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ตลาดผ่อนคลายความกงัวลในช่วงสัน้ๆ 

 

ปัจจัยด้านเศรษฐกิจทีส่ าคัญในปี 2020 
1. การเจรจาการคา้ระหวา่งสหรฐัฯ และจีนท่ีก าลงัด  าเนินไปชว่ยผอ่นคลายความกงัวลของตลาดในระยะสัน้  
ปัจจุบนัสหรฐัฯ และจีนก าลังอยู่ในช่วงการเจรจาขอ้ตกลงทางการคา้ในระยะท่ี 1 ซึ่งก่อนหนา้นีค้าดว่าจะมีการลงนาม
ขอ้ตกลงดงักล่าวในการประชมุสดุยอดกลุ่มความรว่มมือทางเศรษฐกิจเอเชีย-แปซิฟิก หรือเอเปก ท่ีมีก าหนดจดัขึน้ในช่วง
กลางเดือนพ.ย. ท่ีผา่นมา แตเ่น่ืองจากชิลีไดป้ระกาศยกเลิกการจดัประชมุในครัง้นีไ้ป ท าใหก้ าหนดเวลาส าหรบัการลงนาม
มีความไมแ่นน่อนเพิ่มมากขึน้  

อยา่งไรก็ดี ณ ขณะนีต้ลาดปรบัมมุมองตอ่สงครามการคา้ในทิศทางท่ีดีขึน้ โดยล่าสดุ (ขอ้มลู ณ วนัท่ี 16 ธ.ค.)  ส านกังาน
คณะผูแ้ทนการคา้สหรฐัฯ (USTR) ไดป้ระกาศรายละเอียดขอ้ตกลงการคา้หรือท่ีเรียกว่า Phase-one Deal เบือ้งตน้
ระหวา่งจีนกบัสหรฐัฯ เพิ่มเตมิ รายละเอียดดงันี ้ 

1) สหรฐัฯจะลดอตัราภาษีลงเป็น 7.5% จากปัจจุบนัท่ี 15.0% กับสินคา้น าเขา้จากจีนมูลค่า 1.12 แสนลา้น
ดอลลารฯ์ ท่ีมีผลบงัคบัใชต้ัง้แตว่นัท่ี 1 ก.ย. ท่ีผา่นมา  

2) สหรฐัฯ ยกเลิกการปรบัขึน้ภาษีน าเขา้กอ้นสดุทา้ย ซึ่งเดมิก าหนดใหเ้ริ่มเก็บในวนัท่ี 15 ธ.ค. ในอตัรา 15.0% 
กบัสินคา้น าเขา้จากจีนมลูคา่ 1.60 แสนลา้นดอลลารฯ์  

ส่วนจีนตกลงจะซือ้สินคา้สหรฐัฯ เพิ่มขึน้มลูคา่รวม 2 แสนลา้นดอลลารฯ์ ในระยะเวลา 2 ปี ซึ่งส่วนหนึ่งเป็นการซือ้สินคา้
เกษตรราว 5 หม่ืนลา้นดอลลารฯ์ตอ่ปี และจะเพิ่มความเขม้งวดในเรื่องทรพัยส์ินทางปัญญา รวมถึงไม่บิดเบือนคา่เงิน  ซึ่ง
ถึงแมว้่าตลาดไดค้ลายความกังวลต่อสงครามทางการคา้ แต่เราคาดว่าประเด็นขอ้โตแ้ยง้นีอ้าจจะกลับมาใหม่ในช่วง
เลือกตัง้สหรฐัฯ  

กระนัน้ จากประสบการณใ์นช่วงปลายปี 2018 ถึงครึ่งปีแรกของปี 2019 ท าใหเ้รายังไม่ตดัความเป็นไปไดท่ี้การเจรจา
การคา้สามารถเปล่ียนแปลงทิศทางไดอ้ย่างรวดเร็ว ซึ่งจากการส ารวจความคิดเห็นของผูบ้ริหาร (CEO Survey) โดย UBS 
นัน้ ผูบ้รหิารสว่นใหญ่เช่ือวา่ผลการเจรจาอาจไมร่าบรื่นนกั และบรษิัทตา่งๆ ไดมี้การปรบัแผนการลงทนุเพ่ือรบัสถานการณ์
เชิงลบท่ีสดุ (Worst-case Scenario) ไวแ้ลว้ดว้ย ทัง้นี ้ในอนาคต การเจรจาการคา้ในระยะถดัไประหว่างทัง้สองประเทศจะ
มีความซบัซอ้นมากขึน้ เน่ืองจากเริ่มแตะประเด็นท่ีจะกระทบกบัผลประโยชนเ์ชิงยทุธศาสตรข์องทัง้สองฝ่าย ส่งผลใหก้าร
เจรจาตอ้งเผชิญความทา้ทาย ดว้ยแนวโนม้ดงักล่าว เรามองว่า ตลาดจะตอ้งเตรียมพรอ้มรบัสถานการณท่ี์ความตงึเครียด
การคา้อาจเลวรา้ยลงในปี 2020  

 

Core Macro Theme 
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2. เศรษฐกิจไตรมาส 3/2019 ชะลอตวัทั่วโลก  
ในรายประเทศ เศรษฐกิจสหรฐัฯในไตรมาส 3 ขยายตวัท่ี 2.1% QoQ saar เป็นอตัราการขยายตวัท่ีต  ่ากว่าคา่เฉล่ีย 3 ปี 
จากการชะลอตวัของการลงทุนภาคเอกชน การส่งออก และการบริโภค ดา้นยูโรโซน สามารถหลีกเล่ียงการเขา้สู่ภาวะ
ถดถอยไดอ้ย่างฉิวเฉียด โดยขยายตวั 0.2% QoQ (ไม่เปล่ียนแปลงจากไตรมาส 2) หรือ 1.2% YoY (เท่ากบัไตรมาสก่อน
หนา้เช่นกัน) ส่วนเศรษฐกิจจีนในไตรมาส 3 เติบโตลดลงมาอยู่ท่ี 6.0% นอ้ยท่ีสุดในรอบ 27 ปี จากการชะลอตวัของ
ภาคอตุสาหกรรมท่ีเก่ียวขอ้งกบัการน าเขา้สง่ออก  

ตวัเลขรายเดือนต่างสะทอ้นโมเมนตมัการเติบโตท่ีอ่อนแรงลง เริ่มจาก Markit PMI ของยโูรโซนท่ีลดลงตามตวัเลขของ
เยอรมนีท่ีชะลอตวัแรง ส่วนดชันี PMI ภาคการผลิตของญ่ีปุ่ นแตะระดบัต ่า 50 ตัง้แตเ่ดือน พ.ค. ขณะท่ีเศรษฐกิจท่ีพึ่งพา
การส่งออกในเอเชียอย่างเกาหลีใต ้ไตห้วนั ไทย และเวียดนามไดร้บัผลกระทบมากขึน้เม่ือเทียบกับปีท่ีแลว้ ชีใ้หเ้ห็นว่า 
เศรษฐกิจโลกก าลงักา้วเขา้สูปี่ 2020 ดว้ยโมเมนตมัท่ีชะลอลง  

3. ธนาคารกลางหลกัอยูใ่นภาวะ “Wait and See” นกัลงทนุคาดหวงันโยบายกระตุน้เศรษฐกิจจากฝ่ังภาครฐั   
ธนาคารกลางทั่วโลกไดห้นัมาปรบัลดอัตราดอกเบีย้นโยบายลง เน่ืองจากคาดว่าผลกระทบจากความตงึเครียดดา้นการคา้
จะยืดเยือ้ตอ่ไป โดยธนาคารกลางสหรฐัฯ (Fed) ลดดอกเบีย้ลงมาแลว้ 75bps นบัตัง้แตเ่ดือนก.ค. ท่ีผ่านมา โดยระบวุ่า 
การลดดอกเบีย้ในรอบนี ้เป็นเพียงการปรบัเปล่ียนนโยบายในช่วงกลางวฏัจกัร (Mid-cycle Easing) และ ณ ขณะนีย้งัไม่มี
ความจ าเป็นตอ้งลดลงอีก ดา้นธนาคารกลางญ่ีปุ่ นมีมติคงนโยบายการเงินไวต้ามเดิมในเดือนต.ค. ตา่งจากธนาคารกลาง
ยุโรป (ECB) ท่ีประกาศใช ้QE อีกครัง้ โดยเริ่มเขา้ซือ้สินทรพัยต์ัง้แต่เดือนพ.ย. 2019 เป็นตน้ไปอย่างไม่มีก าหนดว่าจะ
สิน้สดุลงเม่ือใด     

ทัง้นีท้ิศทางนโยบายการเงินลา่สดุของธนาคารกลางตา่งๆ สง่ผลเชิงนยัยะสองประการ  

 ประการแรก ธนาคารกลางเริ่มตระหนกัวา่ การลดอตัราดอกเบีย้นโยบายเพิ่มเติมอาจไม่ไดช้่วยกระตุน้เศรษฐกิจไดเ้ช่น
เคย รวมทัง้เกรงว่ากระสนุในมือจะมีไม่เพียงพอเม่ือถึงคราวท่ีเศรษฐกิจชะลอตวัครัง้ถดัไป ท าใหย้งัตอ้งเก็บกระสนุใน
การกระตุน้เศรษฐกิจไวก้่อน ซึ่งอาจเป็นประเด็นท่ียากตอ่การตดัสินใจ (Dilemma) ท่ีธนาคารกลางของประเทศพฒันา
แลว้ตอ้งเผชิญในอีก 6-12 เดือนขา้งหนา้ เน่ืองจากตอ้งการท่ีจะใชน้โยบายการเงินเชิงรุก (Pre-emptive) เพ่ือปอ้งกนั
ความเส่ียงในการเกิด Recession แตข่ณะเดียวกนัก็ไม่ชดัเจนว่าเศรษฐกิจอ่อนแอพอท่ีจะตอ้งใชน้โยบายการเงินเพ่ือ
กระตุน้หรือไม ่โดย Fed มีแนวโนม้คงอตัราดอกเบีย้นโยบายไวจ้นถึงกลางปี 2020 แตย่งัขึน้อยู่กบัความคืบหนา้ในการ
เจรจาการคา้ระหว่างสหรฐัฯ กบัจีน และเครื่องชีว้ดัภาวะเศรษฐกิจตา่งๆ  ดา้นธนาคารกลางอ่ืนอย่าง BoJ และ ECB 
น่าจะยงัคงตอ้งพิจารณาผลดีผลเสียของการใชน้โยบายอตัราดอกเบีย้ติดลบก่อนจะตดัสินใจด าเนินนโยบาย ซึ่งพืน้ท่ี
ในการผอ่นคลายนโยบายการเงินเพิ่มเตมิของทัง้คูใ่นขณะนีมี้อยู่อย่างจ ากดั  

 ประการท่ีสอง ธนาคารกลางตา่งๆ รวมทัง้ IMF ตา่งพดูถึงความจ าเป็นของการใชน้โยบายการคลงัเพ่ือหนนุการเติบโต
ของเศรษฐกิจ โดยนาย Draghi อดีตประธาน ECB กล่าวย า้ในการประชมุเดือนก.ย. 2019 ว่า “ดว้ยการเติบโตท่ีชะลอ
ตวัลง ประกอบกบัความเส่ียงดา้นลบภายใตส้ถานการณปั์จจบุนันัน้ ภาครฐัควรจะหนัมาด าเนินนโยบายการคลงัแบบ
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เชิงรุก (Pre-emptive) มากกว่าท่ีจะเป็นแบบเชิงรบั (Reactive)” นอกจากนี ้นาย Draghi ยงัไดก้ล่าวว่า รฐับาลควร
ด าเนินนโยบายแบบผ่อนคลายในตอนนีเ้ลย เน่ืองจากเป็นเวลาท่ีเหมาะสมส าหรบัการใชน้โยบายการคลังในการ
กระตุน้เศรษฐกิจ โดยเยอรมนี และเนเธอรแ์ลนดเ์ป็นสองประเทศท่ีถกูตัง้ความหวงัว่าควรจะเริ่มด าเนินนโยบายก่อน
ประเทศอ่ืนๆ ดว้ยว่ามีศกัยภาพในการใชจ้่ายเพ่ือกระตุน้เศรษฐกิจสงูท่ีสดุ จากจดัท างบประมาณการคลงัท่ีเกินดลุมา
หลายปีติดต่อกัน และแมว้่านายกรฐัมนตรีเยอรมนี นาง Angela Merkel ยงัสงวนท่าทีในประเด็นดงักล่าว เราก็ไม่
สามารถคา้นความเห็นของ ECB ไดว้่า การกระตุน้เศรษฐกิจอย่างมีประสิทธิผลจะตอ้งอาศยัทัง้การด าเนินโยบาย
การเงินและการคลงัแบบผอ่นคลายประกอบกนั ซึ่งเรามองว่าประเทศท่ีมีการใชน้โยบายการคลงัแบบผ่อนคลายน่าจะ
ดงึดดูความสนใจของนกัลงทนุในปี 2020 ได ้       

4. การเลือกตัง้ของสหราชอาณาจกัร และสหรฐัฯ ความเส่ียงส าคญัในปีหนา้ 

 การเลือกตัง้ของสหราชอาณาจกัร การเลือกตัง้ของสหราชอาณาจกัร จากผลการเลือกตัง้ในวนัท่ี 12 ธ.ค. ท่ีผ่านมา 
พรรค Conservative ท่ีน าโดยนายบอริส จอหน์สนัสามารถชนะการเลือกตัง้ และกวาดท่ีนั่งในสภาไดเ้พิ่มขึน้เป็น 365 
ท่ีนั่ง (จากทัง้หมด 650 ท่ีนั่ง) ส่งผลใหพ้รรค Conservative สามารถครองเสียงขา้งมากในสภาไดอ้ย่างเด็ดขาด จาก
เดิมท่ีเป็นรฐับาลพรรคผสม ขณะท่ีพรรคฝ่ายคา้นหลกัอย่างพรรค Labour กลบัไดท่ี้นั่งลดลงเป็น 203 ท่ีนั่ง ผลการ
เลือกตัง้ท่ีเป็นไปตามท่ีตลาดคาด และเสน้ทางการถอนตวัออกจากอียูท่ีมีความชดัเจนมากขึน้ ท าใหค้า่เงินปอนดแ์ข็ง
คา่แตะระดบั 1.35 ดอลลารฯ์ตอ่ปอนดใ์นช่วงหลงัวนัเลือกตัง้ ทัง้นี ้เราคาดว่า ขอ้ตกลง Brexit ของนายบอริส จอหน์
สนัน่าจะไดร้บัความเห็นชอบจากสภาอย่างราบรื่นขึน้ และท าใหส้หราชอาณาจกัรสามารถถอนตวัออกจากอียูไดใ้น
วนัท่ี 31 ม.ค. ท่ีจะถึงนี ้ตามท่ีอียตูกลงขยาย Deadline ใหส้หราชอาณาจกัรออกไปอีก 3 เดือน จากเดิมวนัท่ี 31 ต.ค. 
2019  อย่างไรก็ดี เรายงัไม่ตดัความเป็นไปไดข้องกรณีท่ีสหราชอาณาจกัรตอ้งออกจากอียอูย่างไรข้อ้ตกลง (No-deal 
Brexit) หรือกรณีการจดัท าประชามติรอบท่ี 2 แมว้่าในมมุมองของเราความเป็นไปไดจ้ะลดลงอย่างมีนยัส าคญั ทัง้นี ้
หากสหราชอาณาจักรสามารถออกจากอียูไดต้ามแผนในวนัท่ี 31 ม.ค. หลงัจากนัน้สหราชอาณาจกัรจะเขา้สู่ช่วง
เปล่ียนผา่นไปจนถึงปลายปี 2020 ซึ่งระหว่างนีจ้ะตอ้งเจรจากบัอียเูพ่ือใหไ้ดข้อ้ตกลงรูปแบบความสมัพนัธท์างการคา้
การลงทุนในอนาคต ซึ่งคาดว่าจะเริ่มเจรจากนัในเดือนมี.ค. 2020 และมีเวลาในกระบวนการเจรจาใหไ้ดข้อ้สรุป ไป
จนถึงน าเขา้สภาเพ่ือใหส้ตัยาบนัเพียง 10 เดือนเท่านัน้ อย่างไรก็ตาม สหราชอาณาจกัรสามารถขอยืดเวลาระยะเวลา
ช่วงเปล่ียนผ่านนีไ้ด ้โดยตอ้งเสนออียูภายในช่วงกลางปี 2020 แต่ท่าทีของนายบอริส จอหน์สนัท่ีพยายามจะออก
กฎหมายเพ่ือป้องกันไม่ใหมี้การยืดช่วงเวลาการเปล่ียนผ่านออกไป ท าใหต้ลาดเกิดความผนัผวน และค่าเงินปอนด์
อ่อนค่าลงมาทนัที ทัง้นี ้ในระยะขา้งหนา้ ดว้ยรูปแบบความสมัพนัธร์ะหว่างสหราชอาณาจกัรและอียูในอนาคตยงัมี
ความไมแ่นน่อนสงู สง่ผลใหก้ารลงทนุ และเศรษฐกิจของ สหราชอาณาจกัรนา่จะไดร้บัผลกระทบอยา่งหลีกเล่ียงไมไ่ด  ้ 

 การเลือกตัง้ของสหรฐัฯ จะจัดขึน้ในช่วงเดือนพ.ย. 2020 ซึ่งเราคาดว่าตลาดน่าจะเกิดความผันผวนอย่างต่อเน่ือง
จนกว่าจะถึงวนัเลือกตัง้ จาก 1) ผูส้มคัรชิงต าแหน่งประธานาธิบดีของพรรคเดโมแครต, 2) นโยบายของทัง้สองพรรค, 
3) ผลส ารวจการคาดการณก์ารเลือกตัง้ และสุดทา้ยคือ ผลการเลือกตัง้จริง โดยจากขอ้มลูในอดีต ตลาดตราสารหนี ้
และตลาดทนุมกัจะผนัผวนมากในชว่งก่อนการเลือกตัง้  
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ในช่วงระหว่างการหาเสียง ผูส้มคัรจากพรรคเดโมแครตอาจจะมีการชปูระเด็นเก่ียวกบัการแกไ้ขนโยบายของรฐับาล
ทรมัป์ อาทิ การยกเลิกมาตรการการลดภาษีนิติบุคคล ซึ่งจะจดุชนวนใหเ้กิดความผนัผวนในตลาดมากขึน้ อย่างไรก็
ตาม บางนโยบายของฝ่ังทรมัป์ก็อาจสรา้งความวิตกกังวลใหต้ลาดไดเ้ช่นกัน โดยเฉพาะหากทรมัป์ยกระดบัการใช้
นโยบายกีดกันทางการคา้กับประเทศต่างๆ ใหเ้ขม้ขน้ขึน้ หรือผลกัดนัราคายาในสหรฐัฯใหล้ดลง ซึ่งจะกระทบไปยงั
อตุสาหกรรม Healthcare รวมถึงประกาศใชข้อ้บงัคบัเพิ่มเติมเก่ียวกบัธุรกิจดา้นเทคโนโลยี หรือ Tech Firms มากขึน้ 
ทัง้นี ้สิ่งท่ีกลา่วมาขา้งตน้นัน้ อยูบ่นสมมตฐิานท่ีว่าทรมัป์รอดพน้จากการถกูถอดถอน (Impeachment) ท่ีท าใหต้อ้งถกู
ปลดจากต าแหนง่ประธานาธิบดี ซึ่งหากผลออกมาในทางตรงกนัขา้ม ความเส่ียงเชิงลบในตลาดก็จะยิ่งทวีความรุนแรง
มากขึน้กวา่เดมิ 

 ในเชิงเศรษฐกิจ ปีท่ีมีการเลือกตัง้มกัจะท าใหก้ารลงทนุ และความเช่ือมั่นของภาคธุรกิจชะลอตวัลง แตไ่ม่มีผลกระทบ
ต่อการเติบโตของค่าจา้งแรงงาน ความเช่ือมั่นของผูบ้ริโภค และพฤติกรรมการจับจ่ายใชส้อย ดงันัน้ แนวโนม้การ
ลงทุนภาคเอกชนท่ีลดลงในปัจจุบนัจึงน่าจะได้แรงหนุนจากการบริโภคท่ีเติบโตดีมาทดแทน ท าใหใ้นภาพรวม การ
เลือกตัง้จงึอาจไมไ่ดส้ง่ผลกระทบตอ่เศรษฐกิจสหรฐัฯ อยา่งมีนยัส าคญั  

โดยสรุป เศรษฐกิจโลกยงัคงเติบโตในอตัราท่ีชะลอตวั ภาคอตุสาหกรรมหดตวัทั่วโลก ความตงึเครียดดา้นการคา้และภูมิ
รฐัศาสตร ์ (Geopolitical) น ามาซึ่งความไม่แน่นอนท่ีมากขึน้ของระบบการคา้โลก เรามองว่า เศรษฐกิจโลกในปี 2019 
นา่จะขยายตวั 2.9-3.2% ลดลงจากในช่วงปี 2017-18 ส่วนในปี 2020 การใชน้โยบายการเงินแบบผ่อนคลายน่าจะช่วยลด
ผลกระทบของความตงึเครียดดงักล่าวท่ีมีตอ่ตลาดการเงิน และเศรษฐกิจ ดา้นภาคบริการท่ีโดยทั่วไปยงัเติบโตไดดี้จะช่วย
หนนุการเตบิโตทางเศรษฐกิจ โดยเราคาดวา่เศรษฐกิจโลกในปี 2020 จะขยายตวัไดดี้ขึน้เล็กนอ้ยท่ี 3.0-3.3% 
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 ภาพรวมเศรษฐกิจในช่วงทีผ่่านมาและทศิทางเศรษฐกิจปี 2020 

GDP สหรฐัฯในไตรมาส 3/2019 (ประมาณการครัง้ท่ี 3) ขยายตวัท่ี 2.1% QoQ saar เป็นการขยายตวัตอ่เน่ือง
จากไตรมาสก่อนหนา้ซึ่งอยู่ท่ี 2.0% QoQ saar หนนุจากการบริโภคท่ียงัขยายตวัได้ (ในอตัราชะลอลง) ส่วนการ
ลงทนุหดตวันอ้ยลงเน่ืองจากการลงทนุท่ีอยู่อาศยัพลิกกลบัมาบวกในไตรมาส 3 
 
US GDP   

 

 
ที่มา: Bloomberg 
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ทัง้นี ้เม่ือพิจารณาประกอบกับขอ้มูลยอ้นหลงั (ดงัรูป) จะพบว่าโดยภาพรวมเศรษฐกิจสหรฐัฯในปี 2019 ยัง
สามารถขยายตวัเป็นบวก (จากแรงหนนุในฝ่ังการบริโภคภาคเอกชนและการใชจ้่ายภาครฐั) ดว้ยอตัราท่ีชะลอลง 
(เน่ืองจากการส่งออกสุทธิและการลงทุนภาคเอกชนท่ีไม่ใช่ท่ีอยู่อาศยัไดร้บัผลกระทบจากความตึงเครียดดา้น
การคา้) และในปี 2020 การขยายตวัทางเศรษฐกิจก็นา่จะเป็นไปในรูปแบบนี ้เน่ืองดว้ย;  

1) อตัราดอกเบีย้สินเช่ือบา้น อัตราดอกเบีย้รถยนต ์ น่าจะปรบัตวัลงต ่าตามทิศทางของดอกเบีย้นโยบาย (ณ 
ขณะนีอ้ยู่ท่ี 1.50-1.75%) จะมีส่วนช่วยหนนุยอดขายบา้น การลงทนุในกลุ่มอสงัหาริมทรพัย ์ และยอดขาย
รถยนต ์ดงัจะเห็นไดจ้ากในรูปดา้นล่างว่า การลงทุนและการก่อสรา้งในกลุ่มท่ีอยู่อาศยัและยอดขายสินคา้
คงทนไดข้ยายตวัขึน้อยา่งมีนยัส าคญั   

2) กระนัน้ การส่งออกและการลงทุนภาคเอกชนในกลุ่มอ่ืนๆ น่าจะยงัชะลอตวัลงตอ่ไป ตราบใดก็ตามท่ีการ
เจรจาทางการคา้ระหว่างสหรฐัฯ และจีนยงัไม่เสร็จสิน้ ภาคธุรกิจท่ียงัไม่มั่นใจในสถานการณ ์อาจจะลดการ
ลงทนุ เชน่ ตดั Capex และลดสต๊อกสินคา้ เป็นตน้  

ดว้ยแรงผลกัและแรงฉดุจากปัจจยัท่ีไดก้ลา่วไปขา้งตน้ น่าจะท าใหเ้ศรษฐกิจสหรฐัฯในปี 2020 โตท่ี 2.0% ไมห่นี
จากปี 2019 ซึ่งเรามองวา่จะขยายตวัท่ี 2.1% (จากปี 2018 ท่ี 2.9%) 

 แนวทางด้านนโยบาย  

นโยบายการเงิน คณะกรรมการนโยบายการเงินของ Fed หรือ FOMC ไดป้รบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายไปสามครัง้ใน
ระหว่างการประชุมเดือน ส.ค.-ต.ค. เป็นผลใหอ้ัตราดอกเบีย้นโยบายปัจจุบนัอยู่ท่ี 1.50-1.75% เน่ืองดว้ย Fed ให้
ความกงัวลต่อความเส่ียงขาลงจากภายนอกคอ่นขา้งมาก  และจากสรุปการประชุมในเดือนต.ค. ท่ีประธาน Fed ได้
เนน้ย า้ว่าจะไม่ปรบัอตัราดอกเบีย้ (ไม่ว่าจะขึน้หรือลง) อีกจนกว่าจะเห็นการเปล่ียนแปลงท่ีชดัเจนของอตัราเงินเฟ้อ
คาดหมาย (Expected Inflation) ขณะท่ี Dot Plot ท่ีไดจ้ากการประชมุในเดือนธ.ค. ก็เนน้ย า้ว่าไปในทิศทางเดียวกนั 
ท าใหเ้ราคาดว่าในปี 2020 Fed นา่จะคงอตัราดอกเบีย้ไวท่ี้ 1.50-1.75%  อยา่งนอ้ยจนถึงครึง่แรกของปี 2020  

ส าหรบัประเด็นดา้นการบริหารจดัการสภาพคล่องในตลาดนัน้ คณะกรรมการ FOMC ไดใ้ห ้Fed สาขานิวยอรก์ 1) 
เขา้ไปเสริมสภาพคล่องในตลาด Repo ถึงเดือนม.ค. ปี 2020 ,และให ้ 2)เขา้ไปซือ้ T-Bill ถึงไตรมาส 2 ปี 2020 ซึ่ง
แมว้า่ Fed จะท าความเขา้ใจกบัตลาดวา่การเสริมสภาพคล่องในครัง้นีไ้ม่ใช่/และไม่น าไปสู่การท า QE แตน่กัลงทนุใน
ตลาดก็ยงัคาดการณว์่า Fed น่าจะตอ้งประกาศมาตรการบริหารสภาพคล่องในตลาดเงินเป็นการถาวร ดว้ยการ
ประกาศท า QE ในท่ีสดุ โดยประเดน็เรื่องการเพิ่มสภาพคลอ่งนีจ้ะเป็นประเดน็ท่ีเราตอ้งติดตามตอ่ไป   
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นโยบายการคลงั เม่ือเดือนส.ค. 2019 สภาคองเกรสไดผ้่าน Bipartisan Budget Act of 2019 ซึ่งประกอบดว้ย
สองเรื่องส าคัญคือ 1) เล่ือนเพดานหนีไ้ปถึงเดือนก.ค. 2021, 2) เพิ่มวงเงินส าหรับงบประมาณท่ีเรียกว่า 
Discretionary Budget ซึ่งคือ งบประมาณท่ีจะจดัสรรขึน้ในแตล่ะปีซึ่งเป็นงบซึ่งไม่ไดมี้กฎหมายก าหนดไว้1  โดย
ภายใต ้Bipartisan Budget Act of 2019 นี ้สภาคองเกรสเห็นชอบท่ีจะเพิ่มวงเงินใหก้บัปีงบประมาณ FY2020-
21 รวมกนั 3.2 แสนลา้นดอลลารฯ์ (ปี FY2020 เพิ่มวงเงิน 1.7 แสนลา้นดอลลารฯ์ และปี FY2021 เพิ่มวงเงิน 1.5 
แสนลา้นดอลลารฯ์) ดงัรายละเอียดดา้นลา่ง 

งบประมาณสหรัฐฯในส่วนของ Discretionary Budget  
Discretionary Budget  trn usd Budget deal increase (trn 

usd) 
Discretionary Budget after 
Budget Deal (trn usd)  

2019 1.24    
2020  1.12 0.17 1.29 
2021  1.15 0.15 1.30 
ที่มา: Brookings 

การตัดสินใจดังกล่าวนั้นเพ่ือสองวัตถุประสงคคื์อ เพ่ือยุติการปรับลดงบประมาณอัตโนมัติ (Sequestration) 
ภายใต ้Budget Control Act (2011)23 และเพ่ือหลีกเล่ียงการปิดรฐับาลหรือ Government  Shutdown ดงัท่ีได้
เกิดขึน้ในชว่งปลายปี 2018 ถึงตน้ปี 2019  

อย่างไรก็ดีแมว้่าสภาคองเกรสจะเห็นชอบกบัการเพิ่มวงเงินรวม แตก่ารพิจารณางบประมาณปี FY2020 ก็ยงัไม่
แลว้เสร็จ สภาคองเกรสของสหรฐัฯไม่สามารถบรรลุการจัดสรรงบประมาณไดท้ันวันท่ี  30 ก.ย.ซึ่งเป็นวันสิน้
ปีงบประมาณ FY2019 เป็นผลใหส้ภาคองเกรสจะตอ้งผ่านขอ้มติต่อเน่ือง (Continuing Resolution) อนุญาต
จดัสรรเงินเป็นการชั่วคราวถึงวนัท่ี 20 ธ.ค. 2019 ซึ่งทา้ยท่ีสดุงบประมาณคลงัปี 2020 ไดร้บัการอนมุตัิทัง้จากสภา
ลา่ง (17 ธ.ค. 2019) และสภาบน (19 ธ.ค. 2019) ไดท้นัเวลา เป็นการปลดล็อคงบประมาณรายจ่ายใหก้บัสหรฐัฯ
ทัง้สิน้ 1.4 ลา้นลา้นดอลลารฯ์ แบง่เป็นงบดา้นกลาโหม 7.38 แสนลา้นดอลลารฯ์ (เพิ่มขึน้จากปีงบประมาณก่อน 
ท่ี 2.2 หม่ืนล้านดอลลารฯ์) และเป็นงบส าหรับหน่วยงานอ่ืนๆอีก 6.32 แสนล้านดอลลารฯ์ (เพิ่มขึน้จาก
ปีงบประมาณก่อน ท่ี 2.7 หม่ืนลา้นดอลลารฯ์) ท าใหร้ฐับาลสหรฐัฯรอดพน้จากการปิดตวัของหน่วยงานรฐับาล
หรือ Government Shutdown  

                                                           
1 กระบวนการจดัสรรงบประมาณ (Appropriations Process) ของสหรฐัฯแบ่งงบประมาณเป็นสองประเภท คือ งบประมาณที่ถกูก าหนดไวแ้ลว้โดยกฎหมาย 
(Mandatory Spending) และ งบประมาณที่จะจดัสรรขึน้ในแต่ละปีซึ่งไม่ไดมี้กฎหมายก าหนดไว ้(Discretionary Spending) จ  าเป็นตอ้งไดร้บัการเห็นชอบจาก
สภาคองเกรส   
2 Budget Control Act 2011 ก าหนดใหร้ฐับาลหาแนวทางจดัการหนีส้าธารณะที่มีใหสู้่ภาวะงบประมาณสมดลุภายใน 10 ปีขา้งหนา้ โดยใหจ้ดัตัง้คณะกรรมการ
ชดุหนึ่ง เรยีกวา่ Joint Committee of Deficit Reduction ในคณะกรรมการประกอบดว้ยสมาชิกของทัง้พรรคเดโมแครต และรพีบัลิกนัหากไมส่ามารถตกลงกันไดจ้ะ
ใชว้ิธีการตดังบประมาณโดยอตัโนมตัิของทุกภาคส่วนเป็นการล่วงหนา้ตัง้แต่ ปี 2013-2021 (พ.ศ. 2556-2564) เรียกการด าเนินการนีว้่า "Sequestration" โดย
Budget Control Act นีเ้กิดขึน้ในสมยัประธานาธิบดีโอบามา  
3 โดยหาก Budget Deal ไมเ่กิดขึน้ Discretionary Budget ในปี 2020-21 จะถกูปรบัลงเหลือ 1.12 และ 1.15 ลา้นลา้นดอลลารฯ์ ตามล าดบั 

https://www.brookings.edu/blog/up-front/2019/07/24/the-big-budget-deal-is-no-big-deal/
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 ความเส่ียง 

การเจรจาทางการคา้ระหว่างสหรัฐฯ และจีน ยังคงเป็นความเส่ียงส าคัญ แต่ ณ ตอนนีต้ลาดปรบัมุมมองต่อ
สงครามการคา้ในทิศทางท่ีดีขึน้ โดยล่าสดุ (ขอ้มลู ณ วนัท่ี 16 ธ.ค.)  ส านกังานคณะผูแ้ทนการคา้สหรฐัฯ (USTR) 
ไดป้ระกาศรายละเอียดขอ้ตกลงการคา้หรือท่ีเรียกว่า Phase-one Deal เบือ้งตน้ระหว่างจีนกบัสหรฐัฯ เพิ่มเติม 
รายละเอียดดงันี;้ 

1) สหรฐัฯจะลดอตัราภาษีลงเป็น 7.5% จากปัจจุบนัท่ี 15.0% กับสินคา้น าเขา้จากจีนมูลค่า 1.12 
แสนลา้นดอลลารฯ์ท่ีมีผลบงัคบัใชต้ัง้แตว่นัท่ี 1 ก.ย. ท่ีผา่นมา  

2) สหรฐัฯ ยกเลิกการปรบัขึน้ภาษีน าเขา้กอ้นสุดทา้ย ซึ่งเดิมก าหนดใหเ้ริ่มเก็บในวนัท่ี 15 ธ.ค. ใน
อตัรา 15.0% กบัสินคา้น าเขา้จากจีนมลูคา่ 1.60 แสนลา้นดอลลารฯ์  

สว่นจีนตกลงจะซือ้สินคา้สหรฐัฯ เพิ่มขึน้มลูคา่รวม 2 แสนลา้นดอลลารฯ์ ในระยะเวลา 2 ปี ซึ่งส่วนหนึ่งเป็นการซือ้
สินคา้เกษตรราว 5 หม่ืนลา้นดอลลารฯ์ต่อปี และจะเพิ่มความเขม้งวดในเรื่องทรพัยส์ินทางปัญญา รวมถึงไม่
บิดเบือนค่าเงิน ซึ่งถึงแมว้่าตลาดไดค้ลายความกังวลต่อสงครามทางการคา้ แต่เราคาดว่าประเด็นนีข้อ้โตแ้ยง้
อาจจะกลบัมาใหมใ่นชว่งเลือกตัง้สหรฐัฯ  

ส าหรบัการเลือกตัง้ของสหรฐัฯนัน้ จะจดัขึน้ในชว่งเดือนพ.ย. 2020 เราคาดวา่ตลาดน่าจะเกิดความผนัผวนจนกว่า
จะถึงวนัเลือกตัง้ จาก 1) ผูส้มคัรชิงต าแหน่งประธานาธิบดีของพรรคเดโมแครต, 2) นโยบายของทัง้สองพรรค, 
และ 3) ผลส ารวจการคาดการณก์ารเลือกตัง้ และสดุทา้ยคือ ผลการเลือกตัง้จริง โดยจากขอ้มลูในอดีต ตลาดตรา
สารหนี ้และตลาดทนุมกัจะผนัผวนมากในชว่งก่อนการเลือกตัง้  

ในช่วงระหว่างการหาเสียง ผูส้มัครจากพรรคเดโมแครตอาจจะมีการชูประเด็นเก่ียวกับการแก้ไขนโยบายของ
รฐับาลทรมัป์ อาทิ การยกเลิกมาตรการการลดภาษีนิติบคุคล ซึ่งจะจดุชนวนใหเ้กิดความผนัผวนในตลาดมากขึน้ 
อย่างไรก็ตาม บางนโยบายของฝ่ังทรมัป์ก็อาจสรา้งความวิตกกังวลใหต้ลาดไดเ้ช่นกัน โดยเฉพาะหากทรมัป์
ยกระดบัการใชน้โยบายกีดกนัทางการคา้กบัประเทศตา่งๆ ใหเ้ขม้ขน้ขึน้ หรือผลกัดนัราคายาในสหรฐัฯใหล้ดลง ซึ่ง
จะกระทบไปยงัอตุสาหกรรม Healthcare รวมถึงประกาศใชข้อ้บงัคบัเพิ่มเติมเก่ียวกบัธุรกิจดา้นเทคโนโลยี หรือ 
Tech Firms มากขึน้ ทัง้นี ้สิ่งท่ีกล่าวมาขา้งตน้นัน้ อยู่บนสมมติฐานท่ีว่าทรมัป์รอดพน้จากการถูกถอดถอน 
(Impeachment) ท่ีท าใหต้อ้งถกูปลดจากต าแหน่งประธานาธิบดี ซึ่งหากผลออกมาในทางตรงกนัขา้ม ความเส่ียง
เชิงลบในตลาดก็จะยิ่งทวีความรุนแรงมากขึน้กวา่เดมิ 

 BBLAM’s View  

กรอบการใชน้โยบายการเงินเพ่ือผ่อนคลายเศรษฐกิจมีจ ากัด ประเด็นดา้นการเมืองและสงครามการคา้จะเป็น
ปัจจยัผนัผวนส าคญั ขณะท่ีการขยายตวัทางเศรษฐกิจในปี 2020 นา่จะใกลเ้คียงกบัปีก่อน 
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ECONOMIC PROJECTION  

Indicators 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

Economic Activity             

Real GDP (YoY%) 1.6 2.4 2.9 2.1 2.0 1.9 

Consumer Spending (YoY%) 2.7 2.6 3.0 2.6 2.2 2.0 

Government Spending (YoY%) 1.8 0.7 1.7 2.3 1.7 1.1 

Private Investment (YoY%) -1.3 4.4 5.1 2.4 1.1 2.6 

Exports (YoY%) 0.0 3.5 3.0 0.1 1.5 2.3 

Imports (YoY%) 2.0 4.7 4.4 1.7 2.2 2.7 

Industrial Production (YoY %) -2.0 2.3 4.0 1.0 1.0 1.5 

Housing Starts (000s SAAR, monthly 
avg.)     1261.0 1250.0 1269.0 1276.0 

Price Indices             

CPI (YoY%) 1.3 2.1 2.5 1.8 2 2.1 

PCE Price Index (YoY%)     1.9 1.5 1.9 2 

Core PCE (yoy%) 1.6 1.6 2 1.6 1.9 2 

Labor Market             

Unemployment (%) 4.9 4.4 3.9 3.6 3.5 3.6 
Non Farm Payrolls (000s SA, monthly 

chg.)     204.0 157.0 122.0 113.0 

External Balance             

Curr. Acct. (% of GDP) -2.3 -2.3 -2.4 -2.5 -2.6 -2.6 

Financial Balances             

Budget (% of GDP) -3.1 -3.4 -4.2 -4.5 -4.7 -4.8 

Government Debt (% of GDP) 76.4 76.1 77.8 78.5 79.9 81.4 

Interest Rates             

Central Bank Rate (%) Upper  0.75 1.50 2.50 1.75 1.50 1.50 

3-Month Rate (%) 1.00 1.69 2.81 1.50 1.72 1.70 

2-Year Note (%) 1.19 1.89 2.49 1.60 1.60 1.90 

10-Year Note (%) 2.45 2.41 2.69 1.80 1.86 2.41 

Exchange Rates             

EURUSD 1.05 1.20 1.15 1.10 1.15 1.19 
  

 ทีม่า: Bloomberg, IMF,FED, กองทนุบวัหลวง 
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 ภาพรวมเศรษฐกิจในช่วงทีผ่่านมา 

เศรษฐกิจยโูรโซนในไตรมาส 3/2019 ขยายตวั 0.2% QoQ sa เท่ากบัตวัเลขในไตรมาสก่อนหนา้ แตเ่ม่ือเทียบราย
ปีขยายตวัเพิ่มขึน้เป็น 1.2% YoY เทา่กบัไตรมาสก่อน ในรายองคป์ระกอบ การใชจ้า่ยภาคเอกชนเป็นปัจจยัส าคญั
ของการขยายตวัทางเศรษฐกิจในไตรมาสนี ้โดยส่งผลต่อการขยายตวัทางเศรษฐกิจ (Contribution to Growth) 
0.3% ตามมาดว้ยการใชจ้่ายภาครฐัและการลงทนุท่ี 0.1% อย่างไรก็ตาม สถานการณก์ารคา้โลกยงัคงเป็นปัจจยั
กดดนัเศรษฐกิจยโูรโซนอยา่งตอ่เน่ือง ทา่มกลางความขดัแยง้ทางการคา้ระหวา่งสหรฐัฯ กบัจีนท่ียงัคงไม่ไดข้อ้สรุป 
ดา้นเศรษฐกิจเยอรมนีขยายตวัดีกว่าคาดท่ี 0.1% QoQ sa หลงัจากท่ีก่อนหนา้นีมี้การคาดการณว์่าจะเขา้สู่ภาวะ
ถดถอยในไตรมาส 3 เน่ืองจากตวัเลขการเติบโตทางเศรษฐกิจหดตวั -0.2% ในไตรมาส 2 ส่งผลใหส้ามารถ
หลีกเล่ียงภาวะถดถอยไปได ้ส่วนเศรษฐกิจฝรั่งเศส และอิตาลีมีการขยายตวั 0.3% QoQ sa และ 0.1% QoQ sa 
ตามล าดบั  ทัง้นี ้ท่ามกลางการชะลอตวัของภาคการผลิตในยูโรโซนท่ีสะทอ้นจากดชันีผูจ้ดัการฝ่ายจดัซือ้ หรือ 
PMI อนัเป็นผลจากนโยบายกีดกันทางการคา้ของสหรฐัฯ และการชะลอตวัของอุตสาหกรรมยานยนตใ์นยูโรโซน 
แต่เม่ือพิจารณาดชันี PMI ดา้นภาคบริการจะพบว่ายังสามารถขยายตวัไดดี้ โดยดชันียังยืนอยู่เหนือระดบั 50 
นอกจากนี ้อตัราการว่างงานในยโูรโซนล่าสุดในเดือนต.ค. อยู่ท่ี 7.5% ซึ่งเป็นระดบัท่ีต  ่าท่ีสุดนบัตัง้แต่เดือนก.ค. 
2008 อย่างไรก็ดี ถึงตลาดแรงงานจะส่งสญัญาณตงึตวัต่อเน่ือง ซึ่งน่าจะช่วยใหอ้ตัราเงินเฟ้อปรบัตวัเพิ่มขึน้ตาม
ไปดว้ย แตอ่ตัราเงินเฟ้อของยโูรโซนในเดือนพ.ย. ยงัขยายตวัเพียง 1.0% YoY ห่างไกลจากเปา้หมายของธนาคาร
กลางยโุรป (ECB) ท่ีระดบัใกลเ้คียง 2.0%   

 ทศิทางเศรษฐกิจปี 2020 

ในปี 2020 เราคาดว่า เศรษฐกิจยโูรโซนมีแนวโนม้ขยายตวัท่ี 1.1% ใกลเ้คียงกบัการเติบโตในปี 2019 ท่ี 1.2%  
จากภาคการส่งออกท่ีมีแนวโน้มชะลอตวัต่อเน่ืองตามภาวะเศรษฐกิจโลก และส่งผลต่อเน่ืองไปถึงการลงทุน
ภาคเอกชนท่ีเราคาดว่าจะเติบโตในอตัราท่ีลดลงเม่ือเทียบกับปี 2019 โดยอุตสาหกรรมยานยนตน์่าจะยงัไม่ฟ้ืน
ตวัอย่างชดัเจนในปี 2020 ส่วนการบริโภคภาคเอกชน เรามองว่าจะขยายตวัไดต้อ่เน่ืองในระดบัท่ีใกลเ้คียงกับปี 
2019 ตามภาพตลาดแรงงานท่ียังคงแข็งแกร่ง แม้การจ้างงานมีแนวโน้มเพิ่มขึน้ในอัตราท่ีลดลง และค่าจ้าง
แรงงานอาจเตบิโตอยา่งชา้ๆ เน่ืองจากอตัราเงินเฟ้อท่ียงัอยู่ในระดบัต ่า และความไม่แน่นอนทางเศรษฐกิจท่ีส่งผล
ตอ่การตดัสินใจของธุรกิจ ทัง้นี ้ส  าหรบัอตัราเงินเฟ้อ เราคาดว่าจะยงัไม่เห็นภาพการกลบัทิศทางมาเป็นแนวโนม้
ขาขึน้ โดยในอีก 2-3 ปีขา้งหนา้น่าจะอยู่ในระดบัต ่ากว่า 2.0% สวนทางกับความพยายามของ ECB ในการใช้
นโยบายการเงินเพ่ือกระตุน้อตัราเงินเฟ้อ  

Europe  Good Bad 
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 แนวทางด้านนโยบาย 

ดว้ยภาพเศรษฐกิจท่ีชะลอตวั ประกอบกบัความเส่ียงตา่งๆ ของเศรษฐกิจโลกท่ียงัมีความไม่แน่นอนสงู และอตัรา
เงินเฟ้อท่ีอยู่ในระดบัต ่าต่อเน่ือง ท าให้ ECB หนักลบัมาใชน้โยบายการเงินแบบผ่อนคลายอีกครัง้ในเดือนก.ย. 
2019 โดยประกาศปรบัลดอตัราดอกเบีย้ Deposit Facility Rate ลงเหลือ  -0.5% จาก -0.4% และกลบัมาซือ้
สินทรพัยท์างการเงิน (Asset Purchase Program – APP) ครัง้ใหม่ตามมาตรการผ่อนคลายเชิงปริมาณ 
(Quantitative Easing: QE) จ านวน 2 หม่ืนลา้นยโูรตอ่เดือน ตัง้แตว่นัท่ี 1 พ.ย. 2020 ซึ่ง ECB คาดว่า จะยงัคง
นโยบายอตัราดอกเบีย้ในระดบัต ่าเช่นนี ้หรือต ่ากว่านีใ้นอนาคตไปจนกว่าอตัราเงินเฟ้อจะขยายตวัตามเปา้หมาย
ท่ี 2.0% นอกจากนี ้ECB ไดมี้การเปล่ียนเง่ือนไขโครงการปล่อยเงินกูอ้ตัราดอกเบีย้ต  ่าแก่ธนาคารพาณิชยร์อบท่ี 3 
(Targeted Longer-Term Refinancing Operations: TLTRO III) ใหผ้่อนคลายมากขึน้ โดยใชอ้ตัราดอกเบีย้
อา้งอิงท่ีต  ่าลงมาเป็นเท่ากบัอตัราดอกเบีย้เฉล่ียของ Deposit Facility Rate จากเดิมท่ีใชอ้ตัราดอกเบีย้เฉล่ียของ 
Main Refinancing Operations และไดข้ยายระยะเวลาการครบก าหนดไถ่ถอนจาก 2 ปี เป็น 3 ปี นอกจากนี ้
ECB ไดน้  าเสนอระบบ Two-tier System เพ่ือสนบัสนุนการส่งผ่านมาตรการทางการเงินของ ECB และลด
ผลกระทบท่ีมีตอ่ธนาคารพาณิชยจ์ากการใชน้โยบายอตัราดอกเบีย้นโยบายติดลบ อาทิ เงินส ารองส่วนท่ีเกินกว่า
เกณฑข์ัน้ต  ่าจะไดร้บัการยกเวน้จากอตัราดอกเบีย้เงินฝากติดลบ ทัง้นี ้ในการประชุมล่าสุดเดือนธ.ค. 2019 ECB 
ประกาศคงนโยบายการเงินไวต้ามเดิม และเราคาดว่าในปี 2020 ECB น่าจะคงอตัราดอกเบีย้นโยบายไวต้ามเดิม 
แตอ่าจมีการท า QE เพิ่มเติมหากจ าเป็น เน่ืองจากการลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลงไปติดลบมากกว่านี ้จะท าให้
เกิดผลเสียท่ีรุนแรงขึน้ตอ่ภาคธนาคาร ขณะท่ีการท า QE ตอ้งเผชิญขอ้จ ากดัของวงเงินการเขา้ซือ้พนัธบตัรรฐับาล
แตล่ะประเทศ (Issuer Limit)  

จากประสิทธิภาพท่ีลดลงของนโยบายการเงิน ท าให้นโยบายการคลังจะตอ้งเข้ามามีบทบาทมากขึน้ในการ
ขับเคล่ือนเศรษฐกิจระยะข้างหนา้ โดยประเทศท่ีมีศกัยภาพในการใชน้โยบายการคลังมากท่ีสุดในยูโรโซนคือ
เยอรมนี เน่ืองจากมีหนีส้าธารณะตอ่ GDP ในระดบัต ่าเม่ือเทียบกบัประเทศอ่ืนๆ และขนาดเศรษฐกิจใหญ่ท่ีสดุซึ่ง
จะช่วยหนุนการเติบโตของยูโรโซนโดยรวมได ้อย่างไรก็ดี รฐับาลเยอรมนียังไม่มีท่าทีท่ีชัดเจนว่าจะหันมาใช้
งบประมาณการคลงัเพ่ือกระตุน้เศรษฐกิจหรือไม ่หลงัจากเพิ่งหลีกเล่ียงภาวะเศรษฐกิจถดถอยในไตรมาสล่าสดุไป
ได ้บวกกบัการตัง้ธงก่อนหนา้นีว้า่จะใชน้โยบายรดัเข็มขดัเป็นหลกั นอกจากนี ้ความยากล าบากในการใชน้โยบาย
การคลงักระตุน้เศรษฐกิจอีกประการ คือ ความล่าชา้ในการด าเนินนโยบาย เน่ืองจากกว่าสภาจะลงมติเห็นชอบ 
มาตรการดงักลา่วก็มกัจะถกูลดทอนประสิทธิภาพในการกระตุน้ลง   

 ความเส่ียง  

ความเส่ียงของยูโรโซนในปี 2020 จะเก่ียวขอ้งกับปัจจยัภายนอกเป็นหลัก นอกเหนือไปจากนโยบายกีดกันทาง
ระหว่างสหรฐัฯ และจีนแลว้ ความเส่ียงจากการท่ีสหรฐัฯ อาจขึน้ภาษีกับสินคา้จากอียูก็เป็นสิ่งท่ีตอ้งจบัตาในปี 
2020 โดยเฉพาะการขึน้ภาษีน าเขา้รถยนต ์เน่ืองจากเป็นอุตสาหกรรมท่ีมีความส าคญักับยูโรโซน ซึ่งจะส่งผล
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กระทบเช่ือมโยงไปหลายภาคสว่น ทัง้นี ้ถา้หากภาคการผลิตยงัคงอ่อนแออย่างตอ่เน่ือง จนในท่ีสดุลามไปกระทบ
ภาคบริการ และการบริโภคภาคเอกชน อาจท าใหเ้ศรษฐกิจยโูรโซนเขา้สู่ภาวะถดถอยไดใ้นท่ีสดุ แมว้่าในปัจจบุนั 
ภาคการบริการของยูโรโซนยงัถือว่าแข็งแกร่งอยู่ ส่วนดา้นประเด็นการเมืองในบางประเทศอย่างฝรั่งเศส อิตาลี 
และสเปน นบัเป็นอีกปัจจยัท่ีจะส่งผลใหเ้กิดความผนัผวนในปี 2020 แมว้่าความเส่ียงเชิงลบจากประเด็น Brexit 
เริ่มนอ้ยลงเม่ือเทียบกบัปี 2019 ท่ีผา่นมา  

 BBLAM’s View  

เศรษฐกิจยงัเผชิญความเส่ียงหลายดา้นท่ีอาจน าไปสูภ่าวะถดถอย ในขณะท่ีนโยบายการเงินมีขอ้จ ากดั ทกุฝ่ายจึง
ตา่งใหค้วามหวงักบันโยบายการคลงั    

 

 

 

 

 
ECONOMIC PROJECTION  

Indicators 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

Economic Activity             

Real GDP (YoY%) 1.9 2.5 1.9 1.2 1.1 1.4 

Household Consumption (YoY%)     1.4 1.3 1.3 1.3 

Government Consumption (YoY%)     1.1 1.5 1.5 1.4 

Gross Fixed Investment (YoY%)     3.5 3.1 1.9 2.1 

Exports (YoY%)     2.8 2.3 2.4 3.0 

Imports (YoY%)     2.7 2.6 3.1 3.4 

Industrial Production (YoY%)     1.5 -1.1 0.7 1.4 

Price Indices             

CPI (YoY%) 0.2 1.5 1.8 1.2 1.1 1.4 

Labor Market             

Unemployment (%) 10.0 9.1 8.2 7.6 7.5 7.3 

External Balance             

Curr. Acct. (% of GDP) 3.3 3.2 3.1 2.6 2.4 2.3 

Fiscal Balance             

Budget (% of GDP) -1.4 -0.9 -0.5 -0.9 -1.0 -1.2 

Interest Rates             

ECB Refinancing Rate (%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

ECB Deposit Rate (%) -0.40 -0.40 -0.40 -0.50 -0.60 -0.70 

3-Month Rate (%) -0.32 -0.33 -0.31 -0.48 -0.49 -0.30 

2-Year Note (%) -0.80 -0.64 -0.62 -0.82 -0.68 -0.53 

10-Year Note (%) 0.20 0.42 0.24 -0.61 -0.37 -0.03 

Exchange Rates             

EURUSD 1.05 1.20 1.15 1.10 1.15 1.19 

 ทีม่า: Bloomberg, IMF,ECB, กองทนุบวัหลวง 
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 ภาพรวมเศรษฐกิจในช่วงทีผ่่านมา  

เศรษฐกิจญ่ีปุ่ นไตรมาส 3/2019 ขยายตวั 0.4% QoQ sa (1.8% QoQ saar) ซึ่งเป็นการเติบโตติดตอ่กนัเป็นไตร
มาสท่ี 4 จากการลงทุนทัง้ภาครฐัและเอกชนท่ีมีการลงทนุขยายตวัมากขึน้จากไตรมาสก่อนหนา้ โดยเฉพาะการ
ลงทนุภาคเอกชนท่ีเติบโตถึง 1.8% QoQ sa ในส่วนของการบริโภคภาคเอกชนขยายตวัเพิ่มขึน้เล็กนอ้ยจากไตร
มาสก่อนหนา้ท่ี 0.5% QoQ sa ขณะท่ี การส่งออกหดตวัจากความตงึเครียดทางการคา้ระหว่างสหรฐัฯ และจีน 
บวกกบัอปุสงคใ์นตลาดโลกท่ีชะลอตวัตอ่เน่ือง ดา้นผลของการขึน้ภาษีบริโภคในเดือนต.ค. ท่ีผ่านมานัน้  ส่งผลให้
มีความผนัผวนของการใชจ้า่ยของประชาชนตามคาด คือ ยอดตวัเลขคา้ปลีกในเดือนก.ย. ขยายตวัแรงแตะ 9.1% 
YoY จากการเรง่จบัจา่ยก่อนการขึน้ภาษี และพลิกกลบัลงมาหดตวั -7.1% YoY ในเดือนต.ค. (และ -2.1% YoY ใน
เดือนพ.ย.) สอดคลอ้งกบัตวัเลข PMI ภาคบริการท่ีลดลงมาต ่ากว่าระดบั 50 ในเดือนต.ค.เป็นครัง้แรกในรอบ 3 ปี 
(ก่อนท่ีจะยืนเหนือ 50 เล็กนอ้ยในเดือน พ.ย.-ธ.ค. ท่ี 50.3 และ 50.6 ตามล าดบั) ซึ่งส่วนหนึ่งเป็นผลจากพายุ
ไตฝุ้่ นในช่วงเวลาดงักล่าวดว้ย ดา้นอตัราเงินเฟ้อทั่วไปยงัเติบโตอย่างชา้ๆ อยู่ในกรอบ 0.2-0.9% YoY ตัง้แตต่น้ปี 
2019 หา่งจากเปา้หมายของธนาคารกลางญ่ีปุ่ น หรือ BoJ ท่ี 2.0%    

 ทศิทางเศรษฐกิจปี 2020 

เศรษฐกิจญ่ีปุ่ นในปี 2020 มีแนวโนม้ขยายตวัชะลอลงจากปี 2019 ท่ี 0.7% มาอยู่ท่ี 0.4% โดยปัจจยัลบอย่าง 
นโยบายกีดกันทางการคา้ของสหรฐัฯ และอปุสงคโ์ลกท่ีซบเซา น่าจะกระทบการส่งออกของญ่ีปุ่ นต่อเน่ืองจากปี 
2019 ขณะท่ีการบริโภคในประเทศมีทิศทางชะลอตวัจากผลของการขึน้ภาษีมูลค่าเพิ่ม (Consumption Tax) 
อยา่งหลีกเล่ียงไมไ่ด ้ประเดน็ท่ีตอ้งตดิตามคือ ระยะเวลาในการฟ้ืนตวัของการบริโภคภาคเอกชนหลงัจากนี ้แมผ้ล
อาจไม่รุนแรงเท่าการขึน้ภาษีครัง้ก่อนในปี 2014 ท่ีส่งผลกระทบใหก้ารจบัจ่ายใชส้อยในประเทศใชเ้วลานานใน
การฟ้ืนตวั และเป็นสาเหตสุ  าคญัท่ีท าใหร้ฐับาลลงัเลและเล่ือนการปรบัภาษีขึน้ในเวลาตอ่มา 2 ครัง้ ทัง้นี ้การเป็น
เจา้ภาพโอลิมปิก ณ กรุงโตเกียว ระหวา่งวนัท่ี 24 ก.ค. ถึง 9 ส.ค. 2020 นัน้  น่าจะมีส่วนช่วยกระตุน้การบริโภคใน
ประเทศในไตรมาส 3 ไดเ้ป็นอย่างดี แต่เรามองว่า จะเป็นเพียงผลบวกในระยะสัน้ๆ เท่านัน้ ในแง่ของภาคการ
ท่องเท่ียวเป็นหลกั โดยคาดว่าตวัเลขนกัท่องเท่ียวน่าจะทะลุเปา้หมาย 20 ลา้นคนตอ่ปี ดา้นการลงทนุในปี 2020 
เรามองว่า มีแนวโน้มชะลอตัวหลังจากผ่านจุดสูงสุดไปในช่วงการลงทุนก่อสรา้งเตรียมความพรอ้มการเป็น
เจ้าภาพโอลิมปิค แต่น่าจะไดแ้รงหนุนส่วนหนึ่งจากการลงทุนโครงสรา้งพืน้ฐานมูลค่า 7 ล้านล้านเยน จาก
งบประมาณฉกุเฉิน 3 ปี (2018-2021)  
 

Japan  
Good Bad 
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 แนวทางด้านนโยบาย 

ตลอดทัง้ปี 2019 ธนาคารกลางญ่ีปุ่ น (BoJ) ไม่ไดมี้การเปล่ียนแปลงนโยบายการเงินใดๆ โดยคงอตัราดอกเบีย้
นโยบายไว้ท่ีระดับ -0.1% และคงมูลค่าวงเงินสูงสุดต่อปีในการเข้าซื ้อสินทรัพย์ต่างๆ ไว้ตามเดิม แต่ได้มี
เปล่ียนแปลงสญัญาณชีน้  าล่วงหนา้ในรายงานการประชุม (Forward Guidance) ในบางเดือน เพ่ือสะทอ้นให้
ตลาดรบัรูว้่า  BoJ มีความพรอ้มท่ีจะใชน้โยบายการเงินแบบผ่อนคลายเพิ่มเติมหากเห็นว่าจ าเป็น เพ่ือสนบัสนุน
เศรษฐกิจ ทา่มกลางความผนัผวนของเศรษฐกิจโลก อาทิ การปรบัเปล่ียนกรอบระยะเวลาในการคงอตัราดอกเบีย้
นโยบาย และมมุมองของ BoJ ตอ่พฒันาการการขยายตวัของอตัราเงินเฟ้อ เป็นตน้ อย่างไรก็ดี ตลาดไม่ไดมี้ความ
กงัวลว่า BoJ ควรจะใชผ้่อนคลายนโยบายการเงินเพิ่มเติมหรือไม่ แต่มุ่งความสนใจไปท่ีว่า BoJ มีพืน้ท่ีเหลือให้
ผ่อนคลายไดอี้กเท่าใด เน่ืองจาก BoJ ยงัเผชิญความยากล าบากในการแกปั้ญหาเงินเฟ้อท่ีอยู่ในระดบัต ่ากว่า
เป้าหมายของ BoJ อย่างมากอยู่ แต่ในอีกแง่หนึ่ง ผลเชิงลบจากการใชน้โยบายการเงินผ่อนคลายเพิ่มเติมก็มี
หลายดา้น เชน่ ผลกระทบตอ่ความสามารถในการท าก าไรของภาคธนาคารในประเทศ และผลตอ่ตลาดการเงินใน
ระยะขา้งหนา้ จากการขยายตวัอย่างรวดเร็วของงบดลุ (Balance Sheet) ของ BoJ เป็นตน้ ส าหรบัในปี 2020 เรา
คาดว่า BoJ น่าจะคงอตัราดอกเบีย้นโยบายไวต้ามเดิม นอกเสียจากว่าเศรษฐกิจจะหดตวัจนเขา้สู่ภาวะถดถอย 
หรือคา่เงินเยนแข็งค่าทะล ุ100 เยนต่อดอลลารฯ์ แตอ่าจมีการปรบักรอบการควบคมุอตัราผลตอบแทนพนัธบตัร
รฐับาลอาย ุ10 ปีใหก้วา้งขึน้เพ่ือเพิ่มความยืดหยุน่ใหก้ารด าเนินนโยบายการเงิน  

ดา้นนโยบายภาครฐั เพ่ือลดผลกระทบจากการปรบัภาษีมูลค่าเพิ่มจาก 8.0% เป็น 10.0% ในเดือนต.ค. 2019 และ
หนุนการฟ้ืนตวัของการบริโภคภาคเอกชน รฐับาลญ่ีปุ่ นไดอ้อกนโยบายชั่วคราวในช่วงหลงัการปรบัภาษีขึน้ ไดแ้ก่ 
อาหารและเครื่องด่ืมไมมี่แอลกอฮอลบ์างส่วนจะไดร้บัการยกเวน้จากการขึน้ภาษีครัง้นี ้การส ารองเงิน 2 ลา้นลา้นเยน
ส าหรบัเป็นการใหเ้งินคืนกบัผูบ้ริโภคท่ีช าระเงินผ่านระบบ Cashless การใหค้ปูองส่วนลดในการจบัจ่ายใชส้อย และ
อีก 3 แสนลา้นเยนจะถกูใชก้บัการลดหยอ่นภาษีส าหรบัการซือ้ท่ีอยู่อาศยัและรถยนต ์ขณะท่ี รายไดท่ี้เพิ่มขึน้จากการ
เก็บภาษีนี ้รฐับาลระบวุา่ เม็ดเงินกวา่ 83.0% จะถกูน ากลบัไปใชจ้่ายเพ่ือสนบัสนนุการดแูลเด็กและผูส้งูอายใุนสงัคม 
ซึ่งเรามองว่าจะส่งผลดีตอ่ภาพรวมเศรษฐกิจในระยะยาว นอกจากนี ้รฐับาลยงัเตรียมใชง้บประมาณพิเศษเพิ่มเติมปี 
2019 เพ่ือลงทนุก่อสรา้งโครงสรา้งพืน้ฐานหลงัพายไุตฝุ้่ นฮากิบิส โดยอาจมีเม็ดเงินสงูถึง 10 ลา้นลา้นเยน อย่างไรก็ดี 
เราคาดว่าเม็ดเงินอาจไม่สามารถสูงเท่าท่ีรัฐบาลคาดหวังไว ้เน่ืองจากงบประมาณจ าเป็นตอ้งมาจากการก่อหนี ้
เพิ่มเตมิ ทา่มกลางระดบัหนีภ้าครฐัของญ่ีปุ่ นท่ีอยูใ่นระดบัสงูถึง 238.2% ตอ่ GDP ในปี 2018   

 ความเส่ียง   

การขึน้ภาษีในเดือนต.ค. ท่ีผ่านมา และนโยบายกีดกนัทางการคา้นบัเป็นความทา้ทายหลกัของเศรษฐกิจญ่ีปุ่ นใน
ปี 2020 โดยนโยบายกีดกนัทางการคา้ มิไดห้มายถึงเพียงระหว่างสหรฐัฯ และจีนเท่านัน้ แตร่วมถึงความเป็นไปได้
ท่ีสหรฐัฯ จะขึน้ภาษีน าเขา้รถยนตจ์ากญ่ีปุ่ น แมว้่าทัง้สองประเทศจะมีความคืบหนา้ในการเจรจาขอ้ตกลงการคา้
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เสรีแลว้ก็ตาม ซึ่งตามขอ้ตกลงฯ ญ่ีปุ่ นจะปรบัลดภาษีน าเขา้สินคา้เกษตรหลายรายการจากสหรฐัฯ ส่วนสหรฐัฯ ก็
จะลดภาษีน าเขา้สินคา้อุตสาหกรรมบางรายการจากญ่ีปุ่ นลง แตภ่าษีน าเขา้รถยนตไ์ม่ไดถ้กูรวมอยู่ในการเจรจา
ครัง้นี ้ท าใหค้วามเส่ียงท่ีสหรฐัฯ จะขึน้ภาษีน าเขา้รถยนตย์งัมีอยู ่ทัง้นี ้แมเ้ราคาดวา่ ทา้ยท่ีสดุสหรฐัฯ น่าจะไม่ปรบั
ภาษีน าเขา้รถยนตข์ึน้ก็ตาม เน่ืองจากจะสง่ผลกระทบเป็นวงกวา้ง และกระทบเศรษฐกิจสหรฐัฯ เอง แตใ่นระยะสัน้
นา่จะสรา้งความผนัผวนใหก้บัอตุสาหกรรมรถยนตไ์ดใ้นช่วงท่ีนโยบายยงัไม่มีความชดัเจน นอกจากนี ้ความเส่ียง
ส าคญัอีกประการของเศรษฐกิจญ่ีปุ่ น คือค่าเงินเยนท่ีมีโอกาสแข็งค่าขึ ้น หากความเส่ียงเชิงลบในตลาดโลก
เพิ่มขึน้ เน่ืองจากนกัลงทนุมองวา่เยนเป็น Safe Haven โดยการแข็งคา่ของเยนจะยิ่งกระทบการส่งออก และกดดนั
การขยายตวัของเงินเฟ้อ ทา่มกลางขอ้จ ากดัของ BoJ ในการด าเนินนโยบายการเงินเพ่ือกระตุน้เศรษฐกิจ 

 BBLAM’s View  

ติดตามผลกระทบจากการปรบัขึน้ Consumption Tax และความเส่ียงตา่งๆ ของโลกท่ีมกัจะกดดนัใหเ้ยนแข็งค่า 
ดา้นแนวทางดา้นนโยบายการเงินมีแนวโนม้ผ่อนคลายตอ่ไป   

ECONOMIC PROJECTION  

Indicators 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

Economic Activity             

Real GDP (YoY%) 0.6 2.0 0.8 0.7 0.4 1.0 

Consumer Spending (YoY%)     0.4 0.4 0.0 0.7 

Public Consumption (YoY%)     0.8 1.5 1.0 0.5 

Private Investment (YoY%)     3.8 1.6 0.8 1.8 

Exports (YoY%)     3.1 -4.5 0.9 1.7 

Imports (YoY%)     3.2 -2.0 1.3 1.8 

Industrial Production (YoY %)     0.9 -1.8 0.3 0.9 

Housing Starts (Mil, annualized)     0.9 0.9 0.9 0.9 

Price Indices             

CPI (YoY%) -0.1 0.5 1.0 0.6 1.0 0.9 

Core CPI (YoY%)     0.8 1.0 1.1 1.5 

Labor Market             

Unemployment (%) 3.1 2.8 2.4 2.4 2.4 2.4 

External Balance             

Curr. Acct. (% of GDP) 4.0 4.2 3.5 3.3 3.2 3.2 

Fiscal Balance             

Budget (% of GDP) -3.5 -3.0 -2.5 -3.5 -3.0 -2.8 

Interest Rates             

Central Bank Rate (%) -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.10 -0.20 

3-Month Rate (%) -0.05 -0.02 -0.07 -0.09 -0.10 -0.15 

2-Year Note (%) -0.18 -0.13 -0.14 -0.29 -0.30 -0.32 

10-Year Note (%) 0.05 0.05 0.00 -0.21 -0.25 -0.35 

Exchange Rates             

USDJPY 116.96 112.69 109.69 106.00 105.00 107.50 

EURJPY 122.97 135.28 125.83 117.00 120.50 127.50 

ทีม่า: Bloomberg, IMF, BoJ, กองทนุบวัหลวง 
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 ภาพรวมเศรษฐกิจในช่วงทีผ่่านมาและทศิทางเศรษฐกิจปี 2020 

กิจกรรมในประเทศของจีนชะลอตวัลงตอ่เน่ืองสะทอ้นจากทัง้การผลิตภาคอตุสาหกรรม (จากกลุ่มอตุสาหกรรมขัน้
กลางและขัน้ปลาย โดยอตุสาหกรรมท่ีหดตวัมากคือกลุ่มยานยนต์4) และการลงทนุในสินทรพัยถ์าวร (โดยเฉพาะ
จากกลุ่มอุตสาหกรรมการผลิต และการลงทุนในโครงสรา้งพืน้ฐาน และไดส้่งต่อไปยงัการบริโภคภาคเอกชนท่ี
ไม่ไดเ้ติบโตแรงเท่าอดีต จากขอ้มลู GDP ล่าสดุของจีนในไตรมาส 3/2019 ชะลอตวัลงเป็น 6.0% YoY ต ่าสดุใน
รอบ 27 ปี   

ในช่วงปี 2019 รฐับาลไดอ้อกมาตรการกระตุน้เศรษฐกิจทัง้การเงินและการคลงั อาทิ การลดภาษีมูลค่าเพิ่มจาก 
16.0% เป็น 13.0% การเพิ่มวงเงินการออกพันธบตัรรฐับาลทอ้งถ่ินจาก 1.35 ลา้นลา้นหยวนเป็น 2.15 ลา้นลาน
หยวน การลดอตัรากนัส ารองของธนาคารพาณิชย ์หรือ RRR และมาตรการปฏิรูปกลไกก าหนดอตัราดอกเบีย้ เป็นตน้   

มาตรการทางการเงินและการคลังทีท่างการจีนน าออกมาใช้ในปี 2019  
มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจ  รายละเอียด 
มาตรการการเงนิ 
 
 

- การปรบัลดการด ารงสนิทรพัยส์ภาพคลอ่ง (Required Reserve Ratio, RRR)  
- เพิ่มสภาพคลอ่งในตลาดผา่นตลาดการเงิน (Open Market Operations, OMOs)  
- ปฏิรูปกลไกก าหนดอตัราดอกเบีย้เงินกู ้(Loan Prime Rate, LPR) ใหส้ะทอ้นตน้ทนุที่
แทจ้รงิเพื่อกระตุน้การใชส้นิเช่ือ 
-ผอ่นคลายเกณฑก์ารถือสนิทรพัยป์ระเภท Asset Management Products (AMPs) 

มาตรการการคลัง -ปรบัลดภาษี (ภาษีมูลค่าเพิ่ม จาก 16.0% เป็น 13.0%, ปรบัลดภาษีเงินไดบุ้คคล
ธรรมดา, ปรบัลดภาษีประกนัสงัคม, รวมทัง้ค่าธรรมเนียมจากทางการ) คิดเป็นเม็ดเงิน
กระตุน้เศรษฐกิจราว 2 ลา้นลา้นหยวน 
-เพิ่มโควตาการออกพนัธบตัรทอ้งถ่ินจากเดิม 8 แสนลา้นหยวนเป็น 2.15 ลา้นหยวน  
-ผ่อนคลายเกณฑก์ารลงทุนในโครงสรา้งพืน้ฐาน, การปฏิรูปในเชิงโครงสรา้งเพื่อรกัษา
เสถียรภาพเศรษฐกิจในระยะยาว  

                                                           
4
 อตุสาหกรรมยานยนตใ์นจีนหดตวัจากสามสาเหตหุลกัไดแ้ก่ 1) แคมเปญซือ้รถยนตแ์ลว้คืนภาษีสิน้สดุลงตัง้แตปี่ 2018,  2) ทางการจีนไดเ้ปลี่ยนมาตรฐาน

ควบคมุมลพิษจากแหลง่ก าเนิด (Emission Standard) เป็นระยะ 6 (Stage VI) ตัง้แตเ่ดือน ก.ค. 2019 ในบางพืน้ที่ และมีผลบงัคบัใชท้ั่วประเทศตัง้แตว่นัที่ 1 ก.ค. 
2020 เป็นตน้ไป การเปลี่ยนแปลงของมาตรฐานอาจจะมีผลใหอ้ตุสาหกรรมตอ้งใชเ้วลาปรบัตวั, และ 3) กลุม่ยานยนตไ์ดร้บัผลกระทบจากการชะลอตวัของ
เศรษฐกิจจีน และความไมแ่น่นอนจากสงครามการคา้       

China  Good Bad 
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เราเช่ือว่า นโยบายตา่งๆ เหล่านีจ้ะช่วยประคบัประคองเศรษฐกิจจีนใหเ้ติบโตได ้6.0% ในปี 2019-2020 จากปี 2018 
ท่ี 6.6% แตถ่า้เกิดกรณีท่ีทัง้สองประเทศไม่สามารถหาขอ้สรุปทางการคา้ได ้ก็มีโอกาสท่ี GDP จีนในปี 2020 อาจจะ
ต ่ากวา่ 6.0%   

 แนวทางด้านนโยบาย  

หากมองยอ้นไปถึงถอ้ยแถลงของนายกรฐัมนตรีจีนท่ีไดก้ลา่วในการประชมุสภาประชาชนแห่งชาติ หรือ NPC5 เม่ือ
วนัท่ี 5 มี.ค. ท่ีไดก้ล่าวว่า “จะไม่ใชน้โยบายกระตุน้เศรษฐกิจมากจนเกินไปและจะใชน้โยบายทางการเงินใน
ทิศทางท่ีเหมาะสม  (ไม่ตึงไป ไม่หย่อนไป) เพ่ือใหเ้ครื่องชีท้างเศรษฐกิจขยายตวัตามกรอบเปา้หมาย”) ดงันัน้
กรอบนโยบายในปี 2019 จงึไมใ่ชก่รอบนโยบายท่ีมีไวเ้พ่ือกระตุน้เศรษฐกิจเท่าในอดีต และ จากการท่ีเครื่องชีท้าง
เศรษฐกิจในปี 2019 ปรากฏผลสมัฤทธ์ิเฉพาะในส่วนของการระดมทนุโดยรวม (โดยท่ีสินเช่ือธนาคารพาณิชยเ์ป็น
กลุ่มท่ีขยายตวัไดดี้หนุนโดยสินเช่ือภาคธุรกิจ) ขณะท่ีเครื่องชีเ้ศรษฐกิจดา้นอ่ืนๆ (เช่นการผลิต การลงทุน การ
จบัจ่ายใชส้อย) ยงัคงเปราะบาง เป็นเครื่องสะทอ้นว่ากรอบนโยบายท่ีใชอ้ยู่อาจไม่เพียงพอ เราจึงคาดว่าในการ
ประชุม NPC ของปี 2020 นี ้นายกรฐัมนตรีของจีนน่าจะมีท่าทีท่ีผ่อนคลายลงและจะเป็นการเปิดทางให ้
หน่วยงานท่ีเก่ียวขอ้งสามารถใชน้โยบายในเชิงกระตุน้ทางเศรษฐกิจไดม้ากกว่าในปี 2019 แนวนโยบายกระตุน้
เศรษฐกิจท่ีใชน้า่จะยงัประกอบไปดว้ยสองสว่นไดแ้ก่  

นโยบายการเงิน เราคาดว่าธนาคารกลางจีนหรือ PBoC ยงัน่าจะใชเ้ครื่องมือทางการเงินคลา้ยคลึงกบัปีก่อน เช่น 
1) เพิ่มสภาพคล่องในตลาดเงินผ่าน OMOs, 2) ลดอตัรากนัส ารองของธนาคารพาณิชย ์หรือ RRR ,และ 3) ปฏิรูป
กลไกก าหนดอตัราดอกเบีย้หรือ  LPR  

นโยบายการคลงันัน้เราคาดว่ารฐับาลน่าจะเลือกท่ีจะเพิ่มวงเงินงบการใชจ้่ายในงบทั่วไป (General Budget) โดย
รฐับาลจีนน่าจะตัง้งบขาดดลุการคลงัท่ี -3.0% ของ GDP จากปี 2019 ท่ีไดต้ัง้งบขาดดลุไว ้-2.8% ของ GDP และ
นอกจากนี ้รฐับาลกลางของจีนไดส้ั่งการใหร้ฐับาลทอ้งถ่ินเรง่ออกขายพนัธบตัรมูลค่า 1 ลา้นลา้นหยวน (Front-
loading) ซึ่งเป็นโควตาพนัธบตัรของปี 2020 มาขายก่อนท่ีจะปิดปี 2019 เพ่ือท่ีจะน าเม็ดเงินไปลงทนุในปี 2020 
ทัง้นีว้งเงินการออกพนัธบตัรทัง้หมดของปี 2020 น่าจะอยู่ท่ี 3 ลา้นลา้นหยวน (เพิ่มจากปีก่อนซึ่งอยู่ท่ี 2 ลา้นลา้น
หยวน) 

 ความเส่ียง 

ความเส่ียงในระยะสัน้คือสงครามการคา้ระหว่างจีนกับสหรฐัฯท่ีสามารถกลบัมาประทไุดทุ้กเม่ือ ส่วนความเส่ียง
อ่ืนๆไดแ้ก่ 1)การลงทุนเกินตวัและการก่อหนีข้องธุรกิจและรฐับาลทอ้งถ่ิน ก่อใหเ้กิดความเส่ียงในระบบการเงิน

                                                           
5 การประชมุสภาประชาชนแหง่ชาติ หรอื National People Congress (NPC) เป็นการประชมุระดบัชาติที่จดัขึน้ทกุปี โดยในการประชมุนี ้นายกรฐัมนตรจีะรายงาน
ผลงานการบรหิารงานในชว่งที่ผ่านมารวมทัง้จะแถลงเป้าหมายเชิงเศรษฐกิจและทิศทางดา้นนโยบายของชว่งที่เหลือของปี โดยปกติการประชมุดงักลา่วจะจดัขึน้ใน
เดือนมี.ค. ของทกุปี  
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,ขณะท่ี 2)ภาคธนาคารยงัคงเปราะบาง ผลจากเศรษฐกิจท่ีชะลอตวัและความเขม้งวดของธนาคารกลาง จะท าให้
สถาบนัการเงินตอ้งระมดัระวงัการปล่อยกู้ ,และ 3)การผิดนดัช าระหนีเ้พิ่มสงูขึน้  โดยในปี 2018 มีพนัธบตัรท่ีผิด
นดัช าระหนี ้(Bond Defaults) 1.22 แสนลา้นหยวน และในปี 2019 (ขอ้มลูถึงเดือนพ.ย.) ไดผ้ิดนดัช าระหนี ้1.20 
แสนลา้นหยวน โดยมลูคา่พนัธบตัรท่ีผิดนดัช าระหนีจ้ะยงัอยูใ่นระดบัต ่า เม่ือเทียบกบัมลูคา่พนัธบตัรทัง้หมดท่ี 4.1 
ลา้นลา้นหยวน แตก็่มีแนวโนม้เรง่ตวัขึน้จากปี 2016-17 ท่ีมีการผิดนดัช าระหนี ้ 2 หม่ืนลา้นหยวน ซึ่งแสดงใหเ้ห็น
ถึงปัญหาความอ่อนแอของภาคธุรกิจเอกชน (อาทิ อสงัหาริมทรพัย ์เหล็ก พลงังาน และซอฟตแ์วร)์ และรฐับาล
ทอ้งถ่ิน 

 BBLAM’s View  

ทางการจีนน่าจะสามารถประคองเศรษฐกิจใหข้ยายตวัไดท่ี้ 6.0% ผ่านการใชน้โยบายกระตุน้การลงทุนใน
โครงการก่อสรา้งขนาดใหญ่ ส่วน PBoC น่าจะใชเ้ครื่องมือทางการเงินในทิศทางท่ีผ่อนคลายไม่ตา่งจากปี 2019 
แมว้า่อตัราเงินเฟ้อของจีนจะมีแนวโนม้ท่ีเรง่ตวัขึน้จากราคาหมก็ูตาม  
 

ECONOMIC PROJECTION  

Indicators 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

Economic Activity             

Real GDP (YoY%) 6.7 6.9 6.6 6.0 6.0 6.0 

Fixed Asset Investment (YoY%)     6.0 5.5 5.4 5.4 

Industrial Production (YoY%) 6.2 6.6 6.1 5.5 5.1 5.0 

Retail Sales (YoY%)     9.2 8.1 7.9 7.6 

Price Indices             

CPI (YoY%) 2.0 1.6 2.1 2.3 2.4 2.8 

PPI (YoY%)     3.6 -0.2 0.1 0.3 

Labor Market             

Unemployment (%) 4 3.9 3.8 3.9 4.0 4.0 

External Balance             

Curr. Acct. (% of GDP) 1.8 1.6 0.4 1.0 1.0 1.0 

Export Trade (YoY%)     11.2 0.0 -0.2 4.5 

Import Trade (YoY%)     18 -3.4 0.8 5.0 

Fiscal Balance             

Budget (% of GDP) -3.8 -3.7 -4.2 -4.5 -4.5 -4.2 

Monetary Sector             

Money Supply (M2, YoY%)     8.3 8.4 8.2 8.1 

Interest Rates             

1-Year Best lending (%) 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 4.35 

3-Month Rate (%) 3.27 4.91 3.35 2.62 2.54 2.41 

2-Year Note (%) 2.40 2.75 2.76 2.71 2.52 2.42 

10-Year Note (%) 3.06 3.90 3.31 3.05 2.84 3.03 

Exchange Rates             

USDCNY 6.95 6.51 6.88 7.16 7.11 7.00 

 ทีม่า: Bloomberg, IMF, กองทนุบวัหลวง 
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 ภาพรวมเศรษฐกิจในช่วงทีผ่่านมา  

เศรษฐกิจอินโดนีเซียปี 2019 นบัว่ามีเสถียรภาพมากขึน้เม่ือเทียบกบัในช่วงปี 2018 ในแง่ของคา่เงินรูเปียห ์เงิน
เฟ้อและการขาดดลุบญัชีเดินสะพดั อย่างไรก็ดี แมว้่าอินโดนีเซียจะเป็นหนึ่งในประเทศท่ีพึ่งพาการส่งออกนอ้ย
ท่ีสุดในเอเชีย แต่ก็ไม่สามารถหลีกเล่ียงผลกระทบจากการชะลอตวัของเศรษฐกิจโลก และการกีดกันทางการคา้
ระหว่างสหรฐัฯ และจีน ผ่านการลดลงของราคาน า้มนัปาลม์และถ่านหิน ซึ่งเป็นสินคา้ส่งออกส าคญัของประเทศ 
กดดนัรายไดเ้กษตรกร และกระทบการใชจ้่ายในประเทศ ขณะท่ีภาคการผลิตเพ่ือการส่งออกก็ไดร้บัผลกระทบ
เช่นเดียวกัน ส่วนดา้นการลงทุนภาครฐัเพ่ือก่อสรา้งโครงสรา้งพืน้ฐานในปีนีท่ี้ชะลอตวัลงนัน้ เป็นผลจากความ
พยายามของรฐับาลในการลดการน าเขา้ เพ่ือลดการขาดดลุบญัชีเดนิสะพดั และพยงุคา่เงิน ดงันัน้ เราจึงเห็นภาพ
การเติบโตทางเศรษฐกิจของอินโดนีเซียท่ีชะลอตวัลงจากปีท่ีแลว้ตัง้แตต่น้ปี 2019 ท่ีผ่านมา โดยล่าสดุ GDP ไตร
มาส 3/2019 เติบโต 5.02% YoY ลดลงจาก 5.05% ในไตรมาสก่อนหนา้ จากการชะลอตวัอย่างรุนแรงของการใช้
จ่ายภาครฐัจาก 8.2% YoY ในไตรมาส 2/2019 มาเป็น 1.0% ประกอบกับการบริโภคในประเทศ ซึ่งเป็นตวั
ขบัเคล่ือนหลกัของเศรษฐกิจอินโดนีเซียก็เตบิโตชะลอตวัลงเป็น 5.0% YoY จาก 5.2% อย่างไรก็ดี การส่งออกสทุธิ
กลบัเป็นปัจจยัหนนุเศรษฐกิจในไตรมาส 3 นี ้จากการน าเขา้ท่ีหดตวัมากกว่าการส่งออก ส่งผลใหก้ารส่งออกสทุธิ 
(การสง่ออกลบการน าเขา้) เป็นบวก  

 

 ทศิทางเศรษฐกิจปี 2020   

ส าหรบัในปี 2020 เราคาดว่า เศรษฐกิจอินโดนีเซียจะกลับมาเติบโตไดดี้ขึน้เล็กนอ้ยเม่ือเทียบกับปี 2019 จาก 
5.0% เป็น 5.1% โดยเราเริ่มเห็นสญัญาณการกลบัมาของวฏัจกัรการลงทนุในโครงสรา้งพืน้ฐาน หลงัจากชะลอตวั
ไปในปี 2019 รวมทัง้มาตรการกระตุน้เศรษฐกิจของรฐับาลท่ีทะยอยออกมาหลังจากนาย Joko Widodo หรือ 
“Jokowi” เขา้รบัต าแหน่งประธานาธิบดีเป็นสมัยท่ี 2 ในช่วงปลายเดือนต.ค. 2019 ซึ่งเรามองว่าโมเมนตมัการ
เติบโตน่าจะต่อเน่ืองไปจนถึงปี 2021 ท่ามกลางภาวะเศรษฐกิจโลกชะลอตวั ดา้นเงินเฟ้อ ส าหรบัในปี 2020 มี
แนวโนม้ท่ีอตัราเงินเฟ้อจะเร่งตวัขึน้จากปัจจยัดา้นตน้ทนุ (Cost-Push Inflation) อาทิ การลดการอดุหนุนราคา
พลงังาน การเพิ่มภาษีสรรพสามิตบุหรี่ และการเพิ่มเบีย้ประกันสขุภาพถว้นหนา้ เป็นตน้ อย่างไรก็ดี ดว้ยราคา
สินคา้โภคภณัฑท่ี์ยงัอยูใ่นระดบัต ่า และการจบัจา่ยใชส้อยในประเทศท่ีไม่ไดเ้ติบโตรอ้นแรง ท าใหเ้ราคาดว่า อตัรา
เงินเฟ้อทั่วไปของอินโดนีเซียในปี 2020 นา่จะขยายตวัอยูใ่นกรอบของธนาคารกลางท่ี 2.0-4.0%  
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 แนวทางด้านนโยบาย 

หลงัจากปรบัอตัราดอกเบีย้เพิ่มขึน้ไปทัง้หมด 175bps ในปี 2018 ธนาคารกลางอินโดนีเซีย (Bank Indonesia: 
BI) กลบัมาใชน้โยบายการเงินแบบผ่อนคลายอีกครัง้ในปี 2019  โดยนบัตัง้แต่เดือนก.ค. ท่ีผ่านมา BI มีมติลด
อตัราดอกเบีย้นโยบายไปแลว้ถึง 4 ครัง้ติดตอ่กนัรวม 100bps จาก 6.0% เหลือ 5.0% ทัง้นี ้เรามองว่า ในปี 2020 
BI อาจปรบัอตัราดอกเบีย้นโยบายลงตอ่ หากภาพเศรษฐกิจโลกยงัชะลอตวั และธนาคารกลางหลกัของโลกมีท่าที
ผ่อนคลายเพิ่มเติม แต่น่าจะเป็นการปรบัลงอย่างชา้ๆ กว่าในปี 2019 เน่ืองจากในระยะสัน้ เรามองว่า BI ให้
ความส าคญักับการขาดดลุบญัชีเดินสะพดัเป็นส าคญั โดยหากขาดดลุมากจะแปลว่ามีเงินไหลออกนอกประเทศ
เพิ่มขึน้ และท าใหค้า่เงินรูเปียหอ์่อนคา่ลง ทัง้นี ้เพ่ือปอ้งกนัไม่ใหเ้งินไหลออก รกัษาเสถียรภาพคา่เงิน และลดการ
ขาดดลุบญัชีเดินสะพดั BI จึงตอ้งจบัตาไม่ใหอ้ตัราดอกเบีย้ท่ีแทจ้ริง (อตัราดอกเบีย้หกัลบกบัอตัราเงินเฟ้อ) ของ
อินโดนีเซียต ่ากว่าประเทศอ่ืนในภูมิภาค เน่ืองจากจะกระตุน้ใหเ้งินไหลออกนอกประเทศ และยิ่งท าใหด้ลุบญัชี
เดินสะพดัขาดดลุมากยิ่งขึน้ นอกจากนี ้หากในปี 2020 รฐับาลมีการลงทุนในโครงสรา้งพืน้ฐานเพิ่มขึน้ตามท่ีเรา
คาดนัน้ สิ่งท่ีตามมาคือการน าเขา้สินคา้ทนุจะปรบัตวัเพิ่มสงูขึน้ และกดดนัการขาดดลุบญัชีเดินสะพดัอีกทาง จึงมี
แนวโนม้ท่ี BI จะปรบัอตัราดอกเบีย้ลงเพียง 25bps ในปี 2020 และเราคาดว่า BI จะยงัไม่ปรบัอตัราดอกเบีย้
นโยบายลง ถา้ตวัเลขดลุบญัชีเดนิสะพดัรายไตรมาสขาดดลุเกิน 3.0%  

ดา้นนโยบายภาครฐั รฐับาลวางเป้าหมายขาดดลุงบประมาณทางการคลงั (เม่ือเทียบกับ GDP)ในปี 2020 ไวท่ี้
ขาดดลุ -1.8% ลดลงจากปีนีท่ี้คาดว่าน่าจะขาดดลุ -2.0 ถึง -2.2% (เพิ่มขึน้จากเป้าหมายขาดดลุของรฐับาลท่ี -
1.9% จากการเก็บรายไดร้ฐัท่ีต  ่ากวา่เปา้หมาย) อย่างไรก็ดี เรามองว่า มีแนวโนม้สงูท่ีในปี 2020 รฐับาลอาจมีการ
ใช้จ่ายมากขึน้ หรือการเก็บรายได้ได้น้อยกว่าเป้าหมาย และท าให้การขาดดุลสูงกว่า -1.8% โดยในแผน
งบประมาณในปี 2020 นี ้รฐับาลใหค้วามส าคญักับการศกึษา การสาธารณสขุ และการลงทนุโครงสรา้งพืน้ฐาน
เพิ่มขึน้อย่างมีนัยส าคญั ขณะท่ีรายจ่ายเพ่ือการอุดหนุนลดลง แสดงใหเ้ห็นว่ารฐับาลมีแผนจะลดการอุดหนุน
ราคาเชือ้เพลิง และคา่ไฟฟ้าในปี 2020 ลง 

 ความเส่ียง 

การชะลอตวัของเศรษฐกิจโลก โดยเฉพาะเศรษฐกิจจีน และความตงึเครียดดา้นการคา้ยงัคงเป็นความเส่ียงส าคญั
ของเศรษฐกิจอินโดนีเซีย เน่ืองจากจีนเป็นตลาดส่งออกอนัดบัหนึ่งของอินโดนีเซีย หรือคิดเป็นประมาณ 14.0% 
ของการสง่ออก ขณะท่ี ความเส่ียงเชิงลบจากปัจจยัภายในประเทศ ไดแ้ก่ 1) การยกเลิกการอดุหนนุราคาเชือ้เพลิง 
และคา่ไฟฟ้าของรฐับาล ซึ่งจะกระทบตอ่การใชจ้่ายในประเทศ, 2) การลงทนุโครงสรา้งพืน้ฐานอาจไม่ไดข้ยายตวั
มากเท่าท่ีคาด เน่ืองจากนโยบายของรฐับาล Jokowi ในสมัยท่ี 2 นีใ้หค้วามส าคัญกับการลงทุนในทรพัยากร
มนษุย ์และการศึกษาเป็นหลกั ตา่งจากในสมยัแรกท่ีชนูโยบายเรง่ก่อสรา้งโครงสรา้งพื ้นฐานทั่วประเทศ, และ 3) 
การปฏิรูปของ Jokowi เพ่ือดึงดดูการลงทุนจากต่างชาติอาจเผชิญอุปสรรคหลายดา้นทัง้จากฝ่ังภาคธุรกิจ และ
การเมือง ซึ่งจะท าใหต้วัเลขการลงทนุขยายตวัชะลอลง 
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 BBLAM’s View  

ธนาคารกลางอินโดนีเซียอาจปรบัอตัราดอกเบีย้นโยบายลงตอ่ในปี 2020 หากภาพเศรษฐกิจโลกยงัชะลอตวั แต่
นา่จะเป็นการปรบัลงอยา่งชา้ๆ กวา่ในปี 2019 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ECONOMIC PROJECTION 

Indicators 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

Economic Activity             

Real GDP (YoY%) 5.0 5.1 5.2 5.0 5.1 5.4 

CPI (YoY%) 3.5 3.8 3.2 3.2 3.5 3.5 

Unemployment (%) 5.6 5.4 5.4 5.3 5.2 5.0 

External Balance             

Curr. Acct. (% of GDP) -1.8 -1.6 -3.0 -2.8 -2.5 -2.4 

Fiscal Balance             

Budget (% of GDP) -2.5 -2.5 -2.2 -2.0 -1.8 -2.0 

Interest Rates             

Central Bank Rate (%) 4.75 4.25 6.00 5.00 4.75 4.75 

3-Month Rate (%) 7.46 5.48 7.70 6.21 6.24 6.31 

2-Year Note (%) 7.47 5.54 7.29 6.77 6.69 6.43 

10-Year Note (%) 7.97 6.32 8.03 7.07 6.98 7.22 

Exchange Rates             

USDIDR 13473 13555.00 14390.00 14275.00 14075.00 14000.00 
 

 ทีม่า: Bloomberg, IMF, BI, กองทนุบวัหลวง 
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 ภาพรวมเศรษฐกิจในช่วงทีผ่่านมา 

เศรษฐกิจมาเลเซียในไตรมาส 3/2019 เติบโต 4.4% YoY ชะลอลงจากไตรมาสก่อนหนา้ท่ีเติบโตสงูถึง 4.9% YoY 
จากการลงทนุภาครฐัท่ีหดตวัถึง -14.1% YoY ซึ่งเป็นการหดตวัเป็นไตรมาสท่ี 8 ติดตอ่กนั จากการชะลอและลด
มูลค่าโครงการก่อสรา้งโครงสรา้งพืน้ฐานในประเทศหลายโครงการใหช้่วงก่อนหนา้ หลังจากการเลือกตัง้และ
เปล่ียนพรรครฐับาล  ประกอบกับการบริโภคในประเทศท่ีเป็นเครื่องยนตข์บัเคล่ือนเศรษฐกิจหลกัตัง้แต่ปี 2018 
ขยายตวัลดลงมาอยู่ท่ี 7.0% YoY จาก 7.7% ในช่วงครึ่งปีแรกของปี 2019 ดา้นการส่งออกหดตวั -1.4%YoY จาก
ผลของความตงึเครียดทางการคา้ระหว่างสหรฐัฯ และจีน ท่ีท าใหภ้าคการผลิตเติบโตชะลอลงตามไปดว้ย ขณะท่ี
ภาคการก่อสรา้งเตบิโตตดิลบทัง้การก่อสรา้งท่ีอยูอ่าศยัและมิใชท่ี่อยูอ่าศยั เช่นเดียวกบัภาคเหมืองแร่ท่ีหดตวั จาก
ปัญหาอปุทานน า้มนัดบิท่ีลดลง (Supply Disruption) ชั่วคราว เน่ืองจากการปิดทอ่สง่น า้มนัเพ่ือบ ารุงรกัษา    

 ทศิทางเศรษฐกิจปี 2020 

กองทุนบวัหลวงมองว่า ในปี 2020 เศรษฐกิจมาเลเซียน่าจะเติบโต 4.4% ใกลเ้คียงกับตวัเลขปี 2019 ท่ามกลาง
ผลกระทบจากการคา้โลกท่ีความผนัผวนมีแนวโนม้ด าเนินไปอย่างต่อเน่ือง ส่งผลใหก้ารส่งออกชะลอตวั ขณะท่ี
การน าเขา้น่าจะกลบัมาขยายตวัหลงัจากท่ีหดตวัไปในปี 2019 โดยส่วนหนึ่งเป็นผลจากการลงทุนทัง้ภาครฐัและ
เอกชนท่ีเราคาดว่าจะมีแนวโนม้กลบัมาขยายตวัในช่วงครึ่งปีหลังของปี 2020 จากอานิสงสข์องนโยบายการเงิน 
และนโยบายรฐับาล รวมไปถึงการเติบโตของการลงทุนจากต่างชาติท่ียา้ยฐานการผลิต ผ่านการส่งออกทดแทน  
(Trade Diversion) และการยา้ยฐานการผลิตมายงัมาเลเซีย ดา้นอตัราเงินเฟ้อ เราคาดว่าจะขยายตวั 2.1% ในปี 
2020 เพิ่มขึน้จากในปี 2019 ท่ี 1.0% หลงัจากผลของฐานต ่าจากการเปล่ียนระบบภาษีจาก GST เป็น SST หมด
ลง ประกอบกบัตัง้แต ่1 ม.ค. 2020 เป็นตน้ไป รฐับาลประกาศจะปรบัภาษี Digital Service ขึน้เป็น 6.0% และจะ
ลดการอดุหนนุราคาน า้มนัลง ซึ่งสง่ผลใหร้าคาน า้มนัขายปลีกมีแนวโนม้เพิ่มสงูขึน้   

 แนวทางด้านนโยบาย  

ในช่วงครึ่งหลงัของปี 2019 ธนาคารกลางมาเลเซีย (BNM) ไดค้งอตัราดอกเบีย้นโยบายไวท่ี้ 3.0% หลงัจากปรบั
ลดไป 25bps ในเดือนพ.ค. ท่ีผ่านมา ปรบัลดอตัราเงินส ารองตามกฎหมาย (Statutory Reserve Requirement : 
SRR) ของธนาคารพาณิชยล์ง 50bps เพ่ือเพิ่มสภาพคล่องในระบบโดยมีผลบงัคบัใชว้นัท่ี 16 พ.ย. ส าหรบัในปี 
2020 เราคาดว่า BNM จะปรบัลดอตัราดอกเบีย้ลง 1 ครัง้ จาก 3.0% เป็น 2.75% โดย Statement ล่าสดุของ 
BNM ไดร้ะบวุา่ความเส่ียงทัง้จากปัจจยัภายนอก และภายในประเทศมีมากขึน้ อาทิ ปัญหาความขดัแยง้ระหว่าง

Malaysia 
Bad Good 
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ประเทศ และความไมแ่นน่อนของนโยบาย เป็นตน้ ซึ่งสะทอ้นท่าทีของ BNM ท่ีจะด าเนินนโยบายการเงินเชิงผ่อน
คลายเพิ่มเตมิ    

ดา้นนโยบายภาครฐั แมว้า่รฐับาลชดุปัจจบุนัจะมีแนวโนม้ลดการใชจ้่ายภาครฐั เพ่ือลดภาระหนีล้ง แตเ่ราคาดว่า
นโยบายการคลังจะเป็นปัจจัยส าคัญท่ีจะช่วยประคับประคองเศรษฐกิจในปี 2020 เห็นไดจ้ากงบประมาณ
ประจ าปี 2020 ท่ีขยายตวัมากกว่าท่ีรฐับาลตัง้ไวใ้นตอนแรกจากขาดดลุ -3.0% ของ GDP เป็น -3.2% โดย 
โครงการก่อสรา้งโครงสรา้งพืน้ฐานหลายโครงการท่ีโดนระงบั หรือชะลอการก่อสรา้งออกไปในปี 2019 มีแนวโนม้
เริ่มกลบัมาด าเนินการก่อสรา้งอีกครัง้ในปี 2020 ซึ่งเรามองว่าจะช่วยกระตุน้ภาคการก่อสรา้ง และส่งผลบวกตอ่
เศรษฐกิจโดยรวม นอกจากนีแ้ลว้ รฐับาลมาเลเซียยังไดอ้อกมาตรการเพ่ือส่งเสริมการลงทุนภาคเอกชน โดย
มุ่งเนน้ไปท่ีบางอุตสาหกรรมท่ีรฐับาลใหค้วามส าคญั เช่น การท่องเท่ียว อิเล็กทรอนิกส์  อุตสาหกรรมท่ีใช้
เทคโนโลยีระดบัสงู และพลงังานทดแทน เป็นตน้  

 ความเส่ียง  

ความผันผวนของทิศทางนโยบายการกีดกันทางการคา้ของสหรฐัฯ ท่ีส่งผลต่อการคา้โลก ยังเป็นปัจจัยเส่ียง
ส าคญัของมาเลเซียจากการเป็นประเทศท่ีพึ่งพาการส่งออกสูง ดา้นปัจจัยภายในประเทศ แมว้่าแนวโนม้การ
ลงทุนในปี 2020 น่าจะดีขึน้กว่าในปี 2019 แตย่งัมีความเส่ียงหากการส่งออกหดตวัมากกว่าท่ีคาด จนส่งผล
กระทบตอ่ความเช่ือมั่นของภาคธุรกิจ และการจา้งงานในประเทศ ส่วนประเด็นการเมือง ความเส่ียงหลกัคือการ
เปล่ียนผา่นอ านาจจากดร. มหาเธรไ์ปยงันายกรฐัมนตรีคนใหม่ อนัวาร ์อิบราฮิม หวัหนา้พรรค PKR  ซึ่งดร. มหา
เธรไ์ดก้ล่าวไวก้่อนการเลือกตัง้ว่าจะด ารงต าแหน่งเป็นเวลาทัง้สิน้ 2 ปีก่อนโอนใหอ้นัวารม์ารบัหนา้ท่ีต่อ ซึ่ง
หมายความว่าจะตอ้งมีการเปล่ียนผ่านนายกรฐัมนตรีของมาเลเซียในเดือนพ.ค. ท่ีจะถึงนี ้อย่างไรก็ตาม ยงัไม่มี
ความแนช่ดัวา่ดร. มหาเธรจ์ะอยูใ่นต าแหนง่นานกวา่ท่ีก าหนดไวห้รือไม่ หลงัจากดร. มหาเธรอ์อกมากล่าวว่าอาจ
อยู่ในต าแหน่งนานถึง 3 ปี ซึ่งความไม่แน่นอนนีจ้ะสรา้งความผนัผวนใหต้ลาด และอาจท าใหภ้าคธุรกิจเขา้สู่
ภาวะ Wait and See ได ้รวมไปถึงความเส่ียงจากประเด็นความนิยมของพรรครฐับาลท่ีก าลงัลดนอ้ยถอยลง 
เน่ืองจากมีหลายนโยบายท่ีไมส่ามารถด าเนินการไดต้ามท่ีหาเสียงไวก้่อนการเลือกตัง้ 

 BBLAM’s View  

วฏัจักรการลงทุนในประเทศมีแนวโนม้กลบัมาเติบโตในช่วงครึ่งปีหลงัของปี 2020 โดยนโยบายการคลังจะเป็น
ปัจจยัส าคญัในการประคบัประคองเศรษฐกิจ 
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ECONOMIC PROJECTION  

Indicators 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

Economic Activity             

Real GDP (YoY%) 4.5 5.7 4.7 4.5 4.4 4.5 

CPI (YoY%) 2.1 3.9 1.0 1.0 2.1 2.2 

Unemployment (%) 3.4 3.4 3.3 3.4 3.5 3.3 

External Balance             

Curr. Acct. (% of GDP) 2.0 3.0 2.3 2.5 2.5 2.5 

Fiscal Balance             

Budget (% of GDP) -3.1 -2.9 -3.7 -3.4 -3.2 -3.0 

Interest Rates             

Central Bank Rate (%) 3.00 3.00 3.25 3.00 2.75 3.00 

3-Month Rate (%) 3.41 3.44 3.69 3.33 3.17 3.45 

2-Year Note (%) 3.42 3.14 3.53       

10-Year Note (%) 4.23 3.91 4.08 3.45 3.50   

Exchange Rates             

USDMYR 4.49 4.05 4.13 4.21 4.10 4.05 

ทีม่า: Bloomberg, IMF, BNM, กองทนุบวัหลวง 
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 ภาพรวมเศรษฐกิจในช่วงทีผ่่านมาและทศิทางเศรษฐกิจปี 2020  

เศรษฐกิจฟิลิปปินสใ์นปี 2019 ถูกกระทบจากการลงทุน/เบิกจ่ายภาครฐัเป็นหลัก เน่ืองดว้ยการพิจารณา
งบประมาณคลงัมีความลา่ชา้ประกอบกบัมีการเลือกตัง้กลางเทอมในชว่งเดือนพ.ค. เป็นผลใหร้ฐับาลฟิลิปปินสไ์ม่
สามารถเปิดโครงการก่อสรา้งใหมไ่ด ้เป็นผลใหก้ารลงทนุหดตวัลงในไตรมาส 2-3 ของปี และน่าจะมีส่วนให ้GDP 
ปี 2019 ของฟิลิปปินสจ์ะขยบัลงมาอยูท่ี่ 5.8% ในปี 2019 (จากปี 2018 ท่ี 6.2%) 

ดา้นอตัราเงินเฟ้อฟิลิปปินสไ์ดช้ะลอลงตัง้แตต่น้ปี (อตัราเงินเฟ้อเดือนม.ค.อยู่ท่ี 4.4% YoY ก่อนท่ีปรบัตวัลงมาท่ี 
1.3% YoY ในเดือนพ.ย.) เป็นผลจากราคาอาหารและพลงังานไดป้รบัลดลง ดา้นอตัราเงินเฟ้อพืน้ฐานขยบัลงมา
ต ่ากว่า 3.0% YoY เรามองว่าอตัราเงินเฟ้อของฟิลิปปินสน์่าจะยืนอยู่ท่ี 2.4% ทัง้ปี 2019 นีก้่อนท่ีจะขยบัขึน้
เล็กนอ้ยท่ี 2.9% ในปี 2020 

ส าหรบั GDP ในปี2020 เรามองว่าเศรษฐกิจฟิลิปปินสจ์ะขยายตวักลบัมาท่ี 6.0% หนนุโดยการบริโภคและการใช้
จ่ายภาครฐั(ท่ีไม่ใช่การลงทุน) ยงัสามารถขยายตวัไดอ้ย่างต่อเน่ือง ขณะท่ีนโยบายเศรษฐกิจมหภาคท่ีอยู่ใน
ทิศทางท่ีผ่อนคลายทัง้ฝ่ัง 1) นโยบายการเงินท่ีดอกเบีย้นโยบายและ RRR ไดป้รบัลงตอ่เน่ือง ,และ 2) นโยบาย
การคลงัไดเ้ริ่ม Turn Around ตัง้แตค่รึง่หลงัของปี 2019  

 แนวทางด้านนโยบาย 

นโยบายทางการเงิน ธนาคารกลางฟิลิปปินส ์(BSP) ไดป้รบัลดดอกเบีย้นโยบายและอตัราส่วนสินทรพัยส์ภาพ
คล่อง (Required Reserve Ratio: RRR) ตัง้แตเ่ดือนพ.ค. (BSP ปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบายไปทัง้สิน้ 75 bps 
สู่ 4.0% ขณะท่ีไดป้รบัลด RRR ทัง้สิน้ 400 bps สู่ 14.0%) ซึ่งเม่ือพิจารณาจากถอ้ยแถลงของผูว้่าการธนาคาร
กลางเราคิดว่าอตัราดอกเบีย้นโยบายน่าจะยืนท่ี 4.0%ในปี 2019 ส าหรบัทิศทางดอกเบีย้ในปี 2020 นัน้เราคิดว่า 
BSP ยงัมีกรอบ (Policy Space) ท่ีสามารถปรบัลดดอกเบีย้ลงไดอี้ก โดยเรามองว่ามีความเป็นไปไดท่ี้ดอกเบีย้
นโยบายจะแตะ 3.75% และส าหรบั RRR นัน้ (หากเทียบกบัประเทศอ่ืนๆในอาเซียน อาทิ ประเทศไทยมีสดัส่วน 
RRR ท่ี 1.0% ขณะท่ีมาเลเซียอยู่ท่ี 3.0%) ฟิลิปปินสมี์กรอบเหลืออีกมากท่ีจะปรบัลด RRR ลงอีก เรามองว่าในปี 
2020 BSP จะลด RRR ลงราว 200-300 bps เป็นผลให ้RRR อาจขยบัลงมาอยูใ่นกรอบ 11.0-12.0% 
 
 
 

The Philippines 
Good Bad 
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อัตราดอกเบีย้ของฟิลิปปินส ์  

 
ที่มา: Bloomberg 

นโยบายการคลงั การพิจารณางบประมาณคลงัในปี 2019 (ปีงบประมาณเริ่มตรงกบัปีปฏิทิน) มีความล่าชา้และ
ไมส่ามารถผา่นงบประมาณไดภ้ายในเดือนม.ค. 2019 เป็นผลใหร้ฐับาลตอ้งใชง้บตามแผนในปีงบประมาณ 2019 
ไปก่อน ซึ่งกว่าสภาจะเห็นชอบในรา่งงบประมาณคลงัประจ าปีงบประมาณ 2019 เวลาก็ล่วงเลยมาถึงเดือนพ.ค. 
ดงันัน้ทางการจึงตอ้งเรง่เบิกจ่ายงบประมาณในช่วงครึ่งหลงัของปี  โดยการเบิกจ่ายดา้นการคลงัไดเ้รง่ตวัขึน้มาก
ในเดือน ก.ย. ท่ี 39.0% YoY เป็นเม็ดเงินเบิกจ่ายทัง้สิน้ 415 แสนลา้นเปโซ กา้วกระโดดจากเดือนก.ย.ปีก่อนท่ี
เบิกจ่ายท่ี 298.6 แสนลา้นเปโซ หรือไดเ้บิกจ่ายงบไปแลว้ราว 92.0% ของงบประมาณปี 2019 เป็นการส่ง
สญัญาณการ Turn around ของเม็ดเงินใชจ้า่ยจากรฐับาล   

สว่นงบประมาณปี 2020 ทางการไดเ้รง่ด  าเนินการพิจารณาใหเ้สร็จสิน้ก่อนสิน้ปี 2019 เพ่ือหลีกเล่ียงปัญหาความ
ล่าช้าดังท่ีเคยไดเ้กิดขึน้ในปีก่อนนี ้โดยวุฒิสภาได้ผ่านงบประมาณไปแล้วเม่ือวันท่ี 10 ธ.ค. ท่ีผ่านมา อนึ่ง 
งบประมาณประจ าปี 2020 นัน้ไดต้ัง้งบรายจ่ายทัง้สิน้ 4.1 ลา้นลา้นเปโซ (จากปี2019 ท่ี 3.8 ลา้นลา้นเปโซ) เป็น
การขาดดลุทางการคลงั -6.8 แสนลา้นเปโซ (จากปี 2019 ท่ีขาดดลุ -6.2 แสนลา้นเปโซ ) หรือราว -3.2% ของ 
GDP (ไม่แตกต่างจากปีก่อน) ทัง้นีท้างการไดจ้ดัสรรงบลงทุนเป็นเม็ดเงินราว 1.1 ลา้นลา้นเปโซหรือราว 5.3% 
ของ GDP (เม่ือเทียบกบัปี 2019 ท่ี 1 ลา้นลา้นเปโซ หรือราว 5.2% ของ GDP)  

นอกจากนีส้ภาล่างไดล้งมติร่วมกนัท่ีจะใหเ้พิ่มกรอบระยะเวลาการเบิกจ่าย งบบางส่วนของปีFY2019 (ประกอบ
ไปดว้ย งบ OPEX และงบลงทนุ) ไปถึงเดือนธ.ค. 2020 ซึ่งภายหลงัก็ไดร้บัการอนมุตัิจากวฒุิสภาในวนัท่ี 20 พ.ย. 
2019 นั่นหมายความว่าในปีFY2020 ฟิลิปปินสจ์ะสามารถใชง้บประมาณไดท้ัง้จากงบจากปี FY2019 (ท่ีเบิกจ่าย
ไมท่นั) และงบท่ีไดร้บัการจดัสรรของปี FY2020 เองดว้ย 
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ส าหรบัมาตรการทางภาษี รฐับาลก าลงัอยู่ในระหว่างการน าส่งมาตรการปฏิรูปภาษีทัง้สิน้ 3 ฉบบัใหร้ฐัสภา
พิจารณาอนมุตัิ 6  โดยมาตรการภาษีทัง้ 3 ฉบบันีป้ระกอบไปดว้ย  

มาตรการภาษีของฟิลิปปินส ์
มาตรการภาษี รายละเอียด 

Package 2-the Corporate Income 
Tax and Incentives 
Rationalization Act (CITIRA)  

ปรบัลดอตัราภาษีเงินไดน้ิติบคุคลจาก 30.0% สู ่20.0% ภายใน 10 ปีเริ่มปรบัลด
ตัง้แตปี่ 2020 เป็นตน้ไป พรอ้มทัง้ปรบัการลดหยอ่น/กระตุน้ทางการคลงั 

Package 2+ 
Excise taxes  

ปรบัเพิ่มภาษีสรรพสามิตบุหรี่และเครื่องดื่มประเภทแอลกอฮอล ์เพื่อน ารายไดเ้ขา้
โครงการสขุภาพดีถว้นหนา้ของฟิลิปปินส ์(The Philippines Universal Health 
Care Program)  

Package 4  
the Passive Income and Financial 
Intermediary Act (PIFITA) 

ปรบัโครงสรา้ง/ลดความซ า้ซอ้น ของภาษีดอกเบีย้จากการลงทุนเชิงรบั (Passive 
Interest Income) ลดค่าธรรมเนียมการบริหารจดัการ เช่นจะปรบัลดภาษีหกั ณ ที่
จ่ายส าหรบัรายไดจ้ากการถือพนัธบตัรลงสู ่15.0% จากเดิมที่ 20.0%   

 ที่มา: ING 

ทัง้นีม้าตรการดงัท่ีกลา่วไปแลว้ขา้งตน้นา่จะพิจารณาเสรจ็สิน้พรอ้มบงัคบัใชภ้ายในเดือนมิ.ย. 2020  

รฐับาลปรบัปรุงโครงการ “Build Build Build” ใหส้ามารถด าเนินการไดเ้ร็ว และมีความเป็นไปไดท่ี้จะน าโครงการ
เขา้ PPP มากขึน้   

รฐับาลฟิลิปปินสไ์ดอ้อกโครงการกระตุน้เศรษฐกิจผ่านการลงทุนในเมกะโปรเจกภายใตช่ื้อว่า  “ Build Build 
Build” เม่ือปี 2017 โดย Build Build Build นีเ้ป็น Master Plan ของรฐับาลฟิลิปปินสท่ี์มีเปา้ประสงคห์ลกัเพ่ือ
กระตุน้การก่อสรา้งและเป็นการ Jump start ใหก้บัธุรกิจในกลุ่มอสงัหาริมทรพัยด์ว้ย ซึ่งแมว้่าในแง่ของแนวคิด
ของโครงการถือเป็นโครงการท่ีดี แตใ่นแง่ของผลลพัธใ์นเชิงปฏิบตักิลบัปรากฏว่า (ขอ้มลู ณ เดือนต.ค. 2019) จาก
โครงการทัง้หมด 75 โครงการก่อสรา้งภายใต ้Build Build Build มีเพียง 2 โครงการไดส้ามารถด าเนินงานไดเ้สร็จ
สิน้ ประกอบไปดว้ย 1) โครงการพฒันาบริเวณแม่น า้ Delpan ไปถึงรอ่งน า้ Napindan ,และ 2) โครงการขดุลอก
แมน่ า้ Pulangi สะทอ้นใหเ้ห็นถึงความลา่ชา้ของ Build Build Build 

รฐับาลไดเ้ล็งเห็นถึงปัญหาดงักลา่ว และไดน้  า Build Build Build เขา้มาพิจารณาใหม่ โดยไดเ้พิ่มจ านวนโครงการ
จากเดิม 75 โครงการเป็น 100 โครงการ และไดผ้ลกัดนัใหเ้ป็น PPP มากขึน้ (จากเดิมเป็น PPP 9 โครงการ จะ
เพิ่มขึน้เป็น 26 โครงการ) และใน 100 โครงการก่อสรา้งแบง่เป็น 5 กลุม่และไดร้บัการจดัสรรงบประมาณดงันี ้  

 

 

                                                           
6 ทัง้นีม้าตรการปฏิรูปภาษีฉบบัแรก (Tax Reform for Acceleration and Inclusion, or TRAIN) ไดอ้นมุตัิและบงัคบัใชไ้ปเม่ือปี 2019  
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โครงการ Build Build Build ของฟิลิปปินส ์
โครงการ Build Build Build ของ
ฟิลิปปินส ์

จ านวนโครงการ มูลค่าโครงการ  (ล้านเปโซ)  

1. ขนส่ง 71  3,900,000 
2. บริหารจัดการน ้า 11 167,400 
3. การพัฒนาเมอืง 9 133,400 
4. ICT  7 71,000 
5. การผลิตไฟฟ้า 2 20,000 

รวมการลงทุนภายใตโ้ครงการ Build 
Build Build ที่จะเกิดขึน้ในปี 2020   100 4,291,000 

             ที่มา: MKET 

 ความเส่ียง 

การพิจารณาเบกิจา่ยงบประมาณคลงัเคยเป็นความเส่ียงหลกัตอ่เศรษฐกิจฟิลิปปินสใ์นช่วงครึ่งแรกของปี FY2019 
อยา่งไรก็ตามภายหลงัท่ีงบประมาณไดผ้า่นสภาและมีผลบงัคบัใชใ้นชว่งไตรมาส 2 อีกทัง้ยงัไดมี้การออกกฎหมาย
เพ่ือยืดระยะเวลาการเบกิจา่ยงบประมาณปี FY2019 ไดถ้ึงเดือนธ.ค. 2020 ขณะท่ีรฐับาลไดป้ลดล็อคการผ่านรา่ง
งบประมาณส าหรบัปี FY2020 ไปแลว้ท าใหป้ระเด็นเรื่องของการเบิกจ่ายงบประมาณไม่น่าจะเป็นความเส่ียงขา
ลงตอ่เศรษฐกิจฟิลิปปินสอี์กตอ่ไป   

นอกจากนี ้ฟิลิปปินสเ์ป็นหนึ่งในไม่ก่ีประเทศท่ีไดร้บัผลกระทบสงครามทางการคา้ท่ีจ  ากัด ทัง้นีเ้น่ืองจากสินคา้
สง่ออกหลกัของฟิลิปปินส ์ในกลุม่อิเล็กทรอนิกสย์งัคงเติบโตอย่างตอ่เน่ือง  อีกทัง้ฟิลิปปินสไ์ดร้บัออเดอรท่ี์เพิ่มขึน้
ทัง้จากสหรฐัฯและจีน ส่งผลใหม้ลูคา่การส่งออก 10 เดือนแรกของฟิลิปปินสใ์นปี 2019 อยู่ในระดบัท่ีใกลเ้คียงกบั
ปีก่อนหนา้  ในขณะท่ีการส่งออกของประเทศอ่ืนในอาเซียน อาทิ ประเทศไทย และมาเลเซีย หดตวั -2.0% YTD 
YoY และ -1.1%YTD YoY ตามล าดบั 

ดา้นยอดเงินโอนกลบัของแรงงานฟิลิปปินสจ์ากต่างประเทศ (Overseas Filipino Worker: OFW) ในภาพรวม
คอ่นขา้งมีเสถียรภาพและน่าจะสามารถขยายตวัไดใ้นกรอบ 3.3-3.5% ในปี 2019-20 ผนวกกับเม็ดเงินลงทุนท่ี
เป็นบวกสทุธิ ก็เป็นสว่นชว่ยหนนุใหเ้งินทนุส ารองระหวา่งประเทศของฟิลิปปินสเ์พิ่มขึน้อย่างตอ่เน่ือง (ขอ้มลูล่าสดุ
เดือนพ.ย. อยู่ท่ี 8.63 หม่ืนลา้นดอลลารฯ์แตะระดบัสงูสดุ All-time High)  ท าใหโ้ดยภาพรวมแลว้เราประเมิน
ความเส่ียงขาลงของฟิลิปปินสอ์ยูใ่นกรอบท่ีจ ากดั  

 BBLAM’s View    

จากการประเมินประเทศในกลุม่อาเซียนทัง้หมด เรามองว่าปัจจยัดา้นเศรษฐกิจของฟิลิปปินสด์ดีูขึน้ในปี 2020  
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ECONOMIC PROJECTION  

Indicators 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

Economic Activity             

Real GDP (YoY%) 6.9 6.7 6.2 5.8 6.0 6.4 

CPI (YoY%) 1.3 2.9 5.2 2.4 2.9 3.1 

Unemployment (%) 5.5 5.7 5.3 5.2 5.1 4.8 

External Balance             

Curr. Acct. (% of GDP) 0.2 -0.8 -2.4 -2.0 -2.3 -1.0 

Fiscal Balance             

Budget (% of GDP) -2.4 -2.2 -3.2 -3.2 -3.2 -3.1 

Interest Rates             

Central Bank Rate (%) 3.00 3.00 4.75 4.0 3.75 3.10 

3-Month Rate (%) 3.41 3.44 3.69       

2-Year Note (%)             

10-Year Note (%)       4.77 4.92 3.77 

Exchange Rates             

USDPHP 49.6 49.85 52.56 52.25 51.50 52.75 

 ทีม่า: Bloomberg, IMF, กองทนุบวัหลวง 
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 ภาพรวมเศรษฐกิจในช่วงทีผ่่านมาและทศิทางเศรษฐกิจในปี 2020   

สิงคโปรเ์ป็นประเทศท่ีไดร้บัผลกระทบจากสงครามการคา้คอ่นขา้งหนกัเม่ือเทียบกบัประเทศอ่ืนๆในภูมิภาค GDP 
ไตรมาสทัง้สามไตรมาสท่ีผ่านมาดิ่งลงต ่ากว่าในช่วงปี 2017-2018 โดยในรายองคป์ระกอบพบว่า แรงฉุดหลกัมา
จากการผลิตภาคอตุสาหกรรม โดยเฉพาะในกลุ่มอิเล็กทรอนิกส ์เช่น เซมิคอนดกัเตอร ์และชิน้ส่วนอิเล็กทรอนิกส์
ในการผลิตกลุ่ม Precision Engineering โดยสินคา้กลุ่มนีเ้ป็นกลุ่มท่ีอยู่ใน Tariff List ท่ีสหรฐัฯปรบัขึน้ภาษีน าเขา้
กบัจีน (เป็นกลุม่ 2 แสนลา้นดอลลารฯ์ท่ีปรบัภาษีขึน้ไปเป็น 10.0% เม่ือเดือนก.ย. 2018)  และเน่ืองดว้ยสิงคโ์ปรมี์
ส่วนแบ่งการตลาดในสินคา้กลุ่มนีค้ิดเป็น 11.0% ของมูลค่าการตลาดทัง้โลก จึงท าใหส้ิงคโปรไ์ดร้บัแรงกระทบ
คอ่นขา้งแรง ทัง้จากก าลงัการผลิตท่ีลดลง ยอดค าสั่งซือ้ตา่งประเทศท่ีหดตวัตอ่เน่ือง ท าใหเ้ศรษฐกิจสิงคโปรแ์ทบ
จะไมข่ยายตวัเลยในปี 2019  

GDP Growth  
3Q1

8

4Q1

8

1Q19 2Q1

9

3Q1

9

2018 2019

F

2020

F

Total 2.6 1.3 1.1 0.2 0.5 3.1 0.9 1.6

Goods Producing 2.5 3.5 0.1 -2.4 -0.9 5.0

Manufacturing 3.5 4.6 -0.4 -3.3 -1.7 7.0

Construction -2.6 -1.2 2.7 2.8 2.9 -3.7

Services Industries 2.8 1.5 1.2 1.2 0.9 2.9

Wholesale & Retail Trade 2.4 -0.8 -2.5 -3.5 -3.3 1.7

Transportation & Storage 1.6 0.5 1.0 2.4 0.0 1.3

Accomm & Food  Services 3.4 3.5 2.2 1.2 2.0 2.8

Info & Communications 5.1 5.0 5.0 4.1 3.4 5.4

Finance & Insurance 3.9 3.7 3.2 5.1 4.3 5.8

Business Services 3.0 2.6 1.5 0.8 0.9 2.8

Other Services Industries 1.8 0.3 2.6 2.7 2.8 1.6

Total 0.8 -0.8 3.6 -2.7 2.1 3.1 0.9 1.6

Goods Producing 1.0 -3.0 -3.1 -4.0 6.4 5.0

Manufacturing 1.1 -3.4 -6.5 -4.2 7.6 7.0

Construction 0.2 5.3 13.2 -5.5 -0.1 -3.7

Services Industries 1.7 0.4 4.2 -1.4 0.4 2.9

Wholesale & Retail Trade -2.7 -5.0 3.2 -9.2 -1.7 1.7

Transportation & Storage 4.5 0.4 -1.3 6.5 -5.8 1.3

Accomm & Food  Services 2.9 3.9 -4.6 2.7 6.2 2.8

Info & Communications 6.5 7.2 2.0 1.3 3.0 5.4

Finance & Insurance 2.9 5.5 4.7 7.5 -0.5 5.8

Business Services 2.7 1.8 0.3 -1.6 3.2 2.8

Other Services Industries 2.7 -0.5 15.3 -5.5 3.4 1.6

Annualised QoQ Growth % (SA)

%YoY Change

 
                ที่มา: MKET และ Bloomberg 

 

หากภาคการผลิตยังคงอ่อนแออย่างต่อเน่ือง ก็อาจจะมีความเป็นไปไดท่ี้จะเห็นเศรษฐกิจสิงคโปรเ์ขา้ สู่ภาวะ
เศรษฐกิจถดถอยเชิงเทคนิค (Technical Recession7) ในช่วงทา้ยปี 2019 และตน้ปี 2020  อย่างไรก็ดี เรายงัไม่
เช่ือว่า GDP ทัง้ปี 2020 จะหดตวัเน่ืองดว้ย 1) เราเห็นว่าธุรกิจในประเทศเช่น ธุรกิจการก่อสรา้งและการก่อสรา้ง
เริ่มมีสญัญาณ Bottom Out ,ขณะท่ี 2) เหตกุารณค์วามไม่สงบท่ียืดเยือ้ในฮ่องกงเป็นอีกปัจจยัท่ีท าใหธุ้รกิจ

                                                           
7 ภาวะเศรษฐกิจถดถอยเชิงเทคนิค คือภาวะที่เศรษฐกิจหดตวัเม่ือเทียบกบัไตรมาสก่อนหนา้ (QoQ%) ติดลบสองไตรมาสตอ่เน่ือง  
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บางส่วนเลือกมาใชบ้ริการท่ีสิงคโปร ์เช่นกลุ่มธุรกิจบริการทางการเงิน ส าหรบัเศรษฐกิจในปี 2019-2020 นัน้เรา
มองวา่สิงคโปรจ์ะขยายตวัท่ี 0.6% และ 1.0% ตามล าดบัเป็นทิศทางท่ีชะลอลงจากปี 2018 ท่ี 3.2%     

อตัราเงินเฟ้อทั่วไปในปี 2019 ขยายตวัต ่ากวา่ 1.0% มาโดยตลอด หลกัๆมาจากราคาน า้มนัและพลงังานท่ีปรบัตวั
ลง เชน่เดียวกบัคา่ไฟฟ้าท่ีถกูลงเน่ืองจากทางการสิงคโปรไ์ดอ้นญุาตใหค้รวัเรือนสามารถเลือกผูใ้หบ้ริการไฟฟ้าได้
เองผ่านโครงการ Open Electricity Market Scheme (OEM)  ส่วนอตัราเงินเฟ้อพืน้ฐาน  ท่ีไม่รวมผลจากราคา
อาหาร พลังงาน และค่าไฟฟ้า ก็ขยบัลงมาต ่ากว่า 1.0% เช่นเดียวกัน เราคาดว่าอตัราเงินเฟ้อในสิงคโปรใ์นปี 
2020 นา่จะทรงตวัต ่าตอ่ไป   

 แนวทางด้านนโยบาย 

นโยบายการเงิน เน่ืองดว้ยเศรษฐกิจของสิงคโปรไ์ดร้บัผลกระทบค่อนขา้งมากจากสงครามการคา้ เป็นผลให้
ธนาคารกลางสิงคโปร ์(MAS) ไดป้รบัลดความชนัของคา่เงินสิงคโปรห์รือ SGDNEER ลงสู่ 0.5% ในระหว่างการ
ประชมุเม่ือเดือนต.ค. 2019 มองไปขา้งหนา้เราคาดว่าเศรษฐกิจของสิงคโปรย์งัน่าจะเปราะบางอยู่ และอาจเป็น
เหตใุห ้MAS จะตอ้งปรบัลดความชนัของคา่เงินอีกครัง้ในปี 2020 โดยเราคาดว่าความชนัของ SGDNEER จะอยู่ท่ี 
0% เทา่กบัในชว่งก่อนปี 2018 

นโยบายการคลงั ส าหรบัแนวทางดา้นนโยบายทางการคลงันัน้ เราคาดว่ารฐับาลสิงคโปรจ์ะอดัฉีดเม็ดเงินการคลงั
ครัง้ใหญ่ในปีงบประมาณ FY2020 และจะเป็นการใชง้บประมาณครัง้สดุทา้ยก่อนท่ีจะมีการประกาศเลือกตัง้ 8  ณ 
ขอ้มลูล่าสดุ รฐับาลสิงคโปรไ์ดด้  าเนินนโยบายการคลงัแบบเกินดลุในช่วงปีงบประมาณ FY2017-18 ก่อนท่ีจะมา
ตัง้งบขาดดลุท่ี -0.7% ของ GDP ในปี FY 2019 ปัจจบุนัรฐับาลสิงคโปรมี์เม็ดเงินเหลือสะสมจากการท่ีตัง้งบ
เกินดลุ ทัง้สิน้ 1.5 หม่ืนลา้นดอลลารฯ์สิงคโปร ์ซึ่งเป็นเม็ดเงินท่ีสิงคโปรส์ามารถน าออกมาเพ่ือการใชจ้่ายได ้และ
เม่ือผนวกจากการคาดการณว์่ารฐับาลสิงคโปรจ์ะตัง้งบคลงัในปีงบประมาณ FY 2020 ใหข้าดดลุ -1.3% ของ 
GDP ท าใหเ้ราคาดการณว์่าเม็ดเงินใชจ้่ายจาก 1) เงินออมของรฐับาล ,และ 2) จากงบประมาณคลงัแบบขาดดลุ
ในปี FY2020 จะส่งผลให ้เม็ดเงินอดัฉีดทางการคลงัน่าจะอยู่ท่ีราว 1.5-2.0% ของ GDP โดยท่ีเม็ดเงินอดัฉีด
ทางการคลงันีน้า่จะอยูใ่นรูปของโครงการกระตุน้การบรโิภคในประเทศ  

กระนัน้ก็ตาม รฐับาลมีแผนท่ีจะปรบัขึน้ภาษี GST (จาก 7.0% เป็น 9.0%) โดยท่ียงัไมไ่ดร้ะบกุรอบเวลาท่ีแนช่ดั 
แตน่า่จะอยูใ่นชว่งปี 2021-25 ซึ่งหากมองยอ้นไปเม่ือปี 2007 ท่ีรฐับาลไดป้รบัภาษี GST ขึน้จาก 5.0% เป็น 7.0% 
นัน้ รฐับาลไดอ้อกมาตรการชว่ยเหลือคา่ครองชีพใหก้บัประชาชนเป็นระยะเวลา 5ปีเป็นวงเงิน 4 พนัลา้นดอลลารฯ์ 
สิงคโปร ์ดงันัน้ในรอบของการปรบัขึน้ภาษีครัง้นี ้รฐับาลสิงคโปรก็์นา่จะตอ้งออกมาตรการมาบรรเทาผลกระทบ
เชน่เดียวกนั 
 

                                                           
8 หมายเหต:ุ การเลือกตัง้ทั่วไปของสิงคโปรไ์ดก้ าหนดไวใ้นวนัที่ 15 เม.ย. 2021 แตน่กัลงทนุสว่นใหญ่เช่ือวา่การเลือกตัง้จะถกูเลื่อนเรว็ขึน้เป็นปี 2020 
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 ความเส่ียง  

หากเปรียบเทียบระหว่างประเทศในกลุ่ม ASEAN-5 ดว้ยกนั สิงคโปรเ์ป็นประเทศท่ีอ่อนไหวตอ่ความขดัแยง้ดา้น
การคา้มากท่ีสดุ (สะทอ้นจากยอดการส่งออกของสิงคโปรท่ี์หดตวัตอ่เน่ือง -4.8% YTD YoY จากท่ีขยายตวั 7.9% 
ในปี 2018) ทัง้นีจ้ากขอ้มลูวนัท่ี 16 ธ.ค. ส านกังานคณะผูแ้ทนการคา้สหรฐัฯ (USTR) ไดป้ระกาศรายละเอียด
ขอ้ตกลงการคา้หรือท่ีเรียกว่า Phase-one Deal เบือ้งตน้ระหว่างจีนกบัสหรฐัฯ ท าใหต้ลาดคลายความกังวลต่อ
ประเดน็ดงักลา่วท าใหค้วามเส่ียงเชิงลบ (Downside Risks) ณ ขณะนีไ้มม่ากเทา่ในชว่งท่ีผา่นมา 

ขณะเดียวกันสิงคโปรอ์าจจะมี Upside Risks จากการท่ีรฐับาลสิงคโปรเ์ตรียมท่ีออกใบอนญุาต (License) 5G 
ทัง้สิน้ 4 ใบอนญุาตนา่จะมีสว่นชว่ยหนนุการลงทนุและธุรกิจท่ีเก่ียวขอ้งในปี 2020 นี ้   

 BBLAM’s View 

MAS จะปรบัลดความชนัของ SGDNEER ในการประชมุเดือนเม.ย. ส่วนรฐับาลสิงคโปรมี์กรอบนโยบายทางการ
คลงัท่ีมากพอท่ีจะใชก้ระตุน้เศรษฐกิจ  

 

 

 

 

 

 
ECONOMIC PROJECTION  

Indicators 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

Economic Activity             

Real GDP (YoY%) 3 3.7 3.2 0.6 1.0 2.1 

CPI (YoY%) -0.5 0.6 0.4 0.7 1.0 1.1 

Unemployment (%) 2.1 2.2 2.1 2.2 2.2 2.0 

External Balance             

Curr. Acct. (% of GDP) 18.5 16.4 17.9 17.2 16.6 15.7 

Fiscal Balance             

Budget (% of GDP) -1.2 0.3 0.4 -0.7 -1.3 -1.7 

Interest Rates             

3-Month Rate (%) 0.97 1.5 1.89 1.74 1.66 1.45 

2-Year Note (%) 1.28 1.64 1.87 1.68 1.61 1.52 

10-Year Note (%) 2.46 2 2.03 1.72 1.58 1.63 

Exchange Rates             

USDSGD 1.45 1.34 1.36 1.40 1.38 1.36 

 ทีม่า: Bloomberg, IMF, MAS, กองทนุบวัหลวง 
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 ภาพรวมเศรษฐกิจในช่วงทีผ่่านมาและทศิทางเศรษฐกิจในปี 2020  

เศรษฐกิจไทยในปี 2019 เติบโตชา้ลงต่อเน่ืองจากปี 2018 ซึ่งเม่ือเราประเมินเศรษฐกิจไทยจากดา้นอุปสงค ์
(Expenditure Approach เป็นการวดัการขยายตวัของเศรษฐกิจผ่านการใชจ้่าย) จะพบว่าการขยายตวัของอุป
สงคภ์ายในอนัไดแ้ก่การบรโิภคและการลงทนุภาคเอกชนตา่งขยายตวัชา้ลง และหนนุเศรษฐกิจในสดัส่วนท่ีนอ้ยลง
เม่ือเทียบกบัหลายไตรมาสท่ีผ่านมา ขณะท่ีดา้นอปุสงคจ์ากภายนอก ทัง้การส่งออก และการน าเขา้ก็กลบัมาหด
ตวัเป็นครัง้แรกนบัตัง้แตปี่ 2015 เป็นผลให ้GDP ลา่สดุสะทอ้นโมเมนตมัท่ีชะลอลงในทกุองคป์ระกอบ ซึ่งก็เป็นไป
ในทิศทางเดียวกบัการประเมินเศรษฐกิจไทยจากดา้นการผลิต (Income Approach เป็นการวดัการขยายตวัของ
เศรษฐกิจผ่านรายไดข้องกลุ่มธุรกิจต่างๆ) ก็พบว่าภาคอตุสาหกรรมและภาคการเกษตรของไทยหดตวั (ทัง้คู่คิด
เป็น 32%ของ GDP) ขณะท่ีธุรกิจท่ีเก่ียวเน่ืองกบัการท่องเท่ียวเช่นโรงแรมและรา้นอาหารขยายตวัไดไ้ม่เท่ากบัใน
อดีต 

ส าหรบัตวัเลขล่าสดุ GDP ของไทยในไตรมาสท่ี 3/2019 ขยายตวั 2.4%YoY ตา่กว่าท่ีตลาดคาดไวท่ี้ 2.7%YoY 
แตเ่รง่ขึน้จากไตรมาสก่อนหนา้เล็กนอ้ยท่ี 2.3%YoY  

ในรายองคป์ระกอบดา้นการใชจ้่ายพบว่า การใชจ้่ายภาครฐัและการลงทนุขยายตวัไดดี้กว่าไตรมาสก่อน ขณะท่ี
การส่งออกสุทธิใหผ้ลบวกกับ GDP แต่เน่ืองดว้ย GDP ปีก่อนขยายตวัในเกณฑส์งู (ไตรมาส3/2018 ขยายตวั 
3.2% YoY) เป็นผลให ้GDP ลา่สดุอยูใ่นอตัราต ่ากวา่ 3.0%  
ในรายองคป์ระกอบดา้นอตุสาหกรรม ภาคเกษตรฟ้ืนขึน้ไดจ้ากไตรมาสก่อน (1.5% YoY vs prev -1.3% YoY) 
จากท่ีราคาผกั  ผลไม ้ขา้ว หม ูไก่ขยบัดีขึน้ ขณะท่ีภาคการผลิตหดตวัตอ่เน่ือง ( -1.5% YoY vs -0.2% YoY) จาก
ผลกระทบเรื่อง Trade Tension ส าหรบัภาคธุรกิจในกลุ่มบริการท่ีเก่ียวเน่ืองกับการท่องเท่ียวขยายตวัไดดี้ เช่น
กลุม่รา้นอาหารท่ีโต 6.6% YoY จากไตรมาสก่อนท่ี 3.7% YoY 

มองไปขา้งหนา้เราคาดว่าเศรษฐกิจไทยยงัเผชิญความทา้ทายรอบดา้นทัง้จาก 1) ภัยธรรมชาติท่ีคาดเดาไดย้าก 
(ยกตวัอย่างเช่นเม่ือตน้ปี 2019 ประเทศไทยประสบภาวะภัยแลง้ ก่อนท่ีจะเกิดอุทกภัยในช่วงครึ่งหลังของปี) 
สง่ผลกระทบตอ่ราคาสินคา้และสินคา้เกษตร 2) ความไมแ่นน่อนของสถานการณค์วามขดัแยง้ดา้นการคา้ระหว่าง
ประเทศมีผลใหโ้รงงานอุตสาหกรรมในประเทศตอ้งปิดตวัลงส่งผลต่อเน่ืองไปยงัการจา้งงาน  ขณะเดียวกัน3) 
เศรษฐกิจโลกท่ีเติบโตชา้ลงก็มีส่วนฉดุรัง้เศรษฐกิจไทยในระยะขา้งหนา้ เราจึงไดป้รบัประมาณการเศรษฐกิจไทย
ลงเป็น 2.5% ส าหรบัในปี 2019 และ 3.0% ในปี 2020 จากปีก่อนท่ีขยายตวั 4.1%  

 

Thailand 

Good Bad 



34 | P a g e  
 

GDP  Growth  

 
ที่มา: NESDB, Bloomberg 

 แนวทางด้านนโยบาย 

นโยบายการ เ งิ นจากภาพเศรษฐ กิจ ไทย ท่ี มีทิ ศทางชะลอลงดัง ท่ีกล่ าว ไปแล้วข้า งต้น เ ป็นผลให้
คณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารแห่งประเทศไทยหรือ กนง. ไดต้ดัสินใจปรบัลดอตัราดอกเบีย้นโยบาย
ลงสู่ 1.5% ไปเม่ือเดือนส.ค. และ 1.25% ในเดือนต.ค. เขา้สู่อตัราดอกเบีย้ในระดบัต ่าท่ีสุดตัง้แต่ท่ีธปท. ใช้
ดอกเบีย้ 1-day RP เป็นดอกเบีย้นโยบาย เราคิดว่าธปท.น่าจะคงอตัราดอกเบีย้ไวท่ี้ระดบันีไ้ปถึงปี 2020 และ
นอกเหนือจากดอกเบีย้นโยบาย ธปท. ไดอ้ยู่ในระหว่างการพิจารณากรอบเงินเฟ้อเป้าหมาย เน่ืองจากอตัราเงิน
เฟ้อในชว่งปี 2019 ท่ีผา่นมา ไมเ่ป็นไปตามกรอบเปา้หมาย เงินเฟ้อซึ่งก าหนดไวท่ี้ 1.0-4.0% ตอ่ปี ทางธปท.จึงจะ
ไดห้ารือกบักระทรวงการคลงัเพ่ือ ปรบักรอบเงินเฟ้อ ปี 2020 ใหส้อดคลอ้งกบัความเป็นจริงมากขึน้ โดยไดป้รบัให้
ช่วงเงินเฟ้อเปา้หมายใหแ้คบลงมาท่ี 1.0-3.0% และมุ่งเนน้เป็นการมองเปา้หมายระยะปานกลาง ไม่ใช่เปา้หมาย
รายปี  

นอกจากนี ้ธปท. ไดอ้อกเกณฑก์ารก ากบัดแูลเพื่อรกัษาเสถียรภาพทางการเงินอ่ืนๆดว้ย  อาทิ;   
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เกณฑก์ ากับดูแลของธปท.ในปี 2019  
เกณฑก์ ากับดูแล  ส าหรับ  

สนิเช่ือเพื่อที่อยูอ่าศยัใหม ่(ก าหนดสดัสว่นการวางเงินดาวน)์  ลดแรงจงูใจการเก็งก าไร  
ใหธุ้รกิจสนิเช่ือที่มีรถเป็นประกนัมาอยูภ่ายใตก้ารก ากบัของรฐั  สรา้งความเป็นธรรม/มาตรฐานการปลอ่ยสนิเช่ือ  
มาตรการเฝา้ระวงัเงินทนุไหลเขา้ระยะสัน้ (ลดยอดคงคา้งบญัชี
เงินฝากสกลุบาทของตา่งชาติ) 

ลดแรงกดดนัคา่เงินบาท  

ผอ่นคลายเกณฑเ์งินทนุไหลออก  
ที่มา: ธปท 

โดยมาตรการขา้งตน้นีเ้ป็นไปเพ่ือช่วยดแูลความเปราะบางในระบบการเงิน ซึ่งประเด็นท่ีธปท.มีความกงัวลไดแ้ก่ 
1) พฤติกรรมแสวงหาผลตอบแทนท่ีสงูขึน้ในภาวะดอกเบีย้ต  ่า, 2) พฤติกรรมการก่อหนี,้ 3) ความสามารถในการ
ช าระหนีข้องภาคครวัเรือนและธุรกิจ SMEs, 4) การขยายสินทรพัยแ์ละความเช่ือมโยงภายในของสหกรณอ์อม
ทรพัย ์ ,รวมถึง 5) การก่อหนีข้องกลุ่มธุรกิจขนาดใหญ่ท่ีอาจน าไปสู่การประเมินความเส่ียงต ่ากว่าท่ีควร  
(Underpricing of Risks) เรามองว่าหากความเส่ียงตอ่ระบบเหล่านีย้งัคงอยู่ ธปท.น่าจะตอ้งออกมาตรการเขา้
ดแูลเพิ่มเติมทัง้ส่วนของมาตรการก ากับดแูลสถาบนัการเงิน (Microprudential Policies) และมาตรการดแูล
เสถียรภาพระบบการเงิน (Macroprudential Policies)  โดยในปี 2020 นี ้ธปท.น่าจะออกเกณฑก์ารก ากบัดแูล
สหกรณอ์อมทรพัยแ์ละมาตรการบรหิารจดัการดแูลคา่เงินบาทเพิ่มเตมิหากแรงกดดนัจากคา่เงินยงัมีอยู ่  

นโยบายทางการคลงั การจดัตัง้งบประมาณปี 2563 (2020) มีความล่าชา้และไม่สามารถเบิกจ่ายไดต้ามปกติ (ซึ่ง
ควรจะเป็นวนัท่ี 1 ต.ค. 20199)  โดยท่ีประชุมสภาผูแ้ทนราษฎรเพิ่งจะลงมติรบัหลกัการร่างพ.ร.บ.งบประมาณ
รายจา่ยประจ าปี FY2020 ในวาระแรก ไปเม่ือวนัท่ี 19 ต.ค. 2019  

ทัง้นี ้รา่ง พ.ร.บ. งบประมาณฯ ปี FY2020 เป็นวงเงิน 3.2 ลา้นลา้นบาท (เทียบกบังบประมาณรายจ่ายปี FY2019 
อยู่ท่ี 3.0 ลา้นลา้นบาท) แบ่งออกเป็นงบประจ า 2.39 ลา้นลา้นบาท (สดัส่วน 74.8%) งบลงทุน 6.56 แสนลา้น
บาท (สดัส่วน 20.5%) รายจ่ายช าระตน้เงินกู ้8.92 หม่ืนลา้นบาท (สดัส่วน 2.8%) และรายจ่ายเพ่ือชดใชเ้งินคง
คลัง 6.27 หม่ืนล้านบาท (สัดส่วน 2.0%) โดยรฐับาลคาดว่าเป็นการขาดดุลงบประมาณ -4.69 แสนล้านบาท 
(เทียบกบังบประมาณรายจา่ยปี FY2019 ท่ีขาดดลุ -4.5 แสนลา้นบาท)   

ตามก าหนดการของส านกังบประมาณ จะสามารถน าเสนอใหส้ภาผูแ้ทนราษฎรเพ่ือพิจารณาวาระท่ี 2 และ 3 
ในช่วงวันท่ี 8-9 ม.ค. 2020 จากนั้นจึงเสนอวุฒิสภาเพ่ือพิจารณาในวันท่ี 20 ม.ค. 2020 และน าร่างพ.ร.บ. 
งบประมาณรายจ่ายประจ าปี FY2020 ขึน้ทลูเกลา้ฯ ถวาย เพ่ือประกาศบงัคบัใชเ้ป็นกฎหมายต่อไป ในวนัท่ี 27 
ม.ค. 2020  

                                                           
9 การเบิกจา่ยงบประมาณในปีงบประมาณ 2020 (เริม่ปีงบประมาณใหม่ตัง้แต่เดือนต.ค. 2019) มีความล่าชา้เป็นผลใหต้อ้งใชเ้ม็ดเงินจากปีงบประมาณ 2019 ไป
ก่อน และใชไ้ดเ้ฉพาะงบที่ผกูพนัไปแลว้ เป็นผลใหก้ารผลกัดนัโครงการลงทนุใหมค่งยงัไมอ่อกมาในชว่งปลายปี 
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ดงันัน้ในระหวา่งท่ีงบประมาณคลงัในปี FY2020 มีความลา่ชา้ หนว่ยงานตา่งๆ จะสามารถใชง้บประมาณชั่วคราว
ไปก่อนเป็นเวลา 4 เดือน (คือตัง้แตเ่ดือน ต.ค. 2019- ม.ค. 2020)10แตต่อ้งไม่เกิน 50.0% ของงบรายจ่ายประจ า
ของปี FY2019 (หรือ 1.5 ลา้นลา้นบาท) ส่วนโครงการลงทนุใหม่ท่ียงัไม่ไดก้่อหนีผ้กูพนั จะยงัไม่สามารถเบิกจ่าย
ไดจ้นกว่า พรบ.ในปี FY2020 จะผ่าน เราน่าจะเริ่มเห็นเม็ดเงินคลงัเขา้ระบบเศรษฐกิจในช่วงปลายไตรมาส 
1/2020 เป็นตน้ไป (หมายความว่าเราจะไม่ไดเ้ห็นแรงส่งจากภาคการคลงัจนกว่างบประมาณจะไดร้บัการอนมุตัิ
และมีการเริ่มเบกิจา่ย)   
 

งบประมาณคลังของไทย 

 
ที่มา: สศค. 

 
 ความเส่ียง 

ความเส่ียงหลักต่อเศรษฐกิจไทยในปี 2020 เป็นความเส่ียงจากปัจจยัภายนอก เช่น ความขดัแยง้ดา้นการคา้
ระหวา่งสหรฐัฯและจีน และวฎัจกัรขาลงของกลุม่ยานยนตแ์ละเซมิคอนดกัเตอร ์ปัจจยัภายนอกดงัท่ีกล่าวขา้งตน้มี
ผลกระทบตอ่การส่งออกไทยโดยตรงซึ่งแมว้่าไทยจะไดร้บัอานิสงสจ์ากคูค่า้ท่ีเลือกจะมาสั่งซือ้สินคา้หรือยา้ยฐาน
การลงทนุมายงัประเทศไทย แตผ่ลบวกเหล่านัน้ไม่มากพอท่ีจะหกัลา้งผลกระทบทางลบจากยอดออเดอรส์่งออก
รวม(ท่ีหดตวัอย่างต่อเน่ือง)ได้ นอกจากนีข้อ้มูลรายเดือนหลายตวัเช่น การบริโภคภาคเอกชน,ยอดขายรถยนต,์
รายไดภ้าคเกษตรต่างสะทอ้นว่าการบริโภคภายในประเทศอ่อนแอกว่าปีก่อนๆ และเม่ือผนวกกบัตวัเลขการจา้ง
งานท่ีลดลง การคุมเขม้การปล่อยสินเช่ือ อาจส่งผลใหก้ารจบัจ่ายใชส้อยส าหรบัการอุปโภคบริโภคในไทยในปี  
2020 ไมส่ดใสนกั 

                                                           
10 เป็นไปตามหลกัเกณฑแ์ละเง่ือนไข การใชง้บประมาณ รายจา่ยประจ าปีงบประมาณ FY2019 ไปพลางก่อน  
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นอกเหนือจากความเส่ียงดงัท่ีกลา่วขา้งตน้ ทิศทางของคา่เงินบาทก็เป็นอีกความเส่ียงหนึ่งท่ีตอ้งติดตาม เน่ืองดว้ย
คา่เงินบาทอยูใ่นทิศทางท่ีแข็งคา่ทัง้ปี จาก 1) การท่ีไทยเกินดลุบญัชีเดนิสะพดัคอ่นขา้งสงูเม่ือเทียบกบัประเทศอ่ืน
,2) การลงทนุทางตรงจากต่างประเทศ ,และ 3) การซือ้ขายทองค า แมใ้นปัจจบุนันี ้ธปท. ไดมี้ความพยายามท่ีจะ
ลดแรงกัดดันของค่าเงินบาทดว้ยการออกมาตรการเพ่ือเอือ้ให้เงินทุนไหลออกง่ายขึน้ (รายละเอียดดังลิงค์
มาตรการท่ีออกใน เดือน ก.ค.  และ เดือน พ.ย.) แตค่า่เงินบาทก็ยงัคงแข็งคา่อยา่งตอ่เน่ือง  

         ค่าเงนิบาทต่อดอลลารฯ์ (ซ้ายมือ) และ ดุลบัญชีเดนิสะพัดไทย (ล้านดอลลารฯ์)  

  
            ที่มา: Bloomberg 

 BBLAM’s View  

ติดตามกระบวนการพิจารณางบประมาณปี 2563 (FY2020) ของรฐัสภาในวาระ 2 และ 3 ในเดือนม.ค. ดา้น
นโยบายการเงินเราคาดวา่ธปท.ไมน่า่จะปรบัลดดอกเบีย้นโยบายลงแลว้  
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ECONOMIC PROJECTION  

Indicators 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

Economic Activity             

Real GDP (YoY%) 3.4 4.0 4.1 2.5 3.0 3.2 

CPI (YoY%) 0.2 0.7 1.1 0.7 0.8 1.0 

Unemployment (%) 1.0 1.2 1.1 1.0 1.0 1.1 

External Balance             

Curr. Acct. (% of GDP) 10.5 9.7 5.6 5.9 5.6 5.2 

Fiscal Balance             

Budget (% of GDP) -2.8 -3.6 -3.3 -2.6 -2.6 -2.7 

Interest Rates             

Central Bank Rate (%) 1.50 1.50 1.75 1.25 1.25 1.25 

3-Month Rate (%) 1.59 1.57 1.86 1.23 1.29 1.08 

2-Year Note (%) 1.60 1.46 1.75 1.30 1.29 1.50 

10-Year Note (%) 2.65 2.32 2.48 1.69 1.67 1.80 

Exchange Rates             

USDTHB 35.84 32.57 32.33 
30.0-
32.0 

30.5-
32.5 

30.5-
32.6 

  ทีม่า: Bloomberg, IMF, กองทนุบวัหลวง 
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 ภาพรวมเศรษฐกิจในช่วงทีผ่่านมา  

เม่ือเทียบกับประเทศอ่ืนๆในอาเซียน เศรษฐกิจเวียดนามถือว่ายงัสามารถขยายตวัไดอ้ย่างแข็งแกร่งในปี 2019 
ท่ามกลางความเส่ียงจากนโยบายกีดกันทางการคา้ของสหรฐัฯ โดยในช่วง 9 เดือนแรกของปี 2019 เติบโตถึง 
6.98% YoY สงูท่ีสดุในรอบ 9 ปี โดยภาคอตุสาหกรรมซึ่งคิดเป็น 53.0% ของ GDP ยงัขยายตวัไดดี้ถึง 9.4% YoY 
เช่นเดียวกบัภาคบริการท่ีเติบโต 6.8% YoY โดยไดอ้านิสงสจ์ากการขึน้คา่จา้งแรงงาน และจ านวนนกัท่องเท่ียวท่ี
เพิ่มขึน้ ขณะท่ีภาคการเกษตรชะลอตวัจากภาวะภยัแลง้ท่ีส่งผลตอ่ผลผลิตทางการเกษตร บวกกับโรคระบาดใน
สกุรท่ีเกิดขึน้ในช่วงท่ีผ่านมา ดา้นการลงทุนในประเทศยงัเติบโตไดดี้จากตวัเลข FDI ท่ีขยายตวัดีตอ่เน่ือง ขณะท่ี
อตัราเงินเฟ้อขยายตวัอยู่ในกรอบของธนาคารกลางท่ีนอ้ยกว่า 4.0% แมต้วัเลขล่าสุดในเดือนพ.ย. จะเดง้ขึน้มา
แตะระดบั 3.52% หลงัจากท่ีก่อนหนา้นี ้ในช่วง 10 เดือนแรกขยายตวัต ่ากว่า 3.0% มาโดยตลอด โดยเป็นการ
เพิ่มขึน้ของราคาสินคา้หลายรายการ นอกเหนือจากการเพิ่มขึน้ของราคาน า้มนัในตลาดโลก    

 ทศิทางเศรษฐกิจปี 2020 

แมว้่าเวียดนามจะเป็นประเทศท่ีไดป้ระโยชนจ์ากประเด็นกีดกันทางการคา้ระหว่างสหรฐัฯ และจีน จากการยา้ย
ฐานการผลิตมายงัเวียดนามเพิ่มมากขึน้ แตใ่นปี 2020 เราคาดว่า เศรษฐกิจเวียดนามน่าจะไดร้บัผลกระทบใน
ท่ีสดุจากการชะลอตวัของเศรษฐกิจจีนและสหรฐัฯ ซึ่งเป็นคูค่า้ท่ีส  าคญัของเวียดนาม และท าใหเ้ศรษฐกิจขยายตวั
ลดลงมาเล็กนอ้ยจาก 6.8% ในปี 2019 เป็น 6.5% โดยดุลการคา้น่าจะยังเกินดลุอยู่ แต่อาจจะเป็นการเกินดุล
นอ้ยลง ดา้นการบริโภคในประเทศ หลงัจากรฐับาลประกาศปรบัคา่จา้งแรงงานขัน้ต  ่าเพิ่มขึน้  5.0% ท าใหเ้รามอง
วา่รายไดท่ี้เพิ่มขึน้นา่จะชว่ยหนนุใหก้ารใชจ้า่ยในประเทศเติบโตไดดี้ตามไปดว้ย เช่นเดียวกบัการลงทนุในประเทศ
ท่ีนา่จะไดอ้านิสงสอ์ยา่งตอ่เน่ืองจากการขยายตวัอยา่งของเม็ดเงินลงทนุจากตา่งชาติ ส่วนอตัราเงินเฟ้อมีแนวโนม้
ขยายตวัเพิ่มขึน้ 3.5% ในปี 2020 จาก 2.7% ในปีนี ้ โดยหากผลของโรคระบาดในสกุรเริ่มเบาบางลงน่าจะท าให้
อตัราเงินเฟ้อไมข่ยายตวัพุง่ขึน้สงูเกินเปา้หมายของธนาคารกลาง (SBV) ท่ี 4.0%    

 แนวทางด้านนโยบาย 

ดว้ยภาพเศรษฐกิจท่ียงัขยายตวัไดดี้ ท าใหเ้ราคาดว่า SBV น่าจะคงอตัราดอกเบีย้นโยบายไวท่ี้ 6.0% ตามเดิม
ตลอดทัง้ปี 2020 โดยไม่มีแรงกดดนัจากดา้นอตัราเงินเฟ้อ หลงัจากท่ีก่อนหนา้นีใ้นการประชมุเดือนก.ย. 2019 ท่ี
ผ่านมา SBV ประกาศลดอตัราดอกเบีย้นโยบายลง 25bps จาก 6.25% เป็น 6.0% ซึ่งเหนือความคาดหมายของ
ตลาด เน่ืองจากสวนทางกบัตวัเลขการเตบิโตทางเศรษฐกิจเวียดนาม อย่างไรก็ดี SBV ไดใ้หเ้หตผุลว่าเป็นการปรบั

Vietnam 

Good Bad 
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ลดตามทิศทางอตัราดอกเบีย้นโยบายของธนาคารกลางหลกัของโลกอย่าง Fed และ ECB มากกว่าจากปัจจยั
ภายในประเทศ   

ส าหรบันโยบายภาครฐั รฐับาลเวียดนามประกาศงบประมาณการคลงัในปี 2020 ไวท่ี้ -3.44% ตอ่ GDP ซึ่งเป็นตวั
เลขท่ีลดลงจาก -3.6% ในปี 2019 โดยรฐับาลจะเนน้ลงทุนเพ่ือการพฒันาประเทศ ขณะเดียวกันก็ลดสดัส่วน
คา่ใชจ้่ายประจ าลง ทัง้นี ้จากความพยายามของรฐับาลในการลดหนีส้าธารณะลง ท าใหต้วัเลขหนีส้าธารณะต่อ 
GDP มีแนวโนม้ลดลงตอ่เน่ือง เราคาดว่าจะลดลงเหลือ 54.3% ณ สิน้ปี 2020 (เพดานหนีส้าธารณะอยู่ท่ี 65.0% 
ของ GDP) ซึ่งนบัเป็นปัจจยับวกตอ่อนัดบัความน่าเช่ือถือของเวียดนาม (Credit Rating) และมีส่วนช่วยใหร้ฐับาล
มีความสามารถในการใชจ้่ายและลงทนุมากขึน้ จาก Fiscal Space ท่ีเพิ่มขึน้ โดยจะเป็นผลบวกในระยะยาวจาก
เม็ดเงินในการก่อสรา้งโครงสรา้งพืน้ฐานเพ่ือรองรบัการลงทนุจากตา่งชาต ิและเป็นการปลดล็อคปัญหาส าคญัของ
เวียดนามจากการขยายตวัอย่างรวดเร็วของ FDI             

 ความเส่ียง  

ความเส่ียงหลกัของเวียดนามในปี 2020 เกิดจากสถานการณค์วามตงึเครียดระหว่างสหรฐัฯ และจีน ท่ีส่งผลให้
การคา้โลกชะลอตวั และทา้ยท่ีสดุกระทบกบัเศรษฐกิจเวียดนามอย่างหลีกเล่ียงไม่ได ้รวมไปถึงความเส่ียงท่ีเกิด
จากการไม่กระจายตลาดส่งออก โดยพึ่งพาคู่คา้หลกัอย่างสหรฐัฯ จีน และญ่ีปุ่ น ในสดัส่วนท่ีสูงเกินไป หรือราว
ครึง่หนึ่งของการสง่ออกทัง้หมด ทัง้นี ้นอกจากนโยบายกีดกนัทางการคา้ระหว่างสหรฐัฯ และประเทศคูค่า้หลกัแลว้ 
ยงัมีความเป็นไปไดท่ี้สหรฐัฯ อาจหนัมาใชน้โยบายดงักล่าวกบัเวียดนามโดยตรง เน่ืองจากเห็นว่าเวียดนามมีการ
เกินดลุการคา้กบัสหรฐัฯ มากขึน้อย่างตอ่เน่ือง และอาจรวมเวียดนามอยู่ในรายช่ือประเทศท่ีแทรกแซงคา่เงินเพ่ือ
หวงัผลทางการคา้กับสหรฐัฯ (Currency Manipulator) อย่างไรก็ดี รฐับาลเวียดนามมีการรบัมือกับสถานการณ์
ดงักล่าวไดอ้ย่างรวดเร็ว โดยการเสนอต่อสหรฐัฯ ว่าจะน าเขา้สินคา้จากสหรฐัฯ มากขึน้ อาทิ ก๊าซธรรมชาติ และ
เครื่องบินโบอิง้ เป็นตน้ เพ่ือลดการเกินดลุการคา้ลง ซึ่งช่วยใหค้วามเส่ียงจากการเป็นเป้าหมายการกีดกันทาง
การคา้ของสหรฐัฯ ลดนอ้ยลง  

 BBLAM’s View  

แมท่ี้ผ่านมาจะไดป้ระโยชนจ์ากประเด็นกีดกนัทางการคา้ระหว่างจีนกับสหรฐัฯ ผ่านการส่งออกทดแทน และการ
ยา้ยฐานการผลิต แตเ่ราคาดวา่ ทา้ยท่ีสดุเศรษฐกิจเวียดนามนา่จะไดร้บัผลกระทบอย่างหลีกเล่ียงไมไ่ด ้ 
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ECONOMIC PROJECTION  

Indicators 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

Economic Activity             

Real GDP (YoY%) 6.2 6.8 7.1 6.8 6.5 6.8 

CPI (YoY%) 4.7 2.6 3 2.7 3.5 3.5 

Unemployment (%)     2.2       

External Balance             

Curr. Acct. (% of GDP) 2.9 2.1 2.4 2.7 2.2 2.8 

Fiscal Balance             

Budget (% of GDP)     -4.6 -3.6 -3.44   

Interest Rates             

Central Bank Rate (%) 6.50 6.25 6.25 6.00 6.00 6.25 

3-Month Rate (%) 5.10 4.30 5.25       

10-Year Note (%) 6.38 5.20 5.13       

Exchange Rates             

USDVND 22,761 22,698 23,175 23,240 22,940 22,900 

   ทีม่า: Bloomberg, IMF, กองทนุบวัหลวง 


