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ภาพรวม
เศรษฐกิจไทยป SCB EIC ประเมิน

เศรษฐกิจไทยป 2013 
จะขยายตัวได 4.9%

การใชจายภาครัฐ และภาคครัวเรือนจะเปนแรงขับเคลื�อนทางเศรษฐกิจที่สำคัญ 
ในภาวะที่การสงออกยังไมฟนตัวมากนัก

การลงทุนจากแผนบริหารจัดการน้ำ
และแผนโครงสรางพื้นฐานจะเปน
แรงสงที่สำคัญตอเศรษฐกิจไทย

ท่ีมา: การวิเคราะหโดย SCB  EIC จากขอมูลของ CEIC, สศช., ธปท. และกระทรวงพาณิชย 

มาตรการคืนภาษีรถคันแรกยังคง
กระตุนการใชจายของภาคเอกชน
ไดอยางตอเน่ือง

เศรษฐกิจของประเทศคูคาหลักท่ียัง
ไมฟนตัว เชน ยุโรป และญ่ีปุน ทำให
การสงออกไทยขยายตัวไดไมมากนัก

ภาครัฐ ภาคครัวเรือน การสงออก
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จับตาผลกระทบ
ของเงินทุนไหลเขาตอภาคการเงิน

คาดอัตราดอกเบี้ย
นโยบายปรับลดเหลือ

ภายในกลางป 2013

ความเสี่ยงจาก
เงินทุนไหลเขา

การสงออกยัง
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เรื�องในฉบับ

EIC Online เว็บไซตท่ีรวบรวมขาวสารงานวิเคราะหเชิงลึกเก่ียวกับ 
เศรษฐกิจระดับมหภาค และผลกระทบในภาคอุตสาหกรรมเพื�อให 
ทานไดรับขอมูลที่เปนประโยชน สามารถนำไปใชวางกลยุทธ ใน 
การดำเนินธุรกิจไดอยางถูกตอง และทันตอเหตุการณ

งานวิเคราะหเจาะลึกหัวขอท่ีน�าสนใจ
โดยเสนอแงคิดและมุมมองระยะยาว

บทวิเคราะหแบบกระชับ
เก่ียวกับสถานการณธุรกิจท่ีน�าสนใจ

Update และวิเคราะหประเด็นรอนท่ี
มีผลตอเศรษฐกิจและธุรกิจของไทย

รวมงานวิเคราะหแนวโนมตัวช้ีวัดหลัก
หรือสถานการณสำคัญท่ีมีผลตอ
เศรษฐกิจและธุรกิจ

บทวิเคราะหแนวโนมเศรษฐกิจไทย
รายเดือน

บริการแจงเตือนขาวสารและบทวิเคราะหใหม ๆ ผาน E-mail ของทาน
อานบทวิเคราะหยอนหลังภายในเว็บไซตไดท้ังหมด

สิทธิประโยชนของสมาชิก

Disclaimer : The information contained in this report has been obtained from sources believed to be reliable. However, neither we nor any of  
 

completeness of any of the information contained in this report, and we and each of such persons expressly disclaims any and all liability  
relating to or resulting from the use of this report or such information by the receipt and persons in whatever manner.

Any opinions presented herein represent the subjective views of ours and our current estimated and judgments which are based on various  
assumptions that may be subject to change without notice, and may not prove to be correct.

 
and should not be relied as such. We or any of our associates may also have an interest in the companies mentioned herein.



ศูนย์วิจัยเศรษฐกิจและธุรกิจ ธนาคารไทยพาณิชย์ 
(SCB EIC) ประเมินว่าเศรษฐกิจไทยมีศักยภาพที่จะ
ขยายตัวได้ 4.9% ในปี 2013 โดยมีการใช้จ่ายภาค
รัฐและภาคครัวเรือนของไทยเป็นแรงขับเคล่ือนทาง
เศรษฐกิจที่สำาคัญในขณะที่ภาคการส่งออกยังขยาย
ตัวได้ในระดับต่ำา ทั้งนี้ การลงทุนภาครัฐในปี 2013 มี
แนวโน้มจะขยายตัวได้ถึง 18% ซึ่งสูงที่สุดในรอบ 10 
ปีโดยมีสาเหตุหลักมาจากการเบิกจ่ายที่เก่ียวเนื่อง
กับแผนบริหารจัดการน้ำา สำาหรับการใช้จ่ายภาคครัว
เรือนมีปัจจัยสนับสนุนจากมาตรการการคืนภาษีรถ
คันแรกของรัฐบาลที่จะมีการส่งมอบรถต่อเนื่องไป
ในปี 2013 และการขึ้นค่าแรงขั้นต่ำาเป็น 300 บาททั่ว
ประเทศเมื่อต้นป ี2013 โดยการขึ้นค่าแรงขัน้ต่ำานี้ จะ
มผีลกระทบตอ่ภาพรวมเงนิเฟอ้ในป ี2013 ไมม่ากนกั 
ซึ่งอัตราเงินเฟ้อทั่วไปจะมีค่าเฉลี่ยอยู่ที่ประมาณ 3% 
ในสว่นของภาคการเงิน จะตอ้งจบัตาดผูลกระทบของ
เงินทนุเคลือ่นยา้ยจากต่างประเทศ ซึง่เปน็ผลมาจาก
การดำาเนนินโยบายการเงนิแบบผอ่นคลายในประเทศ
เศรษฐกิจหลัก ทั้งนี้ SCB EIC ประเมินว่าการไหลเข้า
ของเงนิทนุนีจ้ะสง่ผลใหเ้งนิบาทมแีนวโนม้แขง็คา่ขึน้
ไปอยูท่ีร่ะดบั 29.5 บาทตอ่ดอลลารส์หรฐัฯ ภายในสิน้
ป ี2013 แตอ่าจผนัผวนในชว่งปลายไตรมาสแรกของ
ปีจากความไม่แน่นอนเกี่ยวกับนโยบายการคลังของ
สหรัฐฯ สำาหรับอัตราดอกเบ้ียนโยบายน้ัน SCB EIC 
ประเมินว่าน่าจะปรับลดไปอยู่ที่ระดับ 2.25% ในช่วง
ครึ่งแรกของปี 2013 โดยมีเหตุผลสนับสนุนมาจาก
แรงกดดันจากเงินทุนไหลเข้า อัตราเงินเฟ้อที่อยู่ใน
ระดับต่ำา และการส่งออกที่ยังไม่ฟื้นตัวมากนัก
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ภาพรวมเศรษฐกิจปี 2013



เศรษฐกิจโลก

เศรษฐกจิโลกอยู่ในภาวะชะลอตวัในครึง่แรกของป ี2013 กอ่นปรบัตวัดขีึน้ในชว่งหลงัของป ีเศรษฐกจิโลกมแีนวโน้มชะลอตวัใน
ช่วงครึ่งปีแรกเนื่องจากยูโรโซนและญี่ปุ่นประสบภาวะเศรษฐกิจถดถอย และสหรัฐฯ ยังมีปัญหาความไม่แน่นอนเกี่ยวกับนโยบาย
การคลัง  อย่างไรก็ดี เศรษฐกิจโลกมีแนวโน้มปรับตัวดีขึ้นในช่วงครึ่งปีหลัง โดยมาตรการผ่อนคลายทางการเงินของสหรัฐฯ และ
ญีปุ่น่ จะชว่ยสนบัสนนุการฟืน้ตวัของภาคเอกชนภายในประเทศ ขณะทีย่โูรโซนน้ัน เศรษฐกจิโดยรวมน่าจะเริม่ทรงตวัไดห้ากสามารถ
รักษาเสถียรภาพทางการเงิน  สำาหรับเศรษฐกิจของประเทศในเอเชีย เช่น จีน และอาเซียน มีอุปสงค์ในประเทศที่แข็งแกร่ง แต่
การส่งออกยังขยายตัวได้ในระดับต่ำาในช่วงคร่ึงปีแรกของปี 2013 และน่าจะปรับตัวดีขึ้นในครึ่งปีหลังตามการฟ้ืนตัวของประเทศ
เศรษฐกิจหลัก (รูปที่ 1)

ขอมูลจริง ประมาณการ
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ไตรมาส 1/2013

ประมาณการ
การเติบโตของ GDP  1

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

ประมาณการการเติบโตของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ยูโรโซน ญี่ปุ่น และจีน ปี 2013

หน่วย: %YOY
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ

เศรษฐกิจสหรัฐฯ ในปี 2013 ยังคงถูกชี้นำาโดยความไม่แน่นอนเกี่ยวกับนโยบายการคลัง โดยเศรษฐกิจสหรัฐฯ จะพบกับแรงฉุด
จากมาตรการข้ึนภาษี และความไม่แน่นอนเกี่ยวกับการตัดลดค่าใช้จ่ายภาครัฐในช่วงต้นปี 2013 ซึ่งจะชะลอการฟ้ืนตัวของภาค
เอกชน ในขณะเดียวกันนโยบายผ่อนปรนทางการเงินที่มีทั้งการคงดอกเบ้ียนโยบายในระดับต่ำาที่ 0%-0.25% และมาตรการผ่อน
คลายเชิงปริมาณ (Quantitative Easing: QE) จะช่วยชดเชยแรงฉุดดังกล่าว นักวิเคราะห์ส่วนใหญ่คาดการณ์ว่าเศรษฐกิจสหรัฐฯ 
ในปี 2013 จะเติบโตประมาณ 1.5-2% และอัตราการว่างงานจะอยู่ที่ระดับ 7.5-8%

การเจรจาเรื่องหน้าผาทางการคลัง (Fiscal Cliff) ประสบความสำาเร็จเฉพาะข้อตกลงเกี่ยวกับนโยบายภาษีแต่ยังขาดความ
ชดัเจนในเรือ่งนโยบายการตดัลดคา่ใชจ้า่ย เมือ่ชว่งตน้เดอืนมกราคมทีผ่่านมานัน้ ประธานาธบิดบีารัค โอบามา และรฐัสภาสหรฐัฯ 
(Congress) ไดบ้รรลขุอ้ตกลงเกีย่วกบันโยบายภาษซึีง่เปน็สว่นสำาคญัสว่นหนึง่ของ Fiscal Cliff โดยในข้อตกลงนัน้มกีารขึน้ภาษ ีและ
การลดค่าใช้จ่ายมีมูลค่ารวม 280,000 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ หรือ 1.8% ของ GDP ซึ่งถือว่าน้อยหากเทียบกับการรัดเข็มขัดทางการ
คลังทัง้หมดในกรณทีี่ไมส่ามารถตกลงกนัได ้(ประมาณ 4.5% ของ GDP) โดยมาตรการรดัเขม็ขดัทางการคลงัหลกัๆ ทีจ่ะมผีลบงัคับ
ใช้ในปีนี้ประกอบด้วยการขึ้นภาษีประกันสังคม (120,000 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ หรือ 0.8% ของ GDP) และการขึ้นภาษีเงินได้สำาหรับ
ผู้ที่มีรายได้สูง (60,000 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ หรือ 0.4% ของ GDP) (รูปที่ 2)
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มาตรการรัดเข็มขัดทางการคลังของสหรัฐฯ
จากการตกลงในช่วงต้นเดือนมกราคม 20132

ที่มา: การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของ US Congressional Budget Office และ US Joint Committee on Taxation

มาตรการ พันลานดอลลารสหรัฐฯ % ของ GDP

การขึ้นภาษีประกันสังคม 120 0.8

การขึ้นภาษีเงินไดสําหรับผูมีรายไดสูง 60 0.4

การขึ้นภาษีที่เกี่ยวของกับการปฏิรูประบบสาธารณสุข 20 0.1

การลดการใชจายภาครัฐอ่ืนๆ 80 0.5

รวม 280 1.8



ในส่วนของมาตรการภาษีท่ีได้มีการตกลงกันน้ัน การข้ึนภาษีประกันสังคมจะส่งผลลบต่อการเติบโตทางเศรษฐกิจในปี 2013 มาก
ท่ีสุด เน่ืองจากผู้ท่ีได้รับผลกระทบหลักจากการข้ึนภาษีดังกล่าว จะเป็นกลุ่มครัวเรือนในระดับรายได้กลางและล่าง ซ่ึงมีแนวโน้มจะลด
การใช้จ่ายของตนลงค่อนข้างมากเพ่ือรองรับกับภาระภาษีท่ีเพ่ิมข้ึน สำาหรับการข้ึนภาษีเงินได้สำาหรับคนรวยน้ัน จะส่งจะผลกระทบต่อ
การใช้จ่ายภาคเอกชนเช่นเดียวกัน แต่การลดการใช้จ่ายของกลุ่มครัวเรือนท่ีได้รับผลกระทบจะไม่สูงมาก เน่ืองจากกลุ่มครัวเรือนใน
ระดับรายได้สูง มีแนวโน้มการใช้จ่ายท่ีต่ำากว่ากลุ่มครัวเรือนในระดับรายได้อ่ืนๆ1 โดยผลกระทบหลักของการข้ึนภาษีสำาหรับคนรวยน้ัน
จะเป็นผลระยะยาวต่อการสะสมทุนภาคครัวเรือน (Capital Formation) และระดับศักยภาพของการเจริญเติบโตทางเศรษฐกิจ ท้ังน้ี 
รัฐบาลสหรัฐฯ โดย US Congressional Budget Office (CBO) คาดการณ์ว่าผลกระทบของการข้ึนภาษีประกันสังคมจะส่งผลลบต่อการ
เติบโตของเศรษฐกิจสหรัฐฯ ในปี 2013 ประมาณ 0.6 percentage point และการข้ึนภาษีสำาหรับผู้ท่ีมีรายได้สูงจะส่งผลลบประมาณ 
0.1 percentage point

จับตาดูการเจรจาเร่ืองนโยบายการคลังส่วนของการตัดลดค่าใช้จ่ายและการขยายเพดานหน้ีในช่วงคร่ึงปีแรกของปี 2013 การเจรจา
ท่ีผ่านมาระหว่างประธานาธิบดีโอบามา และรัฐสภา ยังขาดความชัดเจนในเร่ืองของการลดการใช้จ่ายต่างๆ ส่งผลให้ในช่วงปลายเดือน
กุมภาพันธ์ ถึงต้นเดือนมีนาคม 2013 น้ี สหรัฐฯ จะต้องพบกับกรอบเวลาเก่ียวกับนโยบายการคลังท่ีสำาคัญสามอย่างด้วยกัน กรอบเวลา
ดังกล่าวได้แก่ (1) การตัดลดค่าใช้จ่ายอัตโนมัติของรัฐบาล (Automatic sequestration) มูลค่า 70,000 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ การเจรจา
ในช่วงต้นเดือนมกราคมท่ีผ่านมา ได้เพียงแค่เล่ือนการตัดลดงบประมาณดังกล่าวออกไปสองเดือน ซ่ึงทำาให้การลดงบประมาณดังกล่าว
จะเร่ิมมีผลบังคับใช้ในเดือนมีนาคม 2013 (2) แผนงบประมาณของรัฐ ซ่ึงในปัจจุบันจะหมดอายุในช่วงปลายเดือนมีนาคม 2013 โดยมี
ความจำาเป็นท่ีรัฐสภาจะต้องอนุมัติแผนงบประมาณใหม่ให้กับรัฐบาลก่อนช่วงเวลาดังกล่าว มิฉะน้ันรัฐบาลจะต้องปิดการดำาเนินงานบาง
ส่วน (Partial shutdown) คงไว้แต่การดำาเนินงานท่ีจำาเป็น เช่น ทหาร ตำารวจ และสาธารณูปโภคต่างๆ และ (3) การขยายเพดานการ
ก่อหน้ีภาครัฐ กระทรวงการคลังสหรัฐฯ คาดการณ์ว่าหน้ีสาธารณะจะชนเพดานอีกคร้ังในช่วงปลายเดือนกุมภาพันธ์ถึงต้นเดือนมีนาคม 
2013 และจะต้องมีการขยายเพดานการก่อหน้ีเพ่ือคงความสามารถในการชำาระหน้ีท่ีรัฐบาลได้สร้างไว้ อย่างไรก็ตาม ในปัจจุบันมีความ
เป็นไปได้ค่อนข้างสูงท่ีทางประธานาธิบดี และรัฐสภาจะสามารถบรรลุข้อตกลงระยะส้ัน ท่ีจะขยายเพดานหน้ีออกไปในระดับท่ีเพียงพอ
จนถึงช่วงกลางเดือนพฤษภาคม 20132  ท้ังน้ีหากการเจรจาเพ่ือขยายเพดานหน้ีในช่วงเวลาดังกล่าวไม่ประสบความสำาเร็จ รัฐบาลอาจ
จะต้องใช้มาตรการฉุกเฉิน เช่น การจัดลำาดับความสำาคัญของค่าใช้จ่าย (Prioritizing payments) หรือ การขายสินทรัพย์ต่างๆ เช่น 
ทองคำา และหลักทรัพย์ท่ีมีสินเช่ือบ้านค้ำาประกัน (Mortgage-backed securities: MBS) เป็นต้น 

SCB EIC คาดการณ์ว่าการต่อรองระหว่างประธานาธิบดี โอบามา และ รัฐสภา ในเร่ืองการตัดลดค่าใช้จ่ายระยะยาวจะมีความยืดเย้ือ 
แต่ผลกระทบต่อรายจ่ายในปี 2013 จะมีไม่มากนัก จุดมุ่งหมายหลักของการเจรจาในคร้ังน้ี คือการตกลงเร่ืองแผนการลดการขาดดุลงบ
ประมาณในระยะยาวเพ่ือปรับให้การเพ่ิมข้ึนของหน้ีสาธารณะอยู่ในระดับท่ีควบคุมได้ SCB EIC คาดการณ์ว่าการเจรจาจะมีความยืดเย้ือ
จนถึงนาทีสุดท้าย เช่นเดียวกับการเจรจาเร่ือง Fiscal Cliff ท่ีตกลงกันสำาเร็จก่อนวันทำาการแรกของปี 2013 และเร่ืองการขยายเพดาน
หน้ีในปี 2011 อย่างไรก็ตามผลของการเจรจาในส่วนท่ีเก่ียวข้องกับการตัดลดรายจ่ายสำาหรับปี 2013 น้ีคาดว่าจะมีไม่มากนัก เน่ืองจาก
ท้ังทางประธานาธิบดี และผู้นำาในรัฐสภาได้ตระหนักดีถึงสภาพเศรษฐกิจสหรัฐฯท่ีเพ่ิงเร่ิมจะฟ้ืนตัวจากภาวะวิกฤติการเงินในปี 2008 โดย
การขาดดุลการคลังของรัฐบาลในปีงบประมาณ 2013 จะอยู่ท่ีประมาณ 6.5% ต่อ GDP และเศรษฐกิจจะขยายตัวได้ประมาณ 1.5-2% 
ในปี 2013 อย่างไรก็ตาม ความไม่แน่นอนเชิงนโยบายเหล่าน้ี อาจทำาให้ธุรกิจต่างๆเล่ือนการลงทุนท่ีสำาคัญออกไปเน่ืองจากความไม่
แน่ใจต่อทิศทางเศรษฐกิจ และยังอาจจะส่งผลให้เกิดความผันผวนในตลาดการเงินข้ึนได้เป็นระยะเวลาส้ันๆ ในช่วงคร่ึงแรกของปี 2013 

1 แนวโน้มการใช้จ่าย หรือ Marginal Propensity to Consume (MPC) คือ สัดส่วนการใช้จ่ายที่เปลี่ยนแปลงของครัวเรือน เมื่อระดับรายได้เปลี่ยนแปลง ยกตัวอย่างเช่น 
MPC = 0.3 หมายความว่า ถ้าครอบครัวมีรายได้เพ่ิมข้ึน 100 บาท จะเพ่ิมการบริโภค 30 บาท ในทางกลับกัน ถ้าครอบครัวมีรายได้ลดลง 100 บาท การบริโภคก็จะลดลง 30 บาท เป็นต้น
2 เมื่อวันที่ 23 มกราคม 2013 สภาล่างของสหรัฐฯได้ผ่านร่างกฎหมายเพื่อขยายเพดานหนี้ออกไปในระดับที่เพียงพอจนถึงช่วงกลางเดือนพฤษภาคม 2013 ในส่วนของสภาสูง
และประธานาธิบดีนั้น ก็มีแนวโน้มค่อนข้างสูงที่จะเห็นชอบกับร่างกฏหมายดังกล่าว 7
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การขาดดุลการคลังของสหรัฐฯในปี 2013 
จะอยู่ที่ประมาณ 6.5% ต่อ GDP ลดลงจากปี 2012 เล็กน้อย4

ที่มา: การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของ US Congressional Budget Office

สัดส่วนการขาดดุลการคลังของสหรัฐฯ

หน่วย: % ของ GDP

จับตาดูการเจรจาเรื่องนโยบายการคลังของสหรัฐฯ
ช่วงครึ่งแรกของปี 20133

ที่มา: การวิเคราะห์โดย SCB EIC

2010 2011 2012 2013F

สัดสวนการขาดดุลการคลังของสหรัฐฯ
หนวย: % ของ GDP

การขาดดุลการคลังที่ไมรวม

รายจายเก่ียวกับภาระหนี้ 

(Primary deficit)

คาใชจายเก่ียวกับภาระหนี้

8.9 8.7

7.3

6.5

แรงขับเคลื่อนของเศรษฐกิจ
สหรัฐฯ จากนโยบายการคลัง

จะลดลงอีกในป 2013 สงผล

ใหเศรษฐกิจจะขยายตัวได  
ประมาณ 1.5-2%

การตัดลดคาใชจายอัตโนมัติ 
(Automatic Sequestration)
การเจรจาในชวงตนเดือนมกราคม 2013 
ไดเพียงแคเล่ือนการตัดลดคาใชจายอัตโนมัติ
ออกไปถึงสิ้นเดือนกุมภาพันธ 2013 หากการ

เจรจาไมประสบผลสําเร็จ การตัดลดคาใชจาย
ดังกลาวจะเร่ิมมีผลบังคับใช ซึ่งจะทําให

แรงขับเคล่ือนตอเศรษฐกิจในป 2013 จาก
นโยบายการคลังหายไป 70,000 ลานดอลลาร
สหรัฐฯ (0.4% ของ GDP) 

การขยายเพดานหน้ี
มีความเปนไปไดคอนขางสูงที่เพดานหน้ี

สาธารณะจะถูกขยายออกไปจนถึงกลาง
เดือนพฤษภาคม 2013 ซึ่งการขยายเพดาน
หน้ีจะมีความจําเปนตอการคงความ

สามารถในการชําระหน้ีของรัฐบาล 
หากการเจรจาในชวงดังกลาวไมประสบ

ผลสําเร็จ รัฐบาลจะตองใชมาตรการ
ฉุกเฉินตางๆ เชน การจัดลําดับความ
สําคัญของคาใชจาย

การเจรจาเรื่องการตัดลดคาใชจายระยะยาวจะมีความยืดเยื้อจนถึงนาทีสุดทาย 

เชนเดียวกับการเจรจาเรื่อง Fiscal Cliff ในชวงตนป 2013 และเรื่องเพดานหนี้ในป 

2011 แตผลกระทบตอรายจายในป 2013 จะมีไมมากนัก

SCB EIC
View

การอนุมัติแผน
งบประมาณป 2013
แผนงบประมาณของรัฐจะหมดอายุในชวง
ปลายเดือนมีนาคม 2013 หากการเจรจา
ไมประสบผลสําเร็จ รัฐบาลจะตองปดการ
ดําเนินงานที่ไมจําเปน (Partial 
Government Shutdown)



อยา่งไรกต็ามภาคเอกชนของสหรฐัฯ กำาลงัฟืน้ตวัดขีึน้เรือ่ยๆ สำาหรบัเศรษฐกจิสหรฐัฯ ทีม่กีารพีง่พาการใช้จา่ยภายในประเทศเป็น
หลักนั้น ภาคการก่อสร้างที่อยู่อาศัย และการซื้อขายสินค้าคงทน (Durable goods) จะเป็นตัวชี้นำาที่สำาคัญของทิศทางเศรษฐกิจ 
มาตรการผอ่นคลายทางการเงนิ (QE) ธนาคารกลางสหรฐัฯ ซึง่สง่ผลใหด้อกเบ้ียระยะยาวมรีะดบัต่ำานัน้ ไดส้ง่ผลดตีอ่ภาคเศรษฐกจิ
ทีค่อ่นขา้งออ่นไหวตอ่การเปลีย่นแปลงของอตัราดอกเบีย้ (Interest rate-sensitive industries) ซึง่รวมไปถึงภาคทีอ่ยูอ่าศยั และ
สินค้าคงทน โดยการเริ่มก่อสร้างบ้านใหม่ ได้มีการเร่งตัวขึ้นอย่างมากตั้งแต่ช่วงกลางปี 2012 เป็นต้นมา ถึงแม้ว่าจะยังต่ำากว่าสถิติ
ช่วงเกิดวิกฤติเศรษฐกิจในปี 2008 อยู่เกือบ 40% ก็ตาม ขณะเดียวกันการใช้จ่ายสำาหรับสินค้าคงทน เช่น รถยนต์นั้น ก็ได้มีการฟื้น
ตัวอย่างชัดเจนเช่นเดียวกัน (รูปที่ 5) อย่างไรก็ตาม ภาพรวมตลาดแรงงานยังไม่ได้มีการฟื้นตัวมากนัก แม้ว่าอัตราการว่างงานได้
ลดลงมาอยู่ที่ 7.8% ในช่วงไตรมาสสุดท้ายของปี 2012 จากที่เคยอยู่ประมาณ 8.2% ในช่วงครึ่งแรกของปี 2012 แต่การปรับตัวลด
ลงดังกล่าวมีสาเหตุหลักมาจากการลดลงของอัตราการเข้าร่วมภาคแรงงาน (Labor force participation rate) ซึ่งเกิดขึ้นเพราะ
การเริ่มเกษียณอายุของประชากรที่เกิดในยุค Baby-boom และการที่แรงงานที่ว่างงานมาเป็นเวลานานเริ่มหยุดหางาน โดยรวม
นักวิเคราะห์ต่างคาดการณ์ว่าสภาพเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่น่าจะโตประมาณ 1.5-2% ในปี 2013 จะส่งผลให้อัตราการว่างงานทรงตัว
อยู่ได้ในระดับ 7.5-8% 
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การเริ่มก่อสร้างบ้าน และการขายรถยนต์
ส่งสัญญาณถึงการเริ่มฟื้นตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ5

ที่มา: การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของ Bloomberg,  US Census Bureau และ US Department of Commerce
*การถดถอยของเศรษฐกิจสหรัฐฯ เริ่มต้นตั้งแต่ธันวาคม 2007 และสิ้นสุดลงเมื่อมิถุนายน 2009 (National Bureau of Economic 
Research—NBER) 

สถิติการเริ่มก่อสร้างบ้านและการขายรถยนต์ของสหรัฐฯ
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วิกฤติเศรษฐกิจสหรัฐฯ*



 

BOX: สหรัฐฯ มีโอกาสที่จะถูกปรับลดอันดับความน่าเชื่อถือ
อีกครั้งในปี 2013 

บริษัทจัดอันดับความน่าเชื่อถือหลักๆ เช่น Moody’s, Standard&Poor’s และ Fitch ได้แสดงความเป็นห่วงค่อนข้างมากต่อ
แนวโน้มการเพิ่มขึ้นของหนี้สาธารณะของสหรัฐฯ ในระยะยาว ซึ่งภาพรวมหนี้สาธารณะในระยะยาวนี้ ไม่อยู่ในข้อตกลงระหว่าง 
ประธานาธิบดี และรัฐสภา  เมื่อต้นเดือนมกราคม 2013 นอกจากนี้การพิจารณาขยายเพดานการก่อหนี้ เพื่อคงความสามารถใน
การชำาระหนี้ที่รัฐบาลได้สร้างไว้ในอดีต ก็อยู่ในความสนใจของบริษัทจัดอันดับด้วยเช่นกัน

ในปัจจุบัน ระดับหนี้สาธารณะของสหรัฐฯอยู่ที่ประมาณ 73% ต่อ GDP และถูกคาดการณ์ว่าจะเพิ่มขึ้นเป็นระดับที่สูงกว่า 80% 
ต่อ GDP ในอีก 2-3 ปีข้างหน้า หากรัฐบาลไม่ปรับเปลี่ยนนโยบายการคลัง  โดย Moody’s และ Fitch ซึ่งไม่ได้ปรับลดความ
น่าเชื่อถือของสหรัฐฯในช่วงวิกฤติเพดานหนี้ในปี 2011 ได้ประกาศชัดเจนว่าจะพิจารณาปรับลดความน่าเช่ือถือของสหรัฐฯ หาก
ประธานาธิบดี และรัฐสภาไม่สามารถผ่านร่างกฎหมายภายในปี 2013 เพื่อลดการขาดดุลทางการคลังของตนในระยะยาวและปรับ
ใหก้ารเพิม่ขึน้ของหนีส้าธารณะอยูใ่นระดบัทีค่วบคมุได ้ในสว่นของเพดานหน้ีทีน่่าจะถกูขยายออกไปจนถงึช่วงกลางเดอืนพฤษภาคม 
2013 นัน้ ทาง Fitch ไดแ้สดงทา่ทวีา่อาจจะปรบัลดความนา่เชือ่ถือหากการเจรจาเพือ่ขยายเพดานหนีม้คีวามยดืเยือ้จนเกนิไป ในขณะ
ที ่Moody’s ได้ออกมายนืยนัวา่จะไมป่รบัลดความน่าเช่ือถอื เน่ืองจากเช่ือวา่ความเสีย่งทีร่ฐับาลสหรฐัฯจะผดินัดชำาระหนีม้นีอ้ยมาก

อย่างไรก็ตาม SCB EIC คาดการณ์ว่า หากสหรัฐฯ โดนปรับลดอันดับความน่าเชื่อถือจริง ผลกระทบต่อความผันผวนในตลาด
การเงินจะไม่รุนแรงเท่ากับที่เคยเกิดขึ้นเมื่อปี 2011 เนื่องจากตลาดได้ตระหนักถึงความเป็นไปได้นี้พอสมควรแล้ว และเศรษฐกิจ
สหรฐัฯ มปีจัจยัพืน้ฐานทีแ่ขง็แกรง่กวา่เศรษฐกจิของประเทศหลกัอืน่ๆ สง่ผลใหพั้นธบัตรรฐับาลสหรฐัฯ ยงัคงเป็นสนิทรพัย์ทีม่คีวาม
เสี่ยงค่อนข้างน้อย เมื่อเปรียบเทียบกับพันธบัตรรัฐบาลประเทศหลักอื่นๆ ในยุโรปหรือจีน
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บริษัทจัดอันดับความน่าเชื่อถือให้ความสำาคัญต่อ
แนวโน้มการเพิ่มขึ้นของหนี้สาธารณะสหรัฐฯ ในระยะยาว6

ที่มา: การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของ Fitch, Moody's และ Standard&Poor's

บริษัท
อันดับความนาเชื่อถือปจจุบัน 

(Current Long-Term Ratings)
มุมมอง 

(Outlook)
ความคิดเห็นที่เก่ียวของ (Related Views)

Fitch AAA ลบ จะพิจารณาปรับลดอันดับความนาเช่ือถือ หากไมมีแผนการลด

การขาดดุลทางคลังที่ชัดเจนกอนชวงปลายป 2013 หรือหาก

การเจรจาเร่ืองเพดานหน้ีมีความยืดเยื้อเหมือนเมื่อป 2011 

Moody's Aaa ลบ การเจรจาขยายเพดานหน้ีจะไมมีผลกระทบตอการปรับอันดับ

ความนาเช่ือถือ เน่ืองจากโอกาสที่สหรัฐฯ จะผิดนัดชําระหน้ีมี

นอยมาก แตการตัดลดงบประมาณซึ่งจะเปนผลลัพธจากการ

เจรจาดังกลาวน้ัน จะมีผลสําคัญตอการรักษาอันดับ Aaa

Standard&Poor's AA+ ลบ อาจเปล่ียนมุมมองจากลบ เปนมีเสถียรภาพ (stable) หาก

สหรัฐ สามารถบรรลุขอตกลงเกี่ยวกับการสรางความยั่งยืน

ทางการคลังได และการเจรจาเร่ืองเพดานหน้ีไมนาจะทําใหเกิด

การปรับอันดับความนาเช่ือถืออีก เน่ืองจากการลดอันดับในป 

2011 ไดนําความเสี่ยงน้ีเขามาในการพิจารณาแลว



เศรษฐกิจยุโรป

ยุโรปมีเสถียรภาพการเงินดีขึ้น แต่ยังมีความเสี่ยงสูง มาตรการ Outright Monetary Transactions (OMT) หรือการที่ธนาคาร
กลางยุโรป (ECB) สามารถเข้าไปซื้อพันธบัตรรัฐบาลของประเทศที่ขอรับความช่วยเหลือทางการเงินอย่างเป็นทางการได้อย่างไม่
จำากัด ตามที่ประกาศไปเมื่อปลายไตรมาส 3 ปี 2012 มีส่วนสำาคัญในการลดความผันผวนในตลาดพันธบัตรรัฐบาล ซึ่งทำาให้ต้นทุน
การกู้ยืมของสเปนและอิตาลีลดลงมาอยู่ในระดับที่ไม่เป็นอุปสรรคต่อการดำาเนินนโยบายการคลัง และลดความเสี่ยงต่อระบบการ
เงินโดยรวม ทั้งๆ ที่ ECB ยังไม่ได้เข้าไปซื้อพันธบัตรของสองประเทศนี้ผ่านมาตรการ OMT ก็ตาม (สเปนและอิตาลียังไม่ได้ขอรับ
ความช่วยเหลืออย่างเป็นทางการตามข้อกำาหนดของมาตรการ OMT) อย่างไรก็ดี ความเสี่ยงต่อเสถียรภาพทางการเงินยังมีอยู่มาก
เนื่องจากพันธบัตรรัฐบาลของสเปนและอิตาลีที่ในปัจจุบันมีอันดับความน่าเช่ือถือค่อนข้างต่ำาในกลุ่ม Investment grade อาจ
โดนปรับลดอันดับความน่าเช่ือถือลงไปต่ำากว่า Investment grade ได้หากไม่สามารถลดการขาดดุลการคลังได้ตามที่วางแผนไว้ 
ซึ่งอาจทำาให้สองประเทศนี้ ไม่สามารถระดมเงินผ่านตลาดพันธบัตรได้และต้องขอกู้เงินจากกองทุน ESM (European Stability 
Mechanism) ที่มีอยู่จำากัดแทน 

ความกังวลเกี่ยวกับกรีซลดลง กรีซบรรลุข้อตกลงในการได้รับเงินช่วยเหลือจากกลุ่มเจ้าหนี้ ได้แก่ European Commission, IMF 
และ ECB ต่อไปเมื่อต้นเดือนธันวาคมปี 2012 และได้รับการผ่อนปรนทางการเงินเพิ่มเติม เช่น การลดภาระดอกเบี้ยสำาหรับเงินกู้ที่
กรีซได้รับจากการขอรับความช่วยเหลือครั้งแรก รวมทั้งการยืดระยะเวลาในการปรับเป้าหมายทางการคลังไปอีกสองปี เป็นต้น ข้อ
ตกลงในครั้งนี้น่าจะช่วยลดความกังวลเก่ียวกับกรีซลงได้บ้าง เน่ืองจากทั้งสองฝ่ายแสดงให้เห็นถึงความตั้งใจที่จะยังให้กรีซเป็น
สมาชิกของยูโรโซนต่อไป

เศรษฐกิจยุโรปยังอ่อนแอและมีแนวโน้มจะยังอยู่ในภาวะถดถอยในช่วงต้นปี 2013 ภาคเอกชนในยูโรโซนต่างลดการใช้จ่ายลง
อย่างต่อเนื่องตลอดปี 2012 ซึ่งเป็นผลพวงของวงจรการลดความเสี่ยง (Deleveraging cycle) ที่ยังดำาเนินต่อไปตราบใดที่ภาค
เอกชนยังขาดความมั่นใจและธนาคารพาณิชย์ยังคงมีสถานะการเงินไม่แข็งแกร่ง3  ข้อมูลเศรษฐกิจโดยรวมของไตรมาส 3 ปี 2012 
แสดงให้เห็นว่าอุปสงค์ในประเทศ (Domestic demand) ของประเทศหลักในยูโรโซน ได้แก่เยอรมนี ฝรั่งเศส อิตาลี และสเปน 
ยังคงได้รับผลกระทบอย่างมากจากวงจรการลดความเสี่ยงดังกล่าว โดยอุปสงค์ในประเทศในไตรมาส 3 มีอัตราการหดตัวที่รุนแรง
กว่าไตรมาส 2 ซึ่งทำาให้ GDP ในไตรมาส 3 หดตัวรุนแรงกว่าไตรมาส 2 เช่นเดียวกัน (รูปที่ 7) 

3 วงจรการลดความเสี่ยงหรือ Deleveraging cycle คือวงจรที่การลดการใช้จ่ายของภาครัฐและภาคครัวเรือนส่งผลให้เศรษฐกิจตกต่ำา และทำาให้เกิดหนี้เสียเพิ่มขึ้น
 ซึ่งส่งผลให้ธนาคารพาณิชย์จำาเป็นต้องลดการให้สินเชื่อเพื่อลดความเสี่ยงของตนเองลง แต่การลดการให้สินเชื่อกลับทำาให้การใช้จ่ายในภาคเศรษฐกิจจริงลดลงอีกเป็นวงจร 11
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ส่วนในไตรมาส 4 นั้น ดัชนีทางเศรษฐกิจยังบ่งบอกว่าเศรษฐกิจยูโรโซนยังอ่อนแอ โดยดัชนี Composite Purchasing Managers 
Index (PMI) ของเดือนธันวาคมยังอยู่ในระดับที่ต่ำากว่า 50 ในหลายประเทศ ซึ่งหมายความว่าเศรษฐกิจยังหดตัว (รูปที่ 8) สำาหรับ
ในชว่งตน้ป ี2013 นัน้ SCB EIC ประเมนิวา่การใชจ่้ายภายในยูโรโซนยงัมแีนวโนม้ทีจ่ะหดตวัลงตอ่เนือ่งจากชว่งปลายป ี2012 เพราะ
ยังไม่มีมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจเพิ่มเติม และสำาหรับปี 2013 GDP จะยังหดตัวราว 0.3%
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EIC l Economic Intelligence Center

การหดตัวของอุปสงค์ในประเทศ
ทำาให้ GDP หดตัวตามไปด้วย7

ที่มา: การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของ Eurostat

GDP และอุปสงค์ในประเทศของกลุ่มประเทศเศรษฐกิจหลักยุโรป
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จบัตามองสญัญาณของการฟืน้ตวัในภาวะเศรษฐกิจถดถอย  แมว้า่ยูโรโซนจะยงัอยูใ่นภาวะเศรษฐกจิถดถอยในช่วงตน้ปี 2013 แต่
โดยรวมเริม่มสัีญญาณของการฟืน้ตวัดขีึน้บา้งตัง้แตช่ว่งไตรมาส 4 ป ี2012 ไมว่า่จะเปน็ดชันคีวามเชือ่มัน่ทางเศรษฐกจิ (Economic 
Sentiment Indicator: ESI) ที่ปรับตัวสูงขึ้นสองเดือนติดต่อกันหลังจากที่ถึงจุดต่ำาสุดในเดือนตุลาคมท่ีผ่านมาในเยอรมนีและ
ฝรั่งเศส รวมถึงดัชนี PMI ของยูโรโซนที่ปรับตัวขึ้นมาสูงสุดในรอบ 9 เดือนในเดือนธันวาคม 2012 ถึงแม้ว่ายังคงอยู่ในระดับต่ำากว่า 
50 ก็ตามซึ่งหากดัชนีเศรษฐกิจเหล่านี้ปรับตัวดีขึ้นอย่างต่อเนื่องในช่วงต้นปี 2013 โอกาสที่เศรษฐกิจยูโรโซนจะกลับมาขยายตัวได้
ในช่วงครึ่งหลังของปีตามที่นักวิเคราะห์ส่วนใหญ่รวมถึงธนาคารกลางยุโรปประเมินไว้ก็มีความเป็นไปได้สูง ทั้งนี้ มาตรการสำาคัญที่
เกิดขึ้นในปี 2012 ได้แก่ กองทุน ESM และมาตรการ OMT ก็มีส่วนช่วยในการลดความเสี่ยงต่อเสถียรภาพทางเศรษฐกิจและสร้าง
ความมั่นใจให้กับนักลงทุน อย่างไรก็ดี การฟื้นตัวของยูโรโซนก็ขึ้นอยู่กับเศรษฐกิจของคู่ค้าหลักอย่างสหรัฐฯ และจีน ด้วยเช่นกัน
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เศรษฐกิจยังหดตัว แต่เริ่มมีสัญญาณของ
การฟื้นตัวบ้างตั้งแต่ไตรมาส 4 ปี 20128

**ดัชนี PMI ต่ำากว่า 50 หมายถึงเศรษฐกิจหดตัว แต่หากสูงกว่า 50 หมายถึงเศรษฐกิจขยายตัว
ค่าเฉลี่ยของ Economic Sentiment Indicator (ESI) ในช่วงปี 1990-2011 อยู่ที่ 100
ที่มา: การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของ Eurostat และ Markit

ดัชนี PMI และ ESI ของกลุ่มประเทศเศรษฐกิจหลักยุโรป

88
90
92
94
96
98
100
102
104

44
45
46
47
48
49
50
51
52

PMI

ESI

เยอรมนี
PMI

อิตาลี

ฝร่ังเศส

สเปน

ESI

84
86
88
90
92
94
96
98
100

42
43
44
45
46
47
48
49
50

PMI ESI

75

80

85

90

95

100

42
43
44
45
46
47
48
49
50
PMI ESI

80

85

90

95

100

40

42

44

46

48

50
PMI ESI

88
90
92
94
96
98
100
102
104

44
45
46
47
48
49
50
51
52

PMI

ESI

เยอรมนี
PMI

อิตาลี

ฝร่ังเศส

สเปน

ESI

84
86
88
90
92
94
96
98
100

42
43
44
45
46
47
48
49
50

PMI ESI

75

80

85

90

95

100

42
43
44
45
46
47
48
49
50
PMI ESI

80

85

90

95

100

40

42

44

46

48

50
PMI ESI



เศรษฐกิจจีน

เศรษฐกิจจีนเริ่มมีสัญญาณของการฟื้นตัว หลังจากถึงจุดต่ำาสุดในไตรมาส 3 ปี 2012 เศรษฐกิจจีนขยายตัว 7.9% ในไตรมาส 4 
ซึง่ถอืวา่เปน็การขยายตวัเพิม่ขึน้เปน็ครัง้แรกหลงัจากทีข่ยายตวัลดลงถงึ 7 ไตรมาสตดิตอ่กนั โดยมลูคา่การคา้ปลกี (Retail Sales) 
เฉลี่ยไตรมาส 4 ขยายตัว 14.7%YOY4 เพิ่มขึ้นจากไตรมาส 3 ที่ขยายตัว 13.8%YOY เช่นเดียวกัน ตัวเลขการส่งออกในไตรมาส 4 
ที่ขยายตัว 9.4%YOY ก็แสดงให้เห็นถึงสัญญาณของการฟื้นตัวเมื่อเทียบกับการขยายตัวในไตรมาส 3 ที่ขยายตัวได้เพียง 4.5%YOY 
การขยายตวัของอปุสงคท์ัง้ภายในและภายนอกประเทศในชว่งปลายปีทีผ่า่นมาทำาให ้การผลติภาคอตุสาหกรรมขยายตวัตามไปดว้ย 
เห็นได้จากตัวเลขดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซื้อในส่วนของคำาสั่งซื้อใหม่ (PMI New Orders) ที่สูงกว่า 50 มา 4 เดือนติดต่อกัน (ตัวเลข
ที่สูงกว่า 50 หมายความว่ามีคำาสั่งซื้อใหม่เพิ่มมากขึ้น) สำาหรับในไตรมาสแรกปี 2013 นั้น  SCB EIC มองว่าการบริโภคในประเทศ
ยงันา่จะขยายตวัไดด้ตีอ่เนือ่งจากปลายป ี2012 อยา่งไรกด็ยีงัคงมคีวามเสีย่งในภาคการส่งออกจากปญัหาความไมแ่นน่อนทางการ
คลงัของสหรฐัฯ และเศรษฐกจิยุโรปทีย่งัไมฟ่ืน้ตวัซึง่อาจทำาใหก้ารสง่ออกของจนีชะลอตวัได ้ดงันัน้การลงทนุโครงสรา้งพืน้ฐานของ
ภาครัฐจะเป็นตัวช่วยให้เศรษฐกิจจีนเติบโตได้โดยไม่มีความผันผวนมากเกินไป โดยเศรษฐกิจจีนน่าจะเติบโตได้ที่ 8.1% ในปี 2013 

การลงทุนโครงสร้างพื้นฐานของรัฐจะขยายตัวค่อนข้างมากและเป็นตัวขับเคล่ือนหลักของเศรษฐกิจจีนในปี 2013 ตัวเลขการ
ลงทุนในสินทรัพย์ถาวร (Fixed Asset Investment) ไตรมาส 4 ปี 2012 ในส่วนของโครงสร้างพื้นฐานขยายตัวเพิ่มขึ้นค่อนข้าง
มาก โดยเฉพาะการลงทุนที่เกี่ยวข้องกับการขนส่ง โดยการขนส่งทางราง (Railway) และ การขนส่งทางถนน (Highway) ขยาย
ตัวสูงถึง 32%YOY และ42%YOY ตามลำาดับ ตัวเลขที่เพิ่มขึ้นส่วนหนึ่งมาจากการเบิกจ่ายจากโครงการลงทุนโครงสร้างพื้นฐานมูลค่า 
1 ล้านล้านหยวน (2% ของ GDP จีน) ที่อนุมัติเมื่อเดือนสิงหาคมปี 2012 ซึ่งน่าจะเห็นการเบิกจ่ายที่เพิ่มมากขึ้นไปอีกในปี 2013 
อีกทั้งสถิติย้อนหลังชี้ให้เห็นว่าในช่วงต้นของการเปลี่ยนแปลงผู้บริหารของสมัชชาพรรคคอมมิวนิสต์แห่งชาติของจีน (National 
Congress) การลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานจะขยายตัวค่อนข้างมาก (รูปที่ 9) นอกจากนี้ปัจจัยเศรษฐกิจต่างๆ เช่น อัตราเงินเฟ้อ
และหนี้สาธารณะที่ต่ำา ล้วนสนับสนุนให้รัฐบาลจีนสามารถใช้นโยบายทางการคลังเพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจได้

4การเปลี่ยนแปลง YOY (Year-on-year) คือการเปลี่ยนแปลงเมื่อเทียบกับช่วงเวลาเดียวกันในปีก่อนหน้า14

EIC l Economic Intelligence Center

การเปลี่ยนแปลงทางการเมืองน่าจะช่วยสนับสนุน
ให้มีการลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานมากขึ้นในปี 20139

* การลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานประกอบด้วยการลงทุนในพลังงานไฟฟ้า ก๊าซ การขนส่ง และการอนุรักษ์สิ่งแวดล้อม
ที่มา: การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของ CEIC 

อัตราการเติบโตของการลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานของจีน*

หน่วย: %YOY
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เศรษฐกิจญี่ปุ่น

เศรษฐกิจญี่ปุ่นในปัจจุบันต้องเผชิญปัญหาจากการหดตัวของภาคการส่งออก ภาวะเศรษฐกิจโลกที่ชะลอตัวลงและเงินเยนที่
แข็งค่าอย่างต่อเนื่องในช่วงท่ีผ่านมาส่งผลกระทบต่อการส่งออกของญี่ปุ่น โดยการส่งออกไปยังสหภาพยุโรปในไตรมาส 3  
ปี 2012 ลดลงถึง 23%YOY ขณะที่การส่งออกไปยังจีนและเกาหลีใต้ซึ่งเป็นคู่ค้าสำาคัญของญี่ปุ่นลดลง 12%YOY และ 10%YOY ตาม
ลำาดับในช่วงเวลาเดียวกัน จึงทำาให้เศรษฐกิจญี่ปุ่นในไตรมาส 3 ของปี 2012 ขยายตัวเพียง 0.5% เท่านั้น (รูปที่ 10)
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หน่วย: %YOY หน่วย: ล้านล้านเยน

เศรษฐกิจญี่ปุ่นกำาลังขาด
แรงขับเคลื่อนจากภาคการส่งออก10

ที่มา: การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของ CEIC

อัตราการเติบโตของเศรษฐกิจและภาวะการส่งออกของญี่ปุ่น
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0.5%

การสงออก
เร่ิมมีปญหาใน

ไตรมาส 3

แผนดินไหวและสึนามิสงผลใหเศรษฐกิจ
ญี่ปุนหดตัวตลอดทั้งป 2011

เศรษฐกิจญี่ปุนขยายตัว
ในชวงคร่ึงปแรกไตรมาส

แรกราว 3.6% จากผลของ
ฐานที่ต่ําในป 2011



อย่างไรก็ตาม นโยบายที่มีความชัดเจนยิ่งข้ึนของรัฐบาลชุดใหม่ส่งสัญญาณที่ดีต่อแนวโน้มเศรษฐกิจในปีนี้ เม่ือต้นปีนี้ นายก
รัฐมนตรีชินโซ อาเบะ ได้เปิดเผยถึงแผนกระตุ้นเศรษฐกิจครั้งใหม่ที่มีเป้าหมายหลักในการฟื้นฟูเศรษฐกิจและแก้ไขปัญหาเงินฝืด
ซึ่งแบ่งออกได้เป็น 3 มาตรการสำาคัญ โดยมาตรการแรกคือ การใช้จ่ายเงินจำานวน 13.1 ล้านล้านเยน (ประมาณ 2.8% ของ GDP) 
ผ่านโครงการลงทุนต่างๆ ของรัฐและระบบบำานาญของผู้สูงอายุ ส่วนมาตรการต่อมาคือการลดค่าเงินเยนผ่านการนำาเงินสำารอง
ระหว่างประเทศมาซ้ือพันธบัตรท่ีออกโดยกองทุนกลไกรักษาเสถียรภาพยุโรป (ESM) เพ่ือเป็นการหลีกเลี่ยงการเข้าแทรกแซงค่า
เงินจากการซื้อพันธบัตรสหรัฐฯ ซึ่งอาจทำาให้เกิดความขัดแย้งกับสหรัฐฯ ที่เป็นคู่ค้าสำาคัญได้ และมาตรการสุดท้ายคือ การร่วมมือ
กบัธนาคารกลางญีปุ่น่ในการปรบัเพิม่เปา้หมายเงนิเฟ้อขึน้เป็น 2% พรอ้มทัง้ขยายวงเงินในโครงการซือ้สนิทรพัย ์(Asset Purchase 
Program: APP) เพิ่มขึ้น (รูปที่ 11)

ดังนั้นแรงสนับสนุนจากรัฐน่าจะเป็นปัจจัยสำาคัญที่ช่วยให้เศรษฐกิจญี่ปุ่นขยายตัวในปี 2013 SCB EIC ประเมินว่าเศรษฐกิจญี่ปุ่น
ปีนี้น่าจะขยายตัวราว 1.5% จากมาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของภาครัฐโดยเฉพาะในส่วนของการใช้จ่ายผ่านโครงการลงทุนต่างๆ 
และการอัดฉีดสภาพคล่องเข้าสู่ระบบเศรษฐกิจผ่านโครงการ APP ที่มีวัตถุประสงค์เพื่อกระตุ้นเศรษฐกิจภายในประเทศมากกว่า
เพียงเพื่อรักษาระดับอัตราแลกเปลี่ยนไม่ให้แข็งค่าขึ้นจากมาตรการ QE ของสหรัฐฯ เช่นในอดีต อย่างไรก็ดี เนื่องจากแผนกระตุ้น
เศรษฐกจิดงักลา่วสว่นใหญเ่ปน็การลงทนุในโครงสรา้งพืน้ฐานซึง่ตอ้งผา่นกระบวนการจดัซือ้จดัจา้งหลายขัน้ตอน จงึอาจเกิดความ
ลา่ชา้ในการเบกิจา่ยงบประมาณ ทำาใหเ้ศรษฐกจิญีปุ่น่อาจไมส่ามารถขยายตวัได้ในระดบัทีป่ระเมนิไว ้จงึตอ้งตดิตามผลการเบกิจา่ย
งบประมาณในส่วนนี้ต่อไป
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EIC l Economic Intelligence Center

การดำาเนินนโยบายเศรษฐกิจ
ระหว่างรัฐบาลและธนาคารกลางญี่ปุ่น 11

ท่ีมา: การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของ Bank of America Merrill Lynch, Japan Cabinet Office, Nikkei และ Bank of Japan

หนวย: ลานลานเยน

ลงทุนในสาธารณูปโภคที่ไดรับความเสียหายและ
ระบบปองกันภัยพิบัติ

เพิ่มศักยภาพในการแขงขันของอุตสาหกรรมใน
ประเทศและกระตุนใหเกิดการสรางนวัตกรรมใหมๆ

พัฒนาระบบประกันสังคมโดยเฉพาะดานการศึกษา
และสาธารณสุขและฟนฟูเศรษฐกิจในทองถ่ิน

อุดหนุนระบบบํานาญ

ปรับเปาหมายเงินเฟอเพิ่มข้ึนเปน 2% (จากเดิม 1%) และดําเนินนโยบาย
การเงินแบบผอนคลายย่ิงข้ึน โดยเบื้องตนไดเขาซื้อสินทรัพยผานโครงการ 

APP แลว 101 ลานลานเยน ซึ่งจะหมดอายุสิ้นป 2013 และจะอัดฉีดสภาพ
คลองเขาสูระบบเศรษฐกิจรอบใหมอีก 13 ลานลานเยนตอเดือน ซึ่งจะ

เร่ิมตั้งแต ม.ค. 2014 เปนตนไป 

นําเงินสํารองระหวางประเทศเขาซื้อพันธบัตรที่ออกโดยกองทุน ESM 
และมีแผนใหกระทรวงการคลัง ธนาคารกลาง และภาคเอกชนรวมกัน

จัดตั้งกองทุนสําหรับซื้อหลักทรัพยตางประเทศ

อ่ืนๆ

นโยบายการคลัง

3.8

3.1

3.1

2.8

0.3

รวม 13.1

นโยบายการเงิน

รวม 13

โครงการ APP ท่ีจะเริ่มตน ม.ค. 2014

10 ตั๋วเงินคลังรัฐบาลสหรัฐฯ

2 พันธบัตรรัฐบาลญ่ีปุน 1 อ่ืนๆ

หนวย: ลานลานเยน



เศรษฐกิจอาเซียน

การใชจ้า่ยในประเทศ (Domestic demand) ทัง้ดา้นการลงทุนและการบรโิภคจะยังเปน็ตัวขบัเคล่ือนหลักของเศรษฐกิจอาเซยีน
ตลอดป ี2013 ตวัเลขการเตบิโตสำาหรบัเศรษฐกิจหลกัของอาเซยีนทกุประเทศ ยกเวน้ ฟลิิปปนิส ์ขยายตวัลดลงในไตรมาส 3 ของป ี
2012 โดยปัจจัยหลักมาจากการส่งออกที่หดตัวลงจากผลกระทบของวิกฤติยุโรปและการชะลอตัวของภาคอุตสาหกรรมจีน อย่างไร
ก็ดีอุปสงค์ในประเทศยังคงมีความแข็งแกร่ง โดยเฉพาะในด้านการลงทุนที่มีอัตราการขยายตัวที่ค่อนข้างสูงในเกือบทุกประเทศ
ยกเว้นสิงคโปร์ (รูปที่ 12) โดย SCB EIC มองว่าในปี 2013 อุปสงค์ในประเทศน่าจะยังขยายตัวได้ดีต่อเนื่องจากปี 2012 โดยเฉพาะ
การใช้จ่ายจากภาครัฐที่จะขยายตัวได้ในระดับสูงผ่านการเบิกจ่ายที่มากขึ้นในโครงการลงทุนต่างๆ เช่น โครงการลงทุนโครงสร้าง
พื้นฐาน 4.5 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ของมาเลเซีย เป็นต้น นอกจากนี้แล้วปัจจัยด้านการเมืองจากมีการเลือกตั้งทั่วไปในมาเลเซีย 
และการเลือกตั้งประธานาธิบดีในฟิลิปปินส์ และอินโดนีเซียในซึ่งจะมีขึ้นในช่วงกลางปี 2013 ถึงต้นปี 2014 น่าจะทำาให้มีโครงการ
ลงทุนและมาตรการใช้จ่ายต่างๆ ของรัฐเพิ่มขึ้นได้อีก 
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หน่วย: %YOY

การใช้จ่ายในประเทศยังคง
ขยายตัวได้ดีในเกือบทุกประเทศเศรษฐกิจหลักของอาเซียน12

ที่มา: การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของ CEIC

อัตราการเติบโตของภาคเศรษฐกิจต่างๆ ในไตรมาส 3 ปี 2012
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การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (Foreign Direct Investment: FDI) โดยเฉพาะจากญี่ปุ่น จะเป็นอีกปัจจัยหนึ่งที่เกื้อหนุน
การเติบโตของเศรษฐกิจอาเซียน ในช่วง 2-3 ปีที่ผ่านมาการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศมายังประเทศในกลุ่มอาเซียนเพิ่มขึ้น
อยา่งชดัเจน เนือ่งจากอาเซยีนเปน็ภมูภิาคทีม่อีตัราการเตบิโตทางเศรษฐกจิคอ่นขา้งสงู นอกจากน้ีปัญหาขอ้พิพาทระหวา่งญีปุ่น่กับ
จีนในกรณีหมู่เกาะเซนกากุ (หมู่เกาะเตียวหยู) ที่ยังไม่เห็นหนทางคลี่คลายประกอบกับค่าแรงในที่เพิ่มสูงขึ้นจะส่งผลให้ FDI จาก
ญี่ปุ่นไหลมายังอาเซียนมากขึ้นในปี 2013 (ดูรายละเอียดเพิ่มเติมใน In focus: จับตา FDI ญี่ปุ่นรอบใหม่...ความสำาคัญและแนว
โน้มต่อเศรษฐกิจไทย) 

อย่างไรก็ดีการส่งออกยังคงเป็นความเสี่ยงในช่วงต้นปี โดยเฉพาะการส่งออกไปสหรัฐฯ และยุโรป แม้ว่าการส่งออกในช่วง
ปลายปี 2012 จะสามารถกลับมาขยายตัวได้ แต่จากสภาพเศรษฐกิจยุโรปที่ยังไม่เห็นสัญญาณของการฟื้นตัว ทำาให้การส่งออกใน
ช่วงต้นปี 2013 มีแนวโน้มที่จะชะลอตัวลงโดยเฉพาะในตลาดสหรัฐฯ และยุโรป ดังนั้นการค้ากับจีนและการค้ากันเองภายในกลุ่ม
อาเซียนจะมีความสำาคัญมากขึ้นทั้งในปี 2013 และในช่วงต่อไป โดยเฉพาะการส่งออกไปจีนที่มีอัตราการเติบโตในระดับที่ค่อนข้าง
สูงจนสัดส่วนการส่งออกไปจีนเพิ่มขึ้นจาก 5% ในปี 2002 เป็น 12% ในปี 2011 (รูปที่ 13) นอกจากนี้ยังมีปัจจัยสนับสนุนอีกหลาย
ปัจจัยทั้งในระยะสั้นและระยะยาวเช่น เศรษฐกิจของอาเซียนและจีนยังมีแนวโน้มที่จะเติบโตได้ดี หรือการเปิดเสรีระหว่างอาเซียน
กับประเทศนอกกลุ่ม (Regional Comprehensive Economic Partnership: RCEP)5 ที่จะช่วยให้การค้าระหว่างอาเซียนกับจีนมี
ความสะดวกมากขึ้น เป็นต้น

5RCEP คือ การจัดทำาความตกลงเขตการค้าเสรีระหว่างอาเซียนกับประเทศคู่เจรจาอีก 6 ประเทศ คือ จีน เกาหลี ญี่ปุ่น อินเดีย ออสเตรเลีย และนิวซีแลนด์ 
โดยเริ่มเจรจาเมื่อปลายปี 2012 และคาดว่าจะเจรจาให้แล้วเสร็จภายในปี 2015 เพื่อให้ทันต่อการเปิดประชาคมเศรษฐกิจอาเซียน (AEC)18

EIC l Economic Intelligence Center

การส่งออกไปยังจีนและอาเซียนด้วยกันเอง
จะมีความสำาคัญมากขึ้นต่อการส่งออกของอาเซียน13

ที่มา: การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของ CEIC

หน่วย: ดัชนี (ปีฐาน = 2008) หน่วย: % share

อัตราการเติบโตการส่งออกของอาเซียนในตลาดสำาคัญ สัดส่วนการส่งออกของอาเซียนในตลาดสำาคัญ

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

2008 2009 2010 2011

อาเซียน

จีน 

ยุโรป

สหรัฐฯ
19 21 22 20

5
8 9 12

16
14 13 12

18 14 11 9

42 42 45 47

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

2002 2005 2008 2011

อ่ืนๆ

สหรัฐฯ

สหภาพยุโรป

จีน

อาเซียน



เศรษฐกิจไทย

เศรษฐกิจไทยมีศักยภาพที่จะขยายตัวได้ 4.9% ในปี 2013  โดยการใช้จ่ายในประเทศจะเป็นตัวขับเคลื่อนหลักของเศรษฐกิจไทย 
โดยเฉพาะอยา่งยิง่การใชจ้า่ยของภาครฐัทีน่า่จะขยายตวัได้คอ่นขา้งมากผ่านการเบกิจา่ยทีม่ากขึน้ในโครงการตา่งๆ ของแผนบรหิาร
จัดการน้ำา ในขณะที่การบริโภคภาคครัวเรือนน่าจะยังสามารถขยายตัวได้ในระดับที่ค่อนข้างดี จากโครงการรถคันแรกที่จะมีการส่ง
มอบรถยนต์ที่มีการจองซื้อไว้จำานวนมากในปี 2013 รวมทั้งการทยอยคืนเงินภาษีสรรพสามิตให้กับผู้รับมอบรถในปี 2012 ที่ผ่านมา 
อย่างไรก็ดีเศรษฐกิจไทยยังคงต้องเผชิญความเส่ียงจากความไม่แน่นอนของเศรษฐกิจโลกที่จะมากระทบกับภาคการส่งออก การ
ลงทุน และการท่องเที่ยว โดยรวมแล้ว SCB EIC ประเมินว่าเศรษฐกิจไทยมีแนวโน้มขยายตัวได้ราว 4.6%-5.1% ในปี 2013
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หน่วย: %YOY

การบริโภคและการลงทุนภาคเอกชน
น่าจะยังขยายตัวได้ดีในปีนี้14

* มูลค่าการส่งออกสินค้าเมื่อคิดเป็นดอลลาร์สหรัฐฯ
ที่มา: การประมาณการของ SCB EIC

ประมาณการการเติบโตของ GDP และองค์ประกอบในปี 2013
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การใช้จ่ายภาครัฐในปีงบประมาณ 2555 เพ่ิมข้ึนจากปีงบประมาณ 2554 เล็กน้อย แม้ว่าจะมีความล่าช้าในการเบิกจ่ายงบประมาณ
ในช่วงต้นปีงบประมาณ 2555 อันเน่ืองมาจากภาวะชะงักงันจากเหตุการณ์น้ำาท่วมใหญ่และความล่าช้าของสภาผู้แทนราษฎรในการ
พิจารณางบประมาณรายจ่ายประจำาปี แต่การเร่งเบิกจ่ายในช่วงท้ายปีงบประมาณส่งผลให้การลงทุนภาครัฐตลอดท้ังปีงบประมาณ 2555 
กลับมามีมูลค่าเท่ากับปีงบประมาณ 2554 ณ ราคาคงท่ี ขณะท่ีการบริโภคภาครัฐเพ่ิมข้ึน 3.5%YOY โดยหากพิจารณาเป็นรายไตรมาส
พบว่าในไตรมาส 3 ของปี 2012 การลงทุนภาครัฐเพ่ิมสูงข้ึนถึง 13%YOY เม่ือเทียบกับช่วงเดียวกันของปีก่อน ซ่ึงนับได้ว่าเป็นอัตรา
การเติบโตสูงสุดในรอบ 7 ปี ขณะท่ีการบริโภคภาครัฐปรับตัวดีข้ึนอย่างต่อเน่ืองภายหลังเหตุการณ์น้ำาท่วมใหญ่ โดยเติบโตได้ 9%YOY  
(รูปท่ี 15) ประสิทธิภาพในการเบิกจ่ายท่ีดีข้ึนในช่วงท้ายปีงบประมาณเป็นการปรับตัวเพ่ือเข้าสู่ปีงบประมาณใหม่ ซ่ึงนอกจากเม็ดเงินใน
งบประมาณแล้ว ยังมีเงินลงทุนเพ่ิมเติมนอกงบประมาณในด้านบริหารจัดการน้ำาและการลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐาน ซ่ึงจะเร่ิมมีการเบิก
จ่ายอย่างเป็นรูปธรรมในช่วงคร่ึงหลังของปีน้ี
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การลงทุนภาครัฐเพิ่มขึ้นถึง 13% ในไตรมาส 3 ของปี 2012 
จากการเร่งเบิกจ่ายช่วงท้ายปีงบประมาณ15

ที่มา: การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของสำานักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแห่งชาติ

หน่วย: %YOY

อัตราการเติบโตของการลงทุนภาครัฐและการบริโภคภาครัฐ
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อย่างไรก็ตาม การลงทุนภาครัฐจะเพิ่มสูงขึ้นมากในช่วง 2-3 ปีนี้จากการลงทุนนอกงบประมาณ และเป็นแรงส่งสำาคัญต่อการ
เติบโตของเศรษฐกิจไทย SCB EIC คาดการณ์ว่าการลงทุนภาครัฐจะเติบโตได้สูงถึง 18% ในปี 2013 โดยมีมูลค่าการลงทุนรวมกว่า 
8 แสนล้านบาท (รูปท่ี 16 ) ปัจจัยหลักของการลงทุนภาครัฐท่ีเพ่ิมข้ึนในปีน้ีจะมาจากการลงทุนเพ่ือการบริหารจัดการน้ำา ซ่ึงจะมีการ
อนุมัติโครงการต่างๆและเร่ิมเบิกจ่ายงบในส่วนท่ีเหลือประมาณ 3.4 แสนล้านบาทได้ภายหลังเดือนพฤษภาคมน้ี6  นอกจากน้ีรัฐยัง
มีแผนการลงทุนในโครงสร้างพ้ืนฐาน มูลค่า 2 ล้านล้านบาทในกรอบระยะเวลาประมาณ 7 ปี ซ่ึงคาดว่ารัฐบาลจะนำาเสนอเป็นร่าง 
พระราชบัญญัติเข้าสู่รัฐสภาภายในปีน้ี การลงทุนนอกงบประมาณท้ังสองส่วนจะส่งผลให้ GDP ประเทศไทยเพ่ิมสูงข้ึนประมาณ 0.8%-
1.6% ในช่วงระหว่างปี 2013-2017 เม่ือเทียบกับกรณีท่ีไม่มีการลงทุนนอกงบประมาณเหล่าน้ี และในระยะส้ันจะเป็นกำาลังหลักในการ 
กระตุ้นเศรษฐกิจภายในประเทศในภาวะท่ีเศรษฐกิจโลกชะลอตัว อย่างไรก็ดี ประสิทธิภาพในการจัดการและการเบิกจ่ายงบลงทุนดัง
กล่าวจะมีความสำาคัญไม่ย่ิงหย่อนไปกว่าขนาดของเงินลงทุนในการขับเคล่ือนเศรษฐกิจของภาครัฐ เน่ืองจากโดยปกติแล้วมักมีความ
ล่าช้ากว่าการเบิกจ่ายงบส่วนอ่ืน การกู้เงินเพ่ือใช้จ่ายในโครงการเหล่าน้ีในระยะ 5 ปีข้างหน้าจะทำาให้การเติบโตของหน้ีสาธารณะเร่ง
ตัวข้ึน โดย SCB EIC คาดว่าสัดส่วนหน้ีสาธารณะคงค้างต่อ GDP จะเพ่ิมข้ึนจาก 43.5% (ณ ส้ินเดือนพฤศจิกายน 2012) เป็นประมาณ 
55% ภายในปีงบประมาณ 2560 (FY2017)7 ภายใต้สมมติฐานท่ีเศรษฐกิจเติบโตเฉล่ีย 5% ต่อปี

6 พระราชกำาหนดให้อำานาจกระทรวงการคลังกู้เงินเพื่อวางระบบบริหารจัดการน้ำาและสร้างอนาคตประเทศ พ.ศ.2555
 ระบุให้กระทำาการกู้เงินได้ภายในไม่เกินวันที่ 30 มิถุนายน 2013
7 กรอบความยั่งยืนทางการคลังในปัจจุบันระบุให้ยอดหนี้สาธารณะคงค้างต่อ GDP ไม่ควรเกิน 60%
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การลงทุนภาครัฐในปี 2013 
จะเพิ่มสูงขึ้นมากจากการลงทุนนอกงบประมาณ16

ที่มา: การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของสำานักงานเศรษฐกิจการคลัง

การลงทุนภาครัฐ

หน่วย: แสนล้านบาท
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การบริโภคภาคครัวเรือนและการลงทุนภาคเอกชนเป็นแรงขับเคล่ือนที่สำาคัญของเศรษฐกิจไทยในปี 2012 และจะยังคงมี
โมเมนตัมต่อไปในปี 2013 SCB EIC คาดการณ์ว่านโยบายการคืนภาษีรถคันแรกของรัฐบาล จะยังคงกระตุ้นการใช้จ่ายต่อเนื่อง
ได้ค่อนข้างมาก โดยคาดว่าจะมีจำานวนรถยนต์ประมาณ 600,000 คัน ที่จะมีการส่งมอบในช่วงครึ่งปีแรกของปี 2013 อีกทั้งการ 
ทยอยคนืเงนิภาษรีถยนต์ใหก้บัผูข้อใชส้ทิธิป์ระมาณ 40,000-50,000 ลา้นบาท ในป ี20138  กจ็ะมสีว่นชว่ยกระตุน้การบรโิภคภายใน
ประเทศค่อนข้างมาก เนื่องจากผู้ที่ใช้สิทธิ์ซื้อรถยนต์คันแรกส่วนใหญ่จะเป็นกลุ่มครัวเรือนในระดับกลางและล่าง ซึ่งจะมีแนวโน้ม
ในการใช้จ่าย (Marginal propensity to consume) ค่อนข้างสูง อีกทั้งมาตรการขึ้นค่าจ้างขั้นต่ำา 300 บาทในต้นเดือนมกราคม 
2013 ยังจะสามารถเพิ่มความสามารถในการซ้ือให้กับครัวเรือนในระดับล่างได้พอสมควร แต่ผลกระทบในทางบวกอาจจะไม่มาก
เท่ากับการปรับครั้งแรกในเดือนเมษายน 2012 เนื่องจากความสามารถของผู้ประกอบการในการปรับตัวเพื่อรองรับค่าจ้างที่เพิ่มขึ้น
อาจจะไม่มากเท่ากับเมื่อปี 2012 ส่งผลให้อาจเกิดการผลักต้นทุนที่สูงขึ้นไปสู่ผู้บริโภคผ่านการปรับตัวเพิ่มขึ้นของราคาสินค้าต่างๆ 
นอกจากนีก้ารลดภาษเีงินไดบ้คุคลธรรมดา ซึง่จะมผีลบงัคบัใช้ในปภีาษ ี2013 ก็จะสง่ผลบวกตอ่การใชจ้า่ยภาคครวัเรอืนเชน่เดยีวกนั 
โดยรวม SCB EIC คาดว่าการใช้จ่ายภาคเอกชนจะขยายตัว 4% ในปี 2013 สำาหรับการลงทุนภาคเอกชนในปี 2013 นั้นจะได้รับการ
สนับสนุนจากอัตราดอกเบี้ยต่ำาเนื่องมาจากนโยบายผ่อนคลายทางการเงิน และการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศ (ดูรายละเอียด
เพิ่มเติมใน In Focus: จับตา FDI ญี่ปุ่นรอบใหม่...ความสำาคัญและแนวโน้มต่อเศรษฐกิจไทย) SCB EIC คาดการณ์ว่าการลงทุน
ภาคเอกชนจะขยายตัวประมาณ 8% ในปี 2013

การส่งออกของไทยในช่วงไตรมาสแรกปี 2013 น่าจะยังทรงตัวจากปลายปี 2012 ในช่วงต้นปี 2013 การส่งออกยังไม่น่า
จะปรับตัวดีขึ้นจากช่วงปลายปี 2012 มากนักเน่ืองจากคู่ค้าหลัก เช่น ยุโรปและญ่ีปุ่นยังประสบภาวะเศรษฐกิจถดถอย และ
ยังมีความเสี่ยงเรื่องความไม่แน่นอนทางการคลังของสหรัฐฯ อย่างไรก็ดี ในช่วงครึ่งปีหลังน่าจะเห็นการส่งออกขยายตัวได้
มากขึ้นตามการฟื้นตัวของเศรษฐกิจยุโรป และเศรษฐกิจญ่ีปุ่นที่น่าจะได้รับแรงกระตุ้นจากนโยบายเศรษฐกิจ ส่วนการค้า
ภายในภูมิภาคอาเซียนและการค้ากับจีนก็มีแนวโน้มปรับตัวดีขึ้นตามเศรษฐกิจโลกในช่วงครึ่งปีหลังเช่นเดียวกัน โดยทาง 
SCB EIC ประเมินว่าการส่งออกในปี 2013 มีศักยภาพขยายตัวได้ที่ 7.5% โดยสินค้าที่ยังมีความต้องการในตลาดโลกสูง เช่น  
ยานยนต์ อุปกรณ์และช้ินส่วน น่าจะสามารถขยายตัวได้ดี หลังจากการส่งมอบรถภายในประเทศในโครงการรถยนต์คันแรก
เสร็จสิ้น นอกจากนี้การฟื้นตัวของราคาสินค้าเกษตรจะมีส่วนทำาให้มูลค่าการส่งออกของสินค้าเกษตรปรับตัวดีขึ้น อย่างไรก็ดี  
การส่งออกสินค้าจำาพวกเครื่องใช้ไฟฟ้า และอิเล็กทรอนิกส์ อาจยังไม่ขยายตัวมากนักเนื่องจากคำาสั่งซื้อที่หายไปในช่วงที่ฐานการ
ผลิตในประเทศไทยประสบปัญหาน้ำาท่วมยังไม่กลับมา (รูปที่ 17)  

8 การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของกระทรวงการคลังและธนาคารแห่งประเทศไทย
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การส่งออกปี 2013 น่าจะขยายตัวได้ที่ 7.5% 
ซึ่งเป็นตัวเลขที่ ไม่สูงมากนัก17

ที่มา: การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์ และ IMF

อัตราการเติบโตของการส่งออกในสินค้าที่สำาคัญ

สินคา EIC Views หมายเหตุ

สินคาเกษตร ปริมาณการสงออกขาวจะกลับมาขยายตัวไดจากความตองการที่เพิ่มข้ึนในตลาดโลก
ประกอบกับสต็อคขาวของประเทศคูแขง เชน อินเดีย ลดลง ในขณะที่การสงออก

ยางพารานาจะขยายตัวไดดีจากราคาที่มแีนวโนมเพิ่มข้ึน

สินคาอุตสาหกรรมเกษตร ราคาปลาทูนากระปองจะสูงข้ึนตามความตองการของโลกที่ยังสูงประกอบกับการที่ไทยเปน
ผูนําในตลาดโลกทําใหการสงออกนาจะขยายตัวไดดี อยางไรก็ดีผักและผลไมกระปองมี

แนวโนมที่จะหดตัวจากเศรษฐกิจของประเทศคูคาหลักที่ไมสามารถฟนตัวไดเร็วนัก

ยานยนต อุปกรณ และ ช้ินสวน การสงออกนาจะยังสามารถโตไดดี จากการที่ไทยเปนฐานการผลิตหลักรวมไปถึงความ
ตองการในประเทศที่ลดลง อยางไรก็ดีการสงออกไมนาจะขยายตัวไดมากเหมือนป 2012 

เน่ืองจากเศรษฐกิจประเทศคูคาหลัก เชน ญ่ีปุน มีการเติบโตที่ลดลง

เครื่องใชไฟฟา ความตองการเคร่ืองใชไฟฟาในประเทศในป 2013 ยังโตไดในระดับสูง ดังน้ันการสงออก
นาจะไมขยายตัวมากนัก

เครื่องอิเล็กทรอนิกส การสงออก Hard disk ในป 2013 นาจะขยายตัวเพิ่มข้ึนตามความตองการของตลาดโลก 
อยางไรก็ตามการสงออกแผงวงจรไฟฟา (IC) นาจะยังไมฟนตัวเน่ืองจากยังไดรับ

ผลกระทบจากวิกฤตยุิโรปรวมไปถึงประเทศคูคาหันไปนําเขาจากจีนมากข้ึน

นํ้ามันเช้ือเพลิง ความตองการใชเชื้อเพลิงภายในประเทศมีมากข้ึนจากนโยบายรถคันแรก ทําใหการสงออก
ในป 2013 นาจะหดตัว

การสงออกรวม 7.5% การสงออกในชวงตนปยังคงมีปจจัยเสี่ยงจากเศรษฐกิจของประเทศคูคาหลักที่

ยังไมนาจะฟนตัวไดมากนัก อยางไรก็ดีชวงคร่ึงปหลังนาจะขยายตัวไดมากข้ึน

อัตราการเติบโตนอยกวา 0% อัตราการเติบโตมากกวา 0% แตไมเกิน 5% อัตราการเติบโตมากกวา 5%



ประเทศในกลุ่ม CLMV (กัมพูชา ลาว พม่า เวียดนาม) จะเป็นตลาดที่มีความสำาคัญสำาหรับสินค้าส่งออกของไทยมากขึ้น การค้า
กับกลุ่มประเทศ CLMV ขยายตัวค่อนข้างมาก โดยปัจจุบันมูลค่าการส่งออกไปยัง CLMV มีสัดส่วนต่อการส่งออกทั้งหมดประมาณ 
8% และอยู่ในระดบัที่ใกลเ้คยีงกบัมลูคา่การสง่ออกไปยงัประเทศทีเ่ป็นคูค่า้หลกัของไทยอยา่งสหรฐัฯ และสหภาพยโุรป โดยคิดเปน็ 
74% เมื่อเทียบกับมูลค่าการส่งออกไปสหรัฐฯ และ 78% เมื่อเทียบกับสหภาพยุโรป นอกจากมีมูลค่าที่ค่อนข้างมากแล้วการส่งออก
ไปยัง CLMV ยังมีอัตราการเติบโตที่สูงอีกด้วย โดยในช่วง 5 ปีที่ผ่านมาขยายตัวโดยเฉลี่ยราว 20.4% ต่อปี (รูปที่ 18) ซึ่ง SCB EIC 
มองว่าการส่งออกไปยัง CLMV จะยังสามารถขยายตัวได้ดีในช่วง 5 ปีข้างหน้า เนื่องจากเศรษฐกิจของกลุ่มประเทศเหล่านี้ยังขยาย
ตัวได้ในระดับสูง โดยเฉพาะพม่าที่มีการเปิดประเทศทำาให้มีความต้องการสินค้าอุปโภคและบริโภคมากขึ้น อีกทั้งสินค้าที่ส่งออกไป
ยัง CLMV ส่วนใหญ่เป็นสินค้าสำาเร็จรูป เช่น น้ำาตาล เครื่องดื่ม และน้ำามันเชื้อเพลิงสำาเร็จรูป ทำาให้ผลกระทบจากการชะลอตัวของ
เศรษฐกิจโลกมีน้อยเมื่อเทียบกับการส่งออกไปมาเลเซีย สิงคโปร์ และจีน ที่ส่วนใหญ่จะเป็นสินค้าที่นำาไปเป็นวัตถุดิบในการผลิต
เพื่อส่งออกไปยังสหรัฐฯ และยุโรปอีกต่อหนึ่ง  นอกจากนี้แล้วในระยะยาวการเปิดประชาคมเศรษฐกิจอาเซียนในปี 2015 จะช่วย
ให้การค้าของไทยกับ CLMV เพิ่มมากขึ้นได้อีก เนื่องจากภาษีที่จะลดลงจนเหลือ 0% และการขนส่งสินค้าจะมีความสะดวกมากขึ้น
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หน่วย: พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ

การค้ากับกลุ่มประเทศ CLMV 
ขยายตัวได้มากในช่วง 4 – 5 ปีที่ผ่านมา18

* CLMV: กัมพูชา ลาว พม่า เวียดนาม
** ข้อมูลถึงเดือนพฤศจิกายน
ที่มา: การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของกระทรวงพาณิชย์

มูลค่าการส่งออกของไทยใน CLMV* ยุโรป และสหรัฐฯ

6
7

10 9

12

15 16

18

22
23

18

22

24

2019 19 20

17

20
22

21

0

5

10

15

20

25

30

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012**

CLMV

สหภาพยุโรป

สหรัฐฯ

CLMV CAGR 
(2006-2011)= 20.4%



เงินเฟ้อปี 2013 ไม่แตกต่างจากปีที่ผ่านมาเท่าใดนัก เนื่องจากยังไม่มีปัจจัยใหม่เข้ามากระทบต่อมุมมองแนวโน้มราคาพลังงาน
ซึ่งน่าจะยังทรงตัวตามราคาน้ำามันดิบในตลาดโลกที่ได้รับผลกระทบจากการชะลอตัวของความต้องการใช้น้ำามัน โดยคาดว่าราคา
น้ำามันดิบ Brent มีแนวโน้มไม่ต่างจากปีก่อนมากนักที่ 110 ดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อบาร์เรล อย่างไรก็ดี การขึ้นค่าแรงขั้นต่ำารอบสองที่
เริ่มต้นเมื่อวันที่ 1 มกราคม 2013 และแผนการขึ้นราคา LPG ที่อาจจะเริ่มในช่วงไตรมาส 2 ยังเป็นปัจจัยเสี่ยงที่ต้องจับตามองต่อ
ไปว่าจะส่งแรงกดดันต่อเงินเฟ้อเพียงใด ในเบื้องต้น SCB EIC คาดว่าการปรับค่าจ้างขั้นต่ำาครั้งนี้ ผู้ประกอบการจะยังสามารถแบก
รับต้นทุนค่าจ้างที่เพิ่มขึ้นได้บางส่วนและส่งผ่านมายังราคาสินค้าบ้างเล็กน้อยเท่านั้น เช่นเดียวกับการทยอยปรับขึ้นราคา LPG ที่
เป็นลักษณะค่อยเป็นค่อยไปจึงไม่น่าจะส่งผลกระทบต่อเงินเฟ้อมากนัก ดังนั้น SCB EIC ประเมินว่าเงินเฟ้อทั่วไปและเงินเฟ้อพื้น
ฐานเฉลี่ยปี 2013 น่าจะอยู่ที่ราว 3.0% และ 1.8% ตามลำาดับ

ตดิตามผลกระทบของเงนิทนุเคลือ่นยา้ยตอ่เสถยีรภาพการเงนิ และมาตรการของธนาคารแหง่ประเทศไทย ป ี2013 จะมสีภาพ
คลอ่งจำานวนมากเขา้สูต่ลาดการเงนิของโลกจากมาตรการ QE ของธนาคารกลางสหรฐัฯ ทีต่อ้งการกระตุน้เศรษฐกจิใหอ้ตัราการวา่ง
งานลดลง และจากธนาคารกลางญี่ปุ่นที่ต้องการให้อัตราเงินเฟ้อขึ้นมาอยู่ที่ 2% ซึ่งมีแนวโน้มว่าสภาพคล่องจำานวนหนึ่งจะไหลเข้า
มาในกลุ่มประเทศตลาดเกิดใหม่รวมถึงประเทศไทย และอาจส่งผลกระทบต่อเสถียรภาพทางการเงินหากทำาให้อัตราแลกเปลี่ยนมี
การปรับตวัแขง็คา่ขึน้อย่างรวดเรว็ โดยในชว่ง 3 สปัดาหแ์รกของป ี2013 นัน้เงนิบาทแขง็คา่ขึน้แลว้ราว 2.7% เมือ่เทยีบกบัดอลลาร์
สหรัฐฯ ส่วนสกุลเงินเอเชียโดยรวมแข็งค่าขึ้นราว 0.5% ซึ่งหากเงินบาทยังมีแนวโน้มแข็งค่าขึ้นเร็วกว่าเงินสกุลอื่นๆ ในภูมิภาค
เดยีวกัน กม็คีวามเปน็ไปไดท้ีธ่นาคารแหง่ประเทศไทยจะมมีาตรการในการดแูลคา่เงนิบาทเพิม่เตมินอกเหนอืไปจากแผนแมบ่ทเงิน
ทนุเคลือ่นยา้ยเพือ่ผอ่นปรนกฎเกณฑ์ในการออกไปลงทนุในตา่งประเทศของคนไทย (ดรูายละเอยีดเพิม่เตมิใน In Focus: เงนิทนุ
ไหลเข้า…แนวโน้ม ผลกระทบ และมาตรการรับมือ)

เงนิบาทมแีนวโนม้แข็งค่า แตต่อ้งระวงัความผนัผวนจากความไมแ่นน่อนเกีย่วกบันโยบายการคลงัของสหรัฐฯ เงนิทนุไหลเขา้จะ
เป็นปัจจัยสำาคัญที่ทำาให้เงินบาทค่อยๆ แข็งค่าขึ้นในปี 2013 ซึ่ง SCB EIC ประเมินว่าค่าเงินบาทเมื่อสิ้นปี 2013 จะอยู่ที่ 29.5 บาทต่อ
ดอลลาร์สหรัฐฯ อย่างไรก็ดี มีปัจจัยจากภายนอกที่อาจทำาให้อัตราแลกเปลี่ยนทั่วโลกผันผวนได้ในช่วงไตรมาสแรก เช่น การเจรจา
เกี่ยวกับนโยบายการคลังสหรัฐฯ และการเลือกตั้งทั่วไปของอิตาลีในช่วงเวลาใกล้เคียงกัน ซึ่งหากผลลัพธ์จากเหตุการณ์ดังกล่าว
ส่งผลให้นักลงทุนมีมุมมองท่ีเป็นลบก็อาจทำาให้เงินดอลลาร์สหรัฐฯ แข็งค่าขึ้นช่ัวคราวได้ ดังน้ัน ค่าเงินบาทในช่วงไตรมาสแรกมี
แนวโน้มแกว่งตัวในช่วง 29.5-30.5 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ (รูปที่ 19)
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อตัราเงนิเฟอ้ในระดบัต่ำา ภาคการสง่ออกทีย่งัชะลอตวั และความเสีย่งจากเงนิทนุไหลเขา้ เปน็เหตผุลสนบัสนนุของการปรบัลด
อตัราดอกเบีย้นโยบายในชว่งครึง่แรกของป ี2013 การปรับอตัราดอกเบีย้นโยบายเปน็หนึง่ในเคร่ืองมอืของธนาคารแหง่ประเทศไทย
ในการดูแลเสถียรภาพเศรษฐกิจและการเงิน ซึ่ง SCB EIC ประเมินว่าการลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายน่าจะเป็นหนึ่งในเครื่องมือที่จะ
ถูกนำามาใช้เนื่องจากสามารถช่วยพยุงเศรษฐกิจในประเทศให้ยังมีการเติบโตที่แข็งแกร่งได้ในยามที่การส่งออกยังฟ้ืนตัวได้ช้าและ
ความเสีย่งจากเงนิเฟอ้มคีอ่นขา้งนอ้ย และยงัชว่ยลดสว่นตา่งระหวา่งอตัราดอกเบ้ียของไทยกบัสหรฐัฯ ซึง่อาจจะช่วยลดแรงกดดัน
จากเงินทุนไหลเข้าบนค่าเงินบาทได้อีกทางหนึ่ง ทั้งนี้ อัตราดอกเบี้ยน่าจะปรับลดลงได้อีก จากในปัจจุบันที่ 2.75% เป็น 2.25% ใน
ช่วงครึ่งแรกของปี 2013 ส่วนความกังวลว่าการลดอัตราดอกเบี้ยลงอีกจะยิ่งทำาให้ภาคเอกชนก่อหนี้เพิ่มขึ้นนั้น SCB EIC มองว่า
น่าจะผลกระทบน่าจะน้อยเนื่องจากภาคเอกชนได้มีการสั่งซื้อสินค้าคงทนไปแล้วเป็นจำานวนมากในปีที่ผ่านมาด้วยเหตุผลด้านภาษี 
นอกจากนี้ มาตรการที่ไม่ใช่ดอกเบี้ยน่าจะมีความเหมาะสมกว่าในการเข้าไปปรับพฤติกรรมการก่อหนี้ของภาคเอกชน
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บาท/ดอลลาร์สหรัฐฯ Asia Dollar index

เงินบาทมีแนวโน้มแข็งค่าขึ้นในปี 2013 
จากเงินทุนไหลเข้าจากต่างประเทศ19

*MBS (หลักทรัพย์ที่มีสินเชื่อบ้านค้ำาประกัน)
ที่มา: การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของ Bloomberg

ค่าเงินบาท และ Asia Dollar Index
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คาเงินบาท และ Asia Dollar Index

บาท/ดอลลารสหรัฐฯ

Asia Dollar Index (แกนขวา)

คาเงินบาท (แกนซาย)

Asia Dollar Index

คาเงินออนคา

คาเงินแข็งคา

ซื้อ MBS 4 หมื่นลานดอลลารสหรัฐฯ ตอเดือน

ซื้อพันธบัตรรัฐบาล เพิ่มอีก 4.5 หมื่นลานดอลลารสหรัฐฯ ตอเดือน

ธปท. ลดดอกเบ้ีย
(17 ต.ค. 2012)

Jackson Hole meeting:
FED สงสัญญาณ QE3

(31 ส.ค. 2012)



Bull - Bear: ราคาน้ำมัน



ราคาน้ํามัน 
(USD/บารเรล)

2011 2014F*

(คาเฉลี่ย) เฉลี่ย Q1 Q2 Q3 Q4 เฉลี่ย Q1F Q2F Q3F Q4F เฉลี่ย สูงสุด ต่ําสุด เฉลี่ย

ราคาน้ํามันดิบ WTI 95 103 94 92 88 94 93 94 96 96 95 103 90 95

ราคาน้ํามันดิบ Brent 111 118 110 109 110 112 110 109 110 110 110 113 105 107

2012 2013F*
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BULL-BEAR: ราคาน้ำามัน  

BULLs: ราคาน้ำามันมีแนวโน้มขาขึ้น 
หรือขาขึ้นค่อนข้างแรง  
• เศรษฐกิจโลกมีแนวโน้มการเติบโตที่สูงขึ้น โดย IMF 
ประมาณการตัวเลข World GDP ปี 2013 ที่ระดับ 3.6% 
ซึ่งเพิ่มขึ้นมากกว่าปีก่อนหน้าที่มีการขยายตัว 3.3% โดย
กลุ่มประเทศกำาลังพัฒนา และ Emerging market จะเป็น
ตัวขับเคลื่อนเศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะจีนซ่ึงเป็นประเทศ
ที่มีความต้องการน้ำามันสูงจะมีการขยายตัวทางเศรษฐกิจ
ประมาณ 8% ซึ่งได้แรงสนับสนุนหลักจากการลงทุนภาครัฐ 
ส่วนสหรัฐฯ การฟื้นตัวภาคเอกชนมีทิศทางที่ดีขึ้น ถึงแม้จะ
ยังมีความเสี่ยงเกี่ยวกับนโยบายการคลังก็ตาม
• กลุ่ม OPEC โดยเฉพาะซาอุดีอาระเบีย มีความพยายาม
ลดการผลติลง เพือ่ปอ้งกนัไมใ่หอ้ปุทานน้ำามนัโลกสงูขึน้มาก
นกั คาดวา่ปริมาณน้ำามนัของกลุม่ OPEC มแีนวโนม้ลดลง 6 
แสนบาร์เรลต่อวัน ในปี 2013    
• การส่งออกน้ำามันของอิหร่านยังคงมีอุปสรรค เป็นผลมา
จากมาตรการคว่ำาบาตรของสหรัฐฯ และยุโรป ยังคงดำาเนิน
ต่อไป เพื่อกดดันให้อิหร่านยุติโครงการนิวเคลียร์ การส่ง
ออกน้ำามันของอิหร่านลดเหลือประมาณ 1 ล้านบาร์เรลต่อ
วัน จากเดิมที่เคยส่งออก 2.4 ล้านบาร์เรลต่อวัน

* ค่าเฉลี่ยราคาน้ำามันดิบของ Leading global houses ที่ SCB EIC ติดตามอยู่                                                                  ที่มา: Leading global houses (ณ 8 มกราคม 2013)
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BEARs: ราคาน้ำามันมีแนวโน้มขาลง ค่อนข้างนิ่ง
หรือปรับเพิ่มขึ้นเล็กน้อยจากระดับปัจจุบัน
•  อุปทานน้ำามันโลกคาดว่าจะมีมากกว่าอุปสงค์ในปี 2013 เป็นปัจจัย
กดดนัราคาน้ำามนัดบิไมใ่หพุ้ง่สงูขึน้ ทัง้นี ้อปุทานทีเ่พิม่ข้ึนจะมาจากผูผ้ลติ
นอกกลุ่ม OPEC เป็นหลัก โดยเฉพาะในทวีปอเมริกาเหนือจะมีการขยาย
ตัวของการผลิตสูงที่สุดที่ระดับ 5% อันเนื่องมาจากการขุดเจาะจากแหล่ง 
tight oil ในสหรัฐฯ และแหล่ง oil sand ในแคนาดา
•  อุปสงค์น้ำามันโลกค่อนข้างทรงตัวในปี 2013 International Energy 
Agency (IEA) ประเมินความต้องการน้ำามันโลกปี 2013 อยู่ที่ระดับ 90.5 
ล้านบาร์เรลต่อวัน มีการขยายตัว 1% ใกล้เคียงกับปีที่ผ่านมา แม้ว่าการ
เติบโตของอุปสงค์น้ำามันในสหรัฐฯ เริ่มมีสัญญาณฟื้นตัวกลับมาเป็นบวก
ที่ 0.1% แต่กลุ่มประเทศในเอเชียซึ่งมีความต้องการน้ำามันสูง กลับมีการ
ขยายตัวของอุปสงค์น้ำามันลดลงจาก 3.5% ในปีก่อนหน้า เหลือเพียง 
1.4% ในปี 2013
• วิกฤติิเศรษฐกิจยุโรปยังไม่มีทีท่าจะฟื้นตัวมากนักจนถึงปลายปี 2013 
ธนาคารกลางยุโรปได้ปรับลดตัวเลขคาดการณ์การขยายตัวทางเศรษฐกิจ
ของ Euro zone เน่ืองจากยังไม่เห็นภาพการฟื้นตัวที่ชัดเจน ส่วนอัตรา
การว่างงานในยุโรปที่สูงสุดเป็นประวัติการณ์ถึง 12% ทำาให้การบริโภคใน
ภูมิภาคมีแนวโน้มชะลอตัว

มุมมอง SCB EIC : BEAR
 ราคาน้ำามันดิบในปี 2013 มีแนวโน้มทรงตัว 
เศรษฐกิจโลกที่เริ่มฟื้นตัวอาจทำาให้ความต้องการน้ำามัน
มีมากขึ้น แต่คาดว่าปริมาณน้ำามันดิบจะยังมีมากเกินกว่า
ความต้องการ แม้ว่ากลุ่ม OPEC จะลดการผลิตลงเพื่อ
สร้างสมดุลระหว่างอุปสงค์และอุปทานก็ตาม ส่วนความ
รุนแรงทางการเมืองในตะวันออกกลางยังมีความเป็นไป
ได้ต่ำา เพราะกลุ่ม P5+1 (สหรัฐฯ จีน รัสเซีย อังกฤษ 
ฝรั่งเศส และเยอรมนี) และอิหร่าน ยังคงมีนัดเจรจา
เร่ืองโครงการนิวเคลียร์เพื่อหาข้อยุติมาตรการคว่ำาบาตร
ปลายเดือนมกราคมนี้ หากเจรจาสำาเร็จอิหร่านอาจกลับ
มาส่งออกน้ำามันให้สหรัฐฯ และยุโรปได้อีกครั้ง
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In focus:

 การอัดฉีดปริมาณเงินจำานวนมหาศาลของประเทศเศรษฐกิจ
หลัก ทำาให้ประเทศไทยได้รับผลกระทบจากเงินทุนไหลเข้ามาลงทุน
ในตลาดการเงินในประเทศ ซึ่งกดดันให้ค่าเงินบาทแข็งค่าขึ้นและส่ง 
ผลกระทบโดยตรงต่อเสถียรภาพทางเศรษฐกิจโดยเฉพาะอย่างยิ่งด้าน
การส่งออก ดังนั้นจึงหลีกเลี่ยงไม่ได้ที่ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) 
จะต้องเตรียมมาตรการรับมือกับปัญหาดังกล่าว เพื่อรักษาเสถียรภาพ
ทางเศรษฐกจิ ตลาดการเงนิ และตลาดอตัราแลกเปลีย่น รวมไปถึงการ
ดูแลฐานะการเงินของ ธปท. เพื่อให้การดำาเนินนโยบายการเงินยังคงมี
ความน่าเชื่อถือและมีประสิทธิภาพ

เงินทุนไหลเข้า…
แนวโน้ม ผลกระทบ และมาตรการรับมือ
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ในระยะเวลา 3-4 ปีที่ผ่านมาเป็นช่วงเวลาที่ประเทศสหรัฐอเมริกาผ่อนคลายนโยบายการเงินอย่างต่อเนื่อง เพื่อรับมือกับวิกฤติิ
เศรษฐกิจ นับตั้งแต่เกิดวิกฤติิการเงินในปี 2008 ธนาคารกลางสหรัฐฯ ได้ดำาเนินมาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณ (Quantitative 
Easing: QE) หรือการอัดฉีดเงินเข้าสู่ระบบผ่านการซื้อสินทรัพย์ทางการเงินต่างๆ จากภาคเอกชนไปแล้วถึง 2 รอบด้วยกัน (QE1 
พ.ย.08 - มี.ค.10 และ QE2 พ.ย.10 - มิ.ย.11) ซึ่งทำาให้มีปริมาณเงินเพิ่มเข้าสู่ระบบรวมทั้งสิ้นราว 2.4 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 
และในปัจจุบันกำาลังอยู่ระหว่างการดำาเนินมาตรการ QE รอบที่ 3 ซึ่งธนาคารกลางสหรัฐฯ ประกาศเข้าซื้อหลักทรัพย์ที่มีสินเชื่อบ้าน
ค้ำาประกัน (Mortgage-backed securities: MBS) จำานวน 4 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อเดือน และซื้อพันธบัตรรัฐบาล (U.S. 
Treasury securities) อีก 4.5 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อเดือน ทำาให้มีเงินเข้าสู่ระบบทั้งสิ้นราว 8.5 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ 
(ราว 2.5 ล้านล้านบาท) ต่อเดือน โดยธนาคารกลางสหรัฐฯ ประกาศว่าจะดำาเนินมาตรการนี้ต่อเนื่องจนกระทั่งตลาดแรงงานปรับ
ตัวดีขึ้นอย่างเห็นได้ชัด ซึ่ง SCB EIC คาดว่าตลาดแรงงานของสหรัฐฯ น่าจะยังไม่ปรับตัวดีขึ้นมากนักภายในสิ้นปี 2013 จึงคาดว่า
มาตรการ QE3 นา่จะดำาเนนิตอ่เนือ่งอยา่งนอ้ยถงึสิน้ป ีซึง่จะทำาใหม้ปีรมิาณเงินเขา้สูร่ะบบเพิม่ขึน้อกีไมต่่ำากวา่ 1.1 ลา้นลา้นดอลลาร์
สหรัฐฯ (30 ล้านล้านบาท) ในปี 2013 หรือราวเกือบ 2 เท่าของ QE2 (รูปที่ 20)

ธนาคารกลางสหรัฐฯ ออกมาตรการ QE3 ซึ่งเป็นการอัดฉีดปริมาณเงิน
เข้าสู่ระบบเพิ่มเติมอีกไม่ต่ำากว่า 1.1 ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ภายในปี 201320

ที่มา: การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของ Board of Governors of Federal Reserve System

หน่วย: ล้านล้านดอลลาร์สหรัฐฯ

สินทรัพย์ในงบดุลของธนาคารกลางสหรัฐฯ
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QE1: 
ซื้อ MBS 1.25 ลานลานUSD

U.S. Treasury 3 แสนลานUSD

และ Fed agency 2 แสนลานUSD
เงินเขาระบบ 1.75 ลานลานUSD

QE2: 
ซื้อ U.S. Treasury 
6 แสนลานUSD

หลักทรัพยท่ีมีสินเช่ือบานค้ําประกัน 
(Mortgage-backed securities: MBS)

เงินใหกูและสินทรัพยอื่นๆ

พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ 
(U.S. Treasury securities)

Federal Agency Debt securities

QE3:  ซื้อ MBS 4 หมื่นลานUSD/เดือน

และ U.S. Treasury 4.5 หมื่นลานUSD/เดือน
เงินเขาระบบไมต่ํากวา 1.1 ลานลานUSD



นอกจากสหรัฐฯ แล้ว อังกฤษและญี่ปุ่นก็อัดฉีดปริมาณเงินจำานวนมากในระยะเวลาที่ผ่านมาเช่นเดียวกัน อังกฤษและญี่ปุ่นได้
ดำาเนินมาตรการผ่อนคลายทางการเงินในลักษณะเดียวกันกับสหรัฐฯ นั่นคือการอัดฉีดปริมาณเงินผ่านการซื้อสินทรัพย์ทางการ
เงินจากภาคเอกชน (Asset Purchase Program: APP) โดยที่อังกฤษได้ประกาศเข้าซื้อสินทรัพย์ทางการเงินนับตั้งแต่มีนาคมปี 
2009 จำานวนเริ่มต้นที่ 7.5 หมื่นล้านปอนด์ แต่ได้ปรับเพิ่มปริมาณการซื้อสินทรัพย์อย่างต่อเนื่องจนถึงเดือนกรกฎาคม 2012 ซึ่ง
คิดเป็นจำานวนเงินทั้งสิ้น 3.75 แสนล้านปอนด์ (ราว 18 ล้านล้านบาท) ขณะเดียวกันธนาคารกลางญี่ปุ่นก็ได้ขยายปริมาณการซื้อ
สินทรัพย์อย่างต่อเนื่องจากการประกาศเข้าซื้อครั้งแรกจำานวน 35 ล้านล้านเยน ในช่วงปลายปี 2011 จนกระทั่งถึงสิ้นปี 2013 จะ
มีเงินเยนเข้าสู่ระบบรวมทั้งสิ้น 101 ล้านล้านเยน (ราว 35 ล้านล้านบาท) และตั้งแต่ปี 2014 เป็นต้นไปธนาคารกลางญี่ปุ่นจะเริ่ม
ดำาเนินการซื้อพันธบัตรรัฐบาลเดือนละ 13 ล้านล้านเยน (ราว 4.3 ล้านล้านบาท) เพื่อเพิ่มอัตราเงินเฟ้อเป้าหมายจาก 1% เป็น 2% 

การอัดฉีดปริมาณเงินมีเป้าหมายเพื่อกระตุ้นการใช้จ่ายในระบบเศรษฐกิจ ในขณะเดียวกันก็เป็นการทำาให้เงินไหลออกไปลงทุน
ในประเทศตลาดเกิดใหม่ (Emerging markets)  การอัดฉีดปริมาณเงินผ่านการเข้าซื้อสินทรัพย์ทางการเงินระยะยาว สามารถ
กระตุน้เศรษฐกจิผา่นสองชอ่งทางดว้ยกนั ชอ่งทางแรกเปน็การกระตุน้ใหภ้าคธนาคารปลอ่ยสนิเชือ่มากขึน้ผา่นการเพิม่สภาพคลอ่ง
ในระบบ ชอ่งทางทีส่องคอืการแทรกแซงใหอ้ตัราดอกเบีย้ระยะยาวลดต่ำาลง ซึง่จะสง่ผลดตีอ่การออกตราสารหนีภ้าคเอกชน และการ
กูย้มืเพือ่การซือ้บา้น ในขณะเดยีวกนัการทีอ่ตัราดอกเบีย้ระยาวอยูใ่นระดับต่ำาก็เปน็การกระตุน้ใหเ้กดิการลงทนุในสนิทรพัย์ทีม่คีวาม
เสี่ยงต่างๆ รวมไปถึงการลงทุนในประเทศตลาดเกิดใหม่รวมถึงประเทศไทยซึ่งมีอัตราผลตอบแทนจากการลงทุนสูงกว่า (รูปที่ 21)
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การอัดฉีดปริมาณเงินของประเทศเศรษฐกิจหลัก
ทำาให้มีเงินทุนไหลเข้าสู่ประเทศตลาดเกิดใหม่21

ที่มา: การวิเคราะห์โดย SCB EIC

ธนาคารกลางอัดฉีด

ปริมาณเงินเขาสูระบบ 

(QE, APP)

ปริมาณเงิน

สินทรัพยทางการเงิน

กระตุนการใช
จายในระบบ
เศรษฐกิจ

ประเทศตลาดเกิดใหม

แทรกแซงดอกเบี้ย
ระยะยาวใหมีระดับต่ํา

สถาบันการเงินปลอยกู
แกภาคเอกชน

ลดผลตอบแทนของสินทรัพยที่มี
ความเสี่ยงต่ํา กระตุนการลงทุน

ในหลักทรัพยที่ผลตอบแทนสูง

ลดตนทุนการกูยืมโดยตรง 
(ตราสารหน้ีเอกชน, 

ดอกเบี้ยสินเชื่อบาน)

ตัวกลางทาง
การเงินและ
นักลงทุน



9 ดัชนีค่าเงินที่แท้จริง (Real Effective Exchange Rate: REER) คำานวณจากค่าเงินของประเทศนั้นเทียบกับค่าเฉลี่ยของค่าเงินประเทศคู่ค้าและคู่แข่งสำาคัญ ถ่วงน้ำาหนักด้วยสัดส่วน
การค้า โดยนำาส่วนต่างเงินเฟ้อของประเทศนั้นๆ กับคู่ค้าและคู่แข่งที่สำาคัญมาคำานวณด้วย ซึ่งสามารถใช้วัดความสามารถในการแข่งขันทางการค้าของประเทศ โดยหาก REER สูงขึ้น
หมายความว่าความสามารถในการแข่งขันลดลง
10 จากรูปที่ 22 จะเห็นได้ว่าในปี 2009 ค่าเงินของอินโดนีเซียแข็งค่าอย่างรวดเร็ว ทำาให้ส่วนทุนของธนาคารกลางประเทศอินโดนีเซียลดต่ำาลงอย่างมากในปีนี้ เช่นเดียวกับไทยและ
ฟิลิปปินส์ที่ค่าเงินเริ่มแข็งค่าในปี 2010 ทำาให้ส่วนทุนของธนาคารลดต่ำาลงมากในปีดังกล่าว
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เงินทุนที่ไหลเข้าส่งผลกระทบต่อตลาดการเงินในภูมิภาคเอเชียทั้งตลาดหลักทรัพย์ พันธบัตรและอัตราแลกเปลี่ยน ซึ่งมีข้อดีก็
คือทำาให้ความมั่งคั่ง (Wealth) ของนักลงทุนเพิ่มสูงขึ้น โดยนับตั้งแต่ปลายปี 2009 เป็นต้นมาจนถึงปัจจุบัน ดัชนีตลาดหลักทรัพย์
ในภูมิภาคปรับตัวเพิ่มสูงขึ้นเกือบ 2 เท่า ในประเทศอินโดนีเซีย ฟิลิปปินส์ และไทย ขณะที่ดัชนีตลาดหลักทรัพย์ของเกาหลีใต้ 
มาเลเซีย และสิงคโปร์ปรับเพิ่มขึ้นระหว่าง 10-30% ซึ่งเหตุการณ์ดังกล่าวส่วนหนึ่งเป็นผลมาจากกระแสเงินทุนจากต่างชาติที่ไหล
เข้ามาลงทุนในตลาดหลักทรัพย์ในภูมิภาคนี้ รวมไปถึงตลาดพันธบัตรที่มีอัตราผลตอบแทน (Yield) สูงกว่า แต่อย่างไรก็ดีข้อเสีย
ของเงินทุนไหลเข้าคือทำาให้มีความเสี่ยงต่อการเก็งกำาไรในตลาดการเงินและอสังหาริมทรัพย์ รวมไปถึงการแข็งค่าของเงินสกุล
ภูมิภาคซึ่งส่งผลกระทบต่อความสามารถในการแข่งขันด้านการส่งออกของประเทศอีกด้วย โดยสะท้อนจากดัชนีค่าเงินที่แท้จริง9 

ของประเทศในภูมิภาคเพิ่มสูงขึ้น (รูปที่ 22) 

นับตั้งแต่ปี 2008 ที่ผ่านมา ธนาคารกลางของประเทศในภูมิภาคต้องเข้าแทรกแซงตลาดอัตราแลกเปลี่ยนเพื่อชะลอการแข็ง
ค่าของค่าเงิน จนทำาให้ฐานะการเงินของธนาคารกลางแย่ลง เพื่อรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจและลดความผันผวนของค่าเงิน 
ธนาคารกลางแต่ละประเทศจงึไดเ้ข้ามาแทรกแซงคา่เงนิโดยการเขา้ซือ้เงนิตราตา่งประเทศดว้ยเงนิสกลุของตนเอง นัน่หมายความ
ว่าธนาคารกลางมีสินทรัพย์ในรูปเงินตราต่างประเทศมากขึ้นพร้อมกับหน้ีสินที่เพิ่มขึ้นจากปริมาณเงินสกุลท้องถิ่นในระบบเพิ่มขึ้น 
และถา้หากธนาคารกลางไมต่อ้งการใหป้รมิาณเงนิในระบบเพิม่ข้ึนจากการแทรกแซงคา่เงนิ ธนาคารกลางจะตอ้งออกพนัธบตัรเพือ่
ดูดซับสภาพคล่องส่วนเกินออก (Sterilization) ซึ่งจะเป็นการเพิ่มค่าใช้จ่ายดอกเบี้ยพันธบัตรด้วยเช่นเดียวกัน ภายใต้สถานการณ์
ดังกล่าวทำาให้ธนาคารกลางของประเทศในภูมิภาคเผชิญกับการขาดทุนเนื่องจากสินทรัพย์สกุลเงินต่างประเทศด้อยค่าลงตามการ
แขง็คา่ของเงนิสกลุทอ้งถิน่ ประกอบกบัอตัราดอกเบีย้ทีธ่นาคารกลางไดร้บัจากการนำาสนิทรพัย์ไปลงทนุตา่งประเทศนัน้ต่ำากวา่อตัรา
ดอกเบีย้พนัธบตัรในประเทศทีธ่นาคารกลางตอ้งจา่ยมาก ทำาใหส้ว่นทนุของธนาคารกลางในภมูภิาครวมถึงธนาคารแหง่ประเทศไทย
ลดลงอย่างต่อเนื่อง10 (รูปที่ 22) ดังนั้นผลของมาตรการ QE3 และการอัดฉีดปริมาณเงินของประเทศหลักอื่นๆ จะส่งผลให้ธนาคาร
กลางประสบปัญหาขาดทุนต่อเนื่อง และทำาให้ส่วนทุนติดลบในบางประเทศ
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ที่มา: การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของ CEIC

ส่วนของทุน (Equity) ในงบดุลของธนาคารกลางในภูมิภาคเอเชีย

หน่วย: ดัชนี 2007 = 100
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เงินทุนที่ ไหลเข้าส่งผลให้ค่าเงินในภูมิภาคแข็งค่า
และยังทำาให้ส่วนของทุนของธนาคารกลางในภูมิภาคลดลงจากการแทรกแซงค่าเงิน22

ที่มา: การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของ CEIC

หน่วย: ดัชนี 2009 = 100
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BOX: เราสามารถติดตามสถานการณ์เงินทุนไหลเข้าได้อย่างไร?

เงินทุนจากต่างประเทศสามารถไหลเข้ามาลงทุนในภาคการเงินไทยได้ผ่าน 2 ช่องทางหลักคือ ตลาดตราสารหนี้ และ
ตลาดหลักทรัพย์ ในช่วงต้นเดือนมกราคม 2013 มีเงินทุนจากต่างประเทศไหลเข้าประเทศไทยเป็นจำานวนมาก ซึ่งกดดันให้ค่าเงิน
บาทแข็งค่าลงมาอยู่ในระดับต่ำากว่า 30 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ โดยเงินที่ไหลเข้าน้ันเป็นการลงทุนในตลาดตราสารหนี้เป็นส่วน
ใหญ่ ขณะที่ตราสารทุนหรือตลาดหุ้นมีเงินจากนักลงทุนต่างชาติไหลเข้ามาในปริมาณน้อยกว่า

เราสามารถวัดปริมาณเงินทุนไหลเข้าได้อย่างไร? วิธีหน่ึงท่ีสามารถตรวจสอบการไหลเข้าของเงินทุนคือ มูลค่าการซ้ือสุทธิของนักลงทุน
ต่างชาติรายวัน (Daily Foreign Net Buy) ท้ังในตลาดตราสารหน้ี และตลาดหลักทรัพย์ จากรูปท่ี 23 จะเห็นได้ว่ามูลค่าการซ้ือสุทธิของ 
นักลงทุนต่างชาติในตลาดตราสารหน้ีมีค่อนข้างสูงในช่วงต้นเดือนมกราคม 2013 โดยมีการซ้ือสุทธิเฉล่ียวันละ 6,300 ล้านบาท สูงกว่าใน
ช่วงไตรมาส 4 ของปี 2012 ท่ีมีการซ้ือสุทธิจากต่างชาติเฉล่ียวันละ 2,200 ล้านบาทต่อวันเท่าน้ัน ส่งผลให้ในช่วงคร่ึงเดือนแรกของเดือน
มกราคมมีเงินทุนจากต่างประเทศไหลเข้ามาในตลาดตราสารหน้ีเป็นจำานวนท้ังหมดประมาณ 7 หม่ืนล้านบาท ซ่ึงนับว่าสูงมากเม่ือเทียบ
กับไตรมาสท่ี 4 ของปี 2012 ท่ีมีการซ้ือสุทธิเฉล่ียอยู่ท่ี 4.6 หม่ืนล้านบาทต่อเดือน สำาหรับตลาดหลักทรัพย์ไทยน้ัน ยังไม่มีเงินทุนจากต่าง
ชาติไหลเข้ามากจนน่ากังวลนัก โดยในคร่ึงแรกของเดือนมกราคม 2013 มูลค่าการซ้ือสุทธิของต่างชาติอยู่ท่ีราว 8,300 ล้านบาทเท่าน้ัน

เงินทุนจากต่างประเทศไหลเข้ามาลงทุนในตลาดตราสารหนี้มากกว่าตลาดหุ้น
ในช่วงต้นเดือนมกราคม 2013 ที่ผ่านมา23

ที่มา:  การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของสมาคมตลาดตราสารหนี้ ไทย (Thai BMA)

ที่มา:  การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของ SET Smart 

นักลงทุนต่างชาติซื้อสุทธิตราสารหนี้ไทยรายวัน (ข้อมูลสิ้นสุดวันที่ 16 ม.ค. 2013)

นักลงทุนต่างชาติซื้อสุทธิในตลาดหุ้นไทยรายวัน (ข้อมูลสิ้นสุดวันที่ 16 ม.ค. 2013)
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นักลงทุนตางชาติซื้อสุทธิวันละ 

1 หม่ืนลานบาท ในวันท่ี 15-16 

ม.ค. เปรียบเทียบกับคาเฉลี่ย

รายวนัของไตรมาส 4 ท่ีราว 2.2 

พันลานบาท
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หน่วย: ล้านบาท

หน่วย: ล้านบาท
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การลงทุนโดยตรงในต่างประเทศของไทยมีแนวโน้มเติบโตต่อเนื่อง
จะช่วยรักษาสมดุลระหว่างเงินทุนไหลเข้า-ออก24

*ข้อมูลปี 2012 มีข้อมูลล่าสุดเพียง 3 ไตรมาส
ที่มา: การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของธนาคารแห่งประเทศไทย (BOT)

การลงทุนโดยตรงในต่างประเทศและจากต่างประเทศของไทย

11 ปัจจุบันยังจำากัดวงเงินผู้ลงทุนรายย่อยต่อรายที่ 50 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อปี ซึ่งปรับเพิ่มขึ้นจากเดิมที่ 20 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ต่อปี เมื่อวันที่ 16 มกราคม 2013 
12 ภายใต้การกำากับดูแลของคณะกรรมการกำากับหลักทรัพย์และตลาดหลักทรัพย์ (ก.ล.ต.)
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มาตรการที่ธนาคารแห่งประเทศไทย (ธปท.) สามารถใช้เพื่อลดผลกระทบจากเงินทุนที่มีแนวโน้มไหลเข้ามามากอีกระลอกจาก
การผ่อนคลายทางการเงินของประเทศเศรษฐกิจหลัก มีดังต่อไปนี้

 1. สนับสนุนภาคเอกชนนำาเงินไปลงทุนต่างประเทศ เพื่อรักษาสมดุลระหว่างเงินทุนไหลเข้าออก และลดแรงกดดัน
จากการแข็งค่าของเงินบาท เมื่อวันที่ 22 ตุลาคม 2012 ธปท. ได้ออกมาตรการผ่อนคลายเงินทุนเคลื่อนย้ายตามแผนแม่บทเงินทุน
เคลือ่นย้ายระหวา่งประเทศ โดยอนญุาตใหบ้คุคลธรรมดา และนติิบคุคลสามารถลงทนุโดยตรงในตา่งประเทศได้โดยไม่จำากดัวงเงนิ 
ซึง่เปน็การสนบัสนนุใหผู้ป้ระกอบการไทยออกไปลงทนุในตา่งประเทศมากขึน้สอดรบักบัการเปดิเสร ีAEC ทีก่ำาลงัจะมาถงึในอนาคต 
ทัง้นีก้ารลงทนุโดยตรงของไทยมแีนวโนม้เพิม่สงูขึน้เรือ่ยมา โดยในป ี2012 ทีผ่า่นมาพบวา่การลงทนุโดยตรงในต่างประเทศของไทย
ใน 3 ไตรมาสแรก มีมูลค่าสูงกว่าปี 2011 ทั้งปี และน่าจะยังมีศักยภาพที่จะเติบโตได้ต่อไป (รูปที่ 24)

นอกจากนี้ยังอนุญาตให้ผู้ลงทุนทั้งรายย่อยและสถาบันสามารถลงทุนในหลักทรัพย์ต่างประเทศโดยไม่จำากัดวงเงินผู้ลงทุนต่อราย11 
แตย่งัจำากดัวงเงนิยอดคงคา้งการลงทนุรวมทัง้หมดไวท้ี่ไมเ่กนิ 50,000 ลา้นดอลลารส์หรฐัฯ ตอ่ปี12  อยา่งไรกดี็ยอดคงคา้งการลงทนุ
ในหลักทรัพย์ต่างประเทศของไทยในปี 2011 อยู่ที่ 22,541 ล้านดอลลาร์สหรัฐฯ ซึ่งยังอยู่ต่ำากว่าระดับเพดานที่กำาหนดไว้มาก ทำาให้
ยังมีช่องว่างให้นักลงทุนไทยยังสามารถนำาเงินออกไปลงทุนในหลักทรัพย์ต่างประเทศเพิ่มได้อีกกว่าเท่าตัว ซึ่งมาตรการผ่อนคลาย
เงินทุนดังกล่าวจะช่วยลดแรงกดดันจากเงินทุนไหลเข้า และชะลอการแข็งค่าของเงินบาทได้อีกทางหนึ่ง

หน่วย: พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ



 2. ลดอัตราดอกเบี้ยนโยบาย ในปัจจุบันความแตกต่างในแง่ของผลตอบแทนจากการลงทุนในประเทศกับต่างประเทศ
ค่อนข้างมาก เห็นได้จากอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย อายุ 5 ปี อยู่ที่ราว 3.0% ในขณะที่อัตราผลตอบแทนพันธบัตร
สหรัฐฯ อายุเท่ากัน อยู่ที่ราว 0.8% ดังนั้นการลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะทำาให้ส่วนต่างของอัตราผลตอบแทนในประเทศกับต่าง
ประเทศนอ้ยลง ซึง่สามารถลดแรงกดดนัจากเงนิทนุไหลเขา้ไดอ้กีทางหนึง่ นอกจากนีย้งัสามารถลดการขาดทนุของ ธปท. อนัเนือ่ง
มาจากส่วนต่างของดอกเบี้ยจ่ายและดอกเบี้ยรับแคบลงด้วย ซึ่งวิธีการนี้เป็นวิธีการที่ ธปท. สามารถทำาได้ ในสถานการณ์ปัจจุบัน 
เนือ่งจากอตัราเงนิเฟอ้ยงัอยู่ในระดบัท่ีไม่นา่กงัวล อกีทัง้ยงัชว่ยรกัษาแรงสง่ของอปุสงค์ในประเทศในยามทีเ่ศรษฐกจิโลกและ
ความต้องการสินค้าจากต่างประเทศขยายตัวได้ ในระดับต่ำา
 อยา่งไรก็ดกีารใชน้โยบายอัตราดอกเบีย้มขีอ้จำากดัหากอตัราเงินเฟ้อในประเทศเรง่ขึน้ เน่ืองจากเป้าหมายหลกัในการดำาเนิน
นโยบายการเงินของ ธปท.  คือ การรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ และเสถียรภาพทางด้านราคา ดังนั้นหากเศรษฐกิจขยายตัวได้
ดี หรือมีความเสี่ยงด้านเงินเฟ้อมากกว่าที่คาดไว้ การลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายอาจจะไม่สอดคล้องกับสภาพเศรษฐกิจโดยรวม

 3. การแทรกแซงค่าเงินบาท และดูดซับสภาพคล่อง วิธีการนี้เป็นวิธีที่ธนาคารกลางของประเทศต่างๆ ใช้โดยทั่วไปรวม
ถึง ธปท. ซึ่งมีจุดประสงค์เพื่อไม่ต้องการให้ค่าเงินมีความผันผวนหรือแข็งค่าเร็วจนเกินไปจนกระทบต่อเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ 
ดังเช่นที่เคยเข้าแทรกแซงในปี 2010 อย่างไรก็ดีการแทรกแซงค่าเงินบาททำาให้หนี้สินของ ธปท. เพิ่มขึ้น ในขณะที่ส่วนทุนลดลง
เนือ่งจากการขาดทนุตอ่เนือ่ง ซ่ึงเปน็ปจัจัยทีต่อ้งตดิตามวา่จะสง่ผลกระทบตอ่การตดัสนิใจเขา้แทรกแซงค่าเงนิบาทหรอืไม ่เนือ่งจาก
มีนักวิเคราะห์บางส่วนเห็นว่าฐานะการเงินที่แย่ลงจะมีผลต่อความน่าเชื่อถือในการดำาเนินนโยบายการเงินได้ ทั้งนี้ SCB EIC มอง
วา่ ธปท. จะยังคงแทรกแซงคา่เงนิบาทเพือ่ลดความผนัผวนและเพือ่ไม่ใหค้า่เงนิบาทมคีวามเคลือ่นไหวตา่งจากคา่เงนิอืน่ๆ ใน
ภูมิภาคมากนัก

 4. การควบคมุเงนิทนุไหลเขา้ (Capital control) ยงัมอีกีวธิหีนึง่ที ่ธปท. สามารถใชล้ดผลกระทบจากเงนิทนุไหลเขา้นัน่
คือ การออกมาตรการควบคมุเงนิทนุไหลเข้าโดยตรง ซึง่ตวัอย่างมาตรการควบคมุเงนิไหลเขา้ทีธ่ปท. ไดเ้คยประกาศใชค้อื มาตรการ
กันสำารอง 30% (Unremunerated Reserve Requirement: URR) ประกาศเมื่อวันที่ 18 ธันวาคม 2006 โดยให้เงินทุนที่ไหลเข้า
จากต่างประเทศต้องถูกสำารองไว้ 30% เป็นระยะเวลา 1 ปี ส่วนที่เหลือ 70% จึงจะสามารถนำาเข้ามาลงทุนในประเทศ ซึ่งมาตรการ
ดังกล่าวมีจุดประสงค์เพื่อต้องการชะลอเงินทุนไหลเข้าและลดการเก็งกำาไรค่าเงินบาท
 อย่างไรก็ดีมาตรการควบคุมเงินทุนไหลเข้าดังกล่าวทำาให้นักลงทุนต่างชาติสูญเสียความมั่นใจในการลงทุนในตลาดทุน
ของไทยซึ่งเป็นแหล่งระดมทุนที่สำาคัญในระบบเศรษฐกิจ ดังนั้นหากสถานการณ์เงินทุนไหลเข้าในปัจจุบันยังไม่ทำาให้เสถียรภาพ
ของค่าเงินบาทถึงขั้นวิกฤติ จึงมีความเป็นไปได้น้อยมากที่ ธปท. จะนำามาตรการควบคุมเงินทุนไหลเข้ามาใช้อีกครั้ง
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ตารางสรุปมาตรการรับมือกับ
เงินทุนไหลเข้าของธนาคารแห่งประเทศไทย25

ที่มา: การวิเคราะห์โดย SCB EIC

มาตรการ ผลของมาตรการ ขอจํากัด

1. ผอนคลายเงินทุนเคลื่อนยาย • สนับสนุนภาคเอกชนนําเงินไปลงทุนตางประเทศ 
เพื่อรักษาสมดุลระหวางเงินทุนไหลเขาออก 

และลดแรงกดดันจากการแข็งคาของเงินบาท 

• วงเงินยอดคงคางการลงทุนใน
หลักทรัพยตางประเทศรวมทั้งหมดถูก

จํากัดไวที่ไมเกิน 50,000 ลานดอลลาร
สหรัฐฯ ตอป

2. ลดดอกเบ้ียนโยบาย • สวนตางของอัตราผลตอบแทนในประเทศกับ
ตางประเทศนอยลง ซึ่งสามารถลดแรงกดดัน

จากเงินทุนไหลเขาได
• ลดการขาดทุนของ ธปท. อันเน่ืองมาจากสวน

ตางของดอกเบี้ยจายและดอกเบี้ยรับแคบลง

• ไมสามารถลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายได
หากมีความเสี่ยงดานเงินเฟอ

3. แทรกแซงคาเงินบาทและดูดซับสภาพคลอง • คาเงินบาทไมแข็งคาเร็วจนเกินไปจนอาจกระทบ
ตอเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ

• ธปท. ขาดทุน หน้ีสินเพิ่มข้ึน และสวน
ของทุนลดลง

4. ควบคุมเงินทุนไหลเขา • ชะลอเงินทุนไหลเขาและลดการเก็งกําไรคาเงินบาท • นักลงทุนตางชาติสูญเสียความมั่นใจใน
การลงทุนในตลาดทุนของไทย
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SCB EIC มมีมุมองวา่ ธปท. จะใชม้าตรการที ่1,2 และ 3 ในการรบัมอืกับเงนิทนุไหลเขา้ในปน้ีี โดยทีม่คีวามเปน็ไปไดท้ีจ่ะมมีาตรการ
ผ่อนคลายเงินทุนเคลื่อนย้ายเพิ่มเติม เพื่อสนับสนุนเงินทุนออกไปลงทุนต่างประเทศมากขึ้น ในส่วนของอัตราดอกเบี้ยนโยบายน่า
จะมีการปรับลดลงได้อีกราว 50 basis points จาก 2.75% มาอยู่ที่ 2.25% ในสิ้นปีนี้ ขณะที่การแทรกแซงค่าเงินบาทจะเป็นไปใน
ลักษณะป้องกันไม่ให้ค่าเงินบาทแข็งค่าเร็วจนเกินไปแต่จะไม่เป็นการฝืนแนวโน้มตลาด ดังนั้นค่าเงินบาทในปีนี้น่าจะมีแนวโน้มแข็ง
ค่าขึ้นไปอยู่ที่ระดับ 29.5 บาทต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ณ สิ้นปี 2013

นอกจากปัญหาเรื่องค่าเงินในปัจจุบันแล้ว ปริมาณเงินที่เพิ่มขึ้นมหาศาลอาจเป็นการสร้างปัญหาขนาดใหญ่แก่เศรษฐกิจโลกได้
ในอนาคต ในปจัจบุนัสถาบนัการเงนิของประเทศเศรษฐกจิหลกัยงัไมม่คีวามตอ้งการปลอ่ยสนิเชือ่มากนกัเนือ่งจากสภาพเศรษฐกิจที่
อ่อนแอ ทำาให้ปริมาณเงินที่เพิ่มขึ้นยังไม่ออกไปสู่ภาคเศรษฐกิจจริงตามคาด จึงยังไม่มีความเสี่ยงด้านเงินเฟ้อมากนัก อย่างไรก็ตาม
เมื่อเศรษฐกิจของประเทศดังกล่าวสามารถฟื้นตัวได้ดี ภาคธนาคารมีความต้องการปล่อยสินเชื่อมากขึ้น ปริมาณเงินที่ออกสู่ภาค
เศรษฐกิจจริงจะมากขึ้นและกดดันให้อัตราเงินเฟ้อสูงขึ้น เพื่อจัดการกับแรงกดดันเงินเฟ้อเหล่านี้ ธนาคารกลางของประเทศเหล่า
นี้ต้องดูดสภาพคล่องส่วนเกินออกจากระบบโดยการขายพันธบัตร (ทำาธุรกรรมตรงข้ามกับการอัดฉีดปริมาณเงิน) ส่งผลให้ดอกเบี้ย
พนัธบตัรเพิม่สูงขึน้ ซึง่จะมผีลกระทบตอ่ตน้ทนุการกู้ยมืเงนิและจะทำาใหเ้ศรษฐกจิของประเทศเหลา่นีช้ะลอตวัลงได ้ทัง้นีผ้ลกระทบ
ตอ่ประเทศไทยคงหลกีเลีย่งไมพ่น้การไหลออกของเงินทนุ ซึง่จะกระทบตอ่ตลาดการเงินในประเทศและกดดนัคา่เงินบาทใหอ้อ่นค่า
ลง รวมไปถึงผลกระทบด้านการส่งออกจากการชะลอตัวของเศรษฐกิจประเทศเศรษฐกิจหลักอีกด้วย
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กลา่วโดยสรปุ มาตรการผอ่นคลายทางการเงนิตา่งๆ ของประเทศเศรษฐกิจหลัก ทำาใหป้ระเทศไทยต้องเผชญิกับความเสีย่งดา้น
เงนิทนุไหลเขา้มาลงทุนในตลาดการเงนิในประเทศ ซึง่จะกดดนัใหค้า่เงินบาทแขง็คา่ขึน้ และสง่ผลกระทบโดยตรงต่อเสถียรภาพ
ทางเศรษฐกิจโดยเฉพาะอย่างย่ิงด้านการส่งออก รวมไปถึงฐานะการเงินของ ธปท. ที่แย่ลงจากการเข้าแทรกแซงค่าเงินบาท 
ดังนั้นจึงหลีกเลี่ยงไม่ได้ที่ ธปท. จะต้องเตรียมมาตรการรับมือกับปัญหาดังกล่าว เพื่อรักษาเสถียรภาพทางเศรษฐกิจ ตลาดการ
เงิน และตลาดอัตราแลกเปลี่ยน รวมไปถึงการดูแลฐานะการเงินของ ธปท. เพื่อให้การดำาเนินนโยบายการเงินยังคงมีความน่า
เชื่อถือและมีประสิทธิภาพ นอกจากนี้ ธปท. และนักลงทุนควรให้ความสำาคัญกับความเสี่ยงที่อาจเกิดขึ้นเมื่อประเทศเศรษฐกิจ
หลักหยุดการดำาเนินมาตรการผ่อนคลายทางการเงิน และดูดซับสภาพคล่องส่วนเกินออกจากระบบในอนาคต
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การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศหรือ FDI (Foreign direct 
investment) มีแนวโน้มเติบโตขึ้นอย่างต่อเนื่อง จากการแสวงหาการ
ประหยัดต้นทุนและโอกาสทางการตลาด อีกทั้งประเทศปลายทางส่วน
ใหญ่มีนโยบายเปิดรับ FDI เพื่อรองรับทุนและเพื่อให้เกิดการถ่ายทอด
ทางเทคโนโลยีและความรู้ โดยประเทศกำาลังพัฒนาในเอเชีย โดย
เฉพาะอย่างยิ่ง จีน อินเดีย และอินโดนีเซียเป็นจุดหมายที่สำาคัญของ 
FDI ดว้ยเหตผุลดา้นขนาดของระบบเศรษฐกจิ อยา่งไรกด็ ีแนวโนม้ FDI 
เริม่หนัมาทางประเทศในอาเซยีนมากขึน้ จากความไดเ้ปรยีบเชิงเปรยีบ
เทียบของการลงทุนในจีนที่ลดลง ประกอบกับความขัดแย้งระหว่างจีน
และญี่ปุ่น ซึ่งญี่ปุ่นถือเป็นประเทศผู้ลงทุนอันดับ 2 ของโลก แนวโน้ม 
ดังกล่าวส่งผลให้การลงทุนโดยตรงจากญี่ปุ่นในไทยในปี 2011 เพิ่มขึ้น 
181% จากปี 2010 และมียอดรับการส่งเสริมการลงทุนในปี 2012 เพิ่ม
ขึ้นถึง 151% จากปีก่อนหน้า ซึ่งเป็นปัจจัยสำาคัญที่จะทำาให้ FDI ของ
ไทยเกิน 4 แสนล้านบาทในระยะเวลา 2 ปี จากนี้ อย่างไรก็ดี ในระยะ
ต่อไป ไทยจำาเป็นต้องเร่งพัฒนาศักยภาพแรงงาน และผลักดันห่วงโซ่
อปุทานระดบัภมูภิาคใหเ้กดิขึน้ เพือ่คงความสามารถในการแขง่ขนัของ
ประเทศในระยะยาว  

จับตา FDI ญี่ปุ่นรอบใหม่... 
ความสำาคัญและแนวโน้มต่อเศรษฐกิจไทย

In focus:



การลงทนุโดยตรงจากตา่งประเทศหรอื FDI ทัว่โลกมอีตัราการเตบิโตเฉลีย่ 12% ตอ่ปตีัง้แตป่ ี2004 เปน็ตน้มา โดยกลุม่ประเทศ
ที่มีการเติบโตของ FDI สูงสุดคือ กลุ่มประเทศกำาลังพัฒนาในเอเชีย ประเทศกำาลังพัฒนาในเอเชียมีปริมาณ FDI เพิ่มสูงเป็น 4 
เท่าในระยะเวลาเพียง 7 ปี13  (รูปที่ 26) โดยจีน14  อินเดีย และอินโดนีเซียนับเป็นประเทศที่มี FDI สูงที่สุดในกลุ่มนี้ ปัจจัยสำาคัญมา
จากขนาดประชากรในเอเชียที่นับเป็นจำานวนมากกว่าครึ่งหนึ่งของประชากรโลก การปรับเปลี่ยนเข้าสู่สังคมเมืองอย่างรวดเร็ว ซึ่ง
สะทอ้นถงึการมจีำานวนแรงงานทอ้งถิน่ทีเ่พยีงพอตอ่การรองรบัอตุสาหกรรมทีเ่นน้การใช้แรงงานมาก (Labor-intensive industries) 
และตลาดในประเทศที่ใหญแ่ละมศีกัยภาพในการเตบิโต นอกจากนีก้ารเปดิประเทศเพือ่รบัการลงทนุจากตา่งประเทศและเสถยีรภาพ
ทางการเมอืงทีป่รับตวัดข้ึีนในหลายประเทศในภมูภิาคเอเชยีในรอบทศวรรษทีผ่า่นมาไดส้ง่ผลตอ่ความมัน่ใจของนกัลงทุนตา่งชาตทิี่
ต้องการขยายหรือย้ายฐานการผลิตเพื่อลดต้นทุนการผลิตและเพิ่มความสามารถทางการแข่งขันด้านราคาในตลาดโลก 

13 จากข้อมูลของธนาคารโลก (World Bank) ถึงสิ้นปี 2011
14 ในปี 2011 จีนมี FDI เท่ากับ 2.2 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ เป็นรองเพียงสหรัฐอเมริกาซึ่งมีขนาด FDI ใหญ่ที่สุดของโลก (2.6 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ) 
และทิ้งห่างอินเดียที่มี FDI ประมาณ 3.2 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ
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ประเทศกำาลังพัฒนาในเอเชียมีอัตราการเติบโต
ของ FDI สูงกว่าภูมิภาคอื่น26

ที่มา: การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของธนาคารโลก

หน่วย: พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ

การลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศในประเทศกำาลังพัฒนา
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ในภมูภิาคอาเซยีน อนิโดนเีซยีนบัเปน็ประเทศทีม่กีารเตบิโตของ FDI โดดเดน่ทีส่ดุและมขีนาด FDI เหนอืไทยในปจัจบุนั ปญัหา
การเมืองและความไม่สงบภายในประเทศอินโดนีเซียซึ่งประทุข้ึนภายหลังวิกฤติิเศรษฐกิจเอเชียในปี 1997 ได้ก่อให้เกิดความไม่
มั่นใจของนักลงทุน ส่งผลให้มีการถอนการลงทุนออกจากอินโดนีเซียอย่างต่อเนื่องระหว่างปี 1998-2003 อย่างไรก็ดี ภายหลัง
จากที่ประธานาธิบดีซูซิโล บัมบัง ยูโดโยโน เข้าดำารงตำาแหน่งในปี 2004 สถานการณ์ความไม่ปกติก็ได้เริ่มคลี่คลาย และการลงทุน
จากต่างประเทศกลับเข้าสู่อินโดนีเซียอีกครั้งหนึ่ง ในระหว่างปี 2004-2011 อินโดนีเซียมี FDI สูงขึ้นเกือบ 10 เท่า และในปัจจุบัน
มีส่วนแบ่งของ FDI ในกลุ่มประเทศกำาลังพัฒนาในอาเซียนสูงถึงเกือบ 1 ใน 3 (รูปที่ 27) โดยมีทรัพยากรธรรมชาติเป็นจุดดึงดูด
นักลงทุนที่สำาคัญ

อินโดนีเซียมีปริมาณการลงทุน
จากต่างประเทศเพิ่มขึ้นอย่างต่อเนื่องหลังจากปี 200427

*ไม่รวมสิงคโปร์
ที่มา: การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของธนาคารโลกและ UNCTAD

สัดส่วน FDI ของประเทศกำาลังพัฒนาในอาเซียน*
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หน่วย: %



สัดส่วน FDI ของประเทศกำาลังพัฒนาในอาเซียน* สัดส่วน FDI ของประเทศกำาลังพัฒนาในอาเซียน*

อย่างไรก็ดี สำาหรับนักลงทุนญี่ปุ่นแล้ว ไทยยังคงเป็นจุดหมายการลงทุนอันดับแรกในอาเซียนทั้งในแง่ FDI ที่เพิ่มขึ้นสุทธิใน
แต่ละปี และปริมาณ FDI สะสม (FDI stock) ญี่ปุ่นเป็นประเทศที่มีการลงทุนในต่างประเทศมากที่สุดเป็นอันดับสองของโลก
รองจากสหรัฐอเมริกา15  ดังนั้นทิศทางการลงทุนของนักลงทุนญี่ปุ่นจึงมีน้ำาหนักต่อภาวะการลงทุนของประเทศปลายทางอย่างมี
นัยสำาคัญ โดยเฉพาะประเทศที่มีเศรษฐกิจขนาดกลางหรือขนาดเล็กในแถบเอเชีย ซ่ึงบริษัทญ่ีปุ่นมักใช้เป็นฐานการผลิตเพ่ือการ 
สง่ออกกลบัไปยงัประเทศตนหรอืสง่ออกไปทัว่โลก ไทยนบัเป็นประเทศในอาเซยีนในกลุม่แรกๆ ทีญี่ปุ่่นเริม่เขา้มาตัง้ฐานการผลติใน
ชว่งกลางทศวรรษ 1980 เพือ่ลดผลกระทบจากคา่เงนิเยนทีแ่ขง็คา่ขึน้จากขอ้ตกลง Plaza Accord ทีท่ำากบัสหรฐัอเมรกิา และชาตมิหา
อำานาจอืน่ๆ ในขณะนัน้16  แมว้า่ภายหลงัวกิฤติเิศรษฐกจิเอเชียในปี 1997 การลงทนุโดยตรงของญีปุ่่นในจนีจะเริม่มคีวามสำาคญัมาก
ขึน้จากเศรษฐกจิระบบตลาดทีเ่ปดิกวา้งมากขึน้ในจนี แตไ่ทยยงัคงเป็นฐานการผลติทีส่ำาคญัทีส่ดุในอาเซยีนของนักลงทนุญีปุ่่น โดย
ในปี 2011 ไทยมี FDI จากญี่ปุ่นสูงถึง 7 พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ และมี FDI สะสมจากญี่ปุ่น 3.5 หมื่นล้านดอลลาร์สหรัฐฯ (รูปที่ 28)

15 ในปี 2011 ญี่ปุ่นมีการลงทุนโดยตรงนอกประเทศทั่วโลกรวม 1.14 แสนล้านดอลลาร์สหรัฐฯ
16 เยอรมนีตะวันตก ฝรั่งเศส และสหราชอาณาจักร 43
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หน่วย: % หน่วย: %

ไทยยังคงเป็นจุดหมายการลงทุน
หลักของนักลงทุนญี่ปุ่น28

ที่มา: การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของ JETRO

หน่วย: พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ หน่วย: พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ

การลงทุนโดยตรงจากญี่ปุ่น FDI สะสมจากญี่ปุ่น ณ สิ้นปี 2011
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FDI ญี่ปุ่นที่หลั่งไหลเข้ามาในไทยและอาเซียนเป็นผลจากทั้งปัจจัยดึงดูดและปัจจัยผลักดัน (Pull and Push factors)  โดย
ปัจจัยดึงดูดที่สำาคัญแต่เริ่มแรกของการลงทุนจากญี่ปุ่น ได้แก่ ความพร้อมของระบบสาธารณูปโภคขั้นพื้นฐาน การมีประชากรวัย
ทำางานที่เพียงพอและตลาดแรงงานที่ขยายตัวขึ้นจากการย้ายถิ่นฐานเข้าสู่เมือง แรงงานมีทักษะอยู่ในเกณฑ์ดี และค่าจ้างค่อน
ข้างต่ำาเมื่อเทียบกับประสิทธิภาพแรงงาน โดยการผลิตในระยะแรกเป็นไปเพื่อส่งออกเป็นหลัก อย่างไรก็ตาม การปรับเข้าสู่ความ
เป็นเมืองที่เร่งตัวข้ึน และการเติบโตของชนช้ันกลางซึ่งเป็นผลจากการเติบโตทางเศรษฐกิจอย่างต่อเน่ือง ทำาให้ตลาดภายใน
ประเทศเริ่มมีความสำาคัญเพิ่มมากข้ึน ตัวอย่างที่เห็นได้ชัดได้แก่ อุตสาหกรรมยานยนต์ในไทยซึ่งปัจจุบันได้ปรับเปลี่ยนเป็นการ
ผลิตเพื่อรองรบัตลาดภายในประเทศมากขึ้น นอกจากนี ้การที่บรษิัทยกัษ์ใหญ่ของญี่ปุน่หลายแหง่ได้มาตั้งฐานการผลติในไทยและ 
ประเทศอื่นๆ ในอาเซียนเป็นระยะเวลานานจนมีความมั่นคง และมีสภาพแวดล้อมในการใช้ชีวิตที่เอื้ออำานวย ยังช่วยดึงดูดให้ธุรกิจ
ขนาดกลางและขนาดย่อม (SMEs) ของญ่ีปุ่นซ่ึงเป็นผู้จัดหาช้ินส่วนหรือเป็นธุรกิจต้นน้ำาให้กับบริษัทเหล่าน้ีมีความม่ันใจในการมา
ลงทุนนอกประเทศมากขึ้น

ปจัจัยผลกัดนัซึง่สง่ผลตอ่การลงทนุนอกประเทศของนักลงทนุญีปุ่น่ ไดแ้ก่แนวโนม้การแขง็คา่ของเงนิเยน และปญัหาขาดแคลน
ประชากรวัยทำางาน เงินเยนแข็งค่าอย่างต่อเนื่องตั้งแต่กลางปี 2007 เป็นต้นมาจากระดับ 120 เยนต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ลงมาอยู่ที่
ระดับต่ำากว่า 80 เยนต่อดอลลาร์สหรัฐฯ ในปี 2011 โดยเฉพาะอย่างยิ่งตั้งแต่ช่วงกลางปี 2010 ต่อเนื่องถึงปี 2011 เงินเยนแข็งค่า
เพิม่ข้ึนสงูสดุถงึ 20% สถานการณด์งักลา่วสง่ผลใหภ้าคการผลติในญีปุ่น่ไมส่ามารถแขง่ขนัในตลาดโลกได ้และจำาตอ้งเร่งขยายหรอื
ยา้ยฐานการผลติมายงัประเทศทีม่ตีน้ทนุการผลติทีต่่ำากวา่ เช่นประเทศในอาเซยีน17 นอกจากน้ี ประชากรวยัทำางานทีห่ดตัวอย่างต่อ
เนื่องจากการเข้าสู่สังคมผู้สูงอายุ (Aging society) ยังเป็นอีกสาเหตุหนึ่งซึ่งส่งผลให้อุตสาหกรรมต่างๆ ในญี่ปุ่นจำาเป็นต้องลดผล 
กระทบในระยะยาวโดยการหาทางขยับขยายไปยังประเทศอื่นซึ่งมีตลาดแรงงานรองรับอยู่

นอกจากนี้ความขัดแย้งระหว่างญี่ปุ่นกับจีนรอบใหม่เป็นอีกปัจจัยที่จะทำาให้ญ่ีปุ่นเพิ่มการลงทุนในอาเซียนมากขึ้นเพื่อลดความ
เสี่ยงทางการเมือง ปัญหาข้อพิพาทในการอ้างกรรมสิทธิ์หมู่เกาะเตียวหยู (Diaoyu Islands) หรือเซนกากุ (Senkaku Islands) ใน
มหาสมทุรแปซฟิกิ ซึง่ก่อตวัเปน็การประทว้งและตอ่ตา้นสนิคา้ญีปุ่่นทัว่ประเทศจนี ตัง้แตเ่ดอืนสิงหาคม 2012 เป็นเพียงหน่ึงในความ
ขดัแยง้ทีม่มีายาวนานระหวา่งญีปุ่น่และจีน โดยกอ่นหนา้นี ้ในป ี2005 เคยมคีวามตงึเครยีดซึง่เกดิจากการเยอืนสสุานทหารผา่นศกึของ
นายกรฐัมนตรญีีปุ่น่ในขณะนัน้มาแลว้ นอกจากนีค้า่จา้งแรงงานทีเ่พิม่สงูขึน้ในจนี อกีทัง้การแขง็คา่ขึน้ของเงินหยวนซึง่ทำาให้ความ
สามารถทางการแขง่ขนัด้านราคาในตลาดโลกลดลง18  กเ็ปน็ปจัจยัสำาคญัทีท่ำาใหก้ารลงทนุในอาเซยีนนา่สนใจขึน้ในหมูน่กัลงทนุญีปุ่น่  
ดงันัน้ในระยะยาว นกัลงทนุญีปุ่น่ซึง่มกีารลงทนุในจนีจึงมแีนวโน้มกระจายความเสีย่งโดยการหนัมาลงทนุในอาเซียนมากขึน้19  โดย
ในปี 2010 และ 2011 การลงทุนจากญี่ปุ่นในอาเซียนมีปริมาณมากกว่าการลงทุนในจีน 2 ปีติดต่อกัน (รูปที่ 29)

17 ในอีกมุมหนึ่ง การที่เงินเยนแข็งค่าขึ้นอาจถือเป็นปัจจัยดึงดูดให้นักลงทุนญี่ปุ่นเลือกลงทุนในต่างประเทศมากขึ้น เนื่องจากสามารถลงทุนในที่ดินหรือโรงงานในต่างประเทศได้ด้วย
ปริมาณเงินเยนที่ลดลง
18 Nikkei Asian Review (December 12, 2012)
19 ยทุธศาสตรจ์นีบวกหนึง่ (China Plus One strategy) เป็นรปูแบบการลงทนุเพือ่ลดความเสีย่งจากการลงทนุในจนีเพยีงประเทศเดียว โดยเพิม่การลงทนุในประเทศอืน่อกีหนึง่ประเทศ
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FDI จากญี่ปุ่นในไทยเพิ่มขึ้นอย่างมากในปี 2011 และเป็นปัจจัยหลักที่ส่งผลต่อการเพิ่มขึ้นของการส่งเสริมการลงทุนเป็น 2 
เท่าในปี 2012 แนวโน้มการลงทุนของนักลงทุนญี่ปุ่นที่เพิ่มขึ้นในอาเซียนส่งผลต่อขนาดการลงทุนที่เพ่ิมขึ้นในทุกประเทศ โดย
เฉพาะอย่างยิ่งไทยและอินโดนีเซีย โดยในปี 2011 FDI จากญี่ปุ่นในไทยเพิ่มขึ้นถึง 181% เมื่อเทียบกับปี 2010 (รูปที่ 30) นอกจาก
นี้ สถิติการออกบัตรส่งเสริมการลงทุน20  ซึ่งเป็นขั้นตอนสุดท้ายของกระบวนการขอส่งเสริมการลงทุนจากคณะกรรมการส่งเสริม
การลงทุนหรือ BOI บ่งชี้ว่าในปี 2012 มีปริมาณ FDI ที่ได้รับบัตรส่งเสริมสูงถึงกว่า 5 แสนล้านบาท เพิ่มขึ้นเป็น 2 เท่า จากปี 2011 
(รูปที่ 31) ซึ่งถือว่าสูงเป็นประวัติการณ์21  โดยปัจจัยขับเคลื่อนหลักยังคงเป็นการเพิ่มการลงทุนจากญี่ปุ่นซึ่งมีโครงการที่ได้รับบัตร
ส่งเสริมถึง 3.2 แสนล้านบาท เพิ่มขึ้นกว่า 151% จากปี 2011 และคิดเป็นประมาณ 63% ของยอดการออกบัตรแก่ FDI22 อาจกล่าว
ได้ว่า FDI จากญี่ปุ่นจะทวีความสำาคัญต่อภาวะการลงทุนของไทยในระยะ 2-3 ปีจากนี้ 

20 จากข้อมูลท่ีผ่านมาสถิติการออกบัตรส่งเสริมการลงทุน (Promotion Certificates issued) ถือเป็นตัวช้ีวัดแนวโน้มการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศท่ีดีกว่าสถิติคำาขอสุทธิ  
(Net Applications) หรือสถิติในข้ันอนุมัติ (Applications approved) 
21 มูลค่าการขอรับการส่งเสริมการลงทุนในปี 2012 สูงข้ึนจากเดิมมาก ส่วนหน่ึงเน่ืองจากนักลงทุนเกรงว่า BOI จะเปล่ียนแปลงเง่ือนไขการส่งเสริมการลงทุน (ฐานเศรษฐกิจ, 14-16 มกราคม 2013)
22 สัดส่วนดังกล่าวคิดเป็นกว่า 2 เท่าเม่ือเปรียบเทียบกับปี 2009 ซ่ีง FDI จากญ่ีปุ่นในขณะน้ันคิดเป็นเพียง 28% ของปริมาณ FDI รวม
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การลงทุนจากญี่ปุ่นในอาเซียน
เริ่มมีปริมาณมากกว่าการลงทุนในจีนในระยะหลัง 29

ที่มา: การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของ JETRO

หน่วย: พันล้านดอลลาร์สหรัฐฯ
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ไทยและอินโดนีเซียมี FDI 
จากญี่ปุ่นเพิ่มขึ้นมากในปี 2011

ยอดการออกบัตรส่งเสริมการลงทุนแก่ 
FDI เพิ่มขึ้นเป็น 2 เท่าในปี 2012 

30

31

ที่มา: การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของ Ministry of Finance of Japan

ที่มา: การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของ BOI
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หน่วย: พันล้านเยน

หน่วย: พันล้านบาท



SCB EIC คาดว่า FDI ของไทยจะเพิ่มขึ้นเป็นมากกว่า 4 แสนล้านบาทต่อปี ในปี 2013 และ 2014 สถิติ FDI ตั้งแต่ปี 2009 เป็นต้น
มาแสดงให้เห็นถึงความใกล้เคียงกันของยอดออกบัตรส่งเสริมแก่ FDI และปริมาณ FDI ที่เกิดขึ้นจริง อย่างไรก็ดี ยอดออกบัตร 
ส่งเสริมในปี 2012 สูงถึงกว่า 5 แสนล้านบาท ขณะที่ FDI ที่เกิดขึ้นจริงคาดว่าเท่ากับ 2.9 แสนล้านบาทเท่านั้น ดังนั้นจึงมีความ
เป็นไปได้สูงที่โครงการที่ได้รับบัตรส่งเสริมการลงทุนที่เหลือจะมีการทยอยลงทุนในระยะเวลา 1-2 ปีจากนี้ โดยคาดว่า FDI ของ
ไทยระยะเวลา 2 ปีจากนี้จะอยู่ที่ประมาณ 4.2-4.7 แสนล้านบาทต่อปี (รูปที่ 32) คิดเป็นการเพิ่มขึ้นถึง 45-60% จากประมาณการ 
FDI ในปี 2012 
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FDI ของไทยจะเพิ่มขึ้นเป็นมากกว่า 4 แสนล้านบาท
ต่อปีในระยะเวลา 2 ปีจากนี้32

ที่มา: การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของ BOI และธนาคารแห่งประเทศไทย

หน่วย: พันล้านบาท
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การลงทุนด้านชิ้นส่วนยานยนต์
และอิเล็กทรอนิกส์มีแนวโน้มเพิ่มสูงขึ้น33

ที่มา: การวิเคราะห์โดย SCB EIC จากข้อมูลของ BOI

FDI รายสาขาที่ได้รับอนุมัติการส่งเสริมการลงทุน

ในระยะต่อไป ไทยจำาเป็นต้องอาศัยประโยชน์จากกรอบความร่วมมือในภูมิภาคมากขึ้น เพื่อพัฒนาห่วงโซ่อุปทานระดับภูมิภาค 
ในระยะ 2-3 ปีจากนี้ การลงทุนภาคเอกชนมีอนาคตที่สดใสจากการเพิ่มการลงทุนโดยตรงจากต่างประเทศโดยเฉพาะอย่างยิ่งจาก
ญ่ีปุ่น ซึง่สง่ผลดตีอ่เศรษฐกจิไทยทัง้ในแงก่ารเตบิโต และการพฒันาศกัยภาพของภาคการผลติและแรงงานของไทยในระยะยาวผา่น
การถา่ยทอดเทคโนโลยแีละความรู ้อยา่งไรกด็ ีปญัหาสำาคญัของไทยทีจ่ะเริม่ทวคีวามรนุแรงขึน้คอื การขาดแคลนแรงงาน ปจัจุบนั
ขนาดประชากรวัยทำางานของไทยเริม่ทรงตัวและจะเริ่มลดจำานวนลงภายในปี 2018 ดังนั้น ความไดเ้ปรียบเชิงเปรยีบเทียบของไทย
อนัเกดิจากขนาดของกำาลงัแรงงานและคา่แรงทีถ่กูจะเริม่ลดลงในอตัราเร่งในช่วงระยะเวลา 5 ปีจากน้ี ไทยจงึจำาเป็นตอ้งเรง่พัฒนา
จดุเดน่ในดา้นผลติภาพและทกัษะของแรงงาน นอกจากนี ้ความรว่มมอืในกรอบประชาคมเศรษฐกจิอาเซียนหรอื AEC ยงัเปน็โอกาส
สำาคัญของไทยในการผลักดันประเทศให้เป็นจุดศูนย์กลางในห่วงโซ่อุปทานระดับภูมิภาค โดยอาศัยจุดเด่นทางภูมิศาสตร์ เพื่อคง
การผลติปลายน้ำาทีม่มูีลคา่เพิม่สงูไว้ในประเทศ การผลกัดนัความรว่มมอืระหว่างภาคเอกชนในอาเซยีนเพือ่สรา้งหว่งโซ่อปุทานแหง่
อาเซียนอาจเป็นสิ่งที่จำาเป็นที่สุดของไทยในการคงความสามารถในการแข่งขันของประเทศได้ในระยะยาว

โดยการลงทุนจากต่างประเทศในด้านผลิตภัณฑ์โลหะ เครื่องจักร และอุปกรณ์ขนส่ง (หมวด 4) รวมถึงอุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์
และเครื่องใช้ไฟฟ้า (หมวด 5) มีแนวโน้มเพิ่มสูงขึ้น เม่ือพิจารณาจากยอดอนุมัติส่งเสริมการลงทุนแล้ว การลงทุนในด้าน
ผลิตภัณฑ์โลหะ เครื่องจักร และอุปกรณ์ขนส่ง จะเพิ่มสูงขึ้นในระยะ 1-2 ปีนี้ โดยจะมีสัดส่วนเพิ่มขึ้นเป็น 1 ใน 3 ของ FDI ทั้งหมด  
(รูปที่ 33) แรงขับเคลื่อนสำาคัญในส่วนนี้จะมาจากการลงทุนด้านชิ้นส่วนยานพาหนะโดยนักลงทุนญี่ปุ่น นอกจากนี้อุตสาหกรรมชิ้น
ส่วนและอุปกรณ์อิเล็กทรอนิกส์ยังเป็นสาขาที่นักลงทุนต่างชาติจะกลับมาลงทุนเพิ่มขึ้นมากอีกครั้งหนี่ง
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Key indicators 
2011 

Unit 
Actual 

SCB EIC forecast 
Consensus 

BO
T 

Share (%) 
2011 

12Q
1 

12Q
2 

12Q
3 

12Q
4 

2012 
13Q

1 
13Q

2 
13Q

3 
13Q

4 
2013 

2013 
2013 

Real GDP growth 
  

% YO
Y 

0.1% 
0.4% 

4.4% 
3.0% 

16.4% 
5.8% 

5.5% 
3.4% 

5.1% 
5.6% 

4.9% 
4.6% 

4.9% 
Demand-side  

 
 

 
 

 
 

 
 

 
Private consumption

52.0% 
% YO

Y
1.3% 

2.9% 
5.3% 

6.0% 
8.8% 

5.7% 
6.2% 

3.6% 
3.3% 

3.2% 
4.0% 

4.1% 
4.3% 

Public consumption
10.1% 

% YO
Y

1.1% 
-0.2% 

7.4% 
9.0% 

7.0% 
6.0% 

3.5% 
3.5% 

3.0% 
4.1% 

3.5% 
 

2.5% 
Investment (G

FCF) 
21.5% 

% YO
Y 

3.3% 
5.2% 

10.2% 
15.5% 

24.6% 
13.6% 

10.9% 
8.9% 

9.2% 
11.5% 

10.1% 
7.5% 

 
  Private investment

16.8% 
% YO

Y
7.2% 

9.2% 
11.8% 

16.2% 
23.6% 

15.0% 
8.8% 

7.4% 
6.3% 

9.4% 
8.0% 

 
11.2% 

  Public investment
4.7% 

% YO
Y

-8.7% 
-9.6% 

4.0% 
13.2% 

28.9% 
8.5% 

20.0% 
15.0% 

18.0% 
20.0% 

18.2% 
 

17.1% 
Supply-side  

 
 

 
 

 
 

 
 

 
Agriculture 

8.6% 
% YO

Y 
4.1% 

3.4% 
1.8% 

8.6% 
4.3% 

4.3% 
3.8% 

4.7% 
-1.6% 

1.3% 
2.2% 

 
  

M
anufacturing 

39.0% 
% YO

Y 
-4.3% 

-4.3% 
2.8% 

-1.1% 
31.9% 

5.8% 
6.3% 

1.6% 
6.5% 

7.6% 
5.5% 

 
  

Services 
52.4% 

% YO
Y 

2.9% 
3.5% 

6.2% 
5.5% 

9.3% 
6.1% 

5.2% 
4.6% 

4.9% 
4.9% 

5.0% 
 

  
External sector  

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
Export of G

oods (USD) 
  

% YO
Y 

14.0% 
-1.4% 

2.0% 
-3.8% 

18.5% 
3.1% 

9.4% 
5.5% 

6.5% 
8.7% 

7.5% 
9.6% 

9.0% 
Import of G

oods (USD) 
  

% YO
Y 

25.3% 
10.4% 

9.2% 
-1.7% 

16.4% 
8.2% 

8.0% 
6.9% 

4.6% 
5.5% 

6.3% 
7.5% 

9.2% 
Current account 

  
USD bln 

5.9 
1.4 

-2.3 
2.7 

-0.5 
1.3 

0.9 
-3.7 

2.9 
3.5 

3.6 
3.0 

1.2 
Key rates 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

 
Headline inflation 

  
% YO

Y 
3.8% 

3.4% 
2.5% 

2.9% 
3.2% 

3.0% 
3.2% 

3.0% 
2.7% 

3.0% 
3.0% 

3.3% 
2.8% 

Core inflation 
  

% YO
Y 

2.4% 
2.7% 

2.0% 
1.8% 

1.8% 
2.1% 

1.6% 
1.6% 

1.8% 
2.1% 

1.8% 
 

1.7% 
Policy rate (RP-1D) (end period) 

  
% p.a. 

3.25% 
3.00% 

3.00% 
3.00% 

2.75% 
2.75% 

2.50% 
2.25% 

2.25% 
2.25% 

2.25% 
 

  
THB/USD (end period) 

  
THB/USD 

31.2 
30.8 

31.6 
30.8 

30.6 
30.6 

30.0 
30.0 

29.6 
29.5 

29.5 
 

  
THB/EUR (end period) 

 
THB/EUR 

41.0 
41.1 

40.0 
39.6 

40.4 
40.4 

39.2 
38.5 

37.3 
37.0 

37.0 
 

 
THB/JPY (end period) 

 
THB/100JPY 

40.2 
37.2 

39.6 
39.6 

35.3 
35.3 

33.3 
31.8 

31.2 
30.7 

30.7 
 

 
THB/CN

Y (end period) 
 

THB/CN
Y 

4.9 
4.9 

5.0 
4.9 

4.9 
4.9 

4.8 
4.8 

4.8 
4.8 

4.8 
 

 
O

il prices –Brent (period avg.) 
 

USD/bbl 
111 

119 
109 

110 
111 

111 
110 

109 
110 

110 
110 

 
 

International tourists 
 

%YO
Y 

20.7% 
8.1% 

9.8% 
8.6% 

35.9% 
15.2% 

10.0% 
6.7% 

6.9% 
6.7% 

7.6% 
As of Jan-13 

As of Jan-13 

For 12Q
4, actual figures are reported for Export and Im

port of goods, Key rates, O
il prices and International tourists.

Sources: SC
B EIC

 forecasts, Asia Pacific Consensus Forecasts (January 2013), January 2013 Bank of Thailand’s M
onetary Policy R

eport, and Foreign research houses. 
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คณะผู้จัดทำา

ดร.พชรพจน นันทรามาศ
นักเศรษฐศาสตรอาวุโส

ดร.สุทธาภา ร่วมงานกับธนาคารไทยพาณิชย์มาตั้งแต่ปี 2553 ปัจจุบัน ดำารงตำาแหน่ง 
Chief Economist และผู้ช่วยผู้จัดการใหญ่ รับผิดชอบบริหาร ศูนย์วิจัยเศรษฐกิจและธุรกิจ  
(SCB EIC) โดยก่อนหน้านั้น ดร.สุทธาภา ได้ดูแลสายงานในกลุ่มบริหารความเสี่ยงมาก่อน ทั้งนี้ 
กอ่นรว่มงานในแวดวงธนาคาร ดร.สทุธาภา มปีระสบการณท์ำางานในตา่งประเทศ ทัง้ภาคองคก์ร
ระหว่างประเทศและภาคเอกชนชั้นนำา ได้แก่ กองทุนการเงินระหว่างประเทศ (IMF), ธนาคาร 
ING, บริษัทที่ปรึกษา Booz, Allen, Hamilton นอกจากนี้ ยังเคยดำารงตำาแหน่งระดับผู้อำานวย
การส่วนวิเคราะห์เศรษฐกิจมหภาคของสำานักงานเศรษฐกิจการคลังกระทรวงการคลัง อีกด้วย

ดร.สุทธาภา เป็นนักเรียนทุนพระราชทานเล่าเรียนหลวง (King’s Scholarship) จบการศึกษา
ปริญญาตรี สาขาคณิตศาสตร์ประยุกต์จาก Harvard University และปริญญาเอก สาขา
เศรษฐศาสตร์ การบริหารและนโยบายจาก Massachusetts Institute of Technology (MIT) 
ประเทศสหรัฐอเมริกา ดร.สุทธาภา ได้รับเลือกเป็นหนึ่งใน 20 ผู้นำารุ่นใหม่ของภูมิภาคเอเชีย
แปซิฟิก โดยคณะกรรมการขององค์กรระหว่างประเทศ Asia Society ในปี 2550

ดร.พชรพจน์ ร่วมงานกับธนาคารไทยพาณิชย์ครั้งแรกในสายงานวิเคราะห์ความเสี่ยงสินเชื่อ 
กลุ่มบริหารความเสี่ยง ก่อนหน้านั้น ดร.พชรพจน์ เป็น Assistant Professor of Economics 
ที่ San Diego State University สหรัฐอเมริกา และมีผลงานทางวิชาการตีพิมพ์ใน Journal of 
International Money and Finance นอกจากนั้นยังเคยฝึกงานที่ Board of Governors of 
the Federal Reserve System

ดร.พชรพจน์ จบการศึกษาระดับปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับหนึ่ง) สาขาเศรษฐศาสตร์ จาก
มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ และระดับปริญญาเอก สาขาเศรษฐศาสตร์ จาก University of 
Michigan, Ann Arbor ประเทศสหรัฐอเมริกา

ดร. สุทธาภา อมรวิวัฒน    
Chief Economist 
และผู้ช่วยผู้จัดการใหญ่

ดร.ชินวุฒิ์ เตชานุวัตร 
นักเศรษฐศาสตรอาวุโส

ดร.ชินวุฒิ์ เป็นผู้เขียนบทวิเคราะห์ทางเศรษฐกิจและการเมืองให้กับ Oxford Analytica และมี
ประสบการณ์วจิยั ทางเศรษฐศาสตร ์สงัคมวทิยา และการศกึษาผ่านการฝึกงานกบัธนาคารแห่ง
ประเทศไทยและ  Citigroup  London เคยทำากิจกรรมระหว่างศึกษาในฐานะประธานสมาคม
นกัเรยีนไทย (Oxford Thai Society, 2005-6) และเป็นผูร่้วมก่อตัง้กลุม่เสวนา  Oxford   Initiative

ดร.ชินวุฒิ์ จบการศึกษาระดับปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับหนึ่งเหรียญทอง) สาขา
เศรษฐศาสตร์การเงินและเศรษฐศาสตร์ระหว่างประเทศ จากมหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์ ได้รับ
ทุน  Citibank/FCO Chevening  Scholarship  จากรัฐบาลสหราชอาณาจักร และสำาเร็จการศึกษา
ระดับปริญญาเอกจาก University of Oxford
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คณะผู้จัดทำา

ธนกร ลิ้มวิทยธราดล 
นักวิเคราะห

เกษมสุข ทักษาดิพงศ 
นักวิเคราะห 

โสภณ วิจิตรเมธาวณิชย 
นักวิเคราะห 

ดร.ศิวาลัย มีประสบการณ์ทำางานวิจัยและวิเคราะห์นโยบาย เศรษฐกิจ การเงิน การคลัง และ
โครงสร้างพื้นฐานการขนส่งจากกระทรวงการคลังสภาพัฒน์ และกรมทางหลวง เคยเป็นคณะ
ที่ปรึกษา รัฐมนตรีว่าการกระทรวงคมนาคม มีความสนใจงานวิจัยเรื่องผู้ประกอบการ และความ
เสี่ยงในตลาดเงิน

ดร.ศิวาลัย จบการศึกษาระดับปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับหนึ่ง) สาขาเศรษฐศาสตร์ จาก
จุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย ได้รับทุนรัฐบาลไทยเพื่อศึกษาต่อระดับปริญญาโท สาขา Policy 
Economics,  University of Illinois,  Urbana-Champaign และทุน World Bank ในระดับ
ปริญญาโท สาขาเศรษฐศาสตร์ จาก London School of Economics และจบการศึกษาระดับ
ปริญญาเอก สาขา Applied Economics and Management จาก Cornell University 

ดร.อธิภัทร มีประสบการณ์ทำางานเป็นนักเศรษฐศาสตร์ ที่ U.S. Congressional Budget        
Office (CBO) ประเทศสหรัฐอเมริกาเป็นเวลากว่า 4 ปี โดยมีหน้าที่หลักในการวิเคราะห์  
ผลกระทบของนโยบายเศรษฐกิจมหภาคต่อระบบเศรษฐกิจของประเทศสหรัฐอเมริกา และ
ศึกษาผลกระทบของนโยบายภาษีต่อพฤติกรรมของนักลงทุน

ดร.อธิภัทร จบการศึกษาระดับปริญญาตรี (เกียรตินิยมอันดับหนึ่งเหรียญทอง) สาขา
เศรษฐศาสตร์การเงินและการคลัง ระดับปริญญาโท สาขาการเงินและเศรษฐศาสตร์ระหว่าง
ประเทศ จากจุฬาลงกรณ์มหาวิทยาลัย และระดับปริญญาเอกสาขาเศรษฐศาสตร์ จาก Rice 
University ประเทศสหรัฐอเมริกา

ธนกร จบการศึกษาระดับปริญญาตรี (เกียรตินิยม) สาขาเศรษฐศาสตร์การเงิน จากคณะ
เศรษฐศาสตร์ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์

เกษมสุข จบการศึกษาระดับปริญญาตรี (เกียรตินิยม) สาขาเศรษฐศาสตร์การเงิน จากคณะ
เศรษฐศาสตร์ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์

โสภณ จบการศึกษาระดับปริญญาตรี (เกียรตินิยม) สาขาเศรษฐศาสตร์ระหว่างประเทศ จาก
คณะเศรษฐศาสตร์ มหาวิทยาลัยธรรมศาสตร์

ดร.ศิวาลัย ขันธะชวนะ
นักวิเคราะหอาวุโส
สาขาธุรกิจที่ดูแล : ปิโตรเลียม
และพลังงาน ขนส่งและโลจิสติกส

ดร.อธิภัทร มุทิตาเจริญ
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เรื�องในฉบับ

EIC Online เว็บไซตท่ีรวบรวมขาวสารงานวิเคราะหเชิงลึกเก่ียวกับ 
เศรษฐกิจระดับมหภาค และผลกระทบในภาคอุตสาหกรรมเพื�อให 
ทานไดรับขอมูลที่เปนประโยชน สามารถนำไปใชวางกลยุทธ ใน 
การดำเนินธุรกิจไดอยางถูกตอง และทันตอเหตุการณ

งานวิเคราะหเจาะลึกหัวขอท่ีน�าสนใจ
โดยเสนอแงคิดและมุมมองระยะยาว

บทวิเคราะหแบบกระชับ
เก่ียวกับสถานการณธุรกิจท่ีน�าสนใจ

Update และวิเคราะหประเด็นรอนท่ี
มีผลตอเศรษฐกิจและธุรกิจของไทย

รวมงานวิเคราะหแนวโนมตัวช้ีวัดหลัก
หรือสถานการณสำคัญท่ีมีผลตอ
เศรษฐกิจและธุรกิจ

บทวิเคราะหแนวโนมเศรษฐกิจไทย
รายเดือน

บริการแจงเตือนขาวสารและบทวิเคราะหใหม ๆ ผาน E-mail ของทาน
อานบทวิเคราะหยอนหลังภายในเว็บไซตไดท้ังหมด

สิทธิประโยชนของสมาชิก
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