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เศรษฐกิจจีน

จีนมีการลงทุนนอกประเทศเพิ่มขึ้น 
ขณะท่ี FDI หดตัวจากทิศทางการ
ชะลอตัวของเศรษฐกิจจีนและ
ความเสี่ยงทางภูมิรัฐศาสตร์

มาตรการหนุนซื้ อบ้านค้างสต็อก
ข อ ง จี น ส่ ง ผ ล บ ว ก ต่ อ ภ า ค
อสังหาริมทรัพย์จ ากัด ในขณะท่ี
ราคาท่ีอยู่อาศัยในจีนยังมีแนวโน้ม
ลดลง 

ธนาคารกลางจีนมีแนวโน้มปรับลด
อัตราดอกเบี้ยระยะสั้น  (7-day 
reverse repo) ลงอีก อย่างไรก็
ตาม ประสิทธิผลของนโยบาย
การเงินเริ่มมีจ ากัด ดังนั้นบทบาท
ในการกระตุ้นเศรษฐกิจจีนขึ้นอยู่
กับนโยบายการคลัง

Source: Shutterstock
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Fixed Asset : Enterprise 
(YTD, %YoY) 

Aggregate

Private

 State Owned & Holding Enterprise

Source: CEIC, Bloomberg, JPMorgan

ในไตรมาส 2/24 การลงทนุของบรษัิทต่างชาติในจนีปรบัลดลงเป็น
ประวัติการณ์ ขณะทีบ่รษัิทในจนีทยอยออกไปลงทนุต่างชาติเพิม่ขึน้

การลงทนุของบรษัิทเอกชนเติบโตชะลอลง
กดดันการลงทนุสินทรพัยถ์าวรในจนี

ท่ามกลางปัญหาภูมิรฐัศาสตร ์และการชะลอตัวของเศรษฐกิจจนีส่งผลให้เม็ดเงินลงทุนของ
บรษัิทต่างชาติ และบรษัิทจนีไหลออกจากประเทศจนีเพิ่มขึน้

Inbound and outbound Foreign Direct Investment
(USD Millions)
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2.10%

3.00%

2.46%

Average Rental Yield
(50 Chinese cities)

Funding cost
(Relending  facility )

Funding cost
(Special local gov. bond)

Source: CEIC, *SCMP, CRIC, Bloomberg

ยอดการปล่อยสินเชื่อเพื่อซื้อบ้านค้างสต็อกเพิม่ขึน้เพยีงเล็กน้อย

300

12.1

Total

6M2024

Relending Facility
(Billion Yuan)

(4% of total)

วงเงินท้ังหมดของโครงการ

จ านวนเงินท่ีรัฐบาลท้องถ่ินขอสินเชื่อ

มาตรการหนุนซื้อบา้นค้างสต็อกของจนีมผีลจ ากัด
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Real Estate Investment (%YoY, YTD)
Real Estate Investment (YTD, %YoY)

ปัญหาด้านสภาพคล่องของบรษัิทพฒันาอสังหารมิทรพัย์
จะยงักดดันทิศทางการลงทนุในภาคอสังหารมิทรพัย์

ผลตอบแทน
(Unit: %)

ต้นทนุเงินทนุ*
(Unit: %)

▪ รฐับาลท้องถ่ินใช้วงเงินกู้ในมาตรการหนุนซ้ือบ้านค้างสต็อกเพื่อน าไปปรบัปรุงเปน็ทีอ่ยู่
อาศยัส าหรบัให้เช่าราคาถูก (Affordable Housing) เพยีง 4% ของวงเงินท้ังหมดท่ี 3 แสน
ล้านหยวน (ข้อมูล ณ เดือนมิ.ย. 24) เน่ืองจากอัตราผลตอบแทนเฉล่ียจากปล่อยเช่าอยู่ใน
ระดับต่ากว่าต้นทุนการขอสินเช่ือ 

▪ ล่าสุดรัฐบาลกลางก าลังพิจารณาให้รัฐบาลท้องถ่ินออกพันธบัตรรัฐบาลท้องถ่ินพิเศษ 
(Special bonds) เพื่อเข้าซ้ือบ้านค้างสต็อกเพิ่มเติม 

▪ อย่างไรก็ตาม ศูนย์วิจัยกสิกรไทยมองว่าผลบวกจากมาตรการเพิ่มเติมดังกล่าวต่อภาค
อสังหารมิทรพัย์มจี ากัด เน่ืองจากต้นทุนการออกพันธบัตรรัฐบาลท้องถ่ินพิเศษยังอยู่ใน
ระดับสูงกว่าผลตอบแทนจากการปล่อยเช่า 



6

Source: CEIC, Bloomberg

ยอดขายอสังหารมิทรพัย์ยงัมทิีศทางชะลอตัว

ราคาทีอ่ยูอ่าศยัในจนียงัมทิีศทางปรบัลดลง หลังทางการจนีผ่อนคลายแนวทางการก าหนด
ราคาบา้นในหลายเมืองส าคัญ
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Top 100 developer Sales (Monthly, %YoY)

ราคาทีอ่ยูอ่าศยัในจนีแม้จะเคล่ือนไหวตามกลไลตลาดมากขึน้
แต่ทิศทางยงัมแีนวโน้มหดตัว
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Property Price Index

Average  First Tier City
Second Tier City  Third Tier City

%YoY

▪ ทางการจีนมีการผ่อนคลายการควบคุมราคาท่ีอยู่อาศัย (Home Price Guidance) จากเดิม
ท่ีมีกรอบก าหนดราคา

▪ ล่าสุดรัฐบาลท้องถ่ิน เช่น เมืองเซินเจ้ิน ได้รับการอนุมัติให้ปรับลดราคาในโครงการท่ีอยู่
อาศัยท่ีอัตรา -29%YoY สะท้อนว่ารัฐบาลจีนจะเร่ิมผ่อนคลายแนวทางการควบคุมราคาท่ี
อยู่อาศัยให้เป็นไปตามกลไกตลาดมากข้ึน 

▪ ผู้พัฒนาอสังหาริมทรัพย์มีแนวโน้มปรับลดราคาบ้านเพื่อจูงใจผู้ซ้ือจึงคาดการณ์ว่าทิศทาง
ราคาท่ีอยู่อาศัยน่าจะลดลงอีก
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อุปสงค์ในประเทศจนียงัเผชิญแรงกดดันจากความเช่ือม่ันท้ังจากภาคอสังหารมิทรพัย ์และ
ปัญหาการว่างงาน

17.1

13.2
14.214.715.3

Jul 2024Jun 2024May 2024Apr 2024Mar 2024

Youth Unemployment (%) 
Age 16-24 (Excluding Students)
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China’s retail sales (%YoY)

อัตราการว่างงานของคนหนุ่มสาวอยูใ่นระดับสูงยอดค้าปลกีของจนียงัขยายตัวในระดับต่า

Source: CEIC, Bloomberg
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ธนาคารกลางจนีมแีนวโน้มปรบัลดดอกเบีย้ลงอกี แต่ประสิทธิผลของนโยบายการเงินต่อ
เศรษฐกิจเริม่มจี ากัด

แม้ในเดือนก.ค.67 ธนาคารกลางจนีจะปรบัลดอัตราดอกเบีย้ระยะสั้น (7-day reverse repo) เรว็กว่าตลาดคาดการณ์
แต่ยอดการปล่อยสินเชื่อปรบัลดลงครัง้แรกในรอบ 19 ปี

Source: Bloomberg
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ดังน้ัน นโยบายการคลังคาดว่าจะเขา้มามบีทบาทเพิ่มขึน้เพื่อให้เศรษฐกิจเติบโตตามเป้าหมาย
ทางการที ่5%

3.03
2.26

0.77
1.64

2023 2024

Local Government Bond
(Trillion Yuan)

วงเงินท่ีรัฐบาล
ท้องถ่ินออกพันธบตัร

รัฐบาลพิเศษ
(8 เดือนแรก
ของปี 2024) 

วงเงินท่ีเหลือ

79.8%

20.2%

57.9%

42.1%

รฐับาลท้องถ่ินยงัมวีงเงินทีจ่ะออกพนัธบัตรรฐับาลพเิศษเพิ่มเติม

ติดตามมาตรการทางคลังทีจ่ะเข้ามามบีทบาทส าคัญในการกระตุ้นเศรษฐกิจจนี
▪ ในช่วงท่ีผ่านมารัฐบาลจีนจะเน้นกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านฝ่ังอุปทานเป็นส าคัญ
▪ ขณะท่ีมาตรการการคลังท่ีทางการจีนเคยน ามาใช้กระตุ้นฝ่ังอุปสงค์ท่ีในช่วงปลายปี 2023 
คือการแจกคูปองเพ่ือกระตุ้นให้เกิดการจับจ่ายใช้สอย โดยแต่ละรัฐบาลท้องถ่ินจะจัดสรร
งบประมาณ และก าหนดเง่ือนไขให้ใช้คูปองในแต่ละพื้นท่ีแตกต่างกัน เช่น 

o มณฑลกวางตุ้งให้คูปองสนับสนุนภาคการท่องเท่ียวมูลค่าท้ังหมด 100 ล้านหยวน
o เมืองต้าเหลียน (มณฑลเหลียวหนิง) ออกคูปองท้ังหมด 20 ล้านหยวนเพื่อสนับสนุน
การซ้ือรถยนต์ ของแต่งบ้าน เป็นต้น

▪ ช่วงท่ีเหลือของปี 2024 คาดว่ารฐับาลท้องถ่ินมแีนวโน้มเรง่ออกพันธบัตรรฐับาลพิเศษ
เพื่อน ามาใช้กระตุ้นเศรษฐกิจปี 2024 ให้เติบโตตามเป้าหมายทางการท่ี 5.0%

Source:  Bloomberg
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Nusantara – The Future New Capital City of Indonesia

เศรษฐกิจอินโดนเีซีย

แนวโน้มเศรษฐกิจอินโดนเีซียครึ่งหลังป ี
2024 คาดว่าจะเติบโตได้ท่ี 5% (YoY) 
เท่ากับครึ่งปีแรก จากมาตรการภาครัฐ
ท่ีเริ่มมีเข้ามา และการบริโภคท่ีเติบโต
ต่อเนื่อง

ดุลบัญชีเดินสะพัดของอินโดนีเซียในปี 
2024 มีทิศทางขาดดุลต่อเนื่อง จากการ
เกินดลุการค้าท่ีลดลงโดยเฉพาะการขาด
ดุลการค้ากับจีนจากการน าเข้าของ
สินค้าราคาถูกในช่วงท่ีผ่านมา

ค่าเงินรูเปียห์กลับมาแข็งค่าตามสกุล
เงินภูมิภาค อัตราเงินเฟ้ออยู่ในกรอบ
เป้าหมาย เปิดโอกาสให้ธนาคารกลาง
อินโดนีเซียลดดอกเบี้ยในช่วงไตรมาส 
4/2024 หากเฟดลดดอกเบี้ยในเดือน
ก.ย. นี้

2H2024

Outlook
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▪ เศรษฐกิจอินโดนเีซยีไตรมาส 2/2024 ขยายตัว 
5.0%YoY ใกล้เคยีงไตรมาส 1/2024 จากแรง
หนุนของการบรโิภคท่ียังคงเติบโตต่อเนื่อง ในขณะ
ท่ีการส่งออกสินค้าและบริการกลับมาเร่งตัว

▪ ศูนย์วิจัยกสิกรไทย คาดว่า เศรษฐกิจอินโดนเีซยี
ท้ังปี 2024 จะขยายตัวที ่5.0% โดยในช่วงครึง่ปี
หลังน่าจะยังรกัษาระดับการเติบโตได้ใกล้เคยีง
ครึง่ปีแรก  โดยมปัีจจัยส าคัญ
▪ ปัจจัยบวกจากแรงหนุนของมาตรการ

ภาครฐั อาทิ แผนลดหย่อนภาษีพเิศษเพื่อ
ดึงดดูการลงทุนใหเ้ข้ามาในพื้นท่ีเมืองหลวง
แหง่ใหม่ท่ีนูซันตารา เกาะกาลิมันตัน และ
มาตรการผ่อนคลายทางการเงินในช่วงไตร
มาสท่ี 4/2024 

▪ อย่างไรก็ตามการส่งออกในช่วงครึง่ปีหลัง
อาจหดตัว จากฐานท่ีสูงในช่วงครึ่งปหีลังและ
เศรษฐกิจคู่ค้าหลักท่ีมีแนวโนม้เติบโตชะลอ
ลง 

▪ ติดตามนโยบายเศรษฐกิจเพ่ิมเติมหลังการ
เข้ารบัต าแหน่งประธานาธิบดขีองนายปรา
โบโว ซูเบยีนโต ในเดือน ต.ค. 2024 ท่ีน่าจะ
ช่วยสนับสนนุเศรษฐกิจอินโดนเีซียในปถัีดไป 

การขยายตัวทางเศรษฐกิจของอินโดนเีซยี (%YoY)

GDP growth (%)

Source: BPS-Statistics Indonesia, CEIC, KResearch

เศรษฐกิจอินโดนเีซยีครึง่หลังปี 2024 คาดรกัษาระดับการเติบโตที ่5% ใกล้เคยีงครึง่แรก
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Source: Trademap.org, CEIC, KResearch

การส่งออกเดือน ก.ค. ขยายตัว 6.5% (YoY) 
แต่ในภาพรวมยงัคงหดตัวจากแรงฉุดในไตรมาสแรก
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การส่งออกรายประเทศในช่วง 6 เดือนแรกปี 2024 

Contribution to export growth (%)

100% 22% 8.1% 4.6% 4.5% 4.0% 3.0% 4.3% 8.6%9.7%3.4%

% Share of exports

การส่งออกขยายตัวต่อเน่ืองเป็นเดือนที ่4 แต่ภาพรวม 7 เดือนแรกปี 2024 ยงัหดตัวฉุด
ดุลการค้าเกินดุลต่าและดุลบญัชเีดินสะพัดคาดว่าจะขาดดุลต่อเน่ืองในปี 2024

ดุลบัญชเีดินสะพดัยงัคงมแีนวโน้มขาดดุลต่อเน่ืองในปี 2024
โดยไตรมาส 2/2024 ขาดดุลที ่0.88% ต่อ GDP

• ดุลบัญชเีดินสะพัดยังมแีนวโน้มขาดดุลในปี 2024 เป็นผลของการเกินดุลการค้าทีล่ดลงจากการ
ขาดดุลการค้ากับประเทศจนีเพ่ิมข้ึน จึงไม่เพยีงพอชดเชยการขาดดุลบรกิารและการขาดดุล
รายได้ ท้ังน้ี การส่งออกในช่วง 7 เดือนยังหดตัว 1.5% แม้ในเดือน ก.ค. 2024 จะขยายตัวต่อเน่ือง
เป็นเดือนท่ี 4 ในช่วงท่ีเหลือของปีจะคงชะลอตัวจากฐานท่ีสูงและผลของการห้ามการส่งออกแร่ดิบ

-5,000

-3,000

-1,000

1,000

3,000

5,000

-20,000

-10,000

0

10,000

20,000

1Q
20

22

2Q
20

22

3Q
20

22

4Q
20

22

1Q
20

23

2Q
20

23

3Q
20

23

4Q
20

23

1Q
20

24

2Q
20

24

Service Balance Trade balance
Primary income Secondary income
Current account balance (RHS)

Million USD Million USDCurrent account



13

การเขา้มาของสินค้าจนีกระทบธุรกิจ MSMEs ในประเทศกลุ่มสิ่งทอ เสื้อผ้า ของเล่น
ท าให้ทางการพิจารณาขึน้ภาษีสินค้าน าเขา้กับจนีในอัตรา 100%-200%

Note: MSME is Micro, Small and Medium Enterprises 
Source: Trademap.org, CEIC, KResearch

อินโดนีเซียขาดดลกุารค้ากับจีนสูงท่ีสุด โดยเป็นการน าเข้าจากจีนในกลุ่มสินค้า
อุตสาหกรรมเบาท่ีใช้แรงงาน ได้แก่ สิ่งทอและเสื้อผ้า รองเท้า ของเล่น และเซรามิก 
เป็นต้น
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การน าเข้า 6 เดือนปี 2024 

Contribution to import growth (%)

6% 2.5% 4.1% 4.5% 4.5% 1.4% 5.3% 4.4% 100%9.9%30%

% Share of import

การพึ่งพาการน าเข้าสินค้าจีน 10 อันดับ ในช่วง 6 เดือนปี 2024 

30.0 
50.4 
55.0 

33.3 
29.7 
30.0 
33.0 

53.6 
38.6 

71.1 

0% 50% 100%

Total

Machinery

Electrical machinery

Plastics

Vehicles

Iron and steel

Organic chemicals

Iron or steel

Chemical products

Man-made textile

น าเข้าจากจีน น าเข้าจากแหล่งอ่ืน

100%
24%
22%
5%
5%
4%
3%
2%
2%
2%

สัดส่วน (%ของ
การน าเข้าจากจีน)

การน าเขา้เดือน ก.ค. ขยายตัว 11% (YoY) 
จากน าเขา้สินค้าโภคภัณฑ์และสินค้าเพื่อการบรโิภค

อินโดนเีซยีพึง่พาการน าเขา้จากจนีเป็นอันดับ 1 
คิดเป็นสัดส่วนการน าเขา้ 30% ของการน าเขา้ท้ังหมด
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ทางการน ามาตรการ Safeguard กลับมาใช้เพื่อปกป้องธุรกิจในประเทศจากสินค้าจนี
โดยต่ออายุถึงปี 2027 ในการเก็บภาษีสินค้าสิ่งทอจากจนี เกาหลใีต้ และฮ่องกง
มาตรการ Safeguard เก็บภาษีสินค้าจนี เกาหลใีต้และฮ่องกง เป็นระยะเวลา 3 ปี

สินค้าตาม 
Regulation No 48*. HS code

อัตราภาษี  (IDR/meter)

ปี 1 (9 ส.ค.2024-
9 ส.ค.2025)

ปี 2 (10 ส.ค.2025-
10 ส.ค.2026)

ปี 3 (11 ส.ค.2026-
11 ส.ค.2027)

ผ้าทอจากผ้าฝ้าย 5208,5209,5210,
5211,5212 1,657-10,261 1,599-9,899 1,542-9,551

ผ้าทอจากเส้นใย
สังเคราะห์/ใยเทียม 5407,5408 1,382-5,131 1,333-4,950 1,286-4,776

ผ้าทอจากเส้นใยสเตเปิล
สังเคราะห์/ใยเทียม

5512,5513,5514,
5515,5516 1,382-5,131 1,333-4,950 1,286-5,969

ผ้าทูเล่ ผ้าตาข่ายลูกไม้ 
ผ้าปัก 5804, 5810 6,414-25,655 6,188-24,752 5,970-23,881

ผ้าถักหรือโครเชต์ 6001, 6004,
6005, 6006 8,285-25,655 7,995-24,750 7,710-23,880

สินค้าตาม
Regulation No 49** HS code

อัตราภาษี (IDR/square meters)

ปี 1 (20 ส.ค.2024-
20 ส.ค.2025)

ปี 2 (21 ส.ค.2025-
21 ส.ค.2026)

ปี 3 (22 ส.ค.2026-
22 ส.ค.2027)

พรมหรือสิ่งทอปูพื้น 57 74,461 71,058 67,811

Note:*Minister of Finance Regulation No. 48 of 2024 on the Imposition of Safeguard Import Duty on Imports of Fabric Products (“Regulation 48”) 
**Minister of Finance Regulation No. 49 of 2024 on the Imposition of Safeguard Import Duty on Imports of Carpets and Other Floor-Covering Textile Products (“Regulation 49”)
Source: Assegaf Hamzah & Partners, KResearch

▪ มาตรการ Safeguard ส้ินสุดลงต้ังแต่เดือน 
พ.ย.2022 และถูกน ากลับมาใช้ใหม่ตามขอ้
เรียกร้องจากอุตสาหกรรมสิ่งทอท่ีได้รบั
ผลกระทบจากการน าเข้าสนิค้าราคาถูกจน
ท าใหธุ้รกิจต้องผิดนัดช าระหนีแ้ละถูกบงัคับ
ใหป้รับโครงสรา้ง

▪ อุตสาหกรรมส่ิงทอในประเทศขาดความ
พรอ้ม และได้รบัผลกระทบต้ังแต่เปิดเสรี
การค้าอาเซยีน-จนีในปี 2005 ตัวอย่างเช่น 
ในปัจจุบนัผ้าทอจากเส้นใยสังเคราะห ์(HS 
54) เป็นการน าเข้าจากจีนถึง 71% 

▪ แรงงานทีไ่ด้รบัผลกระทบจากการปิด
โรงงานส่ิงทอมเีพ่ิมข้ึน โดยกระทรวงแรงงาน 
(The Manpower Ministry) ระบุ ยอด
พนักงานถูกปลดในช่วงม.ค.-มิ.ย. 2024 เพิม่
เป็น 32,064 คน (จากช่วงเดียวกันของปี 
2023 ท่ี 26,400 คน)
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ยอดค้าปลกีในประเทศคาดว่าจะเติบโตดขีึน้ในปีนี ้ส่วนหนึ่งจากเงินเฟ้อทีป่รบัตัวลง
ขณะทีแ่นวโน้มเงินเฟ้อในปี 2025 อาจขยบัขึน้จากการลดการอุดหนุนราคาน้ามัน

ยอดค้าปลกีเติบโตต่อเน่ือง เงินเฟอ้ท่ัวไปปรบัตัวลดลงต้ังแต่ต้นเดือน เม.ย.2024

Source: CEIC, Bank Indonesia

• ยอดค้าปลกียังคงขยายตัวในเดือน ก.ค. สะท้อนก าลังซื้อในประเทศทียั่งเติบโต แม้มาตรการกระตุ้นการบรโิภคได้สิ้นสุดลงแล้ว อย่างไรก็ดี แนวโนม้
ในช่วงครึ่งปหีลังได้แรงหนนุจากเงินเฟ้อท่ีปรับตัวลงอย่างต่อเนื่อง

• เงินเฟอ้ท้ังปี 2024 คาดว่าจะอยู่ที ่3% อยู่ในกรอบเป้าหมายของ BI ที ่1.5%-3.5% จากทีเ่งินเฟอ้ปรบัตัวลดลงต่อเน่ืองมาอยู่ที ่2.1% ในเดือน ก.ค. 
อย่างไรก็ดี ในปี 2025 เงินเฟ้อมีแนวโน้มปรับตัวสูงขึ้น เนื่องจากมาตรการภาครฐับาลที่ลดการอุดหนนุนา้มัน เพื่อน างบดังกล่าวไปใช้ใหม้ีประสิทธภิาพ เช่น 
สนับสนุนการเปล่ียนผ่านไปสู่การใช้พลังงานสะอาด  และน างบดังกล่าวไปสนบัสนนุการใช้พลังงานสะอาด สนับสนุนความมั่นคงทางอาหาร เป็นต้น
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ค่าเงินรูเปียห์กลับมามเีสถยีรภาพและเคล่ือนไหวในทิศทางแขง็ค่าตามภูมิภาค
เปิดโอกาสให้ BI พิจารณาปรบัลดดอกเบีย้ในไตรมาส 4/2024
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15,409 
(30 Aug 2024)

• ค่าเงินรูเปียห์ในเดือน ส.ค. 2024 กลับมาเคล่ือนไหวแข็งค่าตามทิศทางภูมภิาคที ่5.9% (เทยีบกับปลายเดือน ก.ค.) โดยมาอยู่ท่ี 15,409 รูเปียห์/ดอลลาร์ฯ ณ วันท่ี 28 
ส.ค.2024 ขณะท่ีเงินเฟ้ออยู่ในกรอบเป้าหมายท่ี BI ต้ังไว้ท่ี 1.5%-3.5% ประกอบกับความชัดเจนของทิศทางดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐฯ เปิดโอกาสให้ BI พิจารณาปรบั
ลดดอกเบีย้นโยบายในช่วงไตรมาสที ่4/2024

• BI คาดการณ์ค่าเงินในปี 2025 น่าจะปรบัตัวอยู่ระหว่าง 15,300-15,700 รูเปียห์/ดอลลารฯ์ อานิสงส์จากทิศทางเศรษฐกิจโลกและการเดินหน้าปรบัลดดอกเบีย้อย่าง
ต่อเน่ืองของ Fed อย่างไรก็ดี ทิศทางนโยบายการเงินยังคงให้น้าหนักกับเสถียรภาพค่าเงิน รวมถึงติดตามสถานะการขาดดุลการช าระเงินให้อยู่ระหว่าง 0.5%-1.3% ต่อ GDP 

BI คงอัตราดอกเบีย้นโยบายในเดือนก.ค.เพ่ือรกัษาเสถยีรภาพค่าเงินอัตราแลกเปลีย่นรูเปียห์กลับมาเคล่ือนไหวในทิศทางมเีสถยีรภาพมากข้ึน
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CPI, Interest rate (%)ค่าเงินรูเปียห์แข็งค่า +0.05%YTD 

ค่าเงินรูเปียหแ์ข็งค่า +5.9% 
(เทยีบปลายเดือน ก.ค.)

24 เม.ย.2024 ข้ึนดอกเบีย้
เป็น 6.25% จาก 6%

Interest rate

CPI



17เศรษฐกิจเวียดนาม

การส่งออกยังเป็นปัจจัยหนุนเศรษฐกิจ
เวียดนามในไตรมาสท่ี 3/2024 โดยการ
ส่งออกเร่งตัวขึ้นในเกือบทุกกลุ่มสินค้า 
ยกเ ว้น  คอมพิ ว เตอร์ และช้ินส่ วน
อิเล็กทรอนิกส์

แม้ว่าค่าเงินดองจะมีแนวโน้มแข็งค่าขึ้น 
แต่เงินเฟ้อยังคงตัวอยู่ในระดับค่อนขา้งสงู 
ประกอบกับสถานการณ์ในภาคการเงินยัง
ไม่คล่ีคลาย ซึ่ งน่ าจะน าไปสู่ การคง
ดอกเบีย้นโยบายตลอดปี 2024

3Q2024

Outlook

การชะลอตัวของการลงทุนคาดส่งผลให้
เศรษฐกิจเวียดนามในไตรมาสท่ี 3/2024 
ชะลอตัวลง
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Vietnam’s Key Economic Indicators (%YoY)

FDI หดตัว 37.2%YoY ในเดือน ก.ค. 

FDI ของเวยีดนามหดตัวในเดือน ก.ค. จากปัจจัยความไม่แน่นอนทางการเมืองภายในประเทศ

Source: General Statistics Office of Vietnam, forecasted by KResearch

▪ เศรษฐกิจเวียดนามในไตรมาสที่ 3/2024 คาดชะลอตัวลง จากปัจจัยหลัก 
ได้แก่

▪ การชะลอตัวของ FDI ในรูปทุนจดทะเบียน ซ่ึงหดตัวถึง 37.2%YoY ใน
เดือน ก .ค .  อันเน่ืองมาจากปัจจัยความไม่แน่นอนทางการเมือง
ภายในประเทศ

▪ การชะลอตัวของการลงทุนภาครัฐ อันเป็นผลกระแสการปราบปราม
การคอรัปช่ันท่ียังคงด าเนินอยู่อย่างต่อเน่ือง ส่งผลให้การอนุมัติและ
การเบิกจ่ายเงินลงทุนภาครัฐเกิดความล่าช้า

▪ อย่างไรก็ตาม เศรษฐกิจเวียดนามยังมปีัจจัยหนุนจากภาคการส่งออกและการ
บรโิภคภาคครวัเรอืนทียั่งเติบโตได้ในเกณฑ์ดี

ปัจจัยเสีย่งของเศรษฐกิจเวียดนาม

▪ สถานการณ์เศรษฐกิจโลกที่มีความไม่แน่นอนสูง ซ่ึงอาจส่งผลกระทบต่อ
แนวโน้มการส่งออก และการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ

▪ ปัญหาหนี้สินอสังหาริมทรัพย์ในเวียดนามที่ยังไม่คลี่คลาย ซ่ึงน าไปสู่ปัญหา
คุณภาพหน้ีในระบบธนาคารและส่งผลให้ธนาคารเพิ่มความระมัดระวังในการ
ปล่อยสินเช่ือมากข้ึน
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การส่งออกยังเป็นปัจจัยหนุนเศรษฐกิจเวียดนามในไตรมาสที่ 3/2024 โดยการส่งออกเรง่ตัวขึน้ใน
เกือบทุกกลุ่มสินค้า ยกเว้น คอมพิวเตอรแ์ละชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์
มูลค่าการส่งออกเติบโตเรง่ขึน้มาที ่20%YoY ในเดือน 
ก.ค. ทีผ่า่นมา
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การชะลอตัวของการส่งออกในกลุ่มคอมพวิเตอรแ์ละชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์ เป็นผลพวง
จากมาตรการตอบโต้การทุ่มตลาดและการอุดหนุนของสหรฐัต่อแผงโซลารเ์วยีดนาม

Source: General Statistics Office of Vietnam, CEIC

มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาดและการอุดหนุนของสหรัฐต่อแผงโซลาร์เวียดนามมีผลกระทบค่อนข้างจ ากัดต่อแนวโน้มการส่งออกของเวียดนาม แม้ว่ามูลค่าการส่งออกสินค้ากลุ่ม
คอมพิวเตอร์และช้ินส่วนอิเล็กทรอนิกส์ชะลอตัวลงมาท่ี 16.4%YoY ในเดือน ก.ค. จากเดิมท่ีเติบโต 31.1%YoY ในช่วง 1H2024 แต่การเติบโตของมูลค่าการส่งออกรวมกลับเร่งตัวข้ึน ตาม
การส่งออกสินค้าในกลุ่มสมาร์ทโฟน เคร่ืองจักร เสื้อผ้าและรองเท้า รวมท้ังสินค้าเกษตร ท้ังน้ี มูลค่าการส่งออกแผงโซลาร์คิดเป็นสัดส่วนเพียง 2.0% ของมูลค่าการส่งออกรวมของเวียดนาม



20

สัดส่วน NPL ของเวยีดนามยงัมแีนวโน้มเพิ่มขึน้ สะท้อนปัญหาคุณภาพหนีท้ีส่่อเค้ายดืเยื้อ

สัดส่วน NPL ยงัคงอยูใ่นระดับสูงตัวอยูใ่นระดับสูงในเดือน พ.ค.
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Source: SBV, CEIC and Vietnam News 
Note: Data of May-2024 is from Vietnam News

▪ ธนาคารกลางเวียดนามขยายระยะเวลาของ
มาตรการช่วยเหลือและการปรับโครงสร้างหนี้
ออกไปจึงถึง 31  ธ.ค. 2024 ซึ่งสะท้อนว่าปัญหา
คุณภาพหนี้ในระบบธนาคารยังไม่คล่ีคลาย

▪ หนี้เสียภาคอสังหาริมทรัพย์เป็นปัจจัยหลักที่ท าให้
สัดส่วน NPL เพิ่มสูงขึ้น ซึ่งการปล่อยสินเชื่อในกับ
ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์คิดเป็นสัดส่วน 21.46% ของ
สินเชื่อคงค้างรวม

▪ ท้ังนี้  ปัญหาหนี้เสียจะส่งผลให้ธนาคารเพิ่มความ
ระมัดระวังในการปล่อยสินเชื่อมากข้ึน



21

แม้ว่าค่าเงินดองจะมีแนวโน้มแข็งค่าขึ้น แต่เงินเฟ้อยังคงตัวอยู่ในระดับค่อนข้างสูง ประกอบกับ
สถานการณ์ในภาคการเงินยังไม่คลีค่ลาย ซึง่น่าจะน าไปสู่การคงดอกเบีย้นโยบายตลอดปี 2024

เงินดองมแีนวโน้มแข็งค่าข้ึน  ตามทิศทางดอลลารอ่์อนค่าหลังตลาดคาดเฟด 
ลดดอกเบีย้เดือน ก.ย.
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22เศรษฐกิจกัมพูชา

ท้ังปี 2024 คาดกัมพูชาจะกลับมา
ขาดดลุบญัชีเดินสะพดั จากการขาด
ดุลการค้าท่ีเพิ่มขึ้นตามการส่งออก
ท่ีชะลอตัวลง 

การพัฒนาโครงสร้างพื้นฐานจะเป็น
ปัจจัยหนุนเศรษฐกิจกัมพูชาในระยะ
ข้างหน้า โดยล่าสุดรัฐบาลกัมพูชาได้
คัดเลือกบริษัทท่ีจะได้รับสิทธิ์ในการ
บริหารสนามบนิเตโช ตาเขมา

ภาคการท่องเท่ียวของกัมพูชาฟื้ นตัว
ต่อเนื่ อง  ซึ่ ง เป็นปัจ จัยหลักหนุน
เศรษฐกิจกัมพชูาในปี 2024
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ท้ังปี 2024 คาดกัมพูชาจะกลับมาขาดดุลบัญชเีดินสะพัด จากการขาดดุลการค้าที่เพิ่มขึ้นตามการ
ส่งออกทีช่ะลอตัวลง 
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กัมพชูาเกินดุลบัญชเีดินสะพดัในไตรมาส 1/2024 จากการขาดดุลการค้า
ทีล่ดลงตามการขยายตัวของการส่งออกในไตรมาสที ่1

การส่งออกมแีนวโน้มโตชะลอจากมาตรการตอบโต้การทุ่มตลาดและ
การอุดหนุนของสหรฐัต่อแผงโซลารกั์มพูชา 
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การท่องเที่ยวของกัมพูชายังฟื้ นตัวต่อเน่ือง ซึ่งเป็นปัจจัยหลักหนุนเศรษฐกิจกัมพูชาในปี 
2024

ในครึง่แรกของปี 2024 จ านวนนักท่องเทีย่วมาเยือนกัมพูชาเพ่ิมข้ึน 
22.7%YoY มาอยู่ทีร่ะดับ 3.2 ล้านคน
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Source: Ministry of Tourism of Cambodia, CEIC

ยอดนักท่องเทีย่วจากไทยเพ่ิมข้ึนถึง 5 เท่า เม่ือเทยีบกับช่วงก่อนโควิด แต่ก็มี
แนวโน้มชะลอลงมากในครึง่แรกของปีนี้

▪ แม้ว่าจ านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติจะฟื้ นตัวใกล้เคียงระดับก่อนโควิด แต่รายได้จากการ
ท่องเทีย่วฟื้ นตัวช้ากว่ามาก เน่ืองจากโครงสร้างนักท่องเท่ียวเปล่ียนมาเป็นนักท่องเท่ียวไทย
และเวียดนาม ซ่ึงมีระยะพ านักส้ันกว่าและมีค่าใช้จ่ายต่อหัวในการท่องเท่ียวน้อยกว่า
นักท่องเท่ียวจีน และยุโรป

▪ คาดว่า ท้ังปี 2024 กัมพูชาจะมจี านวนนักท่องเที่ยวต่างชาติเพิ่มข้ึน 21% แตะระดับ 6.6 
ล้านคน โดยจะเติบโตชะลอลงเล็กน้อยในคร่ึงหลังของปี ซ่ึงเป็นผลจากฐานสูงในปีก่อน 

Growth (%YoY) Recovery Rate  
(% of pre-COVID level)

Total Foreign Visitors 22.7% 94.8%

Thailand 9.7% 548.2%

Vietnam 38.0% 159.2%

China 45.2% 30.1%

Europe 15.0% 78.5%

Others 23.3% 81.2%
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การพัฒนาโครงสรา้งพื้นฐานจะเป็นปัจจัยหนุนเศรษฐกิจกัมพูชาในระยะขา้งหน้า โดยล่าสุด
รฐับาลกัมพูชาได้คัดเลือกบรษัิททีจ่ะได้รบัสิทธิใ์นการบรหิารสนามบนิเตโช ตาเขมา

โครงการพฒันาโครงสรา้งพื้นฐานทีอ่ยูร่ะหว่างวางแผนและด าเนินการ

โครงการ มูลค่าการลงทุน 
(ล้านดอลลาร์ฯ) ความคืบหน้า

สนามบินนานาชาติ
 เตโช ตาเขมา

1,500 ระหว่างก่อสร้าง คาดเสร็จปี 2025

ท่าเรือกัมปอต 1,500 ระหว่างก่อสร้าง เฟส 1 คาดเสร็จปี 
2025; เฟส 2 คาดเสร็จปี 2030

ทางด่วน
 พนมเปญ-บาเว็ต 1,600 ระหว่างก่อสร้าง คาดเสร็จปี 2027

ขุดคลองฟูนันเตโช 1,700 ระหว่างก่อสร้าง คาดเสร็จปี 2028

รถไฟฟ้าความเร็วสูง
 พนมเปญ-ปอยเปต 4,000 ก าลังวางแผน

Source: PWC, Nikkei Asia, Khmer Times, Phnom Penh Post, Indo-Pacific 
Defense Forum

สนามบินนานาชาติเตโช ตาเขมา จะชว่ยเพิม่ศกัยภาพธุรกิจ
ท่องเทีย่วของกัมพชูา

Photo Source: Nikkei Asia

สนามบินนานาชาติเตโช ตาเขมา จะสามารถรองรับผู้โดยสารได้ 13 ล้านคนต่อปี 
ซ่ึงจะมาแทนท่ีสนามบินนานาชาติพนมเปญ ซ่ึงมีความสามารถในการรองรับ
ผู้โดยสารได้ 5 ล้านคนต่อปี  
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End of COVID-debt 
forbearance measure

สัดส่วน NPL ยงัคงเพิม่ขึน้ ในไตรมาสที ่1/2024

สัดส่วนหนีเ้สยีทีเ่พิ่มขึน้อยา่งต่อเน่ืองเป็นผลพวงจากการสิ้นสุดมาตรการพักช าระหนี้ และ
ปัญหาอสังหารมิทรพัยท์ีย่งัสรา้งไม่เสรจ็

▪ ส้ินสุดมาตรการพักช าระหนีใ้นช่วงโควิด-19 โดยธนาคารกลาง
กัมพชูาใช้มาตรการพกัช าระหนี้ต้ังแต่ เม.ย. 2020 - ม.ิย. 2022

▪ ปัญหาอสังหาริมทรัพย์ที่ยังสร้างไม่เสร็จ โดยมีอาคารร้างกว่า 
500 แหง่ในสีหนุวิลล์ ซึ่งสัดส่วนสินเชื่อในธุรกิจอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้างคิดเป็นสัดส่วน 27% ของ GDP กัมพชูา

สาเหตุทีสั่ดส่วนหนีเ้สยีของกัมพูชาเพ่ิมข้ึนต่อเน่ือง

Source: IMF

Cambodia’s Non-Performing Loans to Total Gross Loans (%)
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เศรษฐกิจสปป.ลาว

ธนาคารกลางสปป.ลาวปรบัขึ้นดอกเบีย้
นโยบายเป็นครั้งท่ี 3 ในรอบปี มาอยู่ท่ี 
10.5% จาก 10.0% เพื่อรักษา
เสถียรภาพค่าเงินและควบคุมเงินเฟ้อท่ี
ยังอยู่ระดับสูง

Lao-China Railway High Speed Train

ประเด็นค่าเงินอ่อนค่าและเงินเฟ้อเป็น
ปัญหาเชิงโครงสร้างของเศรษฐกิจ
สปป.ลาว ท่ีต้องอาศัยระยะเวลาในการ
แก้ไข 

ประเด็นหนี้ต่างประเทศของภาครฐัขึ้นอยู่
กับระดับทุนส ารองระหว่างประเทศ และ
คาดว่า สปป.ลาว จะสามารถเจรจากับ
เจ้าหนี้ได้ อย่างไรก็ดี ปัญหาหนี้จะทยอย
คล่ีคลาย จากรายได้ท่ีเข้ามาท้ังยอดดลุ
บญัชีเดินสะพดัท่ีพลิกกลับมาเกินดลุ 
และรายได้จากเม็ดเงินลงทุนต่างประเทศ
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ธนาคารกลางขึน้ดอกเบีย้นโยบายเป็นครั้งที ่3 ในรอบปีมาอยู่ที ่10.5% 
ท่ามกลางโจทยส์ าคัญในการรกัษาเสถยีรภาพค่าเงินและแก้ปัญหาเงินเฟ้อ

อัตราดอกเบีย้ของ สปป.ลาว อยูท่ี ่10.5% สูงทีสุ่ดในอาเซยีน

Source: CEIC, Bank of the Lao PDR, KResearch
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▪ ธนาคารกลางสปป.ลาว ยังคงใช้นโยบาย
การเงินคุมเข้มเพื่อรกัษาเสถยีรภาพค่าเงิน
และควบคุมเงินเฟอ้ โดยปรับขึ้นดอกเบีย้อีก 
0.5% มาอยู่ท่ี 10.5% เมื่อวันท่ี 27 ส.ค. เป็น
การปรับครั้งท่ี 3 จากเดือนมี.ค. และม.ิย. 
2024 

▪ เศรษฐกิจสปป.ลาว ถูกกระทบท้ังจากปัจจัย
ภายนอกประเทศผ่านการผันผวนของค่าเงิน 
ประกอบกับต้องพึ่งพาการน าเข้าพลังงานท่ี
มีราคาสูงในช่วงท่ีผ่านมา ท าใหม้ีรายจ่ายใน
รูปเงินดอลลารฯ์ กระทบต่อระดับทุนส ารอง
ระหว่างประเทศ

▪ ในช่วงทีผ่่านมา BOL เพ่ิมช่องทางการ
ช าระเงินระหว่างประเทศเพ่ือสนับสนุนการ
ใช้เงินกบี อาทิ การช าระเงินข้ามแดนกับ
เวียดนามด้วยสกลุเงินท้องถ่ิน (กีบ-ดอง) 
ผ่าน QR code
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สถานการณ์ค่าเงินกบียงัคงอ่อนค่าต่อเน่ืองและอัตราเงินเฟ้อทีย่งัอยูสู่ง 
BOL จะยงัคงมาตรการคุมเขม้ทางการเงินตลอดปี 2024

อัตราแลกเปลีย่นกบีต่อดอลลารฯ์ ยงัอ่อนค่าต่อเน่ือง อัตราเงินเฟอ้เดือน ส.ค. ขยบัลงเล็กน้อยมาอยูท่ี ่24.3%

Source: CEIC, Bank of the Lao PDR, KResearch
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▪ สถานการณค่์าเงินกีบยังคงอ่อนค่าต่อเนื่องและอัตราเงินเฟ้อก็ยังอยู่ในระดับสูง แม้ BOLจะยังคงมาตรการคุมเข้มทางการเงินเพื่อแก้ปัญหาข้างต้น
▪ BOL ต้ังเป้าให้ในช่วง 5 เดือนทีเ่หลือปี 2024 ดึงเงินเฟอ้ให้กลับมาอยู่ในระดับต่ากว่า 20% และจัดการปัญหาค่าเงินเพ่ือรกัษาเสถยีรภาพทาง

เศรษฐกิจ โดยผลักดันแผนงานทีส่ าคัญ ได้แก่ การต้ัง Lao Bullion Bank เพื่อจัดต้ังกองทุนส ารองทองค าเปน็ครั้งแรกในประเทศ เสริมความแข็งแกร่ง
ใหกั้บสกลุเงินกีบท่ีอ่อนค่า จะเริ่มด าเนินการในเดือน ก.ย.นี้ และใหบ้ริการเต็มรูปแบบในเดือนพ.ย.2024 นอกจากนี้ ยังมีแผนเพิม่การผลิตลดการพึ่งพา
การน าเข้า และการควบคุมค่าเงินโดยจ ากัดการเพิม่ขึ้นของปรมิาณเงิน (M2)

12 ม.ิย. ขึ้นดอกเบี้ยเป็น 
10% (จาก 8.5%)

7 ม.ีค. ขึ้นดอกเบี้ยเป็น 
8.5% (จาก 7.5%)

27 ส.ค. ขึ้นดอกเบี้ยเป็น 
10.5% (จาก 10%)
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ความสามารถในการช าระหนีข้ึน้อยูกั่บระดับทุนส ารองระหว่างประเทศ
คาดว่า สปป.ลาว จะเจรจากับเจ้าหนีไ้ด้ โดยเฉพาะเจ้าหนีร้ายใหญ่อยา่งจนี

เงินทนุส ารองระหว่างประเทศยังอยูใ่นระดับต่า 
แม้จะเพิม่ขึน้เท่าตัวจากปี 2020

รายจ่ายดอกเบีย้ หนีภ้าคต่างประเทศของรฐับาลและ
หนีท้ีค่้าประกันโดยรฐัยงัอยูใ่นระดับสูง
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โครงสรา้งหนีต่้างประเทศของรฐับาล สปป.ลาว มจีนีเป็นเจ้าหนีร้ายใหญ่

Note: p=projection by Ministry of Finance of Lao PDR

USD million

Note: Public debt includes Public and publicly guaranteed debt (PPG)
Source: Ministry of Finance of Lao PDR, KResearch

External public debt services, 2019-2023

หนีต่้างประเทศภาครฐัอยู่ที ่10,525 ล้านดอลลารฯ์ 
คิดเป็น 96% ของ GDP ปี 2023

รายจ่ายดอกเบีย้ หนีภ้าคต่างประเทศของรฐับาลและหนีท้ีค่้า
ประกันโดยรฐัปี 2024 อยูท่ี ่1,667 ล้านดอลลารฯ์
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