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บททดสอบความแข็งแกร่ง : มองเศรษฐกิจเวียดนามปี 2565 
23 กุมภาพันธ์ 2565 Key Points 

• ทริสเรทติ้งคาดการณ์ว่าเศรษฐกิจของประเทศเวียดนาม (Real GDP) ในปี 2565 จะขยายตัวที่ระดับ 5.6% โดยฟื้นตัวจาก
ระดับ 2.6% ในปี 2564 ซ่ึงเป็นระดับการขยายตัวที่ต่ำที่สุดอันเกิดจากการแพร่ระบาดของไวรัสสายพันธุ์เดลต้าในไตรมาส 3 
ของปี 2564 การฟื้นตัวที่รวดเร็วสะท้อนถึงความแข็งแกร่งของปัจจัยทางเศรษฐกิจ 2 ประการ ได้แก่ (1) การมีส่วนร่วม
เพิ่มขึ้นในห่วงโซ่มูลค่าโลกในการผลิตสินค้าอุตสาหกรรมที่มีมูลค่าสูงอันได้แก่ คอมพิวเตอร์ สมาร์ทโฟน รวมทั้งเครื่องจักรและ
อุปกรณ์ต่าง ๆ และ (2) การพึ่งพารายรับจากนักท่องเที่ยวต่างชาติในระดับต่ำ 

• การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (Foreign Direct Investment -- FDI) จะเป็นปัจจัยที ่สนับสนุนการขยายตัวของ 
เศรฐกิจต่อไปจนถึงระยะปานกลางอันเป็นผลจากความสามารถในการส่งออกของประเทศ อีกทั้งการมีกำลังแรงงานขนาด
ใหญ่และมีศักยภาพ ตลอดจนการมีสิทธิประโยชน์ทางการค้ากับประเทศอุตสาหกรรมหลักทั้งสหรัฐฯ และสหภาพยุโรป เรา
มองว่าเวียดนามนั้นได้รับประโยชน์จากการเคลื่อนย้ายห่วงโซ่อุปทานเข้ามาในประเทศจากปัญหาภูมิรัฐศาสตร์ระหว่าง
ประเทศสหรัฐฯ และจีน อย่างไรก็ตาม การขาดแคลนผู้เชี่ยวชาญภายในประเทศจะยังคงเป็นปัญหาคอขวดในการดึงดูด FDI 
ต่อไป  

• ความยืดหยุ่นต่อปัจจัยภายนอก (External Flexibility) อยู่ในระดับปานกลางจากการที่เวียดนามมีหนี้ต่างประเทศต่อ GDP 
อยู่ในระดับปานกลาง ในขณะที่ปริมาณทุนสำรองเงินตราระหว่างประเทศ (Foreign Currency Reserve) เมื่อเทียบกับ
รายจ่ายบัญชีเดินสะพัด (Current Account Payment) นั้นอยู่ในระดับที่ต่ำ ทั้งนี้ ทริสเรทติ้งมองว่าความยืดหยุ่นต่อปัจจัย
ภายนอกของประเทศเวียดนามจะพัฒนาไปพร้อมกับการฟื้นตัวของระบบเศรษฐกิจโลก 

• การระบาดของโรคโควิด 19 มีแนวโน้มที่จะทำให้รายได้จากการจัดเก็บภาษีของประเทศลดลงต่อไปในระยะใกล้ ในขณะที่
รายจ่ายของรัฐบาลที่เพิ่มขึ้นเพื่อฟื้นฟูเศรษฐกิจจากผลกระทบของโรคโควิด 19 จะส่งผลทำให้การขาดดุลงบประมาณเพิ่ม
สูงขึ้นจากระดับก่อนการระบาด อย่างไรก็ดี ระดับหนี้สาธารณะจะยังคงอยู่ในเกณฑ์ที่ไม่สูงมากและมีแหล่งสภาพคล่อง
ภายในประเทศจำนวนมากเป็นปัจจัยค้ำจุน 

• สินเชื่อจากธนาคารคาดว่าจะยังคงขยายตัวในระดับสูงเพื่อสนับสนุนการฟื้นตัวทางเศรษฐกิจ ทั้งนี้ อัตราสินเชื่อที่เติบโตสูงมีปัจจัย
สนับสนุนจากสภาพคล่องในระบบที่เพียงพอซ่ึงส่วนใหญ่อยู่ในรูปของเงินฝากสกุลท้องถิ่น (ดอง) 

ตารางที่ 1: ตัวแปรเศรษฐกิจมหภาคที่สำคัญ     
 ปี 2562 ปี 2563 ปี 2564F ปี 2565F 

อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจที่แท้จริง (Real GDP Growth) (%) 7.0 2.9 2.6 5.6 
ปริมาณทุนสำรองเงินตราระหว่างประเทศ (#เดือนของรายจ่ายบัญชีเดินสะพัด) 3.3 4.0 3.4 3.8 
ดุลการชำระเงิน (% ต่อ GDP) 7.1 4.9 2.6 3.7 
ดุลบัญชีเดินสะพัด (% ต่อ GDP) 3.8 4.4 -4.2 1.3 
ดุลงบประมาณรัฐบาล (% ต่อ GDP) -4.2 -6.3 -7.0P -5.8 
หนี้ต่างประเทศสาธารณะคงค้าง (% ต่อ GDP) 14.5 14.4 13.9 13.4 
อัตราเงินเฟ้อ (%) 2.8 3.2 1.8 2.6 

P = ขัน้ต้น,  F = ประมาณการ 
ที่มา: State Bank of Vietnam (SBV), General Statistics Office (GSOV), Ministry of Finance (MOFV), International Monetary Fund (IMF), World Bank และทริสเรทติ้ง 
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เศรษฐกิจคาดว่าจะฟื้นตัวได้เร็วจากการขยายตัวของการส่งออกและการพึ่งพาการท่องเที่ยวในระดับที่ต่ำ 

ทริสเรทติ้งคาดว่าเศรษฐกิจเวียดนาม (Real GDP) ในปี 2565 จะขยายตัวท่ีระดับ 5.6% โดยฟื้นตัวจากระดับ 2.6% ในปี 2564 ซ่ึงเป็นระดับการขยายตัว
ท่ีต่ำท่ีสุดอันเกิดจากการระบาดของไวรัสสายพันธ์เดลต้าซ่ึงทำให้รัฐบาลต้องบังคับใช้มาตรการปิดเมือง (Lockdown) ในนครโฮจิมินห์และเมืองฮานอยใน
ไตรมาสท่ี 3/2564 ท้ังนี้ การฟื้นตัวอย่างรวดเร็วน้ันสะท้อนถึงความแข็งแกร่งของปัจจัยเศรษฐกิจพื้นฐานสำคัญ 2 ประการคือ ปัจจัยแรก เวียดนามได้เข้า
ไปมีส่วนร่วมในห่วงโซ่มูลค่าโลกในการผลิตสินค้าที่มูลค่าสูง เช่น คอมพิวเตอร์ สมาร์ทโฟน ตลอดจนเครื่องจักรและอุปกรณ์ต่าง ๆ และปัจจัยที่สอง 
เศรษฐกิจของเวียดนามมีการพึ่งพาการท่องเท่ียวในสัดส่วนท่ีต่ำมาก โดยเฉพาะอย่างยิ่งเมื่อเปรียบเทียบกับประเทศเพื่อนบ้านอย่างกัมพูชาและไทย 

ปัจจัยขับเคลื่อนเศรษฐกิจท่ีสำคัญในปี 2565 จะมาจากการฟื้นตัวอย่างต่อเนื่องของเศรษฐกิจโลกซ่ึงจะมีผลกระตุ้นการส่งออกและดึงดูดเงินลงทุนไหลเข้า
จาก FDI อันเป็นเครื่องจักรทางเศรษฐกิจหลักของเวียดนาม ในขณะที่การฟื้นตัวของเศรษฐกิจภายในประเทศจะขึ้นอยู่กับพัฒนาการของการระบาดของ
โรค โดยการเกิดขึ้นของไวรัสสายพันธุ์โอไมครอน (Omicron) ยิ่งเพิ่มความเสี่ยงที่จะทำให้เศรษฐกิจของเวียดนามถดถอยลง ซึ่งแนวโน้มการใช้มาตรการ 
Lockdown อย่างเช่นในปี 2564 อาจทำให้ภาครัฐจะยังคงความเข้มงวดของมาตรการเว้นระยะห่างทางสังคมต่อไป ซ่ึงจะส่งผลกระทบต่อความเชื่อมั่น
ของผู้บริโภคและภาคธุรกิจ รวมท้ังยังเป็นอุปสรรคต่อการฟื้นตัวของเศรษฐกิจในภาพรวมอีกด้วย 

เศรษฐกิจเวียดนามคาดว่าจะฟื้นตัวอย่างรวดเร็วในปี 2565  การพึ่งพารายได้จากนักท่องเที่ยวต่างชาติอยู่ในระดับต่ำตั้งแต่ช่วงก่อน
การระบาดของโรคโควิด 19 

ภาพ 1: อัตราการขยายตัวเศรษฐกิจที่แท้จริง (% y-o-y)   ภาพ 2: รายรับจากนกัท่องเทีย่วต่างชาติ (% ของการส่งออกสนิค้าและบรกิาร) 

 

 

 
ที่มา: GSOV, IMF และทริสเรทติ้ง  ที่มา: World Bank  

ประเทศเวียดนามได้รับประโยชน์จากการเปลี่ยนแปลงแบบพลิกผันของเศรษฐกิจโลก (Global Economic Disruption) ในช่วงหลายปีที่ผ่านมา กล่าวคือ 
สงครามการค้าระหว่างประเทศสหรัฐฯ และจีนในปี 2562 ได้ส่งผลให้เกิดการโยกย้ายฐานการผลิตออกจากประเทศจีน ในขณะท่ีอุปสงค์ของสินค้าในกลุ่ม
อุปกรณ์อัจฉริยะ (Smart Gadget) และคอมพิวเตอร์ทั่วโลกก็พุ่งขึ้นเพื่อรองรับวิถีการใช้ชีวิตของประชาชนที่เปลี่ยนไปจากผลของการระบาดของโรคติดเชื้อ
ไวรัสโคโรนา 2019 (โรคโควิด 19) โดยในปี 2564 การส่งออกโดยรวมของประเทศเวียดนามขยายตัว 19% ถึงระดับ 3.36 แสนล้านดอลล่าร์สหรัฐฯ ซ่ึงเป็นการ
ขยายตัวท่ีต่อเนื่องจากระดับ 8.2% ในปี 2563 ทั้งนี้ กลุ่มสินค้าส่งออกหลักประกอบด้วย โทรศัพท์ คอมพิวเตอร์ ตลอดจนเครื่องจักรและอุปกรณ์ต่าง ๆ ซึ่งมี
มูลค่าการส่งออกอยู่ที่ 5.75 หมื่นล้านดอลล่าร์สหรัฐฯ 5.08 หมื่นล้านดอลล่าร์สหรัฐฯ และ 3.83 หมื่นล้านดอลล่าร์สหรัฐฯ ตามลำดับ โดยคิดเป็นอัตราการ
ขยายตัวท่ีระดับ 12.4% 14% และ 41% จากปี 2563 ในการน้ี ทริสเรทติ้งคาดว่าแนวโน้มดังกล่าวจะยังคงดำเนินอยู่ในยุคหลังการระบาดซ่ึงจะช่วยสร้างความ
แข็งแกร่งให้แก่สถานะการส่งออกของประเทศเวียดนามต่อไป 

ความเสี่ยงจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจโลกเริ่มปรากฏให้เห็นจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ และจีนท่ีเริ่มมาตั้งแต่ครึ่งหลังของปี 2564 ซ่ึงระบบ
เศรษฐกิจท่ีใหญ่ท่ีสุดของโลกท้ัง 2 แห่งน้ียังเป็นตลาดส่งออกท่ีใหญ่ท่ีสุดของเวียดนามอีกด้วย โดยอุปสงค์จากประเทศสหรัฐฯ คาดว่าจะเผชิญกับแรงต้าน
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จากการเพิ่มขึ้นของราคาสินค้าอุปโภคบริโภคท่ีเร็วกว่าคาด ในขณะท่ีภาคอสังหาริมทรัพย์ท่ีอยู่ในช่วงวงจรขาลงในประเทศจีนก็มีแนวโน้มท่ีจะกระทบต่อ
ความเชื่อมั่นของผู้บริโภคและภาคธุรกิจ โดยในปี 2564 มูลค่าการส่งออกสินค้าจากเวียดนามไปสหรัฐฯ ขยายตัวที่ระดับ 24.9% จากปี 2563 ไปอยู่ท่ี
ระดับ 9.63 หมื่นล้านดอลล่าร์สหรัฐฯ คิดเป็น 28.6% ของมูลค่าการส่งออกทั้งหมด เพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็วจากที่ระดับ 19.5% ของมูลค่าการส่งออกในปี 
2561 ในขณะที่การส่งออกไปจีนซึ่งเป็นตลาดใหญ่อันดับสองขยายตัวที่ระดับ 18% คิดเป็นมูลค่า 5.6 หมื่นล้านดอลล่าร์สหรัฐฯ หรือ 16.7% ของมูลค่า
การส่งออกสินค้าในปี 2564   

การระบาดช่วยสนับสนุนการขยายตัวของการส่งออก   เศรษฐกิจสหรัฐฯ และจีนมีแนวโน้มชะลอตัวในปี 2565  

ภาพ 3: สินค้าส่งออกที่สำคัญ (พันล้านดอลล่าร์สหรัฐฯ)   ภาพ 4: การส่งออกไปยังประเทศคู่ค้าหลัก (% ของการส่งออกสินค้า)  

 

 

 

 

ที่มา: Vietnam Customs และทริสเรทติ้ง  ที่มา: Vietnam Customs และทริสเรทติ้ง  

 

 

เวียดนามได้มีส่วนร่วมเพิ ่มขึ ้นในห่วงโซ่อุปทานการผลิตของประเทศ
อุตสาหกรรมหลักที่สำคัญ ได้แก่ สหรัฐฯ จีน เกาหลีใต้ เยอรมัน และ
เนเธอร์แลนด์ ซ่ึงในปี 2564 การส่งออกสินค้าอุตสาหกรรมหลัก 3 กลุ่มไปยัง
ประเทศเหล่านี้มีสัดส่วนมากกว่า 40% ของมูลค่าการส่งออกไปยังประเทศ
ดังกล่าว ทั้งนี้ การขยายตัวของการส่งออกสินค้าอุตสาหกรรมเมื่อเร็ว ๆ น้ี 
โดยเฉพาะอย่างยิ่งการส่งออกไปยังประเทศพัฒนาแล้วมีแนวโน้มจะช่วย
ดึงดูดเงินทุน FDI เข้าประเทศมากขึ้น และจะช่วยทำให้เวียดนามเป็นฐาน
การผลิตท่ีสำคัญของโลก 

มูลค่าการส่งออกเครื ่องจักรและอุปกรณ์ไปยังสหรัฐฯ เยอรมั น และ
เนเธอร์แลนด์ได้เติบโตอย่างรวดเร็ว โดยเติบโตที่ระดับ 18.5% 17.4% และ 
16.3% ของมูลค่าการส่งออกไปยังประเทศเหล่าน้ีในปี 2564 ตามลำดับ เพิ่ม
จากระดับ 8.2% 6.5% และ 7.8% ในปี 2562 ตามลำดับ ในขณะที่มูลค่า
การส่งออกโทรศัพท์ไปยังจีนก็เพิ่มขึ้นด้วยเช่นกัน โดยเพิ่มที่ระดับ 27.1% 
ในปี 2564 จากระดับ 20% ของมูลค่าการส่งออกไปจีนในปี 2562 

 การมีส่วนร่วมเพิ่มขึ้นในห่วงโซ่อุปทานของประเทศอุตสาหกรรมหลัก 
 ภาพ 5: สัดส่วนการส่งออกสินค้าอุตสาหกรรมที่สำคัญ  

(% มูลค่าการส่งออกไปยังแต่ละประเทศ) 
 

 
 ที่มา: Vietnam Customs และทริสเรทติ้ง 

เงินทุนไหลเข้าจาก FDI จะยังคงเป็นปัจจัยสนับสนุนการขยายตัวทางเศรษฐกิจของเวียดนามต่อไปจนถึงระยะปานกลางเน่ืองจากเวียดนามมีกำลังแรงงานขนาด
ใหญ่ท่ีมีระดับค่าแรงไม่สูง ตลอดจนการขยายตัวของชนชั้นกลางในประเทศ และสิทธิประโยชน์ทางการค้าที่เวียดนามมีกับประเทศต่างๆ มากกว่า 50 ประเทศ
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ซ่ึงรวมไปถึงสหรัฐฯ และสหภาพยุโรป นอกจากน้ี แผนการปรับโครงสร้างเศรษฐกิจของประเทศสำคัญ ๆ เช่น สหรัฐฯ จีน และเยอรมันยังจะช่วยสนับสนุนการ
โยกย้ายฐานการผลิตมายังประเทศเวียดนามเพิ่มมากขึ้นอีกด้วย  

การระบาดของโรคโควิด 19 ท่ีเกิดขึ้นท่ัวโลกในป ี2563 ส่งผลกระทบต่อเงินทุน FDI ท่ีไหลเข้าสู่ประเทศกำลังพัฒนา โดยเวียดนามมีเงินทุน FDI ไหลเข้าสุทธิท่ี
ระดับ 1.58 หมื่นล้านดอลล่าร์สหรัฐฯ ลดลงจากระดับ 1.61 หมื่นล้านดอลล่าร์สหรัฐฯ จากปีก่อนหน้า อย่างไรก็ตาม ผลกระทบที่เวียดนามได้รับถือว่าอยู่ใน
ระดับที่ต่ำเมื่อเปรียบเทียบกับกลุ่มประเทศอาเซียน-4 (อินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ มาเลเซีย และไทย) ท่ีมีระดับเงินทุน FDI ไหลเข้าสุทธิลดลงอย่างมากเมื่อ
เปรียบเทียบกับปีก่อนหน้า หรือประสบกับภาวะเงินทุนไหลออกในกรณีของไทยในช่วงเดียวกัน อีกท้ังเงินลงทุน FDI สุทธท่ีิเวียดนามได้รับยังอยู่ในระดับสูงและ
มีเสถียรภาพกว่าอีกด้วย โดยในช่วงระหว่างปี 2559-2563 เงินลงทุน FDI สุทธิท่ีไหลเข้าสู่เวียดนามนั้นไม่เคยอยู่ต่ำกว่าระดับ 4.5% ต่อ GDP เลย ทั้งนี้ นัก
ลงทุนหลักท่ีเข้ามาลงทุนน้ันมาจากประเทศสิงคโปร์ เกาหลีใต้ และญี่ปุ่น โดยภาคการผลิตและแปรรูปยังคงเป็นอุตสาหกรรมหลักท่ีคาดว่าจะดึงดูด FDI เข้ามา
อย่างต่อเน่ืองในอนาคต ซ่ึงภาคการผลิตและแปรรูปมีสัดส่วนคิดเป็น 58.2% ของมูลค่าโครงการ FDI ท้ังหมดท่ีเข้ามาจดทะเบียนในปี 2564 โดยมีภาคการผลิต
และจัดสรรพลังงานได้รับความสนใจเป็นอันดับรองลงมาซ่ึงคิดเป็น 18.3%   

ทริสเรทติ้งคาดว่าเงินลงทุนไหลเข้าจาก FDI จะฟื้นตัวมากขึ้นในปี 2565 จากผลของการคลายมาตรการ Lockdown ซึ่งเป็นปัจจัยข้อจำกัดหลักต่อการฟื้นฟู
เศรษฐกิจของประเทศเวียดนามในปี 2564 อย่างไรก็ตาม ความไม่แน่นอนที่จะเกิดการระบาดของไวรัสสายพันธุ์ใหม่นั้นยังคงมีอยู่สูง ในขณะที่การขาดแคลน
วิศวกรภายในประเทศรวมไปถึงข้อจำกัดทางโครงสร้างพื้นฐานยังคงเป็นปัญหาคอขวดในการดึงดูดเงินลงทุนจาก FDI 

การไหลเข้าของ FDI อยู่ในระดับสูงในช่วงการระบาดในปี 2563    FDI อยู่ในระดับสูงและมีเสถียรภาพโดยเปรียบเทียบ 

ภาพ 6: ดุลบัญชี FDI (พันล้านดอลลา่ร์สหรัฐฯ)   ภาพ 7: ดุลบัญชี FDI (% ตอ่ GDP)  

 

 

 
ที่มา: IMF และทริสเรทติ้ง  ที่มา: IMF และทริสเรทติ้ง 

ความยืดหยุ่นต่อปัจจัยภายนอกอยู่ในระดับปานกลางจากการมีหนี้ต่างประเทศอยู่ในระดับปานกลาง แต่มีทุนสำรอง
เงินตราระหว่างประเทศอยูใ่นระดับต่ำ 

ความยืดหยุ่นต่อปัจจัยภายนอก (External Flexibility) ของเวียดนามอยู่ในระดับปานกลางเมื่อเปรียบเทียบในระดับภูมิภาค เนื่องจากเวียดนามมีหน้ี
ต่างประเทศต่อ GDP อยู่ในระดับปานกลางแต่มีปริมาณทุนสำรองเงินตราระหว่างประเทศต่อรายจ่ายดุลบัญชีเดินสะพัดอยู่ในระดับท่ีต่ำ ทั้งนี้ ความ
ยืดหยุ่นต่อปัจจัยภายนอกของเวียดนามในปี 2563 ได้มีพัฒนาการในด้านปัจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจที่ปรับตัวดีขึ้นจากปี 2559 อันเป็นผลมาจากความ
แข็งแกร่งของภาคการส่งออกและระบบเศรษฐกิจตลอดจนอัตราการไหลเข้าของ FDI ในระดับท่ีสูง ท้ังนี้ ทริสเรทติ้งคาดว่าความยืดหยุ่นต่อปัจจัยภายนอก
ของเวียดนามจะค่อย ๆ พัฒนาดีขึ้นอย่างต่อเนื่องต่อไปในระยะปานกลางจากการมีปัจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจท่ีดีขึ้น 
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เวียดนามมีระดับหน้ีต่างประเทศต่อ GDP อยู่ท่ีระดับ 36.7% (1.25 แสนล้านดอลล่าร์สหรัฐฯ) ณ สิ้นปี 2563 ลดลงจากระดับ 41.7% (7.78 หมื่นล้านดอล
ล่าร์สหรัฐฯ) ณ สิ้นปี 2559 ซ่ึงอยู่ในระดับปานกลางเมื่อเปรียบเทียบกับประเทศในกลุ่มอาเซียน โดยหนี้ส่วนใหญ่เป็นหน้ีระยะยาวซ่ึงคิดเป็น 80% ของหน้ี
ต่างประเทศท้ังหมด  

เวียดนามมีปริมาณทุนสำรองเงินตราระหว่างประเทศอยู่ท่ีระดับ 9.55 หมื่นล้านดอลล่าร์สหรัฐฯ ณ สิ้นปี 2563 ซ่ึงเพิ่มขึ้นอย่างมีนัยสำคัญจากระดับ 3.69 
หมื่นล้านดอลล่าร์สหรัฐฯ ในปี 2559  ทั้งนี้ ทุนสำรองเงินตราระหว่างประเทศที่เพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็วนั้นเป็นผลมาจากการมีปัจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจท่ี
ปรับตัวดีขึ้น เช่น การเกินดุลของบัญชีเดินสะพัด การไหลเข้าในระดับสูงและมีเสถียรภาพของ FDI และการไหลออกของเงินเพื่อฝากในต่างประเทศของผู้มี
ถิ่นอาศัยในเวียดนามที่ลดลง อย่างไรก็ดี ทุนสำรองเงินตราระหว่างประเทศที่ระดับดังกล่าวนั้นเพียงพอที่จะใช้ชำระรายจ่ายดุลบัญชีเดินสะพัดได้เพียง 4 
เดือนเท่านั้น ซึ่งเป็นระดับที่ต่ำเมื่อเปรียบเทียบกับประเทศในภูมิภาค ในการนี้ ทริสเรทติ้งประมาณการว่าปริมาณทุนสำรองเงินตราระหว่างประเทศต่อ
รายจ่ายดุลบัญชีเดินสะพัดของเวียดนามในปี 2564 จะอยู่ท่ีระดับ 3.4 เดือนจากการขาดดุลบัญชีเดินสะพัดและหลังจากน้ันจะฟื้นตัวขึ้นไปอยู่ท่ีระดับ 3.8 
เดือนในปี 2565 

มีความยืดหยุ่นต่อปัจจัยภายนอกอยู่ในระดับปานกลางจากการมีหน้ีต่างประเทศอยู่ในระดับปานกลาง แต่มีระดับทุนสำรองเงินตราระหว่างประเทศอยู่ในระดับต่ำ 

ภาพ 8: การเปรียบเทียบความยืดหยุ่นต่อปัจจัยภายนอกในระดับภูมิภาค ปี 2563  
แกนนอน: หนี้ต่างประเทศ (% ต่อ GDP) // แกนตั้ง: ปริมาณทุนสำรองเงินตราระหว่างประเทศ (#เดือนของรายจ่ายบัญชีเดินสะพัด) 

  
ที่มา: ธนาคารกลาง, IMF, World Bank และทริสเรทติ้ง   

ดุลบัญชีเดินสะพัดคาดว่าจะกลับมาเกินดุลในปี 2565 แต่จะเผชิญกับความเสี่ยงจากการระบาดระลอกใหม่ 

ในปี 2563 เวียดนามมีการเกินดุลบัญชีเดินสะพัดท่ีระดับ 4.4% ต่อ GDP ซ่ึงอยู่ในระดับสูงเมื่อเปรียบเทียบกับประเทศในกลุ่มอาเซียนอันเป็นผลมาจากอุปสงค์
การส่งออกท่ีเพิ่มขึ้นจากการระบาดและการควบคุมการระบาดในประเทศท่ีมีประสิทธิภาพ อย่างไรก็ดี ในท่ีสุดเวียดนามก็เผชิญกับการระบาดครั้งรุนแรงของโรค
โควิด 19 ในปี 2564 ซ่ึงส่งผลกระทบอย่างร้ายแรงต่อภาคการผลิตท่ัวประเทศจนส่งผลต่อการนำเข้าสินค้าท่ีเพิ่มสูงขึ้น ในการน้ี ทริสเรทติ้งคาดว่าดุลการค้าของ
เวียดนามจะเกินดุลท่ีระดับ 1.1% ในปี 2564 ซ่ึงลดลงอย่างมากจากระดับ 9% ในปี 2563 นอกจากน้ี ดุลบริการก็ยังได้รับผลกระทบอย่างหนักจากการเพิ่มขึ้น
อย่างมากของต้นทุนค่าระวางตู้คอนเทนเนอร์และภาคการท่องเท่ียวท่ีไม่ฟ้ืนตัว ทริสเรทติ้งคาดว่าสถานการณ์ดังกล่าวน่าจะคลี่คลายลงตั้งแต่ในช่วงครึ่งหลังของ
ปี 2565 เป็นต้นไป อย่างไรก็ตาม การระบาดของโรคโควิด 19 ระลอกใหมใ่นประเทศต่างๆ ก็อาจสร้างผลกระทบต่อการขาดดุลบริการเพิ่มขึ้นได ้โดยทริสเรทติ้ง
ประมาณการว่าเวียดนามจะมดีุลบัญชีเดินสะพัดเกินดุลท่ีระดับ 1.3% ต่อ GDP ในปี 2565 ซ่ึงเพิ่มขึ้นจากประมาณการขาดดุลท่ีระดับ 4.2% ในปี 2564  
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ดุลบัญชีเดินสะพัดของเวียดนามปรับตัวดีขึ้นอย่างต่อเนื่อง  การระบาดสร้างแรงกดดันต่อดุลบัญชีเดินสะพัดของเวียดนาม 

ภาพ 9: ดุลบัญชีเดินสะพัด (% ต่อ GDP)  ภาพ 10: ดุลบัญชีเดินสะพัดและองค์ประกอบของเวียดนาม (% ต่อ GDP) 

 

 

 
ที่มา: ธนาคารกลาง IMF และทริสเรทติ้ง  ที่มา: SBV, IMF และทริสเรทติ้ง 

ปัจจัยพื้นฐานทางเศรษฐกิจทีป่รับตัวดีขึ้นสร้างความแข็งแกร่งให้แก่การเกินดุลของดุลการชำระเงิน 

ทริสเรทติ้งคาดว่าดุลการชำระเงิน (Balance of Payment – BOP) ของเวียดนามในปี 2565 จะเกินดุลที่ระดับ 2.6% ต่อ GDP โดยมีกระแสเงินทุน FDI 
ไหลเข้าสุทธิที่แน่นอนจำนวนมากช่วยบรรเทาผลกระทบจากการขาดดุลบัญชีเดินสะพัด ซึ่งเงินทุน FDI ไหลเข้าสุทธินั้นเป็นหนึ่งในปัจจัยหลักท่ีสนับสนุน
การเกินดุลของดุลชำระเงินและการสะสมทุนสำรองเงินตราระหว่างประเทศตลอดช่วงหลายปีที่ผ่านมา  โดยความสามารถในการส่งออกท่ีสูงและความ
ได้เปรียบเชิงกลยุทธ์จากสภาพภูมิศาสตร์เป็นปัจจัยที่ช่วยดึงดูด FDI ให้เข้ามาในระบบเศรษฐกิจของเวียดนาม ทริสเรทติ้งคาดว่าบัญชี FDI ของเวียดนาม
จะเกินดุลอยู่ที่ 1.5 หมื่นล้านดอลล่ารส์หรัฐฯ ในปี 2564 หรืออยู่ที่ระดับ 4.1% ต่อ GDP ซึ่งลดลงเล็กน้อยจาก 1.54 หมื่นล้านดอลล่ารส์หรัฐฯ ในปีก่อน
หน้าอันเนื่องมาจากการระบาดของโรคโควิด 19 ในไตรมาสท่ี 3 ของปี 2564 ทั้งน้ี ทริสเรทติ้งคาดว่ากระแสเงินทุน FDI ไหลเข้าน่าจะฟื้นตัวในปี 2565 
โดยจะเกินดุลท่ีระดับ 1.62 หมื่นล้านดอลล่ารส์หรัฐฯ ซ่ึงจะช่วยสนับสนุนการเกินดุลของดุลการชำระเงินท่ีระดับ 3.7% ในปี 2565 

การไหลเข้าของ FDI ช่วยคงระดับการเกินดุลของดุลการชำระเงิน 

ภาพ 11: ดุลการชำระเงิน (BOP) และองค์ประกอบ (% ต่อ GDP) 

 
ที่มา: SBV, IMF และทริสเรทติ้ง   
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ปัจจัยสนับสนุนอีกประการหน่ึงคือการลดลงของการไหลออกของเงินเพื่อ
ฝากในต่างประเทศของผู้มีถิ่นอาศัยในประเทศเวียดนามตั้งแต่ปี 2558 
โดยการไหลออกของเงินและเงินฝากของภาคอื่นๆ ท่ีไม่ใช่ธนาคาร ในช่วง
สามไตรมาสแรกของปี 2564 อยู่ที่ระดับ 2.32 พันล้านดอลล่าร์สหรัฐฯ 
ซึ่งลดลงอย่างมีนัยสำคัญจากระดับ 9.73 พันล้านดอลล่าร์สหรัฐฯ ในปี 
2558 ซ่ึงแนวโน้มการลดลงของการไหลออกน้ันเป็นไปในทิศทางเดียวกับ
การเพิ่มขึ้นของราคาสินทรัพย์ภายในประเทศ นอกจากนี้ การไหลเข้า
ของเงินจากภาคธนาคารในไตรมาสท่ี 3 ของปี 2564 ยังอยู่ที่ระดับ 2.6 
พันล้านดอลล่าร์สหรัฐฯ ด้วย ซ่ึงส่งผลต่อการแข็งค่าของเงินดอง (Dong) 

ภายใต้บริบทของการขึ้นดอกเบี้ยของประเทศต่างๆ ท่ัวโลกนั้นมีแนวโน้ม
ท่ีจะทำให้เกิดความเสี่ยงจากความผันผวนในตลาดการเงินเพิ่มยิ่งขึ้นในปี 
2565 จากการปรับฐานของตลาด (Market Correction) 

 การไหลออกของเงินและเงินฝากของภาคอื่นๆ ที่ไม่ใช่ธนาคารลดลงตลอด
ในช่วงหลายปีที่ผ่านมา  

 ภาพ 12: BOP : บัญชีสินทรัพย์การลงทนุอื่นๆ: เงินและเงินฝาก  
(พันล้านดอลล่าร์สหรัฐฯ) 

 

 
 ที่มา: SBV และทริสเรทติ้ง 

การแพร่ระบาดสร้างแรงกดดันต่อการขาดดุลงบประมาณของรัฐบาลเวียดนามในระยะสัน้  

ทริสเรทติ้งประมาณการว่ารัฐบาลเวียดนามจะขาดดุลงบประมาณ (รวมการชำระคืนเงินต้น) ที่ระดับ 5.8% ของ GDP ในปี 2565 ซึ่งลดลงจากประมาณ
การขาดดุลที่ระดับ 7% ในปี 2564 โดยสาเหตุสำคัญเกิดจากการลดลงของรายได้ของรัฐบาลในช่วงการแพร่ระบาดของโรคโควิด 19 ซึ่งในช่วงก่อนการ
แพร่ระบาดน้ัน การขาดดุลงบประมาณของรัฐบาลเวียดนามต่อ GDP มีแนวโน้มลดลงอันเป็นผลมาจากการขยายตัวทางเศรษฐกิจท่ีแข็งแกร่ง 

การระบาดส่งผลให้การขาดดุลงบประมาณเพิ่มสูงขึ้น   หนี้ต่างประเทศต่อ GDP อยู่ในระดับต่ำและมีแนวโน้มลดลง 

ภาพ 13: ดุลงบประมาณรัฐบาล (% ของ GDP)  ภาพ 14: หนี้สาธารณะ (% ของ GDP) 

 

 

 
ที่มา: MOFV และทริสเรทติ้ง  ที่มา: MOFV และทริสเรทติ้ง 

ทริสเรทติ้งมองว่าการฟื้นตัวของรายได้ของรัฐบาลเวียดนามในปี 2565 จะยังคงเผชิญกับแรงต้านจากการระบาดของไวรัสสายพันธุ์ Omicron และความ
รุนแรงของการทรุดตัวทางเศรษฐกิจซ่ึงจะทำให้การฟื้นเศรษฐกิจในภาพรวมและการดำเนินนโยบายการเก็บภาษีแบบใหม่ของรัฐบาลเวียดนามมีความล่าช้า
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ออกไปอีก ทั้งนี้ ความจำเป็นของรัฐบาลในการฟื้นฟูเศรษฐกิจน่าจะยังคงสร้างแรงกดดันในด้านรายจ่ายต่อไป อย่างไรก็ดี ทริสเรทติ้งคาดว่าหนี้สาธารณะ
ต่างประเทศของเวียดนามจะเพิ่มขึ้นอย่างช้าๆ เนื่องจากเวียดนามมีแหล่งเงินทุนภายในประเทศในปริมาณท่ีมากพอ นอกจากนี้ ระดับหนี้สาธารณะ
ต่างประเทศต่อ GDP ของเวียดนามก็อยู่ในระดับท่ีต่ำและมีแนวโน้มลดลงในช่วงก่อนเกิดการระบาดอีกด้วย โดยทริสเรทติ้งคาดว่าระดับหนี้สาธารณะ
ต่างประเทศของเวียดนามจะลดลงสู่ระดับ 13.4% ต่อ GDP หรือเทียบเท่ากับ 5.3 หมื่นล้านดอลล่าร์สหรัฐฯ ณ สิ้นปี 2565 

สินเชื่อจากธนาคารคาดว่าจะยังคงขยายตัวในระดับสูงเพื่อสนับสนุนการฟื้นตัวทางเศรษฐกิจ  

ทริสเรทติ้งคาดว่าอัตราการขยายตัวของสินเชื่อจากภาคธนาคารของเวียดนามในภาพรวมจะยังคงสูงต่อไปโดยจะอยู่ที่ระดับ 13%-14% ณ สิ้นปี 2565 
โดยเป็นไปเพื่อสนับสนุนการฟื้นตัวทางเศรษฐกิจ ในการน้ี ทริสเรทติ้งประมาณการว่าสินเชื่อธนาคารคงค้างในภาคเอกชนจะอยู่ท่ีระดับ 4.58 แสนล้านดอล
ล่าร์สหรัฐฯ หรือ 125.1% ต่อ GDP ณ สิ้นปี 2564 ซ่ึงเพิ่มขึ้น 14.3% จากระดับ 3.95 แสนล้านดอลล่าร์สหรัฐฯ หรือ 116% ต่อ GDP ณ สิ้นปี 2563 อัน
เป็นผลจากการขยายเวลาการพักชำระหน้ีของธนาคารกลางเวียดนาม (State Bank of Vietnam -- SBV) ซ่ึงอัตราการขยายตัวของสินเชื่อธนาคารน้ันอยู่
ในระดับสูงมาโดยตลอดโดยมีอัตราการขยายตัวเฉลี่ยต่อปีท่ีระดับ 14.5% ในช่วงปี 2559-2563 เนื่องจากธนาคารเป็นผู้ให้สินเชื่อหลักแก่ภาคเอกชน
ภายในประเทศ ในขณะเดียวกัน ตราสารหนี้ภาคเอกชนคงค้างของเวียดนามน้ันมีสัดส่วนเพียง 7% ต่อ GDP ณ สิ้นปี 2564 ซ่ึงเพิ่มขึ้นอย่างรวดเร็วจากท่ี
ระดับต่ำกว่า 2% ในช่วงก่อนการระบาด ทั้งนี้ เศรษฐกิจเวียดนามมีสภาพคล่องในระบบที่สูงเพียงพอที่จะรองรับปริมาณสินเชื่อคงค้างที่สูง โดยสภาพ
คล่องภายในประเทศส่วนใหญ่เป็นเงินฝากในรูปเงินสกุลท้องถิ่น (ดอง) ในขณะท่ีสัดส่วนเงินฝากในรูปสกุลเงินตราต่างประเทศในระบบเศรษฐกิจของ
เวียดนามน้ัน (Dollarization) อยู่ท่ีระดับเพียง 8% ของสภาพคล่องในระบบท้ังหมดในปี 2563 

ทริสเรทติ้งประมาณการว่าอัตราเงินเฟ้อของเวียดนามจะอยู่ที่ระดับ 2.6% ในปี 2565 ซึ่งเพิ่มขึ้นจากระดับ 1.8% ในปีก่อนหน้า โดยยังมีความเสี่ยงที่จะ
เพิ่มสูงขึ้นจากแรงผลักดันในฝั่งอุปทาน โดยเฉพาะอย่างยิ่งการเพิ่มขึ้นของราคาอาหารและพลังงาน 

สภาพคล่องในประเทศมีเพียงพอที่จะรองรับการเพิ่มขึ้นของสินเชื่อธนาคาร  สภาพคล่องส่วนใหญ่อยู่ในรูปของเงินฝากสกุลท้องถิ่น 

ภาพ 15: สภาพคล่องรวม สินเชือ่จากธนาคาร และตราสารหนีภ้าคเอกชนคงค้าง  
(% ต่อ GDP) 

 ภาพ 16: เงินฝากในรูปสกุลเงินตราต่างประเทศ  
(% ของสภาพคล่องในระบบทั้งหมด) 

 

 

 
ที่มา: SBV, Bloomberg และทริสเรทติ้ง  ที่มา: ธนาคารกลาง 
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บทความและงานวิจัยที่เกี่ยวข้อง 

• Country Research: Update แนวโน้มเศรษฐกิจไทย 2564, 20 ก.ค. 2564 

• Country Research: มองเศรษฐกิจกัมพูชา 2564, 18 มิ.ย. 2564  

• Country Research: แนวโน้มเศรษฐกิจไทย 2564, 26 ก.พ. 2564 

• Country Research: Myanmar in Focus 2020, 20 July 2020 (Eng) 

• Country Research: Vietnam in Focus 2020, 4 February 2020 (Eng) 

• Thai Industry Research: Property (ธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย์), 23 กุมภาพันธ์ 2565 

• Thai Industry Research: Financial Institutions – Non Bank, 2 September 2021 (Eng) 

• Thai Industry Research: Financial Institutions – Bank, 9 August 2021 (Eng) 

• Thai Industry Research: Hotel Industry (ธุรกิจโรงแรม), 30 เมษายน 2564 
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