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เศรษฐกิจจีน

เศรษฐกิจจีนไตรมาส 2/24 โตชะลออยู่
ที 4.7% จากการบริโภคทีเติบโตชะลอ
ล ง  แ ล ะ ส ถ า น ก า ร ณ์ ใ น ต ล า ด
อสังหาริมทรัพย์ทียังเปนปจจัยกดดัน
เ ศ ร ษ ฐ กิ จ  ทั ง นี  ป  2 0 2 4  ค า ด ว่ า
เศรษฐกิจจีนจะเติบโตได้ตามเปาหมาย
ทางการที 5.0% 

การประชุม Third Plenum บ่งชีว่า
จีนจะยังคงให้ความสําคัญกับการ
ลงทุนในกําลังการผลิตคุณภาพใหม่ 
และเน้นยาเปาหมายการเติบโต
เศรษฐกิจป 2024 ที 5.0% รวมถึง
ระบุถึงความเสยีงเศรษฐกิจทีจีนกําลัง
เผชิญอยู่ และส่งสัญญาณปฏิรูปภาค
การคลัง  

ธ น า ค า ร ก ล า ง จี น ป รั บ ล ด อั ต ร า
ดอกเบียเร็วกว่าตลาดคาดการณ์ ช่วง
ทีเหลือของป 2024 คาดว่าจะมีการ
ปรับลดดอกเบีย และสัดส่วนการกัน
สํารองของธนาคารพาณิชย์ (RRR) 
เพิมเติม 

Source: Shutterstock
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ไตรมาส 2/24 เศรษฐกิจจนีโตชะลอลงท ี4.7%YoY  ทังป 2024 คาดเศรษฐกิจจนีเติบโตท ี
5.0% จากมาตรการหนุนเศรษฐกิจเพิมเติมจากนโยบายการเงิน และการคลัง

Source: CEIC, Bloomberg

การลงทนุในอุตสาหกรรม High-tech 
และการส่งออกหนุนเศรษฐกิจจนี 
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ตัวเลขเศรษฐกิจจนีในไตรมาส 2/24

 
ในไตรมาส 2 เศรษฐกิจจนีเติบโตชะลอลง

ส่งผลให้เศรษฐกิจจนีครงึแรกของป 2024 ขยายตัวท ี5.0% 
 เศรษฐกิจจนีไตรมาส 2/24 เติบโตท ี4.7%YoY ชะลอลงจาก 5.3%YoY ใน

ไตรมาส 1/24
 ปจจัยบวก:  

 การส่งออกได้รับปจจัยหนุนจากความกังวลเกียวกับการยกระดับ
สงครามการค้า และนโยบายการปรับขนึภาษีหากนายทรัมป
ได้รับเลือกเปนประธานาธิบดีสหรัฐฯ  

 การลงทุนในกลุ่มอุตสาหกรรม High-tech เติบโตดีตาม
เปาหมายของทางการจีนทีต้องการสนับสนุนกลุ่มอุตสาหกรรม
ใหม ่ 

 ปจจัยลบ: การบริโภคในไตรมาส 2/24 เติบโตชะลอลงอยู่ที 2.6%YoY 
รวมถึงการลงทุนในตลาดอสังหาริมทรัพยใ์นครงึแรกของป 2024 ยังหด
ตัวที -10.1%YoY 
 
 

 ในชว่งทเีหลือของป 2024 ศูนย์วิจัยกสิกรไทยคาดว่าเศรษฐกิจจนีจะเติบโต
ได้ตามเปาหมายของทางการจนีท ี5.0% โดยภาคการผลิตยังเปนแรงหนุน
สําคัญ รวมถึงมาตรการหนุนเศรษฐกิจจากนโยบายการเงิน และการคลังทีคาด
ว่าจะทยอยออกมาเพิมเติม อย่างไรก็ตาม จีนยังเผชิญปจจยัเสียงทางเศรษฐกิจ
หลายด้าน ดังนี  

 ความไม่สมดลุระหว่างฝงอุปสงค์และอุปทาน โดยทางการจีนเน้น
กระตุ้นเศรษฐกิจผา่นฝงอุปทานเปนสําคัญ  

 การยกระดับสงครามการค้าของสหรฐัฯ โดยเฉพาะหากนายทรมัป
ได้รับเลือกกลับมาดํารงตําแหน่งประธานาธิบดี  

 ปญหาหนรีฐับาลทอ้งถินส่งผลต่อขอ้จํากัดในการกระตุ้นเศรษฐกิจจนี 
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หลังการประชุม Third Plenum ทเีน้นยาการกระตุ้นเศรษฐกิจผา่นฝงอุปทาน สะท้อนว่า
ปญหากําลังการผลิตส่วนเกินภายในจนีจะยังคงมอียู่

จนีให้ความสําคัญกับการลงทุนในกําลังการผลิตใหม ่

Source: CEIC, Bloomberg
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จํานวนคําในเอกสารของการประชุมพรรคคอมมิวนสิต์จีน (Third Plenum)

2024

2013

แถลงการณ์หลังการประชุม Third Plenum สะท้อนว่าทางการจีนยังคงเน้นยาการลงทุน
ในเทคโนโลยี อุตสาหกรรมสีเขียว และกําลังการผลิตใหม่ โดยคาดว่าทางการจีนจะใช้เงิน
ลงทนุไปในอุตสาหกรรมเหล่านีเพอืพัฒนาเปนแรงขบัเคลือนใหมข่องเศรษฐกจิจีน 
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ในขณะทไีม่ได้มมีาตรการฝงอุปสงค์มารองรบัเพมิเติม 

อย่างไรก็ตาม ทางการจีนไม่ได้ระบุถึงการแก้ไขปญหาในฝงอุปสงค์ทีอ่อนแอ บ่งชีว่า
ปญหากําลังการผลิตส่วนเกินในประเทศจะยังคงอยู่ 
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ทางการจนีเตรยีมปฏิรูปนโยบายการคลัง โดยจะมกีารจัดสรรรายได้ให้กับรฐับาลท้องถิน
มากขึน 

ความเสยีงเศรษฐกิจจนี 
ทกีล่าวถึงในการประชุม Third Plenum 

Source: Bloomberg, CNBC, SCMP

จนีเตรยีมปฏิรูปทางการคลัง 
ผ่านการเพมิรายได้ให้กับรฐับาลท้องถิน 

ทางการจีนเตรียมปฏิรูปทางการคลังโดยจะเพิมแหล่งรายได้ให้กับรัฐบาล
ท้องถินทีจากเดิมพึงพารายได้จากการขายทีดินเปนหลัก โดยรัฐบาลกลางมี
แผนจะจัดสรรรายได้จากภาษีการบริโภคให้กับรัฐบาลท้องถิน ซึงคาดว่าจะเข้า
มาช่วยแก้ไขปญหาหนีของรัฐบาลท้องถิน และทําให้รัฐบาลท้องถินมีความ
สมดุลระหว่างรายรบัรายจ่ายเพิมขนึ  
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CNY, Billions1. ภาคอสังหารมิทรพัย์ 

3. ปญหาหนขีอง 
รฐับาลท้องถิน

2. กลุ่มธุรกิจการเงิน
ขนาดกลางและ 

ขนาดย่อม

• ทังน ีในการประชุมไมไ่ด้ระบุถึง
แนวทางการแก้ไขปญหา
ดังกล่าวอย่างชัดเจน  

• แต่ทางการจนีจะมุ่งเน้นถึงการ
เติบโตอย่างมคีณุภาพ  

• รวมถึงจะมกีารปฏิรูปในภาค 
“เทคโนโลย ีวิทยาศาสตร ์
นวัตกรรม และการศกึษา” ที
จะเปนพืนฐานทีสําคัญของการ
พัฒนาเศรษฐกิจในระยะต่อไป 
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ธนาคารกลางจนีปรบัลดดอกเบยี 0.1-0.2% 

Source: CEIC, Bloomberg

ธนาคารกลางจนีปรบัลดดอกเบยีเรว็กว่าคาด แต่ลดเพยีง 0.1-0.2%
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อัตราดอกเบยีระยะสนัและอัตราดอกเบยี LPR ของจีน (%)

7-day Reverse 
Repo Rate

MLF

7-Day SLF Rate

1-Year LPR

5-Year LPR

 ธนาคารกลางจีนปรับลดอัตราดอกเบียระยะสนั (7-day 
Reverse Repo Rate) ลง 0.1%  สง่ผลให้อัตราดอกเบีย
เงินกู้ลูกค้าชันดี (Loan Prime Rate) ประเภท 1 ป และ 5 
ปปรับลดลงในอัตราเดียวกัน 

 นอกจากนี ธนาคารกลางจีนยังได้ปรับลดดอกเบีย MLF 
ลง 0.2% มาอยู่ที 2.3%  

 ระดับของการปรับลดอัตราดอกเบียคาดว่ายังไม่เพียงพอ
ทีเข้าพลิกฟนสถานการณ์การบริโภคในประเทศ แต่ถือ
เปนการส่งสัญญาณจากธนาคารกลางจีนถึงทิศทางผ่อน
คลายของนโยบายการเงิน  

 รวมถึงเปนการส่งสัญญาณถึงบทบาทของอัตราดอกเบีย 
“7-day Reverse Repo Rate” ทีจะเข้ามาเปนอัตรา
ดอกเบียระยะสนัอัตราเดียวของจีนทีได้ระบุไว้ในเดือน
มิ.ย. 24 
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อย่างไรก็ตาม เงินหยวนทมีแีนวโน้มอ่อนค่า และผลตอบแทนพันธบัตรรฐับาลทอียู่ในระดับ
ตาจะเปนข้อจํากัดของการผ่อนคลายนโยบายการเงิน

จนีมแีผนขายพันธบัตรรฐับาลระยะยาว  
หลังผลตอบแทนพันธบตัรระยะยาวลดลงอยู่ในระดับตาเปนประวัติการณ์ 

ปจจุบันผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวของจีนอยู่ในระดับตามาก เนืองจาก
นักลงทุนกังวลเกียวกับแนวโน้มเศรษฐกิจจีนจึงเข้าลงทุนในพันธบัตรรัฐบาลซึงเปน
สินทรัพย์ปลอดภัย ทําให้ธนาคารกลางจีนกังวลเกียวกับปญหาฟองสบู่ในตลาด
พันธบัตร และมุมมองต่อแนวโน้มเศรษฐกิจระยะยาวส่งผลให้ธนาคารกลางจีนมี
แผนทจีะยืมพันธบตัรรฐับาลระยะกลางถึงยาวจากสถาบันการเงินเพือนําออกขาย
ในตลาดรองเพอืรกัษาเสถยีรภาพของผลตอบแทนพันธบัตรรฐับาลระยะยาวไม่ให้
อยู่ในระดับตาเกินไป 
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แม้จะเหน็การแข็งค่าของเงินหยวนในระยะสัน 
แต่ช่วงทเีหลือของป 2024 เงินหยวนยังมแีนวโน้มอ่อนค่า 

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

เศรษฐกิจอินโดนีเซยี

แนวโน้มเศรษฐกิจอินโดนีเซียไตรมาส 
2/2024 จะรักษาการเติบโตได้ที 5% 
(YoY) แม้การบริโภคจะอ่อนแรงจาก
การสินสุดมาตรการกระตุ้นการบริโภค
ระยะสนั แต่มีสัญญาณบวกจากการ
ส่งออกทีปรับตัวดีขึน

ค่าเงินรูเปยห์เริมมีเสถียรภาพ เงินเฟอ
อยู่ในกรอบเปาหมาย เปดโอกาสให้
ธนาคารกลางอินโดนีเซียลดดอกเบีย
ในช่วงไตรมาสสุดท้ายของป 2024 
หากเฟดลดดอกเบียในเดือนก.ย. น ี

การขาดดุลการคลังคาดว่าจะเพิมขึนใน
ป 20 24  จ า ก ภา ร ะ ค่ า ใ ช้ จ่ า ย ด้า น
พลังงานเพิมขึน ตามการอ่อนค่าของ
เงินรูเปยห์ ขณะทีทิศทางการขาดดุล
การคลังจะสูงขึนไปอีกตามแผนการใช้
จ่ายภาครัฐทีเพิมขึนของนายปราโบโว 
ซูเบียนโต 

2Q2024

Outlook 
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GDP growth (%)

 เศรษฐกิจไตรมาส 2/24 ทจีะเผยแพรใ่น

วันท ี5 ส.ค. คาดว่าจะขยายตัว 5%YoY* 

จากแรงส่งด้านการส่งออกฟนตัวดีขนึ 

 ศูนย์วิจัยกสิกรไทย คาดว่า เศรษฐกิจ

อินโดนีเซียทังป 2024 จะยังเติบโตได้ที 

4.8%-5.0% ใกล้เคียงกับปก่อนหนา้ด้วย

แรงส่งด้านการบริโภคและการลงทุนเปน

สําคัญ ในขณะทีการส่งออกคาดว่าจะ

ปรับตัวดีขึนในช่วงครึงปหลัง

 เงินรูเปยหก์ลับมามเีสถียรภาพมากขึน 

ขณะทเีงินเฟอเคลือนไหวอยู่ในกรอบ

เปาหมายเปดโอกาสให้ BI ปรับลดดอกเบยี

นโยบายในช่วงไตรมาสสดุท้ายของป 2024 

เศรษฐกิจอินโดนเีซยีไตรมาส 2/2567 คาดว่าเติบโตท ี5%YoY จากสัญญาณการส่งออกที
เติบโตดขีนึ แม้การบรโิภคจะชะลอตัวหลังมาตรการภาครฐัทยอยสนิสุดลง 

การขยายตัวทางเศรษฐกิจของอินโดนเีซยี (%YoY)
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f

ตัวเลขเศรษฐกิจทสีําคัญไตรมาส 2/2024

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

ยอดค้าปลกี

การส่งออก
(สกลุเงิน USD)

การท่องเทยีว

+1.1%

+1.9%

(Apr-May 2024)

(2Q2024)

+21.6%

(2Q2024)

ดัชนกีารผลิต +0.3% 
(1Q2024)
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การสง่ออกอินโดนเีซยีไตรมาส 2/2024 กลับมาขยายตัวเปนบวก  
คาดครงึปหลังจะยังชะลอตัวจากฐานทสีูงและการส่งออกแรท่หีดตัวต่อเนือง 

-3.6

-2.8

-2.1

2.0

3.6

5.1

5.4

9.0

11.4

14.4

Japan

Indonesia

Malaysia

Thailand

China

Singapore

India

South Korea

Taiwan

Vietnam

Source: CEIC, KResearch

Exports in 1H2024 (%YoY)

การส่งออกสินค้าแรย่งัหดตัวจากนโยบายห้ามส่งออกแรดิ่บ 
ฉุดการส่งออกของอินโดนเีซยีในภาพรวมการส่งออกของอินโดนเีซยียังหดตัวเทยีบกับภูมิภาค

การส่งออกในช่วง 6 เดือนยังหดตัว 2.8% แมใ้นไตรมาส 2/2024 จะขยายตัวท ี
1.9% จากฐานทยี่อตัวตาในระยะสนั ขณะทีสินค้าแร่ทีเปนสินค้าส่งออกหลักคง
ลดลงจากการจํากัดการส่งออกแร่ดิบ บวกกับความต้องการในตลาดสินค้าโลกทีฟน
ตัวช้าจึงยังส่งผลกระทบแนวโนม้การส่งออกในภาพรวม 

-3.2 -2.8

0.0 0.1 0.3

Mining &
Others Total Oil and Gas Agriculture Manufacturing

การส่งออก 6 เดือนแรกป 2024 

12.2

9.9

9.9

5.8

6.5

5.8

4.3

1.2

1.9

-1.2

2Q2024 (%YoY)
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ค่าเงินรูเปยห์มเีสถยีรภาพมากขึน  
ขณะทเีงินเฟอทอียูใ่นกรอบเปาหมายเปดโอกาสการลดดอกเบยีในไตรมาส 4/2024 
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Source: CEIC, Bank Indonesia, KResearch

16,320 
(30 Jul 2024)

16,556
(4 Jun 2024)

• ค่าเงินรูเปยห์ในเดือน ก.ค. 2024 กลับมามเีสถยีรภาพมากขนึ อยู่ที 16,320 รูเปยห์/ดอลลาร์ฯ ณ วันที 30 ก.ค.2024 โดยอ่อนค่าจากต้นป 5.6%
• แรงกดดันด้านเงินเฟอผอ่นคลายลงธนาคารกลาง (BI) คงดอกเบยีนโยบาย อยู่ท ี6.25% ในเดือน มิ.ย.2024  ขณะทีเงินเฟอเดือน ก.ค. ลดลงมาอยู่ที 2.1% จากเดือน ม.ิย. 

อยู่ที 2.5% โดยยังอยู่ในกรอบเปาหมายที BI ตังไว้ที 1.5%-3.5% 
• แนวโน้มข้างหน้าสถานการณ์ค่าเงินรูเปยหก์ลับมามเีสถยีรภาพมากขนึและเงินเฟอน่าจะยงัอยู่ในระดับตา มโีอกาสท ีBI จะพิจารณาปรบัลดดอกเบยีนโยบายในชว่งไตร

มาสท ี4/2024 อย่างไรก็ตาม BI จะยงัคงให้นาหนักในการรกัษาเสถยีรภาพค่าเงินเปนหลัก 

เงินเฟอเดือน ก.ค. ปรบัตัวลดลงมาอยู่ท ี2.1% จาก 2.5% ในเดือนม.ิย.  อัตราแลกเปลยีนรูเปยหก์ลับมาเคลือนไหวในทิศทางมเีสถยีรภาพมากขึน 
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ค่าเงินรูเปยหอ่์อนค่า -5.6%YTD 
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ดุลการคลังทังป 2024 อาจขาดดุลสูงกว่าทเีคยคาดไว้ท ี2.3% ต่อ GDP 
เนืองจากภาระรายจ่ายทเีพิมขึนจากผลของค่าเงินรูเปยห์อ่อนค่า 

ดุลการคลังของอินโดนเีซยีขาดดุลต่อเนือง 
 ในป 2024 การขาดดุลการคลังอาจสงูขนึเกิน

กว่า 2.3% ต่อ GDP เนืองจากรายจ่ายภาคการ

คลังทีเพิมขึนส่วนหนงึเปนผลจากเงินรูเปยห์ที

อ่อนค่าโดยเฉพาะต้นทุนในการอุดหนุนราคา

พลังงานทีสูงขนึ 

 แนวโน้มการขาดดุลการคลังในป 2025 น่าจะ

ขยับสูงขนึ มาอยูท่ ี2.29%-2.82% ต่อ GDP 

ตามแผนการใช้จ่ายของผู้นําใหม่นายปราโบโว ซู

เบียนโต และมีแนวโน้มขาดดุลสูงกว่าทีกฎหมาย

กําหนดไว้ทีไม่เกิน 3% ต่อ GDP ทังนี ในช่วงเกิด

วิกฤตโควิต-19 ป 2020 รัฐบาลอินโดนีเซียเคย

ขาดดุลการคลังสูงถึง 6.1% ต่อ GDP 
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Fiscal Balance (LHS) % of GDP (RHS)

Million of USD

2022 
31.0 USDbn

(-2.3% of GDP)

2023 
22.8 USDbn 

(-1.6% of GDP)
2024f

(-2.3% of GDP) 
2025f

(2.29%-2.82% 
of GDP)

 

-2.2% 
of GDP 

Note: : f = Forecasted by KResearch 
Source: CEIC, Bank of Indonesia
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สาเหตุทต้ีองย้ายไปนูซนัตารา

กาลิมนัตนัตะวนัออก

นูซนัตารา 

1,200 
กโิลเมตร

จมเรว็ทสีุดในโลก  
ปละ 0.4-6 นวิ ปจจุบันพนืที 

40% อยูต่ากว่าระดับนาทะเล 

ศูนย์กลางของประเทศ 
เชอืมโยงกับทุกเกาะได้สะดวก

เสยีงแผ่นดินไหว 
เนอืงจากอยูใ่น 
วงแหวนแห่งไฟ

จาการต้์า นูซนัตารา 

Phase 1
ปี 2019-2024

Phase 2
ปี 2025-2029

Phase 3 
ปี 2030-2034

Phase 4 
ปี 2035-2039

Phase 5 
ปี 2040-2045

แผนการก่อสรา้ง 25 ป ปจจุบันเฟสแรกมสีัญญาณล่าช้า 
เนืองจากโครงสรา้งพืนฐานทสีําคัญยังสรา้งไมเ่สรจ็ 

ระบบขนส่ง

ทอียูอ่าศยั

สรา้งเสรจ็ฉลองวนัชาติ

ครบ 100 ปี 17 ส.ค.2045  1.9 ลา้นคน

การย้ายเมืองหลวงไปนูซนัตาราใช้งบประมาณขนาดใหญ ่
มมีูลค่าสูงถึง 2.5% ของ GDP และใช้เวลายาวนานอกี 20 ป 

โครงสรา้งพืนฐาน 
ยา้ยส่วนราชการพรอ้มฉลองวนั

ชาติครบ 79 ปี 17 ส.ค.2024 

 Mixed-use areas  1.2 ลา้นคน

ระบบประปา

ระบบรถไฟ

การดาํเนินการระยะเวลา

• งบการลงทนุสรา้งเมอืงหลวงใหม ่35 พันล้านดอลลารฯ์ ปจจุบันมกีาร
ลงทุนจรงิมเีพยีง 10% ขาดแรงหนุนจากภาคเอกชน 

• การก่อสรา้งทล่ีาช้าทําใหต้้องเลือนการย้ายเมอืงหลวงออกไปจาก
กําหนดการเดิม 17 ส.ค. 2024 
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การย้ายเมืองหลวงจําเปนต้องพงึการลงทุนของภาคเอกชนถึง 80% ของงบประมาณ 
ทางการเสนอจึงแผนภาษีลดหย่อนภาษีดึงดูดเม็ดเงินลงทุนมายังนูซันตารา 

Kalimantan: Farming, Mining, Food 
production, trading.

Sumatra: Mining, Farming, Utilities, chemicals/ 
pharmaceuticals, Food production

Sulawesi: Mining, 
Chemicals/Pharmaceuticals

Java:Transport/Communicatio
n, steel/machinery/ electronics, 
non-metal, food production, 
paper/printing

Papua-Moluka: 
Mining, Utilities

Bali-Nusa Tenggara: Mining, Public Utilities, 
Hotel/Restaurant

3

4
2

1

6

5

การลงทุนส่วนใหญ่กระจุกตัวอยู่ทเีกาะชวาทเีปนทตัีงเมืองหลวงจาการต์า 

พนืทกีารลงทนุทสีําคัญ

สิทธิพิเศษทางภาษีสาํหรบันักลงทุนในนูซันตารา 
(การลดภาษีมรีะยะเวลาถึงป 2035 ต้องเปนไปตามขอ้กําหนดของทางการ) 

เงือนไขการยกเว้น

ลดสูงสุด 100% 
(การลงทุนขนัตา 10 พันล้านรูเปยห)์ 

ภาษีเงินได้นิติบุคคล
(Corporate income tax: CIT) 

นําค่าใช้จ่ายมาหักเปนค่าลดหยอ่ยได้
ตังแต่ 100%-350% ของค่าใช้จ่าย 

ภาษีพิเศษ  
(Super tax deduction incentive) 

ได้รับยกเว้นภาษีเงินได้พนักงาน 
(Employee income tax: EIT)

ได้รับยกเว้น
(ลงทุนไมเ่กิน 10 พันล้านรูเปยห์ และมี

รายได้ไมเ่กิน 50 พันล้านรูเปยห์ใน
ปงบประมาณแรก)

ภาษีรายได้ขันสุดท้าย  
(Final income tax) 

ได้รับยกเว้นภาษีการโอนกรรมสิทธิทีดิน
หรือสิงปลูกสร้าง 

ธุรกิจในพืนทีได้ยกเว้น VAT,  
Luxury-goods sales tax 



16เศรษฐกิจเวียดนาม

เศรษฐกิจเวียดนามคาดโตชะลอลงในครึง
หลังของปจากการส่งออกทีชะลอตัวลง 
คาดทังป 2024 เศรษฐกิจเวียดนามโต 
6.2% 

เศรษฐกิจเวียดนามยังเผชิญปจจัยเสียง
อ ยู่ หลายป จจั ย  เช่ น  สถาน กา ร ณ์
เศรษฐกิจโลกทีมีความไม่แน่นอนสูง 
ปญหาหนีสินภาคอสังหาริมทรัพย์  

ค่าเงินดองมีเสถียรภาพมากขึนจากการ
บริหารจัดการของธนาคารกลางเวียดนาม 
ประกอบกับทิศทางดอลลาร์อ่อนค่าหลัง
ตลาดคาดเฟดลดดอกเบยีเดือน ก.ย. 

2H2024

Outlook 
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เศรษฐกิจเวียดนามคาดโตชะลอลงในครึงหลังของปจากการส่งออกทีชะลอตัวลง คาดทังป 
2024 เศรษฐกิจเวยีดนามโต 6.2% 

7.0 
6.7 6.9 

7.5 7.4 

2.9 
2.6 

8.1 

5.0 

6.2 

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024f

Vietnam’s GDP Growth (%) 

ทังป 2024 เศรษฐกิจเวยีดนามคาดโต 6.2%

Source: General Statistics Office of Vietnam, forecasted by KResearch

 ทงัป 2024 มองว่าเศรษฐกิจเวียดนามมแีนวโน้มเติบโตท ี6.2% โดยคาดว่า
เศรษฐกิจเวียดนามในช่วงครึงหลังของป 2024 จะเติบโตชะลอลงจากครึง
แรกทีเติบโต 6.42%YoY เนืองจาก 

 การส่งออกมแีนวโนม้ชะลอตัวลงจากปจจยัฐานสูง 

 การส่งออกแผงโซลาร์ของเวียดนามยังเผชิญมาตรการตอบโต้การทุ่ม
ตลาดและการอุดหนุนของสหรัฐ ซึงมผีลบงัคับใช้ตังแต่ ม.ิย. 2024 

ปจจัยเสยีงของเศรษฐกิจเวยีดนาม 

 สถานการณ์เศรษฐกิจโลกทมีคีวามไม่แน่นอนสูง 

 ปญหาหนีสินอสังหาริมทรัพย์ในเวียดนามทียังไม่คลีคลาย ซึงนําไปสู่
ปญหาคุณภาพหนีในระบบธนาคารและส่งผลให้ธนาคารเพิมความ
ระมดัระวังในการปล่อยสินเชอืมากขนึ 

 ค่าเงินดองทยีังมคีวามเสยีงอ่อนค่า หากเฟดคงอัตราดองเบียไว้ในระดับสูง
นานกว่าเดือน ก.ย. ทีตลาดคาด 

 อัตราเงินเฟอทยีังมคีวามเสยีงจะเพมิขนึ 
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ทังป 2024 คาดมูลค่าการส่งออกเวียดนามชะลอตัวมาท ี8.0% จากปจจัยฐานสูง และมาตรการตอบ
โต้การทุ่มตลาดและการอุดหนุนของสหรฐัต่อการส่งออกแผงโซลารข์องเวียดนาม 

มูลค่าการส่งออกเวียดนามในครงึแรกของป 2024 โต 14.9% จากการ
ฟนตัวตามวัฏจักรความต้องการสนิค้าอิเล็กทรอนิกส์โลก

6.5

1.0 2.1 1.7
3.7

14.9

Electrical &
Electronics

Apparel &
Footwear

Machine &
Equipment

Agriculture Others Total

Contribution to Vietnam’s Export Growth in 1H2024 (%)

Export Share (% of total exports) 

30% 15% 12% 9% 34%

Source: General Statistics Office of Vietnam, CEIC

 อัตราภาษีสูงสุด 275% มผีลบังคับใช้ตังแต่ มิ.ย. 2024 

 เวียดนามสง่ออกแผงโซลาร์เปนสัดส่วน 

 5.3% ของมลูค่าการส่งออกสินค้าอิเล็กทรอนิกส์

 2.0% ของมลูค่าการส่งออกรวมของเวียดนาม 

 เวียดนามสง่ออกแผงโซลาร์ไปยังสหรัฐคิดเปนสัดส่วน 67% ของการ
ส่งออกแผงโซลาร์ทังหมด 

มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาดและอุดหนุนของสหรฐั  

ปจจัยเสยีงของการส่งออกเวยีดนาม 

 สถานการณ์เศรษฐกิจโลกทีมีความไม่แน่นอนสูง ซึงอาจส่งผล
กระทบเชิงลบต่อการฟนตัวของอุปสงค์ในตลาดโลก และเปนปจจัย
เสยีงต่อการฟนตัวของการส่งออกของเวียดนาม 
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ใน 1H2024 มูลค่า FDI เวยีดนามโตต่อเนืองนําโดยการลงทุนในภาคอุตสาหกรรม จากนไีป คาดการ
เปลยีนแปลงผู้นําจะไม่ส่งผลต่อการเปลยีนแปลงนโยบายต่างประเทศและแนวโน้ม FDI ในระยะยาว 

เมด็เงิน FDI ของเวยีดนามส่วนใหญก่ระจุกตัวในภาคอุตสาหกรรม

13,432

8,460

1,531
515 212

2,714

15,185

10,689

2,472

614 382 1,028

Total Manufacturing Real Estate Wholesale &
Retail Trade

Transportation
& Storage

Others

FDI Registered Capital by Sector (USD million)

1H2023 1H2024

สิงคโปร ์และเอเชยีตะวันออกคือนักลงทนุหลักของเวยีดนาม

Source: Ministry of Planning and Investment of Vietnam, and CEIC

+13.1
%YoY

+26.3
%YoY

+61.5
%YoY +19.1

%YoY
+80.2
%YoY

3,000

2,208

941
1,219

1,954

895

5,580

1,731 1,730
1,412 1,300 1,052

Singapore Japan Hong Kong,
SAR

South Korea China Taiwan region

FDI Registered Capital by Country/Region (USD million)

1H2023 1H2024+86.0
%YoY

-21.6
%YoY

+83.8
%YoY +15.8

%YoY

-33.5
%YoY

+17.5
%YoY

สิงคโปรม์สีถานะเปน regional headquarter ของบรรษัทข้ามชาติทัวโลก โดยเฉพาะอย่างยิง สหรฐัและยุโรป ซึงการทีสิงคโปร์ก้าวขนึมาเปนนักลงทุนต่างชาติอันดับ 1 ของเวียดนาม 
แทนทีเกาหลีใต้ ซงึเปนเครอืงบง่ชีว่าเวียดนามดึงดูดเมด็เงินลงทุนจากฝงตะวันตกได้มากขนึ 
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สินเชือเรง่ตัวขึนแต่ยังตากว่ากว่าเปาหมาย 15% 

-2%
0%
2%
4%
6%
8%

10%
12%
14%
16%

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

Credit Growth of Vietnam’s Banking System (unit: %YTD)

2023 2024

Note Credit growth of June 2024 based on an interview of Deputy Governor Dao Minh Tu, SBV (cited from Bloomberg) 

สินเชอืเวยีดนามขยายตัวมากขึนในเดือน ม.ิย. หลังจากธนาคารกลางเวยีดนามขอให้
ธนาคารพาณิชย์ลดดอกเบยีเงินกู้ 1-2% ในเดือน เม.ย.  

Source: The State Bank of Vietnam (SBV), CEIC, Vietnam News 

 ธนาคารรัฐวิสาหกิจยักษ์ใหญ่ 4 แห่ง ประกาศลด
ดอกเบียเงินกู้มาอยู่ทีระดับ 6.0-6.4% ในเดือน 
เม. ย.  ตา มการกํา กับดูแลของธนาคา รกลาง
เวียดนาม จากเดิมอัตราดอกเบียเงินกู้เฉลียของ
เวียดนามอยู่ที 8.01% ในไตรมาสที 4/2023 ซึง
ส่งผลให้การขยายตัวของสินเชือปรับตัวสูงขึนมาอยู่
ทีระดับ 6.0%YTD ในเดือน มิ.ย. 2024  

ธนาคารกลางเวยีดนามดําเนินนโยบายเรง่การเติบโต
ของสินเชือ
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ค่าเงินดองมีเสถียรภาพมากขึน ประกอบกับทิศทางดอลลาร์อ่อนค่าหลังตลาดคาดเฟดลดดอกเบีย
เดือน ก.ย. 

เงินดองอ่อนทรงตัวอยูท่รีะดับ ≈  25,200 ดอง/ดอลลาร ์ตังแต่เดือน พ.ค. ส่วนหนึงจาก
การเข้าแทรกแซงตลาดแลกเปลยีนเงินตราต่างประเทศของธนาคารกลางเวยีดนาม

Source: The State Bank of Vietnam (SBV), Vietcombank, CEIC
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22เศรษฐกิจกัมพชูา

เศรษฐกิจกัมพูชาป 2024 คาดว่าจะ
โตชะลอลงมาทีระดับ 5.6% จาก
คาดการณ์เดิมที 5.8% เนืองจาก
คาดว่าการส่งออกจะชะลอตัวลง
มากขนึในครึงหลังของป 

ธุรกิจอสงัหาริมทรัพย์ของกัมพูชา
ยังไม่มีสัญญาณฟนตัวชัดเจน 
โดยยอด ก า ร อนุ มั ติ โ คร ง ก า ร
ก่อสร้างและราคาคอนโดมิเนียม
ในพนมเปญยังมีแนวโน้มลดลง 

มูลค่าการส่งออกกัมพูชาชะลอตัวลง
อย่างมากในเดือน มิ.ย. 2024 จาก
ผลกระทบเชิงลบของมาตรการตอบ
โต้การทุ่มตลาดและการอุดหนุนของ
สหรัฐต่อการส่งออกแผงโซลาร์ของ
กัมพูชา 
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เศรษฐกิจกัมพูชาป 2024 คาดว่าจะโตชะลอลงมาอยู่ที 5.6% จากคาดการณ์เดิม 5.8% 
เนืองจากคาดว่าการส่งออกจะชะลอตัวลงมากขึนในครงึหลังของป
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เศรษฐกิจกัมพชูาในป 2024 คาดเติบโตเรง่ขนึเมอืเทียบกับปก่อนหน้า

Source: ASEAN+3 Macroeconomic Research Office (AMRO), IMF, and KResearch

6.0 6.1

 ทงัป 2024 คาดการส่งออกกัมพชูาเติบโตทรีะดับ 7.2% ลดลงจากคาดการณ์
เดิมที 8.0% 

ปจจัยเสยีงของเศรษฐกิจกัมพูชา 

 ระดับหนภีาคเอกชนทสีูงราว180% ของ GDP ซึงสร้างความเสียงในด้าน
คณุภาพสินทรัพยข์องระบบธนาคาร 

 ปญหาตลาดอสังหารมิทรพัย์ซบเซา 

 การพึงพาเศรษฐกิจจนีในระดับสูง

 เศรษฐกิจกัมพูชาป 2024 ลงมาทรีะดับ  5.6% จากคาดการณ์เดิม 5.8% 
เนืองจากคาดว่าการส่งออกจะชะลอตัวลงมากขึนในครึงหลังของป อันเปนผล
จาก 

 ปจจยัฐานสูงในช่วงครงึหลังของปก่อน 

 มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาดและการอุดหนุนของสหรัฐต่อการส่งออก
แผงโซลาร์ของกัมพูชา 

 ทังนี มูลค่าการส่งออกในเดือน มิ.ย. ออกมาแย่กว่าทีคาด โดยเติบโตเพียง 
1.4%YoY  เนืองจากมาตรการตอบโต้การทุ่มตลาดและการอุดหนุนของสหรัฐ
ต่อการส่งออกแผงโซลาร์ของกัมพูชาทีมีผลบังคับใช้ตังแต่เดือน มิ.ย. เปนต้น
ไป

2024f2023f
5.65.0KResearch
5.65.0AMRO
6.05.0IMF

Real GDP Growth Projection (%) 
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มูลค่าการส่งออกกัมพูชาชะลอตัวลงอย่างมากในเดือน มิ.ย. 2024 จากผลกระทบเชิงลบของ
มาตรการตอบโต้การทุ่มตลาดและการอุดหนุนของสหรฐัต่อการส่งออกแผงโซลารข์องกัมพูชา 

27.0%

18.7%

10.6%

6.3%

16.0%

1.4%

Jan-24 Feb-24 Mar-24 Apr-24 May-24 Jun-24

Cambodia’s Export Growth (%YoY)

มูลค่าการส่งออกกัมพชูาชะลอตัวลงมาอยู่ทรีะดับ 1.4%YoY ใน
เดือน ม.ิย. 2024

การชะลอตัวของการสง่ออกในเดือน ม.ิย. เปนผลจากการหดตัวของการสง่ออก
แผงโซลารจ์ากมาตรการตอบโต้การทุ่มตลาดและการอุดหนุนของสหรฐั

2.2

-6.3

1.8 1.5
2.2

1.4

Apparel,
Footwear and
Travel Goods

Electrical &
Electronics

Agriculture Furniture &
wood products

Others Total

Contribution to Cambodia’s Export Growth in June 2024 (%)

Export Share (% of total exports) 

55% 15% 7% 8% 15%

มูลค่าการส่งออกสินค้าในกลุ่มเครอืงใชไ้ฟฟาและอิเล็กทรอนิกส์หดตัว 42%YoY ในเดือน มิ.ย. 2024 ซึงเปนเดือนทีมาตรการตอบโต้การทุ่มตลาดและการอุดหนุนของสหรัฐมีผลบังคับ
ใช้เปนเดือน แรก ทังนี กัมพูชาส่งออกแผงโซลาร์คิดเปนสัดส่วน 46% ของมูลค่าการส่งออกสินค้าในกลุ่มเครืองใช้ไฟฟาและอิเล็กทรอนิกส์ และตลาดสหรัฐคิดเปนสัดส่วน 87% ของการ
ส่งออกแผงโซลาร์ของกัมพูชา 
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ในเดือน พ.ค. ยอดนักท่องเทยีวต่างชาติโตชะลอลงมาท ี18.6%YoY จากปจจัยฐานสูงและยัง
เปนช่วงนอกฤดูการท่องเทยีว 

ยอดนักท่องเทยีวต่างชาติทมีาเยือนกัมพูชาเติบโตชะลอลงในเดือน 
พ.ค. 2024

34.0%

3.2%

30.8%

24.1%

18.6%

Jan-24 Feb-24 Mar-24 Apr-24 May-24

Growth in Number of Foreign Visitor Arrivals in 
Cambodia (%YoY)

ยอดนักท่องเทยีวต่างชาติจากยุโรปหดตัว ประกอบกับยอดนักท่องเทยีวในประเทศ
อืน ๆ ทอียู่ไกลออกไปชะลอตัวลงในช่วง พ.ค. 2024 

Growth        Recovery RateNo. of Foreign Visitor Arrivals 
(in persons)

% of pre-COVID level%YoYMay-2024May-2023
111%18.6%524,390442,144 Total
781%16.8%182,059115,880 Thailand
200%29.4%113,88688,022Vietnam
30%49.9%65,54843,738China
91%-2.7%31,69432,563Europe
93%7.6%131,203121,911Others

 คาดว่า ทังป 2024 กัมพูชาจะมีจํานวนนักท่องเทียวต่างชาติเพิมขึน 15% แตะระดับ 6.4 
ล้านคน โดยจะเติบโตชะลอลงในครงึหลังของป ซงึเปนผลจากฐานสงูในปก่อน  

 แม้ว่าจํานวนนักท่องเทยีวต่างชาติจะฟนตัวสู่ระดับก่อนโควิด แต่รายได้จากการท่องเทยีว
ฟนตัวช้ากว่ามาก เนืองจากโครงสร้างนักท่องเทียวเปลียนมาเปนนักท่องเทียวไทยและ
เวียดนาม ซงึมรีะยะพาํนักสันกว่าและมีค่าใช้จ่ายต่อหัวในการท่องเทียวน้อยกว่านักท่องเทียว
จีน และยุโรป 

Source: Ministry of Tourism of Cambodia, CEIC
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ธุรกิจอสังหาริมทรัพย์ของกัมพูชายังไม่มีสัญญาณฟนตัวชัดเจน โดยยอดการอนุมัติโครงการ
ก่อสรา้งและราคาคอนโดมิเนยีมในพนมเปญยังมแีนวโน้มลดลง 

Source: Ministry of Land Management, Urban Planning and Construction

ยอดการอนุมติัโครงการก่อสรา้งหดตัว 23%YoY มาอยู่ท ี1,303 โครงการ

Source: CBRE Research

ราคาคอนโดมเินยีมในพนมเปญระดับกลาง-ล่างยังคงลดลงใน 1H2024

4,793 4,841
4,403 4,275

3,207

1,303

2019 2020 2021 2022 2023 Jan-May 2024

No. of Approved Investment Projects into Construction 

-23%YoY
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เศรษฐกิจสปป.ลาว

วิกฤตหนีต่างประเทศภาครัฐทีอยู่ใน
ระดับสูง ท่ามกลางเงินกีบอ่อนค่ากดดัน
ต้นทุนการเงินและเพิมภาระดอกเบีย 
ขณะทีเงินทุนสํารองระหว่างประเทศไม่
เพียงพอชําระหนี

เงินกีบอ่อนค่าและเงินเฟอระดับสูง ทํา
ให้ธนาคารกลางยังคงดอกเบียนโยบาย
ระดับสูงไว้ในช่วงทีเหลือของป 2024  

Lao-China Railway High Speed Train

สัญญาณบวกจากรายได้จากการส่งออก
ทีเพิมขึนหนุนดุลการค้าเกินดุลสูงขึน
และดุลบัญชีเดินสะพัดมีโอกาสเกินดุล
เล็กน้อยในปนี แต่ยังไม่เพียงพอทีจะ
แก้ปญหาทุนสํารองฯ 
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เงินทุนสาํรองปรบัตัวลดลงไม่เพยีงพอชําระหนต่ีางประเทศ  

เงินทุนสํารองระหว่างประเทศไมเ่พยีงพอ รายจ่ายดอกเบยีจากหนต่ีางประเทศเพิมสูงขึน โดยจีนเปนเจ้าหนรีายใหญ่ทสีุด 

 ทุนสํารองระหว่างประเทศ ณ เดือนมี.ค. 2024 อยู่ที 1.86 พันล้านดอลลาร์ฯ เพียงพอชําระค่าสินค้านําเข้าได้เพียง 2 เดือน 

 ทางการพยายามแก้ไขปญหาวิกฤตหนมีาโดยตลอดแต่ต้องอาศยัเวลา ขณะทีมีความเปนไปได้ทีทางการจะทําการการเจรจาเลือนการชําระหนี 

รวมถึงการใช้ข้อตกลงแลกเปลียนผลประโยชน์ผ่านการแลกหนีเปนทุน (Debt-for-equity swaps) อาทิ การให้เจ้าหนเีข้าควบคุมสาธารณูปโภคด้าน

พลังงานของรัฐ และใช้ทีดินในเขตเศรษฐกิจพิเศษ  

Source: CEIC, Ministry of Finance of Lao PDR, World Bank, KResearch
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China 37%

Thailand 3%

ADB 6%
World Bank 6%
Korea 1%
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Russia 2%Others 19%
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นโยบายการเงินครงึปหลังให้นาหนักกับการรกัษาเสถียรภาพค่าเงินและควบคมุเงินเฟอ 
ขณะทค่ีาเงินกบีอ่อนค่าต่อเนืองกดดันเงินเฟอทังปยังคงอยู่ในระดับสูง 

อัตราแลกเปลยีนกีบต่อดอลลารฯ์ อ่อนค่าต่อเนือง BOL ยังคงดอกเบยีท่ามกลางเงินเฟอเดือน ก.ค. ยังอยู่สูง 

Source: CEIC, Bank of the Lao PDR, KResearch

 เงินเฟอยังอยู่ในระดับสูงท ี26.1% ในเดือน ก.ค.2024 แม้ธนาคาร
กลางจะขึนดอกเบียในเดือน มิ.ย. จาก 8.5% เปน 10%  

 ทางการตังเปาลดเงินเฟอใหล้งมาอยูท่ ี9% ในป 2024 ซงึยงัเปน
ความท้าทาย 
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• ค่าเงินกบียังอ่อนค่าต่อเนือง โดยเมือเทียบกับต้นปอ่อนค่าลง 7.9% 
มาอยู่ที 20,676 กีบ/ดอลลาร์ฯ (ณ 26 ก.ค. 2024) 

 ในช่วงทเีหลือของปคาดว่าธนาคารกลางจะยังคงมาตรการคมุเขม้
ทางการเงินเพือแก้ปญหาเงินเฟอจากการอ่อนค่าของเงินกีบซาเติม 
กําลังซอืในประเทศ 

12 ม.ิย. ขนึดอกเบียเปน 
10% (จาก 8.5%)

7 ม.ีค. ขนึดอกเบียเปน 
8.5% (จาก 7.5%)
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การสง่ออกของ สปป.ลาว ในป 2024 คาดว่าจะขยายตัวสูงขึนจากปก่อน 
จากการเรง่ตัวของตลาดส่งออกหลักทังจนีและไทย 

ดุลการค้าของ สปป.ลาว 4 เดือนแรกป 2024 เกินดุลเล็กน้อย 
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• การส่งออกของ สปป.ลาว ได้แรงหนุนจากนักลงทนุจนีทเีข้ามาลงทนุและผลิตสนิค้าสง่ออกกลับไปยังตลาดจนี อาทิ ไม้และผลิตภัณฑ์จากไม้ และปุย
โพแทสทีมีสว่นทําให้ดุลการค้าของ สปป.ลาว พลิกกลับมาเกินดุล 

• แนวโน้มข้างหน้าจนีจะเปนตลาดส่งออกทสีรา้งรายได้สําคัญ ในช่วง 4 เดือนแรกป 2024 สปป.ลาว พึงพาการส่งออกไปจีน 40% ตามมาด้วยไทย 29% 
• ในป 2024 ดลุบัญชเีดินสะพัดของสปป.ลาว มโีอกาสพลิกกลับมาเกินดุลในระดับตาจากดุลการค้าเกินดุล ประกอบกับการเกินดุลบริการจากรายรับภาค

การท่องเทียวและการขนส่งสินค้าระหว่างประเทศทีส่วนหนึงมาจากการเปดเส้นทางขนส่งด้วยรถไฟฟาความเร็วสูงสปป.ลาว-จีน 

การส่งออกไปจนีเติบโตสูง

Source: CEIC, Bank of the Lao PDR, KResearch
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