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มุมมองเศรษฐกจิสปป.ลาว

มุมมองเศรษฐกจิกมัพูชา

มุมมองเศรษฐกจิอนิโดนีเซยี

มุมมองเศรษฐกจิจนี

มุมมองเศรษฐกจิเวยีดนาม
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Source: Shutterstock

มุมมองเศรษฐกิจจนีปี 2025
ฝ่าโจทย์ใหญ่ทางเศรษฐกิจ

ท่ามกลางการกีดกันทางการค้า 
และประเด็นเชิงโครงสร้าง
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เศรษฐกิจจนีปี 2025 คาดขยายตัวอยู่ที ่4.6% 
มาตรการทางการคลังและการเงินขนาดใหญ่จะเป็นปัจจัยหนุนส าคัญ

6.9 6.7
6.0

2.2

8.4

3.0

5.2
4.8 4.6

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F

การเติบโตของเศรษฐกิจจีน (%YoY)

ปัจจัยสนับสนุน

▪ มาตรการทางการเงินและการคลังท่ีมี
แนวโน้มผ่อนคลายมากขึ้น 

ปัจจัยเสีย่ง 

▪ สงครามการค้ารอบใหม่
▪ ภาคอสังหาริมทรัพย์ท่ียังชะลอตัว
▪ ความเช่ือม่ันผู้บริโภคท่ียังไม่ฟื้ น

เศรษฐกิจจนีปี 2025 มแีนวโน้มเติบโตชะลอลงจากสงครามการค้ารอบใหม่ 
และปัญหาภายในประเทศ เช่น อสังหารมิทรพัย์

Source: CEIC, KResearch 

▪ ศูนย์วิจัยกสิกรไทยมองว่าเศรษฐกิจจีนปี 2025 มแีนวโน้มเติบโต
ชะลอลงที ่4.6% 

▪ การผ่อนคลายมาตรการทางการคลังและการเงินขนาดใหญ่จะเข้ามาเป็นปัจจัย
สนับสนุนการบริโภค และการลงทุนภายในประเทศ 

▪ อย่างไรก็ตาม ภาคอสังหาริมทรัพย์จะยังเป็นปัจจัยกดดันเศรษฐกิจจีนต่อเน่ือง
จากในปี 2024 โดยราคาบ้าน และการลงทุนใหม่คาดว่าจะยังมีแนวโน้มชะลอ
ลง  แ ต่ ใน อัตรา ท่ีต่ า ก ว่า ปี ก่อน  เ น่ื องจากมาตรการ ช่วย เห ลือภาค
อสังหาริมทรัพย์ท่ีคาดว่าจะทยอยออกมาเพิ่มข้ึน

▪ ขณะท่ีการส่งออกจีนปี 2025 คาดมีแนวโน้มเติบโตชะลอลง โดยผลกระทบของ
สงครามการค้ารอบใหม่ (Trade war 2.0) จะเร่ิมเกิดข้ึนในช่วงคร่ึงปีหลัง 
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สงครามการค้ารอบใหม่คาดจะมผีลครึง่หลังของปี 2025

มาตรการทีค่าดว่าจะน ามาบังคับใช้ในการยกระดับสงครามการค้า
คาดว่าจะเกิดข้ึนเรว็ทีสุ่ดในช่วงกลางปี 2025 เป็นต้นไป

▪ พระราชบัญญัติอ านาจทางเศรษฐกิจฉุกเฉินระหว่างประเทศ (IEEPA) 
สามารถใช้ค าสั่งประธานาธบิดี (Executive order) เข้ามาบงัคับใช้ได้โดยไม่
ต้องผ่านความเหน็ชอบจากสภา 

▪ ท้ังนี้ หลังลงนามค าสั่งแล้วคาดว่ายังต้องใช้เวลา 2-4 เดือนเพื่อเปิดให้มีการ
เจรจาก่อนจะมีผลบงัคับใช้

National Security
Section 232

International 
Emergency Economic 

Powers Act (IEEPA)

Unfair Trade 
Practices

Section 301

กฎหมายค าสั่ง

Safeguard 
Section 201

Revokes permanent 
normal trade 

relations (PNTR) 
(Lost MFN status)

มาตรการ

Trade Act and 
Presidential Proclamations

Executive
Order 

Trade Act

Trade Act and 
Presidential Proclamations

ระยะเวลา

มากกว่า 12 เดือน

มากกว่า 12 เดือน

มากกว่า 12 เดือน

ขึน้อยูกั่บความเร่งด่วน

หากจะท าต้องออกกฎหมายใหม ่เดิมสถานะ PNTR 
ของจีนได้รับการรบัรองจากสภาคองเกรสในปี 

2000 ภายใต้กฎหมาย U.S.-China Relations Act 
of 2000 (ระยะเวลาขึน้อยูกั่บความเร่งด่วน) 

ตัวอย่าง 

โซลาร์เซลล์และ
เครื่องซกัผ้าขนาด 
10 กิโลกรัมขึน้ไป 

เหล็ก และ
อะลมูเินยีม

สนิค้าใน Trade war 
1.0 ท่ีถกูเก็บภาษี

บังคับผ่านมาตรการนี ้

On November 25, 2024, 
Trump announced via his 

social medial to increase an 
additional 10% tariff on 
China and 25% tariffs on 

Canada and Mexico

Source: CRSReports Congress, Bloomberg

สหรัฐฯ ปลดสถานะ MFN กับ
รัสเซียจากเหตุการณ์รัสเซีย
รุกรานทางทหารในยูเครน

(ใช้เวลา 2 เดือน) 

- การแบน Tiktok และ 
Wechat ในปี 2020
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ขณะทีบ่รษัิทในจนีจะทยอยออกไปลงทุนต่างชาติเพ่ิมข้ึน
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การลงทุนในสินทรพัย์ถาวรของจนี
ได้รบัปัจจัยหนุนจากการลงทุนของภาครฐั

Source: CEIC

เงินลงทุนไหลออกจากจนีคาดว่าจะยังเรง่ตัวขึน้จากผลกระทบของสงครามการค้า 2.0
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เงินหยวนมทิีศทางอ่อนค่าเพิ่มเติมจากปี 2024
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USDCNY
Trade war 1.0

เร่ิมข้ึนในเดือน ก.ค. 2018
US election

หลังสงครามการค้าในปี 2018 ส่งผลให้ค่าเงินหยวนอ่อนค่าลงราว -10.0%

Source: Bloomberg 

ปัจจุบันหยวน
อ่อนค่าลง
แล้ว 2.69% 
หลังจากผล
การเลือกต้ัง
สหรฐัฯ 

(5 พ.ย.2024) 
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ยอดขายบ้านของจนียังหดตัว แต่ในอัตราทีช่ะลอลง 
หลังจนีทยอยออกมาตรการอสังหารมิทรพัย์ 
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อุปสงค์ในประเทศยงัมแีนวโน้มอ่อนแอจากความเชื่อมั่นผู้บรโิภคทีอ่ยูใ่นระดับต่า
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ผลส ารวจจาก Urban depositor survey ของจนีระบุว่า
ครวัเรอืนจนียังมคีวามต้องการทีจ่ะเก็บออมเงินอยู่ในระดับสูง
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Source: Oxford economics/ Haver analytic

ความเชื่อมั่นผู้บรโิภคยังคงอยู่ในระดับต่าต่อเน่ือง
โดยเฉพาะในมุมมองด้านการจ้างงาน

ในปี 2024 ธนาคารกลางจนีทยอยปรบัลดดอกเบีย้ลง  
แต่อัตราการออมของครวัเรอืนยังคงมทิีศทางปรบัเพิ่มข้ึน 



10

ความเสีย่งเงินฝืดสูงขึน้ โดยอุปสงค์ในประเทศยงัชะลอตัว ขณะทีอุ่ปทานส่วนเกินมมีากขึน้
จากความเสีย่งสงครามการค้า
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สินค้าคงคลังในอุตสาหกรรมที ่Cap-U อยู่ในระดับสูงยังมทิีศทางขยายตัว

112.51
131.78

171.53

70
90

110
130
150
170
190
210
230

Ja
n-

18
M

ar
-1

8
M

ay
-1

8
Ju

l-1
8

Se
p-

18
N

ov
-1

8
Ja

n-
19

M
ar

-1
9

M
ay

-1
9

Ju
l-1

9
Se

p-
19

N
ov

-1
9

Ja
n-

20
M

ar
-2

0
M

ay
-2

0
Ju

l-2
0

Se
p-

20
N

ov
-2

0
Ja

n-
21

M
ar

-2
1

M
ay

-2
1

Ju
l-2

1
Se

p-
21

N
ov

-2
1

Ja
n-

22
M

ar
-2

2
M

ay
-2

2
Ju

l-2
2

Se
p-

22
N

ov
-2

2
Ja

n-
23

M
ar

-2
3

M
ay

-2
3

Ju
l-2

3
Se

p-
23

N
ov

-2
3

Ja
n-

24
M

ar
-2

4
M

ay
-2

4
Ju

l-2
4

Se
p-

24

Industrial Inventory
Textile Automobile Electrical Machinery & Equipment

Index 
(2017=100)

อัตราเงินเฟ้อยังมแีนวโน้มอยู่ใกล้ระดับ 0% 
ขณะทีดั่ชนรีาคาผู้ผลิตยังหดตัว

อัตราการใช้ก าลังการผลิต (Cap-U) อยู่ในระดับสูงกว่าค่าเฉลีย่ในหลายอุตสาหกรรม
 เช่น อุตสาหกรรมเสื้อผ้า อุตสาหกรรมเหล็ก และเครื่องใช้ไฟฟ้า
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ปี 2025 ทางการจนีจะผ่อนคลายนโยบายการเงินครั้งใหญ่ เพื่อสนับสนุนการบรโิภคในประเทศ 
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ลดลงอกีราว 1% เพ่ือสรา้งสภาพคล่องในระบบการเงิน

อัตราดอกเบีย้นโยบายและดอกเบีย้ LPR 1 ปี และ 5 ปี มทิีศทางปรบัลดลง
อยู่ในระดับต่าสุดเป็นประวัติการณ์เพ่ือหนุนการบรโิภค และภาคอสังหารมิทรพัย์ 

Source: Bloomberg consensus

ทางการจีนระบุว่าจะมีการปรบัจากการใช ้“นโยบายการเงินแบบระมัดระวัง” (prudent) เป็น “การผ่อนคลายนโยบายการเงินปานกลาง” (moderately loose)  ซึ่ง
เป็นนโยบายท่ีถูกใช้ในชว่งวิกฤตการณท์างการเงินโลกปี 2008
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ขณะทีร่ฐับาลจนีเตรยีมต้ังเป้าหมายขาดดุลงบประมาณเพิ่มขึน้

29.52 29.52
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Old New

เพดานหนีร้ฐับาลท้องถ่ินของจนี

รัฐบาลท้องถ่ิน
จะสามารถออก

พนัธบัตรพเิศษเพิม่
ได้อีก 6 ล้านล้าน
หยวนภายใน 3 ปี

(2024-2027)

Trillion 
yuan
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0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

4.5
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Headline fiscal deficit target (% of GDP)

3.0%

รฐับาลจนีมแีนวโน้มต้ังเป้าหมายขาดดุลงบประมาณ
สูงทีสุ่ดในรอบเกือบ 10 ปี

ทางการจนีอนุมัติขยายเพดานหนีร้ฐับาลท้องถ่ินครั้งแรกในรอบ 8 ปี
เพ่ือแก้ไขปัญหาหนีแ้อบแฝง (Hidden debt)

Source: Bloomberg 

การประชุม CEWC ในวันท่ี 11-12 ธ.ค.2024 ระบุว่าปี 2025 ทางการจีนจะใช้นโยบายการคลังเชิงรุกเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจ

ในปี 2025 คาดทางการจีนเพิ่มขาดดุลงบประมาณอยู่ท่ี 4% ต่อ GDP จากเดิมท่ี
รักษาไว้ท่ีระดับ 3% ต่อ GDP นอกจากน้ีคาดว่าจะเพิ่มการออกพันธบัตรรัฐบาล
ระยะยาวเพื่อน ามากระตุ้นการใช้จ่ายภายในประเทศ และภาคอสังหาริมทรัพย์

ขณะท่ีมาตรการขยายเพดานหน้ีจะช่วยให้รัฐบาลท้องถ่ินจะมีความคล่องตัวในการ
กระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มข้ึน อย่างไรก็ตาม การกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านรัฐบาลท้องถ่ิน
ยังคงถูกจ ากัดด้วยการชะลอลงของภาคอสังหาริมทรัพย์ 
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ทางการจนีจะขยายวงเงิน และรายการสินค้าในโครงการ Trade-in รวมถึงคาดว่าจะมี
แคมเปญพิเศษหนุนอุปสงค์ในประเทศเพิ่มเติม  

Source: CEIC

22.2

6.6
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Mar-24 Apr-24 May-24 Jun-24 Jul-24 Aug-24 Sep-24 Oct-24 Nov-24

China’s retail sales (%YoY) 

Household Electric and Video Appliance
Automobile
Retail sales

▪ นโยบาย: คปูองอิเล็กทรอนิกส์
สว่นลดสนิค้าและบริการ เช่น 
ธุรกิจอาหาร และโรง
ภาพยนตร์

▪ เมือง: เซี่ยงไฮ้ 
▪ วงเงิน: 500 ล้านหยวน

การบรโิภคในประเทศจะได้แรงหนุนหลักจากมาตรการทางการคลัง
ในเฉพาะกลุ่มสินค้าเป้าหมายทีไ่ด้รบัการสนับสนุนจากภาครฐั

นโยบาย Trade-in
(ของเก่าแลกของใหม่) 

คูปองอิเล็กทรอนิกส์
 (e-coupon) 

2024

2025

▪ นโยบาย: “Trade in” 
▪ วัตถุประสงค์: กระตุ้นการใช้

จ่ายในประเทศ
▪ ตัวอย่างกลุ่มสินค้า: 

เครื่องใช้ไฟฟา้ และรถยนต์ 
▪ วงเงิน: 3 แสนล้านหยวน
▪ แหล่งทีม่า: พันธบตัรระยะ

ยาว

ทางการจีนยังมแีนวโนม้ใช้
นโยบายดังกล่าวเพื่อกระตุ้นการ
บริโภค
▪ กลุ่มสินค้า: คาดมกีารขยาย

กลุ่มสนิค้าไปยังอุตสาหกรรม
อ่ืน ๆ เพ่ิมขึ้น 

▪ วงเงิน: ขยายวงเงินเพ่ิมขึ้น 
▪ แหล่งทีม่า: พันธบตัรรัฐบาล

ระยะยาว

ทา งกา ร จีนยั ง มี แนว โน้ ม ใ ช้
นโยบายคูปองอิเ ล็กทรอนิกส์
เพ่ิมเติมโดยขยายขอบเขตของ
สินค้า และบริการ รวมถึงเพ่ิม
ขนาดวงเงิน และจ านวนเมืองท่ี
เข้าโครงการ

โครงการทีค่าดว่า
จะท าต่อปี 2025

ยอดค้าปลกีของจนีได้รบัปัจจัยหนุนส าคัญ
จากยอดขายสินค้าทีอ่ยู่ในโครงการ Trade-in เช่น รถยนต์ และเครื่องใช้ไฟฟ้า
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มุมมองเศรษฐกิจอาเซยีน ปี 2025
ท่ามกลางสงครามการค้ารอบใหม่
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เศรษฐกิจอาเซียนมีแนวโน้มเติบโตต่อเน่ืองในปี 2025 แม้จะมีความเสี่ยงเพิ่มขึ้นจากสงคราม
การค้ารอบใหม่

Source: IMF, CEIC, Trademap, Forecasted by KResearch

▪ เศรษฐกิจอาเซยีนในปี 2025 คาดเติบโตใกล้เคียงกับปีก่อนหน้า 
ด้วยแรงหนุนจากอุปสงค์ภายในประเทศและการฟ้ืนตัวของภาค
การท่องเท่ียว แม้การฟื้ นตัวของภาคการท่องเท่ียวจะชะลอตัวลง
ไปบา้ง

ความเสีย่งของสงครามการค้ารอบใหม่ต่อเศรษฐกิจอาเซยีน

▪ สินค้าจีนไหลเข้ามาในตลาดอาเซยีนมากข้ึน ส่งผลให้การแข่งขัน
กับภาคการผลิตในแต่ละประเทศทวีความรุนแรงขึ้น

▪ สหรฐัมดุีลการค้าทีด่ข้ึีนกับอาเซยีน ท้ังนี้ คาดว่าสินค้าท่ีจะถูกเรียก
เก็บภาษีน าเข้าของสหรัฐและระยะเวลาท่ีภาษีจะมีผลบังคับใช้ จะ
แตกต่างกันในแต่ละประเทศขึ้นอยู่กับการเจรจากับสหรัฐ รวมท้ังจะ
มีการเปิดตลาดให้สินค้าสหรัฐมาขึ้น ซึ่งจะส่งผลกระทบต่อทิศทาง
ค่าเงินภูมิภาคในระยะข้างหน้า

▪ ผลบวกจากการย้ายฐานการผลิตจะแตกต่างกันในแต่ละประเทศ
ซึ่ งเวียดนามอาจจะได้รับประโยชน์มากท่ีสุด รองลงมาเป็น
อินโดนีเซียและไทย

7.1

5.6
5.0

4.0

2.6

6.8

5.3 5.1

4.2

2.4

Vietnam Cambodia Indonesia Lao PDR Thailand

Forecast Real GDP Growth in Selected ASEAN countries
in 2024-2025 (%YoY)  

2024F 2025F
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ในบรรดา 15 ประเทศทีส่หรฐัฯ ขาดดุลการค้ามากที่สุด มเีวียดนาม ไทย มาเลเซยี และอินโดนเีซยี
รวมอยูด้่วย ซึง่ประเทศเหล่านีม้คีวามเสีย่งสูงทีจ่ะถูกสหรฐัฯ ขึน้ภาษี

-140
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0
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Vietnam (3rd)

Thailand (12nd)

Malaysia (13th)
Indonesia (15th)
Cambodia (18th)
Lao PDR (67th)

Source: USITC, Trademap, CEIC

Degree of Economic Reliance on Exports to US (as of 2023)Global Ranking of U.S. Trade Deficit with
(USD billion)

Exports to US/
Total Exports

Total Exports/
GDP 

Exports to US/
GDP

Vietnam 27.5% 81.8% 22.4%

Cambodia 38.0% 58.7% 22.3%

Thailand 17.0% 55.4% 9.4%

Singapore 9.5% 94.8% 9.0%

Malaysia 11.3% 78.3% 8.9%

Philippines 15.6% 16.8% 2.6%

Indonesia 9.0% 18.9% 1.7%

Laos 0.9% 56.0% 0.5%



17

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

avg 2014-
2017

avg 2018-
2023

avg 2014-
2017

avg 2018-
2023

avg 2014-
2017

avg 2018-
2023

avg 2014-
2017

avg 2018-
2023

avg 2014-
2017

avg 2018-
2023

Indonesia Vietnam* Thailand Cambodia* Lao PDR*

A
xi

s 
Ti

tl
e

FDI Net Inflows in ASEAN countries : China VS Others (USD million)

China** Others

นอกจากประเด็นการขาดดุลการค้าแล้ว สหรฐัฯ อาจมุ่งเป้าไปที่ประเทศที่มคีวามเชื่อมโยง
กับการลงทุนของจนี โดยเฉพาะอยา่งยิง่ อินโดนเีซยีและเวยีดนาม

Source: UNCTAD, Central Banks, Ministry of Planning and Investment (Vietnam, 
Lao PDR), the Council for the Development of Cambodia, CEIC, estimated by 
KResearch

*For Vietnam, Cambodia, Lao PDR, the estimated Chinese FDI is calculated by 
total FDI net inflows multiply by share of Chinese FDI based on approved FDI 
project value. ** China including Hong Kong, SAR 

158% 139%
59% 66% 11%

China has become TOP3 foreign investors in 
many ASEAN countries (as of 2023)

Rank of Chinese** Investor

Indonesia #2 after Singapore

Vietnam #1

Thailand #1

Cambodia #1

Lao PDR #1
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บทบาทของอาเซยีนในฐานะ Hub การผลิตทีใ่ช้วัตถุดิบจากจนีเพื่อส่งออกไปยงัสหรฐัฯ

อาเซยีนน าเขา้สินค้าจากจนีและส่งออกไปยงัตลาดสหรฐัเพิม่ขึน้ต้ังแต่เกิดสงครามการค้าในปี 2018

Proportion of imports of Chinese goods 
(% share of total imports)

Proportion of Exports to the US Market 
(% share of total exports)

Source: Trademap.org, KResearch
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19

Nusantara – The Future New Capital City of Indonesia

อินโดนเีซีย

แผนพฒันาเศรษฐกิจปี 2025-2029 
“Pancasila economy” เน้นสร้าง
สมดลุเพื่อเป้าหมายเศรษฐกิจขยายตัว
ท่ี 8% ในปี 2029 ขณะท่ีในระยะสั้น
ได้ออกมาตรการกระตุ้นการบรโิภค
ส าหรับกลุ่มเปราะบางวงเงิน 4% ของ 
GDP

เศรษฐกิจอินโดนีเซียป ี2025 คาด
ขยายตัวท่ี 5.1% จากมาตรการกระตุ้น
เศรษฐกิจของรัฐ FDI ท่ียังคงเข้ามา 
ท่ามกลางการส่งออกท่ีเผชิญความท้า
ทายจากนโยบายภายในประเทศและ
การชะลอตัวของเศรษฐกิจคู่ค้า

ดอกเบี้ยนโยบายปี  2025 คาดว่า 
ธนาคารกลางอินโดนีเซียจะปรับลดลง
น้อยกว่าท่ีเคยประเมินไว้ตามทิศทาง
ดอกเบี้ยของ Fed ขณะท่ี เ งินเฟ้อ
น่าจะปรับตัวอยู่ในกรอบเป้าหมาย

IDR
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▪ แนวโน้มเศรษฐกิจปี 2025 คาดว่าเติบโตที ่5.1% โดย
ได้รับแรงหนุนจากการบริโภคในประเทศ การพัฒนาโครงสร้าง
พื้นฐานท่ีอยู่ในแผนงาน และการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศท่ี
เพิ่มข้ึนในอุตสาหกรรมข้ันกลางน้าและปลายน้า 

▪ การบรโิภคอยู่ในเป้าหมายการพัฒนาเศรษฐกิจ ท่ีรัฐบาลมี
มาตรการการสนับสนุน ได้แก่ การปรับข้ึนค่าจ้างข้ันต่า มาตรการ
ช่วยเหลือผู้มีรายได้น้อยและรายได้ปานกลาง มาตรการบรรเทา
ภาระผู้บริโภคผ่านสวัสดิการทางสังคม

เศรษฐกิจอินโดนเีซยีปี 2025 ขยายตัวที ่ 5.1%YoY

Source: BPS-Statistics Indonesia, KResearch

เศรษฐกิจอินโดนเีซยีปี 2025 คาดเติบโตที ่5.1% 

5.2 5.0
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Consumption Non-Profit Institutions
Government Gross Fixed Capital Formation
Change in Stock Statistic Discrepancy
Net export GDP growth

Contribution to GDP growth (%)

เป้าหมายเศรษฐกิจปี 
2025-2029 ความท้าทาย

▪ เศรษฐกิจโลกทีช่ะลอตัวลงส่งผลต่อการส่งออกในปี 2025 เติบโต
ใกล้เคยีง 0% โดยเฉพาะเศรษฐกิจคู่ค้าหลักอย่างจีนท่ีมีแนวโน้ม
เติบโตชะลอลง 

▪ ผลกระทบจากการข้ึนภาษีน าเข้าของสหรฐัฯ ที ่10-20% ต่อการ
ส่งออกของอินโดนเีซยีมจี ากัด เพราะอินโดนีเซียพึ่งพาการส่งออก
ไปสหรัฐฯ คิดเป็นเพียง 1.7% ของ GDP อย่างไรก็ดี อินโดนีเซียมี
ความเสี่ยงถูกเพ่งเล็ง เพราะเป็นติดอยู่ในล าดับท่ี 15 ท่ีท าให้สหรัฐฯ 
ขาดดุลการค้า

▪ ดุลการคลังขาดดุลสูงข้ึน จากมาตรการภาครัฐในแผนงานท่ีต้องใช้
งบประมาณจ านวนมาก ขณะท่ีแผนเพิ่มการจัดเก็บรายได้ยังมีความ
ท้าทายอยู่มาก

5.1
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แผนพัฒนาเศรษฐกิจปี 2025-2029: “Pancasila economy” 
สรา้งสมดุลระหว่างหลักการทนุนิยมและเศรษฐกิจแบบวางแผน เพื่อการเติบโตทางเศรษฐกิจที ่8%

National Medium-Term Development Plan 2025-2029 (RPJMN)
การยกเลิกกฎระเบียบท่ีซับซ้อน ใช้นโยบายการคลังและการเงินท่ีสนับสนุนการเติบโต

การเติบโตทางเศรษฐกิจ

 8%  ในปี 2029

การลดความยากจน
• ลดอัตราความยากจนลงเหลือ 

4.5%-5% ภายในปี 2029
• ขจัดความยากจนข้ันรุนแรง
ภายในปี 2026

การพฒันาทนุมนุษย์
• เพิ่มดัชนีทุนมนุษย์จาก 0.55 

(2024) เป็น 0.59 (2029)
• เน้นด้านการศึกษา สุขภาพ 
และโภชนาการ

โครงการยุทธศาสตรห์ลัก 17 โครงการ และ 
Fast Best Result 8 โครงการ เพ่ือเพ่ิมสวัสดิการและสรา้งงาน 

การด าเนินงานหลัก 8 กลยุทธ์
• เพิ่มผลผลิตทางการเกษตรเพื่อความพอเพียงด้านอาหาร
• อุตสาหกรรมและการสร้างมูลค่าเพิ่ม
• เศรษฐกิจสีเขียวและสีน้าเงิน
• พัฒนาการท่องเท่ียวและเศรษฐกิจสร้างสรรค์
• เมืองเป็นศูนย์กลางเศรษฐกิจ
• การเปล่ียนผ่านสู่ดิจิทัล
• การลงทุนจากต่างประเทศท่ีเน้นการส่งออกและการลงทุนจาก

งบประมาณนอกภาครัฐ
• การใช้จ่ายของรัฐท่ีเน้นผลิตภาพ

นโยบายเรอืธง 
“โครงการอาหารฟรทีีม่คีุณค่าทางโภชนาการ”

• เน้นกลุ่มสตรีมีครรภ์ เด็ก และนักเรียน
• กระตุ้นการเติบโตทางเศรษฐกิจ 0.86% ในปีแรก
• งบประมาณรัฐท่ีจัดสรร 71 ล้านล้านรูเปียห์
• สนับสนุนการพึ่งพาตนเองด้านอาหารและเกษตรกรรม

Source: EMIS, The Jakarta Post, KResearch
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มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจปี 2025 วงเงินรวมประมาณ 827 ล้านล้านรูเปียห์ 
เรง่กระตุ้นการบรโิภคผูม้รีายได้น้อยและรายได้ปานกลาง

394

265.6

129

38

0

300

600

900

Stimulus packages

Source: CEIC, KResearch

งบประมาณกระตุ้นเศรษฐกิจปี 2025 ท่ีเปิดเผยออกมา 4 ก้อน คิดเป็น 4% ของ GDP ปี 2023
รวมเป็นวงเงิน 827 ล้านล้านรูเปียห์ (ประมาณ 52 พันล้านดอลลารฯ์)

โครงการอัตราดอกเบีย้ต่าส าหรบัธุรกิจรายยอ่ย (38 ล้านล้านรูเปยีห)์

อุดหนุนด้านสวัสดิการสังคม (129 ล้านล้านรูเปยีห)์

- โครงการช่วยเหลือครอบครวั โครงการช่วยเหลือด้านอาหาร และเงินช่วยเหลือด้านประกันสุขภาพ

- การขยายสิทธปิระโยชนส์ าหรบัแรงงานตกงาน

อุดหนุนธุรกิจทีไ่ด้รบัผลกระทบจากการขึน้ VAT (265.6 ล้านล้านรูเปยีห)์

- วิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอ่ม (MSMEs) ในกลุ่มอาหาร การศกึษา การดแูลสุขภาพ การขนส่ง 

พลังงาน ท่ีอยู่อาศยัราคาประหยัด และบริการทางการเงิน

- ยกเว้น VAT ส าหรับสินค้าอุปโภคบรโิภคท่ีจ าเป็น เช่น ข้าว เนื้อสัตว์ ผัก ไข่และนม

อุดหนุนด้านพลังงาน (394 ล้านล้านรูเปยีห)์ อุดหนุนราคานา้มนัเชื้อเพลิง ไฟฟ้า และก๊าซ LPG

งบประมาณกระตุ้นเศรษฐกิจ 
827 ล้านล้านรูเปยีห์
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แนวโน้มยอดค้าปลีกในไตรมาส 1/2025 
ได้แรงหนุนจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ

มาตรการกระตุ้นการ
บริโภค คร่ึงแรกปี 2024

การบรโิภคในไตรสมาส 1/2025 ได้แรงหนุนจากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ 
เพื่อบรรเทาผลกระทบจากการปรบัขึน้ VAT เป็น 12% ในกลุ่มสนิค้าฟุ่มเฟือยและภาคบรกิาร 

ช่วยเหลือครอบครวัรายได้น้อย
▪ แจกข้าว 10 กิโลกรัมต่อเดือน เป็นเวลา 2 เดือน 

ให้กับผู้รับสิทธ์ิ 16 ล้านคน
▪ ลดค่าไฟ 50% ส าหรับครัวเรือนท่ีใช้ไฟฟ้าไม่เกิน 

2,200 VA

มาตรการลดผลกระทบจากการขึ้นภาษีเปน็วงเงิน 265.6 ล้านล้านรูเปียห ์
(VAT Incentives: USD16.3 billion)

เพื่อช่วยเหลือกลุ่มรายได้น้อยและอุตสาหกรรมทีใ่ช้แรงงานเข้มข้น 
ลดผลกระทบจากการปรบัข้ึน VAT เป็น 12% จาก 11%

สนับสนุนแรงงานและอุตสาหกรรม
▪ เงินอุดหนุนค่าจ้างแรงงาน ส าหรับผู้ท่ีมีรายได้ไม่

เกิน 10 ล้านรูเปียห์/เดือน
▪ รัฐบาลช่วยจ่ายค่าดอกเบ้ีย 5% ส าหรับการจัดซ้ือ

เคร่ืองจักรใหม่ในอุตสาหกรรมแรงงานเข้มข้น
▪ ช่วยเหลือค่าประกันสังคม 50% บรรเทาภาระทาง

การเงินให้แก่ลูกจ้างและนายจ้าง

สิทธิประโยชน์ด้านภาษี ลดภาษี VAT ส าหรับการ
ซ้ือบ้านและยานยนต์ไฟฟ้า/ไฮบริด

ตัวอย่างสินค้าฟุ่มเฟือยท่ีมี
อัตราภาษี 12%

- เคร่ืองบินส่วนตัว
- เรือส าราญ 
- เรือยอทช์
- อสังหาริมทรัพย์ราคาต้ังแต่ 

30 พันล้านรูเปียห์ (1.85 
ล้านดอลลาร์ฯ) 

- รถยนต์และจักรยานยนต์หรู

สินค้าและบริการอ่ืน
อัตราภาษี 11%

การปรบัข้ึน VAT เป็น 
12% บางสินค้า

เริม่ 1 มกราคม 2025
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การส่งออกปี 2025 มคีวามเสีย่งจากการชะลอตัวของคู่ค้าจากปัญหาภูมิรฐัศาสตร ์
มาตรการกดีกันทางการค้า และการจ ากัดการส่งออกของอินโดนเีซยี

หมายเหต:ุ * ตัวเลขการสง่ออกรายรายสนิค้าล่าสดุรายงานถึงเดือน ต.ค.2024
ท่ีมา: Trademap.org, CEIC, KResearch

ตลาดส่งออกหลักเผชญิความท้าทายในปี 2025
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Total

การส่งออกรายประเทศในช่วง 11 เดือนแรกปี 2024 

Contribution to export growth (%)

สัดส่วนสินค้าส่งออก 10 อันดับแรกของอินโดนีเซีย
(ม.ค.-ต.ค.2024)*

สินค้าส่งออกเผชญิความท้าทายในปี 2025

ความเสี่ยงปี 2025

สงครามการค้า

สงครามการค้า

เศรษฐกิจเติบโตช้า

1.8

2.5

2.3

2.1

3.3

2.8

3.4

5.2

7.4

11.6

Monocarboxylic fatty acids

Nickel mattes

Motor cars

Flat-rolled products

Copper ores

Lignite

Petroleum gas

Ferro-alloys

Palm oil

Coal

% Share of Indonesia’s exports Growth 
(%YoY)

ความเสี่ยงปี 2025

-12.7

-16.4

-11.4

1.6

-12.3

11.4

-3.3

-2.1

-5.3

1.4

มาตรการจ ากัดการสง่ออก

การผลิตไบโอดีเซล (E40) ใน
ประเทศท าให้สง่ออกได้ลดลง

ตลาดหลักคือจีน

ตลาดหลักคือจีน

ตลาดหลักคือจีน

ตลาดหลักคือจีน
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ผลกระทบจากการขึน้ภาษีน าเขา้ของสหรฐัฯ 10-20% ต่อการส่งออกของอินโดนเีซยีมจี ากัด

• สหรฐัฯ เป็นตลาดอันดับ 2 ของอินโดนเีซยี คิดเป็น 9% ของการส่งออกท้ังหมด
• สินค้าทีพ่ึ่งพาตลาดสหรฐัฯ สูงมคีวามเสีย่งจะได้รบัผลกระทบจากการข้ึนภาษี
ของสหรฐัฯ อาทิ เฟอรนิ์เจอร ์เสื้อผ้า รองเท้า เครื่องหนัง

Source: IMF, CEIC, Trademap

9.0 
24.1 

54.5 
6.8 

29.8 
32.2 

57.0 
30.1 

59.4 
12.3 

54.5 

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Total
Electrical & Electronics

Clothing
Palm oil

Footwear
Rubber

Funiture
Fish

Preparations of meat
Machinary

Leather

Indonesia exports to US Indonesia exports to other countries

สินค้าส่งออกไปสหรฐัฯ 10 อันดับแรก
(% ของการส่งออกท้ังหมดของอินโดนเีซยี)

การส่งออกไปสหรฐัฯ คิดเป็น 1.7% ของ GDP อินโดนเีซยี

Exports to US/
Total Exports 
(as of 2023)

Total Exports/
GDP 

(as of 2023)

Exports to US/
GDP 

(as of 2023)

Vietnam 27.5% 81.8% 22.4%

Cambodia 38.0% 58.7% 22.3%

Thailand 17.0% 55.4% 9.4%

Singapore 9.5% 94.8% 9.0%

Malaysia 11.3% 78.3% 8.9%

Philippines 15.6% 16.8% 2.6%

Indonesia 9.0% 18.9% 1.7%

Laos 0.9% 56.0% 0.5%
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แต่จะได้รบัผลกระทบจากการไหลเขา้มาของสินค้าจนีมากขึน้ 
ส่งผลกระทบต่อภาคการผลิตในประเทศ อินโดนเีซยีน าเข้าสินค้าจากไทยลดลง

Source: Trademap.org, CEIC, KResearch

อินโดนีเซียน าเข้าสินค้าจากไทย 10 อันดับ ในช่วง 10 เดือนปี 2024 

4.3
35.0

21.9
23.1
21.3
19.9

30.2
9.3
13.8

29.5
10.0

30.5
0.0

16.6

3.8
46.8

52.6
31.1

12.3
11.5

64.2

0% 50% 100%

Total imports
Rice

Auto parts
Cane

Plastic pellet (ethylene)
Pick-up

Air conditioning
Personal car

Plastic pellet(propylene)
Diesel or semi-diesel engine

Excavators

Imports from Thailand Imports from other countries Imports from China

อินโดนเีซยีน าเข้าสินค้าจนีมากทีสุ่ด และเพ่ิมข้ึนอย่างต่อเน่ือง 
ส่งผลให้อินโดนเีซยีเกินดุลการค้าลดลง

สินค้าจนีทีไ่หลเข้ามายังอินโดนเีซยีท าให้สินค้าไทยท าตลาดได้น้อยลง
โดยสินค้าไทยประเภทเดยีวกันกับจนีต้องเผชิญการแข่งขันสูงข้ึน

อินโดนีเซียน าเข้าสินค้าจากจีน 10 อันดับ ในช่วง 10 เดือนปี 2024 

30.5
72.8

53.0
64.2
63.0

47.5
46.8

59.5
63.7

31.1
20.4

0% 50% 100%

Total imports
Telephone and parts
Computer and parts

Excavators
Machinery equipment

Mechanical appliances
Pick up

Centrifuges
Wire, cable

Personal car
ICs

Imports from China Imports from other country Imports from Thailand

สินค้าไทยทีเ่ป็นชนิดเดยีวกับสินค้าจนีมคีวามเสีย่งแข่งขันสูงย่ิงข้ึนอกี อาทิ ช้ินส่วนยานยนต์ 
รถกระบะ เคร่ืองปรับอากาศ รถยนต์น่ังส่วนบุคคล ท้ังน้ี อินโดนีเซียน าเข้าสินค้าไทยลดลงเหลือ 
4.3% ของการน าเข้าท้ังหมด (จาก 5.9% ในปี 2017) ขณะท่ีการน าเข้าสินค้าจากจีนมีสัดส่วน
เพิ่มข้ึนเป็น 30.5% (จาก 22.8% ในปี 2017)

ต้ังแต่ FTA อาเซยีน-จนีเริม่บังคับใช้ ท าให้สินค้าจนีทีม่คีวามได้เปรยีบด้านราคาไหลเข้า
สู่อินโดนเีซยีมากข้ึน และเพ่ิมข้ึนอกีหลังเกิดสงครามการค้า ได้แก่ โทรศัพท์ คอมพิวเตอร์ 
สิ่งทอและเสื้อผ้า รองเท้า ของเล่น และเซรามิก เป็นต้น
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FDI เป็นแรงขบัเคล่ือนเศรษฐกิจ โดยเฉพาะการลงทนุเพื่อการสง่ออกเป็นเป้าหมายใหมข่องรฐับาล

Rank Country

% Share of total FDI of Indonesia
Pre-trade war

(Accumulate during
2011 and 2017 (Rank))

Post-trade war
(Accumulate during

2018 and Jan-Jun2024)
1 Singapore 23.0 (1) 30.0 
2 China 4.2 (7) 14.4 
3 Hong Kong 3.5 (8) 12.0 
4 Japan 12.9 (2) 10.0 
5 Malaysia 4.7 (6) 6.1 
6 USA 5.5 (4) 5.7 
7 South Korea 5.6 (3) 5.3 
8 Netherlands 4.8 (5) 4.2 
9 British Virgin Islands 2.9 (10) 1.6 

10 Australia 1.3 (11) 1.2 
Others 31.6 9.6 
Total

(USD billion)
100.0

(USD191.66 billion)
100.0

(USD 241.2 billion)

ต้ังแต่เกิด Trade war นักลงทนุจนีกลายเป็น
นักลงทนุอันดับ 2 ของอินโดนเีซยี

การลงทนุทีเ่ขา้มาอยูใ่นกลุ่มการผลิตขั้นกลางน้า-ปลายน้า 
สอดคล้องกับนโยบาย Downstreaming policy 

Source: BKPM
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• นโยบาย Downstreaming policy ส่งผลให้เกิดการลงทุนในอุตสาหกรรมเปา้หมายคิดเป็น 22.2% ของ FDI ในช่วงเวลา 2022-2024 ในอุตสาหกรรมถลุงแร่ การแปรรูปแร่เป็น
สินค้าข้ันกลางน้า-ปลายน้า น าโดยนักลงทุนจีนและฮ่องกง

• ในปี 2025 คาดว่า FDI จะยังเข้ามาต่อเน่ืองเป็นผลพวงจากปญัหาภูมริฐัศาสตรแ์ละแรงดึงดูดของอินโดนเีซยี ในอุตสาหกรรมการข้ันปลายน้าท่ีต่อยอดจากการแปรรูปแร่ อาทิ 
ยานยนต์ไฟฟ้าและส่วนประกอบ แบตเตอร่ี EV เคร่ืองใช้ไฟฟ้า และอิเล็กทรอนิกส์



28

BI มแีนวโน้มปรบัลดดอกเบีย้นโยบายในปี 2025 น้อยลงจากทีเ่คยประเมินไว้ตาม
ทิศทางดอกเบีย้ของ Fed

Source: Bank Indonesia, KResearch
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24 เม.ย.2024 ขึ้นดอกเบีย้
เปน็ 6.25% จาก 6%

18 ก.ย.2024 ลดดอกเบีย้เปน็ 
6.0% จาก 6.25%

BI คงอัตราดอกเบีย้ตลอดไตรมาส 4/2024 
ให้น้าหนักกับการรกัษาเสถยีรภาพค่าเงิน

อัตราแลกเปลีย่นรูเปียห์ ณ ส้ินปี 2024 อ่อนค่า 4.47% เทยีบกับต้นปี

• BI คงอัตราดอกเบีย้นโยบายที ่6.0% ในการประชุมรอบสุดท้ายของปี 2024 โดยให้น้าหนักกับการรักษาเสถียรภาพค่าเงินท่ีกลับมาอ่อนค่าอยู่ท่ี 16,162 รูเปียห์/ดอลลาร์ฯ ณ 31 
ธ.ค.2024 อ่อนค่า 4.47% (เทียบกับต้นปี 2024) ขณะท่ีเงินเฟ้อปรับตัวลดลงต่อเน่ืองมาอยู่ท่ี 1.6% ในเดือน ธ.ค. 2024 ต่าสุดในรอบ 3 ปี ท้ังยังอยู่ในกรอบเป้าหมายท่ี BI ต้ังไว้ท่ี 
1.5%-3.5%

• ดอกเบีย้นโยบายปี 2025 คาดว่าจะปรบัลดลงน้อยกว่าทีเ่คยประเมินตามทิศทางดอกเบีย้ของ Fed ขณะทีเ่งินเฟ้อทีน่่าจะปรบัตัวอยู่ในกรอบเป้าหมายเน่ืองจากทางการยังให้
การอุดหนุนราคาน้ามัน โดย Bloomberg คาดว่าอัตราดอกเบ้ียนโยบายจะอยู่ท่ี 5.25% ณ สิ้นปี 2025
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ดุลบัญชเีดินสะพดัมแีนวโน้มขาดดุลต่อเนื่องในปี 2025

Fiscal balance  (USD million) % of GDP
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(2.6% of GDP)

ดุลการคลังขาดดุลเพิม่ขึน้

Source: Bank Indonesia, CEIC, FocusEconomics Consensus Forecast,  KResearch

ดุลการคลังและดุลบญัชเีดินสะพัดมแีนวโน้มขาดดุลสูงขึน้ในปี 2025

การเกินดุลการค้าทีล่ดลงอย่างต่อเน่ืองมผีลอย่างมากต่อฐานะดุลการบัญชี
เดินสะพัด โดยในปี 2025 การขาดดุลการค้าจะย่ิงเพิ่มข้ึนจากผลของสงครามการค้าท า
ให้สินค้าจีนไหลเข้ามา ขณะท่ีการส่งออกเติบโตได้จ ากัดจากเศรษฐกิจคู่ค้าชะลอตัว 
มาตรการจ ากัดการส่งออกแร่ท่ียังมีผลอยู่ และปริมาณการส่งออกปาล์มน้ามันอาจ
ลดลงจากน ามาผลิตไบโอดีเซล (E40) ตามนโยบายภาครัฐ

นโยบายเศรษฐกิจระยะสั้นและระยะกลางเน้นทีก่ารใชจ่้ายเพื่อกระตุ้นการบรโิภค
และสวัสดิการในประเทศ ขณะท่ีมีความท้าทายในแผนการจัดเก็บรายได้ภาครัฐเพื่อ
ชดเชยรายจ่าย ไม่ว่าจะเป็นการข้ึน VAT ท่ีท าได้อย่างจ ากัด และการจัดเก็บรายได้ด้าน
อ่ืนท่ียังรอความชัดเจน
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เศรษฐกิจเวียดนามปี 2025 คาดเติบโต 
6.8% ท่ ามกลางความเสี่ ยงจาก
สงครามการค้ารอบใหม่ โดยมีปัจจัย
หนุนจากเม็ดเงิน FDI ท่ีเพิ่มขึ้น และ
การเติบโตของการส่งออก

อย่างไรก็ตาม เศรษฐกิจเวียดนามมี
ความเสี่ยงสูงจากผลกระทบการขึ้น
ภาษีน าเข้าของสหรัฐฯ เนื่ องจาก
พึ่ งพาตลาดสหรัฐฯ มากท่ีสุดใน
อาเซียนคิดเป็นสัดส่วน 22.4% ของ 
GDP 

ประเด็นท้าทายเศรษฐกิจเวียดนามใน
ระยะสั้น ได้แก่ การขึ้นภาษีน าเข้าของ
สหรัฐฯ ปัญหาคุณภาพสินทรัพย์ใน
ภาคธนาคาร และแนวโน้มเงินดอง
อ่อนค่า
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Source: General Statistics Office of Vietnam, CEIC, forecasted by KResearch

เศรษฐกิจเวยีดนามปี 2025 คาดเติบโตที ่6.8% ท่ามกลางความเสีย่งสงครามการค้ารอบใหม่ 
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Vietnam's GDP growth (%YoY)
เศรษฐกิจเวียดนามปี 2025 คาดเติบโตท่ี 6.8% ท่ามกลางความเสี่ยงสงครามการค้ารอบ
ใหม่ โดยมีปัจจัยหนุนดังน้ี

▪ เม็ดเงิน FDI คาดยังคงเพิ่มข้ึน เน่ืองจากมองว่าเวียดนามมีแนวโน้มได้รับประโยชน์จาก
การย้ายฐานการผลิตออกจากจีนในสงครามการค้ารอบใหม่

▪ การส่งออกยังคงเติบโตในเกณฑ์ดี แม้ว่าจะโตชะลอมาท่ี 12.0% ในปี 2025 ตามภาวะ
เศรษฐกิจหลักของโลกท่ีชะลอลงและมาตรการกีดกันทางการค้าของสหรัฐในช่วงคร่ึง
หลังของปี ส่งผลให้การส่งออกเร่งตัวข้ึนในช่วงคร่ึงแรกของปี ก่อนภาษีใหม่จะมีผล
บังคับใช้

ประเด็นท้าทายเศรษฐกิจเวียดนามในระยะสั้น

▪ การข้ึนภาษีน าเข้าของสหรฐั เน่ืองจากเวียดนามเป็นคู่ค้าล าดับท่ี 3 ท่ีสหรัฐฯ ขาด
ดุลการค้ามากท่ีสุด

▪ ปัญหาคุณภาพสินทรพัย์ในภาคธนาคาร ซ่ึงเกิดจากหน้ีเสียในภาคอสังหาริมทรัพย์ท่ี
ยังคงยืดเย้ือ 

▪ เงินดองอ่อนค่า ซ่ึงเป็นผลจากการท่ีตลาดคาดการณ์ว่าธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) จะ
ลดอัตราดอกเบ้ียช้ากว่าท่ีคาดไว้ ประกอบกับการท่ีเงินทุนไหลออกจากตลาดหุ้นและ
ตลาดหุ้นกู้ของเวียดนาม
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เวียดนามมีความเสี่ยงสูงจากผลกระทบการขึ้นภาษีน าเข้าของสหรัฐฯ เน่ืองจากการพึ่งพา
ตลาดสหรฐัฯ โดยเฉพาะอยา่งยิง่สินค้าในกลุ่มเสื้อผ้า เฟอรนิ์เจอร ์ของเล่น และเครื่องหนัง

27.5%

27.8%

50.6%

36.1%

72.2%

39.4%

31.6%

49.1%

42.4%

22.6%

17.4%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Total

Electrical & Electronics

Apparel & clothing

Machinery

Furniture

Footwear

Plastics & products

Toys, games and sports requisites

Leather products & Travel goods

Rubber & products

Fishery products

Export Share of TOP 10 Vietnam’s Exports to US 
(% share)

Vietnam exports to US Vietnam exports to other countries

Source: IMF, CEIC, Trademap

เวยีดนามเป็นประเทศทีพ่ึ่งพาการส่งออกไปตลาดสหรฐัฯ 
คิดเป็นสัดส่วนต่อ GDP สูงทีสุ่ดในอาเซยีน

สินค้าส่งออกทีพ่ึ่งพาตลาดสหรฐัฯ สูง ได้แก่ 
เสื้อผ้า เฟอรนิ์เจอร ์ของเล่น และเครื่องหนัง

Exports to 
US/Total Exports 

(as of 2023)

Total 
Exports/GDP 
(as of 2023)

Exports to 
US/GDP (as of 

2023)

Vietnam 27.5% 81.8% 22.4%

Cambodia 38.0% 58.7% 22.3%

Thailand 17.0% 55.4% 9.4%

Singapore 9.5% 94.8% 9.0%

Malaysia 11.3% 78.3% 8.9%

Philippines 15.6% 16.8% 2.6%

Indonesia 9.0% 18.9% 1.7%

Laos 0.9% 56.0% 0.5%
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สงครามการค้ารอบใหม่อาจท าให้มีก าลังการผลิตส่วนเกินในจีนมากขึ้น ส่งผลให้สินค้าจีนระบาย
เขา้สู่ตลาดเวยีดนามมากขึน้ โดยเฉพาะอยา่งยิ่ง ผลิตภัณฑ์เหล็ก และสินค้าอิเล็กทรอนิกส์ 

Proportion of imports of Chinese goods 
(% share of total imports)

64.6%

85.1%

64.2%

73.4%

Articles of iron and steel

Smartphone

Computer

Monitor & Projector

2023 (Post-Trade War) 2017 (Pre-Trade War)

สินค้าราคาถูกจากแพลตฟอรม์อีคอมเมิรซ์จีนได้บีบให้ธุรกิจเวียดนาม
ต้องปรับตัวท่ามกลางการแข่งขันท่ีดุเดือด

Temu & Shein ถูกสั่งระงับการด าเนินงานในเวียดนาม เน่ืองจากไม่
สามารถจดทะเบียนธุรกิจอย่างถูกต้องให้เสร็จสิ้นภายในเดือน
พฤศจิกายนท่ีผ่านมา

Source: Trademap.org, Kresearch, Vietnam+, Reuters

อุตสาหกรรมเหล็ก ต้ังแต่เกิดสงครามการค้า เวียดนามน าเข้าผลิตภัณฑ์
เหล็กจากจีนเพิ่มข้ึน เช่น เหล็กม้วนรีดร้อน ซ่ึงส่งผลให้ส่วนแบ่งตลาดของ
ผู้ผลิตรายใหญ่ในประเทศ เช่น Formosa Ha Tinh Steel Corporation 
(บริษัทไต้หวัน) และ Hoa Phat (บริษัทเวียดนาม) ลดลงจาก 45% ในปี 
2564 มาอยู่ท่ี 30% ในปี 2023 ในสงครามการค้ารอบใหม่ คาดการแข่งขัน
กับผลิตภัณฑ์เหล็กจากจีนจะทวีความรุนแรงมากข้ึน

อุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกส์ คาดว่าสินค้าอิเล็กทรอนิกส์จากจีนจะ
ระบายเข้าสู่ตลาดเวียดนามมากข้ึน โดยเฉพาะ สมาร์ทโฟน แท็บเล็ต 
และคอมพิวเตอร์ ซ่ึงจะท าให้การแข่งขันทวีความรุนแรงมากข้ึน ท้ังน้ี 
ตลาดเวียดนามมีบริษัทเกาหลีใต้ครองส่วนแบ่งตลาดอยู่ในปัจจุบัน
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เวียดนามน าเข้าวัตถุดิบและสินค้าข้ันกลางจากจีนและส่งออกไปยังสหรฐัฯ เพิ่มข้ึน ต้ังแต่เกิดสงครามการค้าในปี 2018

Proportion of imports of Chinese goods 
(% share of total imports)

Proportion of Exports to the US Market 
(% share of total exports)

Source: Trademap.org, KResearch

76.7%

70.4%

52.9%

51.8%

18.5%

Rechargable batteries

Parts for flat panel display
modules

Printed Circuits (PCB)

Switch

Integrated Circuits (IC)

2023 (Post-Trade War) 2017 (Pre-Trade War)

38.3%

34.4%

37.2%

32.9%

26.8%

Computer

Smartphone

Monitor & Projectors

Microphone

Printer

2023 (Post-Trade War) 2017 (Pre-Trade War)

VIET
NAM

เวยีดนามอาจดึงดูดเม็ดเงิน FDI ได้เพิ่มเติม โดยเฉพาะในอุตสาหกรรมอิเล็กทรอนิกส์ ซึง่เวยีดนามมี
ความได้เปรยีบในฐานะฐานการผลิตเพื่อส่งออกไปยังตลาดสหรฐัฯ โดยใช้วัตถุดิบหรอืชิ้นส่วนจากจนี 
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การส่งออกในปี 2025 ยงัเติบโตในเกณฑ์ด ีแม้ว่าจะโตชะลอลงจากอุปสงค์ในจนีทีย่งัไม่ฟื้ นตัว

การส่งออกของเวยีดนามในตลาดหลักยงัเติบโตในเกณฑ์ด ียกเว้นตลาดจนี

การส่งออกของเวียดนามไปจนี

▪ การส่งออกของเวียดนามไปจีนมีแนวโน้มลดลง จากปัจจัย
หลักคือก าลังซ้ือของผู้บริโภคในจีนท่ีลดลง ส่วนการส่งออก
สินค้าข้ันกลางในกลุ่มวัตถุดิบและช้ินส่วนคาดว่าจะไม่เติบโต

▪ การส่งออกของเวียดนามไปยังจีน จ าแนกตามประเภท (%) 

▪ สินค้าข้ันกลาง: 69%

▪ สินค้าอุปโภคบริโภค: 25% 

▪ สินค้าอ่ืน ๆ : 6% 

การส่งออกของเวียดนามไปสหรฐัฯ

▪ การส่งออกไปยังสหรัฐคาดว่ายังเติบโตในเกณฑ์ดี จากการเร่ง
ตัวของการส่งออกในคร่ึงแรกของปี เพื่อหลีกเล่ียงผลกระทบ
จากการขึ้นภาษีน าเข้าท่ีอาจเกิดขึ้นในช่วงคร่ึงหลังของปี

▪ สินค้าส่งออกไปยังสหรัฐฯ ส่วนใหญ่เป็นสินค้าอุปโภคบริโภค

▪ คาดว่าเวียดนามจะเผชิญกับภาษีน าเข้าของสหรัฐท่ีเพ่ิมข้ึน
ในช่วงคร่ึงหลังของปี 2025 ส่งผลให้การส่งออกเร่งตัวข้ึน
ในช่วงคร่ึงแรกของปี ก่อนท่ีภาษีใหม่จะมีผลบังคับใช้

Export Share (% of total exports)

100% 27% 17% 12% 9% 7% 7% 21%

14.3%

6.5%

-0.3%

2.3%
1.2% 0.5% 0.3%

3.4%

12.0%

6.4%

-0.9%

2.1%
1.1%

0.5% 0.3%

2.6%

Total USA China EU ASEAN South Korea Japan Others

Forecast Contribution to Vietnam’s Export Growth in 2025

2024 2025F
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Note: Data of May-2024 is from Vietnam News

▪ มาตรการช่วยเหลือของธนาคารพาณิชย์ให้กับผู้ ท่ีได้รับ
ผลกระทบจากพายุไต้ฝุ่นยางิ จะส่งผลกระทบต่อรายได้ของ
ธนาคาร ท าให้ก าไรลดลง นอกจากนี้ การช่วยเหลือดังกล่าว
อาจท าใหเ้กิดความเสี่ยงหนี้เสียเพิม่ขึ้น

▪ ในขณะเดียวกัน ตลาดอสังหาริมทรัพย์ท่ียังคงซบเซายืดเยื้อ ก็
ส่งผลให้ลูกหนี้ในภาคอสังหาริมทรัพย์มีความเสี่ยงท่ีจะไม่
สามารถช าระหนี้ได้ และส่งผลกระทบโดยตรงต่อคุณภาพ
สิ นท รั พ ย์ ข อ ง ธน าค า ร  ท้ั ง นี้  สิ น เ ชื่ อ ค ง ค้ า ใ นภ า ค
อสังหาริมทรัพย์คิดเป็นสัดส่วน 21% ของสินเชื่อคงค้าง
ท้ังหมด

ปัญหาคุณภาพสินทรพัยข์องภาคธนาคารเวียดนามยังไม่คลีค่ลายจากสัดส่วน NPL ทีค่่อนขา้งสูง
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U.S. Dollar Index VND Commercial Bank Spot Rate

การปรบัลดอัตราดอกเบีย้ของ Fed ที่น้อยกว่าที่เคยประเมิน และการไหลออกของเงินทุนในตลาดหุ้น
และตลาดหุ้นกู้ของเวยีดนามจะเป็นปัจจัยกดดันให้เงินดองมแีนวโน้มอ่อนค่าในระยะขา้งหน้า

ค่าเงินดองกลับมามแีนวโน้มอ่อนค่าอกีครัง้
ในช่วง ม.ค.-ก.ย. 2024 มกีระแสเงินทุนไหลออกจากตลาดหุ้น

และตลาดหุ้นกู้ของเวยีดนาม

Source: The State Bank of Vietnam (SBV), Vietcombank, CEIC

300
-36

928 951

33

-1,234-1,500

-1,000

-500

0

500

1,000

1,500

2019 2020 2021 2022 2023 Jan-Sep
2024

Vietnam’s Fund Flows: Equity and Bond 
(unit: USD million)

Equity flow Bond flow



38กัมพูชา

เศรษฐกิจกัมพูชาคาดโตชะลอท่ี 5.3% 
ในปี 2025 จากความเสี่ยงการปรับขึ้น
ภาษีน าเข้าของสหรัฐและการพึ่งพาเม็ด
เงิน FDI จากจีนในระดับสูง

นอกจากประเด็นด้านภาษีน าเข้าของ
สหรัฐฯ และการพึ่งพา FDI จากจีนใน
ระดับสูงแล้ว กัมพชูายังเผชิญกับปัญหา
คุณภาพสินทรพัย์ของภาคธนาคาร 

กัมพชูามีความเสี่ยงสูงต่อการปรับขึ้น
ภาษีของสหรัฐฯ เนื่องจากพึ่งพาตลาด
สหรัฐฯ ในระดับสูง โดยการส่งออกไปยัง
สหรัฐฯ คิดเป็น 38.0% ของการส่งออก
ท้ังหมด และ 22.3% ของ GDP
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เศรษฐกิจกัมพูชาคาดโตชะลอที่ 5.3% ในปี 2025 จากความเสี่ยงการปรับขึ้นภาษีน าเข้า
ของสหรฐัและการพึง่พาเม็ดเงิน FDI จากจนีในระดับสูง

GDP กัมพูชาคาดโตชะลอที ่5.3% ในปี 2025 จากปัจจัย
▪ แนวโน้ม FDI คาดชะลอตัวลง จากการพึ่งพา FDI จากจีนในระดับสูง และการ
สิ้นสุดสิทธิประโยชน์ทางการค้าในฐานะประเทศพัฒนาน้อยท่ีสุด (LDC) ในปี 
2029

▪ ภาคการท่องเทีย่วคาดโตช้าลง เน่ืองจากสถานการณ์เศรษฐกิจโลกท่ีมีปัจจัยเสี่ยง
สูงและผลกระทบจากฐานสูง จากจ านวนนักท่องเท่ียวต่างชาติท่ีคาดกลับสู่ระดับ
ก่อนโควิด-19 แล้วต้ังแต่ปี 2024.

▪ การส่งออกคาดโตชะลอลงเล็กน้อยในปี 2025. 
▪ คาดว่าสหรัฐจะปรับภาษีน าเข้าสินค้าจากกัมพูชาเพิ่มในช่วงคร่ึงหลังของ
ปี 2025 ซ่ึงจะส่งผลให้การส่งออกเร่งตัวข้ึนในช่วงคร่ึงแรกของปี. 

▪ ท้ังปี 2025 คาดการส่งออกโตชะลอมาท่ี 11.9% จาก 13.1% ในปี 2024

▪ การปรบัข้ึนภาษีน าเข้าของสหรฐัฯ เน่ืองจากสหรัฐฯ ขาดดุลการค้ากับกัมพูชาในระดับสูง 
ประกอบกับประเด็นด้านสิทธิมนุษยชน ท้ังน้ี สหรัฐฯ ใช้ประเด็นด้านสิทธิมนุษยชนในการ
ไม่ต่ออายุสิทธิประโยชน์ทางการค้า GSP ให้กับกัมพูชา ซ่ึงสิทธ์ิน้ีหมดอายุไปต้ังแต่ปลายปี 
2020

▪ การพึ่งพาเม็ดเงิน FDI จากจีนในระดับสูง โดยเม็ดเงิน FDI จากจีนครอบคลุมต้ังแต่การ
พัฒนาโครงสร้างพื้นฐาน ไปจนถึงภาคอุตสาหกรรม และธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ การชะลอ
ตัวทางเศรษฐกิจของจีนจึงส่งผลกระทบต่อการเติบโตของเศรษฐกิจกัมพูชา

▪ ปัญหาคุณภาพสินทรพัย์ในระบบธนาคาร จากการเพิ่มข้ึนของสัดส่วน NPL อย่างต่อเน่ือง
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Cambodia's GDP growth (%YoY)

Source: ASEAN+3 Macroeconomic Research Office (AMRO), IMF 
Forecasted by KResearch

ประเด็นท้าทายเศรษฐกิจกัมพูชา
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สินค้าทีพ่ึง่พาตลาดสหรฐัสูง ได้แก่ สินค้าอิเล็กทรอนิกส์ เครื่องหนัง 
เฟอรนิ์เจอร ์พลาสติก ของเล่น กระดาษและผลิตภัณฑ์จากกระดาษ

กัมพูชามคีวามเสีย่งสูงต่อการปรบัขึน้ภาษีของสหรฐัฯ เน่ืองจากพึง่พาตลาดสหรฐัฯ ในระดับสูง

กัมพชูาส่งออกไปยงัสหรฐัฯ คิดเป็น 
38.0% ของการส่งออกท้ังหมด และ 22.3% ของ GDP

Source: IMF, CEIC, Trademap

38.0%

32.6%

69.7%

73.5%

93.3%

29.9%

37.6%

84.6%

78.0%

6.7%

78.1%

0% 20% 40% 60% 80% 100%

Total

Apparel & clothing

Electrical & Electronics

Leather products & travel goods

Furniture & wood products

Footwear

Rubber & products

Plastics & products

Toy, games & sports requisites

Precious stones & metals

Paper & paperboard

Export Share of TOP10 Cambodia’s Exports to US
(% share) 

Cambodia exports to US Cambodia exports to other countries

Exports to US/
Total Exports 
(as of 2023)

Total Exports/
GDP 

(as of 2023)

Exports to US/
GDP (as of 2023)

Vietnam 27.5% 81.8% 22.4%

Cambodia 38.0% 58.7% 22.3%

Thailand 17.0% 55.4% 9.4%

Singapore 9.5% 94.8% 9.0%

Malaysia 11.3% 78.3% 8.9%

Philippines 15.6% 16.8% 2.6%

Indonesia 9.0% 18.9% 1.7%

Laos 0.9% 56.0% 0.5%
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สิทธิประโยชน์ทางการค้าในฐานะประเทศพัฒนาน้อยทีสุ่ด (LDC) 
จะสิ้นสุดลงในช่วงสิ้นปี 2029 ซึง่อาจส่งผลให้ FDI มแีนวโน้มลดลง

▪ ปัจจุบัน กัมพูชาได้รับสิทธิประโยชน์ทางการค้า Everything But Arms 
(EBA) จาก EU ภายใต้สถานะ LDC 
▪ สหรฐัระงับสิทธิ ์GSP จากประเด็นด้านสิทธิมนุษยชนในกัมพูชา ซึ่ง

สิทธิ์ GSP หมดอายุต้ังแต่วันท่ี 31 ธ.ค. 2020 และยังไม่ได้รับการต่อ
อายุจนถึงปัจจุบนั

▪ การเพิกถอนสิทธิป์ระโยชน์บางส่วนจาก EBA ของ EU ในปี 2020 
เนื่องจากการละเมิดหลักการด้านสิทธมินษุยชนอย่างร้ายแรง

Source: General Department of Customs and Excise of Cambodia, CEIC, 
Trademap

▪ ภาคอุตสาหกรรมท่ีมีความเสี่ยงได้รับเม็ดเงิน FDI ลดลง เมื่อสิทธิประโยชน์
ทางการค้าภายใต้สถานะ LDC สิ้นสุด

อุตสาหกรรม
สิ่งทอ

อุตสาหกรรม
รองเท้า

อุตสาหกรรม
เครื่อหนัง และสินค้า
ใช้ในการเดินทาง

อุตสาหกรรม
ผลิตจักรยาน

USA
38%

EU
16%

ASEAN
20%

China
6%

Others
20%

Cambodia's Export by Destination (as of 2023) 
(%share)
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Cambodia

Proportion of imports of Chinese goods 
(% share of total imports)

กัมพูชาเป็นฐานการประกอบสินค้าจีนเพื่อส่งออกไปยังสหรัฐฯ ต้ังแต่เกิดสงครามการค้า

99.1%

99.8%

88.4%

72.2%

49.5%

31.4%

Chemical for use in
electronics

Parts of solar cells

Machinery for working
rubber or plastics

Special woven fabrics

Plastics materials in primary
form

Raw hides and skin and
leather

2023 (Post-Trade War) 2017 (Pre-Trade War)

Proportion of Exports to the US Market 
(% share of total exports)

97.5%

92.6%

89.7%

78.0%

73.5%

Solar modules or panels

Tires

Builders' ware of plastics
for construction

Toys, games and sports
requisites

Leather products &
travel goods

2023 (Post-Trade War) 2017 (Pre-Trade War)

การส้ินสุดของสิทธิประโยชน์ทางการค้าในฐานะ LDC และความเสีย่งจากการปรบัขึน้ภาษีน าเข้า
ของสหรฐัฯ อาจท าให้กัมพูชาดึงดูดเม็ดเงิน FDI ได้น้อยลง
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การส่งออกในปี 2025 คาดโตชะลอมาอยูท่ี ่11.9% ในปี 2025 จาก 13.1% ในปี 2024

14.4%

4.3%
3.2%

1.8% 1.4%

3.7%

13.1%

4.2%
3.1%

1.4% 1.2%

3.2%

11.9%

4.1%
3.0%

1.3%
0.8%

2.7%

Total USA EU ASEAN China Others

Forecast Contribution to Cambodia’s Export Growth in 2024-2025

Jan-Nov 2024 2024F 2025F

Source: General Department of Customs and Excise of Cambodia, CEIC, forecasted 
by KResearch

Export Share (% of total exports)

100% 38% 16% 20% 6% 20%

การส่งออกของกัมพูชาไปจนี

▪ การส่งออกของกัมพูชาไปจีนมีแนวโน้มลดลง จากปัจจัยหลัก
คือก าลังซ้ือของผู้บริโภคในจีนท่ีลดลง ส่วนการส่งออกสินค้า
ข้ันกลางในกลุ่มวัตถุดิบและช้ินส่วนคาดว่าจะไม่เติบโต

▪ การส่งออกของกัมพูชาไปยังจีน จ าแนกตามประเภท (%) 

▪ สินค้าอุปโภคบริโภค: 45%

▪ สินค้าข้ันกลาง: 43%

▪ สินค้าอ่ืน ๆ: 12%

การส่งออกของกัมพูชาไปสหรฐัฯ

▪ การส่งออกไปยังสหรัฐคาดว่ายังเติบโตในเกณฑ์ดี จากการเร่ง
ตัวของการส่งออกในคร่ึงแรกของปี เพื่อหลีกเล่ียงผลกระทบ
จากการขึ้นภาษีน าเข้าท่ีอาจเกิดขึ้นในช่วงคร่ึงหลังของปี

▪ สินค้าส่งออกไปยังสหรัฐฯ ส่วนใหญ่เป็นสินค้าอุปโภคบริโภค

▪ คาดว่ากัมพูชาจะเผชิญกับภาษีน าเข้าของสหรัฐท่ีเพิ่มข้ึน
ในช่วงคร่ึงหลังของปี 2025 ส่งผลให้การส่งออกเร่งตัวข้ึน
ในช่วงคร่ึงแรกของปี ก่อนท่ีภาษีใหม่จะมีผลบังคับใช้
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No. of Foreign Visitor Arrivals 
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Jan-Sep 
2023

Jan-Sep 
2024
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(%YoY)

Recovery rate
(% of pre-COVID level)

No. of foreign visitor 
arrivals 

(in million)
3.9 4.8 +22.2% 100%

Avg. 2010-2019 
Growth 12.0%

ภาคการท่องเที่ยวคาดโตชะลอลง เพราะผลจากฐานสูงและสถานการณ์เศรษฐกิจโลกที่มี
ปัจจัยเสีย่งสูง 

ปัจจัยบวกทีส่่งผลต่อการเพ่ิมข้ึนของจ านวนนักท่องเทีย่วต่างชาติ 
มค่ีอนข้างจ ากัด

4.8 

1.5 
1.9 

0.6 
0.2 

0.7 

4.8 

3.1 

0.6 0.4 0.2 
0.5 

Total ASEAN China Europe North
America

Others

No. of Foreign Visitor Arrivals (in million): 
Jan-Sep 2019 vs Jan-Sep 2024

Jan-Sep 2019 Jan-Sep 2024

100%
of pre-covid 

period

204%
of pre-covid 

period

33%
of pre-covid 

period
79%

of pre-covid 
period

82%
of pre-covid 

period

76%
of pre-covid 

period

จ านวนนักท่องเทีย่วต่างชาติของกัมพูชาคาดฟื้ นตัวกลับสู่ระดับก่อน
โควิด-19 แล้วต้ังแต่ปี 2024

Source: Ministry of Tourism of Cambodia, CEIC, Forecasted by KResearch
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เศรษฐกิจจนีชะลอตัวลงมคีวามเสีย่งต่อการเติบโตของกัมพูชา

Fixed Asset Investment Approved: Foreigner
2013-2023 Cumulative Value (% share)

China
61%Hong Kong

11%

Japan
6%

U.K.
6%

Taiwan
4%

S. Korea
3% Others

9%

Source: National Institute of Statistics of Cambodia, CEIC, CDC (cited by Phnom Penh Post) 

Chinese FDI stock in Cambodia by sector 
(as of end of 2021)

Manufacturing
31%

Electricity
13%

Finance
11%

Real Estate
11%

Hotel & 
Restaurants

10%

Construction 
5%

Agriculture
6%

Others
13%

ในชว่ง 10 ปีทีผ่า่นมา การลงทนุจากจนีคิดเป็นสัดส่วน 61% 
ของ FDI ไหลเขา้กัมพชูา

เงินลงทนุจากจนีกระจายอยูใ่นท่ัวทกุภาคธุรกิจของกัมพูชา 
ต้ังแต่ภาคอุตสาหกรรม ไปจนถึงภาคบรกิารและภาคเกษตร
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ธนาคารกลางกัมพูชาใช้มาตรการช่วยเหลือการปรบัโครงสร้างหนี้ไปจนถึงส้ินปี 2025 ซึ่งสะท้อน
ความกังวลในปัญหาคุณภาพหนีใ้นระบบธนาคาร
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Source: IMF, NBC * Note: Data of 2Q2024 is from an interview of the governor of 
National Bank of Cambodia (cited by Phnom Penh Post)

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

สัดส่วน NPL ยงัคงเพิม่ขึน้ต่อเน่ืองในไตรมาสที ่2/2024 ต้ังแต่สิ้นสุด
มาตรการพกัช าระหนีใ้นเดือน มิ.ย. 2022

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

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

สาเหตุที่สัดส่วนหนี้เสียของกัมพูชาเพ่ิมข้ึนต่อเน่ืองจนถึงครึ่ง
แรกของปี 2024

มาตรการช่วยเหลือการปรับโครงสร้างนีค้าดท าให้สัดส่วน NPL 
มแีนวโน้มคงตัวต้ังแต่ครึง่หลังของปี 2024-2025 
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สปป.ลาว

Lao-China Railway High Speed Train

เศรษฐกิจ สปป.ลาว ปี 2025 คาด
ขยายตัวท่ี 4.2% จากปัจจัยบวกด้าน
การท่องเท่ียว การขนส่ง และการ
ลงทุนจากต่างประเทศท่ียังเข้ามา
ต่อเนื่อง

ในปี 2025 แนวโน้มค่าเงินกีบยังจะ
ได้รับแรงกดดันจากแนวโนม้ชะลอ
การปรับลดดอกเบีย้ของ Fed ท าให้
ธนาคารกลางจะยังคงดอกเบีย้
ระดับสูงไว้อย่างต่อเนื่อง

GDP

Outlook

ประเด็นหนี้ต่างประเทศในระดับสูง
และความสามารถในการช าระหนี้ฯ 
ยังเป็นความเสี่ยงทางเศรษฐกิจของ 
สปป.ลาว
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เศรษฐกิจสปป.ลาว ปี 2025 คาดว่าเติบโตที ่4.2% จากการฟ้ืนตัวของการท่องเทีย่ว การขนสง่ 
การลงทนุจากต่างประเทศ ขณะทีค่วามเปราะบางเชิงโครงสรา้งยงัคงมอียู่
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Agricultural Industry Services Taxes on
Products & Import Duties

GDP

% Growth

Note: f = forecast by KResearch

Source: Lao statistics Bureau, KResearch

เศรษฐกิจ สปป.ลาว เติบโตด้วยแรงส่งจากภาคบรกิาร
▪ แนวโน้มเศรษฐกิจปี 2025 คาดว่าจะเติบโตที ่4.2% จากการฟื้ น

ตัวของการท่องเท่ียว กิจกรรมการขนส่ง การลงทุนในโครงสร้าง
พื้นฐานของรัฐ และการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศท่ีเพิ่มข้ึนใน
ภาคการผลิตพลังงานทางเลือก

▪ ความเสีย่งจากทรมัป์ 2.0 มผีลต่อ สปป.ลาว จ ากัด เน่ืองจากพึ่งพา
ตลาดสหรัฐฯ ค่อนข้างน้อย และ สปป.ลาว เป็นคู้ค้าท่ีท าให้สหรัฐฯ 
ขาดดุลการค้าในอันดับท่ี 67 แต่ถ้าหากมีการข้ึนภาษีสินค้าสปป.
ลาวท่ี 10%-20% จะกระทบผ่านการส่งออก 0.5% ของ GDP

▪ ประเด็นโครงสรา้งเศรษฐกิจ ทางการมีมาตรการในการหารายได้
เพิ่มจากการผลิตและส่งออก เพื่อแก้ปัญหาค่าเงินกีบและเงินเฟ้อซ่ึง
จะช่วยลดผลกระทบต่อเศรษฐกิจระยะส้ัน

ความท้าทายทีต้่องติดตาม
▪ การชะลอตัวของเศรษฐกิจคู่ค้า ส่งผลต่อการส่งออก การลงทุนและ

การท่องเท่ียวท่ีเป็นแรงขับเคล่ือนเศรษฐกิจท่ีส าคัญ

▪ ค่าเงินกีบทียั่งอ่อนค่าส่งผลซ้าเติมการบริโภคท่ีต้องพึ่งพาการน าเข้า
สินค้า เงินเฟ้อท่ียังอยู่สูงและแรงกดดันจากการข้ึน VAT

▪ การช าระหนีต่้างประเทศ เผชิญความท้าทายจาการเจรจากับ
เจ้าหนี ้และการหารายได้ของภาครฐั
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เงินเฟ้อปี 2025 คาดมทิีศทางผ่อนคลายลง แต่ยงัคงอยูใ่นระดับสูงเกิน 10%

อัตราเงินเฟอ้ลดลงอย่างต่อเน่ืองต้ังแต่ BOL 
ปรบัข้ึนดอกเบีย้ในเดือน มิ.ย. เป็น 10% จาก 8.5%
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BOL ปรบัข้ึนอัตราดอกเบีย้ตลอดปี 2024 จนมาอยู่ที ่10.5% 
เพ่ือสกัดเงินเฟอ้และรกัษาเสถยีรภาพค่าเงินกบี

Source: CEIC, Bank of the Lao PDR, KResearch
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เสถยีรภาพต่างประเทศยงัสะท้อนภาพเปราะบาง แมจ้ะมรีายรบัเพิม่ขึน้จากการสง่ออกสนิค้า 
การท่องเทีย่วและการขนสง่ รวมถึงเมด็เงิน FDI ทีเ่ข้ามา
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การเกินดุลการค้าและดุลบรกิาร
หนุนดุลบัญชเีดินสะพดัปรบัตัวดขีึน้

Million USD

ดุลการค้าของ สปป.ลาว เกินดุลต่อเน่ืองในปี 2024 
หนุนดุลบัญชเีดินสะพดัปรบัตัวดขีึน้

Million of USD

การลงทุนภาคการผลิตของ
จีนพื่อส่งออกกลับไปจีน

รายได้จากการท่องเท่ียว
และการขนส่ง
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ผลกระทบจากการปรบัขึน้ภาษีของสหรฐัฯ อกี 10-20% มผีลต่อเศรษฐกิจสปป.ลาว 
จ ากัดเมื่อเทยีบกับประเทศอ่ืนในอาเซยีน

• สหรฐัฯ เป็นตลาดอันดับ 12 ของ สปป.ลาว คิดเป็น 0.9% ของการส่งออก
ท้ังหมด

• สินค้าทีพ่ึ่งพาตลาดสหรฐัฯ สูงมคีวามเสีย่งจะได้รบัผลกระทบจากการข้ึนภาษี
ของสหรฐัฯ อาทิ เฟอรนิ์เจอร ์รองเท้า หมก ของเล่น สิ่งทอ

Source: IMF, CEIC, Trademap

สินค้าส่งออกไปสหรฐัฯ 10 อันดับแรก
(% ของการส่งออกท้ังหมดของ สปป.ลาว)

การส่งออกไปสหรฐัฯ คิดเป็น 0.5% ของ GDP สปป.ลาว
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Optical, camera

Lao PDR exports to US Lao PDR exports to other countries

Exports to US/
Total Exports 
(as of 2023)

Total Exports/
GDP 

(as of 2023)

Exports to US/
GDP 

(as of 2023)

Vietnam 27.5% 81.8% 22.4%

Cambodia 38.0% 58.7% 22.3%

Thailand 17.0% 55.4% 9.4%

Singapore 9.5% 94.8% 9.0%

Malaysia 11.3% 78.3% 8.9%

Philippines 15.6% 16.8% 2.6%

Indonesia 9.0% 18.9% 1.7%

Laos 0.9% 56.0% 0.5%
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ในปี 2025 ค่าเงินกบียงัจะได้รบัแรงกดดันจากแนวโน้มชะลอการปรบัลดดอกเบีย้ของ 
Fed ท าให้ธนาคารกลางจะยงัคงดอกเบีย้ระดับสูงไว้อย่างต่อเน่ือง

เงินทุนส ารองระหว่างประเทศเพ่ิมข้ึนเท่าตัวจากปี 2020
แต่ยังอยู่ในระดับต่า ชดเชยการน าเข้าได้ 2.4 เดือน

Source: CEIC, Ministry of Finance of Lao PDR, World Bank, KResearch
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ค่าเงินกบีชะลอการอ่อนค่าในช่วงครึง่หลังปี 2024 ต้ังแต่ทางการใช้
มาตรการคุมเข้มทางการเงินและเพ่ือแก้ปัญหาค่าเงินอย่างจรงิจัง

Source: CEIC, Bank of the Lao PDR, KResearch
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ค่าเงินกบีอ่อนค่า -6.8%
เทยีบต้นปี 2024 

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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มาตรการทางการเงินทีเ่ขม้งวดต่อเน่ืองเพื่อดูแลค่าเงินกบีและเงินเฟ้อ

เงินฝากสกลุเงินต่างประเทศเติบโตช้าลงในช่วงครึ่งหลังป ี2024 
ส่งผลใหป้ริมาณเงิน M2 ขยายตัวชะลอลง
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Source: BOL, KResearch
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มาตรการสนบัสนนุการฟื้ นตัว
ของเศรษฐกิจหลังโควิด-19

BOL จัดสรรวงเงินสนิเชื่อสนบัสนนุธุรกิจ
ในประเทศ กระตุ้นเศรษฐกิจถึงป ี2025

19.2%(YoY) 
ต.ค.2024

21.5%(YoY) 
ต.ค.2024
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มาตรการเพิม่รายรบัและควบคมุรายจ่าย
หนุนฐานะการคลังปรบัตัวดขีึน้ในปี 2025 คาดดุลการคลังเกินดุลเป็นปีที ่3 ติดต่อกัน

Source: CEIC, KResearch

ดุลการคลังในปี 2025 มแีนวโน้มปรบัตัวดขีึน้
จากมาตรการเพิ่มรายได้และควบคุมรายจ่ายเพื่อแก้ปัญหาโครงสรา้งเศรษฐกิจ
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มาตรการเพ่ิมรายได้และแรงหนุนจากเศรษฐกิจฟื้ นตัว

- ปรับโครงสรา้งภาษี: ขึ้นภาษี VAT เป็น 10% 

- รายได้สัมปทาน: โครงการเขื่อนผลิตไฟฟ้าพลังน้าท่ีเปดิ
ด าเนินงาน

- รายได้การบรกิารภาครัฐฯ

- Overflight Revenues: รายได้จากภาคการท่องเท่ียว

มาตรการควบคุมรายจ่าย

- เน้นการใช้จ่ายท่ีจ าเปน็: สาธารณสุข การศกึษา 
โครงสร้างพื้นฐาน

- ความพยายามในการจัดรายจ่ายดอกเบีย้จากหนีภ้าครฐั

แผนงานทีส่ าคัญในปี 2024
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สัดส่วนหนีจ้นีคิดเป็นครึง่หน่ึงของหนีต่้างประเทศท้ังหมด ในปี 2025 มหีนีท้ีต้่องช าระ 1.5 
พนัล้านดอลลารฯ์ ขณะทีส่ภาพคล่องในสกุลเงินต่างประเทศยงัเป็นประเด็น

หนีจ้นี ดอกเบีย้ทีต้่องจ่าย

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

รายจ่ายดอกเบีย้ หนีภ้าคต่างประเทศของรฐับาลและหนีท้ีค่้า
ประกันโดยรฐัปี 2025 อยูท่ี ่1.5 พนัล้านดอลลารฯ์
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มาตรการภาครฐัเพิ่มประสิทธิภาพในการสรา้งรายได้จากการผลิตและจ าหน่ายไฟฟ้า
เพื่อบรรเทาปัญหาหนีต่้างประเทศ

49%

27%

13%

11%

External borrowing-
on lending to SOEs

External 
Borrowing-

Government

External borrowing-
Government 

guarantee-EDL's

Domestic Borrowing

Note: Public debt includes Public and publicly guaranteed debt (PPG)
Source: ASEAN+3 Macroeconomic Research Office (AMRO), KResearch
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Installed renewable energy capacity (MW)

หนีต่้างประเทศของรฐับาลกว่า 30% 
เป็นหนีใ้นภาคการผลิตไฟฟา้

หนีต่้างประเทศของรฐับาลเพิ่มขึน้ต้ังแต่ปี 2009 
มสีาเหตุมาจากหนีท้ีเ่กิดจากการผลิตพลังงานหมุนเวยีน

Public Debt in 2023 (External and domestic debt) Energy capacity
(MW)

ปล่อยกู้ให้รัฐวิสาหกิจในภาคไฟฟ้า 
เช่น บริษัทไฟฟ้าลาว (EDL)

เกีย่วข้องกับ 
EDL

เร่ิมมีการผลิตพลังงาน
หมุนเวียน
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