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• แนวโนม้การสง่ออก
ไทยมแีรงกดดนัจาก
เศรษฐกจิคูค่า้ที่
ชะลอลง และ
สงครามการคา้

• ไทยยังสามารถ
ปรับตวัไดด้ใีน
สภาวะการเงนิโลก
ตงึตวั

อไีอซปีระเมนิเศรษฐกจิไทยปี 2018 เตบิโต 4.5% และชะลอลงในปี 2019 

ที ่4.0% ตามการสง่ออกเป็นส าคญั

• การทอ่งเทีย่วมี
แนวโนม้ขยายตวั
แตจ่ะมขีอ้จ ากดั
ดา้นการรองรับ

• การลงทนุ
ภาคเอกชนมหีลาย
ปัจจัยสนับสนุน

• การบรโิภค
ภาคเอกชนยัง
คอ่นขา้งกระจกุตวั

• ตลาดแรงงานเริม่
ฟ้ืนตวัแตไ่มท่ัว่ทกุจดุ

• มสีญัญาณของความ
ออ่นแอ (slack)

• คา่จา้งทีแ่ทจ้รงิโตชา้
เมือ่เทยีบกบัในอดตี

• ดอกเบีย้นโยบาย
ก าลงัเขา้สูช่ว่ง
ขาขึน้

• อไีอซมีองการขึน้
เป็นแบบคอ่ยเป็น
คอ่ยไป

1 2 3 4
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แนวโนม้

เศรษฐกจิโลก

1
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เศรษฐกจิโลกจะเตบิโตในอตัราทีช่ะลอลงที ่3.7% ลดลงจากประมาณการรอบ

กอ่นที ่3.9% ท ัง้ในปีนีแ้ละปีหนา้จากปจัจยัเสีย่งทีเ่พ ิม่ข ึน้จากสงครามการคา้
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ทีม่า: การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของ IMF (WEO ตลุาคม 2018)

 กลุม่ประเทศ DM 2019
▪ การเตบิโตชะลอลง แตต่ลาดแรงงานยัง

แข็งแกรง่ มเีพยีงสหรัฐฯ ทีม่กีารเตบิโตเดน่

 กลุม่ประเทศ EM 2019
▪ การเตบิโตทรงตัว ชะลอลงเล็กนอ้ยในกลุม่ 

EM Asia จากจนีทีม่แีนวโนม้ชะลอลง แต่
แนวโนม้รวมยังคงแข็งแกรง่ เวน้กลุม่
ประเทศทีก่ าลังประสบวกิฤต เชน่ ตรุก ี
อารเ์จนตนิา ทีเ่ศรษฐกจิมแีนวโนม้หดตัว



5

แอฟรกิาใต้ บราซลิ อนิเดยี และอนิโดนเีซยี มคีวามเปราะบางสงูจากการขาด
ดลุแฝดหากวกิฤต EM ในตรุกแีละอารเ์จนตนิาลกุลามและกอ่ใหเ้กดิภาวะ
เงนิทนุไหลออก (EM risk-off sentiment) ซึง่จะท าใหเ้งนิออ่นคา่ไดอ้กี

ทีม่า: การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของ Fitch Solutions CEIC และ Bloomberg

เปรยีบเทยีบความเปราะบางของประเทศตลาดเกดิใหม ่(EM)

- = ปรับลง
+ = ปรับขึน้

ประเทศ

หนี้
ตา่งประเทศ
(% GDP, 

2017)

ดลุบญัชี

เดนิสะพดั
(% GDP, 

2017)

สดัสว่นการถอื
ครองหนีข้อง
ชาวตา่งชาต ิ
(%, 2017)

CPI
เดอืน 
ส.ค. 

(%YoY)

ดลุการคลงั
(% GDP, 

2017)

FX YTD 
(12 ต.ค.
2018)

เปลีย่นแปลง
คาดการณ์ 

GDP ปี 2019 
จาก ก.ค.18
(IMF)

คาดการณ์ 
GDP 
ปี 2019 
โดย IMF
(ต.ค. 18)

ตรุกี 53.4 -5.57 42.5 17.9 -1.59 +53.79 -3.6 0.4

อารเ์จนตนิา 36.5 -4.83 49.1 34.2 -5.96 +96.99 -4.8 -1.6

แอฟรกิาใต ้ 49.6 -2.46 40.1 4.9 -4.44 +16.76 -0.3 1.4

อนิโดนเีซยี 34.7 -1.7 62.3 3.2 -2.51 +12.28 -0.4 5.1

บราซลิ 32.5 -0.47 11.9 4.2 -7.77 +12.95 -0.1 2.4

อนิเดยี 19.7 -1.5 6.1 3.7 -3.53 +15.58 -0.4 7.4

รัสเซยี 34 2.23 22.2 3.1 -1.47 +13.81 +0.3 1.8

ฟิลปิปินส์ 23.3 -0.8 37.2 6.4 -2.22 +8.57 -0.2 6.6

มาเลเซยี 69.1 3 29 0.2 -2.98 +2.67 -0.4 4.6

จนี 13 1.35 2.9 2.3 -2.88 +6.32 -0.2 6.2

ไทย 32.7 10.57 15.4 1.6 0.88 +0.57 +0.1 3.9

- = แข็งคา่
+ = ออ่นคา่
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ประมาณการการเตบิโตของเศรษฐกจิปี 2017 2018 และ 2019

หน่วย: %YOY

ทีม่า: การประมาณการของ EIC

เศรษฐกจิโลกในภมูภิาคหลกัปีนี ้ยงัเตบิโตไดด้จีากตลาดแรงงาน การคา้และ
นโยบายการเงนิทีอ่ยูใ่นระดบัผอ่นคลาย แตจ่ะเร ิม่ขยายตวัในอตัราทีช่ะลอลง
ต ัง้แตช่ว่งปลายปีนีจ้นถงึปีหนา้จากปจัจยัเสีย่งทีเ่พ ิม่ข ึน้

1
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กลุม่ประเทศทีค่าดวา่จะมกีารเตบิโตทีด่ขี ึน้ยงัมสีดัสว่นในการคา้โลกทีไ่ม่

สงู ขณะทีป่ระเทศอืน่ๆชะลอตวั สง่ผลใหก้ารคา้โลกภาพรวมชะลอลง

62%

7%

19%

5%
2%

5%

Advanced EM: EU
EM: Asia MENA
Sub-Saharan LATAM

หน่วย: %YOY

คาดการณ์การน าเขา้รวมของโลก

หน่วย: %

สดัสว่นของการน าเขา้รวมของโลกปี 2017
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เฉลีย่โตปีละ 2.5% ในชว่ง
ปี 2012-16

GDP คาดวา่จะชะลอ

GDP คาดวา่จะเรง่ตัว

1

ทีม่า: การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของ IMF



ทีม่า: การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของ USTR (ขอ้มลู ณ วนัที ่12 ตลุาคม 2018)

8

สงครามการคา้สหรฐัฯ-จนีทวคีวามรนุแรงขึน้ หลงัสหรฐัฯ เก็บภาษสีนิคา้
น าเขา้จากจนีเพิม่ราว 2 แสนลา้นดอลลารส์หรฐัฯ พรอ้มขูเ่ก็บภาษสีนิคา้
น าเขา้จากจนีเพิม่เตมิอกีราว 2.67 แสนลา้นดอลลารส์หรฐัฯ หากจนีตอบโต ้

0 100 200 300 400 500

จนี

สหรัฐฯ 50bn 200bn 267bn

50bn 60bn

มลูคา่การคา้ (หน่วย: พันลา้นดอลลารส์หรัฐฯ)

มลูคา่การน าเขา้ทีส่หรฐัฯ น าเขา้สนิคา้จากจนี ในปี 2017: 5.05 แสนลา้นดอลลารส์หรฐัฯ

มลูคา่การน าเขา้ทีจ่นีน าเขา้สนิคา้จากสหรฐัฯ ในปี 2017: 1.29 แสนลา้นดอลลารส์หรฐัฯ

เก็บภาษี
สนิคา้จนี

เก็บภาษี
สนิคา้
สหรัฐฯ

รอบที ่3 (ยังไมบ่ังคับใช)้

รอบที ่1

รอบที ่2

1
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หน่วย: พันลา้นดอลลารส์หรัฐฯ

มลูคา่สนิคา้น าเขา้ทีถ่กูเก็บภาษจีากมาตรการกดีกนัทางการคา้สหรฐัฯ

ทีม่า: การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของ Goldman Sachs, USTR และสือ่ส ิง่พมิพ ์(ขอ้มลู ณ วนัที ่12 ตลุาคม 2018)
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แคนาดา

เม็กซิโก

หน่วย: พันลา้นดอลลารส์หรัฐฯ

มาตรการตอบโตจ้ากประเทศคูค่า้

ยังไม่มีผลบังคับใช้
มีผลบังคับใช้แล้ว

เครื่องซักผ้า เหล็กและ
อะลูมิเนียม

สินค้าละเมิด
ทรัพย์สินทาง
ปัญญาของจีน

ยานยนต์และ
ส่วนประกอบ

แผงโซลาร์

250

267
275

9

จบัตาภาษนี าเขา้สนิคา้จนีอกี 2.67 แสนลา้นดอลลารส์หรฐัฯ และภาษนี าเขา้
หมวดยานยนตต์ามมาตรา 232 มลูคา่ราว 2.75 แสนลา้นดอลลารส์หรฐัฯ

305.5
bn USD

542   
bn USD

รวม 847.5   
bn USD

รวม 135.8 
bn USD

มีผลบังคับใช้แล้ว ยังไม่มีผลบังคับใช้

1
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ดัชนผีูจั้ดการฝ่ายจัดซือ้ภาคการผลติ

ดัชนคี าสัง่ซือ้ใหม่

ดัชนคี าสัง่ซือ้ใหมจ่ากตา่งประเทศ

เศรษฐกจิจนีในปี 2018-2019

• ขยายตวัราว 6.2-6.4% ในปี 2019 ใน
ลกัษณะ soft landing

• ออกมาตรการกระตุน้เศรษฐกจิ โดยการ
ลดการกนัส ารอง (RRR) และลดภาษีน าเขา้
เพือ่สนับสนุนการปลอ่ยสนิเชือ่และทดแทน
การน าเขา้จากสหรัฐฯ ตัง้แตก่ลางปี 2018

• ผลกระทบของสงครามการคา้ตอ่การ
สง่ออกจนี จะชดัเจนมากขึน้ใน Q4 2018 
และปี 2019

• การกอ่หนีอ้าจเรง่ตวัเพือ่กระตุน้
เศรษฐกจิในปี 2019 ผา่นการลงทนุเพือ่
ลดผลกระทบจากสงครามการคา้

• ความเสีย่งระยะกลาง คอื ภาวะหนีภ้าค
ธรุกจิอยูใ่นระดบัสงู และโอกาส hard 
landing อาจเพิม่ขึน้หากการสง่ออกและการ
บรโิภคภายในชะลอลงเกนิคาด

• เงนิหยวนอยูใ่นชว่งการออ่นคา่ ในปี 
2018 และ 2019

ทีม่า: การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของ Fitch Solutions 

ดชันกีารสง่ออกจนีเร ิม่มแีนวโนม้ชะลอตวั จนีไดใ้ชน้โยบายการคลงัและการเงนิ
เพือ่กระตุน้เศรษฐกจิและลดผลกระทบของการสง่ออกจากสงครามการคา้

หน่วย: ดัชน ี(>50 = ขยายตัว)

ดชันผีูจ้ดัการฝ่ายจดัซือ้ภาคการผลติ ดชันคี าส ัง่ซือ้ใหม ่และดชันี
ค าส ัง่ซือ้ใหมจ่ากตา่งประเทศ
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ผลกระทบของสงครามการคา้ตอ่การสง่ออกไทยยงัจ ากดัในปีนี ้แตจ่ะสง่ผล                      
กระทบมากขึน้ปีหนา้หากสงครามการคา้สหรฐัฯ-จนียงัขยายความรนุแรง

ทีม่า: การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของ MOC (ขอ้มลูปี 2017) (ณ วนัที่ 12 ตลุาคม 2018) 

3.5%

3.6%

Safeguard & National Security Tariffs

0.4%

0.4%

% ของการ
สง่ออกไทย

% ของการ
สง่ออกไทย
ไปสหรฐัฯ

เครือ่งซกัผา้แผงโซลาร์

อะลมูเินยีมเหล็ก

ยงัไมม่ผีลบงัคบัใช ้(อยูร่ะหวา่งการพจิารณา)

National Security Tariffs

1.2%

% ของการ
สง่ออกไทย

ยานยนตแ์ละชิน้สว่น

มผีลบงัคบัใชต้อ่สนิคา้จนี

ขึน้ภาษนี าเขา้สนิคา้จากจนี

% ของการ
สง่ออกไทย

% ของการ
สง่ออกไทย
ไปจนี

3.1% 0.4%

7.3% 0.9%

รอบที่ 1&2 - $50bn รอบที่ 3 - $200bn

1.7% 0.2%

1.6% 0.2%

% ของการ
สง่ออก
ไทย

%ของการ
สง่ออก
ไทยไปจนี

คอมพวิเตอรแ์ละอปุกรณ์

เม็ดพลาสตกิ

3.6% 0.5%

-- --

-- --

9.8% 1.2%ยางพารา

แผงวงจรไฟฟ้า

-- -- 0.11% 0.01%

-- -- 5.2% 0.7%

เคมภีณัฑ์

ไม้

• การคา้ชะลอตวัและกระทบตอ่ supply chain 
และอาจมกีาร dump สนิคา้บางชนดิเขา้ไทย เชน่ เหล็ก

• ผลบวกระยะส ัน้จาก trade diversion และ FDI จากจนี
• ความไมแ่นน่อนกระทบตอ่การลงทนุและ FDI ระยะยาว

นยัตอ่เศรษฐกจิไทย

หมายเหต:ุ ตวัเลขทีแ่สดงเป็น
สดัสว่นการสง่ออกและแสดงผล
กระทบในกรณีรา้ยแรงทีไ่ม่
สามารถหาตลาดทดแทนได ้ซึง่
ผลกระทบทีแ่ทจ้รงิอาจนอ้ยกวา่
ตวัเลขดงักลา่วเพราะยังไมไ่ด ้
ค านงึถงึผลบวกดา้นอืน่

ผลลบกบัไทย

ผลกระทบรวมมลูคา่ราว 6.1% ของมลูคา่การสง่ออกไทยท ัง้หมด

มผีลบงัคบัใชต้อ่คูค่า้ท ัว่โลกทีไ่มไ่ดย้กเวน้

1
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ทา่มกลางสงครามการคา้สหรฐัฯ-จนี สนิคา้ไทยมโีอกาสสง่ออกทดแทนสนิคา้
น าเขา้จนีในตลาดสหรฐัฯ โดยเฉพาะหมวดอาหารและเครือ่งยนตร์ถ

ทีม่า: การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของกระทรวงพาณชิย ์และ USTIC (ขอ้มลู ณ ปี 2017)

US China

Thailand

TAX 

มะพรา้ว

ฝร่ัง มะมว่ง มังคดุ

น ้าผึง้ธรรมชาติ

กรดซติรกิ

ขา้ว 62.8%

ยางพารา 10.1%

13.7%

1.6%

2.0%

35.0%

1.3%

0.005%

0.026%

0.13%

0.001%

0.1%

200bn list 

เครือ่งยนตร์ถ 0.7% 6.2%

ผลบวกกบัไทย

สหรัฐฯ เก็บภาษีสนิคา้
น าเขา้จากจนี

ผลบวกกบัไทย*

สหรัฐฯ น าเขา้จาก
ไทย/ สหรัฐฯ 
น าเขา้ทัง้หมด

สหรัฐฯ น าเขา้
จากจนี/ สหรัฐฯ 
น าเขา้ทัง้หมด

หมายเหต:ุ * แสดงสดัสว่นทีส่หรัฐฯ น าเขา้จากจนีเทยีบน าเขา้จากโลก 
และเป็นสนิคา้สง่ออกทีไ่ทยอาจสง่ออกไดเ้พิม่บางสว่นหากสหรัฐฯ ลดการ
น าเขา้สนิคา้หมวดดงักลา่วจากจนีและหันมาน าเขา้จากไทยแทน

1
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ทีม่า: การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของ Trade map (ขอ้มลู ณ ปี 2017)

US China

Thailand

TAX 

ผลบวกกบัไทย *

ทองแดง

มันส าปะหลัง 82.4%

โพลเีอทลินี 5.42%

4.46%

0.00002%

4.61%

15.32%

50bn list
จนีน าเขา้จาก
ไทย/ จนี

น าเขา้ทัง้หมด

ฮารด์ดสิก์

อาหารปรงุแตง่ 6.86%

ยางลอ้ 21.43%

22.79%

20.93%

6.68%

0.64%

60bn list 

ผลบวกกบัไทย

จนีเก็บภาษีสนิคา้
น าเขา้จากสหรัฐฯ

จนีน าเขา้จาก
สหรฐัฯ/ จนี
น าเขา้ทัง้หมด

จนีน าเขา้จาก
สหรฐัฯ/ จนี
น าเขา้ทัง้หมด

จนีน าเขา้จาก
ไทย/ จนี

น าเขา้ทัง้หมด

ทา่มกลางสงครามการคา้สหรฐัฯ-จนี สนิคา้ไทยมโีอกาสสง่ออกทดแทนสนิคา้
น าเขา้สหรฐัฯ ในตลาดจนี ในหลายหมวดสนิคา้อตุสาหกรรม

หมายเหต:ุ * แสดงสดัสว่นทีจ่นีน าเขา้จากสหรัฐฯ เทยีบน าเขา้จากโลก 
และเป็นสนิคา้สง่ออกทีไ่ทยอาจสง่ออกไดเ้พิม่บางสว่นหากจนีลดการ
น าเขา้สนิคา้หมวดดงักลา่วจากสหรัฐฯ และหันมาน าเขา้จากไทยแทน

1



นโยบายกดีกนัทางการคา้ของสหรฐัฯ เร ิม่สง่ผลกระทบกบัมลูคา่การสง่ออก
ไทยในชว่งทีผ่า่นมา

อตัราการเปลีย่นแปลงของมลูคา่การสง่ออกของไทยในชว่งหลงัมาตรการการกดีกนั*
เทยีบกบัชว่งเดยีวกนัปีกอ่น

หน่วย: %YOY (ชว่งหลงัมาตรการกดีกนั)

ทีม่า: การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของกระทรวงพาณชิย์

1

-4.4

4.6
11.8

27.623.6
15.9 13.8

27.0

-68.0

-24.0

0.4

35.4

-75

-55

-35

-15

5

25

45

อุปกรณ์กึ่งตัวน ำ (แผง
โซลำร)์

เครื่องซักผ้ำ-เครื่องซักแห้ง
และส่วนประกอบ

เหล็ก-เหล็กกล้ำและ
ผลิตภัณฑ์

ผลิตภัณฑ์อะลูมิเนียม

ไทยส่งออกไปโลก 
(รวมสหรัฐฯ)

ไทยส่งออกไปโลก 
(ไม่รวมสหรัฐ)

ไทยส่งออกไป
สหรัฐฯ

สัดส่วนมูลค่ำกำรส่งออกไทย
ไปสหรัฐฯ ปี 2017
(%มูลค่ำส่งออกไทยไปโลก)

33% 15% 7%29%

หมำยเหต*ุ: สหรัฐฯ เริ่มใช้มำตรกำรกดีกนัทำงกำรคำ้ โดยเริ่มเก็บภำษีน ำเข้ำอุปกรณ์กึ่งตัวน ำ (แผงโซลำร์) และเครื่องซักผ้ำ-เครื่องซักแห้งและส่วนประกอบ เมื่อวันที่ 22 มกรำคม 2018 และเริ่มเก็บภำษี
น ำเข้ำเหล็ก-เหล็กกล้ำและผลิตภัณฑ์ และอะลูมิเนียม เมื่อวันที่ 8 มีนำคม 2018  ข้อมูลถึงสิงหำคม 2018
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หน่วย: %YOY, ในวงเล็บแสดงสดัสว่นตอ่การสง่ออกรวมในปี 2017

อตัราการขยายตวัของมลูคา่การสง่ออกไทยในปี 2017 เทยีบกบัชว่ง 8 เดอืนแรกของปี 2018

สนิคา้สง่ออกของไทยในหมวดส าคญัสว่นใหญม่กีารขยายตวัทีด่ ี

ตอ่เนือ่งจากปีกอ่นหนา้

Total

Agri (7.6%)F&B (7.7%)

E&E (20.6%)

Auto (15%)

Machine (8.7%)

Petro-chem (8.3%)

Energy (3.6%)

Others (28.4%)

0

5

10

15

20

25

30

35

40

0 5 10 15 20 25 30 35 40

2018YTD

2017

2018YTD > 2017

2018YTD < 2017

ทีม่า: การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของกระทรวงพาณชิย์

1
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หน่วย: %YOY, 3MMA

อตัราการขยายตวัการสง่ออกของไทยจ าแนกตามประเทศ และกลุม่ประเทศ

การสง่ออกไปยงัประเทศตา่งๆ สว่นใหญย่งัมกีารขยายตวั แตม่แีนวโนม้

ชะลอลงในสว่นทีส่ง่ออกไปยงัประเทศพฒันาแลว้

ทีม่า: การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของกระทรวงพาณชิย์
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อไีอซปีระเมนิการเตบิโตของการสง่ออกที ่4.7% ในปี 2019 ชะลอลง

จากปีกอ่นหนา้ แตย่งัถอืวา่อยูใ่นเกณฑด์ี

1

73
80

0.9
-2.8

-9.1

-47.0

-15.9

23.5

34.2

9.6
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2
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F

ราคาเบรนท์ %YOY (แกนขวา)

ราคาน า้มนัดบิเบรนท ์และประมาณการโดยอไีอซี

หน่วย: ดอลลารส์หรัฐฯ ตอ่บารเ์รล หน่วย: %YOY

นอกจากปรมิาณทีค่าดวา่จะชะลอแลว้ ดา้นราคา
สนิคา้สง่ออกก็มแีนวโนม้จะชะลอตามราคาน า้มนัดบิ

2.8

-0.1 -0.4
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0.1
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ประมาณการการสง่ออกของไทยโดยอไีอซี

หน่วย: %YOY

อไีอซปีระเมนิวา่การเตบิโตของมลูคา่การสง่ออกใน
รปูดอลลารส์หรฐัฯจะชะลอลงจากปี 2018

ทีม่า: การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของ Bloomberg IMF กระทรวงพาณชิย์
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ภาวะการเงนิของกลุม่ประเทศเศรษฐกจิหลกัมแีนวโนม้ตงึตวัขึน้จากการขึน้
ดอกเบีย้ของ Fed และ ECB ในปีหนา้

ทีม่า: การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของ Bloomberg, CNBC, Fed Chicago, The Economist และ Reuter

 คาดวา่ขึน้ดอกเบีย้อกี 1 ครัง้ใน
ปลายปี 2018 คา่จา้งแรงงาน อัตรา
เงนิเฟ้อ และสงครามการคา้เป็น
ประเด็นทีต่อ้งจับตาส าหรับปี 2019

 คาดวา่ยตุ ิAPP สิน้ปี 2018   
Brexit อติาลี ตรุกเีป็นประเด็นที่
ตอ้งจับตาในระยะขา้งหนา้

 คาดวา่ไมม่กีารเปลีย่นแปลงนโยบาย
อยา่งมนัียส าคัญจนหลัง ต.ค. 2019 

Fed ECB BOJ

2018F
4

2.25-2.50

ประมาณการการขึน้ดอกเบีย้ของ Fed

2019F
3

3.00-3.25

2020F
1

3.25-3.50

Fed’s dot plot

ดอกเบีย้นโยบายระยะยาว

3%

ม.ิย.-ก.ย.

€30 bn

ต.ค.-ธ.ค.

€15 bn

2018

หลงั ก.ย. 2019

ขึน้ดอกเบีย้คร ัง้แรก

ยตุกิารเขา้ซือ้พันธบัตร (APP) ในปีนี้

ECB’s expected plan

ประมาณการการขึน้ดอกเบีย้ของ ECB

BOJ’s Yield Curve Control

ประเด็นส าคญัในระยะตอ่ไป..

อตัราผลตอบแทน JGB อาย ุ10 ปี
ชว่งเดมิ (±10 bps จาก 0%)
ชว่งใหม่ (±20 bps จาก 0%)  

BOJ ขยายกรอบดอกเบีย้ระยะยาวเพิม่ความ
ยดืหยุน่มากขึน้ เพือ่รองรับความไมแ่น่นอน
ในปี 2019 จากการขึน้ภาษีการบรโิภคชว่ง

เดอืนต.ค. และสรา้ง policy space

นโยบายควบคมุเสน้อัตราผลตอบแทน (YCC)

สิน้ปี ส ิน้ปี ส ิน้ปี

1
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งบดลุธนาคารกลางสหรัฐฯ งบดลุธนาคารกลางยโุรป

งบดลุธนาคารกลางญีปุ่่ น

หน่วย: ลา้นลา้น ดอลลาร์

งบดลุธนาคารกลางประเทศเศรษฐกจิหลกั

หลงัวกิฤต ิGFC ธนาคารกลางกลุม่ประเทศเศรษฐกจิหลกัไดข้ยายงบดลุตอ่เนือ่ง
ผา่นการท า QE อยา่งไรก็ตาม ขนาดงบดลุมแีนวโนม้หดตวัลงในระยะขา้งหนา้

• งบดลุของสหรฐัฯ เคยขยายตวัสงูทีส่ดุถงึ 
เกอืบ 4.5 ลา้นลา้นดอลลาร ์แตเ่ริม่หดตวั
ลงหลงัหยดุการเขา้ซือ้สนิทรัพยผ์า่น QE

• อไีอซ ีประเมนิวา่ขนาดงบดลุของสหรัฐฯ
จะหดตวัลงเหลอืประมาณ 3-3.5 ลา้นลา้น
ดอลลาร ์ณ สิน้ปี 2021

• ขนาดงบดลุของ ECB มแีนวโนม้ลดลง
ตัง้แตปี่ 2019 เป็นตน้ไป หลงั ECB 
ยกเลกิการเขา้ซือ้สนิทรัพยผ์า่น APP

• งบดลุของญีปุ่่ นมแีนวโนม้หดตวัลงเป็น
ล าดบัสดุทา้ย(คาดวา่เริม่หดตวัหลงั 2020)

• ดงัน ัน้ ในปี 2019 คาดวา่จะเป็นปีแรก
นับตัง้แต ่GFC ที ่ขนาดงบดลุของธนาคาร
กลางทัง้ 3 แหง่โดยรวมจะหดตวัลง

$ 3-3.5 
ลา้นลา้น

ทีม่า: การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของ Bloomberg

1



ชอ่งทางการสง่ผา่นภาวะการเงนิทีต่งึตวัข ึน้ สูก่ลุม่ประเทศตลาดเกดิใหม่
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Major AE currencies Major EME currencies

หน่วย: ดัชนี

คา่เงนิดอลลารส์หรฐัฯ เทยีบกลุม่ AE และ EM

หน่วย: Basis points

EM spreads

ทีม่า: การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของ Bloomberg และ BIS

1

Dollar index compared to
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ชอ่งทางการสง่ผา่นภาวะการเงนิทีต่งึตวัข ึน้ สูก่ลุม่ประเทศตลาดเกดิใหม่

เงนิทนุเคลือ่นยา้ยของกลุม่ประเทศตลาดเกดิใหม่

หน่วย: พันลา้นดอลลารส์หรัฐฯ

ทีม่า: การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของ Bloomberg และ IIF

1



หนีต้อ่ GDP ของกลุม่ประเทศ
ตลาดเกดิใหมโ่ดยรวมเพิม่ขึน้
ในทกุภาคเศรษฐกจิ โดยเฉพาะ
หนีธ้รุกจิทีต่อ้งจับตามองเป็น
พเิศษ เพราะมกีารขยายตวัขึน้
อยา่งรวดเร็ว

หนีส้กลุเงนิตา่งประเทศของ 
EM เพิม่สงูขึน้ตอ่เนือ่ง โดย
สว่นใหญอ่ยูใ่นรปูสกลุเงนิ
ดอลลารส์หรัฐฯ และสว่นใหญ่
เป็นหนีธ้รุกจิ

EM สว่นใหญม่เีสถยีรภาพ
ตา่งประเทศแข็งแกรง่ขึน้หลงั
วกิฤตการเงนิเอเชยีปี 1997
โดยประเทศทีม่เีสถยีรภาพ
ตา่งประเทศแข็งแกรง่ อตัรา
แลกเปลีย่นจะออ่นคา่นอ้ยกวา่

% ตอ่ GDP

ทีม่า: การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของ Bloomberg และ BIS

1



ทีม่า: การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของ BIS Bloomberg และ CEIC

กลุม่ประเทศทีม่คีวามเสีย่งสงูทีจ่ะไดร้บัผลกระทบจากภาวะการเงนิโลกทีต่งึตวัขึน้ ไดแ้ก่
ตรุก ีอาเจนตนิา่ และแอฟรกิาใต ้ขณะทีอ่นิโดนเีซยี มาเลเซยี และอนิเดยีเสีย่งรองลงมา

ตารางแสดงเสถยีรภาพทางเศรษฐกจิของแตล่ะประเทศ

1
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เศรษฐกจิ

ในประเทศ

2



อไีอซปีระมาณการอตัราการเตบิโตที ่4.0% ในปี 2019 ชะลอลงจากปีกอ่น
หนา้ แตย่งัอยูใ่นเกณฑด์เีมือ่เทยีบกบัคา่เฉลีย่ในชว่ง 5 ปีกอ่นหนา้

อตัราการเตบิโตของเศรษฐกจิไทย

หน่วย: %YOY
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หน่วย: %YOY

2

ทีม่า: การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของส านักงานคณะกรรมการเศรษฐกจิและสงัคมแหง่ชาติ
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เศรษฐกจิไทยในชว่งครึง่ปีแรกเตบิโตอยา่งมคีณุภาพมากขึน้ โดยพึง่พา
การสะสมสนิคา้คงเหลอืลดลง และเตบิโตจากการใชจ้า่ยภาคเอกชนมากขึน้

2

ทีม่าของอตัราการเตบิโต (contribution to growth) ของเศรษฐกจิไทย 

หน่วย: %YOY

ทีม่า: การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของส านักงานคณะกรรมการเศรษฐกจิและสงัคมแหง่ชาติ
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GDP
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ภาคการทอ่งเทีย่วเตบิโตไดด้ใีนชว่ง 8 เดอืนแรกของปี แตใ่นระยะขา้งหนา้

การเตบิโตจะไดร้บัผลกระทบจากเหตกุารณใ์นภเูก็ตและขอ้จ ากดัดา้นการ

รองรบันกัทอ่งเทีย่วของสนามบนิหลกั

หน่วย: ลา้นคน, ในวงเล็บแสดงอัตราการเตบิโตแบบ YOY

จ านวนนกัทอ่งเทีย่วจากตา่งชาติ

หน่วย: %, ปรับฤดกูาล

อตัราการเขา้พกัเฉลีย่

หน่วย: %, ปรับฤดกูาล

อตัราการจองลว่งหนา้ 3 เดอืนเฉลีย่

หน่วย: บาทตอ่หอ้งตอ่คนื, ปรับฤดกูาล

อตัราคา่หอ้งพกัเฉลีย่
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2

ทีม่า: การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของธนาคารแหง่ประเทศไทยและ CEIC



อตัราการขยายตวัของจ านวนนกัทอ่งเทีย่วตา่งชาตชิะลอตวัลงในเดอืน
กรกฎาคมและสงิหาคม โดยเฉพาะนกัทอ่งเทีย่วชาวจนี

จ านวนนกัทอ่งเทีย่วตา่งชาต ิปี 2017-2018

หน่วย: ลา้นคน

ทีม่า: การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของกระทรวงการทอ่งเทีย่วและกฬีา
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+3%

นกัทอ่งเทีย่วจนี
+26% YOY

นกัทอ่งเทีย่วจนี
-6% YOY
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ความหนาแนน่ของสนามบนิจะกดดนัการขยายตวัของนกัทอ่งเทีย่วใน
อนาคต โดยเฉพาะปรมิาณการใชง้านรนัเวยท์ีเ่ร ิม่ตงึตวั

135%

128%

128%

135%

171%

106%

48%

44%

หมายเหต:ุ 1/ ปีทีก่ าหนดแลว้เสร็จของแตล่ะโครงการอา้งองิตามรายงานของกระทรวงคมนาคม ซึง่อาจเกดิความลา่ชา้กวา่ทีว่างแผนไว ้
ทีม่า: การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของกระทรวงคมนาคม ทา่อากาศยานอูต่ะเภา กรมทา่อากาศยาน  บมจ.การทา่อากาศยานไทย และบลจ. ภัทร

120%

120%

92%

90%

83%

อูต่ะเภา

เชยีงใหม่

สมยุ

กระบี่

ภเูก็ต

ดอนเมอืง

สวุรรณภมูิ

หาดใหญ่

ปรมิาณการใชง้านสนามบนิหลกั

หน่วย: % ของขดีความสามารถการใหบ้รกิาร

โครงการพฒันาสนามบนิทีส่ าคญั

รนัเวย์
(ก.ย. 2017)

อาคารผูโ้ดยสาร 
(ธ.ค. 2017)

ไมม่ขีอ้มลู

สนามบนิ โครงการพฒันา
ปีทแีลว้
เสร็จ1

ขดีความ
สามารถ

สวุรรณภูมิ

เฟส 2: อาคารเทยีบ
เครือ่งบนิรองหลงัที ่1

2020 60 ลา้นคน/ปี

เฟส 3: อาคารผูโ้ดยสาร
หลงัที ่2 และรันเวยท์ี่ 3

2021 90 ลา้นคน/ปี

กระบี่ อาคารผูโ้ดยสารหลงัที่ 3 2020 8 ลา้นคน/ปี

อูต่ะเภา
อาคารเชงิพาณชิย์
และรันเวยท์ี ่2

2021 5 ลา้นคน/ปี

ภูเก็ต
อาคารผูโ้ดยสารหลงัที่ 3 
และทางขบัคูข่นาน

2022 18 ลา้นคน/ปี

ดอนเมอืง อาคารผูโ้ดยสารหลงัที่ 3 2022 40 ลา้นคน/ปี

เชยีงใหม่ อาคารผูโ้ดยสารหลงัที่ 2 2022 16.5 ลา้นคน/ปี

หาดใหญ่
อาคารผูโ้ดยสารหลงัที่ 2 
และทางขบัคูข่นาน

2024 8.5 ลา้นคน/ปีไมม่ขีอ้มลู

ไมม่ขีอ้มลู

2
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การลงทนุภาคเอกชนมสีญัญาณฟ้ืนตวัชดัเจนในชว่งทีผ่า่นมา โดยการ

สง่ออกทีค่าดวา่จะยงัเตบิโตในระยะขา้งหนา้จะเป็นปจัจยัหนนุส าคญั

การลงทนุภาคเอกชนและการสง่ออกในรปูเงนิบาท

หน่วย: %YOY

เครือ่งชีก้ารลงทนุภาคเอกชน
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การลงทนุภาคเอกชน การสง่ออกในรปูเงนิบาท

2016 2017 YTD*

การใชก้ าลงัการผลติ (%)

การผลติในภาค 
อตุสาหกรรม

65.3 67.1 69.2

อตัราการเขา้พกั 67.0 68.7 70.4

การกอ่สรา้ง (%YOY)

ภาษธีุรกรรม
อสงัหารมิทรพัย์

-2.5 -0.9 16.1

ยอดขาย
ปนูซเีมนต์

-1.6 1.3 4.2

การลงทนุในเครือ่งมอืเครือ่งจกัร (%YOY)

ยอดขายรถเชงิ
พาณิชย์

-2.0 7.5 22.2

ปรมิาณการน าเขา้
สนิคา้ทนุ

-4.0 6.4 6.1

*ขอ้มลูในชว่ง 7-8 เดอืนแรกของปี 2018
ทีม่า: การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของ ธปท. สศค. สศช. สศอ. และ Bloomberg



ความเชือ่ม ัน่ภาคธรุกจิตอ่การลงทนุมทีศิทางเป็นขาขึน้ ถอืเป็นอกีหนึง่
สญัญาณบวกตอ่การลงทนุภาคเอกชนในระยะตอ่ไป

ทีม่า: การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของธนาคารแหง่ประเทศไทยส านักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกจิและสงัคมแหง่ชาติ

ดชันคีวามเชือ่ม ัน่ภาคธรุกจิตอ่การลงทนุ

หน่วย: ดชันี
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การลงทนุภาคเอกชน

หน่วย: %YOY

ความเชือ่ม ัน่ตอ่การลงทนุ
ในปจัจบุนั

ความเชือ่ม ัน่ตอ่การลงทนุ
ใน 3 เดอืนขา้งหนา้

อตัราการเตบิโตของ
การลงทนุภาคเอกชน

2

อยา่งไรก็ด ีการลงทนุน่าจะขยายตวัไมส่งูมาก เนือ่งจากยังมี
ปจัจยัลบ เชน่ การชะลอตวัของการสง่ออกจากสงคราม
การคา้ อปุสงคใ์นประเทศทีย่ังไมเ่ขม้แขง็นัก ความไมแ่น่นอน
ดา้นนโยบายและเทคโนโลยี ่
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อไีอซคีาดวา่การกอ่สรา้งภาครฐัจะขยายตวัราว 9% ในปีหนา้ โดยมาจาก
การลงทนุในโครงสรา้งพืน้ฐานสว่นทีเ่ป็นโครงการตอ่เนือ่งเป็นหลกั

747

2019F 2020F

335

689

2022F2021F

373

709

105
147

581

2017

248

2018E

1,024

600

164

669

1,083

685

813

916

649

+9%

+10%

ประมาณการมลูคา่การกอ่สรา้งภาครฐั
ตามประเภทโครงการ

หน่วย: พันลา้นบาท หน่วย: พันลา้นบาท

ประมาณการมลูคา่การกอ่สรา้งในสว่นของ
เมกะโปรเจกตต์ามความคบืหนา้การลงทนุ

103

2017

77

10680

2018E

8
147

135

171

2019F

151

2020F

134

2021F

241

2022F

105

164

335

248

373

+11%

+32%

อืน่ๆ โครงการใหม่ โครงการตอ่เนือ่ง
เมกะโปรเจกต์
โครงสรา้งพืน้ฐาน
ดา้นคมนาคม

กอ่สรา้งท่ัวไป

2

ทีม่า: การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของกระทรวงคมนาคมและส านักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกจิและสงัคมแหง่ชาติ
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การบรโิภค
รวม

สนิคา้ไม่
คงทน

สนิคา้กึง่
คงทน

สนิคา้
คงทน

ยอดขาย
รถยนตน่ั์ง

ดชันกีารบรโิภคภาคเอกชนและยอดขายรถยนตน์ ัง่

หน่วย: %YOY

การบรโิภคภาคเอกชนถกูขบัเคลือ่น
ดว้ยยอดขายสนิคา้คงทน

การบรโิภคภาคเอกชนเตบิโต แตย่งักระจกุตวั

2

ทีม่า: การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของธนาคารแหง่ประเทศไทยและ Toyota



ความเชือ่ม ัน่ผูบ้รโิภคมเีพิม่มากขึน้ตอ่งาน รายได ้และการใชจ้า่ยเพือ่การ
ซือ้รถและบา้น โดยเฉพาะในดา้นรายไดท้ีม่คีวามเชือ่ม ัน่เกนิระดบั 100

ทีม่า: การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของมหาวทิยาลัยหอการคา้ไทย

ดชันคีวามเชือ่ม ัน่ผูบ้รโิภคในดา้นตา่งๆ

หน่วย: ดชัน,ี มากกวา่ 100 คอื ดขี ึน้
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2
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เจาะลกึการ

ฟ้ืนตวัของ

ตลาดแรงงาน

ในประเทศ

3



ตลาดแรงงานมกีารฟ้ืนตวัในชว่งครึง่แรกของปี 2018

การจา้งงาน และอตัราการวา่งงาน

หน่วย: %YOY, % (ส าหรับอตัราการวา่งงาน)

ทีม่า: การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของส านักงานสถติแิหง่ชาติ
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อยา่งไรก็ด ีคา่จา้งทีแ่ทจ้รงิไมไ่ดเ้พิม่ข ึน้มากนกัในชว่ง 3 ปีทีผ่า่นมา

คา่จา้งทีแ่ทจ้รงิ

หน่วย: %YOY

หมายเหต:ุ คา่จา้งทีแ่ทจ้รงิ (real wage) คอื คา่จา้งรวมคา่ท างานลว่งเวลา (wage and overtime pay) ทีห่ักผลดา้นราคาแลว้ 
ทีม่า: การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของส านักงานสถติแิหง่ชาติ
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จ านวนช ัว่โมงท างานเฉลีย่ตอ่สปัดาห์

หน่วย: ชัว่โมงตอ่สปัดาห์
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ลว่งเวลาหรอืงานโอที

(หน่วย: % ตอ่
ผูม้งีานท าทัง้หมด)

ทีม่า: การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของส านักงานสถติแิหง่ชาติ

34.3 25.3 20.5 20.2 19.233.1 29.1 22.5 21.2

“จ านวนผูท้ างานลว่งเวลาลดลงกวา่ 6 ลา้นคนในชว่ง 8 ปีทีผ่า่นมา”

3

Slack ในตลาดแรงงานยงัมพีอสมควรสะทอ้นจากจ านวนช ัว่โมงการท างาน
เฉลีย่และสดัสว่นผูท้ างานแบบลว่งเวลาทีล่ดลงตอ่เนือ่ง



สดัสว่นของผูท้ ีว่า่งงานนานกวา่ 6 เดอืนมเีพิม่มากขึน้ในระยะหลงั สะทอ้น 
skill mismatch และอาจท าใหเ้กดิการวา่งงานระยะยาวเพิม่ข ึน้ รวมท ัง้
บางสว่นตดัสนิใจออกจากตลาดแรงงาน

สดัสว่นของผูท้ ีว่า่งงานมากกวา่ 6 เดอืน

หน่วย: % ของก าลงัแรงงานทีว่า่งงาน

ทีม่า: การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของส านักงานสถติแิหง่ชาติ
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3 ปีทีผ่า่นมา

...และยังคงเพิม่ขึน้ใน 
6M18 เมือ่เทยีบชว่ง
เดยีวกนัของปีกอ่น

3



อตัราการเขา้สูก่ าลงัแรงงานของไทย

หน่วย: %
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3

ทีม่า: การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของส านักงานสถติแิหง่ชาติ

อตัราการเขา้สูก่ าลงัแรงงานของไทยลดนอ้ยลงตอ่เนือ่ง



หมายเหต*ุ: สดัสว่นของกลุม่อายตุามการจา้งงานทัง้หมดในปีนัน้ คดิเฉพาะกลุม่ลกูจา้งทีไ่ดรั้บคา่แรงเป็นรายเดอืน
ทีม่า: การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของส านักงานสถติแิหง่ชาติ

อตัราสว่นการจา้งงาน ตามกลุม่อาย*ู

หน่วย: % 

3

ปจัจยัเชงิโครงสรา้ง: แรงงานอายมุากมสีดัสว่นเพิม่ข ึน้



หมายเหต*ุ: Compound Annual Growth Rate คดิเฉพาะกลุม่ลกูจา้งทีไ่ดรั้บคา่แรงเป็นรายเดอืน โดยใช ้ไตรมาส 1 ปี 2011 เป็นปีฐาน
ทีม่า: การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของส านักงานสถติแิหง่ชาติ

กลุม่อายุ CAGR*

15-24 7.0

25-34 5.2

35-44 4.4

45-54 2.1

55-64 1.8

>65 1.0

3

...ซึง่กลุม่แรงงานทีม่อีายมุากมอีตัราการเตบิโตของคา่จา้งทีน่อ้ยกวา่กลุม่
อายนุอ้ย

ดชันคีา่จา้ง ตามกลุม่อาย ู

หน่วย: ดชัน ีQ1/2011 = 1.0 

อตัราเตบิโตของคา่จา้ง ตามกลุม่อายู

หน่วย: % ตอ่ปี



ชว่งปี การเตบิโตของผลติภาพ

1991-2000 3.6

2001-2010 3.2

2011-2015 3.1

43

3

ผลติภาพแรงงานไทยอยูใ่นระดบัคอ่นขา้งต า่เทยีบกบัประเทศเพือ่นบา้น
และมแีนวโนม้ลดลง

การเตบิโตของผลติภาพแรงงานไทย

หน่วย: % เฉลีย่ตอ่คนตอ่ปี

การเตบิโตของผลติภาพแรงงานเปรยีบเทยีบของ
ประเทศในเอเชยี

หน่วย: % เฉลีย่ตอ่คนตอ่ปี, ชว่งปี 2001-15

ทีม่า: การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของ Asia Productivity Organization

อตัราการเตบิโตของผลติภาพแรงงาน
ไทยมแีนวโนม้ลดลงในระยะหลงั เป็น
สาเหตหุนึง่ทีท่ าใหค้า่จา้งขยับขึน้ชา้

การยกระดบัผลติภาพแรงงานไทยจะ
ชว่ยแกป้ญัหาคา่จา้งโตชา้ และเพิม่
ความสามารถการแขง่ขนัของประเทศ
ในระยะยาว



สดัสว่นรายไดค้รวัเรอืนตอ่รายไดป้ระชาชาตมิแีนวโนม้ลดลงและมสีดัสว่น
ต า่สดุในปี 2016

72.02

66

68

70

72

74

76

78

80

82

1
9
9
7

1
9
9
8

1
9
9
9

2
0
0
0

2
0
0
1

2
0
0
2

2
0
0
3

2
0
0
4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

2
0
0
9

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

สดัสว่นรายไดค้รวัเรอืนตอ่รายไดป้ระชาชาต ิ(Net National Income: NNI)

หน่วย: % ของรายไดป้ระชาชาติ

ทีม่า: การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของส านักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกจิและสงัคมแหง่ชาติ

3



รายไดค้รวัเรอืนโตชา้กวา่ 
GDP โดยคา่จา้งเฉลีย่โต 0.3% 
ในปี 2017 และ 2.4% ในชว่ง
ครึง่แรกของปี 2018 ขณะที ่
nominal GDP โต 6.3% และ 
6.2% ตามล าดบั

ท าใหส้ดัสว่นหนีต้อ่รายได้
ครวัเรอืนอาจไมล่ดลงเหมอืน 
สดัสว่นหนีต้อ่ GDP
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สดัสว่นหนีค้รัวเรอืนตอ่รายไดค้รัวเรอืน

สดัสว่นหนีค้รัวเรอืนตอ่ GDP

...สง่ผลใหส้ดัสว่นหนีค้รวัเรอืนตอ่รายไดค้รวัเรอืนขยายตวัในอตัราทีเ่ร็ว
กวา่สดัสว่นหนีค้รวัเรอืนตอ่ GDP

สดัสว่นหนีค้รวัเรอืนตอ่รายไดค้รวัเรอืน* และสดัสว่นหนี้
ครวัเรอืนตอ่ GDP

หน่วย: % ของรายไดป้ระชาชาติ

หมายเหต*ุ: ขอ้มลูรายไดค้รัวเรอืนอา้งองิจากขอ้มลูรายไดป้ระชาชาตซิ ึง่เผยแพรข่อ้มลูลา่สดุจนถงึปี 2016
ทีม่า: การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของธนาคารแหงประเทศไทยส านักงานคณะกรรมการพัฒนาการเศรษฐกจิและสงัคมแหง่ชาติ

1.6X

1.8X

3

หนีค้รัวเรอืนตอ่ GDP มแีนวโนม้
ลดลงชา้ๆ (slow deleveraging)



46

แนวโนม้

ภาวะการเงนิไทย

และเสถยีรภาพ

ดา้นตา่งประเทศ

4



47

อไีอซปีระเมนิวา่ กนง. จะขึน้ดอกเบีย้นโยบายในการประชุมคร ัง้แรกปี 2019 หรอื

อยา่งเร็วในการประชุมเดอืน ธ.ค. 2018 และจะเป็นการปรบัอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไป

อตัราเงนิเฟ้อท ัว่ไป

หน่วย: % yoy, ตัวเลขใน () แสดงสดัสว่นในตะกรา้เงนิเฟ้อ

ทีม่า: การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของกระทรวงพาณชิย์

อตัราเงนิเฟ้อ

การเตบิโตทาง
เศรษฐกจิ

เสถยีรภาพการเงนิ

อืน่ ๆ
เชน่ policy space

ปจัจยัทีม่ผีลตอ่การขึน้ดอกเบีย้ของ กนง.

หมายเหต ุขอ้มลูจรงิถงึเดอืน ก.ย. 2018
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4

ธปท. จะใช ้Macroprudential measure 
ผสมผสานกบันโยบายดอกเบีย้เพือ่ดแูลปญัหา

เสถยีรภาพระบบการเงนิ



วฏัจกัรดอกเบีย้ขาขึน้ในอดตีคอ่นขา้งชนั โดยดอกเบีย้ปรบัขึน้เร็ว เฉลีย่เกอืบ 
2% ตอ่ปี เป็นผลจากอตัราเงนิเฟ้อทีส่งูข ึน้อยา่งรวดเร็ว

Source: Bloomberg, BOT
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Thailand policy rate Headline Inflation

1st hike 
cycle

2nd hike 
cycle

Cycle Period
Range 

(Max / Min) 
Avg. hike 
per year

1st cycle 24 months 
(Jul 04-Jun 06)

3.75%
(5% / 1.25%)

1.875%

2nd cycle 15 months 
(Jun 10 – Aug 

11)

2.25%
(3.5 / 1.25%)

1.8%

Headline inflation 
(RHS)

Policy rate

(rhs)



1. หนีค้รวัเรอืนทีเ่พ ิม่ข ึน้เทา่ตวัในชว่ง 15 ปี 
ท าใหก้ารขึน้ดอกเบีย้จะมผีลกระทบตอ่ก าลงั
ซือ้มากขึน้ โดยเฉพาะในชว่งทีค่ณุภาพ
สนิเชือ่ของผูบ้รโิภคยงัคงเสือ่มลง

49

หนีค้รวัเรอืนตอ่ GDP
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78%

2. แนวโนม้คา่เฉลีย่อตัราเงนิเฟ้อทีต่ า่ลง 
จากปจัจยัเชงิโครงสรา้ง

- เทคโนโลยตีา่ง ๆ เชน่ shale oil, 
automation

- E-commerce & Globalization  

คาดการณ์อตัราเงนิเฟ้อ* ในระยะกลาง
ต า่ลง จาก 3.1% ในปี 2013 เป็น
2.1% ในปจัจบุนั

3. อตัราดอกเบีย้นโยบายทีแ่ทจ้รงิของไทยทีต่ า่
จากปจัจยัเชงิโครงสรา้ง

- สภาพคลอ่งในประเทศอยูใ่นระดบัสงูตอ่เนือ่ง

- การเขา้สูส่งัคมผูส้งูอายุ

- ผลตอบแทนจากการลงทนุทีล่ดลง

คา่เฉลีย่
อตัราดอกเบีย้
นโยบาย

อตัราเงนิเฟ้อ
ท ัว่ไป

อตัรา
ดอกเบีย้ที่
แทจ้รงิ

พ.ค. 2000 – ส.ค. 2018 2.27 2.14 0.13

ชว่ง 1: พ.ค. 2000 – ธ.ค. 2008 2.61 2.89 -0.29

ชว่ง 2: ม.ค. 2009 – ธ.ค. 2014 2.23 2.23 -0.01

ชว่ง 3: ม.ค. 2015 – ส.ค. 2018 1.53 0.19 1.34

วฏัจักรดอกเบีย้ขาขึน้ 1
(ก.ค. 2004 – ม.ิย. 2006) 2.95 4.53 -1.59

วฏัจักรดอกเบีย้ขาขึน้ 2
(ม.ิย. 2010 – ส.ค. 2011) 2.27 3.44 -1.17

* 5-year ahead inflation forecast from Consensus Forecast

เหตผุลทีว่ฏัจกัรดอกเบีย้นโยบายขาขึน้จะเป็นไปอยา่งคอ่ยเป็นคอ่ยไปกวา่ในอดตี

ทีม่า: การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของ ธปท.

4
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มลูคา่คงคา้งของหุน้กูเ้อกชนระยะยาวทีอ่อกโดยบรษัิทเสีย่งต ่า

มลูคา่คงคา้งของหุน้กูเ้อกชนระยะยาวทีอ่อกโดยบรษัิทเสีย่ง

สดัสว่นของมลูคา่หุน้กูเ้อกชนระยะยาวของบรษัิททีม่คีวามเสีย่ง เทยีบ
กบั มลูคา่หุน้กูเ้อกชนระยะยาวทีอ่อกโดยบรษัิททัง้หมด
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มลูคา่หุน้กูเ้อกชนระยะยาวของบรษัิททีม่คีวามเสีย่งแตล่ะ
อตุสาหกรรม

สดัสว่นของมลูคา่หุน้กูเ้อกชนระยะยาวของบรษัิททีม่คีวามเสีย่ง
ของหุน้กูเ้อกชนระยะยาวของบรษัิททัง้หมดภายในแตล่ะ
อตุสาหกรรม

มลูคา่หุน้กูข้องบรษัิทเสีย่งสงูในแตล่ะอตุสาหกรรม

สดัสว่นของมลูคา่หุน้กูข้องบรษัิททีม่คีวามเสีย่งสงู ตอ่มลูคา่หุน้กู ้
ทัง้หมดในแตล่ะอตุสาหกรรม (แกนขวา)

มลูคา่คงคา้งของหุน้กูท้ีอ่อกโดยบรษัิททีม่คีวามเสีย่งต า่
(ICR นอ้ยกวา่ 1.5)

มลูคา่คงคา้งของหุน้กูท้ีอ่อกโดยบรษัิททีม่คีวามเสีย่ง (bond-at-risk) 

(ICR มากกวา่ 1.5)

สดัสว่นมลูคา่หุน้กูท้ีอ่อกโดยบรษัิทเสีย่งสงู (bond-at-risk) เทยีบกบั
มลูคา่หุน้กูท้ีอ่อกโดยบรษัิททัง้หมด (แกนขวา)

มลูคา่คงคา้งของหุน้กู ้แยกตามความเสีย่งของบรษิทั

หน่วย: พันลา้นบาท

มลูคา่คงคา้งหุน้กูข้องบรษิทัเสีย่งในแตล่ะธรุกจิ ในปี 2017

หน่วย: พันลา้นบาท

สดัสว่นมลูคา่หุน้กูท้ ีอ่อกโดยบรษิทัเสีย่งเทยีบตอ่หุน้กูท้ ีอ่อกโดยบรษิทัท ัง้หมดลดลง 
โดยหุน้กูเ้ส ีย่งสว่นใหญก่ระจกุตวัอยูใ่นธุรกจิภาคอสงัหารมิทรพัย ์และพลงังาน

ทีม่า: การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของ Bloomberg และ ThaiBMA
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Developing 
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Advanced 
economies

ทีม่า: การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของ ThaiBMA, Bloomberg และ Mckinsey

สดัสว่น bond at risk ของประเทศตา่ง ๆ

สดัสว่น Bond at risk ของไทยอยูใ่นระดบัต า่มากเมือ่เทยีบกบัประเทศอืน่ ๆ 

หมายเหต:ุ bond at risk ของไทยค านวณโดยใชข้อ้มลูปี 2017 ขณะที ่bond at risk ของประเทศอืน่ ๆ ค านวณในปี 2016
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มลูคา่คงคา้งของหุน้กูเ้ส ีย่ง แยกตามกรณีทีด่อกเบีย้สงูขึน้

หน่วย: พันลา้นบาท หน่วย: %
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มลูคา่หุน้กูเ้ส ีย่งในแตล่ะภาคธุรกจิ หากดอกเบีย้สงูขึน้

หน่วย: พันลา้นบาท

ทีม่า: การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของ Bloomberg ThaiBMA และ McKinsey

สัดส่วนหุ้นกู้เสี่ยง
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หน่วย: %

ทีม่า: การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของ ธปท. และ Bloomberg  

คา่เงนิบาทในไตรมาสสามแข็งคา่ขึน้จากความเชือ่ม ัน่ตอ่เสถยีรภาพดา้นตา่งประเทศ
ของไทย ท าใหโ้ดยรวมแลว้ เงนิบาทในปีนีอ้อ่นคา่นอ้ยกวา่สกลุอืน่ในภมูภิาค

คา่เงนิบาท ดชันคีา่เงนิบาท และดชันคีา่เงนิดอลลาร์

คา่เงนิบาท
ดัชนคีา่เงนิ
ดอลลาร์

ดัชนคีา่เงนิ
บาท

% ytd -0.6% 3.2% 1.5%

% Q3 2.2% 0.7% 0.5%

หน่วย: %หน่วย: บาทตอ่ดอลลาร์

การเปลีย่นแปลงของสกลุเงนิในปี 2018

ขอ้มลู ณ วนัที ่12 ต.ค. 2018

= ออ่นคา่

ขอ้มลู ณ วนัที ่12 ต.ค. 2018 เทยีบกับ 30 ธ.ค. 2017

-0.7%
0.6%
1.3%

2.3%
2.8%
3.6%
4.2%

5.8%
6.8%

8.6%
12.6%

15.4%

JPY
THB
VND
MYR
SGD
EUR
TWD
CNY
KRW
PHP
IDR
INR

เงินแข็งค่ำ เงินอ่อนค่ำ 

4



54

ตวัแปรส าคญั*

GDP

การลงทนุ
ภาครฐั

การลงทนุ
ภาคเอกชน

จ านวนนกัทอ่ง-
เทีย่วตา่งชาติ

2018F

4.5

3.6

6.1

7.8

2017A

3.9

3.2

1.7

8.8

มลูคา่สง่ออกในรปู
ดอลลารส์หรฐัฯ

อตัราเงนิเฟ้อ

8.5

1.2

9.9

0.7

อตัราดอกเบีย้
นโยบาย ณ สิน้ปี

1.50-1.751.50

สรปุผลการประมาณการ

บาทตอ่ดอลลาร์
สหรฐัฯ ณ สิน้ปี

32-32.532.6

2019F

4.0

4.3

7.2

6.0

4.7

1.3

2.00-2.50

31.5-32.5

2013-2016A

2.5

1.8

0.9

10.4

-1.5

0.8

1.50-2.75

29.8-35.8

*หน่วย: %YOY ยกเวน้อตัราดอกเบีย้นโยบาย (%) และอตัราแลกเปลีย่น (บาทตอ่ดอลลารส์หรัฐฯ)
ทีม่า: การวเิคราะหโ์ดย EIC จากขอ้มลูของ ก.พาณชิย ์ธปท. ททท. สศค. สศช. Bloomberg CEIC

การบรโิภค
ภาคเอกชน

4.03.2 3.21.8
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DisclaimerDisclaimerDisclaimerDisclaimer

The information contained in this report 

has been obtained from sources believed 

to be reliable. However, neither we nor any 

of our respective affiliates, employees or 

representatives make any representation 

or warranty, express or implied, as to the 

accuracy or completeness of any of the 

information contained in this report, and 

we and our respective affiliates, employees 

or representatives expressly disclaim any 

and all liability relating to or resulting from 

the use of this report or such information 

by the recipient or other persons in 

whatever manner.

Any opinions presented herein represent 

our subjective views and our current 

estimates and judgments based on various 

assumptions that may be subject to 

change without notice, and may not prove 

to be correct.

This report is for the recipient’s 

information only. It does not represent or 

constitute any advice, offer, 

recommendation, or solicitation by us and 

should not be relied upon as such. We, or 

any of our associates, may also have an 

interest in the companies mentioned 

herein.
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