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• เศรษฐกิจโลกทยอยฟนตัวตามการกระจายวคัซีนและการเปดเมือง แตยังตองเผชิญอุปสรรคทั้งจากการระบาดระลอกใหม
ในภูมิภาคสําคัญ ความเสี่ยงจาก COVID-19 สายพันธุ Omicron และเรื่องการขาดแคลนอุปทานและราคาสนิคาทีเ่พ่ิมสงู 
สงผลใหการฟนตัวทางเศรษฐกิจในภาพรวมยังมีความเปราะบางในชวงท่ีหลายประเทศกําลังเปล่ียนผานจากการรับมือกับการแพร
ระบาดของ COVID-19 (pandemic) ไปสูการเปนโรคประจําถ่ิน (endemic)

• ภาระหนี้ที่เพ่ิมสูงขึน้ทัว่โลกจากวิกฤต COVID-19 เปนแรงกดดันสําคัญตอเศรษฐกิจในระยะขางหนา ท้ังหน้ีสาธารณะท่ีเพ่ิมขึ้น
จากการกระตุนเศรษฐกิจในชวงท่ีผานมา และการกูยืมของภาคธุรกิจและครัวเรือน เพ่ือชดเชยสภาพคลองท่ีขาดแคลน ภาวะหน้ีสูง
มีแนวโนมกดดันการฟนตัวทางเศรษฐกิจ รวมถึงเพ่ิมความเส่ียงดานคุณภาพสินเชื่อตอระบบการเงิน

• การกระตุนเศรษฐกิจจากภาครัฐและธนาคารกลางทั่วโลกจะยังคงสนับสนุนการฟนตัวทางเศรษฐกิจ แตจะเริ่มทยอยลดแรงสง
ลง โดยคาดวาจะเกิดขึ้นอยางคอยเปนคอยไปสอดคลองกับสถานการณการแพรระบาดของ COVID-19 ท่ีเร่ิมคล่ีคลาย

• สําหรับเศรษฐกิจไทยในป 2022 EIC คาดอัตราการเติบโตที่ 3.2% เปนการฟนตัวตอเน่ืองจากอัตราการเติบโตท่ี 1.1% ในป 
2021 อยางไรก็ดี คาดวาการฟนตัวจะเปนไปอยางชา ๆ จากผลกระทบของ COVID-19 สายพันธุ Omicron และผลของ
แผลเปนเศรษฐกิจที่เปนอุปสรรคตอการฟนตัว โดยคาดวาการระบาดของ Omicron จะสงผลตอภาคการทองเท่ียวและความ
เชื่อม่ันในภาพรวม ทําใหการใชจายในชวงไตรมาส 1 ป 2022 ชะลอตัว รวมถึงยังมีความเส่ียงดานตํ่าท่ีสูงหากวัคซีนไมสามารถ
ยับย้ังการระบาดรุนแรงของ Omicron ได ในขณะท่ีแผลเปนเศรษฐกิจในประเทศท้ังตลาดแรงงานท่ีเปราะบางและภาระหน้ีท่ีอยูใน
ระดับสูงยังคงเปนปญหาสําคัญท่ียังเปนอุปสรรคสําหรับการฟนตัวของการใชจายในประเทศตอไป

• ในระยะตอไปตองจับตาความเสี่ยงหลายประการ ไดแก 1) การระบาดท่ีอาจกลับมาระบาดรุนแรงอีกคร้ัง โดยเฉพาะหากมีการกลาย
พันธุของไวรัสท่ีอาจลดประสิทธิภาพวัคซีน  2) ปญหาดาน Supply chain disruption จากท้ังในและตางประเทศ และผลกระทบตอ
ราคาสินคาท่ีตามมา 3) ผลของแผลเปนเศรษฐกิจท่ีอาจมีมากกวาคาด จนกระทบตอความสามารถในการชําระหน้ีในวงกวาง

แนวโนมเศรษฐกิจไทยป 2022
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EIC ปรับลดประมาณการเศรษฐกิจในป 2022 เหลือขยายตัวเพียง 3.2% ตามจํานวนนักทองเท่ียวตางชาติท่ีมีแนวโนมลดลง

จากผลของการแพรระบาดของ COVID-19 สายพันธุ Omicron ขณะท่ีเศรษฐกิจในประเทศฟนตัวอยางคอยเปนคอยไป 

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC

ประมาณการเศรษฐกิจ หนวย
2021F 2022F

กอนหนา ณ ธ.ค. กอนหนา ณ ธ.ค.

GDP %YOY 0.7 1.1 3.4 3.2

การบริโภคภาคเอกชน %YOY -0.8 0.9 2.8 3.4

การบริโภคภาครฐั %YOY 3.5 2.8 -0.7 -0.6

การลงทุนภาคเอกชน %YOY 2.5 3.2 4.8 4.0

การลงทุนภาครัฐ %YOY 5.5 3.8 6.5 4.8

มูลคาสงออก (USD BOP basis) %YOY 15.0 16.3 4.7 3.4

มูลคานําเขา (USD BOP basis) %YOY 18.0 23.5 5.3 4.3

จํานวนนักทองเที่ยวตางชาติ
millions 0.17 0.3 6.3 5.9

%YOY -97.4 -95.5 3491 1703

อัตราเงินเฟอทั่วไป %YOY 0.9 1.2 1.0 1.6

ราคาน้ํามันดบิ Brent USD/Brl. 69 70 68 70

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (สิ้นป) % 0.50 0.50 0.50 0.50

ปจจัยเส่ียงที่ตองจับตายังมีอยูมาก

• การระบาดรอบใหมของสายพันธุ 
Omicron และการกลายพันธุ
ของไวรัส 

• ภาวะเงินเฟอโลกที่เพ่ิมขึ้นจาก
ราคาพลังงานอาจปรับเพ่ิม
มากกวาคาด จนกระทบตอ
เศรษฐกิจหลายประเทศทัว่โลก

• เศรษฐกิจจีนที่อาจชะลอตัว
มากกวาคาด ตามปญหาการ
ขาดแคลนพลังงาน และภาค
อสังหาฯ ที่ยังมีหนี้ในระดับสูง

• ผลของแผลเปนเศรษฐกิจที่อาจ
มีมากกวาคาด จนกระทบตอ
เสถียรภาพระบบการเงิน

• ความเหลื่อมล้ําที่สูงขึ้นนําไปสู
ปญหาเสถียรภาพทางการเมือง

ประมาณการการฟนตวัของ Real GDP ไทย

หนวย : ดัชนี Rolling sum 4 ไตรมาส (2019Q4 = 100)

เศรษฐกิจไทยจะกลับไปมีระดับ

เทียบเทากอน COVID-19 

(ป 2019) ในชวงกลางป 2023

ระดับ GDP กอน COVID-19
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เศรษฐกิจไทย ป 2022
EIC ปรับเพิ่มคาดการณเศรษฐกิจไทยป 2021 เติบโตท่ี 1.1% จากเดิม 0.7% จากโมเมนตัมการฟนตัวท่ีเร็วข้ึนของเศรษฐกิจภายในประเทศหลังการเปดเมือง
และเปดประเทศ สวนป 2022 EIC คาดเศรษฐกิจจะเติบโตท่ี 3.2% จากเดิม 3.4% โดยจะเปนการฟนตัวอยางคอยเปนคอยไปจากท้ังอุปสงคภายในและภายนอกประเทศ 
โดยมีการระบาดของสายพันธุ Omicron เปนประเด็นท่ีตองจับตามอง

Key forecasts

GDP
(%YOY)

2021F 2022F

1.1 3.2
(0.7)

เศรษฐกจิไทยป 2021 มีโมเมนตมัการฟนตวัที่เร็วขึน้ของ
เศรษฐกจิภายในประเทศหลังการเปดเมอืงและเปดประเทศ 

สวนป 2022 เศรษฐกจิมแีนวโนมฟนตวัตอเนือ่งจากทัง้อุปสงค
ภายในและภายนอกประเทศ แตการฟนตวัในภาพรวมจะยัง
เปนไปอยางชา ๆ  จากผลของรองรอยแผลเปนเศรษฐกจิ

ในชวงสองปทีผ่านมา ทั้งในดานรายไดครัวเรือนจาก
ตลาดแรงงานทีซ่บเซา และภาระหนีท้ีอ่ยูในระดับสูง

อัตราดอกเบ้ียนโยบาย (ณ สิ้นป)

0.5 0.5
(0.5)

คาด ธปท. จะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ 0.5% ตลอดป 
2021 และ 2022 โดยโอกาสลดดอกเบี้ยมีนอยลง
เนื่องจากเศรษฐกิจไทยไดผานจุดต่ําสุดไปแลว ทั้งนี้
การขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายครั้งแรกนาจะทําได

อยางเร็วที่สุดในป 2023

อัตราแลกเปลี่ยน (ณ สิ้นป)
(THB/USD)

33-33.5 32-33
(32.5-33)

เงินบาท ณ สิ้นป 2022 มีแนวโนมแข็งคาขึ้นสูระดับ 32-33 บาท
ตอดอลลารสหรัฐ ตามการฟนตัวของเศรษฐกจิไทย ดุลบัญชี
เดินสะพัดที่มแีนวโนมขาดดุลลดลง และเงินทนุไหลเขา ทั้งนี้เงิน

บาทอาจแข็งคาขึ้นไมมาก เนื่องจากคาเงินดอลลารสหรัฐ
มีแนวโนมแข็งคาในป 2022 เชนกัน

( ) คาดการณครั้งกอน          ไมเปลี่ยนแปลง       ปรับขึ้นจากคาดการณครั้งกอน      ปรับลงจากคาดการณครั้งกอน

2021F 2022F 2021F 2022F

(3.4) (0.5) (32-33)

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของสํานักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ, สํานักงานเศรษฐกิจการเกษตร, สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง, ธนาคารแหงประเทศไทย, กระทรวงพาณิชย, การทองเที่ยวแหงประเทศไทย, 

CEIC และ Bloomberg

(%)

6

https://www.scbeic.com/th/eic_analysis/list/1413601609526
https://www.scbeic.com/th/home


แนวโนมสําคัญของเศรษฐกิจไทยป 2022

5

Q4/2021

5

เศรษฐกิจไทย ป 2022
ปจจัยบวก

ปจจัยลบ

ปจจัยเสี่ยง(เทียบกับคาดการณครั้งกอน)

(เทียบกับคาดการณครั้งกอน)

• ภาคสงออกมีแนวโนมขยายตัวได ตามเศรษฐกิจโลกทีจ่ะฟนตวัตามความคบืหนาในการฉีด
วัคซีน โดยเฉพาะประเทศกําลังพัฒนา

• ความคืบหนาในการฉีดวัคซีนในประเทศ รวมถึงประสิทธิภาพของยารักษา COVID-19 
และการผอนคลายมาตรการการเดินทางขามประเทศ จะทําใหกิจกรรมเศรษฐกิจ
และนักทองเที่ยวตางชาติปรับตวัดีขึ้น 

• ในระยะสั้นจะมีแรงสงจากการใชจายที่มาจาก pent-up demand ของกลุมผูมีกําลังซ้ือ 

• การระบาด COVID-19 ทั้งในไทยและตางประเทศ
ที่อาจกลับมารุนแรงอีกคร้ัง จากการผอนคลาย
มาตรการตาง ๆ โดยเฉพาะหากมีการกลายพันธุ
ของไวรัสที่ลดประสิทธิภาพวัคซีนลง โดยประเด็น
ที่ตองจับตามองเปนพิเศษคือการระบาดของ
สายพันธุ Omicron 

• ผลของแผลเปนเศรษฐกิจที่อาจมีมากกวาคาด
จนกระทบตอความสามารถในการชําระหนี้
ของภาคครัวเรือนและภาคธุรกิจในวงกวาง

• การเรงตัวของอัตราเงินเฟอตามราคาพลังงาน
ที่ปรับสูงข้ึน และปญหาคอขวดอุปทานโลก ซ่ึงอาจมี
ความรุนแรงหรือยืดเยื้อมากกวาคาด จนกระทบตอ
การฟนตัวของเศรษฐกิจในหลายประเทศทั่วโลก

• เศรษฐกิจจีนที่มีความเสี่ยงจากวิกฤติพลังงาน
และภาคอสังหาริมทรัพย

• ความเหลื่อมล้ําที่สูงข้ึนที่อาจนําไปสูปญหา
เสถียรภาพทางการเมือง

• แผลเปนเศรษฐกิจจากป 2021 ไดแก การปดกิจการที่เพ่ิมข้ึน แรงงานตกงานเพ่ิมข้ึน 
การมีรายไดที่ลดลง ประชาชนมีหนี้สูง และการชะลอโครงการของภาครัฐจะเปนปจจัย
สําคัญที่ใหเศรษฐกิจฟนตัวชา

• การระบาดรอบใหมในหลาย ๆ ประเทศที่อาจรุนแรง สงผลเสียตอภาคเศรษฐกิจ
ในประเทศ

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของสํานักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ, สํานักงานเศรษฐกิจการเกษตร, สํานักงานเศรษฐกิจการคลัง, ธนาคารแหงประเทศไทย, กระทรวงพาณิชย, การทองเที่ยวแหงประเทศไทย, 

CEIC และ Bloomberg
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• เศรษฐกิจโลกในป 2022 มีแนวโนมฟนตัวตอเนื่องแมในอตัราทีช่ะลอลงเมื่อเทียบกับปกอน โดยการฟนตัวของแตละภูมิภาค
คาดวาจะมีความแตกตางกันนอยลง เน่ืองจากหลาย ๆ ประเทศจะสามารถควบคุมการแพรระบาดไดดีขึ้น และมาตรการภาครัฐ
ในกลุมประเทศพัฒนาแลวมีแนวโนมลดขนาดลง ท้ังน้ีความเส่ียงสําคัญสําหรับเศรษฐกิจโลกท่ีตองจับตาคือการระบาด
ของ COVID-19 สายพันธุใหมท่ีอาจทําใหการฟนตัวของเศรษฐกิจโลกแยลงกวาท่ีคาดได 

• EIC ประเมินเศรษฐกิจโลกในป 2022 จะขยายตัว 4.1% ปรับชะลอลงจากป 2021 ที่ 5.8% โดยการฟนตัวของเศรษฐกิจโลก
ในปหนาแมจะมีแนวโนมชะลอลง แตยังเปนการฟนตัวในเกณฑดี เพราะจะไดรับปจจัยสนับสนุนจากอัตราการฉีดวัคซีนท่ีสูงขึ้นท่ัวโลก 
โดยเฉพาะในกลุมประเทศกําลังพัฒนา (EMs) นอกจากน้ี การฟนตัวของเศรษฐกิจโลกจะยังไดรับปจจัยสนับสนุนจากภาคการคลัง 
แมขนาดจะปรับลดลงมาจากป 2021 เชน การเบิกจายจาก EU recovery fund และการผาน Bipartisan infrastructure bill 
ในสหรัฐฯ อีกท้ัง หลังจากท่ีหลาย ๆ ประเทศทยอยเปดเมืองเพ่ิมขึ้น คาดวาการบริโภคภาคเอกชนจะไดรับปจจยัสนับสนุนจากการ
นําเงินฝากมาใชบริโภคและลงทุนมากขึ้นดวย 

• ความแตกตางในการฟนตัวของแตละภูมิภาคมีแนวโนมลดลง จากการท่ีกลุมประเทศ EMs มีแนวโนมฟนตัวในอัตราท่ีสูงขึ้นตาม
การเปดเมืองท่ีจะทําไดในหลายประเทศมากขึ้น ขณะท่ีกลุมประเทศพัฒนาแลว (AEs) และ LATAM มีแนวโนมขยายตัวชะลอลง 
จากผลของมาตรการเปดเมืองท่ีเร่ิมหมดไป และนโยบายการเงิน/การคลังท่ีจะตึงตัวขึ้นหลังอัตราเงินเฟอเรงตัวขึ้นเร็วกวากลุม
ประเทศ EMs 

• ปญหา supply chain disruption ที่มีแนวโนมยดืเยื้อกวาที่คาดไวเดิม สงผลใหอัตราเงินเฟอปรับสูงขึ้นตอเนื่องในหลาย
ประเทศ โดยในชวงท่ีผานมา ปญหา supply-chain disruption ปรับรุนแรงขึ้นเปนผลจาก 1) การแพรระบาดของไวรัสสายพันธุ
เดลตาในเอเชียตะวันออกสงผลใหมีการประกาศล็อกดาวนและปดโรงงานในหลายพ้ืนท่ี จนเกิดการขาดแคลนสินคาและวัตถุดิบ 
2) การขาดแคลนแรงงาน ซึ่งมีสาเหตุหลักมาจากการแพรระบาดของไวรัส และมาตรการสนับสนุนรายไดจากภาครัฐ ท่ีลดแรงจูงใจ
ในการกลับมาทํางานของแรงงาน 3) ความลาชาในการขนสงและความแออัดของทาเรือ ซึ่งสงผลรุนแรงตอกลุมสินคาคงทน 
โดยเฉพาะกลุมท่ีขนสงทางนํ้า และ 4) การลงทุนใหมในชวงท่ีผานมาอยูในระดับตํ่า จึงทําใหอุปทานโดยเฉพาะชิปและเซมิคอนดักเตอร
ขาดแคลน

สรุปแนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2022
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• อยางไรก็ดี EIC ประเมินวาปญหา supply-chain disruption จะทยอยคล่ีคลายลงไดต้ังแตป 2022 เปนตนไป หลังจากท่ี
โรงงานในเอเชียตะวันออกกลับมาเปดทําการไดตามอัตราการฉีดวัคซีนท่ีเพ่ิมขึ้นอยางรวดเร็ว สวนปญหาการขาดแคลนแรงงาน
ก็มีแนวโนมปรับดีขึ้นหลังเม็ดเงินสนับสนุนจากภาครัฐทยอยหมดอายุลง ประกอบกับความกังวลตอการแพรระบาดท่ีลดลงทําให
แรงงานมีแนวโนมทยอยกลับเขาตลาดแรงงานมากขึ้นต้ังแตชวงปลายปน้ี ท้ังน้ีปญหาการขาดแคลนชิปท่ีถึงแมลาสุดจะเร่ิมเห็น
สัญญาณการลงทุนเพ่ิม แตคาดวาจะตองใชเวลากวาท่ีอุปทานใหมจะออกมาเพียงพอตอความตองการในตลาดโลก โดย EIC คาดวา
ในชวงคร่ึงหลังของป 2022 จะเร่ิมเห็นผลของการลงทุนใหมท่ีเพ่ิมขึ้น ทําใหปญหาการขาดแคลนชิปจะเร่ิมทุเลาลงได แตปญหา
จะปรับดีขึ้นอยางมีนัยในป 2023 หลังจากท่ีอุปทานจากการลงทุนใหมผานการสรางโรงงานใหมจะมีออกมามากขึ้น ดวยปญหา 
supply-chain disruption ท่ีนาจะทยอยคล่ีคลายลง ทําใหแนวโนมอัตราเงินเฟอจะทยอยปรับลดลงในป 2021 ได 

สรุปแนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2022
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อัตราเงินเฟอ

• การฟนตัวของเศรษฐกิจโลกแมจะมีแนวโนมชะลอลง แตยังเปน
การฟนตัวในเกณฑดี เพราะจะไดรับปจจัยสนับสนุนจากอัตรา
การฉีดวัคซีนที่สูงขึ้นทั่วโลก โดยเฉพาะในกลุมประเทศกําลัง
พัฒนา (EMs) อีกทั้ง ยังไดรับแรงสนับสนุนจากภาคการคลัง 
แมขนาดจะปรับลดลงมาจากป 2021

• การฟนตัวในแตละภูมิภาคจะมีความแตกตางกนันอยลง โดย 
EMs-Asia มีแนวโนมฟนตัวในอัตราเรงจากการเปดเมืองได 

• ขณะที่เศรษฐกิจ AEs และ EMs-LATAM มีแนวโนมชะลอตัวลง 
สวนหนึ่งเปนผลจากการที่กลุมประเทศดังกลาวไดทยอยฟนตัว
ไดดีไปแลวในป 2021

ตึงตัว ขยายตัว ลดลง เพ่ิมขึ้น ตึงตัว ผอนคลาย

การเติบโตทางเศรษฐกิจ ทิศทางนโยบายการเงิน

• ดวย supply-chain disruption ประกอบกับการขาดแคลน
แรงงาน ราคาพลังงานและราคาที่อยูอาศัยในบางประเทศปรับ
เพ่ิมขึ้นเร็ว จึงทําใหอัตราเงินเฟอในชวงที่ผานมาปรับสูงขึ้นเร็ว

• คาดวาอัตราเงินเฟอจะทยอยปรับลดลงในป 2022 จากปญหา
อุปทานคอขวดที่คาดวาจะทยอยคลี่คลายลงตัง้แตป 2022 เปน
ตนไป 

• ในระยะยาวคาดวาอัตราเงินเฟอจะมีแนวโนมอยูในระดับสูงกวา
ระดับ pre-pandemic เนื่องจากโครงสรางราคา
และตลาดแรงงานมีแนวโนมเปลี่ยนแปลงไป

• Fed – ไดประกาศ QE tapering อยางเปนทางการในการประชุม 
FOMC เมื่อเดือนพฤศจิกายน โดยไดเริ่มลดการเขาซือ้สินทรัพย
ครั้งแรกแลว ในเดือนพฤศจิกายน 2021 เปนจํานวน 1.5 หมื่นลาน
ดอลลารสหรัฐตอเดอืน 

• ECB มีแนวโนมจะลดปริมาณการซื้อสินทรัพยผาน PEPP ในไตรมาส
4 ป 2021 โดยคาดวา PEPP จะสิ้นสุดลงในเดือนมีนาคม 2022

• PBoC – ไดประกาศปรับลด Reserve Requirement Ratio 
สําหรับธนาคารพาณิชยขนาดใหญลง 0.5% มาอยูที่ 8.4% ใน
เดือนธันวาคม 2021 แตมีแนวโนมจะยังคงอัตราดอกเบี้ยนโยบาย
ในป 2022 และจะมุงเนนการปรับโครงสรางของเศรษฐกิจและการ
สนับสนุนสภาพคลองเฉพาะกลุม

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC

แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2022
การฟนตัวของเศรษฐกิจโลกในป 2022 มีแนวโนมฟนตัวตอเน่ืองแมในอัตราท่ีชะลอลงเม่ือเทียบกับปกอน และการฟนตัวในแตละภูมิภาคจะมีความแตกตางกันนอยลง 
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การเติบโตของเศรษฐกจิป 2020 2021 และ 2022

หนวย : %YOY

• การเปดเมืองของ EMs-Asia หลังสถานการณการแพร

ระบาดปรับตัวดีขึ้น

• Pent up demand และอัตราการออมใน AEs ที่สูง

• คาแรงที่เพ่ิมขึ้นจะสนับสนนุการบริโภคภาคเอกชนใหขยายตวั

ตอเนื่อง

• ความไมแนนอนจากการแพรระบาดของไวรัสสายพันธุ 

Omicron

• Supply-chain disruption ทั้งในภาควัตถุดิบและแรงงานที่

อาจยืดเย้ือกวาคาด สงผลใหเงินเฟอเพ่ิมสูงขึ้นเร็วตอเนื่อง

• ภาวะการเงินอาจตึงตัวขึ้นเร็วหากนักลงทุนเปลี่ยนมมุมอง 

หรือธนาคารกลางปรับนโยบายฉับพลัน

9
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แผนท่ีความเส่ียงเศรษฐกิจโลกป 2022

การเมือง ภูมิรัฐศาสตร

หมวดความเสี่ยงของ
เศรษฐกิจโลกป 2021

เศรษฐกิจ การเงิน

สงคราม การทหาร

สังคม

Supply chain disruption อาจยืดเย้ือจากการแพรระบาด
ระลอกใหม และความเสี่ยงของการกลายพันธุของไวรัส

การปรับนโยบายภาครัฐของ
ประเทศตาง ๆ ท่ีมีแนวโนมตึงตัวขึ้น

1

ปญหาหน้ีและฐานะคลัง
ของประเทศท่ัวโลก

วิกฤตพลังงาน ผลจาก
การขาดแคลนกาซธรรมชาติ 

นโยบาย Net Zero และ
การลงทุน CAPEX ใน

Old Economy ท่ีต่ําตอเน่ือง

ขนาดและทิศทางของมาตรการ
โครงสรางพ้ืนฐานขนาดใหญ

ของสหรัฐฯ และแนวโนมการจัดเก็บ
ภาษีเพ่ิมเติม อาจสงผลตอการยาย

ฐานการผลิตโลก 

การแพรระบาดระลอกลาสุด
ของ COVID-19 ใน EU 

ระดับเงินเฟอปรับตัว
เพ่ิมสูงขึ้นกวาท่ีคาดการณ

การสงขอมูลขามพรมแดน (cross-border data flow) 
ท่ีจะมีขอจํากัดมากขึ้นจากประเด็นความม่ันคง เปนภาระตอธุรกิจขามชาติ

1 2 3

หมายเหตุ 

คือ ความเสี่ยงสําคัญของ
เศรษฐกิจโลกที่มโีอกาสเกิดมากและ
ผลกระทบสูง 3 อันดับในป 2021

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC

2

มาตรการเขมงวดของรัฐบาลจีน เพ่ือปรับโครงสรางเศรษฐกิจใหย่ังยืน 
โดยเฉพาะในภาคอสังหาฯ พลังงาน และ Fintech

ความเปราะบางตอระบบสาธารณสุขโลก
หลังวิกฤต COVID-19

ขอพิพาทชองแคบไตหวัน

10

3

ความสัมพันธระหวางสหรัฐฯ และจีน ท่ีคาดวาจะยังตึงเครียดจากการแขงขันดาน
เทคโนโลยีและตลาดทุน และอาจมีแนวโนมขยายขอบเขตสูความม่ันคงของชาติ 

ขอพิพาทระหวางจีน - อินเดีย

12
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ลําดับเหตุการณสําคัญของเศรษฐกิจโลกป 2022

ที่มา : ขอมูลจาก ECB, Fed, BOJ, IMF และ BIS

17

Jan-22 BOJ Meeting with 
Macroeconomic 

projections
การประชุมนโยบายการเงินของธนาคารญี่ปุน (BOJ) 

พรอมกับการคาดการณการเติบโตของเศรษฐกิจญี่ปุน

3

Feb-22 ECB meeting with 
Macroeconomic 

projections
การประชุมนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
พรอมกับการคาดการณการเติบโตของเศรษฐกิจยูโรโซน

9

Mar-22 South Korean 
Presidential Election การเลือกตั้งประธานาธิบดีเกาหลีใต

10

ECB meeting with 
Macroeconomic 

projections
การประชุมนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
พรอมกับการคาดการณการเติบโตของเศรษฐกิจยูโรโซน

15-16

Mar-22 FOMC meeting with 
economic projections

การประชุมนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) 
พรอมกับการคาดการณการเติบโตของเศรษฐกิจสหรัฐฯ

BIS Quarterly 
Review

การประเมินผลการดําเนินการของระบบธนาคารและตลาดการเงินโลก 
โดย Bank of International Settlements

Mar-22

ประเด็นท่ีตองจับตา

Mar-22
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ลําดับเหตุการณสําคัญของเศรษฐกิจโลกป 2022

27

Mar-22 Hong Kong Chief 
Executive Election การเลือกตั้งผูบริหารสูงสุดของฮองกง

10

Apr-22 French Presidential 
Election การเลือกตั้งประธานาธิบดีฝรั่งเศส

14

Apr-22 ECB meeting with 
Macroeconomic 

projections
การประชุมนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB)
พรอมกับการคาดการณการเติบโตของเศรษฐกิจยูโรโซน

27

Apr-22 BOJ Meeting with 
Macroeconomic 

projections
การประชุมนโยบายการเงินของธนาคารญี่ปุน (BOJ) 

พรอมกับการคาดการณการเติบโตของเศรษฐกิจญี่ปุน

9

May-22 Philippine 
Presidential Election การเลือกตั้งประธานาธิบดีฟลิปปนส

BIS Quarterly 
Review

การประเมินผลการดําเนินการของระบบธนาคารและตลาดการเงินโลก
โดย Bank of International Settlements

Jun-22

ประเด็นท่ีตองจับตา

12 ที่มา : ขอมูลจาก ECB, Fed, BOJ, BIS, UN และ G2014
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ลําดับเหตุการณสําคัญของเศรษฐกิจโลกป 2022

9

Jun-22 ECB meeting with 
Macroeconomic 

projections
การประชุมนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
พรอมกับการคาดการณการเติบโตของเศรษฐกิจยูโรโซน

14-15

Jun-22 FOMC meeting with 
economic projections

การประชุมนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed)
พรอมกับการคาดการณการเติบโตของเศรษฐกิจสหรัฐฯ

20

Jul-22 BOJ Meeting with 
Macroeconomic 

projections
การประชุมนโยบายการเงินของธนาคารญี่ปุน (BOJ)

พรอมกับการคาดการณการเติบโตของเศรษฐกิจญี่ปุน

ประเด็นท่ีตองจับตา

21

Jul-22 ECB meeting with 
Macroeconomic 

projections
การประชุมนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
พรอมกับการคาดการณการเติบโตของเศรษฐกิจยูโรโซน

13 ที่มา : ขอมูลจาก ECB, Fed, BOJ และ BIS

Sep-22 BIS Quarterly 
Review

การประเมินผลการดําเนินการของระบบธนาคารและตลาดการเงินโลก 
โดย Bank of International Settlements

8

ECB meeting with 
Macroeconomic 

projections
การประชุมนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
พรอมกับการคาดการณการเติบโตของเศรษฐกิจยูโรโซน

Sep-22

15
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ลําดับเหตุการณสําคัญของเศรษฐกิจโลกป 2022

20-21

Sep-22 FOMC meeting with 
economic projections

การประชุมนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) 
พรอมกับการคาดการณการเติบโตของเศรษฐกิจสหรัฐฯ

27

Oct-22 ECB meeting with 
Macroeconomic 

projections
การประชุมนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
พรอมกับการคาดการณการเติบโตของเศรษฐกิจยูโรโซน

BOJ Meeting with 
Macroeconomic 

projections
การประชุมนโยบายการเงินของธนาคารญี่ปุน (BOJ) 

พรอมกับการคาดการณการเติบโตของเศรษฐกิจญี่ปุน

ประเด็นท่ีตองจับตา

2

Oct-22 2022 Brazilian 
general election การเลือกตั้งทั่วไปของบราซิล

14 ที่มา : ขอมูลจาก ECB, Fed, BOJ และ BIS

8

Nov-22 United States 
Congress elections การเลือกตั้งวุฒิสภาสหรัฐอเมริกา

BIS Quarterly
Review

การประเมินผลการดําเนินการของระบบธนาคาร
และตลาดการเงินโลก โดย Bank of International Settlements

Dec-22

16
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Energy crisis

ลําดับเหตุการณสําคัญของเศรษฐกิจโลกป 2022

13-14

Dec-22 FOMC meeting with 
economic projections

การประชุมนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) 
พรอมกับการคาดการณการเติบโตของเศรษฐกิจสหรัฐฯ

15

Dec-22 ECB meeting with 
Macroeconomic 

projections
การประชุมนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
พรอมกับการคาดการณการเติบโตของเศรษฐกิจยูโรโซน

ประเด็นท่ีตองจับตา

ประเด็นสําคัญของเศรษฐกิจโลกป 2022

Recovery in 
EMs-Asia after 

delayed reopening

Prolonged supply 
chain disruption 

Rising global
inflation

Policy 
environment shift 

2H2022 The 20th National 
Congress of the 

Chinese Communist 
Party

การประชุมสภาประชาชนแหงชาติของจีน ซ่ึงมีความสําคัญตอเศรษฐกิจ 
เนื่องจากการประชุมจะเปนการกําหนดนโยบายที่สําคัญของจีนในดานตาง ๆ

15 ที่มา : ขอมูลจาก ECB, Fed, และ BIS17
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แนวโนมเศรษฐกจิโลก 2022
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แนวโนมเศรษฐกิจโลก 2022 Q4/2021

แนวโนมเศรษฐกิจโลกป 2022

เศรษฐกิจโลกในป 2022 มีแนวโนมฟนตัว
ตอเน่ืองแมในอัตราท่ีชะลอลงเม่ือเทียบกับ
ปกอน โดยการฟนตัวของแตละภูมิภาค
คาดวาจะมีความแตกตางกันนอยลง

Supply-chain Disruption ท่ียืดเย้ือและรุนแรง
กวาคาดสงผลใหเงินเฟอในชวงท่ีผานมา

ปรับสูงขึ้นเร็ว อยางไรก็ดี คาดวาปญหา Supply 
chain disruption จะทยอยคล่ีคลายลง
ในป 2022 ได ทําใหอัตราเงินเฟอจะทยอย

ปรับตัวลดลงไดเชนกัน

นโยบายภาครัฐ (ท้ังนโยบายการเงินและ
การคลัง) ของประเทศตาง ๆ มีแนวโนม
ตึงตัวขึ้นในระยะขางหนา ซ่ึงอาจสงผลให

การฟนตัวของเศรษฐกิจโลกชะลอลง

19
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แนวโนมเศรษฐกิจโลก 2022 Q4/2021

เศรษฐกิจโลกในป 2022 มีแนวโนมฟนตวัตอเนือ่งแมในอัตราทีช่ะลอลงเมื่อเทยีบกับปกอน 
โดยการฟนตัวของแตละภูมิภาคคาดวาจะมคีวามแตกตางกนันอยลง 

การฟนตัวของเศรษฐกิจโลกในปหนาแมจะมีแนวโนมชะลอลง แตยังเปนการฟนตัวในเกณฑดี เพราะจะไดรับปจจัยสนับสนุนจากอัตราการฉีดวัคซีนท่ีสูงขึ้นท่ัวโลก โดยเฉพาะในกลุมประเทศ
กําลังพัฒนา (EMs) โดยระบบการรักษาท่ัวโลกท่ีพัฒนาขึ้นและการแพรระบาดท่ีลดลงจะสนับสนุนการฟนตัวของการบริโภคและอุตสาหกรรมภาคบริการใหขยายตัวไดดีขึ้นในป 2022 

นอกจากน้ี การฟนตัวของเศรษฐกิจโลกจะยังไดรับปจจัยสนับสนุนจากภาคการคลัง แมขนาดจะปรับลดลงมาจากป 2021 เชน การเบิกจายจาก EU recovery fund รวมไปถึงการผาน 
Bipartisan infrastructure bill ในสหรัฐฯ ท้ังน้ีการฟนตัวในแตละภูมิภาคจะมีความแตกตางกันนอยลง จากการท่ี EMs-Asia จะฟนตัวไดดีขึ้นหลังสถานการณการแพรระบาดปรับตัวดีขึ้น

จากอัตราการฉีดวัคซีนท่ีสูงขึ้น ขณะท่ี AEs และ LATAM มีแนวโนมขยายตัวชะลอลงในป 2022 จากผลของการเปดเมืองท่ีเร่ิมหมดไป และมาตรการภาครัฐท่ีจะมีความเขมงวดขึ้น 
(ท้ังการเงินและการคลัง) อยางไรก็ดี ความไมแนนอนจากการแพรระบาดของไวรัสสายพันธุ Omicron อาจสงผลใหการฟนตัวของเศรษฐกิจโลกในไตรมาสท่ี 1 ของป 2022 มีแนวโนม

ชะลอลงจากท่ีคาดไวเดิม แตเศรษฐกิจโลกจะทยอยปรับตัวดีขึ้นในไตรมาส 2 เปนตนไป หลังมีการแจกจายวัคซีนใหมท่ีจะควบคุมการระบาดได 
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Surge in 
Delta variant

Surge in 
Delta variant

เศรษฐกิจโลกในชวงที่ผานมาฟนตัวตอเนือ่งหลงัมกีารฉีดวัคซนีแพรหลาย อยางไรก็ดี ในไตรมาส 3 การแพรระบาด
ของ Delta และ bottlenecks ที่ยืดเย้ือ สงผลใหภาคการผลิตและภาคบริการ ชะลอตัวลงในหลายพ้ืนที่
ดัชนีผูจัดการฝายจัดซ้ือภาคการผลิต (Manufacturing PMI)

หนวย : ดัชนี, >50 ขยายตัวจากเดือนกอนหนา ปรับฤดูกาล

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC

ดัชนีผูจัดการฝายจัดซ้ือภาคบริการ (Service PMI)

หนวย : ดัชนี, >50 ขยายตัวจากเดือนกอนหนา ปรับฤดูกาล

• ภาคการผลติ (manufacturing) โลกปรับชะลอลง และมีความแตกตางในแตละภูมิภาค โดย EMs ไดรับผลกระทบจากการแพรระบาดของ Delta ที่รุนแรงกวาจากอัตราการฉีดวัคซีน
ที่ต่ํากวา AEs อยางไรก็ดี เริ่มเห็นสัญญาณฟนตัวในภาคการผลิตของ EMs แลว จากอัตราการฉีดวัคซีนที่เพ่ิมขึ้นและสามารถเปดสายการผลิตได

• ภาคบริการ (services) โลกปรับชะลอตัวลงในไตรมาส 3 จากการระบาดของสายพันธุ Delta ทั้งนี้กิจกรรมภาคบริการยังอยูในภาวะขยายตัว และคาดวาจะขยายตัวตอเนื่องจากการเปด
ประเทศ
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กอนการระบาดของ Omicron เศรษฐกิจโลกสงสัญญาณฟนตัวในไตรมาส 4 จาก pent-up demand และสถานการณ
การแพรระบาดปรับตัวดีข้ึน สําหรับในป 2022 การฟนตัวของเศรษฐกิจโลกมีแนวโนมชะลอลง
ยอดคาปลีก (Retail sales)

หนวย : % การเปล่ียนแปลงเทียบกรณีฐาน (ธันวาคม 2019)

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC

ดันชีการผลิตภาคอุตสาหกรรม (Industrial Production Index)

หนวย : ดัชนี (ธันวาคม 2019 = 100)

• กอนการระบาดของ Omicron เศรษฐกิจโลกในไตรมาส 4 ป 2021 สงสัญญานฟนตัว สะทอนจากยอดคาปลีกและการผลิตภาคอุตสาหกรรมที่สงสัญญาณฟนตัวในไตรมาส 4 หลัง
ชะลอตัวลงในไตรมาส 3 จากการแพรระบาดของไวรัสสายพันธุ Delta โดยในบางประเทศระดับการบริโภค (EU และ UK) และระดับการผลิตภาคอุตสาหกรรม (EU) ฟนตัวกลับไปอยูระดับสูง
กวา Pre-pandemic level แลว เนื่องจากอัตราการฉีดวัคซีนที่สูงกวาและสามารถเปดเมอืงไดเร็วกวาประเทศอ่ืน 

• สําหรับในป 2022 การฟนตัวของเศรษฐกิจโลกมีแนวโนมชะลอลง แตถือเปนการฟนตัวในเกณฑดีที่สูงกวาคาเฉลี่ยในอดีต โดยมีปจจัยสนับสนุนจากการฟนตัวของการบริโภคตามการ
ทยอยเปดเมือง โดยเฉพาะในกลุมประเทศ EMs ซ่ึงจะนําไปสูการเรงบริโภคสินคาและบริการตาง ๆ ในชวงตน (pent-up demand) และการขยายตัวของการลงทุนทั้งการเพ่ิมระดับสินคาคงคลังที่
ลดลงไปมากในชวงกอนหนา (inventory restocking) และการลงทุนใหมเพ่ือตอบสนองความตองการสินคาและการคาระหวางประเทศทีข่ยายตัวตอเนื่อง 

30

40

50

60

70

80

90

100

110

120

130

140

De
c-

19

Fe
b-

20

Ap
r-2

0

Ju
n-

20

Au
g-

20

O
ct

-2
0

De
c-

20

Fe
b-

21

Ap
r-2

1

Ju
n-

21

Au
g-

21

O
ct

-2
1

Germany India Italy

Japan Malaysia Spain

Thailand UK US

Pre-pandemic level

Pre-pandemic level

22

https://www.scbeic.com/th/eic_analysis/list/1413601609526
https://www.scbeic.com/th/home


แนวโนมเศรษฐกิจโลก 2022 Q4/2021

ดุลการคา EMs-Asia 
ทยอยฟนตัวหลังเร่ิม

ควบคุมการแพรระบาดได

การฟนตัวของเศรษฐกิจแตละประเทศยังมีความแตกตางกัน แตความแตกตางระหวางภูมิภาคจะลดลงในป 2022 โดยคาดวา 
EMs-Asia มีแนวโนมฟนตัวไดดีข้ึน ขณะที่ AEs และ LATAM มีแนวโนมชะลอลงหลังจากที่ไดทยอยฟนตัวไดดีไปแลวในป 2021
Oxford Stringency Index

หนวย : ดัชนี

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC และ University of Oxford

• ในป 2021 การฟนตัวของเศรษฐกิจในแตละประเทศจะยังมีความแตกตางกัน โดยเศรษฐกิจสหรัฐฯ และอังกฤษ มีแนวโนมฟนตัวไดดีกวากลุมประเทศยุโรป ขณะท่ีในกลุมประเทศ EMs น้ัน เศรษฐกิจ 
LATAM ท่ีควบคุมการระบาดไดดี ขยายตัวสูงกวากลุมประเทศ EM-Asia ท่ีมีการแพรระบาดรุนแรง สวนกลุมประเทศกําลังพัฒนา เชน อารเจนตินา ตุรกี มีปญหาดานเสถียรภาพ

• อยางไรก็ดี คาดวาในป 2022 เศรษฐกิจของกลุมประเทศ EMs-Asia (ASEAN และอินเดีย) จะขยายตัวสูงกวา AEs ตามแนวโนมการผอนคลายมาตรการควบคุมการแพรระบาดและการเปดเมือง
หลังจากท่ีอัตราการฉีดวัคซีนปรับสูงขึ้นเร็ว ซ่ึงจะทําใหอุปสงคในประเทศฟนตัวเร็วขึ้น ขณะท่ีกลุม AEs และ LATAM มีแนวโนมขยายตัวชะลอลง จากผลของการเปดเมืองท่ีเริ่มหมดไป อีกท้ัง อัตราเงินเฟอ
ท่ีเรงตัวสูงขึ้นเร็ว ทําใหภาครัฐของสองกลุมน้ีตองดําเนินมาตรการท่ีเขมงวดขึ้น (ท้ังการเงินและการคลัง) จึงทําใหเศรษฐกิจมีแนวโนมชะลอลง

• การสงออกในภูมิภาค EMs-Asia คาดวาจะทยอยฟนตัวดีข้ึน ทําใหดุลการคามีแนวโนมฟนตัวในปหนา โดยเฉพาะภาคอุตสาหกรรมยานยนตและเซมิคอนดักเตอรท่ีประสบปญหา bottlenecks รุนแรงใน
ปน้ี โดยลาสุดพบวา ดุลการคาของ EMs-Asia สงสัญญาณฟนตัวหลังเริ่มควบคุมการแพรระบาดได
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เศรษฐกิจสหรัฐฯ ป 2022 มีแนวโนมขยายตัวชะลอลง จากแรงหนุนของการเปดเมืองและมาตรการรัฐท่ีเลก็ลง ท้ังน้ีเศรษฐกิจ
จะยังไดรับปจจัยหนุนจากเงินออมท่ีปรับสูงขึ้นในชวงท่ีผานมา คาแรงท่ีเพ่ิมขึ้น และอุปทานคอขวดท่ีคาดวาจะทยอยคลี่คลายลง

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ US Bureau of Economic Analysis และ CEIC

• การใชจายภาครัฐเพื่อกระตุนเศรษฐกิจของสหรัฐฯ จะมีขนาดเล็กลงอยางมาก เม่ือเทียบกับมาตรการกระตุนเศรษฐกิจในชวง 2 ปกอนหนา โดยรัฐบาลสหรัฐฯ ไดผานรางกฎหมาย Bipartisan 
Infrastructure Bill เม่ือ พ.ย. ท่ีผานมา ครอบคลุมการลงทุนในโครงสรางพ้ืนฐานมูลคา 1 ลานลานดอลลารสหรัฐ ระยะเวลาดําเนินการ 10 ป ซ่ึงมีขนาดเล็กกวามาตรการกระตุนเศรษฐกิจในป 2020
และ 2021 ท่ีมูลคาการอัดฉีดเงินตอปมีขนาดใหญกวามาก ไดแก CARES Act ป 2020 มูลคา 2.2 ลานลานดอลลารสหรัฐ และ American Rescue Plan Act ป 2021 มูลคา 1.9 ลานลานดอลลารสหรัฐ

• อัตราการออมเงินใน US ท่ีอยูในระดับสูงกวา pre-pandemic level และคาแรงท่ีเพิ่มข้ึนจากปญหาการขาดแคลนแรงงานในสหรัฐฯ จะสนับสนุนการใชจายภาคเอกชนใหขยายตัวตอเน่ืองในป 
2022 ได อยางไรก็ดี แรงหนุนจากเงินออมจะทยอยลดลง จากสัดสวนเงินออมท่ีมีแนวโนมลดลงตามเงินสนับสนุนของรัฐท่ีจะหดตัวลงอยางมาก

• ปญหาอุปทานคอขวดคาดวาจะเร่ิมคล่ีคลายลงตั้งแตปลายป 2021 โดยสินคาคงคลังมีแนวโนมปรับตัวดีขึ้น และอุปสงคสินคาจะปรับลดลงจากการท่ีผูบริโภคหันไปใชจายในภาคบริการมากขึ้น

สินคาคงคลังของภาคธุรกิจคาปลีกและอุตสาหกรรมยานยนตของสหรัฐฯ

หนวย : อัตราสวนตอยอดขาย, ปรับฤดูกาล

คาแรงและเงินออมของแรงงานสหรัฐฯ

หนวย : % ของรายไดหลังหักภาษี หนวย : %YOY
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แนวโนมเศรษฐกิจโลก 2022 Q4/2021

เศรษฐกิจยุโรปป 2022 มีแนวโนมชะลอตัวลง โดยมีความเส่ียงจากการแพรระบาดระลอกลาสุด วิกฤตพลังงาน
ที่อาจรุนแรงข้ึนในระยะส้ัน และความไมแนนอนทางการเมืองในปหนา ทั้งนีจ้ะยังมีแรงหนุนจาก EU Recovery Fund

• ในระยะส้ัน (1Q2022) เศรษฐกิจยโุรปมีความเส่ียงดานต่ําจากวิกฤตพลังงานและการติดเช้ือท่ีเพิ่มข้ึน ความตองการใชพลังงานท่ีคาดวาจะเพ่ิมขึ้นในชวงฤดูหนาว และการระบาดของ COVID-19 (Delta 
wave และลาสุด Omicron) ท่ีสงผลใหมีการ lockdown และออกกฎระเบียบใหมท่ีเขมงวดขึ้นสําหรับผูท่ียังไมไดรับวัคซีน (unvaccinated person) ใน EU

• ในป 2022 การสงออกมีแนวโนมออนตัวลงจากอปุสงคโลกท่ีชะลอตัว โดยเฉพาะในสหรัฐฯ และจีน ท้ังน้ีการฟนตัวของ EMs-Asia จะสนับสนุนการเติบโตของภากสงออก EU ในป 2022 ได
• มาตรการทางการคลังท่ีดําเนินอยางตอเน่ือง จะเปนปจจัยสนับสนุนการเติบโตของเศรษฐกิจยุโรปในป 2022 จาก (1) การลงทุนภาครัฐเพ่ิมเติมในเยอรมัน (2) แนวโนมการขยายวงเงินอุดหนุนใน

ฝรั่งเศสหลังการเลือกต้ัง (3) การลงทุนท่ีเพ่ิมขึ้นภายใตผาน EU Recovery Fund ในอิตาลีและสเปน และ (4) การขยายกรอบวงเงินงบประมาณภาครัฐใน UK 1.4 แสนลานปอนดสเตอรลิง (£) เม่ือ ต.ค.
• อยางไรก็ดี เศรษฐกิจยุโรปจะมีความเส่ียงดานต่ําจากความไมแนนอนทางการเมืองในป 2022 ไดแก การเลือกต้ังในอิตาลีและฝรั่งเศส การเบิกจายงบ the Recovery Fund ท่ีอาจตํ่ากวาท่ีคาดจากการ

ขาดกลไกท่ีมีประสิทธิภาพและปญหาคอรัปช่ัน รวมถึงอุปสรรคท่ีเก่ียวกับ Brexit ท่ีมีแนวโนมทวีความรุนแรงขึ้น

การเบิกจายลวงหนาของ the Recovery and Resilience Facility* 

หนวย : พันลานยูโร

หมายเหตุ : *ขอมูล disbursement of pre-financing ณ เดือนกันยายน 2021

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ European Parliament และ CEIC
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แนวโนมเศรษฐกิจโลก 2022 Q4/2021

การดําเนินมาตรการของภาครัฐจีนที่เขมงวดในป 2021 โดยเฉพาะในภาคอสังหาฯ ภาคพลังงาน และ Zero Tolerance 
policy รวมถึงอุปสงคโลกที่ชะลอตัวลง คาดวาจะกดดันการเติบโตของเศรษฐกิจจีนตอเนื่องในป 2022

• แมจีนจะควบคุมการแพรระบาดไดเร็วกวาประเทศอืน่ ๆ แตเศรษฐกิจยงัไดรับผลกระทบจากมาตรการท่ีเขมงวดของภาครัฐ โดยเฉพาะในภาคอสังหาฯ และพลังงาน
• ภาคอสังหาฯ มีแนวโนมชะลอตัวลงตอเน่ืองในป 2022 สะทอนจากยอดขายอสังหาฯ ของจีน ท่ีปรับตัวลดลงท้ังในดานของปริมาณและมูลคายอดขาย นอกจากน้ี ลาสุด Evergrande บริษัทอสังหาฯ 

รายใหญของจีนไดผิดนัดชําระหน้ีอยางเปนทางการครั้งแรก มูลคา 82.5 ลานดอลลารสหรัฐ เม่ือวันท่ี 6 ธ.ค. 2021 ซ่ึงถือเปนการผิดชําระหน้ีของธุรกิจเอกชนครั้งใหญของจีน และคาดวาจะสงผลกระทบ
ตอความเช่ือม่ันของผูบริโภคเปนอยางมาก 

• การลงทุนในภาคการผลิตมีแนวโนมชะลอตัวลงในปหนา จากแรงหนุนภาคการสงออกและภาคอุตสาหกรรมท่ีปรับลดลง โดยดัชนี CKGSB Business Conditions ของจีน ปรับตัวลดลง สะทอน
ความเช่ือม่ันของการลงทุนท่ีปรับลดลง แมวาอัตราการใชกําลังการผลิตยังคงอยูในระดับสูง

ยอดขายอสังหาริมทรัพยของจีน

หนวย : %YOY 

อัตราการใชกําลังการผลิตและ CKGSB Business Conditions Index ของจีน

หนวย : %YOY 

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC
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แนวโนมเศรษฐกิจโลก 2022 Q4/2021

การบริโภคของจีนยังมีแนวโนมขยายตัวไดจากรายไดภาคเอกชนที่ปรับเพ่ิมข้ึนและปจจัยฐานต่ําในการบริโภคภาครัฐ 
อยางไรก็ดี ภาคสงออกมีแนวโนมชะลอตัวจากอุปสงคโลกที่ชะลอตวั
รายไดหลังหักภาษี และรายจายเพ่ือการบริโภคตอหัวของประชาชนจีน

หนวย : %YOY

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC

• การบริโภคภาคเอกชนมีแนวโนมฟนตัวตอเนื่องจากรายไดหลังหักภาษีตอหัวที่มีแนวโนมปรับตัวเพ่ิมข้ึน ทั้งนี้ยังมีความเสี่ยงดานต่าํจากมาตรการควบคมุการแพรระบาดของรัฐบาลจีน 
(zero tolerance policy) และผลกระทบจากการชะลอตัวของภาคอสังหาฯ ผาน wealth effects ความเช่ือมั่นผูบริโภค และการใชจายในภาคบริการ 

• การบริโภคของภาครัฐจะเรงตัวข้ึนในป 2022 จากปจจัยฐานตํ่าในป 2021 เนื่องจากรัฐบาลไมไดมีการอัดฉีดเงินเขาระบบเศรษฐกิจเปนจํานวนมากในชวงกอนหนานี้ เพ่ือเก็บงบประมาณ
บางสวนไวสําหรับการใชจายหากสถานการณทวีความรุนแรงขึ้น

• ปริมาณการสงออกของจีนมีแนวโนมชะลอตัวลงในปหนา โดยอุปสงคสินคาจีนลดลงจากเงินอุดหนุนทัว่โลกทีล่ดลงและการเปลี่ยนพฤตกิรรมไปใชจายในภาคบริการมากขึ้น อยางไรก็ดี ราคา
สงออกที่สูงจากการเพ่ิมขึ้นของอัตราเงินเฟอ สงผลใหมูลคาการสงออกสินคาของจีนมีแนวโนมเพ่ิมสูงขึ้น 

มูลคาและปริมาณการสงออกของจีน 

หนวย : พันลานดอลลารสหรัฐ หนวย : ลานตัน
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แนวโนมเศรษฐกิจโลก 2022 Q4/2021

รัฐบาลจีนไดผอนคลายความเขมงวดของมาตรการ โดยไดประกาศปรับลด RRR ลงอีก 0.5% และมีแนวโนมปรับลด RRR 
เพ่ิมเติมอีกในไตรมาส 1 ป 2022 อยางไรก็ดี ธนาคารกลางจีนมีแนวโนมคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายในป 2022

การปลอยสินเช่ือใหมทั้งระบบของจีน (Aggregate financing)

หนวย : พันลานหยวน 

Reserve Requirement Ratio (RRR) และอัตราดอกเบี้ยเงินกู Loan Prime Rate (LPR)

หนวย : รอยละ หนวย : รอยละ

• ลาสุดภาครัฐของจนีไดผอนคลายความเขมงวดของมาตรการการเงินลง โดยธนาคารกลางจีนไดปรับลด Reserve Requirement Ratio (RRR) สําหรับธนาคารพาณิชยขนาดใหญลง 0.5% มาอยูท่ี 
8.4% ในเดือนธ.ค. 2021 ซ่ึงถือเปนการประกาศปรับลด RRR ครั้งท่ี 2 ในป 2021 โดยคาดวาการปรับลด RRR ดังกลาวจะสามารถอัดฉีดเงินเขาระบบไดประมาณ 1.2 ลานลานหยวน (1.88 แสนลาน
ดอลลารสหรัฐ) และจะชวยสนับสนุนการเติบโตของการปลอยสินเช่ือใหมท่ีชะลอตัวลงในชวงท่ีผานมาได นอกจากน้ี คาดวาธนาคารกลางจะดําเนินนโยบายผอนคลายตอเน่ือง และมีแนวโนมปรับลด RRR 
อีกครั้งในไตรมาสท่ี 1 ของป 2022

• อยางไรก็ดี คาดวามาตรการทางการเงินจะไมผอนคลายมากจนกระตุนเศรษฐกิจใหโตเหมือนในปกอนได โดยธนาคารกลางของจีนมีแนวโนมจะยังคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายในป 2022 และจะมุงเนนดําเนิน
นโยบายเพ่ือลดความเส่ียงท่ีเศรษฐกิจจะชะลอลงรุนแรงเทาน้ัน โดยจะมุงเนนการปรับโครงสรางของเศรษฐกิจเฉพาะกลุม แทนการลดอัตราดอกเบ้ียแบบท่ัวไปเพ่ือสนับสนุนเศรษฐกิจในวงกวาง เชน 
โครงการปลอยเงินกูเพ่ือเพ่ิมสภาพคลองสําหรับ SMEs และการพัฒนาชนบท รวมถึงการใหกูยืมสําหรับธุรกิจท่ีเปนมิตรกับส่ิงแวดลอม 
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ที่มา: การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC และ PBoC28
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แนวโนมเศรษฐกิจโลก 2022 Q4/2021

เศรษฐกิจญี่ปุนมีแนวโนมฟนตัวตอเนื่องในป 2022 โดยมีแรงหนุนจากการบริโภคภาคเอกชน การลงทุนในสินทรัพยถาวร 
(CAPEX) และมาตรการทางการคลังที่เพ่ิงประกาศใชเพ่ิมเติมเมือ่เดือนพฤศจิกายน 2021

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC, BOJ Tankan และ Our World in Data

• การบริโภคมีแนวโนมขยายตัวเรงข้ึนหลังรัฐบาลยกเลิกสถานการณฉุกเฉินเมื่อ ก.ย. ที่ผานมา จากอัตราการฉีดวัคซีนของญี่ปุนที่เพ่ิมขึ้นเร็ว (Fully Vaccinated 77%) โดยปจจุบันสูงกวา
ในสหรัฐฯ (60%) และยุโรป (55%) แลว ขณะเดียวกัน ยอดผูติดเช้ือ COVID-19 อยูในระดับต่ําสุดในป 2021 ทําใหดัชนีความเช่ือมั่นผูบริโภคปรับตวัเพ่ิมขึ้นอยางแข็งแกรงในชวงที่ผานมา 

• CAPEX และความเชื่อมั่นภาคการผลิตเพ่ิมข้ึนอยางรวดเร็วจากจุดตํ่าสุดในไตรมาส 3 ป 2020 โดย CAPEX ที่เพ่ิมขึ้นสวนหนึ่งเปนผลจากการปรับตวัของผูประกอบการในการลงทุน
โครงสรางพ้ืนฐานดานดิจิทัลเพ่ิมขึ้น เพ่ือแกไขปญหาการขาดแคลนแรงงานในภาคธุรกิจที่ไมใชภาคการผลิต และความตองการเปลี่ยนไปสู "โรงงานอัจฉริยะ" ในภาคการผลิต

• นายกรัฐมนตรีคนใหมของญี่ปุนออกมาตรการกระตุนเศรษฐกิจมูลคา 55.7 ลานลานเยน (4.87 แสนลานดอลลารสหรัฐ) คิดเปน 8% ของ GDP สําหรับชวยเหลือภาคครัวเรือน
และธุรกิจ และสนับสนุนการฟนตัวของประเทศ เชน เงินชดเชย 100,000 เยน สําหรับเด็กอายุไมเกิน 18 ป และเงินชวยเหลือ 2.5 ลานเยน สําหรับธุรกิจที่ไดรับผลกระทบจาก COVID-19

การลงทุนในสินทรัพยถาวรและดัชนีความเช่ือมั่นภาคการผลิตของญี่ปุน

หนวย : %YOY หนวย : %
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แนวโนมเศรษฐกิจโลก 2022 Q4/2021

ปญหา supply disruption และ capacity constraint สงผลใหการคาโลกที่ผานมาปรับชะลอลง อยางไรก็ดี ลาสุดเริ่มเห็น
สัญญานฟนตัวจากความเช่ือมั่นผูบริโภคที่ดีขึ้น ทั้งนี้การคาโลกในปหนาจะยังมีแนวโนมขยายตัวชะลอลงเมื่อเทียบกับปนี้
QuantCube International Trade index

หนวย (QuantCube) : %YOY (ขอมูลรายวัน, ดัชนี, วันท่ี 6 กรกฎาคม 2012 = 100) หนวย (PMI) : ดัชนี (มากกวา 50 = ขยายตัว)

US Japan UK China India

Korea Brazil France Italy

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Moody’s ณ วันที่ 9 ธันวาคม 2021

Dec 2019 Dec 2021 Dec 2019 Dec 2021 Dec 2019 Dec 2021 Dec 2019 Dec 2021 Dec 2019 Dec 2021

Dec 2019 Dec 2021 Dec 2019 Dec 2021 Dec 2019 Dec 2021 Dec 2019 Dec 2021
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แนวโนมเศรษฐกิจโลก 2022 Q4/2021

• การคาโลกฟนตัว แตในอัตราที่ชะลอลงจาก supply chain disruption และ capacity constraint หลังมีการระบาดของ Delta โดย WTO คาดวาการคาโลก 
(merchandise trade) จะขยายตัว 10.8% ในป 2021* สวนใหญเปนผลจากปจจัยฐานต่ํา และในป 2022 จะเติบโต 4.7% โดยเติบโตชะลอลงในปหนา เน่ืองจากการเติบโตกลับเขา
สูแนวโนมกอนเกิดโรคระบาด (IMF คาด goods & service trade 9.7% และ 6.7% ป 2021-2022)

• การฟนตัวของการคาระหวางประเทศมีความแตกตางอยางมีนัยสําคัญในแตละประเทศ โดยภูมิภาค EM เติบโตต่ํากวาคาเฉลี่ยท่ัวโลก เปนผลจากการแพรระบาดท่ีรุนแรง 
และความลมเหลวในการเขาถึงวัคซีน

• การขาดแคลนเซมิคอนดักเตอรและปญหาความแออัดของทาเรือ ไมนาจะสงผลกระทบรุนแรงตอการคาโลกมากนัก เน่ืองจากคาดวาปญหาจะคลี่คลายลงจากอุปสงคท่ีจะทยอย
กลับสูระดับปกติ และกําลังการผลิตท่ีจะปรับเพ่ิมขึ้นจากสถานการณแพรระบาดท่ีปรับตัวดีขึ้น

• ทั้งนี้ความเส่ียงดานต่ําตอการคาโลกยังมีอยูมาก ไดแก การแพรระบาดของสายพันธุใหม อัตราเงินเฟอท่ีสูงขึ้นเร็ว ปญหาในภาคอสังหาฯ จีน ความลาชาของการขนสง 
และปญหาการขาดแคลนเซมิคอนดักเตอรท่ียืดเย้ือ

หมายเหตุ : *เปนการประมาณการเมื่อเดือนตุลาคม 2021 เมื่อเทียบกับ 8.0% ของการประมาณการเมื่อเดือนมีนาคม 2021

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ World Trade Organization ณ วันที่ 4 ตุลาคม 2021 และ IMF WEO (ขอมูล ณ เดือนตุลาคม 2021)
31
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แนวโนมเศรษฐกิจโลก 2022 Q4/2021

โดยสรุป EIC คาดเศรษฐกิจโลกขยายตัว 5.8% ในป 2021 และ 4.1% ในป 2022 โดยการฟนตัวในแตละประเทศจะมีความแตกตาง
กันมากในปน้ี แตความแตกตางจะทยอยลดลงปหนา อยางไรก็ดี การแพรระบาดของ Omicron เปนความเสี่ยงสําคัญท่ีตองจับตา

Projected Output Paths (IMF projections)
หนวย : ดัชนี (2019 = 100)

การคาดการณการขยายตัวของเศรษฐกิจโดย EIC 
หนวย : %YOY

GDP growth (%YOY) 2020 2021F 2022F

World -3.1% 5.8% 4.1%

US -3.4% 5.5% 3.7%

Euro -6.3% 5.0% 4.2%

Japan -4.6% 1.9% 2.5%

China 2.3% 7.8% 4.6%

India -7.3% 8.8% 8.6%

Brazil -4.1% 4.7% 0.5%

Indonesia -2.1% 3.3% 4.9%

Malaysia -5.6% 3.0% 6.5%

Philippines -9.5% 5.0% 7.5%

Inflation AE 0.7 2.8 2.3

Inflation EM 5.1 5.5 4.9

ความเสี่ยงตอเศรษฐกิจโลกในระยะตอไป ยังโนมไปดานต่าํ 

Supply Bottlenecks และเงินเฟอที่อาจยืดเย้ือกวาคาด

ภาวะการเงินอาจตึงตัวขึ้นเร็ว จากเงินเฟอที่สูงตอเนื่อง

ความไมแนนอนจากการแพรระบาดของไวรสัสายพนัธุ Omicron

Energy shocks ระลอก 2 ในชวงฤดูหนาวที่จะถึง

นโยบาย net zero กระทบการคาและการลงทุนในบางประเทศ

ขนาดมาตรการสนับสนุนที่เล็กลง NPL อาจปรับเพิ่มขึ้น

ความเสี่ยงดานกายภาพ จากโลกรอนและภัยธรรมชาติ

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ IMF WEO (ขอมูล ณ เดือนตุลาคม 2021)
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• ความไมเทาเทียมดานรายไดและการมีงานทําของกลุมแรงงานฝมือตํ่าและ
เยาวชนเพ่ิมมากข้ึน จากการที่กลุมดังกลาวมักอยูในกลุมเศรษฐกจิทีม่ีลักษณะ 
COVID-sensitive เชน ภาคบริการ นอกจากนี้ digital transformation สงผลให
ธุรกิจมีแนวโนมการนาํเอาระบบอัตโนมตัหิรือเทคโนโลยีมาทดแทนแรงงาน
กลุมดังกลาว 

• ความไมเทาเทียมระหวางกลุมประเทศเพ่ิมมากข้ึน โดย IMF ประเมินวา LICs 
มีรอยแผลทางเศรษฐกิจที่ลึกกวา และตองใชเงินประมาณ 2.5 แสนลานดอลลาร
สหรัฐ ในการฟนฟูเศรษฐกิจใหกลับสู pre-pandemic trends

• ตลาดแรงงานมีแนวโนมฟนตัวชากวาภาคเศรษฐกิจอ่ืน ๆ เปนผลจาก
โครงสรางตลาดที่เปลี่ยนไป เชน การเขาสูสังคมผูสูงวัย และ automation

• ปจจัยหลักของการฟนตัวที่ไมเทาเทียมเกิดจากขนาดมาตรการสนับสนุนของรัฐ 
และอัตราการฉีดวัคซีนที่แตกตางกนัสงผลตอเวลาการปดเมอืง

• ในปหนาความแตกตางในการฟนตัวระหวางภูมิภาคมีแนวโนมลดลง
โดย EMs-Asia มีแนวโนมฟนตวัในอัตราเรงจากการทีส่ามารถเปดเมอืง
ได ขณะที่ AEs และ LATAM มีแนวโนมชะลอลง จากผลของการเปดเมือง
ที่ทยอยลดลง และนโยบายการเงิน/การคลัง ที่มีแนวโนมตงึตวัขึ้น

• การฟนตัวที่ไมเทาเทียมในป 2021 ไดสรางรอยแผลเปนให EMs มากกวา
สะทอนจาก output loss ในระยะตอไปที่คาดวาจะมีขนาดใหญกวา AEs

ความไมเทาเทียมเพ่ิมมากขึ้นในชวง post-pandemicการฟนตัวท่ีไมเทาเทียมไดสรางรอยแผลเปนให EMs 

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ IMF WEO (ขอมูล ณ เดือนตุลาคม 2021)33
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ความผันผวนในตลาดเงิน
• นักลงทุนมีแนวโนมเขาถือสินทรัพยปลอดภัยมากขึน้ 

ซึ่งทําใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลและสินทรพัย
เสี่ยงปรับตัวลดลง โดยเฉพาะในภาค COVID-Sensitive
เชน การทองเที่ยวและพลังงาน

• อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอาจปรับลดลงไดอีก 
โดยเฉพาะอัตราผลตอบแทนฯ ระยะสั้น

การดําเนินนโยบายทางการเงินอาจเปลี่ยนไป
• ธนาคารกลางในหลายประเทศอาจเลื่อนการขึ้นอัตรา

ดอกเบี้ยนโยบายออกไป หากสถานการณการแพรระบาด
มีความรุนแรงและสงผลกระทบตอเศรษฐกิจในวงกวาง

• ทั้งนี้หากภาครัฐสามารถควบคุมสถานการณการแพร
ระบาดได ธนาคารกลางอาจยังคงปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ย
นโยบายในปหนาตามที่ตลาดคาดการณไวเดิม

กิจกรรมทางเศรษฐกิจปรับตัวลดลง
• การแพรระบาดที่รุนแรงอาจนําไปสูมาตรการ lockdown 

ที่เขมงวด รวมถึงลดความเช่ือมั่นของผูบริโภคในการ
ดําเนินกิจกรรมทางเศรษฐกิจ

ปญหาอุปทานขาดตอนอาจทวีความรุนแรงขึ้น
• การ lockdown การปดเมืองและปดทาเรือเพ่ือควบคุม

การแพรระบาด จะกระทบตอหวงโซอุปทานของสินคาให
ยืดเยื้อและรุนแรงมากขึ้น

• อุปสงคสินคาที่เกี่ยวของกับ COVID อาจปรับเพ่ิมขึ้น 
เพ่ิมแรงกดดันตอปญหา demand-supply mismatch

ปญหาการขาดแคลนแรงงาน
อาจทวีความรุนแรงขึ้น
• แรงงานที่อยูในตลาดแรงงานอาจตดัสินใจออกจากงาน 

เนื่องจากความกังวลตอการติดเช้ือไวรัสสายพันธุใหม
• แรงงานที่ยังไมเขาสูตลาดแรงงานอาจตดัสินใจไมกลบั

เขาสูตลาด จากความกังวลในการติดเช้ือที่เพ่ิมขึ้น 

กิจกรรมทาง
เศรษฐกิจ

ปรับตัวลดลง

ปญหาอุปทาน
ขาดตอนอาจทวี
ความรุนแรงขึ้น

ปญหาการขาดแคลน
แรงงานอาจทวีความ

รุนแรงขึ้น

การดําเนินนโยบาย
ทางการเงิน
อาจเปลี่ยนไป

ความผันผวนใน
ตลาดเงิน

COVID-Omicron
Variant

ความไมแนนอนจากการแพรระบาดของ COVID-Omicron Variant เพิ่มความเส่ียงดานต่ํา
ตอการฟนตัวของเศรษฐกิจโลก ผาน 5 ชองทาง

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC34
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• อัตราเงินเฟอของภาคบริการและพลังงานมีแนวโนมปรับตัวลดลงจากอุปสงค
ที่ลดลง ผลจากการดําเนินกิจกรรมในภาคบริการและการเดินทางปรับลดลง

• อัตราเงินเฟอของสินคาคงทนคาดวาจะปรับเพ่ิมสูงข้ึนจากอุปทานที่ลดลง ผลจาก
การประกาศ lockdown อาจกดดันปญหาอุปทานคอขวดใหทวีความรุนแรงขึ้น 

• คาจางแรงงานคาดวาจะปรับเพ่ิมสูงข้ึนจากการขาดแคลนแรงงานที่อาจรุนแรงข้ึน
• ผลกระทบตอเงินเฟอโดยรวมยังมีความไมแนนอนสูง เนื่องจากอุปสงคที่อาจจะ

ชะลอตัวอาจทําใหเงินเฟอลดลง แตผลกระทบตอ supply chain disruption ที่ทําให
อุปทานลดลงอาจทําใหเงินเฟอสูงขึ้นได 

• เศรษฐกิจใน 1Q2022 มีแนวโนมปรับชะลอลงจากที่เคยคาดการณไว แตเศรษฐกิจ
มีแนวโนมฟนตัวดีข้ึนในไตรมาส 2 เปนตนไป จากการกระจายวัคซีนใหมทีจ่ะควบคมุ
การระบาดได และการฟนตัวของอุปทานสินคาและแรงงาน 

• โดยรวมเศรษฐกิจป 2022 อาจปรับลดลงราว 0.3-0.4 ppt จากกอนการระบาด
• ทั้งนี้ EMs จะไดรับผลกระทบมากกวา จากอัตราการฉีดวัคซีนที่ต่ํา สัดสวนการ

พ่ึงพาภาคการทองเที่ยวที่สูง ความสามารถในการดําเนินนโยบายการคลังทีม่จํีากัด
มากขึ้น (Limited fiscal policy space)

สําหรับผลกระทบตอเงินเฟอยังไมมีความแนนอนสูง ผลกระทบตอเศรษฐกิจโลก*

Omicron อาจสงผลใหการฟนตัวของเศรษฐกิจโลกใน 1Q2022 มีแนวโนมชะลอลงจากที่คาดไวเดิม แตเศรษฐกิจโลกจะทยอย
ปรับตัวดีขึ้นในไตรมาส 2 เปนตนไป หลังมีการแจกจายวัคซีนใหมที่จะควบคุมการระบาดได 

หมายเหตุ : *การประเมินผลกระทบของ Omicron ตอการเติบโตของเศรษฐกิจ อยูบนขอสมมติฐานวา Omicron มีการแพรระบาดและมีโอกาสการติดเชื้อสูงกวา Delta ขณะที่ความรุนแรงจากการติดเชื้อและระยะเวลาในการรักษาตัวมีความใกลเคยีงกันกบั Delta

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC
35
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Oxford Stringency Index ของโลก

หนวย : ดัชนี

• ความรุนแรงของไวรัสสายพันธุ Omicron ซึ่งขึ้นอยูกับ 
(1) ความงายในการแพรระบาด และ (2) ประสิทธิภาพของวัคซีนตอ
ความสามารถในการลดโอกาสการติดเชื้อ ปองกันอาการปวยหนัก 
และลดระยะเวลาในการรักษาตัวในโรงพยาบาลจากการติดเชื้อไวรัส 
Omicron

• การดําเนินมาตรการเพ่ือควบคุมการแพรระบาดของไวรัสสายพันธุ  
Omicron ของรัฐ โดยหากรัฐมีการดําเนินมาตรการ lockdown 
ท่ีเขมงวด จะสงผลกระทบตอเศรษฐกิจ จากการดําเนินกิจกรรม
ของภาคเอกชนและภาคการผลิตท่ีจะปรับชะลอตัวลงมาก อยางไรก็ดี 
คาดวามาตรการควบคุมระลอกใหมจะมีความเขมงวดนอยลงกวาคร้ัง
กอน ๆ จากอัตราการฉีดวัคซีนท่ีสูง และเศรษฐกิจเร่ิมปรับตัวสูการอยู
รวมกับ COVID-19 ไดบางแลว

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ University of Oxford
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แตคาดวาจะไมกลับไปเขมงวดเทารอบกอนหนา
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Supply-chain Disruption ที่ยืดเยื้อและรุนแรงกวาคาดสงผลใหเงินเฟอในชวงทีผ่านมา
ปรับสูงข้ึนเร็ว อยางไรก็ดี คาดวาปญหา Supply chain จะทยอยคล่ีคลายลง

ในป 2022 ได ซ่ึงจะทําใหอัตราเงินเฟอจะทยอยปรับตัวลดลงไดเชนกนั
ปญหา supply-chain disruption ยืดเย้ือและมีความรุนแรงมากขึ้นในชวงท่ีผานมา เปนผลจาก 4 ปจจัย ไดแก (1) การปดโรงงานจากสถานการณการแพรระบาดท่ีรุนแรงขึ้น (2) การขาดแคลน
แรงงาน (3) การขนสงทางทาเรือท่ีแออัดจากอุปสงคเพ่ิมขึ้นตามการฟนตัวของเศรษฐกิจ และ (4) การลงทุนใหมท่ีผานมาต่ํา โดยปญหาอุปทานขาดตอนท่ียืดเย้ือสงผลใหอัตราเงินเฟอ
ในชวงคร่ึงหลังของป 2021 ปรับเพ่ิมสูงขึ้นกวาท่ีคาดการณไว อยางไรก็ดี EIC ประเมินวาปญหา supply-chain disruption จะทยอยคลี่คลายลงไดตั้งแตป 2022 เปนตนไป หลังจากท่ี
โรงงานในเอเชียตะวันออกกลับมาเปดทําการไดตามอัตราการฉีดวัคซีนท่ีเพ่ิมขึ้นอยางรวดเร็ว สวนปญหาการขาดแคลนแรงงานก็มีแนวโนมปรับดีขึ้นหลังเม็ดเงินสนับสนุนจากภาครัฐทยอย
หมดอายุลง ประกอบกับความกังวลตอการแพรระบาดท่ีลดลง รวมถึงการเพ่ิมขึ้นของคาแรงในบางอุตสาหกรรม ทําใหแรงงานมีแนวโนมทยอยกลับเขาตลาดแรงงานมากขึ้นตั้งแตชวง
ปลายปน้ี ท้ังน้ีปญหาการขาดแคลนชิปท่ีถึงแมลาสุดจะเร่ิมเห็นสัญญาณการลงทุนเพ่ิม แตคาดวาจะตองใชเวลา (คาดวาปลายป 2022 เปนตนไป) กวาท่ีอุปทานใหมจะเพียงพอตอความ

ตองการในตลาดโลก ดวยปญหา supply-chain disruption ท่ีมีแนวโนมคลี่คลาย จึงจะสงผลใหเงินเฟอทยอยปรับลดลงในป 2022 เชนกัน อยางไรก็ดี คาดวาอัตราเงินเฟอจะยังคงอยู
ในระดับท่ีสูงกวาชวง pre-pandemic เน่ืองจากโครงสรางราคาและตลาดแรงงานท่ีเปลี่ยนแปลงไป
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Surge 
in Delta 
variant

Supply-chain disruption ยืดเย้ือและรุนแรงกวาที่คาดในไตรมาส 3 สะทอนจากระยะเวลาการสงมอบสินคา และตนทุน
คาขนสงทางเรือคอนเทนเนอรปรับเพ่ิมสูงข้ึนเปนประวัติการณ 

• ปญหาอุปทานขาดตอนยืดเยื้อและมีความรุนแรงมากข้ึนในชวงท่ีผานมา เปนผลจากขอจํากัด 4 ชองทาง ไดแก (1) การปดโรงงาน (2) การขาดแคลนแรงงาน (3) การขนสงทางทาเรือท่ีแออัด 
และ (4) การลงทุนใหมท่ีผานมาตํ่า 

• ระยะเวลาการสงมอบสินคาปรับเพิ่มสูงข้ึนเปนประวัติการณ และปรับตัวในอัตราเรงสูงสุดต้ังแตมีการจัดเก็บขอมูล
• ขณะท่ีอุปสงคสินคาอยูในภาวะแข็งแกรง สะทอนจากยอดส่ังสินคาใหม (New Orders) ท่ีปรับเพิ่มข้ึนตอเน่ือง แมชะลอตัวลงเล็กนอยในชวงท่ีผานมาจากปญหาเงินเฟอท่ีบ่ันทอนกําลังซ้ือของผูบริโภค
• ตนทุนคาขนสงทางเรือคอนเทนเนอรปรับเพิ่มสูงข้ึน แบบกาวกระโดดในชวงการแพรระบาดของไวรัสสายพันธุ Delta

ยอดการสั่งซ้ือสินคาใหมและระยะเวลาสงมอบสินคา

หนวย : ดัชนี, >50 ขยายตัวจากเดือนกอนหนา ปรับฤดูกาล

ดัชนีคาระวางเรือคอนเทนเนอร (Freight Index)

หนวย : ดัชนี, 1 ม.ค. 1998 = 100

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC

หนวย : ดัชนี
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แนวโนมเศรษฐกิจโลก 2022 Q4/2021

Channel 1 : การแพรระบาดของ Delta ในเอเชียตะวันออกทําใหภาคการผลิตตองหยุดชะงักลงเนื่องจากการปดโรงงาน
ในหลายพื้นที่ สงผลใหเกิดการขาดแคลนอุปทานสินคาและวัตถุดิบบางกลุม เชน เซมิคอนดักเตอร
ยอดการผลิตรถยนต (Vehicle Production) ในเอเชียตะวันออก

หนวย : % การเปลี่ยนแปลงเทียบกรณีฐาน (ธ.ค. 2019)

     

• ตั้งแตชวงไตรมาส 3 ที่ผานมา การแพรระบาดที่รุนแรงของไวรสัสายพันธุ Delta ในเอเชียตะวันออกทําใหภาคการผลิตตองหยุดชะงักลงเนื่องจากการปดโรงงานในหลายพื้นที่
สงผลใหเกิดการขาดแคลนอุปทานสินคาและวัตถุดิบสินคาบางกลุม

• ภาคการผลิตและการสงออกสินคาประเภท semiconductor-intensive ในเอเชียตะวันออกสงสัญญาณฟนตัวในไตรมาส 4 ป 2021 จากอัตราการฉีดวัคซนีท่ีเพิม่ขึ้นอยางรวดเร็ว 
ท่ีนําไปสูยอดการตดิเชือ้ท่ีลดลงและการผอนคลายการล็อกดาวนในหลายพืน้ท่ี และมีแนวโนมปรับตวัดีขึ้นตอเน่ืองในปหนา จากอัตราการฉีดวัคซีนท่ีจะเพิ่มขึ้นตอเน่ือง

• การฟนตัวของเอเชียตะวันออกจะสงผลดีตอการผลิตสินคาประเภท semiconductor-intensive ของสหรัฐฯ และโลก เนื่องจาก East Asia เปนแหลงสงออกเซมิคอนดักเตอร
ที่สําคัญ โดยคาดวา การฟนตัวของกําลังการผลิตในเอเชยีตะวันออกจะสงผลใหกําลังการผลิตรถยนตของสหรัฐฯ กลับสูระดับเดียวกับชวงปลายป 2020 ได ในไตรมาส 4 ป 2021

การสงออกผลิตภณัฑอิเล็กทรอนิกส (Electronics Product) ของเอเชีย

หนวย : % การเปลี่ยนแปลงเทียบกรณีฐาน (ธ.ค. 2019)
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ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC ขอมูลจาก CEIC39
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แนวโนมเศรษฐกิจโลก 2022 Q4/2021

Channel 2 : ปญหาการขาดแคลนแรงงานมาจากการแพรระบาดของไวรัสที่ทําใหแรงงานไมสามารถทํางานได มาตรการ
สนับสนุนรายไดจากภาครัฐที่ลดแรงจูงใจในการทํางาน รวมถึงโครงสรางตลาดแรงงานทีเ่ปลี่ยนไป
ตําแหนงงานวาง (Job Openings)

หนวย : % การเปล่ียนแปลงเทียบกรณีฐาน (ธ.ค. 2018)

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC, US Bureau of Economic Analysis และ US Consensus Bureau

• ปญหาการขาดแคลนแรงงานเดนชัดท่ีสุดใน US และ UK สะทอนจากตําแหนง
งานวางท่ีเพ่ิมสูงกวาภาวะปกติในป 2018 ถึงประมาณ 40% 

• ปจจัยท่ีกอใหเกิดขาดแคลนแรงงาน คือ การแพรระบาดของไวรัส มาตรการ
สนับสนุนรายไดจากภาครัฐ แรงงานท่ีเกษียณอายุกอนเวลามีจํานวนเพ่ิมมากขึ้น 
การควบคุมชายแดน และขอจํากัดดานการยายถ่ินฐาน สงผลตอการเคล่ือนยาย
แรงงาน แรงงานลาออกโดยสมัครใจ เน่ืองจากตองการคาจางท่ีดีขึ้นและรูปแบบ
ทํางานท่ียืดหยุนมากขึ้น

จํานวนผูตัดสินใจไมเขาสูตลาดแรงงานและเหตุผล 

หนวย : ลานคน

EIC คาดวาปญหาการขาดแคลนแรงงานจะทยอยคล่ีคลาย โดยในสหรัฐฯ การจางงาน
จะเพ่ิมขึ้นประมาณ 4 ลานคนภายในส้ินป 2022 เปนผลจาก
• การหมดอายุลงของ unemployment benefits สงผลใหคนกลับเขาสูตลาดแรงงาน
• การกลับมาตามฤดูกาลของแรงงานกลุมท่ีออกจากงานเพือ่ดูแลบุตรชวงปดเทอม
• ความกังวลเก่ียวกับการติดเช้ือไวรัสในการกลับมาทํางานจะคอย ๆ ลดลง

เม่ืออัตราการฉีดวัคซีนเพ่ิมสูงขึ้นและอัตราการติดเช้ือลดลง 
• การเพิ่มข้ึนของคาแรงในบางอตุสาหกรรม เชน ภาคขนสง และโรงงาน เปนตน

ตําแหนงงานวางเพ่ิมขึ้น 
สะทอนถึงการขาดแคลน
แรงงานที่รุนแรงขึ้น
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แนวโนมเศรษฐกิจโลก 2022 Q4/2021

การแพรระบาดของ COVID-19 สงผลใหความตองการจางงานในแตละกลุมอาชีพเปลี่ยนแปลงไป โดยความตองการจางงาน
ในภาคสาธารณสุขและเทคโนโลยีมีแนวโนมเพ่ิมขึ้น สวนทางกับแรงงานกลุมท่ีมีโอกาสถูกทดแทนดวยระบบอัตโนมัติ

คาดการณการจางงานแบงตามกลุมอาชีพในป 2030*

หนวย : % การเปล่ียนแปลงเม่ือเทียบกับป 2020

US Google Mobility trends

หนวย : % การเปล่ียนแปลงเทียบกรณีฐาน, คาเฉล่ีย 7 วันยอนหลัง
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• แรงงานในภาคกิจกรรมที่เสี่ยงตอการติดเช้ือ จะมีความ
ตองการแรงงานที่นอยลง เชน ภาคการเดินทาง 
ที่พัก และสันทนาการแบบ face to face

• ความตองการแรงงานในภาคกิจกรรมที่สอดคลองกับ
สถานการณการติดเช้ือที่อาจมีสูงขึ้น เชน e-commerce, 
Food delivery, online-payment tool จากระดับกิจกรรม
ที่อยูสูงกวา Pre-Pandemic มาอยางตอเนื่อง

• สําหรับ traditional retailers ที่มีการปรับตัวจะยังคง
อยูได เชน ปรับใชรูปแบบการขาย “Buy online, Pick up 
in Store” ที่ลดเวลาในการเดินทางและการเลือกซื้อของลง

• การเติบโตของเศรษฐกิจดิจิทัลและระบบอัตโนมัติ
ในชวง pandemic จะสงผลตอความจําเปนในการ
การพัฒนาทักษะใหม ๆ ของแรงงาน

• ในชวงที่ผานมาผูประกอบการไดใหความสําคัญ
กับการจางพนักงานที่มีความเชี่ยวชาญเฉพาะดาน
มากข้ึน เนื่องจากแรงงานสําหรับ routines tasks 
จะถูกทดแทนดวยระบบอัตโนมตั ิโดยคาดวาภายใน 5 ป
ขางหนา 50% ของงานจะถูกแทนทีด่วยระบบอัตโนมัติ

• นอกจากนี้ US Bureau of Labor Statistics 
คาดการณวา ในป 2030 การจางงานกลุม
สาธารณสุข กลุมบริการดานโภชนาการ และกลุม
เทคโนโลยี จะเพ่ิมข้ึนมากที่สุด ขณะที่การจางงาน
แรงงานกลุมที่มีความเปราะบางตอระบบอัตโนมตัแิละ
เทคโนโลยี เชน ภาคการผลิต งานขาย และงานธุรการ 
จะมีแนวโนมหดตัวลงเมือ่เทยีบกบัป 2020

แนวโนมการจางงานในแตละกลุมอาชีพ

หมายเหตุ : *คาดการณการจางงานแบงตามกลุมอาชีพในป 2030 โดย US Bureau of Labor Statistics

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ US Bureau of Labor Statistics และ Google Mobility ขอมูล ณ วันที่ 18 พฤศจิกายน 2021

Pre-pandemic level
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การทํางานในระยะตอไปมีแนวโนมเปลี่ยนเปน remote work มากขึ้น จากความชอบรูปแบบการทํางานของแรงงานท่ีเปลี่ยนไป 
ซึ่งการปรับตัวของผูประกอบการจะมีนัยตอการตัดสินใจเลือกทํางานของแรงงานในอนาคต

• ในป 2020 สหรัฐฯ มีสัดสวนแรงงานท่ี working remotely คิดเปน 46% ของแรงงานท้ังหมด และการใชสอยของพ้ืนท่ีสํานักงานปรับตัวลดลงอยางมาก และยังไมมีแนวโนมกลับสูระดับปกติ 
(pre-pandemic level)

• รูปแบบการทํางานดังกลาวคาดวาจะยงัคงมีอยูแม pandemic จบลง โดยจากผลสํารวจรวบรวมโดยสถาบันวิจัยตางชาติ* พบวา โดยเฉล่ียประมาณ 1 ใน 3 ของพนักงานตองการและสามารถทํางาน
แบบ working remotely ได และประมาณ 27% ของแรงงาน คาดวานโยบาย remotely work จะถูกนําไปใชจริงหลัง pandemic ซ่ึงใกลเคียงกับสัดสวนนายจางท่ีคาดวาจะดําเนินนโยบาย working 
remotely ใน post-pandemic ซ่ึงมีสัดสวน 25% ของผูประกอบการท้ังหมดท่ีเขารวมการสํารวจ

US Google Mobility trends for places of work

หนวย : % การเปล่ียนแปลงเทียบกรณีฐาน, คาเฉล่ีย 7 วันยอนหลัง

สัดสวนแรงงานที่ working remotely ของสหรัฐฯ

หนวย : % ของแรงงานท้ังหมด (รวมท้ัง full-time และ part-time)
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หมายเหตุ : *ผลสํารวจรวบรวมและปรับคาเฉลี่ยโดย Goldman Sachs จากสถาบันตาง ๆ เชน Stanford/UChicago, PWC, McKinsey และ Fed เปนตน

ที่มา: การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Goldman Sachs, Google Mobility Reports ขอมูล ณ วันที่ 18 พฤศจิกายน 2021
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Channel 3 : ความลาชาในการขนสงและความแออัดของทาเรือเปนอีกตนตอของปญหาคอขวดที่สําคัญ ความแออัดเกิดจาก
อุปสงคที่เพ่ิมข้ึนจากมาตรการเปดเมือง ขณะที่ตูคอนเทนเนอรและแรงงานในภาคขนสงขาดแคลน

ความลาชาในการขนสงและความแออดัของทาเรือยังเปนปญหาคอขวดท่ีสําคญัสําหรับสินคาคงทนท่ีมีการขนสงทางนํ้า  เชน เฟอรนิเจอรและสินคากีฬา โดยความแออัดเปนผลจาก
• อุปสงคท่ีเพิ่มข้ึนจากการเปดเมือง สงผลใหปริมาณการขนสงสินคาผานคอนเทนเนอร ณ ทาเรือของสหรัฐฯ หนาแนน โดยปริมาณการขนสงสินคา ณ ทาเรือของลองบีช 

ทาเรือใหญอันดับ 2 ของสหรัฐฯ สูงกวาระดับกอนเกิดโรคระบาดถึง 10%-30% 
• การขาดแคลนแรงงานในภาคขนสงและการคาระหวางประเทศท่ีรุนแรง สะทอนจากประกาศรับสมัครแรงงานในภาคดังกลาวท่ีเพ่ิมสูงขึ้นเปนประวัติการณ
EIC คาดวา ขอจํากัดดานการขนสงทาเรือท่ีแออัดจะคล่ีคลายลงในชวงคร่ึงแรกของป 2022 จาก 
• อุปสงคสินคานําเขาท่ีลดลงตามฤดูกาล โดยปกติแลวอุปสงคในชวงตนป (ก.พ.) จะอยูในระดับตํ่าสุด โดยตํ่ากวาชวง peak seasons ในเดือนสิงหาคม ราว 15%-20%  
• การนําเขาของสหรัฐจะปรับชะลอลง จากมาตรการกระตุนเศรษฐกิจท่ีจะมีขนาดเล็กลง และอุปสงคจากการเปดเมืองท่ีลดลง อีกท้ัง ผูบริโภคมีแนวโนมหันไปใชจายในภาคบริการมากขึ้น

Container Trade: Loaded Inbound (Port of Long Beach)

หนวย : Twenty-foot Equivalent Unit (TEU) 

ประกาศรับสมัครงาน (Job Openings)

หนวย : พันตําแหนง

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ US Bureau of Economic Analysis

ความแออัดของการขนสงผานเรือคอนเทนเนอร
ขาเขาลดลงตามฤดูกาลในไตรมาส 1
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Channel 4 : การลงทุน Capex ในภาคเซมิคอนดักเตอรที่ผานมามคีอนขางนอย ซึ่งไมเพียงพอตออุปสงคทีป่รับสูงข้ึนเร็ว
ในระยะตอไป คาดวาอาจตองใชเวลากวาทีอุ่ปทานของเซมิคอนดักเตอรจากการลงทุนใหมจะเพ่ิมข้ึนเพียงพอกับอุปสงค

• อุปสงคเซมิคอนดักเตอรมีแนวโนมเพิ่มข้ึนอยางตอเน่ือง สะทอนจาก Chip intensity ของการผลิตรถยนตตอคันท่ีเพิ่มข้ึนตอเน่ือง  
• ในระยะตอไปคาดวา อุปทานจากการลงทุนใหมในภาคอตุสาหกรรมเซมิคอนดักเตอรท่ีเพิ่มข้ึนท่ัวโลกจะสามารถเขามารองรับอปุสงคสวนเกินดังกลาวได
• อยางไรก็ดี การเพิ่มข้ึนของอุปทานของเซมิคอนดักเตอรจากการลงทุนใหม (new capacity) อาจใชระยะเวลา เน่ืองจาก 

(1) ระยะเวลารอคอยวัตถุดิบท่ียาวนานจากปญหาอุปทานคอขวดในปจจุบัน (2) ตนทุนการต้ังโรงงานใหมท่ีสูง 
(3) ความเส่ียงในการลงทุนจากแนวโนมท่ีอุตสาหกรรมปลายนํ้าอาจเปล่ียนสายการผลิตออกจากชิป (4) การกระจุกตัวทางอุตสาหกรรมจํากัดความสามารถในการขยายกําลังการผลิต

• ดังน้ัน new capacity จากการลงทุนใหมอาจยงัไมสามารถชวยเพิ่มอปุทานชิปในระยะส้ันได โดย EIC คาดวาในชวงครึ่งหลังของป 2022 จะเริ่มเห็นผลของการลงทุนใหมท่ีเพ่ิมขึ้น ทําใหปญหา
การขาดแคลนชิปจะเริ่มทุเลาลงได แตปญหาจะปรับดีขึ้นอยางมีนัยในป 2023 หลังจากท่ีอุปทานจากการลงทุนใหมผานการสรางโรงงานใหม (new plants) จะมีออกมามากขึ้น

จํานวนการใชเซมิคอนดักเตอรตอการผลิตยานยนตหนึง่คนั

หนวย : ชิ้น

การลงทุนระยะยาว (CAPEX) ในอุตสาหกรรมเซมิคอนดักเตอรทั่วโลก

หนวย : พันลานดอลลารสหรัฐ

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC และ Statista
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ดวย Demand-supply imbalance ของสินคาคงทนและโภคภัณฑ ประกอบกับการขาดแคลนแรงงาน และราคาท่ีอยูอาศัย
ในบางประเทศ (เชน สหรัฐฯ) ปรับเพ่ิมขึ้นเร็ว จึงทําใหอัตราเงินเฟอปรับสูงขึ้นเร็วในป 2021 ท่ีผานมา

อัตราเงินเฟอทั่วไป
หนวย : %YOY

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Bloomberg

Demand-supply mismatch 
ของสินคาคงทนและสินคาโภคภัณฑ
• การฟนตัวของเศรษฐกิจ ทําใหอุปสงคสูงขึ้น
• การอัดฉีดเงินสนับสนุนของรัฐ 
• pent-up demand และเงินออมสวนเกินสูง 
• การเปลี่ยนการบริโภคออกจากภาคบริการ
• อุปทานไมเพียงพอจากปญหาคอขวด

และการลงทุนที่ต่ําตอเนื่องในบาง
อุตสาหกรรม

ราคาอสังหาฯ ปรับตัวสูงขึ้น
• การเปลี่ยนแปลงความชอบเกี่ยวกับที่อยูอาศัย 
• ดอกเบี้ยสินเช่ือบานต่ํา 
• การขาดแคลนแรงงานภาคกอสราง 
• การขาดแคลนที่ดนิที่จะใชกอสรางใหม
• อุปสงคจากกลุม millennials ที่ซื้อบานเพ่ือ

ออกเปนครอบครัวเดี่ยว

การขาดแคลนแรงงาน 
สงผลใหคาแรงปรับเพ่ิมขึ้น
• เงินสนับสนุนจากรัฐลดแรงจูงใจในการทาํงาน
• ความกังวลเกี่ยวกับการติดเช้ือจากการทํางาน
• การเปลี่ยนแปลงเชิงโครงสรางระยะยาว 

เชน การเขาสูสังคมผูสูงวัย อุปทานแรงงาน
ตางชาตลิดลง self-employment เพ่ิมขึ้น

อุปสงคของสินคากลุมที่เกี่ยวของ
กับ COVID เพ่ิมขึ้น
• สินคากลุมสาธารณสุข
• อุปกรณทางการแพทย
• รถยนตสวนตัว

ปจจัยท่ีกอใหเกิด

เงินเฟอ
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อัตราเงินเฟอสหรัฐฯ เดือน พ.ย. 
ปรับตัวเพ่ิมข้ึนสูงสุดในรอบเกือบ 40 ป
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Timeline ของการคล่ีคลายของปญหา supply-chain disruption ซ่ึงจะทําใหเงินเฟอชะลอลง

3Q2022 4Q2022 2023 Onwards4Q2021 1Q2022 2Q2022

การฟนตัวของภาคการ
ผลิตชิปของเอเชียตะวันออก

การกลับมาของแรงงาน
จากสวัสดิการวางงาน

ท่ีหมดอายุลง 

การกลับมาของแรงงาน
จากการเปดภาคเรียน 

อุปสงคสินคานําเขา
ท่ีลดลงตามฤดูกาล

การนําเขาของสหรัฐฯ กลับสูภาวะปกติ จากมาตรการกระตุนฯ 
ท่ีลดลง และการหันไปใชจายในภาคบริการมากข้ึน

อัตราการฉีดวัคซีนสูง ลดความกังวล
ในการติดเช้ือของแรงงาน

ผลการลงทุนใน CAPEX (ของ 
new plants) จะสามารถเพิ่ม

อุปทานชิปใหสอดคลอง
กับความตองการตลาดได

อุปทานชิปเร่ิมเพิ่มข้ึนจากการลงทุนใน CAPEX 
(existing plant) ของภาคเซมิคอนดักเตอรท่ีเพิ่มข้ึน

อัตราเงินเฟอในป 2022 คาดวาจะทยอยปรับลดลงจากระดับในป 2021 เน่ืองจาก

• อุปสงคสินคาคงทนมีแนวโนมปรับตัวลดลง จากเม็ดเงินสนับสนนุภาครัฐทีจ่ะทยอยหมดไป และการหันไปใชจายในภาคบริการมากขึ้น 
• อุปสงค-อุปทานในภาค microchip จะสมดุลมากข้ึนต้ังแตป 2022 เปนตนไป จากอุปสงคสินคาที่จะทยอยปรับตวัลดลง 

ขณะที่อุปทานสินคาจะมเีพียงพอมากขึ้นตามการลงทุนเพ่ิมเตมิในชวงทีผ่านมา รวมถึงการที่ EM-Asia กลับมาปดสายการผลิตได
• ปญหาการขาดแคลนแรงงานคาดวาจะผอนคลายลงในปหนา รวมถึงอุปสงคสินคาที่เกี่ยวของกบั COVID-19 ทยอยปรับตัวลดลง

เงินเฟอคาดการณโดยธนาคารกลาง

หนวย : %YOY

22002211 22002222 22002233

US 4.2 2.2 2.2

EU 2.2 1.7 1.5

UK 4.25 3.5 2.25

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ FED, BoE และ ECB46
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อยางไรก็ดี คาดวาอัตราเงินเฟอในป 2022 จะยังคงสูงกวาชวง pre-pandemic เน่ืองจากจากโครงสรางตลาดแรงงานท่ีมีแนวโนม
เปลี่ยนไป แรงกดดันตอราคาบานท่ีอาจจะยังสูง และราคาสินคาโภคภัณฑมียังแนวโนมอยูในระดับสูงตอเน่ือง 

Commodity Price Index

หนวย : ดัชนี (31 Dec ‘19 = 100), () = YTD% 

การลงทุน CAPEX ในสินคาโภคภัณฑทั่วโลก

หนวย : พันลานดอลลารสหรัฐ

• โครงสรางตลาดแรงงานสหรัฐฯ ตึงตัวตอเนื่อง
จาก 1) การเขาสูสังคมผูสูงวัย 2) อุปทานแรงงานตางชาติลดลง 
3) self-employment เพ่ิมขึ้น และ 4) wealth effects จากราคา
บานที่เพ่ิมสูงขึ้น

• ราคาสินคาโภคภัณฑเพ่ิมสูงข้ึนตอเนื่อง แตจะไมมากเทากับปนี้
• แรงกดดันตอราคาบานที่อาจยังสูง จากการขาดแคลนแรงงาน

และที่ดินสําหรับการกอสราง ขณะที่อุปสงคจากกลุม millennials 
จะยังสูง เพราะเขาสูชวงอายุที่จะซ้ือบานเพ่ือยายออกเปน
ครอบครัวเด่ียว

ในระยะยาวอัตราเงินเฟอมีแนวโนม
อยูสูงกวาชวง pre-pandemic

ผูวางงานตอตําแหนงงานวาง (Unemployed persons/job opening)

หนวย : % การเปล่ียนแปลงเม่ือเทียบกับป 2020
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ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ US Bureau of Economic Analysis, US Bureau of Labor Statistics, Moody’s และ Bloomberg ขอมูล ณ วันที่ 13 ธันวาคม 2021 

อัตราสวน นอยกวา 1 หมายถึง 
จํานวนประกาศหางาน > จํานวนผูวางงาน
สะทอนถึงการขาดแคลนแรงงานที่รุนแรง 
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ราคาสินคาโภคภัณฑยังมีแนวโนมสูงตอเนื่อง

• การลงทุนในสินคาโภคภัณฑอยูในระดับตํ่าเปนระยะ
เวลานาน จากผลตอบแทนในภาคอุตสาหกรรมที่ลดลงตาม
อุปสงคที่ชะลอตัวลงในชวงหลายปที่ผานมา

• ระดับสินคาคงคลังบางประเภทอยูในระดับตํ่ามาก เชน 
สินคาคงคลัง copper อยูในระดับต่ําตอเนื่อง

• การดําเนินโยบายของภาครัฐที่มุงสู Net-Zero สงผลให
เกิดการลดกําลังการผลติสินคาโภคภัณฑบางประเภทลง
เชน การลดกําลังการผลิตถานหนิในจีน
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แนวโนมเศรษฐกิจโลก 2022 Q4/2021

อัตราเงินเฟอท่ีสูงขึ้น สงผลตอความสามารถในการทํากําไรของผูประกอบการ อีกท้ัง ยังทําใหปญหาความไมเทาเทียมปรับแยลง 
และกดดันการฟนตัวของการบริโภค อยางไรก็ดี EIC มองวา โอกาสการเกิด stagflation ยังอยูในระดับตํ่า

ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) และดัชนีราคาผูผลิต (PPI)

หนวย : %YOY 

Stagflation is unlikely

• ตนทุนวัตถุดิบ (PPI) ที่สูงข้ึนเร็วกวาระดับราคาสินคา 
(CPI) สงผลใหความสามารถในการทํากําไรของ
ผูประกอบการลดลง จากการที่ margin ระหวางตนทนุ
และระดับราคาสินคานอยลง โดยผูประกอบการที่มีฐานะ
การเงินเปราะบางจะมีความเสี่ยงในการลมละลายหรือเลกิ
กิจการสูง

• ระดับราคาสินคาที่เพ่ิมสูงข้ึนตอกย้ําปญหาความไม
เทาเทียมระหวางครัวเรือนที่มีรายไดแตกตางกัน
โดยครัวเรือนที่มีรายไดนอยจะไดรับผลกระทบมากกวา
จากการที่มีสัดสวนการบริโภคสินคาตอรายไดทั้งหมด
สูงกวาครัวเรือนที่มีรายไดสูง

• ระดับราคาสินคาที่เพ่ิมข้ึน กดดันการฟนตัวของการ
บริโภค จากอํานาจซ้ือสินคาที่ลดลง

• ธนาคารกลางอาจดําเนินนโยบายการเงินที่ตึงตัวข้ึน
มาก หากเงินเฟอไมลดลงตามคาด ซ่ึงจะกระทบตอ
การเติบโตของเศรษฐกจิ

นัยของอัตราเงินเฟอท่ีสูง

โอกาสการเกดิ stagflation ยังอยูในระดับต่ํา

• ความนาเชื่อถือของธนาคารกลางในการจัดการกับปญหาเงินเฟอ
• ประสิทธิภาพในการใชพลังงานของประเทศสวนใหญดีข้ึนกวา

เดิมมาก
• การเพิ่มข้ึนของอัตราการฉีดวัคซีนและวิธีการรักษาใหม ๆ

จะชวยลดการแพรระบาดและเพิ่มความเชื่อม่ันของประชาชนได
• การลงทุนใหม (CAPEX) จะชวยลดปญหา supply disruption 

ลงเปนลําดับ และเพิ่มอุปทานสินคา ลดแรงกดดันดานราคา
• แแรรงงงงาานนมมีีแแนนววโโนนมมกกลลัับบเเขขาาตตลลาาดดมมาากกขขึึ้น้น  ตามเงินสนับสนุนภาครัฐ

ท่ีลดลง

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC, IMF WEO Oct 2021 และ The Economist

Spread ระหวาง PPI และ CPI ที่มากข้ึน
สงผลให profit margin ลดลงจากตนทุน
ที่สูงข้ึนเร็วกวาการเพิ่มข้ึนของราคาสินคา
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ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC

อยางไรก็ดี ยังมีปจจัยเสี่ยงท่ีตองจับตามอง สําหรับสถานการณเงินเฟอท่ีอาจรุนแรงขึ้น

ความผิดพลาดของการดําเนินนโยบายของภาครัฐ โดยหาก Fed ดําเนินนโยบายการเงินท่ีตึงตัวชากวาปญหาเงินเฟอท่ีไดเกิดขึ้นไปแลว จะสงผลให

• อาจตองดําเนินนโยบายการเงินตึงตัวที ่aggressive กวาที่วางแผนไว หากสถานการณเงินเฟอรุนแรงขึ้น กระทบตอการฟนตัวของเศรษฐกิจและนําไปสู
ภาวะถดถอยได 

• เพ่ิมความเส่ียงในการที่ดําเนินนโยบายทางการเงินตึงตัวในชวงเวลาเดยีวกันกับที่นโยบายการคลังเขมงวดขึ้น และการออมภาคครัวเรือนกําลังลดลง 
สงผลใหภาวะการเงินตึงตัวและการลงทุนธุรกิจและการบริโภคลดลงพรอม ๆ

• เกิดการสงเสริมการจัดสรรทรัพยากรอยางไมถูกตอง โดยอัตราดอกเบ้ียท่ีต่ําสงผลใหบริษัทซอมบ้ีอยูรอดไดจากตนทุนการกูยืมเงินท่ีต่ํามาก

• การอัดฉีดเงินที่เกินความจําเปนของภาครัฐ สงผลใหสภาพคลองในระบบและอัตราดอกเบี้ยถูกบิดเบือนจากความเปนจริง ซึ่งจะเพ่ิมความเสี่ยงให 
(1) ตลาดเงินอาจอยูในภาวะฟองสบู จากขอมูลและคาดการณผลตอบแทนท่ีถูกบิดเบือน และ (2) กดดันใหเกิดภาวะ searching for yield ท่ีนักลงทุนหันไปลงทุน
ในสินทรัพยท่ีมีความเสี่ยงมากขึ้น เพ่ือหาผลตอบแทนท่ีสูงขึ้น

• กรอบการดําเนินนโยบายผอนคลายทางการเงินในปจจุบนัไมสอดคลองกับภาวะเศรษฐกิจที่เกิดจากการขาดแคลนดานอุปทาน

ความเส่ียงของการเพ่ิมขึ้นของระดับราคาของสินคาโภคภัณฑจาก

• อุปสงคถานหินที่ลดลงจากการปรับลดกาํลังการผลิตในจีน ผลจากมาตรการควบคุมการใชพลังของรัฐบาล

• ฤดูหนาวที่อาจหนาวกวาที่คาดการณ สงผลใหอุปสงคการใชพลังงานปรับตัวสูงขึ้น ในชวงปลายปน้ีถึงตนปหนา

• ความเส่ียงจากระดับสินคาคงคลังของ copper ที่อยูในระดับต่ํามาก
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นโยบายภาครัฐ (ทั้งนโยบายการเงินและการคลัง) ของประเทศตาง ๆ 
มีแนวโนมตงึตัวข้ึนในระยะขางหนา ซ่ึงอาจสงผลใหการฟนตัวของเศรษฐกิจโลกชะลอลง

ธนาคารกลางหลายแหงมีแนวโนมดําเนินนโยบายการเงินท่ีตึงตัวขึ้น หลังสถานการณการแพรระบาดปรับตัวดีขึ้นและตองเผชิญกับความเสี่ยงจาก supply-chain disruption ท่ีทําใหอัตรา
เงินเฟอปรับสูงขึ้นเร็ว โดยธนาคารกลางสหรัฐฯ (Fed) และธนาคารกลางยุโรป (ECB) ไดลดระดับการเขาซื้อสินทรัพยทางการเงิน (QE taper) ไปแลว สําหรับอัตราดอกเบ้ียนโยบายน้ัน 

EIC ประเมินวา Fed อาจปรับขึ้นอยางนอย 2 คร้ังในป 2022 สําหรับ ECB น้ัน คาดวาจะคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีระดับปจจุบันจนถึงป 2024 สวนธนาคารกลางอ่ืน ๆ ในหลายประเทศ 
โดยเฉพาะในกลุม EMs ไดมีการปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบายเพ่ือดูแลเงินเฟอแลวเชนกัน นอกจากน้ี นโยบายภาครัฐก็มีแนวโนมเปลี่ยนแปลงไปเชนกัน โดยมาตรการกระตุนเศรษฐกิจและ
บรรเทาผลกระทบของ COVID-19 จะมีขนาดเล็กลง ความเสี่ยงดานภูมิรัฐศาสตรท้ังระหวางประเทศและภายในประเทศจะกลับมาเปนประเด็นสําคัญท่ีโลกตองจับตามองอีกคร้ัง การดําเนิน

นโยบายการคาระหวางประเทศจะมุงเนนการสรางความยืดหยุนของหวงโซอุปทานมากขึ้น และการดําเนินนโยบายเพ่ือควบคุมบริษัทเทคโนโลยีขนาดใหญจะมีความเขมงวดมากขึ้น 
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อัตราเงินเฟอที่สูงข้ึนตอเนือ่งเปนผลใหธนาคารกลางกลุมประเทศเศรษฐกิจหลักเร่ิมลดการเขาซื้อสินทรัพยทางการเงิน 
ขณะที่ธนาคารกลางในหลายประเทศทั่วโลก โดยเฉพาะในกลุม EMs ไดมีการปรับข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายเพ่ือดูแลเงินเฟอ 
คาดการณการดําเนินนโยบายการเงินของ Fed ในระยะตอไป ประเทศทีป่รับขึ้นอัตราดอกเบีย้นโยบายในป 2021

หนวย : bps
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แนวโนมเศรษฐกิจโลก 2022 Q4/2021

• ECB จะลดปริมาณการซ้ือสินทรัพยผาน PEPP ในไตรมาส 4 ป 2021
(จากเฉลี่ย 8 หมื่นลานยูโรตอเดือน เหลือ 7 หมื่นลานในไตรมาส 4 และ 5 หมื่นลาน
ในไตรมาส 1 ป 2022 ) โดยคาดวา PEPP จะสิ้นสุดลงในเดือนมีนาคม 2022

• ECB จะคงวงเงินซ้ือสินทรัพย APP ที่ 2 หมื่นลานยูโรตอเดือนจนถึงป 2023
ทั้งนี้หลังจากที่ PEPP สิ้นสุดลง ECB อาจเพ่ิมการซ้ือสินทรัพยใน APP อีกเดือน
ละ 2 หมื่นลานยูโร เปนเวลา 6 เดือน (Temporary QE bridge)

• ECB มองวาปญหา Supply Chain จะคงอยูถึงปหนา และคาดวาเงินเฟอ
จะกลับสูเปาหมายที่ 2% ภายในป 2023

• EIC คาดวา ECB จะข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบายคร้ังแรกในไตรมาส 3 ป 2024
เพ่ือตอบสนองตอแรงกดดันเงนิเฟอ

• ทั้งนี้การฟนตัวของเศรษฐกิจและเงินเฟอในยุโรปอาจทําใหตลาดเร่ิม price-in 
การ Lift-off ของ ECB ในปหนา ซ่ึงจะเปนความเสี่ยงให Bond yield ของ
ยุโรปมีโอกาสเรงตัวข้ึน

• Fed เร่ิม QE Tapering คร้ังแรกในเดือนพฤศจิกายน 2021 โดยเขาซ้ือลดลง 
1.5 หมื่นลานดอลลารสหรัฐตอเดือน (UST $1 หมื่นลาน และ MBS $5 พันลาน) 
ทั้งนี้หลังเงินเฟอมีแนวโนมอยูในระดับสูงตอเนื่อง Powell ไดสงสัญญาณเพ่ิม
ความเร็วการ Tapering ซ่ึงอาจทําให QE Tapering สิ้นสุดอยางเร็วในเดือน
มีนาคม 2022 และคาดวา Core PCE inflation และ Core CPI inflation ในขณะ
นั้นจะยังคงอยูสูงกวา 3% และ 4% ตามลําดับ

• เงินเฟอที่คาดวาจะยังสูงหลัง Tapering สิ้นสุดลง ประกอบกับตลาดแรงงาน
ที่มีแนวโนมเปนไปตามเปาหมายของ Fed อาจทําให Fed ข้ึนดอกเบี้ยอยางนอย 
2 คร้ังในปหนา (คร้ังแรกกลางป 2022) ทั้งนี้หากไวรัสสายพันธุ Omicron 
สงผลกระทบตอเศรษฐกิจมากกวาคาด อาจสงผลให Fed เลื่อนการขึ้นดอกเบี้ย
ออกไปได

มุมมองของ EIC ตอการดําเนินนโยบาย
ทางการเงินของ ECB

มุมมองของ EIC ตอการดําเนินนโยบาย
ทางการเงินของ Fed
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ทิศทางตลาดพันธบัตรในป 2022 จะถูกขับเคลื่อนโดยสถานการณเงินเฟอและการดําเนินนโยบายทางการเงินของธนาคารกลาง
ในแตละประเทศ โดยคาดวา slack ในตลาดแรงงานที่เร่ิมปรับลดลงจะทําใหระดับ Equilibrium yield ปรับสูงข้ึน

• อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลท่ัวโลกปรับเพิ่มข้ึนในชวงท่ีผานมา จากความเส่ียงของ COVID-19 ท่ีลดลง การฟนตัวทางเศรษฐกิจท่ีชัดเจนขึ้น เงินเฟอท่ีปรับสูงขึ้น และการลดการผอนคลาย
นโยบายการเงินในหลายประเทศ โดยอัตราผลตอบแทนพันธบัตรใน EM ปรับสูงขึ้นตอเน่ืองตามแรงกดดันเงินเฟอ และการปรับขึ้นดอกเบ้ียของธนาคารกลาง

• ในป 2022 ทิศทางของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล และ Policy pricing ในแตละประเทศมีแนวโนมแตกตางกัน ขึ้นอยูกับเงินเฟอและวิธีการจัดการของธนาคารกลางแตละประเทศ
• ประเทศท่ีเร่ิมเขาสูกระบวนการ Lift-off หรือกําลังอยูในชวงกลางของ tightening cycle เชน สหรัฐฯ อังกฤษ และเกาหลีใต จะเผชิญกับ Bear flatten yield curve ขณะท่ีประเทศท่ียังไมเริ่มการ 

Lift-off จะยังเผชิญกับแรงกดดันของ Steepen yield curve เชน ยุโรป ไทย และสวิตเซอรแลนด
• ท้ังน้ีการฟนตัวทางเศรษฐกิจท่ีชัดเจนข้ึนในหลายภมิูภาค และเงินเฟอท่ีเรงตัวข้ึน สงผลใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรท่ัวโลกในป 2022 มีแนวโนมปรับสูงข้ึนจากในป 2021 โดย slack ใน

ตลาดแรงงานท่ีลดลงและเงินเฟอท่ีอยูสูงกวา trend จะสงผลใหระดับ Equilibrium yield ปรับสูงขึ้น

การเปลี่ยนแปลงของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ป ตั้งแตตนป

หนวย : bps 

คาดการณการปรับขึ้นอัตราดอกเบี้ยนโยบายในแตละประเทศของผูรวมตลาด

หนวย : bps (นับจากปจจุบัน)

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Bloomberg (ขอมูล ณ วันที่ 7 ธันวาคม 2021)
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การดําเนินนโยบายของประเทศเศรษฐกิจหลัก โดยเฉพาะสหรัฐฯ และจีน จะสงผลตอการฟนตัวของเศรษฐกิจกลุมประเทศ 
EMs โดยประเทศที่มีเสถียรภาพออนแอจะไดรับผลกระทบที่รุนแรงกวา

ดัชนีความออนไหวของเศรษฐกิจตอนโยบายการเงินสหรัฐฯ และจีน

Current 
account 
balance1

Gross 
public 
debt1

Foreign 
exchange 
reserve1

Consumer 
Prices2

External 
debt3

Export to 
China1

Vulnerability 
Index Score

Argentina 8 19 20 20 18 9 20

Sri Lanka 18 20 15 12 20 2 19

Pakistan 14 15 16 17 13 6 17

Brazil 13 16 17 16 6 15 16

Turkey 16 5 4 19 19 3 15

India 15 17 9 14 5 5 13

Malaysia 4 14 12 5 17 18 11

South Africa 5 13 7 9 16 11 10

Mexico 10 12 10 13 8 7 9

Indonesia 11 6 14 2 11 12 7

Philippines 9 11 11 8 4 10 6

Korea 2 8 8 4 14 17 5

Thailand 12 10 2 1 7 16 4

Vietnam 7 7 1 3 9 20 3

Russia 1 1 5 15 3 13 2

Saudi Arabia 3 2 3 6 2 14 1

หมายเหตุ : *กลองสีแดง = Most vulnerable กลองสีเขียว = Less vulnerable

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC และ The Economist

Vulnerability to American Monetary Policy*

หนวย : 1 As % of GDP, 2 %YOY, 3 As % of reserves
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ความออนไหวตอเปลี่ยนแปลงนโยบายการเงินของสหรัฐฯ  (หนวย: ดัชนี)

• ความเสี่ยงเงินเฟอที่สูงขึ้น สงผลใหสหรฐัฯ อาจดําเนินนโยบายทางการเงินที่ตึงตัวเรว็ขึ้น 
กระทบตอการฟนตัวของ EMs จากปญหาเงินทุนไหลออก และการออนคาของสกุลเงิน
โดยประเทศที่มีการขาดดลุบัญชีเดินสะพัดมาก, สัดสวนหนี้ตางประเทศสูง, เงินเฟอสูง และทุนสํารอง
ตางประเทศต่ํา จะไดรับผลกระทบรุนแรงกวา

• การดําเนินนโยบาย zero-covid tolerance ของจีน กดดันปญหาอุปทานคอขวดใหรุนแรงขึ้น 
รวมทั้งการชะลอตัวของภาคอสังหาริมทรัพย อาจทําใหเศรษฐกิจจีนชะลอกวาคาด ซึ่งจะกระทบ
ประเทศที่สงออกสินคาไปจีนมากกวา โดยเฉพาะผูสงออกสินคาโภคภณัฑ เชน ถานหิน, อะลูมิเนียม, 
ฝาย และถั่วเหลือง
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โดยสรุปการปรับนโยบายภาครัฐของประเทศตาง ๆ จะสงผลตอการฟนตัวของเศรษฐกิจโลกในระยะขางหนา

กฎระเบียบตอการควบคุมบริษัทเทคโนโลยีจะเขมงวดมากยิ่งขึ้น
• เพ่ือควบคุมการผูกขาด สรางความเปนสวนตัวของขอมูล ควบคุมผลกระทบทาง

สังคมจากการเผยแพรขอมูลบนโซเชียลมีเดีย

ความตึงเครียดทางการคาระหวางประเทศ
• หลายประเทศมุงปรับปรุงความยืดหยุนของหวงโซอุปทานใหสามารถ

พึงพาตนเองไดมากขึ้น 
• จีนเพ่ิมแผนการลงทุนในภาคเซมิคอนดักเตอรในประเทศ

ความเส่ียงดานภูมิรัฐศาสตรระหวางสหรัฐฯ กับจีน 
จะขยายขอบเขตสูความมั่นคงของชาติ 
• US บรรลุขอตกลงกับ UK เพ่ือชวยเพ่ิมความเขมแข็งใหกองทัพออสเตรเลีย

ในพ้ืนที่มหาสมุทรแปซิฟกซึ่งเปนพ้ืนที่ทับซอนกับอิทธิพลจีน

มาตรการสนับสนุนของรัฐมีขนาดเล็กลง 
ในป 2022 เปนตนไป จากการที่ระบบเศรษฐกิจสามารถฟนตวัไดดขีึน้

นโยบายการคลัง จะมุงเนนไปใชจายใน
• ปญหาสิ่งแวดลอม เชน การลดระดบัการใชพลังงาน
• การแกปญหาทางสงัคม เชน สังคมผูสูงวัย 

ความเลื่อมล้ําดานรายได 

นโยบายการเงิน 
• มีแนวโนมเขมงวดมากขึ้น เชน เกาหลี นิวซีแลนด นอรเวย ปรับขึ้นอัตรา

ดอกเบี้ยแลว และ Fed ไดประกาศลดการเขาซื้อสินทรัพยอยางเปนทางการ
แลวและมีแนวโนมขึ้นอัตราดอกเบี้ยในป 2022

การลงทุนในโครงสรางพ้ืนฐาน 
• จะเนนการสงเสริม green transition ของระบบเศรษฐกิจมากยิ่งขึ้น

การเลือกตั้งที่สําคัญในป 2022 ในหลายพ้ืนที่ 
เชน เกาหลี (มีนาคม) ฝรั่งเศส (เมษายน) สหรัฐฯ (พฤศจิกายน) เปนตน

ความเส่ียงดานภูมิรัฐศาสตรระหวางสหรัฐฯ กับจีน 
จะขยายขอบเขตสูความมั่นคงของชาติ 
• ความขัดแยงระหวางรัฐบาลผสมของเยอรมันตอการปรับปรุง pension fund 
• ความขัดแยงภายในรัฐบาลสหรัฐฯ ตอการปรับเพดานหนี้

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Moody’s55
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แนวโนมเศรษฐกจิไทย
ป 2022
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แนวโนมเศรษฐกิจไทยป 2022

การแพรระบาดของ COVID-19 ที่เริ่มคลี่คลายจาก
การฉีดวัคซีน การผอนคลายมาตรการล็อกดาวน 

และการเปดประเทศ นําไปสูการฟนตัวอยางคอยเปน
คอยไปของอุปสงคจากตางประเทศในปลายปนี้จนถึง
ปหนา แตยังตองจับตาการระบาดของ Omicron

การใชจายในประเทศยังมีแนวโนมเติบโตชา
หลังเปดเมือง ถึงแมจะเริ่มตนฟนตัวจากจดุ
ต่ําสุดในไตรมาสกอนหนา แตยังตองเผชิญ

อุปสรรคจากภาวะเปราะบางของตลาดแรงงาน 
ภาวะรายไดครัวเรือน และปญหาหนี้สูง 

การใชจายของภาครัฐจะยังเปนปจจัยสําคัญ
สําหรับการฟนตัวของเศรษฐกิจไทยในป 2022

แมขนาดของเม็ดเงินจะลดนอยลงและเกิดความลาชา
ของโครงการลงทุนขนาดใหญ
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Wave 1

Wave 2 Wave 3

สถานการณ COVID-19 ในประเทศและแนวโนมอุปสงคจากตางประเทศ

จํานวนผูติดเชือ้ใหมรายวันและจํานวนผูเสียชวีติของไทยมีแนวโนมลดลง ขณะที่การกระจายฉีดวัคซีนเปนไปอยางตอเนื่อง
จํานวนผูติดเช้ือใหมรายวัน

อัปเดตลาสุด : 8 ธ.ค. 2021

Wave ระยะเวลา ผูติดเชื้อ ผูเสียชีวิต
อัตราการ
เสียชีวิต

1 15 มี.ค. – 26 เม.ย. 2,713 50 1.8%

2 23 พ.ย. – 29 ก.พ. 22,038 23 0.1%

3 1 เม.ย. – ปจจุบัน 2,123,521 20,941 0.99%

จํานวนการตรวจเชื้อ COVID-19 แบบ RT-PCR และอัตราการตรวจพบเชื้อ
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จํานวนการตรวจเช้ือทั้งหมด

% การตรวจพบเช้ือ (แกนขวา)

ขอมูลลาสุด : 4 ธ.ค. 2021

Avg: 18,328
Avg: 

49,066

Avg: 

63,143

Avg: 

61,779

Avg: 

65,257

จํานวนการตรวจเชื้อเฉลี่ย (1 – 4 ธ.ค.) : 34,949
Avg: 

57,086

Avg: 

47,867

Avg: 

46,978

0

100

200

300

400

0

2,000

4,000

6,000

คน

ต.
ค.

คน

ก.
ย.

มิ.
ย.

ก.
ค.

ส.
ค.

พ
.ย

.

ธ.
ค.

ผูปวยกลุมสแีดงที่ไมตองใชเคร่ืองชวยหายใจ

ผูปวยกลุมสแีดงที่ใชเคร่ืองชวยหายใจ

จํานวนผูเสียชีวติ (LHS)
Avg: 

44,413

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของศูนยบริหารสถานการณโรคโควิด-19 (ศบค.) และกรมวิทยาศาสตรการแพทย

คาดการณการฉีดวัคซีน (ขอมูล ณ วันที่ 2 ธันวาคม 2021) 

หนวย : % ประชากร
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สถานการณเศรษฐกิจไทยลาสุด

เศรษฐกิจไทยในชวง 3 ไตรมาสแรกของป 2021 ขยายตัวในระดับต่ําท่ี 1.3%YOY โดยในไตรมาส 3 ป 2021 หดตัว -0.3%YOY และ -1.1%QOQ_sa จากผลกระทบของการระบาด 
COVID-19 สายพันธุเดลตาท่ัวโลกรวมถึงไทย หากพิจารณาเทียบกับไตรมาสกอนหนาแบบปรับฤดูกาล (%QOQ_sa) พบวาหลายภาคเศรษฐกิจหลักของไทยมีการหดตัว เร่ิมจาก
ภาคการสงออกสินคาและบริการท่ีปรับลดลงชัดเจนตามภาวะเศรษฐกิจโลกท่ีชะลอตัวจากการระบาดรุนแรงท่ัวโลกท่ีเพ่ิมขึ้นมากในชวงตนไตรมาส 3 สวนภาคเศรษฐกิจในประเทศพบวา
การบริโภคและการลงทุนภาคเอกชนยังหดตัวตอเน่ืองเปนไตรมาสท่ี 3 ติดตอกัน สะทอนภาวะเศรษฐกิจในประเทศท่ียังเปราะบางและซบเซา ในสวนของดานการผลิตพบวาภาคเกษตร
ขยายตัวไดดี แตภาคเศรษฐกิจสําคัญอื่น ๆ ปรับลดลงจากไตรมาสกอนหนา ไดแก การผลิตอุตสาหกรรม การกอสราง และสาขาท่ีพักและรานอาหาร

ในสวนของดัชนีเศรษฐกิจและขอมูลเร็วลาสุดท่ีเผยแพรในเดือนกันยายนถึงพฤศจิกายน แสดงถึงแนวโนมการฟนตัวท่ีดีขึ้นจากชวงกอนหนา จากภาวะการระบาดในประเทศท่ีเร่ิมคลี่คลาย 
จํานวนผูไดรับวัคซีนท่ีเพ่ิมมากขึ้น มาตรการกระตุนเศรษฐกิจของภาครัฐ และการผอนคลายมาตรการควบคุมโรค ซึ่งลาสุดไดทําการเปดประเทศและยกเลิกเคอรฟวในกรุงเทพฯ และพ้ืนท่ี
นํารองทองเท่ียว รวมถึงลาสุดมีการยกเลิกจังหวัดควบคุมสูงสุดและเขมงวด (พ้ืนท่ีสีแดงเขม) ท้ังหมดจากจากเดิมสูงสุดท่ี 29 จังหวัด ทําใหกิจกรรมทางเศรษฐกิจหลายประเภทกลับมา
ดําเนินการไดอีกคร้ัง
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ขอมูล GDP ลาสุดของไตรมาส 3 ป 2021 เศรษฐกิจไทยหดตัวเล็กนอยที่ -0.3%YOY หลังจากที่ขยายตัว 7.6%YOY 
ในไตรมาสกอนหนา
ดานการใชจาย (Expenditure Approach) ดานการผลิต (Production Approach)

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของสํานักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ

%YoY % of GDP 2020 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 YTD

RRGGDDPP 110000..00%% --66..11%% --44..22%% --22..66%% 77..66%% --00..33%% 11..33%%

Private Consumption 54.6% -1.0% 0.9% -0.3% 4.8% -3.2% 0.4%

Public Consumption 15.7% 0.9% 2.2% 2.1% 1.0% 2.5% 1.9%

Total Investment 24.2% -4.8% -2.5% 7.3% 7.6% -0.4% 4.7%

Private Investment 17.4% -8.4% -3.3% 3.0% 9.2% 2.6% 4.8%

Public Investment 6.7% 5.7% 0.6% 19.6% 4.1% -6.0% 4.6%

Export G&S 61.0% -19.4% -21.5% -10.5% 27.7% 12.3% 7.8%

Export Goods 54.4% -5.8% -1.5% 3.2% 30.7% 12.3% 14.5%

Export Services 7.2% -60.1% -75.2% -63.6% 0.1% 11.8% -35.2%

Import G&S 59.1% -13.3% -7.0% 1.7% 30.3% 27.8% 18.6%

Import Goods 49.2% -11.2% -3.1% 6.4% 32.2% 26.8% 20.8%

Import Services 10.0% -21.1% -22.1% -15.5% 22.8% 31.8% 10.0%

%YoY % of GDP 2020 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 YTD

RRGGDDPP 110000..00%% --66..11%% --44..22%% --22..66%% 77..66%% --00..33%% 11..33%%

Agriculture 6.3% -3.6% 0.4% 1.3% 1.9% 4.3% 2.3%

Manufacturing 26.5% -5.7% -0.7% 1.0% 16.9% -1.4% 5.0%

Electricity, gas 2.8% -8.4% -13.3% -9.1% 0.8% -2.6% -3.8%

Construction 2.9% 2.3% -0.3% 12.7% 3.9% -4.1% 3.7%

Wholesale & Retail 15.8% -3.7% -3.1% -2.2% 5.5% 3.3% 1.7%

Transport & Storage 5.7% -21.0% -21.1% -17.7% 11.2% -0.9% -4.9%

Hotel & Restaurant 4.3% -36.6% -35.2% -35.5% 14.6% -18.7% -17.2%

Info & Communication 6.2% 4.6% 5.4% 4.7% 5.7% 6.8% 5.8%

Finance 7.9% 2.7% 3.3% 3.4% 2.6% 3.5% 3.1%

Real Estate 4.2% 1.4% 1.3% 2.2% 2.7% 0.7% 1.9%

Public 5.2% 1.7% 2.3% 1.1% 0.5% 0.9% 0.9%

Education 3.3% 2.0% 3.1% 1.3% 0.7% 0.5% 0.8%
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ขอมูล GDP ลาสุด สะทอนการฟนตัวแบบไมทั่วถึง (Uneven and divergent) ระหวางภาคเศรษฐกิจหลักของไทย 

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของสํานักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ

ในไตรมาส 3 ป 2021 องคประกอบของ GDP มีการหดตัวในรูปแบบ %QOQ_sa ทุกประเภท ยกเวนการบริโภค
ภาครัฐ ในภาพรวมของปน้ีการใชจายจากภาครัฐ และการสงออกสินคาฟนตัวไดดี ขณะท่ีอุปสงคภาคเอกชนใน
ประเทศ (การบริโภค-ลงทุนภาคเอกชน) ยังฟนชา ขณะท่ีการสงออกบริการ (ทองเท่ียว) ท่ียังซบเซาตอเน่ือง 

ภาคเกษตรยังปรับเพิ่มข้ึนตอเน่ือง แตการผลิตภาคอุตสาหกรรมพลิกกลับมาหดตัวตามภาคสงออก
สินคาท่ีชะลอตัวลงและอุปสงคในประเทศท่ีซบเซา ภาคการกอสรางไดรับผลกระทบจากมาตรการปดแคมป

คนงาน สวนภาคโรงแรมและรานอาหารปรับลดลงอยางชัดเจนจากผลของการระบาดและมาตรการ
ควบคุมโรค สวนภาคคาสงและคาปลีกปรับดีข้ึนสวนหน่ึงจากมาตรการดานเศรษฐกิจของรัฐ

มูลคาที่แทจริงขององคประกอบ GDP ดานการผลิต

หนวย : ดัชนีแบบปรับฤดูกาล (2019Q4 = 100)

มูลคาที่แทจริงขององคประกอบ GDP ดานการใชจาย

หนวย : ดัชนีแบบปรับฤดูกาล (2019Q4 = 100)
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เครื่องชี้เศรษฐกิจแสดงผลกระทบจากการระบาดท่ีรุนแรงท่ีสุดในชวงเดือนกรกฎาคม และสิงหาคม และเริ่มปรับตัวดีขึ้นในเดือนกันยายน
และตุลาคม

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC, ธนาคารแหงประเทศไทย, สํานักงานเศรษฐกิจการเกษตร, สํานักงานเศรษฐกิจอุตสาหกรรม, สํานักงานสถิติแหงชาติ, การทองเที่ยวแหงประเทศไทย และ Google

เเศศรรษษฐฐกกิจิจไไททยย UUnniitt 22002200 QQ11//2211 QQ22//2211 QQ33//2211 JJaann--2211 FFeebb--2211 MMaarr--2211 AApprr--2211 MMaayy--2211 JJuunn--2211 JJuull--2211 AAuugg--2211 SSeepp--2211 OOcctt--2211 YYTTDD

ผผลลิิตตภภัณัณฑฑมมววลลรรววมมขขอองงปปรระะเเททศศ  ((GGDDPP)) %%YYOOYY --66..11 --22..66 77..66 --00..33 11..33

ภภาาคคออุปุปสสงงคค

ดัชนีการบริโภคภาคเอกชน %YOY -1.5 -0.3 3.7 -7.2 -3.8 -1.7 4.3 12.4 -0.1 -1.0 -7.1 -8.7 -5.9 -4.3 -1.5

ยอดขายรถในประเทศ %YOY -21.4 -5.8 36.8 -26.5 -23.0 -13.6 23.6 93.1 38.4 6.5 -11.6 -38.8 -27.0 -13.0 -4.7

ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน %YOY -6.0 6.9 19.6 8.0 3.3 6.9 10.4 15.3 25.2 18.5 10.5 6.2 7.4 6.9 11.4

สงออกหักทองและอาวุธ (ศุลกากร) %YOY -8.5 8.1 40.1 23.6 6.1 3.8 13.7 33.5 48.8 43.4 28.6 23.8 18.9 17.0 22.2

Google mobility (retail & recreation)
% compared to 3 Jan-6 

Feb 20
-15.2 -5.5 -14.7 -21.5 -17.7 -3.8 5.1 -10.9 -20.8 -11.5 -19.9 -28.5 -16.2 -1.4 -11.5

ความเช่ือมั่นผูบริโภค
Index (100 = previous 

month)
52.6 48.6 44.6 40.6 47.8 49.4 48.5 46.0 44.7 43.1 40.9 39.6 41.4 43.9 44.5

ความเช่ือมั่นภาคธุรกิจ Index (50 = previous month) 43.1 46.6 45.2 41.3 44.2 45.6 50.1 46.0 43.0 46.5 41.4 40.0 42.6 47.0 44.6
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ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC, ธนาคารแหงประเทศไทย, สํานักงานเศรษฐกิจการเกษตร, สํานักงานเศรษฐกิจอุตสาหกรรม, สํานักงานสถิติแหงชาติ, การทองเที่ยวแหงประเทศไทย และ Google

เครื่องชี้เศรษฐกิจแสดงผลกระทบจากการระบาดท่ีรุนแรงท่ีสุดในชวงเดือนกรกฎาคม และสิงหาคม และเริ่มปรับตัวดีขึ้นในเดือนกันยายน 
และตุลาคม
เเศศรรษษฐฐกกิจิจไไททยย UUnniitt 22002200 QQ11//2211 QQ22//2211 QQ33//2211 JJaann--2211 FFeebb--2211 MMaarr--2211 AApprr--2211 MMaayy--2211 JJuunn--2211 JJuull--2211 AAuugg--2211 SSeepp--2211 OOcctt--2211 YYTTDD

ภภาาคคออุปุปททาานน

รายไดภาคเกษตร %YOY 2.7 11.9 14.9 1.7 6.7 16.8 13.2 12.8 16.2 15.8 6.9 3.3 -4.0 -7.3 7.4

ดัชนีผลผลิตภาคอุตสาหกรรม %YOY -9.3 0.8 20.6 -0.2 -2.0 -1.3 5.9 18.0 25.7 18.3 3.9 -4.7 0.3 2.9 5.9

อัตราการใชกําลังการผลิตแบบปรับฤดูกาล (sa) % 61.0 64.0 67.5 60.2 64.1 64.0 63.9 71.5 65.8 64.7 60.8 57.5 62.3 64.4 63.9

จํานวนนักทองเที่ยวตางชาติ %YOY
-83.2

-99.7 20275 คน 45398 คน -99.8 -99.7 -99.2 8529 คน 6052 คน 5964 คน 18056 คน 15105 คน 12237 คน 20272 คน 106117คน

จํานวนทริปในประเทศ %YOY -46.4 -54.0 88.3 -87.8 -65.9 -37.4 71.5 5261.5 140.2 -70.8 -91.3 -92.0 -80.6 -66.4 -51.3

อัตราการเขาพักโรงแรม % 29.5 16.1 8.3 5.5 10.9 16.0 21.5 14.6 5.0 5.2 3.5 3.5 9.4 16.2 10.6

ผูโดยสารเครื่องบินในประเทศ (28 สนามบิน) %YOY -40.5 -56.6 99.3 -92.0 -77.1 -68.0 -6.1 2134.8 3.7 -40.8 -88.1 -99.6 -88.0 -68.1 -59.2

ตตลลาาดดแแรรงงงงาานน

อัตราวางงาน % 1.7 2.0 1.9 2.3 na na na na na na na na na na 2.0

อัตราวางงานของแรงงานอายุนอย % 7.3 8.6 8.5 8.6 na na na na na na na na na na 8.5

อัตราวางงานของแรงงานในประกันสังคม %
3.1 3.1 2.8 2.7

3.3 2.8 3.1 2.9 2.7 2.8 2.8 2.8 2.5 2.6 2.8

ช่ัวโมงการทํางานเฉลี่ย %YOY -4.7 -1.8 8.7 -2.1 na na na na na na na na na na -4.4
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เคร่ืองชี้เศรษฐกิจแสดงผลกระทบจากการระบาดที่รุนแรงที่สุดในชวงเดือนกรกฎาคม และสิงหาคม และเร่ิมปรับตัว
ดีข้ึนในเดือนกันยายน และตุลาคม

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ CEIC, ธนาคารแหงประเทศไทย, สํานักงานเศรษฐกิจการเกษตร, สํานักงานเศรษฐกิจอุตสาหกรรม, สํานักงานสถิติแหงชาติ และการทองเที่ยวแหงประเทศไทย

ตัวช้ีวัดเศรษฐกิจสําคัญดานอุปสงค (เดือนสุดทาย-ตุลาคม)

หนวย : ดัชนี Q4/19 = 100, ปรับฤดูกาล

ตัวช้ีวัดเศรษฐกิจสําคัญดานอุปทาน (เดือนสุดทาย-ตุลาคม)

หนวย : ดัชนี Q4/19 = 100, ปรับฤดูกาล
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ภาวะการแพรระบาดของ COVID-19 ท่ีเริ่มคลี่คลายจากการฉีดวัคซีนท่ีมากขึ้น รวมไปถึงการผอนคลาย
มาตรการล็อกดาวนและการเปดประเทศ นําไปสูการฟนตัวอยางคอยเปนคอยไป ของอุปสงคจากตางประเทศ 

ในชวงปลายป 2021 จนถึงปหนา อยางไรก็ตาม ยังคงตองจับตาการระบาดของ COVID-19 สายพันธุ Omicron
การระบาดของ COVID-19 ท่ีเร่ิมคลี่คลายจากการกระจายวัคซีนท่ีมีประสิทธิภาพมากขึ้น รวมไปถึงการผอนคลายมาตรการควบคุมโรคและการเปดประเทศ  

สงผลใหเศรษฐกิจฟนตัวตอเน่ืองในชวงปลายป นอกจากน้ี ภาคการสงออกสินคาและการฟนตัวของภาคทองเท่ียว ยังคงเปนปจจัยขับเคลื่อนเศรษฐกิจท่ีสําคัญในไตรมาสท่ี 4 ตอเน่ือง
ไปถึงป 2022 โดยในภาพรวมเศรษฐกิจขยายตัวในอัตราเรงกวาท่ีคาดจากการฟนตัวอยางคอยเปนคอยไปของอุปสงคจากตางประเทศ 

แตยังคงมีปจจัยเสี่ยงจากการระบาดรอบใหมของสายพันธุ Omicron และการกลายพันธุของไวรัส 
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ภาคสงออกของไทยฟนตัวจากสถานการณการระบาด COVID-19 และการปดโรงงานท้ังในประเทศไทยและประเทศ
อื่น ๆ ในหวงโซการผลิตเดียวกัน แตลาสุดเร่ิมสงสัญญาณชะลอตัวอีกคร้ัง จากการระบาดท่ีเร่ิมกลับมาในยุโรป
จนทําใหตองนํามาตรการปดประเทศกลับมาใช และปญหาคอขวดอุปทานและราคาพลังงาน ท่ีทําใหเงินเฟอปรับ
สูงขึ้น กระทบตอกําลังซื้อและเศรษฐกิจโลกในระยะสั้น โดยถึงแมการสงออกของไทยจะชะลอลงแตในภาพรวมของป 
2021 ก็ยังสามารถเติบโตไดในระดับสูงจากท้ังปจจัยฐานต่ํา และการขยายตัวของเศรษฐกิจและการคาโลก 
โดยคาดวาจะเติบโตไดถึง 16.3%

ขณะท่ีในป 2022 การสงออกสินคายังมีแนวโนมขยายตัวตอเน่ืองท่ี 3.4% ตามการเติบโตเศรษฐกิจโลก ขณะท่ี
ราคาสินคาสงออกมีแนวโนมปรับเพ่ิมขึ้นตามราคาสินคาหลายประเภทท่ัวโลก โดยเฉพาะราคาพลังงาน จึงเปนอีก
ปจจัยสนับสนุนการเติบโตของมูลคาสงออกในปหนา โดยการสงออกไปยังประเทศกําลังพัฒนามีแนวโนมขยายตัว
ไดดีตามการเรงตัวของเศรษฐกิจท่ีจะไดผลดีจากความคืบหนาในการฉีดวัคซีนท่ีเพ่ิมขึ้น ขณะท่ีเศรษฐกิจประเทศ
พัฒนาแลวก็มีแนวโนมขยายตัวตอเน่ือง แตในอัตราท่ีชะลอลงจากเศรษฐกิจปน้ีท่ีเรงตัวไปกอนหนาแลว อยางไรก็ดี 
อัตราเงินเฟอท่ีอาจปรับเพ่ิมขึ้นหรือยืดเย้ือจากปญหาคอขวดอุปทาน, การเร่ิมกลับมาระบาดของ COVID-19 
รอบใหมในยุโรปและการกลายพันธุของ Omicron, การชะลอตัวของเศรษฐกิจจีนจากผลกระทบของวิกฤต
พลังงานและภาคอสังหาริมทรัพย, การขาดแคลนตูคอนเทนเนอรท่ีทําใหคาระวางเรืออยูในระดับสูง และปญหาขาด
แคลนเซมิคอนดักเตอร (ชิป) จะเปนปจจัยกดดันผูสงออกในปหนา

ภาคสงออกสินคา
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อยางไรก็ตาม การสงออกมีแนวโนมชะตัวลงอีกคร้ัง จากการกลับมาระบาดใหมในยุโรปและปญหาคอขวดอุปทานที่ทําใหเงินเฟอ
ปรับสูงข้ึน กระทบตอกําลังซื้อและเศรษฐกิจโลก สะทอนจากการสงออกของไทยในเดือนตุลาคมที่หดตัว -2.3%mom_sa
มูลคาการสงออกของไทยไมรวมทองคําแบบปรับฤดูกาล ดัชนีผูจัดการฝายจัดซ้ือภาคการผลิต (Manufacturing PMI) 

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของกระทรวงพาณิชย JP Morgan และ CEIC

หนวย : ลานดอลลารสหรัฐ ดัชนี > 50 หมายความวาสถานการณดีข้ึน ปรับฤดูกาล
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นอกจากนี้ หากเปรียบเทียบกับประเทศสงออกสําคัญอ่ืน ๆ แลว การสงออกของไทยขยายตัวในอัตราที่ต่ํากวา เนื่องจากไทย
มีสัดสวนการสงออกสินคาอิเล็กทรอนิกสที่นอยกวาประเทศอ่ืน
ดัชนีมูลคาสงออกปรับฤดูกาลของประเทศสงออกสําคัญ สัดสวนการสงออกสินคาอิเล็กทรอนิกสรายประเทศ

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของกระทรวงพาณิชย CEIC และ TradeMap

หนวย : ดัชนี 2019Q4 = 100 หนวย : % ของการสงออกท้ังหมดในป 2020
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ขณะที่ไทยมีสัดสวนการสงออกนอยกวาหลายประเทศ จึงเปนหนึ่งปจจัยสําคัญที่ทาํให

การสงออกไทยฟนตัวชากวาหลายประเทศ
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EIC ปรับเพ่ิมคาดการณการสงออกของไทยเติบโต 16.3% ในป 2021 จาก 15.0% สวนปหนาเติบโตตอเนื่องแตในอัตรา
ชะลอลงที่ 3.7% ปรับลดจากคาดการณเดิม 4.7%ตามทิศทางเศรษฐกิจโลกที่มีความกังวลจากการระบาดของ COVID-19 
สายพันธุ Omicron 

คาดการณการคาโลกของหนวยงานตาง ๆ

หนวย : %YOY

ในระยะส้ัน (ปลายปนี้ถึงตนปหนา) 
แมการสงออกจะฟนตัวจากสถานการณ COVID-19 ที่คลี่คลาย แตมีปจจัยกดดันใหมจากการะบาด
ที่เริ่มกลับมาในยุโรปและจากการระบาดสายพันธุ Omicron รวมถึงปญหาคอขวดดานอุปทาน
ของโลกที่สงผลใหอัตราเงินเฟอในหลายประเทศปรับตวัสูงขึ้น กระทบตอกําลังซ้ือภาคประชาชน
และทําใหเศรษฐกิจและการคาโลกปรับชะลอลงในชวงปจจุบนั

ประมาณการมูลคาสงออกของไทยโดย EIC

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของกระทรวงพาณิชย กระทรวงอุตสาหกรรม, WTO, IMF และ World Bank

หนวย : %YOY (BOP Basis)

-5.3 -4.9 -8.3
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15

WTO IMF WB

2020 2021F 2022F

Trade on Goods
As of Oct-21

Trade on Goods 
As of Oct-21

Trade on Goods and Services
As of Jun-21

ปจจัยสงเสริมการสงออกของไทยป 2022
• เศรษฐกิจและการคาโลกที่มีแนวโนมขยายตัวตอเนื่อง โดยเฉพาะเศรษฐกิจ EM ที่จะขยายตัวเรงขึ้น

จากปนี้ ตามความคืบหนาในการฉีดวัคซีน โดยคูคา EM หลักของไทยคือกลุมอาเซียน, CLMV 
และอินเดีย ซ่ึงมีสินคาสงออกหลัก เชน เม็ดพลาสติก เคมีภัณฑ รถยนต เปนตน

• ราคาน้ํามันที่สูงในตลาดโลก สงผลดีตอราคาสินคาสงออกไทยกลุมน้ํามันสําเร็จรูปและปโตรเคมี

ปจจัยกดดันและปจจัยเส่ียง
• ปญหาการขาดแคลนชิป (เซมิคอนดักเตอร) ที่จะกดดันการสงออกสินคาประเภทอิเล็กทรอนิกส

และรถยนต 

• ปญหาการขาดแคลนตูคอนเทนเนอร ที่สงผลใหอัตราคาระวางและระยะเวลาในการขนสงสินคา
อยูในระดับสูง 

• การชะลอตัวจากเศรษฐกิจจีนและเงินเฟอที่อาจสูงกวาคาด ทั้งจากปญหาการขาดแคลนพลังงาน 
และภาวะหนี้สูงในภาคอสังหาฯ

• การระบาดของ Omicron หรือสายพันธุใหมอ่ืน ๆ ในประเทศทีรุ่นแรงจนตองปดเมอืง
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ภาครัฐทยอยผอนคลายมาตรการควบคุมโรคตั้งแตวันที ่1 ก.ย. เปนตนมา โดยลาสุดมีการเปดประเทศในวันที่ 1 พ.ย. 
และมีการยกเลิกพ้ืนที่สีแดงเขม รวมถึงมาตรการเคอรฟวทั้งหมดในวนัที ่1 ธ.ค.
ดัชนี Oxford Stringency Index ของไทย (100 = เขมงวดสูงสุด)

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของศูนยบริหารสถานการณโรคโควิด-19 (ศบค.) และ University of Oxford

1166 ธธ..คค..  เเปปนนตตนนไไปป

พ้ืนที่ควบคุมสูงสุดและเขมงวด

พ้ืนที่ควบคุมสูงสุด

พ้ืนที่ควบคุม

พ้ืนที่เฝาระวังสูง

พ้ืนที่นํารองทองเที่ยว

พ้ืนที่ควบคุมสูงสุดและเขมงวด 0 จังหวัด

จากเดิมที่เคยมสีูงสุด 29 จังหวัด และลดลงเหลือ 7, 6, 

และ 0 จังหวัดตามลําดับ

พ้ืนที่นํารองทองเที่ยว 7 จังหวัด

4 จังหวัดแรก: กรุงเทพมหานคร กระบี่ พังงา และภูเกต็

4 จังหวัดเพ่ิมเติม : กาญจนบุรี นนทบุรี ปทุมธานี และ

ชลบุรี (จังหวัดอ่ืนดําเนินการบางพ้ืนที่ 18 จังหวัด)

พ้ืนที่เฝาระวัง

กรุงเทพมหานคร 33--3311 สส..คค.. 11--3300 กก..ยย.. 11--1155  ตต..คค.. 1166  –– 3311  ตต..คค.. 1 พ.ย. เปนตนไป

หามออกนอกเคหสถาน 21:00-04:00 21:00-04:00 22:00-04:00 23:00-03:00 ยกเลิกและเปดรับนักทองเทีย่วตางชาติ

รานอาหาร Delivery เทานั้น 

ปด 20:00

ทานอาหารในรานได

ถึง 20.00 จํากัดที่นั่ง

ทานอาหารในรานได

ถึง 21.00 จํากัดที่นั่ง

ทานอาหารในรานได

ถึง 22.00 จํากัดที่นั่ง

บริโภคและเลนดนตรีสดในรานได 

จําหนายแอลกอฮอลไดถึง 23:00

หามกิจกรรมรวมกลุม 5 ขึ้นไป 25 ขึ้นไป 25 ขึ้นไป 50 คน ขึ้นไป ตามความเหมาะสม

ศูนยการคา ศูนยการคาเปดไดถงึ 20:00

เฉพาะรานอาหาร ยา 

ศูนยการคาเปดไดถงึ 20.00

ยกเวน โรงหนัง 

หองจัดเลี้ยง สวนสนุกฯ

ขยายเวลาถึง 21:00 

ยกเวนหองจัดเลี้ยงฯ 

สวนสนุกฯ

ขยายเวลาถึง 22:00

ยกเวนสวนน้ํา สวนสนุก

เปดบริการไดตามปกต ิ

แตจํากัดปริมาณผูเขารวม

ในบางกิจกรรม
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ขอมูลลาสุด: 12 ธ.ค. 2021
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นโยบายการเดินทางเขาออกประเทศ (เฉลี่ยตามจํานวนประชากร)

หลายภูมิภาคทยอยเปดการเดินทางระหวางประเทศอยางคอยเปนคอยไป สวนใหญเปนการเดินทางในภูมิภาคเดียวกัน 
ขณะที่ภูมิภาคเอเชียแปซิฟกยังคอนขางเขมงวด อยางไรก็ดี การยกระดับมาตรการการเขาออกประเทศหลังพบสายพันธุ 
Omicron มีแนวโนมสงผลตอการเดินทางระหวางประเทศในระยะขางหนา

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ IATA, ICAO และ University of Oxford

(ปดพรมแดน)

(ปดพรมแดน

เฉพาะบางพื้นที่)

(การกักตัวเฉพาะ

กลับจากพื้นที่เสี่ยง)

(การตรวจคัดกรอง)
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ICAO ประมาณการจํานวนผูโดยสารเครื่องบินใน

เสนทางระหวางประเทศเทยีบกบัป 2019

การเดินทางในเสนทางระหวางประเทศ
สวนใหญเปนการเดินทางภายในภมูภิาค (intraregional)
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กวา 70% ของนักทองเท่ียวตางชาติท่ีมาไทย
ในป 2019 มาจากเอเชียแปซิฟก

(ประมาณการเมื่อตุลาคม 2021)

Asia
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10 ประเทศตนทางหลักที่เดินทางเขาไทยระหวางวันที่ 1-30 พฤศจิกายน 2021

การเปดประเทศของไทย ดึงดูดนักเดินทางจากตางประเทศเขาไทยแลวราว 1.7 แสนคน อยางไรก็ดี การพบเชื้อไวรัส
สายพันธุใหมในหลายประเทศมีแนวโนมสรางความกังวลตอนักเดินทางทั่วโลก
จํานวนผูเดินทางจากตางประเทศเขาไทย (รวมคนไทย) หลังเปดประเทศแบบไมกักตวัใหนกัทองเทีย่วจาก 63 ประเทศ

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของกระทรวงทองเที่ยวและกีฬา และศูนยบริหารสถานการณโควิด–19 (ศบค.)
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ov

• หลังเปดประเทศมีผูเดินทางจาก
ตางประเทศเขาไทยสะสม (1 พ.ย
–2 ธ.ค.) ทั้งหมด 173,535 คน 

• ณ วันที่ 2 ธ.ค มีผูลงทะเบียน
ขอเดินทางเขาไทยผาน Thailand 
pass รวม 355,564 ราย ไดรับ
อนุมัติแลว 278,335 ราย ซึ่งจะ
สงผลใหมีผูเดินทางเขาไทย
อยางตอเนื่อง

14,730
12,099

8,478
6,701 5,307 5,146 5,003 4,741 4,338 4,035

เกาหลีใตเยอรมนี เนเธอรแลนดสหรัฐฯ รัสเซียUK ญี่ปุน ฝร่ังเศส UAE อิสราเอล

• ผูเดินทางจากประเทศตนทางหลัก 

10 ประเทศคิดเปนสัดสวน 47%

• กลุมประเทศตนทางที่เดินเขามา

ในไทยสวนใหญเปนประเทศที่มี

รายไดสูงสงผลใหโรงแรมและ

รีสอรตในกลุม 4-5 ดาวจะได

อานิสงสจากนักทองเที่ยวในกลุม

แรกที่เดินทางเขาไทย

การระบาดของผูติดเช้ือไวรัสสายพนัธุ Omicron 

ในไทยยังอยูระหวางการเฝาระวังหลงัพบผูติดเช้ือ

รายแรกมาจากประเทศนอกกลุมเสี่ยงสูง

• ผูเดินทางจากกลุมประเทศแอฟริกาตอนใตในชวง

1-27 พฤศจิกายน 2021 เขา Sandbox ทั้งหมด 

1,007 คน (0.8% ของผูเดินทางจากตางประเทศ

ทั้งหมด) ยังไมพบผูติดเช้ือโควิด 

• ปจจุบันมีจํานวนผูเดินทางประเทศกลุมเสี่ยงสูง

คงคางในไทย 252 คน
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Q4/2021

22002222FF  

BBaassee  ccaassee  ==  55..99  mmiilllliioonn

WWoorrssee  ccaassee  ==  22..66  mmiilllliioonn

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ กระทรวงทองเที่ยวและกีฬา, ศูนยบริหารสถานการณโควิด–19 (ศบค.), กระทรวงตางประเทศ, องคการอนามัยโลก (WHO) และกระทรวงตางประเทศของแตละประเทศ

ในป 2021 คาดนักทองเที่ยวตางชาติเดินทางเขาไทยราว 5.9 ลานคนจากความกังวลของนกัทองเที่ยวตอไวรัสสายพันธุใหม 
และการปรับยกระดับความเขมงวดของมาตการการเดินทางเขาประเทศ เพ่ือลดโอกาสการแพรระบาดในประเทศของหลาย
ประเทศรวมถึงไทยดวย 
3 แนวทางในการยกระดับมาตรการการเดินทางเขาประเทศจากการพบไวรัสสายพันธุ Omicron

กําหนดมาตรการเฉพาะประเทศในทวีป

แอฟริกาตอนใต
• ไมอนุญาตชาวตางชาตทิี่เดินทางจากแอฟริกาตอนใตเขาประเทศ 

เชน

สหรัฐฯ ไมอนุญาตชาวตางชาตทิี่เดินทางไปแอฟริกาตอนใต 

8 ประเทศ ภายใน 14 วัน เขาประเทศ ไดแก แอฟริกาใต, 

บอตสวานา, เอสวาตีนี, เลโซโท, มาลาว,ี โมซัมบิก, 

นามิเบีย และซิมบับเวย

ประเทศไทย

ประเทศในทวีปแอฟริกาตอนใต 8 ประเทศ

• ชาวตางชาตทิี่เดินทางเขาไทยตัง้แตวันที่ 15 พ.ย. 21 และมีประวัติ

เดินทางในชวง 21 วันกอนเขาไทย ตองคุมสังเกต/กักตัว 14 วัน 

• ตั้งแต 1 ธ.ค. 21 ไมอนุญาตชาวตางชาตทิี่เดินทางในชวง 21 วัน 

เขาประเทศ

ประเทศในทวีปแอฟริกา (นอกเหนือ 8 ประเทศ) 

• ตั้งแต 15 พ.ย. 21 ตองคุมสังเกต/กักตัว 14 วัน ในสถานที่ที่รัฐ

กําหนด 

11
กําหนดมาตรการขยายไปสูประเทศที่เร่ิมพบ

ผูติดเชื้อ Omicron

• ไมอนุญาตชาวตางชาตทิี่เดินทางจากแอฟริกาตอนใต

และประเทศอ่ืนที่เริ่มพบผูติดเช้ือเดินทางเขาประเทศ เชน 

รัสเซีย ปากีสถาน ฟลิปปนส อินโดนีเซีย และฮองกง

ฮองกง ไมอนุญาตชาวตางชาตทิี่เดินทางจาก

แอฟริกาตอนใต และประเทศที่พบผูติดเช้ือเขาประเทศ 

เชน โปรตุเกส, เนเธอรแลนด, สหราชอาณาจักร, 

ญ่ีปุน และอิสราเอล เปนตน

22

กําหนดมาตรการสําหรับทุกประเทศ

• ยกระดับความเขมขนของมาตรการโดยไมอนุญาตให

ชาวตางชาตจิากทุกประเทศเดินทางเขาประเทศ

อิสราเอล ประกาศไมอนุญาตใหชาวตางชาตเิดิน

ทางเขาประเทศเปนเวลา 14 วัน เริ่มตั้งแต

วันที่ 28 พ.ย 21

33

ประมาณการจํานวนนักทองเทีย่วตางชาติ

หนวย: ลานคน

Base case Worse case

0.0

0.5

2.5

2.0

1.5

1.0

3.0

3.5

0.17

Q4/21

0.02 0.26

Q1/21

0.02

Q2/21 Q2/22

0.05

Q3/21

0.24
0.40

0.06

Q1/22

0.69

1.71

0.80

Q3/22

3.14

1.52

Q4/22

2021F 
Base case = 0.33 million 

Worse case = 0.25 million

จํานวนนักทองเท่ียวตางชาติ

ในชวง 10M2021 : 

106,177 คน

73

https://www.scbeic.com/th/eic_analysis/list/1413601609526
https://www.scbeic.com/th/home


แนวโนมสําคัญของเศรษฐกิจไทยป 2022

34

Q4/2021

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ กระทรวงทองเที่ยวและกีฬา

การทองเที่ยวในประเทศเร่ิมฟนตัวสงผลใหจาํนวนทริปภายในประเทศป 2022 คาดวาจะอยูที่ราว 173 ลานทริป โดยแหลง
ทองเที่ยวที่เปนที่นิยมของคนกรุงเทพฯ และเมืองรองมีแนวโนมฟนตัวไดเร็ว
ประมาณการจํานวนทริปภายในประเทศ (รวมคางคืนและไมคางคืน)

หนวย : ลานทริป (คน-คร้ัง)

อัตราการเขาพักเฉลี่ยทั่วประเทศ

หนวย : % ของอุปทานหองพักท้ังหมด

10 จังหวัดที่มีอัตราการเขาพักเฉลี่ยสูงสุด

หนวย : % ของอุปทานหองพักท้ังหมด

229.4

123.2

60.0

173.4

2019 2021F2020 2022F

(10M2021 = 44.7)

0

20

40

60

80

100

Jan/19 Jul/21Jul/19 Jan/21Jan/20 Jul/20

ขขออมมููลล 22001199AA 22002200AA 22002211FF 22002222FF

อัตราการเขาพัก 70% 30% 12% 3344%%

3.5

7.5

7.1

3.1

6.9

1.2

2.5

6.8

2.9

5.2

7.1

16.2

49.0

33.7

32.8

30.2

29.2

27.6

26.9

26.5

26.0

25.1

ททัั่่ววปปรระะเเททศศ

นาน

กาญจนบุรี

จันทบุรี

ชลบุรี

ระยอง

เพชรบุรี

เชียงราย

ประจวบคีรีขันธ

ลําปาง

เพชรบูรณ

ก.ค ต.ค

• จจัังงหหววัดัดฟฟนนตตัวัวเเรร็ว็วมมักักเเปปนนจจังังหหววััดดยยออดดนนิยิยมมขขอองงนนักักททอองงเเททีี่ย่ยววจจาากกกกรรุงุงเเททพพฯฯ ซึ่งมีกําลังซื้อ และไดรับวัคซีนเร็วกวาจังหวัดอ่ืน เชน ชลบุรี, เพชรบุรี, ประจวบคีรีขันธ และจังหวัดเมืองรอง เพ่ือหลีกเลี่ยงความพลุกพลาน

ของจํานวนนักทองเที่ยว

• นนัักกททอองงเเททีี่ย่ยววสสววนนใใหหญญยยังังคคงงเเลลือือกกททอองงเเททีี่ย่ยววแแบบบบไไมมคคาางงคคืนืนเเปปนนหหลลักัก  เเนนืื่่อองงจจาากกยยังังมมีคีคววาามมกกังังววลลดดาานนสสุขุขออนนาามมัยัย  ขณะที่จํานวนผูประกอบการที่พักและโรงแรมทีไดรับการรับรองของ SHA+ ยังมีจํานวนไมมาก และกระจุกตัวในแหลง

ทองเที่ยวที่เนนนักทองเที่ยวตางชาติ
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การบริโภคภาคเอกชนป 2022 มีแนวโนมฟนตัวอยางคอยเปนคอยไป ตามรายไดครัวเรือนท่ีฟนชา และสถานะทางการเงินท่ียังซบเซา 
แตยังมีปจจัยบวกจากการใชจายจาก pent-up demand ของกลุมคนรายไดสูง และมาตรการกระตุนเศรษฐกิจ

• ในภาพรวม รายไดออนแอตามภาวะตลาดแรงงาน โดยรายได

มีแนวโนมฟนชาจาก slack ในตลาดแรงงานที่มีมากและปญหา 

mismatch ที่อาจเพ่ิมสูงขึ้นในบางสาขา

• ผลกระทบและการฟนตัวของรายไดแตกตางกันตามระดบั

รายได – แรงงานรายไดนอยถกูกระทบมาก และจะฟนชากวา

• เงินออมเพ่ิมสูงขึ้นในชวงโควิด ซึ่งบางสวนจะเปนแรงเสริมของ

การใชจาย pent-up demand อยางไรก็ตาม เงินออมที่เพ่ิม

มาจากครัวเรือนรายไดสูงซึ่งเปนสวนนอย

• หนี้ครัวเรือนตอ GDP สูงขึ้นอยางมีนัย ปญหาหนี้กระจุกตวั

ครัวเรือนรายไดนอย เปนปญหาตอการใชจายและเพ่ิมความเสี่ยง

คุณภาพสินเช่ือ

• ความเช่ือมั่นผูบริโภคฟนจากจุดต่าํสุดแตยังซบเซาจากทั้งความ

กังวลโรคระบาดและแนวโนมรายได

• ความเช่ือมั่นตอการซื้อสินคาคงทนอยางบานและรถยังอยูในระดบั

ต่ํามาก 

รายได

สถานะทางการเงิน

ความเชื่อม่ัน

• มาตรการทางการคลังมีแนวโนมลดลง ซึ่งอาจกระทบตอ

กําลังซื้อของครัวเรือนรายไดนอย

• นโยบายการเงินที่ผอนคลายและการชวยเหลือลูกหนี้ ยัง

จําเปนในการชวยผูบริโภคและมีแนวโนมที่จะอยูตอเนื่อง

ในปหนา

มาตรการกระตุนเศรษฐกิจ

อยูในเกณฑดีมาก

อยูในเกณฑดี

Neutral

คอนขางซบเซา

ซบเซา

ระดับของผลกระทบที่ปจจัยมีตอ

การบริโภคภาคเอกชนป 2022

4 ปจจัยสําคัญตอการบริโภคภาคเอกชนป 2022

ทิศทางในป 2022

ฟนตัว

ทรงตัว

ชะลอลง

ระดับ ทิศทาง

ระดับ ทิศทาง

ระดับ ทิศทาง

ระดับ ทิศทาง
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Q4/2021

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Google และ Facebook

ผลกระทบการระบาดระลอกที่ 3 กลับมารุนแรงเพ่ิมข้ึนอีกคร้ังหลังเร่ิมตนเดือนกรกฎาคมเปนตนมา แตเร่ิมมีการฟนตัว
หลังมาตรการผอนคลายในชวงตนเดือนกันยายน และตนเดือนตุลาคม
Facebook Movement Range Index Google mobility report

หนวย : % การเปล่ียนแปลงเทียบกรณีฐาน (เฉล่ียเดือนกุมภาพันธ 2020), คาเฉล่ีย 1 สัปดาห หนวย : % การเปล่ียนแปลงเทียบกรณีฐาน (เฉล่ียเดือนมกราคม-กุมภาพันธ 2020), คาเฉล่ีย 1 สัปดาห
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retail and recreation grocery and pharmacy
parks transit stations
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6 ธ.ค. - 9 ธ.ค

3rd Wave

เฉลี่ย retail & recreation
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ความเชื่อมั่นผูบริโภคภาพรวมในเดือน ก.ย.-พ.ย. มีการฟนตัวจากจุดต่ําสุดในเดือน ส.ค. อยางชา ๆ ตามการคลาย 
lockdown อยางไรก็ตาม ดัชนียังอยูต่ํากวาระดับความเชื่อมัน่อยูมาก โดยเฉพาะประเด็นของการมีงานทาํและ
การซื้อบานและรถ

ความเชื่อมั่นผูบริโภค

หนวย : ดัชนี (มากกวา 100 สะทอนความเชื่อม่ันท่ีมากข้ึน)

มากกวา 100 สะทอนความเช่ือมั่นที่มากขึ้น

ดัชนีความเชื่อมั่นผูบริโภคในเดือน ส.ค. ที่ผานมา

ลดลงตํ่าสุดเปนประวัติการณนับต้ังแตเร่ิมมีการ

สํารวจในเดือนตุลาคม ป 1998

ดัชนีความเชื่อมั่นผูบริโภค
ชวงที่ตํ่าที่สุด

(ดัชนี)

ดัชนีรวม สส..คค..  22002211 (39.6)

- ตองานในปจจุบัน พ.ย. 1998 (16.1)

- ตองานในอนาคต ธ.ค. 1998 (44.5)

- ตอรายไดในปจจุบัน สส..คค..  22002211 (48.6)

- ตอรายไดในอนาคต สส..คค..  22002211 (48.6)

- ตอการซื้อรถใหม สส..คค..  22002211 (29.5)

- ตอการซื้อบานใหม สส..คค..  22002211 (15.1)

ที่มา: การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของมหาวิทยาลัยหอการคาและ CEIC

44.9
31.2

51.7 54.5 54.5
41.3

27.3
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ที่มา: การวิเคราะหโดย EIC จากผลการสํารวจผูบริโภคของ EIC และขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย

การฟนตัวของการใชจายในประเทศมีแนวโนมนําโดยผูมีรายไดสูง สวนหนึ่งมาจากการที่คนกลุมดังกลาวไดรับผลกระทบจาก
วิกฤตไมรุนแรงและยังมีการสะสมเงินออมไวมากในชวงที่ผานมา

ผลสํารวจผูบริโภคโดย EIC 

คําถาม : หลัง COVID-19 คลี่คลาย ทานจะกลับมาใชจายเกี่ยวกับบริการในประเทศ ไดแก 

ทองเที่ยวในประเทศ บริการสุขภาพ เสริมสวย รานอาหาร ความบันเทิง ภายในชวงเวลาใด?

11.3% 14.7% 14.3% 17.6% 21.8%
14.5%

10.0%
16.2% 20.2%

20.2%
22.0%

15.8%
8.1%

12.4%
13.5%

16.3%
14.7%

11.8%
7.2%

12.5%
11.9%

11.6%
11.0%

10.1%

6.6%

6.3%
7.1%

6.3%
5.2%

6.4%

56.8%

37.9% 33.1% 27.9% 25.2%

41.4%

ไมเกิน 15,000 15,001-30,000 30,001-50,000 50,001-100,000 มากกวา 100,000 ทั้งหมด

ไมมีแผนที่จะใช

ไมเกิน 1 เดือน

มากกวา 1 แตไมเกิน 3 เดือน

มากกวา 3 แตไมเกิน 6 เดือน

มากกวา 6 เดือน แตไมเกิน 1 ป

มากกวา 1 ป

สัดสวนของปริมาณเงินฝากที่เพ่ิมข้ึน แยกตามขนาดบัญชี
หนวย : % หมายเหตุ : สัดสวนเงินฝากทีเ่พิม่ข้ึน เทียบระหวางเดือน ก.ย. 2021 และ ก.พ. 2020

ผลสํารวจดังกลาวสอดคลองกับการเพ่ิมข้ึนของปริมาณเงินฝากในชวง COVID-19 

ที่มาจากบัญชีเงินฝากขนาดใหญ (คนมีรายไดสูง) เปนหลัก
ปริมาณเงินฝากทั้งระบบ

หนวย : ลานลานบาท
นับจาก ก.พ. 2020 ถึง ต.ค. 2021

เงินฝากเพ่ิมขึ้น 1.98 ลานลานบาท 

เงินฝากที่เพ่ิมข้ึน

สวนใหญมาจาก

บัญชีขนาดใหญ 

ซ่ึงมีจํานวนนอยทั้งนี้ผลสํารวจดานรายไดพบวา
• สัดสวนของกลุมคนรายไดนอย (รายไดตํ่ากวา 1.5 หมื่นบาทตอเดือน) ถึง 63% มีรายไดที่ลดลงในชวงโควิด 
ขณะที่สําหรับคนรายไดสูง (มากกวา 5 หมื่นบาท) มีเพียง 34% เทานั้น

สัดสวนของเงินฝากที่เพ่ิมขึ้น สัดสวนมูลคา* สัดสวนจํานวนบัญชี*

0-100K 1.2% 5.1% 91.1%

100K-1M 10.7% 16.8% 7.4%

1M-10M 26.7% 25.4% 1.4%

10M+ 61.5% 52.8% 0.1%

Total 100% 100% 100%

หมายเหตุ: *สัดสวน ณ เดือน ก.พ. 2020
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การใชจายในประเทศยังมแีนวโนมเตบิโตชาหลังเปดเมือง ถึงแมจะเร่ิมตนฟนตัวจากจุดต่ําสดุใน
ไตรมาสกอนหนา แตยังตองเผชิญอุปสรรคจากภาวะเปราะบางของตลาดแรงงาน 

สภาวะรายไดครัวเรือนและปญหาหนี้สงู
ภาวะตลาดแรงงานท่ีซบเซาและฟนชา จะบ่ันทอนความสามารถของภาคครัวเรือนในการหารายไดและการบริหารจัดการหน้ีท่ีอยูในระดับสูง ซึ่งคาดวานาจะยังเปนหน่ึงใน

ภาระหนักของภาคครัวเรือนไทยตอเน่ืองในระยะปานกลาง สงผลใหการฟนตัวของการใชจายในประเทศในภาพรวมจะเปนไปอยางชา ๆ 
จากแผลเปนทางเศรษฐกิจท่ีจะยังมีผลตอเน่ืองไปในระยะขางหนา
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แมในระยะสั้น การใชจายในประเทศบางประเภทอาจฟนตัวไดตาม pent-up demand และมาตรการกระตุน 
แตโดยพ้ืนฐานการใชจายในประเทศภาพรวมมีแนวโนมเติบโตชา ตามสภาวะรายไดครัวเรือนและปญหาหน้ี

การบริโภคภาคเอกชน
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อัตราวางงาน (แกนขวา)

อัตราการวางงานของไทยเรงตัวข้ึนสูงมากหลัง COVID-19 และยังอยูสูงในชวงป 2021 จากการเพ่ิมข้ึนของคนวางงาน
ตามการปดกิจการหรือถูกไลออก นอกจากนี้ อัตราการวางงานของแรงงานอายุนอยยังสูงถึง 8.6% ณ ไตรมาส 3 ป 2021

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของสํานักงานสถิติแหงชาติ

จํานวนผูวางงานและอัตราการวางงานของไทย

หนวย : พันคน หนวย : % กําลังแรงงาน

การเปลี่ยนแปลง ณ 

Q3/21 เทียบ Q3/19:

จํานวนผูวางงาน เพ่ิม 

4.8 แสนคน หรือคิดเปน 

+121.1%

สาเหตุของการออกจากงาน หรือหยุดทํางาน

หนวย : % ตอจํานวนผูวางงานท้ังหมด
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งานจากการที่นายจางเลิก

หรือหยุดกิจการ และการถูก

ใหออกจากงานเพิ่มข้ึนสูง

ในชวงหลังการแพรระบาด

การวางงานของแรงงานอายุนอย (youth unemployment)

หนวย : พันคน หนวย : % กําลังแรงงาน
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-0.3%

-2.7%

-0.6%

-3.7%

-0.8%

-4.1%
ป.ตรี ข้ึนไป

ม.ปลาย-กอน ป.ตรี

ตํ่ากวา ม.ตน

-0.3%

-1.7%

-0.7%

-3.9%

-0.8%

-5.1%

เฉลี่ยป 2014-19 Q4/20-Q3/21 vs 2019

คาจางสูง

คาจางระดับกลาง

คาจางตํ่า

นอกจากการวางงานที่สูงข้ึนแลว คนที่มีงานทํายังมีระดับการทํางานที่ลดลงดวย สะทอนจากการทํางานต่ําระดับและภาวะ
เสมือนวางงานที่สูงข้ึน สงผลใหชั่วโมงการทํางานลดนอยลง โดยแรงงานที่มีรายไดหรือการศึกษาไมสูงไดรับผลกระทบจาก
วิกฤตมากกวา

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของสํานักงานสถิติแหงชาติ

จํานวนช่ัวโมงการทํางานเฉลี่ย

หนวย : ชั่วโมง/สัปดาห

ช่ัวโมงทํางาน ตามระดับคาจาง/การศึกษา

หนวย : %การเปล่ียนแปลง
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เฉลี่ย 2014-2019 

= 42.8 ชม./สัปดาห

(-2.2%YOY)
จากขอมูลในชวง 

12 เดือนลาสุด 

พบวาจํานวน

ช่ัวโมงลดต่ําลง

มากเปนพิเศษใน

กลุมแรงงาน

รายไดนอยและกลุม

การศึกษาไมสูง

จํานวนคนทาํงานต่าํระดับ (ต่ํากวา 35 ชม./สัปดาห)

หนวย : ลานคน
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ทํางานต้ังแต 1-34 ชม./สัปดาห (แกนขวา)

ทํางาน 0 ชม./สัปดาห (เสมือนวางงาน)

เฉลี่ย 2014-2019 

= 6.8 ลานคน
(+3.7%YOY)
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ในดานรายไดจากการทํางานของลูกจาง มีการปรับลดลงมากจากชวงกอน COVID-19 อีกทั้ง ยังลดลงจากการที่แรงงาน
บางสวนยายไปทํางานที่มีรายไดต่ําลง ทั้งการยายไปสูอุตสาหกรรมที่รายไดนอย และการออกจากลูกจางไปทํางานอิสระ

หมายเหตุ : *การสํารวจผูประกอบการทั้งรายใหญ และ SMEs โดยธนาคารแหงประเทศไทย ณ เดือนพฤศจิกายน 2021

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย และสํานักงานสถิติแหงชาติ

การจางงานเฉลี่ย Q4/20-Q3/21 เทียบกอน COVID-19

หนวย : จํานวนคนปล่ียนแปลงเทียบ Q4/20-Q3/21 vs 2019, พันคน• จากการสํารวจของธนาคารแหงประเทศไทย* 

ระดับรายไดของแรงงานในทั้งภาคการ

ผลิตและบริการตํ่ากวาชวงกอน 

COVID-19 ประมาณ 20-40% โดยธุรกิจ

ทองเที่ยวจะเปนกลุมที่ทัง้การจางงาน

และรายไดแรงงานจะลดต่ําที่สุด แมในเดือน

พฤศจิกายนจะเริ่มฟนตวัดีขึ้นบางตามการเปด

เมือง แตทั้งรายไดและการจางงานก็ยังอยู

ต่ํากวากอน COVID-19 อยูมาก

• นอกจากนี้ นายจางยังใชรูปแบบสลับมา

ทํางานและการลดชั่วโมงอยูดวย สะทอน

ถึงอุปทานสวนเกินในตลาดแรงงาน (slack)

ที่มีอยู กดดันแนวโนมการจางงานใหม

และการข้ึนคาแรง

*ใน () แสดงรายไดของลูกจาง

เอกชนเฉลี่ย Q4/20-Q3/21

รายไดเฉลี่ยของสาขาที่การจางงานเเพพิิ่่มม = 11..11  หหมมืื่่นนบบาาทท//เเดดือือนน

รายไดเฉลี่ยของสาขาที่การจางงานลลดด = 11..55  หหมมืื่่นนบบาาทท//เเดดือือนน

แรงงานมีกาเคลื่อนยาย

สูอุตสาหกรรมที่รายได

ตํ่ากวา

มีบางสาขาที่มีปจจัย

บวก เชน ขนสง 

อีคอมเมิรซ 

งานดานสาธารณสุข 

และงานภาครัฐ

สาขาที่ถูกกระทบมาก

ลดการจางงานลง

มาก

เเรรีียยงงออุตุตสสาาหหกกรรรรมมตตาามมรราายยไไดดจจาากกนนออยยไไปปมมาากก
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การจางงานเฉลี่ย Q4/20-Q3/21 เทียบกอน COVID-19

หนวย : จํานวนคนปล่ียนแปลงเทียบ Q4/20-Q3/21 vs 2019, พันคน

จํานวนผูทําอาชีพอิสระเพ่ิมสูงขึ้น ขณะที่จํานวนลูกจาง

เอกชนที่มีความมั่นคงทางรายไดมากกวาลดลง

235

-720

-62

19
139

855

-900

-600

-300

0

300

600

900

1,200

รว
ม

ลูก
จา

งเ
อก

ชน

นา
ยจ

าง

ชว
ยง

าน
ที่บ

าน

ลูก
จา

งร
ัฐบ

าล
-ร

ัฐวิ
สา

หก
ิจ

ทํา
งา

นอิ
สร

ะ

83

https://www.scbeic.com/th/eic_analysis/list/1413601609526
https://www.scbeic.com/th/home


แนวโนมสําคัญของเศรษฐกิจไทยป 2022

44

Q4/2021

31.2%

29.4%

26%

27%

28%

29%

30%

31%

32%

20
17

Q
1

20
17

Q
3

20
18

Q
1

20
18

Q
3

20
19

Q
1

20
19

Q
3

20
20

Q
1

20
20

Q
3

20
21

Q
1

20
21

Q
3

วิกฤต COVID-19 กําลังสราง “3 แผลเปน” ในตลาดแรงงาน ไดแก     การวางงานนาน      การเพ่ิมข้ึนของแรงงาน
นอกระบบ และ     ปญหาทักษะไมสอดคลอง (skill mismatch) จากงานที่เปลี่ยนไป

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของสํานักงานสถิติแหงชาติ, OECD, สํานักงานประกันสังคม, World Economic Forum DEPA และการสํารวจความคิดเห็นแรงงานของ EIC

2

3

1

การเพ่ิมขึ้นของจํานวนคนวางงาน ตามระยะเวลาการวางงาน

หนวย : %YOY เทียบ Q4/20 vs Q4/19

สัดสวนแรงงานในระบบประกนัสังคม ม.33

หนวย : % ตอจํานวนผูมีงานทํารวม

งานที่ธุรกิจจะมีความตองการที่เปลี่ยนแปลงไป ณ ป 2025 เทียบป 
2020 สํารวจความคิดเห็นบริษัทช้ันนําทัว่โลกโดย World Economic 
Forum (2020)

1 2 3

65.7%

352.3%

117.2%

0% 100% 200% 300% 400%

วางงานนอยกวา 

6 เดือน

6-12 เดือน

มากกวา 12 เดือน

OECD

ไทยมีการเพิ่มข้ึนของคนวางงานในอัตราที่มากกวา

ประเทศ OECD อยูมาก โดยเฉพาะคนวางงานนาน

ชวง Q3/21

วางงาน <6m = 553 พันคน

วางงาน 6-12m = 123 พันคน

วางงาน 12m+ = 193 พันคน

ปญหาการวางงานกลุมคนอายุนอย

มีมาก คนรุนใหมที่ตกงานนานจะมี

ความยากในการเขาตลาดแรงงาน

อัตราการวางงานตามชวงอายุ
หนวย : % ตอกําลังแรงงานในชวงอายุน้ัน ๆ

วิกฤต COVID-19 สงผลให

แรงงานราว 6 แสนคนตอง

ออกนอกระบบประกันสังคม 

สูญเสียสวัสดิการที่เคยไดรับไป

งานที่จะมีความตองการเพิ่มข้ึน 
(งานที่เกี่ยวของกับเทคโนโลยีและอัลกอริทึม)

งานที่จะมีความตองการลดลง
(งานที่มีการทําซ้ําบอย)

1. Data Analysis & Scientists

2. AI & Machine Learning Specialists

3. Big Data Specialists

4. Digital Marketing & Strategy 

Specialists

5. Process Automation Specialists

6. Business Development 

Professionals

7. Digital Transformation Specialists

8. Information Security Analysis

9. Software & Application 

Developers

10.Internet of Things Specialists

1. Data Entry Clerk

2. Administrative & Executive Secretaries

3. Accounting, Bookkeeping & Payroll Clerks

4. Accountants & Auditors

5. Assembly & Factory Workers

6. Business Services & Administration 

Managers

7. Client Information & Customer Service 

Workers

8. General & Operations Managers

9. Mechanics & Machinery Repairers

10.Material-Recording & Stock-Keeping Clerks

• เมื่อเปรียบเทียบกนัแลว ไไททยยยยังังมมีแีแรรงงงงาานนใในนกกลลุุมมงงาานนททีี่จ่จะะมมีคีคววาามมตตอองงกกาารรลลดดลลงงเเปปนนสสววนนใใหหญญรราาวว  

33  ลลาานนคคนน  ขขณณะะททีี่ก่กลลุุมมงงาานนททีี่ต่ตอองงกกาารรเเพพิิ่ม่มขขึึ้น้นมมีนีนออยยกกววาากกันันมมาากก  DDEEPPAA  คคาาดดกกาารรณณววาาใในนปป  22002200

บบุุคคลลาากกรรสสาายยดดิจิจิิททัลัลใในนไไททยยมมีเีเพพียียงงรราาวว  11 แแสสนนคคนน  

• ออยยาางงไไรรกก็ต็ตาามม  ผผลลสสําํารรววจจคคววาามมคคิดิดเเหห็น็นแแรรงงงงาานนไไททยยกกววาา  22  พพัันนรราายยขขอองง  EEIICC  พพบบววาา  แแรรงงงงาานนกกววาา  

5577%%  ไไมมเเหห็น็นดดววยยกกับับขขออคคววาามมททีี่ว่วาา  ““งงาานนททีี่ท่ทําําออยยููมมีคีคววาามมเเสสีี่ย่ยงงจจะะเเปปนนททีี่ต่ตอองงกกาารรนนออยยลลงงมมาากกหหรรืืออสสูญูญ
หหาายยไไปป  ใในนชชววงง  55  ปปขขาางงหหนนาา””  สะทอนถึงความต่ืนตัวตอการเปลี่ยนแปลงที่ยังมีไมมากนกั
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25.3%

9.2%

16.6%
18.8%

7.4% 7.0%

15.8%

0

300

600

900

ผูบริโภคสวนใหญคาดวารายไดตนเองจะกลับมาต้ังแตปหนาเปนตนไป และมีจํานวนไมนอยท่ีคาดวารายไดตนเองจะไมฟนกลับมา
เทากอน COVID-19 เลย

คําถาม :  คุณคาดวา รายไดของคุณจะกลับมาเทากับกอน COVID-19* ในชวงเวลาใด?

หนวย : จํานวนผูตอบ, คน

• ป 2021 = 34.5%

• ป 2022 = 35.4%

• ป 2023 = 7.4%

• หลังป 2023 = 7.0%

• ไมกลับมาเหมือนเดิม = 15.8%

63% ของคนกลุมนี้ เปนคนรายได

ไมเกิน 1.5 หมื่นบาทตอเดือน

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลการสํารวจความคิดเห็นผูบริโภค (EIC Consumer Survey) ระหวางวันที่ 27 สิงหาคม ถึง 27 กันยายน 2021 จํานวนผูตอบแบบสํารวจ 3,205 คน
หมายเหตุ : *รายไดกอน COVID-19 หมายถึง รายไดเฉลี่ยที่เคยไดรับในชวงป 2019
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นอกจากปญหารายไดท่ีลดมากและฟนชาแลว ครัวเรือนยังมีปญหาภาระหน้ีสูงและการขาดสภาพคลองอีกดวย เปนอีกปจจัย
ฉุดรั้งการใชจายในอนาคต

ขอมูลทางการก็สะทอนใหเหน็ถึงปญหาหนี้ครัวเรือนที่เพิ่มสูงขึ้น  

โดยเฉพาะหนี้ตอรายไดของครัวเรอืนที่ทะลุ 100% แลว

สัดสวนหนี้ครัวเรือนตอ GDP และสัดสวนหนี้ครัวเรือนตอรายได

ครัวเรือน

หนวย : % ตอ nominal GDP (รวม 4 ไตรมาสยอนหลัง), % ตอรายไดท้ังป
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สัดสวนหนี้ครัวเรือนตอ GDP

สัดสวนหนี้ตอรายไดครัวเรือน

15.7%

39.7%

44.6%

ภาระการชําระหนีเ้ปน

ปญหาหนัก

ภาระการชําระหนีเ้ปน

ปญหาอยูบาง

ภาระการชําระหนีไ้มเปน

ปญหา

3 ใน 4 ของผูตอบแบบสอบถามระบุวามีหนี้ 

และมากกวา 50% ของผูที่มีหนี้กําลังเผชิญปญหาการชําระหนี้

สวนใหญเปนผูมรีายไดนอย / อยูในธุรกิจ

ทองเที่ยว คาสงคาปลีก 

คําถาม : ในชวง 6 เดือนที่ผานมา ภาระการชําระหนี้*ของคุณ เปนปญหา

อยูในระดับใด?

หนวย : % ของผูตอบแบบสอบถามท่ีมีหน้ี

ครัวเรือนไทยมีสินทรัพยทางการเงินที่ครอบคลมุ

การใชจายตอเดือนไดนอยลง ณ ครึ่งแรกป 2021

สัดสวนครัวเรือนที่มีสินทรัพยทางการเงินไมเกินรายจาย 3 เดือน

หนวย : % ตอจํานวนครัวเรือนท้ังหมด

55.5% 54.0%

59.5% 59.8% 61.4%

50%

55%

60%

65%

2013 2015 2017 2019 Q2-2021

HH11//22002211 กันชนทางการเงินเฉล่ีย 

(เทาของรายจายตอเดือน)

Quintile 1 0.1

Quintile 2 0.7

Quintile 3 2.0

Quintile 4 4.4

Quintile 5 23.1

ในแงของ

สภาพคลอง

หรือกันชน

ทางการเงิน

ของครัวเรือน

ไทย มีความ

เหลื่อมล้ําสูง

หมายเหตุ : *ภาระการชําระหนี้หมายถึง การจายคืนหนี้สินประเภทตางๆ ทั้งในสวนเงินตนและดอกเบี้ย

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของสํานักงานสถิติแหงชาติ, ธนาคารแหงประเทศไทย และการสํารวจผูบริโภคของ EIC

หมายเหตุ : Quintile คือ การแบงขอมูลออกเปน 5 กลุม โดยมีจํานวนกลุมตัวอยาง
ในแตละกลุมเทา ๆ กัน เรียงจากนอย (Quintile 1) ไปมาก (Quintile 5)
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6.8%

10.8%

22.2%
25.5%

34.7%
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เพ่ิมขึ้นมาก เพ่ิมเล็กนอย เทาเดิม ลดเล็กนอย ลดลงมาก

6.2%

23.3%

30.5%

20.2% 19.8%

0
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เพ่ิมขึ้นมาก เพ่ิมเล็กนอย เทาเดิม ลดเล็กนอย ลดลงมาก

ปญหารายได หน้ี และสภาพคลอง สงผลใหคนสวนใหญลดการใชจายลงมาก และยังคงจะรัดเข็มขัดแม COVID-19 จะคลี่คลาย 
สอดคลองกับมุมมองรายไดท่ีสวนใหญคาดวาจะยังไมเพ่ิม, ความเชื่อม่ันท่ียังซบเซา และปญหาหน้ีสูงท่ีใชเวลานานในการแกไข

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากการสํารวจผูบริโภคของ EIC 
หมายเหตุ : *การสํารวจความคิดเห็นผูบริโภค (EIC Consumer Survey) ระหวางวันที่ 27 สิงหาคม ถึง 27 กันยายน 2021 โดยขอมูลที่นํามาคํานวณมาจากจํานวนผูตอบแบบสอบถามทั้งสิ้น 3,205 คน

ใชจายซื้อสินคาและบริการ - 6 เดือนท่ีผานมาเทียบกับกอนโควิด ใชจายซื้อสินคาและบริการ – หลังโควิดคลี่คลาย เทียบกับปจจุบัน

ผูตอบถึง 70.5% จะยังไมเพ่ิมการใชจายแม COVID-19 คลี่คลาย โดย 30.5% 

จะใชจายเทาเดิม ขณะที่มีถึง 40% ที่ตอบวาจะยังลดการใชจายลง
ผูตอบกวา 60% ลดการใชจายลง โดยเกิน 1 ใน 3

ที่ตอบวาลดการใชจายลงมาก

หนวย : จํานวนผูตอบ, คน หนวย : จํานวนผูตอบ, คน

คร่ึงหนึ่งของคนกลุมนี้ เปนคนที่ตอบวา 

รายไดของตนเองจะลดลงในระยะขางหนา

และมีปญหาในการชําระหนี้
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EIC คาด การบริโภคภาคเอกชนเติบโตที่ 0.9% ในป 2021 และ 3.4% ในป 2022 โดยมีปจจัยสําคัญจากการฟนตัว
ของเศรษฐกิจหลังการเปดเมือง และเม็ดเงินจากมาตรการพยุงเศรษฐกิจของภาครัฐ

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของสํานักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ

คาดการณการบริโภคภาคเอกชน

หนวย : %YOY

การบริโภคภาคเอกชน (มูลคาที่แทจริง)

หนวย : ลานลานบาท
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หากไมรวมเม็ดเงินอัดฉีดภาครัฐ การใชจายประชาชนจะฟนตัวชามาก 

โดยในชวงป 2020-2022 ภาครัฐอัดฉีดเงินเขาเศรษฐกิจกวา 1.5 ลานลานบาท

คาดการณการบริโภคภาคเอกชน
• ในชวงไตรมาส 4 ป 2021 การบริโภคมีแนวโนมฟนตวัเร็วกวาที่เคยคาดจาก pent up demand 

หลังการเปดเมืองสอดคลองกับขอมูลจาก Google Mobility Reports แตจะคอนขางกระจุกตัว
ในกลุมรายไดสูง

• สวนในป 2022 การบริโภคภาคเอกชนมแีนวโนมขยายตัวจากปจจัยตาง ๆ ไดแก

o รายไดจากภาคสงออกที่ยังมีแนวโนมขยายตัวตอเนื่องในปหนา

o การผอนคลายมาตรการและการเปดเมือง ที่ทําใหภาคการทองเที่ยวฟนตวัตอเนือ่ง
ทั้งจากนักทองเที่ยวตางชาติและคนไทยเทีย่วในประเทศ รวมถึงกิจกรรมเศรษฐกจิที่จะเริ่ม
กลับมาอยูในระดับปกต ิก็จะเปนอีกปจจัยสนับสนนุการฟนตัวของรายไดและการใชจาย
ภาคเอกชน

o ภาครัฐมีแนวโนมสูงที่จะใชเม็ดเงินสนับสนุนการบริโภคภาคเอกชนเพ่ิมเติม 
โดยยังเหลือเงินจาก พรก. 5 แสนลาน กวา 2.6 แสนลานที่ใชไดเพ่ิมเติมในปหนา

ปจจัยเส่ียงที่ตองจับตามอง

• แผลเปนทางเศรษฐกิจที่อาจสงผลกระทบตอการใชจายประชาชนมากกวาคาด

• การกลับมาระบาดใหมของ COVID-19 โดยเฉพาะในกลุมประเทศในยุโรปทีอ่าจรุนแรงจนภาครัฐ
ตองนํานโยบายปดเมืองมาใชใหมอีกครั้ง

• เกิดการระบาดของ Omicron หรือสายพันธุใหมอ่ืน ๆ ในประเทศทีรุ่นแรงจนตองปดเมอืง
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การบริโภคภาคเอกชนโดยสรุป

การใชจายในประเทศในป 2022 มีแนวโนมฟนตัวจากอานิสงสของความคืบหนาในการฉีดวัคซีน, สถานการณการระบาดในประเทศท่ีดีขึ้น และการผอนคลายมาตรการควบคุมโรค สงผลให
กิจกรรมเศรษฐกิจท่ีจะกลับมาดําเนินการไดเพ่ิมขึ้น รวมถึงมีรายไดจากนักทองเท่ียวชาวตางชาติและภาคสงออกท่ีขยายตัวตามเศรษฐกิจโลก นอกจากน้ี ในระยะสั้นยังจะมีแรงสงจากการ
ใชจายท่ีมาจาก pent-up demand ของกลุมผูมีกําลังซื้อ และมาตรการกระตุนเศรษฐกิจของภาครัฐ รวมถึงเม็ดเงินประมาณ 2.6 แสนลาน ท่ียังเหลือจาก พ.ร.ก. กูเงิน 5 แสนลาน

อยางไรก็ตาม การฟนตัวของการใชจายในประเทศในภาพรวมจะเปนไปอยางชา ๆ จากแผลเปนทางเศรษฐกิจท่ีจะยังมีผลตอเน่ืองไปในระยะขางหนา โดยเฉพาะภาวะตลาดแรงงานท่ีซบเซา
และฟนชา ซึ่งจะบ่ันทอนความสามารถของภาคครัวเรือนในการหารายไดและการบริหารจัดการหน้ีท่ีอยูในระดับสูง ซึ่งคาดวานาจะยังเปนหน่ึงในภาระหนักของภาคครัวเรือนไทยตอเน่ือง
ในระยะปานกลาง
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มีแนวโนมเติบโตไดตอเน่ืองตามการขยายตัวของภาคการสงออกสินคา รวมถึงอานิสงสจากการฟนตัว
ของกิจกรรมเศรษฐกิจในประเทศท่ีดีขึ้น อยางไรก็ตาม พลวัตทางธุรกิจของไทยบงชี้วา แรงสงนาจะมีไมมาก
จากการลงทุนโดยผูประกอบการในประเทศ

การลงทุนภาคเอกชน
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เคร่ืองชี้เศรษฐกิจดานการลงทุนภาคเอกชนลาสุด สงสัญญาณฟนตัวในชวงเดือนกันยายน จากสถานการณระบาดที่คลี่คลาย 
และมีการผอนปรนมาตรการควบคุมโรค
ดัชนีการลงทุนภาคเอกชน (PII) Capacity Utilization (CapU)

หนวย : ดัชนี 2019Q4 = 100, ปรับฤดูกาล หนวย : %, ปรับฤดูกาล

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย และสํานักงานเศรษฐกิจอุตสาหกรรม

%YoY 2020 Aug-21 Sep-21 Oct-21 YTD

PPIIII -6.0% 6.2% 7.4% 6.9% 10.7%

Construction Area Permitted -2.6% -4.3% -2.3% -0.5% -7.6%

Construction Material Sales Index -2.4% -8.1% -1.2% -1.6% -2.7%

Imports of Capital Goods at 2010p -11.4% 23.0% 16.8% 18.8% 20.5%

Domestic Machinery Sales at 2010p -7.5% 7.7% 13.3% 12.1% 20.4%

Newly Registered Motor Vehicles -10.9% -16.0% -9.3% -15.3% 0.1%
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PII Construct Area Construct Material

Capital imports Domestic Machinery Sales New Registered Vehicles

CapU

2019 2020 Q1/2021 Q2/2021 Q3/2021 Aug-21 Sep-21 Oct-21 YTD

Capacity 

Utilization Rate
66.3 61.0 64.0 67.5 60.2 57.5 62.3 64.4 63.8
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ไดรับประโยชน

จากเทรนด

ธุรกิจใหม เชน 

กัญชง และ

ผลิตภัณฑออร

แกนิค food 

delivery ราน

กาแฟ เปนตน

แตคาดวาธุรกิจ

กลุมนี้ใชเงิน

ลงทุนนอยกวา

โดยเปรียบเทียบ

สัดสวนบริษัทผีดิบในไทย

หนวย : % ตอจํานวนบริษัทท้ังหมด

-16.1%

-10.8%

-10.2%

-9.1%

-2.2%

-1.8%

2.3%

99..33%%

9.9%

12.6%

17.6%

18.5%

86.0%

อยางไรก็ตาม พลวัตทางธุรกิจชะลอตัวลงในชวง lockdown โดยธุรกิจใหมสวนมากเปนประเภทท่ีใชเงินลงทุนไมมาก อีกท้ัง
ธุรกิจเดิมท่ียังอยูก็มีสัดสวนเปน zombie มากขึ้น ดังน้ัน แนวโนมการลงทุนจากกิจการในประเทศจึงอาจมีไมมากนัก

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของกรมพัฒนาธุรกิจการคา
หมายเหตุ : *การรวมกลุมวิสาหกิจชุมชนเพิม่ข้ึนถึง 2,924 บริษัท ในชวง 10 เดือนแรกป 2021 จากเพียง 302 บริษัทในชวงเดียวกันปกอนหนา / **นับเฉพาะอุตสาหกรรมที่มีขอมูลสําหรับการคํานวณ ICR เกิน 100 บริษัทข้ึนไป

การจดทะเบียนนิตบิคุคลใหม (ไมรวมการจัดตั้งวิสาหกิจชุมชน)* 

หนวย : ราย

ใน () สัดสวนนิติบุคคลใหม ณ เดือนตุลาคม 2021

10 เดือนแรกป 2021 (%YOY)ททัั้้งงปป  22002200  ((%%YYOOYY))

6.1% 6.4%
7.1%

7.7%

9.1%

12.2%

2%

6%

10%

14%

2015 2016 2017 2018 2019 2020

บริษัทถูกจัดเปน บริษัทผีดิบ หาก

• มี Interest Coverage Ratio (ICR)<1 

เปนเวลา 3 ปติดตอกัน

• บริษัทมีอายุมากกวา 10 ป

2018 2019 2020 ม.ค.-ต.ค. 2021

จํานวน 72,043 71,429 62,850 60,673

%YOY -3.2% -0.9% -12.0% +9.8%

ทุน 5.2 ลาน 4.6 ลาน 3.7 ลาน 3.1 ลาน

%YOY -25.6% -11.7% -18.9% -11.5%

-36.8%

-9.7%

-26.3%

-15.0%

-29.5%

-21.8%

-21.7%

-12.0%

-23.1%

-9.9%

-6.7%

-13.1%

-12.7%

Hotel (0.8%)

Petchem (1.4%)

EE (0.8%)

Contruction (11%)

Auto (0.1%)

Manu - other (4.2%)

Real-estate (5.9%)

Total

FB (2.1%)

WR (36.3%)

Service - other (32.5%)

Restaurant (3.7%)

Agri (1.5%)
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ต.ค. 2019 = 5,747 (-7.2%YOY)

ต.ค. 2020 = 5,374 (-6.5%YOY)

ต.ค. 2021 = 5,538 (+3.1%YOY)

อุตสาหกรรมที่มีสดัสวนบริษัทผีดิบมากที่สุดในป 2020**

11.. ททีี่่พพัักกแแรรมม  (23%)

22.. ขขาายยสสงง--ปปลลีกีก  ยยาานนยยนนตต  (20%)

33.. สสิิ่่งงททออ--เเคครรืื่อ่องงแแตตงงกกาายย  (17%)

44.. กกีีฬฬาา  บบัันนเเททิงิง  นนัันนททนนาากกาารร  (17%)

55.. ผผลลิิตตภภัณัณฑฑไไมม  (16%)

66.. ออสสัังงหหาารริมิมททรรัพัพยย  (16%)
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การลงทุนโดยตรงจากตางประเทศ (FDI) ในป 2021 โดยรวมมีแนวโนมทีดี่ข้ึนจากป 2020 โดยเฉพาะประเทศไทยทีมู่ลคา
การลงทุนลดลงมากที่สุดเทียบกับประเทศในอาเซียน ในป 2020

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ ASEAN FDI Database และธนาคารแหงประเทศไทย

มูลคาการลงทุน FDI ในอาเซียน

หนวย : %Nominal GDP, เฉล่ียรายไตรมาส

-5

0

5

10

15

20

25

30

35
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FDI Net Inflow สูไทย รายประเภทธุรกิจ

หนวย : แสนลานบาท
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2019
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-1.4

0.2 0.1

2020

0.8
0.3

1.5

1H20

0.6
0.5

0.3

4.3

1H21

0.8

-0.2

+137%

Manufacturing

Financial and insurance

Real Estate

Construction

Electricity, gas, steam and air conditioning supply

Accommodation and food service activities

Transportation and storage

Agriculture, forestry and fishing

Mining and quarrying

OthersWholesale & retail trade 

and repair of vehicles

• ในป 2020 ประเทศสวนมากในอาเซียนรวมทั้งไทยมี FDI ที่ปรับลดลง แตไทย

เปนประเทศเดียวในอาเซียนที่มีมูลคาการลงทุน FDI สุทธิเปนลบ 

• ทั้งนี้เหตุผลหลักมาจากการถอนการลงทนุของ Tesco (หากหักดลี Tesco 

ออก มูลคา FDI ของไทยจะทรงตัวจากปกอนหนา แตก็ยังถือวาอยูในระดับ

ต่ําที่สุดในอาเซียน เมื่อเทียบกับขนาดเศรษฐกิจ)
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EIC คาด การลงทุนภาคเอกชนในป 2022 ขยายตัวตอเนื่องที่ 4.0% โดยเปนการเติบโตอยางคอยเปนคอยไป ตามการ
ขยายตัวของการสงออกและการฟนตัวของเศรษฐกิจในประเทศ โดยมีความเส่ียงของการระบาดระลอกใหมและพลวตัธุรกิจ
ที่ซบเซาเปนปจจัยฉุดร้ังที่สําคัญ
คาดการณการลงทุนภาคเอกชน ความตองการสินเช่ือของภาคธุรกิจ

หนวย : %YOY หนวย : ดัชนี  (+ = ความตองการสินเชื่อเพิ่มข้ึนจากไตรมาสกอน)

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของสํานักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ, กระทรวงอุตสาหกรรม, ธนาคารแหงประเทศไทย และ CEIC

มุมมองการลงทุนภาคเอกชนในระยะขางหนา
• ในระยะสั้น การลงทุนมีแนวโนมฟนตัวจากสถานการณการระบาดในประเทศที่ปรับดีขึน้

• ในป 2022 การสงออกที่ขยายตัวตอเนื่องเปนปจจัยสนับสนุนสําคัญตอการลงทุนเอกชน

• นอกจากนี้ การผอนคลายมาตรการ การเปดประเทศ และระดับวัคซีนที่เพ่ิมขึ้น จะทําให

เศรษฐกิจโดยรวมฟนตัว นักลงทุนมีความเช่ือมั่นมากขึ้น ซึ่งจะสนับสนุนการลงทุนเพ่ิมเติม

• การฟนตัวของเศรษฐกิจ และการผอนคลาย LTV อาจชวยกระตุนการลงทุนกอสราง

ของภาคอสังหาฯ ภาคเอกชนใหกลับมาฟนตัวได

• การลงทุนในสวนที่เกี่ยวของกับเทคโนโลยียังมีแนวโนมขยายตัวไดดตีอเนื่อง อาทิ 5G 

• อยางไรก็ตาม พลวัตทางธุรกิจที่ปรับชะลอลงในชวง lockdown อาจทําใหการลงทุน

จากกิจการในประเทศมีไมมากนัก

ธุรกิจโดยรวม ธุรกิจขนาดใหญSMEs
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วิกฤตการขาดแคลนพลังงานไดผลักดันใหราคาน้ํามนัเพ่ิมข้ึนอยางมาก สงผลกระทบตอเงินเฟอทั่วไปของไทย 
ในขณะที่อัตราเงินเฟอพ้ืนฐานของไทยยังคงอยูในระดับที่ต่ํามาก

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลกระทรวงพาณิชย และ CEIC

เงินเฟอไทยระยะหลังเพ่ิมขึ้นจากราคาพลังงานเปนสําคัญ

หนวย : %YOY

คาดการณราคาน้ํามันดิบ Brent จะยังยืนอยูในระดับสูง

หนวย : USD/barrels เฉล่ีย

ราคาสินคาพลังงานเพ่ิมขึ้น

1.2 ppt.

ราคาสินคาพ้ืนฐานที่เกี่ยวเนื่องกับ

พลังงานเพ่ิมขึ้น 0.3 ppt.

เงินเฟอทั่วไปเพ่ิมขึ้น 

1.5 ppt
สินคาพลังงานคิดเปน 12.4% ของ

ตะกราเงินเฟอ ดังนั้น หากราคาน้ํามัน

เพ่ิมขึ้น 10% จะทําใหเงินเฟอทั่วไป

เพ่ิมขึ้น 1.2 ppt. 

ราคาสินคาพ้ืนฐานบางชนิด เชน อาหาร

และคาโดยสารหรือคาขนสงจะไดรบั

ผลกระทบเชนเดียวกัน

Sensitivity analysis: หากราคาน้ํามันเพ่ิมขึ้น 10% เงินเฟอของไทยจะเพ่ิมขึ้น 1.5 ppt.
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Headline Core

Headline (Nov’21)

Core (Nov’21)

%YoY Share 2020 Sep-21 Oct-21 Nov-21 YTD

รวมทุกรายการ 100% -0.8% 1.7% 2.4% 2.7% 1.1%

อาหารและเครื่องดื่ม 40.4% 1.2% -1.2% -0.3% 0.4% -0.2%

เครื่องนุงหม/รองเทา 2.2% 0.0% -0.2% -0.3% -0.2% -0.3%

เคหสถาน 23.2% -1.0% -0.1% -0.2% -0.1% -1.9%

บริการสวนบุคคล 5.7% 0.3% 0.3% 0.3% 0.4% 0.2%

พาหนะ/การขนสง/สื่อสาร 22.7% -4.6% 10.1% 11.6% 11.7% 7.7%

การบันเทิง 4.5% 0.1% -0.9% -0.9% -1.0% -0.4%
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อยางไรก็ตาม ราคาพลังงานโลกที่เพ่ิมข้ึนมีแนวโนมจะสงผลกระทบมายังอัตราเงนิเฟอไทยอยางจาํกัด เนื่องจากภาครัฐ
มีมาตรการชะลอการเพ่ิมราคา สวนผูประกอบการก็ไมสามารถเพ่ิมราคาไดมากนักตามอุปสงคที่ยังซบเซา

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลธนาคารแหงประเทศไทย และ CEIC

ดัชนีราคาผูผลิตและผูบริโภค

หนวย : ดัชนี

ตัวเลขคาดการณเงินเฟอโดย EIC

หนวย : %YOY 
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อยางไรก็ตาม เงินเฟอไทยไดรับผลกระทบที่จํากัดจากราคาพลังงานโลกที่ปรับสูงขึ้น เน่ืองจาก
• ภาคเอกชนไมสามารถสงผานตนทุนการผลติที่เพิม่ขึ้นมายังผูบริโภคได เนื่องจากอุปสงคในประเทศยังซบเซา 

สะทอนจาก PPI และ CPI ที่มี Divergence ในชวงหลัง 

• เงินเฟอที่ปรับสูงขึ้นจะกระทบการฟนตัวของการบริโภคเอกชนอยางนอยในระยะสั้น โดยเฉพาะตนทุนรายจายดาน
พลังงานที่จะปรับเพ่ิมขึ้นมาก (สินคาพลังงานคิดเปนสัดสวน 12.4% ในตะกราเงินเฟอ) ขณะที่รายไดอยูในชวงฟนตัว 
ทําใหกําลังซื้อประชาชนปรับลดลง

• ภาครัฐมีมาตรการชวยเหลอื 

สินคา มาตรการในการลดผลกระทบจากราคาพลังงานที่สูงข้ึนของรัฐ

ดีเซล

• ตรึงราคาคาปลีกดเีซลไมใหเกิน 30 บาท/ลิตร

• มาตรการในเดอืนตลุาคม และพฤศจิกายน ประกอบดวย (1) ใชเงินจากกองทุนน้ํามันมาอุดหนุนราคาคาปลีก

ดีเซล โดยลาสุดมีการกูเงินเพ่ิม 2 หมื่นลานบาท ซึ่ง EIC คาดวาหาก Brent ทรงตัวในระดับ 84-85 กองทุน

จะหมดลงภายในเดือนมีนาคม 2022 (2) ลดคาการตลาดน้ํามัน B7 และ B10 ลง และ (3) ปรับลดสัดสวน

การผสม B100 ในน้ํามันใหเหลือ B6

• มาตรการที่เปนไปไดในอนาคต : ลดภาษีสรรพสามิตของน้ํามันเพ่ือลดราคาน้ํามันลง

LPG • ตรึงราคา LPG ในภาคครัวเรือนไวที่ 318 บาทตอถัง 15 กก. ไปจนถึงเดือนมกราคม 2022

ไฟฟา
• ตรึงคาลอยคาของตนทนุการผลิตไฟฟา (Ft) ไวที่ -0.1532/กิโลวัตต-ช่ัวโมง จนถึงสิ้นป 2021

แมวาตนทุนการผลิตจะสูงขึน้

• อุดหนุนคาไฟใหผูมีรายไดนอยผานบัตรสวัสดิการแหงรัฐ

บริการขนสง • ขอความรวมมือใหผูประกอบการขนสงชะลอการขึ้นคาโดยสารและคาขนสงสินคา

PPI ปรับสูงขึ้นมากกวา CPI

11MYTD 

= 1.1%
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การใชจายของภาครัฐจะยังเปนปจจัยสําคัญสาํหรับการฟนตัวของเศรษฐกิจไทย
ในป 2022 แมขนาดของเม็ดเงินจะลดนอยลง และเกิดความลาชาของโครงการลงทนุขนาดใหญ

แรงสงจากการใชจายของภาครัฐในภาพรวมมีแนวโนมลดลงจากป 2021 ตามการใชจายอุปโภคบริโภคของภาครัฐภายใตกรอบงบประมาณท่ีลดลง รวมถึงเม็ดเงิน
ราว 2.6 แสนลานบาทท่ีจะเหลือจาก พรก. กูเงิน 5 แสนลานบาท อยางไรก็ดี ดวยความจําเปนในการเยียวยาแผลเปนทางเศรษฐกิจและรองรับความเสี่ยงดานต่ําท่ีมี
สูงขึ้น ภาครัฐจึงควรพิจารณากูเงินเพ่ิมเติมเพ่ือประคับประคองเศรษฐกิจในระยะสั้น และสงเสริมการปรับโครงสรางเศรษฐกิจและการลงทุนเพ่ือการเติบโตในอนาคต
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การบริโภคภาคเอกชนยังตองพ่ึงพามาตรการพยุงเศรษฐกิจของภาครัฐซึ่งคาดวาในป 2022 จะยังมีเม็ดเงนิสนบัสนุน
เศรษฐกิจตอเนื่อง แตเม็ดเงินจะปรับลดลงจากปนี้ ทั้งเม็ดเงินจากงบประมาณและจากการกระตุนเศรษฐกิจเพ่ิมเติม
ผาน พรก.

มาตรการ
งบประมาณ

(ลานบาท)
Q1/21 Q2/21 Q3/21 Q4/21

เราเที่ยวดวยกัน 22,400

คนละครึ่ง ระยะที่ 2 22,500

แจกเงินบัตรสวัสดิการฯ รอบ 2 7,000

เราชนะ 213,242

ม.33 เรารักกัน 37,080

ลดคาน้ําคาไฟ 10,000

เพ่ิมวงเงินเราชนะ 60,240

เพ่ิมวงเงินเรารักกัน 11,761

เพ่ิมกําลังซื้อผูถือบัตรสวัสดิการ 28,826

คนละครึ่ง ระยะที่ 3 126,000

ยิ่งใชยิ่งได 10,000

ชวยเหลือคาเทอม 21,906

ลดคาน้ําคาไฟ ระยะที่ 3 12,000

เยียวยาลูกจางนายจาง 111,801

กระตุนและคงการจางงาน SMEs 37,522

รวมเม็ดเงินแตละไตรมาส 231,710 151,012 204,152 160,917

มาตรการเยียวยาการระบาดรอบที่ 2 วงเงินรวมกวา 3 แสนลานบาท

มาตรการเยียวยาการระบาดรอบที่ 3 วงเงินรวมประมาณ 5 แสนลานบาท

กรอบงบประมาณประจําป

หนวย : ลานลานบาท

 -

 2.0

 4.0

วงเงินงบประมาณ รายจายประจํา รายจายลงทุน

ปงบ 2021 ปงบ 2022

เม็ดเงินพยุงเศรษฐกิจเพ่ิมเติมจากภาครัฐ

หนวย : พันลานบาท

--55..77%%
--77..00%%

--33..88%%

เม็ดเงินจากงบประมาณ

ปรับลดลงในป 2022

430

748

273

 -

 500

 1,000

2020 2021 2022

2020 2021 2022 เม็ดเงินกระตุนเศรษฐกจิ

ปรับลดลงในป 2022

(กรณีไมมีการกูเพ่ิมเติม)

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของทําเนียบรัฐบาล, กระทรวงการคลัง, สํานักงบประมาณ, สํานักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ และสํานักขาวตาง ๆ 98
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EIC คาดมูลคาการกอสรางภาครัฐในป 2021 ขยายตัว 6%YOY และในป 2022 ยังสามารถขยายตัวไดอยางตอเน่ืองท่ี 6%YOY 

โดยมาจากความคืบหนาของโครงการเมกะโปรเจกตเปนหลัก
มูลคาการกอสรางภาครัฐ

หนวย : พันลานบาท

576

2022F2021F

110

20192017

553

2020

171155

804

2018

636

853

648

217

555
649

156685
761

707 726
113

+6%
+6%

โครงการกอสรางทั่วไป

เมกะโปรเจกต

3Q  +8%
Q4  -3%

3Q  +5%
Q4  +3%

คาดมูลคาการกอสรางภาครัฐขยายตัวอยางตอเนื่องที่ 6%YOY

2021 คาดอัตราการขยายตัวของมูลคาการกอสรางภาครัฐอยูที่ 6%YOY
3Q21 : การเบิกจายงบลงทุนขยายตัว +7%YTD โดยมาจากหนวยงานสําคัญ เชน กรมทางหลวง, 
กรมชลประทาน, กรมทางหลวงชนบท และกรมโยธาธิการและผังเมือง

Q4/21 : เมกะโปรเจกตลาชาบางโครงการ เชน รถไฟฟาสีชมพู รถไฟความเร็วสูงกรุงเทพฯ–โคราช 
อยางไรก็ตาม ยังมีปจจัยหนุนจากการฟนฟูซอมแซมโครงสรางพ้ืนฐานหลังน้ําทวมในชวงปลายป

2022 

โครงการ 

เมกะโปรเจกต

พ.ร.ก. เงินกู

5 แสนลานบาท
• EIC ประเมินเมด็เงินเขาสูโครงการกอสราง 1-3 หมื่นลานบาท

ตัวอยางโครงการที่คาดประมูลในป 2022 

(พันลานบาท)

• รถไฟฟาสายสีสมตะวันตก (122)

• รถไฟฟาสายสีมวงใต (78)

• ทางดวนขั้นที่ 3 สายเหนือเฟส 1

เกษตร–นวมินทร-ถนนวงแหวนรอบนอก

กรุงเทพฯ ดานตะวันออก (40)

ความลาชาในการประมูลโครงการใหม ๆ

ตัวอยางโครงการระหวางดําเนินการ

(พันลานบาท) 

• รถไฟทางคู เฟส 1 (140)

• รถไฟความเร็วสูงกรุงเทพ-โคราช (120)

• รถไฟฟาสีสมตะวันออก (113)

• รถไฟฟาสีชมพู ชวงแคราย-มีนบุรี (53)

• มอเตอรเวยบางใหญ-กาญจนบุรี (56)

โครงการกอสราง

ทั่วไป

• เม็ดเงินมีแนวโนมลดลง จากงบลงทุนจาก พ.ร.บ. งบประมาณประจําป 2022

ลดลงราว 27,000 ลานบาท

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของสํานักงานสภาพัฒนาการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ99
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41.5 41.6 44.6 48.1 50.5 53.5 54.9 55.6 57.0 58.0
65.0

EIC คาดหน้ีสาธารณะ ณ สิ้นป 2022 มีแนวโนมอยูท่ีราว 65% ตอ GDP โดยภาครัฐยังมีความสามารถกูเพ่ิมเติมอีกราว 

1 ลานลานบาท จึงจะชนเพดานหน้ีสาธารณะท่ี 70% ตอ GDP
หนี้สาธารณะตอ GDP

หนวย : % of GDP

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของกระทรวงการคลัง และสํานักขาวตาง ๆ 

คคาาดดกกาารรณณหหนนีี้ส้สาาธธาารรณณะะตตออ  GGDDPP  สสิิ้้นนปป  22002222

1) กรณีฐาน-ใชเงินจนหมด พรก. 5 แสนลานบาท 65%

2) พรก. 5 แสนลาน + กูเงินเพ่ิมเติมอีก 5 แสนลานบาท 66%

3) พรก. 5 แสนลาน + กูเงินเพ่ิมเติมอีก 1 ลานลานบาท 69%

คาดการณระดับหน้ีสาธารณะ
• หากรัฐไมมีการกูเพ่ิมเตมิ โดยมีการกูจนหมดวงเงิน พรก. 5 แสนลานบาท หนี้สาธารณะมีแนวโนม

ไปอยูที่ 65% ตอ GDP ณ สิ้นป 2022

• จากการประเมินของ EIC ภาครัฐยังมีความสามารถในการกูเพ่ิมเตมิอีกราว 1 ลานลานบาท 

จึงจะไปชนเพดานหนี้สาธารณะที่ 70% ตอ GDP

• โดยไทยยังมีความแข็งแกรงดานการคลัง สะทอนจากระดับหนี้รวมทีไ่มสูง สัดสวนหนี้ตางประเทศ

มีนอย สภาพคลองในประเทศมีมาก และภาระดอกเบี้ยต่ํา

ความเสี่ยงท่ีอาจทําใหหน้ีสาธารณะสูงกวาคาด
• การจัดเก็บรายไดตํ่ากวาที่ประเมิน – โดยในปงบประมาณ 2021 รัฐมีรายไดนอยกวาที่คาดการณ

ทําใหตองมีการขาดดุลงบประมาณเพ่ิมขึ้นจากทีว่างแผนไวราว 4.69 แสนลานบาท เปน 7.67 แสน

ลานบาท ซ่ึงหากเหตุการณดังกลาวเกิดขึ้นในป 2022 ก็อาจทําใหหนี้สาธารณะปรับเพ่ิมมากกวาคาดได

• ราคาน้ํามันในตลาดโลกอาจปรับสูงข้ึนมากกวาคาด สรางความเสี่ยงที่รัฐจะตองรับภาระผาน

กองทุนน้ํามัน หรือการลดภาษีสรรพสามิต เพ่ือยับย้ังการเพ่ิมขึ้นของราคาน้ํามันขายปลีกในประเทศ

ลาสุดมีการขยายเพดานหน้ีภาครัฐ ตาม ม. 28 พ.ร.บ. วินัยการเงินการคลังของรัฐ จากไมเกิน 

30% เปน 35% ของงบประมาณรายจายประจําปช่ัวคราว เปนระยะเวลา 1 ป เพ่ือใหภาครัฐสามารถกูเงิน

เพ่ือนํามาประกันรายไดใหกับเกษตรกรในป 2021/2022 ไดอีก 155,000 ลานบาท
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EIC ปรับลดประมาณการเศรษฐกิจในป 2022 เหลือขยายตัวเพียง 3.2% จากนักทองเท่ียวท่ีมีแนวโนมลดลงตามการแพรระบาด

ของ COVID-19 สายพันธุ Omicron โดยเศรษฐกิจในประเทศยังฟนตัวอยางคอยเปนคอยไป 

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC

ประมาณการเศรษฐกิจ หนวย
2021F 2022F

กอนหนา ณ ธ.ค. กอนหนา ณ ธ.ค.

GDP %YOY 0.7 1.1 3.4 3.2

การบริโภคภาคเอกชน %YOY -0.8 0.9 2.8 3.4

การบริโภคภาครฐั %YOY 3.5 2.8 -0.7 -0.6

การลงทุนภาคเอกชน %YOY 2.5 3.2 4.8 4.0

การลงทุนภาครัฐ %YOY 5.5 3.8 6.5 4.8

มูลคาสงออก (USD BOP basis) %YOY 15.0 16.3 4.7 3.4

มูลคานําเขา (USD BOP basis) %YOY 18.0 23.5 5.3 4.3

จํานวนนักทองเที่ยวตางชาติ
millions 0.17 0.3 6.3 5.9

%YOY -97.4 -95.5 3491 1703

อัตราเงินเฟอทั่วไป %YOY 0.9 1.2 1.0 1.6

ราคาน้ํามันดบิ Brent USD/Brl. 69 70 68 70

อัตราดอกเบี้ยนโยบาย (สิ้นป) % 0.50 0.50 0.50 0.50

แนวโนมเศรษฐกิจป 2021

• เศรษฐกิจทรุดตัวต่ําสุดในไตรมาส 3 จากการ
ระบาดที่เขาขั้นวิกฤตและมาตรการปดเมือง 
กอนจะฟนตัวไดในชวงไตรมาส 4 โดยจากขอมูล
เร็วลาสุดพบวา การฟนตัวมีแนวโนมเร็วกวา
ที่เคยคาดจากการบรโิภคภาคเอกชนและการ
สงออกที่ปรับตัวสูงขึ้นเทียบกับการคาดการณ
กอนหนา

แนวโนมเศรษฐกิจป 2022

• การระบาดของ COVID-19 สายพันธุ 
Omicron เปนความเสี่ยงที่จะสงผลกระทบ
ตอการฟนตัวของเศรษฐกิจหลังเปดประเทศ 
โดยเฉพาะชวงไตรมาส 1

• อยางไรก็ตาม เศรษฐกิจไทยจะมีแนวโนม
ทยอยฟนตัวขึ้นเปนลําดับ ตาม (1) ความ
คืบหนาในการฉีดวคัซีนแกประชากรในไทย
และทั่วโลก (2) การสงออกที่ยังขยายตัว
ตอเนื่อง (3) การทองเที่ยวที่คาดวาจะปรับ
ดีขึ้นในครึ่งหลังของป และ (4) เม็ดเงิน
สนับสนุนของภาครัฐ ชวยเหลือเพ่ิมเติม

ปจจัยเส่ียงที่ตองจับตายังมีอยูมาก

• การระบาดรอบใหมรวมถึง Omicron การปดประเทศในหลาย ๆ ประเทศในยุโรป และการกลายพันธุของไวรัส

• ภาวะเงินเฟอโลกที่เพ่ิมขึ้นจากราคาพลังงานและปญหาคอขวดดานอุปทานทีอ่าจปรบัเพ่ิมมากกวาคาดจนกระทบ
ตอเศรษฐกิจหลายประเทศทั่วโลก

• เศรษฐกิจจีนที่อาจชะลอตัวมากกวาคาด ตามปญหาการขาดแคลนพลังงาน และภาคอสังหาฯ ที่ยังมีหนี้ในระดบัสูง

• ผลของแผลเปนเศรษฐกิจที่อาจมีมากกวาคาด จนกระทบตอเสถียรภาพระบบการเงิน

• ความเหลื่อมล้ําที่สูงขึ้นนําไปสูปญหาเสถียรภาพทางการเมือง
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Forecast periods

ในภาพรวม เศรษฐกิจไทยมีแนวโนมฟนตัวชา โดยภาครัฐควรกูเงินเพ่ิมเติมเพ่ือสรางอุปสงคในระยะสั้น พรอมกับนําเงินไป

ปรับเปลี่ยนโครงสรางเศรษฐกิจเพ่ือการเติบโตในระยะขางหนา
ประมาณการการฟนตวัของ Real GDP ไทย ในกรณีตาง ๆ 

หนวย : ดัชนี Rolling sum 4 ไตรมาส (2019Q4 = 100)

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ IMF WEO (ขอมูล ณ เดือนตุลาคม 2021)

Output gap

เศรษฐกิจไทยจะกลับไปมีระดับ

เทียบเทากอน COVID-19 (ป 2019) 

ในชวงกลางป 2023

ระดับ GDP กอน COVID-19

สิ้นป 2022 output 

gap ของไทยติดลบ

อยูในอันดับทาย ๆ 

ของโลก (อันดับที่ 73

จาก 82 ประเทศ)

Thailand
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ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC

เศรษฐกิจไทยยังฟนตัวชา โดยคาดวาจะกลับมามีระดับเทากับกอน COVID-19 ในชวงกลางป 2023 ทั้งนี้ยังมีความเส่ียง
อีกมากโดยเฉพาะจากการระบาดของ Omicron ที่อาจสงผลเสียตอเศรษฐกิจกวาที่คาด ในกรณีเลวราย EIC คาด
เศรษฐกิจไทยจะมีระดับเทากับกอน COVID-19 ในชวงปลายป 2023
ประมาณการการฟนตวัของ Real GDP ไทย ในกรณีตาง ๆ 

หนวย : ดัชนี Rolling sum 4 ไตรมาส (2019Q4 = 100)
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คาดการณ GDP Better Base Worse

2021 1.3 1.1 0.6

2022 4.1 3.2 2.3 กรณีฐาน (Base case)
• การระบาด COVID-19 ของทั้งโลกและไทย ยังมีอยูบาง แตจะไมรุนแรงจนกระทัง่เกดิ

การ lockdown อยางเขมงวด ขณะที่การพัฒนาวัคซีนสามารถสงมอบไดตามคาด

• การฟนตัวของอุปสงคทั้งในและตางประเทศเปนไปอยางตอเนื่อง

กรณีเลวราย (Worse case)
• เกิดการระบาดรุนแรงข้ึนอีกรอบจากสายพันธุ Omicron และความลาชาของการ

พัฒนาวัคซีน สงผลใหหลายประเทศตองกลับมาใชมาตรการ lockdown 

เขมงวดอีกครั้ง กระทบตอภาคทองเทีย่ว

• เงินเฟอโลกเรงตัวจน FED ข้ึนดอกเบี้ยเร็ว กระทบตอการฟนตัวเศรษฐกิจโลก

• แผลเปนเศรษฐกิจของไทยที่ลึกและกวางมากกวาคาด กระทบตอความสามารถในการ

ชําระหนี้ ทําให NPL เพ่ิมมากกวาคาด นําไปสูภาวะ credit crunch

กรณีดีกวา (Better case)
• การพัฒนาและการฉีดวัคซีนทั้งในไทยและโลกไปไดดีกวาคาด รวมทั้งการระบาดของ 

Omicron ไมรุนแรง ทําใหการทองเที่ยวและภาคการคาโลกฟนตัวไดเร็วกวาคาด 

• ภาครัฐมีการอัดฉีดเม็ดเงินเพ่ิมเติม และมีการใชจายอยางมีประสิทธิภาพ

ในกรณีฐาน เศรษฐกิจไทยจะกลับไปมีระดับ

เทียบเทากอน COVID-19 ในชวงกลางป 2023
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EIC ปรับเพ่ิมประมาณการเศรษฐกิจป 2021 เปน 1.1% จากเดิมที่คาดไวที่ 0.7% จากโมเมนตัมการฟนตัวที่เร็วข้ึน
ของเศรษฐกิจภายในประเทศหลังการเปดเมืองและเปดประเทศ สะทอนจากขอมูลเร็ว (high frequency data) ที่สะทอนการ
ฟนตัวอยางตอเนื่องในชวงเดือนกันยายนถงึพฤศจิกายนจากสถานการณการระบาดในประเทศทีดี่ขึ้น และความคืบหนาในการฉีด
วัคซีน โดยชวงตนเดือนธันวาคม จํานวนผูไดรับวัคซีนครบโดสอยูที่ประมาณ 60% ของประชากร และคาดวาจะเพ่ิมขึ้นเปน 68-
70% ของประชากร ณ สิ้นปนี้ จึงทําใหภาครัฐมีการผอนปรนมาตรการควบคมุโรคเปนระยะ ๆ ทําใหกิจกรรมทางเศรษฐกจิหลาย
ประเภทกลับมาดําเนินการไดอีกครั้ง โดยเฉพาะดานการทองเที่ยวจากทั้งคนไทยและคนตางชาติ นอกจากนี้ ภาครัฐยังมีการอัดฉีด
เม็ดเงินอยางตอเนื่อง โดยไดมีการอนุมัติมาตรการกระตุนเศรษฐกจิเพ่ิมเตมิ อาทิ การเพ่ิมเงินโครงการคนละครึ่งเฟส 3 การใหเงิน
ผูถือบัตรสวัสดิการแหงรัฐเพ่ิมเติม และโครงการคงการจางงานในภาค SMEs เปนตน ซ่ึงจะมีผลสนับสนุนการใชจายในชวง
ปลายปนี้จนถึงตนปหนา นอกจากนี้ ภาคสงออกของไทยยังคงขยายตัวตอเนื่องตามการเตบิโตของการคาโลก แมจะมีการชะลอตัว
ในบางชวงจากการระบาดของ COVID-19 ในประเทศคูคาและปญหาคอขวดอุปทานทีก่ระทบตอความตอเนื่องในการผลิต 
ในภาพรวม EIC ประเมินวาการสงออกสินคาของไทยในป 2021 จะเติบโตไดถงึ 16.3%

สําหรับป 2022 EIC ปรับลดประมาณการการเติบโตทางเศรษฐกิจของไทยเปน 3.2% จากเดิมที่คาดไวที่ 3.4% ตาม
ผลกระทบของ Omicron ตอภาคการทองเที่ยวและความเชื่อมั่นในชวงตนป ในภาพรวมยังถือเปนการฟนตัวอยางชา ๆ 
เศรษฐกิจไทยในป 2022 มีแนวโนมฟนตวัไดตอเนื่อง ตามอัตราการฉีดวัคซีนของไทยและประเทศตาง ๆ ที่เพ่ิมขึ้นตอเนื่อง เอ้ือให
เกิดการฟนตัวของกิจกรรมทางเศรษฐกิจ ในสวนของการสงออกสินคาของไทยยังมีแนวโนมขยายตัวตอเนือ่งที่ 3.4% ตามการ
เติบโตของเศรษฐกจิและการคาโลกโดยเฉพาะการสงออกไปยังประเทศกาํลังพัฒนาที่มแีนวโนมขยายตัวเรงขึ้นจากปนี้ ขณะที่ภาค
ทองเที่ยวจะทยอยปรับตวัดีขึ้น แตยังเผชิญความเสี่ยงจากการระบาด Omicron โดยในกรณีฐาน EIC คาดวาจะมีนักทองเที่ยว
ตางชาติเดินทางเขาไทยในป 2022 อยูที่ 5.9 ลานคน บนพ้ืนฐานสมมุตฐิานทีผ่ลกระทบของ Omicron จะจํากัดอยูในชวงไตรมาส
ที่ 1 ขณะที่ในกรณีเลวราย (worse case) EIC ประเมินวาจํานวนนกัทองเที่ยวตางชาติอาจลดลงไปอยูที่ 2.6 ลานคนตามการ
จํากัดการเดินทางของประเทศตนทางนักทองเทีย่วโดยเฉพาะจีนที่อาจยืดเวลาการเปดประเทศออกไปเปนในป 2023
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EIC มองวาในภาพรวมเศรษฐกิจไทยยังเติบโตตํ่ากวาระดับศักยภาพและมี output loss ที่มีขนาดใหญ ประกอบกับความเสี่ยง
ดานตํ่าจากการระบาดของ COVID-19 ระลอกใหมที่ยังมีสูง ภาครัฐจึงยังควรคงบทบาทในการสนับสนุนเศรษฐกิจในปหนา 
โดยการพิจารณากูเงินเพ่ือสนับสนุนเศรษฐกิจเพ่ิมเติม จากการคํานวณของ EIC พบวา แมเศรษฐกิจจะเติบโตที ่3.2% ในป 2022 
แตก็ยังต่ํากวาระดับศักยภาพมาก จึงทําใหมี output loss ในระดับสูง และผลของแผลเปนเศรษฐกิจที่ลึกขึ้น โดยกวาเศรษฐกิจไทย
จะกลับไปอยูในระดับป 2019 อาจจะตองรอถึงชวงกลางป 2023 ทั้งนี้การปลอยใหเศรษฐกิจอยูในระดับต่าํกวาศักยภาพหรือมี
แผลเปนเศรษฐกิจขนาดใหญเปนเวลานาน จะสงผลเสียระยะยาวตอเศรษฐกิจไทย ผาน 1) จํานวนธุรกิจที่ตองปดกิจการมากขึ้น 
ทําใหการจางงานและการลงทุนลดลงมาก กระทบตอศกัยภาพในการเติบโตในระยะขางหนา 2) คนวางงานไมสามารถหางานได
หรืออยูในภาคเศรษฐกิจที่ไมตรงกับทกัษะ ทําใหคนกลุมนีสู้ญเสียรายไดเปนเวลานาน ขาดการพัฒนาทักษะที่เหมาะสม และอาจกลายเปน
ผูวางงานระยะยาวซ่ึงจะกระทบกับผลิตภาพ (productivity) ของเศรษฐกิจในระยะขางหนา ขณะเดียวกัน วิกฤตที่เกดิขึ้นมแีนวโนม
สงผลกระทบที่รุนแรงกวากบัแรงงานทีม่รีายไดนอยและทักษะไมมาก รวมถึงธุรกิจ SME ซ่ึงจะสงผลใหปญหาความเหลื่อมล้ําในไทย
ย่ิงถางกวางขึ้น เสี่ยงตอการกอเกิดปญหาเสถียรภาพทางการเมืองและปญหาสังคมอ่ืน ๆ ตามมา คํานวณจากผลตางระหวางระดับ 
GDP แนวโนมเดิมกอนม ีCOVID-19 และคาดการณระดับ GDP หลังเกิด COVID-19

ในป 2022 แรงสงจากการใชจายของภาครัฐในภาพรวมมีแนวโนมลดลงจากปกอนหนาตามการใชจายอุปโภคบริโภคของ
ภาครัฐภายใตกรอบงบประมาณที่ลดลง รวมถึงเม็ดเงินที่จะเหลือเพียงราว 2.6 แสนลานบาทจาก พรก. กูเงิน 5 แสนลานบาท 
อยางไรก็ดี ดวยความจําเปนในการเยียวยาแผลเปนทางเศรษฐกิจและรองรับความเสี่ยงดานต่าํที่มสีูงขึ้น ภาครัฐจึงควรพิจารณากูเงิน
เพ่ิมเติม โดยภาครัฐควรเนนการจัดสรรเม็ดเงินเพ่ือสงเสริมการปรับโครงสรางเศรษฐกจิ และการลงทุนเพ่ือการเติบโตในอนาคต 
โดยเฉพาะมาตรการเพ่ิมทักษะแรงงาน (Upskill/Reskill) มาตรการสนับสนุนการใชเทคโนโลยีดิจิทัลของธุรกิจ SME และการลงทุน
เพ่ืออุตสาหกรรมใหม ๆ รองรับกับโครงสรางเศรษฐกิจ และความตองการของผูบริโภคที่เปลี่ยนแปลงไปในโลกภายหลัง COVID-19 
ภายใตกรอบวินัยทางการคลังใหมทีก่าํหนดเพดานหนี้ที ่70% ของ GDP ทั้งนี้ระดับหนี้สาธารณะปจจุบันยังอยูในวิสัยที่ภาครัฐ
จะสามารถบริหารจัดการไดในภาวะดอกเบี้ยต่ํา และสภาพคลองในประเทศอยูในระดับสูง โดยภาครัฐตองสื่อสารถึงแผนการลดระดับหนี้
ในระยะปานกลางที่นาเช่ือถือ เพ่ือสรางความเช่ือมั่นตอเสถียรภาพการคลัง
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แนวโนมภาวะการเงนิไทยป 2022
106

https://www.scbeic.com/th/eic_analysis/list/1413601609526
https://www.scbeic.com/th/home


แนวโนมภาวะการเงินไทยป 2022 Q4/2021

แนวโนมภาวะการเงินไทยป 2022

ภาวะการเงินของไทยยังอยูในเกณฑ
ผอนคลาย โดย กนง. มีแนวโนมคงอัตรา
ดอกเบ้ียนโยบายท่ี 0.5% ตลอดป 2021

และ 2022 ท้ังน้ีการขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบาย
ครั้งแรกอาจเกิดขึ้นอยางเร็วในป 2023

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะยาว
มีแนวโนมปรับเพิ่มขึ้น ตามอัตราผลตอบแทน
พันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ สถานการณการแพร
ระบาดในประเทศท่ีมีแนวโนมดีขึ้น และอุปทาน
พันธบัตรรัฐบาลไทยท่ีอาจมีออกมามากขึ้น

คาเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ มีแนวโนมแข็งคาขึ้น
เล็กนอยจากปน้ีมาอยูในกรอบ 32-33 บาท

ตอดอลลารสหรัฐ จากเศรษฐกิจไทยท่ีมีแนวโนม
ฟนตัวดีขึ้น ดุลบัญชีเดินสะพัดคาดวาจะขาดดุล
ลดลง และเงินทุนเคล่ือนยายท่ียังมีแนวโนม

ไหลเขากลุมประเทศ EM และไทย 
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ภาวะการเงินของไทยยังอยูในเกณฑผอนคลาย 
โดย กนง. มีแนวโนมคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที ่0.5% ตลอดป 2021 และ 2022

ทั้งนี้การข้ึนอตัราดอกเบีย้นโยบายคร้ังแรกอาจเกิดข้ึนอยางเร็วในป 2023
EIC คาดวา กนง. จะคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายท่ีระดับ 0.5% ตลอดป 2022 เน่ืองจากสถานการณการแพรระบาดในปจจุบันปรับดีขึ้นตอเน่ือง และกิจกรรมทางเศรษฐกิจ

ท่ีจะเร่ิมกลับมาฟนตัวไดในชวงไตรมาสท่ี 4 ของป 2021 นอกจากน้ี แมวาธนาคารกลางในตางประเทศจะมีแนวโนมปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบาย แต EIC ประเมินวาเหตุการณดังกลาว
จะไมกดดันให กนง. ตองเรงปรับขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบายตามในป 2022 เน่ืองจากไทยยังมีเสถียรภาพดานตางประเทศท่ีอยูในเกณฑดี ขณะท่ียังมีความจําเปนในการคงอัตราดอกเบ้ีย

ในระดับต่ําเพ่ือสนับสนุนการฟนตัวทางเศรษฐกิจ นอกจากน้ี ธนาคารแหงประเทศไทยจะใหนํ้าหนักกับการเพ่ิมประสิทธิภาพการสงผานนโยบายการเงินผานการปรับมาตรการ
ทางการเงินตาง ๆ โดยเฉพาะในกลไกการลดความเสี่ยงดานเครดิตเพ่ือกระจายสภาพคลองและลดภาระหน้ีใหแกภาคครัวเรือนและภาคธุรกิจ SME ไดมากขึ้น

ควบคูกับการสนับสนุนการปรับโครงสรางหน้ีของสถาบันการเงินใหสอดคลองกับปญหาของลูกหน้ีแตละกลุมมากย่ิงขึ้น
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EIC คาด กนง. จะคงอัตราดอกเบ้ียนโยบายที่ 0.5% ตลอดป 2021 และ 2022 โดยโอกาสลดดอกเบ้ียมีนอยลงจากการ
ที่เศรษฐกิจไทยไดผานจุดต่ําสุดไปแลว ทั้งนี้การข้ึนอัตราดอกเบ้ียนโยบายคร้ังแรกนาจะทําไดอยางเร็วทีสุ่ดในป 2023
ตนทุนการระดมทนุในตลาดสินเช่ือของไทย

หนวย : %

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย
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อัตราดอกเบี้ยเงินฝากออมทรัพย อัตราดอกเบี้ยสินเชื่อปลอยใหม**

Avg. 2005-2015 = 2.79%
Avg. 2005-2021 = 2.23%

หมายเหตุ : *คาเฉลี่ยคํานวณจากอัตราดอกเบี้ยสูงสุดกบัตํ่าสุด **ถวงน้ําหนักตามวงเงินรายสัญญาของเงินใหสินเชื่อใหม

เสถียรภาพดานตางประเทศของไทยอยูในเกณฑดี

หน้ีตางประเทศต่าํ หน้ีตางประเทศระยะส้ันนอย เงินสํารองระหวางประเทศมาก 

36% ตอ GDP 38% จากหนี้ ตปท. ทั้งหมด 3 เทาของหนี้ ตปท. ระยะสั้น

ความเสี่ยงที่เงินทุนเคลื่อนยายไหลออกจากไทยมาก หรือเงินบาทออนคาเร็วมีนอย 
ความจําเปนในการข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบายเพ่ือรักษาเสถียรภาพตลาดเงินจึงมีไมมาก 

EIC คาดวา กนง. จะคงอัตราดอกเบี้ยนโยบายที่ระดับ 0.5% ตอเนื่อง
ตลอดป 2021 และป 2022 หากการแพรระบาดไมกลับมารุนแรงขึ้นมาก 
โดย กนง. นาจะตองการเก็บ policy space ไวใชยามจําเปนที่เศรษฐกิจหดตวั

ทั้งนี้โอกาสที่ กนง. จะลดอัตราดอกเบี้ยมีนอยลง จากการผอนคลาย
มาตรการควบคุมการระบาดที่เร็วกวาคาด และเศรษฐกิจในระยะตอไปทีจ่ะไดรับ
ผลบวกจากการกระจายวัคซีนทีป่รับดีขึ้น

แมวาการลดอัตราดอกเบี้ยนโยบายจะชวยลดภาระการชําระหนี้ลง แตจะมี
ผลกระตุนเศรษฐกิจคอนขางจํากัด เนื่องจากดอกเบี้ยที่ลดลงอีก อาจทําให
ประชาชนที่พ่ึงพารายรับจากดอกเบี้ยเงินฝากตองหันมาออมเงินมากขึ้น
และลดการใชจายลง

คาดอัตราดอกเบี้ยจะยังอยูในระดับตํ่าตอเนื่องยาวนาน จากภาระหนี้
ครัวเรือนและหนี้สาธารณะที่สูงขึ้น ตลอดจนเศรษฐกิจไทยนาจะกลับไปเทยีบเทา
ระดับ pre-COVID ในชวงกลางป 2023 สวน output gap ยังมีแนวโนมตดิลบ
ในระดับสูงตอเนื่องจนถงึป 2023 เปนอยางนอย และอัตราเงินเฟอไทยจะปรับ
เพ่ิมขึ้นอยางชา ๆ

การข้ึนอัตราดอกเบี้ยนโยบายนาจะทําไดอยางเร็วในป 2023 โดยการปรับขึ้น
จะเปนไปอยางชา ๆ และจุด peak ของดอกเบี้ยนาจะต่ํากวาในอดีต นอกจากนี้ 
การดําเนินนโยบายจะเนนไปทีก่ารเพ่ิมประสิทธิภาพของมาตรการการเงิน

109

https://www.scbeic.com/th/eic_analysis/list/1413601609526
https://www.scbeic.com/th/home


แนวโนมภาวะการเงินไทยป 2022 Q4/2021

สินเชื่อธนาคารพาณิชยโดยรวมขยายตัวเพ่ิมข้ึนในไตรมาส 3 โดยเปนการขยายตัวจากสินเชื่อธุรกิจขนาดใหญเปนหลกั 
ขณะที่สินเชื่อ SMEs ปรับดีข้ึน จากมาตรการสินเชื่อฟนฟูเปนสําคัญ

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย

อัตราการขยายตัวของสินเช่ือภาคธุรกิจ 

หนวย : %YOY

• สินเชื่อระบบธนาคารพาณิชยในไตรมาส 3 ป 2021 ขยายตัวที่ 5.6%YOY เพ่ิมขึ้นจากไตรมาสกอนทีข่ยายตัว 3.7%
• สินเชื่อธุรกิจขยายตัวเพ่ิมข้ึนมาอยูที่ 6.3%YOY จากการขยายตัวของสินเชื่อธุรกิจขนาดใหญในเกือบทุกประเภทธุรกิจ สะทอนความตองการเงินทนุของภาคธุรกจิภายหลังการทยอย

ผอนคลายมาตรการควบคุมการแพรระบาดและแนวโนมการฟนตัวของเศรษฐกจิหลังการเปดประเทศ 
• สินเชื่อธุรกิจ SMEs ขยายตัวตอเนื่อง จากมาตรการสินเช่ือฟนฟูเปนสําคัญ

อัตราการขยายตัวของสินเช่ือรวม

หนวย : ลานบาท หนวย : %YOY
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ยอดคงคางสินเชื่อรวม ยอดคงคางสินเชื่ออุปโภคบริโภค
ยอดคงคางสินเชื่อธุรกิจ รวม (แกนขวา)
อุปโภค (แกนขวา) ธุรกิจ (แกนขวา)
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วงเงิน นอยกวาเทากับ 500 ลานบาท วงเงินมากกวา 500 ลานบาท

หักผลของ soft loan
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แนวโนมภาวะการเงินไทยป 2022 Q4/2021

แมมาตรการสินเชื่อฟนฟูจะมีความคืบหนา แตสัดสวนธุรกิจท่ีไดรับความชวยเหลือยังคงนอย ซึ่งสวนทางกับความตองการ
สภาพคลองของ SMEs ท่ีเพ่ิมขึ้น ดังน้ัน SMEs บางสวนอาจเผชิญกับปญหาสภาพคลองในการฟนฟูธุรกิจ

ความคืบหนาของโครงการสินเช่ือฟนฟู ธปท. (ขอมูล ณ วันที่ 8 ธันวาคม 2021) สัดสวน SMEs ที่ไดรับสินเช่ือฟนฟูของ ธปท.

• สัดสวนของ SMEs ที่เขาถึงสินเชื่อฟนฟูของ ธปท. 
ยังนอย โดยจํานวนผูไดรับสินเช่ือฟนฟูคิดเปนเพียง 
1.7% ของลูกหนี้ SMEs ในระบบสถาบนัการเงินทัง้หมด

• SME สวนใหญยังไมสามารถเขาถึงสินเชื่อ Soft loan ได
และอาจตองเผชิญกับปญหาการขาดสภาพคลองในการ
ฟนฟูธุรกิจ

• ความตองการสินเชื่อของ SMEs ปรับเพ่ิมข้ึน ขณะที่ 
Credit Standard ของสถาบันการเงินปรับเขมงวดข้ึน
ดวย จาก credit risk ของ SMEs ที่อยูในระดับสูง 
โดยเฉพาะในชวงที่เศรษฐกิจไดรับผลกระทบ สงผลใหยังมี 
SMEs อีกมากที่ยังไมสามารถเขาถึงสินเช่ือสถาบันการเงิน

• ดังนั้น มาตรการใหความชวยเหลือลูกหนี้ SMEs ควรมี
ลักษณะที่ชวยแกไขปญหาของ SMEs อยางตรงจุด
และเหมาะสมกับปญหาของลูกหนี้แตละราย มากกวาเปน
มาตรการ One size fits all

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย และสํานักงานสงเสริมวิสาหกิจขนาดกลางและขนาดยอม

วงเงินรวม 250,000 ลบ

สินเชื่อที่อนุมัติแลว 131,353 ลบ.

จํานวนผูไดรับสินเชื่อ 40,987 ราย

วงเงินเฉลี่ยตอราย 3.2 ลบ.

จํานวน SMEs

(ราย)

สัดสวน

ท่ีไดสินเชื่อ

SMEs นิติบุคคล 797,851 5.1%

SMEs ที่เขาถึงสินเชื่อ สง.** 2,379,940 1.7%

SMEs ทั้งหมด 3,175,949 1.3%

หมายเหต ุ: ธปท. ตั้งเปาอนุมัติสินเช่ือ 1 แสนลานบาทภายในเดือนตุลาคม 2021 ** จํานวนรายลูกหนี้ มีโอกาสนับซ้ําหากลูกหนี้รายนั้นขอสินเช่ือไปประกอบธุรกิจมากกวา 1 ประเภท

ความตองการสินเช่ือและ Credit Standard ของ SMEs
หนวย : ดัชนี (+ = ความตองการสินเชื่อเพิ่มข้ึนจากไตรมาสกอน) หนวย : ดัชนี (- = เขมงวดจากไตรมาสกอน)
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Loan demand เปนบวก หมายถึงความตองการเพ่ิมข้ึน
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ความตองการสินเชื่อ SMEs ในไตรมาส 3 ป 2021 เพ่ิมขึ้นตามความตองการสภาพคลองท่ีเพ่ิมขึ้น อยางไรก็ดี มาตรฐานการใหสินเชื่อ
ภาคธุรกิจปรับเขมงวดขึ้นจากไตรมาสกอนเล็กนอย โดยสถาบันการเงินบางแหงไดปรับเพ่ิม margin สําหรับลูกคาท่ีมีความเสี่ยงสูง 

ความตองการสินเช่ือของ SMEs และภาคธุรกิจ

หนวย : ดัชนี (+ = ความตองการสินเชื่อเพิ่มข้ึนจากไตรมาสกอน)

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย

• ความตองการสินเช่ือ SMEs ในไตรมาส 3 ป 2021 เพิ่มข้ึนตอเน่ืองจากไตรมาสกอน แสดงถึงความตองการสภาพคลองของ SMEs ท่ีเพิ่มข้ึน โดยพบวา SMEs ตองการสินเช่ือเพ่ือใชเปนเงินทุน
หมุนเวียนและเพ่ือการสงออกเปนสําคัญ อีกท้ัง เม่ือพิจารณาแยกเปนรายอุตสาหกรรมยังพบวา ความตองการสินเช่ือของภาคธุรกิจปรับเพ่ิมขึ้นมากในภาคการผลิต แตเริ่มชะลอลงในภาคบริการ

• อยางไรก็ดี มาตรฐานการใหสินเช่ือภาคธุรกิจในไตรมาสท่ี 3 ยังคงเขมงวดข้ึนเล็กนอย โดยสถาบันการเงินบางแหงไดมีการปรับเพ่ิม margin สําหรับกลุมลูกคาท่ีมีความเส่ียงสูง รวมท้ังเพ่ิมเงื่อนไข
หลักประกันและเงื่อนไขประกอบสัญญากูสอดคลองกับคุณภาพสินเช่ือของธุรกิจ SMEs และธุรกิจในภาคบริการท่ีปรับดอยลงตอเน่ือง

• สําหรับไตรมาส 4 คาดวา ธุรกิจขนาดใหญและ SMEs ยังมีแนวโนมตองการสินเช่ือเพิ่มข้ึนตอเน่ือง โดยเฉพาะธุรกิจในภาคการคาท่ีตองการเงินทุนหมุนเวียนเพ่ิมขึ้นตามการดําเนินธุรกิจท่ีกลับมาเปน
ปกติหลังภาครัฐผอนคลายมาตรการควบคุมการระบาด รวมถึงธุรกิจในภาคบริการ โดยเฉพาะธุรกิจโรงแรม ท่ีอาจตองการสภาพคลองเพ่ือใชประคับประคองธุรกิจ

Credit standards สินเช่ือธุรกิจ

หนวย : ดัชนี (- = มาตรฐานการใหสินเชื่อเขมงวดจากไตรมาสกอน)
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มุมมองตอเศรษฐกิจที่เร่ิมปรับดีข้ึน ทําใหอัตราการอนุมัติสินเชื่อในไตรมาส 3 ทรงตัวเมื่อเทียบกับไตรมาสกอน ในระยะตอไป 
อัตราการอนุมัติสินเชื่อธุรกิจอาจปรับสูงข้ึนไดอีก หากเศรษฐกิจสามารถขยายตัวไดอยางตอเนือ่ง
ปจจัยที่สงผลตอ Credit Standard

หนวย : ดัชนี

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของธนาคารแหงประเทศไทย

อัตราการอนุมัติสินเช่ือของสถาบันการเงิน (Approval ratio)

หนวย : ดัชนี

• มุมมองทางเศรษฐกิจที่ปรับดีข้ึนสงผลใหอัตราการอนุมัติสินเชื่อของสถาบันการเงินในไตรมาส 3 ทรงตัวเมื่อเทียบกับไตรมาสกอน ที่มุมมองทางเศรษฐกจิปรับแยลง และสงผลใหอัตรา
การอนุมัติสินเช่ือของสถาบันการเงินปรับลดลง

• แนวโนมการฟนตัวของเศรษฐกิจในไตรมาส 4 ทําใหสถาบันการเงินคาดวาความตองการใหสินเชื่อแกภาคธุรกิจจะกลับมาเรงข้ึน โดยเฉพาะลูกหนี้ใหมในภาคบริการ และภาคการผลิต 
นอกจากนี้ อัตราการอนุมัติสินเชื่อ (approval rate) ของลูกหนี้ธุรกิจอาจปรับสูงข้ึนไดเล็กนอย หากเศรษฐกิจสามารถขยายตัวไดอยางตอเนื่อง
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อัตราผลตอบแทนพันธบตัรรัฐบาลไทยระยะยาว ในป 2022 มีแนวโนมปรับเพิ่มข้ึน
ตามทิศทางของอัตราผลตอบแทนพันธบตัรรัฐบาลสหรัฐฯ และปจจัยภายในประเทศ

EIC คาดวา อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะยาวในป 2022 มีแนวโนมปรับสูงขึ้น สูระดับ 2.2-2.3% ตามทิศทางของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของสหรัฐฯ 
ท่ีมีแนวโนมปรับขึ้นตามการขึ้นอัตราดอกเบ้ียนโยบายของธนาคารกลางสหรัฐ อัตราเงินเฟอในสหรัฐฯ ท่ีจะอยูในระดับสูง รวมถึง Slack ในตลาดแรงงานท่ีจะปรับลดลง 
นอกจากน้ี คาดวาอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยจะยังไดรับแรงหนุนจากสถานการณการแพรระบาดในไทยท่ีมีแนวโนมดีขึ้นอยางตอเน่ือง รวมถึงปริมาณอุปทาน

พันธบัตรรัฐบาลไทยท่ีคาดวาจะมีออกมามากขึ้น จึงทําใหอัตราผลตอบแทนมีแนวโนมปรับสูงขึ้นได
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อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ มีแนวโนมปรับเพ่ิมข้ึนในป 2022 ตามการคาดการณโอกาสในการปรับข้ึนอัตรา
ดอกเบ้ียของธนาคารกลางสหรัฐ รวมถึงเงินเฟอที่จะยังอยูในระดับสูง และตลาดแรงงานที่มีแนวโนมปรับดีข้ึนอยางตอเนือ่ง

คาดการณอัตราดอกเบี้ยนโยบายของสหรัฐฯ

หนวย : %

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลของสหรัฐฯ

หนวย : % (ขอมูล ณ วันท่ี 9 ธันวาคม 2021) 

0.32

0.635

0

0.25

0.5

0.75

12
/1

5/
20

21

01
/2

6/
20

22

03
/1

6/
20

22

05
/0

4/
20

22

06
/1

5/
20

22

07
/2

7/
20

22

09
/2

1/
20

22

11
/0

2/
20

22

12
/1

4/
20

22

02
/0

1/
20

23

คาดการณของตลาดหลังการประชุม FOMC SEP

คาดการณของตลาดในปจจบุัน (หลัง FOMC NOV)

Hawkish ขึ้น

ตลาดคาดวา Fed 

จะขึ้นดอกเบี้ย 2 ครั้งในป 22

FOMC Dec. 22 Meeting

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Bloomberg115
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แนวโนมภาวะการเงินไทยป 2022 Q4/2021

• หลังมีขาวการระบาดของ Omicron ในวันที่ 26 พฤศจิกายน อัตราผลตอบแทนฯ ระยะยาวปรับลดลง 17 bps มาอยูที่ 1.46% (ณ วันที่ 8 ธันวาคม) ตามความกังวลวา
การแพรระบาดจะสงผลกระทบตอเศรษฐกิจและอาจทําใหมีความตองการถือสินทรัพยปลอดภัยท่ีมากขึ้น

• ทั้งนี้อัตราผลตอบแทนฯ ระยะส้ันปรับสูงขึ้นหลัง Fed ออกมาส่ือสารถึงการเรงกระบวนการ QE Tapering ตามความกังวลดานเงินเฟอ สงผลใหตลาดกลับมาคาดการณ
การปรับขึ้นดอกเบ้ียในชวงกลางป 2022 อีกคร้ัง

• EIC คาดวา อัตราผลตอบแทนพันธบัตรสหรัฐฯ มีแนวโนมปรับสูงขึ้นในป 2022 ตามการ Price in โอกาสในการขึ้นดอกเบี้ยของ Fed หลังกระบวนการ QE Tapering 
ส้ินสุดลง นอกจากน้ี เงินเฟอในสหรัฐฯ ท่ีจะยังอยูในระดับสูง รวมถึง Slack ในตลาดแรงงานท่ีปรับลดลงอยางตอเน่ือง (คาดวาตลาดแรงงานจะกลับเขาสูระดับ Pre-pandemic 
กลางป 2022) จะสงผลใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุ 10 ป (10y bond yield) ของสหรัฐฯ ปรับเพ่ิมขึ้น 

• ทั้งนี้ Bond yield อาจเพ่ิมขึ้นไดไมมาก เน่ืองจาก 1) การขยายตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ และอัตราเงินเฟอมีแนวโนมชะลอลง โดยเฉพาะในคร่ึงหลังของป 2022 2) มาตรการ
ภาครัฐท่ีจะมีขนาดเล็กลง 3) Bond supply ท่ีคาดวาจะลดลงในป 2022 4) การชะลอตัวของเศรษฐกิจจีน

แนวโนมอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลสหรัฐฯ
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EIC คาดวา อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลระยะยาวของไทยมีแนวโนมปรับเพ่ิมขึ้นไดอีกเลก็นอยในป 2022 ขณะท่ีอัตราผลตอบแทน
ระยะสั้นมีแนวโนมทรงตัว สงผลให Yield curve ของไทยมีแนวโนมปรับชันขึ้นตอเน่ืองในปหนา (Curve Steepening) 

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยระยะยาว มีแนวโนมปรับเพิ่มข้ึนไดอีกเล็กนอยในป 2022 สูระดับ 2.2-2.3% จากปจจัยดังน้ี
1. อัตราผลตอบแทนในตลาดเงินโลกท่ีมีแนวโนมสูงข้ึน จากการดําเนินนโยบายทางการเงินท่ีตึงตัวขึ้นของธนาคารกลางในหลายประเทศ 
2. สถานการณการแพรระบาดในประเทศท่ีมีแนวโนมดีข้ึนอยางตอเน่ือง ตามการฉีดวัคซีนท่ีมากข้ึน ซ่ึงจะชวยสงเสริมแนวโนมการฟนตัวของเศรษฐกิจไทยในปหนา
3. ปริมาณอุปทานพันธบัตรรัฐบาลไทยท่ีคาดวาจะมีออกมามากข้ึน ตามความตองการระดมทุนของภาครัฐท่ีเพ่ิมขึ้นในปงบประมาณน้ี

• ดวยอัตราผลตอบแทนระยะส้ันมีแนวโนมทรงตัว ขณะท่ีอัตราผลตอบแทนระยะยาวมีแนวโนมปรับสูงข้ึน Yield curve ของไทยจึงมีแนวโนมปรับชันขึ้นตอเน่ืองในป 2022

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลอายุ 10 ป

หนวย : % (Data as of Dec 08, 2021) 

ปริมาณการออกพันธบัตรรัฐบาลไทย

หนวย : พันลานบาท

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Bloomberg และ ThaiBMA

แนวโนมอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย
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ทั้งนี้อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยที่ปรับสูงข้ึน อาจสงผลกระทบตอการระดมทุนของภาคธุรกิจและภาครัฐ 
โดยธุรกิจที่มีความเส่ียงดานเครดิตสูงอาจตองเผชิญกับความเส่ียงดานการ Roll-over
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล

หนวย : %

Corporate spreads แบงตามอันดับความนาเช่ือถือ

หนวย : bps 

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Bloomberg, CEIC และ ThaiBMA (ขอมูล ณ วันที่ 8 ธันวาคม 2021)

แนวโนมอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย
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แนวโนมภาวะการเงินไทยป 2022 Q4/2021

v

คาเงินบาทตอดอลลารสหรัฐ ณ สิ้นป 2022 มีแนวโนมแข็งคาข้ึนเล็กนอยจากปนี ้
โดย EIC ประเมินวาอาจอยูในกรอบ 32-33 บาทตอดอลลารสหรัฐ

โดยนับตั้งแตท่ีองคการอนามัยโลก (WHO) ไดประกาศให COVID-19 สายพันธุ Omicron เปนเชื้อกลายพันธุท่ีนากังวล จนถึงปจจุบัน เงินบาทออนคาลง 1.4% 
จากความเชื่อม่ันของนักลงทุนท่ีปรับแยลงท่ีทําใหเงินทุนเคลื่อนยายไหลออกจากตลาดการเงินไทยโดยเฉพาะในตลาดหุน สําหรับแนวโนมเงินบาทในป 2022 EIC คาดวา
อาจกลับมาแข็งคาขึ้นเล็กนอย เน่ืองจาก 1) เศรษฐกิจไทยมีแนวโนมฟนตัวดีขึ้นตามแนวโนมการเปดเมืองหลังมีการฉีดวัคซีนไดมากขึ้น 2) ดุลบัญชีเดินสะพัดคาดวาจะ
ขาดดุลลดลง (คาดขาดดุล 3.7 พันลานดอลลารสหรัฐ จากปน้ีท่ีขาดดุล 1.4 หม่ืนลานดอลลารสหรัฐ) จากการทยอยเปดรับนักทองเท่ียวและคาระวางสินคาท่ีจะทยอย
ลดลง และ 3) เงินทุนเคลื่อนยายท่ียังมีแนวโนมไหลเขากลุมประเทศ EM และไทย ตามความเชื่อม่ันของนักลงทุนตอการฟนตัวของเศรษฐกิจกลุม EM ท่ีจะเรงตัวขึ้น

ตามการเปดเมือง อยางไรก็ดี EIC มองวา เงินบาทจะไมแข็งคาขึ้นมาก เน่ืองจากเงินดอลลารสหรัฐมีแนวโนมแข็งคาขึ้นเชนกัน
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ทิศทางคาเงินในป 2022 ของประเทศตาง ๆ จะมีความแตกตางกัน ขึ้นอยูกับ 1) ระดับผลกระทบจาก Omicron ท่ีตางกันตาม
ความสามารถในการควบคุมและโครงสรางเศรษฐกิจ 2) ทิศทางการดําเนินนโยบายทางการเงิน และ 3) แนวโนมราคาสินคาโภคภัณฑ

การเปลี่ยนแปลงของคาเงินเทยีบกบัดอลลารสหรัฐ

หนวย : %, data as of Dec 07, 2021 

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Bloomberg และ World Bank
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การแพรระบาดของ Omicron อาจสงผลกระทบตอคาเงินของแตละประเทศ
แตกตางกันตามความสามารถในการควบคุมการแพรระบาดและโครงสราง
เศรษฐกิจ โดยประเทศทีม่ีการพ่ึงพารายไดจากการทองเที่ยวมาก อาจเผชิญกับ
การออนคาของเงินมากขึ้น เนื่องจากมีความเสี่ยงดานเงินทนุไหลออกและการ
ขาดดุลบัญชีเดินสะพัด ทั้งนี้นับตั้งแตมกีารระบาดของ Omicron จนถึงปจจุบัน 
เงินบาทออนคาลง 1.4% จากความเช่ือมั่นของนักลงทนุทีป่รับแยลง ทําให
เงินทุนเคลื่อนยายไหลออกจากตลาดการเงินไทยโดยเฉพาะในตลาดหุน

นอกจากนี้ ความแตกตางในทิศทางของคาเงินประเทศตาง ๆ ในป 2022
จะข้ึนอยูกับการดําเนินนโยบายทางการเงินที่ตางกันของธนาคารกลาง
โดยคาเงินของประเทศทีม่ลีักษณะ Dovish จะมีแนวโนมออนคา ขณะที่คาเงิน
ของประเทศที่ Hawkish กวามีแนวโนมแข็งคาขึ้น

อยางไรก็ดี หากการแพรระบาดของ Omicron ปรับดีข้ึน ประเทศที่มี
มาตรการควบคุมการแพรระบาดที่เขมงวดมากกวาและมีการพ่ึงพาภาค
การทองเที่ยวมาก มีแนวโนมที่จะฟนตัวชัดเจนกวา ดังนั้น คาดวา เงินบาท
และดอลลารนิวซีแลนดมีแนวโนมไดประโยชนจากการผอนคลายมาตรการควบคมุ
การแพรระบาด และการเริ่มฟนตัวของภาคการทองเที่ยว

แนวโนมคาเงินในระยะขางหนายังข้ึนอยูกับระดับ Exposure to commodity 
prices ของคาเงินนั้น ๆ โดยประเทศที่เปนผูสงออกน้ํามันจะไดรับประโยชนจาก
ราคาน้ํามันที่สูงขึ้น ดังนั้น คาเงินของกลุมประเทศดังกลาวจึงมีแนวโนมทีจ่ะ 
outperform ตามราคาน้ํามนั
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แนวโนมภาวะการเงินไทยป 2022 Q4/2021

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Bloomberg (ขอมูล ณ วันที่ 8 ธันวาคม 2021)

Rolling 12m Forward Earnings Expectations

หนวย : Index (1 Jan 2019 = 100)

USD Index และสวนตางคาดการณอัตราดอกเบี้ยนโยบาย US กับ EU 

หนวย : Index หนวย : %
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ตลาดคาดการณวาดอกเบี้ยนโยบายในอีก 2 ปขางหนา
ของ US จะสูงกวา EU

การแพรระบาดของ Omicron สงผลใหเงินดอลลารสหรฐั มีแนวโนมปรับแข็งคาขึ้นไดอีก นอกจากน้ี การชะลอตัวของเศรษฐกิจโลก, 
ปญหา supply chain ท่ียืดเยื้อ และแนวโนมการขึ้นดอกเบ้ียของ Fed จะเปนปจจัยเสริมท่ีทําใหดอลลารสหรัฐแข็งคาขึน้ไดอีกในป 2022
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แนวโนมภาวะการเงินไทยป 2022 Q4/2021

• การแพรระบาดของ Omicron สงผลใหนักลงทุนตองการถือสินทรัพย
ปลอดภัยมากข้ึน ดังนั้น เงินดอลลารสหรัฐจึงอาจแข็งคาขึ้นเร็วในระยะสั้น
ที่สถานการณการแพรระบาดยังมีความไมแนนอนสูง 

• Hawkish Fed สงผลใหสวนตางของอัตราดอกเบี้ย (Interest rate 
differentials) สูงข้ึน โดยอัตราผลตอบแทนในสหรัฐฯ มีแนวโนมเพ่ิมขึ้นสูงกวา
ผลตอบแทนในประเทศเศรษฐกจิหลักอ่ืน ๆ จากการปรับข้ึนดอกเบี้ยของสหรัฐฯ 
ในชวง 2 ปขางหนา ซ่ึงจะสงผลใหเงินดอลลารสหรัฐปรับแข็งคาข้ึน

• เศรษฐกิจโลกมีแนวโนมชะลอตัวในป 2022 จากผลกระทบของการฟนตัวหลัง
ล็อกดาวนที่ลดลง, ขนาดมาตรการสนับสนุนของภาครัฐที่เล็กลงซ่ึงอาจกดดัน
สภาพคลองธุรกิจ รวมถึง Supply Bottlenecks ที่ยังมีความไมแนนอนอยูมาก
สงผลใหมีโอกาสเกิดการหลีกเลี่ยงความเสี่ยง (Risk Aversion) ทําใหนักลงทุน
มีแนวโนมถอืสินทรัพยปลอดภัยมากกวาสินทรัพยเสี่ยง

• เงินทุนจึงมีแนวโนมไหลเขาประเทศ EMs ในอัตราที่ชะลอลงเมื่อเทียบกับป 2021

คาเงินดอลลารสหรัฐมีแนวโนม
แข็งคาขึ้นไดอีกเล็กนอยในป 2022 จาก

• มาตรการกระตุนเศรษฐกิจที่เล็กลง อาจทําใหเศรษฐกิจและเงินเฟอสหรัฐฯ 
ชะลอลง โดยมาตรการในระยะตอไปสวนใหญเปนการลงทุนระยะยาว จึงมีผลตอ
เศรษฐกิจระยะสั้นที่จํากัด

• การขยายตัวทางเศรษฐกิจและอัตราเงินเฟอในสหรัฐฯ ที่อาจอยูในระดับตํ่ากวา
คาดการณ อาจทําให Fed ไมรีบปรับขึ้นดอกเบีย้เร็วเทาที่ตลาดคาดการณ

• ตลาดหุนยุโรปเร่ิมใหผลตอบแทนที่ดีใกลเคียงกับตลาดหุนสหรัฐฯ ซ่ึงหาก 
Earning growth ในยุโรปยังคงดีตอเนือ่ง อาจทําใหนักลงทุนตองการ 
diversification จากสหรัฐ มายังยุโรปมากขึ้น 

Downside Risk ท่ีอาจทําให
ดอลลารสหรัฐออนคาลง
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แนวโนมภาวะการเงินไทยป 2022 Q4/2021
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คาเงินบาทมีแนวโนมปรับออนคาในระยะส้ันตามความเช่ือมั่นที่ลดลง ทั้งนี้คาดวา ณ ส้ินป 2022 อาจปรับแข็งคาขึ้นเล็กนอย
สูระดับ 32-33 บาทตอดอลลารสหรัฐ ตามการฟนตัวของเศรษฐกิจไทย, ดุลบัญชีเดินสะพัดที่ขาดดุลลดลง และเงินทุนไหลเขา

เงินทุนเคลื่อนยายของนักลงทนุตางประเทศในตลาดการเงินไทย
หนวย : พันลานบาท (ขอมูล ณ วันท่ี 8 ธันวาคม 2021) 

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Setsmart, ThaiBMA และธนาคารแหงประเทศไทย
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ตลาดหลักทรัพย

ตลาดพันธบัตรรัฐบาล

พันลานบาท Equity Bond

YTD -77 +123

MTD (Dec) -3.2 +7.2

ดุลบัญชีเดินสะพัดของไทย
หนวย : ลานดอลลารสหรัฐ (ขอมูล ณ ตุลาคม 2021)

2021f $-14 bn (-2.8% of GDP)

2022f $-3.6 bn (-0.7% of GDP)

2021YTD: $-11 bn

แนวโนมคาเงินบาทในระยะส้ัน

• คาเงินบาทมีแนวโนมออนคาสูระดับ 33.5-34 ในระยะส้ัน จากความเช่ือม่ันท่ีลดลง
ในชวงท่ีการแพรระบาดของ Omicron ยังมีความไมแนนอนสูง ซ่ึงสงผลใหอาจมี
ความเส่ียงจากสถานการณเงินทุนไหลออก นอกจากน้ี คาเงินดอลลารสหรัฐท่ีมีแนวโนม
แข็งคาขึ้น ตามความตองการถือสินทรัพยปลอดภัยท่ีมีมากขึ้นอาจเปนปจจัยกดดันให
คาเงินบาทปรับออนคาลง

เงินบาทมีแนวโนมแข็งคาขึ้นสูระดับ 32-33 บาท
ตอดอลลารสหรัฐ ในป 2022 จาก

• เศรษฐกิจไทยท่ีมีแนวโนมฟนตัวไดดีข้ึน ตามการผอนคลายมาตรการควบคุมการแพร
ระบาดของภาครัฐ ซ่ึงจะทําใหกิจกรรมทางเศรษฐกิจเริ่มกลับมาเขาสูภาวะปกติ

• ดุลบัญชีเดินสะพัดท่ีจะขาดดุลลดลง จากการเปดรับนักทองเท่ียวและคาระวาง (Freight)
ท่ีจะทยอยลดลงในปหนา

• เงินทุนเคล่ือนยายท่ีมีแนวโนมไหลเขากลุมประเทศ EM และไทยในป 2022 ตามความ
เช่ือม่ันของนักลงทุนตอการฟนตัวทางเศรษฐกิจของกลุมประเทศ EM และไทย

• เงินบาทอาจแข็งคาข้ึนไดไมมากนักเน่ืองจากถูกกดดันจากคาเงินดอลลารสหรัฐ
ท่ีมีแนวโนมแข็งคาขึ้นเชนกันในป 2022
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แนวโนมภาวะการเงินไทยป 2022 Q4/2021

การแพรระบาดของ Omicron สงผลใหเงินทุนเคลื่อนยายมีแนวโนมไหลออกจากกลุมประเทศ EM รวมถึงไทยในระยะสั้นได 
อยางไรก็ดี คาดวาเงินทุนเคลื่อนยายใน 2022 ยังมีแนวโนมไหลเขากลุมประเทศ EM แตในอัตราท่ีชะลอลงเม่ือเทียบกับ 2021

เงินทุนเคลื่อนยายของนักลงทนุตางประเทศในตลาดเกิดใหม

หนวย : พันลานดอลลารสหรัฐ (ขอมูล ณ วันท่ี 8 ธันวาคม 2021) 

ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ Bloomberg และ IIF 

• การแพรระบาดของ Omicron สงผลใหเงินทุนเคลื่อนยายมีแนวโนม
ผันผวนมากข้ึน โดยเฉพาะในระยะสั้นที่มีแนวโนมไหลออกจากกลุมประเทศ EM
ที่เสถียรภาพเศรษฐกิจเปราะบาง สําหรับไทยเงินทุนเคลื่อนยายอาจไหลออก
จากตลาดทุนในระยะสั้น ทั้งนี้เงินทุนเคลื่อนยายอาจไหลเขา EM และไทยมากขึ้น
ในชวงครึ่งปหลังที่การแพรระบาดคลี่คลาย

• เงินทุนเคลื่อนยายในป 2021 มีแนวโนมไหลเขากลุมประเทศ ASEAN-5 
และเกาหลีใต โดยคาดวาทั้งป 2021 จะมีเงินทุนไหลเขา ASEAN-5 และเกาหลีใต
จํานวน 2.28 แสนลานดอลลารสหรัฐ (สูงกวาในป 2020 ที่มี 1.14 แสนลาน
ดอลลารสหรัฐ และป 2019 ที่มี 1.55 แสนลานดอลลารสหรัฐ ) และคาดวา
เงินทุนไหลเขา EM (ไมรวมจีน) จะเทากับ 8.5 แสนลานดอลลารสหรัฐ 

• เงินทุนสวนใหญไหลเขาตลาดพันธบัตรแตอาจไหลออกจากตลาดหุน
โดยในชวงครึ่งหลังของป 2021 เงินทุนไหลเขาชะลอตัวลง จากการระบาด
ระลอกใหมของ COVID-19 และการกระจายวัคซีนที่ยังต่ําในภูมภิาคดังกลาว 
ทั้งนี้คาดวาจะยังมี equity outflows จนถึงสิ้นป 2021

• ในป 2022 คาดวาจะยังมีเงินทุนไหลเขากลุม ASEAN-5 และเกาหลีใต
ตอเนื่อง แตจะตํ่ากวาในป 2021 โดยคาดวาจะมีเงินทุนไหลเขาประมาณ 1.84 
แสนลานดอลลารสหรัฐ-100
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ตลาดหลักทรัพย

ตลาดตราสารหนี้

พันลาน USD Equity Bond

Jan-Nov 21 54 312
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BULL-BEAR : ราคาน้ํามัน

ราคาน้ํามัน
(USD/บารเรล)

(คาเฉลี่ย)

2020 2021F 2022F

Q1 Q2 Q3 Q4 เฉลี่ย Q1 Q2 Q3 Q4F เฉลี่ย* เฉลี่ย*

ราคาน้ํามันดิบ WTI 46 28 41 43 39 58 66 71 75 67 66

ราคาน้ํามันดิบ Brent 51 32 43 45 43 61 69 73 78 70 69.5

หมายเหตุ  : *ประมาณการราคาน้ํามันดิบเฉลี่ยตอป กรณีฐาน โดย EIC (ณ 3 ธันวาคม 2021)
ที่มา : การวิเคราะหโดย EIC จากขอมูลของ JP morgan, Goldman Sachs, EIA, Bloomberg และ Capital Economics
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BULL-BEAR : ราคาน้ํามัน Q4/2021

การฟนตัวของเศรษฐกิจโลกในป 2022 จะเปนปจจัยสนับสนุนการใชนํ้ามัน IMF1 คาดการณการเติบโตของเศรษฐกิจโลกป 2022 อยูท่ี 4.9% โดยเศรษฐกิจของสหรัฐฯ และจีน 
ซ่ึงเปนประเทศผูบริโภคนํ้ามันยักษใหญจะขยายตัวราว 5.2% และ 5.6% ตามลําดับ ซ่ึงการเติบโตของกิจกรรมทางเศรษฐกิจ เชน การเดินทาง การขนสง การคาการลงทุน จะสงผลบวก
ตอการใชนํ้ามัน ท้ังน้ีสํานักงานสารสนเทศดานพลังงานของสหรัฐฯ หรือ EIA2 ประเมินอุปสงคนํ้ามันป 2022 ของสหรัฐฯ และจีน จะสูงขึ้นมาอยูท่ี 20.4 ลานบารเรลตอวัน (3.6%YOY) 
และ 15.9 ลานบารเรลตอวัน (3.4%YOY) ตามลําดับ

ความขัดแยงในตะวันออกกลาง อาจทําใหอุปทานนํ้ามันตึงตัว จึงเปนความเส่ียงดานบวกตอราคานํ้ามัน เชน เหตุการณลาสุดในเดือนพฤศจิกายน 2021 ท่ีกลุมกบฏฮูติในเยเมน 
ใชโดรนยิงถลมโรงกล่ันนํ้ามันของ Saudi Aramco บริษัทนํ้ามันแหงชาติของซาอุดีอาระเบีย และทาอากาศยานเมือง Jeddah ซ่ึงโรงกล่ันนํ้ามันแหงน้ีเคยเปนเปาโจมตีของกบฏฮูติ
เม่ือเดือนมีนาคม 2021 มาแลว อยางไรก็ตาม ยังไมมีรายงานวาการโจมตีลาสุดกระทบตอการผลิตนํ้ามันของซาอุฯ มากนอยเพียงใด

BULL-BEAR : ราคาน้ํามัน

1 ตัวเลขคาดการณของ IMF ในเดือนตุลาคม 2021
2 ตัวเลขคาดการณของ EIA ในเดือนพฤศจิกายน 2021

ความตองการใชนํ้ามันอาจชะลอตัวลงจากการแพรระบาดของ COVID-19 สายพันธุ OMICRON ซ่ึงเริ่มตนมาจากประเทศแอฟริกาใต และไดแพรกระจายไปกวา 20 ประเทศท่ัวโลกแลว
ทําใหหลายประเทศตองดําเนินมาตรการยับย้ังการแพรระบาดท่ีเขมงวดขึ้น เชน อิสราเอล และญี่ปุนประกาศปดประเทศ บางประเทศเพ่ิมระยะเวลาการกักตัวสําหรับผูเดินทางเขามาในประเทศ
ของตน หรือหามสายการบินจากแอฟริกาใตและอีก 7 ประเทศในทวีปแอฟริกาบินเขาประเทศ ดังน้ัน การแพรระบาดของ COVID-19 สายพันธุใหมจะสงผลตอกิจกรรมทางเศรษฐกิจ เชน 
การเดินทาง การขนสง การทองเท่ียวท่ีอาจชะลอตัวลง เปนปจจัยกดดันความตองการใชนํ้ามันและราคานํ้ามัน

กลุมประเทศ OPEC+ ยังคงดําเนินการตามแผนการเพิม่ปริมาณการผลิตนํ้ามันเดือนละ 4 แสนบารเรลตอวัน จากการประชุมของกลุม OPEC+ นําโดยซาอุดีอาระเบีย และรัสเซีย 
ในวันท่ี 2 ธันวาคม 2021 มีมติยังคงการผลิตนํ้ามันเขามาในตลาดเพ่ิมขึ้นเดือนละ 4 แสนบารเรลตอวัน ไปจนถึงป 2022 แมวาปริมาณอุปสงคนํ้ามันอาจไดรับผลกระทบจาก COVID-19 
สายพันธุ OMICRON อยางไรก็ตาม OPEC+ กลาววาจะสามารถลดปริมาณการผลิตไดทุกเม่ือหากสถานการณ OMICRON เลวรายมากขึ้นจนทําใหอุปสงคนํ้ามันลดลงอยางมี
นัยสําคัญ

สหรัฐฯ และประเทศผูใชนํ้ามันหลัก พิจารณาระบายนํ้ามันจากคลังสํารองทางยทุธศาสตร (Strategic Petroleum Reserve: SPR) จากสถานการณราคานํ้ามันท่ีพุงสูงขึ้น 
ประธานาธิบดีไบเดนประกาศเม่ือ 23 พฤศจิกายน 2021 วาจะปลอยนํ้ามันจาก SPR จํานวน 50 ลานบารเรล ออกสูตลาด เพ่ือลดภาระคาครองชีพของคนอเมริกัน และสนับสนุน
การฟนตัวของเศรษฐกิจ นอกจากน้ี สหราชอาณาจักร จีน ญี่ปุน เกาหลีใต และอินเดีย มีแผนรวมมือกับสหรัฐฯ ระบายนํ้ามันจาก SPR รวมราว 30 ลานบารเรล จะเปนปจจัย
ท่ีสงผลทําใหอุปทานนํ้ามันในตลาดเพ่ิมขึ้น กดดันราคานํ้ามันใหลดตํ่าลง

126

https://www.scbeic.com/th/eic_analysis/list/1413601609526
https://www.scbeic.com/th/home


BULL-BEAR : ราคาน้ํามัน Q4/2021

ราคาน้ํามันดิบเฉลี่ยป 2022 คาดวาจะทรงตัวถึงลดลงเล็กนอยเมื่อเทยีบกับป 2021 โดยไดรับปจจัยกดดันจากการแพรระบาด
ของ COVID-19 สายพันธุ OMICRON ซ่ึงจะสงผลทางลบตอความตองการใชน้ํามันทัว่โลก จากมาตรการปองกันการแพรระบาด
ที่เขมงวดมากขึ้นในหลายประเทศ อยางไรก็ตาม EIC มองวา อุปสงคน้าํมันจะไดรับผลกระทบจาก OMICRON เพียงระยะสั้นในชวง
ไตรมาส 1 ป 2022 เนื่องจากการระบาดอาจไมรุนแรง ประชากรไดรับวัคซีนครบโดสมากขึ้น และมาตรการจํากัดการเดินทางนาจะ
ผอนคลายไดหลังไตรมาส 2 ป 2022 เปนตนไป

นอกจากนี้ ทางฝงของอุปทานยังมีปจจัยกดดันราคาน้าํมันในป 2022 ไดแก 1) กลุม OPEC+ ยังคงมติเพ่ิมปริมาณการผลิตน้ํามัน
เดือนละ 4 แสนบารเรลตอวัน เขามาในตลาด 2) สหรัฐฯ และประเทศผูนําเขาน้ํามันหลัก จะระบายน้ํามนัจากคลังสํารองทาง
ยุทธศาสตรรวมราว 80 ลานบารเรล ทําใหอุปทานน้ํามันเพ่ิมสูงขึ้น กดดันราคาน้ํามัน

อยางไรก็ตาม การลดลงของราคาน้ํามันจะถูกจํากัดจากการฟนตัวของเศรษฐกิจโลกหลังสถานการณแพรระบาดของ OMICRON 
คลี่คลาย มีการผอนคลายมาตรการควบคุมการแพรระบาด และมีการเปดประเทศมากขึ้น สงผลใหเกิดการขยายตัวของกิจกรรม
การเดินทาง การทองเที่ยว การคา การขนสง ซ่ึงจะทําใหความตองการใชน้ํามันเพ่ิมมากขึ้น

ยังคงตองจับตา upside risk สําหรับความขัดแยงทางการเมืองที่ยืดเย้ือในตะวันออกกลาง เชน ในซาอุฯ เยเมน อิรัก ยังคงเปน
ความเสี่ยงดานภูมิรัฐศาสตรที่จะทาํใหราคาน้ํามันทะยานสูงขึ้นไดหากอุปทานน้าํมันเกดิการตึงตัว

มุมมอง SCB EIC
ป 2022 (เทียบ YOY) BEAR
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คณะผูจัดทํา

ดร.ยรรยง ไทยเจริญ
รองผูจัดการใหญอาวุโส ประธานเจาหนาที่บริหารกลุมงาน
Economic Intelligence Center ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด (มหาชน)

กระแสร รังสิพล
ผูอํานวยการฝาย Data Analytics

krasae.rangsipol@scb.co.th

ดร.ชินวุฒ์ิ เตชานุวัตร 
ผูอํานวยการฝายวิจัยดานเศรษฐกิจ 
และตลาดการเงิน

chinnawut.techanuvat@scb.co.th

พนันดร อรุณีนิรมาน
นักเศรษฐศาสตรอาวุโส

panundorn.aruneeniramarn@scb.co.th
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จงรัก กองกําชัย
นักวิเคราะห

jongrak.kongkumchai@scb.co.th

ดร.กมลมาลย แจงลอม 
นักวิเคราะหอาวุโส

kamonmarn.jaenglom@scb.co.th

คณะผูจัดทํา

ดร.ศิวาลัย ขันธะชวนะ
ผูจัดการคลัสเตอรพลังงาน

sivalai.khantachavana@scb.co.th

ปณณ พัฒนศิริ
นักวิเคราะห

punn.pattanasiri@scb.co.th

ณิชนันท โลกวิทูล
นักวิเคราะห

nichanan.logewitool@scb.co.th

กัญญารัตน กาญจนวิสุทธ์ิ 
นักวิเคราะหอาวุโส

kanyarat.kanjanavisut@scb.co.th

วชิรวัฒน บานชื่น
นักเศรษฐศาสตรอาวุโส

wachirawat.banchuen@scb.co.th

ดร.ปุณยวัจน ศรีสิงห 
นักเศรษฐศาสตรอาวุโส

poonyawat.sreesing@scb.co.th
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อสมา เหลี่ยมมุกดา 
นักวิเคราะห

asama.liammukda@scb.co.th

คณะผูจัดทํา

วิชาญ กุลาตี 
นักวิเคราะห

vishal.gulati@scb.co.th

ปางอุบล อํานวยสิทธ์ิ
Data Scientist

pangubon.amnueysit@scb.co.th

โอฬาร เอ้ือวิทยาศุภร 
นักวิเคราะห

olan.aeovithayasupon@scb.co.th
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Economic Intelligence Center (EIC)
E-mail : eic@scb.co.th   โทร : +66 (2) 544 2953

ดดรร..  ยยรรรรยยงง  ไไททยยเเจจรริญิญ
รองผูจัดการใหญอาวุโส ประธานเจาหนาท่ีบริหารกลุมงาน Economic Intelligence Center ธนาคารไทยพาณิชย จํากัด มหาชน
yunyong.thaicharoen@scb.co.th

Economic and Financial 
Market Research
ดร.ชินวุฒิ์ เตชานุวัตร
chinnawut.techanuvat@scb.co.th

วชิรวัฒน บานช่ืน
wachirawat.banchuen@scb.co.th

จงรัก กองกําชัย
jongrak.kongkumchai@scb.co.th

ณิชนันท โลกวิทูล
nichanan.logewitool@scb.co.th

ปณณ พัฒนศิริ
punn.pattanasiri@scb.co.th

วิชาญ กุลาตี
vishal.gulati@scb.co.th

Data Analytics
กระแสร รังสิพล
krasae.rangsipol@scb.co.th

ปางอุบล อํานวยสิทธิ์
pangubon.amnueysit@scb.co.th

ธรรมนิจ วิเศษสุข
thammanit.wisesook@scb.co.th

Infrastructure Cluster
กัญญารัตน กาญจนวิสุทธิ์
kanyarat.kanjanavisut@scb.co.th

เชษฐวัฒก ทรงประเสริฐ 
chetthawat.songprasert@scb.co.th

โอฬาร เอ้ือวิทยาศุภร
olan.aeovithayasupon@scb.co.th

Service Cluster
ปราณิดา ศยามานนท
pranida.syamananda@scb.co.th

ดร.กมลมาลย แจงลอม
kamonmarn.jaenglom@scb.co.th

ปุญญภพ ตันติปฎก
punyapob.tantipidok@scb.co.th

ภัทรพล ยุทธศักดิ์นุกูล
pattharapon.yuttharsaknukul@scb.co.th

Export Cluster
โชติกา ชุมมี
chotika.chummee@scb.co.th

ดร.เกียรติศักดิ์ คําสี 
kaittisak.kumse@scb.co.th

จิรภา บุญพาสุข
jirapa.boonpasuk@scb.co.th

Energy Cluster
ดร.ศิวาลัย ขันธะชวนะ
sivalai.khantachavana@scb.co.th

ณัฐนันท อภินันทวัฒนกูล
nattanan.apinunwattanakul@scb.co.th

พุธิตา แยมจินดา
puthita.yamchinda@scb.co.th

อภิญญา อักษรกิจ
apinya.aksornkij@scb.co.th

Digital And 
New Business Model
พิมใจ ฮุนตระกูล
pimjai.hoontrakul@scb.co.th

Knowledge Management 
And Networking
ภาณุมาศ เหลืองอราม
phanumard.lueangaram@scb.co.th

ไกรฤกษ วัลลภศิริ
krilerk.vallopsiri@scb.co.th

ปยนุช ผิวเหลือง
piyanuch.phiolueang@scb.co.th

ภูมิศักดิ์ คําประเสริฐ
poomisak.kumprasert@scb.co.th

วนชิชา นาฑีสุวรรณ 
wanitcha.nateesuwan@scb.co.th

วรวรรณ วรรณประพันธ
worawan.wannaprapan@scb.co.th

โสฬสฎา อุปมัย
sorodda.upamai@scb.co.th

ดร.ปุณยวัจน ศรีสิงห
poonyawat.sreesing@scb.co.th

อสมา เหลี่ยมมุกดา
asama.liammukda@scb.co.th

นงนภัส โกฏิวิเชียร
nongnapat.gotiwichien@scb.co.th

กีรติญา ครองแกว
keeratiya.krongkaew@scb.co.th

กีรติญา ครองแกว
keeratiya.krongkaew@scb.co.th

จิรภา บุญพาสุข
jirapa.boonpasuk@scb.co.th
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