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เศรษฐกิจเวียดนามขยายตวั 9.95%YoY ในไตรมาสที ่3/2569 สูงกว่าที่ตลาดคาดไว้ราว 
8.65%YoY และเร่งขึ้นจาก 8.81%YoY ในไตรมาสก่อน ส่งผลให้ GDP ในช่วง 9 เดือนแรก
เติบโต 9.01% นับเป็นหนึ่งในอัตราการเติบโตที่สูงที ่สุดของภูมิภาค ตัวเลขดังกล่าวท าให้
เป้าหมายการเติบโต 10% ของรัฐบาลเข้าใกล้ความเป็นจริงมากขึ้น อย่างไรก็ดี การรักษาระดับ
การเติบโตที่สูงต้องพึ่งพาการเร่งลงทุนภาครัฐและการขยายสินเชื่อในระดับสูง ซึ่งเริ่มสร้างแรง
กดดันต่อแหล่งเงินทุนในประเทศและอาจเพิ่มความเสี่ยงต่อเสถียรภาพของภาคการเงิน หาก
สินเชื่อยังขยายตัวเร่งกว่าเงินฝากอย่างต่อเนื่อง 

• การลงทุน การส่งออก และการบริโภคภาคครัวเรือนเป็นแรงขับเคลื่อนหลัก 
การลงทุนเร่งตัวขึ้นจากทั้งการลงทุนภาครัฐและ FDI โดยการลงทุนภาครัฐขยายตัวถึง 

23.5%YoY สะท้อนการเร่งลงทุนในโครงสร้างพื้นฐานและการเร่งเบิกจ่ายงบประมาณ ขณะที่เงิน
FDI ที่เบิกจ่ายจริงเพิ่มขึ้น 13.6%YoY ส่งผลให้ยอดเบิกจ่ายจริงในช่วง 9 เดือนแรกอยู่ที่ระดับ 
2.1 หมื่นล้านดอลลาร์ฯ ซึ่งเป็นระดับสูงสุดในรอบ 5 ปี สะท้อนว่าเวียดนามยังได้รับประโยชน์จาก
การย้ายฐานการผลิตเข้าสู่อาเซียน 

รูปที่ 1: เศรษฐกิจเวียดนามไตรมาสที่ 3 ขับเคล่ือนโดยการลงทุน การส่งออก และการบริโภคภาคครัวเรือน 
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2 การบริโภคภาคครัวเรือนยังขยายตัวดีตามรายได้จากภาคการผลิตและการส่งออก 
โดยยอดค้าปลีกที่เพิ่มขึ้น 14.5%YoY ในไตรมาสที่ 3 เร่งขึ้นจาก 12.9%YoY ในไตรมาสก่อน 
อย่างไรก็ดี เงินเฟ้อยังอยู่ในระดับค่อนข้างสูงที่ 5.08%YoY ในเดือนกันยายน จากราคา
พลังงานที่ส่งผ่านไปยังต้นทุนการผลิตและการขนส่ง    

แม้การสง่ออกขยายตวัถงึ 30.0%YoY แต่การน าเข้าเรง่ตวัเรว็กวา่ตามความตอ้งการ
พลังงาน วัตถุดิบ และสินค้าทุน ท าให้การส่งออกสุทธิติดลบและเป็นแรงฉุดการเติบโตของ
เศรษฐกจิในไตรมาสที ่3 เวียดนามขาดดุลการค้าราว 1.9 หมื่นล้านดอลลาร์ฯ ในช่วง 9 เดือน
แรก นับเป็นการขาดดุลการค้าครั ้งแรกในรอบ 10 ปี สะท้อนว่าอุปสงค์และการลงทุนที่
แข็งแกร่งท าให้การน าเข้าเร่งตัวข้ึนมาก 

• เป้าหมายการเติบโต 10% เพิ่มแรงกดดันต่อแหล่งเงินทุนในประเทศ 

การบรรลุเป้าหมายเศรษฐกิจเติบโตทั้งปีที่ 10% ต้องอาศัยการเติบโตในไตรมาส
สุดท้ายประมาณ 13% ซึ่งยังเป็นระดับที่ท้าทาย ท าให้ภาครัฐมีแนวโน้มเร่งการลงทุนและ
สนับสนุนการขยายตัวของสินเชื่อเพื่อรักษาโมเมนตัมเศรษฐกิจ อย่างไรก็ดี การเติบโตที่พึ่งพา
สินเชื่อสูงก าลังทดสอบความสามารถในการระดมทุนของระบบธนาคาร โดยสินเชื่อขยายตัวเร็ว
กว่าฐานเงินฝากมากขึน้อย่างต่อเนื่องนับตั้งแต่ปลายปี 2568 ในช่วง 7 เดือนแรกของปี 2569 
สินเชื่อเพิ่มขึ้น 9.0%YTD ขณะที่เงินฝากขยายตัว 5.7%YTD ส่งผลให้อัตราส่วนสินเชื่อต่อเงนิ
ฝากของระบบธนาคารเพิ่มขึ้นเป็น 116% ในเดือนกรกฎาคม 

 

รูปที่ 2 การใช้สินเชื่อสนับสนุนเป้าหมายการเติบโต 10% ก าลังเพิ่มแรงกดดันต่อฐานเงินทุนของธนาคาร   

 

 

 

 

 

 

 

 

 ช่องวา่งระหวา่งสนิเชือ่กบัเงนิฝากทีเ่พิม่ขึน้ท าใหธ้นาคารแขง่ขนัระดมเงนิฝากมากขึน้ 
ส่งผลให้ต้นทุนเงินทุนและอัตราดอกเบี้ยในตลาดปรับสูงขึ้น  ธนาคารบางแห่งจึงเริ่มระดมทุน
จากต่างประเทศ ซึ่งเงินทุนจากต่างประเทศอาจช่วยกระจายแหล่งเงินทุน แต่เพิ่มความเสี่ยง
ด้านต้นทุนดอกเบ้ีย การรีไฟแนนซ์ และอัตราแลกเปลี่ยน  

ที่มา: NSO, SBV, CEIC โดยศูนย์วิจัยกสกิรไทย 



 

 

3 สภาพคล่องทั้งระบบธนาคารยังอยู่ในระดับที่บริหารจัดการได้  โดยธนาคารกลาง
เวียดนามสามารถเติมสภาพคล่องระยะสั้นผ่านธุรกรรมตลาดเปิด (Open Market Operations: 
OMO) อย่างไรก็ดี OMO ช่วยบรรเทาความผันผวนในระยะสั้น แต่ไม่สามารถทดแทนฐานเงิน
ฝากที่เติบโตไม่ทันสินเชื่อได้อย่างถาวร ปัญหาหลักจึงเป็นข้อจ ากัดด้าเงินทุนมากกว่าการขาด
สภาพคล่องเฉพาะหน้า 

• หนี้ภาคเอกชนที่อยู่ในระดับสูงเพิ่มความอ่อนไหวต่อภาวะเศรษฐกิจและ
คุณภาพสินทรัพย์ 

การขยายตัวของสินเชื่อช่วยสนับสนุนกิจกรรมทางเศรษฐกิจในระยะสั้น แต่ท าให้
ระดับหนีภ้าคเอกชนเพิม่ขึน้ตอ่เนือ่ง โดยสินเชื่อภาคเอกชนของเวียดนามอยู่ที่ประมาณ 145% 
ของ GDP ในปี 2568 ระดับหนี้ที่สูงท าให้ภาคธุรกิจและครัวเรือนมีความอ่อนไหวมากขึ้นหาก
เศรษฐกิจชะลอตัวหรือต้นทุนทางการเงินเพิ่มขึ้น ซึ่งอาจส่งผ่านไปสู่แรงกดดันด้านคุณภาพ
สินทรัพย์ของธนาคาร 

ระบบธนาคารมีเงินกองทุนเพียงพอในภาพรวม แต่ระดับเงินกองทุนของธนาคารแต่
ละแหง่ยงัมคีวามแตกตา่งกนั โดยอัตราส่วนเงินกองทุนอยู่ที่ 12.06% ณ เดือนธันวาคม 2568 
ขณะที่ อัตราส่วนเงินกองทุนของธนาคารจดทะเบียนขนาดใหญ่ 10 แห่ง  อยู่ที่ 9.2% ถึง 
16.7% สะท้อนว่าระดับเงินกองทุนและความสามารถในการรองรับความเสี่ยงแตกต่างกันในแต่
ละธนาคาร  

ขณะที่สัดส่วน NPL ลดลงมาที่ 3.47% ในไตรมาสแรกของปี 2569 แต่ยังสูงกว่า
ระดับก่อนโควิดอย่างมีนัยส าคัญ โดยหนี้เสียส่วนใหญ่กระจุกตัวอยู่ใน SMEs ธุรกิจก่อสร้าง 
และธุรกิจอสังหาริมทรัพย์  

รูปที่ 3: เงินกองทุนของระบบธนาคารยังเพียงพอ แต่ความสามารถในการรองรับความเสี่ยง
แตกต่างกันและ NPL ยังสูงกว่าก่อนโควิด 

 

 

 

 

 

 

 

 ที่มา: IMF, SBV, CEIC โดยศูนย์วิจัยกสกิรไทย 



 

 

4 
• แม้เศรษฐกิจยังมีแรงส่งสูง แต่ความเสี่ยงในระยะข้างหน้ามาจากความไม่

แน่นอนของนโยบายการค้าของสหรัฐฯและต้นทุนเงินทุนที่สูงขึ้น  
เศรษฐกิจเวียดนามมีความเสี่ยงจากความไม่แน่นอนด้านนโยบายการค้าของสหรัฐฯ 

โดยผลการสอบสวนภายใต้มาตรา 301 ในประเด็นก าลังการผลิตส่วนเกินเชิงโครงสร้าง  
(Structural Excess Capacity) และการคุ้มครองทรัพย์สินทางปัญญาคาดว่าจะมีความชัดเจน
ขึ้นในไตรมาสที่ 4 ทั้งนี้ ผลกระทบต่อการส่งออกและ FDI จะข้ึนอยู่กับขอบเขตของมาตรการ 
อัตราภาษี การบังคับใช้ และการปฏิบัติต่อเวียดนามเมื่อเทียบกับประเทศคู่แข่ง  

แรงกดดันด้านเงินทุนภายในประเทศยังท าให้ต้นทุนทางการเงินมีแนวโน้มสูงขึ้น 
ขณะที่เงินเฟ้อคาดว่าจะสูงกว่าเป้าหมายของธนาคารกลางเวียดนามที่ 4.5% ประกอบกับแรง
กดดันต่อค่าเงินท าให้พื้นที่ในการผ่อนคลายนโยบายการเงินมีจ ากัด สินเชื่อจึงยังช่วยประคอง
โมเมนตัมได้ในระยะสั้น แต่ไม่สามารถเป็นเครื่องยนต์หลักของการเติบโต 10% ได้อย่าง
ต่อเนื่องโดยไม่เพิ่มความเสี่ยงต่อระบบธนาคาร  

• การขาดดุลบัญชีเดินสะพัดและภาคอสังหาริมทรัพย์เป็นอีกประเด็นส าคัญที่
อาจส่งผลต่อทิศทางเศรษฐกิจ 

เวียดนามมีความเสี่ยงที่จะขาดดุลบัญชีเดินสะพัดเป็นครั้งแรกในรอบ 4 ปี หลังขาด
ดุล 8.4 พันล้านดอลลาร์สหรัฐในช่วงครึ่งแรกของปี 2569 สาเหตุหลักมาจากดุลการค้าที่พลิก
มาขาดดุล เนื่องจากราคาพลังงานและการน าเข้าที่เร่งตัวตามอุปสงค์ภายในประเทศ ขณะที่
เงินทุนส ารองต่างประเทศของเวียดนามอยู่ที่ 82,813 ล้านดอลลาร์ฯ หรือเทียบเท่ามูลค่าการ
น าเข้า 1.5 เดือน สะท้อนความสามารถในการรองรับแรงกดดันจากปัจจัยภายนอกค่อนข้าง
จ ากัด  

รูปที่ 4: ดุลบัญชีเดินสะพัดพลิกเป็นขาดดุล ขณะที่เงินส ารองระหว่างประเทศมีความสามารถ
ในการรองรับแรงกดดันจากปัจจัยภายนอกค่อนข้างจ ากัด 

 

 

 

 

 

 

 
ที่มา: IMF, SBV, CEIC โดยศูนย์วิจัยกสกิรไทย 



 

 

5 แม้ภาคอสังหาริมทรัพย์จะฟื้นตัวจากภาวะชะลอตัวในช่วงปี 2565–2566 แต่ตลาด
ยังมีความไม่สมดุลระหว่างราคา อุปทาน และก าลังซื้อ โดยเฉพาะในฮานอย ราคาที่อยู่อาศัย
และอุปทานคอนโดมิเนียมเพิ่มขึ้นรวดเร็วกว่ายอดขาย ท าให้สินค้าคงค้างเพิ่มขึ้นและสะท้อน
ความเสี่ยงด้านการดูดซับอุปทาน โดยที่ฮานอยอัตราส่วนราคาที่อยู่อาศัยต่อรายได้เพิ่มเป็น 
37.7 เท่าในครึ่งแรกของปี 2569 บ่งชี้ว่าความสามารถในการซื้อที่อยู่อาศัยลดลงอย่างมาก 

โดยสรุป เศรษฐกิจเวียดนามยังมีโมเมนตัมแข็งแกร่งจากการลงทุน FDI การส่งออก และการ
บริโภค แต่คุณภาพของการเติบโตมีความส าคัญมากขึ้น การผลักดัน GDP ให้เข้าใกล้ 10% 
ผ่านสินเชื่อและการลงทุนอย่างเข้มข้นก าลังเพิ่มแรงกดดันต่อการระดมทุนของธนาคาร 
ในขณะที่ระดับหนี้ภาคเอกชนที่สูง และกันชนด้านต่างประเทศที่จ ากัดท าให้เศรษฐกิจมีความ
อ่อนไหวต่อความผันผวนมากขึ้น  

 

 
 
 
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

รายงานวิจัยนี้จัดท าโดย บรษัิท ศูนย์วิจัยกสิกรไทย จ ากัด (KResearch) เพ่ือเผยแพรเ่ป็นการท่ัวไป โดยอาศัยแหล่งข้อมูลสาธารณะ หรอื ขอ้มูลที่เชือ่ว่ามีความนา่เชือ่ถือทีป่รากฏขณะจัดท า ซึ่งอาจเปล่ียนแปลงได้ในแต่ละขณะเวลา ท้ังนี ้
KResearch มิอาจรบัรองความถูกต้อง ความนา่เชือ่ถอื ความเหมาะสม ความครบถ้วนสมบูรณ์ หรอืความเป็นปัจจุบนัของขอ้มูลดังกล่าว และไม่ได้มีวัตถุประสงค์เพือ่ชี้ชวน เสนอแนะ ใหค้ าแนะน า หรอืจูงใจในการตัดสินใจเพื่อด าเนนิการใดๆ แต่อยา่งใด ดังนัน้ ทา่นควร
ศึกษาข้อมูลด้วยความระมัดระวังและใช้วิจารณญาณอยา่งรอบคอบกอ่นตัดสินใจใดๆ KResearch จะไมร่บัผิดในความเสียหายใดที่เกิดขึน้จากการใช้ขอ้มูลดังกล่าว  

ข้อมูลใดๆ ที่ปรากฎในรายงานวิจัยนี้ถอืเปน็ทรพัย์สินของ KResearch และ/หรอืบุคคลที่สาม (แล้วแต่กรณี) การน าขอ้มูลดังกล่าว (ไม่ว่าท้ังหมดหรอืบางส่วน) ไปใช้ต้องแสดงขอ้ความถึงสิทธิความเปน็เจ้าของแก ่ KResearch และ/หรอืบุคคลที่สาม (แล้วแต่กรณี) หรอื
แหล่งท่ีมาของข้อมูลนัน้ๆ ท้ังนี้ ทา่นจะไมท่ าซา้ ปรบัปรงุ ดัดแปลง แก้ไข ส่งต่อ เผยแพร ่หรอืกระท าในลักษณะใดๆ เพื่อวัตถปุระสงค์ในทางการคา้ โดยไม่ได้รบัอนุญาตล่วงหนา้ เป็นลายลักษณ์อักษรจาก KResearch และ/หรอืบุคคลที่สาม (แล้วแต่กรณี) 
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