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เศรษฐกิจจีน

ไตรมาส 1/2024 เศรษฐกิจจีนเติบโต
อยู่ทɣี 5.3% ได้รับป˞จจัยหนุนสําคัญ
จ า ก ภ า ค ก า ร ผ ลิ ต โ ด ย เ ฉ พ า ะ
อุตสาหกรรม High-tech ทxังป˳ 2024 
ศู น ย์ วิ จั ย ก สิ ก ร ไ ท ย ค า ด ว่ า จี น มี
แนวโนม้เติบโตได้ทɣี 4.5% 

จีนยังเผชิญความเสีˠยงสําคัญหลาย
ประการ เช่น การชะลอตัวของภาค
อ สั ง ห า ริ ม ท รั พ ย์  ค ว า ม เ ชɣื อ มɣั น
ผู้บริโภคและภาคธุรกิจทɣียังไม่ฟ˷ˣ น 
รวมถึงป˞ญหาภูมิรฐัศาสตร ์

นโยบายการเงินและการคลังยังมี
แ น ว โ น้ ม ผ่ อ น ค ล า ย  แ ต่ เ ผ ชิ ญ
ข้อจํากัดจากป˞จจัยภายนอกประเทศ
เพิมɣขึˣน 

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

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

 ป˞จจัยหนุนเศรษฐกิจจีนมาจากภาคการผลิตโดยเฉพาะใน
อุตสาหกรรม high-tech ทɣีเติบโตอยู่ทɣี 7.5% YoY รวมถึงการ
ลงทุนในอุตสาหกรรมทɣีขยายตัวอยู่ทɣี 11.4% YoY 

 ด้านการส่งออกปรับตัวขxึนอย่างจํากัด โดยมีป˞จจัยกดดันด้าน
ราคา และป˞ญหาภูมิรัฐศาสตร์ ขณะทɣีภาคอสังหาริมทรัพย์ยัง
ชะลอตัวต่อเนืˠอง 

 แม้ว่าเศรษฐกิจจีนไตรมาสแรกจะเติบโตสูงกว่าคาด แต่ตัวเลข
เศรษฐกิจอɣืน ๆ สะท้อนถึงการฟ˷ˣ นตัวอย่างไม่ทɣัวถึง ดังนัˣน
มาตรการทางการเงินและการคลังทɣีผ่อนคลายเพิˠมเติมยังมี
ความจําเปˮน  

 ทัˣงป˳ 2024 ศูนย์วิจัยกสิกรไทยคาดเศรษฐกิจจีนเติบโตที ɣ
4.5%  โดยมองว่าเศรษฐกิจจีนในชว่งทɣีเหลือของป˳ 2024 ยังมี
แนวโน้มเติบโตได้ต˹ากว่า 4.5% โดยเฉพาะในไตรมาส 
2/2024 ทɣีมีป˞จจัยกดดันจากฐานทɣีสงูในป˳ก่อน

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

Source: National Bureau of Statistics of China, GACC, CEIC
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การส่งออกจากจนีไปรสัเซยีชะลอตัวลงอย่างมาก เนืˠองจากธนาคารในจีนมขีอ้จํากัด
ในการทําธุรกรรมทางการเงินกับรัสเซียมากขึˣน และเพืˠอหลีกเลีˠยงความเสีˠยงทɣีจะถกู
คว˹าบาตรจากทางสหรัฐฯ  หลังสหรัฐฯ จะมกีารคว˹าบาตรครัˣงใหมต่่อธนาคารพาณิชย์
และบริษัททɣีให้ความชว่ยเหลือรัสเซยีในการรุกรานยูเครน (Secondary sanctions) 

ป˞ญหากําลังการผลิตส่วนเกินของจีนและภูมิรฐัศาสตรส์่งผลให้การส่งออกฟ˷ˣ นตัวได้จํากัด

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

ภาคการส่งออกของจีนมแีนวโน้มฟ˷ˣ นตัวอย่างจํากัด ในเดือนม.ีค.24 การส่งออกของ
จีนปรับลดลงได้รับป˞จจัยกดดันจากฐานทɣีสูงในป˳ก่อนรวมถึงป˞ญหากําลังการผลิต
สว่นเกินทɣีกดดันราคาสนิค้าสง่ออก 
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ความเชืˠอมัˠนทางเศรษฐกิจยังเปˮนป˞จจัยกดดันการฟ˷ˣ นตัวของการใช้จ่ายในประเทศ

Source: National Bureau of Statistics of China, GACC, CEIC
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o ความเชืˠอมัˠนผู้บริโภคยังอยู่ในระดับต˹าสะท้อนว่าผู้บริโภคยังระมัดระวังการใช้
จ่าย ขณะทɣีมาตรการกระตุ้นการบริโภคของภาครัฐจะเน้นเฉพาะราย
อุตสาหกรรม เชน่ สนบัสนนุการซืˣอรถยนต์ เปˮนต้น 

o ความเสียɣงจากภาวะเงินฝ˷ดยังคงมีอยู่ทxังจากความเปราะบางของตลาดแรงงาน
และการปรับลดราคาสนิค้าบางกลุ่ม

Consumer Confidence Index

Inflation, %YoY
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แมม้มีาตรการหนุนจากภาครฐัเข้ามาต่อเนɣือง แต่ภาคอสงัหารมิทรพัย์ยังชะลอตัว 

Source: Bloomberg, CEIC

มาตรการ White-listJan

Feb

- มาตรการเสรมิสภาพคล่องให้กับผู้ประกอบการอสังหารมิทรพัย์ 
โดยธนาคารในจีนจะอนุมติัเงินกู้ให้กบัโครงการทɣียังสรา้งไมเ่สรจ็ทɣี
อยู่ในบัญชี White-list โดยรฐับาลท้องถɣินเปˮนผู้คัดเลือกโครงการทɣี
ยังสรา้งไมเ่สรจ็และเห็นเหมาะสมทɣีจะได้รบัเงินทุน

มาตรการทางการเงิน
- ปรับลดสดัสว่นการกันสาํรองของธนาคารพาณชิย์ (RRR) ลง

อยูทɣี่ 10.0% จาก 10.5% 
- ปรับลดอัตราดอกเบีˣยเงินกู้ลกูหนีชxันxดี (Loan Prime Rate) 5 

ป˳ลงต˹าสดุเปˮนประวัติการณอ์ยูทɣี่ 3.95%

นอกจากนี xจีนยงัมกีารผ่อนคลายขอ้จาํกัดการซืˣอบา้นในเมอืงใหญเ่พืˠอ
กระตุ้นยอดขายอสงัหารมิทรพัย์

-9.5-10
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-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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มาตรการด้านการคลังเผชิญข้อจํากัดทีมɣากขxึน 

มาตรการการเงินและการคลังมแีนวโน้มผ่อนคลายแต่เผชิญข้อจํากัดเพิˠมขxึน
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Depreciated

ค่าเงินหยวนได้รับแรงกดดันจากส่วนต่างอัตราดอกเบีˣยสหรัฐฯ และจีน ดังนัˣนการผ่อน
คลายนโยบายการเงินเพิˠมเติมของจีนอาจจะมีข้อจํากัดมากขึˣนหากธนาคารกลางสหรัฐฯ 
(เฟด) เลืˠอนการปรับลดดอกเบีˣยนโยบายออกไป

5 ธ.ค. 23

จนีเผชญิข้อจํากัดทีˠมากขึนxในการผอ่นคลายด้านการคลัง 
o หนีรxฐับาลท้องถɣินอยู่ในระดับสงู ขณะทีรɣฐับาลท้องถɣินมรีายได้ลดลงจากการชะลอตัว

ของภาคอสังหารมิทรพัย์ ทําให้จีนไม่สามารถกระตุ้นเศรษฐกิจผ่านหนีˣรัฐบาลท้องถɣินได้
เหมือนในอดีต อีกทxังยงัต้องใชง้บทางการคลังเข้ามาแก้ไขป˞ญหาหนีˣดังกล่าว ทxังผ่านการ
รีไฟแนนซ์ การขายสินทรัพย์ และการปรับโครงสร้างหนีˣ เปˮนต้น 

o สถาบันจัดอันดับความน่าเชืˠอถือทยอยปรับลดมุมมองพันธบัตรรฐับาลจีน โดยมองว่า
ความเสีˠยงจากภาคอสังหาริมทรัพย์ และป˞ญหาหนีˣรัฐบาลท้องถɣินจะเพิˠมภาระหนxี
ทางการคลงัให้กับรัฐบาลจีน 

ค่าเงินหยวนมทิีศทางอ่อนค่า 

Negative

NegativeStable
9 เม.ย. 24เดิม

เดิม
Stable

ตราสารหนxีระยะยาวสกุลเงินต่างประเทศของจีน (A+)

พนัธบัตรรฐับาลจีน (A1)

สถาบนัจัดอันดับความน่าเชืˠอปรบัลดมมุมองพันธบตัรรฐับาลจนีจาก  
“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
คาดว่าจะเติบโตทɣี 4.9% เปˮนผลจาก
การส่งออกทɣียังหดตัว ศูนย์วิจัยกสิกร
ไทย คาดว่า ทxังป˳ 2024 อินโดนีเซียมี
แนวโนม้เติบโตได้ทɣี 4.8%-5.0% 

อัตราแลกเปลɣียนรูเป˳ยห์อ่อนค่าสูงสุด
ใ น รอ บ  4  ป˳  ต า ม ส กุล เ งิ น ภู มิภ า ค
ท่ามกลางเงินเฟอʕเริมɣปรบัตัวสูงขึˣน อาจ
กระทบการบริโภคทɣีเปˮนแรงขับเคลืˠอน
สาํคัญทางเศรษฐกิจ 

 

ในระยะสัˣนเสถียรภาพค่าเงินรูเป˳ยห์
เปˮนป˞จจัยทɣีต้องติดตาม ขณะทɣีในระยะ
ต่อไปต้องติดตามแผนเศรษฐกิจหลัง
นายปราโบโว ซูเบียนโต เข้ารบัตําแหน่ง
ประธานาธิบดีคนใหม่ในเดือน ต.ค. 
2024 
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GDP growth (%)

 เศรษฐกิจไตรมาส 1/2024 ทีจɣะเผยแพร่
ในวันที ɣ5 พ.ค. คาดว่าจะขยายตัว 4.9%* 
นําโดยการบรโิภคเปˮนหลัก ขณะทีกɣาร
สง่ออกฟx˷นตัวอย่างจํากัด 

 ศูนย์วิจัยกสกิรไทย คาดว่า เศรษฐกิจ
อินโดนีเซยีทxังป˳ 2024 จะยงัเติบโตได้ทɣี 
4.8%-5.0% ใกล้เคียงกับป˳ก่อนหน้าด้วย
แรงสง่ด้านการบรโิภคและการลงทุนเปˮน
สาํคัญ ในขณะทɣีการสง่ออกคาดว่าจะยงัหด
ตัวเล็กน้อยทɣี 0.2% 

 ความเสียɣงทีอɣาจสง่ผลต่อเศรษฐกิจ 

- ป˞ญหาภมูริฐัศาสตรส์ง่ผลให้การสง่ออก
ไปยังตลาดจนีและสหรฐัฯ มีความไม่
แนน่อน 

- เงินเฟʕอหากปรบัขึนxตอ่เนɣืองอาจกระทบ
การบรโิภคทɣีเปˮนกําลังหลักของเศรษฐกิจ 

- เสถยีรภาพของเงินรูเป˳ยห ์อาจสง่ผลต่อ
เสถียรภาพต่างประเทศและเงินเฟอʕ

 

การขยายตัวทางเศรษฐกิจของอินโดนเีซยี (%)
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ตัวเลขเศรษฐกิจทีสɣาํคัญ

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

ยอดค้าปลกี

การสง่ออก

การท่องเทียɣว

+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 ขxึนดอกเบียxผิดจากทีตɣลาดคาด โดยให้ความสําคัญกับเสถยีรภาพค่าเงินรูเป˳ยห์ 
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ธนาคารกลางปรบัขึนxอัตราดอกเบียxนโยบายครังxแรกในรอบ 6 เดือน 

อัตราแลกเปลียɣนรูเป˳ยห์ต่อดอลลารฯ์ อ่อนค่าสดุในรอบ 4 ป˳ 

Source: CEIC, KResearch

• ธนาคารกลาง (BI) ปรบัขึนxดอกเบียx
นโยบาย 0.25% มาอยู่ที ɣ6.25% จาก 
6.0% เมืˠอวันทɣี 24 เม.ย. เพืˠอพยุงค่าเงินรู
เป˳ยห์ทɣีอ่อนค่าต่อเนืˠองตังแต่ต้นป˳ ควบคู่
กับการรกัษาเงนิเฟอʕให้อยู่ในกรอบ
เปˤาหมายทɣี 1.5%-3.5%

• ค่าเงินรูเป˳ยหอ่์อนค่าในทศิทางเดียวกับ
ภมูภิาค สาเหตหุลักมาจากการแขง็ค่า
ของดอลลารฯ์ ล่าสดุค่าเงินปรบัลงอยูทɣี่
ระดับ 16,244 รูเป˳ยห/์ดอลลารฯ์ ต˹าสดุใน
รอบ 4 ป˳ นับตxังแต่เดือน ม.ีค. 20  

• แนวโน้มดอกเบียxยังคงอยู่ในระดับสงูเพืˠอ
พยุงค่าเงินรูเป˳ยห์เปˮนหลัก ยงัต้องติดตาม
ท่าทีของธนาคารกลางสหรฐัฯ หากเลืˠอน
การปรบัลดดอกเบีˣยนโยบายออกไปจาก
จากทɣีตลาดคาดว่าจะเกิดขึˣนในเดือน ก.ย. 
อาจทําให้ BI พจิารณาใช้มาตรการเพิมɣเติม 
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ยอดค้าปลกีในประเทศกําลังฟx˷นตัว ขณะทีเɣงินเฟˤอเริมɣปรบัตัวสูงขxึน 

ยอดค้าปลกีไตรมาส 1/2024 ฟ˷ˣ นตัว เงินเฟอʕทɣัวไปขยับขxึนต่อเนɣืองตxังแต่ต้นป˳ 2024 

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

• ยอดค้าปลกีเริมɣกลับมาฟx˷นตัวในไตรมาส 1/2024 สว่นหนึˠงได้
อานิสงสจ์ากการจับจ่ายในช่วงการเลือกตxังประธานาธบิดีในเดือน ก.พ.  

• อย่างไรก็ตาม แนวโน้มยอดค้าปลกีอาจเติบโตชา้ลงหลังผลชัˠวคราว
จากการเลือกตัˣงหมดไป ขณะทɣีการใช้จ่ายของผู้บรโิภคอาจถูกกระทบ
จากราคาสนิค้านําเข้าเพิมɣสงูผลสบืเนืˠองมาจากเงินรูเป˳ยห์อ่อนค่า 

• เงินเฟʕอทɣัวไปเดือน ม.ีค.24 เพิมɣขึนxตอ่เนɣืองมาอยู่ที ɣ3.05% จากราคา
อาหารเปˮนหลัก แต่ราคาอาหารน่าจะปรบัลดลงหลังเข้าสูฤ่ดูกาลเก็บ
เกɣียวในช่วงเดือนเม.ย. ทxังนีˣ เงินเฟʕอทัˣงป˳ 2024 คาดว่าจะอยู่ที ɣ3% อยู่
ในกรอบเปʕาหมายของ BI ที ɣ1.5%-3.5% 
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การส่งออกยังฟx˷นตัวอย่างจํากัด ในขณะทีดุɣลบัญชเีดินสะพัดยังขาดดุลต่อเนɣือง 

การสง่ออกในไตรมาส 1/2024 ยังคงหดตัว ดุลบัญชเีดินสะพัดในป˳ 2024 มแีนวโน้มขาดดุลต่อเนɣือง

Source: CEIC, Bank Indonesia

• การสง่ออกไตรมาส 1/2024 หดตัวทɣี 7.2% การสง่ออกสนิค้าสว่นใหญ่
หดตัว โดยเฉพาะการสง่ไปตลาดจีนและสหรฐัฯ 

• แนวโนม้การสง่ออกในป˳ 2024 น่าจะยงัหดตัวแต่ปรบัตัวดีขึˣนจากป˳
ก่อนหน้า เนืˠองจากเศรษฐกิจโลกปรบัตัวดีขึˣน และสนิค้าโภคภัณฑ์ทɣี
เปˮนสนิค้าสง่ออกหลักน่าจะได้อานิสงสจ์ากราคาทɣีขยบัขึˣน

• ในป˳ 2023 ดุลบัญชีเดินสะพดัขาดดลุอยูทɣี่ 1.57 พนัล้านดอลารฯ์ คิดเปˮน 
0.1% ต่อ GDP เปˮนผลจากดลุการค้าทɣีเกินดลุลดลง 

• ดลุบัญชเีดินสะพดัยงัมีแนวโน้มขาดดลุในป˳ 2024 มีผลมาจากการ
สง่ออกทɣีฟ˷ˣ นตัวอยา่งจํากัด 
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ฐานะการคลังของรฐับาลป˳ 2024 คาดว่าขาดดุลสูงขึˣนมาอยู่ที ɣ2.29% ต่อ GDP 

ดุลการคลังของอินโดนเีซยี • ฐานะการคลังปรบัตัวดีขึนxในป˳ 2023  โดยขาด

ดุลการคลังต˹าสดุในรอบ 5 ป˳ สว่นหนึˠงเพราะ

การจัดเก็บรายได้เพิมɣขึˣนตามภาวะการฟ˷ˣ นตัว

ของธุรกิจและกําลังซืˣอในประเทศ สง่ผลให้การ

ขาดดลุการคลังลดลงมาอยู่ทɣี 22.8 พนัล้าน

ดอลลารฯ์ คิดเปˮน 1.7% ต่อ GDP 

• ในป˳ 2024 การขาดดลุการคลังคาดว่าจะสงู

ขึˣนอยู่ทɣี 2.29% ต่อ GDP จากแผนงานใช้จ่าย

ภาครฐัและการลงทุนทɣีเร่งตัว 

• แนวโน้มขาดดุลการคลังสงูขึนxในระยะ 5 ป˳

ขา้งหน้า (ป˳ 2025-2029) ในวาระต่อไปของผูน้ํา

ใหม่นายปราโบโว ซูเบียนโตทɣีเน้นการใช้จ่ายเพืˠอ

สวัสดิการทางสงัคม อาจทําให้ขาดดลุการคลงัสงู

ขึˣนอยู่ทɣีราว 2.5%-2.8% ต่อ GDP ในป˳ 2025Source: CEIC, Bank Indonesia
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ป˞จจัยสนับสนุนเศรษฐกิจผ่านการฟx˷นตัวของการท่องเทียɣว 
เช่นเดยีวกับ FDI เดินหน้าทําสถิติใหม ่

นักท่องเทียɣวทยอยเพɣิมขxึนแต่ยังต˹ากว่าระดับก่อนโควิด-19 การลงทุนเพิˠมขxึนต่อเนɣืองนําโดยอุตสาหกรรมทีรɣฐัส่งเสรมิ 

• 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 ทีˠ ย ว เ พิˠ ม ขึˣ น 
26.9%(YoY) โดยทางการตxังเปˤาหมายป˳ 2024 จะมีนักท่องเทีˠยว
เข้าประเทศ 14.3 ล้านคน แม้จะยังอยู่ในระดับต˹ากว่าก่อนโควิด-19 
แต่ก็ช่วยสนับสนุนเศรษฐกิจในภาพรวม ซɣึงการท่องเทɣียวคิดเปˮน
สดัสว่น 5% ต่อ GDP 

Source: CEIC, Bank Indonesia, Indonesia Investment Coordinating Board 

 แนวโน้มการลงทนุยังคงเปˮนอุตสาหกรรมทีˠสอดคล้องกับนโยบาย
สง่เสรมิการลงทนุต่อเนɣืองจากป˳ก่อน อาทิ การแปรรูปแรพ่ืˣนฐาน 
การผลติสนิค้าขัˣนกลางและปลายน˺าจากแรแ่ละโลหะ 

 มาตรการ Downstreaming policy ทีหɣ้ามสง่ออกแรดิ่บ ทําให้นัก
ลงทุนต่างชาติเข้ามาลงทนุแปรรูปแรใ่นอุตสาหกรรมกลาง-ปลายน˺า
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16หมายเหตุ: f = คาดการณ์โดยศูนยวิ์จัยกสิกรไทย
ทɣีมา: CEIC โดยศูนย์วิจัยกสิกรไทย

นายปราโบโว ซูเบยีนโต ประธานาธิบดีคน
ใหม ่จะเขา้รบัตําแหนง่อย่างเปˮนทางการใน
ปลายเดือน ต.ค. 2024 กับแผนงานเศรษฐกิจ
ทีจɣะเริมɣเห็นผลในป˳ถัดไป 

 ตxังเปʕา GDP เติบโต 8% ภายในป˳ 2029 
เน้นนโยบายด้านการบรโิภค 

 เดินหน้าการยา้ยเมืองหลวงไปยงันุสนัตรา 
ทɣีเกาะกาลิมันตัน  

 นโยบาย Downstreaming policy ดึงดดู
การลงทนุต่อเนืˠอง

 นโยบายสิงɣแวดล้อมเน้นใช้พลงังานจาก
พชืผลทางการเกษตร 

 รกัษาสมดลุเศรษฐกิจกับต่างประเทศ
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เปʕาหมายเศรษฐกิจระยะ 5 ป˳ (2024-2029) 

ปราโบโว ซูเบยีนโต 
2024-2029 

% growth

ติดตามนโยบายเศรษฐกิจของประธานาธิบดคีนใหม่ในเดือน ต.ค.2024 

เศรษฐกิจอินโดนเีซยีเติบโตทีรɣาว 5% ต่อเนɣืองมาหลายทศวรรษ



17เศรษฐกิจเวียดนาม

ไตรมาส 1/2024 เศรษฐกิจเวียดนาม
เติบโตชะลอมาอยู่ทɣี 5.66% จากการ
ชะลอตัวของการลงทุนในภาพรวม 
ส่วนการส่งออกยังเปˮนป˞จจัยหนุนการ
เติบโตของเวียดนาม คาดทxังป˳ 2024 
เศรษฐกิจเวียดนามเติบโต 5.8%-6.0%

เวียดนามยังเผชิญประเด็นท้าทาย เช่น 
ป˞ญหาหนxีสินภาคอสังหาริมทรัพย์ทɣียัง
ไม่คลีˠคลาย และโครงสร้างพืˣนฐานทɣีไม่
เพียงพอและอาจทําให้เกิดความเสีˠยง
ในการขาดแคลนไฟฟาʕ 

เ งิ น ด อ ง อ่ อ น ค่ า สู ง สุ ด เ ปˮ น
ประวัติการณ์ เนืˠองจากตลาดการเงิน
ลดคาดการณ์การปรับลดดอกเบีˣย
นโยบายของเฟด ในขณะทɣีการดูแล
ค่าเงินยงัต้องคํานึงถึงระดับทุนสํารอง
ระหว่างประเทศทɣีเหมาะสม 
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การชะลอตัวของการลงทนุส่งผลให้เศรษฐกิจเวยีดนามไตรมาสที ɣ1/2024 ชะลอตัวลง 

 ในไตรมาส 1/2024 เศรษฐกิจเวียดนามเติบโตชะลอมาอยู่ที ɣ
5.66% จากการชะลอตัวของการลงทุนในภาพรวม ส่วนการ
สง่ออกยังเปˮนป˞จจัยหนุนการเติบโตของเศรษฐกิจเวียดนามในไตร
มาสทɣี 1/2024 

 ทัˣงป˳ 2024 ศูนย์วิจัยกสิกรไทยคาดเศรษฐกิจเวียดนามเติบโตที ɣ
5.8-6.0% จากแรงหนุนของการส่งออก โดยการฟ˷ˣ นตัวของการ
สง่ออกเวียดนามเปˮนผลมาจากความต้องการสินค้าอิเล็กทรอนิกส์
ของโลกทɣีเพิมɣขึˣน และฐานการสง่ออกทɣีต˹าในป˳ก่อน

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 

 กระแสการปราบปรามการคอรร์ปัชัˠน ซึˠงเปˮนหนึˠงในป˞จจัยทɣีทํา
ให้การลงทนุภาครฐัชะลอตัวลง 

 ป˞ญหาหนีˣสินภาคอสังหาริมทรัพย์ทีˠส่อเค้ายืดเยืˣอ ซึˠงส่งผลต่อ
ความเสียɣงในการผดินัดชําระหนxีหุ้นกู้ และการเพิมɣขึˣนของ NPL  

 ป˞ญหาการขาดแคลนโครงสร้างพืˣนฐาน โดยเฉพาะโครงสร้าง
พืˣนฐานด้านไฟฟาʕ 

 เงินดองอ่อนค่า ซึˠงอาจส่งผลต่อเสถียรภาพของอัตราแลกเปลีˠยน
และเศรษฐกิจ

Source: General Statistics Office of Vietnam
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การส่งออกเวียดนามในป˳นีˣคาดฟx˷นตัวตามวัฏจักรความต้องการสินค้าอิเล็กทรอนิกส์โลก 

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

มูลค่าการส่งออกเวียดนามเติบโตเร่งขึˣนมาอยู่ทีˠ 17.2%YoY ในไตรมาส 1/2024 
เพิมɣขึˣนจาก 6.9%YoY ในไตรมาส 4/2023 โดยการขยายตัวของการส่งออกส่วนใหญ่
อยูใ่นกลุ่มสนิค้าอิเล็กทรอนกิสแ์ละชินxสว่น ซึงɣเปˮนสนิค้าสง่ออกอันดับ 1 ของเวียดนาม
มสีดัสว่น 31% ของมลูค่าสง่ออกรวม 
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ป˞ญหาการผิดนัดชําระหนีหxุ้นกู้ซึˠงส่วนใหญ่กระจุกตัวอยู่ในภาคอสังหารมิทรพัย์ยังไม่คลีˠคลาย 

Defaulted Principal & Interest Payment 

Real Estate
66%

Energy
12%

Commerce, service
11%

Construction
2%

Manufacturing
1%

Other industries
8%

as of 31 December 2023

ยอดการผดินัดชาํระหนีหxุ้นกู้ ณ. สิˣนป˳ 2023 อยู่ทีˠระดับ 192.8 ล้านล้านดอง คิดเปˮน
สัดส่วน 2% ของ GDP เวียดนาม โดยยอดการผิดนัดชาํระหนีˣกว่า 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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เวียดนามยังมีความเสีˠยงทีˠจะเผชิญป˞ญหาการผิดนัดชําระหนีˣต่อเนืˠองในป˳ 2024
โดยหุ้นกู้ทɣีจะถึงกําหนดชําระมมีูลค่าสงูถึง 239 ล้านล้านดอง เพิˠมขึˣน 19.7% โดยหุ้น
กู้ของภาคอสงัหาริมทรัพย์คิดเปˮน 41% ของหุ้นกู้ทɣีครบกําหนดชาํระทxังหมด ในขณะ
ทɣี ยังมีหุ้นกู้ทɣีปรับโครงสร้างหนีˣไปแล้วในป˳ก่อนหน้าทɣียังมีความเสีˠยงในการผิดนัด
ชาํระหนีใxนป˳นี x 
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ป˞ญหาคุณภาพหนียxังเปˮนประเด็นซɣึงหนɣึงในป˞จจัยหลักมาจากหนีเxสยีภาคอสังหารมิทรพัย์ 

Vietnam’s Non-Performing Loans Ratio (%)
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 ป˞ญหาคุณภาพหนีˣ: แม้ว่าธนาคารกลางเวียดนามจะออก
มาตรการช่วยเหลือตxังแต่เดือน เม.ย. 2023 ซึˠงรวมถึงการปรับ
โครงสร้างหนีˣและขายหนีˣเสียให้แก่บริษัทบริหารสินทรัพย ์
(AMC) แต่ สัดส่วน NPL ยังคงเพิˠมขึˣนมาอยู่ในระดับสูงกว่า 
4.5% ในครึงɣหลังของป˳ 2023 

 หนีˣเสียภาคอสังหาริมทรัพย์เปˮนหนึˠงในป˞จจัยหลักทีˠทําให้
สัดส่วน NPL เพิˠมสูงขึˣน ทxังนีˣ การปล่อยสินเชɣือให้กับธุรกิจ
อสงัหารมิทรพัย์คิดเปˮนสดัสว่น 21.46% ของสนิเชืˠอคงค้างรวม 

 ธนาคารกลางเวียดนามคาดว่า จะขยายระยะเวลาของ
มาตรการชว่ยเหลอืและการปรบัโครงสรา้งหนีˣออกไปอีก จาก
มาตรการป˞จจุบันทɣีจะสิˣนสุดในวันทɣี 30 มิ.ย.  2024 เพืˠ อ
สนับสนุนการปรับโครงสร้างหนีˣของภาคเอกชน เนืˠองจากภาค
อสังหาริมทรัพย์ยังไม่ฟ˷ˣ นตัวและหลีกเลีˠยงป˞ญหาสภาพคล่อง
ของธุรกิจทɣีอาจนําไปสูผ่ลกระทบต่อเสถียรภาพระบบการเงิน 

 ทัˣงนีˣ ป˞ญหาหนีˣเสียจะส่งผลให้ธนาคารเพิˠมความระมัดระวัง
ในการปล่อยสินเชืˠ อมากขึˣน  ยัง เปˮนประเด็นติดตามถึง
ผลกระทบทɣีอาจมีต่อการลงทุนของภาคเอกชนและการบริโภค
ภาคครวัเรอืน 

Source: The State Bank of Vietnam, CEIC
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รฐับาลเวยีดนามเรง่การผลิตถ่านหิน รวมทxังนําเข้าไฟฟʕาจากเพืˠอนบ้านเพืˠอไม่ให้ป˞ญหา
การขาดแคลนไฟฟˤาเกิดซ˺าในป˳นี x

Power Sources in Northern Vietnam, May 2023

Source: Vietnam Electricity (EVN), VN Express

Coal-fired
48%

Hydro
46%

Other 
renewable

3%

Imported
3%

สาเหตขุองป˞ญหาการขาดแคลนไฟฟʕาในเวียดนามตอนเหนือ 

 พึงɣพาการผลิตไฟฟʕาด้วยพลังงานน˺า: แต่ในป˳ 2023-2024เกิด
ป˞ญหาภัยแล้งจาก climate change ทําให้น˺าในเขืˠอนไม่
เพยีงพอในการผลิตไฟฟาʕในช่วงฤดรูอ้น (เดือน พ.ค.-ก.ค.) 

 สายส่งกระแสไฟฟʕาเหนือ-ใต้ ไม่เพียงพอ ส่งผลให้กําลังการ
ผลิตส่วนเกินในเวียดนามตอนใต้ไม่สามารถส่งไฟฟˤาไปทɣี
เวียดนามตอนเหนือได้ตลอดเวลา โดยเฉพาะอย่างยิงɣ ในช่วงพคี 

 การอนุมัติโครงการล่าช้า: แผนพัฒนาไฟฟˤา ฉบับทɣี 8 ของ
เวียดนาม (Power Development Plan 8: 2021-2030) ได้รับ
การอนุมัติในเดือน พ.ค. 2023 ซึˠ งล่าช้ากว่ากําหนด 2 ป˳ 
ประกอบกับการอนุมัติโครงการโรงไฟฟˤาใหม่ ๆ ประสบความ
ล่าช้าจากกระแสการปราบปรามการคอรร์ปัชัน 

แนวทางการแก้ป˞ญหาของรฐับาลเวียดนามในป˳ 2024 

 นําเข้าพลังงานไฟฟʕาจาก สปป.ลาว และกําลังพิจารณานําเข้า
จากจีน 

 เร่งกําลังการผลิตถ่านหิน เพืˠอเพิˠมการผลิตไฟฟˤาจากถ่านหิน
ในช่วงฤดรูอ้นนีˣ 
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เงินดองอ่อนค่าสุดเปˮนประวัติการณ์ เนɣืองจากตลาดการเงินลดคาดการณ์การปรบัลดดอกเบียx
นโยบายของเฟด ในขณะทีกɣารดูแลค่าเงินยังต้องคํานึงถึงระดับทุนสํารองระหว่างประเทศทีˠเหมาะสม 
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24เศรษฐกิจกัมพชูา

เศรษฐกิจกัมพูชาคาดว่าจะเติบโตเร่ง
ขึˣนเล็กนอ้ยในป˳ 2024 โดยมีป˞จจัยหนุน
จากการฟ˷ˣ นตัวของภาคการท่องเทɣียว
และการสง่ออก

การลงทุนในโครงสร้างพืˣนฐานต่าง ๆ 
จ ะเ ปˮ น ป˞จ จัยห นุนก ารเ ติบ โ ตท าง
เศรษฐกิจของกัมพชูาในระยะกลาง

กัมพูชายังต้องเผชิญป˞จจัยเสีˠยงจากทxัง
ในและต่างประเทศ เช่น ระดับหนxี
ภาคเอกชนทɣีสูงถึงประมาณ 180% 
ของ GDP ป˞ญหาอสังหาริมทรัพย์จาก
โครงการทɣีสร้างไม่เสร็จ และการพึˠงพา
เศรษฐกิจจีนในระดับสงู
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เศรษฐกิจกัมพูชาคาดเติบโตเรง่ตัวขxึนในป˳ 2024 จากการท่องเทียɣวและการส่งออก

Cambodia’s Real GDP Growth (unit:%)

7.0% 6.9% 7.0% 7.5% 7.1%

-3.1%

3.0%
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Average growth 2015-2019 

7.1%

ป˞จจัยหนุนการเติบโตของเศรษฐกิจกัมพชูา

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

ประเด็นท้าทายของเศรษฐกิจกัมพูชา 

 ระดับหนีภxาคเอกชนทีสɣงูถึงประมาณ 180% ของ GDP ซึˠงอาจ
เพิมɣความเสียɣงในด้านคุณภาพสนิทรัพยข์องระบบธนาคาร 

 ป˞ญหาอสังหารมิทรพัย์ทีˠยังสรา้งไม่เสรจ็ โดยมีอาคารร้างกว่า 
500 แห่งในสีหนุวิลล์ ซึˠงเปˮนผลจากการไหลออกของทุนจีน
ตxังแต่ชว่งโควิด 

 การพึˠงพาเศรษฐกิจจีนในระดับสูง โดยเฉพาะอย่างยิˠง ในการ
พฒันาโครงสรา้งพืˣนฐานและการลงทนุโดยตรงจากต่างประเทศ

 การฟx˷นตัวของธุรกิจท่องเทีˠยวอย่างต่อเนืˠอง จากการกลับมา
ของนักท่องเทɣียวจีน แต่ก็ต้องเผชิญการแข่งขันกับประเทศ
เพืˠอนบ้าน 

 การขยายตัวของภาคการส่งออก จากสถานการณ์การค้าโลกทɣี
ฟ˷ˣ นตัวจากป˳ก่อนหน้า 

 การลงทุนในโครงสรา้งพืˣนฐาน ตามแผนการพัฒนาโครงสร้าง
พืˣนฐานของประเทศ โดยมีจีนเปˮนผู้สนับสนุนทางการเงิน
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Number of Foreign Visitor Arrival in Cambodia (in million)

ภาคการท่องเทียɣวกัมพูชาคาดมนัีกท่องเทียɣวต่างชาติเพɣิมขxึนแตะระดับ 6.3 ล้านคนในป˳นีˣ
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Source: Ministry of Tourism of Cambodia, CEIC, forecasted by KResearch

 การกลับมาของนักท่องเทีˠยวจีนเปˮนป˞จจัยสําคัญของการฟx˷น
ตัวของธุรกิจท่องเทีˠยวกัมพูชาในป˳นีˣ โดยในช่วงก่อนโควิด (ป˳ 
2019) มีนักท่องเทɣียวจีนมากถึง 2.4 ล้านคน คิดเปˮน 36% ของ
จํ าน วนนักท่ องเ ทɣีย วต่ างชาติ ทxังหม ด แต่ ใ นป˳  2023  มี
นักท่องเทɣียวจีนเพียง 5.48 แสนคน หรือเพียงประมาณ ¼ ของ
ช่วงก่อนโควิด 

 ธุรกิจท่องเทีˠยวกัมพูชาเปˮนหนึˠงในกลไกสําคัญในการ
ขับเคลืˠอนเศรษฐกิจกัมพูชา โดยในช่วงก่อนโควิด (ป˳ 2019) 
รายได้จากนักท่องเทɣียวต่างชาติคิดเปˮนสัดส่วน 18.2% ของ 
GDP สว่นในป˳ 2023 รายได้จากนักท่องเทɣียวต่างชาติอยู่ทɣีระดับ 
3,038 ล้านดอลลารฯ์ หรอื 9.6% ของ GDP 

 ศูนย์วิจัยกสิกรไทยคาดว่า ในป˳ 2024 กัมพูชาจะมีจํานวน
นักท่องเทีˠยวต่างชาติเพิˠมขึนx 15% มาอยู่ทีˠระดับ 6.3 ล้านคน 
โดยภาคการท่องเทɣียวกัมพูชามีแนวโน้มฟ˷ˣ นตัวต่อเนืˠองแต่ใน
อัตราทɣีชะลอตัวลงเมืˠอเทียบกับป˳ก่อนหน้า เนืˠองจากการแข่งขัน
ทɣีทวีความรุนแรงขึˣนในการดึงดูดนักท่องเทɣียวจีน ทxังจากไทย 
สิ งคโป ร์  และม าเลเ ซีย  ทɣีมีมา ตรก าร free-visa สํ าหรับ
นักท่องเทɣียวจีน 
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ทxังป˳ 2024 คาดมูลค่าการส่งออกกัมพูชาโต 8% จากสถานการณ์การค้าโลกทีˠฟx˷นตัวจากป˳
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 
จากสถานการณ์การค้าโลกทีˠดีขึˣน และฐานทีˠต˹าในป˳ก่อนหน้า 
โดยการขยายตัวของการส่งออกส่วนใหญ่อยู่ในกลุ่มสินค้าเสืˣอผ้า
เครืˠองนุ่งห่ม รองเท้า และสินค้าใช้ในการเดินทาง รวมทxังสินค้า
เกษตร เช่น ข้าว ผกัและผลไม ้

 ทัˣงป˳ 2024 คาดมลูค่าการสง่ออกกัมพชูาโต 8% โดยในครึˠงหลัง
ของป˳มูลค่าการสง่ออกจะเติบโตชะลอลง จากป˞จจัยฐานทɣีสูงในป˳
ก่อน และมาตรการตอบโต้การทุ่มตลาดและการอุดหนุนของ
สหรัฐฯ (Anti-Circumvention: AC) ต่อกัมพูชา ซึˠงจะมีผลบังคับ
ใช้เดือน มิ.ย. ป˳นีˣ 

มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาดและอุดหนุนของสหรฐั 

 อัตราภาษีสงูสดุ 275%
 กัมพชูาสง่ออกแผงโซลารเ์ปˮนสดัสว่น

 51% ของมูลค่าการสง่ออกสนิค้าอิเลก็ทรอนิกส ์
 5% ของมูลค่าการสง่ออกรวมของกัมพชูา

 กัมพูชาส่งออกแผงโซลาร์ไปยังสหรัฐฯ คิดเปˮน 87% ของการ
สง่ออกแผงโซลารทxั์งหมด 
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การลงทุนในโครงสรา้งพxืนฐานเปˮนป˞จจัยหนุนการเติบโตของกัมพูชาในระยะกลาง

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

การขนสง่ระบบราง                  6.1 พนัล้านดอลลารฯ์ 
เชน่ รถไฟฟาʕความเร็วสงูพนมเปญ-ปอยเปต (4 พนัล้านดอลลาร์ฯ)

การขนสง่ทางน˺า                3.6 พนัล้านดอลลารฯ์
เชน่ ท่าเรือน˺าลึกกัมปอต (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

โครงการโรงไฟฟาʕทɣีได้รับการอนมุติั
รัฐบาลกัมพชูาอนมุติัโครงการโรงไฟฟาʕ 5 แห่งมกํีาลังการผลิต 520 MW ได้แก่ 
 โรงไฟฟาʕพลังงานแสงอาทิตย ์150 MW ทɣีจังหวัดโปสตั (Pursat)
 โรงไฟฟาʕพลังงานแสงอาทิตย ์60 MW ทɣีจังหวัดกัมปงฉนงั (Kampong Chhnang) 
 โรงไฟฟาʕพลังงานแสงอาทิตย ์60 MW ทɣีจังหวัดสวายเรียง (Svay Rieng)
 โรงไฟฟาʕพลังงานแสงอาทิตย ์80 MW ทɣีจังหวัดไพรแวง (Prey Veng)
 โรงไฟฟาʕพลังงานน˺า 100 MW ทɣีเกาะกง (Koh Kong) 
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Source: IMF

หนีสxินภาคเอกชนทีเɣพɣิมขxึนสูงกว่าระดับ 180% ของ GDP ซึˠงถือว่าสูงมากเมืˠอเทียบกับ
ประเทศเพืˠอนบ้านในอาเซยีน โดยหนีสx่วนใหญ่เปˮนหนีบxรษัิทเอกชนทีอɣยู่ในระบบธนาคาร 

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%
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61.57% 53.98%
38.27%
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สัดส่วนหนีเxสยีทีเɣพɣิมขxึนอย่างอย่างต่อเนɣืองเปˮนผลพวงจากการสิˣนสุดมาตรการพักชําระหนีˣ
และป˞ญหาอสังหารมิทรพัย์ทียɣังสรา้งไม่เสรจ็ 

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  สินxสดุมาตรการพกัชาํระหนีใxนชว่งโควิด-19 โดยธนาคารกลาง

กัมพชูาใช้มาตรการพกัชําระหนีˣตxังแต่ เม.ย. 2020- ม.ิย. 2022 

 ป˞ญหาอสังหารมิทรพัย์ทีˠยังสรา้งไม่เสรจ็ โดยมีอาคารร้างกว่า 
500 แห่งในสีหนุวิลล์ ซึˠงสัดส่วนสินเชืˠอในธุรกิจอสังหาริมทรัพย์
และก่อสร้างคิดเปˮนสดัส่วน 27% ของ GDP กัมพูชา (ข้อมูล ณ 
ป˳ 2022 จาก IMF) 

สาเหตทุีสɣดัสว่นหนีเxสยีของกัมพชูาเพิˠมขึนxตอ่เนɣือง 

Source: IMF
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การพึˠงพาเศรษฐกิจจนีของกัมพชูาอยู่ในระดับสูง โดยเฉพาะอย่างยɣิง 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 จากจีนคิดเปˮนสดัสว่น
มากกว่า 80% ของ FDI 
ของกัมพชูาทxังหมด
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เศรษฐกิจสปป.ลาว

เศรษฐกิจสปป.ลาว มีแนวโน้มรักษา
ระดับการเติบโตไว้ทɣี 4.1% ในป˳ 2024 
จากแรงหนุนของอุปสงค์ต่างประเทศ
เปˮนหลัก

อัตราแลกเปลีˠยนกีบผันผวนในทิศทาง
อ่อนค่าตามสกุลเงินภูมิภาคเปˮนป˞ญหา
ยืดเยืˣอสําหรับ สปป.ลาว ทɣีกระทบต่อ
เงินเฟˤอทɣียังอยู่ในระดับสูงโดยในเดือน
เม.ย.อยูทɣี่ 24.92% 

นอกจากนxี สปป.ลาว ยังมีป˞ญหาเชิง
โครงสร้างหนxีสาธารณะทɣีอยู่ในรูปสกุล
เ งิ น ต่ า ง ป ร ะ เ ท ศสูง  แ ต่ ทุ น สํ า ร อ ง
ระหว่างประเทศอยูร่ะดับต˹า 

Lao-China Railway High Speed Train
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เศรษฐกิจสปป.ลาว ป˳ 2024 คาดว่าจะรกัษาระดับการเติบโตไว้ที ɣ4.1%  
จากแรงหนุนของอุปสงค์นอกประเทศเปˮนหลัก 

อัตราการขยายตัวทางเศรษฐกิจของ สปป.ลาว  เศรษฐกิจ สปป.ลาวป˳ 2024 น่าจะรักษา

ระดับการเติบโตได้ทีˠ 4.1% จากการฟ˷ˣ นตัว

ของการการสง่ออกและการท่องเทɣียวเปˮนหลัก 

 ความท้าทายทียɣังต้องติดตาม 

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

ท่ามกลางแรงกดดันจากตลาดการเงินโลก 

- ป˞ญหาเงินเฟʕอทีˠอยู่ในระดับสูง กระทบ

กําลังซxือของผู้บริโภคในขณะทɣีภาครัฐเพิˠม

อัตราภาษีมูลค่าเพิˠม (VAT) เปˮน 10% จาก 

7% ในเดือน มี.ค.2024 

- ข้อจํากัดในการดําเนินนโยบายการเงิน 

การคลงั จากป˞ญหาโครงสรา้งเศรษฐกิจ 

 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

การท่องเทียɣวสะดวกขึนxตxังแต่รถไฟความเรว็สูง 
สปป.ลาว-จีน เป˱ดใชใ้นเดือน ธ.ค.2021 

รถไฟความเรว็สูงสปป.ลาว-จนี หนุนภาคการท่องเทียɣว 
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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 ทางการตxังเปˤาดึงดูดนักทอ่งเทียɣวตา่งชาติ  4 ล้านคน สรา้งรายได้ 1.3 พนัล้านดอลลารฯ์ 
ตามนโยบาย Visit Laos Year 2024 ทxังนีˣ ในป˳ 2023 นักท่องเทɣียวเข้าประเทศ 3.4 ล้านคน เพิมɣขึˣน 
164% 

• หลวงพระบางปลายทางท่องเทียɣวสาํคัญตามแนวรถไฟมยีอดนักท่องเทียɣวสงูขึนx อานิสงสร์ถไฟ
สายใหม ่โดยในช่วง 9 เดือนแรกป˳ 2023 มีนักท่องเทɣียว 7.79 แสนคน (นกัท่องเทɣียวในประเทศ
และต่างประเทศ) ซึˠงสงูกว่าก่อนเกิดโควิด-19  

การท่องเทียɣวทยอยฟ˷ˣ นตัวแต่ยังอยู่ระดับต˹ากว่าก่อนโควิด-19
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การส่งออกของ สปป.ลาว ในป˳ 2024 จะเติบโตสูงขxึน 

การสง่ออก-นําเข้าของ สปป.ลาว จนีกลายเปˮนคู่ค้าทีสɣําคัญของ สปป.ลาว มากขxึน 
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• ตัˣงแต่ป˳ 2021 การส่งออกของ สปป.ลาว ได้แรงหนุนจากการทีˠนัก
ลงทุนจีนเข้ามาลงทุนและผลิตส่งออกไปจีนในกลุ่มสินค้าไม้และ
ผลิตภัณฑ์จากไม้ ทําให้ดุลการค้าของ สปป.ลาว กลับมาเกินดุล
ติดต่อกัน 

• แนวโน้มข้างหน้าจีนจะเปˮนทxังตลาดส่งออกและแหล่งนําเข้าทีˠ
สําคัญยิˠงขึˣน จากในป˳ 2023 สปป.ลาว พึˠงพาการส่งออกไปจีน 37% 
ตามมาด้วยไทยทɣีมีสดัสว่น 29% 
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มาตรการขxึนดอกเบียxถูกนํามาใช้เพืˠอคุมเงินเฟʕอและบรรเทาป˞ญหาค่าเงินกบี 

อัตราแลกเปลียɣนกบีต่อดอลลารฯ์ อ่อนค่าต่อเนɣืองในป˳นี x BOL ขxึนดอกเบียxสกัดเงินเฟอʕทียัɣงสูงต่อเนɣือง 

• สถานการณ์ค่าเงินกีบเทียบจากต้นป˳ 2024 อ่อนค่าลง 3.8% ทิศทาง
เดียวกับสกุลเงินภูมิภาคตามท่าทีการปรบัดอกเบxียของสหรฐัฯ และ
โครงสรา้งเศรษฐกิจของสปป.ลาวเปˮนหลัก 

• ทิศทางค่าเงินยงัคงอ่อนค่าในป˳ 2024 ซɣึงเปˮนป˞ญหาเชิงโครงสรา้ง
เศรษฐกิจทɣีพึงɣพาเงินทุนจากต่างประเทศมากเกินไป 

Source: CEIC, Bank of the Lao PDR, KResearch

 BOL ปรบัขึˣนดอกเบxีย 1% มาอยูทɣี 8.50% เมืˠอเดือน ม.ีค.2024 เปˮน
การขึˣนครังxแรกตxังแต่ ก.พ. 2023 เพืˠอแก้ป˞ญหาเงินเฟอʕควบคู่กับ
บรรเทาการอ่อนค่าของเงินกีบ 

 ทางการตxังเปˤาดึงเงินเฟอʕให้ลงมาอยูทɣี่ 9% ในป˳ 2024 จากป˞จจุบนัอยู่
ทɣี 24.9% ในเดือน เม.ย. เปˮนเรืˠองท้าทายอยา่งมากท่ามกลางความ
เสียɣงทางภูมิรฐัศาสตรก์ดดันราคาพลังงานตลาดโลก 
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อัตราภาษีมูลค่าเพɣิม (VAT) 
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• ทางการ สปป.ลาว ประกาศขึˣนภาษีมูลค่าเพิˠมเปˮน 10% จาก 7% 
(19 มี.ค. 2024) อยู่ระหว่างรอบังคับใช้ โดยครอบคลุมสินค้าบริโภค
ทɣัวไป สนิค้านาํเข้า สนิค้าบรกิาร ค่าน˺า ค่าไฟ 

• การขึˣนภาษีเปˮนการเพิˠมรายได้รัฐบาลเพืˠอปรบัปรุงฐานะการคลังของ
ประเทศทɣีขาดดลุอยา่งต่อเนืˠอง 

• อาจสง่ผลกระทบต่อเศรษฐกิจ สปป. ลาว ดังนีˣ 

1)  หากผูผ้ลิตผลักภาระภาษีทีเɣพิมɣขึนxให้ผูบ้รโิภคก็จะซ˺าเติมป˞ญหา
เงินเฟʕอทีˠสูงอยู่แล้ว ทxังนีˣ ท่ามกลางป˞ญหาเงินเฟˤอทɣียังอยู่ใน
ระดับสงู 24.9% (เดือน เม.ย. 2024)  

2)  การเก็บภาษีในอัตราเดียวกันทําให้ผู้มีรายได้น้อยซึˠงเปˮนคน
ส่วนใหญ่ในประเทศรับภาระภาษีทีˠเพิˠมขึˣนมากกว่าคนรายได้
สงู ซึˠงอาจจะกระทบการใช้จ่ายเพืˠอการบรโิภคให้อ่อนแรงลง  

3)  ภาษีดังกล่าวรวมถึงการเพิˠมภาษีกับสินค้านําเข้า ยิˠงทําให้ราคา
สนิค้านําเขา้สงูขึนxอกี จากทɣีสงูขึˣนจากการอ่อนค่าของเงินกีบ   

4)  กําลังซืˣอในประเทศเผชิญแรงกดดันมากขึˣนกระทบเศรษฐกิจ
สปป.ลาวในป˳ 2024 อาจจะขยายตัวได้ไม่ถึงเปˤาหมายของ
ทางการทɣี 4.5%  

เงินกบีอ่อนค่ากระทบกําลังซืˣอผู้บรโิภค ในขณะทีรɣฐับาลปรบัเพิˠมอัตรา VAT 
น่าจะเพɣิมแรงกดดันกําลังซืˣอผู้บรโิภค 
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ป˞ญหาเชิงโครงสรา้งของ สปป.ลาว ทีมɣสีัดส่วนหนีต่xางประเทศสูง ทุนสาํรองระหว่างประเทศต˹า 

หนีต่xางประเทศอยู่ในระดับสูง เงินทุนสํารองระหว่างประเทศอยู่ในระดับต˹า 

ยอดหนีˣต่างประเทศอยู่ในระดับสูงอยู่ทɣี 18.7 พันล้านดอลลาร์ฯ 
หรือคิดเปˮน 121% ของ GDP ในป˳ 2022 โดยครึˠงหนึˠงเปˮนหนีˣกับ
จีนในการก่อสร้างโครงสร้างพืˣนฐานต่างๆ เช่น เขɣือน และรถไฟ
ความเร็วสูง ขณะทɣีหนxีสาธารณะมีมูลค่า 10.1 พันล้านดอลลาร์ฯ 
คิดเปˮน 68.01% ของ GDP เกือบทxังหมดเปˮนหนีˣต่างประเทศ

Source: CEIC, Bank of the Lao PDR, KResearch

BOL พยายามเพิมɣทุนสาํรองระหว่างประเทศ
โดยตxังเปʕาให้เงินทุนสาํรองเพยีงพอสาํหรบั
การนําเข้า 5 เดือน โดยคุมเข้มการทํา
ธุรกรรมเงินตราต่างประเทศต้องถกูกฎหมาย
และต้องผา่นระบบธนาคาร 

Laos-Credit RatingAgency

CCC-Fitch  
(Aug 4,2022)

Caa3
With stable outlook

Moody’s 
(Jun 4,2022)

3.14

0.0

2.0

4.0

6.0

0

400

800

1,200

1,600

20
18

 

20
19

 

20
20

 

20
21

 

20
22

 

Official reserve (LHS)
Months of imports (RHS)

Millions of USD Months

68.01

0

20

40

60

80

0
2,000
4,000

6,000
8,000

10,000

12,000

20
18

 

20
19

 

20
20

 

20
21

 

20
22

p

Millions of USD % of GDP

3.14
18,710

USD million 
In 2022

Total external debt (USD million) Public Debt (USD million)

121% of GDP

Loan
Bond Public debt to GDP(RHS)



39


