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เศรษฐกิจไทย
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เติบโตทามกลางความไมแนนอนของ
เศรษฐกิจโลกและการเมืองในประเทศ

อีไอซีมอง
เศรษฐกิจไทยป 2019 โต 3.6%

ชะลอตามเศรษฐกิจโลกและสงครามการคา

ที่มา: การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC สศช. ธปท. และกระทรวงพาณิชย  



 

อีไอซีปรับลดประมาณการเศรษฐกิจไทยปี 2562 ลงมาอยู่ที่ 3.6% จากประมาณการเดิมที่ 3.8% สะท้อนมูลค่าการส่งออกของไทยที่มี
อัตราการเติบโตที่ลดลงตามการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกเป็นส�าคัญ โดยเศรษฐกิจโลกมีแนวโน้มชะลอตัวมากกว่าคาดและมีลักษณะ 
synchronized slowdown มากขึ้น ซึ่งเป็นผลจากสงครามการค้าและภาวะการเงินโลกที่ตึงตัวขึ้นโดยเฉพาะในช่วงครึ่งหลังของปี 2561 
ที่ยังส่งผลลบอย่างต่อเนื่องต่อการค้าและการลงทุนระหว่างประเทศ ทั้งนี้ในช่วง 2 เดือนแรกของปีนี้ สัดส่วนของตลาดส่งออกที่มูลค่าการ
ส่งออกของไทยหดตัวได้เพิ่มขึ้นมาเป็นกว่า 70% ของตลาดส่งออกรวม อีไอซีจึงปรับลดประมาณการการขยายตัวของมูลค่าการส่งออก
ลงเหลือ 2.7% จากเดิมที่ 3.4% ขณะที่การลงทุนภาคเอกชนมีสัญญาณชะลอตัวจากช่วงปลายปีที่แล้วเช่นกัน สอดคล้องกับการชะลอตัว
ของภาคส่งออก ความไม่แน่นอนของนโยบายการค้าโลก และการชะลอการตัดสินใจลงทุนของภาคธุรกิจเพื่อรอดูความชัดเจนของทิศทาง
การเมืองภายในประเทศภายหลังการเลือกตั้ง อย่างไรก็ดี เศรษฐกิจไทยยังมีแรงสนับสนุนที่ส�าคัญจากภาคการท่องเที่ยวที่มีสัญญาณปรับ
ตัวดีขึ้นตามจ�านวนนักท่องเที่ยวจีนที่ฟื้นตัวเร็วกว่าคาด ท�าให้อีไอซีปรับประมาณการนักท่องเที่ยวปีนี้เพิ่มขึ้นมาเป็น 40.7 ล้านคน หรือ คิด
เป็นอัตราการเติบโตที่ 6.3% จากเดิม 40.2 ล้านคน รวมทั้งการลงทุนก่อสร้างภาครัฐซึ่งส่วนใหญ่เป็นโครงการต่อเนื่องที่คาดว่าจะมีเม็ดเงิน
ลงทุนมากถึง 7.6 แสนล้านบาทในปีนี้ หรือคิดเป็นการขยายตัวกว่า 7% ขณะที่การบริโภคภาคเอกชนมีแนวโน้มขยายตัวได้จากแนวโน้ม
การจ้างงานและค่าจ้างแรงงานที่มีทิศทางเพิ่มขึ้นอย่างค่อยเป็นค่อยไป รวมถึงมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของรัฐบาล อย่างไรก็ดี การบริโภค
ในส่วนของสินค้าคงทนมีแนวโน้มชะลอตัวลงจากปีก่อนหน้า จากปัจจัยฐานสูงของการซ้ือรถยนต์ในปี 2561 และผลกระทบของมาตรการ 
macroprudential ที่ทางการทยอยออกมาเพื่อดูแลการก่อหนี้ครัวเรือนให้อยู่ในระดับที่เหมาะสม 

ส�าหรับทิศทางนโยบายการเงิน อีไอซีคาดว่า คณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) จะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่อัตรา 1.75% ตลอด
ท้ังปี 2562 เนื่องจากเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มชะลอมากกว่าที่ กนง. เคยคาด และมีความเสี่ยงด้านต�่ามากข้ึนจากความไม่แน่นอนทั้งจาก
ภายนอกและภายในประเทศที่เพิ่มสูงขึ้น ประกอบกับอัตราเงินเฟ้อทั่วไปที่ยังทรงตัวอยู่ในระดับต�่า โดยมีค่าเฉลี่ย 0.7% ในไตรมาสที่ 1 ทั้งนี้
อีไอซีปรับลดประมาณการอัตราเงินเฟ้อทั้งปี 2562 มาอยู่ที่ 0.9% ซึ่งต�่ากว่าขอบล่างของกรอบเป้าหมายนโยบายการเงิน จึงเป็นปัจจัยส�าคัญ
ที่จะท�าให้ กนง. จะยังไม่ปรับเพิ่มอัตราดอกเบี้ยนโยบายในปีนี้ แต่จะใช้มาตรการ macroprudential และการก�ากับสถาบันการเงินเพื่อดูแล
จุดเปราะบางเฉพาะจุดท่ีอาจกระทบต่อเสถียรภาพระบบการเงินในอนาคต โดยเฉพาะประเด็นหนี้ครัวเรือนที่ยังเร่งตัวเร็วกว่าการเพิ่มขึ้น
ของรายได้อย่างต่อเนื่อง และการประเมินความเสี่ยงที่ต�่าเกินไปของการลงทุนทางการเงิน ในส่วนของทิศทางค่าเงินบาท คาดว่าจะมีแนว
โน้มแข็งค่าขึ้นจากสิ้นปีที่แล้ว โดย ณ สิ้นปี 2562 จะอยู่ในช่วง 31-32 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐจากการที่ค่าเงินดอลลาร์ฯ มีแนวโน้มอ่อน
ค่าลงในปี 2562 จากเศรษฐกิจที่ชะลอตัวและท่าทีของธนาคารกลางสหรัฐฯ ที่ dovish มากขึ้น ประกอบกับเสถียรภาพเศรษฐกิจด้านต่าง
ประเทศที่เข้มแข็งของไทยสะท้อนจากดุลบัญชีเดินสะพัดที่มีแนวโน้มเกินดุลต่อเนื่องที่ประมาณ 6.4% ต่อ GDP ทั้งนี้ความเสี่ยงที่ค่าเงินบาท
อาจจะอ่อนค่าจะมาจากภาวะการเงินโลกที่กลับมาตึงตัวเร็วกว่าคาดและปัญหาเสถียรภาพการเมืองในประเทศเป็นส�าคัญ

ต้องจับตาปัจจัยเสี่ยงหลักจากความไม่แน่นอนของแนวโน้มเศรษฐกิจโลกและเสถียรภาพการเมืองในประเทศ แม้จะมีสัญญาณบวกจาก
การเจรจาการค้าระหว่างสหรัฐฯและจีน รวมทั้งท่าทีที่ dovish ขึ้นของธนาคารกลางหลัก ซึ่งช่วยเพิ่มความมั่นใจของนักลงทุนและลดความ
เสี่ยงต่อเศรษฐกิจโลกได้ในระยะสั้น แต่เศรษฐกิจโลกยังอาจชะลอตัวได้มากกว่าคาดจากความไม่แน่นอนและความเปราะบางในจุดต่างๆ 
ไม่ว่าจะเป็นสงครามการค้าท่ียังจะยืดเยื้อต่อไปเนื่องจากเป็นปัญหาเชิงโครงสร้างและอาจกลับมาทวีความรุนแรงได้อีก ภาวะการเงินโลกที่
อาจกลับมาตึงตัวได้ ปัญหาภาระหนี้ระดับสูงในบางประเทศ เช่น หนี้ของภาคธุรกิจในจีนและสหรัฐ รวมทั้งปัญหาภายในเฉพาะประเทศ เช่น 
กรณี Brexit ที่ยังมีความไม่แน่นอนสูง และอาจส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจสหราชอาณาจักรและยูโรโซน ตลอดจนสร้างความผันผวนให้กับ
ตลาดการเงินโลกในช่วงข้างหน้า ขณะที่ปัญหาเสถียรภาพทางการเมืองจะเป็นปัจจัยเสี่ยงในประเทศที่ส�าคัญ ความไม่แน่นอนทางการเมือง
ยังมีอยู่สูงแม้การเลือกตั้งจะผ่านไปแล้ว รวมทั้งผลการเลือกตั้งที่กลุ่มพรรคการเมือง 2 ขั้วได้จ�านวนสมาชิกผู้แทนราษฎรใกล้เคียงกัน ท�าให้
มีโอกาสสูงที่รัฐบาลใหม่จะเป็นรัฐบาลผสมที่มีเสียงสนับสนุนในสภาผู้แทนราษฎรมากกว่าฝ่ายค้านไม่มากนัก ซึ่งจะมีนัยต่อเสถียรภาพของ
รัฐบาลและประสิทธิภาพในการผลักดันนโยบายเศรษฐกิจในระยะข้างหน้า โดยอาจมีผลให้เกิดการชะลอการตัดสินใจลงทุนของภาคธุรกิจ
และการใช้จ่ายของภาคครัวเรือน เพื่อรอดูความชัดเจนของพัฒนาการทางการเมืองก่อน  

อไีอซ ีปรับลดประมาณการ
เศรษฐกจิไทยปี 2562 เหลือ 3.6% 

สะท้อนส่งออกชะลอตัวท่ามกลางความไม่แน่นอนที่มากขึ้น
ของแนวโน้มเศรษฐกิจโลกและเสถียรภาพการเมืองในประเทศ
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เศรษฐกิจโลก 2019
เศรษฐกิจหลักเติบโตชะลอลง
จากความไมแนนอนท่ีมีแนวโนมยืดเย้ือ

การเติบโต
ทางเศรษฐกิจ อัตราเงินเฟอ ทิศทางนโยบาย

การเงิน

• ภาคอุตสาหกรรมการผลิต
 และการสงออกโลกชะลอลง
 จากความไมแนนอนท่ีเพ่ิมข้ึน

• สหรัฐฯ และญ่ีปุนยังมีแนวโนม
 เติบโตดีเม่ือเทียบกับยูโร โซนและ
 จีนท่ีมีความเส่ียงดานต่ําสูงกวา

• กลุมประเทศ EM ไดรับผลกระทบ
 จากสงครามการคาสหรัฐฯ และจีน

• เงินเฟออยูใกลเปาหมายสําหรับสหรัฐฯ 
 ขณะท่ียูโรโซนและญ่ีปุนเร่ิมหางจาก
 เปาหมายท่ีประมาณการลาสุด

• ราคาน้ํามันมีแนวโนมลดลงจากปจจัย
 ดานอุปทานน้ํามันท่ีเพ่ิมข้ึนโดยเฉพาะ
 ในสหรัฐฯ รวมท้ังอุปสงคท่ีจะชะลอตัว
 ตามเศรษฐกิจโลก

• Fed – คงดอกเบ้ียนโยบายในป 2019 
 พรอมแผนยุติการลดงบดุล และอาจ
 ข้ึนดอกเบ้ียอีกคร้ังในป 2020

• ECB – คงดอกเบ้ียนโยบายในป 2019 
 อาจเร่ิมข้ึนดอกเบ้ียไดในป 2020

• BOJ – คงดอกเบ้ียนโยบายท้ังปและ
 ตรึงดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาล 10 ป
 ท่ีราว 0%

หดตัว ขยายตัว ลดลง เพ่ิมขึ้น ตึงตัว ผอนคลาย

ประมาณการการเติบโตของเศรษฐกิจ
ป 2017, 2018, 2019

2017 2018 2019F

หนวย: %YOY

ญี่ปุนยูโรโซนสหรัฐฯ จีน

สหรัฐฯ
สงครามการคาและการเมืองภายในสหรัฐฯ 
รวมถึงวิกฤตเพดานหน้ีสาธารณะ

ยูโรโซน
ผลการเจรจา Brexit การเมืองในยูโรโซน
รวมถึงภาษีนําเขายานยนตและช้ินสวน
ของสหรัฐฯ 

ญ่ีปุน
ภาษีนําเขายานยนตและช้ินสวนของ
สหรัฐฯ และการข้ึนภาษีการบริโภค
ในเดือนตุลาคม

จีน
สงครามการคากับสหรัฐฯ ท่ีจะกระทบ
ภาคอุตสาหกรรมและการชะลอตัวทาง
เศรษฐกิจ

ความเส่ียง

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



เศรษฐกิจโลกปี 2019 มีทิศทางชะลอตัวต่อเนื่องโดยเฉพาะในภาคอุตสาหกรรมการผลิตของประเทศในเขต 
ยูโรโซน จีน และกลุ่มประเทศก�าลังพัฒนา (EM) ในเอเชียจากผลกระทบสงครามการค้า ขณะที่การเติบโตของ
สหรัฐฯ และญี่ปุ่นยังมีแนวโน้มค่อนข้างดี เศรษฐกิจโลกมีแนวโน้มขยายตัวในอัตราที่ชะลอลงจากผลกระทบของ
สงครามการค้าสหรัฐฯ-จีน ซ่ึงส่งผลลบต่อภาวะการส่งออกอย่างต่อเนื่อง รวมถึงความไม่แน่นอนทางการเมืองที่
เพิ่มขึ้นในหลายภูมิภาค โดยเฉพาะในเขตยูโรโซนจากประเด็น Brexit ที่ยังมีแนวโน้มยืดเยื้อ เศรษฐกิจยูโรโซนและ 
จีนมีทิศทางชะลอตัวลงชัดเจนสะท้อนจากดัชนีช้ีวัดกิจกรรมทางเศรษฐกิจโดยเฉพาะภาคการผลิตและการส่งออก 
ที่หดตัวต่อเนื่อง จากสาเหตุทั้งปัจจัยภายนอกเรื่องสงครามการค้าที่สร้างความไม่แน่นอนในการวางแผนของ 
ภาคธุรกิจ และจากปัจจัยภายในยูโรโซน เช่น การชะลอตัวของภาคอุตสาหกรรมรถยนต์ในเยอรมนีและการประท้วง
ในฝรั่งเศส รวมถึงปัจจัยภายในจีน เช่น การลดบทบาทของภาคธนาคารเงาและการทยอยลดการก่อหนี้ ปัจจัยเหล่านี้ 
เป็นสาเหตุหลักของการเติบโตทางเศรษฐกิจที่ชะลอลงของทั้งสองภูมิภาค อย่างไรก็ดี เศรษฐกิจหลักอย่างสหรัฐฯ 
และญี่ปุ่น ยังมีแนวโน้มการขยายตัวที่ค่อนข้างแข็งแกร่ง โดยในสหรัฐฯ คาดการณ์ภาครัฐยังมีแผนการลงทุน
โครงสร้างพ้ืนฐานขนาดใหญ่ และในญ่ีปุ่นทั้งภาครัฐและเอกชนยังมีแนวโน้มลงทุนเพ่ิมขึ้นในช่วงโค้งสุดท้าย 
ก่อนงาน Tokyo Olympics 2020 รวมถงึอานสิงค์การเร่งใช้จ่ายของภาคครวัเรอืนก่อนการขึน้ภาษกีารบรโิภคในเดือน 
ตุลาคม อน่ึง แม้เศรษฐกิจโลกจะมีทิศทางชะลอตัวลงตามวัฏจักรเศรษฐกิจและจากความไม่แน่นอนเชิงนโยบาย 
ที่ยังมีอยู่ แต่เศรษฐกิจภูมิภาคหลักส่วนใหญ่ยังขยายตัวได้ต่อเนื่องจากพื้นฐานของตลาดแรงงานที่ฟื้นตัวดี ตลอดจน 
ค่าจ้างแรงงานท่ีมีแนวโน้มเร่งตัวขึ้นและมีส่วนช่วยสนับสนุนการบริโภคภาคเอกชน ด้านนโยบายการเงิน 
ในกลุ่มประเทศ DM เริ่มเปลี่ยนไปในทิศทางที่ผ่อนคลายขึ้นหากเทียบกับไตรมาสก่อน ธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed)  
ส่งสัญญาณชะลอแผนการเข้มงวดนโยบายการเงินโดยหยุดการขึ้นดอกเบี้ยนโยบายในปี 2019 พร้อมประกาศยกเลิก 
การลดงบดุลของ Fed ณ สิ้นเดือนกันยายน ด้านธนาคารกลางยุโรป (ECB) ได้ประกาศจะออกมาตรการผ่อนคลาย
เพ่ิมเติม (TLTRO3) ซ่ึงจะเร่ิมใช้เดือนกันยายน และธนาคารกลางญ่ีปุ่น (BOJ) ยังไม่มีแนวโน้มปรับข้ึนดอกเบี้ย
นโยบายในปีน้ี เน่ืองจากคาดการณ์เงินเฟ้อยังอยู่ในระดับต�่า สุดท้าย กลุ่มประเทศ EM โดยเฉพาะภูมิภาคเอเชีย 
การเติบโตมีแนวโน้มชะลอลงเล็กน้อยจากภาคการส่งออกที่ชะลอลงตามภาวะการค้าโลกที่ยังมีความไม่แน่นอน 
จากมาตรการกีดกันทางการค้าจากสหรัฐฯ ทั้งจากภาษีน�าเข้าสินค้าจีน (มาตรา 301) ที่มีผลต่อเนื่องจากปี 2018 และ 
ภาษีน�าเข้าหมวดยานยนต์และช้ินส่วน (มาตรา 232) ที่อยู่ระหว่างการพิจารณา แต่การเติบโตของกลุ่ม EM  
ในหลายประเทศจะเน้นการบรโิภคภาคเอกชนและการใช้จ่ายของภาครฐั โดยเฉพาะการลงทนุด้านโครงสร้างพืน้ฐาน 
มากขึ้นเพื่อทดแทนแรงส่งจากการส่งออกที่มีแนวโน้มชะลอลงในภาพรวม

อีไอซีมองว่า ความเสี่ยงส�าคัญในปี 2019 ส�าหรับเศรษฐกิจโลก 3 ประการ ได้แก่ 1) สงครามการค้า 2) ภาวะ
การเงินโลกที่ตึงตัว และ 3) ปัญหาในด้านภูมิรัฐศาสตร์ ยังมีความไม่แน่นอนสูงแต่ทิศทางมีแนวโน้มดีขึ้น  
ในช่วงไตรมาส 1 ทศิทางของความเส่ียงโดยเฉพาะสงครามการค้าและภาวะการเงนิโลกเป็นไปในด้านทีผ่่อนคลายขึน้  
จากความพยายามในการเจรจาหาข้อตกลงทางการค้าสหรัฐฯ และจีน การขยายเวลาพักรบสงครามการค้าชั่วคราว 
และการปรับลดโอกาสการขึ้นดอกเบี้ยของ Fed และ ECB ในปีนี้ ซึ่งช่วยสร้างบรรยากาศที่คลายความกังวลให้กับ
ตลาดการเงินโลก ขณะที่ปัญหาการเมืองโดยเฉพาะบทสรุป Brexit แม้จะมีการเลื่อนเส้นตาย Brexit จากเดิมวันที่  
29 มีนาคมออกไป ซึ่งช่วยลดโอกาสการเกิด Brexit แบบไร้ข้อตกลง (no-deal) ซึ่งจะส่งผลลบต่อเศรษฐกิจของ 
สหราชอาณาจักรและสหภาพยุโรปอย่างมาก แต่การหาข้อสรุปทีท่�าให้ทกุฝ่ายพอใจยงัเป็นเรือ่งทีท้่าทายและต้องอาศัย 
เวลาในการเจรจาต่อรอง ความไม่แน่นอนและความเสี่ยงเหล่านี้มีโอกาสส่งผลกระทบต่อตลาดการเงินและ 
ภาคธุรกิจได้ในระยะข้างหน้า นอกจากนี้ ความเสี่ยงส่วนอื่น เช่น การคว�่าบาตรอิหร่านและเวเนซุเอลา รวมไปถึง 
การเลอืกตัง้ทีจ่ะมขีึน้ในหลายภมิูภาคทัว่โลก จะมโีอกาสสร้างความผนัผวนในตลาดการเงินโลกในระยะต่อไปได้อย่าง 
ต่อเนื่อง 

ภาพรวมเศรษฐกิจโลกปี 2019 
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 จับตาเหตุการณ์ส�าคัญเศรษฐกิจโลก ปี 2019

หมวดความเสี่ยงของ
เศรษฐกิจโลกปี 2019

เศรษฐกิจ การเงิน

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของส�านักวิจัยต่างประเทศ (Goldman Sachs J.P.Morgan Deutsche Bank และ Bank of America)

สงคราม การทหาร

คือ ความเสี่ยงส�าคัญของ
เศรษฐกิจโลกที่มีโอกาสเกิดมาก
และผลกระทบสูง 3 ประการ

ส�าหรับปี 2019

อ่านเพิ่มเติมในเศรษฐกิจสหรัฐฯ
Box: ความเสี่ยงวิกฤติเพดานหนี้

สาธารณะสหรัฐฯ ปี 2019
(2019 US Debt ceiling)การเมือง ภูมิรัฐศาสตร์

Risk แผนที่ความเสี่ยง
เศรษฐกิจโลก ปี 2019

หมายเหตุ
1 2 3

2
ภาวะการเงินตึงตัว
เกินคาดจากนโยบาย
การข้ึนดอกเบ้ีย Fed

1
สงครามการคา
จากสหรัฐฯ

ภาวะเศรษฐกิจ
ถดถอยใน EM 
โดยเฉพาะในตุรกี
อาร์เจนตินา 
เวเนซุเอลา

การเมืองในยูโรโซน
โดยเฉพาะบทสรุป Brexit

การเจรจาเพื่อปลดอาวุธ
นิวเคลียร์เกาหลีเหนือ

ความขัดแย้งในตะวันออกกลาง
(กาตาร์) และการถูกคว่ำบาตร 

(อิหร่าน) จากสหรัฐฯ

วิกฤตเศรษฐกิจจาก
ภาคธนาคารในยูโรโซน

วิกฤตเศรษฐกิจจาก
การชะลอตัวของ

เศรษฐกิจจีน

3

วิกฤตเศรษฐกิจจาก
หนี้ภาคเอกชนสหรัฐฯ

วิกฤตเพดาน
หนี้สาธารณะสหรัฐฯ
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Theme ส�าคัญของเศรษฐกิจโลก ปี 2019

Trade War 
Compromise 

Delayed Brexit 
or No Brexit

Eurozone 
Slowdown

EU Politics & 
Anti-establishment

China Slowdown & 
Economic Stability 

List ล�าดับเหตุการณ์ส�าคัญของเศรษฐกิจโลก ปี 2019

Deadline for the US president to 
make a decision on auto tariffs

เส้นตายที่ทรัมป์ต้องตัดสินใจการขึ้นภาษีน�าเข้าสินค้า
หมวดยานยนต์และชิ้นส่วนหลังได้รับรายงานตั้งแต่
วันที่ 17 ก.พ.

May

18

US federal debt 
ceiling deadline

เส้นตายการปรับขึ้นเพดานหนี้สาธารณะสหรัฐฯ 
และความเสี่ยงต่อการปรับลดอันดับความน่าเชื่อถือ

Japan’s consumption 
tax hike

End of term European 
Council President Tusk

การปรับขึ้นภาษีการบริโภคญี่ปุ่น
จาก 8% เป็น 10%

ดอนัลต์ ตุสก์ ประธานคณะกรรมาธิการยุโรป 
ปัจจุบันสิ้นสุดวาระการด�ารงต�าแหน่ง

Oct

Nov

1

30

End of ECB President
Draghi

มาริโอ ดรากี ประธาน ECB ปัจจุบัน
สิ้นสุดวาระการด�ารงต�าแหน่ง

Oct

31

Brexit extension deadline
(long extension)

European parliamentary 
elections

เส้นตายที่สหราชอาณาจักรต้องออกจากสหภาพยุโรป
อย่างเป็นทางการกรณีรัฐสภาอังกฤษสามารถสรุป 
รูปแบบ Brexit ได้ก่อน 12 เม.ย.

การเลือกตั้งรัฐสภายุโรป จับตากระแสพรรคการเมือง
ที่ต่อต้านสถาบัน (anti-establishment) และ
เสถียรภาพทางการเมืองของสหภาพยุโรป

May

May

22

23-26

G20 Summit 
in Osaka

การประชุมสุดยอดผู้น�ากลุ่มประเทศ G20 
ทิศทางการด�าเนินนโยบายเศรษฐกิจและการค้า 
ประเด็นความสัมพันธ์ระหว่างประเทศ

Jun

28-29

Brexit extension deadline
(short extension)

เส้นตายที่สหราชอาณาจักรต้องออกจากสหภาพยุโรป
กรณีรัฐสภาอังกฤษไม่สามารถสรุปข้อตกลงการออก
จากสหภาพยุโรปก่อน 12 เม.ย.

Apr

12

China’s two sessions 
meeting 2019 (NPC & CPPCC)

การประชุมสองสภาของจีน โดยมีการแถลงทิศทาง
นโยบายเศรษฐกิจและการเงินการคลังของปี 2019

Mar

5-15

Trump-Xi meeting ข้อสรุปการเจรจาระหว่างประธานาธิบดีทรัมป์และ
ประธานาธิบดีสีจิ้นผิงเพื่อบรรลุข้อตกลงการค้า

India’s general 
elections

การเลือกตั้งทั่วไปอินเดียและผลกระทบ
ต่อความต่อเนื่องของนโยบายเศรษฐกิจ
ของอินเดีย

Apr

Apr 11
-

Mar 19

Sep
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 Global Economy

เศรษฐกิจสหรัฐฯ ขยายตัว 2.9% ในปี 2018 โดยไตรมาส 4 เติบโต 2.2%QOQ 
SAAR1 หรือ 3.0%YOY ส่วนหนึ่งได้รับผลกระทบจากการปิดท�าการของ 
หน่วยงานรฐับางส่วนในช่วง 2 สปัดาห์สุดท้ายของปี ท�าให้พนกังานรฐัราว 1 ใน 4  
และภาคเอกชนบางรายไม่ได้รับรายได้จากรัฐในช่วงเวลาดังกล่าว เป็นผลท�าให้
การบริโภคชะลอลง สะท้อนจากยอดค้าปลีกในเดือนธันวาคมขยายตัวต�่าสุด 
ในรอบ 2 ปี ซึง่ผลกระทบจากการปิดหน่วยงานรฐัยงัส่งผลต่อเนือ่งมายงัไตรมาส 1  
ปี 20192 และคาดว่าการบริโภคภาคเอกชนจะกลับมาฟื้นตัวได้ในไตรมาสที่ 2 
หากไม่เกิดเหตุการณ์ปิดหน่วยงานภาครัฐอีกครั้ง

ปี 2019 เศรษฐกิจสหรัฐฯ มีแนวโน้มเติบโตชะลอลงที่ 2.2% จากการลงทุน 
ทีช่ะลอลง และผลกระทบจากสงครามการค้า ทัง้จากมาตรการตอบโต้ของประเทศ 
คูค้่าและภาวะการค้าโลกทีช่ะลอลง ส่งผลกระทบต่อภาคการผลติและการส่งออก 
รวมทัง้ภาคธรุกจิทีกั่งวลต่อความไม่แน่นอนมแีนวโน้มชะลอการลงทนุ สะท้อนจาก 
ดัชนีค�าสั่งซ้ือสินค้าทุนที่ขยายตัวลดลงตั้งแต่เดือนกันยายน 2018 อย่างไรก็ด ี 
โอกาสเกิดภาวะเศรษฐกิจถดถอยในสหรัฐฯ ยังคงไม่สูง เพราะเศรษฐกิจได้รับ 
แรงสนับสนุนจากการบริโภคภายในประเทศ แม้ว ่าผลจากการกระตุ ้น 
ด้วยมาตรการทางภาษส่ีงผลน้อยลง แต่ตลาดแรงงานยงัคงแขง็แกร่ง โดยกดดนัให้ 
ค่าจ้างแรงงานเฉลี่ยในเดือนกุมภาพันธ์ขยายตัวต่อเนื่องที่ 3.5%YOY ซึ่งมีส่วน
ท�าให้รายได้ของครวัเรอืนสงูขึน้ และการบรโิภคภายในประเทศจะเป็นปัจจยัหลกั
ในการสนับสนุนเศรษฐกิจสหรัฐฯ ในปี 2019

Fed มท่ีาทผ่ีอนคลายความเข้มงวดทางการเงนิ เนือ่งจากภาวะการเงนิตงึตวัเริม่
ส่งผลต่อการขยายตวัทางเศรษฐกจิ ท�าให้ Fed เริม่ให้น�า้หนกัต่อภาวะเศรษฐกจิ
มากขึ้น รวมถึงอัตราเงินเฟ้อทั่วไป (PCE) ในเดือนมกราคม 2019 ชะลอลง 
ตามราคาพลงังานที ่1.4% ต�า่กว่าเป้าหมายของ Fed ที ่2% ท�าให้ Fed ส่งสญัญาณ 
ชะลอความเข้มงวดทางการเงิน พร้อมท้ังยุติการลดขนาดงบดุลภายในส้ินเดือน
กนัยายนนีแ้ละคงขนาดงบดลุเท่าเดมิต่อไป อีไอซีมองว่า Fed มแีนวโน้มคงอัตรา
ดอกเบีย้นโยบายทัง้ปี 2019 ตามการคาดการณ์ dot plot ของเดอืนมีนาคม 2019

สงครามการค้าและความเสีย่งทางการเมอืงของสหรฐัฯ อาจส่งผลต่อเศรษฐกจิ
ในปี 2019 ซึง่ได้แก่ 1) การเจรจาเพือ่ยุติสงครามการค้าสหรฐัฯ-จีน ประเดน็ส�าคญั
ของการเจรจาอยู่ที่ความชัดเจนของมาตรการแก้ปัญหาเชิงโครงสร้างของจีน  
เช่น มาตรฐานทรพัย์สนิทางปัญญา และแผนยุทธศาสตร์ Made in China 2025  
อีไอซีจึงมองว่า การเจรจายังเต็มไปด้วยความท้าทาย แต่ทั้งสหรัฐฯ และจีนเริ่ม
มีแรงจูงใจในการหารือกันมากขึ้น และ 2) การเจรจาขยายเพดานหนี้สาธารณะ 
ซึ่งมีนัยต่อความสามารถในการช�าระหนี้และการจัดอันดับความน่าเช่ือถือ 
ของสหรัฐฯ ในระยะต่อไป (อ่านเพิ่มเติมที่ BOX: ความเสี่ยงวิกฤติหนี้สาธารณะ
สหรัฐฯ ปี 2019) 

เศรษฐกิจสหรัฐฯ

1  อัตราการเติบโตเทียบกับไตรมาสก่อนหน้า แบบปรับฤดูกาล และคิดเป็นอัตราการเติบโตรายปี (quarter-on-quarter, seasonally adjusted and annualized rate)
2 ส�านักงานวิเคราะห์และติดตามการใช้งบประมาณแห่งรัฐสภา (Congressional Budget Offiffififi fiice) ประเมินผลการปิดหน่วยงานรัฐครั้งล่าสุดกระทบต่อเศรษฐกิจสหรัฐฯ ในไตรมาส 1  
 ปี 2019 ลดลงราว 0.2%

•  เงนิดอลลาร์สหรฐั ณ วนัที ่1 เมษายน 
2019 แข็งค่าขึ้น 1.3%YTD ส�าหรับทั้ง 
ปี 2019 สหรฐัฯ มแีนวโน้มเตบิโตชะลอลง 
เมื่อเทียบกับปี 2018 และ Fed ส่ง
สัญญาณผ่อนคลายทางการเงิน รวมถึง 
การเจรจาสงครามการค้าเริม่มคีวามคบืหน้า  
ท�าให ้ดัชนีค ่าเงินดอลลาร ์สหรัฐใน 
ปี 2019 มีแนวโน้มอ่อนค่าลงจากปี
ก่อน ทั้งนี้อีไอซีมองว่า เงินบาทในปี 
2019 ทรงตัวอยู่ในช่วง 31-32 บาทต่อ
ดอลลาร์สหรัฐ

• การส่งออกไทยไปสหรัฐฯ ไม่รวม 
การส่งออกอาวธุและยทุธปัจจยั ในช่วง  2  
เดือนแรกของปีขยายตัว 6.7%YOY 
โดยการส่งออกสนิค้าทีถ่กูขึน้ภาษนี�าเข้า 
โดยตรงจากสหรฐัฯ เริม่ส่งสญัญาณฟ้ืนตวั  
ได้แก่ เครือ่งซกัผ้าและส่วนประกอบ และ 
อปุกรณ์ก่ึงตัวน�าขยายตวั 253.5%YOY  
และ 4.3%YOY ตามล�าดบั ส�าหรบัแนว
โน้มปี 2019 หากสงครามการค้าสหรฐัฯ-
จีนมีแนวโน้มได้ข้อยุติ ท�าให้ภาพรวม 
การค้าโลกฟื ้นตัว ซ่ึงส่งผลดีต่อการ 
ส่งออกไปยังสหรัฐฯ ได้เพิ่มเติม

• การลงทุนทางตรงจากสหรัฐฯ มายัง
ไทยในปี 2018 ขยายตัว 17.7%YOY 
นอกจากนี้ กลุ่ม Exxon Mobil ได้ยื่น
ขอรับการส่งเสริมการลงทุนกับ BOI 
ในหมวดอุตสาหกรรมปิโตรเคมีและ
เคมีภัณฑ์เ ม่ือเดือนธันวาคม 2018 
มูลค่าราว 3.3 แสนล้านบาท ผ่านบริษัท  
เอสโซ่ (ประเทศไทย) จ�ากดั เพือ่ให้ไทยเป็น 
ศูนย์กลางของภูมิภาคอาเซียน รวมถึง 
Exxon Mobil ยงัแสดงความสนใจขยาย
การลงทุนในอุตสาหกรรมเป้าหมายใน
พื้นที่เขต EEC ด้วยเช่นกัน

เติบโตดีจากตลาดแรงงานแข็งแกร่ง  
แม้ยงัมีความเสีย่งจากการเมอืงและสงครามการค้า

นัยต่อเศรษฐกิจไทย

หมายเหตุ: ตัวเลขคาดการณคาเงินป 2019 ณ ปลายไตรมาสจาก Bloomberg Consensus 
ณ วันที่ 1 เมษายน 2019

หมายเหตุ: * สินคาทุนประเภทนอกภาคกลาโหมไมรวมสินคาประเภททางอากาศ

ภาคครัวเรือน
การบริโภคฟนตัวหลังเปดทําการของหนวยงานรัฐ

ขอมูลลาสุด

ดัชนีคาเงินดอลลารสหรัฐ

คาเงินดอลลารสหรัฐในป 2019 มีแนวโนมออนคา
ตามภาวะเศรษฐกิจสหรัฐฯ ท่ีเร่ิมชะลอลง

Fed ชะลอความเขมงวดทางการเงิน
พรอมยุติการลดขนาดงบดุลภายในเดือนกันยายน

การเจรจาปรับเพดานหน้ีสาธารณะ ท่ีอาจสงผล
ตอความผันผวนในตลาดการเงินระยะส้ัน
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ความเสี่ยงวิกฤติเพดาน
หนี้สาธารณะสหรัฐฯ ปี 2019 
(2019 US Debt ceiling)

เพดานหน้ีสาธารณะสหรัฐฯ ในปัจจุบันได้ปรับข้ึนมาเท่ากับมูลค่าหนี้สุทธิที่ระดับราว 22 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐ 
ท�าให้รัฐบาลสหรัฐฯ ไม่สามารถก่อหน้ีเกินเพดานหนี้ที่ก�าหนดไว้ได้ โดยก่อนหน้านี้สหรัฐฯ ได้ยกเลิกเพดาน 
หนี้สาธารณะชั่วคราว จากการเห็นชอบร่วมกันระหว่างสภาคองเกรสและฝ่ายบริหารเมื่อวันที่ 9 กุมภาพันธ์ 2018 ซึ่งเป็น 
ส่วนหนึ่งของ the Bipartisan Budget Act of 2018 กฎหมายดังกล่าวได้ยกเว้นเพดานหนี้สาธารณะชั่วคราวจนถึง
วันที่ 1 มีนาคม 2019 เมื่อไม่มีเพดานหนี้ กระทรวงการคลังสหรัฐฯ สามารถจัดหาเงินทุนด้วยการออกพันธบัตรรัฐบาล
ได้โดยไม่มีข้อจ�ากัด แต่หลังสิ้นสุดการยกเว้นเพดานหนี้ช่ัวคราว เพดานหนี้สาธารณะจะถูกปรับอัตโนมัติเป็นระดับ 
ทีส่งูขึน้เท่ากับยอดหนีส้าธารณะ ณ วนัสดุท้ายของการยกเว้นเพดานหนี ้ปัจจบุนัเพดานหนีส้าธารณะใหม่ถกูก�าหนดไว้ราว  
22 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐ (รูปที่ 1) เท่ากับมูลค่าหนี้สุทธิ ท�าให้รัฐบาลสหรัฐฯ ไม่สามารถออกพันธบัตรรัฐบาลและ 
หนีป้ระเภทอืน่ ๆ  เกินกว่าเพดานหนีส้าธารณะ ดังนัน้ ฝ่ายบรหิารและสภาคองเกรสจ�าเป็นต้องมกีารเจรจาอกีครัง้เพือ่หลกีเลีย่ง 
วิกฤติเพดานหนี้สาธารณะและความเสี่ยงต่อการผิดนัดช�าระหนี้ (default risk) ภายใต้กรอบเวลาที่จ�ากัด

 Global Economy

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bureau of the Fiscal Service และ CEIC

รูปที่ 1: เพดานหนี้สาธารณะสหรัฐฯ ได้ถูกปรับขึ้นมาอย่างต่อเนื่อง
เพดานหนี้สาธารณะสหรัฐฯ

หน่วย: ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐ
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กระทรวงการคลังสหรัฐฯ มีมาตรการพิเศษในการจัดหาเงินทุนเพิ่มเติม และเหลือเงินคงคลังส�าหรับการใช้จ่ายของ
ภาครัฐจนถึงช่วงไตรมาส 3 เท่านั้น จึงท�าให้ประเด็นเพดานหนี้สาธารณะอาจมีนัยต่อตลาดการเงินโลกได้ ปัจจุบัน
ระดับหนี้สุทธิชนกับเพดานหนี้สาธารณะเมื่อวันที่ 1 มีนาคมที่ผ่านมา และสภาคองเกรสยังไม่ได้ออกกฎหมายขยายหรือ
ยกเว้นระดับเพดานหนี้ชั่วคราวครั้งใหม่ ท�าให้กระทรวงการคลังสหรัฐฯ ได้ประกาศใช้มาตรการพิเศษ (extraordinary 
measures) ในวันที่ 4 มีนาคมจนถึงวันที่ 6 มิถุนายน ซึ่งท�าให้กระทรวงการคลังสหรัฐฯ มีอ�านาจลดตราสารหนี้ที่ถือโดย 
หน่วยงานภาครัฐ (Intragovernmental holdings) ในทางบัญชีได้ชั่วคราว เช่น พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ที่ถือครอง 
โดยกองทุนบ�าเหน็จบ�านาญพนักงานรัฐ (G Fund) เป็นต้น ซึ่งช่วยเพิ่มขีดความสามารถในการหาเงินทุนเพิ่มเติม 
ประกอบกับรัฐบาลสหรัฐฯ จะมีรายรับจากภาษีในเดือนเมษายนนี้ ท�าให้รัฐบาลสหรัฐฯ ยังมีเงินคงคลังที่มาจากรายรับ
ภาษีน�ามาใช้จ่ายและช�าระหนี้ที่ครบก�าหนด ซึ่งส�านักงานวิเคราะห์และติดตามการใช้งบประมาณแห่งรัฐสภาสหรัฐฯ 
(CBO) ประเมินว่ารัฐบาลสหรัฐฯ จะมีเงินคงคลังเหลือพอส�าหรับการใช้จ่ายและช�าระหนี้ได้ถึงสิ้นปีงบประมาณ  
หรือภายในส้ินเดือนกันยายนน้ี (รูปท่ี 2) ดังนั้นในกรณีที่การเจรจาขยายหรือยกเว้นเพดานหน้ีสาธารณะชั่วคราว 
ยังไม่บรรลุผล ขณะที่การใช้มาตรการพิเศษได้สิ้นสุดลงและเหลือเงินคงคลังไม่เพียงพอต่อการใช้จ่ายภาครัฐและช�าระ
หนี้สาธารณะ อาจมีความเสี่ยงต่อเศรษฐกิจสหรัฐฯ และตลาดการเงินโลกได้ในระยะต่อไป ดังนี้

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg

รูปที่ 2: ในช่วงที่หนี้สาธารณะชนเพดานหนี้ รัฐบาลสหรัฐฯ ยังเหลือเงินคงคลังส�าหรับใช้
จ่ายจนถึงช่วงไตรมาส 3 เท่านั้น
เงินคงคลังรัฐบาลสหรัฐฯ

หน่วย: แสนล้านดอลลาร์สหรัฐ
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 Global Economy

1. รัฐบาลสหรัฐฯ จ�าเป็นต้องลดรายจ่ายภาครัฐชั่วคราว และอาจน�าไปสู่การปิดท�าการของหน่วยงานรัฐ (Govern-
ment shutdown) ในกรณีที่มาตรการพิเศษได้ส้ินสุดลง และเงินคงคลังไม่เพียงพอส�าหรับรายจ่ายของภาครัฐและ 
การช�าระหนีส้าธารณะพร้อมกัน กระทรวงการคลังสหรฐัฯ จงึจ�าเป็นต้องลดรายจ่ายภาครฐั นัน่คอืการเลือ่นการจ่ายเงนิเดอืน 
พนักงานรัฐและปิดท�าการหน่วยงานรัฐช่ัวคราวจนกว่ารัฐบาลจะสามารถออกพันธบัตรใหม่เพื่อน�ามาใช้จ่ายและ 
ช�าระหนี้สาธารณะได้เพียงพอ ซึ่งการปิดท�าการหน่วยงานรัฐจะส่งผลกระทบต่อพนักงานรัฐและธุรกิจเอกชน 
ที่เกี่ยวเนื่องกับภาครัฐ อาจท�าให้การบริโภคภาคเอกชนบางส่วนชะลอลงและส่งผลต่อการเติบโตของเศรษฐกิจสหรัฐฯ  
ในปี 2019 ได้

2. ความเสี่ยงผิดนัดช�าระหนี้สูงขึ้น และอาจถูกปรับลดอันดับความน่าเชื่อถือลง (Sovereign credit downgrade) 
เน่ืองจากเงินคงคลังของรัฐบาลสหรัฐฯ ไม่สามารถช�าระหนี้สาธารณะที่ครบก�าหนดได้ทั้งหมด หรือช�าระดอกเบี้ย
พันธบัตรรัฐบาลได้เพียงบางส่วน ท�าให้พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ บางส่วนไม่ได้รับการช�าระดอกเบี้ยตรงเวลาหรือเกิด 
การผิดนัดช�าระหนี้ ส่งผลต่ออันดับความเชื่อถือของสหรัฐฯ ที่ผ่านมาในปี 2011 สถาบันจัดอันดับความน่าเชื่อถือ S&P  
เคยปรับลดอันดับความน่าเช่ือถือระยะยาวของสหรัฐฯ (Sovereign rating) จากเดิม AAA ปรับลดลงเหลือ AA- 
เนื่องจากความเสี่ยงทางการเมืองที่สูงขึ้นและประเด็นการขยายเพดานหนี้สาธารณะ หากครั้งนี้สหรัฐฯ ถูกปรับลดอันดับ 
ความน่าเชื่อถือ อาจส่งผลให้อัตราดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ สูงขึ้นและต้นทุนทางการเงินในการออกตราสารหนี้
ของบริษัทเอกชนในสหรัฐฯ ซึ่งอ้างอิงตามดอกเบี้ยพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ สูงขึ้นตาม รวมถึงภาวะการเงินของสหรัฐฯ 
อาจตึงตัวขึ้นเกินคาด โดยกระทบต่อการระดมเงินทุนและการต่ออายุตราสารหนี้ของภาครัฐและเอกชนในสหรัฐฯ ได้
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อีไอซีมองว่า ความไม่แน่นอนทางการเมืองสหรัฐฯ ในปัจจุบันและประเด็นเพดานหนี้สาธารณะจะสร้างความผันผวน 
ในตลาดการเงินโลกได้มาก โดยเฉพาะหากความเสี่ยงในการปรับลดอันดับความน่าเชื่อถือสูงขึ้น ซึ่งอาจท�าให ้
นักลงทุนเริ่มปรับพอร์ตการลงทุนใหม่ (asset allocation) โดยลดสัดส่วนการถือครองพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ เนื่องจาก
มีความเสี่ยงจากการเปลี่ยนแปลงราคาพันธบัตร และการเพิ่มสัดส่วนการถือสินทรัพย์ปลอดภัยอื่น ๆ ที่ใกล้เคียง
กับพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ท�าให้แนวโน้มเงินดอลลาร์สหรัฐอ่อนค่าลงได้ จากความต้องการถือสินทรัพย์ในสกุลเงิน
ดอลลาร์สหรัฐลดลง อย่างไรก็ดี นักลงทุนมีทางเลือกไม่มากส�าหรับตลาดตราสารหนี้ที่มีขนาดใหญ่และมีสภาพคล่อง
ในการซื้อขายสูงพอที่จะทดแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ และเงินดอลลาร์สหรัฐยังคงเป็นสกุลเงินหลักในการค้าขาย
ระหว่างประเทศ รวมทั้งธนาคารกลางส่วนใหญ่ยังมีความจ�าเป็นต้องถือพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ และเงินดอลลาร์สหรัฐ 
เป็นเงินส�ารองระหว่างประเทศ ผลกระทบต่อตลาดการเงินโลกในภาพรวมจึงเป็นความผันผวนระยะสั้นแม้ว่าอาจสร้าง
ความผันผวนต่อตลาดการเงินได้สูงก็ตาม

อย่างไรก็ดี อีไอซีมองว่าสภาคองเกรสจะสามารถเจรจากับฝ่ายบริหารในการขยายหรือยกเว้นเพดานหนี้สาธารณะ
ชั่วคราวได้ แต่ความไม่แน่นอนในช่วงการเจรจาอาจก่อให้เกิดความผันผวนในตลาดการเงินโลกได ้ที่ผ่านมาสภาคอง
เกรสมักตัดสินใจขยายหรือยกเว้นเพดานหนี้สาธารณะชั่วคราวในช่วงใกล้กับเส้นตาย ท�าให้ในช่วงระหว่างการเจรจา
อาจสร้างความกังวลในหมู่นักลงทุนได้ แต่ในท้ายที่สุดสหรัฐฯ ก็ได้ผ่านการระงับเพดานหน้ีสาธารณะชั่วคราวมาแล้ว 
กว่า 5 คร้ัง  ท�าให้เร่ืองเพดานหน้ีสาธารณะไม่ค่อยมีผลต่อความสามารถในการก่อหนี้สาธารณะสหรัฐฯ โดยตรง  
แต่เพดานหนี้สาธารณะมีเพื่อสร้างความตระหนักให้รัฐบาลสหรัฐฯ ค�านึงถึงวินัยทางการคลังแม้ว่าไม่มีผลในทางปฏิบัติ 
ในคร้ังนี้อีไอซีมองว่าทั้งฝ่ายบริหารและสภาคองเกรสมีแรงจูงใจในการปรับเพดานหน้ีสูงขึ้น เนื่องจากเหตุการณ์ 
การปิดท�าการของหน่วยงานรัฐบางส่วน (partial government shutdown) ในช่วงปลายเดือนธันวาคม 2018 ถึง
มกราคม 2019 ที่ผ่านมา ซึ่งนานที่สุดในประวัติศาสตร์ถึง 35 วัน ท�าให้ทั้งพรรครีพับลิกันและพรรคเดโมแครตเห็นพ้อง
กันว่าไม่ต้องการให้เกิดเหตุการณ์การปิดท�าการของหน่วยงานรัฐอีกคร้ัง เพื่อไม่ให้กระทบต่อความเชื่อมั่นผู้บริโภคและ 
ภาคธุรกิจ จึงมีแนวโน้มที่พรรคเดโมแครตจะสนับสนุนการขยายหรือยกเว้นเพดานหนี้สาธารณะช่ัวคราวในกรณีที่
ไม่มีเง่ือนไขอืน่พ่วงเข้ามา อย่างไรกต็าม หากฝ่ายบรหิารน�าประเดน็เรือ่งเพดานหนีส้าธารณะพ่วงกบัเงือ่นไขงบประมาณ 
สร้างก�าแพงก้ันชายแดนระหว่างสหรฐัฯ และเมก็ซิโก กอ็าจท�าให้เร่ืองการปรับเพดานหนีส้าธารณะหาข้อสรปุได้ยากขึน้ 
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 Global Economy

เศรษฐกจิยโูรโซนขยายตวั 1.8% ในปี 2018 โดยไตรมาส 4 ขยายตวั 0.2%QOQ SA  
หรือ 1.1%YOY ในช่วงครึ่งหลังของปี 2018 ยูโรโซนได้รับผลกระทบจากปัจจัย
เฉพาะภายในประเทศหลายปัจจัย ได้แก่ ความไม่แน่นอนในนโยบายเศรษฐกิจ
ของอิตาลีส่งผลให้เศรษฐกิจขยายตัวติดลบติดต่อกัน 2 ไตรมาส (technical 
recession) การชะลอลงของภาคการผลิตยานยนต์ในเยอรมนีท�าให้เศรษฐกิจ
เยอรมนีชะลอในไตรมาส 3 และไม่ขยายตัวในไตรมาส 4 และการประท้วงที่เกิด
ขึ้นในฝรั่งเศสท�าให้การบริโภคชะลอลง รวมถึงปัจจัยภายนอกจากการชะลอของ
เศรษฐกิจคูค้่าโดยเฉพาะจีนซึง่กระทบต่อการค้าระหว่างประเทศสมาชกิและคูค้่า 
อื่นๆ ต่อเนื่อง
 
ปี 2019 เศรษฐกิจยูโรโซนมีแนวโน้มขยายตัวชะลอลงที่ 1.1%YOY จากภาวะ
การค้าโลกทีช่ะลอลง ภาคการผลิตเริม่มผีลผลิตและค�าสัง่ซือ้เพือ่การส่งออกลดลง 
สะท้อนจากดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อภาคการผลิต (PMI) ที่เริ่มชะลอลงตั้งแต่ต้น
ปี 2018 โดยล่าสุดในเดือนมีนาคมอยู่ที่ 47.5 ซึ่งต�่ากว่าเกณฑ์ขยายตัวที่ 50 เป็น 
ผลให้การลงทุนภาคเอกชนในปี 2019 มีแนวโน้มชะลอลงและส่งผลต่อการน�า 
เข้าซึง่อาจขยายตวัเพยีงเลก็น้อย อปุสงค์ภายนอกจงึมบีทบาทต่อเศรษฐกจิลดลง  
นอกจากนี้ ภาคการผลิตที่ชะลอลง ท�าให้การจ้างงานมีแนวโน้มขยายตัวลดลง 
กดดันให้ค่าจ้างแรงงานอาจขยายตัวได้ไม่มาก อย่างไรก็ตาม โอกาสในการเกิด
ภาวะเศรษฐกจิถดถอยในยโูรโซนไม่สงู เพราะหลายประเทศในยูโรโซนเริม่กระตุน้
เศรษฐกิจด้วยนโยบายการคลัง ประกอบกับภาวะการเงินที่อยู่ในระดับผ่อนคลาย
ช่วยสนับสนุนเศรษฐกิจยูโรโซนในปี 2019

ECB มแีนวโน้มคงการด�าเนนินโยบายการเงนิผ่อนคลาย ขณะทีปั่จจยัสนบัสนนุ
การปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายมีน้อยลง จากความเส่ียงรอบด้านและ
เศรษฐกจิชะลอยาวนานกว่าท่ี ECB คาด ประกอบกบัอตัราเงนิเฟ้อทัว่ไปในเดอืน
มีนาคมอยู่ที่ 1.4% ซึ่งต�่ากว่ากรอบอัตราเงินเฟ้อของ ECB ที่ 2% เป็นผลจาก
ราคาพลังงานที่ลดลง ท�าให้ ECB ปรับเปลี่ยนทิศทางนโยบายการเงินโดยจะคง 
อัตราดอกเบี้ยต่อไปอย่างน้อยจนถึงสิ้นปี 2019 พร้อมประกาศปล่อยสินเชื่อ 
ระยะยาวดอกเบีย้ต�า่แก่ธนาคารพาณชิย์รอบที ่3 (TLTRO III) ในเดอืนกนัยายนนี้  
เพื่อรักษาสภาพคล่องและเป็นเครื่องมือในการพยุงเศรษฐกิจยูโรโซน

จับตาความไม่แน่นอนจากภายนอกและภายในที่ส่งผลต่อเศรษฐกิจยูโรโซน  
ซึ่งประกอบไปด้วย 1) การเจรจาข้อตกลงการค้าสหภาพยุโรปและสหรัฐฯ  
ภายในเดือนพฤษภาคม หากสามารถบรรลุข้อตกลงจะช่วยลดความไม่แน่นอน
ทางการค้าโดยเฉพาะภาษยีานยนต์และชิน้ส่วน 2) Brexit ในกรณี No-deal Brexit  
ซึง่จะส่งผลลบต่อการค้าระหว่างประเทศสมาชกิสหภาพยโุรปกับสหราชอาณาจกัร 
และ 3) การเลือกตั้งสภายุโรปที่จะเกิดในวันที่ 23-26 พฤษภาคม เนื่องจาก 
ความนยิมพรรคการเมอืงทีต่่อต้านสถาบนัสงูข้ึน (Anti-establishment) ซึง่ส่งผลต่อ 
เสถียรภาพทางการเมืองของสหภาพยุโรปได้ 

นัยต่อเศรษฐกิจไทย

เศรษฐกิจยูโรโซน

• เงินยูโร ณ วันที่ 1 เมษายน 2019 
อ่อนค่าลง 2.3%YTD เมื่อเทียบกับ
ดอลลาร์สหรฐั ส�าหรบัทัง้ปี 2019 หาก
ความเสี่ยงต่อเศรษฐกิจยูโรโซนลดลง
โดยเฉพาะการเจรจาการค้ากับสหรฐัฯ 
และบทสรุปของ Brexit มทีางออกเพือ่
ลดผลกระทบต่อเศรษฐกิจในภูมิภาค 
ประกอบกบัเงนิดอลลาร์สหรฐั อ่อนค่า 
ช่วยสนบัสนนุให้เงินยูโรมแีนวโน้มแข็งค่า  
อีไอซีคาดว่าเงินยูโรปลายปี 2019 จะ
อยู่ที่ราว 1.17 ดอลลาร์สหรัฐต่อยูโร

• การส่งออกไทยไปยูโรโซนในช่วง 2 
เดอืนแรกของปีหดตวั 8.5%YOY โดย 
สินค ้าหลักที่หดตัว ได ้แก ่ หมวด 
ฮาร์ดดิสก์ไดรฟ์ และหมวดรถยนต์ อปุกรณ์ 
และส่วนประกอบ หดตวั 38.7%YOY 
และ 28%YOY ทั้งนี้แนวโน้มการส่ง
ออกไปยงัยโูรโซนปี 2019 อาจชะลอลง
ตามการเตบิโตของเศรษฐกจิยโูรโซนที ่
ชะลอลง และยังคงต ้องประเมิน 
ความเสี่ยง Brexit ในระยะต่อไป

• สแกนเนีย ผู้ผลิตรถยนต์สัญชาติ
สวีเดน ประกาศลงทุนสร้างโรงงาน
ผลิตรถบรรทุกและแชสซีส์รถโดยสาร 
หัวเก๋งรถบรรทุกสแกนเนีย ที่จังหวัด
สมทุรปราการ มลูค่าราว 800 ล้านบาท  
ถือเป็นการลงทุนครั้งใหญ่ที่สุดของ
สแกนเนียที่ด�าเนินกิจการนอกทวีป
ยุโรปและละตินอเมริกา เพื่อให้ไทย
เป็นศูนย์กลางการด�าเนินงานของ
สแกนเนียในเอเชีย

ขยายตัวชะลอลงจากความไม่แน่นอน
ทั้งภายในและภายนอกภูมิภาค
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หมายเหตุ: ตัวเลขคาดการณคาเงินป 2019 ณ ปลายไตรมาสจาก Bloomberg Consensus 
ณ วันที่ 1 เมษายน 2019

ภาคครัวเรือน
คาจางแรงงานขยายตัว ชวยสนับสนุนการบริโภค
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 Global Economy

เศรษฐกิจญี่ปุ่นเติบโต 0.8% ในปี 2018 ด้วยแรงสนับสนุนหลักจากการลงทุน 
ของภาคเอกชน และการส่งออกซึง่ขยายตวั 3.9%YOY และ 3.1%YOY ตามล�าดับ  
อย่างไรก็ดี ในเดือนมกราคมปี 2019 มูลค่าการส่งออกญี่ปุ่นหดตัว -8.4%YOY 
โดยเฉพาะการส่งออกไปจีนซ่ึงร่วงลง -17%YOY ส่งสัญญาณว่าภาคการ 
ส่งออกจะเตบิโตชะลอลงในปีนี ้และส่งผลให้ความเชือ่มัน่ของผูผ้ลติลดลง สะท้อน
จาก PMI ภาคการผลิตในเดือนกุมภาพันธ์ที่ลดลงต�่ากว่าระดับ 50 เป็นครั้งแรก
ในรอบ 2 ปี

เศรษฐกิจญี่ปุ่นมีแนวโน้มทยอยฟื้นตัวต่อในปี 2019 โดยมีการลงทุนภายใน
ประเทศเป็นแรงผลักดันหลัก ท้ังการลงทุนภาครัฐในโครงการที่เกี่ยวเนื่องกับ
งาน Olympic 2020 และการฟื้นฟูประเทศจากภัยธรรมชาติ รวมถึงการลงทุน
ภาคเอกชนในการพัฒนาเทคโนโลยีเพื่อทดแทนแรงงาน โดยจากการส�ารวจของ
ธนาคารกลาง (BOJ) บริษัทญี่ปุ่นมีแนวโน้มลงทุนในสินทรัพย์ถาวร ซอฟต์แวร์ 
และการวจิยัและการพฒันาเพิม่ขึน้ 9.6%YOY ในปี 2019 เพิม่ขึน้จาก 7.5%YOY 
ในปีก่อนหน้า เพือ่รบัมอืกบัภาวะขาดแคลนแรงงานทีย่งัคงเป็นปัญหาหลกัส�าหรบั
ญี่ปุ่น โดยอัตราว่างงานปี 2018 อยู่ที่ 2.4% ซึ่งต�่าที่สุดในรอบ 26 ปี ในขณะที่
สัดส่วนต�าแหน่งงานว่างต่อผู้หางานอยู่ที่ 1.61% สูงสุดในรอบ 45 ปี นอกจากนี้ 
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ท้ังนโยบายเรียนฟรสี�าหรบัการศกึษาขัน้ปฐมวยั และเงนิอดุหนนุกลุม่วยัเกษยีณทีม่ี
รายได้น้อย3  จะเป็นอกีแรงผลกัดนัให้เศรษฐกจิญีปุ่น่ในปี 2019 เตบิโตได้ราว 1%

การส่งออกญี่ปุ่นจะเติบโตชะลอลงตามแนวโน้มการค้าโลกในปี 2019 และ
ยังมีความเส่ียงจากภาษีน�าเข้าหมวดยานยนต์และช้ินส่วนจากสหรัฐฯ แต่จะได้
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หลักของญี่ปุ่นจะทยอยลดภาษีภายในเวลา 8 ปี 
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 Global Economy

เศรษฐกิจจีนขยายตัว 6.6% ในปี 2018 ต�่าสุดในรอบ 28 ปี จากการที่เศรษฐกิจ
จีนที่ค่อยๆ ชะลอตัวลงต่อเนื่องตั้งแต่ต้นปี 2018 โดยไตรมาส 4 ปี 2018 ขยาย
ตัวที่ 6.4% เป็นผลมาจากความคืบหน้าของการปฏิรูปโครงสร้างอุปทานและการ
ควบคุมการก่อหนี้และสงครามการค้า ซึ่งท�าให้ภาคอุตสาหกรรมและการลงทุน
ขยายตัวต�่าลงที่ 6.2%YOY และ 5.9%YOY ในขณะที่ ภาคบริการยังคงโตได้ดี
ที่ 7.7%YOY ภาพรวมการส่งออกขยายตัวได้ถึง 9.7%YOY ส่วนหนึ่งเป็นผลมา
จากการเร่งส่งออกไปสหรัฐฯ ก่อนการขึ้นภาษีน�าเข้ามีผลบังคับใช้
     
สงครามการค้าฉุดเศรษฐกิจจีนเติบโตชะลอลงที่ 6.3% ในปี 2019 การส่งออก
จีนหดตัวอย่างรุนแรง 21.2%YOY ในเดือนกุมภาพันธ์เนื่องจากอานิสงค์การเร่ง
ส่งออกหมดไป ภาคอตุสาหกรรมมแีนวโน้มชะลอลงอีกสอดคล้องกบัดชันผีูจ้ดัการ
ฝ่ายจัดซื้อ (PMI) และดัชนีย่อยค�าสั่งซื้อจากต่างประเทศ (new export orders) 
ที่ลดลงต�่ากว่าระดับ 50 อย่างต่อเนื่องตั้งแต่ไตรมาส 4 ปี 2018 นอกจากนี้ความ
เชือ่มัน่ของนกัลงทนุยังถูกกระทบจากความไม่แน่นอนสงครามการค้า ส่งผลให้การ
ลงทุนภาคเอกชนมีแนวโน้มขยายตัวต�่า

จีนเดินหน้ากระตุ้นเศรษฐกิจ เน้นเพ่ิมส่งเสริมภาคธุรกิจ เพื่อรักษาระดับการ
เติบโตตามเป้า 6.0-6.5% ในปี 2019 ยอดค้าปลีกที่ขยายตัวได้ดี 9%YOY 
ประกอบกบัภาคอตุสาหกรรมเกดิใหม่และการบรกิารด้านเทคโนโลยทีีเ่ตบิโตอย่าง
ก้าวกระโดดในปี 2018 สะท้อนว่าการบริโภคและการพัฒนาอุตสาหกรรมไฮเทค
จะยังคงเป็นปัจจัยขับเคลื่อนส�าคัญในปี 2019 จากการประชุมสองสภา 2019 
รัฐบาลออกมาตรการสนับสนุนทางภาษีภาคธุรกิจมูลค่า 2 ล้านล้านหยวน ควบคู่
กับการเร่งการลงทุนโครงสร้างพื้นฐานของภาครัฐ มูลค่า 2.15 ล้านล้านหยวน 
ในขณะที่ PBOC มีแนวโน้มลดสัดส่วนการด�ารงเงินส�ารองของธนาคารพาณิชย์ 
(Reserve Requirement Ratio: RRR) ลงอีกในปี 2019 หลังจากการปรับลด 
RRR ในเดอืนมกราคมเพือ่เพิม่สภาพคล่องในภาคธนาคารในการปล่อยสนิเชือ่ให้
แก่ธุรกิจโดยเฉพาะ SMEs ทั้งนี้จีนเดินหน้ากระตุ้นเศรษฐกิจเต็มก�าลังเพื่อบรรลุ
เป้าเพิ่มรายได้ต่อตัวของชาวจีนเป็นเท่าตัวในปี 2020 ท่ามกลางความไม่แน่นอน
ที่เพิ่มขึ้น (อ่านเพิ่มเติมที่ Box: จีนหั่นเป้าหมายการเติบโตของเศรษฐกิจเหลือ 
6.0-6.5% พร้อมประกาศนโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจในปี 2019)

จับตาจีนอาจได้ข้อตกลงการค้ากับสหรัฐฯ ภายในครึ่งหลังของปี 2019 ภาย
หลังการเจรจาการค้าในช่วงต้นปี 2019 จีนยอมตกลงซื้อสินค้าจากสหรัฐฯ เพิ่ม
ขึ้นในหมวดสินค้าเกษตรและพลังงานราว 3 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐเพื่อลดการ
ขาดดลุการค้ากบัสหรฐัฯ และทัง้สองฝ่ายยงัตกลงขยายเวลาพกัรบสงครามการค้า 
ซึง่เป็นสญัญาณบวกว่าสหรฐัฯ และจนีอาจบรรลขุ้อตกลงการค้าได้ภายในครึง่หลงั
ของปี 2019 นอกจากนี้จีนแก้กฎหมายการลงทุนฉบับใหม่โดยยกเลิกการบังคับ
ถ่ายโอนเทคโนโลยี และเพิ่มการคุ้มครองทรัพย์สินทางปัญญา พร้อมท้ังเตรียม
ลดจ�านวนรายการไม่เปิดเสรี (negative list) เพิ่มเติมในปี 2019 อย่างไรก็ตาม 
ความท้าทายเชิงโครงสร้างของจีนคือการปรับรูปแบบการด�าเนินธุรกิจของภาค
เอกชนและรัฐวิสาหกิจ รวมถึงการเปิดตลาดภาคการเกษตรและบริการตามข้อ
เรียกร้องของสหรัฐฯ   

เศรษฐกิจจีน

• เงินหยวนมีมูลค่า 6.7 ต่อดอลลาร์
สหรัฐ ณ วันที่ 1 เมษายน 2019 กลับ
มาแข็งค่าขึ้น 3.1%YTD จากการขยาย
เวลาพักรบสงครามการค้า ทั้งนี้เงิน
หยวนมแีนวโน้มแข็งค่าต่อเนือ่งจากการ
ประกาศนโยบายกระตุน้เศรษฐกิจขนาน
ใหญ่และความคืบหน้าการเจรจาการค้า
ระหว่างสหรัฐฯ
 
• การส ่งออกของไทยไปจีนหดตัว 
8.5%YOY ในเดือนธันวาคม 2018-
กุมภาพันธ์ 2019 เน่ืองจากการส่งออก
สินค้าเกษตรหดตัวตามราคาโลกที่ปรับ
ลดลง ประกอบกับสินค้าเทคโนโลยีข้ัน
กลางในห่วงโซ่อุปทานจีนหดตัวอย่าง
รุนแรงต่อเนื่องตั้งแต่ไตรมาส 2 ของปี 
2018 จากมาตรการกีดกันการค้าของ
สหรัฐฯ ที่มุ่งเป้าโจมตีสินค้าเทคโนโลยี
ของจีน ขณะที่การน�าเข้าสินค้าจากจีน
ขยายตัวเพียง 3.1%YOY จากความ
ต้องการสินค้าทุนและวัตถุดิบที่ลดลงใน
เดือนกุมภาพันธ์ 2019 การค้าไทย-จีน
ในปี 2019 อาจไม่ร้อนแรงเท่าในช่วง 
2-3 ปีก่อน จากการปรับโครงสร้างห่วง
โซ่อุปทานคลังใหญ่ ซึ่งส่วนใหญ่เป็นผล
จากสงครามการค้าสหรัฐฯ-จีน

• การลงทุนโดยตรงจากจีนในไทยในปี 
2018 เพิ่มข้ึน 13.4%YTD ซึ่งจีนเป็น
ประเทศอนัดบั 2 ทีม่ปีรมิาณเงนิลงทนุใน
การยื่นขอรับการส่งเสริมจาก BOI ในปี 
2018 โดยส่วนใหญ่เป็นแผนการลงทุน
ในภาคอุตสาหกรรมการผลิตเครื่องจักร
และอิเล็กทรอนิกส์ ซึ่งบางส่วนอาจ
เป็นการลงทุนเพื่อกระจายความเสี่ยง
จากสงครามการค้า นอกจากนี้ จีนเริ่ม
ลงทุนในอุตสาหกรรมเป้าหมายของไทย
ในไตรมาส 3 ของปี 2018 คือกิจการ
ผลิตรถยนต์และแบตเตอรี่รถยนต์ไฟฟ้า
ในไตรมาสที่ 3 ของปี 2018

โตในอัตราที่ชะลอลง 
เร่งกระตุ้นเศรษฐกจิและเจรจาการค้ากบัสหรัฐฯ

นัยต่อเศรษฐกิจไทย
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หมายเหตุ: ตัวเลขคาดการณคาเงินป 2019 ณ ปลายไตรมาสจาก Bloomberg Consensus 
ณ วันที่ 1 เมษายน 2019

ภาคครัวเรือน
การบริโภคครัวเรือนยังคงแข็งแกรง

ขอมูลลาสุด

ดัชนีผูจัดการฝายจัดซ้ือภาคการผลิต ยอดคําส่ังซ้ือใหม และยอดคําส่ังซ้ือ
จากตางประเทศ

ภาคการผลิตมีแนวโนมชะลอตัวจากมาตรการภาษีนําเขา
จากสหรัฐฯ และปจจัยการเรงสงออกท่ีหมดไป

เพ่ิมการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานของภาครัฐ
และลดภาษีภาคธุรกิจ มูลคา 4.15 ลานลานหยวน

ผอนคลายการปลอยสินเช่ือภาคธุรกิจและ SMEs 
แตยังรัดเข็มขัดธนาคารเงา

คาดการณ GDP (%YOY)

6.4 6.6
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ท่ีมา: การวิเคราะหโดย EIC ณ เมษายน 2019 จากขอมูลของ Bloomberg และ National Bureau of Statistics of China
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เงินหยวนกลับมาแข็งคาจากความคืบหนาการเจรจา
การคาระหวางสหรัฐฯ-จีน
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การลงทุนใน
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โตในอัตราท่ีชะลอลง เรงกระตุน
เศรษฐกิจและเจรจาการคากับสหรัฐฯ

เศรษฐกิจจีน

หนวย: ดัชนี

หนวย: หยวนตอดอลลารสหรัฐ                    
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จีนหั่นเป้าหมายการเติบโตของเศรษฐกิจ
เหลือ 6.0-6.5% พร้อมประกาศนโยบาย
กระตุ้นเศรษฐกิจในปี 2019

ปิดฉากการประชุมสองสภาประจ�าปี 2019 จีนประกาศลดเป้าหมายการเติบโตของเศรษฐกิจเหลือ 6.0-6.5% ต�่าที่สุด
ในรอบเกือบ 30 ปี ท่ามกลางความเสี่ยงภายในประเทศของจีนทั้งการลดอุปทานส่วนเกิน (supply-side structural re-
form) และการลดการก่อหนี้ (deleveraging) ประกอบกับความผันผวนและความท้าทายที่รุนแรงขึ้นจากปัจจัยภายนอก 
โดยเฉพาะการเจรจาการค้ากับสหรัฐฯ รัฐบาลจีนประกาศนโยบายการคลังเชิงรุก (proactive fiscal policy) และการ
เงินผ่อนคลายอย่างรอบคอบ (prudent monetary policy) เพื่อรักษาระดับการเติบโตให้ได้ตามเป้าและพัฒนาเศรษฐกิจ
อย่างมีคุณภาพ พร้อมทั้งปฏิรูปการค้าและการลงทุนเพื่อหาข้อยุติสงครามการค้ากับสหรัฐฯ

นโยบายการคลัง: จีนประกาศมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจอย่างรอบด้านด้วยการเพิ่มการ
ลงทุนของภาครัฐ สนับสนุนภาคธุรกิจและยกระดับคุณภาพชีวิตของประชาชน รวมมูลค่าสูง
ถึง 5 ล้านล้านหยวน (รูปที่ 3)
 
จีนตั้งการขาดดุลการคลัง 2.8% ของ GDP ในปี 2019 เพิ่มการใช้จ่ายด้านการลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานส�าคัญ แบ่ง
เป็นงบประมาณของรัฐบาลกลางมูลค่า 5.77 แสนล้านหยวน (เพิ่มขึ้น 7.5%YOY) และการออกพันธบัตรรัฐบาลท้องถิ่น
พิเศษ (special local government bonds) มูลค่า 2.15 ล้านล้านหยวน (เพิ่มขึ้น 60%YOY) โดยมีโครงการลงทุน
ส�าคัญได้แก่ การก่อสร้างทางรถไฟมูลค่า 8 แสนล้านหยวน อาทิ ทางรถไฟ Sichuan-Tibet และการก่อสร้างเส้นทาง
คมนาคมทางบกและทางน�้ารวมมูลค่า 1.8 ล้านล้านหยวน รวมถึงการก่อสร้างระบบคมนาคมขนส่งและสิ่งอ�านวยความ
สะดวกระหว่างเมือง ระบบการบินพลเรือนและพาณิชย์ และระบบโครงสร้างพื้นฐานด้านสารสนเทศ ทั้งนี้รัฐบาลท้อง
ถิ่นได้ออกพันธบัตรไปแล้วกว่า 1 ล้านล้านหยวนในไตรมาสแรกของปี 2019 (รูปที่ 4)

 Global Economy

ทีม่า: ข้อมลูของ Euler Hermes, Allianz Research ที่มา: ข้อมูลของ the People’s Bank of China 
ณ วันที่ 20 มีนาคม 2019 

รูปที่ 3: มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจการคลังปี  
2019 มีมูลค่า 5 ล้านล้านหยวนหรอื 5% ของ GDP

รปูที ่4: รัฐบาลท้องถิน่ออกพนัธบตัรใหม่มลูค่า  
1 ล้านล้านหยวนในไตรมาสแรกของปี 2019

นโยบายกระตุ้นเศรษฐกิจการคลังของจีนในปี 2019 พันธบัตรรัฐบาลท้องถิ่นใหม่

หน่วย: ล้านล้านหยวน หน่วย: พันล้านหยวน
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ลดภาษีและคาใชจายภาคธุรกิจ

ลงทุนโครงสรางพื้นฐานของภาครัฐ

อื่นๆ

5% ของ GDP
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จีนสนับสนุนภาคธุรกิจอย่างเต็มก�าลังด้วยการลดภาระภาษีและค่าใช้จ่ายรวมมูลค่า 2 ล้านล้านหยวน เน้นส่งเสริม
ภาคอุตสาหกรรมการผลิตและการพัฒนาธุรกิจขนาดกลางและขนาดย่อม (SMEs) รัฐบาลลดภาระภาษีให้กับธุรกิจใน
ทุกอุตสาหกรรมด้วยการปรับลดภาษีมูลค่าเพิ่มสินค้าและบริการ (VAT) ส�าหรับอุตสาหกรรมการผลิตจาก 16% เหลือ 
13% และส�าหรับการก่อสร้างและการคมนาคมจาก 10% เหลือ 9% แต่ยังคงภาษีมูลค่าเพิ่มที่ 6% ส�าหรับภาคบริการ  
โดยเพิ่มการลดหย่อนภาษีส�าหรับการให้บริการผู้ผลิตและผู้บริโภคแทน มาตรการดังกล่าวจะมีผลบังคับใช้ในวันที่ 1 
เมษายน 2019 (รูปที่ 5) รัฐบาลยังเน้นการสนับสนุน SMEs ด้วยการยกเว้นภาษีมูลค่าเพิ่มส�าหรับ SMEs ที่มีรายได้น้อย
กว่า 1 แสนหยวนต่อเดือน จากเดิมที่น้อยกว่า 3 หมื่นหยวนต่อเดือน พร้อมทั้งลดภาษีนิติบุคคลลงเหลือ 5% ถ้ามีราย
ได้ที่ต้องเสียภาษีไม่เกิน 1 ล้านหยวนต่อปี และเหลือ 10% ถ้ามีรายได้ที่ต้องเสียภาษีมากกว่า 1 ล้านหยวนแต่ไม่เกิน 3 
ล้านหยวนต่อปีจากระดับสูงสุดที่ 20%  ส�าหรับการลดภาระค่าใช้จ่าย รัฐบาลจะลดสัดส่วนเงินสมทบประกันสังคมของ
นายจ้างลงจาก 19-20% เหลือ 16% แต่จะยังคงรักษาผลประโยชน์ของลูกจ้างให้เหมือนเดิม รัฐบาลไม่เพียงแค่ช่วย
ลดภาระทางการเงินเท่าน้ัน แต่ยังส่งเสริมการด�าเนินธุรกิจไปพร้อมกันด้วย โดยรัฐบาลจะยกระดับสภาพแวดล้อมให้
เอื้อต่อการท�าธุรกิจมากขึ้น รวมถึงจะปฏิรูปการด�าเนินกิจการสาธารณูปโภคผูกขาดซึ่งรวมถึง พลังงาน น�้ามันและก๊าซ
ธรรมชาติ และรถไฟให้เป็นไปตามกลไกตลาดมากขึ้น

จีนออกมาตรการสนับสนุนเพื่อเร่งการบริโภคและยกระดับคุณภาพชีวิตของประชาชน ต่อเนื่องจากแก้กฎหมายภาษี
รายได้บุคคลธรรมดา (individual income tax) เพื่อเพิ่มระดับรายได้ขั้นต�่าที่ต้องเสียภาษีจากเดิม 3,500 หยวนต่อเดือน
เป็น 5,000 หยวนต่อเดือนในเดือนตุลาคม 2018 และการลดหย่อนภาษีเพิ่มเติมพิเศษส�าหรับค่าใช้จ่ายด้านการศึกษา 
สุขภาพ ผู้สูงอายุ และที่อยู่อาศัยในเดือนมกราคม 2019 รัฐบาลวางแผนที่จะออกมาตรการสนับสนุนเพิ่มเติมในการเพิ่ม
รายได้ของประชาชนทั้งในเมืองและในชนบทเพื่อกระตุ้นการบริโภค สองมาตรการส�าคัญคือ 1) การพัฒนาอุตสาหกรรม
การท่องเที่ยวให้เป็นแหล่งรายได้หลักของชุมชน และ 2) การส่งเสริมการซื้อรถยนต์ภายในประเทศ ในขณะเดียวกัน
รัฐบาลจะยกระดับคุณภาพชีวิตของประชาชนทั่วประเทศด้วยการสนับสนุนการเข้าถึงสินค้าและบริการที่มีคุณภาพ โดย
เฉพาะอย่างยิ่งการบริการดูแลผู้สูงอายุเพื่อรองรับความต้องการของประชากรผู้สูงอายุที่มีจ�านวนสูงถึง 250 ล้านคนใน
ปัจจุบันและมีแนวโน้มเพ่ิมขึ้น และการบริการดูแลเด็กตั้งแต่แรกเกิดไปจนถึงการศึกษาขั้นต้นเพื่อเสริมสร้างทรัพยากร
มนุษย์ที่มีคุณภาพในอนาคต ไม่เพียงเท่านั้นรัฐบาลยังตั้งเป้าเพิ่มการจ้างงานกว่า 11 ล้านต�าแหน่งในปี 2019 ควบคู่ไป
กับการยกระดับคุณภาพการศึกษาสายอาชีวะเพื่อแก้ปัญหาการขาดแคลนแรงงานทักษะอย่างยั่งยืน

ที่มา: ข้อมูลของ China Briefing: Vat Rates in China Lowered – 2019 Work Report Announcement 

รูปที่ 5: ตัวอย่างสินค้าและบริการที่ได้รับการลดภาษีมูลค่าเพิ่มในปี 2019 

16%     13% 10%     9% 6%
สินค้า
ไม่รวมรายการในกรอบ
ภาษีมูลค่าเพิ่ม 9%

บริการ
บริการเช่าซื้อสินทรัพย์เพื่อธุรกิจ

สินค้า
• สินค้าเกษตรเพื่อการเกษตรกรรมและ
การบริโภคในครัวเรือน
• น�้าประปา ก๊าซธรรมชาติ และ
ปิโตรเลียมส�าหรับการบริโภคในครัวเรือน
• อาคารและโครงสร้าง

บริการ
• บริการคมนาคม
• บริการไปรษณีย์และการสื่อสาร
• บริการก่อสร้าง

บริการ
• บริการการเงิน
• บริการวิจัยและพัฒนา
• บริการเทคโนโลยีสารสนเทศ
• บริการขนส่ง
• บริการสนับสนุนธุรกิจให้ค�าปรึกษา
• บริการวิทยุและโทรทัศน์ 
• บริการเพื่อผู้บริโภค 
  - บริการอาหารและเครื่องดื่ม
  - การศึกษาและสุขภาพ
  - การท่องเที่ยวและความบันเทิง
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ดอกเบี้ยนโยบาย

RRR: ธนาคารพาณิชยขนาดใหญ

RRR: ธนาคารพาณิชยขนาดเล็ก
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 Global Economy

นโยบายการเงิน: ธนาคารกลางจีน (PBOC) ปรับทิศทางนโยบายการเงินผ่อนคลายมากขึ้น
เพื่อสนับสนุนกิจกรรมทางเศรษฐกิจควบคู่ไปกับการคุมเข้มการก่อหนี้

ธนาคารกลางจีนจะยังคงรักษาเสถียรภาพในภาคการเงินอย่างต่อเนื่อง โดยเฉพาะการควบคุมการก่อหนี้ในภาค
ธนาคารเงาและธุรกิจท่ีไม่มีประสิทธิภาพ ขณะเดียวกันก็ใช้มาตรการที่จ�าเป็นในการเพิ่มการขยายตัวของสินเชื่อ
ในระบบให้สอดคล้องกับการเติบโตของเศรษฐกิจ โดยผลของมาตรการดังกล่าวท�าให้สินเชื่อในระบบกลับมาเร่ง
ตัวในเดือนกุมภาพันธ์ 2019 หลังจากการชะลอตัวตลอดทั้งปี 2018 (รูปที่ 6) ทั้งนี้คาดว่าธนาคารกลางจีนอาจปรับ
ลดอัตราดอกเบี้ยในตลาดลงในปี 2019 และมีแนวโน้มลดสัดส่วนการด�ารงเงินส�ารองของธนาคารพาณิชย์ (RRR)  
ลงอีก จากปัจจุบันอยู่ท่ี 13.5% ส�าหรับธนาคารพาณิชย์ขนาดใหญ่ และ 11.5% ส�าหรับธนาคารพาณิชย์ขนาดเล็ก 
(รูปที่ 7) ซึ่งจะเพิ่มสภาพคล่องในภาคธนาคารเพื่อส่งเสริมการปล่อยสินเช่ือให้แก่ภาคธุรกิจ โดยเฉพาะอย่างยิ่งธุรกิจ 
SMEs จะได้รับการสนับสนุนโดยตรงจากธนาคารของรัฐด้วยเป้าหมายปล่อยสินเชื่อเพิ่มขึ้น 30% ให้แก่ธุรกิจ SMEs 
ในขณะเดียวกันธนาคารกลางจีนประกาศใช้สินเชื่อดอกเบี้ยต�่าระยะกลางแบบก�าหนดกลุ่มเป้าหมาย (Targeted  
Medium-Term Lending Facility: TMLF) เป็นอีกหนึ่งเครื่องมือใหม่ในการเพิ่มสภาพคล่องให้แก่ภาคธุรกิจและ SMEs 
โดยคิดอัตราดอกเบี้ยที่ 3.15% ต่อปี ซึ่งน้อยกว่าอัตราของสินเชื่อเพื่อสภาพคล่องระยะกลาง (Medium-term Lending  
Facility: MLF) เดิมท่ี 3.30% นอกจากน้ีธนาคารกลางจีนยังมีมาตรการส่งเสริมการออกหุ้นกู้ภาคเอกชนเพื่อช่วย
สนับสนุนภาคธุรกิจในการระดมทุนอีกทางหนึ่งด้วย

ที่มา: ข้อมูลของธนาคารกลางจีน ที่มา: ข้อมูลของ Euler Hermes, Allianz Research

รูปที่ 6: การเติบโตของสินเชื่อจีนเริ่มกลับ
มาเร่งตัวในเดือนกุมภาพันธ์ 2019 หลังจาก
ชะลอตัวอย่างต่อเนื่องในปี 2018

รปูที ่7: ดอกเบีย้นโยบายและสดัส่วนการด�ารง
เงนิส�ารองของธนาคารพาณชิย์เป็นเครือ่งมือ
ของ PBOC ในการเพิม่สภาพคล่องในระบบ

สินเชื่อในระบบ (Total Social Financing) ดอกเบี้ยนโยบายและสัดส่วนการด�ารงเงินส�ารอง

หน่วย: %YOY หน่วย: %
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การเจรจาการค้ากับสหรัฐฯ: จีนเดินหน้าปฏิรูปโครงสร้างการค้าและการลงทุนเพื่อแสดง
เจตนารมณ์ในการเจรจาหาข้อตกลงกับสหรัฐฯ

จีนมีท่าทีประนีประนอมกับสหรัฐฯ มากขึ้นจากการยอมตกลงเพิ่มการน�าเข้าจากสหรัฐฯ ในการเจรจาการค้าเมื่อปลาย
เดือนกุมภาพันธ์ที่ผ่านมา สหรัฐฯ ประกาศคงอัตราภาษีน�าเข้าของสหรัฐฯ ส�าหรับสินค้าจีนมูลค่า 2 แสนล้านดอลลาร์
สหรัฐที่ 10% พร้อมท้ังเล่ือนการเจราจาการค้าออกไปอย่างไม่มีก�าหนด โดยหมวดสินค้าท่ีจีนยอมซื้อเพิ่มจากสหรัฐฯ 
รวมถึงสินค้าเกษตร ได้แก่ ถั่วเหลือง ข้าวโพดและข้าว มูลค่าราว 3 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐ และสินค้าพลังงาน ได้แก่ 
น�้ามันดิบและก๊าซธรรมชาติเหลว นอกจากนี้ยังคาดว่าจีนอาจพิจารณาเพิ่มการน�าเข้าเซมิคอนดักเตอร์จาสหรัฐฯ ซึ่งอาจ
มีมูลค่าราว 3.3 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐ การเพิ่มการน�าเข้าสินค้าสหรัฐฯ โดยรวมของจีนอาจมีมูลค่าสูงถึงสูงถึง 1.25 
แสนล้านดอลลาร์สหรัฐภายในปี 20204  

กฎหมายการลงทุนต่างชาติฉบับใหม่ถูกแก้ไขเพื่อปรับปรุงเง่ือนไขในการท�าธุรกิจส�าหรับนักลงทุนชาวต่างชาติ โดย
เฉพาะมาตราส�าคัญ ได้แก่ 1) การปฏิบัติต่อธุรกิจต่างชาติในจีนอย่างเท่าเทียม ทั้งในการเริ่มต้นธุรกิจ การขอใบอนุญาต 
การเข้าถึงแหล่งวัตุดิบ การด�าเนินธุรกิจ และความสัมพันธ์กับภาครัฐ 2) การยกเลิกการบังคับถ่ายโอนเทคโนโลยี 
และ 3) การเพ่ิมบทลงโทษการละเมิดทรัพย์สินทางปัญญา โดยกฎหมายการลงทุนฉบับใหม่จะมีผลบังคับใช้ในวันที่ 1 
มกราคม 2020 ทั้งนี้คาดว่าจีนจะออกกฎหมายลูกและกฎหมายอื่นที่เกี่ยวข้องกับธุรกิจเพิ่มเติม พร้อมทั้งเตรียมปรับลด
จ�านวนรายการธุรกิจที่ไม่เปิดเสรีใน Negative list ส�าหรับนักลงทุนต่างชาติลงอีกในปี 2019 เพื่อเปิดเสรีภาคธุรกิจทั้ง
ด้านการผลิตและการบริการบางส่วน
 
ยุทธศาสตร์ Made in China 2025 หายไปแต่นโยบายส่งเสริมอุตสาหกรรมไฮเทคยังคงอยู่ เป้าหมายของจีนในการ
เป็นผู้น�าด้านเทคโนโลยีของโลกภายใต้ยุทธศาสตร์ Made in China 2025 ได้รับการวิจารณ์อย่างรุนแรงจากสหรัฐฯ 
เนื่องจากการพัฒนาอุตสาหกรรมไฮเทคภายในประเทศได้รับการสนับสนุนจากรัฐบาลจีนอย่างชัดเจน ซึ่งสหรัฐฯ มอง
ว่าไม่เป็นธรรมต่อธุรกิจต่างชาติ ดังนั้นในการแถลงนโยบายปี 2019 นายกรัฐมนตรีหลี่เค่อเฉียงจึงหลีกเลี่ยงการพูด
ถึง Made in China 2025 โดยตรง แต่เน้นย�้าว่าจีนจะเร่งสร้างอุตสาหกรรมการผลิตให้แข็งแกร่ง พร้อมทั้งสนับสนุน
อุตสาหกรรมไฮเทค เช่น เทคโนโลยีสารสนเทศยุคใหม่ เครื่องมือไฮเอนด์ ยาชีวภาพ และยานพาหนะพลังงานทางเลือก
ใหม่ โดยมีเป้าหมายเช่นเดียวกับ Made in China 2025 คือ “Buy China” 

4   Wei, Tilton, Philips, and Taylor, Which econoies could lose from a China-US purchase agreement?, Goldman Sachs, March 11, 2019
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นัยต่อเศรษฐกิจไทย

การชะลอตัวของเศรษฐกิจจีนซ่ึงเป็นคู่ค้าและผู้ลงทุนรายใหญ่ของไทยจะส่งผลกระทบต่อเศรษฐกิจไทยผ่าน 3 ช่อง
ทางหลักคือการส่งออก การลงทุน และการท่องเที่ยว

1)  การส่งออกของไทยไปจีนหดตัวต่อเนื่องตั้งแต่เดือนกันยายน 2018 โดยหดตัวอย่างรุนแรงถึง 14%YOY ในเดือน
กันยายน 2018 และ 16.7%YOY ในเดือนมกราคม 2019 น�าโดยหมวดสินค้าเกษตรและสินค้าอิเล็กทรอนิกส์ขั้นกลาง 
เช่น แผงวงจรไฟฟ้าและเครื่องใช้ไฟฟ้าและส่วนประกอบที่เป็นวัตถุดิบของภาคอุตสาหกรรม (รูปที่ 8) สะท้อนให้เห็นว่า
สงครามการค้าสหรัฐฯ-จีนส่งผลกระทบห่วงโซ่อุปทานของไทยที่เชื่อมโยงกับจีนแล้ว ทั้งนี้ ผลกระทบต่อภาคการส่งออก
และเศรษฐกิจโดยรวมของไทยอาจรุนแรงขึ้นในระยะข้างหน้าหากจีนมีการปรับโครงสร้างห่วงโซ่อุปทานขนานใหญ่ตาม
ข้อตกลงเพิ่มการน�าเข้าสินค้าจากสหรัฐฯ ในหมวดสินค้าเกษตร สินค้าอิเล็กทรอนิกส์ และสินค้าอื่นที่อาจถูกระบุเพิ่มใน
ข้อตกลงการค้าสหรัฐฯ-จีน โดยเฉพาะเมื่อไทยเป็นหนึ่งในซัพพลายเออร์หลักของจีนในหมวดสินค้าดังกล่าว (รูปที่ 9)

2)  การลงทุนโดยตรงจากจีนในไทยมีแนวโน้มเพ่ิมขึ้นจากการย้ายฐานการผลิตของบริษัทต่างชาติในจีนเพื่อเลี่ยงภาษี
น�าเข้าของสหรัฐฯ ท่ีสูงข้ึน โดยเฉพาะในหมวดสินค้าจีนที่สหรัฐฯ มุ่งเป้าโจมตี ไทยมีศักยภาพในการเป็นฐานการ
ผลิตแห่งใหม่ด้วยความพร้อมของประเทศในการต่อยอดอุตสาหกรรมต่างๆ ไม่ว่าจะเป็นการผลิตเครื่องจักร การผลิต
อิเล็กทรอนิกส์ และการบริการ โดยมีบริษัทข้ามชาติที่ประกาศแนวโน้มกระจายการผลิตออกจากจีนมาไทยแล้ว ได้แก่ 
Delta electronics power (Dongguan) และ Merry Electronics ผู้ผลิตอิเล็กทรอนิกส์จากไต้หวัน ด้วยเงินลงทุนราว 
10 และ 100 ล้านดอลลาร์สหรัฐตามล�าดับ และ Toshiba Machinery (Shanghai) ผู้ผลิตเครื่องจักรสัญชาติญี่ปุ่น 
นอกจากนี้ นักลงทุนจีนเริ่มลงทุนในอุตสาหกรรมเป้าหมายของไทย เช่น การผลิตรถยนต์และแบตเตอรี่รถยนต์ไฟฟ้าใน
ไตรมาสที่ 3 ของปี 2018 ส่งผลให้การลงทุนของจีนในไทยยังคงโต 13.4%YOY ในปี 2018 และคาดว่าจะโตต่อเนื่อง
ในปี 2019 อย่างไรก็ตาม ไทยเผชิญการแข่งขันในการดึงดูดบริษัทต่างชาติที่ต้องการย้ายฐานการผลิตออกจากจีน โดย
เฉพาะกับประเทศสมาชิกอาเซียนด้วยกัน ไม่ว่าจะเป็นมาเลเซียที่มีความพร้อมด้านเทคโนโลยีมากกว่าไทย หรือกัมพูชา
ที่มีค่าแรงต�่ากว่าไทยโดยปรียบเทียบ และโดยเฉพาะอย่างยิ่งเวียดนามที่มีความได้เปรียบในด้านข้อตกลงทางการค้า
จ�านวนมากเช่น CPTPP และข้อตกลงการค้าเสรีกับสหภาพยุโรป

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ CEIC ที่มา: ข้อมูลจาก Goldman Sachs Investment Research

รูปที่ 8: การส่งออกของไทยไปจีนหดตัว
อย่างต่อเนื่องตั้งแต่เดือนกันยายน 2018

รปูที ่9: ไทยเป็นหนึง่ในประเทศอันดบัต้นทีจ่ะได้
รบัผลกระทบรนุแรงจากการทีจ่นีเพ่ิมการน�าเข้า
สนิค้าจากสหรัฐฯ

การส่งออกของไทยไปตลาดโลกและจีน ประมาณการผลกระทบจากการที่จีนเพิ่มการน�าเข้าจากสหรัฐฯ

หน่วย: %YOY
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อ่านเพิ่มเติมได้ที่

จีนลดเป้าหมายการเติบโตของ
เศรษฐกิจในปี 2019 เหลือ 6.0%-6.5% 
เน้นกระตุ้นเศรษฐกิจรอบด้าน
และยุติสงครามการค้ากับสหรัฐฯ

2 เมษายน 2019

3)  การท่องเที่ยวไทยอาจได้รับผลกระทบอย่างรุนแรงหากเศรษฐกิจจีนชะลอตัวมากกว่าที่คาดและรัฐบาลจีนจ�ากัด
การเดินทางออกนอกประเทศของนักท่องเที่ยวจีน ภาคการท่องเที่ยวไทยพึ่งพานักท่องเที่ยวจีนในระดับสูงด้วยสัดส่วน
ราว 30% ของจ�านวนนักเที่ยวชาวต่างชาติทั้งหมดและนักท่องเที่ยวจีนยังเป็นกลุ่มที่มีการใช้จ่ายด้านการท่องเที่ยวสูง
เป็นอันดับต้น สะท้อนให้เห็นถึงความเสี่ยงของผลกระทบที่รุนแรงหากจ�านวนนักท่องเที่ยวจีนลดลง เช่น เหตุการณ์เรือ
ล่มที่ภูเก็ตในเดือนกรกฎาคม 2018 ท�าให้นักท่องเที่ยวจีนยกเลิกการเดินทางเข้าไทยเฉลี่ยราว 12.4%YOY และสูญเสีย
รายได้ถึง 10%YOY ในช่วงกรกฎาคม-พฤศจิกายน 2018 อย่างไรก็ตาม ไทยเป็นจุดหมายการท่องเที่ยวอันดับ 1 ของนัก
ท่องเที่ยวจีนหลายปีซ้อน ภาคการท่องเที่ยวไทยจะยังคงได้รับประโยชน์จากจ�านวนนักท่องเที่ยวจีนคาดว่าจะเพิ่มขึ้นในปี 
2019 และต่อเนื่องในระยะข้างหน้า เนื่องจากตัวเลขชาวจีนที่มีหนังสือเดินทางในปัจจุบันอาจมีสัดส่วนเพียง 10% ของ
ประชากรทั้งหมด 
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เศรษฐกิจอาเซียน 4 ด�าเนิน
นโยบายเศรษฐกิจในทิศทางที่
แตกต่างกันเพือ่รบัมอืเศรษฐกจิ
ทีม่แีนวโน้มชะลอตวัในปี 2019

เศรษฐกิจอาเซียน 4

เศรษฐกิจอาเซียน 4 ในปี 2018 ชะลอตัวอย่างชัดเจน โดยได้รับผลกระทบอย่างรุนแรงจากสงครามการค้าสหรัฐฯ-จีน
ที่ปะทุในคร่ึงหลังของปี 2018 จากความเช่ือมโยงห่วงโซ่อุปทานการผลิตกับจีนที่สูง ส่งผลให้ภาคการผลิตชะลอตัวต่อ
เนื่องตั้งแต่ต้นปี 2018 และการส่งออกที่เคยขยายตัวได้เป็นตัวเลขสองหลักกลับหดตัวในเดือนธันวาคม 2018 แต่การ
บริโภคภาคเอกชนยังคงเติบโตจากมาตรการกระตุ้นการใช้จ่ายก่อนการเลือกตั้งในมาเลเซีย อินโดนีเซีย และฟิลิปปินส์ 
ในภาคการเงิน การขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายของ Fed รวมถึงผลกระทบทางอ้อมจากวิกฤตการเงินในตุรกีและ
อาร์เจนตินาที่ส่งผ่านความเชื่อมั่นของนักลงทุนที่ลดลง ท�าให้เกิดภาวะเงินทุนไหลออกและสร้างแรงกดดันให้สกุลเงิน

ท้องถิ่นอ่อนลงอย่างมาก โดยเฉพาะเงินรูเปียห์อินโดนีเซียและเปโซ
ฟิลิปปินส์ นโยบายการคลังและการเงินของเศรษฐกิจอาเซียน 4 ในปี 
2018 จึงเน้นรักษาเสถียรภาพภาคเศรษฐกิจจริงและภาคการเงิน เช่น
การด�าเนินนโยบายการคลังแบบรัดกุม และการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย
นโยบายอย่างต่อเนื่องของธนาคารกลางอินโดนีเซียและฟิลิปปินส์

อีไอซีมองเศรษฐกิจอาเซียน 4 ในปี 2019 มีแนวโน้มขยายตัวใน
อัตราท่ีชะลอลงเมื่อเทียบกับปีก่อน จากความเส่ียงท่ีเพ่ิมข้ึน การ
เติบโตของเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัวลงในปี 2019 โดยเฉพาะประเทศ
คู่ค้าส�าคัญอย่างยูโรโซนและจีน ประกอบกับสถานการณ์การค้าโลกที่

ยังคงมีความไม่แน่นอน ทั้งจากสงครามการค้าสหรัฐฯ-จีนและการเข้าสู่ช่วงวัฏจักรสินค้าเทคโนโลยีขาลง ส่งผลให้ภาค
การส่งออกของเศรษฐกิจอาเซียน 4 หดตัวต่อเนื่อง และภาคการผลิตสินค้าที่อยู่ในห่วงโซ่อุปทานที่มีความเชื่อมโยง
กับเศรษฐกิจจีนมีแนวโน้มขยายตัวลดลง การลงทุนภาคเอกชนก็มีแนวโน้มได้รับผลกระทบจากความไม่แน่นอนในช่วง
เจรจาการค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีน อย่างไรก็ตาม การบริโภคภายในของเศรษฐกิจอาเซียน 4 มีแนวโน้มขยายตัวตาม
ค่าแรงที่เพิ่มขึ้น และความเสี่ยงด้านอัตราเงินเฟ้อที่ลดลงตามราคาสินค้าโภคภัณฑ์โลกที่มีแนวโน้มลดลง โดยเฉพาะ
ราคาน�้ามัน นอกจากนี้ ความกังวลต่อเงินทุนไหลออกและความผันผวนของค่าเงินสกุลท้องถิ่นเศรษฐกิจอาเซียน 4 ลด
ลงเนื่องจากภาวะการเงินโลกในปี 2019 ตึงตัวน้อยลงกว่าที่คาด

รัฐบาลของประเทศในอาเซียน 4 ด�าเนินนโยบายเศรษฐกิจในทิศทางท่ีแตกต่างกันเพื่อรับมือเศรษฐกิจท่ีมีแนวโน้ม
ชะลอตัวในปี 2019 จากปัจจัยความเสี่ยงภายนอกที่เพิ่มขึ้นและภาวะเศรษฐกิจรายประเทศ โดยอินโดนีเซียยังคง
นโยบายการเงินแบบตึงตัวเพื่อรักษาเสถียรภาพในภาคการเงินอย่างต่อเนื่อง เน้นที่การลดการผันผวนของค่าเงินรูเปียห์  
พร้อมทั้งด�าเนินการขาดดุลการคลังเพียง -1.8% ของ GDP ในปีงบประมาณ 2019 ซึ่งเป็นระดับเดียวกับปีก่อนหน้า
จากการชะลอการลงทุนระบบโครงสร้างพ้ืนฐานสาธารณูปโภคของภาครัฐ ด้านสิงคโปร์ประกาศเพิ่มความชันของค่า
เงินดอลลาร์สิงคโปร์ให้แข็งค่ามากขึ้นสะท้อนนโยบายการเงินที่ตึงตัวข้ึน ซึ่งเป็นไปในทิศทางเดียวกันกับแนวโน้มการ
ด�าเนินนโยบายของ Fed ในขณะที่รัฐบาลสิงคโปร์ประกาศการขาดดุลการคลัง -0.1% ของ GDP ในปีงบประมาณ 
2019 ซึ่งเป็นการขาดดุลคร้ังแรกในรอบ 3 ปี โดยเน้นกระตุ้นการบริโภคภาคเอกชนเป็นหลัก ในทางตรงกันข้าม 
มาเลเซียอาจพิจารณาลดดอกเบ้ียนโยบายในปี 2019 เพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจ แต่รัดเข็มขัดทางการคลังโดยการยกเลิก
และเลื่อนโครงการก่อสร้างทางรถไฟหลายสาย ทั้งนี้ฟิลิปปินส์มีแนวโน้มปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายในปี 2019 
พร้อมกับการเพ่ิมการขาดดุลการคลังเป็น -3.2% ของ GDP ในปีงบประมาณ 2019 น�าโดยมาตรการส่งเสริมการ
บริโภคภาคเอกชนก่อนการเลือกตั้งกลางเทอมในเดือนพฤษภาคมและการลงทุน เมกะโปรเจกต์ภายใต้นโยบาย Build 
Build Build ที่เน้นการพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานด้านคมนาคมและเขตอุตสาหกรรม  

จับตานโยบายการเงินการคลังของเศรษฐกิจอาเซียน 4 
รับมือเศรษฐกิจที่เติบโตชะลอตัวในปี 2019 

 ภาพรวมเศรษฐกิจอาเซียน 4
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การส่งออกของเศรษฐกจิอาเซยีน 4 เร่ิมหดตัวจาก
เศรษฐกจิโลกชะลอตวัและผลกระทบสงครามการค้าสหรฐัฯ-จนี

การบริโภคภายในของเศรษฐกิจอาเซียน 4 
มีแนวโน้มเติบโตตามค่าแรงที่เพิ่มขึ้น

ภาคการผลิตของเศรษฐกิจอาเซียน 4 ในปี 2019 
ชะลอตัวตามทิศทางเศรษฐกิจจีน

ค่าเงินเศรษฐกิจอาเซียน 4 ผันผวนตามแนวโน้มเศรษฐกิจ
และสถานการณ์โลก

อัตราการเติบโตของภาคส่งออก

ยอดค้าปลีก

ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อ (PMI) ภาคการผลิต

ทิศทางการเคลื่อนไหวของค่าเงินกลุ่มประเทศอาเซียน 4 เทียบกับดอลลาร์สหรัฐ

หน่วย: %YOY

หน่วย: %YOY

หน่วย: ดัชนี

หน่วย: ดัชนี ม.ค. 2015 = 100

ที่มา:การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ CEIC IMF Asian Nikkei Review Bloomberg และส�านักงานสถิติแห่งชาติอาเซียน 4

เศรษฐกจิอาเซียน 4 ในปี 2019 จะชะลอตัวเล็กน้อย
จากปัจจยัเสีย่งภายในและภายนอกท่ีเพิม่ข้ึน

เศรษฐกิจอาเซียน 4 ด�าเนินนโยบายเศรษฐกิจปี 2019 
ในทิศทางท่ีแตกต่างกัน

อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจ

หน่วย: %YOY
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นโยบายการคลัง นโยบายการเงิน

ด�าเนินนโยบายการคลังแบบ
ขาดดุล 0.1% ของ GDP 
ในปีงบประมาณ 2019

MAS เพิ่มความชันของค่าเงิน
ดอลลาร์สิงคโปร์

ด�าเนินนโยบายการคลังแบบ
ขาดดุลต�่าต่อเนื่องเพียง 1.8% 
ของ GDP ในปี 2018

มีแนวโน้มปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย
นโยบายในปี 2019

เพิ่มการลงทุนโครงสร้าง
พื้นฐานของภาครัฐเป็น 5.9% 
ของ GDP ภายในปี 2020

มีแนวโน้มปรับลดอัตรา
ดอกเบี้ยนโยบายในปี 2019

ลดการขาดดุลการคลังเหลือ 
3.4% ของ GDP ในปี 2019 
จาก 3.8% ของ GDP ในปี 2018

มีแนวโน้มปรับลดอัตราดอกเบี้ย
นโยบายในปี 2019
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ความเสี่ยงต่อเศรษฐกิจ
ซแีอลเอ็มว ีคอืภาวะการเงนิโลก 
ที่ตึงตัวขึ้น และการสูญเสีย
สทิธพิเิศษด้านการค้าจาก EU

เศรษฐกิจซีแอลเอ็มวี

การส่งออกและการลงทุนจากต่างประเทศจะยังคงเป็นแรงสนับสนุนของเศรษฐกิจซีแอลเอ็มวีในปี 2019 น�าโดยเวียดนาม 
ซึ่งเศรษฐกิจขยายตัว 7.08% ในปี 2018 สูงที่สุดในรอบ 7 ปี โดยการส่งออกเติบโต 13.2%YOY และเม็ดเงินลงทุนทางตรง
จากต่างประเทศ (FDI) เพิ่มขึ้น 9.1%YOY ส�าหรับปี 2019 คาดว่าเศรษฐกิจซีแอลเอ็มวีจะขยายตัวสูงราว 6-7% โดยผล 
กระทบจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกและสงครามการค้าต่อกลุ่มประเทศแอลเอ็มวียังค่อนข้างจ�ากัด เนื่องจาก FDI ยัง
มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นต่อเนื่องตามการลงทุนก่อสร้างโครงสร้างพื้นฐานและการผลิตสินค้าส�าหรับส่งออก ซึ่งได้รับสิทธิพิเศษทาง
ภาษี อาทิ GSP (Generalized System of Preferences) นอกจากนี้ ภาคการท่องเที่ยวจะเป็นอีกหนึ่งแรงสนับสนุนของ

เศรษฐกิจซีแอลเอ็มวีในระยะข้างหน้า โดยกัมพูชาวางแผนสร้างสนาม
บินเพิ่มอีก 3 แห่ง ในขณะที่ลาวร่วมมือกับจีนเพื่อส่งเสริมการท่องเที่ยว
ระหว่างกันภายใต้แคมเปญ Visit Laos-China Year 2019 และเมียนมา
ได้ยกเลิกค่าธรรมเนียมวีซ่าส�าหรับนักท่องเท่ียวชาวญี่ปุ่นและเกาหลีใต้ 
รวมทั้งผ่อนคลายกฎเกณฑ์การเข้าประเทศส�าหรับนักท่องเที่ยวชาวจีน 
ฮ่องกงและมาเก๊า 
 
สงครามการค้าท�าให้ธุรกิจหันมาสนใจลงทุนในเวียดนามมากขึ้น โดย
เฉพาะบริษัทในจีนที่ต้องการเลี่ยงภาษีน�าเข้าของสหรัฐฯ อุตสาหกรรม
ที่ มีแนวโน้มเข้ามาลงทุนในเวียดนามมากขึ้น คือ อุตสาหกรรม

อิเล็กทรอนิกส์ และอุตสาหกรรมเคร่ืองนุ่งห่มและรองเท้า โดยบริษัทที่ตัดสินใจย้ายฐานการผลิตมาเวียดนามแล้วเพื่อเลี่ยง
สงครามการค้า ได้แก่ (1) HI Corp บริษัทจีนผู้ผลิตชิ้นส่วนจักรยาน (2) Hon Hai Precision บริษัทไต้หวันผู้ผลิตชิ้นส่วน
ให้บริษัท Apple (3) Zhejiang Hailide New Material บริษัทจีนผู้ผลิตเส้นใยโพลีเอสเตอร์ (5) Yokowo บริษัทญี่ปุ่นผู้ผลิต
ชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ และ (6) GoerTek บริษัทจีนซึ่งประกอบ AirPods ให้กับบริษัท Apple และก�าลังตัดสินใจย้ายฐาน
การผลิตบางส่วนมายังเวียดนาม เป็นต้น5  
  
ข้อได้เปรียบหลักของเวียดนามในฐานะฐานการผลิตเพื่อส่งออก คือ ข้อตกลงการค้าเสรีกับหลากหลายประเทศ และเงิน
ดองที่ค่อนข้างมีเสถียรภาพ ข้อตกลงทางการค้าส�าคัญของเวียดนาม คือ CPTPP (Comprehensive and Progressive 
Agreement for Trans-Paciffiific Partnership) ซึ่งมีผลบังคับใช้ไปเมื่อเดือนมกราคม 2019 และ EVFTA (EU-Vietnam 
Free Trade Agreement) ที่คาดว่าจะเริ่มมีผลบังคับใช้ภายในครึ่งแรกของปีนี้ สองข้อตกลงดังกล่าวกลายเป็นจุดเด่นหลัก
ของเวียดนามที่ช่วยดึงดูดการลงทุนจากบริษัทต่างชาติท่ีก�าลังมองหาฐานการผลิตใหม่ ๆ โดยเฉพาะการผลิตเพื่อส่งออก
ไปยังประเทศสมาชิก CPTPP และ EU ซึ่งจะสามารถใช้สิทธิประโยชน์ทางภาษีจากข้อตกลงทางการค้าของเวียดนามได้ 
นอกจากนี้ ค่าเงินดองเวียดนามยังมีแนวโน้มผันผวนต่�า เพราะอยู่ภายใต้การควบคุมของธนาคารกลาง โดยในระหว่างปี 
2017-2018 เงินดองเคลื่อนไหวอยู่ในกรอบ 3% และ ณ สิ้นเดือนมีนาคม 2019 เงินดองแข็งค่าขึ้นเพียง 0.1%YTD ถือเป็น
ข้อดีส�าหรับบริษัทผู้ส่งออกซึ่งผลประกอบการอาจเคลื่อนไหวไปตามแนวโน้มค่าเงิน

อย่างไรก็ดี ความท้าทายต่อเศรษฐกิจซีแอลเอ็มวีในระยะข้างหน้า คือภาวะการเงินโลกที่ตึงตัวขึ้น และการสูญเสียสิทธิ
พิเศษด้านการค้าจาก EU ส�าหรับกัมพูชาและเมียนมา เศรษฐกิจซีแอลเอ็มวียังพึ่งพาต่างประเทศค่อนข้างมาก ท้ังการ
ลงทุน การค้า และการกู้ยืม ท�าให้มีความเสี่ยงสูงจากปัจจัยภายนอก โดยเฉพาะลาวท่ีมีหน้ีในสกุลเงินต่างประเทศสูงถึง 
114% ของ GDP ในปี 2017 และเมียนมาที่ประสบภาวะเงินทุนไหลออกท�าให้เงินจัตอ่อนค่าลงรุนแรงในช่วงกลางปี 2018 
นอกจากนี้ เมียนมายังเสี่ยงที่จะถูก EU ถอนสิทธิประโยชน์ทางการค้า Everything But Arms (EBA) จากวิกฤตการณ์
โรฮิงญา ในขณะที่ EU ได้เข้ากระบวนการตัดสิทธิ EBA จากกัมพูชาแล้วในเดือนกุมภาพันธ์ จากประเด็นการเลือกตั้งที่ไม่
โปร่งใสในปี 2018 ทั้งนี้การเพิกถอน EBA อาจส่งผลลบต่อการส่งออกและการลงทุนของทั้งสองประเทศในอนาคต โดยใน
ช่วง 10 เดือนแรกของปี 2018 การส่งออกจากกัมพูชาและเมียนมาไปยัง EU คิดเป็นสัดส่วน 38% และ 15% ตามล�าดับ 

เติบโตได้ดี และเวียดนามจะได้รับผลบวก
จากสงครามการค้าจากการย้ายฐานการผลิต

 ภาพรวมเศรษฐกิจซีแอลเอ็มวี

5   รวบรวมข้อมูลจากส�านักข่าวต่างๆ ได้แก่ Asia Nikkei Review และ South China Morning Post
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เศรษฐกิจซีแอลเอ็มวียังรักษาระดับการเติบโตที่ดีในระยะข้างหน้า

FDI ในเวียดนามยังขยายตัวสูง น�าโดยภาคการผลิต
ซึ่งคิดเป็นสัดส่วนราว 50% ของ FDI ทั้งหมด

การเพิกถอน EBA อาจกระทบการส่งออก 
โดยเฉพาะในกัมพูชาซึ่งมี EU เป็นคู่ค้าหลัก

หนี้ต่างประเทศในระดับสูงท�าให้เศรษฐกิจลาวมีความเสี่ยง
ในภาวะดอกเบี้ยโลกขาขึ้น ซึ่งกดดันความสามารถ
ในการช�าระหนี้ของลาว

ค่าเงินของกลุ่มประเทศซีแอลเอ็มวีค่อนข้างคงที่เพราะ
อยู่ภายใต้การควบคุมของธนาคารกลาง ยกเว้นเงินจัต
เมียนมาซึ่งประสบภาวะเงินทุนไหลออกในช่วงปลายปี 2018

อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจปี 2018-2020

การลงทุนจากต่างประเทศในเวียดนาม รายอุตสาหกรรม

ตลาดส่งออกหลักของกัมพูชาและเมียนมา เดือนมกราคม-ตุลาคม 2018

ระดับหนี้ต่างประเทศปี 2017

ทิศทางการเคลื่อนไหวของค่าเงินกลุ่มประเทศซีแอลเอ็มวีเทียบกับเงินดอลลาร์สหรัฐ

หน่วย: %YOY

หน่วย: พันล้านดอลลาร์สหรัฐ

หน่วย: % ของการส่งออกทั้งหมด

หน่วย: % ของ GDP

หน่วย: ดัชนี ม.ค. 2015 = 100

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ IMF CEIC Bloomberg และส�านักงานการลงทุนต่างประเทศของเวียดนาม (FIA) 

ความเสี่ยงรายประเทศ

การเพิกถอน EBA จาก EU จะ
กระทบการส่งออกเครื่องนุ่งห่ม
และรองเท้าซ่ึงเป็นอุตสาหกรรม
หลักของประเทศ 

การชะลอตัวของเศรษฐกิจจีนท่ี
เป็นประเทศผูล้งทนุหลกัและตลาด
ส่งออกส�าคัญ 

การเพิกถอน EBA จาก EU และ
การอ่อนค่ารนุแรงของเงนิจตัจะส่ง
ผลลบต่อต้นทนุการน�าเข้าและการ
ลงทุนในอนาคต 

การขยายตวัทางเศรษฐกจิค่อนข้าง
กระจุกตัวอยู่ในภาคที่มีการลงทุน
จากต่างชาต ิเช่น ภาคการผลติ ใน
ขณะที่การถ่ายโอนเทคโนโลยีจาก 
FDI ยังอยู่ในระดับต�่า
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*ตัวเลขปี 2018 ของเวียดนามเป็นตัวเลขจริง และตัวเลขของกัมพูชา ลาว และเมียนมา
เป็นตัวเลขคาดการณ์โดย IMF ณ เดือนตุลาคมปี 2018
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แนวโน้มการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกและผลกระทบจากสงคราม
การค้าผ่านภาคการส่งออกของไทย จะเป็นปัจจัยส�าคัญที่ท�าให้
เศรษฐกจิไทยในปี 2019 มแีนวโน้มขยายตวัชะลอลงจากปีก่อนหน้า 
ด้านเศรษฐกิจภายในประเทศทั้งการบริโภคและการลงทุนยังคงมี
ทศิทางขยายตวั แต่ความเสีย่งจากความไม่แน่นอนทางการเมอืงจะ
เป็นปัจจัยส�าคัญที่ต้องติดตามอย่างใกล้ชิด

เศรษฐกิจไทย
ปี 2019



อีไอซีคาดการณ์เศรษฐกิจไทยปี 2019 ขยายตัว 3.6%YOY ปรับลดลงเล็กน้อย
จากประมาณการครั้งก่อนที่คาดไว้ที่ 3.8%YOY จากการส่งออกสินค้าที่ลดลง 
มากกว่าที่คาด รวมถึงแรงส่งจากการลงทุนภาครัฐที่ลดลงเล็กน้อยจาก 
ความล่าช้าในบางโครงการ

ในภาพรวมเศรษฐกิจไทยในปี 2019 มีทิศทางขยายตัวต่อเนื่องที่ 3.6%YOY ชะลอลงจากปีก่อนหน้าที่ขยายตัว 4.1%YOY โดย
เป็นผลจากภาคการส่งออกสนิค้าเป็นส�าคญั กล่าวคอืแนวโน้มเศรษฐกจิโลกทีมี่ทศิทางขยายตวัชะลอลงจากผลกระทบของสงคราม
การค้าระหว่างจีนและสหรัฐฯ ที่ชัดเจนมากขึ้น สะท้อนจากตัวเลขมูลค่าการส่งออกสินค้ารวมของไทย  ในช่วง 2 เดือนแรกของปี 
2019 ที่หดตัวถึง -3.2%YOY6 ซ่ึงนับเป็นการหดตัวที่มากกว่าคาดและมีนัยต่อโมเมนตัมของการส่งออกในช่วงข้างหน้า  
ดงันัน้ในรอบประมาณการคร้ังนี ้จงึมกีารปรบัลดคาดการณ์มลูค่าส่งออกในปี 2019 จาก 3.4%YOY ในครัง้ก่อนเป็น 2.7%YOY ขณะที ่
ภาคการท่องเที่ยวมีสัญญาณที่ดีขึ้นจากจ�านวนนักท่องเที่ยวจีน โดยข้อมูลในช่วง 2 เดือนแรกของปี 2019 นักท่องเที่ยวจีนหดตัวใน
อัตราชะลอลงที่ -2.2%YOY เทียบกับในช่วงเดือนกรกฎาคมถึงธันวาคม 2018 ที่มีการหดตัวมากถึง -9.6%YOY
 
ด้านการบริโภคภาคเอกชนมีแนวโน้มขยายตัวได้ต่อเนื่องจากค่าจ้างและการจ้างงานที่ปรับตัวเพิ่มข้ึนอย่างค่อยเป็นค่อยไป  
โดยการบรโิภคในช่วงไตรมาสแรกของปียงัอาจได้รบัอานสิงส์จากมาตรการภาครฐับางส่วน อาท ิมาตรการบตัรสวสัดกิารแห่งรฐัทีม่ี 
วงเงินงบประมาณราว 3.87 หมื่นล้านบาท นอกจากนี้ กิจกรรมรณรงค์หาเสียงช่วงก่อนเลือกตั้ง อาจเป็นอีกหนึ่งปัจจัยสนับสนุน
การขยายตัวของการบริโภคภาคเอกชนในช่วงไตรมาสแรก อย่างไรก็ดี ภาพรวมทั้งปี 2019 คาดว่า การบริโภคภาคเอกชนจะมี 
แนวโน้มขยายตวัชะลอลง เนือ่งจากปัจจยัฐานทีส่งูของการบรโิภคสนิค้าคงทนประเภทรถยนต์ในปีทีแ่ล้วเป็นส�าคญั ภาระหนีค้รวัเรอืนที ่
ยังอยู่ในระดับสูง รวมถึงการชะลอตัวของรายได้แรงงาน และผู้ประกอบการในธุรกิจส่งออก ตามทิศทางการส่งออกสินค้าที่มี 
แนวโน้มชะลอตัวในปี 2019 

การลงทนุภาคเอกชนมแีนวโน้มขยายตวัต่อเนือ่ง แต่เริม่มปัีจจยัเสีย่งทีต้่องตดิตามมากขึน้ โดยแม้ว่าการลงทนุในธรุกจิทีเ่กีย่วข้อง
กับการส่งออกจะมีทิศทางชะลอลงตามแนวโน้มการส่งออกของประเทศ แต่ภาพรวมเศรษฐกิจในประเทศที่ยังขยายตัว จะยังเป็น
ปัจจยัผลกัดนัให้การลงทนุสามารถขยายตวัได้ นอกจากนี ้การลงทนุภาครฐัทีแ่ม้ว่าจะมคีวามล่าช้าในบางโครงการ แต่ก็ยงัมแีนวโน้ม
ขยายตัวได้ถึง 7%YOY จะเป็นอีกหนึ่งปัจจัยสนับสนุนส�าคัญที่ส่งผลต่อบรรยากาศการลงทุนในภาพรวม ทั้งนี้อีไอซีคาดว่า ในช่วง
ครึ่งปีแรก การลงทุนอาจมีทิศทางทรงตัวจากความไม่แน่นอนทางการเมือง โดยหากกระบวนการหลังการเลือกตั้งน�าไปสู่การจัดตั้ง
รัฐบาลใหม่อย่างสงบเรียบร้อยและเป็นที่ยอมรับ คาดว่าบรรยากาศการลงทุนจะปรับดีขึ้นบ้างในช่วงครึ่งหลังของปี แต่หากการจัด
ตั้งรัฐบาลเกิดความล่าช้าหรือไม่ส�าเร็จ ก็จะกระทบต่อความเชื่อมั่นของนักลงทุนในด้านลบเช่นกัน

ปัจจัยเสีย่งต่อเศรษฐกจิไทยยงัคงมทีัง้จากภายในและภายนอก โดยความเสีย่งจากปัจจยัภายนอกเกดิจากการชะลอตวัของเศรษฐกจิ
โลกทีอ่าจมมีากกว่าทีค่าด โดยเฉพาะเศรษฐกจิจนี ขณะทีค่วามเสีย่งภายในประเทศมทีีม่าจากความไม่แน่นอนด้านการเมอืง รวมไป
ถงึแนวโน้มการจดัตัง้รฐับาลทีจ่ะเป็นรฐับาลผสมทีม่หีลายพรรค ประกอบกบัคะแนนเสียงระหว่างฝ่ายรฐับาลและฝ่ายค้านกม็แีนวโน้ม
ที่จะไม่ห่างกันมาก ก็จะเป็นประเด็นส�าคัญที่ส่งผลต่อเสถียรภาพและความสามารถในการผลักดันนโยบายของรัฐบาลในระยะต่อไป

เศรษฐกิจไทยปี 2019 
ณ ไตรมาสที่ 2

 เศรษฐกิจไทย

อีไอซีประเมินเศรษฐกิจไทย ป 2019 โต 3.6% 

Key forecasts

เงินบาทมีแนวโนมแข็งคาตามดอลลารสหรัฐที่มี
แนวโนมออนคาและปจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจ

ของไทยที่ยังคงอยูในเกณฑดี

เศรษฐกิจไทยยังขยายตัวตอเน่ือง 
แตอุปสงคจากตางประเทศมีแนวโนมชะลอลง

ในป 2019

ดอกเบ้ียมีแนวโนมคงท่ีตลอดท้ังป 
เน่ืองจากแนวโนมอัตราเงินเฟอมีทิศทางอยูต่ํากวา

กรอบเปาหมายนโยบายการเงิน 

GDP (%YOY)

ประมาณการเดิม ณ Q1/2019

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (ณ สิ้นป) อัตราแลกเปลี่ยน (ณ สิ้นป)  (USD/THB)

3.6
2019F

4.1
(3.8)(4.2)

2018

1.75%
(2.0%) (31.5-32.5)

2019F

1.75
2018

31.0-32.0
2019F

32.3
2018

ปรับลงจากคาดการณคร้ังกอนปรับข้ึนจากคาดการณคร้ังกอน

การบริโภค
ภาคเอกชน

• รายไดครัวเรือนฟนตัวตอเน่ืองอยางคอยเปนคอยไป
• มาตรการกระตุนเศรษฐกิจของภาครัฐ
• หน้ีครัวเรือนจะยังคงเปนอุปสรรคสําคัญ

การลงทุน
ภาคเอกชน

การบริโภค
ภาครัฐ

• ขยายตัวตามคาใชจายชวงตนของการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานและ
   การปรับเพ่ิมข้ึนของคาตอบแทนขาราชการ

การลงทุน
ภาครัฐ

• ขยายตัวตามการลงทุนในโครงสรางพ้ืนฐานขนาดใหญ 
 ท้ังในเขต กทม. และตางจังหวัด
• ความเส่ียงดานความลาชาของการลงทุนในบางโครงการ

การสงออก
สินคา*

• ขยายตัวไดแตในอัตราชะลอลง
• เศรษฐกิจคูคาสําคัญมีทิศทางชะลอตัว 
• ความเส่ียงจากการยืดเย้ือของสงครามการคา

จํานวน
นักทองเท่ียว

•  ขยายตัวตามการฟนตัวของจํานวนนักทองเท่ียวจีน ขณะท่ีกําลัง
    การรองรับของสนามบินเร่ิมเปนขอจํากัดสําคัญตอการเติบโต

การนําเขา
สินคา*

•  ชะลอลงตามการสงออก
•  ราคาน้ํามันท่ีลดลงสงผลตอมูลคาการนําเขาน้ํามันดิบ ซ่ึงเปน
    สินคานําเขาสําคัญของไทย

ปจจัยสําคัญในป 2019

เงินเฟอท่ัวไป
•  เงินเฟอมีทิศทางชะลอลงจากแนวโนมราคาน้ํามันดิบ

2018 2019Fหนวย: %YOY
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*มูลคาการสงออกและนำเขาสินคาในรูปดอลลารสหรัฐ
ที่มา: การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ สศช. สศก. สศค. ธปท. กระทรวงพาณิชย ททท. และ Bloomberg

ติดตามผลกระทบสงครามการคาจีนและ
สหรัฐฯ ตอการสงออกไทย วาจะมีทิศทาง
ดีขึ้นหรือไม โดยในเบื้องตน การสงออก
ของไทยไดรับผลกระทบชัดเจน ในกลุมสินคา
ที่เปน supply chain ของการผลิตสินคา
สงออกของจีนที่สงไปสหรัฐฯ

จับตาความไมแนนอนของการเมืองไทย 
รวมถึงเสถียรภาพของรัฐบาลใหม วาจะ
มีความสามารถในการผลักดันนโยบาย
มากนอยเพียงใด

(7.2)

(3.4)

(5.8)

(1.0)

(3.7)

(4.1)

( )

• การลงทุนในสวนท่ีไดประโยชนจากโครงการภาครัฐ
• ความสนใจของนักลงทุนในพ้ืนท่ี EEC
• การชะลอตัวของการสงออกสงผลตอการลงทุนในธุรกิจสงออก
•  ความไมแนนอนทางการเมืองอาจสงผลตอความเช่ือม่ันของนักลงทุน

  

6 มูลค่าการส่งออกสินค้าในรูปดอลลาร์สหรัฐ ตามระบบดุลการช�าระะเงิน (BOP Basis)
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การสงออก
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การนําเขา
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•  ชะลอลงตามการสงออก
•  ราคาน้ํามันท่ีลดลงสงผลตอมูลคาการนําเขาน้ํามันดิบ ซ่ึงเปน
    สินคานําเขาสําคัญของไทย
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เงินเฟอท่ัวไป
•  เงินเฟอมีทิศทางชะลอลงจากแนวโนมราคาน้ํามันดิบ
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*มูลคาการสงออกและนำเขาสินคาในรูปดอลลารสหรัฐ
ที่มา: การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ สศช. สศก. สศค. ธปท. กระทรวงพาณิชย ททท. และ Bloomberg

ติดตามผลกระทบสงครามการคาจีนและ
สหรัฐฯ ตอการสงออกไทย วาจะมีทิศทาง
ดีขึ้นหรือไม โดยในเบื้องตน การสงออก
ของไทยไดรับผลกระทบชัดเจน ในกลุมสินคา
ที่เปน supply chain ของการผลิตสินคา
สงออกของจีนที่สงไปสหรัฐฯ

จับตาความไมแนนอนของการเมืองไทย 
รวมถึงเสถียรภาพของรัฐบาลใหม วาจะ
มีความสามารถในการผลักดันนโยบาย
มากนอยเพียงใด

(7.2)

(3.4)

(5.8)

(1.0)

(3.7)

(4.1)

( )

• การลงทุนในสวนท่ีไดประโยชนจากโครงการภาครัฐ
• ความสนใจของนักลงทุนในพ้ืนท่ี EEC
• การชะลอตัวของการสงออกสงผลตอการลงทุนในธุรกิจสงออก
•  ความไมแนนอนทางการเมืองอาจสงผลตอความเช่ือม่ันของนักลงทุน

  



ภาพรวมธุรกิจส่งออกสินค้าในช่วง 2 เดือนแรกของปี 2019 ขยายตัวที่ 0.2%YOY ชะลอลงจากการขยายตัว ที่ 6.7%YOY 
ในปี 2018 โดยหากหักมูลค่าการส่งกลับอาวุธและยุทธปัจจัย มูลค่าการส่งออกจะหดตัวที่ -4.5%YOY ซึ่งเป็นการหดตัวในตลาด
ส่งออกส�าคัญหลายตลาด (รูปท่ี 10) ท้ังน้ี โมเมนตัมการขยายตัวของการส่งออกได้ผ่านจุดสูงสุดในช่วงไตรมาสที่ 1 ของปี 2018 
และมีแนวโน้มลดลงอย่างเห็นได้ชัดในไตรมาสท่ี 3 และ 4 ต่อเนื่องมาจนถึงช่วงต้นปี 2019 ตามเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัวลง เช่น
เดียวกับหลายประเทศในภูมิภาค7 (รูปท่ี 11) ประกอบกับผลกระทบจากสถานการณ์สงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ กับจีน ต้ังแต่
ช่วงปลายไตรมาสที่ 3 ในปีก่อนหน้า ท�าให้สินค้าส่งออกส�าคัญไปจีนบางหมวดชะลอลง (อ่านต่อใน BOX: ติดตามผลกระทบของ
มาตรการกีดกันการค้า และสงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ กับจีน ต่อการส่งออกไทย)
 
มูลค่าการส่งออกของทุกหมวดสินค้าส�าคัญขยายตัวชะลอลงในช่วงไตรมาสแรกของปี 2019 โดยการส่งออกสินค้าหมวด
เกษตรกรรม และอุตสาหกรรมการเกษตรมีอัตราการเติบโตที่ชะลอลงจากปีก่อนหน้า ตามการปรับตัวลดลงของมูลค่าส่งออก 
สนิค้าส�าคญัในหมวดสนิค้าดงักล่าว เช่น ข้าว ผลติภณัฑ์มนัส�าปะหลงั และน�า้ตาลทราย โดยมมีลูค่าการส่งออกในช่วงเดอืนมกราคมถึง 
มีนาคม 2019 หดตัวท่ี -11.2%YOY -10.1%YOY และ -13.7%YOY ปรับลดจากการขยายตัวที่ 0.6%YOY 3.3%YOY และ 
9.2%YOY ในไตรมาสที ่4 ปีก่อนหน้า ตามล�าดบั ส�าหรบัการส่งออกสนิค้าหมวดอตุสาหกรรมก็มอีตัราการเตบิโตทีช่ะลอจากไตรมาส
ที ่4 ปี 2018 เช่นกนั โดยมลูค่าการส่งออกสนิค้ากลุม่รถยนต์-อปุกรณ์และส่วนประกอบ เคมภัีณฑ์และพลาสติก เครือ่งคอมพวิเตอร์-
อุปกรณ์และส่วนประกอบ และเคร่ืองจักรกลและส่วนประกอบ ในช่วงเดือนมกราคาถึงกุมภาพันธ์หดตัว -6.5%YOY -5.2%YOY 
-12.1%YOY และ -7.0%YOY ปรับลดจากคร่ึงแรกปีก่อนหน้าที่ 0.4%YOY 14.8%YOY -1.7%YOY และ 0.9%YOY ตามล�าดับ 

ในทั้งมิติการส่งออกรายตลาดและรายสินค้า พบว่าการหดตัวของมูลค่าการส่งออกมีทิศทางกระจายตัวมากขึ้น (Broad-based)
(รูป 12) โดยตลาดส่งออกและกลุ่มสินค้าที่มีมูลค่าการส่งออกหดตัวมีสัดส่วนเพิ่มขึ้นต่อเนื่องจากครึ่งหลังของปี 2018 ทั้งนี้ ยังไม่มี
สัญญาณที่สะท้อนว่าทิศทางการค้าโลกยังไม่กลับตัวชัดเจน โดยตลาดส่งออกของไทยที่มีการหดตัวในเดือนกุมภาพันธ์ที่ผ่านมา  
คิดเป็นสัดส่วนกว่า 71.2% ของมูลค่าส่งออกรวม เพ่ิมข้ึนจากในเดือนมกราคมที่ตลาดส่งออกที่มีการหดตัวคิดเป็น 62.8% เท่านั้น

เศรษฐกิจภาคต่างประเทศ 
การส่งออก และท่องเที่ยวมีแนวโน้มขยายตัวชะลอลงในปี 2019

7   ประกอบด้วย จีน อินโดนีเซีย อินเดีย ญ่ีปุ่น สิงคโปร์ เกาหลีใต้ ไต้หวัน และเวียดนาม

 เศรษฐกิจไทย
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รปูท่ี 10: การส่งออก 2 เดือนแรกของปี 2019 หดตัวในหลายตลาดส�าคญั แต่ยังคงขยายตัวได้ใน
ตลาดสหรฐัฯ ญ่ีปุ่น และ CLMV 

รปูท่ี 11: การส่งออกสินค้าของไทยเร่ิมชะลอตัวลงและผ่านพันจดุสงูสดุไปแล้ว สอดคล้องกบั
หลายประเทศในเอเชยี

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์ วันที่ 21 มีนาคม 2019

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์ ณ วันที่ 21 มีนาคม 2019

มูลค่าส่งออกไทย 2 เดือนแรกของปี 2019 - รายตลาดส่งออก

หน่วย: %YOY 

อัตราการขยายตัวของมูลค่าส่งออกสินค้าไทย และประเทศผู้ส่งออกส�าคัญในเอเชีย* (3-month moving average)

หน่วย: %YOY

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

หมายเหตุ: *ประเทศผู้ส่งออกส�าคัญในเอเชีย ประกอบด้วย จีน อินโดนีเซีย อินเดีย ญี่ปุ่น สิงคโปร์ เกาหลีใต้ ไต้หวัน และเวียดนาม
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ไทย สิงคโปร เวียดนาม อินเดีย อินโดนิเซีย

เกาหลีใต ไตหวัน ญี่ปุน จีน

การสงออกของไทยและหลายประเทศ

ในเอเชียขยายตัวชะลอลง

รวมทุกประเทศ

0.2

(100%)

สหรัฐฯ

+51.8

+6.7 เมื่อหักอาวุธ ยุทธปจจัย

(11%)

จีน

-9.2

(12%)

CLMV 

+0.1 

(12%)

ฮองกง

-13.4 

(5.0%)

อาเซียน 5  

-2.5 

(15%)

ขนาดวงกลมแทนขนาดของตลาดสงออก

สีแทนอัตราการขยายตัวของมูลคา

สงออก

ตะวันออกกลาง (15)  

-11.5

(3%)

ออสเตรเลีย

-9.7 

(5%)

ญี่ปุน

-5.8

(10%)

ยุโรป 15  

-8.5

(9%)

() สัดสวนตอมูลคาการสงออกสินคารวม หนวย %

ขนาดวงกลมแทนขนาดของตลาดสงออก

สีแทนอัตราการขยายตัวของมูลคาสงออก

() สัดสวนตอมูลคาการสงออกสินคารวม หนวย %
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อไีอซคีาดทัง้ปีมลูค่าส่งออกในภาพรวมจะขยายตวัชะลอลงที ่ 2.7%YOY ในปี 2019 ปรบัลดลงจากประมาณการครัง้ก่อนหน้าที่ 
3.4% จากแนวโน้มเศรษฐกจิคู่ค้าส�าคญัทีช่ะลอตวัมากกว่าท่ีเคยคาดการณ์ โดยเฉพาะยโูรโซนและจนี ประกอบกบัผลกระทบของ
สงครามการค้าที่ยังมีต่อเนื่องผ่านสินค้าส่งออกของไทยไปจีนที่อยู่ในห่วงโซ่การผลิตของสินค้าส่งออกของจีนไปสหรัฐฯ (อ่านต่อใน 
BOX: ตดิตามผลกระทบของมาตรการกดีกันการค้า และสงครามการค้าระหว่างสหรฐัฯ กบัจนี ต่อการส่งออกไทย) โดยจากข้อมลูล่าสดุ
ในช่วง 2 เดอืนแรก หากหกัมลูค่าการส่งกลบัอาวธุพบว่าหดตวัที ่ -4.5%YOY ซึง่เป็นการหดตวัทีม่ากกว่าทีเ่คยคาดไว้เดมิ จงึท�าให้ 
อไีอซมีกีารปรบัลดประมาณการอัตราขยายตวัของการส่งออกสนิค้าลงในครัง้นีจ้ากเดิม 3.4%YOY เป็น 2.9%YOY นอกจากนี ้แนว
โน้มราคาน�า้มนัดบิทีแ่นวโน้มปรับตวัลดลงจากประมาณการเดมิทีเ่ฉลีย่ 70 ดอลลาร์สหรฐัต่อบาร์เรลเป็น 66 ดอลลาร์สหรฐัต่อบาร์เรล
ซึง่คิดเป็นการหดตวัที ่-7.0%YOY (อ่านต่อใน Bull-Bear) ส่งผลให้มลูค่าการส่งออกสนิค้าทีเ่กีย่วเนือ่งกบัน�า้มนัราว 19% ของมลูค่า
การส่งออกรวมอาจขยายตวัลดลง (รปูที ่13)  

รปูท่ี 13: ราคาน�า้มันดบิในตลาดโลกในปี 2019 ท่ีหดตัว ท�าให้แรงส่งด้านราคาของสนิค้าส่งออกที่
เกีย่วเนือ่งกบัน�า้มันลดลงจากปี 2018

รปูท่ี 12: ทัง้มิตกิารส่งออกรายตลาดและสินค้า พบว่าการหดตัวของมลูค่าการส่งออกมทีศิทาง
กระจายตวัมากขึน้ (broad-based) 

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์ และ Bloomberg ณ วันที่ 21 มีนาคม 2019

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์และ CEIC ณ วันที่ 21 มีนาคม 2019

อัตราการขยายตัวของราคาน�้ามันดิบเบรนท์ และมูลค่าการส่งออกสินค้าที่เกี่ยวเนื่องกับน�้ามัน* ช่วง 2 เดือนแรกปี 2019

หน่วย: %YOY

สัดส่วนของตลาดส่งออกที่มีมูลค่าการส่งออกหดตัว

หน่วย: % ต่อการส่งออกสินค้ารวม

สัดส่วนของกลุ่มสินค้าส่งออกที่มีมูลค่าการส่งออกหดตัว

หน่วย: % ต่อการส่งออกสินค้ารวม

หมายเหตุ: *การคาดการณ์ราคาน้�ามันดิบเบรนท์ของอีไอซีเฉลี่ยทั้งปี 2019 อยู่ที่ 66 ดอลลาร์สหรัฐต่อบาร์เรล และสัดส่วนของมูลค่าการส่งออกเคมีภัณฑ์

และพลาสติก และน้�ามันส�าเร็จรูป ต่อมูลการส่งออกสินค้าทั้งหมดของไทยในปี 2018 อยู่ที่ 9.4% และ 3.7% ตามล�าดับ

 เศรษฐกิจไทย

7.0 6.4

37.2

70.3

0

20

40

60

80

2017 2018H1 2018H2 2M2019

14.7 14.2
26.9

69.5

0

20

40

60

80

2017 2018H1 2018H2 2M2019

-7.0

-60
-40
-20

0
20
40
60
80

100

20
07

20
08

20
09

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

2M
20

19

20
19

F 
EI

C

ราคานํ้ามันดิบเบรนท (เฉลี่ยท้ังป)
มูลคาการสงออกนํ้ามันสําเร็จรูป
มูลคาการสงออกเคมีภัณฑและพลาสติก

EIC Outlook Quarter 2/201938



สัดส่วนของกลุ่มสินค้าส่งออกที่มีมูลค่าการส่งออกหดตัว

ติดตามผลกระทบของมาตรการกีดกัน
การค้า และสงครามการค้าระหว่าง
สหรัฐฯ กับจีน ต่อการส่งออกไทย

มาตรการกีดกันทางการค้าของสหรัฐฯ และสงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ กับจีน ได้ส่งผลต่อเศรษฐกิจไทย 
ผ่านช่องทางการค้าระหว่างประเทศ โดยมาตรการกีดกนัทางการค้าของสหรฐัฯ นัน้ ได้เริม่ต้นใช้ในช่วงไตรมาสแรกของปี  
2018 โดยเป็นการขึ้นภาษีน�าเข้าสินค้า 4 กลุ่ม แบ่งเป็นการเริ่มเก็บภาษี 2 ช่วง โดยช่วงแรกคืออุปกรณ์กึ่งตัวน�า (แผง 
โซลาร์) และเครื่องซักผ้า-เครื่องซักแห้งและส่วนประกอบ ที่ถูกเก็บภาษีน�าเข้าตั้งแต่วันที่ 22 มกราคม 2018  
ขณะที่สินค้าต่อมาคือเหล็ก-เหล็กกล้าและผลิตภัณฑ์ และอะลูมิเนียม ท่ีถูกเริ่มเก็บภาษีเมื่อวันที่ 8 มีนาคม 2018  
ส�าหรับสงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ กับจีนนั้น ได้เริ่มขึ้นในช่วงไตรมาสที่ 3 ในปีเดียวกัน โดยสหรัฐฯ ได้ประกาศเก็บ 
ภาษีน�าเข้าสินค้าจนีมูลค่ารวมกว่า 7.5 หม่ืนล้านดอลลาร์สหรัฐ โดยมาตรการกดีกันทางการค้า และสงครามการค้าระหว่าง 
สหรัฐฯ กบัจนีส่งผลกระทบภาคการค้าระหว่างประเทศดังนี้
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รูปที่ 14: มูลค่าการส่งออกสินค้าไปสหรัฐฯ ส�าหรับสินค้าที่อยู่ในรายการขึ้นภาษีจาก
มาตรการกดีกนัทางการค้าต�า่ลงกว่าแนวโน้มก่อนการประกาศใช้มาตรการอย่างมีนัยส�าคัญ

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์ ณ วันที่ 21 มีนาคม 2019

มูลค่ารวมของการส่งออกไปยังสหรัฐฯ ส�าหรับสินค้าที่ได้รับผลกระทบจากมาตรการกีดกันทางการค้า

หน่วย: ล้านดอลลาร์สหรัฐ

หมายเหต:ุ *สหรฐัฯ เร่ิมใช้มาตรการกดีกันทางการคา้ โดยเร่ิมเก็บภาษนี�าเขา้อปุกรณก์ึง่ตวัน�า (แผงโซลาร)์ และเครือ่งซกัผา้-เครือ่งซกัแหง้และ

ส่วนประกอบ เมื่อวันที่ 22 มกราคม 2018 และเริ่มเก็บภาษีน�าเข้าเหล็ก-เหล็กกล้าและผลิตภัณฑ์ และอะลูมิเนียม เมื่อวันที่ 8 มีนาคม 2018 

สินค้าส่งออกไทยในบางกลุ่มยังคงได้รับผลกระทบทางตรงที่ต่อเนื่องจากมาตรการกีดกันทางการค้าของสหรัฐฯ 
ตั้งแต่ช่วงต้นปี 2018 โดยสินค้า 2 กลุม่ จาก 4 กลุม่ ได้แก่ อปุกรณ์กึง่ตวัน�า (แผงโซลาร์) และเครือ่งซกัผ้า-เครือ่งซกัแห้ง
และส่วนประกอบ มีมูลค่าการส่งออกไปสหรัฐฯ ลดต�่าลงกว่าแนวโน้มมูลค่าที่เพิ่มข้ึนก่อนมีการเร่ิมใช้มาตรการกีดกัน
ทางการค้า (แสดงดังรปูที ่14) ขณะทีส่นิค้ากลุม่อะลูมิเนยีม ซึง่เป็นสนิค้าทีถ่กูขึน้ภาษ ียงัมมูีลค่าการส่งออกไปสหรฐัฯเพิม่
ขึน้หลงัการใช้มาตรการ ส่วนหนึง่เป็นผลมาจากอะลูมิเนยีมจากไทยยงัมีข้อได้เปรยีบด้านราคา ประกอบกับผูป้ระกอบการ
ได้ใช้วธิกีารเจรจากบัผู้น�าเข้าของสหรัฐฯ เป็นผลให้ได้รบัการยกเว้นภาษสี�าหรบัการส่งออกในแต่ละครัง้

 เศรษฐกิจไทย

ผลกระทบทางตรงต่อภาคการส่งออกไทย
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มูลคาการสงออกสินคาท่ีไดรับผลกระทบจากมาตรการกีดกันทางการคา
แนวโนมมูลคาการสงออกสินคาท่ียังไมไดรับผลกระทบจากมาตรการกีดกันทางการคา
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เหล็ก และอะลูมิเนียม
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รูปที่ 15 การส่งออกสินค้าของไทยบางกลุ่มสินค้า เริ่มได้รับผลกระทบทางอ้อมจาก
มาตรการกีดกันทางการค้าของสหรัฐฯ ต่อสินค้าน�าเข้าจากจีน

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์ ณ วันที่ 21 มีนาคม 2019

อัตราการเปลีย่นแปลงมลูคา่การสง่ออกของไทยในชว่งหลงัมกีารบงัคับใชม้าตรการกดีกันทางการของสหรฐัฯ ตอ่สนิคา้น�าเขา้จากจนี*

หน่วย: %YOY (ช่วงหลังใช้มาตรการกีดกัน)

หมายเหต: *สินค้าในหมวดคอมพิวเตอร์ อุปกรณ์และส่วนประกอบได้รับผลกระทบทางอ้อมจากการที่สหรัฐฯ เริ่มใช้มาตรการกีดกันทางการ

ค้าต่อสินค้าน�าเข้าจีน เมื่อวันที่ 6 กรกฎาคม 2018 สินค้าในหมวดเม็ดพลาสติก และแผงวงจรไฟฟ้า เมื่อวันที่ 23 สิงหาคม 2018 และสินค้า

ในหมวดยางแผ่น ไม้และผลิตภัณฑ์ไม้ และเคมีภัณฑ์ เมื่อวันที่ 24 กันยายน 2018

ส�าหรับสงครามการค้าระหว่างสหรัฐฯ และจีนนั้น ส่งผลกระทบต่อทั้งภาคการส่งออก และน�าเข้าของไทย โดยภาค
การส่งออกของไทยนั้น ได้รับผลกระทบจากสินค้าส่งออกของไทยบางกลุ่มไปยังจีน ที่อยู่ในห่วงโซ่การผลิตของสินค้าส่ง
ออกของจีนที่ได้รับผลกระทบจากมาตรการภาษีน�าเข้าของสหรัฐฯ 

สนิค้าส่งออกไทยบางกลุม่ได้รบัผลกระทบทางอ้อมจากสงครามการค้าระหว่างสหรฐัฯ กบัจนี สะท้อนจากมลูค่าการส่ง
ออกของไทยไปยงัจนีในกลุม่เครือ่งคอมพิวเตอร์-อปุกรณ์และส่วนประกอบ ซึง่มีโอกาสได้รบัผลทางอ้อมจากสงครามการ
ค้าทีห่ดตวัที ่-21.7%YOY ตัง้แต่ช่วงหลงัจากสหรฐัฯ บังคบัใช้มาตรการภาษนี�าเข้ากบัสนิค้าดงักล่าวเมือ่วันที ่6 กรกฎาคม 
2018 จนถงึเดอืนกมุภาพันธ์ปีนี ้ เช่นเดยีวกนักบัสนิค้ากลุม่แผงวงจรไฟฟ้าทีไ่ด้รบัผลกระทบจากมาตรการเกบ็ภาษนี�าเข้า
จากจีนของสหรัฐฯ ทีเ่ริม่บังคบัใช้เม่ือวนัที ่ 23 สงิหาคม 2018 ส่งผลให้มลูค่าการส่งออกสนิค้ากลุม่ดงักล่าวในช่วงเดอืน
กันยายนถึงพฤศจิกายนหดตัวท่ี -27.9%YOY ขณะที่มูลค่าการส่งออกสินค้าในกลุ่มเม็ดพลาสติกไปยังจีนยังสามารถ
ขยายตวัได้ที ่ 10.5%YOY เนือ่งจากจนีน�าเข้าสินค้ากลุม่นีส่้วนใหญ่เพือ่ใช้ในประเทศ นอกจากนีย้งัมสีนิค้าบางกลุ่มที่
สหรัฐฯ เริม่บงัคบัใช้มาตรการภาษีน�าเข้าตัง้แต่วันที ่24 กนัยายน 2018 ส่งผลให้มูลค่าการส่งออกสินค้ากลุม่ยางแผ่น และ
กลุม่ไม้-ผลติภณัฑ์ไม้ไปยังจีนในช่วงหลังมาตรการ (เดือนตุลาคม 2018-กมุภาพนัธ์ 2019) หดตวัท่ี -77.0%YOY และ 
-37.7%YOY ตามล�าดบั โดยสนิค้ากลุ่มยางแผ่นและไม้ส่งออกของไทยยงัได้รบัผลกระทบส่วนหนึง่จากโรงงานในจนีทีไ่ด้
รบัผลกระทบจากกฎเกณฑ์การควบคมุมลพษิทีเ่ข้มงวดมากขึน้ ขณะทีเ่คมภีณัฑ์ยงัสามารถขยายตวัได้ท่ี 28.8%YOY ทัง้นี้ 
แม้ว่าสหรฐัฯ ได้ท�าการเลือ่นการขึน้ภาษจีาก 10% เป็น 25% ออกไป จากเดมิทีจ่ะขึน้ในวนัที ่1 มนีาคม 2019 อย่างไร
กด็ ี ในภาพรวมก็ยังถือว่าสงครามการค้ายังคงมทีศิทางยดืเยือ้ และมแีนวโน้มสูงทีจ่ะไม่สามารถบรรลขุ้อตกลงได้ในระยะ
เวลาอนัสัน้ เช่น ข้อเรยีกร้องด้านการคุม้ครองทรพัย์สนิทางปัญญา การเปิดตลาดภาคบริการและเกษตรกรรม เป็นต้น

ผลกระทบทางอ้อมต่อภาคการส่งออกและน�าเข้าของไทย
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แผงวงจรไฟฟา เม็ดพลาสติก ยางแผน ไมและ ผลิตภัณฑ
ไม

เคมีภัณฑ

ไทยสงออกไปโลก 
(รวมจีน)

ไทยสงออกไปโลก 
(ไมรวมจีน)

ไทยสงออกไปจีน

9

สัดสวนของมูลคาการสงออก

สินคาของไทยไปจีน ป 2018 
(%มูลคาสงออกไทยรวม)

11% 11% 30%

ส.ค.18–ก.พ.19* ก.ย.18–ก.พ.19* ต.ค.18–ก.พ.19*

23% 52% 30%
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ผลการเจรจาคร้ังล่าสุด8 ท่าทีการประนีประนอมระหว่างสหรัฐฯ กับจีนต่อการสร้างความตกลงทางการค้าใน 
ระยะข้างหน้า ยังคงส่งผลกระทบต่อการส่งออกไทย หากจีนยินยอมน�าเข้าสินค้าจากสหรัฐฯ ในกลุ่มที่น�าเข้าจากไทย  
ก็จะส่งผลให้มูลค่าการส่งออกของไทยไปจีนส�าหรับสินค้าที่อยู่ในข้อตกลงลดลง โดยยังต้องติดตามผลการตกลง 
อย่างเป็นทางการว่าจีนจะยอมน�าเข้าสินค้าจากสหรัฐฯ กลุ่มใด

ทั้งนี้สงครามการค้าท�าให้เศรษฐกิจจีนในภาพรวมชะลอลง และยังส่งผลกระทบต่อการส่งออกของไทยในกลุ่ม 
สินค้าอื่นๆ ที่ไม่เกี่ยวข้องกับสินค้าที่ได้รับผลกระทบจากสงครามการค้า (รูปที่ 16) โดยสินค้ากลุ่มที่ได้รับผลกระทบจาก 
สงครามการค้ามีสัดส่วนกว่า 67% ของมูลค่าการส่งออกปี 2018 ซึ่งอีไอซีคาดว่า เศรษฐกิจจีนในปีนี้จะขยายตัว 
ชะลอลงที่ 6.3% ชะลอลงจากปีก่อนหน้าที่ขยายตัว 6.6%

นอกจากนี้ ประเด็นที่น่าจับตาในปี 2019 คือการเริ่มย้ายตลาดน�าเข้าของสหรัฐฯ และจีน โดยผลของสงคราม 
การค้าท�าให้ทั้ง 2 ประเทศ น�าเข้าสินค้ากันได้ลดลงส�าหรับรายการที่ถูกขึ้นภาษีการค้าท�าให้ต้องหาตลาดทดแทน
การน�าเข้าสินค้าโดยเบ่ียงเบนตลาดน�าเข้าไปยังตลาดอื่นแทน ซึ่งไทยมีโอกาสเป็นประเทศที่อาจสามารถส่งออกสินค้า 
เพื่อทดแทนได้ ทั้งนี้ผลของการส่งออกเพื่อทดแทนยังไม่ปรากฏชัดเจนนัก ส่วนหนึ่งน่าจะเป็นผลมาจากผู้น�าเข้าของทั้ง 
2 ประเทศ ยังต้องใช้เวลาในการปรับตัวระยะหนึ่ง ซึ่งผลของการส่งออกทดแทนของไทยนั้น อาจปรากฏในปี 2019 หากมี 
การตัดสินใจย้ายตลาดน�าเข้ามายังไทย ทั้งนี้ตัวอย่างสินค้าที่ไทยอาจส่งไปยังตลาดจีนทดแทนสินค้าของสหรัฐฯ ได้แก่ 
สินค้าเกษตรจ�าพวกผลไม้ กุ้งแช่แข็ง เนื้อไก่ ของที่ท�าด้วยทองแดง วิสกี้ บุหรี่ และอาหารสัตว์ ในด้านการส่งออกสินค้า
ไปยังตลาดสหรัฐฯ ทดแทนสินค้าจากจีนได้แก่ เครื่องใช้ไฟฟ้า สินค้าอิเล็กทรอนิกส์  

 เศรษฐกิจไทย

รูปที่ 16: สงครามการค้าท�าให้เศรษฐกิจจีนในภาพรวมชะลอลง ยังส่งผลกระทบต่อ 
การส่งออกของไทยในกลุ่มสินค้าอื่นๆ ที่ไม่เกี่ยวข้องกับสินค้าที่ได้รับผลกระทบจาก
สงครามการค้า

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์ และ CEIC ณ วันที่ วันที่ 21 มีนาคม 2019

มลูคา่การสง่ออกทีแ่ทจ้รงิไปจีน จ�าแนกเปน็สนิคา้ทีไ่ดร้บัและไมไ่ดร้บัผลกระทบจากสงครามการคา้ (3MMA) และ Real GDP ของจนี

หน่วย: %YOY

8   มีนาคม 2019

กอนการประกาศใชมาตรการ หลังการประกาศใชมาตรการ
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ส�าหรับภาคการท่องเที่ยว มีการปรับตัวดีขึ้นต่อเนื่อง โดยเป็นผลมาจากนักท่องเที่ยวจีนที่เริ่มฟื้นตัวจากเหตุการณ์เรือล่มที่ภูเก็ต 
และจ�านวนนักท่องเที่ยวญี่ปุ่น เกาหลีใต้ และอินเดียที่ขยายตัวสูง    

ธุรกิจท่องเที่ยวในช่วง 2 เดือนแรกของปี 2019 ขยายตัว 2.5%YOY ชะลอลงจากปีที่แล้ว โดยมีจ�านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติ 
7.3 ล้านคน น�าโดยกลุ่มนักท่องเท่ียวจีนท่ีคิดเป็น 29% ของนักท่องเที่ยวต่างชาติทั้งหมดในช่วงดังกล่าว (หดตัว -2.2%YOY)  
ส่วนจ�านวนนักท่องเที่ยวจากกลุ่มประเทศที่ส�าคัญอื่นๆ ยังคงเพิ่มข้ึน เช่น จากอาเซียน (6.8%YOY) เกาหลีใต้ (9.7%YOY)   
ญี่ปุ่น (9.6%YOY) และอินเดีย (20.1%YOY) เป็นต้น (รูปที่ 17) ส่งผลให้รายได้จากนักท่องเที่ยวต่างชาติในช่วงเดียวกันอยู่ที่ 3.9 
แสนล้านบาท หรือขยายตัวที่ 0.8% 
 
จ�านวนนักท่องเท่ียวชาวจีนท่ีเร่ิมปรับตัวดีข้ึนจะเป็นหนึ่งในปัจจัยที่สนับสนุนการขยายตัวของธุรกิจการท่องเที่ยวของไทย  
โดยช่วง 2 เดือนแรกปี 2019 นักท่องเที่ยวชาวจีนที่มาเที่ยวไทยหดตัวชะลอลงที่ -2.2%YOY หลังจากหดตัวที่ -9.6%YOY ในช่วงครึ่ง 
หลังปี 2018 (ช่วงหลังอุบัติเหตุทางทะเลที่ภูเก็ต) ส่วนหนึ่งเป็นผลมาจากมาตรการกระตุ้นการท่องเที่ยวของภาครัฐทั้งการยกเว้น 
Visa on Arrival และการขยายตลาดไปยังกลุ่มเมืองในจีน รวมไปถึงเทรนด์การเที่ยวต่างประเทศที่เพิ่มขึ้นในกลุ่มคนจีนเอง  
(การเพิ่มขึ้นของจ�านวนผู้มี passport ของจีน) แม้การขยายตัวของจ�านวนนักท่องเที่ยวจีน 2 เดือนแรกปี 2019 จะยังไม่กลับไปเท่า 
ช่วงครึง่แรกของปี 2018 ซึง่มอัีตราการขยายตวัในอัตราทีส่งู (เตบิโตที ่25.9%YOY) แต่กน็บัว่าเป็นสญัญาณทีด่ขีึน้ต่อภาคการท่องเทีย่ว 
ของไทย เนื่องจากนักท่องเที่ยวจีนคิดเป็นสัดส่วนถึง 28% ของจ�านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติทั้งหมดในปี 2018 ประกอบกับการใช้
จ่ายต่อคนต่อทริปของชาวจีนก็สูงกว่าค่าเฉลี่ยการใช้จ่ายของนักเที่ยวต่างชาติที่เดินมายังไทยทั้งหมด ทั้งนี้แนวโน้มนักท่องเที่ยวจีน
ในปี 2019 นั้น นักท่องเที่ยวกลุ่มที่เดินทางด้วยตัวเองจะมีความส�าคัญเพิ่มมากขึ้น ดังนั้นการอ�านวยความสะดวกทั้งด้านการสือ่สาร 
การคมนาคม และความปลอดภยั จะย่ิงสนบัสนุนให้ไทยเป็นประเทศทีน่กัท่องเทีย่วกลุ่มนีส้นใจเดนิทางมาเทีย่วมากยิง่ข้ึน

อีไอซีคาดจ�านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติในภาพรวมจะอยู่ที่ 40.7 ล้านคน หรือขยายตัว 6.3%YOY ในปี 2019 ปัจจัยสนับสนุน
หลักที่ท�าให้ภาคการท่องเท่ียวยังคงขยายตัวได้ มาจากการที่จ�านวนนักท่องเที่ยวชาวจีนที่เดินทางมายังไทยกลับมาขยายตัวได้อีก 
คร้ังหลังเหตุการณ์เรือล่มท่ีภูเก็ต และมีแนวโน้มขยายตัวต่อเนื่อง นอกจากนี้แนวโน้มการขยายตัวของการเดินทางท่องเที่ยว 
ของโลกยังเป็นอีกปัจจัยสนับสนุนภาคการท่องเที่ยวของไทยในปี 2019 โดยกลุ่มนักท่องเที่ยวที่นาจับตามอง และอาจเป็นความหวัง
ใหม่ของการท่องเที่ยวไทย ได้แก่ ญี่ปุ่น เกาหลีใต้ และอินเดีย (อ่านต่อที่ BOX: อินเดีย ตลาดศักยภาพสูง ส�าหรับการส่งออกและ
ท่องเที่ยวของไทยในอนาคต) อย่างไรก็ดี ภาคท่องเที่ยวอาจมีความเสี่ยงจากเศรษฐกิจโลกที่ขยายตัวชะลอลงในปี 2019

รูปที่ 17: แม้ว่าจ�านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติ 2 เดือนแรกปี 2019 จะขยายตัวชะลอลง 
แต่สถานการณ์นักท่องเที่ยวจีนที่ปรับตัวดีขึ้น และจ�านวนนักท่องเที่ยวญี่ปุ่น เกาหลีใต้ 
และอินเดียที่ขยายตัวสูง จะช่วยส่งให้ภาคการท่องเที่ยวทั้งปี 2019 ยังขยายตัวได้ดี

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงการท่องเที่ยวและกีฬา ณ วันที่ 21 มีนาคม 2019

อัตราการขยายตัวของจ�านวนนักท่องเที่ยว

หน่วย: %YOY
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นักทองเที่ยวชาวจีน นักทองเที่ยวชาวตางชาติ 
(รวมจีน)

นักทองเที่ยวชาวตางชาติ 
(ไมรวมจีน)

เฉลี่ย 2016 ถึง ครึ่งแรกป 2018
ครึ่งหลังป 2018
2 เดือนแรกป 2019

นักทองเท่ียวญ่ีปุน

+9.6%YOY

นักทองเท่ียวเกาหลีใต

+9.7%YOY

นักทองเท่ียวอินเดีย

+20.1%YOY

นักทองเท่ียวตางชาติ (ไมรวมจีน)

+4.6%YOY

จํานวนนักทองเที่ยวตางชาติ

2 เดือนแรก 2019

หมายเหตุ: สัดส่วนนักท่องเที่ยวจีน เกาหลีใต้ ญี่ปุ่น และอินเดีย คิดเป็น 29% 5% 4% และ 4% ของนักท่องเที่ยวต่างชาติทั้งหมดในช่วง 

2 เดือนแรกปี 2019 ตามล�าดับ  
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อินเดีย ตลาดศักยภาพสูง ส�าหรับ
การส่งออกและท่องเที่ยวของไทย
ในอนาคต

ภาคการส่งออกและการท่องเที่ยว คือแรงขับเคลื่อนเศรษฐกิจท่ีส�าคัญของไทย โดยปี 2018 ภาคการส่งออก
สร้างรายได้ให้แก่ไทยถึง 6 ล้านล้านบาท คิดเป็นสัดส่วนราว 58% ของ GDP ขณะที่ภาคการท่องเที่ยวสร้าง
รายได้ถึง 2 ล้านล้านบาท คิดเป็นสัดส่วนราว 19% ของ GDP ทั้งนี้จากการวิเคราะห์ด้วยข้อมูลในช่วง 5 ปี
ล่าสุด (ปี 2014-2018) ด้วยวิธีการ BCG Matrix ซึ่งเป็นการพิจารณา 2 มิติ คือด้านการเติบโตและส่วนแบ่ง 
ซึ่งจะแบ่งออกเป็น 4 กลุ่มคือ 1) กลุ่มดาวเด่น หรือกลุ่ม Star ซึ่งเป็นกลุ่มมีส่วนแบ่งมากกว่าค่าเฉลี่ยทั้งหมด  
และมีการเติบโตมากกว่าค่าเฉล่ียเช่นเดียวกัน 2) กลุ่มตลาดหลัก หรือกลุ่ม Cash Cow ซึ่งเป็นกลุ่มที่มีส่วนแบ่ง
มากกว่าส่วนแบ่งเฉลี่ย แต่มีการเติบโตไม่สูงนัก 3) กลุ่มศักยภาพ หรือกลุ่ม Question Mark ซึ่งเป็นกลุ่มที่มีส่วน
แบ่งต�่ากว่าค่าส่วนแบ่งเฉลี่ย แต่มีการเติบโตสูง และ 4) กลุ่ม Dog ซึ่งเป็นกลุ่มที่มีส่วนแบ่งและอัตราการเติบโตต�่า 
(แสดงดังภาพที่ 18 ส�าหรับด้านการส่งออก และภาพที่ 19 ส�าหรับแหล่งที่มาของรายได้นักท่องเที่ยว) ท�าให้มีข้อสรุป
ที่น่าสนใจเกี่ยวกับตลาดหลักท่ีมีศักยภาพสูงมีแนวโน้มเป็นก�าลังส�าคัญในการขับเคลื่อนภาคการส่งออก และท่องเที่ยว
ของไทยในระยะถัดไป ซึ่งมีรายละเอียด ดังนี้

 เศรษฐกิจไทย
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1) ด้านตลาดการส่งออกพบว่า สหรัฐฯ จีน และเวียดนามเป็นกลุ่ม Star เน่ืองจากประเทศดังกล่าวมีการขยายตัว
ของมูลค่าการส่งออก และมีสัดส่วนในตลาดส่งออกของไทยสูง ขณะที่ประเทศคู่ค้าส�าคัญรายอื่นของไทย เช่น ญี่ปุ่น 
ฮ่องกง และมาเลเซีย ถูกจัดอยู่ในกลุ่ม cash cow เนื่องจากมีสัดส่วนในตลาดส่งออกไทยที่สูง แต่การขยายตัวไม่ได ้
สูงเท่ากับกลุ่ม Star โดยกลุ่มท่ีน่าสนใจน้ัน คือกลุ่มศักยภาพที่มีอัตราการเติบโตสูง ซึ่งหากสามารถรักษาระดับ 
การเติบโตได้อย่างต่อเนื่องก็จะสามารถเพิ่มส่วนแบ่งตลาด และสามารถขยับเข้าสู่กลุ่ม Star ได้ในที่สุด ซึ่งประเทศ
ในกลุ่มดังกล่าวประกอบไปด้วย กัมพูชา อินเดีย ฟิลิปปินส์ เยอรมัน เมียนมา และไต้หวัน (แสดงดังรูปที่ 18)

2) ด้านแหล่งที่มาของรายได้นักท่องเที่ยวพบว่า กลุ่ม Star ประกอบด้วยจีน สหรัฐฯ และมาเลเซีย โดยเฉพาะจีน
มีความโดดอย่างมาก เนื่องจากเป็นแหล่งที่มาของรายได้การท่องเที่ยวหลักของไทย ซึ่งในช่วง 6 ปีผ่านมา กว่า 25% 
ของแหล่งที่มาของรายได้ทั้งหมดมาจากนักท่องเที่ยวจีน ทั้งนี้ในส่วนของกลุ่มศักยภาพนั้น พบว่าประกอบด้วย เกาหลีใต้  
เวียดนาม อินเดีย ลาว ไต้หวัน กัมพูชา และฮ่องกง (แสดงดังรูปที่ 19)

รูปที่ 18 BCG Matrix ด้านตลาดส่งออกส�าคัญของไทย

รูปที่ 19 BCG Matrix ด้านแหล่งที่มาของรายได้นักท่องเที่ยว

อัตราการขยายตัวเฉลี่ยปี 2014-2018 (%)

อัตราการขยายตัวเฉลี่ยปี 2014-2018 (%)

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์

หมายเหตุ: ค�านวณจากตลาดส่งออกของไทย 20 อันดับแรกปี 2014-2018

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงการท่องเที่ยวและกีฬา

หมายเหตุ: ค�านวณจากแหล่งที่มาของรายได้นักท่องเที่ยวของไทย 20 อันดับแรกปี 2014-2018

สัดสวนตอมูลคาสงออกรวมเฉล่ียป 
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จากการวิเคราะห์ด้วยวิธีการ BCG Matrix ข้างต้น อีไอซีมองว่า อินเดียเป็นประเทศศักยภาพสูงท่ีมีความ
พร้อมจะเป็นทั้งตลาดส่งออก และแหล่งที่มาของรายได้จากการท่องเท่ียวหลักของไทยในระยะถัดไป โดยจาก
การวิเคราะห์พบว่า ประเทศที่อยู่ในกลุ่มศักยภาพทั้ง 2 ด้าน ก็คือ กัมพูชา อินเดีย และไต้หวัน อย่างไรก็ตาม  
เมื่อพิจารณาจากข้อมูลทางเศรษฐกิจของท้ัง 3 ประเทศ อีไอซีประเมินว่า อินเดียมีแนวโน้มที่จะมีศักยภาพมาก
ที่สุด เนื่องจากอินเดียมีจ�านวนประชากรมากเป็นอันดับสองของโลกเป็นรองเพียงแค่จีน โดยมีประชากรมากถึง 1.3 
พันล้านคนในปี 20179 อีกท้ังก�าลังซ้ือของชาวอินเดียยังมีแนวโน้มสูงข้ึน โดยมีการประมาณการว่า การใช้จ่ายของ 
ผู้มีรายได้ปานกลางชาวอินเดียจะเพิ่มขึ้นอย่างมาก โดยจะสูงถึง 1.0 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐ ในปี 2020 และเพิ่มขึ้น 
สูงสุดเป็นอันดับ 1 ของโลกท่ี 3.5 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐ ในปี 203010 นอกจากนี้หากมองในภาพรวมเศรษฐกิจ  
ยังพบว่าในระยะ 5 ปีท่ีผ่านมา เศรษฐกิจอินเดียมีการเติบโตเฉลี่ยมากถึง 7.3% ต่อปี ซึ่งเป็นอัตราที่สูงที่สุดใน
โลกอีกด้วย และยังมีการคาดการณ์โดย IMF อีกว่าเศรษฐกิจอินเดียจะเติบโตต่อเนื่องในปี 2019 และ 2020 
ที่ 7.3 และ 7.5% ตามล�าดับ ด้วยเหตุนี้อีไอซีจึงได้ท�าการวิเคราะห์โอกาสของผู้ประกอบการไทยที่จะท�าการ
ค้าขายกับประเทศอินเดีย ทั้งในส่วนของการส่งออกสินค้า และรายได้จากการท่องเที่ยว โดยมีรายละเอียด ดังนี ้

โอกาสด้านการเป็นตลาดส่งออกหลัก
จากข้อมูลในช่วงปี 2014-2018 พบว่า อินเดียเป็นตลาดส่งออกอันดับที่ 12 ของไทย มีสัดส่วนต่อมูลค่าการส่งออก
รวม 2.6% โดยสินค้าส่งออกส�าคัญของไทยไปยังอินเดียคือ 1) ผลิตภัณฑ์พลาสติก-เคมีภัณฑ์และเม็ดพลาสติก 2) 
เครื่องจักร-อุปกรณ์และส่วนประกอบ 3) เครื่องใช้ไฟฟ้า 4) รถยนต์-อุปกรณ์และส่วนประกอบ และยางและผลิตภัณฑ์
จากยาง และ 5) อัญมณีและเครื่องประดับ ซึ่งมีสัดส่วนรวมกันถึง 70.8% ของมูลค่าการส่งออกรวมของไทยไปอินเดีย 
ในมิติของคู่แข่งด้านการส่งออกไปตลาดอินเดียพบว่า ในหลายสินค้าส่งออกหลักของไทย มีคู่แข่งส�าคัญคือ จีน ญี่ปุ่น 
เกาหลีใต้ และสหรัฐฯ โดยหากพิจารณาด้านความสามารถในการแข่งขันของไทยพบว่า สถานการณ์ค่อนข้างคงที่  
กล่าวคือ สัดส่วนการน�าเข้าสินค้าไทยต่อมูลค่าน�าเข้ารวมของอินเดียมีค่าทรงตัวอยู่ที่ระหว่าง 31–34% ในช่วง 
5 ปีหลัง

9    ข้อมูลจาก World Bank
10   ข้อมูลจาก Kharas, H. & Gertz, G. (2010). The New Global Middle Class: A Cross-Over from West to East. Wolfensohn Center for Development at Brookings.  
 และอีไอซีท�าการแปลงค่าจาก PPP USD เป็น Nominal USD

 เศรษฐกิจไทย

รูปที่ 20: ภาพรวมสินค้าส่งออกส�าคัญของไทยไปอินเดีย

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์ และ CEIC ณ วันที่ 21 มีนาคม 2019

สัดส่วนต่อมูลค่าส่งออกรวมของไทยไปยังอินเดีย ส�าหรับสินค้าส�าคัญ

หน่วย: %
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หมายเหตุ: ค�านวณจากข้อมูลปี 2014-2018
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รูปที่ 21: ไทยมีศักยภาพในการผลิตเพื่อส่งออกหลายกลุ่มสินค้าที่เป็นกลุ่มเดียวกับกลุ่ม
สินค้าน�าเข้าสูง อย่างไรก็ตาม สินค้าเหล่านั้นยังมีสัดส่วนน้อยในตลาดอินเดีย

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์ และ CEIC ณ วันที่ 27 กุมภาพันธ์ 2019

สินค้าน�าเข้าส�าคัญของอินเดียจากทั้งโลกสินค้าส่งออกส�าคัญของไทยไปทั่วโลก

หน่วย: % ต่อมูลค่ารวมสินค้าส่งออกชองไทยไปอินเดีย หน่วย: % ต่อมูลค่าน�าเข้ารวมของอินเดีย
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 เศรษฐกิจไทย

ผู้ส่งออกไทยมีโอกาสขยายการส่งออกไปยังตลาดอินเดีย เพราะเมื่อพิจารณาในหลายหมวดสินค้าน�าเข้าส�าคัญของ
อินเดียพบว่า สัดส่วนที่อินเดียน�าเข้าจากไทยยังอยู่ในระดับท่ีไม่สูงนัก จากรูปที่ 22 จะเห็นได้ว่า ไทยมีศักยภาพใน
การผลิตเพื่อส่งออกในกลุ่มสินค้าที่อินเดียน�าเข้าส�าคัญเช่นกัน โดยมูลค่าการน�าเข้าสินค้าไทยหลายสินค้าต่อมูลค่าการ 
น�าเข้ารวมของอินเดียในแต่ละประเภทสินค้านั้นมีสัดส่วนที่น้อย (ต�่ากว่าค่าเฉลี่ยสัดส่วนมูลค่าการน�าเข้าสินค้าไทยต่อ
มูลค่าน�าเข้ารวมจากทุกตลาดของสินค้าแต่ละประเภท) ซึ่งบ่งช้ีให้เห็นถึงโอกาสในการเพิ่มการส่งออกสินค้าไทยไปยัง
อินเดียในระยะต่อไปได้ ตัวอย่างคือ อัญมณีและเครื่องประดับ เคมีภัณฑ์และอินทรีย์  เหล็กและเหล็กกล้า และอุปกรณ์
ทัศนศาสตร์-การวัดปริมาณ-และการแพทย์

อินเดียอาจเป็นทางเลือกในการโยกย้ายตลาดส่งออกภายใต้สถานการณ์การชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก โดยจีน 
ซึ่งเป็นตลาดส่งออกอันดับ 1 ของไทย และมีส่วนแบ่งต่อมูลค่าส่งออกรวมของไทย 11.9% ในปี 2018 มีแนวโน้ม
เศรษฐกิจที่ชะลอตัว ประกอบกับสินค้าส่งออกส�าคัญของไทยบางรายการไปจีนยังได้รับผลกระทบทางอ้อมจากสงคราม
การค้า ดังนั้นอินเดียจึงเป็นหนึ่งในตลาดที่มีศักยภาพสูงในการรองรับการโยกย้ายตลาดในอนาคตได้ โดยสินค้าที่มีแนว
โน้มได้รับผลกระทบจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจจีนที่อาจย้ายไปยังตลาดอินเดียได้ ได้แก่ พลาสติกและผลิตภัณฑ์ 
เครื่องใช้ไฟฟ้า และอัญมณีและเครื่องประดับ ซึ่งเป็นสินค้าหลักที่ไทยส่งออกไปอินเดียอยู่แล้ว

ผู้ประกอบการส่งออกไทยอาจยังต้องพิจารณาการส่งออกสินค้ากลุ่มที่ได้ประโยชน์จากการยกเว้นภาษีภายใต้ความ
ตกลงการค้าเสรีไทยอินเดียให้มากยิ่งขึ้น อีไอซีพบว่า 8 กลุ่มสินค้าจาก 15 สินค้า11 มีส่วนแบ่งในตลาดอินเดียลดลง 
อย่างไรก็ดี ในภาพรวมการส่งออกภายใต้สิทธิการค้าเสรีก็ยังสามารถขยายตัวได้ โดยกลุ่มสินค้าส่งออกภายใต้สิทธิฯ  
ที่มีส่วนแบ่งในตลาดอินเดียเพิ่มขึ้นนั้น คิดเป็นสัดส่วน 88.4% ของมูลค่าการส่งออกรวมสินค้าส่งออกภายใต้สิทธิฯ 
ในปี 2017 ประกอบกับในภาพรวมสินค้าส่งออกภายใต้สิทธิฯ ยังสามารถขยายตัวเฉลี่ย 3.5% ต่อปีในช่วงระหว่าง 
ปี 2013-2017

รูปที่ 22: สินค้าส่งออกไทยไปตลาดอินเดียภายใต้ความตกลงการค้าเสรีไทยอินเดีย
หลายกลุ่มมีส่วนแบ่งในตลาดอินเดียลดลง

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Trademap ณ วันที่ 27 กุมภาพันธ์ 2019

ส่วนแบ่งในตลาดอินเดียส�าหรับสินค้าส่งออกของไทยที่รับการยกเว้นภาษีอากรภายใต้ความตกลงการค้าเสรีไทย-อินเดีย

หน่วย: %

11  พิจารณาโดยจัดกลุ่ม HS Code 2 ท่ีความละเอียดสูงสุด 6 หลัก ส�าหรับสินค้าท่ีได้รับการยกเว้ยภาษีภายใต้ความตกลงการค้าเสรีไทยอินเดีย และไม่รวมหมวด สินแร่และหัวแร่โครเมียม  
 ท่ีไทยไม่ได้ส่งออกสินค้าดังกล่าวไปอินเดียนับต้ังแต่ปี 2013
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สินคากลุมทีม่ีสวนแบงในตลาดอินเดียลดลง สินคากลุมทีม่ีสวนแบงในตลาดอินเดียเพิ่มข้ึน
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รูปที่ 23: รายได้จากนักท่องเที่ยวอินเดียคิดเป็น 3.3% ของรายได้จากนักท่องเที่ยว 
ต่างชาติทั้งหมดของไทย ซึ่งอยู่สูงเป็นอันดับที่ 8 

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงการท่องเที่ยวและกีฬา

สัดส่วนแหล่งที่มาของรายได้นักท่องเที่ยวปี 2018

หน่วย: %

โอกาสด้านการเป็นแหล่งที่มาของรายได้นักท่องเที่ยวหลัก
นักท่องเท่ียวอินเดียเป็นแหล่งท่ีมาของรายได้นักท่องเที่ยวของไทยที่ส�าคัญในปัจจุบัน และมีแนวโน้มที่จะมีบทบาท
มากขึ้นในระยะข้างหน้า ในช่วง 5 ปีที่ผ่านมา (2014-2018) ไทยเป็นประเทศยอดนิยมส�าหรับนักท่องเที่ยวอินเดีย โดย
เป็นแหล่งท่องเที่ยว 3 อันดับแรก ร่วมกับสิงคโปร์และสหรัฐฯ ซึ่งในปี 2018 นักท่องเที่ยวอินเดียเดินทางเข้าไทยมากถึง 
1.6 ล้านคน สร้างรายได้จากนักท่องเที่ยวรวมในระดับสูงที่ประมาณ 6.6 หมื่นล้านบาท หรือคิดเป็น 3.3%12 ของราย
ได้จากนักท่องเที่ยวต่างชาติทั้งหมดและคิดเป็นอันดับที่ 8 เมื่อเทียบกับประเทศอื่นๆ โดยมีค่าใช้จ่ายต่อคนต่อทริปอยู่ที่ 
42,708 บาท ซึ่งในระยะข้างหน้า อีไอซีคาดว่าจ�านวนนักท่องเที่ยวจากอินเดียจะยังมีแนวโน้มเพิ่มสูงขึ้นตามการขยาย
ตัวของประชากรและเศรษฐกิจ จึงมีความเป็นไปได้สูงที่นักท่องเที่ยวอินเดียจะสามารถขยับเข้าสู่กลุ่ม Star ได้ไม่ยาก

นักท่องเที่ยวจากเมืองรองของอินเดียมีแนวโน้มที่เพิ่มขึ้นในระยะถัดไป โดยภาครัฐเล็งเห็นถึงโอกาสการดึงดูดนักท่อง
เที่ยวจากเมืองรองซ่ึงประชากรที่เติบโตมากขึ้นอย่างต่อเนื่องพร้อมๆ กับกลุ่มประชากรที่มีรายได้ปานกลาง โดยการ
ท่องเที่ยวแห่งประเทศไทย (ททท.) มีแผนจะขยายส�านักงานในต่างประเทศไปยังเมืองรองอย่างเช่น Ahmedabad, 
Pune, Amritsar และ Bhubaneswar รวมถึงในปีนี้ยังมีแผนการจัดงานส่งเสริมการท่องเที่ยว Amazing Thailand 
ในเมืองดังกล่าวอีกด้วย ทั้งนี้เพื่อรองรับนักท่องเที่ยวอินเดียที่เพิ่มมากข้ึนจากทั้งกลุ่มเดิมและกลุ่มใหม่ ที่อาจเพิ่มมาก
ยิ่งขึ้นจากแผนการดึงดูดจากภาครัฐ ผู้ประกอบการไทยควรมีการเตรียมความพร้อมมากยิ่งขึ้น

การกระจายแหล่งท่องเที่ยวในไทยของนักท่องเที่ยวอินเดีย เป็นประเด็นที่น่าจับตาเช่นกัน จากข้อมูลของ ททท.  
พบว่า นักท่องเที่ยวอินเดียมักท่องเที่ยวที่กรุงเทพฯ ภูเก็ต และพัทยาเป็นส่วนมาก โดยในปี 2019 จากแนวโน้มการเพิ่ม
ขึ้นของนักท่องเที่ยวอินเดีย ททท. จึงมีการเตรียมแผนกระจายนักท่องเที่ยวอินเดียจากเมืองท่องเที่ยวหลักไปยังเมืองที่
มีศักยภาพรองรับการกระจายของนักท่องเที่ยวอินเดียในระยะข้างหน้า เช่น นครศรีธรรมราช ระนอง ชุมพร ระยอง 
จันทบุรี ตราด เชียงใหม่ เชียงราย และอยุธยา (และยังอาจมีจังหวัดอื่นๆ ที่อาจได้รับการส่งเสริมโดย ททท. ในอนาคต)  

12   ในปี 2018

จีน, 29%

รัสเซีย, 6%

มาเลเซีย, 6%
สหรัฐฯ, 4%

เกาหลีใต, 4%

อินเดีย, 3%

อื่นๆ, 34%

จีน

รัสเซีย

มาเลเซีย

สหรัฐฯ

เกาหลีใต

อังกฤษ

ญี่ปุน

อินเดีย

ออสเตรเลีย

เยอรมัน

อื่นๆ
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เพื่อโอกาสในการดึงดูดนักท่องเท่ียวในไทยอินเดีย การศึกษาพฤติกรรมการท่องเท่ียวของนักท่องเท่ียวอินเดีย 
จึงเป็นเรื่องที่ส�าคัญ  อีไอซีพบว่า นักท่องเที่ยวอินเดียมีการใช้จ่ายด้านการท่องเที่ยวในส่วนของที่พักอาศัย การชอปปิง  
อาหารและเครื่องดื่ม และความบันเทิงเป็นส่วนมาก ตามล�าดับ (รูปที่ 24) ผู้ประกอบการในธุรกิจด้านการท่องเที่ยว 
จงึควรมกีารเตรยีมความพร้อม เพือ่รองรับความต้องการของนกัท่องเทีย่วอินเดยีในอนาคต และจากผลส�ารวจนกัท่องเทีย่ว 
ของ ททท. ซึ่งเน้นการศึกษาพฤติกรรมของนักท่องเที่ยวอินเดียศักยภาพสูง13 เป็นส�าคัญ ซึ่งเป็นนักท่องเที่ยวกลุ่มที่ใช้
จ่ายมากกว่านักท่องเท่ียวกลุ่มท่ัวไป 2 เท่า พบว่า นักท่องเที่ยวกลุ่มดังกล่าวชอบเลือกซื้อสินค้าระหว่างการเดินทาง
ท่องเที่ยว โดยสินค้าที่นิยมซื้อได้แก่ เสื้อผ้า (73.25%) รองมาคือ ของกิน และของฝาก นอกจากนี้ยังพบว่า ปัจจัย
ส�าคัญที่นักท่องเท่ียวศักยภาพสูงชาวอินเดียใช้พิจารณาเป้าหมายการเดินทางได้แก่ มีสถานที่ท่องเท่ียวหลากหลาย 
รูปแบบให้เลือก อากาศดี โปรโมชันแพ็กเกจท่องเที่ยวที่ดึงดูดใจ และความน่าสนใจของวิถีชีวิตและวัฒนธรรม

เพื่อขยายตลาดการส่งออกและดึงดูดนักท่องเที่ยวอินเดีย การปรับปรุงสินค้าและบริการเป็นประเด็นที่ผู้ประกอบการ 
ควรค�านึง โดยผู้ประกอบการควรศึกษา และท�าความเข้าใจความต้องการของผู้บริโภคและนักท่องเที่ยวอินเดีย 
นอกจากนี้ในด้านการส่งออกสินค้า ผู้ประกอบการควรศึกษาและติดตามสิทธิประโยชน์การค้าระหว่างประเทศทั้งที่มี
อยู่แล้วเช่น ความตกลงการค้าเสรีไทยอินเดีย และที่อาจจะออกมาเพิ่มเติมในระยะข้างหน้า 

13  นักเท่ียวศักยภาพสูงคือนักท่องเท่ียวท่ีมีอายุต้ังแต่ 18 ปีข้ึนไป ต้องมีถ่ินพ�านักและต้องเป็นประชากรในทะเบียนราษฎร์ของประเทศอินเดีย ต้องเคยเดินทางท่องเท่ียวต่างประเทศ  
 (ไปยังประเทศใดก็ได้) ในช่วง 5 ปีท่ีผ่านมา อย่างน้อย 1 คร้ัง และมีระดับเศรษฐฐานะ (เม่ือเปรียบเทียบสัดส่วนเฉล่ียรายประเทศ) ต้ังแต่ C+ ข้ึนไป

รูปที่ 24: นักท่องเที่ยวอินเดียใช้จ่ายส่วนมากส�าหรับที่พัก ชอปปิง อาหารและเครื่องดื่ม 
และความบันเทิงเป็นหลัก

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงการท่องเที่ยวและกีฬา

สัดส่วนรายจ่ายของนักท่องเที่ยวอินเดียในปี 2017

หน่วย: %

 เศรษฐกิจไทย

42,708 บาท

ตอคนตอทริป
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อย่างไรก็ดี การรักษาตลาดส่งออกและแหล่งที่มาของรายได้นักท่องเที่ยวเดิมให้คงอยู่ต่อไปก็เป็นเรื่องที่ส�าคัญ เพื่อ
ให้ก�าลังส�าคัญของประเทศคือภาคการส่งออกและท่องเที่ยวสามารถมีแหล่งพึ่งพาที่หลากหลาย และสามารถเติบโต
ได้อย่างต่อเนื่องและม่ันคง ส�าหรับในด้านการส่งออกนั้น การรักษาความสามารถในการแข่งขันที่ได้จากการควบคุม
คุณภาพ-มาตรฐานและต้นทุนของสินค้าก็เป็นประเด็นส�าคัญที่ผู ้ประกอบการธุรกิจส่งออกไทยควรค�านึงอยู่เสมอ 
ส�าหรับในด้านการท่องเที่ยวนั้น ความปลอดภัยคือสิ่งที่ผู้ประกอบการธุรกิจท่องเที่ยวมิอาจมองข้ามได้ 
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จากข้อมูลล่าสุดในไตรมาสท่ี 4 ปี 2018 พบว่า การลงทุนของไทยในภาพรวมขยายตัวได้ 4.2%YOY ส่งผลให้ตัวเลข 
การลงทุนรวมทั้งปี 2018 ขยายตัวได้ที่ 3.8%YOY ซึ่งเป็นการขยายตัวเร่งข้ึนจากปีก่อนหน้า ที่ขยายตัวเพียง 1.8%YOY 
โดยในส่วนของการลงทุนภาครัฐ ตัวเลขทั้งปี 2018 ขยายตัวที่ 3.3%YOY กลับมาเป็นบวกอีกครั้ง หลังจากที่ติดลบ -1.2%YOY  
ในปีก่อนหน้า ขณะที่การลงทุนภาคเอกชนในไตรมาส 4 ปี 2018 ขยายตัวได้ดีต่อเนื่องที่ 5.5%YOY โดยทั้งปี 2018 ขยายตัวได้ที่ 
3.9%YOY ซึ่งเป็นอัตราการขยายตัวที่ดีที่สุดในรอบ 7 ปี ตั้งแต่ปี 2012 เป็นต้นมา 
  
ส�าหรับมุมมองด้านการลงทุนภาคเอกชนของปี 2019 อีไอซีประเมินว่า จะขยายตัวต่อเนื่องที่ 3.8%YOY ซึ่งเป็นอัตราการขยาย
ตัวที่ใกล้เคียงกับปีก่อนหน้า แต่ชะลอลงกว่าที่เคยคาดเล็กน้อย โดยแม้ว่าภาคการส่งออกสินค้าที่มีความสัมพันธ์ค่อนข้างสูงกับ 
การลงทนุจะมแีนวโน้มชะลอตวั แต่ภาพรวมเศรษฐกจิในประเทศทีย่งัขยายตวัได้ต่อเนือ่ง จะยงัเป็นปัจจยัผลกัดนัให้การลงทนุสามารถ
ขยายตัวได้ อย่างไรก็ดี หากเทียบกับคาดการณ์เศรษฐกิจครั้งก่อนหน้าพบว่า การขยายตัวของการลงทุนเริ่มมีปัจจัยความไม่แน่นอน
เพิ่มขึ้นจากบางปัจจัย ซึ่งจะกล่าวถึงในรายละเอียดในส่วนต่อไป
  
แนวโน้มการขยายตัวของการลงทุนภาครัฐเป็นหน่ึงในปัจจัยส�าคัญที่ท�าให้คาดว่า การลงทุนภาคเอกชนจะขยายตัวได้ต่อเนื่อง 
ในปีนี้ โดยจากรูปที่ 25 จะเห็นได้ว่า การลงทุนภาครัฐด้านการก่อสร้างมีแนวโน้มขยายตัวได้ประมาณ 7%YOY จากทั้งในส่วนของ
การก่อสร้างทั่วไป และงบลงทุนที่มาจากเมกะโปรเจกต์ในการก่อสร้างโครงสร้างพื้นฐานของประเทศ โดยในปี 2019 การลงทุนใน
เมกะโปรเจกต์ส�าคญัๆ ส่วนใหญ่จะเป็นการลงทนุในระบบราง (รปูที ่26) อาท ิรถไฟฟ้าสายสต่ีางๆ รถไฟทางคู ่และรถไฟความเร็วสงู  
อย่างไรก็ดี การขยายตัวดังกล่าวมีค่าต�่ากว่าท่ีเคยคาดไว้ในช่วงต้นปีที่ 9%YOY จากปัญหาความล่าช้าของการเวนคืนที่ดิน 
ในบางโครงการที่ด�าเนินการไปแล้ว เช่น โครงการมอเตอร์เวย์ บางใหญ่-กาญจนบุรี เป็นต้น รวมถึงความล่าช้าของการประมูลใน
โครงการใหม่บางโครงการ เช่น รถไฟความเร็วสูงเชื่อม 3 สนามบิน เป็นต้น

เศรษฐกิจในประเทศ 
การลงทุนมีแนวโน้มขยายตัวต่อเนื่อง แต่ชะลอลงกว่าที่เคยคาด
จากความไม่แน่นอนเพิ่มขึ้น

 เศรษฐกิจไทย
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รูปที่ 25: อีไอซีคาดว่า การก่อสร้างภาครัฐจะขยายตัวราว 7%YOY ในปี 2019 โดยมาจากการ
ลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานส่วนที่เป็นโครงการต่อเนื่องเป็นหลัก

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ สศช. และกระทรวงคมนาคม

คาดการณ์เม็ดเงินจากการลงทุนก่อสร้างภาครัฐ คาดการณ์มูลค่าก่อสร้างในส่วนของเมกะโปรเจกต์

หน่วย: พันล้านบาท หน่วย: พันล้านบาท
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รูปที่ 26: การลงทุนเมกะโปรเจกต์รายการส�าคัญในปี 2019 ส่วนใหญ่จะเป็นการลงทุนในระบบราง  
อาทิ รถไฟฟ้า รถไฟทางคู่ และรถไฟความเร็วสูง

ตัวอย่างโครงการลงทุนเมกะโปรเจกต์ส�าคัญในปี 2019 โดยพบว่าส่วนใหญ ่
จะเป็นการลงทุนในระบบราง ทั้งรถไฟฟ้า รถไฟทางคู่ และรถไฟความเร็วสูง

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของกระทรวงคมนาคม

โครงการตอ่เนื�อง (ลา้นบาท) โครงการใหม ่(ลา้นบาท)

รถไฟฟ้า สายสสีม้
(ศนูยว์ฒันธรรม - มนีบุร)ี 110,117 

รถไฟฟ้า สายสชีมพู
(แคราย - มนีบุร)ี 56,691

รถไฟฟ้า สายสเีหลอืง
(ลาดพรา้ว - สําโรง) 54,644

รถไฟทางคู่ 5 เสน้ทาง (ระยะที� 1) 100,528

รถไฟฟ้า สายสมีว่ง (ใต)้
(เตาปูน - ราษฎรบ์ูรณะ) 131,000

รถไฟทางคู่ 9 เสน้ทาง (ระยะที� 2) 398,700

รถไฟความเร็ว
สงู

เชื�อม 3 สนามบนิ
(กรุงเทพฯ - ระยอง) 247,102
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 เศรษฐกิจไทย

รูปที่ 27: การลงทุนใน EEC เป็นที่สนใจของนักลงทุนอย่างชัดเจน

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ BOI

มูลค่าขอรับการส่งเสริมการลงทุน

หน่วย: ล้านบาท

ในส่วนของสถานการณ์การลงทุนในเขตเศรษฐกิจพิเศษ หรือ EEC พบว่า นักลงทุนยังมีแนวโน้มให้ความสนใจในการลงทุน 
ในเขต EEC อย่างชัดเจน สะท้อนจากสถิติด้านมูลค่าการขอรับการส่งเสริมการลงทุนจาก BOI พบว่า ในปี 2018 การขอรับการ
ส่งเสริมในพื้นที่ EEC มีการขยายตัวของมูลค่ามากถึง 137%YOY เทียบกับตัวเลขของทั้งประเทศที่ขยายตัว 43%YOY นอกจากนี้
หากพิจารณาลงรายละเอียด จะพบว่าธุรกิจที่มีการจดทะเบียนนิติบุคคลสูงที่สุดในพื้นที่ EEC ก็คือ อสังหาริมทรัพย์ ก่อสร้างอาคาร 
และร้านอาหาร โดยกลุ่มทุนจากประเทศญี่ปุ่นมีการลงทุนมากที่สุดในพื้นที่ (กว่า 50% ของการลงทุนใน EEC ทั้งหมด) ขณะที่ 
นักธุรกิจจากประเทศอื่นมีสัดส่วนการลงทุนในพื้นที่ในล�าดับรองลงมา ได้แก่ สิงคโปร์ จีน สหรัฐฯ และเกาหลีใต้ 

อย่างไรก็ดี การขยายตัวด้านการลงทุนเริ่มมีปัจจัยความไม่แน่นอนเพิ่มขึ้น ได้แก่

1) ผลกระทบจากสงครามการค้าที่อาจมีมากกว่าที่คาด โดยล่าสุด ผลการเจรจาระหว่างจีนและสหรัฐฯ มีการเลื่อนการข้ึนภาษี
ออกไป ซึ่งแม้ว่าในภาพรวมจะดูดี แต่ผลกระทบต่อการส่งออกไทยอาจมีมากกว่าที่คาด เช่น หากจีนตกลงเพ่ิมการน�าเข้าสินค้า 
บางประเภทจากสหรัฐฯ ที่เดิมเป็นการน�าเข้าจากไทย การส่งออกของไทยก็จะได้รับผลกระทบในส่วนนี้ และกระทบต่อการลงทุน
ของธุรกิจส่งออกในที่สุด
 
2) ความล่าช้าจากแผนการเบกิจ่ายการลงทนุภาครฐัในโครงสร้างพืน้ฐาน โดยหากการลงทนุภาครฐัมคีวามล่าช้าเพ่ิมเตมิ กจ็ะส่งผล 
ต่อความคืบหน้าในการสร้างโครงสร้างพื้นฐานของประเทศ จึงอาจท�าให้ภาคเอกชนปรับแผนชะลอการลงทุนตามด้วย

3) มาตรการ macroprudential ในการก�าหนด Loan-to-Value (LTV) อาจส่งผลกระทบต่อการลงทุนก่อสร้างที่อยู่อาศัย 
ได้มากกว่าที่คาด โดยในเบื้องต้น อีไอซีคาดว่า ผลกระทบด้านการลงทุนก่อสร้างอสังหาริมทรัพย์จากมาตรการ LTV จะท�าให้เกิด 
การชะลอการเปิดโครงการใหม่ไปบ้าง แต่ไม่น่ากระทบกบัโครงการทีเ่ปิดขายไปแล้วในช่วงก่อนทีจ่ะมมีาตรการ LTV ซึง่ผลกระทบต่อ
การก่อสร้างโครงการใหม่ๆ จากมาตรการมแีนวโน้มทีจ่ะส่งผลในช่วงปี 2020-2021 มากกว่า อย่างไรก็ด ีจะมีการตดิตามสถานการณ์
อย่างใกล้ชิด ในกรณีที่ผลกระทบของมาตรการ LTV อาจมีมากกว่าที่คาด
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รูปที่ 28: การลงทุนในช่วงต้นปีมีทิศทางชะลอลงชัดเจนจากปลายปีก่อนหน้าทั้งในส่วนของ 
การก่อสร้างและการลงทุนในเครื่องมือเครื่องจักร

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ โตโยต้า มอเตอร์ส ไทยแลนด์ ธนาคารแห่งประเทศไทย สศช. และส�านักงานเศรษฐกิจอุตสาหกรรม

เครื่องชี้การลงทุนด้านการก่อสร้าง เครื่องชี้การลงทุนในเครื่องมือเครื่องจักร

หน่วย: %YOY หน่วย: %YOY

4) สถานการณ์การเลือกตั้ง โดยคาดว่า ความไม่แน่นอนจากกระบวนการหลังการเลือกตั้งอาจส่งผลให้นักลงทุนชะลอการลงทุน 
เพือ่ดคูวามชดัเจนของสถานการณ์ก่อนในช่วงครึง่ปีแรกของปี โดยจากรปู 28 จะเหน็ได้ว่าเครือ่งชีก้ารลงทนุทัง้ในส่วนของการลงทนุ
ด้านการก่อสร้างและการลงทุนในเคร่ืองมือเคร่ืองจักรมีทิศทางชะลอตัวลงจากปลายปีก่อนหน้าอย่างชัดเจน ซึ่งหากการเลือกต้ัง 
เป็นไปอย่างสงบเรียบร้อย ก็จะท�าให้นักลงทุนมีความเชื่อมั่นมากขึ้น และมีแนวโน้มส่งผลดีต่อการลงทุนในช่วงหลัง ในทางกลับกัน
หากสถานการณ์ไม่สงบเรยีบร้อย กอ็าจจะส่งผลให้นกัลงทนุชะลอการลงทนุออกไปก่อนกเ็ป็นได้ นอกจากนี ้ทศิทางนโยบายเศรษฐกจิ
และประสทิธิภาพของการผลกัดนันโยบายของรฐับาลใหม่ซึง่จะเป็นรฐับาลผสมทีม่ ีสส. จากพรรคการเมอืงหลายพรรคกเ็ป็นอกีหนึง่
ปัจจัยที่มีความส�าคัญที่ต้องมีการติดตามอย่างใกล้ชิด

หมายเหตุ: ยอดขายซีเมนต์รวมจากซีเมนต์ Portland และ Mixed, ยอดขายคอนกรีตคือ Ready mixed concrete, การน�าเข้าสินค้าทุนที่แท้จริง  
ไม่รวมการน�าเข้าสินค้าพิเศษท่ีมีมูลค่ามากแต่มีการน�าเข้าไม่แน่นอน ประเภทเครื่องบิน เรือ หัวจักรและแท่นขุดที่เป็นของรัฐบาล และเช่าของเอกชน  
เพื่อสะท้อนกิจกรรมด้านการลงทุนแบบปกติ
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 เศรษฐกิจไทย

การบริโภคภาคเอกชนมีแนวโน้มขยายตัวต่อเนื่อง แต่ในอัตราที่ชะลอลง

การบริโภคภาคเอกชนในปี 2018 เติบโตที่ 4.6%YOY เร่งตัวขึ้นจากอัตราการเติบโตในปีก่อนหน้า และถือเป็นการขยายตัวใน
อัตราที่สูงที่สุดในรอบ 6 ปี ปัจจัยหลักมาจากการบริโภคในหมวดสินค้าคงทนที่ขยายตัวดี โดยเฉพาะการซื้อยานพาหนะซึ่งเติบโต
สูงถึง 12.9%YOY และสินค้าที่เกี่ยวกับการตกแต่งบ้านที่เติบโตที่ 7.6%YOY นอกจากนี้การบริโภคในหมวดบริการก็มีการขยายตัว
ที่ดีเช่นกัน เช่น การขนส่ง การสื่อสาร และหมวดโรงแรมและร้านอาหาร เติบโตที่ 5.2%YOY 6.2%YOY และ 5.0%YOY ตาม
ล�าดบั ขณะทีก่ารบรโิภคในหมวดสินค้าไม่คงทนยงัคงเตบิโตในอตัราทีไ่ม่สงู เช่น หมวดอาหารและเครือ่งดืม่ทีไ่ม่มแีอลกอฮอล์เตบิโต
ที่ 2.0%YOY อย่างไรก็ดี ในช่วงไตรมาสที่ 4 แนวโน้มการเติบโตการบริโภคภาคเอกชนมีการเปลี่ยนแปลงจากช่วงก่อนหน้า โดย
การซื้อยานพาหนะมีแนวโน้มชะลอลงซึ่งขยายตัวที่ 8.5%YOY จากการขยายตัวเฉลี่ยที่ 14.5%YOY ในช่วง 3 ไตรมาสแรก โดย
เป็นการชะลอตวัหลงัจากมกีารเร่งบรโิภคไปมากในช่วงตัง้แต่ปี 2017 เป็นต้นมา ขณะทีก่ลุม่สนิค้าไม่คงทนมกีารขยายตวัดขีึน้ อย่าง
หมวดอาหารและเครือ่งดืม่ทีไ่ม่มแีอลกอฮอล์กลบัมาขยายตวัเร่งขึน้ที ่2.4%YOY ในไตรมาสที ่4 จากทีข่ยายตวัเพยีง 1.9%YOY ใน
ช่วง 3 ไตรมาสแรก คาดว่าส่วนหนึ่งได้รับอานิสงส์ของมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจในช่วงปลายปี จากมาตรการเงินโอนช่วยเหลือผู้
มีรายได้น้อยผ่านบัตรสวัสดิการแห่งรัฐ

ในช่วงต้นปี 2019 การบริโภคภาคเอกชนยังคงมีการเติบโตแต่มีแนวโน้มชะลอลง จากข้อมูลดัชนีการบริโภคภาคเอกชนซึ่งจัดท�า
โดยธนาคารแห่งประเทศไทย การบริโภคภาคเอกชนในช่วง 2 เดือนแรก (ม.ค.-ก.พ. 2019) ขยายตัวเฉลี่ยที่ 5.0%YOY เร่งขึ้นจาก
การขยายตวัในไตรมาสที ่4 ปี 2018 ท่ีขยายตวัที ่4.5%YOY จากอตัราการเตบิโตทีเ่พิม่ขึน้ในหมวดสนิค้าไม่คงทน และหมวดบรกิาร 
ขณะที่หมวดสินค้าคงทน และกึ่งคงทน มีการขยายตัวในอัตราที่ชะลอลงจากไตรมาสที่ 4 ปี 2018 เล็กน้อย

อีไอซีประเมินว่า การบริโภคภาคเอกชนในปี 2019 จะเติบโตต่อเน่ืองที่ 3.5%YOY ชะลอลงจากปีก่อนหน้า แต่ถือว่ายังเป็น
อัตราการเติบโตในระดับที่ดี เพราะสูงกว่าอัตราการเติบโตเฉลี่ยในช่วง 5 ปีก่อนหน้า (ปี 2014-2018) ซึ่งเฉลี่ยอยู่ที่ 2.7% ต่อ
ปี โดยมีปัจจัยสนับสนุนมาจากรายได้ครัวเรือนนอกภาคเกษตรที่เพิ่มขึ้น สะท้อนจากแนวโน้มค่าจ้างที่เพิ่มสูงขึ้นในช่วงปีที่ผ่านมา
ที่ 2.0%YOY และใน 2 เดือนแรกปี 2019 ยังมีการเพิ่มขึ้นเช่นกันที่ 1.7%YOY ประกอบกับการจ้างงานก็ยังมีแนวโน้มที่ดีโดยมี
การเพิ่มขึ้น 1.1%YOY และ 0.8%YOY ในช่วงเดียวกันตามล�าดับ ทั้งนี้กลุ่มลูกจ้างนอกภาคเกษตรในอุตสาหกรรมที่มีการเติบโตดี 
เช่น ภาคอุตสาหกรรม ก่อสร้าง ขนส่ง โรงแรมและร้านอาหาร ซึ่งมีจ�านวนลูกจ้างรวมกันราว 13.1 ล้านคน จะมีการเพิ่มขึ้นของค่า
จ้างที่อยู่ในเกณฑ์ดี นอกจากนี้ มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจบางส่วนจะยังมีผลในช่วงไตรมาสแรกของปี ไม่ว่าจะเป็นมาตรการบัตร
สวัสดิการแห่งรัฐ ที่มีวงเงินงบประมาณราว 3.87 หมื่นล้านบาท ซึ่งจะมีส่วนช่วยการใช้จ่ายในกลุ่มผู้บริโภคที่ได้รับประโยชน์ ได้แก่ 
ผู้มีรายได้น้อย ซึ่งมีจ�านวนประมาณ 14.5 ล้านคน 

ปัจจัยกดดันต่อแนวโน้มการบริโภคภาคเอกชนในปี 2019 มีหลายประการ ทั้งต่อกลุ่มคนรายได้น้อยและรายได้ปานกลาง ส�ำหรับ
กลุม่รำยได้น้อย ปัจจยักดดันต่อการใช้จ่ายทีส่�าคญั คอื ราคาสนิค้าเกษตรในภาพรวมทียั่งอยู่ในระดบัต�า่ โดยในปีทีผ่่านมา ดชันรีาคา
สินค้าเกษตรปรับตัวลดลง -5.7%YOY และยังคงทรงตัวในช่วงเดือน ม.ค.-ก.พ. 2019 ที่ 0.6%YOY ส่งผลกระทบต่อก�าไรในภาค
เกษตร ประกอบกับปัญหาภาระหนี้ที่ยังคงอยู่ในระดับสูงที่ 78.6% ต่อ GDP (ณ ไตรมาสที่ 4 ปี 2018) ซึ่งเร่งขึ้นจากไตรมาสก่อน
หน้าที่ 77.9% โดยคาดว่าจะส่งผลให้การเร่งการใช้จ่ายของคนกลุ่มดังกล่าวยังมีข้อจ�ากัด ส�ำหรับกลุ่มรำยได้ปำนกลำง ปัจจัยกดดัน
จะมาจากความเชื่อมั่นของผู้บริโภคที่ยังมีไม่มากนัก สะท้อนจากดัชนีความเช่ือม่ันผู้บริโภคส�ารวจโดยมหาวิทยาลัยหอการค้าไทย 
ในช่วงไตรมาสที่ 1 ปี 2019 ที่แม้จะมีการฟื้นตัวขึ้นมาบ้างมาอยู่ที่ระดับ 81.1 จาก 80.4 ในไตรมาสก่อนหน้า ตามการคลี่คลายของ
ปัจจัยลบชั่วคราวในภาคการท่องเที่ยวและอานิสงส์ของมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ แต่ยังถือว่าต�่ากว่าดัชนีในช่วงไตรมาสที่ 3 ของ
ปี 2018 และที่ส�าคัญยังต�่ากว่าระดับ 100 (รูปที่ 29) ซึ่งสะท้อนว่าผู้บริโภคยังมีความเชื่อมั่นที่ไม่มากนัก โดยปัจจัยกดดันประการ
หนึ่งที่เพิ่มมากขึ้นในระยะหลัง คือ ความไม่แน่นอนทางการเมือง นอกจากนี้ ยังมีความเป็นไปได้ที่จะมีการชะลอตัวในการใช้จ่าย
ส�าหรับกลุ่มสินค้าคงทน เช่น รถยนต์นั่ง (สัดส่วน 6.2% ต่อการบริโภคภาคเอกชน) ที่ได้มีการเร่งบริโภคไปมากในช่วงปีก่อนหน้า 
ขณะทีส่นิค้าในกลุม่เฟอร์นเิจอร์ ของแต่งบ้าน (สดัส่วน 5.9%) กม็คีวามเสีย่งได้รบัผลกระทบจากการชะลอตวัของการซือ้ทีอ่ยูอ่าศยั 
อันเป็นผลมาจากมาตรการ macroprudential ที่จะเริ่มมีผลในช่วงไตรมาสที่ 2 ปี 2019 เป็นต้นไป อีไอซีมองว่า แนวโน้มการชะลอ
ตัวในสินค้าคงทนจะเป็นปัจจัยส�าคัญที่ท�าให้การบริโภคชะลอตัวลง
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รูปที่ 29: ความเชื่อมั่นผู้บริโภคในช่วงต้นปีดีขึ้นเล็กน้อยจากไตรมาส 4 ปีก่อนหน้าตามการฟื้น
ตัวของภาคการท่องเที่ยวและมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ แต่ยังต�่ากว่า 100 โดยส่วนหนึ่งมีปัจจัย
การเมืองกดดัน

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของมหาวิทยาลัยหอการค้าไทย

ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภคในด้านต่างๆ

หน่วย: ดัชนี, มากกว่า 100 คือ ดีขึ้น

นโยบายของรัฐบาลใหม่จะเป็นอีกปัจจัยส�าคัญต่อทิศทางการบริโภคภาคเอกชน ในช่วงครึ่งปีหลังของปี 2019 ซึ่งในปัจจุบันยัง
คาดเดาได้ยากถงึความเป็นไปได้ของนโยบายทีจ่ะออกมาในช่วงหลงัเลอืกตัง้ ไม่ว่าจะเป็นนโยบายทีเ่กีย่วพนักบัรายได้ครวัเรอืน เช่น 
นโยบายดูแลราคาสินค้าเกษตร หรือ นโยบายค่าแรงขั้นต�่า อย่างไรก็ดี ส�าหรับการขึ้นค่าแรงขั้นต�่า อีไอซีมองว่าอาจเกิดขึ้นไม่ทัน
ในปี 2019 เพราะ การบังคับใช้นโยบายต้องมีการให้เวลาผู้ประกอบการในการปรับตัว ทั้งนี้หากจะมีการขึ้นค่าแรงจริง ควรมีการ
พจิารณาผลกระทบเชงิลบต่อภาคธรุกจิ โดยเฉพาะในกลุม่นายจ้างทีเ่ป็นธรุกจิ SMEs ทีน่่าจะมคีวามสามารถในการแบกรบัต้นทนุที่
เพิม่ขึน้ได้ไม่มากเท่าธรุกจิขนาดใหญ่ จากหนีเ้สียทีมี่แนวโน้มเพิม่ขึน้ในช่วงทีผ่่านมา นอกจากนี ้ยงัคงต้องจบัตาแนวโน้มของมาตรการ
กระตุน้เศรษฐกจิหลงัเลอืกตัง้ โดยเฉพาะความต่อเนือ่งของโครงการบตัรสวสัดกิารแห่งรฐั และมาตรการด้านสวัสดกิารต่างๆ เพราะ
นโยบายดังกล่าวนี้จะเป็นปัจจัยส�าคัญส�าหรับการบริโภคของกลุ่มผู้มีรายได้น้อยในระยะข้างหน้า 
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 เศรษฐกิจไทย

ภาวะการมีงานท�าของลูกจ้างนอก
ภาคเกษตร

ภาวะการมีงานท�าของผู้อยู่ในก�าลังแรงงานของไทยปี 2018 ในภาพรวมมีผู้มีงานท�าเพิ่มขึ้น 1.1%YOY ซึ่งสอดคล้อง
กับการลดลงของอัตราการว่างงานที่ลงไปอยู่ที่ 1.1% ต่อก�าลังแรงงานทั้งหมด จากเฉลี่ย 1.2% ในปี 2017 อย่างไร
ก็ตาม การจ้างงานในตลาดแรงงานที่เพิ่มขึ้น มาจากการจ้างแรงงานที่ไม่ใช่ลูกจ้างเป็นส�าคัญ (เพิ่มขึ้น 3.3%YOY) 
โดยส่วนใหญ่เป็นการขยายตัวในภาคเกษตร ส่วนหนึ่งอาจเป็นผลมาจาก 1) ราคาพืชผลทางเกษตรที่ปรับตัวดีขึ้นในช่วง
ปี 2018  2) การถูกปลดออกจากงาน และ 3) การที่ลูกจ้างเลือกออกจากงานที่ก�าลังท�าอยู่จากค่าจ้างที่ขยายตัวค่อนข้าง
ต�่าจนต้องกลับเข้าสู่ภาคเกษตร ขณะที่กลุ่มลูกจ้างมีการจ้างงานลดลง (-1.5%YOY) โดยเฉพาะลูกจ้างนอกภาคเกษตร
ที่มีการจ้างงานลดลง -1.6%YOY (รูปที่ 30)  
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การจ้างงานของกลุ่มลูกจ้างนอกภาคเกษตรที่ลดลง 
มาจากการที่บริษัทขนาดกลางและขนาดย่อม (SMEs) 
จ้างงานลดลงเป็นส�าคัญ  โดยการจ้างงานลูกจ้างของ 
SMEs ลดลง -1.9%YOY เม่ือเทียบกับการจ้างงานที่
ของบริษัทขนาดใหญ่ที่ขยายตัว 0.7%YOY ซึ่งการจ้าง
งานใน SMEs เป็นการลดลงของการจ้างลูกจ้างราย
วัน (-5.4%YOY) ขณะท่ีบริษัทขนาดใหญ่มีการจ้าง
ลูกจ้างรายเดือนลดลงเล็กน้อย (-0.2%YOY) อย่างไร
ก็ตาม ค่าจ้างเฉลี่ยของลูกจ้างที่ท�างานใน SMEs ขยาย
ตัว 3.0%YOY ในปี 2018 สูงกว่าการขยายตัวของค่า
จ้างเฉลี่ยนอกภาคเกษตรในภาพรวม (2.0%YOY) ทั้งนี้ 
การที่ SMEs จ้างงานลูกจ้างลดลงอาจเป็นไปได้ทั้ง
ความต้องการที่จะลดต้นทุนด้านการด�าเนินการ หรือ
การเลิกกิจการของ SMEs ในช่วงปีที่ผ่านมา จากข้อมูล
ของกรมพัฒนาธุรกิจการค้า พบว่า ช่วง 5 ปีที่ผ่านมา 
(ปี 2014-2018) exit rate14 ของ SMEs เพิ่มขึ้นอย่าง
ต่อเนื่องเฉลี่ยปีละ 5.9% สูงกว่า exit rate ของบริษัท
ขนาดใหญ่ที่ขยายตัวเฉลี่ย 1.2% ต่อปี

รูปที่ 30: จ�านวนลูกจ้างที่มีงานท�าหดตัวในปี 2018 โดยเฉพาะลูกจ้างนอกภาคเกษตร 
ขณะที่ค่าจ้างขยายตัวในช่วงเวลาเดียวกัน

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของส�านักงานสถิติ ณ วันที่ 1 เมษายน 2019

การจ้างงานลูกจ้าง ค่าจ้างเฉล่ียต่อเดือน (ไม่รวมค่าท�างานล่วงเวลา)

Unit: 3MMA, %YOY

14  Exit rate ค�านวณจากข้อมูลบริษัทของกรมพัฒนาธุรกิจการค้า โดยน�าเอาจ�านวนบริษัทที่ยกเลิกการด�าเนินกิจการหารด้วยจ�านวนบริษัททั้งหมดในปีนั้นๆ

หมายเหต:ุ จ�านวนลกูจา้งทีม่งีานท�าคดิเปน็ 45.4% ของผูม้งีานท�าทัง้หมด โดยแบง่เปน็ลกูจา้งในภาคเกษตร 3.6% และลกูจา้งนอกภาคเกษตร 

41.6% ของจ�านวนผู้มีงานท�าทั้งหมด ซึ่งลูกจ้างนอกภาคเกษตรส่วนใหญ่ถูกจ้างงานโดย SMEs (26.2% ของจ�านวนผู้มีงานท�าทั้งหมด)
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 เศรษฐกิจไทย

รูปที่ 31: ลูกจ้างได้รับค่าจ้างเฉลี่ยทั้งปี 2018 เพิ่มขึ้นเมื่อเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อน 
โดยเฉพาะในภาคการก่อสร้าง การผลิตรถยนต์และชิ้นส่วน และการค้าส่งค้าปลีก

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของส�านักงานสถิติ ณ วันที่ 1 เมษายน 2019

หมายเหตุ: *ภาคการบริการอื่นๆ ประกอบด้วยการบริการด้านอสังหาริมทรัพย์ การสื่อสารและโทรคมนาคม และการให้บริการด้านอื่น ขณะ

ที่ภาคการผลิตอื่นๆ ประกอบด้วย การผลิตวัสดุก่อสร้าง การผลิตวัตถุดิบและเคมีภัณฑ์ การผลิตโลหะ การผลิตเครื่องแต่งกาย และการผลิต

ประเภทอื่น

คาจางขยายตัวสูง คาจางขยายตัวตํ่า

ในวงเลบ็แสดงถึง (สัดสวนการจางงานในแตละรายอุตสาหกรรมตอการจางงานลูกจางนอกภาคเกษตรทั้งหมด, %YOY ของคาจางในป 2018)

บริการอื่นๆ*

(28%, 1.2%YOY)

โรงแรมและ

รานอาหาร

(6%, 

2.8%YOY)

คาสงคาปลีก

(13%, 

2.9%YOY)

กอสราง

(9%, 6.4%YOY)

การผลิตอื่นๆ*

(16%, 2.6%YOY)

ผลิตรถยนตและ

ช้ินสวน

(7%, 

3.1%YOY) ผลิตอุปกรณไฟฟาและ
สวนประกอบ (3%,

 2.0%YOY)

ผลิตอาหาร

และเครื่องด่ืม

(6%, 0.3%YOY)

ขนาดของ Heatmap สะทอนถึงจํานวนการจางงานของลูกจางนอกภาคเกษตรในแตละภาคอุตสาหกรรม ขณะที่ความเขมของสีสะทอนการขยายตัวของคาจางป 2018

บริการดาน

สุขภาพ

(5%, 

2.6%YOY)

บริการคมนาคม

และโลจิสติกส

(4%, 0.8%YOY)

บริการทางการเงิน 

(3%, 2.0%YOY)

อย่างไรก็ตาม ลูกจ้างได้รับค่าจ้างเฉลี่ยเพิ่มขึ้น
ทั้งในภาคการผลิตและภาคบริการ โดยเฉพาะ
ในสาขาที่มีการเติบโตได้ดี เช่น ภาคการก่อสร้าง 
(6.4%YOY) ภาคการผลิตรถยนต์และชิ้นส่วน
รถยนต์ (3.1%YOY) ภาคการค้าส่งค้าปลีก 
(2.9%YOY) และภาคโรงแรมและร้านอาหาร 
(2.8%YOY) ที่มีค่าจ้างเฉล่ียขยายตัวสูงกว่าการ
ขยายตัวในภาพรวม (2.0%YOY) (รูปท่ี 31) 
นอกจากลูกจ้างในภาคการผลิตจะได้รับค่าจ้าง
ที่เพิ่มขึ้นแล้ว ยังมีการจ้างงานท่ีขยายตัวด้วย
เช่นกันที่ 1.2%YOY ซึ่งเป็นการกลับมาขยาย
ตัวหลังจากที่หดตัวเฉลี่ยปีละ -0.7% ในช่วง
ปี 2013-2017 ขณะที่ภาคบริการมีการจ้างงาน
ลูกจ้างลดลง -2.8%YOY ในปี 2018 โดยเฉพาะ
ลูกจ้างที่ท�างานในภาคโรงแรมและร้านอาหาร 
(-3.9%YOY)
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แม้ว่าลูกจ้างนอกภาคเกษตรจะเผชิญกับการจ้างงานท่ีลดลง แต่ในภาพรวมท้ังปี 2018 ตลาดแรงงานยังถือว่ามี
ทิศทางที่ดีขึ้น กล่าวคือ การจ้างงานกลับมาขยายตัว และค่าจ้างเฉลี่ยขยายตัวเร่งขึ้น และหากพิจารณาค่าจ้างเฉลี่ย 2 
เดือนแรกปี 2019 (ขยายตัว 1.7%YOY) จะเห็นว่า ตลาดแรงงานของไทยมีแนวโน้มปรับตัวดีขึ้นอย่างต่อเนื่อง โดยอี
ไอซีคาดว่า ในปี 2019 รายได้ครัวเรือนของไทยจะมีการฟื้นตัวอย่างค่อยเป็นค่อยไป และช่วยผลักดันให้การบริโภคภาค
ครัวเรือนขยายตัวได้ต่อเนื่องจากปีที่แล้ว อย่างไรก็ตาม ยังมีประเด็นที่เก่ียวข้องโดยตรงกับรายได้ของลุ่มลูกจ้างที่ควร
จับตามองต่อเนื่องในช่วงหลังไตรมาสที่ 2 ของปี 2019 ทั้งการส่งออกที่มีแนวโน้มชะลอตัว การท่องเที่ยวที่ยังต้องลุ้น
ให้กลับมาขยายตัวในอัตราท่ีสูงเหมือนคร่ึงแรกของปี 2018 การลงทุนในประเทศของทั้งภาครัฐและเอกชน รวมไปถึง
ชั่วโมงการท�างานรวมของลูกจ้างนอกภาคเกษตรที่ลดลงในภาพรวม (ปี 2018 ลดลง -1.4%YOY) ซึ่งอาจเป็นหนึ่งใน
ปัจจัยที่จะกดดันการขยายตัวของค่าจ้างของกลุ่มลูกจ้างนอกภาคเกษตรในปี 2019 นอกจากนี้ยังต้องคอยติดตามผลก
ระทบจากนโยบายช่วยเหลือด้านรายได้ของภาครัฐ โดยเฉพาะนโยบายที่เกี่ยวกับค่าแรงข้ันต�่าท่ีอาจมีทั้งผลบวกต่อค่า
จ้างและผลลบต่อการจ้างงาน   
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อัตราดอกเบี้ยนโยบาย

ในการประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) ณ วันที่ 20 มีนาคม 2019 คณะกรรมการมีมติเอกฉันท์ให้คงอัตราดอกเบี้ย
นโยบายที ่1.75% ต่อปี  โดย กนง. ประเมนิว่า แม้เศรษฐกจิไทยขยายตวัต่อเน่ืองใกล้เคยีงระดบัศกัยภาพแต่เศรษฐกิจขยายตวัชะลอ
ลงจากทีป่ระเมนิไว้เดมิ โดย กนง. ได้ปรบัลดตวัเลขการขยายตวัทางเศรษฐกจิในปี 2019 ลง โดยมปัีจจยัส�าคญัจากการส่งออกสนิค้า 
การอปุโภคและการลงทนุภาครฐัทีข่ยายตวัชะลอลงกว่าคาด โดยการส่งออกชะลอลงเป็นผลจากการชะลอตวัของเศรษฐกจิโลกและ
วฏัจกัรสนิค้าอเิลก็ทรอนกิส์ รวมถึงผลของมาตรการกดีกันทางการค้าระหว่างสหรฐัฯ และจนี ส�าหรับปัจจยัภายในประเทศน้ันพบว่า 
การการลงทุนภาครัฐถูกปรับประมาณการลงซึ่งส่วนหนึ่งเป็นผลจากความล่าช้าของโครงการลงทุนของรัฐวิสาหกิจบางแห่ง ในด้าน
อัตราเงินเฟ้อทั่วไป กนง. ยังคงประมาณการไว้เท่าเดิมที่ 1% ในปีนี้ (ระดับเดียวกับกรอบล่างของเป้าหมายเงินเฟ้อ) โดยมีราคา
พลังงานและราคาอาหารสดที่ปรับสูงขึ้นจากการประชุมครั้งก่อนเป็นปัจจัยเสริม จึงช่วยชดเชยผลของอัตราเงินเฟ้อพื้นฐานที่ต�่าลง
กว่าที่ประเมินไว้เดิมได้ อย่างไรก็ดี ด้วยความไม่แน่นอนของภาวะเศรษฐกิจโลกและความไม่แน่นอนในประเทศที่สูงขึ้นในปัจจุบัน 
กนง. จึงคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายไว้เพื่อรอประเมินผลกระทบจากปัจจัยต่าง ๆ ให้ชัดเจนขึ้น

อไีอซปีระเมนิว่า กนง. น่าจะคงอตัราดอกเบ้ียนโยบายตลอดปี 2019 โดยมปัีจจยัส�าคญัมาจากอตัราเงนิเฟ้อทีม่โีอกาสจะอยูต่�า่กว่า
กรอบเป้าหมายของ ธปท. ที่ 1% และความเสี่ยงด้านต�่าต่อการขยายตัวทางเศรษฐกิจไทยที่สูงขึ้น โดยอีไอซีประเมินว่า โอกาส
การขึน้ดอกเบีย้นโยบายในปีนีล้ดน้อยลงกว่าเดมิหลงัมมุมองของ กนง. ต่อการขยายตวัทางเศรษฐกจิปรบัแย่ลงสะท้อนจากประมาณ
การเศรษฐกิจที่ถูกปรับลง นอกจากนี้ อีกปัจจัยส�าคัญที่จะท�าให้ กนง. ไม่สามารถปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายในปีนี้ได้คือ อัตรา
เงินเฟ้อทั่วไปที่มีแนวโน้มอยู่ต�่ากว่าขอบล่างของกรอบเป้าหมาย เนื่องจากราคาพลังงานมีแนวโน้มจะต�่ากว่าปีที่แล้ว ทั้งนี้หากการ
ขึ้นดอกเบี้ยถูกชะลอออกไป กนง. ก็จะให้ความส�าคัญมากขึ้นต่อการใช้มาตรการการก�ากับดูแลสถาบันการเงิน (microprudential) 
และมาตรการดูแลเสถียรภาพระบบการเงิน (macroprudential) ในการดูแลความเปราะบางเฉพาะจุดในระบบการเงิน

ภาวะการเงินโดยรวม และตลาดพันธบัตรรัฐบาลไทย

ภาวะการเงินไทยในไตรมาสที่ 1 ของปี 2019 ปรับผ่อนคลายลงจากไตรมาสก่อน เนื่องจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะ
สัน้ยังคงทรงตวัใกล้เคยีงอตัราดอกเบีย้นโยบาย ขณะทีอ่ตัราผลตอบแทนพนัธบตัรระยะยาวปรบัลดลงค่อนข้างมาก เนือ่งจากทัง้ Fed 
และ กนง. ต่างส่งสญัญาณและด�าเนนินโยบายการเงนิทีผ่่อนคลายขึน้ (dovish) อกีทัง้อตัราเงนิเฟ้อยงัคงอยูใ่นระดบัต�า่ ส�าหรบัการ
ระดมทุนของภาคเอกชนน้ัน พบว่ายังสามารถระดมทุนได้อย่างต่อเนื่องแม้ต้นทุนการระดมทุนผ่านตลาดตราสารหนี้ (corporate 
yields) จะปรับสูงขึ้นมาเล็กน้อยก็ตาม ด้านค่าเงินบาทยังคงมีเสถียรภาพดีแม้ความผันผวนจะปรับเพิ่มขึ้นมาบ้างในปีที่ผ่านมา

ตลาดพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะสั้น
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะสั้นเคลื่อนไหวใกล้เคียงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย โดยปัจจัยส�าคัญมาจากเงินทุนเคลื่อน
ย้ายไหลออกจากตลาดตราสารหนี้ระยะสั้น และธุรกรรมแลกเปลี่ยนพันธบัตร (bond switching)  (รูปที่ 32)  อัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลไทยระยะสั้นอายุ 1 ปี ณ วันที่ 29 มี.ค. 2019 อยู่ที่ 1.79% สูงกว่าอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ 1.75% เล็กน้อย ส่วน
หนึ่งเป็นผลจากเงินทุนเคลื่อนย้ายที่ไหลออกจากตลาดพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะสั้น (รูปที่ 33) ส�าหรับอัตราผลตอบแทนฯ อายุ 3 
เดือน อยู่ที่ 1.69% ต�่ากว่าอัตราดอกเบี้ยนโยบายเล็กน้อย เป็นผลจากมติ 7 ต่อ 0 ของ กนง. ให้คงอัตราดอกเบี้ยซึ่งท�าให้ตลาดปรับ
คาดการณ์เกีย่วกบัการด�าเนนินโยบายอตัราดอกเบีย้ระยะส้ัน นอกจากนีย้งัมผีลจากธรุกรรมแลกเปลีย่นพนัธบตัร (bond switching) 
ของส�านักบริหารหนี้สาธารณะที่แลกเปลี่ยนพันธบัตรระยะสั้นต่อพันธบัตรรัฐบาลระยะยาว

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย
และตลาดพันธบัตรรัฐบาลไทย
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รูปที่ 32: อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะสั้นเคลื่อนไหวใกล้เคียงอัตราดอกเบี้ย
นโยบาย ส่วนหนึ่งเป็นผลจากเงินทุนที่ไหลออกจากตลาดตราสารหนี้และการปรับคาดการณ์ 
แนวโน้มอัตราดอกเบี้ยนโยบาย

รูปที่ 33: นับตั้งแต่ต้นปี 2019 เงินทุนเคลื่อนย้ายไหลออกจากตลาดตราสารหนี้ไทยเป็นมูลค่า
กว่า 4 หมื่นล้านบาท

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของธนาคารแห่งประเทศไทยและ ThaiBMA

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ ThaiBMA

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย และอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้น

หน่วย: %

เงินทุนเคลื่อนย้ายในตลาดตราสารหนี้ไทย

หนว่ย: พนัลา้นบาท

หมายเหตุ: ข้อมูล ณ วันที่ 29 มี.ค. 2019
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รูปที่ 34: อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะยาวปรับตัวลดลงเล็กน้อยเทียบกับต้นปี  
จากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ราคาน�้ามันที่ทรงตัวในระดับต�่า และตัวเลข
เศรษฐกิจไทยที่ชะลอตัวลง   

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของธนาคารแห่งประเทศไทยและ ThaiBMA

สัดส่วนมูลค่าคงค้างของพันธบัตรรัฐบาลไทยที่ถือโดยต่างชาติ

หน่วย: %

อไีอซคีาดว่า ณ สิน้ปี 2019 อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยระยะสัน้จะยังคงทรงตวัตามแนวโน้มอตัราดอกเบีย้นโยบายใน
ปีนี ้แม้ปรมิาณพนัธบตัรรฐับาลไทยระยะสัน้จะปรบัลดลงบ้าง โดยอไีอซคีาดว่า การคงอตัราดอกเบีย้ของ กนง. จะเป็นปัจจยัหลักที่
ท�าให้อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลระยะสัน้ทรงตวัในปีนี ้ส�าหรบัปัจจยัด้านอปุทานพนัธบตัรนัน้ อไีอซคีาดว่า ธปท. น่าจะยงัไม่
ลดการออกพนัธบตัรระยะสัน้อย่างมนียัหากเงนิบาทไม่แขง็ค่าขึน้อย่างรวดเรว็และต่อเนือ่งจากระดบัปัจจบุนั จงึท�าให้ไม่มแีรงกดดนั
ทีจ่ะท�าให้อัตราผลตอบแทนพันธบตัรรฐับาลไทยระยะส้ันปรบัตวัลดลงอย่างมนียัเหมอืนในช่วงไตรมาสแรก ปี 2017 ที ่ธปท. ลดการ
ออกพันธบัตรระยะสั้นลง จนท�าให้อัตราผลตอบแทนรัฐบาลระยะสั้นอยู่ต�่ากว่าอัตราดอกเบี้ยนโยบายค่อนข้างมาก ส�าหรับธุรกรรม
แลกเปลี่ยนพันธบัตร (bond switching) นั้น อาจท�าให้ปริมาณพันธบัตรรัฐบาลระยะสั้นในระบบลดลงบ้าง ซึ่งอาจส่งผลให้อัตรา 
ผลตอบแทนพนัธบตัรระยะสัน้ลดต�า่กว่าอตัราดอกเบีย้นโยบายเป็นบางช่วง ด้วยเหตนุีอ้ไีอซจีงึมองว่า อตัราผลผลตอบแทนพนัธบัตร
รัฐบาลไทยระยะสั้นอายุ 1 ปี ณ สิ้นปี 2019 จะทรงตัวอยู่ที่ราว 1.65% – 1.85%

ตลาดพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะยาว
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะยาวปรับตัวลดลงเล็กน้อยเทียบกับต้นปี ซึ่งเป็นผลจากอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
รัฐบาลสหรัฐฯ ที่ปรับลดลง ราคาน�้ามันที่ทรงตัวในระดับต�่า และตัวเลขเศรษฐกิจไทยที่ออกมาชะลอตัวลง (รูปที่ 34) พันธบัตร
รัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 10 ปี ปรับลดลงต่อเนื่องในไตรมาสที่ 4 ปี 2018 โดยเป็นผลจากความกังวลต่อการขยายตัวทางเศรษฐกิจของ
สหรัฐฯ ที่มีแนวโน้มชะลอลง และคาดการณ์อัตราเงินเฟ้อที่ปรับลดลงตามราคาน�้ามันโลก นอกจากนี้ตั้งแต่ต้นปี 2019 Fed ได้
สื่อสารถึงการด�าเนินนโยบายที่ dovish ขึ้น โดยส่งสัญญาณคงอัตราดอกเบี้ยตลอดทั้งปี และจะด�าเนินนโยบายอัตราดอกเบี้ยอย่าง
ค่อยเป็นค่อยไป (patient approach) อีกทั้งยังประกาศหยุดการลดขนาดงบดุล ณ สิ้นเดือนกันยายนปีนี้ และเมื่อประกอบกับความ
กังวลของนักลงทุนต่อการขยายตัวของเศรษฐกิจโลกที่ชะลอลง ท�าให้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ อายุ 10 ปี ปรับตัว
ลดลงต่อเนื่องไปอยู่ที่ 2.40% (ณ วันที่ 29 มีนาคม 2019) จากระดับ 2.71% ณ สิ้นปีก่อน ส�าหรับอัตราผลตอบแทนพันบัตรรัฐบาล
ไทยอายุ 10 ปี นั้นปรับลดลงต่อเนื่องเช่นกัน โดยมาอยู่ที่ระดับ 2.43% (ณ วันที่ 29 มีนาคม 2019) จากระดับ 2.48% ณ สิ้นปีก่อน 
ซึ่งเป็นผลจากทิศทางอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ระยะยาว การสื่อสารนโยบายการเงินของ กนง. ที่ dovish มากขึ้น 
การปรับลดตัวเลขประมาณการเศรษฐกิจลง และตัวเลขอัตราเงินเฟ้อไทยไตรมาสแรกที่อยู่ในระดับต�่า
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รูปที่ 35: การลดขนาดงบดุลของ Fed จะเป็นไปอย่างค่อยเป็นค่อยไปและหยุดลงในปี 2019 นี้ 
ท�าให้สภาพคล่องในระบบการเงินจะไม่ลดลงมากดังที่ผู้ร่วมตลาดเคยกังวลไว้

หมายเหตุ: *รวมมูลค่าพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐที่มีอายุคงเหลือน้อยกว่า 1 ปี ด้วย

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Federal reserve bank และ Congressional Budget Office

มูลค่าพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐที่ถือโดย Fed แบ่งตามอายุคงเหลือ

หน่วย: พันล้านดอลลาร์สหรัฐ

อีไอซีมองว่า ณ ส้ินปี 2019 อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะยาวมีแนวโน้มปรับสูงขึ้นเทียบกับต้นปี จากอัตราผล
ตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ที่มีแนวโน้มปรับสูงขึ้น แนวโน้มเศรษฐกิจไทยที่น่าจะขยายตัวในเกณฑ์ดี และอุปทานพันธบัตร
รัฐบาลไทยที่มีแนวโน้มเพิ่มสูงขึ้น โดยอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ มีแนวโน้มปรับสูงเล็กน้อยจาก 1) ความกังวล
ของนักลงทุนต่อภาวะการเงินที่ตึงตัวขึ้นมาในปี 2018 น่าจะคลี่คลายลงท�าให้เกิด risk-on sentiment ได้ หลัง Fed มีท่าทีด�าเนิน
นโยบายที่ผ่อนคลายขึ้น (dovish) และความเสี่ยงที่เศรษฐกิจสหรัฐฯ จะชะลอมีต�่าลง อีกทั้งตัวเลขการจ้างงานยังคงขยายตัวดีต่อ
เนื่องท�าให้คาดการณ์อัตราเงินเฟ้อน่าจะปรับสูงขึ้นได้ต่อไป และ 2) ขนาดงบดุลของ Fed ที่เล็กลงประกอบกับการยกเลิกการเข้า
ซื้อพันธบัตรผ่านมาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณ (QE) ของ ECB จะส่งผลให้สภาพคล่องในระบบการเงินโลกลดลงและอุปสงค์ต่อ
พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ ระยะยาวมีน้อยลง ค่าชดเชยความเสี่ยง (term premium) ของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ 
ระยะยาวจึงน่าจะปรับตัวสูงขึ้น ส�าหรับปัจจัยภายในประเทศคือ แนวโน้มการขยายตัวของเศรษฐกิจไทยที่ยังอยู่ในเกณฑ์ดีท�าให้นัก
ลงทุนมีความเชื่อมั่นและหันไปลงทุนในสินทรัพย์เสี่ยงมากขึ้น นอกจากนี้ปริมาณพันธบัตรรัฐบาลไทยที่พบว่า ส�านักงานบริหารหนี้
สาธารณะมีแผนระดมทุนผ่านการออกพันธบัตรระยะยาวประมาณ 6 แสนล้านบาท ในปี 2019 ซึ่งสูงกว่าในปี 2018 ที่ระดมทุน
ประมาณ 5.8 แสนล้านบาท จึงเป็นปัจจัยเสริมให้ผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะยาวเพิ่มสูงขึ้นได้

อย่างไรกด็ ีอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลไทยระยะยาวน่าจะปรับสงูขึน้ได้ไม่มากนกั จากอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ 
ทีน่่าจะเพิม่ขึน้เพยีงเลก็น้อย เงินทนุทีน่่าจะไหลกลบัสู่ภมูภิาค และคาดการณ์อตัราเงนิเฟ้อของไทยทีจ่ะยงัคงทรงตวั โดยอีไอซมีอง
ว่า อตัราผลผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลสหรฐัฯ ระยะยาวน่าจะปรบัสงูขึน้ได้ไม่มากนกั เนือ่งจาก 1) ความกงัวลต่อความเสีย่งด้านต�า่
ต่อทัง้การขยายตวัทางเศรษฐกิจและอตัราเงนิเฟ้อ รวมถึงราคาน�า้มนัทีท่รงตวัในระดบัต�า่ ท�าให้เงนิเฟ้อคาดการณ์ปรบัสงูขึน้ได้ไม่มาก 
2) Fed น่าจะคงอตัราดอกเบีย้นโยบายในปีนี ้และ 3) การลดขนาดงบดลุของ Fed อย่างค่อยเป็นค่อยไปและจะหยดุลงในปีนี ้จะท�าให้
สภาพคล่องในระบบการเงินไม่ลดลงมากดงัท่ีผูร่้วมตลาดเคยกงัวลไว้ liquidity premium จงึไม่เพ่ิมขึน้มากนกั ผลกระทบของงบดลุต่อ
อตัราผลตอบแทนพันธบตัรปรับสงูข้ึนจึงลดลง ซึง่แตกต่างจากช่วงที ่Fed ท�า QE ในอดตี และสามารถปรับลด liquidity premium 
ได้มาก เนือ่งจากได้เพ่ิมสภาพคล่องเข้าสู่ระบบเป็นจ�านวนมากและในอัตราทีร่วดเรว็ (รปู 35) ดงันัน้การด�าเนินนโยบายของ Fed ในปี
นี ้จงึน่าจะท�าให้ term premium ปรับเพิม่ข้ึนอย่างช้า ๆ เท่าน้ัน นอกจากนีอ้ไีอซมีองว่า เงนิทนุเคลือ่นย้ายน่าจะไหลกลบัเข้าสูภ่มิูภาค
ในปีน้ี จากความเชือ่ม่ันทีม่แีนวโน้มสงูข้ึนและภาวะการเงนิโลกทีม่แีนวโน้มผ่อนคลายลงเมือ่เทยีบกบัปีทีแ่ล้ว จงึท�าให้ตลาดพนัธบัตร
รฐับาลไทยได้รับอานสิงส์ด้วยเช่นกนั และปัจจยัสดุท้ายท่ีส่งผลให้อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรฐับาลไทยปรบัข้ึนได้ไม่มากคอื คาดการณ์
เงินเฟ้อของไทยทีน่่าจะปรบัขึน้ได้ไม่มาก เนือ่งจากแนวโน้มเศรษฐกิจไทยทีข่ยายตวัชะลอลงประกอบกับ slack ในตลาดแรงงานทีย่งัคง
มอียูแ่ละแนวโน้มราคาน�า้มันทีน่่าจะทรงตวัในปีนี ้โดยอไีอซมีองว่า อตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลไทยระยะยาวอาย ุ10 ปี ณ สิน้
ปี 2019 จะอยูใ่น กรอบ 2.6% ถึง 2.8% 
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สถานการณ์อัตราแลกเปลี่ยนในช่วงที่ผ่านมา

ในช่วงต้นปี 2019 เงนิบาทแขง็ค่าขึน้ต่อเนือ่งจากปีก่อน โดยปัจจยัส�าคญัมาจากดชันค่ีาเงนิดอลลาร์สหรฐั ทีแ่ขง็ค่าชะลอลงและ
ความต้องการเงนิบาทในฐานะ regional safe haven currencyอนัเนือ่งมาจากเสถยีรภาพต่างประเทศของไทยทีย่งัคงแขง็แกร่ง 
(รูปที่ 36) ดัชนีค่าเงินดอลลาร์ ณ วันที่ 3 เมษายน 2019 อยู่ที่ 97.09 แข็งค่าขึ้น 0.9% จากต้นปี ซึ่งเป็นการแข็งค่าที่ชะลอลง
เมื่อเปรียบเทียบกับปี 2018 ที่ดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐแข็งค่าขึ้นถึง 4.4% โดยเป็นผลมาจาก 1) การขยายตัวทางเศรษฐกิจของ
สหรัฐฯ ที่ส่งสัญญาณชะลอลง (รูปที่ 37 ซ้ายมือ) 2) การด�าเนินนโยบายการเงินของ Fed ที่ผ่อนคลายลงอันเนื่องมาจากความเสี่ยง
ต่อภาวะเศรษฐกิจทั้งในประเทศและต่างประเทศปรับสูงขึ้น (รูปที่ 37 ขวามือ) และ 3) ความเสี่ยงทางการเมืองที่ปรับสูงขึ้นในช่วง
ที่ผ่านมา ทั้งจาก government shutdown และสงครามการค้าที่ยังมีความไม่แน่นอนอยู่มาก นอกจากนี้ความสัมพันธ์ของเงินบาท
และค่าเงินสกุลอื่นก็มีผลเช่นกัน กล่าวคือ ในปี 2019 นี้เงินหยวนกลับมาแข็งค่าขึ้นเล็กน้อยต่างจากที่เคยอ่อนค่าลงมากในปีก่อนซึ่ง
เป็นผลจากสงครามการค้าทีม่พีฒันาการดขีึน้ จงึท�าให้แรงกดดนัทีเ่คยท�าให้เงนิบาทอ่อนค่าลดหายไป ส�าหรบัความผนัผวนของตลาด
การเงนิโลกในช่วงทีผ่่านมา กส่็งผลให้เงนิบาทแขง็ค่าขึน้เช่นกัน โดยความผนัผวนทีส่งูข้ึนส่งผลให้นกัลงทนุต้องการลดความเสีย่งลง 
(risk-off sentiment) จึงมีความต้องการถือสินทรัพย์และค่าเงินที่มีความปลอดภัยหรือมีเสถียรภาพสูง เงินบาทจึงเป็นที่ต้องการใน
ช่วงที่ผ่านมา โดยการแข็งค่าของเงินบาทนั้นมีทิศทางสอดคล้องกับการแข็งค่าของเงินเยน และราคาทองค�าที่ปรับสูงขึ้น ซึ่งทั้งสอง
นี้ต่างก็เป็นสินทรัพย์ปลอดภัย (safe haven assets) ด้วยกันทั้งสิ้น (รูปที่ 38)  

 แนวโน้มอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนปี 2018

มุมมองค่าเงินบาท

รูปที่ 36: ในช่วงต้นปี 2019 เงินบาทแข็งค่าขึ้นต่อเนื่องจากปีก่อน โดยปัจจัยส�าคัญมาจากดัชนี
ค่าเงินดอลลาร์สหรัฐที่แข็งค่าชะลอลง และเสถียรภาพต่างประเทศของไทยที่ยังคงแข็งแกร่ง

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg

การเปลี่ยนแปลงของค่าเงินเทียบกับดอลลาร์สหรัฐ

หน่วย: %

คา่เงินบาท ดชันีคา่เงนิบาท และดชันีคา่เงนิดอลลารส์หรัฐ

หน่วย: ดัชนี หน่วย: บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ

หมายเหตุ: ข้อมูลอัตราแลกเปลี่ยน ณ วันที่ 3 เม.ย. 2019
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% YTD 1.8% 0.9% 2.1% 
% 2018 0.8% 4.4% 3.3% 
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รูปที่ 37: ดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐที่แข็งค่าชะลอลงเป็นผลจากการขยายตัวทางเศรษฐกิจของ
สหรัฐฯ ที่มีสัญญาณชะลอลง และการด�าเนินนโยบายการเงินของ Fed ที่ผ่อนคลายลง 

รูปที่ 38: เงินบาทมีสถานะเปรียบเสมือนสินทรัพย์ปลอดภัย โดยการเคลื่อนไหวของเงิน
บาทในช่วงที่ผ่านมีความสัมพันธ์การเคลื่อนไหวของเงินเยนและราคาทองค�า

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg และ JPmorgan

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg

อัตราการเติบโตของเศรษฐกิจสหรัฐฯ และยุโรป

สว่นตา่งคาดการณ์อตัราดอกเบีย้นโยบายระหวา่ง Fed และ ECB และ 

ดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐ

หนว่ย: %QOQ, SAAR หน่วย: ดัชนี หน่วย: %

ค่าเงินบาท ค่าเงินเยน และ ราคาทองค�า  

หน่วย: ดัชนี (7d MMA) , สกุลเงินเทียบกับดอลลาร์สหรัฐ
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สวนตางอัตราการเติบโตของเศรษฐกิจระหวางสหรัฐฯ และยุโรป

อัตราการเติบโตของเศรษฐกิจสหรัฐฯ

อัตราการเติบโตของเศรษฐกิจยุโรป
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ดัชนีคาเงินดอลลารสหรัฐฯ

สวนตางคาดการณอัตราดอกเบ้ียนโยบายระหวาง Fed และ 
ECB (แกนขวา)
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 แนวโน้มอัตราดอกเบี้ยและอัตราแลกเปลี่ยนปี 2018

นอกจากปัจจยัจากต่างประเทศแล้ว ปัจจยัในประเทศทัง้การขายดอลลาร์ของผูค้้าทองค�าไทย การเพิม่ข้ึนของจ�านวนนกัท่องเทีย่ว
ที่เข้ามาไทย และปัจจัยเฉพาะระยะสั้นที่ท�าให้มีความต้องการเงินบาทมากขึ้น ส่งผลให้เงินบาทแข็งค่าเพิ่มเติม  โดยราคาทองค�า
ทีเ่พิม่สงูขึน้ในช่วงทีผ่่านมานัน้ ท�าให้นกัลงทนุทองค�าในไทยขายทองค�าในรปูสกลุเงนิดอลลาร์และน�ามาแลกเป็นเงนิบาทเพือ่ท�าก�าไร 
อกีทัง้จ�านวนนกัท่องเทีย่วทีเ่พิม่มากขึน้ในเดอืนธนัวาคมกท็�าให้ดลุการค้าของไทยปรบัสงูขึน้ ส่งผลให้มคีวามต้องการเงินบาทเช่นกนั 
นอกจากนีย้งัมปัีจจยัเฉพาะระยะส้ันคอื ธรุกจิขนาดใหญ่บางแห่งได้น�าเงนิลงทุนในต่างประเทศกลบัเข้ามายงัไทยเพือ่จ่ายเงนิปันผล 
จึงมีการขายเงินดอลลาร์สหรัฐและซื้อเงินบาทเป็นจ�านวนมาก ท�าให้มีความต้องการเงินบาทที่สูงในช่วงปลายเดือนมกราคม ค่าเงิน
บาทจึงแข็งค่าขึ้นอย่างรวดเร็ว ส�าหรับผลกระทบจากการขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายต่อการแข็งค่าของเงินบาทนั้น อีไอซีประเมินว่า 
ผลกระทบมีจ�ากัด เนื่องจากการศึกษาของอีไอซีบ่งชี้ว่า ส่วนต่างอัตราดอกเบี้ยระหว่างไทยและสหรัฐฯ มีผลต่อค่าเงินบาทค่อนข้าง
น้อย และถึงแม้ว่าอัตราดอกเบี้ยนโยบายของไทยจะปรับสูงขึ้น แต่อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงยังอยู่ในระดับต�่าที่ 0.24% ซึ่งยังคงใกล้
เคียงกับอัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงของสหรัฐฯ ที่มีค่าราว 0.45% (รูป 39)

รูปที่ 39: อัตราดอกเบี้ยที่แท้จริงของไทยยังอยู่ในระดับต�่าที่ 0.45% ซึ่งยังคงใกล้เคียงกับอัตรา
ดอกเบี้ยที่แท้จริงของสหรัฐฯ ที่มีค่าราว 0.24% 

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ ธนาคารแห่งประเทศไทย Consensus economics และ Federal Reserve Bank

อัตราดอกเบี้ยนโยบายที่แท้จริงของไทยและสหรัฐฯ

หน่วย: % 

มุมมองอัตราแลกเปลี่ยนในระยะต่อไป

อีไอซีประเมินว่า ณ ส้ินปี 2019 เงินบาทเทียบกับดอลลาร์สหรัฐ มีแนวโน้มแข็งค่าขึ้นจากปีก่อน โดยปัจจัยหลักมาจากแนว
โน้มเงินดอลลาร์สหรัฐท่ีทรงตัวหรืออาจอ่อนค่าลงได้  อีไอซีมองว่า ดัชนีค่าเงินดอลลาร์สหรัฐอาจอ่อนค่าลงจากปีก่อนได้เล็ก
น้อย เนื่องจาก 1) Fed มีแนวโน้มด�าเนินนโยบายที่ dovish มากขึ้นกว่าในปัจจุบัน โดยล่าสุดผู้ร่วมตลาดมองว่า Fed อาจปรับลด
อัตราดอกเบี้ยนโยบายลงทั้งในปีนี้และปีหน้า ซึ่งแตกต่างจาก dot plot ของ Fed ที่ส่งสัญญาณคงดอกเบี้ยตลอดปีนี้แต่จะปรับขึ้น
ดอกเบี้ย 1 ครั้งในปีหน้า 2) เศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่ขยายตัวเหนือระดับศักยภาพมีแนวโน้มชะลอตัวลง หลังจากที่ภาวะการเงินตึงตัว
ขึ้นต่อเนื่องปี 2018 อีกทั้งมาตรการทางการคลังเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจอาจมีออกมาน้อยลง ส�าหรับปัจจัยเรื่องค่าของเงินหยวนนั้น  
อไีอซมีองว่า เงนิหยวนอาจแข็งค่าข้ึนอกีได้หากสงครามการค้ามแีนวโน้มคลีค่ลายลงในช่วงครึง่หลงัของปี 2019 โดยในไตรมาสแรก
ปีนี้เริ่มมีพัฒนาการในทางที่ดีขึ้น และในระยะต่อไปทรัมป์ก็น่าจะมีท่าทีประนีประนอมมากขึ้นเช่นกัน เพื่อต้องการปรับท่าทีทางการ
เมืองไปสู่การเลือกตั้งในปี 2020 โดยเงินหยวนที่แข็งค่าขึ้นนั้น อาจท�าให้เงินบาทแข็งค่าตามไปด้วยได้ ส�าหรับปัจจัยภายในประเทศ 
อีไอซีประเมินว่า ในปี 2019 นี้ ดุลบัญชีเดินสะพัดที่จะยังคงเกินดุลในระดับสูงที่ประมาณ 6.80% ต่อ GDP จากแนวโน้มการขยาย
ตัวของการส่งออกไทย และการกลับเข้ามาของนักท่องเที่ยวจีน (รูปที่ 40) ประกอบกับเงินทุนเคลื่อนย้ายที่มีแนวโน้มไหลกลับเข้า
สู่ตลาดทุนของกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่หลังความเชื่อมั่นมีแนวโน้มปรับสูงขึ้น (risk-on sentiment) และ P/E ratio ปรับต�่าลง
มามาก (รูปที่ 41) ตลาดหุ้นไทยจึงน่าจะได้รับอานิสงส์ท�าให้มีเงินทุนไหลกลับเข้ามาด้วยเช่นกัน ด้วยเหตุนี้ บัญชีการเงินของไทย  
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รูปที่ 40: ดุลบัญชีเดินสะพัดจะยังคงเกินดุลในระดับสูงที่ประมาณ 6.30% ต่อ GDP ขณะที่ เงินทุน
เคลื่อนย้ายมีแนวโน้มไหลกลับเข้ามา ท�าให้บัญชีการเงินของไทยอาจปรับสูงขึ้นได้

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg

ดุลบัญชีช�าระเงินของไทยและ USDTHB

 
หน่วย: ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (ผลรวม 6 เดือน)

(balance of payment) จึงมีแนวโน้มปรับสูงขึ้นได้ ท�าให้ความต้องการเงินบาทน่าจะมีมากขึ้นต่อไป  โดยอีไอซีมองว่า เงินบาท ณ 
สิ้นปี 2019 จะอยู่ในกรอบ 31-32 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐ อย่างไรก็ตามหาก Fed ขึ้นอัตราดอกเบี้ยมากกว่าที่ตลาดคาด สงคราม
การค้าไม่มีท่าทีเบาลง ดุลบัญชีเดินสะพัดของไทยเกินดุลน้อยกว่าคาดมาก หรือเกิดเหตุการณ์ความไม่สงบภายในประเทศ เงิน
บาทก็อาจอ่อนค่ากว่าที่ประเมินได้

หน่วย: % การเปลี่ยนของค่าเงินเทียบกับ 6 เดือนก่อน
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ดุลบัญชีเดินสะพัด บัญชีเงินทุน บัญชีการเงิน

ความคลาดเคลือ่นสุทธิ ดุลการชําระเงิน USDTHB (แกนขวา)

รปูท่ี 41: P/E ratio ของกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่ปรบัลดลง และอยูต่�า่กว่าค่าเฉลีย่ย้อนหลงั 10 ปี

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ Bloomberg

ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ของประเทศตลาดเกิดใหม่ และ P/E ratio

หน่วย: ดัชนี หน่วย: สัดส่วน
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P/E ratio เฉลี่ยยอนหลัง 10 ป = 14.21
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BULL-BEAR
ราคาน�้ามัน



Bull-Bear ราคาน�้ามัน

 Bull - Bear ราคาน�้ามัน

ราคาน�้ามัน
(USD/บาร์เรล)

(ค่าเฉลี่ย)

2017 2018 2019F

เฉลี่ย Q1 Q2 Q3 Q4 เฉลี่ย Q1F Q2F Q3F Q4F เฉลี่ย* ช่วงราคา**

ราคาน�้ามันดิบ WTI 51 63 68 70 59 65 57 60 62 59 59 54-66

ราคาน�้ามันดิบ Brent 54 67 75 75 68 71 63 68 69 65 66 61-73

 *ประมาณการราคาน้�ามันดิบโดย EIC

**ช่วงราคาน้�ามันดิบเฉลี่ยต่อปี กรณีฐาน ซึ่งประมาณการโดย leading global houses 5 ราย (ณ 14 กุมภาพันธ์ 2019)

BULLs BEARs

• อุปทานน�้ามันมีแนวโน้มลดลงจากการร่วมมือกัน
ลดปริมาณการผลิตของกลุ่ม OPEC และพันธมิตร
ในช่วงครึ่งแรกของปี 2019 ตามข้อตกลงจ�านวน
รวม 1.2 ล้านบาร์เรลต่อวัน ทั้งนี้ในเดือนมกราคม 
2019 OPEC ลดการผลิตน�้ามันได้ราว 8 แสน
บาร์เรลต่อวัน เทียบกับเดือนก่อนหน้า มาอยู่ที่ 
30.8 ล้านบาร์เรลต่อวัน โดยซาอุดีอาระเบียลด
ปริมาณการผลิตมากที่สุดที่ 3.5 แสนบาร์เรลต่อวัน 
เหลือ 10.2 ล้านบาร์เรลต่อวัน ซ่ึงสามารถลดการ
ผลิตได้มากกว่าท่ีตกลงไว้เกือบ 1 แสนบาร์เรลต่อ
วัน และซาอุฯ มีแผนจะปรับลดการผลิตในเดือน
มีนาคมให้ลงไปแตะระดับ 9.8 ล้านบาร์เรลต่อวัน 

• สหรัฐฯ คว�่าบาตรบริษัทน�้ามันแห่งชาติของ
เวเนซุเอลา Petróleos de Venezuela (PdVSA) 
ซึ่งเป็นแหล่งที่มาส�าคัญของรายได้รัฐบาลนาย 
มาดูโร โดยคาดว่า จะท�าให้การส่งออกน�้ามันของ
เวเนซเุอลาลดลง โดยเฉพาะการส่งออกไปยงัสหรฐัฯ 
ซึง่เป็นคูค้่าหลกั ทัง้นีภ้ายหลงัจากทีส่หรฐัฯ ประกาศ
คว�่าบาตรในเดือนมกราคม เรือบรรทุกน�้ามันของ
เวเนซุเอลากว่า 20 ล�า จอดลอยล�าอยู่นอกชายฝั่ง
อ่าวเมก็ซโิก ไม่สามารถส่งน�า้มนัเข้าไปยงัสหรฐัฯ ได้ 
และส�านักงานสารสนเทศด้านพลังงานของสหรัฐฯ 
(EIA) รายงานการส่งออกน�้ามันดิบของเวเนซุเอลา
ไปยังสหรัฐฯ ช่วงต้นเดือนกุมภาพันธ์ลดลง 2.4 
แสนบาร์เรลต่อวัน หดตัว 41% เมื่อเทียบกับปลาย
เดือนมกราคม

• ปริมาณการผลิตน�้ามันดิบในสหรัฐฯ เพิ่มขึ้นอย่าง
ต่อเนื่อง โดยในปี 2018 สหรัฐฯ ผลิตได้ที่ระดับ 11 
ล้านบาร์เรลต่อวัน เพิ่มขึ้นถึง 1.6 ล้านบาร์เรลต่อวัน 
คิดเป็น 17%YOY สูงสุดเป็นประวัติการณ์ ท�าให้
สหรัฐฯ ขึ้นแท่นเป็นประเทศผู้ผลิตน�้ามันอันดับ 1 
ของโลก ทั้งนี้ EIA ประเมินว่าในปี 2019 สหรัฐฯ จะ
ผลิตน�้ามันสูงขึ้นมาอยู่ที่ระดับ 12 ล้านบาร์เรลต่อวัน  

•  ความต้องการน�้ามันปี 2019 ของสหรัฐฯ และ
จีน ซึ่งเป็นประเทศผู้บริโภคน�้ามันอันดับ 1 และ 2 
ของโลก มีแนวโน้มเติบโตช้าลงตามการชะลอตัว
ของเศรษฐกิจ และความกังวลเรื่องสงครามการค้า 
โดย EIA คาดว่าอุปสงค์น�้ามันปิโตรเลียมของสหรัฐฯ 
และจีนในปี 2019 จะอยู่ที่ 20.8 ล้านบาร์เรลต่อวัน 
(2%YOY) และ 14.3 ล้านบาร์เรลต่อวัน (3%YOY) 
ตามล�าดับ ชะลอตัวลงจากปี 2018 ที่อุปสงค์น�้ามัน
ขยายตัว 3% และ 4% ตามล�าดับ
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มุมมองอีไอซี : Bull
ราคาน�้ามันดิบในไตรมาสที่ 2 ปี 2019 มีแนวโน้มเพิ่มขึ้นเล็กน้อยเมื่อเทียบกับไตรมาส
ก่อนหน้า โดยได้ปัจจัยสนับสนุนหลักจากการลดปริมาณการผลิตของ OPEC และ
พนัธมติร ซึง่คาดว่าจะท�าได้ตามเป้าหมายทีจ่ะลดอปุทานจ�านวนทัง้สิน้ 1.2 ล้านบาร์เรล
ต่อวัน ทั้งนี้ซาอุดีอาระเบียซึ่งเป็นประเทศยักษ์ใหญ่ของ OPEC ที่ผลิตน�้ามันได้มาก
ที่สุด เดิมตกลงไว้ว่าจะลดการผลิตน�้ามันจ�านวน 3.2 แสนบาร์เรลต่อวัน ได้ประกาศ
จะลดเพิ่มอีก 5 แสนบาร์เรลต่อวัน ให้เหลือการผลิตที่ระดับ 9.8 ล้านบาร์เรลต่อวัน 
นอกจากนี้ อุปทานน�้ามันมีแนวโน้มตึงตัวอันเนื่องมาจากปัจจัยด้านภูมิรัฐศาสตร์ โดย
เฉพาะกรณีเวเนซุเอลาที่จะส่งออกน�้ามันได้น้อยลง และหากสถานการณ์ทางการเมือง
ยังคงยืดเยื้อ สหรัฐฯ อาจเพิ่มมาตรการคว�่าบาตรให้เข้มขึ้นได้

ส�าหรับราคาน�้ามันดิบเฉลี่ยทั้งปี 2019 มีแนวโน้มลดลงจากปีก่อนหน้า โดยการเพิ่มขึ้น
ของอุปทานน�้ามันในสหรัฐฯ คาดว่าจะมาชดเชยในส่วนที่ OPEC ลดปริมาณการผลิต
น�้ามันซึ่งจะหมดอายุลงในเดือนมิถุนายน 2019 ทั้งนี้สหรัฐฯ สามารถขุดเจาะน�้ามัน
ดิบได้มากที่สุดเป็นประวัติการณ์ในปี 2018 แซงหน้าซาอุดีอาระเบีย ขึ้นเป็นประเทศ
ผู้ผลิตน�้ามันใหญ่ท่ีสุดของโลก จากปัจจัยสนับสนุนด้านการพัฒนาเทคโนโลยีขุดเจาะ 
hydraulic fracturing ส�าหรับ shale oil และข้อได้เปรียบด้านลักษณะทางภูมิศาสตร์
ที่มีชั้นหินดินดานซับซ้อนหลายชั้น ท�าให้มีปริมาณน�้ามันส�ารองสูง และในปี 2019 EIA 
คาดว่า การผลิตน�้ามันดิบของสหรัฐฯ จะเพิ่มสูงขึ้นอีกเป็น 12 ล้านบาร์เรลต่อวัน หรือ
ขยายตัว 10%YOY นอกจากนี ้ในด้านอปุสงค์ของน�า้มันปี 2019 คาดว่าจะชะลอตวัตาม
เศรษฐกิจโลก ดังที่ IMF ได้คาดการณ์การเติบโตของเศรษฐกิจโลกที่ 3.3% ในปี 2019

อย่างไรก็ตาม ยังต้องจับตาความเสี่ยงด้านบวก เรื่องข้อตกลงการลดปริมาณการผลิต
น�้ามันของ OPEC+ ที่จะสิ้นสุดในเดือนมิถุนายน 2019 อาจได้รับการต่ออายุออกไปอีก
จนถึงสิ้นปี 2019 ก็จะเป็นปัจจัยสนับสนุนให้ราคาน�้ามันสูงขึ้นได้ 

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของ EIA และ OPEC

ปริมาณการผลิตน้�ามันดิบของสหรัฐฯ และซาอุดีอาระเบีย

หน่วย: พันบาร์เรลต่อวัน 
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ด้วยเทคโนโลยทีีม่คีวามก้าวหน้ามากขึน้ในแทบทกุด้าน ส่งผลให้ชวีติ
ประจ�าวนัของคนในยคุปัจจบุนัสะดวกสบายขึน้ แต่ส�าหรบัผูป้ระกอบ
การอาจก�าลงัรูส้กึว่าการท�าธรุกจิไม่ได้ง่ายเหมอืนก่อน เหตผุลส�าคัญ
ประการหนึ่งคือพวกเขาต้องเผชิญกับสภาวะการแข่งขันที่ทวีความ
รุนแรงมากขึ้น

ธุรกิจแข่งหนักขึ้น 
วัดกึ๋นผู้ประกอบการไทย

Data
Analytics:





ธุรกิจแข่งหนักขึ้น 
วัดกึ๋นผู้ประกอบการไทย

 Data Analytics

อีไอซีได้ท�าการวิเคราะห์ข้อมูลรายบริษัทในไทยกว่า 1.5 ล้านรายในช่วงทศวรรษที่ผ่านมา พบว่า ธุรกิจต้องเผชิญกับความท้าทาย 
จากการแข่งขันที่สูงขึ้น ใน 2 มิติด้วยกัน คือ 1) ผู้เล่นหน้าใหม่ที่เข้ามาแข่งมากขึ้น และ 2) เจ้าตลาดรายใหญ่มีส่วนแบ่งตลาดสูงขึ้น  
ท�าให้ตลาดที่มีความกระจุกตัว (concentration) มากขึ้น
 
1)  จ�านวนธุรกิจเปิดใหม่เพิ่มเร็วกว่าการเติบโตทางเศรษฐกิจ ในปี 2017 มีจ�านวนบริษัทเปิดใหม่อยู่ที่ 7.4 หมื่นราย เพิ่มขึ้นจาก 
ปี 2009 ที่อยู่ที่ 4.1 หมื่นราย หรือคิดเป็นอัตราการเพิ่มขึ้นเฉลี่ย 7.7% ต่อปี ซึ่งสูงกว่าอัตราการเติบโตทางเศรษฐกิจในช่วงเดียวกัน 
ที่หากวัดจาก nominal GDP จะขยายตัวที่ราว 6.0% ต่อปี บ่งชี้ว่า จ�านวนบริษัทขยายตัวเร็วกว่าการเติบโตของเศรษฐกิจ สะท้อนถึง 
การแข่งขันในด้านจ�านวนผู้เล่นท่ีสูงข้ึน ซ่ึงลักษณะดังกล่าวนี้เกิดขึ้นในหลายสาขาธุรกิจ โดยมีเพียงสาขาโรงแรมและร้านอาหาร 
ที่มีจ�านวนผู้เล่นหน้าใหม่ขยายตัวเฉลี่ยน้อยกว่า GDP (รูปที่ 42) อย่างไรก็ดี ส�าหรับธุรกิจโรงแรมและร้านอาหาร การแข่งขันที่แท้จริง 
อาจสูงกว่าสิ่งที่สะท้อนจากอัตราการเปิดบริษัทใหม่ก็เป็นได้ ทั้งนี้เพราะบางบริษัทอาจมีพฤติกรรมการขยายสาขาเพิ่มภายใต้ชื่อ
บริษัทเดิมโดยเฉพาะผู้เล่นรายใหญ่
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2)  ส่วนแบ่งทางการตลาด (market share) ในหลายสาขามีการกระจุกตัวในผู้ประกอบการรายใหญ่มากขึ้น เมื่อเปรียบเทียบ
ภาพรวมอุตสาหกรรมระหว่างปี 2009 และ 2017 พบว่า สภาวะธุรกิจไทยมีการกระจุกตัวมากขึ้น กล่าวคือ รายได้ของ 10 บริษัทแรก 
ทีม่รีายได้สูงสดุนัน้มสีดัส่วนเพิม่ขึน้เมือ่เทยีบรายได้รวมของทัง้อตุสาหกรรม โดยจ�านวนสาขาธุรกิจทีพ่บลกัษณะการกระจกุตวัทีส่งูขึน้ 
มีถึง 199 จาก 295 อุตสาหกรรม หรือ คิดเป็นสัดส่วนถึง 67% (รูปที่ 43) สอดคล้องกับปรากฏการณ์ที่เกิดขึ้นในสหรัฐฯ  
ที่สาขาธุรกิจสัดส่วนถึง 2 ใน 3 จาก 850 อุตสาหกรรมมีการกระจุกตัวมากขึ้นเมื่อเปรียบเทียบระหว่างปี 1997 และ 2012  
ซึ่งส่วนหนึ่งเป็นผลมาจากการท่ีมีบริษัทท่ีท�าธุรกิจได้อย่างมีประสิทธิภาพสูงจนสามารถเอาชนะการแข่งขันและครองส่วนแบ่งทาง 
การตลาดส่วนใหญ่ได้ อีไอซีมองว่า สภาวะเช่นน้ีจะส่งผลให้ธุรกิจ SMEs มีความท้าทายเพ่ิมสูงข้ึนในการด�าเนินกิจการในสาขา
ธุรกิจที่ต้องแข่งขันโดยตรงกับธุรกิจขนาดใหญ่ เช่น ธุรกิจค้าปลีก ที่มีลักษณะการกระจุกตัวที่เพิ่มขึ้นในช่วงผ่านมา ส่วนหนึ่งมาจาก 
การที่ผู้เล่นรายใหญ่มีการขยายสาขาไปตามต่างจังหวัดเพิ่มมากข้ึน ซึ่งเป็นการแย่งส่วนแบ่งทางการตลาดจาก SMEs บางส่วน  
ส่งผลให้อัตราส่วนหนี้เสีย (non-performing loan ratio) ของธุรกิจ SMEs ในธุรกิจค้าส่งค้าปลีกเพิ่มสูงขึ้นถึง 2 เท่าจาก 3.2%  
ในไตรมาส 4 ปี 2013 มาเป็น 6.4% ในไตรมาส 3 ปี 2018 ขณะที่ของธุรกิจขนาดใหญ่ทรงตัวอยู่ในระดับต�่าที่ 0.4% มาเป็น 0.8% 
ในช่วงเวลาเดียวกัน

กรณีตัวอย่างที่เห็นได้ชัด คือ การท�าธุรกิจร้านกาแฟ ซึ่งอีไอซีพบว่า มีลักษณะของการแข่งขันอยู่ในระดับสูงในทั้ง 2 มิติดังกล่าว  
กล่าวคือ ในช่วง 3 ปีท่ีผ่านมา จ�านวนการจดทะเบียนจัดตั้งบริษัทใหม่เพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่องทุกปีเฉลี่ยปีละ 11% โดยเฉพาะ 
ในเขตกรุงเทพมหานคร ส่งผลให้ในปัจจุบันจ�านวนร้านกาแฟที่ปรากฏข้อมูลบน Google Maps และ Wongnai.com มีสูงถึงกว่า 
8 พันร้าน ซึ่งตัวเลขดังกล่าวนี้ยังมีแนวโน้มที่จะต�่ากว่าจ�านวนร้านกาแฟที่มีอยู่จริง15 สะท้อนถึงการแข่งขันที่ค่อนข้างสูง นอกจากนี้  
ธุรกิจร้านกาแฟยังมีลักษณะของการกระจุกตัวเพิ่มขึ้นอีกด้วย สะท้อนจาก 2 เจ้าตลาดของร้านกาแฟในไทย ได้แก่ Starbucks และ 
Cafééé Amazon มียอดขายรวมกันคิดเป็นประมาณ 69% ของยอดขายบริษัทร้านกาแฟรวมในปี 2017 เพิ่มขึ้นจาก 45% ในปี 2014 
จากยอดขายที่เติบโตเร็วถึง 23% ต่อปี สูงกว่าอัตราการเติบโตของบริษัทร้านกาแฟที่เหลือที่เฉลี่ยอยู่ราว 4% ต่อปี ในช่วงเดียวกัน 
(ข้อมูลเพิ่มเติมที่: Data Infographic เปิดร้านกาแฟดีป่ะแก?) สอดคล้องกับสภาวะการกระจุกตัวที่เพิ่มขึ้นในปี 2017 เมื่อเทียบกับ
ปี 2009 ของอุตสาหกรรมของการขายปลีกเครื่องดื่มประเภทไม่มีแอลกอฮอล์ซึ่งรวมถึงธุรกิจประเภทร้านกาแฟด้วย

15 เพราะน่าจะยังมีผู้ประกอบการอีกจ�านวนไม่น้อยท่ีไม่ได้ลงทะเบียนออนไลน์กับบริการดังกล่าว หรือไม่ได้จดทะเบียนเป็นนิติบุคคล เช่น รถเข็นขายกาแฟ ซุ้มเคร่ืองด่ืมในตลาดนัด  
 เป็นต้น นอกจากน้ี ยังมีบริการขายกาแฟท่ีแฝงตัวอยู่ในร้านลักษณะอ่ืนๆ เช่น ร้านอาหารท่ัวไป  co-working space ต่างๆ ซ่ึงเป็นส่วนหน่ึงของการแข่งขันในตลาดร้านกาแฟเช่นกัน
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 Data Analytics

หมายเหตุ: *Exit rate ค�านวณจากข้อมูลบริษัทของกรมพัฒนาธุรกิจการค้า โดยน�าเอาจ�านวนบริษัทที่ยกเลิกการด�าเนินกิจการหารด้วย
จ�านวนบริษัททั้งหมดในปีนั้นๆ

ที่มา: การวิเคราะห์โดย EIC จากข้อมูลของธนาคารแห่งประเทศไทยและกรมพัฒนาธุรกิจการค้า

รูปที่ 44: ธุรกิจ SMEs มี exit rate และ NPL ratio เพิ่มสูงขึ้นกว่าธุรกิจขนาดใหญ่ในปี 2017 
เมื่อเทียบกับปี 2013  
สัดส่วนบริษัทที่เลิกกิจการต่อบริษัททั้งหมด (Exit rate*) NPL ratio แยกตามขนาดธุรกิจ

หน่วย: %จ�านวนบริษัททั้งหมด หน่วย: %สินเชื่อทั้งหมด
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อีไอซีวิเคราะห์ว่า การแข่งขันที่เพิ่มมากขึ้นส่งผลให้ธุรกิจ SMEs ต้องเผชิญความยากล�าบากเพิ่มขึ้น สะท้อนจากอัตราการเลิก 
กิจการที่เพิ่มขึ้นของ SMEs รวมไปถึงสัดส่วนหนี้เสียของ SMEs ที่มีเพิ่มขึ้นสวนทางกับธุรกิจขนาดใหญ่ (รูปที่ 44) ซึ่งได้ส่งผล 
กระทบต่อเศรษฐกิจในภาพรวมผ่านการจ้างงานของกลุม่ SMEs ทีล่ดลงในช่วงหลายปีทีผ่่านมา  นอกจากน้ี  ยงัอาจมปัีจจัยอืน่ๆ ทีส่่งผล 
ต่อการด�าเนินธุรกิจของ SMEs อีกด้วย โดยเฉพาะอย่างยิ่งการเปลี่ยนแปลงทางเทคโนโลยีที่ส่งผลกระทบในวงกว้าง  (technology  
disruption) ก่อให้เกิดผู้ได้ประโยชน์และเสียประโยชน์ ซึ่งผู้ที่ได้ประโยชน์ก็มักจะเป็นผู้ที่ท�าความเข้าใจกับแนวโน้มดังกล่าว
และสามารถปรับตัวไปกับความเปล่ียนแปลงน้ันได้อย่างทันท่วงที ด้วยเหตุน้ี ผู้ประกอบการ SMEs จึงควรที่จะมีความตื่นตัว  
พร้อมที่จะปรับตัวอยู่ตลอดเวลากับทั้งการแข่งขันที่รุนแรง และสภาวะแวดล้อมทางธุรกิจที่เปลี่ยนแปลงรวดเร็ว โดยผู้ประกอบการ 
ควรท�าความเข้าใจ และเตรียมความพร้อมรับมือภาวะการแข่งขันของสาขาธุรกิจที่คิดจะก้าวไปลงทุนรวมถึงพฤติกรรมของผู้บริโภค 
ที่เปลี่ยนแปลงไป พร้อมกับใช้ประโยชน์จากเทคโนโลยีที่มีมากขึ้นและมีราคาถูกลงเพื่อสร้างจุดแข็งให้กับธุรกิจที่นับวันจะยิ่งต้อง
เผชิญกับความท้าทายที่เพิ่มมากขึ้น 

EIC Outlook Quarter 2/201980



หมายเหตุ: *จํานวนอุตสาหกรรมท้ังหมดท่ีนํามาศึกษามีท้ังหมด 295 อุตสาหกรรมจากท้ังหมด 976 อุตสาหกรรม 
โดยคัดเลือกจากอุตสาหกรรมท่ีรายงานขอมูลงบการเงิน และมีจํานวนบริษัทในอุตสาหกรรมน้ันๆ ต้ังแต 100 บริษัทข้ึนไป

ท่ีมา: การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ DBD และ NESDC

กวา 67% ของสาขาธุรกิจไทย* มีสวนแบงทางการตลาดของ 10 บริษัทแรกท่ีมีรายไดสูงสุดเพ่ิมข้ึน (กระจุกตัวมากข้ึน) 
อาจทําให SMEs มีความทาทายมากข้ึนในการทําธุรกิจ โดยเฉพาะสาขาท่ีตองแขงขันโดยตรงกับเจาตลาด

แขงใหญ: บริษัทใหญกินสวนแบงทางการตลาดเพ่ิมข้ึนในหลายธุรกิจ

หนวย: จํานวนเทาการเปล่ียนแปลงของสวนแบงทางการตลาดของบริษัท 10 อันดับแรก ระหวางป 2009 และป 2017

โตตอ
ไมรอแลวนะ

แขงเยอะ: บริษัทเกิดใหมเร็วกวา GDP

รูปท่ี 42: จํานวนธุรกิจเปดใหมเพ่ิมเร็วกวาการเติบโตทางเศรษฐกิจ

รูปท่ี 43: หลายสาขาธุรกิจมีการกระจุกตัวเพ่ิมขึ้น

ในชวง 8 ปท่ีผานมา จํานวนบริษัทท่ีเกิดใหมโตเร็วกวาเศรษฐกิจในหลายภาคธุรกิจ 
สะทอนถึงการแขงขันท่ีรุนแรงข้ึนจากคูแขงท่ีมีจํานวนมากข้ึน

หนวย: % อัตราการเติบโตเฉล่ียตอป ในชวงป 2009-2017
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คณะผู้จัดทำ�

ดร.ยรรยง ไทยเจริญ ด�ารงต�าแหน่งรองผู้จัดการใหญ่ ผู้บริหารสูงสุด 
Economic Intelligence Center (EIC) ซึ่งเป็นหน่วยงานกลยุทธ์ของ
ธนาคารไทยพาณิชย์ ทั้งนี้ ก่อนร่วมงานกับธนาคารไทยพาณิชย์ ดร.ยรรยง  
มีประสบการณ์ท�างานที่ธนาคารแห่งประเทศไทย ในต�าแหน่ง ผู้อ�านวยการ 
ฝ่ายนโยบายการเงิน สายนโยบายการเงิน ซึ่งรับผิดชอบภาพรวมของ 
งานนโยบาย ด้านอัตราดอกเบี้ย อัตราแลกเปลี่ยน และเงินทุนเคลื่อนย้าย 
ระหว่างประเทศ และที่ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทยในต�าแหน่ง  
ผู้อ�านวยการสถาบันวิจัยเพื่อตลาดทุน

ดร.ยรรยง เปน็ผูเ้ชีย่วชาญดา้นเศรษฐกจิมหภาค นโยบายการเงนิและตลาดทนุ 
รวมทั้งเป็นผู้บรรยายให้ความรู้ในงานสัมมนาแก่สาธารณชนและองค์กร
ภายนอกทั้งในและต่างประเทศอย่างต่อเนื่อง ตลอดจนเป็นอาจารย์พิเศษ 
ให้กับสถาบันการศึกษาต่างๆ

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

ดร.ยรรยง ไทยเจริญ
รองผู้จัดการใหญ่ ผู้บริหารสูงสุด
Economic Intelligence Center

กระแสร ์มปีระสบการณด้์านการวเิคราะหแ์ละประมาณการเศรษฐกจิมหภาค 
โดยมคีวามเชีย่วชาญในการใชแ้บบจ�าลองเชงิปรมิาณเปน็เครือ่งมอื กอ่นหนา้นี ้
เคยร่วมงานกับสถาบันวิจัยเพื่อการพัฒนาประเทศไทย (TDRI) ในฐานะ 
นักวิจัยในฝ่ายวิจัยเศรษฐกิจมหภาค และเคยเป็นนักเศรษฐศาสตร์ของ 
ส�านักงานเศรษฐกิจการคลัง กระทรวงการคลังที่มีหน้าที่รับผิดชอบหลักใน 
การประมาณการเศรษฐกิจรายไตรมาส และวิเคราะห์นโยบายต่างๆ ของ
ภาครัฐ

กระแสร์ จบการศึกษาปริญญาตรี สาขาเศรษฐศาสตร์ ด้านปริมาณวิเคราะห์ 
จากจฬุาลงกรณม์หาวทิยาลยั และไดร้บัทนุรฐับาลไทยเพือ่ศกึษาตอ่ปรญิญาโท 
ด้านเศรษฐศาสตร์ที่ University of Warwick สหราชอาณาจักร อีกทั้ง 
ยงัไดร้บัประกาศนยีบตัรการอบรมหลกัสตูรการวเิคราะหเ์ศรษฐศาสตรม์หภาค 
หลายหลักสูตรจากกองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF)

กระแสร์ รังสิพล
นักเศรษฐศาสตร์อาวุโส



ดร.ธนพล มีประสบการณ์ท�างานวิจัยทางด้านเศรษฐศาสตร์ระหว่างประเทศ  
โดยเฉพาะงานวจิยัดา้นการคา้ระหวา่งประเทศ การลงทนุโดยตรงจากตา่งประเทศ 
ผลการด�าเนนิงานของหนว่ยธรุกจิ และการประยกุตท์ฤษฎเีศรษฐมติจิลุภาคและ
เศรษฐศาสตรธ์รุกจิ โดยมงีานวจิยัทีไ่ดร้บัการตพีมิพใ์นวารสารทางเศรษฐศาสตร์
ทั้งในและต่างประเทศ ดร.ธนพล เคยผ่านการฝึกงานที่บริษัทหลักทรัพย์จัดการ
กองทนุไทยพาณชิย ์จ�ากดั และธนาคารแหง่ประเทศไทย ในสายนโยบายการเงนิ
ระหว่างการศึกษาระดับปริญญาตรี นอกจากนี้ ยังเคยท�าหน้าที่เป็นเจ้าหน้าที่
ขอ้มลูใหก้บัการทอ่งเทีย่วแหง่ประเทศไทย ส�านกังานโตเกยีว และลา่มธรุกจิไทย
ญี่ปุ่นให้กับกรมส่งเสริมการค้าระหว่างประเทศ ส�านักงานโตเกียว ในระหว่าง 
การศึกษาปริญญาเอกที่ญี่ปุ่น 

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

fiดร.ธนพล ศรีธัญพงศ์ 
นักเศรษฐศาสตร์อาวุโส

วชิรวัฒน์ บานชื่น
นักเศรษฐศาสตร์อาวุโส

พนันดร อรุณีนิรมาน
นักเศรษฐศาสตร์อาวุโส

วชิรวัฒน์ มีประสบการณ์ด้านการวางกลยุทธ์การลงทุนในสินทรัพย์ทางการเงิน 
ต่างประเทศ และการด�าเนินนโยบายการเงินโดยเฉพาะการดูแลอัตราแลกเปล่ียนของ
ไทย โดยมีความเช่ียวชาญในการใช้แบบจ�าลองเศรษฐมิติในการวิเคราะห์และพยากรณ์
อัตราแลกเปล่ียน/อัตราดอกเบ้ียพันธบัตรรัฐบาล วชิรวัฒน์ เคยเป็นนักลงทุนอาวุโส
ท่ีฝ่ายบริหารเงินทุนส�ารอง และเศรษฐกรอาวุโสท่ีฝ่ายนโยบายการเงิน ธนาคารแห่ง
ประเทศไทย และได้เผยแพร่งานวิจัยด้านตลาดพันธบัตรรัฐบาลท่ีสถาบันวิจัยเศรษฐกิจ 
ป๋วย อ๊ึงภากรณ์

วชิรวัฒน์ จบการศึกษาปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับหน่ึง) สาขาเศรษฐศาสตร์การเงิน  
ด้านปริมาณวิเคราะห์ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ และปริญญาโทสาขาเศรษฐศาสตร์จาก 
University of Warwick อีกท้ังผ่านการฝึกอบรมหลักสูตรการใช้แบบจ�าลองเศรษฐมิติ 
เพ่ือพยากรณ์ภาวะเศรษฐกิจการเงินโลกของกองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF)

พนันดร มีประสบการณ์การท�างานเก่ียวกับการติดตามและวิเคราะห์ภาวะเศรษฐกิจ
มหภาคของไทย รวมถึงการพยากรณ์เศรษฐกิจท้ังในระยะส้ันและระยะยาว โดยมี
ความช�านาญในการใช้เคร่ืองมือทางเศรษฐมิติและแบบจ�าลองทางเศรษฐศาสตร์ใน
การวิเคราะห์ ซ่ึงก่อนหน้าน้ี พนันดร เคยท�างานเป็นนักเศรษฐศาสตร์ท่ีส�านักงาน
เศรษฐกิจการคลัง กระทรวงการคลัง มีความรับผิดชอบหลักด้านการประเมิน 
ผลกระทบของนโยบายต่าง ๆ รวมถึงการประมาณการเศรษฐกิจไทยในภาพรวม

พนันดร จบการศึกษาปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับหน่ึงเหรียญทอง) คณะ
เศรษฐศาสตร์ สาขาปริมาณวิเคราะห์ จากจุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย และได้รับทุนจาก
รัฐบาลไทยไปศึกษาต่อปริญญาโทคณะเศรษฐศาสตร์ท่ี University of Cambridge  
สหราชอาณาจักร นอกจากน้ี ยังได้รับประกาศนียบัตรจากหลายหลักสูตรจาก 
ทั้งกองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF) และธนาคารพัฒนาเอเชีย (ADB)



ดร.ศิวาลัย มีประสบการณ์ท�างานวิจัยและวิเคราะห์นโยบายเศรษฐกิจ การเงิน  
การคลัง และโครงสร้างพ้ืนฐานการขนส่ง จากกระทรวงการคลัง สภาพัฒน์  
และกรมทางหลวง ก่อนหน้าน้ีเคยเป็นคณะท่ีปรึกษารัฐมนตรีว่าการกระทรวงคมนาคม 
มีความสนใจงานวิจัยเร่ืองผู้ประกอบการ และความเส่ียงในตลาดเงิน

ดร.ศิวาลัย จบการศึกษาปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับหน่ึง) สาขาเศรษฐศาสตร์ 
จากจุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย และได้รับทุนรัฐบาลไทยเพ่ือศึกษาต่อปริญญาโท  
สาขา Policy Economics ท่ี University of Illinois, Urbana-Champaign 
สหรัฐอเมริกา และทุน World Bank ในระดับปริญญาโท สาขาเศรษฐศาสตร์  
ท่ี London School of Economics สหราชอาณาจักร ดร.ศิวาลัย จบปริญญา
เอก สาขา Applied Economics and Management จาก Cornell University 
สหรัฐอเมริกา

ดร.ศิวาลัย ขันธะชวนะ
นักวิเคราะห์อาวุโส
สาขาธุรกิจที่ดูแล: ปิโตรเคมี
และพลังงาน

กณิศ อ�่าสกุล
นักวิเคราะห์

กณิศ มีประสบการณ์ท�างานด้านการขายและการตลาดของบริษัทผลิตเหล็ก 
ชั้นน�าของญี่ปุ่น

กณิศ จบการศึกษาปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับหนึ่ง) สาขาเศรษฐศาสตร์
ระหวา่งประเทศ มหาวทิยาลยัเกษตรศาสตร ์โดยไดร้บัทนุภมูพิลขณะก�าลงัศกึษา  
และระดับปริญญาโท สาขาบริหารธุรกิจ จากจุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย

ดร.สุปรีย์ ศรีส�าราญ
นักวิเคราะห์อาวุโส
สาขาธุรกิจที่ดูแล: ขนส่งและ
โลจิสติกส์, ก่อสร้างและ
โครงสร้างพื้นฐาน

ดร.สุปรีย์ มีประสบการณ์เป็นที่ปรึกษาหน่วยงานทั้งในและต่างประเทศ เช่น 
ส�านักคณะกรรมการนโยบายรัฐวิสาหกิจในโครงการเพิ่มบทบาทเอกชนในรูป
แบบ Public Private Partnership (PPP)  ส�านักงานนวัตกรรมแห่งชาติในการ
ศึกษาเพื่อจัดท�าแผนภาคในการพัฒนาแนวระเบียงนวัตกรรมตะวันออก-ตะวัน
ตกและโครงการศึกษากรอบการท�างานเชิงนโยบายของย่านนวัตกรรม  Asian 
Development Bank (ADB) ในโครงการการศึกษาแนวทางเรียกเก็บภาษีและค่า
ธรรมเนยีมกบัอสงัหารมิทรพัยท์ีไ่ดป้ระโยชนจ์ากการพฒันาโครงสรา้งพืน้ฐานดา้น
คมนาคมของภาครัฐ (Land Value Capture) นอกจากนี้ยังเป็นวิทยากรบรรยาย
ในหน่วนงานภาครัฐและสถาบันการศึกษา เช่น ส�านักงานบริหารหนี้สาธารณะ 
จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ รวมถึงเป็นคณะท�างาน
ในโครงการวิจัยการจัดซื้อจัดจ้างที่มีเงื่อนไขการตอบแทนด้วยการสนับสนุน
การพัฒนาประเทศ (Thailand Offset Policy) ของกระทรวงวิทยาศาสตร์และ
เทคโนโลยี 

ดร.สุปรีย์ จบการศึกษาระดับปริญญาตรี สาขาวิศวกรรมศาสตร์ (เครื่องกล) 
จากมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ จากนั้นศึกษาต่อปริญญาโท ด้านการบริหารงาน
วิศวกรรม จาก Tufts University ภายหลังจบการศึกษา ได้ฝึกงานในต�าแหน่งนัก
วเิคราะหธ์รุกจิ ทีบ่รษิทั Blackmore Partners Inc. กอ่นทีจ่ะศกึษาตอ่ปรญิญาเอก
ด้าน Regional Science and Urban Economics ที่ Cornell University นอกจาก
นี ้ดร.สปุรยี ์ยงัผา่นการฝกึอบรมหลกัสตูรการพฒันาบคุลากรดา้นวศิวกรรมระบบ
ขนส่งทางราง (วศร.) จากส�านักงานพัฒนาเทคโนโลยีแห่งชาติ (สวทช.) อีกด้วย



ชินโชติ เถรปัญญาภรณ์
นักวิเคราะห์ 

ชินโชติ มีประสบการณ์ท�างานเป็นผู้ช่วยวิจัยที่สถาบันทรัพยากรมนุษย์ 
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ โดยรับผิดชอบงานวิจัยเกี่ยวกับการปฏิรูประบบ
ราชการ ซึง่รบัผดิชอบการรวบรวมขอ้มลูของโครงการวจิยั ในระหวา่งการศกึษา 
ชนิโชตผิา่นการฝกึงานทีฝ่า่ยปฏบิตักิารบรหิารเงนิ ธนาคารพาณชิยแ์หง่หนึง่ ซึง่
ดูแลเกี่ยวกับธุรกรรมเงินตราต่างประเทศ 

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

จิรามน สุธีรชาติ
นักวิเคราะห์ 

จิรามน มีประสบการณ์ท�างานเป็นที่ปรึกษาด้านเศรษฐกิจให้กับธนาคารโลกใน
ด้านเศรษฐกิจมหภาคและตลาดการเงิน โดยได้ท�างานร่วมกับนักเศรษฐศาสตร์
อาวุโสและผู้เชี่ยวชาญของธนาคารโลกในการวิเคราะห์เศรษฐกิจ พร้อมทั้ง 
น�าเสนอโครงการเพ่ือการพัฒนาเศรษฐกิจให้แก่ประเทศไทยและประเทศเพ่ือนบ้าน  
กอ่นหนา้นี ้จริามนผา่นการฝกึงานดา้นการตรวจสอบการด�าเนนิงานทีส่�านกังาน
การตรวจเงินแผ่นดิน

จิรามน จบการศึกษาปริญญาตรี สาขาเศรษฐศาสตร์ต่างประเทศ หลักสูตร
นานาชาติ จากมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์

จิรายุ โพธิราช
นักวิเคราะห์ 

จิรายุ มีประสบการณ์ท�างานเป็นผู้ช่วยวิจัยในสาขาเศรษฐศาสตร์สิ่งแวดล้อม 
และผู้ช่วยอาจารย์ในวิชาเศรษฐมิติการเงิน จิรายุได้รับรางวัลจากการแข่งขัน
ประกวดบทความจากสถาบนัวจิยัเพือ่การพฒันาประเทศไทย (TDRI) ในโครงการ 
Redesign Thailand โดยได้รับการอบรมจากโครงการ Research Training 
Program (RTP) ของคณะเศรษฐศาสตร์ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ นอกจาก
นี้ จิรายุผ่านการฝึกงานกับธนาคารพาณิชย์แห่งหนึ่ง

จิรายุ จบการศึกษาปริญญาตรี สาขาเศรษฐศาสตร์ (เกียรตินิยมอันดับสอง)  
ด้านเศรษฐศาสตร์การเงิน จากมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์

กัลยรักษ์ นัยรักษ์เสรี
นักวิเคราะห์ 

กัลยรักษ์ มีประสบการณ์ท�างานเป็นผู้ช่วยวิจัยที่ Economic Research and  
Training Center (ERTC) มหาวทิยาลยัธรรมศาสตร ์โดยรบัผดิชอบงานวจิยัเรือ่ง 
การลงทุนในประเทศลาว และเคยท�างานในต�าแหน่งนักบัญชีบริหารที่บริษัท 
มิตซูบิชิ มอเตอร์ส (ประเทศไทย) ดูแลงบประมาณการลงทุนในภาคโรงงาน

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



ปางอุบล อ�านวยสิทธิ์
นักวิเคราะห์ 

ปางอบุลมปีระสบการณด์า้นการวเิคราะหเ์ศรษฐกจิมหภาคและการประมาณการ
รายได้รัฐบาล โดยใช้แบบจ�าลองเชิงปริมาณเป็นเครื่องมือ และมีประสบการณ์
ในด้านการจัดการข้อมูล ก่อนหน้านี้ เคยท�างานในต�าแหน่งนักวิชาการภาษี ณ  
กรมสรรพากร กระทรวงการคลัง โดยรับผิดชอบการประมาณการ ติดตาม และวิเคราะห์ 
การจัดเก็บรายได้ของกรมสรรพากร รวมไปถึงวิเคราะห์และติดตามสถานการณ์
เศรษฐกิจท้ังในและต่างประเทศท่ีมีผลกระทบต่อการจัดเก็บรายได้ และการจัดการ
ข้อมูลภาษีอากรเพ่ือน�าไปประเมินความคุ้มค่าของนโยบายทางภาษีของรัฐบาล  

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

ปุลวัชร ปิติไกรศร
นักวิเคราะห์ 

ปุลวัชร มีประสบการณ์ท�างานกับธนาคารพาณิชย์แห่งหนึ่งในด้านการวิเคราะห์
อุตสาหกรรม นอกจากนี้ ผ่านการฝึกงานกับบริษัท PriceWaterhouse 
Coopers ประเทศไทย ทั้งนี้ เคยได้รับรางวัลชนะเลิศเหรียญทองในการ
แข่งขันเศรษฐศาสตร์เพชรยอดมงกุฎระดับอุดมศึกษาประจ�าปี 2557 ซึ่งจัดโดย 
มูลนิธิร่มฉัตรและตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย

ปุลวัชร จบการศึกษาปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับหนึ่ง) สาขาเศรษฐศาสตร์
การเงินและนโยบายการเงิน สาขาเศรษฐศาสตร์ จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย

รัชชานนท์  โชติพุฒศิลป์ 
นักวิเคราะห์ 

รัชชานนท์ มีความสนใจงานวิจัยเกี่ยวข้องกับเศรษฐศาสตร์มหภาคและ 
แบบจ�าลองเชิงประจักษ์ โดยเฉพาะอย่างยิ่งการวิจัยที่ช่วยลดช่องว่าง 
ระหว่างแบบจ�าลองทางทฤษฎีและข้อมูลโดยใช้วิธีการเชิงประจักษ์แบบใหม่  
ทั้งนี้ รัชชานนท์มีประสบการณ์การท�างานเป็นผู้ช่วยวิจัยและผู้ช่วยสอนท่ี 
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์  รวมถึงเป็นผู้ช่วยวิจัยที่เอ็มไอที

รัชชานนท์จบการศึกษาระดับปริญญาตรี สาขาเศรษฐศาสตร์ จากมหาวิทยาลัย
ธรรมศาสตร์ ด้านเศรษฐศาสตร์ด้านทฤษฎีและปริมาณ (เกียรตินิยมอันดับ 2)  
และจบการศึกษาระดับปริญญาโทจากมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์และมหาวิทยาลัย 
ชิคาโก

พงศกร ศรีสกาวกุล
นักวิเคราะห์ 

พงศกร มีประสบการณ์ท�างานเป็นผู้ช่วยอาจารย์ในหลายวิชา ได้แก่ เศรษฐมิติ 
ทางการเงิน เศรษฐศาสตร์การเงินระหว่างประเทศ และหลักเศรษฐศาสตร์
จุลภาค และเคยได้รับรางวัลจากการแข่งขันประกวดบทความจากสถาบันวิจัย 
เพื่อการพัฒนาประเทศไทย (TDRI) พงศกรผ่านการอบรมจากโครงการ 
Research Training Program (RTP) ของคณะเศรษฐศาสตร์ มหาวิทยาลัย
ธรรมศาสตร์ นอกจากนี้ พงศกรมีประสบการณ์ฝึกงานกับส�านักงานก�ากับหลัก
ทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ ในฝ่ายนโยบายธุรกิจจัดการลงทุน

พงศกร จบการศกึษาจากปรญิญาตร ี(เกยีรตนิยิมอนัดบัหนึง่) สาขาเศรษฐศาสตร์
การเงิน จากมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ภายใต้ทุนการศึกษาจากธนาคารแห่ง
ประเทศไทย
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ความเส่ียงวิกฤติเพดานหน้ี
สาธารณะสหรัฐฯ ป 2019

จีนห่ันเปาหมายการเติบโตของเศรษฐกิจ
เหลือ 6.0-6.5% พรอมประกาศนโยบาย
กระตุนเศรษฐกิจในป 2019

ติดตามผลกระทบของมาตรการกีดกัน
การคา และสงครามการคาระหวางสหรัฐฯ 
กับจีน ตอการสงออกไทย

อินเดีย ตลาดศักยภาพสูง สําหรับการ
สงออกและทองเท่ียวของไทยในอนาคต

ภาวะการมีงานทําของ
ลูกจางนอกภาคเกษตร

Special issues:

มุมมองเศรษฐกิจไทย
และเศรษฐกิจโลก

ป 2019


