต่างประเทศ (foreign claims) ก็ไม่สูงนัก  
โดยหากดูเฉพาะตุรกี มีเพียงธนาคารบางแห่งในสเปน ฝร่ังเศส และอิตาลีเท่าน้ันท่ีมี exposure อยู่ในรูปการค้ำาประกันกับตุรกี และ  
3) ความเช่ืองโยงในตลาดการเงินผ่านสภาวะตลาดท่ีปิดรับความเส่ียง (risk-off sentiment) น่าจะเป็นความเช่ือมโยง 
ท่ีส่งผลกระทบเด่นชัดท่ีสุดในช่วงท่ีผ่านมาท่ีทำาให้เกิดภาวะเงินทุนไหลออกโดยเฉพาะในตลาดหุ้น EM ดังน้ัน ความเส่ียง 
ของเศรษฐกิจไทยต่อวิกฤต EM ในรอบน้ียังค่อนข้างต่ำา เน่ืองจากไทยมีเสถียรภาพภายนอกท่ีแข็งแกร่งจากการท่ีมี 
การเกินดุลบัญชีเดินสะพัดสูง ทุนสำารองระหว่างประเทศอยู่ในระดับสูงและหน้ีสินในรูปเงินตราต่างประเทศต่ำา ซ่ึงสะท้อนได้ 
จากค่าเงินบาทที่ผันผวนค่อนข้างต่ำาโดยเปรียบเทียบหากเทียบการเปลี่ยนแปลงตั้งแต่ช่วงต้นปี
 

จากบทเรียนวิกฤตตุรกี อาร์เจนตินา เวเนซุเอลา คงถึงเวลาตระหนักถึงปัจจัยสำาคัญท่ีมีผลต่อความเปราะบาง 

ในกลุ่มประเทศ EM ในระยะข้างหน้า ไม่ว่าจะจากปัจจัยภายในท้ังการดำาเนินโยบายการคลังของรัฐบาล การกำาหนดทิศทาง 
ของดอกเบ้ียของธนาคารกลาง และจากปัจจัยภายนอกโดยเฉพาะการข้ึนดอกเบ้ียของ Fed และการแข็งค่าของเงินดอลลาร์สหรัฐฯ  
ซ่ึงส่งผลกระทบต่อเงินทุนเคล่ือนย้าย นับเป็นความท้าทายของกลุ่มประเทศ EM ท่ีมีหน้ีสินต่างประเทศในรูปสกุลเงินดอลลาร์สหรัฐฯ สูง 
เงินทุนสำารองระหว่างประเทศต่ำาและมีการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดต่อเน่ือง

ส่องประเด็นความเสี่ยงเศรษฐกิจโลก
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จับตาเหตุการณ์ส�าคัญของเศรษฐกิจโลก
ปี 2018 - 2019

15 ต.ค.
รายงาน currency 
manipulation

6 พ.ย.
การเลือกตั้งกลางเทอม
ของสหรัฐฯ

19 ต.ค.
ผลสรุป Brexit ใน 
EU summit

19 ธ.ค.
การประชุม Fed 
พร้อมแถลงข่าว

จับตาประเทศที่จะถูกเข้ารายชื่อ

เป็นผู้บิดเบือนค่าเงินและเข้า 

monitoring list

ที่นั่งในสภาผู้แทนราษฎรและ

วุฒิสภาของพรรครีพับลิกันที่

อาจส่งผลต่อนโยบายของทรัมป์

รูปแบบการแยกตัว ข้อตกลง

ทางการค้าและความสัมพันธ์กับ

สหภาพยุโรป

แนวโน้มการขึ้นดอกเบี้ย

นโยบายและประมาณการทาง

เศรษฐกิจของสหรัฐฯ ปี2019

currency 
manipulation Brexit US election

Fed
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จับตาเหตุการณ์ส�าคัญรายประเทศ 
ปี 2018 - 2019

จับตา Fed ขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย อีก 1 ครั้ง
เดือนธันวาคม 2018 และราว 
3 ครั้ง ปี 2019

เลือกตั้งกลางเทอมสหรัฐฯ 
ในเดือนพฤศจิกายน 2018 
และนัยต่อการดำาเนินนโยบาย
ของประธานาธิบดีทรัมป์ 
โดยเฉพาะนโยบายการค้า 
ในช่วง 2 ปีข้างหน้า 

สงครามการค้ากับจีน 
ผลกระทบท่ีสหรัฐฯ ประกาศ
เก็บภาษีนำาเข้าสินค้าจีนมูลค่า 
2 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 
และจีนตอบโต้กลับด้วยการข้ึน
ภาษีนำาเข้าสินค้าสหรัฐฯ มูลค่า 
6 หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ  
มีผลบังคับใช้ในเดือนกันยายน 
2018 และความเส่ียงสหรัฐฯ 
เก็บภาษีนำาเข้าสินค้าจีน 
เพ่ิมเติมระยะข้างหน้า

การประชุมสหภาพยุโรป 
(EU Summit) เพื่อหา 
ข้อสรุปการเจรจา Brexit  
กับสหราชอาณาจักร ในวันที่  
18 ตุลาคม และช่วงต้นเดือน
พฤศจิกายน 2018

แผนงบประมาณการคลัง
อิตาลีปี 2019 ในวันที่ 15 
ตุลาคม 2018 และนัยต่อ
เสถียรภาพการคลังอิตาลี

ECB ยุติโปรแกรมการเข้า
ซื้อสินทรัพย์ (APP) ในเดือน
ธันวาคม 2018 และแนวโน้ม
การขึ้นดอกเบี้ยนโยบายครั้ง
แรกในไตรมาสที่ 3 ปี 2019 

เงินหยวนอ่อนค่าจาก
สงครามการค้ากับสหรัฐฯ 
ท่ีทวีความรุนแรงและเศรษฐกิจ
ในประเทศท่ีเติบโตชะลอลง

เงินรูเปียห์อ่อนค่ารุนแรง
จากการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด
เพิ่มขึ้น และภาวะเงินทุน
ไหลออก

โครงการไฟฟ้าพลังงานน้ำา
อาจล่าช้ากว่ากำาหนด  
หลังภาครัฐสั่งตรวจสอบ
คุณภาพในการก่อสร้างเขื่อน  
จากกรณีเขื่อนเซเปียน- 
เซน้ำาน้อยแตกในเดือน
กรกฎาคม 2018

นโยบายเก็บภาษีรถยนต์และ
ชิ้นส่วนนำาเข้าของสหรัฐฯ 
ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อภาค
การส่งออกญี่ปุ่น

สหรัฐฯ ยูโรโซน ญี่ปุ่น

อินโดนีเซีย ลาวจีน

จับตาเหตุการณ์สำาคัญของเศรษฐกิจโลก ปี 2018
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ
พื้นฐานเศรษฐกิจแข็งแกร่ง ท่ามกลางความตึงเครียดทางการค้า

นัยต่อเศรษฐกิจไทย

• ในช่วงไตรมาสท่ี 2 เงินบาทอ่อนค่าลง
ตามการแข็งค่าข้ึนของดัชนีค่าเงินดอลลาร์
สหรัฐฯ แต่ในเดือนสิงหาคมเงินบาท 
กลับมาแข็งค่าจากเงินทุนเคล่ือนย้าย
ไหลเข้าสู่ไทยมากข้ึน โดยเฉพาะในตลาด
พันธบัตร เน่ืองจากเสถียรภาพเศรษฐกิจ
ไทยยังอยู่ในเกณฑ์ดี ส่งผลให้เงินบาทอยู่ท่ี  
32.4 บาท ณ วันท่ี 28 กันยายน 2018   อีไอซี 
คาดว่าเงินบาทเคล่ือนไหวอยู่ในกรอบ 32- 
32.5 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ณ ส้ินปี 2018 
• มาตรการภาษีการค้าของสหรัฐฯ เร่ิม
ส่งผลต่อการส่งออกไทยโดยใน 8 เดือน
แรกของปี 2018 การส่งออกไทยไปยัง
สหรัฐฯ เพ่ิมข้ึน 5.47%YOY แต่ได้รับ 
ผลกระทบจำากัดอยู่รายหมวดสินค้า  
โดยในเดือนสิงหาคม การส่งออกอุปกรณ์
ก่ึงตัวนำา (แผงโซลาร์) และเคร่ืองซักผ้า 
และส่วนประกอบท่ีไปยังสหรัฐฯ ลดลงถึง 
80.7%YOY และ 10.3%YOY ตามลำาดับ 
ขณะท่ีสินค้าอ่ืนๆ ท่ีโดนมาตรการภาษี
จากสหรัฐฯ ได้แก่ เหล็ก เหล็กกล้าและ
ผลิตภัณฑ์ และผลิตภัณฑ์อะลูมิเนียม
กลับส่งออกขยายตัว 12.6%YOY และ 
43.6%YOY
• การลงทุนทางตรงจากสหรัฐฯ มา
ไทยในครึ่งแรกปี 2018 มีมูลค่า 1.96 
พนัลา้นดอลลารส์หรฐัฯ สว่นใหญม่าจาก 
ภาคการผลิต โดยเฉพาะการผลิตเคร่ืองด่ืม 
นอกจากนี ้มบีรษิทัชัน้นำาของสหรฐัอยา่ง 
Dow Chemical สนใจลงทนุในพืน้ทีเ่ขต 
EEC3 ในอุตสาหกรรมเคมีภัณฑ์ ซึ่งเป็น
หนึ่งในอุตสาหกรรมที่รัฐบาลส่งเสริม
ให้มีการลงทุน

เศรษฐกิจสหรัฐฯ ไตรมาส 2 ปี 2018 ขยายตัวดีกว่าที่คาดการณ์ไว้ โดย
เศรษฐกิจขยายตัว 2.9%YOY หรือ 4.2%QOQ SAAR1 สูงสุดในรอบ 4 ปี  
เปน็ผลจากการบรโิภคภายในประเทศท่ีขยายตวัถงึ 3.8%QOQ และการลงทนุ 
ในสินทรัพย์ถาวรของภาคเอกชนขยายตัว 6.2%QOQ เกินกว่าที่ตลาด 
คาดการณ์ไว้ นอกจากนี้ สงครามการค้ากับจีนยังทำาให้เกษตรกรสหรัฐฯ  
เร่งส่งออกผลผลิตทางการเกษตร โดยเฉพาะถั่วเหลืองไปยังจีน ก่อนที่จะ
ถูกเก็บภาษีนำาเข้าในเดือนกรกฎาคม ทำาให้การส่งออกสินค้าขยายตัวถึง  
13.1%QOQ ทั้งน้ี อัตราการว่างงานยังคงต่ำาท่ี 3.7% ในเดือนกันยายน  
สนับสนุนการเติบโตทั้งปี 2018 ที่ 2.8%YOY

เศรษฐกิจสหรัฐฯ มีแนวโน้มเติบโตในอัตราที่ชะลอลงในช่วงที่เหลือของ
ปี 2018 และ 2019 โดยในช่วงครึ่งหลังปี 2018 ปัจจัยชั่วคราวโดยเฉพาะ 
ผลของการเรง่การสง่ออกไปจนีเริม่หายไป อยา่งไรกต็าม ความเชือ่มัน่ผู้บริโภค 
ยังคงอยู่ในระดับสูง ยอดค้าปลีกท่ีขยายตัวสูง ประกอบกับตลาดแรงงาน 
ที่แข็งแกร่ง ส่งผลให้เศรษฐกิจสหรัฐฯ ยังได้รับแรงสนับสนุนจากการบริโภค 
ภายในประเทศ ทั้งนี้ อัตราเงินเฟ้อเข้าสู่กรอบเป้าหมายเงินเฟ้อของ Fed 
โดยล่าสุดในเดือนสิงหาคมอัตราเงินเฟ้อพื้นฐานอยู่ที่ 2.2% ซ่ึงสนับสนุนให้  
Fed ปรับนโยบายการเงินเข้าสู่ภาวะปกติอย่างต่อเน่ือง อีไอซีมองว่า  
Fed จะปรับอัตราดอกเบี้ยข้ึนครบ 4 ครั้งในปี 2018 ส่งผลให้ดอกเบ้ีย
นโยบาย ณ สิ้นปี อยู่ในช่วง 2.25%-2.50% สำาหรับปี 2019 การเติบโตของ
เศรษฐกิจสหรัฐฯ มีแนวโน้มชะลอลงเล็กน้อยจากภาวะการเงินที่ตึงตัวขึ้น  
ประกอบกับผลจากมาตรการลดภาษีที่เริ่มส่งผลลดลง อีไอซีจึงมองว่า 
ในปี 2019 เศรษฐกิจเติบโตมีแนวโน้มขยายตัว 2.6%YOY 

ปัจจัยเสี่ยงต่อเศรษฐกิจสหรัฐฯ ในปี 2019 มี 3 ปัจจัย ได้แก่ 1) สงคราม
การคา้ระหวา่งสหรฐัฯ กบัจีนทีเ่ริม่มคีวามตงึเครยีดมากขึน้ ซึง่หากไมส่ามารถ
เจรจากันได้ ความตึงเครียดทางการค้าอาจยืดเยื้อไปตลอดถึงปี 2019  
ซึ่งเศรษฐกิจสหรัฐฯ อาจชะลอตัวลง 0.2%2 แต่ผลกระทบอาจสูงขึ้นเรื่อยๆ  
หากสงครามการค้ายังดำาเนินต่อไป 2) การเลือกตั้งกลางเทอมของสหรัฐฯ  
ในเดือนพฤศจิกายนน้ี มีความเป็นไปได้สูงท่ีพรรคเดโมแครตจะครองเสียงข้างมาก 
ในสภาผู้แทนราษฎร ซ่ึงส่งผลต่อนโยบายการค้าของประธานาธิบดีทรัมป์ 
ในอกี 2 ปขีา้งหนา้ (อา่นเพิม่เตมิไดท้ี ่BOX: การเลอืกตัง้กลางเทอมสหรฐัฯ 2018) 
และ 3) จบัตา Fed ข้ึนอตัราดอกเบีย้ในป ี2019 โดยอีไอซมีองวา่ Fed มแีนวโนม้ 
ขึ้นอัตราดอกเบี้ยได้ 3 ครั้งในปี 2019 ส่งผลให้อัตราดอกเบี้ย ณ สิ้นปี 2019  
อยู่ในช่วง 3.00%-3.25% ซ่ึงจะเร่ิมมีนัยกระทบต่อต้นทุนทางการเงิน 
ของภาคธุรกิจ และภาคครัวเรือนในระยะข้างหน้า

1 อัตราการเติบโตเทียบกับไตรมาสก่อนหน้า แบบปรับฤดูกาล และคิดเป็นอัตราการเติบโตรายปี (quarter-on-quarter, seasonally adjusted and annualized rate)
2  จากการประมาณการของ IMF, “World Economic Outlook”,  October 2018
3 เขตส่งเสริมระเบียงเศรษฐกิจพิเศษภาคตะวันออก (Eastern Economic Corridor)
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ
พื้นฐานเศรษฐกิจแข็งแกร่ง ท่ามกลางความตึงเครียดทางการค้า

ภาคครัวเรือน
อัตราการวางงานลดลงตอเนื�อง

กรอบคาต่ำสุดและสูงสุดตั้งแตป 2000

ขอมูลลาสุด

ดัชนีคาเงินดอลลารสหรัฐฯ

คาเงินดอลลารสหรัฐฯ แข็งคาตามภาวะ risk-off

ความไมแน�นอนของสงคราม
การคาระหวางสหรัฐฯ-จีน

เงินเฟอเขากรอบเปาหมาย สงสัญญาณ
ให Fed ขึ้นดอกเบี้ยได 4  ครั้งในปนี้

นโยบายปฏิรูปภาษี 2.0 ซึ่งจะขยายระยะเวลา
ลดภาษีเงินไดบุคคลธรรมดา

+3.6%YOY
(Jun-Aug18)

เศรษฐกิจสหรัฐฯ 
พื้นฐานเศรษฐกิจแข็งแกรง

ทามกลางความตึงเครียดทางการคา

คาดการณ GDP (%YOY)

+6.3%YTD
2Q2018

นักทองเที่ยวเขาไทย FDI

+1.9%YOY
(Jun-Aug18)

+7.5%YOY
(Jun-Aug18)

การเลือกตั้งกลางเทอม
ของสหรัฐฯ ใน

เดือนพฤศจิกายน

ภาคธุรกิจ

นโยบายการเงินการคลัง

ประเด็นที่ตองจับตา

ภาคธุรกิจยังคงกังวลตอสงครามการคาระหวางสหรัฐฯ-จีน

2.9 2.8 2.6

2Q2018 2018F 2019F

Export

ยอดคาปลีก

%MOM
-3.9 6.70.1

Aug

Typical

ท่ีมา: การวิเคราะหโดย EIC ณ กันยายน 2018 จากขอมูลของ Bloomberg, Federal Reserve, CEIC และ Markit
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ท่ีมาของการขยายตัวของเศรษฐกิจ (Contribution to GDP growth)
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2018 US midterm election กับนัยต่อเศรษฐกิจ
สหรัฐฯ และโลก

BOX

การเลือกต้ังกลางเทอมในสหรัฐฯ ท่ีกำาลังจะเกิดข้ึนวันท่ี 6 พฤศจิกายน 2018 ถือเป็นเหตุการณ์สำาคัญท่ีมีนัยต่อ 
การดำาเนินนโยบายของประธานาธิบดีทรัมป์อีก 2 ปีข้างหน้า เน่ืองจาก 2 ปีท่ีผ่านมาหลังการเข้ารับตำาแหน่งของ 
ประธานาธิบดีทรัมป์ มีการดำาเนินนโยบายสุดโต่งตามวาทกรรมอเมริกาต้องมาก่อน (America first) ซ่ึงสร้างความป่ันป่วนกับ 
เศรษฐกิจโลกในวงกว้าง ท้ังการนำาสหรัฐฯ ออกจากข้อตกลงหุ้นส่วนเศรษฐกิจภาคพ้ืนแปซิฟิก (TPP) ในเดือนมกราคม 2017  
การถอนข้อตกลงนิวเคลยีรอ์หิรา่นในเดอืนพฤษภาคม 2018 และการทำาสงครามการคา้กับนานาประเทศ ขณะเดยีวกนั 
ก็ออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจภายในประเทศด้วยการลดอัตราภาษี และผ่อนคลายกฎระเบียบควบคุมภาคการเงิน  
ท่ามกลางนโยบายท้ังในเชิงบวกและลบท่ีกำาลังดำาเนินอยู่ การเลือกต้ังกลางเทอมจึงเปรียบเสมือนจุดวัดผลงานของทรัมป์ 
ในช่วง 2 ปีท่ีผ่านมา

การเลือกต้ังของสหรัฐฯ แบ่งออกเป็นการเลือกต้ังฝ่ายบริหารและฝ่ายนิติบัญญัติ โดยกำาหนดให้ฝ่ายบริหารมีการเลือกต้ัง 
ประธานาธิบดีทุก 4 ปีและฝ่ายนิติบัญญัติมีการเลือกต้ังสมาชิกสภาคองเกรสทุก 2 ปี ซ่ึงประกอบด้วย การเลือกต้ัง
สมาชิกสภาผู้แทนราษฎร และการเลือกต้ังสมาชิกวุฒิสภา โดยส่วนมากการเลือกต้ังจะเกิดข้ึนภายในเดือนพฤศจิกายน 
การเลือกต้ังกลางเทอมเป็นการเลือกต้ังในช่วงระหว่างกลางของการดำารงตำาแหน่งประธานาธิบดี ซ่ึงจะมีการเลือกต้ัง 
สภาผู้แทนราษฎรท้ังหมด 435 ท่ีน่ัง มีวาระการดำารงตำาแหน่งคราวละ 2 ปี และสมาชิกวุฒิสภาท่ีหมดวาระประมาณ  
33-35 ท่ีน่ังจาก 100 ท่ีน่ัง มีวาระการดำารงตำาแหน่งคราวละ 6 ปี

2018 
US midterm election



15

ปจัจบุนัพรรครพีบัลกีนัเปน็ฝา่ยครองเสยีงข้างมากในสภาคองเกรสทัง้สองสภา โดยสภาผูแ้ทนราษฎร พรรครพีบัลกีนั 
มี 236 ที่นั่ง ส่วนพรรคเดโมแครตมี 193 ท่ีนั่งและที่นั่งว่าง 6 ที่นั่ง ขณะที่วุฒิสภา พรรครีพับลีกันมี 51 ที่นั่ง  
ส่วนพรรคเดโมแครตมี 49 ท่ีน่ัง ในการเลือกต้ังคร้ังน้ี มีสมาชิกวุฒิสภาพรรครีพับลีกันหมดวาระ 9 คน ขณะท่ีพรรคเดโมแครต 
หมดวาระ 26 คน ฉะนัน้พรรคเดโมแครตจะตอ้งรกัษาทีน่ัง่ในวฒุสิภาเดมิ 26 ทีน่ัง่และไดท้ีน่ัง่เพิม่อกี 2 ทีน่ัง่ จงึเปน็ฝา่ย
ครองเสยีงขา้งมากในวฒุสิภา ในขณะทีพ่รรครพีบัลกีนัเพยีงแคต่อ้งรกัษาทีน่ัง่เดมิ 9 ทีน่ัง่ก็สามารถครองเสยีงข้างมาก 
ในวุฒิสภาได้ต่อไป ในส่วนสภาผู้แทนราษฎร พรรคเดโมแครตจะต้องรักษาที่น่ังเดิม 193 ที่น่ัง และต้องได้ที่น่ัง 
ฝา่ยตรงขา้มเพิม่อกี 25 ทีน่ัง่ จงึจะเป็นฝา่ยครองเสยีงขา้งมากในสภาผูแ้ทน จากประวตักิารเลอืกตัง้กลางเทอมทีผ่า่นมา  
พรรคที่อยู่ฝ่ายตรงข้ามกับประธานาธิบดี (ปัจจุบัน คือ พรรคเดโมแครต) มักจะได้ที่นั่งเพิ่มขึ้นในสภาคองเกรสเสมอ
 
อีไอซีมองว่ากรณีท่ีเป็นไปได้ของผลการเลือกต้ัง และผลกระทบต่อการดำาเนินนโยบายหลังการเลือกต้ังกลางเทอม  
แบ่งออกเป็น 3 กรณี คือ

กรณีท่ี 1 – พรรคเดโมแครตข้ึนมาครองเสียงข้างมากในสภาผู้แทนราษฎร แต่พรรครีพับลีกันยังคงครองเสียงข้างมาก
ในวุฒิสภา
1) สภาคองเกรสอาจเห็นชอบและอนุมัติงบประมาณตามท่ีฝ่ายบริหารต้องการยากข้ึน หลังจากการเล่ือนเวลา 
การจัดสรรงบประมาณรายจ่ายทางการคลังปี 2019 ไปในวันท่ี 7 ธันวาคม 2018 หลังเลือกต้ังกลางเทอม (จากเดิมในวันท่ี  
1 ตุลาคม) ซ่ึงรวมถึงงบประมาณการสร้างกำาแพงชายแดนเม็กซิโกและโครงการรัฐอ่ืนๆ เม่ือพรรคเดโมแครต 
ได้ครองเสียงข้างมากในสภาผู้แทนราษฎร ทำาให้ในระยะ 2 ปีต่อจากน้ีมีแนวโน้มสูงท่ีสภาคองเกรสไม่สามารถตกลง 
งบประมาณรายจ่ายทางการคลัง และมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจหลังจากการเลือกต้ังกลางเทอมอาจออกมาน้อยลง  
และมีความเส่ียงกรณีท่ีสภาคองเกรสไม่สามารถตกลงงบประมาณกับฝ่ายบริหารได้ตามกำาหนดเวลาจนนำาไปสู่การปิดทำาการ 
ของหน่วยงานรัฐฯ (government shutdown) ในระยะต่อไปอีกด้วย อย่างไรก็ตาม อีไอซีคาดว่าสภาคองเกรส 
จะคงร่างงบประมาณสำาหรับปี 2019 และสามารถยืดระยะเวลาการตกลงการขยายงบประมาณรายจ่ายไปจนถึง 30 กันยายน 2019

2) สงครามการค้าและการใช้มาตรการกีดกันทางการค้าโดยการข้ึนภาษีนำาเข้ามีความเป็นไปได้ท่ีจะลดความรุนแรง 
ลงได้บ้าง แม้ว่าสมาชิกพรรคเดโมแครตบางส่วนมีแนวคิดสนับสนุนการดำาเนินมาตรการกีดกันทางการค้าและการลงทุน 
เพ่ือจัดระเบียบแนวคิดการทำาการค้าการลงทุนระหว่างสหรัฐฯ และจีน ท้ังยังสนับสนุนและต้องการให้เกิดการค้าท่ีเป็นธรรม 
ต่อธุรกิจและบริษัทสหรัฐฯ อย่างไรก็ดี สมาชิกพรรคเดโมแครตส่วนใหญ่ยังคงมีท่าทีไม่สนับสนุนการใช้มาตรการกีดกันทางการค้า 
อย่างสุดโต่ง และเห็นได้จากในอดีตท่ีสนับสนุนความตกลงหุ้นส่วนเศรษฐกิจภาคพ้ืนแปซิฟิก (TPP) ในช่วงประธานาธิบดี 
โอบามา ฉะน้ันหากพรรคเดโมแครตสามารถครองเสียงข้างมากในสภาผู้แทนราษฎร น่าจะก่อให้เกิดความสมดุลมากข้ึน 
ในสภาคองเกรส และอาจทำาให้ความรุนแรงของการใช้มาตรการกีดกันทางการค้ามีความหวังท่ีจะมีแนวโน้มผ่อนคลายลงได้บ้าง  
อย่างไรก็ตาม ความเส่ียงท่ีประธานาธิบดีทรัมป์จะยังคงใช้เคร่ืองมือด้านภาษี รวมถึงมาตรการท่ีไม่ใช่ภาษี อาทิ การจำากัด 
การส่งออก เป็นต้น ในการต่อรองกับประเทศคู่ค้าเพ่ือให้ได้ข้อตกลงทางการค้าจะยังคงมีอยู่ และไทยยังคงต้องจับตาผลกระทบ 
จากการดำาเนินมาตรการกีดกันทางการค้าของสหรัฐฯ ต่อไป

กรณีท่ี 2 – พรรคเดโมแครต ครองเสียงข้างมาก ท้ัง 2 สภา 
1) ฝ่ายบริหารในช่วง 2 ปีท่ีเหลือของประธานาธิบดีทรัมป์มีความสามารถในการกุมอำานาจเบ็ดเสร็จลดลง 
แม้ว่าตำาแหน่งประธานาธิบดีสหรัฐฯ มีอำานาจออกคำาส่ังพิเศษ (executive order) โดยไม่ต้องผ่านความเห็นชอบ 

เศรษฐกิจสหรัฐฯ
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ของสภาคองเกรส แตส่ภาคองเกรสสามารถแก้กฎหมายเพือ่มาแทนทีค่ำาสัง่ประธานาธบิดไีด ้(ซึง่ประธานาธบิดมีสีทิธิ
คัดคา้นกฎหมายได้เชน่กนั) ทำาให้ชว่ง 2 ปีทีเ่หลือ การออกคำาสั่งพเิศษของทรมัป์อย่างรวดเรว็เหมอืนในชว่ง 2 ปแีรก 
อาจทำาได้ยากขึ้นและฝ่ายบริหารอาจมีอุปสรรคมากขึ้นในด้านการออกนโยบายใหม่ๆ
 
2) สงครามการค้าในส่วนของการข้ึนภาษีนำาเข้าหมวดยานยนต์และชิ้นส่วนตามมาตรา 232 มีแนวโน้มลดลง  
เนื่องจากผลการเลือกตั้งท่ีพรรครีพับลีกันเสียที่น่ังส่วนใหญ่ทั้งสภาผู้แทนราษฎรและวุฒิสภา แสดงให้เห็นว่า 
แม้พรรครีพับลีกันและประธานาธิบดีทรัมป์จะมีผลงานสำาคัญในช่วง 2 ปีแรก ไม่ว่าจะเป็นการปฏิรูประบบภาษี 
ขนานใหญ่ซ่ึงทำาให้สามารถลดภาษีเงินได้นิติบุคคลและภาษีเงินได้บุคคลธรรมดาได้สำาเร็จ แต่ผลคะแนนท่ีออกมา 
ได้สะท้อนนัยว่าความนิยมของชาวอเมริกันที่มีต่อพรรครีพับลีกันลดลง หากไม่รวมถึงประเด็นทางการเมือง 
ที่ทำาให้พรรครีพับลีกันเสียคะแนนความนิยม นโยบายการข้ึนภาษีในหมวดยานยนต์และชิ้นส่วนตามมาตรา 232  
อาจทำาให้ธุรกิจยานยนต์และชิ้นส่วน รวมถึงผู้บริโภคสหรัฐฯ ได้รับผลกระทบสูง จึงมีความเป็นไปได้ที่มาตรการ 
การขึน้ภาษตีามมาตรา 232 อาจถกูพรรคเดโมแครตซึง่ครองเสยีงขา้งมากในสภาคองเกรสจำากดัอำานาจประธานาธบิดี
ในการออกมาตรการการขึ้นภาษีตามมาตรา 232 โดยเฉพาะหากเห็นว่ามีผลกระทบต่อเศรษฐกิจสหรัฐฯ มาก 
และหากประเทศคู่ค้ามีการตอบโต้ 

กรณีท่ี 3 - พรรครีพับลิกัน ยังคงครองเสียงข้างมาก ท้ัง 2 สภาเหมือนเดิม
1) การดำาเนินนโยบายไม่แตกต่างกับก่อนการเลือกต้ังกลางเทอม โดยทรัมป์ยังคงเดินหน้าทำาตามนโยบายสุดโต่ง 
ตามท่ีได้หาเสียงมาตามวาทกรรมอเมริกาต้องมาก่อน (America First) ทำาให้ความไม่แน่นอนทางนโยบาย 
การค้าระหว่างประเทศยังคงดำาเนินต่อไป อย่างไรก็ดี ในช่วง 2 ปีท่ีเหลือทรัมป์มีแนวโน้มผลักดันให้รัฐบาลลงทุน 
ในโครงสร้างพ้ืนฐานมากข้ึน โดยเฉพาะการสร้างกำาแพงบริเวณชายแดนเม็กซิโก รวมถึงการออกร่างกฎหมายต่างๆ  
จะมีความรวดเร็วและพบกับอุปสรรคน้อยกว่าสองกรณีข้างต้นเน่ืองจากพรรครีพับลีกันยังคงครองเสียงส่วนใหญ่ 
ได้ท้ังสองสภาเช่นเดิม

2) สงครามการค้ามีแนวโน้มดำาเนินต่อเน่ืองและอาจขยายวงกว้างได้ เน่ืองจากฝ่ายบริหารและฝ่ายนิติบัญญัติ 
ยังคงมีอำานาจไม่แตกต่างกับก่อนการเลือกต้ังกลางเทอม และผลการเลือกต้ังท่ีออกมายังแสดงถึงการสนับสนุนนโยบาย 
ของทรัมป์ในการทำานโยบายกีดกันทางการค้า รวมถึงนโยบายด้านอ่ืนๆ เพ่ือผลประโยชน์ของสหรัฐฯ ในช่วง 2 ปีท่ีผ่านมา  
ทำาให้ทรัมป์สามารถใช้เหตุผลในการเดินหน้าทำานโยบายการค้าแบบเดิมต่อไป ซ่ึงทำาให้ความตึงเครียดและผลกระทบ 
ต่อการค้าโลกอาจขยายตัวรุนแรงข้ึนได้ และสามารถกระทบต่อการส่งออกไทยได้ท้ังทางตรงและทางอ้อมในระยะต่อไป

อีไอซีมองว่ากรณีที่ 1 ที่พรรคเดโมแครตขึ้นมาครองเสียงข้างมากในสภาผู้แทนราษฎร แต่พรรครีพับลีกัน 
ยังคงครองเสียงข้างมากในวุฒิสภา มีความเป็นไปได้มากที่สุด หากพิจารณาจากผลสำารวจในการเลือกตั้งรอบนี้  
(ข้อมูล ณ วันท่ี 28 กันยายน 2018) พรรคเดโมเครตได้เปรียบกว่า ท้ังจากผลสำารวจการเลือกตั้งสภาคองเกรส 
ที่พรรคเดโมแครตมีคะแนนนำาพรรครีพับลีกัน(รูปที่ 1) และผลสำารวจการยอมรับตำาแหน่งประธานาธิบดีของทรัมป์ 
ที่มีสัดส่วนการไม่ยอมรับสูงกว่าการยอมรับมาโดยตลอด (รูปที่ 2) อีไอซีจึงมองว่าจากผลสำารวจดังกล่าวเป็นหนึ่งใน 
สัญญาณที่พรรคเดโมแครตเริ่มที่จะได้เสียงสนับสนุนมากขึ้น ซ่ึงจะช่วยให้พรรคเดโมแครตมีความเป็นไปได้ 
สูงที่จะพลิกกลับมาครองเสียงข้างมากในสภาผู้แทนราษฎร ในขณะที่การครองเสียงข้างมากในวุฒิสภาของ
พรรคเดโมเครตเป็นไปได้ยากกว่า ด้วยเหตุน้ี ผลการเลือกตั้งกลางเทอมของสหรัฐฯ รอบน้ีจึงมีความสำาคัญ 
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โดยเฉพาะนัยต่อการดำาเนินนโยบายกีดกันทางการค้าของสหรัฐฯ ในอีก 2 ปีข้างหน้าและส่งผลกระทบต่อโอกาส 
และระดับความรุนแรงของมาตรการกีดกันทางการค้า อย่างไรก็ตาม ไม่ว่าผลการเลือกต้ังกลางเทอมออกมาเป็นเช่นไร  
เศรษฐกิจโลกและไทยโดยเฉพาะภาคการส่งออกยังคงต้องจับตาความเส่ียงจากมาตรการกีดกันทางการค้าท่ีอาจออกมา 
เพ่ิมเติมในปี 2019 ต่อไป เน่ืองจากมีความเป็นไปได้ท่ีเศรษฐกิจและภาคการส่งออกไทยอาจได้รับผลกระทบท้ังทางตรง 
และทางอ้อมผ่านทางห่วงโซ่อุปทานโดยเฉพาะผลกระทบผ่านสงครามการค้ากับจีนซึ่งยังมีแนวโน้มยืดเยื้อต่อเนื่อง

รูปที่ 1: ผลสำารวจชาวอเมริกันให้พรรคเดโมแครตมีคะแนนนำาพรรครีพับลีกัน

รูปที่ 2: ชาวอเมริกันส่วนใหญ่ยังมีความเห็นเอียงไปทางไม่ยอมรับทรัมป์ในภาพรวม

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ RealClearPolitics

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ RealClearPolitics

ผลสำารวจการเลือกตั้งสภาคองเกรส 2018 (Generic Congressional vote)

ผลสำารวจการยอมรับประธานาธิบดีทรัมป์ (Approval ratings)

หน่วย: %

หน่วย: %
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เศรษฐกิจยูโรโซน
ขยายตัวลดลง พร้อมเผชิญความเสี่ยงจาก Brexit อิตาลีและตุรกี

4  อัตราการเติบโตเทียบกับไตรมาสก่อนหน้า (แบบปรับฤดูกาล)
5  อัตราการเปลี่ยนแปลงของค่าเงินยูโร ณ วันที่ 29 มิถุนายน 2018 เทียบกับสิ้นปี 2017 

นัยต่อเศรษฐกิจไทย
• จากการชะลอตัวของเศรษฐกิจยูโรโซน
ในคร่ึงแรกปี 2018 ประกอบกับการแข็งค่า 
ของเงนิดอลลารส์หรฐัฯ สง่ผลใหเ้งนิยโูร 
อ่อนค่า 2.9% เมื่อเทียบกับดอลลาร์
สหรัฐฯ5 อีไอซีคาดว่าในปลายปี 2018 
เงินยูโรจะทรงตัวอยู่ราว 1.17 ดอลลาร์
สหรัฐฯ ต่อยูโร จากเศรษฐกิจยูโรโซน 
คร่ึงหลังปี 2018 มีทิศทางขยายตัวดีกว่า 
คร่ึงปีแรกเล็กน้อย แต่อาจมีความเส่ียง 
ด้านผลกระทบจากสงครามการค้า
•     ใน 8 เดือนแรกของปี 2018 การส่งออกไทย 
ไปยูโรโซนขยายตัว 8.4%YOY โดยเฉพาะ 
สินค้าคอมพิวเตอร์และส่วนประกอบและ 
รถยนต์และส่วนประกอบ ท้ังน้ี การส่งออก 
ไทยไปยูโรโซนอาจไม่ได้ปรับตัวดีขึ้น
มาก จากปัจจัยความเสี่ยง Brexit และ
ตรุก ีสง่ผลกระทบตอ่ความตอ้งการภาย
ประเทศของยูโรโซนได้ในระยะต่อไป 
• มีบริษัทจากสหภาพยุโรปหลายราย
สนใจเข้าร่วมประมูลรถไฟความเร็วสูง 
เชือ่ม 3 สนามบนิ อาท ิบรษิทั TRANSDEV  
Group จากประเทศฝรัง่เศส ดำาเนนิธรุกจิ 
บริการระบบขนส่งมวลชน มีประสบการณ์ 
ด้านกิจการรถไฟในยุโรป และบริษัท  
Salini Impregio S.p.A จากประเทศ 
อติาล ีมคีวามเชีย่วชาญดา้นการกอ่สรา้ง 
โดยคาดว่าบริษัท ดังกล่าวจะนำาความ 
เชีย่วชาญเขา้มารว่มทนุกบับรษิทัเอกชน
ของไทย

เศรษฐกิจยูโรโซนเติบโตชะลอตัวลงในไตรมาส 2 ของปี 2018  
ท่ี 2.2%YOY  หรือคิดเป็นการเติบโต 0.4% QOQSA4 ซ่ึงชะลอตัวลงจาก
ไตรมาส 1 อย่างไรก็ดี พ้ืนฐานทางเศรษฐกิจยูโรโซนยังคงดี แต่ได้รับ 
ผลกระทบช่ัวคราวจากช่วงเปล่ียนผ่านไปสู่รัฐบาลใหม่ในอิตาลีและสเปน 
ทำาให้ความเช่ือม่ันภาคอุตสาหกรรมลดลง สะท้อนจากดัชนีผู้จัดการ 
ฝ่ายจัดซ้ือ PMI ลดลงมาท่ี 54.9 ในเดือนมิถุนายน ท้ังน้ี เน่ืองจากคร่ึงปีแรก
เศรษฐกิจยูโรโซนขยายตัวต่ำากว่าการคาดการณ์ อีไอซีจึงปรับประมาณการ
เศรษฐกิจปี 2018 ลงมาท่ี 2.1%YOY โดยคาดว่าในช่วงคร่ึงหลังปี 2018 มีแนวโน้ม 
ขยายตัวดีกว่าคร่ึงปีแรกเล็กน้อย จากกำาลังการผลิตของภาคอุตสาหกรรม
ท่ีอยู่ในระดับสูง และตลาดแรงงานท่ีตึงตัว ทำาให้ค่าจ้างแรงงานสูงข้ึน  
เป็นปัจจัยท่ีส่งผลให้การบริโภคภายในดีข้ึน นอกจากน้ี อัตราดอกเบ้ียท่ีต่ำายังคง 
สนับสนุนให้เกิดการบริโภคและการลงทุนภาคเอกชนไปจนถึงปลายปี 2019 

เศรษฐกิจยูโรโซนในปี 2019 ขยายตัวลดลงเข้าใกล้แนวโน้มการเติบโต
ตามศักยภาพ โดยช่วงปี 2017-2018 เศรษฐกิจยูโรโซนเติบโตท่ีอัตราสูง
กว่าศักยภาพมาโดยตลอด อย่างไรก็ตามในปี 2019 เศรษฐกิจยูโรโซนมี
ปัจจัยเส่ียงท่ีทำาให้การขยายตัวมีแนวโน้มชะลอลง จากการชะลอตัวของ 
ภาคการส่งออก โดยดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซ้ือท่ีมีทิศทางลดลงต้ังแต่ต้นปี 2018  
อย่างไรก็ดี พ้ืนฐานทางเศรษฐกิจยังคงแข็งแกร่ง จากอัตราการว่างงานท่ียังคง
ลดลงต่อเน่ืองต่ำาสุดในรอบ 8 ปี ท่ี 8.1% ในเดือนสิงหาคม และอัตราเงินเฟ้อ 
พ้ืนฐานในเดือนสิงหาคมอยู่ท่ี 2.1% จากผลของราคาน้ำามัน เข้ากรอบเป้าหมาย 
เงินเฟ้อของธนาคารกลางยุโรป (ECB) ซ่ึงจะเป็นปัจจัยสนับสนุนให้ ECB  
ยุติมาตรการการเข้าซ้ือพันธบัตร (APP) ภายในธันวาคม 2018 และข้ึนอัตราดอกเบ้ีย 
ในช่วงคร่ึงหลังปี 2019 ดังน้ัน อีไอซีคาดการณ์เศรษฐกิจยูโรโซนปี 2019  
จะขยายตัวราว 1.9% YOY

จับตาเหตุการณ์ท่ีมีความเส่ียงต่อเศรษฐกิจยูโรโซน 3 เหตุการณ์ ได้แก่  
1) การเจรจา Brexit กับสหภาพยุโรป ซ่ึงจะมีผลกระทบต่อประเทศท่ีเช่ือมโยง 
ทางการค้ากับสหราชอาณาจักรเป็นหลักหากไม่สามารถสรุปข้อตกลงกันได้  
(อ่านเพ่ิมเติมได้ใน BOX: No deal Brexit และผลกระทบ) 2) จับตา 
แผนงบประมาณการคลังปี 2019 ของอิตาลี ท่ีรัฐบาลต้องการใช้จ่ายเพ่ือกระตุ้น
เศรษฐกิจ ในขณะท่ีประเทศมีหน้ีสาธารณะสูงถึง 132% ต่อ GDP หากแผนท่ี
รัฐบาลใหม่อิตาลีเสนอ ยังคงมีการทำานโยบายขาดดุลการคลังสูงต่อเน่ือง  
จะมีความเส่ียงต่อการถูกลดอันดับเครดิตในระยะต่อไป และ 3) ความเส่ียง 
ท่ีวิกฤติตุรกีจะลุกลามสู่ยูโรโซน โดยเช่ือมโยงผ่านภาคการค้าและภาคธนาคาร
ในยูโรโซนท่ีมีการลงทุนและปล่อยสินเช่ือในตุรกี อย่างไรก็ตาม  อีไอซีมองว่า 
มีความเส่ียงท่ีลุกลามยังคงจำากัด (อ่านเพ่ิมเติมท่ี Flash: วิกฤติการเงินตุรกี  
จากความเปราะบางทางเศรษฐกิจและความขัดแย้งทางการเมือง)
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เศรษฐกิจยูโรโซน
ขยายตัวลดลง พร้อมเผชิญความเสี่ยงจาก Brexit อิตาลีและตุรกี

ภาคครัวเรือน
การบริโภคมีแนวโนมชะลอลงจากปจจัยเสี่ยงรอบดาน
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+0.9%YOY
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ความเสี่ยงจาก Brexit 
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No deal Brexit  
อนาคตของสหราอาณาจักร 
สหภาพยุโรปและโอกาส 
ของไทย

BOX

รัฐบาลสหราชอาณาจักรออกสมุดปกขาว  (white paper) 
โดยเปิดเผยรูปแบบความสัมพันธ์ใหม่กับสหภาพยุโรป (EU) 
หลัง Brexit หรือมีช่ืออย่างไม่เป็นทางการว่า “Chequers plan” 
โดยมีจุดยืนหลัก คือ ต้องการให้สหราชอาณาจักรยังคงอยู่ 
ในตลาดเดียวของสหภาพยุโรป (EU single market) แต่มีอิสระ 
ในการทำาข้อตกลงทางการค้าใหม่กับประเทศอ่ืนๆ และสามารถ 
ควบคุมการเคล่ือนย้ายพลเมืองจาก EU ได้ ซ่ึงหากมองใน 
รายละเอียดแล้ว สหราชอาณาจักรมีจุดยืนท่ีแตกต่างจาก EU  
อยู่พอสมควร เน่ืองจากตลาดเดียวของสหภาพยุโรปกำาหนดให้ 
เปิดเสรีใน 4 ปัจจัย ได้แก่ สินค้า บริการ แรงงานและเงินทุน  
แต่สหราชอาณาจักรไม่ต้องการเปิดเสรีด้านการเคล่ือนย้าย
แรงงาน ซ่ึง EU ไม่ยอมให้สหราชอาณาจักรคัดเอาเฉพาะเร่ือง 
ท่ีได้ประโยชน์ (cherry picking) ในการออกจาก EU เพราะเกรง
ว่าจะเกิดกรณีประเทศอ่ืนทำาตามอีกในอนาคต ในทางกลับกันหาก 
สหราชอาณาจักรไม่ได้ข้อตกลงท่ีพอใจอาจเลือกไม่เจรจากับ EU 
ตามท่ีนายกรัฐมนตรีเทรีซา เมย์ กล่าวไว้ว่า “No deal is better 
than bad deal” การเจรจา Brexit ระหว่างสหราชอาณาจักร 
และ EU จึงยังมีอุปสรรคติดขัดอยู่มาก นอกจากน้ี สหราชอาณาจักร 
ยังต้องเผชิญกับเสียงแตกภายในรัฐสภา โดยแบ่งออกเป็น 2 ฝ่าย  
ท้ังฝ่ายต้องการมีความสัมพันธ์ใกล้ชิดกับ EU (Soft Brexit) และ
ฝ่ายท่ีต้องการออกจาก EU อย่างส้ินเชิง (Hard Brexit) จึงมีโอกาส
ท่ีข้อตกลงจะไม่ผ่านในรัฐสภาของสหราชอาณาจักร แม้ว่าสามารถ
มีข้อตกลงกับ EU ได้ก็ตาม จากความเป็นได้ข้างต้น ประกอบกับ
เวลาในการเจรจาเหลืออยู่อีกไม่มาก ทำาให้สหราชอาณาจักรมี
ความเส่ียงท่ีจะไม่มีข้อตกลงกับ EU (No deal Brexit) เพ่ิมสูงข้ึน
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ในกรณีสหราชอาณาจักรไม่สามารถมีข้อตกลงกับสหภาพยุโรป (No deal Brexit) จะต้องสูญเสียสิทธิพิเศษ
ทางการค้าการลงทุนต่างๆ ที่เคยมีกับสหภาพยุโรป เนื่องจากการส่งออกสินค้าจากสหราชอาณาจักรไปยังประเทศ
ในสหภาพยโุรปจะตอ้งถกูเกบ็ภาษนีำาเขา้ และเผชญิกบัมาตรการกดีกนัการคา้ที่ไมใ่ช่ภาษอีืน่ๆ (non-tariff barriers) 
ภายใต้ขอ้ตกลงขององคก์ารการคา้โลก (WTO) เหมอืนกบัประเทศทีอ่ยูน่อกสหภาพยโุรป อาจทำาใหก้ารสง่ออกสนิคา้
จากสหราชอาณาจักรไปยังประเทศในสหภาพยุโรปที่มีสัดส่วนการส่งออกสูงถึง 44.3% ของมูลค่าการส่งออกสินค้า 
ต้องเสียภาษีนำาเข้ามูลค่ากว่า 7,600 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อปี ทำาให้สหราชอาณาจักรจะต้องปรับโครงสร้างธุรกิจ
ภายในประเทศคร้ังใหญ่ในสินค้าท่ีมีห่วงโซ่อุปทานเชื่อมโยงกับประเทศในสหภาพยุโรปจนอาจต้องมีการย้ายฐาน 
การผลติได ้นอกจากนี ้สหราชอาณาจกัรจะตอ้งเรง่ทำาขอ้ตกลงทางการคา้ก่อนออกจากสหภาพยโุรปอยา่งเป็นทางการ
กับประเทศคู่ค้าใหม่ทั้งหมดที่เคยได้รับประโยชน์เมื่อตอนยังเป็นสมาชิกสหภาพยุโรป แต่ปกติแล้ว การทำาข้อตกลง
ทางการคา้ตอ้งใชเ้วลานานในการเจรจากบัประเทศคูค่า้ จงึมแีนวโน้มทีก่ารเจรจาขอ้ตกลงจะไมส่ามารถแล้วเสรจ็กอ่น
วันที่สหราชอาณาจักรออกจากการเป็นสมาชิกสหภาพยุโรปอย่างเป็นทางการในวันที่ 29 มีนาคม 2019

ผลต่อเศรษฐกิจสหราชอาณาจักร: ภาคการเงินได้รับผลกระทบมากท่ีสุดจาก Brexit ซ่ึงเป็นภาคที่สำาคัญของ  
สหราชอาณาจกัร ในป ี2017 ภาคการเงนิมสีดัสว่นสงูถงึ 6.5% ของ GDP โดยมแีรงงานอยูใ่นภาคการเงนิ 1.1 ลา้นคน 
หรือคิดเป็น 3.2% ของแรงงานทั้งหมด และเสียภาษีให้รัฐบาลมูลค่ารวม 7.2 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ หรือ 11% 
ของรายรับของรัฐบาล ซ่ึงหากสหราชอาณาจักรออกจาก EU โดยไม่มีข้อตกลงใดๆ ที่เกี่ยวข้องกับภาคการเงิน  
ย่อมส่งผลให้ภาคการเงินของสหราชอาณาจักรโดยเฉพาะภาคธนาคารเข้าถึงตลาด EU ได้ยากขึ้น และมีแนวโน้ม 
ทีธ่รุกจิการเงนิสว่นใหญจ่ะยา้ยสำานกังานออกจากสหราชอาณาจกัรไปยังประเทศในสหภาพยโุรป ซ่ึงไมเ่พยีงแตส่ญูเสยี
ตำาแหนง่งานในภาคการเงินจำานวนมาก แตย่งักระทบตอ่ฐานะการคลังของรัฐบาลสหราชอาณาจกัรออ่นแอลงอกีด้วย 

เศรษฐกิจยูโรโซน
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ผลต่อเศรษฐกิจไทย: อีไอซีมองว่าผลกระทบของ No deal Brexit ต่อไทยสามารถส่งผ่านมาได้ 3 ช่องทาง คือ 
1) ผลกระทบต่อการส่งออก No deal Brexit มีแนวโน้มส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจภายในของสหราชอาณาจักร 
ทำาให้ความต้องการสินค้าภายในประเทศชะลอตัวและกดดันให้การส่งออกไทยไปสหราชอาณาจักรมีแนวโน้ม
ชะลอตัวลง โดยสินค้าส่งออกหลักไทยที่ไปยังสหราชอาณาจักร คือ รถยนต์และส่วนประกอบ และเนื้อไก่แปรรูป  
อย่างไรก็ตาม การส่งออกสินค้าไทยไปสหราชอาณาจักรมีสัดส่วนราว 1.5% ของการส่งออกไทยทั้งหมด  
ไทยจึงได้รับผลกระทบต่อการส่งออกสินค้าจำากัด นอกจากนี้ ในปัจจุบันการเจรจาข้อตกลงทางการค้าระหว่างไทย 
กับสหภาพยุโรปยังเจรจาไม่สิ้นสุด ทำาให้การค้าของไทยกับสหราชอาณาจักรไม่มีความแตกต่างระหว่างก่อนหรือ
หลัง Brexit แต่อย่างใด ในทางกลับกัน No deal Brexit กลับทำาให้ไทยมีโอกาสทำาข้อตกลงทางการค้า (FTA) 
กับสหราชอาณาจักรได้โดยตรง ซึ่งสามารถต่อรองข้อตกลงต่างๆ เพิ่มเติมแบบทวิภาคี อาทิ ลดความเข้มงวด 
ของมาตรการด้านสุขอนามัยสินค้าอาหาร ซึ่งเป็นอุปสรรคต่อการส่งออกอาหารไทยไปสหราชอาณาจักร

2) ผลกระทบต่อการท่องเที่ยว เนื่องจากนักท่องเที่ยวจากสหราชอาณาจักร เป็นกลุ่มนักท่องเที่ยวที่มีการใช้จ่าย 
ดา้นการทอ่งเทีย่วตอ่คนสงูเปน็อนัดบัตน้ๆ ราว 77,600  บาทตอ่คนตอ่ทรปิ หากสหราชอาณาจกัรออกจากสหภาพยโุรป 
แบบไม่มีข้อตกลงย่อมส่งผลกระทบต่อตลาดเงินให้ค่าเงินปอนด์อ่อนค่า ซึ่งอาจมีแนวโน้มกลับไปอ่อนค่าเหมือน 
ช่วงหลังการลงประชามติที่ค่าเงินปอนด์อ่อนค่าถึง 10% เทียบกับดอลลาร์สหรัฐฯ จนส่งผลกระทบต่อกำาลังซื้อของ 
คนอังกฤษ และอาจเป็นสาเหตุให้นักท่องเที่ยวสหราชอาณาจักรมาไทยมีแนวโน้มชะลอลงได้ อย่างไรก็ตาม  
สัดส่วนรายได้จากนักท่องเที่ยวสหราชอาณาจักรมีสัดส่วนเพียง 2.1% ของรายได้จากการท่องเที่ยวทั้งหมด  
ภาคการท่องเที่ยวไทยจึงได้รับผลกระทบค่อนข้างจำากัด
 
3) ผลกระทบตอ่การลงทนุทางตรง หลงัเหตกุารณ ์Brexit ทำาใหธ้รุกจิในสหราชอาณาจกัรใหค้วามสำาคญักบัตลาดใหม่ๆ   
รวมถึงประเทศไทยมากข้ึน หากไทยเปิดทางให้นักลงทุนต่างชาติเข้ามาทำาธุรกิจได้ง่ายข้ึน อาทิ ขยายการถือครอง
ทีด่นิเพิม่ข้ึนจากเดมิท่ีกฎหมายกำาหนดไวเ้พยีง 30 ป ีและลดขัน้ตอนการขอวซ่ีาและใบอนุญาตทำางาน อาจเปน็โอกาส
ของไทยท่ีจะไดร้บัเงนิลงทนุทางตรงจากสหราชอาณาจกัรมากข้ึน โดยเฉพาะกลุม่ภาคบรกิาร ซึง่สหราชอาณาจกัรให้
ความสำาคัญของกลุ่มธุรกิจ 4 กลุ่มหลักที่มีโอกาสขยายการลงทุนมาในไทย เนื่องจากเป็นธุรกิจที่ผู้ประกอบการไทย
มีความต้องการ อาทิ ธุรกิจด้านการศึกษา ธุรกิจด้านเทคโนโลยีสารสนเทศ เทคโนโลยีด้านการบินและอากาศยาน 
และเทคโนโลยีด้านการบริการทางการแพทย์ ซึ่งปัจจุบันการลงทุนทางตรงจากสหราชอาณาจักรมาไทยมีสัดส่วน 
3.5% ของการลงทุนทางตรงทั้งหมด
 
สหราชอาณาจักรจะต้องรีบสรุปข้อตกลงกับสหภาพยุโรปให้เร็วที่สุดก่อนจะออกจากสหภาพยุโรปอย่างเป็น
ทางการ เนือ่งจากเหลอืเวลาอกีไม่มากนกั ซึง่ผลการเจรจาทีจ่ะออกมายอ่มมผีลกระทบตอ่เศรษฐกจิกบัสองฝา่ยทัง้ 
สหราชอาณาจักรและประเทศในสหภาพยุโรปไม่มากก็น้อย แต่ไม่ว่าผลจะออกมาเป็นอย่างไร ผลกระทบต่อไทย 
ยังคงจำากัด ทั้งด้านการส่งออกและการท่องเที่ยว นอกจากนี้ เป็นโอกาสที่ทำาให้สหราชอาณาจักรหันมาสนใจทำา 
การค้าการลงทุนกับไทยมากขึ้น ไทยจึงควรมอง No deal Brexit น้ีให้เป็นโอกาสที่จะช่วยสนับสนุนความร่วมมือ
ทางการค้าการลงทุนระหว่างไทยกับสหราชอาณาจักรในระยะต่อไป
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รูปที่ 3: เหตุการณ์ Brexit กระทบให้ค่าเงินปอนด์อ่อนค่า สะท้อนความไม่เชื่อมั่นของ 
นักลงทุน

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg

ค่าเงินปอนด์เทียบดอลลาร์สหรัฐฯ

หน่วย: ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อปอนด์
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รัฐมนตรีลาออก
9 ก.ค 2018

เงินปอนดแข็งคา

เงินปอนดออนคา

เศรษฐกิจยูโรโซน
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เศรษฐกิจญี่ปุ่น
เงนิเฟ้อฟ้ืนตวัช้า พร้อมจบัตาความเสีย่งจากสงครามการค้าสหรฐัฯ 

นัยต่อเศรษฐกิจไทย

•   เงินเยนอ่อนค่าลง 0.8%YTD เทียบกับ
ดอลลาร์สหรัฐฯ ณ วันท่ี 28 กันยายน 2018 
ในระยะต่อไป เงินเยนมีทิศทางอ่อนค่า 
ลงเทียบกับดอลลาร์สหรัฐฯ เน่ืองจาก
เศรษฐกิจญ่ีปุ่นมีแนวโน้มเติบโตชะลอลง 
และ BOJ ยังมีมติคงอัตราดอกเบ้ียนโยบาย 
ในระดับต่ำ า ต่อไปในระยะข้างหน้า  
ซ่ึงสวนทางกับการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ีย
ของ Fed ทำาให้ส่วนต่างอัตราดอกเบ้ีย
ของท้ังสองประเทศย่ิงสูงข้ึน
• การส่งออกไทยไปญ่ีปุ่นขยายตัว 
17%YOY ในช่วง 8 เดือนแรกของปี 
2018 ตามการขยายตัวของผลผลิต 
ภาคอุตสาหกรรมและการส่งออกญ่ีปุ่น 
โดยสินค้าส่งออกหลักจากไทย ได้แก่ 
รถยนต์และส่วนประกอบ ไก่แปรรูป และ
เม็ดพลาสติก อย่างไรก็ดี การส่งออก
ไทยไปญ่ีปุ่นมีแนวโน้มเติบโตชะลอลงใน
ช่วงท่ีเหลือของปี และต่อเน่ืองไปจนถึง 
ปี 2019 ตามทิศทางเศรษฐกิจญ่ีปุ่นท่ีคาดว่า 
จะขยายตัวลดลง
• ในช่วงครึ่งแรกของปี 2018 การ
ลงทุนทางตรงจากญี่ปุ่นมาไทยเพิ่มขึ้น  
17.7%YTD ความเชื่อมั่นของนักธุรกิจ 
ญี่ปุ่นต่อเศรษฐกิจไทยยังดีขึ้นอย่าง
ต่อเนื่อง โดยในเดือนกรกฎาคม 2018 
องค์กรส่งเสริมการค้าต่างประเทศ
ของญี่ปุ่น (JETRO) รายงานว่าดัชนี 
ความเชื่อมั่นของนักธุรกิจญี่ปุ่นต่อ 
เศรษฐกิจไทยในครึ่งหลังของปี 2018  
อยูใ่นระดบัสงูสดุในรอบหลายป ีสะทอ้น
ว่าการลงทุนจากญี่ปุ่นจะยังมีแนวโน้ม
ขยายตัวต่อไปในปีข้างหน้า

เศรษฐกิจญ่ีปุ่นขยายตัว 3%QOQ SAAR หรือ 1.3%YOY ในไตรมาส 2 ปี 
2018 นำาโดยการส่งออกและการลงทุนภาคเอกชนในส่วนท่ีไม่ใช่ท่ีอยู่อาศัย 
ซ่ึงเติบโต 5%YOY และ 6.4%YOY ตามลำาดับ การบริโภคภาคครัวเรือน 
ซ่ึงเป็นตัวแปรสำาคัญต่อเศรษฐกิจญ่ีปุ่นยังคงขยายตัวในระดับต่ำาท่ี 0.1%YOY 
เน่ืองจากรายได้ครัวเรือนถูกกดดันจากราคาสินค้าอุปโภคบริโภคท่ีปรับตัวข้ึน  
โดยเฉพาะราคาพลังงานและอาหารสด นอกจากน้ี อัตราเงินเฟ้อยังฟ้ืนตัว 
ช้ากว่าคาดการณ์ โดยในเดือนสิงหาคม 2018 อัตราเงินเฟ้อพ้ืนฐาน
อยู่ท่ีระดับ 0.9%YOY สำาหรับปี 2018 อีไอซีคาดว่าเศรษฐกิจญ่ีปุ่นจะ
ขยายตัว 1.2%YOY ชะลอลงจากปีก่อน เน่ืองจากเศรษฐกิจในไตรมาส 3 
โดยเฉพาะการบริโภคภาคครัวเรือนและการท่องเท่ียวได้รับผลกระทบ 
จากภัยพิบัติทางธรรมชาติทั้งพายุและแผ่นดินไหวที่ค่อนข้างรุนแรง

เศรษฐกิจญ่ีปุ่นมีแนวโน้มเติบโตลดลงอยู่ท่ีระดับ 1%YOY ในปี 2019 
เน่ืองจากการบริโภคภาคครัวเรือนมีแนวโน้มเติบโตในอัตราท่ีชะลอลง  
จากรายได้หลังหักภาษีท่ีมีแนวโน้มลดลงบวกกับค่าจ้างแรงงานท่ีไม่มีแนวโน้ม
ปรับสูงข้ึนท้ังยังเร่ิมชะลอลงในช่วงปีข้างหน้า อีกท้ังแม้การปรับข้ึนภาษีบริโภค 
จาก 8% เป็น 10% ในเดือนตุลาคม 2019 อาจกระตุ้นให้การบริโภคภาคครัวเรือน 
เร่งตัวในช่วงไตรมาส 3 ของปี แต่ในการข้ึนภาษีคร้ังสุดท้ายแสดงถึง 
การหดตัวของการบริโภคท่ีลดลงหลังจากน้ัน อย่างไรก็ดี ภาคการส่งออก
ญ่ีปุ่นในปีหน้าจะยังได้ผลบวกจากข้อตกลงการค้า CPTPP และความตกลง
หุ้นส่วนเศรษฐกิจระหว่างญ่ีปุ่นและสหภาพยุโรป (Japan-EU EPA) ซ่ึงคาดว่า 
จะมีผลบังคับใช้ในช่วงต้นปี 2019 ภายใต้ Japan-EU EPA ญ่ีปุ่นจะได้
ประโยชน์จากการลดภาษีสินค้ากว่า 99% ท่ีส่งออกไปยังสหภาพยุโรป รวมถึง 
ส่วนประกอบรถยนต์ซ่ึงเป็นสินค้าส่งออกหลัก โดยมูลค่าส่งออกไปยัง
สหภาพยุโรปคิดเป็นสัดส่วน 11% ของการส่งออกญ่ีปุ่นท้ังหมดในปี 2017 

ธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BOJ) ปรับนโยบายการเงินเป็นคร้ังแรกในรอบเกือบ 2 
ปี โดยเพ่ิมความยืดหยุ่นของนโยบายเพ่ือรองรับความเส่ียงในอนาคต BOJ 
มีมติคงอัตราดอกเบ้ียระยะส้ันไว้ท่ีระดับ -0.1% แต่ขยายกรอบการเคล่ือนไหว
ของอัตราดอกเบ้ียระยะยาวซ่ึงปัจจุบันคงค่ากลางไว้ท่ีระดับใกล้เคียง 0% 
(อ่านเพ่ิมเติมท่ี Box: BOJ ปรับนโยบายรอบใหม่ มีอะไรเปล่ียนไปบ้าง?) 

จับตาความเส่ียงจากนโยบายกีดกันการค้าของสหรัฐฯ ซ่ึงจะส่งผลลบต่อ
การส่งออกญ่ีปุ่น สหรัฐฯ ยังอยู่ในระหว่างการเจรจากับญ่ีปุ่นและสอบสวน 
เพ่ือพิจารณาเก็บภาษีนำาเข้า 25% จากรถยนต์และช้ินส่วนนำาเข้า ซ่ึงหากมี 
การเรียกเก็บภาษีจริง อุตสาหกรรมยานยนต์ญ่ีปุ่นจะได้รับผลกระทบอย่างมาก
เพราะส่งออกไปยังสหรัฐฯ มากเป็นอันดับหน่ึง มีมูลค่าคิดเป็นสัดส่วน 35%  
ของการส่งออกรถยนต์และช้ินส่วนจากญ่ีปุ่นในปี 2017 
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ภาคครัวเรือน
อัตราเงินเฟอยังขยายตัวต่ำกวาคาดการณ

กรอบคาต่ำสุดและสูงสุดตั้งแตป 2000

ขอมูลลาสุด

คาเงินเยน

เงินเยนมีทิศทางออนคาหลัง BOJ คงอัตราดอกเบี้ย

นโยบายของสหรัฐฯ 
ที่จะเรียกเก็บภาษีรถยนต

และชิ้นสวนนำเขา

เพิ่มความยืดหยุนของนโยบายการเงิน 
แตยังคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายในระดับต่ำ 

ภาครัฐกำลังพิจารณามาตรการเพื�อลด
ผลกระทบจากการขึ้นภาษีบริโภคในป 2019

+4.7%YOY
(Jun-Aug18)

เศรษฐกิจญี่ปุน
เงินเฟอฟนตัวชา 

พรอมจับตาความเสี่ยงจาก
สงครามการคาสหรัฐฯ 

คาดการณ GDP (%YOY)

+17.7%YTD
(2Q2018)

นักทองเที่ยวเขาไทย FDI

+11.2%YOY
(Jun-Aug18)

+10.7%YOY
(Jun-Aug18)

การปรับขึ้นภาษีการบริโภค
จาก 8% เปน 10% ในเดือน

ตุลาคม 2019

ภาคธุรกิจ

นโยบายการเงินการคลัง

ประเด็นที่ตองจับตา

ภาคอุตสาหกรรมขยายตัวตามการสงออก

การสงออกสินคา Aug
6.6

1.2
1.0 1.0

2Q2018 2018F 2019F

Export

ยอดขายปลีก

%YOY
-9.7 11.02.7

Aug

Typical

ท่ีมา: การวิเคราะหโดย EIC ณ ตุลาคม 2018 จากขอมูลของ Bloomberg และ Trademap

Import

%YOY

หน�วย
Min Max

45.3-49.4
Typical
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BOJ ปรับนโยบายรอบใหม่ มีอะไรเปลี่ยนไปบ้าง? 

BOX

ธนาคารกลางญี่ปุ่น (BOJ) ปรับนโยบายการเงินเป็นคร้ังแรกในรอบ 2 ปี ในการประชุมเมื่อเดือน
กรกฎาคม 2018 ทำาให้นโยบายการเงินแบบผ่อนคลายที่ญี่ปุ่นใช้มาอย่างยาวนานมีความยืดหยุ่นได้มากขึ้น  
โดย BOJ ยังคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายระยะสั้นไว้ที่  -0.1% และอัตราดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาลญ่ีปุ่น 
อายุ 10 ปีไว้ที่ระดับใกล้เคียง 0% แต่ปรับแนวทางการดำาเนินนโยบายการเงินเล็กน้อยใน 2 ประเด็นหลัก คือ
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รูปที่ 4: BOJ ขยายกรอบการเคลื่อนไหวดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลญี่ปุ่นอายุ 10 ปี  
ให้กว้างขึ้น

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg

อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลญี่ปุ่นอายุ 10 ปี

หน่วย: %

 1) ขยายกรอบการเคลือ่นไหวอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลอาย ุ10 ป ีซึง่เปน็มาตรวดัอตัราดอกเบีย้ 
ระยะยาว ให้สามารถเคลื่อนไหวได้กว้างขึ้น จากเดิมในช่วง -0.1% ถึง 0.1% มาเป็น -0.2% ถึง 0.2% ซึ่งหาก 
อัตราดอกเบี้ยมีการเคลื่อนไหวเกินกว่ากรอบท่ีกำาหนด BOJ จะสามารถเข้าแทรกแซงตลาดผ่านการเข้าซื้อ 
พันธบัตรรัฐบาลได้ภายใต้วงเงินเท่าเดิมที่ 80 ล้านล้านเยนต่อปี (รูปที่ 4)

 การขยายกรอบนโยบายในคร้ังน้ีทำาให้อัตราดอกเบี้ยระยะยาวสามารถปรับตัวขึ้นลงได้มากขึ้นตาม
พื้นฐานทางเศรษฐกิจและสถานการณ์ในตลาดเงิน หมายความว่าอัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ปีหรือ
มากกว่า 10 ปีจะมีโอกาสปรับตัวได้สูงขึ้น ซึ่งตรงนี้จะเป็นผลดีกับภาคการเงินของญี่ปุ่นที่ผลกำาไรโดนกระทบ 
จากภาวะดอกเบี้ยต่ำามาเป็นเวลานาน โดยเฉพาะธุรกิจธนาคาร ประกันชีวิต และกองทุนบำาเหน็จบำานาญ
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31 กรกฎาคม 2018

BOJ ประกาศเพิ่มความ

ยืดหยุนตอการดําเนิน

นโยบายการเงนิ

21 กันยายน 2016

BOJ เร่ิมมาตรการ YCC

กรอบเดิม (±10 bps จากระดับ 0%) 

กรอบใหม (±20 bps จากระดับ 0%) 

เศรษฐกิจญี่ปุ ่น
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 2) ปรับสัดส่วนการเข้าซื้อ ETF โดย BOJ จะเข้าซื้อกองทุนหุ้น (Exchange Trade Fund: ETF) ที่เกี่ยวข้อง
กับดัชนี TOPIX (Tokyo Stock Price Index) มากขึ้น และลดการเข้าซื้อกองทุนหุ้นที่เกี่ยวข้องกับดัชนี Nikkei 225 
ด้วยวงเงินการเข้าซื้อ ETF เท่าเดิมที่ 6 ล้านล้านเยนต่อปี การเปลี่ยนแปลงสัดส่วนการซื้อ ETF ในรอบนี้มีนัยว่า BOJ 
ตอ้งการทยอยลดการแทรกแซงซึง่ถอืเปน็การบดิเบอืนกลไกตลาดในทางออ้ม ถา้เทยีบกนัแลว้ หุน้ตวัใหญ่ๆ  ใน TOPIX 
มีสภาพคล่องสูงกว่าใน Nikkei 225 ดังนั้น การเข้าซื้อกองทุนหุ้น TOPIX โดย BOJ จึงไม่ได้ทำาให้เกิดการบิดเบือน
ราคาหลักทรัพย์มากเท่ากับกองทุนหุ้นใน Nikkei 225

นอกจากปรับนโยบายการเงินแล้ว BOJ ยังประกาศสัญญาณชี้นำาล่วงหน้า (Forward Guidance) ว่าจะคงอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายในระดับต่ำาต่อไป พร้อมทั้งปรับลดคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อในช่วง 3 ปีข้างหน้า BOJ ได้ปรับ 
คาดการณ์อัตราเงินเฟ้อพื้นฐานในปีงบประมาณ 2018 ลงจาก 1.3% เป็น 1% สำาหรับปี 2019 จาก 1.8% เป็น 1.5% 
และสำาหรับปีงบประมาณ 2020 จาก 1.8% เป็น 1.6% ซึ่งยังต่ำากว่าระดับอัตราเงินเฟ้อเป้าหมายที่ 2% หมายความว่า 
BOJ ยังจำาเป็นต้องใช้นโยบายการเงินแบบผ่อนคลายต่อไปเพื่อสนับสนุนการฟื้นตัวของเงินเฟ้อ

ทำาไม BOJ ถึงเลือกปรับนโยบายในครั้งนี้?
BOJ ตัดสินใจปรับนโยบายเพราะต้องการทำาให้นโยบายการเงินมีความยั่งยืนมากขึ้น ถึงแม้ BOJ จะยังคงทิศทาง
นโยบายการเงินแบบผ่อนคลายเหมือนเดิม แต่ก็ลดการเข้าแทรกแซงตลาดเงิน และในขณะเดียวกันก็สร้าง policy 
space เพือ่รองรบัความเสีย่ง ในกรณทีีเ่ศรษฐกจิชะลอตวัแลว้ตอ้งการมาตรการกระตุน้ทางการเงนิจากธนาคารกลาง 
หนึ่งความเสี่ยงของญี่ปุ่นในระยะข้างหน้าก็คือการปรับขึ้นภาษีการบริโภคจาก 8% เป็น 10% ในเดือนตุลาคมปี 2019 
ซึ่งอาจทำาให้การบริโภคครัวเรือนซบเซา และส่งผลลบต่อการเติบโตของเศรษฐกิจญ่ีปุ่นที่มีการบริโภคภาคเอกชน 
คิดเป็นสัดส่วนสูงถึง 2 ใน 3 ของ GDP จากตัวอย่างที่ผ่านมา การปรับขึ้นภาษีการบริโภคคร้ังล่าสุดในปี 2014  
ฉดุให้การบรโิภคตกต่ำาอยา่งรุนแรง เชน่เดยีวกบัตวัเลขการเตบิโตทางเศรษฐกจิทีล่ดลงจาก 2% ในปี 2013 เหลอื 0.34%  
ในป ี2014 ดงันัน้ BOJ จงึตอ้งการทางเลอืกสำาหรบัการผอ่นคลายนโยบายการเงนิเพิม่เตมิหากเศรษฐกจิกลับมาหดตวั
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การปรับนโยบายในครั้งนี้ยังถือเป็นทางออกของ BOJ เนื่องจากนักลงทุนต่างเริ่มคาดการณ์ถึงการเปลี่ยนแปลง
นโยบายการเงินญ่ีปุ่น ท่ามกลางกระแสการเปลี่ยนทิศทางดำาเนินนโยบายการเงินของธนาคารกลางใหญ่ๆ  
อยา่งสหรฐัฯ ทีท่ยอยปรบัขึน้อตัราดอกเบีย้นโยบาย และธนาคารกลางยุโรปท่ีเร่ิมลดมาตรการผอ่นคลายทางการเงนิ  
การที่ BOJ ยังคงยืนยันนโยบายการเงินแบบเดิมซึ่งสวนทางกับธนาคารกลางใหญ่ๆ ในโลก จึงกลายเป็นประเด็น
อ่อนไหวสำาหรับนักลงทุน ทำาให้ตลาดเงินเกิดความผันผวนทุกครั้งที่มีการคาดการณ์ว่า BOJ อาจมีการเปลี่ยนแปลง
นโยบาย ซึง่สำาหรบักรณนีี ้BOJ แกป้ญัหาโดยประกาศวา่จะยังคงอัตราดอกเบีย้นโยบายระดบัต่ำาตอ่ไปในระยะขา้งหนา้  
รวมทั้งปรับลดคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อจนถึงปีงบประมาณ 2020 ส่งสัญญาณว่า BOJ จะยังคงนโยบายการเงิน 
แบบผ่อนคลายต่อไปอย่างน้อยจนถึงปี 2021

การปรับนโยบายของ BOJ ส่งผลอะไรกับไทยบ้าง?
โดยรวมแลว้ การปรบันโยบายของ BOJ ไมไ่ดส่้งผลทางตรงกบัไทย แตอ่าจมผีลกระทบทางออ้มผา่นการออ่นคา่ของ
เงนิเยน การที ่BOJ ตดัสนิใจคงดอกเบีย้นโยบายในระดบัต่ำาน้ันสวนทางกบันโยบายการเงินของสหรฐัฯ ทีเ่ตรียมปรบั 
อัตราดอกเบี้ยนโยบายอีก 1 ครั้งในปีนี้ และยังสวนทางกับธนาคารแห่งประเทศไทยที่คาดว่าจะเริ่มปรับขึ้น 
อัตราดอกเบี้ยนโยบายในปี 2019 ทำาให้เงินเยนมีทิศทางอ่อนค่าลง และอาจส่งผลลบต่อจำานวนนักท่องเที่ยวญี่ปุ่น 
 รวมถงึชาวญ่ีปุน่ทีเ่ขา้มาอาศยัในไทยแบบระยะยาว (long stay) โดย ณ วนัที ่31 กรกฎาคม เงนิเยนออ่นคา่ลง 0.7%YTD 
แตะที่ระดับ 111.86 เยนต่อดอลลาร์สหรัฐฯ และอ่อนค่าลง 1%YTD แตะที่ระดับ 3.37 เยนต่อบาทไทย อย่างไรก็ดี  
เงินเยนยังถูกมองว่าเป็นสกุลเงินปลอดภัย (safe haven) สำาหรับนักลงทุน เงินเยนจึงอาจพลิกกลับมาแข็งค่าขึ้นได้ 
หากเกิดสถานการณ์ความไม่แน่นอนข้ึนในเศรษฐกิจโลก ซ่ึงจะทำาให้ตลาดการเงินเกิดภาวะปิดรับความเสี่ยง  
(risk off) ไม่ว่าจะเป็นสงครามการค้า ท่าทีของเกาหลีเหนือ หรือแม้กระทั่งความกังวลในวิกฤตค่าเงินกลุ่มประเทศ
ตลาดเกิดใหม่ เป็นต้น

เศรษฐกิจญี่ปุ ่น
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เศรษฐกิจจีนคร่ึงแรกของปี 2018 ขยายตัว 6.8%YOY แต่มีแนวโน้มชะลอตัว 
ในคร่ึงปีหลัง นโยบายปฏิรูปโครงสร้างเศรษฐกิจภายในประเทศประกอบกับมาตรการ
ควบคุมธนาคารเงาและการจำากัดการก่อหน้ีท่ีดำาเนินมาอย่างต่อเน่ือง ส่งผลให้ตัวเลข
สำาคัญทางเศรษฐกิจชะลอตัวลง โดยใน 7 เดือนแรก การลงทุนและภาคการผลิต
ขยายตัวต่ำาท่ี 5.5%YOY และ 6.6%YOY ตามลำาดับ เช่นเดียวกับการบริโภคภายใน
ซ่ึงยอดค้าปลีกเพ่ิมข้ึนเพียง 8.8%YOY ลดลงจากค่าเฉล่ียในช่วง 10 ปีก่อนท่ีโตเกิน  
10%YOY อย่างไรก็ดี การส่งออกยังคงโตได้ดีท่ี 13.3%YOY จากการเร่งส่งออก 
ไปยังสหรัฐฯ ท่ีเพ่ิมข้ึนถึง 13.8%YOY ก่อนมาตรการภาษีนำาเข้าของสหรัฐฯ มีผลบังคับใช้  

อไีอซคีงประมาณการการเตบิโตของเศรษฐกจิจีนท่ี 6.6% ในป ี2018 และชะลอตัว 
เลก็นอ้ยท่ี 6.4% ในป ี2019 ขับเคล่ือนโดยการพัฒนาอุตสาหกรรมแห่งอนาคตภายใต้ 
นโยบาย Made in China 2025 โดยในคร่ึงแรกของปี 2018 การผลิตรถยนต์ไฟฟ้า 
โต 88%YOY การผลิตหุ่นยนต์อุตสาหกรรมขยายตัว 24%YOY และยอดค้าปลีก
ออนไลน์เพ่ิมข้ึน 30%YOY นอกจากน้ี รัฐบาลยังคงออกมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ
อย่างต่อเน่ือง เช่น การลดภาษีธุรกิจท่ีลงทุนในการวิจัยและพัฒนาและการส่งเสริม
การลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐานของรัฐบาลท้องถ่ินมูลค่าราว 2 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 

นโยบายการเงินจีนเริ่มผ่อนคลายมากข้ึนเพื่อรักษาระดับการเติบโต 
ของเศรษฐกิจและเสถียรภาพภาคการเงิน การเพ่ิมสภาพคล่องใน 
ภาคธนาคารโดยมุ่งเน้นส่งเสริมการปล่อยกู้ ให้แก่ SME สะท้อนทิศทาง
นโยบายการเงินของ PBOC ท่ีผ่อนคลายข้ึนเพื่อรับมือเศรษฐกิจภายใน 
ที่เริ่มชะลอตัวและผลกระทบจากสงครามการค้ากับสหรัฐฯ ขณะเดียวกัน 
PBOC ยังคงคุมเข้มการขยายตัวของสินเชื่อสำาหรับรัฐวิสาหกิจและธนาคารเงา  
นอกจากนี้ PBOC ยังประกาศให้ธนาคารพาณิชย์ตั้งกันสำารองเพิ่มขึ้นเป็น 20% 
สำาหรับการซื้อขายเงินตราต่างประเทศและนำา Counter-Cyclical Factor6 กลับ
มาใช้อีกครั้ง เพื่อพยุงค่าเงินหยวนและชะลอภาวะเงินทุนไหลออก 

สงครามการคา้สหรฐัฯ – จีนทีท่วคีวามรนุแรงขึน้เริม่สง่ผลกระทบตอ่เศรษฐกจิ
และภาคการเงินจนี ภายหลงัสหรฐัฯ ประกาศเกบ็ภาษนีำาเขา้สินคา้จากจนี 10% 
มลูคา่ 2 แสนล้านดอลลารส์หรฐัฯ ในวันที ่24 กนัยายน 2018 จนีประกาศตอบโต้
ทันทีด้วยมาตรการภาษีนำาเข้า 5-10% สินค้าสหรัฐฯ มูลค่า 6 หมื่นล้านดอลลาร์
สหรัฐฯ 5,207 รายการ ไดแ้ก ่สนิคา้เกษตร ยานยนต ์และพลงังาน ทัง้น้ี รายการ
สนิคา้ทีม่สีดัสว่นการนำาเขา้จากสหรฐัฯ นอ้ยจะถกูเกบ็ภาษใีนอตัราทีส่งูกวา่สนิคา้
ที่มีสัดส่วนการนำาเข้าจากสหรัฐฯ สูง  การยกระดับความรุนแรงของสงคราม
การค้าสหรัฐฯ-จีนทำาให้ภาคการผลิตและส่งออกในจีนมีแนวโน้มชะลอตัว  
โดยเฉพาะสินค้าเทคโนโลยีขั้นสูงตามนโยบาย Made in China 2025 ที่สหรัฐฯ 
มุ่งเป้าโจมตี ทั้งยังเป็นแรงกดดันให้เงินหยวนอ่อนค่าต่อเนื่องและอาจกระทบ
ความเชื่อมั่นและการเติบโตทางเศรษฐกิจในระยะต่อไป

เศรษฐกิจจีน
ส่งสัญญาณชะลอตวัจากการปรบัโครงสร้างภายในและสงครามการค้า

นัยต่อเศรษฐกิจไทย
• เงินหยวนอ่อนค่า 6%YTD ต่อเน่ืองใน
คร่ึงหลังของปี 2018 โดยมีมูลค่า 6.9 
หยวนต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ณ วันท่ี 28 
กันยายน 2018 จากเศรษฐกิจภายใน
ประเทศท่ีเร่ิมชะลอตัวลง ประกอบกับ 
การตอบโต้มาตรการกีดกันทางการค้า
ระหว่างสหรัฐฯ และจีน อีไอซีคาดว่า
หยวนอาจแตะมูลค่า 7 หยวนต่อดอลลาร์
สหรัฐฯ ณ ส้ินปี 2018 หากสงครามการค้า 
สหรัฐฯ-จีนทวีความรุนแรงข้ึน
• การส่งออกของไทยไปจีนใน 8 เดือนแรก 
ของปี 2018 ขยายตัว 6.25%YOY นำาโดย 
หมวดสินค้าเม็ดพลาสติก เคมีภัณฑ์  
คอมพิวเตอร์และอุปกรณ์และแผงวงจร 
ไฟฟ้า ผลไม้ และยางและผลิตภัณฑ์
ยาง ขณะท่ีการนำาเข้าสินค้าจากจีน 
เพ่ิมสูงถึง 14.82%YOY นำาโดยสินค้า
หมวดเคร่ืองจักรกลและเคร่ืองจักรไฟฟ้า 
เคมีภัณฑ์ คอมพิวเตอร์และอุปกรณ์ ท้ังน้ี 
สินค้าไทยในห่วงโซ่อุปทานจีนในหมวด 
ยางและผลิตภัณฑ์ยาง เม็ดพลาสติก 
และไม้มีแนวโน้มได้รับผลกระทบใน 
ระยะต่อไป 
• การลงทุนโดยตรงจากจีนในไทยใน 
คร่ึงแรกของปี 2018 เพ่ิมข้ึนถึง 17.3%YTD  
จากการลงทุนในอุตสาหกรรมการผลิต 
ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ การซ่อมบำารุง 
ยานยนต์ และอสังหาริมทรัพย์ ผลกระทบ 
จากสงครามการค้าสหรัฐฯ-จีน อาจทำาให้
จีนย้ายฐานการผลิตมาท่ีไทยมากข้ึน  
โดยเฉพาะในอุตสาหกรรมการผลิตสินค้า
ในหมวด E&E ท่ีโดนสหรัฐฯ พุ่งเป้าโจมตี 

6  คือหนึ่งใน 3 ปัจจัยการกำาหนดค่ากลางเงินหยวนรายวัน (CNY fixing) โดยอีก 2 ปัจจัยได้แก่ ราคาปิด CNY/USD ในวันก่อนหน้า และการเคลื่อนไหวดัชนีค่าเงินดอลลาร์
สหรัฐฯ (DXY) ข้ามคืน ซึ่ง Counter Cyclical Factor ที่ทางการจีนไม่เปิดเผยสูตรการคำานวณจะทำางานในทิศทางตรงกันข้ามกับอีก 2 ปัจจัย เพื่อลดการเก็งทิศทางค่าเงิน
หยวนทางเดียว  

(อ่านเพิ่มเติมที่ Flash: สงครามการค้าระอุ สหรัฐฯ 
เก็บภาษีนำาเข้าจีนเพิ่ม 2 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ)
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ภาคครัวเรือน
การบริโภคครัวเรือนชะลอตัวลง

กรอบคาต่ำสุดและสูงสุดตั้งแตป 2000

คาเงินหยวน

เงินหยวนออนคาตอหลังสงครามการคากับสหรัฐฯ ไรวี่แววยุติ

การปรับโครงสรางภายในประเทศ 
และการควบคุมการกอหน้ี

สงเสริมการลงทุนโครสรางพื้นฐาน
ของรัฐบาลทองถิ่น

การเพิ่มสภาพคลองในภาคธนาคาร 
เนนปลอยกู SMEs

+0.5%YOY
(Jun-Aug18)

เศรษฐกิจจีน
สงสัญญาณชะลอตัว

จากการปรับโครงสรางภายใน
และสงครามการคา

คาดการณ GDP (%YOY)

+17.3%YTD
(2Q2018)

นักทองเที่ยวเขาไทย FDI

+5.6%YOY
(Jun-Aug18)

+12.0%YOY
(Jun-Aug18)

เงินหยวนออนคาจาก
สงครามการคากับสหรัฐฯ 
และความเชื�อม่ันนักลงทุน

ภาคธุรกิจ

นโยบายการเงินการคลัง

ประเด็นที่ตองจับตา

อัตราการวางงาน

ความสัมพันธกับไทย

Typical

การผลิตและการลงทุนขยายตัวต่ำ

การสงออก

6.66.7
6.4

  2Q2018 2019F

Export

ท่ีมา: การวิเคราะหโดย EIC ณ กรกฎาคม 2018 จากขอมูลของ Bloomberg และ CEIC

Import

%

%YOY
51.7-26.7

4.3

Typical

YOY

ขอมูลลาสุด

หน�วย
Min Max

Typical
Percentile 25-75

ดัชนีผูจัดการฝาย
จัดซ้ือภาคการผลิต

Index
38.8 59.2

Typical

Sep
50.8

Jun
3.83

การลงทุนใน
สินทรัพยถาวร

%YOY
53.0

Typical

5.3
Aug

ทิศทางในชวง
ที่เหลือของป ทรงตัวดีขึ้น แยลง

2018F

Aug
9.8

หยวนตอดอลลารสหรัฐฯ
ยอดคาปลีก ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม และการลงทุนในสินทรัพยถาวร

ตัวเลขสำคัญทางเศรษฐกิจเร่ิมชะลอตัว

ความเชื�อมั่น
ผูบริโภค

Index
97.0

124

119.7
Jul

Typical

%YOY
4.3 23.3ยอดคาปลีก

Typical

9.0
Aug

ยอดคาปลีก

การลงทุนในสินทรัพยถาวร (แกนขวา)
ผลผลิตภาคอุตสาหกรรม

เงินหยวนออนคา
เงินหยวนแข็งคา

ภาษีนำเขา 25% สินคาจีนมูลคา 1.6 หมื�นลานดอลลารสหรัฐฯและจีนประกาศใช Counter Cyclical Factor

ภาษีนำเขา 25% สินคาจีนมูลคา
3.4 หมื�นลานดอลลารสหรัฐฯ

สหรัฐฯ ขูขึ้นภาษีนำเขา 25% สินคาจีนมูลคา
2 แสนลานดอลลารสหรัฐฯและจีนประกาศตั้งกันสำรอง

RRR 20% สำหรับการซื้อขายเงินตราตางประเทศ
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มุมมองเศรษฐกิจโลกภมูภิาคหลกั ป ี2019

เศรษฐกิจสหรัฐฯ 
อไีอซมีองวา่เศรษฐกิจสหรฐัฯ จะยงัคงมกีารเตบิโตโดดเดน่จากการบริโภคภาคเอกชนซึง่ไดแ้รงสง่จาก
ตลาดแรงงานทีย่งัมแีนวโนม้แขง็แกรง่ คา่แรงฟืน้ตวัตอ่เนือ่งและอตัราการวา่งงานทีม่แีนวโนม้ลด
ต่ำาเปน็ประวตักิารณ ์ในขณะทีอ่ตัราเงินเฟ้อเขา้กรอบ 2% ตามประมาณการของ Fed และยังได้อานิสงส์
ชว่งปลายของมาตรการลดภาษทีีย่งัสง่ผลบวกต่อการลงทนุของภาคธรุกจิและการใชจ้า่ยภาคครัวเรอืน
แม้จะเริ่มส่งผลน้อยลงเมื่อเทียบกับปี 2018 ก็ตาม ด้านคณะรัฐบาลของประธานาธิบดีทรัมป์หลังการ
เลอืกตัง้กลางเทอมจะยงัคงเดินหน้าการทำานโยบายเพือ่เน้นผลประโยชนข์องสหรฐัฯ เปน็หลกัต่อเนือ่ง  
ซ่ึงผลของแนวนโยบาย America First จะมีทั้งส่วนที่ส่งผลดีและส่งผลเสียต่อเศรษฐกิจสหรัฐฯ  
และโลกในช่วงต่อไป โดยในด้านนโยบายที่ส่งผลดีนั้น มาตรการการใช้จ่ายเพื่อก่อสร้างและปรับปรุง
โครงสร้างพื้นฐานของสหรัฐฯ เป็นที่คาดการณ์ว่าจะเริ่มมีความเด่นชัดและมีรายละเอียดมากข้ึน 
เพราะเป็นสิ่งท่ีทรัมป์เคยใช้หาเสียงในช่วงปลายปี 2016 ซึ่งหากมาตรการกระตุ้นทางการคลัง 
และรา่งกฎหมายเพือ่การเบกิจา่ยสามารถสมัฤทธิผ์ลโดยไมถ่กูยบัยัง้หรอืพบอปุสรรคจนเกดิความลา่ชา้
ในสภาคองเกรส นโยบายการคลงัเหลา่น้ีจะชว่ยเสรมิศกัยภาพการขยายตวัทางเศรษฐกจิได ้ในอกีดา้น 
มาตรการกีดกันทางการค้าอาจมีความรุนแรงขึ้นโดยเฉพาะต่อจีน ซึ่งหากประเทศคู่ค้าอื่นๆ รวมทั้งจีน 
มกีารตอบโตส้หรฐัฯ จนก่อใหเ้กดิสงครามการค้าเตม็รปูแบบ จะสามารถสง่ผลกระทบตอ่การคา้สหรฐัฯ 
โดยเฉพาะในอตุสาหกรรมยานยนตแ์ละชิน้สว่น รวมถงึการคา้ในสนิคา้ข้ันกลางซึง่จะสง่ผลใหเ้ศรษฐกิจ
สหรัฐฯ และการค้าโลกเร่ิมชะลอตัวได้เน่ืองจากต้นทุนการผลิตและส่งออกสูงขึ้นหากไม่มีฝ่ายใดยอม
ประนีประนอม ดังนั้น สรุปประเด็นที่ต้องจับตาสำาหรับเศรษฐกิจสหรัฐฯ คือ ที่นั่งของพรรครีพับรีกัน 
ในสภาผูแ้ทนราษฎรและวฒุสิภาหลงัการเลอืกตัง้กลางเทอม ซึง่จะสง่ผลตอ่ความสามารถในการออกรา่ง 
กฎหมายและแนวการดำาเนนินโยบายของทรมัป์โดยเฉพาะนโยบายกดีกนัทางการคา้ในอกี 2 ปีขา้งหนา้ 
รวมถึงการปรับประมาณการการขึ้นดอกเบี้ยของ Fed และความเสี่ยงการเกิด inverted yield curve 
ของตลาดดอกเบี้ยพันธบัตรสหรัฐฯ (อ่านเพิ่มเติมได้ที่ Flash: Fed ขึ้นดอกเบี้ยตามคาดท่ามกลาง
สงครามการค้าและความเสี่ยง Inverted Yield Curve)

เศรษฐกิจยูโรโซน
อีไอซีมองว่าเศรษฐกิจยูโรโซนจะเริ่มขยายตัวในอัตราที่ชะลอลงแต่ในภาพรวมยังคงอยู่ในเกณฑ์ดี 
เนือ่งจากอตัราการวา่งงานยงัมแีนวโนม้ลดลงตอ่เนือ่ง และนโยบายการเงนิยงัผอ่นคลายและดอกเบ้ีย
นโยบายของ ECB ยงัไมม่แีนวโนม้ถูกปรบัขึน้ในชว่งครึง่แรกของป ี2019 สง่ผลใหก้ารลงทนุภาคเอกชน
และการบรโิภคภาคครวัเรอืนยังมแีนวโน้มสนับสนุนการเตบิโตทางเศรษฐกจิควบคูก่บัภาวะการสง่ออก
ทีย่งัคงขยายตวัตอ่ได ้แมค้วามเสีย่งจะเริม่เพ่ิมขึน้จากมาตรการกดีกนัทางการค้าจากสหรฐัฯ โดยเฉพาะ
มาตรการภาษนีำาเข้ายานยนตส์หรฐัฯ ทีจ่ะเรยีกเกบ็จากสหภาพยโุรป ซึง่จะสามารถสง่ผลกระทบรุนแรง
ตอ่ประเทศผูส้ง่ออกหลกัอย่างเยอรมนไีด ้นอกจากนี ้ความเสีย่งจากวกิฤตเิศรษฐกจิทีเ่กดิขึน้ในตุรกแีละ
ความเชื่อมโยงโดยเฉพาะภาคการค้าและภาคธนาคารกับกลุ่มประเทศหลักในเขตยูโรโซนทั้งเยอรมนี 
ฝรั่งเศส และอิตาลีจะเป็นปัจจัยที่ต้องเฝ้าระวังหากผลกระทบขยายวงมากขึ้น ในอีกด้าน ความเสี่ยง
ของการถกูลดอนัดบัเครดติของรฐับาลอติาลยีงัไมห่มดไปหากรฐับาลอติาลยีงัไมส่ามารถลดการขาดดลุ 
ทางการคลังได้อย่างเหมาะสม อีกทั้งข้อสรุปของ Brexit และผลการเจรจาความสัมพันธ์ระหว่าง 
สหภาพยโุรปและสหราชอาณาจกัร จะส่งผลกระทบอยา่งมนัียสำาคญัตอ่ภาคบรกิาร รวมถงึแนวโน้มการคา้ 
การลงทุนของเศรษฐกิจยูโรโซนได้หากทั้งสองฝ่ายไม่สามารถบรรลุข้อตกลงใดๆ ซึ่งอาจทำาให้เกิด 
การชะงักงันของการค้าการลงทุนชั่วคราวในภูมิภาคได้
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เศรษฐกจิญ่ีปุน่ 
อีไอซีมองว่าเศรษฐกิจญี่ปุ่นจะขยายตัวในอัตราที่ชะลอลง แต่ยังอยู่บนพื้นฐานของภาพรวมเศรษฐกิจ 
ทีแ่ขง็แกรง่จากการฟืน้ตวัของตลาดแรงงาน และเน้นการเติบโตโดยอุปสงค์ภายในประเทศจากการลงทุน 
ของภาครัฐและภาคเอกชนในช่วงสุดท้ายก่อนโตเกียวโอลิมปิกเกมในปี 2020 ขณะท่ีแรงส่งจากการขยายตัว
ของภาคการส่งออกจะมีแนวโน้มชะลอลง นอกจากน้ี การบริโภคภาคเอกชนจะมีแนวโน้มเร่งตัวในช่วงคร่ึงปีแรก 
จนถึงช่วงการเร่งใช้จ่ายก่อนการข้ึนภาษี sales tax ในเดือนตุลาคม ซ่ึงจะเป็นแรงกระตุ้นอุปสงค์ 
ภายในประเทศท่ีสำาคัญ  อย่างไรก็ดี หลังการข้ึน sales tax อาจส่งผลให้เศรษฐกิจญ่ีปุ่นในไตรมาสสุดท้ายชะลอตัว 
ลงได้ โดยเฉพาะการบริโภคภาคครัวเรือนจากการเร่งการใช้จ่ายก่อนการข้ึนภาษี นอกจากน้ี แนวโน้ม 
การคงเป้าหมายดอกเบ้ียต่ำาท้ังในระยะส้ันและระยาวของ BOJ จะยังคงเป็นแรงสนับสนุนการฟ้ืนตัวทาง
เศรษฐกิจต่อเน่ือง และญ่ีปุ่นจะเป็นเพียงประเทศเดียวในกลุ่ม G3 ท่ียังคงมีการอัดฉัดสภาพคล่อง (QQE) 
ผ่านการซ้ือสินทรัพย์ท้ังพันธบัตรรัฐบาลและกองทุนหุ้นในตลาดหลักทรัพย์ ซ่ึงทำาให้ภาวะการเงินยังมีแนวโน้ม 
ผ่อนคลายต่อเน่ือง และความเข้มงวดทางนโยบายจะไม่เกิดก่อนเดือนตุลาคมเพ่ือสนับสนุนการขยายตัว
ทางเศรษฐกิจ สำาหรับความเส่ียงสำาคัญท่ีต้องจับตา คือ ประเด็นภาษีนำาเข้ายานยนต์ของสหรัฐฯ เน่ืองจาก
อุตสาหกรรมยานยนต์และช้ินส่วนเป็นสัดส่วนสำาคัญของภาคการส่งออกของญ่ีปุ่น หากสหรัฐฯ เก็บภาษีนำาเข้า 
ในส่วนน้ีโดยท่ีญ่ีปุ่นไม่สามารถมีข้อตกลงใดๆ เพ่ือบรรเทาความเสียหายจะสามารถส่งผลกระทบรุนแรงต่อ 
ภาคการส่งออกญ่ีปุ่นอย่างมีนัยสำาคัญ และในส่วนของการข้ึนภาษี sales tax น้ันนับเป็นความเส่ียงภายใน
ประเทศท่ีสำาคัญ เน่ืองจากการข้ึนภาษี sales tax ในปี 2014 ท่ีผ่านมาส่งผลกระทบต่อการบริโภคภาคเอกชน 
ค่อนข้างรุนแรงหลังจากน้ัน ซ่ึงจะทำาให้การฟ้ืนตัวทางเศรษฐกิจและเงินเฟ้อในระยะต่อไปพบความท้าทายมากย่ิงข้ึน 

เศรษฐกิจจีน
อไีอซมีองวา่เศรษฐกจิจนีจะคอ่ยๆชะลอลงตอ่เนือ่งจากปก่ีอน แต่จะเนน้การเตบิโตทีมี่คณุภาพมากขึน้ 
โดยสร้างความแข็งแกร่งจากภาคการบริโภคครัวเรือน และทยอยลดการพึ่งพาการค้าพร้อมลดหนี้ 
ภาคธุรกิจในจังหวะที่เหมาะสม ทางการจีนมีแนวโน้มกลับมาใช้นโยบายการกระตุ้นเศรษฐกิจ 
ทั้งนโยบายการเงินและการคลังมากขึ้นหากความเสี่ยงจากสงครามการค้ากับสหรัฐฯ ขยายตัว  
อย่างไรก็ดี รัฐบาลจีนจะต้องเผชิญกับความท้าทายสำาคัญในการดำาเนินนโยบายทั้งเศรษฐกิจในประเทศ 
และต่างประเทศ โดยภายในประเทศ PBOC มีแนวโน้มผ่อนคลายนโยบายการเงินเพิ่มเติม โดยลด 
อัตราส่วนเงินทุนสำารองของธนาคารพาณิชย์ (RRR) และขยายช่องทางการเพิ่มสภาพคล่อง 
ผ่านโครงการเงินกู้ระยะต่างๆ เช่น standing lending facility (SLF) และ medium-term lending  
facility (MLF) เพื่อกระตุ้นธนาคารพาณิชย์ ให้เพ่ิมการปล่อยสินเช่ือและช่วยสร้างเสถียรภาพ 
ในตลาดการเงิน รวมถึงนโยบายการคลังที่ช่วยสนับสนุนเฉพาะจุดเช่น การลดภาษีและส่งเสริมความ
สามารถการแข่งขันของธุรกิจ แต่ในขณะเดียวกันก็ต้องพยายามลดหนี้ (deleveraging) ที่สั่งสม 
มานาน ซึ่งความพยายามในการลดหน้ีย่อมส่งผลให้เกิดการลดกำาลังการผลิตและการควบรวมกิจการ  
ซึ่งจะส่งผลต่อการจ้างงานบางส่วนโดยเฉพาะในอุตสาหกรรมหนักเดิม เช่น เหล็ก การก่อสร้าง เป็นต้น  
ในสว่นของภาคตา่งประเทศ สงครามการคา้กบัสหรฐัฯ ยงัคงมแีนวโนม้ยดืเยือ้และสง่ผลกระทบตอ่เนือ่งจาก 
การชะลอตัวของการส่งออก โดยเฉพาะในหมวดสินค้าท่ีสหรัฐฯ มีการเก็บภาษีไปแล้ว เช่น หมวดอุปกรณ์ส่ือสาร  
มือถือ ชิ้นส่วนคอมพิวเตอร์ เป็นต้น ในขณะเดียวกัน จีนก็ต้องรักษาเสถียรภาพด้านค่าเงินพร้อมกันด้วย  
ดังนั้น ประเด็นสำาคัญของเศรษฐกิจจีนที่ต้องเฝ้าระวัง คือ สงครามการค้ากับสหรัฐฯ ที่ยังคงถูกเพ่งเล็ง 
เป็นการเฉพาะในอุตสาหกรรมอนาคตภายใต้นโยบาย “Made in China 2025” หากสงครามการค้า 
ขยายความรุนแรง ในภาพรวมฝ่ายจีนจะได้รับผลกระทบรุนแรงกว่าเน่ืองจากมีการเกินดุลการค้า 
กับสหรัฐฯ และหลายหมวดสินค้ายังพ่ึงพาการส่งออกไปยังสหรัฐฯ ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อการเติบโต 
ทางเศรษฐกิจของจีนในระยะข้างหน้า และสุดท้าย ประเด็นการอ่อนค่าของเงินหยวนและปริมาณเงินทุนสำารอง 
ระหว่างประเทศ ซ่ึงหากมีการอ่อนค่ามากเกินไป และ/หรือเงินทุนสำารองระหว่างประเทศลดลงเร็วเกิน
ความเสี่ยงต่อการนำามาตรการควบคุมเงินทุนไหลออกมาใช้จะเพิ่มสูงขึ้น

ภาพรวมเศรษฐกิจโลก
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เศรษฐกิจอาเซียน 4
ขยายตัวได้ดีในระยะข้างหน้า ท่ามกลางความ
ผันผวนสถานการณ์การค้าและการเงินโลก 

เศรษฐกิจอาเซียน 4 ชะลอตัวลงในไตรมาส 2 ปี 2018 จากปัจจัยภายในประเทศ ภาคการผลิตและบริการใน

เศรษฐกิจอาเซียน 4 ชะลอตัวลง ประกอบกับการดำาเนินนโยบายการคลังท่ีรัดกุมข้ึนโดยเฉพาะในมาเลเซียและฟิลิปปินส์  

ส่งผลให้เศรษฐกิจในไตรมาส 2 ของมาเลเซีย ฟิลิปปินส์ และสิงคโปร์ ขยายตัวเพียง 4.5%YOY 6.0%YOY และ 

3.9%YOY ตามลำาดับ ซ่ึงต่ำากว่าประมาณการของแต่ละประเทศ ขณะท่ีอินโดนีเซียเป็นเพียงประเทศเดียวท่ีเศรษฐกิจ

เร่งตัวในไตรมาสท่ี 2 ท่ี 5.27%YOY จากนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจและการเร่งลงทุนของภาครัฐท่ีทำาให้การบริโภค 

ภาคเอกชนฟ้ืนตัว และแม้จะมีความไม่แน่นอนในสถานการณ์การค้าโลกในคร่ึงแรกของปี 2018 ภาคการส่งออกของ

มาเลเซีย อินโดนีเซีย และสิงคโปร์ยังคงเติบโตได้ดีเกิน 10%YOY ขณะท่ีการส่งออกของฟิลิปปินส์หดตัว อย่างไรก็ตาม 

ฟิลิปปินส์และอินโดนีเซียประสบกับการขาดดุลการค้าและดุลบัญชีเดินสะพัดต่อเน่ืองจากความต้องการสินค้านำาเข้าสูง  

ในด้านนโยบายการเงิน ธนาคารกลางฟิลิปปินส์และอินโดนีเซียปรับอัตราดอกเบ้ียนโยบายข้ึนอีกในเดือนกันยายนตาม 

การข้ึนดอกเบ้ียนโยบายของ Fed เพ่ือรักษาเสถียรภาพภาคการเงินภายในประเทศและชะลอการไหลออกของเงินทุน 

อีไอซีมองว่าเศรษฐกิจอาเซียน 4 ยังคงขยายตัวได้ดีในช่วงท่ีเหลือของปี 2018 และต่อเน่ืองในปี 2019 โดยมีการ

ลงทุนของภาครัฐและการบริโภคภาคเอกชนเป็นปัจจัยขับเคล่ือนการเติบโตทางเศรษฐกิจสำาคัญ การลงทุนโครงสร้าง

พ้ืนฐานของรัฐบาลเศรษฐกิจอาเซียน 4 จะเร่งตัวในคร่ึงหลังของปี 2018 และจะสนับสนุนกิจกรรมทางเศรษฐกิจได้ต่อไป 

ในระยะข้างหน้า เช่น โครงการ Build Build Build ของฟิลิปปินส์ท่ีเน้นการพัฒนาโครงสร้างพ้ืนฐานด้านคมนาคมและ 

เขตอุตสาหกรรม ประกอบกับการดำาเนินนโยบายส่งเสริมการลงทุนจะกระตุ้นการเติบโตของภาคธุรกิจและเพ่ิมการจ้างงาน 

ในประเทศ ทิศทางเศรษฐกิจอาเซียน 4 ท่ียังคงมีแนวโน้มขยายตัวได้ดีส่งผลให้การบริโภคภาคเอกชนเพ่ิมข้ึน สะท้อน

ความเช่ือม่ันผู้บริโภคท่ีปรับตัวสูงข้ึน โดยเฉพาะอย่างย่ิงในตลาดผู้บริโภคขนาดใหญ่ของอินโดนีเซียและมาเลเซีย  

ความตึงเครียดสงครามการค้าสหรัฐฯ-จีน การปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารกลางสหรัฐฯ และความผันผวน

ของภาวะการเงินของตลาดเกิดใหม่ยังคงเป็นความเส่ียงต่อการเติบโตของเศรษฐกิจอาเซียน สงครามการค้าสหรัฐฯ-จีนท่ี

ทวีความรุนแรงข้ึนในคร่ึงหลังของปี 2018 อาจส่งผลกระทบโดยตรงต่อภาคการส่งออกของเศรษฐกิจอาเซียน 4 โดยเฉพาะ

อย่างย่ิงมาเลเซียและสิงคโปร์ซ่ึงเป็นผู้ส่งออกหลักสินค้าวัตถุดิบและสินค้าข้ันกลางให้แก่จีน โดยเฉพาะในหมวดอิเล็กทรอนิกส์ 

(E&E) ในขณะเดียวกัน การปรับข้ึนดอกเบ้ียนโยบายของสหรัฐฯ ได้สร้างแรงกดดันให้สกุลเงินของเศรษฐกิจอาเซียน 4  

อ่อนค่าลง ทำาให้เงินรูเปียห์อินโดนีเซียและเปโซฟิลิปปินส์อ่อนค่าลงถึง 10.3%YTD และ 8.6%YTD ตามลำาดับ ณ วันท่ี 28 

กันยายน 2018 และยังก่อให้เกิดภาวะเงินทุนไหลออกจากอินโดนีเซียและฟิลิปปินส์อีกด้วย นอกจากน้ี แม้เศรษฐกิจอาเซียน 

4 จะมีความเช่ือมโยงต่ำากับเศรษฐกิจ EM อ่ืนท่ีประสบปัญหาอยู่ในขณะน้ี เช่น อาร์เจนตินาและตุรกี แต่วิกฤติการเงินในตุรกีท่ี

เร่ิมข้ึนต้ังแต่ช่วงต้นเดือนสิงหาคมอาจส่งผ่านผลกระทบทางอ้อมมายังตลาดเกิดใหม่อย่างเศรษฐกิจอาเซียน 4 ได้ในระยะข้าง

หน้า ผ่านความเช่ือม่ันของนักลงทุนในตลาดการเงินและการส่งออก นโยบายการคลังของประเทศอาเซียน 4 จึงมุ่งไปท่ีการ 

กระตุ้นเศรษฐกิจภายในประเทศ ในขณะท่ี นโยบายการเงินเน้นการรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจและตลาดการเงิน
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ภาพรวมเศรษฐกิจอาเซียน 4

เศรษฐกิจอาเซียน 4 ไตรมาส 2 ปี 2018 ชะลอ
ตัวจากปัจจัยภายในประเทศ

การส่งออกกลับมาขยายตัวในไตรมาสที่ 2 ท่ามกลาง
ความไม่แน่นอนสถานการณ์การค้าโลก

อัตราเงินเฟ้อฟิลิปปินส์เร่งตัวขึ้นอย่างต่อเนื่อง ใน
ขณะที่เงินเฟ้อมาเลเซียชะลอลง

การชะลอตัวของภาคการผลิตเป็นปัจจัยหนึ่งที่ฉุดการ
เติบโตของเศรษฐกิจอาเซียน 4 ในไตรมาส 2

การบริโภคภาคเอกชนมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น โดยเฉพาะใน
อินโดนีเซียและมาเลเซีย

ค่าเงินรูเปียห์อินโดนีเซียและเปโซฟิลิปปินส์อ่อนค่า
รุนแรงจากการขึ้นดอกเบี้ยนโยบายของ Fed 

อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ

อัตราการเติบโตของภาคส่งออก

อัตราเงินเฟ้อทั่วไป ทิศทางการเคลื่อนไหวของค่าเงินกลุ่มประเทศอาเซียน 4
เทียบกับดอลลาร์สหรัฐฯ

อัตราการเติบโตของภาคการผลิต 

ยอดขายรถยนต์

%YOY

 %YOY

%YOY

%YOY

% YOY

ดัชนี ม.ค. 2015 = 100

ที่มา:การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ IMF, CEIC และ Bloomberg
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เศรษฐกิจอินโดนีเซีย
แนวโน้มเติบโตดี แต่ยังมีความเสี่ยงด้านเสถียรภาพภายนอก

นัยต่อเศรษฐกิจไทย

•  การแขง็คา่ของดอลลารส์หรฐัฯ ภาวะ 
เงินทุนไหลออกและความกังวลต่อ
สินทรัพย์ในตลาดเกิดใหม่ท่ีมีต้นตอ 
มาจากวิกฤตในตุรกีและอาร์เจนตินา  
ส่งผลให้เงินรูเปียห์อ่อนค่าถึง 10.3%YTD 
อยู่ท่ี 14,903 รูเปียห์ต่อดอลลาร์สหรัฐฯ  
ณ วันท่ี 28 กันยายน 2018 อีไอซีมอง
ว่าเงินรูเปียห์มีแนวโน้มอ่อนค่าในช่วงท่ี
เหลือของปี 2018 ตามทิศทางการข้ึน
ดอกเบ้ียนโยบายของ Fed และแนวโน้ม 
การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดเพิ่มสูงขึ้น  
• การส่งออกของไทยไปยังอินโดนีเซีย
ใน 8 เดือนแรกของปี 2018 ขยายตัว
สูงท่ี 14.7%YOY เช่นเดียวกับการนำาเข้า 
ท่ีเติบโต 15.9%YOY โดยมีสินค้าส่งออก- 
นำาเข้าหลักอยู่ในหมวดสินค้าประเภท 
เดียวกัน ได้แก่ รถยนต์ อุปกรณ์และ 
ส่วนประกอบ เคมีภัณฑ์ และเคร่ืองจักร
และส่วนประกอบ ท้ังน้ี ไทยและอินโดนีเซีย
เป็นศูนย์กลางการผลิตรถยนต์ของภูมิภาค 
ทำาให้การส่งออก-นำาเข้าสินค้าท่ีเก่ียวข้อง
กับรถยนต์ของท้ังสองประเทศมีแนวโน้ม
เติบโตได้ดีตามเศรษฐกิจของภูมิภาค
•การลงทุนโดยตรงจากไทยไปยัง 
อินโดนีเซียคิดเป็นสัดส่วนเพียง 2%  
ของการลงทุนไทยในต่างประเทศในปี  
2017 โดยในครึ่งแรกของปี 2018  
หดตัว 13%YTD แต่การลงทุนในภาค 
อุตสาหกรรมและภาคการเงินยังคง 
เติบโตได้ดีอย่างไรก็ตามตลาดผู้บริโภค 
ขนาดใหญ่ของอินโดนีเซียยังคงเป็น 
โอกาสสำาหรบันกัธรุกจิไทย โดยเฉพาะใน 
สนิคา้อปุโภคบรโิภค อเิลก็ทรอนกิสแ์ละ 
ชิ้นส่วนยานยนต์
 

เศรษฐกิจอินโดนีเซียในไตรมาส 2 ปี 2018 ขยายตัวสูงท่ีสุดในรอบ 5 ปี 
ท่ี 5.3%YOY ด้วยปัจจัยภายในประเทศ โดยการบริโภคภาคครัวเรือนซ่ึงมี
สัดส่วนเกินกว่าคร่ึงของ GDP เร่งตัว 5.2%YOY การใช้จ่ายของภาครัฐเพ่ิมข้ึน
ราว 5.3%YOY จากการเร่งเบิกจ่ายเงินกองทุนหมู่บ้านเพ่ือลดปัญหาความยากจน 
และการลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐาน และการลงทุนภาคเอกชนท่ีขยายตัว 5.87%YOY  
อย่างไรก็ตาม อินโดนีเซียประสบปัญหาขาดดุลการค้าต้ังแต่ต้นปี โดยใน 8 เดือนแรก 
ของปี 2018 การนำาเข้าขยายตัวถึง 24.5%YOY ซ่ึงสูงกว่าการส่งออกท่ีขยายตัว 
เพียง 10.4%YOY การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดท่ีเพ่ิมข้ึนเป็น 2.3% ของ GDP  
ในไตรมาสท่ี 2 ของปี 2018 และภาวะเงินทุนไหลออกกดดันให้ค่าเงินรูเปียห์อ่อนค่า 
ต่อเน่ือง ดังน้ัน ธนาคารกลางอินโดนีเซียจึงปรับดอกเบ้ียนโยบายข้ึนถึง 5 คร้ัง
ต้ังแต่เดือนพฤษภาคม โดยปัจจุบันอยู่ท่ี 5.75% เพ่ือรักษาเสถียรภาพของค่าเงิน 

การฟ้ืนตัวของเศรษฐกิจภายในประเทศจะเป็นปัจจัยสนับสนุนการเติบโต 
ท่ีสำาคัญในระยะข้างหน้า อีไอซีคาดว่าเศรษฐกิจอินโดนีเซียจะขยายตัว 5.1%  
ในปี 2018 และปี 2019 ขับเคล่ือนด้วยการบริโภคภายในประเทศท่ีแข็งแกร่ง 
ตามความเช่ือม่ันผู้บริโภคท่ีเพ่ิมข้ึนและอัตราการว่างงานต่ำาสุดท่ี 5.13% การใช้จ่าย 
ของภาครัฐจะเร่งตัวภายใต้กรอบขาดดุลการคลังไม่เกิน 3% ของ GDP  
จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจในช่วงก่อนการเลือกต้ังประธานาธิบดี
เดือนเมษายน 2019 นำาโดยการเบิกจ่ายมาตรการช่วยเหลือทางสังคม  
การช่วยเหลือผู้ประสบภัยแผ่นดินไหวและการลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐาน และ
การลงทุนภาคเอกชนก็มีแนวโน้มโตต่อเน่ือง อย่างไรก็ตาม ธนาคารกลาง 
อินโดนีเซียอาจพิจารณาปรับข้ึนดอกเบ้ียนโยบายอีกคร้ังในปีน้ี เพ่ือยับย้ัง 
ภาวะเงินทุนไหลออกและรักษาเสถียรภาพค่าเงินรูเปียห์ ซ่ึงอัตราดอกเบ้ีย 
ในขณะน้ียังคงค่อนข้างต่ำาเม่ือเทียบกับค่าเฉล่ียในอดีต ทำาให้มีแนวโน้มยังไม่ 
ส่งผลกระทบต่อการบริโภคและการลงทุนในปีหน้ามากนัก

ความเส่ียงของอินโดนีเซียมาจากความเปราะบางด้านเสถียรภาพภายนอก 
ซ่ึงอาจได้รับผลกระทบจากปัจจัย 2 ประการ  คือ 1) สงครามการค้าสหรัฐฯ-จีน 
ท่ีเข้มข้นข้ึนอาจส่งผลกระทบทางอ้อมต่อการส่งออกวัตถุดิบและสินค้าข้ันกลาง 
ของอินโดนีเซียไปยังจีนและสหรัฐฯ ซ่ึงเป็นตลาดส่งออกสำาคัญ ส่งผลให้ 
ดุลการค้าขาดดุลเพ่ิมข้ึน และ 2) การข้ึนดอกเบ้ียนโยบายของ Fed  
และความกังวลในกลุ่มประเทศ EM ซ่ึงมีต้นกำาเนิดมาจากวิกฤตค่าเงินใน
ตุรกีและอาร์เจนตินา เป็นปัจจัยกดดันให้เงินทุนไหลออกจากอินโดนีเซีย 
โดยเฉพาะในตลาดพันธบัตรซ่ึงมีสัดส่วนการถือครองพันธบัตรโดยชาวต่างชาติ 
สูงถึงราว 40% ส่งผลให้เงินรูเปียห์ยังมีความเส่ียงอ่อนค่าต่อเน่ือง ซ่ึงอาจ 
ทำาให้ดุลบัญชีเดินสะพัดของอินโดนีเซียมีแนวโน้มขาดดุลสูงข้ึนในอนาคต 
จากปริมาณการส่งออกท่ีมีแนวโน้มลดลง ในขณะท่ีปริมาณการนำาเข้าสินค้าทุน 
เร่งตัวประกอบกับมูลค่าการนำาเข้าท่ีเพ่ิมข้ึนจากเงินรูเปียห์อ่อนค่ารุนแรง 
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เศรษฐกิจอินโดนีเซีย
แนวโน้มเติบโตดี แต่ยังมีความเสี่ยงด้านเสถียรภาพภายนอก

ภาคครัวเรือน
การบริโภคขยายตัวไดดี และอัตราวางงานต่ำสุด

กรอบคาต่ำสุดและสูงสุดตั้งแตป 2000

คาเงินรูเปยหอินโดนีเซียตอดอลลารสหรัฐฯ และดัชนีคาเงินเอเชีย
เงินรูเปยหอินโดนีเซียออนคาจากความเปราะบางทางเศรษฐกิจ

ทิศทางในชวง
ที่เหลือของป

เงินรูเปยหออนคารุนแรงจาก
การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดที่เพิ่มขึ้น

และภาวะเงินทุนไหลออก

รัฐบาลเพิ่มการใชจายของภาครัฐและ
การลงทุนในโครงสรางพื้นฐาน

ธนาคารกลางอินโดนีเซียมีแนวโนมปรับขึ้น
ดอกเบี้ยนโยบายอีกในป 2018 และ 2019

+15.8%YOY
(Jun-Aug18)

เศรษฐกิจอินโดนีเซีย
แนวโนมเติบโตดี แตยังมี

ความเสี่ยงดานเสถียรภาพ
ภายนอก

คาดการณ GDP (%YOY)

-13%YTD
(2Q2018)

นักทองเที่ยวเขาไทย TDI

+16.7%YOY
(Jun-Aug18)

+17.3%YOY
(Jun-Aug18)

ภาคธุรกิจ

นโยบายการเงินการคลัง

ประเด็นที่ตองจับตา

การนำเขาสินคาเพื�อการลงทุนขยายตัวไดดี

5.1
5.3

5.1

2Q2018 2019F

Export

ท่ีมา: การวิเคราะหโดย EIC ณ กรกฎาคม 2018 จากขอมูลของ Bloomberg , CEIC
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Index
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Typical

4.15
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Jul
11.19

Typical
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เมษายน 2019

2018F

อัตราการวางงาน

ความเชื�อมั่นผูบริโภค

ยอดคาปลีก
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เศรษฐกิจซีแอลเอมวี
เติบโตดีต่อเนื่อง แม้เวียดนามอาจมีความเสี่ยง

จากสงครามการค้า

เศรษฐกจิกลุม่ประเทศซแีอลเอมวจีะยงัคงขยายตวัสงูทีร่ะดบั 6-7% ในปี 2018 และ 2019 โดยมกีารสง่ออกและการลงทนุ
จากตา่งประเทศเปน็แรงสนบัสนนุหลกั ในป ี2017 มลูคา่การลงทนุทางตรงจากตา่งประเทศ (FDI) ในกลุม่ซแีอลเอมวขียายตวั 
21%YOY นำาโดยการลงทนุจากประเทศเอเชยีอยา่งจนี เกาหลใีต ้ญ่ีปุน่ และสงิคโปร ์ซึง่คดิเปน็สดัสว่นสงูถงึ 63% ของ FDI ทัง้หมด 
อย่างไรก็ดี ความเสี่ยงสำาคัญสำาหรับกลุ่มประเทศซีแอลเอ็มวีคือการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดอย่างต่อเนื่อง ขณะที่ทุนสำารอง
ระหว่างประเทศอยู่ในระดับค่อนข้างต่ำา ทั้งนี้ ค่าเงินกลุ่มประเทศซีแอลเอมวีมีทิศทางอ่อนค่าลงตั้งแต่ต้นปีตามการแข็งค่า
ของเงนิดอลลารส์หรฐัฯ แตอ่อ่นค่าในระดบัต่ำากวา่คา่เงนิประเทศเอเชยีอืน่ๆ เนือ่งจากอยูภ่ายใตก้ารควบคมุจากธนาคารกลาง 

ในปี 2018 ภาครัฐของกลุ่มซีแอลเอมวีได้ออกมาตรการสนับสนุนภาคธุรกิจ รวมทั้งผ่อนคลายข้อกฎหมายต่างๆ  
อย่างต่อเนื่อง เพ่ือส่งเสริมการลงทุนในประเทศซึ่งเป็นแรงสนับสนุนหลักต่อเศรษฐกิจ ตัวอย่างเช่น สิทธิพิเศษสำาหรับ 
การลงทุนในเขตเศรษฐกิจพิเศษลาว การเปิดให้ชาวต่างชาติสามารถลงทุนในภาคค้าส่งปลีกในเมียนมา การออกประกาศ
สร้างความชัดเจนเกี่ยวกับการลงทุนด้านโลจิสติกส์ของชาวต่างชาติในเวียดนาม และการเปิดอนุสัญญาภาษีซ้อน (Double 
Tax Agreement: DTA) ระหว่างกัมพูชากับประเทศคู่ค้า เป็นต้น ทั้งน้ี DTA จะช่วยลดภาระการเก็บภาษีซ้ำาซ้อนระหว่าง
ประเทศ โดยภาษทีีเ่รยีกเกบ็จากประเทศหนึง่ไปแลว้ สามารถนำามายืน่ขอยกเวน้หรอืขอลดหยอ่นภาษใีนอกีประเทศได ้ปัจจบุนั  
ไทยม ีDTA กับกลุม่ประเทศซแีอลเอมวทีัง้ 4 ประเทศ โดย DTA ระหวา่งไทย-กมัพชูาเพิง่มผีลบงัคบัใช้ไปเมือ่วนัที ่1 มกราคม 2018 

ภาวะเศรษฐกิจที่ปรับตัวดีข้ึนต่อเนื่องทำาให้กลุ่มประเทศซีแอลเอมวีเริ่มปรับขึ้นค่าแรงขั้นต่ำาตั้งแต่ช่วงต้นปี 2018  
ค่าแรงขั้นต่ำาสำาหรับแรงงานกัมพูชาในอุตสาหกรรมเครื่องนุ่งห่มและรองเท้าปรับขึ้นเป็น 170 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อเดือน  
สำาหรบัแรงงานในลาวและเมียนมาปรบัข้ึนเปน็ 132 และ 79 ดอลลารส์หรฐัฯ ตอ่เดอืน ตามลำาดบั สำาหรบัแรงงานภาคเอกชน 
ในเวียดนามอยู่ที่ระหว่าง 119-171 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อเดือน การปรับขึ้นค่าแรงขั้นต่ำาสะท้อนถึงต้นทุนในการดำาเนินธุรกิจ 
ที่สูงขึ้น อย่างไรก็ดี ค่าแรงในกลุ่มประเทศซีแอลเอมวียังถือว่าอยู่ในระดับต่ำาเม่ือเทียบกับไทยและประเทศอาเซียนอื่นๆ  
ซึ่งเฉลี่ยอยู่ที่ราว 164-236 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อเดือน

สงครามการคา้ระหวา่งสหรฐัฯ และจนีอาจสง่ผลทัง้ทางบวกและทางลบตอ่เศรษฐกิจซแีอลเอมว ีมาตรการตอบโตข้องจนี 
ที่เรียกเก็บภาษีสินค้าเกษตรจากสหรัฐฯ อาจทำาให้จีนหันมานำาเข้าสินค้าเกษตรจากประเทศซีแอลเอมวีแทน เช่น เส้นใยฝ้าย
ซึง่เปน็สนิคา้สง่ออกสำาคญัของเมยีนมา และผลติภณัฑ์ถัว่จากเวยีดนาม เปน็ตน้ ในทางกลบักนั มาตรการเก็บภาษขีองสหรฐัฯ 
ต่อสินค้าจีนจะส่งผลลบทางอ้อมต่อเวียดนาม เนื่องจากเวียดนามส่งออกสินค้าขั้นกลางไปยังจีนเป็นหลัก เช่น ส่วนประกอบ
เครื่องจักร และอุปกรณ์เครื่องมือสื่อสาร เป็นต้น ซึ่งเป็นสินค้าที่จีนนำาไปประกอบเพื่อส่งออกต่อไปยังสหรัฐฯ โดยในปี 2017 
เวยีดนามสง่ออกสนิคา้ในหมวดดงักลา่วไปจนีคดิเปน็สดัสว่นสงูถงึ 45% ของการสง่ออกเวยีดนามไปจนี และ 7% ของการสง่ออก 
เวียดนามทัง้หมด ในขณะเดยีวกนั การสง่ออกของกมัพชูา ลาว และเมยีนมาไปยงัจนีจะไมไ่ดร้บัผลกระทบมากนกัจากการเกบ็ภาษ ี
ของสหรัฐฯ เพราะสินค้าส่งออกหลักส่วนใหญ่เป็นเคร่ืองนุ่งห่ม รองเท้า แร่ธาตุ และก๊าซธรรมชาติ นอกจากน้ี กัมพูชา 
และเมียนมายังได้รับ GSP (Generalized System of Preferences) หรือสิทธิพิเศษทางภาษีจากสหรัฐฯ เป็นทุนเดิมอยู่แล้ว  
ดังนั้น การส่งออกของทั้งสองประเทศไปยังสหรัฐฯ จึงไม่น่าได้รับผลกระทบแม้สหรัฐฯ จะประกาศเรียกเก็บภาษีเพิ่มเติม
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ภาพรวมเศรษฐกิจซีแอลเอ็มวี

เศรษฐกิจซีแอลเอมวียังขยายตัวสูงต่อเนื่อง
ในปี 2018-2019

การขาดดุลการค้าอย่างต่อเนื่องเป็นความเสี่ยง
หลักของเศรษฐกิจกลุ่มซีแอลเอมวี โดยเฉพาะลาว

เวียดนามอาจได้รับผลกระทบทางอ้อมจากการ
เก็บภาษีนำาเข้าสินค้าจีนของสหรัฐฯ เนื่องจาก
สินค้าส่งออกหลักไปจีนคือสินค้าขั้นกลาง 
ซึ่งจีนนำาไปประกอบเพื่อส่งออกไปสหรัฐฯ

การลงทุนโดยตรงจากต่างชาติเติบโตต่อเนื่อง 
และเป็นแรงสนับสนุนหลักของเศรษฐกิจซีแอลเอมวี

ค่าจ้างขั้นตำ่าในกลุ่มซีแอลเอมวียังตำ่ากว่าประเทศอื่นๆ 
ในกลุ่มอาเซียน

ค่าเงินกลุ่มประเทศซีแอลเอมวีเคลื่อนไหวภายใต้
การควบคุมโดยธนาคารกลาง และมีแนวโน้มอ่อนค่าลง
จากการขาดดุลการค้า

อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ

สัดส่วนดุลการค้าต่อ GDP

การส่งออกของเวียดนามไปยังจีนในปี 2017

การลงทุนโดยตรงจากต่างชาติ

ค่าจ้างขั้นต่ำาต่อเดือนในกลุ่มประเทศอาเซียน

ทิศทางการเคลื่อนไหวของค่าเงินกลุ่มประเทศซีแอลเอมวี
เทียบกับเงินดอลลาร์สหรัฐฯ

%YOY

% ของ GDP

% ของการส่งออกเวียดนามไปจีนทั้งหมด

ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ     

ดอลลาร์สหรัฐฯ

ดัชนี ม.ค. 2015 = 100

ที่มา:การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ IMF, CEIC, Bloomberg, World Bank, สำานักงานสถิติเวียดนาม 
และกรมศุลกากรเวียดนาม
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เศรษฐกิจลาว
เตบิโตบนความเสีย่งจากการขาดดลุการค้าและการคลงัอย่างต่อเน่ือง

นัยต่อเศรษฐกิจไทย

เศรษฐกิจลาวชะลอลงเล็กน้อยในปี 2017 อยู่ท่ีระดับ 6.9%YOY จากประมาณการ 
โดย IMF ด้วยการขยายตัวของภาคอุตสาหกรรมและภาคบริการ โดยเฉพาะ 
การผลิตไฟฟ้า การก่อสร้าง และการค้าส่งค้าปลีก สำาหรับปี 2018 คาดว่า
เศรษฐกิจลาวจะยังเติบโตท่ีระดับ 6.8%YOY โดยทางการลาวได้ผลักดันภาค
การท่องเท่ียวให้เป็นหน่ึงตัวขับเคล่ือนหลักของเศรษฐกิจ ผ่านแคมเปญ
ส่งเสริมการท่องเท่ียว Visit Laos Year 2018 ซ่ึงมีเป้าหมายสร้างรายได้
จากการท่องเท่ียว 9 ร้อยล้านดอลลาร์สหรัฐฯ หรือเพ่ิมข้ึน 18%YOY ในปีน้ี 

การเติบโตทางเศรษฐกิจของลาวจะเร่งตัวข้ึนเล็กน้อยท่ี 7%YOY ในปี 2019 
จากประมาณการของ IMF ด้วยแรงสนับสนุนจากการส่งออกพลังงานไฟฟ้า 
โดยลาวมีแผนเปิดทำาการเข่ือนผลิตไฟฟ้าอีก 7 แห่งในปีหน้า คาดว่าจะ 
เพ่ิมกำาลังการผลิตไฟฟ้าอีกราว 2,446 MW โดยไฟฟ้าส่วนใหญ่ท่ีผลิตได้จะ 
ส่งออกมายังประเทศไทย นอกจากน้ี การลงทุนจากจีนจะเป็นอีกแรงส่ง
สำาคัญต่อเศรษฐกิจลาว โดยในปี 2017 การลงทุนทางตรงจากจีนขยายตัวถึง 
85%YOY จากโครงการโรงไฟฟ้า และโครงการก่อสร้างรถไฟความเร็วสูงลาว-จีน  
ซ่ึงคาดว่าจะเปิดทำาการในปี 2021

อย่างไรก็ดี ความเส่ียงหลักต่อเศรษฐกิจลาวคือการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด 
และการขาดดุลการคลังอย่างต่อเน่ือง ในปี 2017 ลาวขาดดุลบัญชีเดินสะพัด
คิดเป็นสัดส่วน -12% ของ GDP และยังมีแนวโน้มขาดดุลต่อไปในระยะข้างหน้า 
สร้างแรงกดดันต่อเงินกีบให้อ่อนค่าลง ขณะท่ีระดับทุนสำารองระหว่างประเทศ
อยู่ในระดับต่ำา นอกจากน้ี รายได้ภาครัฐท่ียังเพ่ิมข้ึนไม่ทันรายจ่ายทำาให้รัฐบาล
ลาวเผชิญปัญหาขาดดุลการคลังอย่างต่อเน่ือง ส่งผลลบต่อระดับหน้ีสาธารณะ
ท่ีสูงราว 61% ของ GDP ในปี 2017 ซ่ึงเกินกว่าคร่ึงเป็นหน้ีสกุลเงินต่างประเทศ  
ทำาให้เศรษฐกิจลาวอาจเผชิญความเส่ียงในกรณีท่ีเงินกีบอ่อนค่าลงอย่างฉับพลัน  
แม้จะมีรายได้บางส่วนในรูปสกุลเงินต่างประเทศจากการส่งออกก็ตาม

การขาดดุลการคลังต่อเน่ืองทำาให้รัฐบาลลาวพยายามหาช่องทางสร้างรายได้ 
ใหม่ๆ เช่น การส่งเสริมภาคการท่องเท่ียว และสนับสนุนการลงทุน 
ภายในประเทศผ่านการพัฒนาสภาพแวดล้อมทางธุรกิจ ในเดือน
สิงหาคม 2018 ทางการลาวได้ประกาศยกเว้นภาษีเพ่ิมเติมสำาหรับนักลงทุน 
ในเขตเศรษฐกจิพเิศษ (SEZ) โดยยกเวน้ภาษกีำาไรเปน็เวลา 8 หรอื 16 ปีตามพ้ืนที ่
การลงทุน สำาหรับผู้ลงทุนในภาคการผลิตสินค้าอุตสาหกรรม การท่องเท่ียว  
การบริการ ด้านสุขภาพ การศึกษา และภาคอสังหาริมทรัพย์ ท้ังยังยกเว้น 
ภาษีมูลค่าเพ่ิมสำาหรับผู้ลงทุนพัฒนาเขตเศรษฐกิจพิเศษในส่วนของ 
การก่อสร้างถนน ระบบไฟฟ้า การประปาและการระบายน้ำา ปัจจุบัน ลาวมี 
เขตเศรษฐกิจพิเศษท้ังหมด 12 แห่งในพ้ืนท่ี 7 จังหวัด และมีจำานวนบริษัท 
ผู้ลงทุนราว 377 ราย สร้างมูลค่าลงทุนรวม 8 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ

• เงนิกบีออ่นคา่ลง 3.24%YTD เทยีบกบั
ดอลลาร์สหรัฐฯ ณ วันที่ 28 กันยายน 
2018 แนวโน้มการอ่อนค่าของเงินกีบ 
อย่างต่อเนื่องในอนาคตอาจสร้าง 
แรงกดดันต่อการควบคุมค่าเงินของ 
ธนาคารกลางลาว (BOL) ซึ่งปัจจุบัน
กำาหนดกรอบการเคลื่อนไหวของเงิน
กีบไม่เกิน 5% รวมทั้งยอดหนี้สาธารณะ 
ทีส่งูและสว่นใหญเ่ปน็หนีส้นิในสกลุเงนิ
ต่างประเทศในรูปดอลลาร์สหรัฐฯ 
• มูลค่าการค้าระหว่างไทยและลาว
ขยายตัว 14.2%YOY ในช่วง 8 เดือน
แรกของปี 2018 และมีแนวโน้มเติบโต
ต่อเนื่องในช่วงที่เหลือของปี 2018  
และ 2019 ตามการขยายตัวของ
เศรษฐกิจลาว รวมถึงการเปิดด่าน 
การคา้ชายแดนใหม่ๆ  ลา่สดุ ทางการไทย 
เตรียมยกระดับจุดผ่อนปรนการค้า 
บ้ านฮวก จั งหวัดพะเยา  ใ ห้เ ป็น
ด่านการค้าชายแดนถาวร คาดว่าจะ 
ช่วยเพิ่มการค้ากับแขวงไชยบุรีของ
ประเทศลาว
• ไทยจัดเป็นประเทศผู้ลงทุนอันดับ 2 
ในลาวรองจากจีน มีมูลค่าการลงทุน 
ทางตรง (FDI) คิดเป็น 9% ของ FDI 
ทัง้หมดในลาวป ี2017 การลงทนุทางตรง 
จากไทยไปลาวยังมีแนวโน้มเติบโต
ดีตามสภาพแวดล้อมทางการลงทุน 
ในลาวที่พัฒนาขึ้นต่อเนื่อง รวมถึงการ
ให้สิทธิประโยชน์แก่นักลงทุนเพิ่มเติม 
เช่น การยกเว้นภาษีสำาหรับการลงทุน
ใน SEZ
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รายไดตอหัวขยายตัวตามการเติบโตทางเศรษฐกิจ

กรอบคาต่ำสุดและสูงสุดตั้งแตป 2000

ขอมูลลาสุด

เงินกีบลาวตอดอลลารสหรัฐฯ และดัชนีคาเงินเอเชียดอลลารสหรัฐฯ 

เงินกีบออนคาตามแนวโนมคาเงินภูมิภาคเอเชียเอเชีย

ทิศทางในชวง
ที่เหลือของป

ธนาคารกลางลาวควบคุมคาเงินกีบ
ดวยระบบแบบลอยตัวภายใตการจัดการ

สงเสริมภาคการทองเที่ยวและการลงทุน
ภายในประเทศ เพื�อแก ไขปญหาขาดดุล
การคลัง

+12.1%YOY
(Jun-Aug18)

เศรษฐกิจลาว
เติบโตบนความเสี่ยงจาก

การขาดดุลการคาและการคลัง
อยางตอเนื�อง

คาดการณ GDP (%YOY)

-26.8%YTD
(Jun-Aug18)

นักทองเที่ยวเขาไทย TDI

+10.0%YOY
(Jun-Aug18)

+13.3%YOY
(Jun-Aug18)

นโยบายการเงินการคลัง

ประเด็นที่ตองจับตา

%YOY

ดัชนีราคาผูบริโภค

การสงออกไฟฟาเติบโตตอเนื�อง

รายไดจาก
การทองเท่ียว

ทรงตัวดีขึ้น แยลง

Export

ท่ีมา: การวิเคราะหโดย EIC ณ กรกฎาคม 2018 จากขอมูลของ Bloomberg และ IMF

Import

%YOY

หน�วย
Min Max
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Percentile 25-75

ดุลการคลังของรัฐบาลลาว

รัฐบาลลาวเผชิญกับปญหาขาดดุลการคลังมายาวนาน
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อัตราการเติบโต
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การเติบโตของ
รายไดตอหัว 2017
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189.0-16.8
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ภาคครัวเรือน

ภาคธุรกิจ

6.86.9 7.0

2017 2018F 2019F

รัฐบาลลาวสั่งตรวจสอบคุณภาพการกอสรางเขื�อน 
และหยุดพิจารณาเขื�อนโครงการใหมชั่วคราว 

ซึ่งอาจสงผลใหเม็ดเงินลงทุนจากตางประเทศลดลง

กีบลาวตอดอลลารสหรัฐฯ                                   ดัชนีคาเงินเอเชียตอดอลลารสหรัฐฯ % ของ GDP    
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เศรษฐกิจไทยในช่วงคร่ึงปีแรกเติบโตได้ในระดับสูงและมีการกระจายตัวที่ดีขึ้น  
เมือ่มองไปในระยะ 1 ปีข้างหน้ามแีนวโน้มทีจ่ะขยายตวัได้ต่อเน่ือง แต่การรกัษาระดบั
การเติบโตให้ได้เท่ากับครึ่งแรกของปี 2018 มีความท้าทายสูงโดยเฉพาะอย่างยิ่ง 
เมื่อการค้าโลกเริ่มชะลอตัว

เศรษฐกิจไทย  
ปี 2018 และ 2019
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มุมมองเศรษฐกิจไทยปี 2018-2019 ณ ไตรมาส 4/2018
 
อีไอซีประเมินเศรษฐกิจไทยปี 2018 ขยายตัว 4.5% ตามการเติบโตของอุปสงค์ทั้งจากในและนอกประเทศ ขณะที่ปี 2019 
จะขยายตัวต่อเนื่องที่ 4.0% 

ในช่วงครึ่งปีแรกของปี 2018 ตัวเลข GDP ของไทยขยายตัวสูงถึง 4.8%YOY ซึ่งเป็นอัตราสูงที่สุดในรอบมากกว่า 5 ปี  
และเป็นการขยายตัวเร่งขึ้นจากทุกหมวดการใช้จ่ายสำาคัญ (รูปที่ 5) โดยการบริโภคและการลงทุนจากภาคเอกชนในประเทศ 
การใช้จ่ายภาครัฐ และอุปสงค์จากต่างประเทศต่อสินค้าและบริการ มีการขยายตัวที่เร่งขึ้นจากปี 2017 สะท้อนถึงแนวโน้ม 
การเติบโตที่แข็งแรงมากยิ่งขึ้นของเศรษฐกิจไทยต่อเนื่องจากปีที่แล้วที่ถือว่าเศรษฐกิจในภาพใหญ่มีการฟื้นตัวที่ชัดเจน 

รูปที่ 5: เศรษฐกิจไทยในช่วงครึ่งแรกของปี 2018 เติบโตจากแรงส่งที่เร่งขึ้นของทุกหมวดการใช้จ่าย 
จากในปี 2017 

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสำานักงานคณะกรรมการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ

อย่างไรก็ตาม ภายใต้การเติบโตภาพใหญ่ที่ค่อนข้างดี เศรษฐกิจในระดับฐานรากยังไม่ได้ขยายตัวมากนัก โดยการบริโภค 
ภาคเอกชนในหมวดสินค้าไม่คงทนซ่ึงมีสัดส่วนค่อนข้างสูงในรายจ่ายของครัวเรือนรายได้น้อยถึงปานกลางยังคงเติบโตในระดับต่ำา 
ท่ี 1.5%YOY และชะลอลงจากไตรมาสกอ่นหนา้ทีข่ยายตวัไดท้ี ่2.1%YOY สว่นหนึง่มาจากภาระหนีค้รวัเรอืนทีย่งัคงอยูใ่นระดบัสงู 
ที่ 78% ต่อ GDP ขณะที่รายได้เกษตรกรและค่าจ้างของลูกจ้างนอกภาคเกษตรแม้มีสัญญาณที่ดีขึ้นแต่ยังไม่ได้เติบโตสูงมากนัก 
โดยขยายตัวที่ 2.0%YOY และ 2.7%YOY ตามลำาดับในช่วงครึ่งปีแรกของปี 2018 โดยในช่วง 2 ปีก่อนหน้า (2015-2017)  
ก็ค่อนข้างซบเซาโดยรายได้เกษตรกรหดตัวที่ -1.1% ต่อปี ขณะที่ค่าจ้างนอกภาคเกษตรขยายตัวเพียง 1.4% ต่อปี ด้วยเหตุนี้ 
การบริโภคภาคเอกชนจึงยังคงต้องพึ่งพาผู้มีรายได้สูง ซึ่งได้รับประโยชน์จากเศรษฐกิจภาพใหญ่ที่ขยายตัวต่อเน่ือง  
ความเชื่อมั่นที่เพิ่มขึ้น และภาระหนี้ครัวเรือนจากการซื้อรถยนต์คันแรกที่ทยอยหมดลง  

สำาหรับในชว่งทีเ่หลอืของป ี2018 ไปจนถงึป ี2019 เศรษฐกจิไทยมแีนวโนม้ขยายตวัไดต้อ่เนือ่ง อไีอซปีระเมนิว่าอตัราการเตบิโต 
ของ GDP ในครึ่งปีหลังจะอยู่ที่ราว 4.2%YOY ขณะที่ในปี 2019 จะเติบโตราว 4.0%YOY โดยเป็นการขยายตัวจากทั้งการบริโภค 
และการลงทุนของท้ังรัฐและเอกชน สะท้อนการฟื้นตัวแบบทั่วถึงต่อเนื่องจากครึ่งปีแรกของปี 2018 โดยคาดว่า 
การใช้จ่ายภายในประเทศจะได้รับแรงสนับสนุนจากแนวโน้มการขยายการลงทุนของภาคเอกชน และการเร่งลงทุน 
โครงการเมกะโปรเจกต์ต่างๆ ของภาครัฐ แต่การเติบโตในระยะข้างหน้าอาจแผ่วลงตามปัจจัยฐานสูงและทิศทางการค้าโลก 
ที่เริ่มชะลอตัวซึ่งจะทำาให้ภาคการส่งออกขยายตัวชะลอลง 

อัตราการเติบโตในป 2017

อัตราการเติบโตใน H1/2018

หน่วย: %YOY
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อีไอซีประเมินเศรษฐกิจไทยป 2018 โต 4.5% ป 2019 โต 4.0%

การบริโภค
ภาคเอกชน

รายไดครัวเรือนท่ีเร่ิมฟนตัว
หน้ีครัวเรือนจะยังคงเปนอุปสรรคสำคัญ

การลงทุน
ภาคเอกชน

กำลังการผลิตท่ีเพ่ิมข้ึนหนุนการลงทุน
จับตาโครงการ EEC จะมีผลชัดเจนข้ึน

การบริโภค
ภาครัฐ ขยายตัวในระดับปกติ ตามการปรับเพ่ิมข้ึนของคาตอบแทนขาราชการ

การลงทุน
ภาครัฐ

ขยายตัวตามการลงทุนในโครงสรางพ้ืนฐานขนาดใหญ ท้ังในเขต 
กทม. และตางจังหวัด จากโครงการท่ีเร่ิมกอสรางแลวเปนสำคัญ

การสงออก
สินคา*

มีแนวโนมโตตอเนื�องแตอาจชะลอลงบางตามทิศทางการคาโลก
จับตาความเสี่ยงจากการกีดกันทางการคาเพิ่มเติม

จำนวน
นักทองเที่ยว

ขยายตัวชะลอลงจากกำลังการรองรับท่ีขยายตัวไมทันกับความ
ตองการ

การนำเขา
สินคา*

4.0

3.6

2.0

6.1

8.5

6.0

15.0

3.2

4.3

2.8

7.2

4.7

7.8

6.7 ขยายตัวจากความตองการการลงทุนในประเทศท่ีเพ่ิมสูงข้ึน

2018F 2019F ปจจัยสำคัญในป 2019

*มูลคาการสงออกและนำเขาสินคาในรูปดอลลารสหรัฐฯ
ท่ีมา: การวิเคราะหโดย EIC ณ วันท่ี 10 ตุลาคม 2018 จากขอมูลของสภาพัฒนฯ, ธปท., กระทรวงพาณิชย, ททท. และ Bloomberg

www.scbeic.com

Key forecasts

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย อัตราแลกเปลี่ยน

เงินบาทยังมีแนวโนมกลับมาแข็งคาจาก
เดิมตามปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ

ของไทยที่แข็งแกรง

เศรษฐกิจไทยยังขยายตัวตอเนื�อง แตอุปสงค
จากตางประเทศมีแนวโนมชะลอลงในป 2019

ดอกเบี้ยเริ่มปรับขึ้นในปหนา 3-4 ครั้ง 
สอดคลองกับเศรษฐกิจที่โตตอเนื�องและ

เงินเฟอที่อยูสูงกวากรอบลางของนโยบาย

USD/THB
อัตราดอกเบี้ย
นโยบาย
(ณ สิ้นป) 1.5-1.75% 2.0-2.5% 32-32.5 31.5-324.0GDP (%YOY)

GDP
2018F 2019F 2018F 2019F2019F

4.5
2018F

ปรับขึ้นจากคาดการณครั้งกอน ปรับลงจากคาดการณครั้งกอน

เงินเฟอทั่วไป เงินเฟอเพิ่มขึ้นอยางคอยเปนคอยไปตามกำลังซื้อผูบริโภค1.2 1.3

หน�วย: %YOY

สงออก 2019 จะชะลอเพราะอะไร?  
จับตาเศรษฐกิจคูคามีแนวโนมชะลอตัวลง 

แรงสงจากดานราคาลดลง และความเสี่ยงสงครามการคา

จับตาการฟนตัวของตลาดแรงงานไทย 
อัตราการวางงานลดลงและคาจางเร่ิมฟนตัว 
แตช่ัวโมงการทำงานลดลงอยางตอเนื�อง 

และในระยะขางหนายังมีขอจำกัด
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เศรษฐกิจภาคต่างประเทศ
ส่งออกและท่องเที่ยวปลายปีนี้ถึงปีหน้ายังขยายตัว แต่มีแนวโน้ม
ชะลอลง

ธุรกิจส่งออกสินค้าในช่วง 8 เดือนแรกของปี 2018 ขยายตัวได้ดีในหลายภูมิภาค และหลายกลุ่มสินค้า โดยมูลค่าการส่งออก 
ของไทยเติบโตได้ถึง 10.0%YOY และเป็นการขยายตัวในหลายตลาดส่งออกสำาคัญ (รูปท่ี 6) และในหลายหมวดสินค้า (รูปท่ี 7)  
ท้ังสินค้าอิเล็กทรอนิกส์ ยานยนต์และส่วนประกอบ อาหารและเคร่ืองด่ืม เคมีภัณฑ์และสินค้ากลุ่มพลังงาน อย่างไรก็ดี สินค้า
หมวดเกษตรกรรมมีอัตราการเติบโตท่ีชะลอลงจากปีก่อนหน้า ส่วนหน่ึงเป็นผลมาจากสินค้ากลุ่มยางพารา (สัดส่วน 2.5% ของมูลค่า 
การส่งออกรวมปี 2017) ท่ีได้รับผลกระทบจากราคาตลาดโลกท่ีซบเซา โดยราคายางเฉล่ียในช่วง 8 เดือนแรกลดลงถึง -25%YOY 
ท้ังน้ี ราคายางท่ีซบเซาสวนทางกับการขยายตัวของราคาน้ำามันดิบเกิดจากสภาวะอุปทานล้นเกินของยางพาราโลก

รูปที่ 6: การส่งออกเติบโตได้ดีในทุกภูมิภาคสำาคัญ ยกเว้นตะวันออกกลางที่ส่งออกหดตัว 
ในหลายหมวดสินค้าสำาคัญ

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์

หมายเหตุ: ยุโรป (15) ได้แก่ เยอรมนี สหราชอาณาจักร อิตาลี ฝรั่งเศส สเปน ออสเตรีย เนเธอร์แลนด์ เบลเยียม โปรตุเกส เดนมาร์ก  
กรีซ ฟินแลนด์ สวีเดน ลักเซมเบิร์ก และไอร์แลนด์ อาเซียน (5) ได้แก่ สิงคโปร์ อินโดนีเซีย มาเลเซีย ฟิลิปปินส์ และบรูไน

มูลค่าส่งออกไทยในช่วง 8 เดือนแรกของปี 2018 - รายตลาดส่งออก

หน่วย: %YOY
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นโยบายกีดกันทางการค้าของสหรัฐฯ เริ่มส่งผลกระทบต่อมูลค่าการส่งออกไทยบางกลุ่มสินค้าในช่วงที่ผ่านมา โดยมูลค่า
การส่งออกอุปกรณ์ก่ึงตัวนำา (แผงโซลาร์) ท่ีถูกต้ังมาตรการภาษีนำาเข้าเม่ือเดือนมกราคม 2018 ในภาพรวมหดตัวท่ี -4.4%YOY ขณะท่ี
การส่งออกเคร่ืองซักผ้า-เคร่ืองซักแห้งและส่วนประกอบยังขยายตัวได้ท่ี 4.6%YOY ในช่วงต้ังแต่มีมาตรการฯ (กุมภาพันธ์ - สิงหาคม 
2018) ซ่ึงเป็นผลมาจากการส่งออกไปสหรัฐฯ ท่ีลดลงถึง -68.0%YOY และ -24.0%YOY เน่ืองจากมูลค่าท่ีไม่รวมการส่งออกไปยัง
สหรัฐฯ ของสินค้าดังกล่าวขยายตัวท่ี 23.6%YOY และ 15.9%YOY ตามลำาดับ (รูปท่ี 8) อย่างไรก็ตาม เหล็ก-เหล็กกล้าและผลิตภัณฑ์ 
และอะลูมิเนียม ท่ีถูกต้ังมาตรการภาษีนำาเข้าเม่ือเดือนมีนาคมยังมีการส่งออกขยายตัวได้ท่ี 11.8%YOY และ 27.6%YOY ตามลำาดับ 
เน่ืองจากราคารวมอัตราภาษีของสินค้าดังกล่าวของไทยยังอยู่ในระดับท่ีแข่งขันได้ ประกอบกับผู้ส่งออกไทยยังสามารถกระจายสินค้า
ไปยังตลาดอ่ืนๆ ได้ดี เช่น เหล็ก-เหล็กกล้าและผลิตภัณฑ์ยังมีการขยายตัวในภาพรวมท่ีสูง แม้ส่วนท่ีส่งไปยังสหรัฐฯ จะมีขยายตัว
เพียง 0.4%YOY หลังมีมาตรการ นอกจากน้ี มาตรการการเก็บภาษีนำาเข้าจากจีนของสหรัฐฯ ท่ีเร่ิมบังคับใช้เม่ือ 6 กรกฎาคม เร่ิมส่ง
ผลกระทบทางอ้อมต่อการส่งออกเคร่ืองคอมพิวเตอร์และอุปกรณ์บ้างแล้ว แม้ว่าการส่งออกเคร่ืองคอมพิวเตอร์และอุปกรณ์ในภาพ
รวมยังขยายตัวได้ดี โดย 8 เดือนแรกปี 2018 ขยายตัวท่ี 17.1%YOY  แต่มูลค่าส่งออกสินค้าดังกล่าวไปยังจีนเดือนสิงหาคมหดตัว
เป็นคร้ังแรกนับต้ังแต่เดือนมกราคม 2017 ท่ี -10.7%YOY

รูปที่ 7: การส่งออกสินค้าในช่วง 8 เดือนแรกของปีเติบโตเร่งขึ้นในหลายหมวดสินค้าสำาคัญ

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์

อัตราการขยายตัวของมูลค่าการส่งออกปี 2017 เทียบ 8 เดือนแรกปี 2018

หน่วย: %YOY, ในวงเล็บคือสัดส่วนต่อมูลค่าการส่งออกทั้งหมด

เศรษฐกิจไทย
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รูปท่ี 8: นโยบายกดีกนัทางการค้าของสหรฐัฯ เร่ิมส่งผลกระทบกบัมลูค่าการส่งออกไทยในช่วงทีผ่่านมา  
การส่งออกแผงโซลาร์และกลุ่มเครื่องซักผ้าไปยังสหรัฐฯ ที่หดตัวในช่วงที่เริ่มมีผลบังคับใช้

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์

หมายเหตุ*: สหรัฐฯ เริ่มใช้มาตรการกีดกันทางการค้า โดยเริ่มเก็บภาษีนำาเข้าอุปกรณ์กึ่งตัวนำา (แผงโซลาร์) และเครื่องซักผ้า-เครื่อง
ซักแห้งและส่วนประกอบ เมื่อวันที่ 22 มกราคม 2018 และเริ่มเก็บภาษีนำาเข้าเหล็ก-เหล็กกล้าและผลิตภัณฑ์ และอะลูมิเนียม เมื่อ
วันที่ 8 มีนาคม 2018 

อัตราการเปลี่ยนแปลงของมูลค่าการส่งออกของไทยในช่วงหลังมาตรการการกีดกัน*เทียบกับช่วงเดียวกันปีก่อน

หน่วย: %YOY (ช่วงหลังมาตรการกีดกัน)

ทั้งนี้ อีไอซีมองว่าความเส่ียงจากมาตรการที่จะออกมาเพิ่มเติมยังมีอยู่  โดยเฉพาะกลุ่มยางแผ่น ไม้แผ่นและไม้แปรรูป  
เครื่องคอมพิวเตอร์-อุปกรณ์และส่วนประกอบ เม็ดพลาสติก และเคมีภัณฑ์ ที่อาจได้รับผลกระทบจากมาตรการจัดเก็บภาษี
สินค้านำาเข้าจากจีนของสหรัฐฯ7 ท่ีเร่ิมบังคับใช้ ในเดือนกันยายนในหลายหมวดสินค้ารวมมูลค่ากว่า 2 แสนล้านดอลลาร์
สหรัฐฯ เนื่องจากผู้ส่งออกไทยมีการส่งออกสินค้ากลุ่มดังกล่าวค่อนข้างมาก  โดยส่งออกไปยังจีนในปี 2017 คิดเป็นมูลค่า
กว่า 5.4 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ หรือ 4.1% ของมูลค่าการส่งออกทั้งหมดของไทย นอกจากนี้ กลุ่มผลิตรถยนต์-อุปกรณ์ 
และสว่นประกอบ ยงัตอ้งจับตาการพจิารณาจดัเก็บภาษสีนิค้านำาเขา้ในหมวดดงักลา่วของสหรฐัฯ ทีจ่ะมกีารสรปุผลการสอบสวน
ในเดอืนกมุภาพนัธ ์2019 หากนโยบายนีบ้งัคบัใช ้ไทยอาจไดร้บัผลกระทบในแง่ที่ไทยเปน็ผูผ้ลติชิน้ส่วนรถยนต์ในหว่งโซอ่ปุทาน
ที่จะส่งต่อไปยังสหรัฐฯ 

อีไอซีคาดทั้งปีมูลค่าส่งออกในภาพรวมจะขยายตัว 8.5%YOY ในปี 2018 และ 4.7%YOY ในปี 2019 โดยมีปัจจัยสนับสนุน
สำาคัญคือเศรษฐกิจของประเทศคู่ค้าหลักและการค้าโลกที่คาดว่าจะยังขยายตัวได้ดี แต่ในช่วงปลายปี 2018 ไปจนถึงปี 
2019 คาดว่าการขยายตัวของมูลค่าการส่งออกสินค้าไทยจะเริ่มชะลอตัวลงจากแนวโน้มการเติบโตของเศรษฐกิจคู่ค้าสำาคัญ 
และการค้าโลกที่ชะลอตัวลง ผลจากการเพิ่มขึ้นของราคาน้ำามันที่ลดน้อยลง และความเสี่ยงจากสงครามการค้า (อ่านเพิ่มเติม
ใน Box: ส่งออก 2019 จะชะลอเพราะอะไร?)

7   การส่งออกสินค้ากลุ่มยางแผ่น  ไม้แผ่นและไม้แปรรูป เครื่องคอมพิวเตอร์-อุปกรณ์และส่วนประกอบ เม็ดพลาสติก และเคมีภัณฑ์ จากไทยไปยังจีนคิดเป็นสัดส่วน 1.2% 
0.7% 0.2% 0.2% และ 0.01% ของมูลค่าการส่งออกทั้งหมดของไทยปี 2017

-4.4

4.6
11.8

27.623.6
15.9 13.8

27.0

-68.0

-24.0

0.4

35.4

-75

-55

-35

-15

5

25

45

อุปกรณก่ึงตัวนํา (แผง

โซลาร)

เครื�องซักผา-เครื�องซักแหง

และสวนประกอบ

เหล็ก-เหล็กกลาและ

ผลิตภัณฑ

ผลิตภัณฑอะลูมิเนียม

ไทยสงออกไปโลก 

(รวมสหรัฐฯ)

ไทยสงออกไปโลก 

(ไมรวมสหรัฐ)

ไทยสงออกไป

สหรัฐฯ

สัดสวนมูลคาการสงออก

ไทยไปสหรัฐฯ ป 2017
(%มูลคาสงออกไทยไปโลก)

33% 15% 7%29%

อุปกรณ์กึ่งตัวนำา

(แผงโซลาร์)
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ด้านธุรกิจท่องเที่ยวขยายตัวได้ดีในช่วง 8 เดือนแรกของปี 2018 ตามการเติบโตของนักท่องเที่ยวต่างชาติ โดยมีจำานวน 
นักท่องเที่ยวต่างชาติเข้ามา 25.9 ล้านคน คิดเป็นการเพิ่มขึ้น 9.9%YOY นำาโดยกลุ่มนักท่องเที่ยวจีนที่คิดเป็นสัดส่วนราว 29.9% 
ของนักท่องเที่ยวต่างชาติทั้งหมด เติบโตต่อเนื่องที่ 16.5%YOY ทั้งนี้ นักท่องเที่ยวจากกลุ่มประเทศอื่นๆ ที่สำาคัญก็มีการเพิ่มขึ้น
เช่นกันในช่วงดังกล่าว เช่น จากอาเซียน (8.2%YOY) ยุโรป (5.6%YOY) รัสเซีย (14.7%YOY) ญี่ปุ่น (6.6% YOY) และอินเดีย 
(13.0% YOY) เป็นต้น ขณะท่ีรายได้จากนักท่องเที่ยวต่างชาติในช่วงเดียวกันอยู่ท่ี 1.4 ล้านล้านบาท หรือขยายตัวที่ 12.9%  
เป็นผลมาจากทั้งจำานวนนักท่องเที่ยวที่ขยายตัวและการใช้จ่ายต่อคนที่เพิ่มขึ้น

อีไอซีคาดจำานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติในภาพรวมจะขยายตัว 7.8%YOY ในปี 2018 และขยายตัวชะลอลงในปี 2019 ที่ 
6.0%YOY ปัจจัยสนับสนุนหลักที่ทำาให้แนวโน้มการท่องเที่ยวยังคงขยายตัวได้มาจากการขยายตัวทางเศรษฐกิจในกลุ่มประเทศ
สำาคัญ โดยเฉพาะการเพิ่มขึ้นของรายได้ประชากรในจีน ประกอบกับแนวโน้มการขยายตัวของการเดินทางท่องเที่ยวของ
โลก อย่างไรก็ตาม เหตุการณ์อุบัติเหตุทางทะเลที่ภูเก็ตท่ีส่งผลให้จำานวนนักท่องเที่ยวชาวจีนเดือนสิงหาคมในภาพรวมลดลง 
-11.8%YOY ซึง่เปน็การลดลงตอ่เนือ่งจากเดอืนกรกฎาคมที ่-0.9%YOY โดยกระทรวงทอ่งเทีย่วและกีฬาคาดการณว์า่เหตกุารณดั์ง
กลา่วจะทำาใหน้กัทอ่งเทีย่วชาวจนีลดลงชัว่คราวในช่วงเดอืนกรกฎาคม-สงิหาคม แตจ่ะกลับมาขยายตวัได้อกีครัง้ในช่วงไตรมาส
ทีส่ีข่องป ีสำาหรบัปจัจยัทีจ่ะชะลอการเตบิโตทีส่ำาคญัอกีประการคอืกำาลงัการรองรบัของสนามบนิหลกัของไทยทีเ่ริม่มขีอ้จำากัด 
(รปูที ่9) เน่ืองจาก ท้ังปรมิาณการใชร้นัเวย์และจำานวนผู้ ใชบ้รกิารในปจัจบุนัอยูใ่นระดบัทีเ่กนิกำาลังการรองรับไปแลว้พอสมควร 
ขณะทีก่ำาหนดการขยายสนามบนิสว่นใหญจ่ะเสรจ็ส้ินและเปดิใชบ้รกิารตัง้แตป่ ี2020 เป็นตน้ไป ทำาให้ในป ี2019 ความหนาแนน่
จะยงัคงเปน็ความทา้ทายสำาหรบัการบรหิารจดัการของสนามบนิรวมไปถงึการขยายตวัของเทีย่วบินและนกัทอ่งเทีย่วในภาพรวม

รูปที่ 9: ความหนาแน่นของสนามบินจะกดดันการขยายตัวของนักท่องเที่ยวในช่วง 3 ปีข้างหน้า 
โดยเฉพาะปริมาณการใช้งานรันเวย์ที่ตึงตัวมากขึ้น

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกรมท่าอากาศยาน บมจ. ท่าอากาศยานไทย และ บลจ. ภัทร

หมายเหตุ: ปีที่กำาหนดแล้วเสร็จของแต่ละโครงการอ้างอิงตามรายงานของกระทรวงคมนาคม ซึ่งอาจเกิดความล่าช้ากว่าที่วางแผนไว้

ปริมาณการใช้งานสนามบินหลัก โครงการพัฒนาสนามบินที่สำาคัญ

หน่วย: % ของขีดความสามารถการให้บริการ

135%

128%

128%

135%

171%

106%

48%

44%

120%

120%

92%

90%

83%

อูตะเภา

เชียงใหม

สมุย

กระบี่

ภูเก็ต

ดอนเมือง

สุวรรณภูมิ

หาดใหญ

รันเวย

(ก.ย. 2017)

อาคารผู โดยสาร 

(ธ.ค. 2017)

ไมมีขอมูล

ไมมีขอมูล

ไมมีขอมูล

เศรษฐกิจไทย

รันเวย

(ขอมูล ณ ก.ย. 2017)

อาคารผู โดยสาร 

(ขอมูล ณ ธ.ค. 2017)

รันเวย

(ขอมูล ณ ก.ย. 2017)

อาคารผู โดยสาร 

(ขอมูล ณ ธ.ค. 2017)

สนามบิน โครงการพัฒนา ปีที่แล้ว
เสร็จ1

ขีดความ
สามารถ

สุวรรณภูมิ

2020 60 ล้านคน/ปี

8 ล้านคน/ปี

2021

2020

2021

2022

2022

2022

2024

90 ล้านคน/ปี

5 ล้านคน/ปี

18 ล้านคน/ปี

40 ล้านคน/ปี

16.5 ล้านคน/ปี

8.5 ล้านคน/ปี

เฟส 2 : อาคารเทียบ
เครื่องบินรองหลังที่ 1

เฟส 3 : อาคารผู้โดยสาร

หลังที่ 2 และรันเวย์ที่ 3

อาคารผู้โดยสารหลังที่ 3

อาคารเชิงพาณิชย์ 

และรันเวย์ที่ 2

อาคารผู้โดยสารหลังที่ 3

และทางขับคู่ขนาน

อาคารผู้โดยสารหลังที่ 3

อาคารผู้โดยสารหลังที่ 2

อาคารผู้โดยสารหลังที่ 2

และทางขับคู่ขนาน

อู่ตะเภา

ภูเก็ต

ดอนเมือง

เชียงใหม่

หาดใหญ่

กระบี่



50

ส่งออก 2019 
จะชะลอเพราะอะไร? 

BOX

การเติบโตของการส่งออกสินค้ามีแนวโน้มชะลอลงใน 
ปี 2019 จากเหตุผลหลัก 3 ประการ ได้แก่ 1) การขยายตัว 
ทางเศรษฐกิจของคู่ค้าสำาคัญและปริมาณการค้าโลกที่จะ
ชะลอลง 2) ผลกระทบและความเสี่ยงของสงครามการค้า  
และ 3) ผลบวกจากราคาน้ำามนัดบิทีล่ดลง ทำาใหอ้ไีอซปีระเมิน
ว่าการส่งออกสินค้าของไทยในปี 2019 จะขยายตัวได้ที่ 
4.7%YOY จาก 8.5%YOY ในปี 2018

1) การขยายตัวทางเศรษฐกิจของคู่ค้าสำาคัญและปริมาณ
การค้าโลกที่จะชะลอลง  อีไอซีประมาณการการขยายตัว
ทางเศรษฐกิจปี 2019 ของสหรัฐฯ ยูโรโซน ญี่ปุ่น และจีน  
ชะลอลงจากป ี2018 นอกจากนี ้คูค่า้สำาคญัอืน่ๆ ไดแ้ก ่มาเลเซยี 
ออสเตรเลีย และสิงคโปร์ ก็มีการคาดการณ์โดย IMF ว่าจะมี 
การเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีชะลอลงเช่นกัน (รูปท่ี 10) ซ่ึงอาจส่ง 
ผลเชิงลบต่อสินค้าส่งออกของไทยในประเทศดังกล่าวผ่าน 
กำาลังซื้อที่ลดลง ซึ่งมูลค่าส่งออกของไทยไปยังประเทศ 
ดังกล่าวคิดเป็น 55.4% ของมูลค่าการส่งออกทั้งหมดใน
ปี 2017 สอดคล้องกับการคาดการณ์มูลค่าการค้าโลก 
ของ WTO ที่คาดว่ามูลค่าการค้าโลกในปี 2019 จะขยายตัว 
ที่ระดับ 4.0% ลดลงจากคาดการณ์ทั้งปี 2018 ที่ 4.4% 
อย่างไรก็ตาม อัตราการขยายตัวของการค้าโลกปี 2019  
ยังถือว่าอยู่ในเกณฑ์ดีเมื่อเทียบกับช่วง 5 ปีก่อนหน้าที่เติบโต
เฉลี่ยน้อยกว่า 3% ต่อปี 
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2) ผลกระทบและความเสีย่งของสงครามการคา้ นอกจากมาตรการภาษกีารคา้ของสหรฐัฯ ทีเ่ริม่สง่ผลกระทบตอ่การ
สง่ออกไทยบา้งแลว้ โดยเฉพาะการสง่ออกหมวดอปุกรณก์ึง่ตวันำา (แผงโซลาร)์ และเครือ่งซกัผา้-เครือ่งซกัแหง้และ
ส่วนประกอบ ยังมีอีกหนึ่งสถานการณ์การค้าโลกที่เป็นความเสี่ยงต่อการส่งออกไทย คือ การตอบโต้ทางการค้ากัน 
ระหว่างสหรัฐฯ กับจีนที่มีแนวโน้มจะทวีความรุนแรงขึ้น ซ่ึงอาจส่งผลกระทบทางอ้อมต่อการส่งออกของไทย  
โดยสหรัฐฯ ได้เริ่มเก็บภาษีนำาเข้าจากจีนที่อัตรา 25% รอบแรกเมื่อ 6 กรกฎาคม ที่ผ่านมา ในกลุ่มสินค้าเม็ดพลาสติก 
เซมิคอนดักเตอร์ และเคร่ืองคอมพิวเตอร์-อุปกรณ์และส่วนประกอบ ซึ่งจีนได้ทำาการตอบโต้กลับด้วยการประกาศ
เกบ็ภาษสีนิคา้นำาเขา้จากสหรฐัฯ ในอตัราทีเ่ทา่กนัในกลุม่สนิคา้เกษตร ยานยนต ์และพลงังาน รวมไปถงึการประกาศ
เก็บภาษีนำาเข้าสินค้าจีนเพิ่มเติมอีกรอบของสหรัฐฯ ที่จะเก็บที่อัตรา 10% ในเดือนกันยายน 2018 และเพิ่มเป็น 25% 
ในเดือนมกราคม 2019 ในกลุ่มสินค้ายางแผ่น ไม้แผ่นและไม้แปรรูป เครื่องคอมพิวเตอร์-อุปกรณ์และส่วนประกอบ  
เมด็พลาสตกิ และเคมภัีณฑ์ ทัง้นี ้สดัสว่นมลูคา่สง่ออกสนิคา้หมวดดงักลา่วที่ไทยสง่ไปยงัจนีคดิเปน็ 4.1% ของมลูคา่ 
การส่งออกทั้งหมดของไทยในปี 2017 การตอบโต้กันทางการค้าของสองประเทศคู่ค้าสำาคัญของไทยทำาให้ 
ในช่วงปลายปี 2018 จนไปถึงปี 2019 ผู้ส่งออกไทยท่ีอยู่ในห่วงโซ่อุปทานของสินค้าส่งออกหมวดดังกล่าว 
มีความเสี่ยงจะได้รับผลกระทบ 

รูปที่ 10: เศรษฐกิจปี 2019 ของประเทศคู่ค้าสำาคัญของไทยมีแนวโน้มขยายตัวชะลอ 
ลงจากปี 2018

ทีม่า: การวเิคราะห์โดย EIC จากขอ้มลูของกระทรวงพาณชิย์ และประมาณการณ์ของ EIC สำานักวิจัยตา่งประเทศ และ IMF

หมายเหตุ*: คาดการณ์ GDP ของมาเลเซีย ออสเตรเลีย และสิงคโปร์ เป็นการคาดการณ์ของ IMF

ประเทศ
สัดสวนการสงออก ทั้งป 2017

(%มูลคาการสงออกไทยทั้งหมด)

คาดการณ GDP 2018

(%YOY)

คาดการณ GDP 2019

(%YOY)

จีน 12.5 6.6 6.5

สหรัฐอเมริกา 11.2 2.8 2.6

ญี่ปุน 9.3 1.2 1.0

ยูโรโซน 9.1 2.1 1.9

มาเลเซีย* 4.4 4.7 4.6

ออสเตรเลีย* 4.4 3.2 2.8

สิงคโปร* 3.5 2.9 2.5

เศรษฐกิจไทย

ประเทศ สัดส่วนการส่งออก ทั้งปี 2017 
(%มูลค่าการส่งออกไทยทั้งหมด)

คาดการณ์ GDP 2018
(%YOY)

คาดการณ์ GDP 2019
(%YOY)



52

3) ผลบวกจากราคาน้ำามันดิบที่ลดลง มูลค่าการส่งออก 
ของสนิคา้ทีเ่กีย่วเนือ่งกบัน้ำามนัในป ี2019 อาจไมไ่ดรั้บผลบวก 
ด้านราคาเหมือนในปี 2018 โดยในช่วง 8 เดือนแรก  
ราคาน้ำามันดิบเบรนท์เพิ่มข้ึนถึง 38% ส่งผลให้มูลค่า 
การส่งออกของสินค้าท่ีเก่ียวเน่ืองกับน้ำามันขยายตัวถึง  
15%YOY โดยสง่ผลผา่นทางดา้นราคา อย่างไรกด็ ีอไีอซมีองวา่ 
ราคาน้ำามันดิบเฉลี่ยท้ังปี 2019 จะขยายตัวชะลอลงจาก 
ปี 2018 (อ่านเพ่ิมเติมท่ี : Bull-Bear) ส่งผลให้มูลค่า 
การส่งออกของสินค้าท่ีเก่ียวเน่ืองกับน้ำามันซ่ึงคิดเป็นสัดส่วน 
18% ของมูลค่าการส่งออกรวมปี 2017 อาจขยายตัวชะลอลง 
จากผลท่ีลดน้อยลงของราคา อย่างไรก็ดี ราคาน้ำามันยังมี 
ความเสีย่งดา้นสงูอยูพ่อควรจากประเดน็การคว่ำาบาตรอหิรา่น 
ของสหรัฐฯ และปัญหาด้านเสถียรภาพทางการเมืองของ
ประเทศผูผ้ลติน้ำามนัอยา่ง เวเนซุเอลา ซเีรยี ไนจเีรยี และลเิบีย  
ซึ่งเป็นประเด็นที่ต้องติดตามใกล้ชิด (รูปที่ 11)

รูปที่ 11: ราคานำ้ามันดิบในตลาดโลกในปี 2019 มีแนวโน้มขยายตัวชะลอลง ทำาให้แรงส่งด้าน
ราคาของสินค้าที่เกี่ยวเนื่องกับนำ้ามันลดลง

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์ และ Bloomberg

หมายเหตุ*: การคาดการณ์ราคาน้ำามันดิบเบรนท์ของอีไอซีเฉลี่ยทั้งปี 2018 และ 2019 อยู่ที่ 73 และ 80 ดอลลาร์สหรัฐฯ 
ต่อบาร์เรล ตามลำาดับ และสินค้าส่งออกที่เก่ียวเนื่องกับน้ำามัน ได้แก่ เคมีภัณฑ์และพลาสติก ยางพาราและผลิตภัณฑ์ 
และน้ำามันสำาเร็จรูป

อัตราการขยายตัวของราคาน้ำามันดิบเบรนท์ และมูลค่าการส่งออกสินค้าที่เกี่ยวกับน้ำามัน*

หน่วย: %YOY
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อย่างไรก็ตาม อีไอซีมองว่าผู้ส่งออกสินค้ายังมีโอกาสได้รับอานิสงส์จากความร่วมมือทางการค้าท่ีกำาลังจะเกิดข้ึน
และศักยภาพในบางตลาดท่ีเติบโตสูง เช่น ข้อตกลงการร่วมมือทางเศรษฐกิจระหว่างยุโรปและญ่ีปุ่น (EU-Japan 
Economic Partnership Agreement) ท่ีจะสำาเร็จตามกำาหนดการในเดือนมีนาคม 2019 จะสามารถเป็นโอกาสของ 
ผู้ผลิตช้ินส่วนยานยนต์ของไทยได้ รวมไปถึงประโยชน์ทางอ้อมจากการตอบโต้ทางการค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีน 
กล่าวคือ บริษัทในสหรัฐฯ อาจหันมานำาเข้าสินค้าที่ โดนขึ้นภาษีนำาเข้าจากไทยแทนที่การนำาเข้าจากจีน  
โดยเฉพาะหมวดสินค้าเกษตร เช่น ข้าวสี ยางแท่ง รวมถึงหมวดสินค้าอุตสาหกรรม เช่น กรดซิตริก และเคร่ืองยนต์ 
สันดาปภายใน เป็นต้น หรือการมองหาตลาดใหม่ เช่น อินเดียท่ีมีการขยายตัวทางเศรษฐกิจสูง ก็ถือเป็นตลาด 
ท่ีเพ่ิมโอกาสให้ผู้ประกอบการส่งออกไทย โดย 8 เดือนแรกปี 2018 มูลค่าการส่งออกของไทยไปยัง 
อินเดียขยายตัวถึง 26.6%YOY สูงกว่าอัตราการขยายตัวของการส่งออกรวมท่ี 10.0%YOY หรือคิดเป็น 3.1%  
ของการส่งออกท้ังหมดของไทย โดยหมวดสินค้าสำาคัญท่ีอินเดียนำาเข้าจากไทย ได้แก่ เม็ดพลาสติก เคมีภัณฑ์ 
รถยนต์ อุปกรณ์และส่วนประกอบ และอัญมณีและเคร่ืองประดับ คิดเป็น 36% ของมูลค่าส่งออกของไทย 
ไปอินเดียท้ังหมดปี 2017 ประกอบกับการเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีสูงของอินเดียท่ีในไตรมาส 1 ปี 2018  
ขยายตัวถึง 7.7%YOY และ IMF คาดการณ์ทั้งปี 2018 เศรษฐกิจของอินเดียจะขยายตัวถึง 7.3%YOY และ 7.4%YOY 
ในปี 2019 ทำาให้อินเดียน่าจับตามองในฐานะตลาดที่ยังมีโอกาสสำาหรับผู้ประกอบการส่งออกไทย (รูปที่ 12) 

รูปที่ 12: อินเดียยังเป็นตลาดที่มีศักยภาพสูงสำาหรับผู้ส่งออกไทย จากมูลค่าการส่งออกจาก
ไทยไปอินเดียที่เติบโตได้ดี และแนวโน้มเศรษฐกิจของอินเดียที่ยังขยายตัวอย่างต่อเนื่อง

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์ และกระทรวงสถิติและการดำาเนินโครงการคือกระทรวง
การต่างประเทศของอินเดีย

การขยายตัวของมูลค่าการส่งออกของไทยไปยังอินเดียและทั่วโลก

หน่วย: %YOY
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เศรษฐกิจในประเทศ
การลงทุนติดเครื่อง การบริโภคโตต่อเนื่องแต่ค่อยๆ กระจายตัว

การเติบโตทางเศรษฐกิจได้รับแรงส่งจากทุกหมวดการใช้จ่ายหลักในช่วงครึ่งปีแรกที่ผ่านมา โดยนอกจากการเติบโต 
ของอุปสงค์จากต่างประเทศแล้ว ท้ังการบริโภคและการลงทุนจากทั้งภาครัฐและเอกชนก็มีการขยายตัวเช่นกัน สะท้อน 
การส่งผ่านผลประโยชน์ของการฟื้นตัวทางเศรษฐกิจจากภาคต่างประเทศเข้ามายังการใช้จ่ายในประเทศโดยเฉพาะการลงทุน 
ภาคเอกชนที่ไดรั้บแรงส่งจากการฟืน้ตวัของการขยายตวัของภาคการสง่ออก นอกจากน้ี การใชจ้า่ยภาครฐัก็ไดป้รบัตวัดขีึน้หลงั
จากซบเซาในช่วงปี 2017 อีไอซีคาดว่าแนวโน้มการเติบโตทางเศรษฐกิจจากทุกเครื่องยนต์มีโอกาสดำาเนินต่อไปในช่วงที่เหลือ
ของปี 2018 ไปจนถึงปีหน้า 

ในระยะขา้งหนา้ การลงทนุภาครฐัมแีนวโนม้ขยายตวัสงู อไีอซปีระเมนิวา่การกอ่สรา้งภาครฐัในป ี2019 จะอยูท่ี ่8.13 แสนลา้นบาท  
คดิเปน็การเตบิโตจากประมาณการในปี 2018 ทีร่าว 9%YOY โดยเมด็เงนิทีผ่ลักดนัการเตบิโตมาจากความคบืหนา้ของโครงการ 
ท่ีเร่ิมมีการก่อสร้างไปแล้วจากปีก่อนหน้าเป็นหลัก โดยโครงการสำาคัญในกลุ่มน้ี ได้แก่ รถไฟฟ้าในเขตกรุงเทพฯ และปริมณฑล รถไฟ
ทางคู่ มอเตอร์เวย์ และการขยายสนามบิน ท้ังน้ี อีไอซีประเมินว่ามูลค่าการก่อสร้างรวมของโครงการดังกล่าวจะมีมูลค่ารวมท้ังส้ิน 
ราว 1.6 แสนล้านบาทหรือคิดเป็น 87% ของมูลค่าการก่อสร้างโครงสร้างพ้ืนฐานที่คาดการณ์ในปี 2019 โดยส่วนท่ีเหลือ 
จะมาจากโครงการใหม่ท่ีคาดว่าจะมีการประมูลและว่าจ้างผู้รับเหมาในช่วงไตรมาสที่ 4 ไปจนถึงครึ่งปีแรกของปี 2019  
และมกีารกอ่สร้างภายในป ี2019 โครงการดงักลา่ว ไดแ้ก ่รถไฟความเรว็สงูเช่ือม 3 สนามบิน สว่นต่อขยายของรถไฟฟ้าในเมอืง  
และเส้นทางเพิ่มเติมของรถไฟทางคู่ นอกจากนี้ การก่อสร้างภาครัฐจะมีเม็ดเงินที่เพ่ิมขึ้นจากงบลงทุนที่เพิ่มขึ้นใน 
ด้านการก่อสร้างภาครัฐทั่วไป เช่น ถนน สิ่งก่อสร้างด้านชลประทาน ทั้งนี้ แม้สัดส่วนในการก่อสร้างรวมภาครัฐจะน้อยกว่า 
การกอ่สร้างทัว่ไป แตก่ารลงทนุในโครงสรา้งพืน้ฐานจะเป็นปัจจยัหลกัในการขบัเคลือ่นการเตบิโตของ GDP ในระยะสัน้ถงึกลาง 
(รูปที่ 13) รวมถึงจะเป็นปัจจัยที่จะช่วยยกระดับคุณภาพชีวิตและความสามารถของการทำาธุรกิจของไทยอีกด้วย
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การลงทุนภาคเอกชนในระยะข้างหน้าจะขยายตัวได้จาก 
ปัจจัยสนับสนุนหลายประการ การที่อุปสงค์จากต่างประเทศ 
ยังเติบโตได้และการลงทุนภาครัฐขยายตัวได้ ในระดับสูง 
จะสง่ผลใหก้ารผลติสนิคา้และบรกิารเพิม่ข้ึน ซึง่ในชว่งทีผ่่านมา 
กจิกรรมการผลติทีเ่พิม่ขึน้ได้นำาไปสูอ่ตัราการใชก้ำาลงัการผลติ
ที่เพิ่มสูงขึ้น สะท้อนความต้องการการลงทุนของภาคเอกชน 
ที่เพิ่มขึ้นในระยะต่อไป (รูปที่ 14) นอกจากนี้ จากการสำารวจ 
โดยธนาคารแหง่ประเทศไทย ผูป้ระกอบการยังมคีวามเชือ่มัน่ 
เพิ่มขึ้นในด้านของการลงทุนในช่วง 3 เดือนข้างหน้า  
โดยดัชนีความเชื่อม่ันในส่วนดังกล่าวมีแนวโน้มเพ่ิมขึ้น 
ในช่วง 3 ปีที่ผ่านมา (รูปที่ 15) อีกทั้งการลงทุนภาคเอกชน 
บางส่วนจะมีเพิ่มเข้ามาจากบริษัทต่างชาติที่เข้ามาลงทุน
ในเขตพัฒนาพิเศษภาคตะวันออก (EEC) ตามมาตรการ 
จูงใจที่มีความชัดเจนและโครงสร้างพื้นฐานใน EEC ที่เริ่ม 
มีการพัฒนาอย่างเป็นรูปธรรมมากขึ้น 

รูปที่ 13: การก่อสร้างภาครัฐจะขยายตัวราว 9% ในปีหน้า โดยมาจากการลงทุนในโครงสร้างพื้นฐาน
ส่วนที่เป็นโครงการต่อเนื่องเป็นหลัก

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงคมนาคม สำานักงานบริหารหนี้สาธารณะ และสำานักงบประมาณ

ประมาณการมูลค่าการก่อสร้างภาครัฐตามประเภทโครงการ ประมาณการมูลค่าการก่อสร้างในส่วนของเมกะโปรเจกต์ตาม
ความคืบหน้าการลงทุน

หน่วย: พันล้านบาท หน่วย: พันล้านบาท
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โครงสรางพื้นฐาน

ดานคมนาคม

กอสรางทั่วไป

ที�มา: การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของกระทรวงคมนาคมและสํานักงานคณะกรรมการพฒันาการเศรษฐกจิและสงัคมแหง่ชาติ

โครงการท่ียังดําเนินการสรางอยางตอเนื�อง

 รถไฟฟาสายสีเขียว:                            

หมอชิต-สะพานใหม-คูคต

 รถไฟฟาสายสีสม:                            

ศูนยวัฒนธรรม-มีนบุรี

 รถไฟฟาสายสีเหลือง:                            

ลาดพราว-สําโรง
 รถไฟฟาสายสีชมพ:ู                            

มีนบุรี-แคราย

 รถไฟทางคูระยะที่ 1:                   

จํานวน 5 เสนทาง

 มอเตอรเวย:                            

บางใหญ-กาญจนบุรี

ตัวอยางโครงการตอเนื�องท่ีสําคัญในป 2019
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รูปที่ 14: การลงทุนภาคเอกชนยังมีแนวโน้มเพิ่มขึ้นตามอัตราการใช้กำาลังการผลิตที่เพิ่มมากขึ้นตามลำาดับ

รูปที่ 15: ความเชื่อมั่นภาคธุรกิจต่อการลงทุนมีทิศทางเป็นขาขึ้น ถือเป็นอีกหนึ่งสัญญาณบวกต่อ 
การลงทุนภาคเอกชนในระยะต่อไป

ท่ีมา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสำานักงานเศรษฐกิจอุตสาหกรรมและสำานักงานคณะกรรมการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของธนาคารแห่งประเทศไทยและสำานักงานคณะกรรมการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ

อัตราการใช้กำาลังการผลิตและการลงทุนภาคเอกชน (ปรับฤดูกาล)

ดัชนีความเชื่อมั่นภาคธุรกิจต่อการลงทุน การลงทุนภาคเอกชน

หน่วย: % หน่วย: ล้านบาท

หน่วย: ดัชนี หน่วย: %YOY
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รูปที่ 16: ความเชื่อมั่นผู้บริโภคมีเพิ่มมากขึ้นต่องาน รายได้ และการใช้จ่ายเพื่อการซื้อรถและบ้าน โดย
เฉพาะในด้านรายได้ที่มีความเชื่อมั่นเกินระดับ 100

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของมหาวิทยาลัยหอการค้าไทย

ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภคในด้านต่างๆ

หน่วย: ดัชนี (มากกว่า 100 คือ ดีขึ้น)

ในด้านการบริโภคภาคเอกชน การใช้จ่ายของผู้มีรายได้ 
ปานกลางถึงสูงมีแนวโน้มขยายตัวตามเศรษฐกิจภาพใหญ่
และความเชือ่ม่ันท่ีเพิม่ขึน้ ทัง้ในด้านการจา้งงาน รายได ้และ
ความเชือ่มัน่ในการซือ้รถหรอืซือ้บา้นใหมเ่พิม่มากขึน้ (รปูที ่16)  
โดยเฉพาะในกลุม่คนชัน้กลาง ขณะทีร่ายไดค้รวัเรอืนรายได้
นอ้ยถงึปานกลางยงัตอ้งการการฟืน้ตวัทีต่อ่เนือ่ง เพือ่นำาไปสู ่
การเร่งตวัของการใช้จา่ยจากกลุม่คนฐานราก เพราะในปจัจบุนั
ค่าจ้างโดยเฉลี่ยยังฟื้นตัวในระดับต่ำาโดยเฉพาะเม่ือหักผล 
ของเงินเฟ้อออก ประกอบกับลักษณะการเปล่ียนแปลง 
ของจำานวนผู้มีงานทำายังมีท้ังส่วนท่ีเพิ่มข้ึนและลดลง ไม่ได้ 
ฟื้นตัวทั่วถึงทุกกลุ่ม โดยในช่วงคร่ึงปีแรกที่ผ่านมามีการ
เปล่ียนแปลงในตลาดแรงงานไทยท่ีสะท้อนถึงภาวะรายได้ 
ทีย่งัอาจไมไ่ดฟ้ืน้ตวัทัว่ถงึ ไดแ้ก ่การลดลงของจำานวนลกูจา้ง  
และการลดลงของการทำางานโอที เป็นต้น (อ่านเพิ่มเติมที่  
Box:การฟื้นตัวท่ียังคงต้องจับตาของตลาดแรงงานไทย) 
นอกจากนี้ ในสภาวะที่การฟื้นตัวของรายได้ยังไม่สูงมากนัก 
อปุสรรคจากภาระหนีค้รวัเรอืนจงึยงัคงมผีลกดดนัการบรโิภค
ภาคเอกชนในระยะต่อไป
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เศรษฐกิจไทย
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จับตาการฟื้นตัวของตลาดแรงงานไทย

BOX

ตลาดแรงงานของไทยในภาพรวมในชว่ง 6 เดอืนแรกของป ี2018 ฟืน้ตัวเมือ่เทยีบกับชว่งเดยีวกันของปก่ีอนหนา้ 
จากทัง้จำานวนผูม้งีานทำาและคา่จา้งทีเ่พิม่ขึน้ โดยเปน็การเพิม่ขึน้ในดา้นจำานวนผูม้งีานทำาเฉลีย่ราว 1.25 แสนคน  
คิดเป็นการเพิ่มขึ้นเล็กน้อยที่ 0.3%YOY ฟื้นตัวจากการหดตัวเฉลี่ยทั้งปี 2017 ที่ -0.6%YOY ส่งผลให้อัตรา 
การว่างงานลดลงมาอยู่ที่ 1.15% ต่อกำาลังแรงงานรวม จากค่าเฉลี่ยในปีที่แล้วที่ 1.18% ขณะที่ค่าจ้างรายเดือน
ของกลุ่มลูกจ้างในช่วงเดียวกันก็เพิ่มสูงขึ้น 2.4%YOY มาอยู่ที่ 14,660 บาทต่อคน ซ่ึงเป็นการปรับเพ่ิมข้ึนใน
หลายอตุสาหกรรมทีม่กีารจา้งงานสงู ไดแ้ก ่ภาคการผลติ การกอ่สรา้ง คา้สง่คา้ปลกี และโรงแรมและรา้นอาหาร  
(รูปที่ 17)

รูปที่ 17: การจ้างงานในภาพรวมครึ่งแรกปี 2018 ที่ขยายตัวเล็กน้อยส่งผลให้อัตราการ 
ว่างงานลดลงมาอยู่ที่ 1.15% ต่อกำาลังแรงงานรวม

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสำานักงานสถิติแห่งชาติ

อัตราการขยายตัวของการจ้างงาน และอัตราการว่างงานภาวะการมีงานทำาปี 2017

หน่วย: %YOYหน่วย: %YOY

-0.2

0.89

-0.9

0.99

-0.6

1.18

0.3

1.15

การจางงาน อัตราการวางงาน

-1.3

-0.8

-0.3

0.2

0.7

1.2

1.7
2015 2016
2017 6M2018

38.1 ลานคน 29.5 ลานคน

กําลังแรงงาน

38.1
ลานคน

มีงานทํา 37.6 ลานคน

ผูมีงานทํา 37.6 ลานคน

17.4

20.2

10.7

9.0

17.9ไมใชลูกจาง

ลูกจาง

ภาคบริการ

ภาคการผลิต

ภาคเกษตร



59

จำานวนผู้มีงานทำาไม่ได้เพิ่มขึ้นในทุกสาขา จำานวนผู้มีงานทำาที่เพ่ิมขึ้นมาจากภาคเกษตร และส่วนที่เกี่ยวโยงกับ 
การขยายตัวของอุปสงค์จากต่างประเทศเป็นสำาคัญ โดยผู้มีงานทำาในภาคเกษตรเพิ่มขึ้น 5.1%YOY สอดคล้องกับ
ผลผลิตทางการเกษตรท่ีเพิ่มข้ึนถึงราว 12.3%YOY ในช่วงเดียวกัน ขณะที่ส่วนท่ีเช่ือมโยงกับอุปสงค์ต่างประเทศ 
ได้แก่ ภาคการผลิต (manufacturing) และโรงแรมและร้านอาหาร ที่มีการเติบโตดีในช่วงครึ่งปีแรก มีผู้มีงานทำา
เพิ่มขึ้นที่ 0.8%YOY และ 0.6%YOY ตามลำาดับ อย่างไรก็ตาม จำานวนผู้มีงานทำานอกภาคเกษตรในภาพรวมยังคง 
ลดลงที่ -1.4%YOY เป็นผลมาจากการลดลงในภาคการก่อสร้างและภาคค้าส่งค้าปลีกเป็นสำาคัญ (รูปที่ 18)

เศรษฐกิจไทย

รูปที่ 18: การจ้างงานในภาพรวมครึ่งแรกปี 2018 ที่เพิ่มขึ้นมาจากการขยายตัวของภาค
เกษตร ขณะที่ผู้มีงานทำาภาคการก่อสร้างและค้าส่งค้าปลีกลดลง

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสำานักงานสถิติแห่งชาติ

หมายเหตุ: การจ้างงานครึ่งแรกปี 2018 ของแรงงานภาคเกษตร และนอกภาคเกษตร มีสัดส่วน 28% และ 72%  
ของการจา้งงานทัง้หมด 37.9 ลา้นคน ตามลำาดบั โดยสำาหรบันอกภาคเกษตร มกีารจา้งงานแรงงานนอตุสาหกรรมการผลติ  
การกอ่สร้าง โรงแรมและรา้นอาหาร การคา้สง่คา้ปลกี และการบรกิารอืน่ๆ คดิเปน็ 25% 6% 11% 12% และ 19% ของการจา้งงาน 
ทั้งหมด ตามลำาดับ

จำานวนการจ้างงาน

หน่วย: ล้านคน
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จำานวนผู้มีงานทำาที่เพิ่มข้ึนมาจากกลุ่มที่ ไม่ ใช่ลูกจ้าง เช่น การออกไปทำาธุรกิจที่มีลูกจ้าง (employer)  
หรือการประกอบอาชีพอิสระ (self-employed) โดยจำานวนผู้มีงานทำาที่ไม่ใช่ลูกจ้างเพ่ิมข้ึนจากปีก่อนหน้าถึงราว 
8.1 แสนคน ในจำานวนนี้ถือเป็นการเพิ่มขึ้นในภาคเกษตรเป็นสำาคัญ คือ เพิ่มขึ้นกว่า 5.4 แสนคนในช่วงครึ่งปีแรก 
หรือคิดเป็นการเพิ่มขึ้น 6.1%YOY โดยเป็นสัดส่วนถึง 66% ของการเพิ่มขึ้นของการมีงานทำาในส่วนที่ไม่ใช่ลูกจ้างใน
ชว่งเวลาดังกลา่ว สง่ผลใหจ้ำานวนผูม้งีานทำาในภาคเกษตรโดยรวมกลบัมาเพิม่ขึน้หลงัจากทีม่แีนวโนม้ลดลงมาตลอด
ในช่วง 4 ปีที่ผ่านมา ทั้งนี้ รายได้ในภาคเกษตรในช่วงครึ่งปีแรกของปี 2018 เพิ่มขึ้นจากปีก่อนหน้าไม่สูงมากนักที่ราว 
2.0%YOY แม้ผลผลิตจะขยายตัวที่ 12.3%YOY เนื่องจากราคาสินค้าเกษตรโดยเฉลี่ยหดตัวที่ -9.2%YOY สำาหรับใน 
สาขาอื่นๆ ก็มีจำานวนผู้มีงานทำาที่ไม่ใช่ลูกจ้างเพิ่มเช่นกัน ขณะที่กลุ่มลูกจ้างมีจำานวนลดลงในทุกสาขา ทั้งภาค
เกษตร การผลิต การก่อสร้าง โรงแรมและร้านอาหาร และการค้าส่งค้าปลีก ที่การจ้างงานในช่วงครึ่งแรกปี 2018  
ลดลง -1.6%YOY -0.5%YOY -15.5%YOY -5.8%YOY และ -3.2%YOY ตามลำาดับ สะท้อนถึงการจ้างงานลูกจ้าง 
ที่ยังไม่ฟื้นตัว แม้กิจกรรมการผลิตในทุกสาขาจะมีการขยายตัวจากการเติบโตที่ดีของภาคการส่งออก (รูปที่ 19)

สำาหรับกลุ่มลูกจ้าง ค่าจ้างปรับตัวดีขึ้นแต่ยังเป็นเพียงการฟื้นตัวในอัตราที่ ไม่สูงนัก โดยเฉพาะเมื่อหักผล 
ของเงินเฟ้อ แม้ ในช่วงครึ่งปีแรกค่าเฉลี่ยของค่าจ้างในภาพรวมจะปรับตัวดีข้ึน แต่เมื่อพิจารณาเทียบกับช่วง  
5 ปทีีผ่่านมายังถอืวา่เพิม่ขึน้ไมม่ากนกั (รปูที ่19) โดยเฉพาะเมือ่พจิารณาคา่จา้งทีห่กัผลของเงนิเฟอ้หรอืคา่จา้งทีแ่ทจ้ริง  
(real wage) พบว่า ทิศทางของค่าจ้างในระยะหลังไม่ได้เพิ่มขึ้นมากนัก (stagnant) โดยค่าจ้างที่แท้จริงของ
ลูกจ้างขยายตัวในช่วงครึ่งแรกปี 2018 เพียง 1.4%YOY ฟื้นตัวจากการหดตัวในปี 2017 และยังต่ำากว่าการขยายตัว 
ในปี 2015-2016 

รูปที่ 19: ค่าจ้างปรับตัวดีขึ้นแต่ยังเป็นเพียงการฟื้นตัวในอัตราที่ไม่สูงนัก  
โดยเฉพาะเมื่อหักผลของเงินเฟ้อ

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสำานักงานสถิติแห่งชาติ

หมายเหตุ*: ค่าจ้างหมายรวมทั้งค่าจ้าง (wage) และค่าทำางานล่วงเวลา (overtime pay) ขณะที่ค่าจ้างที่แท้จริง 
(real wage) คือ ค่าจ้างที่หักผลด้านราคาแล้ว

ค่าจ้างที่แท้จริงของกลุ่มลูกจ้าง*

หน่วย: %YOY  หน่วย: ดัชนี ปี 2014 = 100
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อีไอซีมองว่าสาเหตุของการที่ค่าจ้างเพิ่มขึ้นช้ามาจาก slack 
ที่ยังมีเหลืออยู่พอสมควรในตลาดแรงงาน โดย slack  
ดงักลา่วสะทอ้นจาก 1) จำานวนช่ัวโมงการทำางานเฉลีย่ทีล่ดลง  
(รูปที่ 20) ซึ่งสอดคล้องกันกับ 2) จำานวนและสัดส่วนที่ 
ลดลงของผู้ที่ทำางานล่วงเวลาหรือทำางานต้ังแต่ 50 ช่ัวโมง 
ต่อสัปดาห์ขึ้นไป และ 3) สัดส่วนที่เพิ่มขึ้นของผู้ที่ว่างงาน
นานกว่า 6 เดือน (รูปที่ 21) ทั้งนี้ slack ที่เกิดขึ้นอาจมีสาเหตุ 
มาจากหลายประการ เช่น การฟื้นตัวของเศรษฐกิจที่ยังเร่งตัว 
ได้ไม่นาน การปรับปรุงประสิทธิภาพการผลิตโดยการใช้ 
เทคโนโลยีการผลิตแบบอัตโนมัติด้วยเคร่ืองจักร (automation) 
การทดแทนด้วยแรงงานต่างด้าว ฝีมือแรงงานที่ไม่ตรงกับ
ความต้องการ (skill mismatch) 

เศรษฐกิจไทย

รูปที่ 20: ชั่วโมงการทำางานเฉลี่ยของผู้มีงานทำาลดลงต่อเนื่อง สอดคล้องกับสัดส่วน 
ผู้ทำางานล่วงเวลาที่ลดลง

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสำานักงานสถิติแห่งชาติ

หมายเหตุ: ผู้ทำางานล่วงเวลา คือผู้มีงานทำาที่ทำางานตั้งแต่ 50 ชั่วโมงต่อสัปดาห์ ขึ้นไป

ชั่วโมงทำางานเฉลี่ยต่อสัปดาห์

หน่วย: ชั่วโมงต่อสัปดาห์
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รูปที่ 21: สัดส่วนของผู้ที่ว่างงานนานกว่า 6 เดือนมีเพิ่มมากขึ้นในระยะหลัง

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสำานักงานสถิติแห่งชาติ

สัดส่วนของผู้ที่ว่างงานมากกว่า 6 เดือน

หน่วย: % ของกำาลังแรงงานที่ว่างงาน

ในระยะต่อไป ตลาดแรงงานไทยยังมีความท้าทายและประเด็นที่ต้องติดตามอย่างต่อเนื่อง ในส่วนของจำานวน 
ผูมี้งานทำา ปจัจยัสำาคญัประการหนึง่ คอื ภาวะอุปสงคจ์ากตา่งประเทศทีม่แีนวโนม้ชะลอตวัลงอาจสง่ผลใหก้ารเพิม่ขึน้ 
ของจำานวนผู้มีงานทำาไม่ต่อเนื่อง ขณะท่ีการเปลี่ยนแปลงทางเทคโนโลยีที่จะยังมีผลต่อการจ้างงานโดยเฉพาะใน
ส่วนของชั่วโมงการทำางาน ซึ่งในช่วง 3 ปีที่ผ่านมาจำานวนผู้มีงานทำาที่เกี่ยวข้องกับเครื่องจักรและโรงงาน (plant 
and machine operators) รวมไปถึงการทำางานล่วงเวลาในภาคการผลิตมีแนวโน้มลดลงมาโดยตลอด สำาหรับ 
แนวโน้มของค่าแรง หลังจากมีการปรับเพ่ิมค่าแรงขั้นต่ำาไปแล้วเมื่อเดือนเมษายนที่ผ่านมา ทางภาครัฐยังไม่ได้มี
ประกาศเพิ่มอีกสำาหรับปีหน้าซึ่งอาจต้องรอการตัดสินใจของรัฐบาลใหม่หลังมีการเลือกตั้ง ส่วนค่าแรงในส่วนอื่นๆ  
ข้ึนอยู่กับผลประกอบการของบริษัทในปีน้ี และความต้องการแรงงานของภาคเอกชนในระยะข้างหน้า ท้ังน้ี การฟ้ืนตัวของ 
ค่าจ้างท่ีแท้จริงในช่วงท่ีผ่านมายังถือว่าอยู่ในระดับต่ำาอาจทำาให้การบริโภคของกลุ่มแรงงานอาจไม่ได้เร่งตัวมากนัก  
การเพิ่มข้ึนของค่าจ้างจำาเป็นต้องมีความต่อเน่ืองอีกสักระยะหน่ึงเพ่ือสร้างความเช่ือมั่นต่อกลุ่มคนดังกล่าว 
อันจะนำาไปสู่ภาวะการจับจ่ายใช้สอยที่ดีขึ้นในระยะต่อไป 
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เศรษฐกิจไทย

นอกจากนี้ อีกประเด็นที่ควรติดตาม คือ แนวโน้มรายได้ของผู้ประกอบอาชีพอิสระ ซ่ึงมีจำานวนเพ่ิมมาก
ขึ้นในช่วงคร่ึงปีแรกที่ผ่านมา และเกิดขึ้นพร้อมกับการลดลงของจำานวนลูกจ้าง นั่นหมายถึงอาจมีแรงงาน 
บางส่วนที่ออกจากการเป็นลูกจ้างไปประกอบอาชีพอ่ืนๆ ทั้งนี้ การเปลี่ยนแปลงดังกล่าวอาจส่งผลกระทบเชิงบวก
และเชิงลบต่อแนวโน้มรายได้ กล่าวคือ การเปลี่ยนอาชีพที่เกิดขึ้นในสภาวะเศรษฐกิจที่กำาลังขยายตัว ทำาให้โอกาสใน 
การทำาธรุกจิจะเพิม่มากขึน้ อยา่งไรกต็าม การทีจ่ำานวนผู้มงีานทำาเพิม่ขึน้สว่นใหญอ่ยู่ในภาคเกษตรซึง่รายไดเ้ฉลีย่ต่ำากว่า 
ภาคอุตสาหกรรมอื่นๆและมักมีความไม่แน่นอนสูง รวมถึงการสูญเสียความม่ันคงทางรายได้ ในรูปค่าจ้างและ 
สวัสดิการที่เคยได้รับจากการเป็นลูกจ้าง จะมีผลกระทบต่อความเช่ือม่ันและการใช้จ่าย โดยเฉพาะในส่วนที่ต้อง 
ขอสินเชื่อเพราะรายได้มีความแน่นอนลดลง 
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แนวโน้มอัตราดอกเบ้ีย
และอัตราแลกเปลี่ยน 

ปี 2018 และ 2019
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แนวโน้มอตัราดอกเบีย้
และอัตราแลกเปลี่ยน 

ปี 2018 และ 2019
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อัตราดอกเบี้ยนโยบาย

อีไอซีคาดว่า กนง. จะข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายจาก 1.50% เป็น 1.75% ในการประชุม กนง. คร้ังแรกปี 2019 หรืออย่างเร็ว 
ในช่วงการประชุมเดือนธันวาคมปีน้ี โดยสาเหตุหลักมาจากความกังวลในเร่ืองเสถียรภาพระบบการเงิน และความจำาเป็น 
ของการสร้างขีดความสามารถในการดำาเนินนโยบายทางการเงิน (policy space) ในอนาคต โดย กนง. ได้ส่ือสารอย่างต่อเน่ือง
ว่ามีความกังวลต่อภาวะการประเมินความเส่ียงต่ำากว่าท่ีควรภายใต้ภาวะดอกเบ้ียต่ำา รวมท้ังแสดงความกังวลมากข้ึนในช่วงหลัง
ต่อการก่อหน้ีใหม่ในภาคครัวเรือนท่ีเร่งตัวข้ึน และมองว่าอัตราดอกเบ้ียท่ีต่ำามากอย่างยาวนานเป็นปัจจัยหน่ึงท่ีทำาให้เกิดการสะสม 
ความเปราะบางซ่ึงอาจนำาไปสู่ปัญหาเสถียรภาพระบบการเงินในอนาคต นอกจากน้ี ช่องว่างการผลิต (output gap) ท่ีปิดลง 
ในไตรมาสแรกของปี เศรษฐกิจท่ีมีแนวโน้มขยายตัวเหนือระดับศักยภาพต่อไป รวมไปถึงอัตราเงินเฟ้อท่ัวไปท่ีมีแนวโน้ม 
ทรงตัวอยู่ในกรอบเป้าหมายได้ในปี 2018 และ 2019 จะทำาให้ กนง. สามารถปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายได้ นอกจากน้ี  
ในระยะข้างหน้าเศรษฐกิจอาจเผชิญหน้ากับปัจจัยลบท่ีทำาให้เศรษฐกิจถดถอย ซ่ึง กนง. จำาเป็นต้องใช้นโยบายการเงินแบบผ่อนคลาย 
เพ่ือกระตุ้นเศรษฐกิจ จึงมีความจำาเป็นท่ีต้องสร้างขีดความสามารถในการดำาเนินนโยบายทางการเงิน (policy space) ไว้เพ่ือ 
รองรับกับวัฏจักรเศรษฐกิจท่ีอาจชะลอลงในระยะข้างหน้า สำาหรับแนวโน้มการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายอย่างต่อเน่ือง 
โดยธนาคารกลางในต่างประเทศน้ัน อีไอซีมองว่าไม่ใช่ปัจจัยสำาคัญสำาหรับพิจารณานโยบายการเงินของ กนง. เน่ืองจากไทย 
มีสถานะการเงินระหว่างประเทศท่ีแข็งแกร่ง ท้ังดุลบัญชีเดินสะพัดไทยท่ีเกินดุลในระดับสูงและเงินทุนสำารองท่ีมีขนาดใหญ่ 
สามารถรองรับความผันผวนจากเงินทุนเคล่ือนย้ายได้
 
อีไอซีมองว่าวัฏจักรการข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายในรอบน้ีจะเป็นการปรับข้ึนอย่างค่อยเป็นค่อยไป และจุดสูงสุดของอัตราดอกเบ้ีย
นโยบายในวัฏจักรน้ีจะต่ำากว่าวัฏจักรในอดีต หากพิจารณาวัฏจักรดอกเบ้ียขาข้ึนในอดีตจะพบว่าอัตราการข้ึนดอกเบ้ียนโยบายจะ
ค่อนข้างเร็ว ประมาณ 2% ต่อปี โดยเฉล่ียจะข้ึนในเกือบทุกรอบการประชุมของ กนง. เน่ืองจากอัตราเงินเฟ้อของไทยในช่วงน้ัน
ค่อนข้างสูง ซ่ึงเป็นผลจากราคาน้ำามันท่ีเพ่ิมสูงข้ึนอย่างรวดเร็ว จึงทำาให้ กนง. ต้องรีบปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายอย่างต่อเน่ือง
เพ่ือลดความร้อนแรงของเศรษฐกิจและรักษาระดับของอัตราเงินเฟ้อให้อยู่ในกรอบเป้าหมาย แต่ในช่วงทศวรรษท่ีผ่านมา แนวโน้ม
ค่าเฉล่ียอัตราเงินเฟ้อของไทยได้ปรับตัวลดลง เน่ืองด้วยปัจจัยเชิงโครงสร้างทางเศรษฐกิจท่ีเปล่ียนแปลงไป จากกระแสโลกาภิวัตน์ 
การขยายตัวของ e-commerce ท่ีทำาให้เกิดการแข่งขันด้านราคา การพัฒนาของเทคโนโลยีท่ีเพ่ิมประสิทธิภาพและลดต้นทุน 
การผลิต รวมไปถึงการเข้าสู่สังคมผู้สูงอายุ ทำาให้ความต้องการใช้เงินเพ่ือการลงทุนในช่วงท่ีผ่านมาอยู่ในระดับต่ำาเม่ือเทียบกับ 
การออม ด้วยเหตุน้ีความจำาเป็นท่ี กนง. ต้องรีบปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียอย่างรวดเร็วจึงลดน้อยลง นอกจากน้ี หน้ีครัวเรือนท่ีปรับข้ึน
จาก 40% ต่อ GDP ในปี 2003 มาอยู่ท่ี 78% ต่อ GDP ในปัจจุบัน จะทำาให้การข้ึนอัตราดอกเบ้ียส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจมากข้ึน 
เพราะภาระการชำาระหน้ีเพ่ิมสูงข้ึนมากกว่าในอดีต โดยเฉพาะอย่างย่ิงในช่วงน้ีท่ีคุณภาพสินเช่ือเพ่ือการบริโภค และสินเช่ือ SME  
ยังคงโน้มแย่ลง ดังน้ัน กนง. น่าจะปรับข้ึนดอกเบ้ียนโยบายอย่างค่อยเป็นค่อยไปในวัฎจักรดอกเบ้ียขาข้ึนรอบน้ี พร้อมรอดู 
ความชัดเจนของข้อมูลทางเศรษฐกิจต่อไปด้วย (data dependent) โดยในคร่ึงแรกของปี 2019 อีไอซีมองว่า กนง. จะปรับข้ึน
อัตราดอกเบ้ียนโยบายประมาณ 2 คร้ัง คร้ังละ 25bps และไม่ข้ึนดอกเบ้ียติดต่อกันในทุกการประชุม เพ่ือไม่ให้กระทบต่อโมเมนตัม
การขยายตัวของเศรษฐกิจและเงินเฟ้อมากเกินไป แต่จะใช้มาตรการดูแลรักษาเสถียรภาพเศรษฐกิจ (macro-prudential)  
ในจุดท่ีมีความเปราะบางเพ่ือจัดการกับปัญหาเสถียรภาพระบบการเงินควบคู่ไปด้วย ส่วนการปรับข้ึนดอกเบ้ียหลังจากน้ัน 
จะข้ึนกับข้อมูลเศรษฐกิจและการส่ือสารของ กนง. ในระยะต่อไป
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ตลาดพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะสั้น

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะส้ันอายุ 1 ปี ในช่วงท่ีผ่านมาปรับตัวสูงข้ึนจากปริมาณพันธบัตรท่ีเพ่ิมข้ึน เงินทุน
ไหลออกจากตลาดพันธบัตรไทย และการคาดการณ์การข้ึนอัตราดอกเบ้ียในอนาคต (รูปท่ี 22) โดยในช่วงท่ีผ่านมา ธปท. ได้มี 
การเพ่ิมวงเงินการออกพันธบัตรระยะส้ัน (อายุ 3-6 เดือน) เป็นระยะ ๆ  จนเข้าใกล้ระดับเดียวกับเม่ือ เมษายน ปี 20178  อีกท้ังเม็ดเงิน 
ลงทุนต่างชาติสู่ตลาดพันธบัตรไทยได้ชะลอลงในช่วงไตรมาส 2 และต้นไตรมาส 3 ซ่ึงเป็นผลจากความกังวลเร่ืองสงครามการค้า
ท่ีมีความตึงเครียดมากข้ึน รวมไปถึงการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียของประเทศเศรษฐกิจหลักบางประเทศ ทำาให้นักลงทุนขายพันธบัตร
รัฐบาลไทยระยะส้ันเพ่ือทำากำาไรจากการถือครองในช่วงท่ีผ่านมา นอกจากน้ี นักลงทุนได้ปรับคาดการณ์การข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบาย
ของ ธปท. โดยมองว่าจะมีการข้ึนดอกเบ้ียอย่างน้อย 25 bps ในช่วง 6 เดือนข้างหน้า ทำาให้มีการขายพันธบัตรรัฐบาลระยะส้ันไป 
ล่วงหน้าเพ่ือลดผลขาดทุนจากราคาพันธบัตรท่ีอาจปรับตัวลดลง 

แนวโน้มอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยน

รูปที่ 22: ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะสั้นปรับตัวสูงขึ้นในไตรมาสที่ผ่านมา โดยผลตอบแทนฯ 
ระยะ 1 ปี และ 6 เดือน สูงกว่าอัตราดอกเบี้ยนโยบาย

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของธนาคารแห่งประเทศไทย และสมาคมตราสารหนี้แห่งประเทศไทย 

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะสั้น

หน่วย: %
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มองไปข้างหน้า อีไอซีคาดว่าอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะส้ันอาจปรับตัวสูงข้ึนได้อีกเล็กน้อยในช่วงปลายปี เป็นผลมา
จาก 1) ธปท. มีแนวโน้มส่งสัญญาณท่ีชัดเจนข้ึนต่อการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบาย ซ่ึงจะทำาให้นักลงทุนขายพันธบัตรรัฐบาลระยะส้ัน 
ต่อเน่ือง 2) การดำาเนินนโยบายการเงินท่ีตึงตัวข้ึนของ Fed ทำาให้ส่วนต่างอัตราดอกเบ้ียระหว่างสหรัฐฯ และไทยกว้างข้ึน  
ความน่าสนใจต่อการลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะส้ันจึงลดลง อย่างไรก็ตาม อีไอซีมองว่าอัตราดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาลระยะส้ัน 
จะปรับตัวสูงข้ึนอีกไม่มากในช่วงปีน้ี เน่ืองจาก ในปัจจุบันอัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะ 1 ปีได้ปรับตัวสูงข้ึนจนอยู่เหนือ 
อัตราดอกเบ้ียนโยบายกว่า 25 bps แล้ว ท้ังน้ี อีไอซีมองว่าอัตราดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาลระยะส้ันจะสามารถอยู่ในระดับท่ีสูงกว่า
อัตราดอกเบ้ียนโยบายได้ต่อไป หากเงินบาทไม่แข็งค่าข้ึนมากจนทำาให้ ธปท. ต้องลดวงเงินการออกพันธบัตรอีกคร้ัง สำาหรับในปี 
2019 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะส้ันมีแนวโน้มปรับสูงข้ึนต่อเน่ือง ซ่ึงจะเป็นไปตามทิศทางอัตราดอกเบ้ียนโยบายของ
ไทยเป็นสำาคัญ

8   เมื่อเดือน เมษายน 2017 ธปท. ได้ลดวงเงินการออกพันธบัตรระยะสั้นอายุ 3-6 เดือน ในแต่ละช่วงอายุเป็นจาก 4 หมื่นล้านบาทต่อเดือน เป็น 3 หมื่นล้านบาทต่อเดือน 
เพื่อลดการเข้ามาเก็งกำาไรค่าเงินบาทของนักลงทุนต่างชาติ
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ตลาดพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะยาว

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะยาวอายุ 10 ปี ในช่วงท่ีผ่านมาปรับตัวสูงข้ึนตามอัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ 
และการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยท่ีปรับตัวดีกว่าท่ีคาด (รูปท่ี 23) โดยในช่วงท่ีผ่านมาอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ 
ปรับตัวสูงข้ึนอย่างค่อยเป็นค่อยไปตามคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อท่ีปรับสูงข้ึนอย่างช้า ๆ แม้ตลาดแรงงานสหรัฐฯ จะตึงตัวมากข้ึน 
อย่างต่อเน่ือง ด้วยเหตุน้ี แรงกดดันต่ออัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะยาวจากภาคต่างประเทศจึงมีไม่มากนัก  
สำาหรับปัจจัยในประเทศ พบว่าตัวเลขการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยปรับตัวสูงข้ึนกว่าท่ีคาด ทำาให้นักลงทุนบางกลุ่มเช่ือว่า 
อัตราเงินเฟ้อไทยว่าจะเร่งตัวข้ึนจึงเป็นผลให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวของไทยปรับตัวสูงข้ึนบ้างเป็นบางช่วง อย่างไรก็ดี 
นักลงทุนต่างชาติมีความต้องการถือครองพันธบัตรรัฐบาลไทยบางรุ่นเพ่ิมข้ึนเพ่ือปรับสัดส่วนการลงทุน หลังมีการเปล่ียนรุ่นพันธบัตร
อ้างอิงใน global bond index จึงทำาให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะยาวปรับเพ่ิมข้ึนไม่มากนัก



69

มองไปข้างหน้าอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะยาวมีแนวโน้มปรับสูงข้ึนอีกเล็กน้อยตามอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลสหรัฐฯ ระยะยาว และแนวโน้มเศรษฐกิจไทยท่ีจะยังคงขยายตัวต่อไปโดยปัจจัยท่ีจะทำาให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล
สหรัฐฯ เพ่ิมข้ึน คือ 1) คาดการณ์อัตราเงินเฟ้อของสาธารณะจะปรับตัวสูงข้ึนตามภาวะตลาดแรงงานท่ีตึงตัวและเข้าใกล้การจ้างงาน 
เต็มท่ี และ 2) แนวโน้มการเพ่ิมปริมาณการออกพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ เพ่ือมาสนับสนุนการขาดดุลการคลังท่ีจะเพ่ิมสูงข้ึน 
โดยปัจจัยเหล่าน้ีจะส่งผลให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะยาวมีแนวโน้มเพ่ิมข้ึนตามไปด้วย เพราะนักลงทุนอาจมี 
การโยกย้ายการลงทุนไปสู่สินทรัพย์ปลอดภัยในต่างประเทศท่ีมีผลตอบแทนท่ีดีกว่าได้ อย่างไรก็ตาม การท่ีเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้ม
ขยายตัวในอัตราเร่งท่ีลดลงจะส่งผลให้ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะยาวไม่สามารถปรับเพ่ิมข้ึนได้มาก อีกท้ัง น่าจะไม่มี 
การเพ่ิมปริมาณการออกพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวอย่างมีนัยในปีหน้า เน่ืองจากงบประมาณขาดดุลของรัฐไม่ปรับเพ่ิมจากปีท่ีแล้ว
มากนัก แม้จะมีการลงทุนในโครงการท่ีเก่ียวเน่ืองกับ EEC ก็ตาม เพราะเงินทุนท่ีใช้สนับสนุนโครงการจะมาจากแหล่งทุนอ่ืน

รูปที่ 23: อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะยาวปรับตัวสูงขึ้นตามอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ และการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยที่ปรับตัวดีกว่าที่คาด  

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสำานักงานสถิติแห่งชาติ

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย และสหรัฐฯ ระยะยาว

หน่วย: % 

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

3.50

4.00

4.50

Ja
n-

13

M
ay

-1
3

Se
p-

13

Ja
n-

14

M
ay

-1
4

Se
p-

14

Ja
n-

15

M
ay

-1
5

Se
p-

15

Ja
n-

16

M
ay

-1
6

Se
p-

16

Ja
n-

17

M
ay

-1
7

Se
p-

17

Ja
n-

18

M
ay

-1
8

Se
p-

18

TH 5y Yield TH 10y Yield US 10y Yield

แนวโน้มอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยน



70

มุมมองค่าเงินบาท

ค่าเงินบาทต้ังแต่ไตรมาสสองถึงเดือนสิงหาคมอ่อนค่าลง โดยส่วนใหญ่เป็นผลจากดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ แข็งค่าข้ึน  
(รูปท่ี 24) จาก 1) มุมมองของนักลงทุนต่อเศรษฐกิจของสหรัฐฯ ท่ีเติบโตได้ดีกว่าประเทศเศรษฐกิจหลักอ่ืน ๆ และกลุ่มประเทศ
ตลาดเกิดใหม่ (รูปท่ี 25) 2) การดำาเนินนโยบายการเงินท่ีตึงตัวข้ึนของ Fed ทำาให้ผลตอบแทนของตราสารหน้ี (carry return)  
ในสหรัฐฯ ปรับสูงข้ึน เงินทุนเคล่ือนย้าย (portfolio flows) ท่ีไหลเข้ากลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่จึงชะลอลง และ 3) นโยบายกีดกัน
ทางการค้าท่ีมีความตึงเครียดเพ่ิมข้ึน เป็นผลให้นักลงทุนมีความกังวลต่อประเทศท่ีได้รับผลกระทบได้แก่ จีน กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่  
รวมถึงกลุ่มประเทศ G10 (ยกเว้นสหรัฐ) ค่าเงินของกลุ่มประเทศดังกล่าวจึงอ่อนค่าลงเม่ือเทียบกับดอลลาร์สหรัฐฯ นอกจาก 
การแข็งค่าของดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ แล้ว ยังมีปัจจัยเสริมคือ การอ่อนค่าของค่าเงินหยวนท่ีทำาให้เงินบาทอ่อนค่าตามไปด้วย 
เน่ืองจากชนิดสินค้าและปลายทางการส่งออกของไทยคล้ายคลึงกับจีน ทำาให้สินค้าไทยสูญเสียความสามารถในการแข่งขันด้านราคา
ต่อจีนในเวลาท่ีเงินหยวนอ่อนค่า ซ่ึงส่งผลต่อภาคการส่งออกและเศรษฐกิจไทยท่ีพ่ึงพาการส่งออกเป็นหลัก ค่าเงินบาทจึงมีแนวโน้ม
อ่อนค่าตามหยวนค่อนข้างมาก (รูปท่ี 26)

รูปที่ 24: เงินบาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ในไตรมาสสามแข็งค่าขึ้นจากความเชื่อมั่นต่อเสถียรภาพ 
ต่างประเทศของไทย นอกจากนี้ เงินบาทยังปรับแข็งค่าเทียบกับสกุลเงินอื่นๆ ในภูมิภาคเช่นกัน

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของธนาคารแห่งประเทศไทยและ Bloomberg  

DXY NEER และ USDTHB การเปลี่ยนแปลงของสกุลเงินในปี 2018

หน่วย: % หน่วย: บาทต่อดอลลาร์ หน่วย: % 
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รูปที่ 25: ในช่วงไตรมาส 2 เศรษฐกิจกลุ่ม G10 และ EM ออกมาแย่กว่าคาด ทำาให้ค่าเงิน EM  
อ่อนค่าลง แต่ในไตรมาสที่สาม ตัวเลขเศรษฐกิจภูมิภาคเริ่มออกมาดีขึ้น ขณะที่สหรัฐฯ ออกมา 
ตำ่ากว่าคาด จึงทำาให้ค่าเงิน EM กลับมาทรงตัวเทียบกับดอลลาร์สหรัฐฯ

รูปที่ 26 ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ โน้มแข็งค่าเทียบกับสกุลเงินภูมิภาคและเงินบาทในช่วงที่มีความกังวล
เรื่องสงครามการค้า แต่ในช่วงที่เกิดวิกฤติตุรกี เงินบาทกลับมาแข็งค่า

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของธนาคารแห่งประเทศไทยและ Bloomberg  

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของสำานักงานสถิติแห่งชาติ

Economic surprise index

ค่าเงินในช่วงเหตุการณ์สำาคัญของเศรษฐกิจโลก

หน่วย: ดัชนี

หน่วย: ดัชนี (ม.ค. = 100) 
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อย่างไรก็ตาม ในช่วงท่ีเกิดวิกฤติการเงินตุรกี และหลังจากท่ีสหรัฐฯ ปรับนโยบายกีดกันทางการค้าโดยมุ่งเน้นไปท่ีจีน 
มากข้ึน เงินบาทปรับแข็งค่าข้ึนเม่ือเทียบกับค่าเงินสกุลอ่ืนในภูมิภาค สะท้อนจากดัชนีค่าเงินบาท (nominal effective exchange 
rate: NEER) ท่ีแข็งค่าข้ึนในช่วงดังกล่าว โดยอีไอซีมองว่าเหตุผลหลักมาจากเสถียรภาพด้านต่างประเทศของไทยท่ีแข็งแกร่ง 
และเศรษฐกิจในภาพรวมท่ีขยายตัวดีต่อเน่ือง (รูปท่ี 27) ทำาให้นักลงทุนมีความเช่ือม่ันต่อการถือครองสินทรัพย์ไทย ค่าเงินบาทมีสถานะ 
เปรียบเสมือนสินทรัพย์ปลอดภัยในภูมิภาค (regional safe haven) ดังน้ัน ในเวลาท่ีเกิดความกังวลและนักลงทุนต้องการลดความเส่ียง 
จากการลงทุน (risk-off sentiment) เงินบาทจึงแข็งค่าข้ึนเม่ือเทียบกับสกุลเงินอ่ืนในภูมิภาค

รูปที่ 27: ด้วยเสถียรภาพทางเศรษฐกิจที่ยังอยู่ในเกณฑ์ดี เงินบาทจึงไม่อ่อนค่าลงมากในช่วงที่ผ่านมา

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg

หมายเหตุ: ข้อมูลอัตราแลกเปลี่ยน ณ วันที่ 28 ก.ย. 2018 และข้อมูลดุลบัญชีเดินสะพัดปี 2017

การเปลี่ยนแปลงของดุลบัญชีเดินสะพัดและค่าเงินในแต่ละประเทศ 

หน่วย: % 
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อีไอซีมองค่าเงินบาท ณ ส้ินปี 2018 มีแนวโน้มทรงตัวใกล้เคียงระดับปัจจุบันตามดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ที่ทรงตัว  
และการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยที่มีแนวโน้มชะลอลง การแข็งค่าของดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ มีแนวโน้มชะลอลง 
โดยมีปัจจัยจาก 1) สงครามการค้าเจาะจงไปยังรายประเทศมากข้ึน โดยเฉพาะสงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีน 2) เศรษฐกิจ 
ของกลุ่มประเทศเศรษฐกิจหลัก (ไม่รวมสหรัฐฯ) มีแนวโน้มปรับตัวดีขึ้นในช่วงที่เหลือของปี นักลงทุนจึงน่าจะปรับมุมมองและ
ทิศทางการลงทุนทำาให้เงินทุนเคลื่อนย้ายสู่สหรัฐฯ มีแนวโน้มลดลง อย่างไรก็ตาม อีไอซีมองว่าโอกาสที่เงินบาทจะกลับมา 
แข็งค่าข้ึนอย่างรวดเร็วน้ันมีจำากัด เน่ืองจากการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มชะลอลงจากภาคการส่งออกและการท่องเท่ียว  
อกีทัง้ดุลบญัชเีดินสะพดัทีจ่ะเกนิดลุลดลงเมือ่เทยีบกบัปทีีแ่ลว้ ดงัน้ัน เมือ่พิจารณาจากทัง้ดชันคีา่เงนิดอลลารส์หรฐัฯ และปจัจยั
พื้นฐานทางเศรษฐกิจของไทยแล้ว อีไอซีมองว่าเงินบาทจะทรงตัวใกล้เคียงระดับปัจจุบันในช่วงที่เหลือของปี โดยเคลื่อนไหว 
ในกรอบ 32 – 32.5 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ

สำาหรับมุมมองค่าเงินบาท ณ สิ้นปี 2019 อีไอซีมองว่าเงินบาทมีแนวโน้มแข็งค่าขึ้นได้อีกเล็กน้อย โดยมีปัจจัยจาก 1) ดัชนี 
ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ที่อาจอ่อนค่าลงตามวัฏจักรเศรษฐกิจสหรัฐที่ขยายตัวชะลอลง ประกอบกับผลจากนโยบายกระตุ้น
เศรษฐกจิของภาครฐัทีท่ยอยหมดไป 2) แมว้า่ค่าเงินบาทจะออ่นค่าตามเงนิหยวน แตร่ปูแบบสงครามการคา้ทีเ่จาะจงระหวา่งจนี 
และสหรัฐฯ ทำาให้ความกังวลของนักลงทุนลดลงส่งผลให้เงินบาทไม่อ่อนค่าตามหยวนเหมือนในอดีต และ 3) แม้เสถียรภาพ 
ดา้นตา่งประเทศของไทยทีอ่ยูใ่นเกณฑ์ด ีแตด่ลุบญัชีเดนิสะพัดของไทยมแีนวโน้มเกนิดลุลดลงจากปีน้ี ตามการนำาเขา้ทีอ่าจสงูข้ึน  
การเติบโตของภาคการท่องเท่ียวท่ีปรับตัวลดลง และการเมืองที่อาจมีความผันผวนมากขึ้นในปีหน้า จึงเป็นผลทำาให้เงินบาท 
แขง็คา่ขึน้ได้ไมม่ากนกั อไีอซจีงึมองวา่เงนิบาทมแีนวโนม้เคลือ่นไหวในกรอบ 31.5 – 32.5 บาทตอ่ดอลลารส์หรฐัฯ ณ สิน้ป ี2019

แนวโน้มอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยน
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Bull - Bear  
ราคาน้�ามัน
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*ขอมูลจาก Leading global houses (ณ 25 กันยายน 2018) 
 ที่มา: การวิเคราะหโดย EIC

Bull  Bear 
ปจจัยที่ทําใหราคาน้ํามันมีแนวโนมขาข้ึน  ปจจัยที่ทําใหราคาน้ํามันมแีนวโนมขาลง  

 

  BULLs        BEARs  

• ความต้องการใช้น้ํามันทัว่โลกมีแนวโน้มสูงขึ้นตามฤดูกาล 

เน่ืองจากเข้าสู่ฤดูหนาว ทัง้น้ี สํานักงานสารสนเทศด้าน

การพลงังานของรฐับาลสหรฐั (EIA) ไดป้ระเมนิว่าในไตรมาส 4 

ปี 2018 อุปสงค์จะมีการขยายตัว ราว 1.5% YOY มาอยู่ที่ 

100.6 ลา้นบารเ์รลต่อวนั 

• สหรัฐฯ เริ่มใช้มาตรการควํ่ าบาตรต่ออิหร่านในวันที่ 6 

สงิหาคม ซึง่นบัเป็นเวลา 90 วนัหลงัจากทีส่หรฐัฯ ถอนตวัออก

จากขอ้ตกลงนิวเคลยีร ์อย่างไรกต็าม มาตรการควํ่าบาตรยงัไม่

ครอบคลุมถงึสนิคา้ปิโตรเลยีมในเวลาน้ี โดยประเทศต่างๆ ยงัมี

เวลาจนถงึวนัที ่4 พฤศจกิายนในการหยุดการนําเขา้น้ํามนัจาก

อหิร่าน โดยมาตรการควํ่าบาตรน้ีจะส่งผลใหอุ้ปทานน้ํามนัดบิ

หายไปจากตลาดโลกราว 1.1 - 2 ลา้นบารเ์รลต่อวนั 

 • สงครามการค้าระหว่างจนีและสหรฐัฯ อาจส่งผลกระทบต่อ

เศรษฐกจิโลกและความตอ้งการน้ํามนั 

• การแก้ไขปญัหาคอขวดทางด้านท่อส่งแก๊สและน้ํามนัของ

สหรฐัฯ คาดว่าจะเสรจ็เรว็กว่ากําหนด ทําให้ขนส่งน้ํามนัได้

เพิม่ขึน้ 1 แสนบารเ์รลต่อวนั โดยแผนการขยายท่อขนส่งจาก

แหล่ง Permian ซึ่งเป็นแหล่งจุดเจาะแก๊สและน้ํามันขนาด

ใหญ่ของสหรฐัฯ จะเริม่ทยอยเสรจ็ตัง้แต่ไตรมาสที่ 4 ของปี 

2018 ต่อเน่ืองไปจนถงึปี 2022  

มมุมอง SCB EIC 

(เทียบ QoQ) 
Bull 

ราคานํ้ามันดิบในไตรมาส 4 มีแนวโนมสูงข้ึน โดยปจจัยเร่ืองสหรัฐฯ ควํ่าบาตรอิหรานจะสงผลบวกตอ
ราคานํ้ามันในไตรมาสน้ี เนื่องจากญ่ีปุน เกาหลี สหภาพยุโรป และ อินเดียจะปฏิบัติตามการคว่ําบาตรของ
สหรัฐฯ เพื่อรักษาความสามารถในการเขาถึงระบบการเงินของสหรัฐฯ อยางไรก็ดี อีไอซีมองวาประเทศที่
ปจจุบันมีความขัดแยงกับสหรัฐฯ เชน ตุรกีและจีน จะยังคงนําเขาน้ํามันจากอิหราน ทั้งนี้ การคว่ําบาตรในคร้ังนี้
จะสงผลใหอุปทานจากอิหรานหายไปราว 1 ลานบารเรลตอวัน นอกจากนี้ ปริมาณการผลิตน้ํามันในเวเนซุเอลา
ที่ยังลดลงอยางตอเนื่องจากปญหาทางการเมืองในประเทศเปนอีกปจจัยสนับสนุนราคาน้ํามันใหปรับตัวสูงขึ้น 
โดยอุปทานน้ํามันดิบจากเวเนซุเอลาจะลดลงเหลือ 1 ลานบารเรลตอวันภายในสิ้นป 2018 
 
ในสวนของปจจัยที่จะกดดันราคาน้ํามันดิบมาจากการเพิ่มการผลิตของ OPEC และรัสเซียที่ตกลงเพิ่มปริมาณ
การผลิตเมื่อเดือนกรกฎาคมที่ผานมา โดยนักวิเคราะหคาดวาในไตรมาส 4 OPEC จะมีการผลิตอยูที่ราว 38 
ลานบารเรลตอวัน และมี spare capacity อยูราว 2 - 3 ลานบารเรลตอวัน  

ราคาน้ํามัน 
(USD/บารเรล)

2019F

(คาเฉลี่ย) Q1 Q2 Q3 Q4 เฉลี่ย Q1 Q2 Q3F Q4F เฉลี่ย สูงสุด* ต่ําสุด* เฉลี่ย

ราคาน้ํามันดิบ WTI 52 48 48 55 51 63 68 69 73 68 74 59 72

ราคาน้ํามันดิบ Brent 54 50 52 61 54 67 75 73 79 73 79 62 80

2017 2018F

   

BULL-BEAR: ราคาน้ํามัน 

•ความตอ้งการใชน้้ำามนัทัว่โลกมแีนวโนม้สงูขึน้ตาม
ฤดูกาล เนื่องจากเข้าสู่ฤดูหนาว ท้ังนี้ สำานักงาน
สารสนเทศด้านการพลังงานของรัฐบาลสหรัฐ  
(EIA) ไดป้ระเมนิวา่ในไตรมาส 4 ป ี2018 อปุสงคจ์ะม ี
การขยายตัว ราว 1.5% YOY มาอยูท่ี ่100.6 ลา้นบารเ์รล 
ต่อวัน

•สหรฐัฯ เร่ิมใชม้าตรการคว่ำาบาตรตอ่อหิร่านในวนัที ่
6 สิงหาคม ซึ่งนับเป็นเวลา 90 วันหลังจากที่สหรัฐฯ  
ถอนตัวออกจากข้อตกลงนิวเคลียร์ อย่างไรก็ตาม  
มาตรการคว่ำ าบาตรยังไม่ครอบคลุมถึงสินค้า
ปิโตรเลียมในเวลานี้ โดยประเทศต่างๆ ยังมีเวลา
จนถงึวนัที ่4 พฤศจกิายนในการหยดุการนำาเขา้น้ำามนั
จากอิหร่าน โดยมาตรการคว่ำาบาตรนี้จะส่งผลให้
อุปทานน้ำามันดิบหายไปจากตลาดโลกราว 1.1 - 2 
ล้านบาร์เรลต่อวัน

•สงครามการค้าระหว่างจีนและสหรัฐฯ อาจส่ง 
ผลกระทบต่อเศรษฐกิจโลกและความต้องการน้ำามัน 

•การแก้ไขปัญหาคอขวดทางด้านท่อส่งแก๊สและน้ำามัน
ของสหรัฐฯ คาดว่าจะเสร็จเร็วกว่ากำาหนด ทำาให้ขนส่ง
น้ำามันได้เพ่ิมข้ึน 1 แสนบาร์เรลต่อวัน โดยแผนการ
ขยายท่อขนส่งจากแหล่ง Permian ซ่ึงเป็นแหล่งจุด
เจาะแก๊สและน้ำามันขนาดใหญ่ของสหรัฐฯ จะเร่ิมทยอย
เสร็จต้ังแต่ไตรมาสท่ี 4 ของปี 2018 ต่อเน่ืองไปจนถึง
ปี 2022 

BEARs:BULLs:
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มุมมอง EIC: BULLs

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg JP Morgan Goldman Sachs และข่าว

ปริมาณการผลิตน้ำามันของอิหร่าน

หน่วย: ล้านบาร์เรลต่อวัน

ราคาน้ำามนัดบิในไตรมาส 4 มแีนวโนม้สงูขึน้ โดยปจัจยัเรือ่งสหรฐัฯ คว่ำาบาตรอหิรา่นจะสง่ผลบวกตอ่ราคาน้ำามนัในไตรมาสนี ้
เนื่องจากญี่ปุ่น เกาหลี สหภาพยุโรป และ อินเดียจะปฏิบัติตามการคว่ำาบาตรของสหรัฐฯ เพื่อรักษาความสามารถในการเข้าถึง
ระบบการเงินของสหรัฐฯ อย่างไรก็ดี อีไอซีมองว่าประเทศที่ปัจจุบันมีความขัดแย้งกับสหรัฐฯ เช่น ตุรกีและจีน จะยังคงนำาเข้า
น้ำามนัจากอหิรา่น ทัง้นี ้การคว่ำาบาตรในครัง้นีจ้ะสง่ผลใหอ้ปุทานจากอหิรา่นหายไปราว 1 ลา้นบารเ์รลตอ่วนั นอกจากนี ้ปรมิาณ
การผลิตน้ำามันในเวเนซุเอลาที่ยังลดลงอย่างต่อเนื่องจากปัญหาทางการเมืองในประเทศเป็นอีกปัจจัยสนับสนุนราคาน้ำามันให้
ปรับตัวสูงขึ้น โดยอุปทานน้ำามันดิบจากเวเนซุเอลาจะลดลงเหลือ 1 ล้านบาร์เรลต่อวันภายในสิ้นปี 2018
ในส่วนของปัจจัยที่จะกดดันราคาน้ำามันดิบมาจากการเพ่ิมการผลิตของ OPEC และรัสเซียที่ตกลงเพ่ิมปริมาณการผลิตเมื่อ
เดือนกรกฎาคมที่ผ่านมา โดยนักวิเคราะห์คาดว่าในไตรมาส 4 OPEC จะมีการผลิตอยู่ที่ราว 38 ล้านบาร์เรลต่อวัน และมี spare 
capacity อยู่ราว 2 - 3 ล้านบาร์เรลต่อวัน 

ในปี 2019 ราคาน้ำามันยังมีแนวโน้มสูงขึ้น เนื่องจากอุปทานของอิหร่านที่หายไปและความต้องการน้ำามันดิบที่คาดว่าจะ
เพิ่มขึ้นราว 1 ล้านบาร์เรลต่อวันเทียบกับปี 2018 ในขณะที่ downside risk ของราคาน้ำามันเป็นความเสี่ยงจากสงคราม 
การค้าระหว่างจีนและสหรัฐฯ ซึ่งอาจส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจโลกและความต้องการน้ำามันที่ลดลงได้ นอกจากน้ี หากราคา
น้ำามันทรงตัวอยู่ในระดับสูงอาจส่งผลให้ความต้องการน้ำามันลดลงโดยเฉพาะจากกลุ่มประเทศ EM ที่มีการเติบโตของความ
ต้องการน้ำามันสูง รวมทั้งมีความเสี่ยงด้านค่าเงินในภาวะที่ค่าเงินสหรัฐฯ แข็งขึ้น

ในด้านอุปทาน การผลิตจากสหรัฐฯ มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นราว 5 แสนบาร์เรลต่อวันในปี 2019 อย่างไรก็ตามอุปทานจากสหรัฐฯ 
จะเพิ่มขึ้นในไตรมาส 2 เป็นต้นไปเม่ือท่อขนส่งน้ำามันทยอยเปิด ซึ่งอาจส่งผลให้ความตึงตัวของอุปทานน้ำามันในตลาดโลกมี 
แนวโนม้ลดลงในไตรมาส 3 และไตรมาส 4 ของป ี2019 นอกจากนี ้อปุทานจากผูผ้ลติ non-OPEC non-OECD เชน่ บราซลิ และ
รัสเซยี มแีนวโนม้เพิม่ขึน้ราว 3 แสนบารเ์รลตอ่วนัและ 1 แสนบารเ์รลตอ่วนั ตามลำาดบั อยา่งไรกดี็ ความเสีย่งดา้นภมูริฐัศาสตร์ 
(geo-political risk) ปญัหาทางการเมอืงของเวเนซเุอลา ซเีรยี ไนจเีรยี และลเิบยียงัคงเปน็ปจัจยักดดนัอปุทานน้ำามนัในปี 2019

อุปทานท่ีหายไปจากตลาด

กรณีฐาน

1.1 ลานบารเรลตอวัน

ญี่ปุน เกาหลีใต และ

สหภาพยุโรปหยุดการ

นําเขานํ้ามันจากอิหราน

กรณีแยสุด 

1.55 – 2 ลานบารเรล

ตอวัน 

อินเดียหยุดการนําเขา

นํ้ามันจากอิหราน เหลือ

เพียงจีนท่ียังคงนําเขา
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เจาะประเด็นความเสี่ยง
ภาวะการเงินโลกตึงตัว 
นัยต่อตลาดเกิดใหม่
และตลาดหุ้นกู้ไทย 

In Focus :

ภาวะการเงินโลกทีม่แีนวโน้มตงึตวัขึน้จากการด�าเนนินโยบาย
การเงินของกลุ่มประเทศเศรษฐกิจหลัก (DM) ท�าให้กลุ่ม
ประเทศตลาดเกิดใหม่ (EM) อาจได้รับผลกระทบจากหลาย
ช่องทางด้วยกัน โดยเฉพาะอย่างย่ิง ในภาวะที่หน้ีสินของ 
EM มีแนวโน้มขยายตัวขึ้นอย่างต่อเนื่อง บทความนี้มุ่งตอบ
ค�าถามว่าผลกระทบสามารถส่งผ่านมาสู ่EM อย่างไรบ้าง รวม
ไปถึงบ่งชี้จุดเปราะในบางประเทศที่ต้องจับตามอง ซึ่งพบว่า 
นอกจากอาร์เจนตินาและตุรกีแล้ว ประเทศที่ต้องจับตามอง
อีกเช่นกันคือ แอฟริกาใต้ อินโดนีเซีย และอินเดีย

อีไอซี ยังได้ศึกษาต่อไปว่า ภาวะการเงินที่ตึงตัวขึ้นตาม 
แนวโน้มอตัราดอกเบีย้ขาขึน้จะเป็นความเสีย่งต่อบรษิทัจดทะเบยีน
ในตลาดหลักทรัพย์ไทยที่ระดมทุนผ่านการออกหุ้นกู้มากน้อย 
เพียงใด โดยผลการศึกษาบ่งช้ีว่าความเสี่ยงในการผิดนัด
ช�าระหนี้ของบริษัทไทยอยู ่ในระดับต�่า และความเสี่ยง 
ส่วนใหญ่กระจกุตวัอยูใ่นเฉพาบางภาคธรุกจิเท่านัน้ อย่างไรกด็ี  
หากอัตราดอกเบี้ยปรับสูงขึ้นมาก จะท�าให้หุ้นกู้เสี่ยงเพ่ิมขึ้น
อย่างมีนัยได้
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เจาะประเด็น ความเสี่ยงภาวะการเงินโลก
ที่ตึงตัว นัยตอตลาดเกิดใหม

ชองทางการสงผานของภาวะการเงินโลก
ที่ตึงตัวขึ้นสูกลุมประเทศตลาดเกิดใหม

ภาวะการเงินโลกที่ตึงตัวขึ้นตอ
ภาระหนี้และเสถียรภาพดานตางประเทศของกลุม EM

กลุมประเทศที่มีความเสี่ยงสูง
ที่จะไดรับผลกระทบจาก
ภาวะการเงินโลกที่ตึงตัวขึ้น

ขนาดงบดุลของ Fed, ECB, BOJ
มีแนวโนมลดลง

อัตราดอกเบี้ยของกลุม DM
มีแนวโนมปรับขึ้นอยางตอเนื่อง

หนี้ภาคธุรกิจ 
ขยายตัวขึ้นอยางรวดเร็ว

BOJ มีแนวโนมซื้อสินทรัพยทางการเงินลดลง
ECB เตรียมยกเลิกการเขาซื้อสินทรัพยทางการเงิน (APP) ณ สิ้นป 2018

มูลคาหนี้สกุลตางประเทศ 
สูงขึ้นอยางรวดเร็ว

ประเทศที่มี 
เสถียรภาพตางประเทศที่แข็งแกรง 

คาเงินออนคาลงนอย

FX change% ytd
ขอมูล ณ 28 ก.ย. 2018
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อยางตอเนื่อง

ขยาย band
yield curve 

control

มีแนวโนมขึ้นอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบาย
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ปรับขึ้นดอกเบี้ย
อยางคอยเปนคอยไป(ปลายป 2019)

2018 2019 2020

เงินทุนเคลื่อนยายสูกลุม EM มีแนวโนม
ชะลอลง หลังผลตอบแทนจากการถือครอง
ตราสารหนี้ของกลุม DM เพิ่มสูงขึ้น

อัตราแลกเปลี่ยนของกลุม EM อาจ
ออนคาลงเมื่อเทียบกับคาเงินของกลุม DM

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลและ
เอกชนของกลุม EM มีแนวโนมปรับสูงขึ้น

เงินทุนเคลื่อนยาย อัตราแลกเปลี่ยน อัตราผลตอบแทนพันธบัตร

2005 2018
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ขอมูลหนี้สกุลเงินตางประเทศป 2018
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ความเสี่ยง จากภาวะการเงิน
ที่ตึงตัวขึ้นตอตลาดหุนกูไทย

THAILAND

ตลาดหุนกูตองเผชิญความเสี่ยง
จากภาวะการเงินที่ตึงตัวขึ้น

ธุรกิจไทยที่ออกหุนกู 
มีความพรอมสําหรับภาวะการเงินที่ตึงตัวขึ้นหรือไม

มูลคาคงคางหุนกูขยายตัวอยางตอเนื่อง
โดยเฉพาะ Non-Investment Grade

หุนกูสวนใหญในตลาด
จะครบกําหนดไถถอนในป 2019-2021

ทําใหภาคธุรกิจที่ออกหุนกู
อาจเผชิญกับความเสี่ยง

2019-
2021

จะครบกําหนด
ไถถอนในป54%

สัดสวนหุนกูที่ออกโดยบริษัทเสี่ยงในไทย
ยังตํ่าเมื่อเทียบกับประเทศอื่นๆ

ความเสี่ยงในการตออายุ
หุนกู (roll-over risk)

ความเสี่ยงจากอัตราดอกเบี้ย
ปรับสูงขึ้นอยางรวดเร็ว
(yield snapback)

Dec
2011

Aug
2018

Investment Grade
แสดงมูลคาคงคางหุนกูทั้งหมด (หนวย : พันลานบาท)

สัดสวนมูลคาหุนกูที่ออกโดยบริษัทเสี่ยง*
เทียบกับหุนกูที่ออกโดยบริษัททั้งหมด

*บริษัทเสี่ยงคือบริษัทที่มี interest coverage ratio (ICR) ตํ่ากวา 1.5

(  )

Non-Investment Grade

21%

ขยายตัว
เฉลี่ยตอป

(859)

(2,207)

14%

ออกใหโดยบริษัทเสี่ยง
ออกใหโดยบริษัททั้งหมด

2014 2017

14%
สวนใหญอยูในธุรกิจ

อสังหาริมทรัพยและพลังงาน
(55% ของมูลคาหุนกูที่ออกโดยบริษัทเสี่ยงทั้งหมด)

3%

Scenario analysis

จําลองสถานการณใหอัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยที่บริษัทตองจายเพิ่มสูงขึ้น
เพื่อดูผลกระทบตอสัดสวนหุนกูที่ออกโดยบริษัทเสี่ยง

เพิ่มขึ้นเล็กนอย

3% 3.4% 3% 11%

กลุมธุรกิจที่ไดรับผลกระทบมาก

ธุรกิจกลุม
วัสดุกอสราง

ธุรกิจกลุม
อสังหาริมทรัพย

ธุรกิจกลุม
รับเหมากอสราง

China
Brazil
India
Thailand

ท่ีมา: การวิเคราะหโดย EIC ณ วันท่ี 8 ตุลาคม 2018 จากขอมูลของ Bloomberg

ของมูลคา
หุนกูทั้งหมด

ซึ่งเปนชวงที่ ภาวะการเงินโลก
มีแนวโนมตึงตัวขึ้น และกนง.
นาจะปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย

เพิ่มขึ้นมาก

Brazil
China
India
Canada
US
Germany
UK
Thailand
France
Australia 

24
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2

1

หนวย : %

หนวย : %
43

33
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11

25bps 200bps

หากดอกเบี้ยเฉลี่ยเพิ่ม
เล็กนอย

สัดสวนหุนกูที่ออกโดย
บริษัทเสี่ยงจะเพิ่มขึ้น

สัดสวนหุนกูที่ออกโดย
บริษัทเสี่ยงจะเพิ่มขึ้น

หากดอกเบี้ยเฉลี่ยเพิ่ม
อยางรุนแรง

ตลาดหุนกูไทยรับมือไดดีกวาประเทศอื่น
แมดอกเบี้ยเฉลี่ยเพิ่ม 200 bps
สัดสวนหุนกูเสี่ยง
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ท่ีมา: การวิเคราะหโดย EIC ณ วันท่ี 8 ตุลาคม 2018 จากขอมูลของ Bloomberg
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ตลาดหุนกูไทยรับมือไดดีกวาประเทศอื่น
แมดอกเบี้ยเฉลี่ยเพิ่ม 200 bps
สัดสวนหุนกูเสี่ยง
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1.	ความเสี่ยงจากภาวะการเงินโลกที่ตึงตัวขึ้น	ต่อกลุ่มประเทศตลาด
เกิดใหม่และไทย

ภาวะการเงินโลกมีแนวโน้มตึงตัวข้ึน จากการดำาเนินนโยบายการเงินท่ีเข้มงวดข้ึนอย่างต่อเน่ืองของธนาคารกลางของกลุ่ม
ประเทศเศรษฐกิจหลัก หลังวิกฤตเศรษฐกิจปี 2008-2009 ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) ธนาคารกลางยุโรป (ECB) และธนาคารกลาง
ญ่ีปุ่น (BOJ) ได้ลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลงอย่างมากพร้อมเข้าซ้ือสินทรัพย์ทางการเงิน (quantitative easing: QE) เพ่ือช่วยให้
ต้นทุนทางการเงินอยู่ในระดับต่ำา โดยผลของมาตรการ QE ทำาให้งบดุล (balance sheet) ของธนาคารกลางหลักมีขนาดใหญ่ข้ึน
มาก9 อย่างไรก็ตาม ภาวะการเงินท่ีผ่อนคลายน้ีเร่ิมลดลงหลัง Fed หยุดขยายขนาดงบดุลและปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายอย่าง
ต่อเน่ือง โดยตลาดคาดการณ์ว่า Fed จะปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายอีก 1 คร้ังในปีน้ี 3 คร้ังในปี 2019 และอีก 1 คร้ังในปี 2020 
ในส่วนของ ECB ก็มีโอกาสปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายคร้ังแรกในช่วงปลายปี 2019 ซ่ึงนับเป็นจุดเร่ิมต้นของวัฏจักรดอกเบ้ียขา
ข้ึนในยุโรป นอกจากน้ี ขนาดงบดุลของธนาคารกลางท้ังสามแห่งมีแนวโน้มลดลงเช่นกัน โดยในกรณีของ Fed ถึงแม้ขนาดงบดุล
จะลดลงไปบ้างแล้วหลังจากท่ี Fed ได้หยุดการเข้าซ้ือสินทรัพย์ทางการเงินและปล่อยให้สินทรัพย์ในงบดุลหมดอายุลง (mature) 
อย่างไรก็ดี นักวิเคราะห์ส่วนใหญ่มองว่า Fed น่าจะปล่อยให้งบดุลหดตัวลงอีก จาก 4.3 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เป็น 3-3.5 ล้าน
ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (เทียบเท่ากับ 13% ของ GDP) ในปี 2021 สำาหรับงบดุลของทาง ECB และ BOJ ก็มีแนวโน้มหดตัวลงในระยะ
ข้างหน้าเช่นกัน10 ดังน้ัน จึงคาดการณ์ได้ว่าปริมาณเงิน (liquidity) ในระบบการเงินโลกจะลดลงอย่างต่อเน่ืองทำาให้ภาวะการเงิน
โลกย่ิงตึงตัวข้ึน

ช่องทางการส่งผ่านของภาวะการเงินโลกที่ตึงตัวขึ้นสู่กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่
การด�าเนินนโยบายการเงินที่ตึงตัวขึ้นของกลุ่มประเทศเศรษฐกิจหลัก (DM) ส่งผลกระทบต่อกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ 
(EM) ได้หลายช่องทางด้วยกนั กล่าวคอื 1) เงนิทนุเคลือ่นย้ายสูป่ระเทศตลาดเกิดใหม่มแีนวโน้มชะลอลงหลงัผลตอบแทนจาก 
การถือครองตราสารหนี้ (carry return) ของประเทศเศรษฐกิจหลักเพิ่มสูงข้ึน 2) อัตราแลกเปลี่ยนของกลุ่มประเทศตลาด 
เกดิใหม่อาจอ่อนค่าลงเมือ่เทยีบกับค่าเงินของประเทศเศรษฐกจิหลักได้ และ 3) อตัราผลตอบแทนพันธบตัรรฐับาลและเอกชนของ 
กลุ่มประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่มีแนวโน้มปรับสูงขึ้นตามอัตราผลตอบแทนพันธบัตรของกลุ่มประเทศเศรษฐกิจหลัก โดยอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวจะได้รับผลกระทบมากกว่าอัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะสั้นผ่านช่องทาง “ค่าชดเชยความ
เสี่ยงการถือครองพันธบัตรระยะยาว (term premium)” ซึ่งได้รับผลกระทบจากการลดขนาดงบดุลของกลุ่มประเทศเศรษฐกิจ
หลัก11 และการปรับมุมมองต่อเศรษฐกิจโลกและแนวโน้มเงินเฟ้อระยะยาว ขณะที่อัตราผลตอบแทนระยะสั้นถูกยึดเหนี่ยวอยู่
กับอัตราดอกเบี้ยนโยบายในปัจจุบันและการคาดการณ์การด�าเนินนโยบายการเงินภายในประเทศในช่วงข้างหน้า

9 งบดุลของ Fed มีขนาดกว่า 4.5 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (คิดเป็นสัดส่วน 25% ของ GDP) ณ สิ้นปี 2015 จากที่มีขนาดน้อยกว่า 9 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (คิดเป็น 
 สดัสว่น 6% ของ GDP) ในชว่งเดอืนมกราคม 2007 สอดคลอ้งกับ ECB ทีไ่ด้ขยายขนาดงบดุลจาก 13% ของ GDP เป็น 26% ของ GDP และ BoJ ได้ขยายขนาดงบดุลจาก  
 22% ของ GDP เป็น 72% ของ GDP
10 ECB ได้ประกาศวา่จะลดปริมาณการเขา้ซือ้สินทรัพยใ์นโครงการ Asset purchase program (APP)ในไตรมาสที ่3 ของป ี2018 และหยุดการเขา้ซือ้สนิทรัพยใ์นชว่งสิน้ปี  
 ขณะที่ BoJ แม้จะยังไม่มีการประกาศลดการเข้าซ้ือสินทรัพย์ทางการเงินอย่างเป็นทางการ แต่ปริมาณการซื้อสินทรัพย์ทางการเงินก็ลดลง หลังจากที่ไม่ได้เข้าซื้อ 
 เต็มวงเงินที่ได้ประกาศไว้
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หน่วย: % ต่อ GDP

รปูที ่1 : หนีต้อ่ GDP ของกลุม่ประเทศเศรษฐกจิเกดิใหมเ่พิม่ข ึน้ในทกุภาคเศรษฐกจิ 

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ IIF
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ภาวะการเงินโลกที่ตึงตัวขึ้น	และภาระหนี้ของกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่
ด้วยหนี้สินที่มีแนวโน้มขยายตัวข้ึนอย่างต่อเน่ือง กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่จึงเผชิญกับความเสี่ยงจากภาวะการเงินโลก
ที่ตึงตัวขึ้น ภาวะอัตราดอกเบี้ยขาขึ้น สภาพคล่องที่ลดลง และค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ ที่อาจแข็งค่าขึ้นได้ ท�าให้กลุ่มประเทศ
ตลาดเกิดใหม่ต้องระวังความเสี่ยงที่มาจากการก่อหนี้ จากข้อมูลของ IIF พบว่า หนี้ต่อ GDP ของกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ 
โดยรวมเพิ่มขึ้นในทุกภาคเศรษฐกิจ ทั้งหนี้ครัวเรือน หนี้ธุรกิจ หนี้ภาครัฐ และหนี้ภาคการธนาคารและการเงิน (รูปที่ 28)  
โดยเฉพาะหนี้ภาคธุรกิจและหนี้ครัวเรือนที่เร่งตัวในระดับสูง ทั้งนี้ อีไอซีมองว่าความเสี่ยงจากหนี้ธุรกิจของกลุ่มประเทศ 
ตลาดเกดิใหม่เป็นสิง่ทีต้่องจบัตามองเป็นพเิศษ เพราะมกีารขยายตวัขึน้อย่างรวดเรว็จาก 60% ต่อ GDP ในปี 1997 เป็น 94%  
ต่อ GDP ในปี 2017 อีกทั้งยังมีความเสี่ยงที่หนี้ธุรกิจจะส่งผลกระทบเป็นวงกว้างได้ หากบริษัทและผู้ประกอบการประเมิน
ความเสี่ยงต�่าเกินจริง และมีการกู้ยืมเกินตัวโดยเฉพาะในสกุลเงินต่างประเทศ ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อเสถียรภาพระบบสถาบัน
การเงินได้ค่อนข้างมาก ส�าหรับหนี้ครัวเรือนนั้น ถึงแม้อัตราการขยายตัวจะเพิ่มสูงขึ้นเช่นกัน แต่ระดับหนี้ครัวเรือนต่อ GDP 
ยังคงอยู่ในระดับที่ไม่สูงมาก และส่วนใหญ่เป็นหนี้สกุลเงินในประเทศ

ในอกีมติทิีต้่องพจิารณาคอื หนีส้กลุเงนิต่างประเทศของกลุม่ประเทศตลาดเกดิใหม่ทีม่แีนวโน้มเพิม่สงูขึน้เช่นกนั จงึท�าให้แรง
กดดนัจากภาวะการเงินโลกทีต่งึตวัเพิม่สงูยิง่ขึน้ ความเสีย่งอกีด้านหนึง่จากแนวโน้มอตัราดอกเบีย้ทีส่งูขึน้ และค่าเงนิดอลลาร์
สหรฐัฯ ทีแ่ขง็ค่า คอืการทีห่นีส้กลุเงนิต่างประเทศจะมมีลูค่าสงูข้ึนตามไปด้วย โดยมลูค่าหนีส้กุลต่างประเทศโดยรวมเพิม่สงูขึน้
อย่างรวดเร็วจากที่อยู่ในระดับ 2 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในปี 2005 สู่ระดับสูงกว่า 8 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ในปี 2018 
(รูปที่ 29) อีกทั้งยังพบว่า ในเดือนมีนาคม 2018 หนี้สกุลเงินดอลลาร์สหรัฐฯ มีสัดส่วนมากที่สุดคิดเป็น 77% ของมูลค่าหนี้
ทั้งหมด จึงท�าให้กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ต้องเผชิญกับความเสี่ยงสูงในเวลาที่ Fed ปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายซึ่งอาจส่ง
ผลให้ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐฯ แข็งค่าขึ้นได้ นอกจากนี้ ยังคงพบว่าหนี้สกุลเงินต่างประเทศส่วนใหญ่นั้นกระจุกตัวอยู่ในหนี้ภาค
ธุรกิจด้วยเช่นกัน (รูปที่ 30) โดยมีประเทศฮ่องกง สิงคโปร์ และตุรกี ที่มีสัดส่วนหนี้สกุลเงินต่างประเทศสูงที่สุด ส�าหรับไทย
นั้นสัดส่วนหนี้สกุลเงินต่างประเทศยังคงอยู่ในระดับต�่าเมื่อเทียบกับประเทศอื่นๆ ในภูมิภาค

11 จากการทีธ่นาคารกลางของกลุม่ประเทศเศรษฐกิจหลกัเผชญิกับสถานการณท์ีอ่ตัราดอกเบีย้นโยบายอยูท่ีร่ะดบัศนูย ์(zero lower bound) จงึท�าใหม้กีารด�าเนนินโยบาย  
 quantitative easing เพือ่มุง่เนน้ลดอตัราดอกเบีย้การกูย้มืในระยะยาว (long-end of the curve) ดงันัน้ ในเวลาทีธ่นาคารกลางยกเลกิการเขา้ซือ้สนิทรพัยแ์ละลกขนาด  
 balance sheet ลง จึงท�าให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรระยะยาวมีแนวโน้มเพิ่มสูงขึ้น 

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ IIF

รูปที่ 28: หนี้ต่อ GDP ของกลุ่มประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่เพิ่มขึ้นในทุกภาคเศรษฐกิจ
สัดส่วนหนี้ต่อ GDP ของกลุ่มประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ หนี้ครัวเรือน และหนี้ธุรกิจ แยกตามประเทศ
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ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ IIF
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รปูที ่2 : มลูคา่หนีส้กลุเงนิตา่งประเทศของกลุม่ประเทศตลาดเกดิใหมเ่พิม่สูงข ึน้ตอ่เนือ่ง

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ IIF
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รูปที่ 29: มูลค่าหนี้สกุลเงินต่างประเทศของกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่เพิ่มสูงขึ้นต่อเนื่อง

รูปที่ 30: หนี้สกุลเงินต่างประเทศของกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ ส่วนใหญ่เป็นหนี้ธุรกิจ

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ IIF

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ IIF
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อย่างไรกด็ ีนบัจากเหตกุารณ์ Asian Financial Crisis ในปี 1997 เป็นต้นมา กลุม่ประเทศตลาดเกดิใหม่ส่วนใหญ่รวมถึงไทย  
ได้สั่งสมความแข็งแกร่งทางด้านเสถียรภาพต่างประเทศมากขึ้น (รูปที่ 31) อีไอซีมองว่า กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่โดยรวม
มีกันชนทางการเงินที่สูงขึ้น กล่าวคือ ประเทศส่วนใหญ่ขาดดุลบัญชีเดินสะพัดลดน้อยลงหรือเกินดุลสูงขึ้น และมีสัดส่วนเงิน
ทุนส�ารองต่อหน้ีต่างประเทศระยะส้ันเพ่ิมข้ึน จึงท�าให้สามารถรับมือต่อความผันผวนจากปัจจัยต่างประเทศได้ดีขึ้น อย่างไร
ก็ตาม ยังมีบางประเทศที่มีความเปราะบางทางเศรษฐกิจ เช่น แอฟริกาใต้ อาร์เจนตินา และตุรกี ที่ขาดดุลบัญชีเดินสะพัดสูง 
และเงินทุนส�ารองต่อหนี้ต่างประเทศต�่า โดยอีไอซีพบว่าประเทศที่มีเสถียรภาพต่างประเทศที่มั่นคงกว่า ตลาดเงินจะรับมือกับ
ผลกระทบจากการด�าเนินนโยบายทางการเงินในต่างประเทศได้ดีกว่า (รูปที่ 32) 

รูปที่ 31: ประเทศเศรษฐกิจเกิดใหม่ส่วนใหญ่มีเสถียรภาพต่างประเทศแข็งแกร่งขึ้นหลังวิกฤตการเงิน
เอเชียปี 1997

รูปที่ 32: ประเทศที่มีเสถียรภาพต่างประเทศแข็งแกร่ง อัตราแลกเปลี่ยนจะอ่อนค่าน้อยกว่า

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ IIF

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg

หมายเหตุ: ข้อมูลอัตราแลกเปลี่ยน ณ วันที่ 28 ก.ย. 2018 และข้อมูลดุลบัญชีเดินสะพัดปี 2017

ดุลบัญชีเดินสะพัดต่อ GDP เงินทุนส�ารองระหว่างประเทศต่อหนี้ต่างประเทศระยะสั้น
หน่วย: % ต่อ GDP หน่วย: เท่า

การเปลี่ยนแปลงของดุลบัญชีเดินสะพัดและค่าเงินในแต่ละประเทศ 

หน่วย: % 
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เมือ่พจิารณาจากทัง้ 3 มติ ิคือ เสถยีรภาพเศรษฐกิจด้านต่างประเทศ ปรมิาณหนีส้กลุเงนิต่างประเทศ และหนีสิ้นของประเทศ 
อไีอซมีองว่ากลุม่ประเทศทีม่คีวามเสีย่งสูงทีจ่ะได้รบัผลกระทบจากภาวะการเงนิโลกทีตึ่งตวัขึน้ได้แก่ ตรุก ีอาร์เจนตนิา และ
แอฟริกาใต้ (รูป 33) เนื่องจากมีเสถียรภาพต่างประเทศที่อ่อนแอ รวมไปถึงมีหนี้สกุลเงินต่างประเทศในระดับสูง กล่าวคือ 
อาร์เจนตินาขาดดุลบัญชีเดินสะพัดเพิ่มขึ้นมาอย่างต่อเนื่องตั้งแต่ปี 2010 โดยล่าสุดในปี 2017 ขาดดุลถึงกว่า 5% ต่อ GDP 
และมสีดัส่วนเงินทนุส�ารองต่อหนีต่้างประเทศระยะสัน้เพยีงแค่ 0.7 เท่า นอกจากนี ้หนีส้กลุเงนิต่างประเทศและหนีส้าธารณะ
กอ็ยูใ่นระดบัสงูประมาณ 50% ต่อ GDP ส�าหรบัตรุกนีัน้ มเีสถยีรภาพต่างประเทศทีอ่่อนแอเช่นกัน คอื ขาดดลุบญัชเีดนิสะพดั
มาอย่างต่อเนื่อง โดยในปี 2017 ขาดดุลถึงเกือบ 4% ต่อ GDP มีสัดส่วนเงินทุนส�ารองต่อหนี้ต่างประเทศระยะสั้นเพียงแค่ 
0.9 เท่า และมีหนี้สกุลเงินต่างประเทศอยู่ในระดับสูงถึงเกือบ 70% ต่อ GDP ด้วยเสถียรภาพที่อ่อนแอนี้ จึงท�าให้ทั้งสอง
ประเทศเผชญิกับวกิฤตการเงนิทีร่นุแรงในช่วงทีผ่่านมา ส�าหรบัอกีประเทศทีอ่ไีอซมีองว่าต้องจบัตามองเช่นกนัคอื แอฟรกิาใต้ 
เนื่องจากมีการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดกว่า 2% ต่อ GDP และมีสัดส่วนเงินทุนส�ารองต่อหนี้ต่างประเทศระยะสั้นเพียงแค่ 0.3 
เท่า เท่านั้น อย่างไรก็ตาม ประเด็นเรื่องหนี้ของแอฟริกาใต้ยังไม่น่าเป็นห่วงนัก เพราะถึงแม้ว่าหนี้สาธารณะจะอยู่ในระดับสูง
ที่ 52.7% ต่อ GDP แต่หนี้สกุลเงินต่างประเทศมีสัดส่วนเพียง 30% ต่อ GDP ส่วนหนี้ครัวเรือนและหนี้ธุรกิจมีสัดส่วนคิด
เป็น 33% และ 38% ต่อ GDP เท่านั้น

ส�าหรับประเทศตลาดเกิดใหม่ในเอเชียที่ต้องจับตามอง คือ อินโดนีเซีย มาเลเซีย และอินเดีย ทั้งนี้ จุดเปราะบางของแต่ละ
ประเทศมีความแตกต่างกัน กล่าวคือ อินโดนีเซียมีเสถียรภาพต่างประเทศท่ีค่อนข้างอ่อนแอ โดยในปี 2017 ขาดดุลบัญชี
เดินสะพัด 1.7% ต่อ GDP แต่ส�าหรับความเสี่ยงในเรื่องหนี้อาจยังไม่สูงนัก เนื่องจากอินโดนีเซียมีหนี้สกุลเงินต่างประเทศ
เพียง 24% ต่อ GDP อีกทั้ง มีหนี้ครัวเรือนและหนี้ธุรกิจเพียง 17% และ 22% ต่อ GDP เท่านั้น ในส่วนของมาเลเซีย
นั้น แม้ดุลบัญชีเดินสะพัดในปี 2017 จะเกินดุลอยู่ 3% ต่อ GDP จากราคาน�้ามันที่ปรับสูงขึ้นเป็นหลัก แต่เงินทุนส�ารองต่อ
หนี้ต่างประเทศระยะสั้นอยู่ในระดับต�่าเพียง 1.1 เท่า อีกทั้งหนี้ครัวเรือนและหนี้ธุรกิจต่างอยู่ในระดับสูงถึง 67% ต่อ GDP  
หนี้สาธารณะก็อยู่ในระดับสูงเช่นกันที่ 54% ต่อ GDP มาเลเซียจึงยังคงมีความเสี่ยงที่ต้องจับตามอง โดยเฉพาะหากราคา
น�้ามันปรับลดลงมาอยู่ในระดับต�่า ก็จะท�าให้เสถียรภาพต่างประเทศของมาเลเซียอ่อนแอลงอย่างมาก อีกประเทศที่ต้องจับตา
มองเช่นกันคือ อินเดีย เนื่องจากขาดดุลบัญชีเดินสะพัดมาอย่างต่อเนื่องตั้งแต่ปี 2005 และในปี 2017 ขาดดุลบัญชีเดินสะพัด 
1.5% ต่อ GDP อีกทั้ง หนี้สาธารณะก็ยังสูงถึง 70.2% ต่อ GDP อย่างไรก็ตาม หนี้ต่างประเทศของอินเดียอยู่ในระดับต�่า
เพียง 14% ต่อ GDP และมีเงินทุนส�ารองต่อหนี้ต่างประเทศระยะสั้นสูงถึง 4 เท่า จึงท�าให้ความกังวลในเรื่องหนี้ไม่สูงมากนัก 
ส�าหรับไทยพบว่า เสถียรภาพต่างประเทศยังอยู่ในเกณฑ์ดี คือ ดุลบัญชีเดินสะพัดเกินดุลถึง 11% ต่อ GDP ในปี 2017 หนี้
สกุลเงินต่างประเทศอยู่ในระดับต�่า (19% ต่อ GDP) และมีเงินทุนส�ารองต่อหนี้ต่างประเทศระยะสั้นสูงเกิน 3 เท่า จึงท�าให้
ไทยน่าจะรองรับผลกระทบจากภาวะการเงินโลกตึงตัวได้

รูปที่ 33: กลุ่มประเทศที่มีความเสี่ยงสูงที่จะได้รับผลกระทบจากภาวะการเงินโลกที่ตึงตัวขึ้น ได้แก่ประเทศ
ตุรกี อาเจนติน่า และอเมริกาใต้ ขณะที่อินโดนีเซีย มาเลเซีย และอินเดียเสี่ยงรองลงมา

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ IIF Bloomberg และ CEIC

ตารางแสดงเสถียรภาพทางเศรษฐกิจของแต่ละประเทศ

 เสถียรภาพตางประเทศ หน้ีสกุลเงินตางประเทศ หน้ีตอ GDP เงินเฟอ

 2017 2017 2018 Q1 2018 Q1 2018 Q1 2017 Aug 2018

 
ทุนสํารองตอ

หนี้สินระยะส้ัน

ดุลบัญชี

เดินสะพัด

ตอ GDP

หนี้สกุลเงินตางประเทศ

ตอ GDP

หนี้ครัวเรือน

ตอ GDP

หนี้ธุรกิจตอ GDP 

(ไมรวมภาคการเงิน) 

หนี้สาธารณะ

ตอ GDP

อัตราเงินเฟอ

(YOY%)

ตุรกี 0.91 -3.84 69.57 16.87 65.45 28.50 17.9

อารเจนติน�า 0.71 -5.08 54.30 7.60 15.53 52.60 34.23

แอฟริกาใต 0.29 -2.46 30.47 33.17 38.08 52.70 4.94

อินโดนีเซีย 2.76 -1.72 24.07 16.68 21.88 28.90 3.2

มาเลเซีย 1.11 3.06 34.91 67.33 67.33 54.20 0.17

อินเดีย 4.16 -1.54 14.54 11.36 46.58 70.20 3.69

ไทย 3.22 11.00 19.57 67.25 47.47 41.90 1.62
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2.	ความเสี่ยงจากภาวะการเงินที่ตึงตัวขึ้นต่อตลาดหุ้นกู้ไทย

แม้ว่าเสถียรภาพเศรษฐกิจด้านต่างประเทศโดยรวมของไทยจะเข้มแข็ง แต่อีกมิติหน่ึงที่ต้องจับตามองคือ ตลาดหุ้นกู้ไทย 
เนื่องจากมีโอกาสที่จะได้รับผลกระทบจากภาวะการเงินที่ตึงตัวขึ้นตามแนวโน้มอัตราดอกเบี้ยที่อยู่ในช่วงขาขึ้น ในล�าดับถัดไป 
อีไอซีจะท�าการศึกษาโครงสร้างตลาดหุ้นกู้ไทย และประเมินว่ามีความเสี่ยง (exposure) ต่อภาวะการเงินที่ตึงตัวขึ้นอย่างไร

ในช่วง 10 ปีทีผ่่านมา หุน้กูร้ะยะยาวทีจ่่ายดอกเบีย้แบบคงท่ีมอีตัราการเตบิโตอย่างรวดเรว็ และสงูกว่าพันธบตัรประเภทอืน่ๆ  
ข้อมูลจากสมาคมตราสารหน้ีไทยบ่งช้ีว่ามูลค่าคงค้างของตราสารหนี้ทั้งหมดที่จดทะเบียนรายปีกับสมาคม ขยายตัวขึ้นต่อ
เนื่องตั้งแต่ปี 2011 ถึง 2018 โดยมีอัตราการขยายตัวเฉลี่ยต่อปี (CAGR) สูงถึง 8% (รูปที่ 34) นอกจากนี้ ยังพบอีกว่าหุ้นกู้ 
(corporate bond) มีอัตราการขยายตัวที่สูงกว่าตราสารหนี้ประเภทอื่นๆ โดยเปรียบเทียบ จึงสะท้อนได้ว่าภาคเอกชนมีการ
ระดมทุนผ่านการออกหุ้นกู้เพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่อง โดยที่สัดส่วนการระดมทุนผ่านหุ้นกู้ส่วนใหญ่เป็นการกู้ยืมผ่านหุ้นกู้ระยะยาว 
(หุ้นกู้ที่มีอายุการไถ่ถอนมากกว่า 1 ปี) และส่วนใหญ่ล้วนจ่ายอัตราดอกเบี้ยแบบคงที่ (fifixed rate) โดยระหว่างปี 2011-2018 
หุ้นกู้ที่จ่ายอัตราดอกเบี้ยคงที่มีสัดส่วนสูงกว่า 99% ของหุ้นกู้ทั้งหมด 

หุ้นกู้ส่วนใหญ่ในตลาดเป็นกลุ่ม investment grade แต่หุ้นกู้กลุ่ม non-investment grade มีอัตราการขยายตัวในระดับ
ที่สูงกว่า เมื่อจ�าแนกหุ้นกู้ออกตามล�าดับความน่าเชื่อถือ พบว่าหุ้นกู้ที่กลุ่ม investment grade (ตั้งแต่ระดับ BBB- ขึ้นไป)12 

ยังคงเป็นสัดส่วนใหญ่ของตลาดหุ้นกู้ไทย คิดเป็น 86% ของหุ้นกู้ทั้งหมด ขณะที่หุ้นกู้กลุ่ม non-investment grade (ตั้งแต่
ระดับ BB+ ลงมา รวมถึงหุ้นกู้ที่ไม่มีการจัดอันดับความน่าเชื่อถือ unrated bond ด้วย) มีสัดส่วนต�่าเพียง 14% ในปี 2018 
(รูปที่ 35) อย่างไรก็ดี แม้สัดส่วนของหุ้นกู้กลุ่ม non-investment grade จะยังต�่า แต่อัตราการขยายตัวอยู่ในระดับสูงอย่าง 
ต่อเน่ืองโดยพบว่าตัง้แต่ปี 2011 ถึง 2018 อตัราการขยายตวัเฉลีย่ต่อปี (CAGR) ของหุน้กูก้ลุม่นีส้งูถงึ 21% ต่อปี ซึง่ในมมุหนึง่ 
กเ็ป็นสิง่สะท้อนได้ว่าภาคธรุกจิสามารถเข้าถงึบรกิารทางการเงินได้มากข้ึน แต่ในอกีมมุหนึง่กเ็ป็นการสะท้อนถึงความเปราะบาง 
ของระบบการเงินไทยที่อาจเกิดขึ้นได้

12  อา้งองิการจัดล�าดบัความนา่เชือ่ถอืจาก TRIS และ Fitch Rating

รูปที่ 34: ตราสารหนี้ขยายตัวต่อเนื่องโดยเฉพาะหุ้นกู้ที่ออกโดยภาคเอกชน
รปูที่ 17 : ตราสารหนีข้ยายตวัตอ่เนือ่งโดยเฉพาะหุน้กูท้ ีอ่อกโดยภาคเอกชน

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ ThaiBMA

มูลค่าคงค้างของตราสารหนี้โดยแบ่งกลุ่มผุ้ออก

หน่วย: พันล้านบาท
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Government Debt Securities Financial Institution Bond
Corporate Bond Foreign Bondหุน้กูเ้อกชน (ไม่รวมภาคการเงนิ)
พนัธบั่ รรฐับาล หุน้กูท้ีอ่อกโดยภาคการเงนิ

หุน้กูท้ีอ่อกโดยนิ่บิุคล่า่งประเทศ

Government Debt 
Securities Financial Institution Bond Corporate Bond Foreign Bond total

CAGR 6% 11% 15% 4% 8%

หน่วย: พันล้านบาท

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ ThaiBMA

มูลค่าคงค้างของตราสารหนี้โดยแบ่งกลุ่มผู้ออก

พันธบัตรรัฐบาล

หุ้นกู้เอกชน (ไม่รวมภาคการเงิน)

หุ้นกู้ที่ออกโดยภาคการเงิน

หุ้นกู้ที่ออกโดยนิติบุคคลต่างประเทศ

Government Debt
Securities

Financial 
Institution Bond Corporate Bond Foreign Bond Total

อัตราการขยายตัว 
เฉล่ียต่อปี (CAGR) 6% 11% 15% 4% 8%
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In focus: เจาะประเด็นความเสี่ยงภาวะการเงินโลกตึงตัว นัยต่อตลาดเกิดใหม่และตลาดหุ้นกู ้ไทย
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มูลค่าคงค้างของหุ้นกู้โดยแบ่งเป็น investment grade และ non-investment grade 

หน่วย: พันล้านบาท (ตัวเลขในกราฟ แสดงสัดส่วนของมูลค่าคงค้างของหุ้นกู้ระยะยาวในแต่ละประเภท)

รูปที่ 35 : หุ้นกู้มีอัตราการเติบโตอย่างต่อเนื่อง โดยหุ้นกู้ที่มีความน่าเชื่อถือระดับ 
น่าลงทุนเป็นสัดส่วนใหญ่ของตลาด รปูที่ 18 : หุน้กูม้อีตัราการเตบิโตยา่งตอ่เนือ่ง โดยหุน้กูท้ ีม่คีวามนา่เชือ่ถอืระดบันา่ลงทนุ

เป็นสดัสว่นใหญข่องตลาด 

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ ThaiBMA

มูลค่าคงค้างของหุ้นกู้โดยแบ่งเป็น investment grade และ non-investment grade 
หน่วย: พันล้านบาท (ตัวเลขในกราฟ แสดงสัดส่วนของมูลค่าคงค้างของหุ้นกู้ระยะยาวในแต่ละประเภท)

investment grade non-investment grade overall

CAGR 14% 21% 14%

หมายเหตุ : Investment grade (ตั้งแต่ BBB- ขึ้นไป) และ non-investment grade (ต่ ากว่า BBB- รวมถึง unrated grade) 

90% 91% 93% 93% 88% 85% 83% 86%10% 9%
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investment grade non-investment grade

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ ThaiBMA

หมายเหตุ : Investment grade (ตั้งแต่ BBB- ขึ้นไป) และ non-investment grade (ต�่ากว่า BBB- รวมถึง unrated grade)  

หุ้นกู้ส่วนใหญ่ในตลาดตราสารหนี้ไทยจะครบก�าหนดไถ่ถอนใน 1-3 ปีข้างหน้า (รูปที่ 36) แสดงหุ้นกู้ระยะยาวทั้งหมดที่จะ
ครบก�าหนดไถ่ถอนตั้งแต่ปี 2018 เป็นต้นไป พบว่า มูลค่าคงค้างของหุ้นกู้ระยะยาวที่จะครบก�าหนดไถ่ถอนในระหว่างปี 2019-
2021 มีสัดส่วนสูงถึง 54% ของมูลค่าคงค้างหุ้นกู้เอกชนระยะยาวทั้งหมดในตลาด โดยหุ้นกู้ส่วนใหญ่ที่จะครบก�าหนดช�าระใน
ช่วงปี 2019-2021 นั้นเป็นหุ้นกู้ที่มีความน่าเชื่อถือสูง (investment grade) คิดเป็นสัดส่วนประมาณ 80% ของมูลค่าหุ้นกู้
เอกชนระยะยาวที่จะครบก�าหนดไถ่ถอนระหว่างปี 2019-2021

Investment Grade Non-Investment Grade

Investment
Grade

Non Investment
Grade Overall

อัตราการขยายตัว 
เฉล่ียต่อปี (CAGR) 14% 21% 14%
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รปูที่ 9 : ในระหวา่งปี 2019-2021 มมีลูคา่หุน้กูร้ะยะยาวทีจ่ะครบก าหนดไถถ่อนมากทีส่ดุ

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ ThaiBMA

มูลค่าหุ้นกู้ระยะยาวที่จะครบก าหนดไถ่ถอนตั้งแต่ปี 2019 เป็นต้นไป
หน่วย: พันล้านบาท (เปอร์เซ็นต์ในกราฟ แสดงสัดส่วนของมูลค่าคงค้างของหุ้นกู้ระยะยาวแต่ละประเภท)
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ก าหนดไถ่ถอน

มูลค่าหุ้นกู้ระยะยาว ณ วันที่ 17 สิงหาคม 2018 ที่จะครบ
ก าหนดไถ่ถอนในปี 2019-2021 คิดเป็น 54% ของหุ้นกู้เอกชน
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ผูป้ระกอบการไทยท่ีออกหุน้กูส่้วนใหญ่ต้องเผชญิกบัความเสีย่งในการต่ออายหุุน้กู ้และความเสีย่งท่ีอตัราดอกเบีย้เพิม่สงูขึน้
อย่างรวดเร็ว ภายใต้ภาวะการเงินที่ตึงตัวขึ้นในระยะข้างหน้า ด้วยโครงสร้างตลาดตราสารหนี้ไทยที่หุ้นกู้ส่วนใหญ่จ่ายอัตรา
ดอกเบี้ยในรูปแบบคงที่ (fixed rate) จึงท�าให้ในระยะสั้นนี้ อัตราดอกเบี้ยอาจยังไม่ปรับเพิ่มสูงขึ้นทันที อย่างไรก็ตาม พบว่า
หุ้นกู้ส่วนใหญ่ในระบบจะครบก�าหนดช�าระในระหว่างปี 2019-2021 ซึ่งเป็นช่วงเวลาที่ภาวะการเงินโลกมีแนวโน้มตึงตัวขึ้น 
และ กนง. น่าจะด�าเนินการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบาย แม้จะเป็นไปอย่างค่อยเป็นค่อยไป (hike cycle) ดังนั้น ภาคธุรกิจ
ยังต้องเผชิญกับความเสี่ยงในการต่ออายุหุ้นกู้ (roll-over risk) รวมทั้งความเสี่ยงที่อัตราดอกเบี้ยอาจปรับสูงขึ้นอย่างรวดเร็ว 
(yield snapback)

รูปที่ 36 : ในระหว่างปี 2019-2021 มีมูลค่าหุ้นกู้ระยะยาวที่จะครบกำาหนดไถ่ถอนมากที่สุด
มูลค่าหุ้นกู้ระยะยาวที่จะครบก�าหนดไถ่ถอนตั้งแต่ปี 2019 เป็นต้นไป

หน่วย: พันล้านบาท (เปอร์เซ็นต์ในกราฟ แสดงสัดส่วนของมูลค่าคงค้างของหุ้นกู้ระยะยาวแต่ละประเภท)

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ ThaiBMA

3.	ธรุกจิไทยทีอ่อกหุน้กู	้มคีวามพร้อมส�าหรบัภาวะการเงินทีต่งึตวัขึน้หรอืไม่

เนือ่งด้วยตลาดหุ้นกู้ไทยต้องเผชญิกบัความเสีย่งจากภาวะการเงนิทีต่งึตวัข้ึนดงัทีก่ล่าวไปข้างต้น ค�าถามส�าคญัต่อไปคอื บรษัิท
ไทยที่ออกหุ้นกู้นั้นจะสามารถรับมือกับภาวะดังกล่าวได้หรือไม่ ทั้งนี้ International Monetary Fund (IMF) และ McKinsey 
Global Institute ได้เคยท�าการศกึษาเพือ่ประเมินความเสีย่งจากอตัราดอกเบีย้ทีส่งูข้ึนต่อหน้ีสนิเส่ียงและหุ้นกู้เสีย่งของหลายๆ 
ประเทศ ในล�าดับถัดไป อีไอซีจะท�าการศึกษาความเสี่ยงของการผิดนัดช�าระหนี้ของธุรกิจไทยในตลาดหลักทรัพย์ที่ออกหุ้นกู้
หากอัตราดอกเบ้ียปรับสูงข้ึน อีกท้ังประเมินความเสี่ยงว่าภาคธุรกิจใดที่มีความเสี่ยงกระจุกตัวอยู่มาก ส�าหรับความเสี่ยงต่อ
หนี้สินของบริษัทจดทะเบียนในไทยทั้งหมด (อ่านเพิ่มเติมได้ที่ Box : ความเสี่ยงจากภาวะการเงินที่ตึงตัวขึ้นต่อหนี้สินบริษัท
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไทย (Debt at risk))

อีไอซี ได้น�าข้อมูลบริษัทไทยท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์และออกหุ้นกู้มาศึกษา เพื่อดูว่ามูลค่าหุ้นกู้ที่มีความเส่ียงสูง 
(bond-at-risk) มีมากน้อยเพียงใด และกระจุกตัวอยู่ในภาคส่วนใด โดยศึกษาบริษัทที่จดทะเบียนทั้งใน SET และ MAI 
และออกหุ้นกู้ที่จดทะเบียนต่อสมาคมตราสารหนี้ไทย ใช้ข้อมูลตั้งแต่ปี 2011-2017 ในการศึกษานี้ ได้ท�าการแบ่งประเภทของ

Investment Grade Non-Investment Grade

In focus: เจาะประเด็นความเสี่ยงภาวะการเงินโลกตึงตัว นัยต่อตลาดเกิดใหม่และตลาดหุ้นกู ้ไทย
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บริษทัทีอ่อกหุน้กูอ้อกเป็นสองกลุม่ คอื กลุม่ทีม่คีวามเสีย่งในการผดินดัช�าระหนีม้าก (มคีวามเข้มแขง็ทางการเงนิต�า่) และกลุม่
ที่มีความเส่ียงในการผิดนัดช�าระหนี้น้อย (มีความเข้มแข็งทางการเงินสูง) โดยพิจารณาจากอัตราส่วน interest coverage 
ratio (ICR)13 14กล่าวคือ บริษัทที่มี ICR สูงกว่า 1.5 ถูกจัดเป็นบริษัทที่มีความเสี่ยงต�่า เนื่องจากรายได้ของบริษัท (EBITDA)  
มีสูงพอที่จะครอบคลุมภาระรายจ่ายด้านดอกเบี้ย (interest expense) จึงท�าให้โอกาสที่บริษัทจะผิดนัดช�าระหนี้มีน้อย  
ส่วนบริษัทที่มี ICR ต�่ากว่า 1.5 ถูกจัดเป็นบริษัทที่มีความเสี่ยงสูง เพราะมีโอกาสที่รายได้อาจไม่สามารถครอบคลุมรายจ่าย
ดอกเบี้ยได้เพียงพอในเวลาที่บริษัทขาดสภาพคล่องหรือเผชิญกับเหตุการณ์ไม่คาดคิดที่ท�าให้รายได้ลดลง โดยเรียกมูลค่าหุ้นกู้
ของกลุ่มบริษัทที่มีความเสี่ยงสูงว่า “หุ้นกู้เสี่ยง” (bond at risk)

มลูค่าคงค้างของหุน้กูเ้พิม่สงูขึน้ทกุปี โดยมลูค่าทีเ่พิม่ขึน้มานัน้ ส่วนใหญ่มาจากตราสารหน้ีทีอ่อกโดยบรษิทัทีม่คีวามเสีย่งต�า่  
มูลค่าคงค้างของหุ้นกู้ที่ออกโดยบริษัทที่มีความเสี่ยงสูง (bond at risk) มีแนวโน้มลดลงตั้งแต่ปี 2014 เป็นต้นมา และในปี 
2017 สดัส่วนหุน้กูเ้สีย่งต่อหุน้กู้ทัง้หมด (bond-at-risk ratio) อยูท่ีป่ระมาณ 3% เท่านัน้ (รูปที ่37) ซึง่ถอืว่าน้อยมากเมือ่เทยีบ
กับประเทศก�าลังพัฒนาอื่น ๆ เช่น บราซิล จีน และอินเดีย15 (รูปที่ 38) แต่อยู่ในระดับต�่าใกล้เคียงกับกลุ่มประเทศพัฒนาแล้ว 
ซึ่งมีสัดส่วนประมาณ 2-7% นอกจากนี้ เมื่อศึกษาสัดส่วนหุ้นกู้ของบริษัท โดยแบ่งตาม ICR ในระดับต่าง ๆ พบว่า สัดส่วน
หุ้นกู้ของบริษัทที่มี ICR สูงกว่า 5 เท่า ปรับเพิ่มขึ้นจากปี 2014 ขณะที่สัดส่วน bond at risk มีแนวโน้มลดลง จึงกล่าวได้ว่า 
แม้ธุรกิจไทยจะมีการระดมทุนผ่านตลาดหุ้นกู้มากขึ้น แต่ความเสี่ยงของตลาดหุ้นกู้ไทยลดลง
 
ปัจจยัทีท่�าให้หุน้กูเ้สีย่งลดลงนัน้มาจากการทีม่ลูค่าหุน้กูเ้สีย่งของบรษิทัขนาดใหญ่ลดลงมาก โดยเฉพาะในปี 2014 และ 2015
(รูปที่ 39) ซึ่งเกิดจากบริษัทขนาดใหญ่ที่เคยถูกจัดอยู่ในกลุ่มบริษัทความเสี่ยงสูงมีความแข็งแกร่งทางการเงินมากขึ้น (รายได้
สามารถรองรบัรายจ่ายดอกเบีย้ได้มากขึน้) จงึท�าให้ ICR ปรบัขึน้มาสงูกว่า 1.5 ดงันัน้ มลูค่าคงค้างของหุน้กูท้ีอ่อกโดยบริษทัเหล่า
นัน้จงึไม่ถกูนบัรวมอยูใ่นหุน้กูเ้ส่ียง (bond at risk) ในปีต่อมา อย่างไรกต็าม หากพจิารณาเฉพาะจ�านวนบรษัิททีม่คีวามเสีย่งสงู 

15  จากการศึกษา “Rising Corporate Debt, Peril or Promise?” ของ McKinsey Global Institute เดือน มิถุนายน 2018
16    อีไอซีกำาหนดให้บริษัทขนาดใหญ่เป็นบริษัทที่มีขนาดสินทรัพย์สูงกว่าค่าเฉลี่ยของบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ทั้งหมดในแต่ละปี ฉะนั้น ข้อที่ต้องระวังคือ อาจม ี
 บางบริษัทที่ถูกจำาแนกเป็นบริษัทขนาดเล็กหรือใหญ่แตกต่างกันในแต่ละปี

รูปที่ 37: แม้ธุรกิจไทยจะมีการระดมทุนผ่านตลาดหุ้นกู้มากขึ้น แต่ความเสี่ยงของตลาดหุ้นกู้ของไทย 
ลดลงตั้งแต่ปี 201

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ ThaiBMA และ Bloomberg

มูลค่าคงค้างของหุ้นกู้ แยกตามความเสี่ยงของบริษัท สัดส่วนหุ้นกู้ของบริษัท แบ่งตาม ICR ในระดับต่าง ๆ

หน่วย: พันล้านบาท หน่วย: %หน่วย: %

รปูที่ 7 : แมธ้รุกจิไทยจะมกีารระดมทนุผา่นตลาดหุน้กูม้ากขึน้ แตค่วามเสีย่งของตลาดหุน้กู ้
ของไทยลดลงต ัง้แตปี่ 2014

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ ThaiBMA และ Bloomberg

หน่วย: พันล้านบาท หน่วย: %

มูลค่าคงค้างของหุ้นกู้ แยกตามความเสี่ยงของบริษัท
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มูลคา่คงคา้งของหุน้กูเ้อกชนระยะยาวทีอ่อกโดยบรษิัทัเสีย่ง่ ่า

มูลคา่คงคา้งของหุน้กูเ้อกชนระยะยาวทีอ่อกโดยบรษิัทัเสีย่ง

สดัสว่นของมูลคา่หุน้กูเ้อกชนระยะยาวของบรษิัทัทีม่คีวามเสีย่ง 
เทยีบกบั มูลคา่หุน้กูเ้อกชนระยะยาวทีอ่อกโดยบรษิัทัทัง้หมด
สดัสว่นมูลคา่หุน้กูท้ีอ่อกโดยบรษิัทัเสีย่งสูง (bond-at-risk)
เทยีบกบัมูลคา่หุน้กูท้ีอ่อกโดยบรษิัทัทัง้หมด (แกนขวา)

มูลคา่คงคา้งของหุน้กูท้ีอ่อกโดยบรษิัทัทีม่คีวามเสีย่ง่ ่า
(ICR น้อยกวา่ 1.5)

มูลคา่คงคา้งของหุน้กูท้ีอ่อกโดยบรษิัทัทีม่คีวามเสีย่ง
(bond-at-risk) (ICR มากกวา่ 1.5)
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รปูที่ 7 : แมธ้รุกจิไทยจะมกีารระดมทนุผา่นตลาดหุน้กูม้ากขึน้ แตค่วามเสีย่งของตลาดหุน้กู ้
ของไทยลดลงต ัง้แตปี่ 2014

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ ThaiBMA และ Bloomberg

หน่วย: พันล้านบาท หน่วย: %
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(ICR น้อยกวา่ 1.5)
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13     Interest Rate Coverage Ratio = EBITDA/Interest expense โดยอตัราสว่น ICR ทีส่งู หมายถงึ บรษิทัมคีวามสามารถในการชำาระหนีท้ีด่ ีและสามารถรองรบัผลกระทบ 
      ได้แม้ต้องเผชิญกับเหตุการณ์ไม่คาดคิดที่บั่นทอนสภาพคล่องของบริษัท
14   ในการศึกษาส่วนนี้ อีไอซีได้ทำาการตัดข้อมูลบริษัทที่มีค่า interest coverage ratio อยู่ในระดับที่สูงกว่า 99 percentile และบริษัทที่อยู่ต่ำากว่า 1 percentile  
        ออกจากการพิจารณา เนื่องจากข้อมูลดอกเบี้ยจ่ายของกลุ่มบริษัทดังกล่าวอาจมีความบิดเบือนสูง
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รูปที่ 38: สัดส่วน bond at risk ของไทยอยู่ในระดับตำ่ามากเมื่อเทียบกับประเทศอื่นๆ 
สัดส่วน bond at risk ของประเทศต่าง ๆ ในปี 2016

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ ThaiBMA, Bloomberg และ Mckinsey

หมายเหตุ: bond at risk ของไทยค�านวณโดยใช้ข้อมูลปี 2017

รูปที่ 39 : มูลค่าคงค้างของหุ้นกู้ที่ออกโดยบริษัทที่มีความเสี่ยงสูงปรับลดลง จากการที่บริษัทที่ออก
หุ้นกู้นั้นมีความแข็งแกร่งทางการเงินมากขึ้น (ICR ปรับสูงขึ้นเกิน 1.5)

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ ThaiBMA และ Bloomberg
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มูลคา่หุน้กูเ้อกชนระยะยาวทีอ่อกโดยบรษิัทัเสีย่งขนาดใหญ่

มูลคา่หุน้กูเ้อกชนระยะยาวทีอ่อกโดยบรษิัทัเสีย่งขนาดเล็ก

รปูที่ 9 : มลูคา่คงคา้งของหุน้กูท้ ีอ่อกโดยบรษิทัทีม่คีวามเสีย่งสูงปรบัลดลง จากการทีบ่รษิทั
ทีอ่อกหุน้กูน้ ัน้มคีวามแข็งแกรง่ทางการเงนิมากขึน้ (ICR ปรบัสงูขึน้เกนิ 1.5)

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ ThaiBMA และ Bloomberg

มูลค่าคงค้างของหุ้นกู้ที่ออกโดยบริษัทที่มีความเสี่ยงสูง (bond at risk) แบ่งตามขนาดบริษัท
หน่วย: พันล้านบาท

มูลคา่คงคา้งของหุน้กูเ้สีย่ง (bond at risk) ทีอ่อกโดยบรษิัทัขนาดใหญ่
มูลคา่คงคา้งของหุน้กูเ้สีย่ง (bond at risk) ทีอ่อกโดยบรษิัทัขนาดเล็ก
มูลค่าคงค้างของหุ้นกู้เสี่ยง (bond at risk) ที่ออกโดยบริษัทขนาดใหญ่
มูลค่าคงค้างของหุ้นกู้เสี่ยง (bond at risk) ที่ออกโดยบริษัทขนาดเล็ก

มูลค่าคงค้างของหุ้นกู้ที่ออกโดยบริษัทที่มีความเสี่ยงสูง (bond at risk) แบ่งตามขนาดบริษัท

หน่วย: พันล้านบาท
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รูปที่ 40 : บริษัทที่มีความเสี่ยงสูงส่วนใหญ่เป็นบริษัทขนาดเล็ก และมีปริมาณเพิ่มขึ้นเกือบทุกปี
รปูที่ 10 : บรษิทัทีม่คีวามเสีย่งสงูสว่นใหญเ่ป็นบรษิทัขนาดเล็ก และมปีรมิาณเพิม่ข ึน้เกอืบทกุปี

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ ThaiBMA และ Bloomberg

จ านวนบริษัทเสี่ยงที่ออกหุ้นกู้แยกตามขนาดบริษัท
หน่วย: จ านวนบริษัท
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จ�านวนบริษัทเสี่ยง ขนาดใหญ่        จ�านวนบริษัทเสี่ยง ขนาดเล็ก

จ�านวนบริษัทเสี่ยงที่ออกหุ้นกู้แยกตามขนาดบริษัท
หน่วย: จ�านวนบริษัท

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ ThaiBMA และ Bloomberg

(บริษัทที่ ICR < 1.5) แล้ว พบว่าบริษัทเสี่ยงส่วนใหญ่เป็นบริษัทเสี่ยงที่มีขนาดเล็ก16 ซึ่งมีจ�านวนเพิ่มขึ้นเกือบทุกปี (รูปที่ 40)
อีไอซีได้วิเคราะห์เพิ่มเติมว่าบริษัทในกลุ่มธุรกิจใดที่ออกหุ้นกู้และมีความเสี่ยงสูง โดยพบว่าบริษัทที่มีความเสี่ยงสูงส่วนใหญ่
แล้วอยู่ในภาคอสังหาริมทรัพย์และกลุ่มพลังงาน (รูปที่ 41) นอกจากนี้ อีไอซีได้วิเคราะห์มูลค่าหุ้นกู้ของบริษัทเสี่ยง (รูปที่ 42) 
และจ�านวนของบริษัทเสี่ยงในปี 2017 แบ่งตามภาคธุรกิจ (รูปที่ 43) ได้ข้อสรุปว่า

1. ธุรกิจที่มีหุ้นกู้เสี่ยง (bond at risk) ส่วนใหญ่กระจุกตัวในธุรกิจอสังหาริมทรัพย์และธุรกิจพลังงาน อย่างไรก็ดี สัดส่วน 
 หุ้นกู้เส่ียงของสองอุตสาหกรรมนี้ยังอยู่ในระดับต�่า มูลค่าหุ้นกู้ที่ออกโดยบริษัทที่มีความเสี่ยงสูงส่วนใหญ่มาจากธุรกิจ 
 สองกลุม่นี ้และมจี�านวนบรษิทัเสีย่งทีอ่อกหุน้กู้เป็นจ�านวนมากเช่นกนั อย่างไรกต็าม สดัส่วนของหุน้กูเ้สีย่ง (bond at risk)  
 ของท้ังสองธุรกิจน้ียังคงมีน้อยเม่ือเทียบต่อหุ้นกู้ท้ังหมดภายในกลุ่มธุรกิจ กล่าวคือ หุ้นกู้เสี่ยงของทั้งภาคอสังหาริมทรัพย์ 
 และพลังงานมีสัดส่วนไม่ถึง 10% ของหุ้นกู้ทั้งหมดในกลุ่มธุรกิจตัวเอง

2. ส�าหรับภาคธุรกิจอื่นนอกเหนือธุรกิจอสังหาริมทรัพย์และธุรกิจพลังงาน มูลค่าคงค้างของหุ้นกู้เสี่ยงค่อนข้างน้อย และ 
 มีจ�านวนบริษัทเสี่ยงที่ออกหุ้นกู้ในปริมาณไม่มาก อย่างไรก็ตาม ยังมีธุรกิจที่ต้องจับตามองต่อไป คือ ธุรกิจเครื่องจักรและ 
 อุปกรณ์ ธุรกิจกลุ่มอิเล็กทรอนิกส์ ธุรกิจเหล็ก และธุรกิจกลุ่มการเกษตร เนื่องจาก ทุกบริษัทในกลุ่มธุรกิจเหล่านี้ที่ออกหุ้นกู้ 
 ในปี 2017 เป็นบริษัทที่มีความเสี่ยงสูง
 
3. ถึงแม้จะมีเหตุการณ์ที่บริษัทเสี่ยงเหล่านี้ผิดนัดช�าระหนี้เกิดขึ้น แต่อีไอซีคาดว่าผลกระทบโดยตรงต่อภาคเศรษฐกิจจริง 
 ค่อนข้างจ�ากัด เนื่องจากมูลค่าของหุ้นกู้ที่ออกโดยกลุ่มบริษัทเสี่ยงในตลาดหลักทรัพย์มีสัดส่วนค่อนข้างน้อย อีกทั้งบริษัท 
 เสี่ยงที่ออกหุ้นกู้  ก็มีจ�านวนน้อยเมื่อเปรียบเทียบกับจ�านวนบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ที่ออกหุ้นกู้ทั้งหมดเช่นกัน อย่างไรก็ดี  
 การผิดนัดช�าระหนี้ของบางธุรกิจอาจส่งผลให้การระดมทุนหรือการต่ออายุหุ้นกู้ (roll-over) ของธุรกิจอื่นๆ ท�าได้ยากขึ้น  
 เพราะต้นทุนอาจปรับสูงขึ้นตามการเพิ่มขึ้นของ risk premium จึงเป็นประเด็นที่ต้องระมัดระวังและติดตามอย่างใกล้ชิด
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รูปที่ 41 : บริษัทที่มีความเสี่ยงสูงและออกหุ้นกู้ ส่วนใหญ่อยู่ในภาคอสังหาริมทรัพย์ และกลุ่มพลังงาน 

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ ThaiBMA และ Bloomberg

จ�านวนบริษัทที่มีความเสี่ยงสูงและออกหุ้นกู้แยกตามภาคธุรกิจ

หน่วย: จ�านวนบริษัท

รูปที่ 42 : มูลค่าคงค้างของหุ้นกู้ของบริษัทที่มีความเสี่ยง ส่วนใหญ่อยู่ในกลุ่มธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ 
และธุรกิจกลุ่มพลังงาน

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ ThaiBMA และ Bloomberg

รปูที่ 12 : มลูคา่คงคา้งของหุน้กูข้องบรษิทัทีม่คีวามเสีย่ง สว่นใหญอ่ยูใ่นกลุม่ธรุกจิ
อสงัหารมิทรพัย ์และธรุกจิกลุม่พลงังาน

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ ThaiBMA และ Bloomberg

มูลค่าคงค้างหุ้นกู้ของบริษัทที่มีความเสี่ยงสูงในแต่ละธุรกิจ ในปี 2017
หน่วย: พันล้านบาท หน่วย: %
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มูลคา่หุน้กูเ้อกชนระยะยาวของบรษิัทัทีม่คีวามเสีย่งแ่ล่ะอุ่ สาหกรรม

สดัสว่นของมูลคา่หุน้กูเ้อกชนระยะยาวของบรษิัทัทีม่คีวามเสีย่งของหุน้กูเ้อกชนระยะยาวของบรษิัทัทัง้หมด
ภายในแ่ล่ะอุ่ สาหกรรม

มูลคา่หุน้กูข้องบรษิัทัเสีย่งสงูในแ่ล่ะอุ่ สาหกรรม

สดัสว่นของมูลคา่หุน้กูเ้อกชนของบรษิัทัทีม่คีวามเสีย่งสงู ่อ่มูลคา่หุน้กูท้ ัง้หมดในแ่ล่ะอุ่ สาหกรรม 
(แกนขวา)

มูลค่าคงค้างหุ้นกู้ของบริษัทที่มีความเสี่ยงสูงในแต่ละธุรกิจ ในปี 2017

หน่วย: พันล้านบาท

รปูที่ 11 : บรษิทัทีม่คีวามเสีย่งสงูและออกหุน้กู ้สว่นใหญอ่ยูใ่นภาคอสงัหารมิทรพัย ์และกลุม่
พลงังาน 

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ ThaiBMA และ Bloomberg

จ านวนบริษัทที่ออกหุ้นกู้แยกตามขนาดบริษัท
หน่วย: จ านวนบริษัท
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In focus: เจาะประเด็นความเสี่ยงภาวะการเงินโลกตึงตัว นัยต่อตลาดเกิดใหม่และตลาดหุ้นกู ้ไทย
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รูปที่ 43: บริษัทที่มีความเสี่ยงสูงและออกหุ้นกู้ส่วนใหญ่อยู่ในภาคอสังหาริมทรัพย์ และกลุ่มพลังงาน

จ�านวนบริษัทที่มีความเสี่ยงสูงและออกหุ้นกู้ แยกตามภาคธุรกิจ ในปี 2017
หน่วย: %หน่วย: จ�านวนบริษัท

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ ThaiBMA และ Bloomberg

อีไอซีได้ท�าการศึกษาเพ่ิมเติม โดยจ�าลองสถานการณ์ (scenario analysis) ให้อัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยท่ีบริษัทต้องจ่ายเพิ่ม 
สูงขึ้น พบว่าหากอัตราดอกเบ้ียปรับสูงขึ้น จะท�าให้หุ้นกู้เสี่ยงเพิ่มขึ้นอย่างมีนัยเช่นกัน โดยในขั้นแรก อีไอซีได้ค�านวณ 
อัตราดอกเบี้ยเฉลี่ย (average interest rate)17 ของแต่ละบริษัทในตลาดหลักทรัพย์ที่ออกหุ้นกู้ และจ�าลองสถานการณ์ 
(simulate) ให้อัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยที่แต่ละบริษัทต้องจ่ายเพิ่มสูงขึ้น18 เพื่อดูผลกระทบต่อ ICR ของแต่ละบริษัท และสัดส่วน 
bond at risk ในตลาดหุ้นกู้ไทย ผลการศึกษาบ่งชี้ว่า หากอัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยของแต่ละบริษัทเพิ่มขึ้นเพียง 25 bps จะท�าให้
สัดส่วน bond-at-risk ในตลาดหุ้นกู้ไทยปรับสูงขึ้นมาอยู่ที่ 3.4% หรือสูงขึ้นเพียง 0.7% จากกรณีฐาน (รูปที่ 44) อย่างไร
ก็ตาม หากอัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยของแต่ละบริษัทเพิ่มขึ้นมากถึง 200 bps จะท�าให้สัดส่วน bond at risk ในตลาดหุ้นกู้ไทยปรับ
สูงขึ้นมาอยู่ที่ 10.9% หรือสูงขึ้น 8.2% จากกรณีฐาน ทั้งนี้ เมื่อเปรียบเทียบผลการศึกษาตลาดหุ้นกู้ไทยกับต่างประเทศ พบ
ว่า ไทยสามารถรองรับผลกระทบจากภาวะอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นได้ดีกว่าประเทศตลาดเกิดใหม่อื่น ซึ่งสะท้อนถึงมูลค่าของหุ้น
กู้ไทยที่ส่วนใหญ่นั้นมาจากธุรกิจที่มีฐานะการเงินที่เข้มแข็ง และมีความน่าเชื่อถืออยู่ในเกณฑ์ดี (รูปที่ 45) โดยการศึกษาของ 
McKinsey พบว่า ผลกระทบของอัตราดอกเบี้ยที่สูงขึ้นต่อกลุ่มประเทศพัฒนาแล้วยังค่อนข้างน้อย กล่าวคือ แม้ว่าจะจ�าลอง
สถานการณ์ให้อัตราดอกเบี้ยปรับสูงขึ้น 200 bps แต่สัดส่วน bond at risk ของประเทศพัฒนาแล้วส่วนใหญ่ยังคงอยู่ต�่ากว่า 
10% อย่างไรก็ตาม อัตราดอกเบี้ยที่เพิ่มขึ้นนั้นส่งผลกระทบต่อกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่มากกว่า ยกตัวอย่างเช่น หากอัตรา
ดอกเบี้ยเพิ่มสูงขึ้น 200 bps จะท�าให้สัดส่วน bond at risk ของจีนปรับเพิ่มขึ้นเป็น 43% ของมูลค่าหุ้นกู้จีนทั้งหมด

นอกจากนี้ อีไอซีได้จ�าลองสถานการณ์โดยดูผลกระทบแยกตามภาคธุรกิจ พบว่าบางภาคธุรกิจต้องเผชิญกับความเส่ียง 
หากอัตราดอกเบี้ยเพิ่มสูงขึ้นมาก (รูปที่ 46) พบว่า ธุรกิจที่มีความเสี่ยงสูงคือ ธุรกิจกลุ่มวัสดุก่อสร้าง (CONMAT) ธุรกิจ 
กลุ่มบริการรับเหมาก่อสร้าง (CONS) และธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ (PROP) โดยธุรกิจเหล่านี้เป็นกลุ่มที่มีสัดส่วน bond at risk 
เพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็ว หากอัตราดอกเบี้ยเพิ่มสูงขึ้นมาก (100-200 bps)

17      อัตราดอกเบี้ยเฉลี่ย (average interest rate) ของแต่ละบริษัทคำานวณจาก รายจ่ายอัตราดอกเบี้ย (interest expense) ต่อหนี้สินทั้งหมดของบริษัท (total debt)
18 ในการจำาลองสถานการณ์นี้  ผู้ศึกษาตั้งสมมติฐานว่าอัตราดอกเบี้ยที่บริษัทต้องจ่ายจริงจะปรับขึ้นตามอัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยในสัดส่วนหนึ่งต่อหนึ่ง  
 นอกจากนี้ ผู้ศึกษายังให้รายได้ของบริษัทคงที่นับจากข้อมูลปี 2017 ดังนั้น การเปลี่ยนแปลงของ ICR หลังการจำาลองสถานการณ์จึงมาจากการปรับส่วนของ 
 รายจ่ายดอกเบี้ยเท่านั้น

จ�านวนบริษัทเสี่ยงสูงที่ออกหุ้นกู้ในแต่ละอุตสาหกรรม
สัดส่วนจ�านวนบริษัทที่มีความเสี่ยงสูงที่ออกหุ้นกู้ ต่อจ�านวนบริษัทที่ออกหุ้นกู้ทั้งหมดในแต่ละอุตสาหกรรม (แกนขวา)

รปูที่ 13 : บรษิทัทีม่คีวามเสีย่งสงูและออกหุน้กูส้ว่นใหญอ่ยูใ่นภาคอสงัหารมิทรพัย ์และกลุม่
พลงังาน 

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ ThaiBMA และ Bloomberg

จ านวนบริษัทที่มีความเส่ียงสูงและออกหุ้นกู้ แยกตามภาคธุรกิจ ในปี 2017
หน่วย: จ านวนบริษัท หน่วย: %
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รูปที่ 44: ธุรกิจไทยที่ออกหุ้นกู้สามารถรับมือกับภาวะการเงินที่ตึงตัวขึ้นได้พอสมควร หากอัตรา
ดอกเบี้ยไม่ปรับเพิ่มขึ้นอย่างรุนแรง

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ ThaiBMA และ Bloomberg

มลูค่าคงค้างของหุน้กู้เสีย่ง แยกตามกรณทีีอ่ตัราดอกเบีย้ปรบั
สงูขึน้

จ�านวนบรษิทัทีอ่อกหุน้กูเ้สีย่ง แยกตามกรณทีีอ่ตัราดอกเบีย้ปรบั
สงูขึน้

หน่วย: พันล้านบาท หน่วย: % หน่วย: %หน่วย: จ�านวนบริษัท

รูปที่ 45 : บริษัทไทยที่ออกหุ้นกู้สามารถรองรับผลกระทบจากภาวะอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้นได้ดีกว่า
ประเทศตลาดเกิดใหม่อื่น 

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ ThaiBMA, Bloomberg และ McKinsey

รปูที่ 18 : บรษิทัไทยทีอ่อกหุน้กูส้ามารถรองรบัผลกระทบจากภาวะอตัราดอกเบีย้สงูข ึน้ไดด้กีวา่
ประเทศตลาดเกดิใหมอ่ืน่ 
สัดส่วนมูลค่าหุ้นกู้เสี่ยง ต่อมูลค่าหุ้นกู้ทั้งหมด แยกตามกรณีที่อัตราดอกเบี้ยปรับสูงข้ึน

หมายเหต:ุ ผลการศึกษาในต่างประเทศน ามาจาก McKinsey Global Institute ซึ่งศึกษาโดยใช้ข้อมูลปี 2016
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ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ ThaiBMA, Bloomberg และ McKinsey

หมายเหตุ: ข้อมูลอัตราแลกเปลี่ยน ณ วันที่ 28 ก.ย. 2018 และข้อมูลดุลบัญชีเดินสะพัดปี 2017

มูลค่าคงค้างของหุ้นกู้เสี่ยง
สัดส่วนหุ้นกู้เสี่ยง ต่อหุ้นกู้ทั้งหมด

จ�านวนบริษัทที่ออกหุ้นกู้เสี่ยง
จ�านวนบริษัทที่ออกหุ้นกู้เสี่ยง 
ต่อจ�านวนบริษัทที่ออกหุ้นกู้ทั้งหมด
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รปูที่ 14 : ธรุกจิไทยทีอ่อกหุน้กูส้ามารถรบัมอืกบัภาวะการเงนิทีต่งึตวัข ึน้ไดพ้อสมควร หากอตัรา
ดอกเบีย้ไมป่รบัเพิม่ข ึน้อยา่งรนุแรง

หน่วย: พันล้านบาท หน่วย: %
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โดยสรุป อีไอซีมองว่า แม้ภาคธุรกิจไทยจะมีการระดมทุนผ่านการออกหุ้นกู้มากขึ้น แต่น่าจะรับมือกับภาวะการเงินที่ตึงตัว
ขึน้ในอนาคตได้ ทัง้ทีม่าจากปัจจยัต่างประเทศ (การด�าเนนินโยบายการเงินทีต่งึตวัขึน้ของธนาคารกลางกลุม่ประเทศเศรษฐกจิ
หลัก) และปัจจัยภายในประเทศ (การขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ ธปท.) ได้ เนื่องจาก ความเสี่ยงของตลาดหุ้นกู้ระยะยาว
ของไทยลดลง โดยความเสีย่งส่วนใหญ่กระจกุตวัอยูแ่ค่บางภาคธรุกจิ (อสงัหารมิทรพัย์และกลุม่พลงังาน) และมีสดัส่วนทีน้่อย 
อย่างไรก็ตาม อีไอซีพบว่า หากอัตราดอกเบี้ยปรับสูงขึ้นมาก จะท�าให้หุ้นกู้เสี่ยงเพิ่มขึ้นอย่างมีนัยได้ โดยเฉพาะหากเกิดการ
ผิดนัดช�าระหนี้ของธุรกิจที่ระดมทุนผ่านการออกหุ้นกู้บางราย อาจส่งผลให้ต้นทุนการระดมทุนผ่านหุ้นกู้มีค่าสูงขึ้นจาก risk 
premium ที่เพิ่มข้ึน จึงท�าให้บริษัทอาจต่ออายุหุ้นกู้ได้ยากขึ้น ผู้ประกอบการโดยเฉพาะภาคธุรกิจที่สภาพคล่องต�่าจึงจ�าเป็น
ต้องเตรียมพร้อมรับมือต่อภาวะการเงินที่อาจตึงตัวขึ้นต่อไป

รูปที่ 46 : ธุรกิจที่มีความเสี่ยงสูงเป็น ธุรกิจกลุ่มวัสดุก่อสร้าง (CONMAT) ธุรกิจกลุ่มบริการรับเหมา
ก่อสร้าง (CONS) และธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ (PROP)รปูที่ 16 : ธรุกจิทีม่คีวามเสีย่งสงูเป็น ธรุกจิกลุม่วสัดกุอ่สรา้ง (CONMAT) ธรุกจิกลุม่บรกิาร

รบัเหมากอ่สรา้ง (CONS) และธรุกจิอสงัหารมิทรพัย ์(PROP)

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ ThaiBMA และ Bloomberg

มูลค่าคงค้างของหุ้นกู้เสี่ยงในแต่ละภาคธุรกิจ แยกตามกรณีที่อัตราดอกเบี้ยปรับสูงข้ึน
หน่วย: พันล้านบาท
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ความเสี่ยงจากภาวะการเงินที่ตึงตัวขึ้นต่อหนี้สินบริษัท 
จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ไทย (debt at risk)

BOX

อีไอซีได้น�าข้อมูลของบริษัทไทยที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพย์ทั้ง SET และ MAI ตั้งแต่ปี 2011-2017 มาศึกษา 
เพื่อดูสัดส่วนหนี้ที่มีความเสี่ยงในการผิดนัดช�าระหนี้ (debt at risk) โดยยังคงใช้วิธีการศึกษาเดียวกันกับการดูหุ้น
กู้เสี่ยง (bond at risk) กล่าวคือ แบ่งประเภทของบริษัทออกเป็น กลุ่มที่มีความเสียงสูง (ICR ratio น้อยกว่า 1.5) 
และกลุ่มที่มีความเสียงต�่า (ICR ratio สูงกว่า 1.5) และดูมูลค่าหนี้สินของบริษัทในแต่ละกลุ่ม โดยเรียกหนี้สินของ
กลุ่มบริษัทที่มีความเสี่ยงสูงว่า “หนี้สินเสี่ยง” (debt at risk)19

 

19   หนี้สินของบริษัทคำานวณจาก หนี้ระยะสั้น (short-term debt) และหนี้ระยะยาว (long-term debt) โดยใช้ข้อมูลจาก balance sheet ของแต่ละบริษัทใน 
        ตลาดหลักทรัพย์

In focus: เจาะประเด็นความเสี่ยงภาวะการเงินโลกตึงตัว นัยต่อตลาดเกิดใหม่และตลาดหุ้นกู ้ไทย



98 20 จากรายงาน Global Financial Stability Report ของ IMF เดือนเมษายน ปี 2016
21  อไีอซกีำาหนดใหบ้รษิทัขนาดใหญเ่ปน็บรษิทัทีม่ขีนาดสนิทรพัยส์งูกวา่คา่เฉลีย่ของบรษิทัในตลาดหลกัทรพัยท์ัง้หมดในแตล่ะป ีฉะนัน้ ขอ้ทีต่อ้งระวงัคอื อาจมบีาง 
    บริษัทที่ถูกจำาแนกเป็นบริษัทขนาดเล็กหรือใหญ่แตกต่างกันในแต่ละปี

บริษัทไทยในตลาดหลักทรัพย์มีมูลค่าหน้ีสินเพิ่มสูงขึ้นเกือบทุกปี โดยหน้ีสินที่เพ่ิมขึ้นมานั้นส่วนใหญ่มาจากบริษัท
ที่มีความเสี่ยงต�่า (กลุ่ม ICR สูงกว่า 1.5) ขณะที่มูลค่าหนี้สินของบริษัทที่มีความเสี่ยงสูง (กลุ่ม ICR น้อยกว่า 1.5) 
มีแนวโน้มลดลงตั้งแต่ปี 2014 เป็นต้นมา (รูปที่ 47) อีกทั้งยังพบว่าสัดส่วนหนี้สินของบริษัทที่มี ICR สูงกว่า 5 เท่า 
ปรับเพิ่มขึ้นจากปี 2014 เช่นกัน จึงกล่าวได้ว่า แม้บริษัทไทยจะมีการก่อหนี้เพิ่มขึ้น แต่ส่วนใหญ่เป็นหนี้ของภาค
ธุรกิจที่มีสภาพคล่องอยู่ในเกณฑ์ดี โดยในปี 2017 มูลค่าหนี้สินของบริษัทที่มีความเสี่ยงสูงต่อมูลค่าหนี้สินของบริษัท
ทั้งหมด (debt-at-risk ratio) คิดเป็นสัดส่วนเพียง 5.7% ซึ่งถือว่าอยู่ในระดับที่ต�่าเมื่อเทียบกับกลุ่มประเทศก�าลัง
พัฒนา โดยจากการศึกษาของ IMF20 พบว่า กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่มีสัดส่วนหนี้สินเสี่ยง (debt at risk) ใน
ปี 2015 อยู่ที่ 10% ขณะที่กลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่เอเชียมีสัดส่วนหนี้สินเสี่ยงในปี 2015 อยู่ที่ 18% (รูปที่ 48) 
อย่างไรก็ดี ตัวเลข debt-at-risk ที่ค�านวณนี้สะท้อนเฉพาะหนี้ของธุรกิจที่อยู่ในตลาดหลักทรัพย์เท่านั้น ส�าหรับธุรกิจ
ทีอ่ยูน่อกตลาดหลกัทรพัย์ซึง่มแีนวโน้มเป็นธรุกิจขนาดเลก็กว่าและมสีภาพคล่องน้อยกว่า กน่็าจะท�าให้ debt-at-risk 
ของธุรกิจกลุ่มนี้สูงกว่าได้

เมื่อแบ่งหน้ีสินเส่ียง (debt at risk) ตามขนาดบริษัทไทย21 พบว่าหนี้สินเสี่ยงส่วนใหญ่มาจากกลุ่มบริษัทขนาด
ใหญ่ ซึ่งมีแนวโน้มลดลง มูลค่าหนี้สินเสี่ยง (debt at risk) โดยรวมที่ลดลงมาตั้งแต่ปี 2014 นั้น เป็นผลจากมูลค่า
หนีส้นิเสีย่งของบรษิทัขนาดใหญ่ทีป่รบัลดลง (รปูที ่49) ซึง่เกดิจากบรษิทัขนาดใหญ่มคีวามแขง็แกร่งทางการเงนิมาก
ขึ้นจากรายได้ที่เพิ่มสูงขึ้น จึงท�าให้ความสามารถในการช�าระหนี้สูงขึ้น ICR ของบริษัทจึงปรับเพิ่มขึ้นอยู่ในระดับที่สูง
กว่า 1.5 เท่า ท�าให้หนี้สินของบริษัทเหล่านั้นไม่ถูกนับรวมเป็นหนี้สินเสี่ยงในปีต่อไป อย่างไรก็ตาม มูลค่าหนี้สินเสี่ยง
ของบริษัทขนาดเล็กกลับเพิ่มสูงขึ้นอย่างรวดเร็วในปี 2017 ดังนั้น แม้ความเสี่ยงของกลุ่มบริษัทขนาดใหญ่จะลดลง 
แต่ยังจ�าเป็นต้องจับตามองความเสี่ยงในกลุ่มบริษัทขนาดเล็กต่อไป

รูปที่ 47 : มูลค่าหนี้สินโดยรวมของทุกบริษัทมีแนวโน้มเพิ่มขึ้น อย่างไรก็ตาม มูลค่าหนี้ของ
บริษัทที่มีความเสี่ยงสูงมีแนวโน้มลดลงตั้งแต่ปี 2014

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ ThaiBMA และ Bloomberg

มูลค่าหนี้สินของบริษัท แบ่งตามระดับความเสี่ยง สัดส่วนหนี้สินของบริษัทแบ่งตาม ICR ในระดับต่าง ๆ

หน่วย: พันล้านบาท หน่วย: %หน่วย: %

มูลค่าหนี้สินโดยรวมของบริษัทที่มีความเสี่ยงต�่า (ICR น้อยกว่า 1.5) สัดส่วนหนี้สินของบริษัทที่มี ICR มากกว่า 5

สัดส่วนหนี้สินของบริษัทที่มี ICR มากกว่า 1.5 ถึง 3

สัดส่วนหนี้สินของบริษัทที่มี ICR มากกว่า 3 ถึง 5

สัดส่วนหนี้สินของบริษัทที่มี ICR น้อยกว่า 1.5

มูลค่าหนี้สินโดยรวมของบริษัทที่มีความเสี่ยงสูง
(debt-at-risk) (ICR น้อยกว่า 1.5)

สัดส่วนของมูลค่าหนี้สินของบริษัทเสี่ยงสูง (debt-at-risk)
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เทยีบกบัมูลคา่หนีส้นิของบรษิัทัทัง้หมด 

รปูที่ 20 : มลูคา่หนีส้นิโดยรวมของทกุบรษิทัมแีนวโนม้เพิม่ข ึน้ อยา่งไรก็ตาม มลูคา่หนีข้องบรษิทัที่
มคีวามเสีย่งสงูมแีนวโนม้ลดลงต ัง้แตปี่ 2014

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ ThaiBMA และ Bloomberg

หน่วย: พันล้านบาท หน่วย: %

มูลค่าหนี้สินของบริษัท แบ่งตามระดับความเสี่ยง
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(ICR มากกวา่ 1.5)

(ICR นอ้ยกวา่ 1.5)

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%

100%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

สดัสว่นหนีส้นิของบรษิัทัทีม่ ีICR มากกวา่ 5

สดัสว่นหนีส้นิของบรษิัทัทีม่ ีICR ระหวา่ง 3 ถงึ 5

สดัสว่นหนีส้นิของบรษิัทัทีม่ ีICR อยูใ่นชว่ง 1.5 ถงึ 3

สดัสว่นหนีส้นิของบรษิัทัทีม่ ีICR นอ้ยกวา่ 1.5

หน่วย: %

สัดส่วนหนี้สินของบริษัทแบ่งตาม ICR ในระดับต่าง ๆ
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มูลคา่หนีส้นิโดยรวมของบรษิัทัทีม่คีวามเสีย่งสงู (debt-at-
risk)
สดัสว่นของมูลคา่หนีส้นิของบรษิัทัเสีย่งสงู (debt-at-risk) 
เทยีบกบัมูลคา่หนีส้นิของบรษิัทัทัง้หมด 

รปูที่ 20 : มลูคา่หนีส้นิโดยรวมของทกุบรษิทัมแีนวโนม้เพิม่ข ึน้ อยา่งไรก็ตาม มลูคา่หนีข้องบรษิทัที่
มคีวามเสีย่งสงูมแีนวโนม้ลดลงต ัง้แตปี่ 2014

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ ThaiBMA และ Bloomberg

หน่วย: พันล้านบาท หน่วย: %

มูลค่าหนี้สินของบริษัท แบ่งตามระดับความเสี่ยง
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หน่วย: %

สัดส่วนหนี้สินของบริษัทแบ่งตาม ICR ในระดับต่าง ๆ
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รูปที่ 48 : เมื่อเปรียบเทียบ debt at risk ของไทยกับต่างประเทศ พบว่าไทยมีความเสี่ยงค่อน
ข้างตำ่าเมื่อเทียบกับกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ในเอเชีย
สัดส่วนหนี้สินของบริษัทเสี่ยงต่อมูลค่าหนี้สินทั้งหมด (debt at risk) ของประเทศต่าง ๆ

หน่วย: %

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ ThaiBMA และ IMF

หมายเหตุ: ผลการศึกษาของไทยค�านวณโดย EIC ขณะที่ผลการศึกษาของกลุ่มประเทศอื่นค�านวณโดย IMF ในปี 2016

รูปที่ 49 : มูลค่าหนี้ debt at risk ลดลงตั้งแต่ปี 2014 โดยเป็นผลจากมูลค่าหนี้สินเสี่ยงของ
บริษัทขนาดใหญ่ปรับลดลง

มูลค่าหนี้สินที่มีความเสี่ยงสูง (debt-at-risk) โดยแยกเป็นบริษัทเล็กและบริษัทใหญ่

หน่วย: พันล้านบาท

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ ThaiBMA และ Bloomberg

มูลค่าหนี้สินเสี่ยงของบริษัทขนาดใหญ่  มูลค่าหนี้สินเสี่ยงของบริษัทขนาดเล็ก
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รปูที่ 22 : มลูคา่หนี ้debt at risk ลดลงต ัง้แตปี่ 2014 โดยเป็นผลจากมลูคา่หนีส้นิเสีย่ง
ของบรษิทัขนาดใหญป่รบัลดลง

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ ThaiBMA และ Bloomberg

มูลค่าหนี้สินที่มีความเสี่ยงสูง (debt-at-risk) โดยแยกเป็นบริษัทเล็กและบริษัทใหญ่
หน่วย: พันล้านบาท
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รูปที่ 50 : มูลค่าหนี้สินของบริษัทที่มีความเสี่ยงสูงส่วนใหญ่อยู่ในอุตสาหกรรม
อสังหาริมทรัพย์และอุตสาหกรรมกลุ่มพลังงาน 
มูลค่าหนี้สินที่มีความเสี่ยงสูง และสัดส่วนหนี้สินเสี่ยงในแต่ละอุตสาหกรรม

หน่วย: พันล้านบาท หน่วย: %

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ ThaiBMA และ Bloomberg

หนี้สินเสี่ยงส่วนใหญ่กระจุกตัวในภาคอสังหาริมทรัพย์และกลุ่มพลังงาน อย่างไรก็ดี สัดส่วนหนี้สินเสี่ยงยังคงน้อย
เมือ่เทยีบกบัมลูค่าหนีส้นิรวมภายในภาคอตุสาหกรรม อไีอซไีด้วเิคราะห์ความเสีย่งเพิม่เตมิโดยฉายภาพความเสีย่งที่
เกดิขึน้ในแต่ละอตุสาหกรรมในปี 2017 (รปูที ่50) พบว่า มลูค่าหนีส้นิเสีย่งส่วนใหญ่อยูใ่นอตุสาหกรรมอสงัหารมิทรพัย์
และอุตสาหกรรมกลุ่มพลังงาน โดยทั้งสองอุตสาหกรรมนี้มีมูลค่าหนี้สินเสี่ยง (debt at risk) รวมกันกว่าหนึ่งแสน
ห้าหมื่นล้านบาท ซ่ึงคิดเป็นสัดส่วนกว่า 68% ของมูลค่าหนี้สินเสี่ยงทั้งหมด อย่างไรก็ตาม ความเสี่ยงในทั้งสอง
อุตสาหกรรมยังค่อนข้างจ�ากัด เนื่องจากสัดส่วนมูลค่าหนี้สินเสี่ยง (debt at risk) เทียบภายในอุตสาหกรรมยังคงต�่า
อยู่ที่ประมาณ 5-9%

อไีอซไีด้ท�าการจ�าลองสถานการณ์ (scenario analysis) โดยปรบัให้อตัราดอกเบีย้เฉลีย่ทีบ่รษิทัต้องจ่ายเพิม่สงูขึน้ 
พบว่า มูลค่าหนี้สินเสี่ยงของธุรกิจไทยปรับขึ้นไม่มากนัก สะท้อนว่าภาคธุรกิจไทยสามารถรับมือกับภาวะการเงินที่
ตงึตวัขึน้ได้ โดยอีไอซไีด้ใช้วธิกีารจ�าลองสถานการณ์ (simulate) แบบเดยีวกับการศกึษาในกรณีของบรษิทัทีอ่อกหุน้กู้ 
ผลการศกึษาหนีส้นิเสีย่งบ่งชีว่้า หากอตัราดอกเบีย้เฉลีย่ของแต่ละบรษิทัเพิม่ขึน้ 50 bps จะท�าให้สดัส่วน debt at risk 
ของธุรกิจไทยปรับสูงขึ้นมาอยู่ที่ 6.8% หรือสูงขึ้น 1.1% จากกรณีฐาน (รูปที่ 51) และถึงแม้อัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยของ
แต่ละบรษิทัจะเพิม่ขึน้ถงึ 200 bps สดัส่วน debt at risk ก็ปรบัสงูข้ึนมาอยู่ที ่8% หรอืสงูข้ึน 2.3% จากกรณีฐานเท่านัน้ 

นอกจากนี้ อีไอซีได้จ�าลองสถานการณ์โดยดูผลกระทบแยกตามภาคธุรกิจ พบว่าธุรกิจที่มีความเสี่ยงจากอัตรา
ดอกเบีย้ทีส่งูขึน้ยงัคงเป็นธุรกจิกลุม่อสงัหารมิทรพัย์ (รปูที ่52) กล่าวคอื เมือ่จ�าลองให้อตัราดอกเบีย้สงูขึน้ 100-200 
bps จะท�าให้ debt at risk ของธุรกิจกลุ่มอสังหาริมทรัพย์ปรับเพิ่มขึ้นประมาณ 3 หมื่นล้านบาท

มูลค่าหนี้สินของบริษัทที่มีความเสี่ยงสูง (debt-at-risk) ในแต่ละอุตสาหกรรม
สัดส่วนหนี้สินเสี่ยง (debt-at-risk) ต่อหนี้สินทั้งหมดในแต่ละอุตสาหกรรม

รปูที่ 23 : มลูคา่หนีส้นิของบรษิทัทีม่คีวามเสีย่งสงูสว่นใหญอ่ยูใ่นอตุสาหกรรม
อสงัหารมิทรพัยแ์ละอตุสาหกรรมกลุม่พลงังาน 

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ ThaiBMA และ Bloomberg

มูลค่าหนี้สินที่มีความเสี่ยงสูง และสัดส่วนหนี้สินเส่ียงในแต่ละอุตสาหกรรม
หน่วย: พันล้านบาท หน่วย: %
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รูปที่ 52 : ภาคอุตสาหกรรมที่มีความเสี่ยงจากอัตราดอกเบี้ยสูงขึ้น คือ ภาคอสังหาริมทรัพย์

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ ThaiBMA และ Bloomberg

รปูที่ 25 : ภาคอตุสาหกรรมทีม่คีวามเสีย่งจากอตัราดอกเบีย้สงูข ึน้ คอื ภาคอสงัหารมิทรพัย ์

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ ThaiBMA และ Bloomberg

มูลค่าหนี้สินเส่ียงของบริษัทที่ในแต่ละภาคธุรกิจ แยกตามกรณีที่อัตราดอกเบี้ยปรับสูงข้ึน

หน่วย: พันล้านบาท
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มูลค่าหนี้สินเสี่ยงของบริษัทที่ในแต่ละภาคธุรกิจ แยกตามกรณีที่อัตราดอกเบี้ยปรับสูงขึ้น

หน่วย: พันล้านบาท

รูปที่ 51 : แม้อัตราดอกเบี้ยเฉลี่ยที่บริษัทต้องจ่ายสูงขึ้น แต่มูลค่าหนี้สินเสี่ยงของธุรกิจไทย
ปรับขึ้นไม่มากนัก สะท้อนว่าภาคธุรกิจไทยสามารถรับมือกับภาวะการเงินที่ตึงตัวขึ้นได้

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ ThaiBMA และ Bloomberg

มูลค่าหนี้สินเสี่ยง แยกตามกรณีที่อัตราดอกเบ้ียปรับ
สูงขึ้น

หน่วย: พันล้านบาท หน่วย: %

จ�านวนบริษัทที่มีหนี้สินเสี่ยง แยกตามกรณีที่อัตราดอกเบี้ย
ปรับสูงขึ้น
หน่วย: จ�านวนบริษัท หน่วย: %

25 bps 50 bps 100 bps 200 bps0

มูลค่าคงค้างของหุ้นกู้เสี่ยง
สัดส่วนหุ้นกู้เสี่ยง ต่อหุ้นกู้ทั้งหมด

จ�านวนบริษัทที่ออกหุ้นกู้เสี่ยง
จ�านวนบริษัทที่ออกหุ้นกู้เสี่ยง 
ต่อจ�านวนบริษัทที่ออกหุ้นกู้ทั้งหมด

รปูที่ 24 : แมอ้ตัราดอกเบีย้เฉลีย่ทีบ่รษิทัตอ้งจา่ยสงูขึน้ แตม่ลูคา่หนีส้นิเสีย่งของธรุกจิไทยปรบั
ขึน้ไมม่ากนกั สะทอ้นวา่ภาคธรุกจิไทยสามารถรบัมอืกบัภาวะการเงนิทีต่งึตวัข ึน้ได ้

หน่วย: พันล้านบาท หน่วย: %

มูลค่าหนี้ส้ินเสี่ยง แยกตามกรณีที่อัตราดอกเบี้ยปรับสูงข้ึน

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ ThaiBMA และ Bloomberg
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หนีส้นิทัง้หมด

จ านวนบรษัิททีม่หีนีส้นิเสีย่ง 
สดัสว่นจ านวนบรษัิททีม่หีนีส้นิเสีย่ง ตอ่
จ านวนบรษัิททัง้หมด 
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รปูที่ 24 : แมอ้ตัราดอกเบีย้เฉลีย่ทีบ่รษิทัตอ้งจา่ยสงูขึน้ แตม่ลูคา่หนีส้นิเสีย่งของธรุกจิไทยปรบั
ขึน้ไมม่ากนกั สะทอ้นวา่ภาคธรุกจิไทยสามารถรบัมอืกบัภาวะการเงนิทีต่งึตวัข ึน้ได ้

หน่วย: พันล้านบาท หน่วย: %

มูลค่าหนี้ส้ินเสี่ยง แยกตามกรณีที่อัตราดอกเบี้ยปรับสูงข้ึน

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ ThaiBMA และ Bloomberg
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จ านวนบรษัิททัง้หมด 
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คณะผู้จัดทำ�

ดร.ยรรยง ไทยเจริญ ดำารงตำาแหน่งรองผู้จัดการใหญ่ ผู้บริหารสูงสุด 
Economic Intelligence Center (EIC) ซึ่งเป็นหน่วยงานกลยุทธ์ของ
ธนาคารไทยพาณิชย์ ทั้งนี้ ก่อนร่วมงานกับธนาคารไทยพาณิชย์ ดร.ยรรยง  
มีประสบการณ์ทำางานที่ธนาคารแห่งประเทศไทย ในตำาแหน่ง ผู้อำานวยการ 
ฝ่ายนโยบายการเงิน สายนโยบายการเงิน ซึ่งรับผิดชอบภาพรวมของ 
งานนโยบาย ด้านอัตราดอกเบ้ีย อัตราแลกเปลี่ยน และเงินทุนเคลื่อนย้าย 
ระหว่างประเทศ และที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในตำาแหน่ง  
ผู้อำานวยการสถาบันวิจัยเพื่อตลาดทุน

ดร.ยรรยง เปน็ผูเ้ชีย่วชาญดา้นเศรษฐกจิมหภาค นโยบายการเงนิและตลาดทนุ 
รวมทั้งเป็นผู้บรรยายให้ความรู้ ในงานสัมมนาแก่สาธารณชนและองค์กร
ภายนอกทั้งในและต่างประเทศอย่างต่อเน่ือง ตลอดจนเป็นอาจารย์พิเศษ 
ให้กับสถาบันการศึกษาต่างๆ

ดร.ยรรยง จบการศึกษาระดับปริญญาเอก ด้านเศรษฐศาสตร์ สาขาการเงิน
และเศรษฐศาสตรร์ะหวา่งประเทศและระดบัปรญิญาตรใีนสาขาเศรษฐศาสตร ์
จากมหาวิทยาลัย Massachusetts Institute of Technology (MIT)  
ประเทศสหรัฐอเมริกา ภายใต้ทุนธนาคารแห่งประเทศไทย

ดร.ยรรยง ไทยเจริญ
รองผู้จัดการใหญ่ ผู้บริหารสูงสุด
Economic Intelligence Center

กระแสร์ มีประสบการณ์ด้านการวิเคราะห์และประมาณการเศรษฐกิจมหภาค 
โดยมคีวามเช่ียวชาญในการใช้แบบจำาลองเชิงปรมิาณเป็นเครือ่งมอื กอ่นหน้านี ้
เคยร่วมงานกับสถาบันวิจัยเพื่อการพัฒนาประเทศไทย (TDRI) ในฐานะ 
นักวิจัยในฝ่ายวิจัยเศรษฐกิจมหภาค และเคยเป็นนักเศรษฐศาสตร์ของ 
สำานักงานเศรษฐกิจการคลัง กระทรวงการคลังที่มีหน้าที่รับผิดชอบหลักใน 
การประมาณการเศรษฐกิจรายไตรมาส และวเิคราะหน์โยบายต่างๆ ของภาครฐั

กระแสร์ จบการศึกษาปริญญาตรี สาขาเศรษฐศาสตร์ ด้านปริมาณวิเคราะห์ 
จากจุฬาลงกรณม์หาวทิยาลยั และไดร้บัทนุรัฐบาลไทยเพ่ือศกึษาตอ่ปรญิญาโท 
ด้านเศรษฐศาสตร์ที่ University of Warwick สหราชอาณาจักร อีกทั้ง 
ยงัไดร้บัประกาศนยีบตัรการอบรมหลกัสตูรการวเิคราะหเ์ศรษฐศาสตรม์หภาค 
หลายหลักสูตรจากกองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF)

กระแสร์ รังสิพล
นักเศรษฐศาสตร์อาวุโส



ดร.ธนพล มีประสบการณ์ทำางานวิจัยทางด้านเศรษฐศาสตร์ระหว่างประเทศ  
โดยเฉพาะงานวจิยัดา้นการคา้ระหวา่งประเทศ การลงทนุโดยตรงจากตา่งประเทศ 
ผลการดำาเนนิงานของหนว่ยธรุกจิ และการประยกุตท์ฤษฎเีศรษฐมติจิลุภาคและ
เศรษฐศาสตรธ์รุกจิ โดยมงีานวจิยัที่ไดร้บัการตพีมิพ์ในวารสารทางเศรษฐศาสตร์
ทั้งในและต่างประเทศ ดร.ธนพล เคยผ่านการฝึกงานที่บริษัทหลักทรัพย์จัดการ
กองทุนไทยพาณิชย์ จำากัด และธนาคารแห่งประเทศไทย ในสายนโยบายการ
เงนิระหวา่งการศกึษาระดบัปรญิญาตร ีนอกจากนี ้ยงัเคยทำาหนา้ทีเ่ปน็เจา้หนา้ที่
ขอ้มลูใหก้บัการทอ่งเทีย่วแหง่ประเทศไทย สำานกังานโตเกยีว และลา่มธรุกจิไทย
ญี่ปุ่นให้กับกรมส่งเสริมการค้าระหว่างประเทศ สำานักงานโตเกียว ในระหว่าง 
การศึกษาปริญญาเอกที่ญี่ปุ่น 

ดร.ธนพล จบการศึกษาปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับหน่ึงเหรียญทอง) สาขา
เศรษฐศาสตร์ธุรกิจและการจัดการ จากจุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย และได้รับ
ทุนรัฐบาลญี่ปุ่นเพื่อศึกษาต่อระดับปริญญาโทและปริญญาเอก สาขา Business 
and Commerce จาก Keio University ญี่ปุ่น

fiดร.ธนพล ศรีธัญพงศ์ 
นักเศรษฐศาสตร์อาวุโส

วชิรวัฒน์ บานชื่น
นักเศรษฐศาสตร์อาวุโส

วชิรวัฒน์ มีประสบการณ์ด้านการวางกลยุทธ์การลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงิน 
ต่างประเทศ และการดำาเนินนโยบายการเงินโดยเฉพาะการดูแลอัตราแลกเปล่ียนของ
ไทย โดยมีความเช่ียวชาญในการใช้แบบจำาลองเศรษฐมิติในการวิเคราะห์และพยากรณ์
อัตราแลกเปล่ียน/อัตราดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาล วชิรวัฒน์ เคยเป็นนักลงทุนอาวุโส
ท่ีฝ่ายบริหารเงินทุนสำารอง และเศรษฐกรอาวุโสท่ีฝ่ายนโยบายการเงิน ธนาคารแห่ง
ประเทศไทย และได้เผยแพร่งานวิจัยด้านตลาดพันธบัตรรัฐบาลท่ีสถาบันวิจัยเศรษฐกิจ 
ป๋วย อ๊ึงภากรณ์

วชิรวัฒน์ จบการศึกษาปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับหน่ึง) สาขาเศรษฐศาสตร์การเงิน 
ด้านปริมาณวิเคราะห์ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ และปริญญาโทสาขาเศรษฐศาสตร์จาก 
University of Warwick อีกท้ังผ่านการฝึกอบรมหลักสูตรการใช้แบบจำาลองเศรษฐมิติ 
เพ่ือพยากรณ์ภาวะเศรษฐกิจการเงินโลกของกองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF)

พิมใจ มีประสบการณ์ทำางานในอุตสาหกรรมนิวเคลียร์ ระบบการจัดการพลังงาน  
การสนับสนุนการใช้พลังงานทางเลือก การจัดการการพัฒนาอย่างย่ังยืนและ
นโยบายด้านพลังงานระหว่างประเทศก่อนหน้าน้ีเคยเป็นผู้จัดการโครงการ
ด้านเทคนิคใน Department of Energy’s National Nuclear Security 
Administration ของสหรัฐอเมริกา และเป็นท่ีปรึกษาในด้านเทคโนโลยีและ
นโยบายพลังงานให้กับ United Nations Economic and Social Commission for 
Asia and the Pacific อีกท้ัง เป็น senior consultant ท่ีบริษัท Environmental 
Resources Management (ERM) โดยเป็นท่ีปรึกษาให้กับบริษัทช้ันนำาของไทย 
ในการพัฒนาอย่างย่ังยืนและการเปล่ียนแปลงสภาพภูมิอากาศ
 

พิมใจ จบการศึกษาปริญญาตรี สาขาวิทยาศาสตร์วิศวกรรมเคร่ืองกล จาก Georgia 
Institute of Technology และปริญญาโท สาขาพลังงานและทรัพยากร  
จาก The University of Texas at Austin สหรัฐอเมริกา

พิมใจ ฮุนตระกูล
นักวิเคราะห์อาวุโส
สาขาธุรกิจที่ดูแล: ไฟฟ้าและ
เหมืองแร่
คลัสเตอร์: ธุรกิจโครงสร้าง
พื้นฐาน

คณะผู้จัดทำ�



กัลยรักษ์ นัยรักษ์เสรี
นักวิเคราะห์ 

กัลยรักษ์ มีประสบการณ์ทำางานเป็นผู้ช่วยวิจัยที่ Economic Research and  
Training Center (ERTC) มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร ์โดยรบัผดิชอบงานวจิยัเรือ่ง 
การลงทุนในประเทศลาว และเคยทำางานในตำาแหน่งนักบัญชีบริหารที่บริษัท 
มิตซูบิชิ มอเตอร์ส (ประเทศไทย) ดูแลงบประมาณการลงทุนในภาคโรงงาน

กัลยรักษ์ จบการศึกษาปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับสอง) สาขาเศรษฐศาสตร ์
หลักสูตรนานาชาติ จากมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ และเคยเข้าร่วมโครงการ 
แลกเปลีย่นระดบัมหาวทิยาลยัที ่Linnaeus University, Sweden เปน็เวลาหนึง่ปี

จิรามน สุธีรชาติ
นักวิเคราะห์ 

จิรามน มีประสบการณ์ทำางานเป็นที่ปรึกษาด้านเศรษฐกิจให้กับธนาคารโลกใน
ด้านเศรษฐกิจมหภาคและตลาดการเงิน โดยได้ทำางานร่วมกับนักเศรษฐศาสตร์
อาวุโสและผู้เชี่ยวชาญของธนาคารโลกในการวิเคราะห์เศรษฐกิจ พร้อมทั้ง 
นำาเสนอโครงการเพ่ือการพัฒนาเศรษฐกิจให้แก่ประเทศไทยและประเทศเพ่ือนบ้าน  
ก่อนหน้านี้ จิรามนผ่านการฝึกงานด้านการตรวจสอบการดำาเนินงานที่สำานักงาน
การตรวจเงินแผ่นดิน

จิรามน จบการศึกษาปริญญาตรี สาขาเศรษฐศาสตร์ต่างประเทศ หลักสูตร
นานาชาติ จากมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์

กณิศ อ่ำาสกุล 
นักวิเคราะห์

กณิศ มีประสบการณ์ทำางานด้านการขายและการตลาดของบริษัทผลิตเหล็ก 
ชั้นนำาของญี่ปุ่น

กณิศ จบการศึกษาปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับหนึ่ง) สาขาเศรษฐศาสตร์
ระหวา่งประเทศ มหาวทิยาลยัเกษตรศาสตร ์โดยไดร้บัทนุภมูพิลขณะกำาลงัศกึษา  
และระดับปริญญาโท สาขาบริหารธุรกิจ จากจุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย

จิรายุ โพธิราช
นักวิเคราะห์ 

จิรายุ มีประสบการณ์ทำางานเป็นผู้ช่วยวิจัยในสาขาเศรษฐศาสตร์สิ่งแวดล้อม 
และผู้ช่วยอาจารย์ในวิชาเศรษฐมิติการเงิน จิรายุได้รับรางวัลจากการแข่งขัน
ประกวดบทความจากสถาบนัวจิยัเพือ่การพฒันาประเทศไทย (TDRI) ในโครงการ 
Redesign Thailand โดยได้รับการอบรมจากโครงการ Research Training 
Program (RTP) ของคณะเศรษฐศาสตร์ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ นอกจากนี้ 
จิรายุผ่านการฝึกงานกับธนาคารพาณิชย์แห่งหนึ่ง

จิรายุ จบการศึกษาปริญญาตรี สาขาเศรษฐศาสตร์ (เกียรตินิยมอันดับสอง)  
ด้านเศรษฐศาสตร์การเงิน จากมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์



ปางอุบล อำานวยสิทธิ์
นักวิเคราะห์ 

ปางอบุลมปีระสบการณด์า้นการวเิคราะหเ์ศรษฐกจิมหภาคและการประมาณการ
รายได้รัฐบาล โดยใช้แบบจำาลองเชิงปริมาณเป็นเครื่องมือ และมีประสบการณ์
ในด้านการจัดการข้อมูล ก่อนหน้านี้ เคยทำางานในตำาแหน่งนักวิชาการภาษี ณ  
กรมสรรพากร กระทรวงการคลัง โดยรับผิดชอบการประมาณการ ติดตาม และวิเคราะห์ 
การจัดเก็บรายได้ของกรมสรรพากร รวมไปถึงวิเคราะห์และติดตามสถานการณ์
เศรษฐกจิทัง้ในและตา่งประเทศทีม่ผีลกระทบตอ่การจดัเกบ็รายได ้และการจดัการ
ข้อมูลภาษีอากรเพื่อนำาไปประเมินความคุ้มค่าของนโยบายทางภาษีของรัฐบาล  

ปางอุบล จบการศึกษาปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับสอง) สาขาเศรษฐศาสตร์ 
ด้านปริมาณวิเคราะห์ จากจุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย และได้รับทุนรัฐบาล 
เพื่อศึกษาต่อระดับปริญญาโท สาขาเศรษฐศาสตร์ ณ University of Warwick  
สหราชอาณาจักร อีกทั้งยังได้รับประกาศนียบัตรการอบรมหลักสูตรการ
วิเคราะห์ประสิทธิภาพของนโยบายทางภาษีต่อระบบเศรษฐกิจจากองค์การ 
เพื่อความร่วมมือทางเศรษฐกิจ (OECD)

คณะผู้จัดทำ�

ชินโชติ เถรปัญญาภรณ์
นักวิเคราะห์ 

ชินโชติ มีประสบการณ์ทำางานเป็นผู้ช่วยวิจัยที่สถาบันทรัพยากรมนุษย์ 
มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร ์โดยรบัผดิชอบงานวจิยัเกีย่วกบัการปฏริปูระบบราชการ 
ซึ่งรับผิดชอบการรวบรวมข้อมูลของโครงการวิจัย ในระหว่างการศึกษา ชินโชติ
ผ่านการฝึกงานที่ฝ่ายปฏิบัติการบริหารเงิน ธนาคารพาณิชย์แห่งหนึ่ง ซึ่งดูแล
เกี่ยวกับธุรกรรมเงินตราต่างประเทศ 

ชินโชติ จบการศึกษาปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับหนึ่ง) สาขาเศรษฐศาสตร์ 
ด้านเศรษฐศาสตร์การเงิน จากมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ และผ่านหลักสูตร 
Certified Investment and Securities Analyst (CISA) ระดับหนึ่ง

ณัฐนันท์ อภินันท์วัฒนกูล
นักวิเคราะห์ 

ณัฐนันท์ มีประสบการณ์ทำางานด้านการวิเคราะห์ วางแผนกลยุทธ์องค์กร  
และบริหารความเสี่ยง กับกลุ่มบริษัท PTT Public Company Limited ก่อน
หน้านี้ เคยเป็นผู้เชี่ยวชาญเฉพาะทางเกี่ยวกับการบริหารจัดการต้นทุนการผลิต 
ให้กับบริษัท Toyota Motor Asia Pacific Engineering and Manufacturing 
และมีประสบการณ์การเขียนบทความให้กับสถาบันปิโตรเลียมแห่งประเทศไทย 
Petroleum Institute of Thailand (PTIT)

ณัฐนันท์ จบการศึกษาปริญญาตรี สาขาบริหารธุรกิจ จาก จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย  
และปริญญาโท สาขาบริหารธุรกิจ หลักสูตรนานาชาติ จากมหาวิทยาลัยมหิดล (MUIC)



รัชชานนท์  โชติพุฒศิลป์ 
นักวิเคราะห์ 

รัชชานนท์ มีความสนใจงานวิจัยเกี่ยวข้องกับเศรษฐศาสตร์มหภาคและ 
แบบจำาลองเชิงประจักษ์ โดยเฉพาะอย่างยิ่งการวิจัยที่ช่วยลดช่องว่างระหว่าง 
แบบจำาลองทางทฤษฎีและข้อมูลโดยใช้วิธีการเชิงประจักษ์แบบใหม่ ทั้งนี้  
รั ชชานนท์ มีประสบการณ์การทำางานเป็นผู้ช่วยวิ จัยและผู้ช่วยสอนท่ี 
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์  รวมถึงเป็นผู้ช่วยวิจัยที่เอ็มไอที

รัชชานนท์จบการศึกษาระดับปริญญาตรี สาขาเศรษฐศาสตร์ จากมหาวิทยาลัย
ธรรมศาสตร์ ด้านเศรษฐศาสตร์ด้านทฤษฎีและปริมาณ (เกียรตินิยมอันดับ 2)  
และจบการศกึษาระดบัปรญิญาโทจากมหาวทิยาลยัธรรมศาสตรแ์ละมหาวทิยาลยั 
ชิคาโก
 

ปุลวัชร ปิติไกรศร
นักวิเคราะห์ 

ปุลวัชร มีประสบการณ์ทำางานกับธนาคารพาณิชย์แห่งหนึ่งในด้านการวิเคราะห์
อุตสาหกรรม นอกจากนี้ ผ่านการฝึกงานกับบริษัท PriceWaterhouse 
Coopers ประเทศไทย ทั้งนี้ เคยได้รับรางวัลชนะเลิศเหรียญทองในการ
แข่งขันเศรษฐศาสตร์เพชรยอดมงกุฎระดับอุดมศึกษาประจำาปี 2557 ซึ่งจัดโดย 
มูลนิธิร่มฉัตรและตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ปุลวัชร จบการศึกษาปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับหนึ่ง) สาขาเศรษฐศาสตร์
การเงินและนโยบายการเงิน สาขาเศรษฐศาสตร์ จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย

พงศกร ศรีสกาวกุล
นักวิเคราะห์ 

พงศกร มีประสบการณ์ทำางานเป็นผู้ช่วยอาจารย์ในหลายวิชา ได้แก่ เศรษฐมิต ิ
ทางการเงิน เศรษฐศาสตร์การเงินระหว่างประเทศ และหลักเศรษฐศาสตร์
จุลภาค และเคยได้รับรางวัลจากการแข่งขันประกวดบทความจากสถาบันวิจัย 
เพือ่การพฒันาประเทศไทย (TDRI) พงศกรผา่นการอบรมจากโครงการ Research 
Training Program (RTP) ของคณะเศรษฐศาสตร์ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ 
นอกจากนี้ พงศกรมีประสบการณ์ฝึกงานกับสำานักงานกำากับหลักทรัพย์และ
ตลาดหลักทรัพย์ ในฝ่ายนโยบายธุรกิจจัดการลงทุน

พงศกร จบการศกึษาจากปรญิญาตร ี(เกยีรตนิยิมอนัดบัหนึง่) สาขาเศรษฐศาสตร์
การเงิน จากมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ภายใต้ทุนการศึกษาจากธนาคารแห่ง
ประเทศไทย
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