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เศรษฐกิจจีน

ไตรมาส 1/2024 เศรษฐกิจจีนเติบโต
อยู่ที 5.3% ได้รับปจจัยหนุนสําคัญ
จ า ก ภ า ค ก า ร ผ ลิ ต โ ด ย เ ฉ พ า ะ
อุตสาหกรรม High-tech ทังป 2024 
ศู น ย์ วิ จั ย ก สิ ก ร ไ ท ย ค า ด ว่ า จี น มี
แนวโนม้เติบโตได้ที 4.5% 

จีนยังเผชิญความเสียงสําคัญหลาย
ประการ เช่น การชะลอตัวของภาค
อ สั ง ห า ริ ม ท รั พ ย์  ค ว า ม เ ชื อ มั น
ผู้บริโภคและภาคธุรกิจทียังไม่ฟน 
รวมถึงปญหาภูมิรฐัศาสตร ์

นโยบายการเงินและการคลังยังมี
แ น ว โ น้ ม ผ่ อ น ค ล า ย  แ ต่ เ ผ ชิ ญ
ข้อจํากัดจากปจจัยภายนอกประเทศ
เพมิขนึ 

Source: Shutterstock
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อุตสาหกรรม High-tech หนุนเศรษฐกิจจนีไตรมาส 1/2024 เติบโตสูงกว่าคาด

 ในไตรมาส 1/2024 เศรษฐกิจจีนขยายตัวที 5.3% YoY สูง
ก ว่า  consensus ที  4 . 6 %YoY แ ล ะไ ต รม า ส  4/ 202 3  ที 
5.2%YoY

 ปจจัยหนุนเศรษฐกิจจีนมาจากภาคการผลิตโดยเฉพาะใน
อุตสาหกรรม high-tech ทีเติบโตอยู่ที 7.5% YoY รวมถึงการ
ลงทุนในอุตสาหกรรมทีขยายตัวอยู่ที 11.4% YoY 

 ด้านการส่งออกปรับตัวขึนอย่างจํากัด โดยมีปจจัยกดดันด้าน
ราคา และปญหาภูมิรัฐศาสตร์ ขณะทีภาคอสังหาริมทรัพย์ยัง
ชะลอตัวต่อเนอืง 

 แม้ว่าเศรษฐกิจจีนไตรมาสแรกจะเติบโตสูงกว่าคาด แต่ตัวเลข
เศรษฐกิจอืน ๆ สะท้อนถึงการฟนตัวอย่างไม่ทัวถึง ดังนัน
มาตรการทางการเงินและการคลังทีผ่อนคลายเพิมเติมยังมี
ความจําเปน  

 ทังป 2024 ศูนย์วิจัยกสิกรไทยคาดเศรษฐกิจจีนเติบโตท ี
4.5%  โดยมองว่าเศรษฐกิจจีนในชว่งทีเหลือของป 2024 ยังมี
แนวโน้มเติบโตได้ตากว่า 4.5% โดยเฉพาะในไตรมาส 
2/2024 ทีมีปจจัยกดดันจากฐานทีสงูในปก่อน

China’s economic indicator, 1Q2024 (%YoY)

Source: National Bureau of Statistics of China, GACC, CEIC
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การส่งออกจากจนีไปรสัเซยีชะลอตัวลงอย่างมาก เนอืงจากธนาคารในจีนมขีอ้จํากัด
ในการทําธุรกรรมทางการเงินกับรัสเซียมากขนึ และเพือหลีกเลียงความเสยีงทีจะถกู
ควาบาตรจากทางสหรัฐฯ  หลังสหรัฐฯ จะมกีารควาบาตรครงัใหมต่่อธนาคารพาณิชย์
และบริษัททีให้ความชว่ยเหลือรัสเซยีในการรุกรานยูเครน (Secondary sanctions) 

ปญหากําลังการผลิตส่วนเกินของจีนและภูมิรฐัศาสตรส์่งผลให้การส่งออกฟนตัวได้จํากัด

Source: CEIC | หมายเหตุ: มูลค่าการสง่ออกในเดือนม.ค.-ก.พ.24 ยงัไม่มีตัวเลขรายงาน
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Chinese Exports 

ภาคการส่งออกของจีนมแีนวโน้มฟนตัวอย่างจํากัด ในเดือนม.ีค.24 การส่งออกของ
จีนปรับลดลงได้รับปจจัยกดดันจากฐานทีสูงในปก่อนรวมถึงปญหากําลังการผลิต
สว่นเกินทีกดดันราคาสนิค้าสง่ออก 
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ความเชือมนัทางเศรษฐกิจยังเปนปจจัยกดดันการฟนตัวของการใช้จ่ายในประเทศ

Source: National Bureau of Statistics of China, GACC, CEIC
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o ความเชอืมันผู้บริโภคยังอยู่ในระดับตาสะท้อนว่าผู้บริโภคยังระมัดระวังการใช้
จ่าย ขณะทีมาตรการกระตุ้นการบริโภคของภาครัฐจะเน้นเฉพาะราย
อุตสาหกรรม เชน่ สนบัสนนุการซอืรถยนต์ เปนต้น 

o ความเสยีงจากภาวะเงินฝดยังคงมีอยู่ทังจากความเปราะบางของตลาดแรงงาน
และการปรับลดราคาสนิค้าบางกลุ่ม

Consumer Confidence Index

Inflation, %YoY
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แมม้มีาตรการหนุนจากภาครฐัเข้ามาต่อเนือง แต่ภาคอสงัหารมิทรพัย์ยังชะลอตัว 

Source: Bloomberg, CEIC

มาตรการ White-listJan

Feb

- มาตรการเสรมิสภาพคล่องให้กับผู้ประกอบการอสังหารมิทรพัย์ 
โดยธนาคารในจีนจะอนุมติัเงินกู้ให้กบัโครงการทียังสรา้งไมเ่สรจ็ที
อยู่ในบัญชี White-list โดยรฐับาลท้องถินเปนผู้คัดเลือกโครงการที
ยังสรา้งไมเ่สรจ็และเห็นเหมาะสมทีจะได้รบัเงินทุน

มาตรการทางการเงิน
- ปรับลดสดัสว่นการกันสาํรองของธนาคารพาณชิย์ (RRR) ลง

อยูที่ 10.0% จาก 10.5% 
- ปรับลดอัตราดอกเบยีเงินกู้ลกูหนชีนัดี (Loan Prime Rate) 5 

ปลงตาสดุเปนประวัติการณอ์ยูที่ 3.95%

นอกจากน ีจีนยงัมกีารผ่อนคลายขอ้จาํกัดการซอืบา้นในเมอืงใหญเ่พอื
กระตุ้นยอดขายอสงัหารมิทรพัย์

-9.5-10

-8

-6

2023 2024

-28% -34% -34% -27% -27% -30% -35% -34%
-60%

-46%

Jun-23 Jul-23 Aug-23 Sep-23 Oct-23 Nov-23 Dec-23 Jan-24 Feb-24 Mar-24

มาตรการหนุนภาคอสังหารมิทรพัย์ของจนี Investment in Real Estate Development, %YoY

Total sales of China's top 100 developers, %YoY
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มาตรการด้านการคลังเผชิญข้อจํากัดทมีากขึน 

มาตรการการเงินและการคลังมแีนวโน้มผ่อนคลายแต่เผชิญข้อจํากัดเพมิขึน
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Depreciated

ค่าเงินหยวนได้รับแรงกดดันจากส่วนต่างอัตราดอกเบียสหรัฐฯ และจีน ดังนันการผ่อน
คลายนโยบายการเงินเพิมเติมของจีนอาจจะมีข้อจํากัดมากขึนหากธนาคารกลางสหรัฐฯ 
(เฟด) เลอืนการปรับลดดอกเบยีนโยบายออกไป

5 ธ.ค. 23

จนีเผชญิข้อจํากัดทมีากขนึในการผอ่นคลายด้านการคลัง 
o หนรีฐับาลท้องถินอยู่ในระดับสงู ขณะทรีฐับาลท้องถินมรีายได้ลดลงจากการชะลอตัว

ของภาคอสังหารมิทรพัย์ ทําให้จีนไม่สามารถกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านหนีรัฐบาลท้องถินได้
เหมือนในอดีต อีกทังยงัต้องใชง้บทางการคลังเข้ามาแก้ไขปญหาหนีดังกล่าว ทังผ่านการ
รีไฟแนนซ์ การขายสินทรัพย์ และการปรับโครงสร้างหน ีเปนต้น 

o สถาบันจัดอันดับความน่าเชือถือทยอยปรับลดมุมมองพันธบัตรรฐับาลจีน โดยมองว่า
ความเสียงจากภาคอสังหาริมทรัพย์ และปญหาหนีรัฐบาลท้องถินจะเพิมภาระหนี
ทางการคลงัให้กับรัฐบาลจีน 

ค่าเงินหยวนมทิีศทางอ่อนค่า 

Negative

NegativeStable
9 เม.ย. 24เดิม

เดิม
Stable

ตราสารหนีระยะยาวสกุลเงินต่างประเทศของจีน (A+)

พนัธบัตรรฐับาลจีน (A1)

สถาบนัจัดอันดับความน่าเชอืปรบัลดมมุมองพันธบตัรรฐับาลจนีจาก  
“มเีสถียรภาพ” สู่ “เชงิลบ” 

Rating outlook

Source: TQ Professional, FitchRating, Bloomberg
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Nusantara – The Future New Capital City of Indonesia

เศรษฐกิจอินโดนีเซีย

ไตรมาส 1/2024 เศรษฐกิจอินโดนีเซีย
คาดว่าจะเติบโตที 4.9% เปนผลจาก
การส่งออกทียังหดตัว ศูนย์วิจัยกสิกร
ไทย คาดว่า ทังป 2024 อินโดนีเซียมี
แนวโนม้เติบโตได้ที 4.8%-5.0% 

อัตราแลกเปลียนรูเปยห์อ่อนค่าสูงสุด
ใ น รอ บ  4  ป  ต า ม ส กุล เ งิ น ภู มิภ า ค
ท่ามกลางเงินเฟอเรมิปรบัตัวสูงขึน อาจ
กระทบการบริโภคทีเปนแรงขับเคลือน
สาํคัญทางเศรษฐกิจ 

 

ในระยะสันเสถียรภาพค่าเงินรูเปยห์
เปนปจจัยทีต้องติดตาม ขณะทีในระยะ
ต่อไปต้องติดตามแผนเศรษฐกิจหลัง
นายปราโบโว ซูเบียนโต เข้ารบัตําแหน่ง
ประธานาธิบดีคนใหม่ในเดือน ต.ค. 
2024 
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GDP growth (%)

 เศรษฐกิจไตรมาส 1/2024 ทจีะเผยแพร่
ในวันท ี5 พ.ค. คาดว่าจะขยายตัว 4.9%* 
นําโดยการบรโิภคเปนหลัก ขณะทกีาร
สง่ออกฟนตัวอย่างจํากัด 

 ศูนย์วิจัยกสกิรไทย คาดว่า เศรษฐกิจ
อินโดนีเซยีทังป 2024 จะยงัเติบโตได้ที 
4.8%-5.0% ใกล้เคียงกับปก่อนหน้าด้วย
แรงสง่ด้านการบรโิภคและการลงทุนเปน
สาํคัญ ในขณะทีการสง่ออกคาดว่าจะยงัหด
ตัวเล็กน้อยที 0.2% 

 ความเสยีงทอีาจสง่ผลต่อเศรษฐกิจ 

- ปญหาภมูริฐัศาสตรส์ง่ผลให้การสง่ออก
ไปยังตลาดจนีและสหรฐัฯ มีความไม่
แนน่อน 

- เงินเฟอหากปรบัขึนตอ่เนืองอาจกระทบ
การบรโิภคทีเปนกําลังหลักของเศรษฐกิจ 

- เสถยีรภาพของเงินรูเปยห ์อาจสง่ผลต่อ
เสถียรภาพต่างประเทศและเงินเฟอ

 

การขยายตัวทางเศรษฐกิจของอินโดนเีซยี (%)
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ตัวเลขเศรษฐกิจทสีาํคัญ

Note: f = Forecasted by KResearch, *Bloomberg consensus
Source: CEIC, KResearch

ยอดค้าปลกี

การสง่ออก

การท่องเทยีว

+2.7%

-7.2%

(Jan-Feb 2024)

(1Q2024)

+26.9%

(1Q2024)

ดัชนกีารผลติ +0.7% 
(2023)

เศรษฐกิจอินโดนีเซยีไตรมาส 1/2024 คาดว่าเติบโต 4.9% 
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BI ขึนดอกเบยีผิดจากทตีลาดคาด โดยให้ความสําคัญกับเสถยีรภาพค่าเงินรูเปยห์ 
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CPI Interest rate

CPI, Interest rate (%)

16,741 16,224
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17,000
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ธนาคารกลางปรบัขนึอัตราดอกเบยีนโยบายครงัแรกในรอบ 6 เดือน 

อัตราแลกเปลยีนรูเปยห์ต่อดอลลารฯ์ อ่อนค่าสดุในรอบ 4 ป 

Source: CEIC, KResearch

• ธนาคารกลาง (BI) ปรบัขนึดอกเบยี
นโยบาย 0.25% มาอยู่ท ี6.25% จาก 
6.0% เมอืวันที 24 เม.ย. เพอืพยุงค่าเงินรู
เปยห์ทีอ่อนค่าต่อเนอืงตังแต่ต้นป ควบคู่
กับการรกัษาเงนิเฟอให้อยู่ในกรอบ
เปาหมายที 1.5%-3.5%

• ค่าเงินรูเปยหอ่์อนค่าในทศิทางเดียวกับ
ภมูภิาค สาเหตหุลักมาจากการแขง็ค่า
ของดอลลารฯ์ ล่าสดุค่าเงินปรบัลงอยูที่
ระดับ 16,244 รูเปยห/์ดอลลารฯ์ ตาสดุใน
รอบ 4 ป นับตังแต่เดือน ม.ีค. 20  

• แนวโน้มดอกเบยียังคงอยู่ในระดับสงูเพอื
พยุงค่าเงินรูเปยห์เปนหลัก ยงัต้องติดตาม
ท่าทีของธนาคารกลางสหรฐัฯ หากเลือน
การปรบัลดดอกเบยีนโยบายออกไปจาก
จากทีตลาดคาดว่าจะเกิดขนึในเดือน ก.ย. 
อาจทําให้ BI พจิารณาใช้มาตรการเพมิเติม 
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ยอดค้าปลกีในประเทศกําลังฟนตัว ขณะทเีงินเฟอเรมิปรบัตัวสูงขึน 

ยอดค้าปลกีไตรมาส 1/2024 ฟนตัว เงินเฟอทัวไปขยับขึนต่อเนืองตังแต่ต้นป 2024 

Note: * *Latest information available until December 2023  
Source: CEIC, Bank Indonesia

• ยอดค้าปลกีเรมิกลับมาฟนตัวในไตรมาส 1/2024 สว่นหนึงได้
อานิสงสจ์ากการจับจ่ายในช่วงการเลือกตังประธานาธบิดีในเดือน ก.พ.  

• อย่างไรก็ตาม แนวโน้มยอดค้าปลกีอาจเติบโตชา้ลงหลังผลชวัคราว
จากการเลือกตังหมดไป ขณะทีการใช้จ่ายของผู้บรโิภคอาจถูกกระทบ
จากราคาสนิค้านําเข้าเพมิสงูผลสบืเนอืงมาจากเงินรูเปยห์อ่อนค่า 

• เงินเฟอทัวไปเดือน ม.ีค.24 เพมิขนึตอ่เนืองมาอยู่ท ี3.05% จากราคา
อาหารเปนหลัก แต่ราคาอาหารน่าจะปรบัลดลงหลังเข้าสูฤ่ดูกาลเก็บ
เกียวในช่วงเดือนเม.ย. ทังน ีเงินเฟอทงัป 2024 คาดว่าจะอยู่ท ี3% อยู่
ในกรอบเปาหมายของ BI ท ี1.5%-3.5% 
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การส่งออกยังฟนตัวอย่างจํากัด ในขณะทดุีลบัญชเีดินสะพัดยังขาดดุลต่อเนือง 

การสง่ออกในไตรมาส 1/2024 ยังคงหดตัว ดุลบัญชเีดินสะพัดในป 2024 มแีนวโน้มขาดดุลต่อเนือง

Source: CEIC, Bank Indonesia

• การสง่ออกไตรมาส 1/2024 หดตัวที 7.2% การสง่ออกสนิค้าสว่นใหญ่
หดตัว โดยเฉพาะการสง่ไปตลาดจีนและสหรฐัฯ 

• แนวโนม้การสง่ออกในป 2024 น่าจะยงัหดตัวแต่ปรบัตัวดีขนึจากป
ก่อนหน้า เนอืงจากเศรษฐกิจโลกปรบัตัวดีขนึ และสนิค้าโภคภัณฑ์ที
เปนสนิค้าสง่ออกหลักน่าจะได้อานิสงสจ์ากราคาทีขยบัขึน

• ในป 2023 ดุลบัญชีเดินสะพดัขาดดลุอยูที่ 1.57 พนัล้านดอลารฯ์ คิดเปน 
0.1% ต่อ GDP เปนผลจากดลุการค้าทีเกินดลุลดลง 

• ดลุบัญชเีดินสะพดัยงัมีแนวโน้มขาดดลุในป 2024 มีผลมาจากการ
สง่ออกทีฟนตัวอยา่งจํากัด 
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ฐานะการคลังของรฐับาลป 2024 คาดว่าขาดดุลสูงขึนมาอยู่ท ี2.29% ต่อ GDP 

ดุลการคลังของอินโดนเีซยี • ฐานะการคลังปรบัตัวดีขึนในป 2023  โดยขาด

ดุลการคลังตาสดุในรอบ 5 ป สว่นหนึงเพราะ

การจัดเก็บรายได้เพมิขนึตามภาวะการฟนตัว

ของธุรกิจและกําลังซอืในประเทศ สง่ผลให้การ

ขาดดลุการคลังลดลงมาอยู่ที 22.8 พนัล้าน

ดอลลารฯ์ คิดเปน 1.7% ต่อ GDP 

• ในป 2024 การขาดดลุการคลังคาดว่าจะสงู

ขนึอยู่ที 2.29% ต่อ GDP จากแผนงานใช้จ่าย

ภาครฐัและการลงทุนทีเร่งตัว 

• แนวโน้มขาดดุลการคลังสงูขนึในระยะ 5 ป

ขา้งหน้า (ป 2025-2029) ในวาระต่อไปของผูน้ํา

ใหม่นายปราโบโว ซูเบียนโตทีเน้นการใช้จ่ายเพอื

สวัสดิการทางสงัคม อาจทําให้ขาดดลุการคลงัสงู

ขนึอยู่ทีราว 2.5%-2.8% ต่อ GDP ในป 2025Source: CEIC, Bank Indonesia
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ปจจัยสนับสนุนเศรษฐกิจผ่านการฟนตัวของการท่องเทยีว 
เช่นเดยีวกับ FDI เดินหน้าทําสถิติใหม ่

นักท่องเทยีวทยอยเพิมขึนแต่ยังตากว่าระดับก่อนโควิด-19 การลงทุนเพมิขึนต่อเนืองนําโดยอุตสาหกรรมทรีฐัส่งเสรมิ 

• ใ น ช่ ว ง  2  เ ดื อ น แ ร ก ข อ ง ป  2 0 2 4  มี นั ก ท่ อ ง เ ที ย ว เ พิ ม ขึ น 
26.9%(YoY) โดยทางการตังเปาหมายป 2024 จะมีนักท่องเทียว
เข้าประเทศ 14.3 ล้านคน แม้จะยังอยู่ในระดับตากว่าก่อนโควิด-19 
แต่ก็ช่วยสนับสนุนเศรษฐกิจในภาพรวม ซึงการท่องเทียวคิดเปน
สดัสว่น 5% ต่อ GDP 

Source: CEIC, Bank Indonesia, Indonesia Investment Coordinating Board 

 แนวโน้มการลงทนุยังคงเปนอุตสาหกรรมทสีอดคล้องกับนโยบาย
สง่เสรมิการลงทนุต่อเนืองจากปก่อน อาทิ การแปรรูปแรพ่นืฐาน 
การผลติสนิค้าขนักลางและปลายนาจากแรแ่ละโลหะ 

 มาตรการ Downstreaming policy ทหี้ามสง่ออกแรดิ่บ ทําให้นัก
ลงทุนต่างชาติเข้ามาลงทนุแปรรูปแรใ่นอุตสาหกรรมกลาง-ปลายนา
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16หมายเหตุ: f = คาดการณ์โดยศูนยวิ์จัยกสิกรไทย
ทีมา: CEIC โดยศูนย์วิจัยกสิกรไทย

นายปราโบโว ซูเบยีนโต ประธานาธิบดีคน
ใหม ่จะเขา้รบัตําแหนง่อย่างเปนทางการใน
ปลายเดือน ต.ค. 2024 กับแผนงานเศรษฐกิจ
ทจีะเรมิเห็นผลในปถัดไป 

 ตังเปา GDP เติบโต 8% ภายในป 2029 
เน้นนโยบายด้านการบรโิภค 

 เดินหน้าการยา้ยเมืองหลวงไปยงันุสนัตรา 
ทีเกาะกาลิมันตัน  

 นโยบาย Downstreaming policy ดึงดดู
การลงทนุต่อเนอืง

 นโยบายสงิแวดล้อมเน้นใช้พลงังานจาก
พชืผลทางการเกษตร 

 รกัษาสมดลุเศรษฐกิจกับต่างประเทศ
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เปาหมายเศรษฐกิจระยะ 5 ป (2024-2029) 

ปราโบโว ซูเบยีนโต 
2024-2029 

% growth

ติดตามนโยบายเศรษฐกิจของประธานาธิบดคีนใหม่ในเดือน ต.ค.2024 

เศรษฐกิจอินโดนเีซยีเติบโตทรีาว 5% ต่อเนืองมาหลายทศวรรษ



17เศรษฐกิจเวียดนาม

ไตรมาส 1/2024 เศรษฐกิจเวียดนาม
เติบโตชะลอมาอยู่ที 5.66% จากการ
ชะลอตัวของการลงทุนในภาพรวม 
ส่วนการส่งออกยังเปนปจจัยหนุนการ
เติบโตของเวียดนาม คาดทังป 2024 
เศรษฐกิจเวียดนามเติบโต 5.8%-6.0%

เวียดนามยังเผชิญประเด็นท้าทาย เช่น 
ปญหาหนีสินภาคอสังหาริมทรัพย์ทียัง
ไม่คลีคลาย และโครงสร้างพืนฐานทีไม่
เพียงพอและอาจทําให้เกิดความเสียง
ในการขาดแคลนไฟฟา 

เ งิ น ด อ ง อ่ อ น ค่ า สู ง สุ ด เ ป น
ประวัติการณ์ เนืองจากตลาดการเงิน
ลดคาดการณ์การปรับลดดอกเบีย
นโยบายของเฟด ในขณะทีการดูแล
ค่าเงินยงัต้องคํานึงถึงระดับทุนสํารอง
ระหว่างประเทศทีเหมาะสม 
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การชะลอตัวของการลงทนุส่งผลให้เศรษฐกิจเวยีดนามไตรมาสท ี1/2024 ชะลอตัวลง 

 ในไตรมาส 1/2024 เศรษฐกิจเวียดนามเติบโตชะลอมาอยู่ท ี
5.66% จากการชะลอตัวของการลงทุนในภาพรวม ส่วนการ
สง่ออกยังเปนปจจัยหนุนการเติบโตของเศรษฐกิจเวียดนามในไตร
มาสที 1/2024 

 ทังป 2024 ศูนย์วิจัยกสิกรไทยคาดเศรษฐกิจเวียดนามเติบโตท ี
5.8-6.0% จากแรงหนุนของการส่งออก โดยการฟนตัวของการ
สง่ออกเวียดนามเปนผลมาจากความต้องการสินค้าอิเล็กทรอนิกส์
ของโลกทีเพมิขนึ และฐานการสง่ออกทีตาในปก่อน

Vietnam’s economic indicators (%YoY)

3.41 
4.25 

5.47 
6.72 

5.66 

1/2023 2/2023 3/2023 4/2023 1/2024 

Vietnam’s GDP

4.93%

4.69%

18.00%

17.08%

Final Consumption

Gross Capital Formation

Export of Good and Services

Import of Good and Services

GDP by Expenditure Category

ประเด็นท้าทายเศรษฐกิจเวียดนาม 

 กระแสการปราบปรามการคอรร์ปัชัน ซึงเปนหนึงในปจจัยทีทํา
ให้การลงทนุภาครฐัชะลอตัวลง 

 ปญหาหนีสินภาคอสังหาริมทรัพย์ทีส่อเค้ายืดเยือ ซึงส่งผลต่อ
ความเสยีงในการผดินัดชําระหนีหุ้นกู้ และการเพมิขนึของ NPL  

 ปญหาการขาดแคลนโครงสร้างพืนฐาน โดยเฉพาะโครงสร้าง
พนืฐานด้านไฟฟา 

 เงินดองอ่อนค่า ซึงอาจส่งผลต่อเสถียรภาพของอัตราแลกเปลียน
และเศรษฐกิจ

Source: General Statistics Office of Vietnam
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การส่งออกเวียดนามในปนคีาดฟนตัวตามวัฏจักรความต้องการสินค้าอิเล็กทรอนิกส์โลก 

Vietnam’s Merchandise Exports Global Semiconductor Sale (3-month moving average)
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การส่งออกสินค้าอิเล็กทรอนิกส์เวียดนามในป 2024 คาดว่าจะได้รบัอานิสงค์ตาม
รอบวัฏจักรความต้องการสินค้าในตลาดโลกทีฟนตัว สะท้อนผ่านยอดขายเซมคิอน
ดักเตอร์ซงึเปนชนิสว่นสาํคัญในการผลิตอุปกรณอิ์เล็กทรอนกิสใ์นตลาดโลกทีเพมิขนึ 
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Source: General Statistics Office of Vietnam, Semiconductor Industry Association (SIA)

มูลค่าการส่งออกเวียดนามเติบโตเร่งขึนมาอยู่ที 17.2%YoY ในไตรมาส 1/2024 
เพมิขนึจาก 6.9%YoY ในไตรมาส 4/2023 โดยการขยายตัวของการส่งออกส่วนใหญ่
อยูใ่นกลุ่มสนิค้าอิเล็กทรอนกิสแ์ละชนิสว่น ซงึเปนสนิค้าสง่ออกอันดับ 1 ของเวียดนาม
มสีดัสว่น 31% ของมลูค่าสง่ออกรวม 
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ปญหาการผิดนัดชําระหนหีุ้นกู้ซึงส่วนใหญ่กระจุกตัวอยู่ในภาคอสังหารมิทรพัย์ยังไม่คลีคลาย 

Defaulted Principal & Interest Payment 

Real Estate
66%

Energy
12%

Commerce, service
11%

Construction
2%

Manufacturing
1%

Other industries
8%

as of 31 December 2023

ยอดการผดินัดชาํระหนหีุ้นกู้ ณ. สินป 2023 อยู่ทรีะดับ 192.8 ล้านล้านดอง คิดเปน
สัดส่วน 2% ของ GDP เวียดนาม โดยยอดการผิดนัดชาํระหนกีว่า 66% มาจากธุรกิจ
อสงัหาริมทรัพย ์

 

VND 

192.8 

trillion

2% of 
Vietnam’s 

GDP 

Source: HNX, FiinRatings

Issuers are expected to face payment pressure in 2024
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เวียดนามยังมีความเสียงทีจะเผชิญปญหาการผิดนัดชําระหนตี่อเนืองในป 2024
โดยหุ้นกู้ทีจะถึงกําหนดชําระมมีูลค่าสงูถึง 239 ล้านล้านดอง เพิมขนึ 19.7% โดยหุ้น
กู้ของภาคอสงัหาริมทรัพย์คิดเปน 41% ของหุ้นกู้ทีครบกําหนดชาํระทังหมด ในขณะ
ที ยังมีหุ้นกู้ทีปรับโครงสร้างหนีไปแล้วในปก่อนหน้าทียังมีความเสียงในการผิดนัด
ชาํระหนใีนปน ี 
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ปญหาคุณภาพหนยีังเปนประเด็นซึงหนึงในปจจัยหลักมาจากหนเีสยีภาคอสังหารมิทรพัย์ 

Vietnam’s Non-Performing Loans Ratio (%)
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 ปญหาคุณภาพหนี: แม้ว่าธนาคารกลางเวียดนามจะออก
มาตรการช่วยเหลือตังแต่เดือน เม.ย. 2023 ซึงรวมถึงการปรับ
โครงสร้างหนีและขายหนีเสียให้แก่บริษัทบริหารสินทรัพย ์
(AMC) แต่ สัดส่วน NPL ยังคงเพิมขึนมาอยู่ในระดับสูงกว่า 
4.5% ในครงึหลังของป 2023 

 หนีเสียภาคอสังหาริมทรัพย์เปนหนึงในปจจัยหลักทีทําให้
สัดส่วน NPL เพิมสูงขึน ทังนี การปล่อยสินเชือให้กับธุรกิจ
อสงัหารมิทรพัย์คิดเปนสดัสว่น 21.46% ของสนิเชอืคงค้างรวม 

 ธนาคารกลางเวียดนามคาดว่า จะขยายระยะเวลาของ
มาตรการชว่ยเหลอืและการปรบัโครงสรา้งหนีออกไปอีก จาก
มาตรการปจจุบันทีจะสินสุดในวันที 30 มิ.ย.  2024 เพือ
สนับสนุนการปรับโครงสร้างหนีของภาคเอกชน เนืองจากภาค
อสังหาริมทรัพย์ยังไม่ฟนตัวและหลีกเลียงปญหาสภาพคล่อง
ของธุรกิจทีอาจนําไปสูผ่ลกระทบต่อเสถียรภาพระบบการเงิน 

 ทังนี ปญหาหนีเสียจะส่งผลให้ธนาคารเพิมความระมัดระวัง
ในการปล่อยสินเชือมากขึน  ยัง เปนประเด็นติดตามถึง
ผลกระทบทีอาจมีต่อการลงทุนของภาคเอกชนและการบริโภค
ภาคครวัเรอืน 

Source: The State Bank of Vietnam, CEIC
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รฐับาลเวยีดนามเรง่การผลิตถ่านหิน รวมทังนําเข้าไฟฟาจากเพอืนบ้านเพอืไม่ให้ปญหา
การขาดแคลนไฟฟาเกิดซาในปน ี

Power Sources in Northern Vietnam, May 2023

Source: Vietnam Electricity (EVN), VN Express

Coal-fired
48%

Hydro
46%

Other 
renewable

3%

Imported
3%

สาเหตขุองปญหาการขาดแคลนไฟฟาในเวียดนามตอนเหนือ 

 พงึพาการผลิตไฟฟาด้วยพลังงานนา: แต่ในป 2023-2024เกิด
ปญหาภัยแล้งจาก climate change ทําให้นาในเขือนไม่
เพยีงพอในการผลิตไฟฟาในช่วงฤดรูอ้น (เดือน พ.ค.-ก.ค.) 

 สายส่งกระแสไฟฟาเหนือ-ใต้ ไม่เพียงพอ ส่งผลให้กําลังการ
ผลิตส่วนเกินในเวียดนามตอนใต้ไม่สามารถส่งไฟฟาไปที
เวียดนามตอนเหนือได้ตลอดเวลา โดยเฉพาะอย่างยิง ในช่วงพคี 

 การอนุมัติโครงการล่าช้า: แผนพัฒนาไฟฟา ฉบับที 8 ของ
เวียดนาม (Power Development Plan 8: 2021-2030) ได้รับ
การอนุมัติในเดือน พ.ค. 2023 ซึงล่าช้ากว่ากําหนด 2 ป 
ประกอบกับการอนุมัติโครงการโรงไฟฟาใหม่ ๆ ประสบความ
ล่าช้าจากกระแสการปราบปรามการคอรร์ปัชัน 

แนวทางการแก้ปญหาของรฐับาลเวียดนามในป 2024 

 นําเข้าพลังงานไฟฟาจาก สปป.ลาว และกําลังพิจารณานําเข้า
จากจีน 

 เร่งกําลังการผลิตถ่านหิน เพือเพิมการผลิตไฟฟาจากถ่านหิน
ในช่วงฤดรูอ้นน ี
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เงินดองอ่อนค่าสุดเปนประวัติการณ์ เนืองจากตลาดการเงินลดคาดการณ์การปรบัลดดอกเบยี
นโยบายของเฟด ในขณะทกีารดูแลค่าเงินยังต้องคํานึงถึงระดับทุนสํารองระหว่างประเทศทเีหมาะสม 
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24เศรษฐกิจกัมพชูา

เศรษฐกิจกัมพูชาคาดว่าจะเติบโตเร่ง
ขนึเล็กนอ้ยในป 2024 โดยมีปจจัยหนุน
จากการฟนตัวของภาคการท่องเทียว
และการสง่ออก

การลงทุนในโครงสร้างพืนฐานต่าง ๆ 
จ ะเ ป น ปจ จัยห นุนก ารเ ติบ โ ตท าง
เศรษฐกิจของกัมพชูาในระยะกลาง

กัมพูชายังต้องเผชิญปจจัยเสยีงจากทัง
ในและต่างประเทศ เช่น ระดับหนี
ภาคเอกชนทีสูงถึงประมาณ 180% 
ของ GDP ปญหาอสังหาริมทรัพย์จาก
โครงการทีสร้างไม่เสร็จ และการพึงพา
เศรษฐกิจจีนในระดับสงู
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เศรษฐกิจกัมพูชาคาดเติบโตเรง่ตัวขึนในป 2024 จากการท่องเทยีวและการส่งออก

Cambodia’s Real GDP Growth (unit:%)

7.0% 6.9% 7.0% 7.5% 7.1%

-3.1%

3.0%

5.2% 5.6% 5.8%

-4%

-2%
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Average growth 2015-2019 

7.1%

ปจจัยหนุนการเติบโตของเศรษฐกิจกัมพชูา

Source: National Institute of Statistics of Cambodia, CEIC, forecasted by KResearch

ประเด็นท้าทายของเศรษฐกิจกัมพูชา 

 ระดับหนภีาคเอกชนทสีงูถึงประมาณ 180% ของ GDP ซึงอาจ
เพมิความเสยีงในด้านคุณภาพสนิทรัพยข์องระบบธนาคาร 

 ปญหาอสังหารมิทรพัย์ทียังสรา้งไม่เสรจ็ โดยมีอาคารร้างกว่า 
500 แห่งในสีหนุวิลล์ ซึงเปนผลจากการไหลออกของทุนจีน
ตังแต่ชว่งโควิด 

 การพึงพาเศรษฐกิจจีนในระดับสูง โดยเฉพาะอย่างยิง ในการ
พฒันาโครงสรา้งพนืฐานและการลงทนุโดยตรงจากต่างประเทศ

 การฟนตัวของธุรกิจท่องเทียวอย่างต่อเนือง จากการกลับมา
ของนักท่องเทียวจีน แต่ก็ต้องเผชิญการแข่งขันกับประเทศ
เพอืนบ้าน 

 การขยายตัวของภาคการส่งออก จากสถานการณ์การค้าโลกที
ฟนตัวจากปก่อนหน้า 

 การลงทุนในโครงสรา้งพนืฐาน ตามแผนการพัฒนาโครงสร้าง
พนืฐานของประเทศ โดยมีจีนเปนผู้สนับสนุนทางการเงิน
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Number of Foreign Visitor Arrival in Cambodia (in million)

ภาคการท่องเทยีวกัมพูชาคาดมนัีกท่องเทยีวต่างชาติเพิมขึนแตะระดับ 6.3 ล้านคนในปนี
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Source: Ministry of Tourism of Cambodia, CEIC, forecasted by KResearch

 การกลับมาของนักท่องเทียวจีนเปนปจจัยสําคัญของการฟน
ตัวของธุรกิจท่องเทียวกัมพูชาในปนี โดยในช่วงก่อนโควิด (ป 
2019) มีนักท่องเทียวจีนมากถึง 2.4 ล้านคน คิดเปน 36% ของ
จํ าน วนนักท่ องเ ทีย วต่ างชาติ ทังหม ด แต่ ใ นป  2023  มี
นักท่องเทียวจีนเพียง 5.48 แสนคน หรือเพียงประมาณ ¼ ของ
ช่วงก่อนโควิด 

 ธุรกิจท่องเทียวกัมพูชาเปนหนึงในกลไกสําคัญในการ
ขับเคลือนเศรษฐกิจกัมพูชา โดยในช่วงก่อนโควิด (ป 2019) 
รายได้จากนักท่องเทียวต่างชาติคิดเปนสัดส่วน 18.2% ของ 
GDP สว่นในป 2023 รายได้จากนักท่องเทียวต่างชาติอยู่ทีระดับ 
3,038 ล้านดอลลารฯ์ หรอื 9.6% ของ GDP 

 ศูนย์วิจัยกสิกรไทยคาดว่า ในป 2024 กัมพูชาจะมีจํานวน
นักท่องเทยีวต่างชาติเพมิขึน 15% มาอยู่ทีระดับ 6.3 ล้านคน 
โดยภาคการท่องเทียวกัมพูชามีแนวโน้มฟนตัวต่อเนืองแต่ใน
อัตราทีชะลอตัวลงเมือเทียบกับปก่อนหน้า เนอืงจากการแข่งขัน
ทีทวีความรุนแรงขึนในการดึงดูดนักท่องเทียวจีน ทังจากไทย 
สิ งคโป ร์  และม าเลเ ซีย  ทีมีมา ตรก าร free-visa สํ าหรับ
นักท่องเทียวจีน 
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ทังป 2024 คาดมูลค่าการส่งออกกัมพูชาโต 8% จากสถานการณ์การค้าโลกทฟีนตัวจากป
ก่อนหน้า
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Cambodia’s Merchandise Exports

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

 ในไตรมาส 1/2024 มูลค่าการส่งออกกัมพูชาเติบโต 18%YoY 
จากสถานการณ์การค้าโลกทีดีขึน และฐานทีตาในปก่อนหน้า 
โดยการขยายตัวของการส่งออกส่วนใหญ่อยู่ในกลุ่มสินค้าเสอืผ้า
เครืองนุ่งห่ม รองเท้า และสินค้าใช้ในการเดินทาง รวมทังสินค้า
เกษตร เช่น ข้าว ผกัและผลไม ้

 ทงัป 2024 คาดมลูค่าการสง่ออกกัมพชูาโต 8% โดยในครงึหลัง
ของปมูลค่าการสง่ออกจะเติบโตชะลอลง จากปจจัยฐานทีสูงในป
ก่อน และมาตรการตอบโต้การทุ่มตลาดและการอุดหนุนของ
สหรัฐฯ (Anti-Circumvention: AC) ต่อกัมพูชา ซึงจะมีผลบังคับ
ใช้เดือน มิ.ย. ปน ี

มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาดและอุดหนุนของสหรฐั 

 อัตราภาษีสงูสดุ 275%
 กัมพชูาสง่ออกแผงโซลารเ์ปนสดัสว่น

 51% ของมูลค่าการสง่ออกสนิค้าอิเลก็ทรอนิกส ์
 5% ของมูลค่าการสง่ออกรวมของกัมพชูา

 กัมพูชาส่งออกแผงโซลาร์ไปยังสหรัฐฯ คิดเปน 87% ของการ
สง่ออกแผงโซลารทั์งหมด 
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การลงทุนในโครงสรา้งพืนฐานเปนปจจัยหนุนการเติบโตของกัมพูชาในระยะกลาง

Transportation Infrastructure Development 2030 Power Development Plan 2022-2040 (USD million)

การขนสง่ระบบราง                  6.1 พนัล้านดอลลารฯ์ 
เชน่ รถไฟฟาความเร็วสงูพนมเปญ-ปอยเปต (4 พนัล้านดอลลาร์ฯ)

การขนสง่ทางนา                3.6 พนัล้านดอลลารฯ์
เชน่ ท่าเรือนาลึกกัมปอต (1.5 พนัล้านดอลลาร์ฯ) การขุดคลองฟูนัน-
เตโช (1.7 พนัล้านดอลลารฯ์)

การขนสง่ทางอากาศ               1.8 พนัล้านดอลลารฯ์
เช่น สนามบินนานาชาติเตโช ตาเขมา (1.5 พันล้านดอลลาร์ฯ) 
สนามบินเกาะรง (300 ล้านดอลลาร์ฯ)

การขนสง่ทางถนน               2.0 พนัล้านดอลลารฯ์
เช่น ทางด่วนพนมเปญ-บาเวต (1.6 พันล้านดอลลาร์) และโครงการ
ปรับปรุงเครอืขา่ยถนนต่าง ๆ

Source: Ministry of Mines and Energy, PWC, Nikkei Asia, Khmer Times, Phnom Penh Post, Asian Power

4,137

2,254

1,333
676

385 304

Hydro Coal Solar PV Oil & Gas Biomass Battery

โครงการโรงไฟฟาทีได้รับการอนมุติั
รัฐบาลกัมพชูาอนมุติัโครงการโรงไฟฟา 5 แห่งมกํีาลังการผลิต 520 MW ได้แก่ 
 โรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย ์150 MW ทีจังหวัดโปสตั (Pursat)
 โรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย ์60 MW ทีจังหวัดกัมปงฉนงั (Kampong Chhnang) 
 โรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย ์60 MW ทีจังหวัดสวายเรียง (Svay Rieng)
 โรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย ์80 MW ทีจังหวัดไพรแวง (Prey Veng)
 โรงไฟฟาพลังงานนา 100 MW ทีเกาะกง (Koh Kong) 
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Source: IMF

หนสีินภาคเอกชนทเีพิมขึนสูงกว่าระดับ 180% ของ GDP ซงึถือว่าสูงมากเมอืเทียบกับ
ประเทศเพอืนบ้านในอาเซยีน โดยหนสี่วนใหญ่เปนหนบีรษัิทเอกชนทอียู่ในระบบธนาคาร 

Cambodia’s Private Sector Credit Composition (2021)

Corporate
63%

Household 
37%

Banks
83%

MFI
17%

Cambodia’s Private Debt as % of GDP (2022)

181.09% 174.25%

131.06%

61.57% 53.98%
38.27%
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สัดส่วนหนเีสยีทเีพิมขึนอย่างอย่างต่อเนืองเปนผลพวงจากการสนิสุดมาตรการพักชําระหนี
และปญหาอสังหารมิทรพัย์ทยีังสรา้งไม่เสรจ็ 

Cambodia’s Non-Performing Loans to Total Gross Loans

2.52

5.13

0

1

2

3

4

5

6

% End of COVID-debt 
forbearance measure  สนิสดุมาตรการพกัชาํระหนใีนชว่งโควิด-19 โดยธนาคารกลาง

กัมพชูาใช้มาตรการพกัชําระหนีตังแต่ เม.ย. 2020- ม.ิย. 2022 

 ปญหาอสังหารมิทรพัย์ทียังสรา้งไม่เสรจ็ โดยมีอาคารร้างกว่า 
500 แห่งในสีหนุวิลล์ ซึงสัดส่วนสินเชือในธุรกิจอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้างคิดเปนสดัส่วน 27% ของ GDP กัมพูชา (ข้อมูล ณ 
ป 2022 จาก IMF) 

สาเหตทุสีดัสว่นหนเีสยีของกัมพชูาเพิมขนึตอ่เนือง 

Source: IMF



31

การพงึพาเศรษฐกิจจนีของกัมพชูาอยู่ในระดับสูง โดยเฉพาะอย่างยิง FDI จากจีน

Vietnam

Cambodia

Laos

Source: CEIC, TradeMap, compiled by KResearch (Export and FDI data are as of 2023 except Laos (as of 2022), and 
Tourism data are as of 2019)

Degree of reliance on 
Chinese Tourists

(as % of GDP)

Thailand

Malaysia

Indonesia

Degree of reliance on 
Chinese FDI
as % of GDP

0.5%

10.4%

2.3%

0.1%

0.1%

0.3%

3.2%

6.5%

1.1%

0.2%

0.7%

3.1%

FDI จากจีนคิดเปนสดัสว่น
มากกว่า 80% ของ FDI 
ของกัมพชูาทังหมด
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เศรษฐกิจสปป.ลาว

เศรษฐกิจสปป.ลาว มีแนวโน้มรักษา
ระดับการเติบโตไว้ที 4.1% ในป 2024 
จากแรงหนุนของอุปสงค์ต่างประเทศ
เปนหลัก

อัตราแลกเปลียนกีบผันผวนในทิศทาง
อ่อนค่าตามสกุลเงินภูมิภาคเปนปญหา
ยืดเยือสําหรับ สปป.ลาว ทีกระทบต่อ
เงินเฟอทียังอยู่ในระดับสูงโดยในเดือน
เม.ย.อยูที่ 24.92% 

นอกจากนี สปป.ลาว ยังมีปญหาเชิง
โครงสร้างหนีสาธารณะทีอยู่ในรูปสกุล
เ งิ น ต่ า ง ป ร ะ เ ท ศสูง  แ ต่ ทุ น สํ า ร อ ง
ระหว่างประเทศอยูร่ะดับตา 

Lao-China Railway High Speed Train
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เศรษฐกิจสปป.ลาว ป 2024 คาดว่าจะรกัษาระดับการเติบโตไว้ท ี4.1%  
จากแรงหนุนของอุปสงค์นอกประเทศเปนหลัก 

อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจของ สปป.ลาว  เศรษฐกิจ สปป.ลาวป 2024 น่าจะรักษา

ระดับการเติบโตได้ที 4.1% จากการฟนตัว

ของการการสง่ออกและการท่องเทียวเปนหลัก 

 ความท้าทายทยีังต้องติดตาม 

- ก า ร อ่ อ น ค่ า ข อ ง เ งิ น กี บ อ ย่ า ง ม า ก 

ท่ามกลางแรงกดดันจากตลาดการเงินโลก 

- ปญหาเงินเฟอทีอยู่ในระดับสูง กระทบ

กําลังซือของผู้บริโภคในขณะทีภาครัฐเพิม

อัตราภาษีมูลค่าเพิม (VAT) เปน 10% จาก 

7% ในเดือน มี.ค.2024 

- ข้อจํากัดในการดําเนินนโยบายการเงิน 

การคลงั จากปญหาโครงสรา้งเศรษฐกิจ 

 Source: CEIC, Bank of the Lao PDR

% growth of GDP 
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4 hours
(from one day by 

land 
transportation)

The line will have 32 stations

10 Passenger stations

10 Cargo stations

Major stations

การท่องเทยีวสะดวกขนึตังแต่รถไฟความเรว็สูง 
สปป.ลาว-จีน เปดใชใ้นเดือน ธ.ค.2021 

รถไฟความเรว็สูงสปป.ลาว-จนี หนุนภาคการท่องเทยีว 
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Thailand

Others

China

Vietnam

Source: Picture from Radio Free Asia, CEIC, KResearch
Note: e= estimate, f=forecasted by the Ministry of Information, Culture and Tourism of Lao PDR

Million of person

• ป 2024 ทางการตังเปาดึงดูดนักทอ่งเทยีวตา่งชาติ  4 ล้านคน สรา้งรายได้ 1.3 พนัล้านดอลลารฯ์ 
ตามนโยบาย Visit Laos Year 2024 ทังน ีในป 2023 นักท่องเทียวเข้าประเทศ 3.4 ล้านคน เพมิขนึ 
164% 

• หลวงพระบางปลายทางท่องเทยีวสาํคัญตามแนวรถไฟมยีอดนักท่องเทยีวสงูขึน อานิสงสร์ถไฟ
สายใหม ่โดยในช่วง 9 เดือนแรกป 2023 มีนักท่องเทียว 7.79 แสนคน (นกัท่องเทียวในประเทศ
และต่างประเทศ) ซงึสงูกว่าก่อนเกิดโควิด-19  

การท่องเทยีวทยอยฟนตัวแต่ยังอยู่ระดับตากว่าก่อนโควิด-19
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การส่งออกของ สปป.ลาว ในป 2024 จะเติบโตสูงขึน 

การสง่ออก-นําเข้าของ สปป.ลาว จนีกลายเปนคู่ค้าทสีําคัญของ สปป.ลาว มากขึน 

905.8

962.8

0

200

400

600

800

1,000

1,200

Ja
n-

19

Ap
r-

19

Ju
l-1

9

Oc
t-

19

Ja
n-

20

Ap
r-

20

Ju
l-2

0

Oc
t-

20

Ja
n-

21

Ap
r-

21

Ju
l-2

1

Oc
t-

21

Ja
n-

22

Ap
r-

22

Ju
l-2

2

Oc
t-

22

Ja
n-

23

Ap
r-

23

Ju
l-2

3

Oc
t-

23

Ja
n-

24

Exports Imports

Million of USD

M
ill

io
n 

of
 U

SD

0

200

400

Ja
n-

19

Ap
r-

19

Ju
l-1

9

Oc
t-

19

Ja
n-

20

Ap
r-

20

Ju
l-2

0

Oc
t-

20

Ja
n-

21

Ap
r-

21

Ju
l-2

1

Oc
t-

21

Ja
n-

22

Ap
r-

22

Ju
l-2

2

Oc
t-

22

Ja
n-

23

Ap
r-

23

Ju
l-2

3

Oc
t-

23

Ja
n-

24

Export to China
Export to Thailand

M
ill

io
n 

of
 U

SD

Export

• ตังแต่ป 2021 การส่งออกของ สปป.ลาว ได้แรงหนุนจากการทีนัก
ลงทุนจีนเข้ามาลงทุนและผลิตส่งออกไปจีนในกลุ่มสินค้าไม้และ
ผลิตภัณฑ์จากไม้ ทําให้ดุลการค้าของ สปป.ลาว กลับมาเกินดุล
ติดต่อกัน 

• แนวโน้มข้างหน้าจีนจะเปนทังตลาดส่งออกและแหล่งนําเข้าที
สําคัญยิงขึน จากในป 2023 สปป.ลาว พึงพาการส่งออกไปจีน 37% 
ตามมาด้วยไทยทีมีสดัสว่น 29% 
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การนาํเขา้จากจนีรายเดือนเรมิแซงหน้าไทย 
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มาตรการขึนดอกเบยีถูกนํามาใช้เพอืคุมเงินเฟอและบรรเทาปญหาค่าเงินกบี 

อัตราแลกเปลยีนกบีต่อดอลลารฯ์ อ่อนค่าต่อเนืองในปน ี BOL ขึนดอกเบยีสกัดเงินเฟอทยัีงสูงต่อเนือง 

• สถานการณ์ค่าเงินกีบเทียบจากต้นป 2024 อ่อนค่าลง 3.8% ทิศทาง
เดียวกับสกุลเงินภูมิภาคตามท่าทีการปรบัดอกเบียของสหรฐัฯ และ
โครงสรา้งเศรษฐกิจของสปป.ลาวเปนหลัก 

• ทิศทางค่าเงินยงัคงอ่อนค่าในป 2024 ซึงเปนปญหาเชิงโครงสรา้ง
เศรษฐกิจทีพงึพาเงินทุนจากต่างประเทศมากเกินไป 

Source: CEIC, Bank of the Lao PDR, KResearch

 BOL ปรบัขึนดอกเบีย 1% มาอยูที 8.50% เมือเดือน ม.ีค.2024 เปน
การขนึครงัแรกตังแต่ ก.พ. 2023 เพอืแก้ปญหาเงินเฟอควบคู่กับ
บรรเทาการอ่อนค่าของเงินกีบ 

 ทางการตังเปาดึงเงินเฟอให้ลงมาอยูที่ 9% ในป 2024 จากปจจุบนัอยู่
ที 24.9% ในเดือน เม.ย. เปนเรอืงท้าทายอยา่งมากท่ามกลางความ
เสยีงทางภูมิรฐัศาสตรก์ดดันราคาพลังงานตลาดโลก 
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อัตราภาษีมูลค่าเพิม (VAT) 
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%

ดุลการคลังขาดดุลต่อเนือง 

% of GDP

• ทางการ สปป.ลาว ประกาศขึนภาษีมูลค่าเพิมเปน 10% จาก 7% 
(19 มี.ค. 2024) อยู่ระหว่างรอบังคับใช้ โดยครอบคลุมสินค้าบริโภค
ทัวไป สนิค้านาํเข้า สนิค้าบรกิาร ค่านา ค่าไฟ 

• การขนึภาษีเปนการเพิมรายได้รัฐบาลเพือปรบัปรุงฐานะการคลังของ
ประเทศทีขาดดลุอยา่งต่อเนือง 

• อาจสง่ผลกระทบต่อเศรษฐกิจ สปป. ลาว ดังน ี

1)  หากผูผ้ลิตผลักภาระภาษีทเีพมิขนึให้ผูบ้รโิภคก็จะซาเติมปญหา
เงินเฟอทีสูงอยู่แล้ว ทังนี ท่ามกลางปญหาเงินเฟอทียังอยู่ใน
ระดับสงู 24.9% (เดือน เม.ย. 2024)  

2)  การเก็บภาษีในอัตราเดียวกันทําให้ผู้มีรายได้น้อยซึงเปนคน
ส่วนใหญ่ในประเทศรับภาระภาษีทีเพิมขึนมากกว่าคนรายได้
สงู ซงึอาจจะกระทบการใช้จ่ายเพอืการบรโิภคให้อ่อนแรงลง  

3)  ภาษีดังกล่าวรวมถึงการเพิมภาษีกับสินค้านําเข้า ยิงทําให้ราคา
สนิค้านําเขา้สงูขนึอกี จากทีสงูขนึจากการอ่อนค่าของเงินกีบ   

4)  กําลังซือในประเทศเผชิญแรงกดดันมากขึนกระทบเศรษฐกิจ
สปป.ลาวในป 2024 อาจจะขยายตัวได้ไม่ถึงเปาหมายของ
ทางการที 4.5%  

เงินกบีอ่อนค่ากระทบกําลังซอืผู้บรโิภค ในขณะทรีฐับาลปรบัเพมิอัตรา VAT 
น่าจะเพิมแรงกดดันกําลังซอืผู้บรโิภค 
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ปญหาเชิงโครงสรา้งของ สปป.ลาว ทมีสีัดส่วนหนต่ีางประเทศสูง ทุนสาํรองระหว่างประเทศตา 

หนต่ีางประเทศอยู่ในระดับสูง เงินทุนสํารองระหว่างประเทศอยู่ในระดับตา 

ยอดหนีต่างประเทศอยู่ในระดับสูงอยู่ที 18.7 พันล้านดอลลาร์ฯ 
หรือคิดเปน 121% ของ GDP ในป 2022 โดยครึงหนึงเปนหนีกับ
จีนในการก่อสร้างโครงสร้างพืนฐานต่างๆ เช่น เขือน และรถไฟ
ความเร็วสูง ขณะทีหนีสาธารณะมีมูลค่า 10.1 พันล้านดอลลาร์ฯ 
คิดเปน 68.01% ของ GDP เกือบทังหมดเปนหนีต่างประเทศ

Source: CEIC, Bank of the Lao PDR, KResearch

BOL พยายามเพมิทุนสาํรองระหว่างประเทศ
โดยตังเปาให้เงินทุนสาํรองเพยีงพอสาํหรบั
การนําเข้า 5 เดือน โดยคุมเข้มการทํา
ธุรกรรมเงินตราต่างประเทศต้องถกูกฎหมาย
และต้องผา่นระบบธนาคาร 

Laos-Credit RatingAgency

CCC-Fitch  
(Aug 4,2022)

Caa3
With stable outlook

Moody’s 
(Jun 4,2022)
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